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JUHTKIRI

EKP ndukogu otsustas 2004. aasta
2. detsembri istungil sédilitada
eurosiisteemi  pdhiliste refinantseerimis-
tehingute pakkumisintressi alam-

midrana 2,0%. Muutmata jieti ka laenamise
plisivdimaluse ja hoiustamise piisivdima-

luse intressimddrad, mis on vastavalt
3,0 ja 1,0%.
Inflatsiooni lithiajaline viljavaade on

jatkuvalt murettekitav. Nafta hinna areng
avaldab praegu suurt moju euroala
tarbijahindadele. Inflatsioonisurve
tugevnemisest euroalal ei ole siiski selgeid
mirke. Seetdttu otsustas EKP ndukogu
jatta muutmata EKP baasintressiméirad,
mis on varasemaga vOrreldes viga
madalad. Samas vdib keskpika aja jooksul
tdheldada riske hinnastabiilsusele, millele
tuleb jitkuvalt tdhelepanu pdorata.

Noukogu hinnangu aluseks oleva
majandusanaliiiisi andmetel on
majanduskasv pidrast 2004. aasta esimesel
poolel toimunud soodsat arengut aasta
teisel poolel aeglustunud. 2004. aasta
kolmandas kvartalis oli SKT reaalkasv
hinnanguliselt vaid 0,3%, vorreldes
0,7 ja 0,5%]lise kasvuga kahes eelnevas
kvartalis.  Eurostati andmetel muutus
netoekspordi mdju majanduskasvule
negatiivseks, mis kajastab eelkdige Kkiiret
impordi kasvu. Eratarbimine oli
tagasihoidlik  tdendoliselt kdorge nafta
hinna tottu. Samas suurenesid
investeeringud ning tdiendati laovarusid.
Oktoobri ja novembri kohta avaldatud
uuringuandmed kinnitavad, et
majanduskasv jidtkub neljandas kvartalis,
ehkki aasta esimese poolega vorreldes
moddukamas tempos.

Jatkuvalt on olemas tingimused edasiseks
majanduskasvuks. Ehkki maailma
majanduskasv on monevdrra aeglustunud,
peaks see siiski pilisima markimisvéddrsena.

Euroala eksport peaks soodsa ileilmse
ndudluse  toel  tdiendavalt  kasvama.
Investeeringuid euroalal peaksid veelgi

toetama euroala
rahastamistingimused,
ning ettevotete timberkorraldamisega
kaasnev efektiivsuse suurenemine. Lisaks
peaks hoogustuma eratarbimine, eriti kui
keskendutakse kindlalt eelarve
konsolideerimisele ja struktuurireformide
libiviimisele, vihendades seelibi ka nende

viga soodsad
sissetulekute kasv

meetmete ulatuse ja kiirusega seotud
ebakindlust.
Seega peaks euroala majandustegevus

jargmise kahe aasta jooksul jdrk-jargult
taastuma, ehkki nafta hinna moju tottu
monevorra mdddukamas  tempos, kui
moned kuud tagasi vOis arvata. Seda
hinnangut  kajastab ka  eurosiisteemi
ekspertide  ettevaade.  Euroala  SKT
reaalkasv peaks 2004. aasta keskmisena
ulatuma 1,6-2,0%ni, 2005. aastal 1,4-
2,4%ni ning plisima 2006. aastal
vahemikus 1,7-2,7%. Uldjoontes sama
arvamust viljendavad ka rahvusvaheliste

organisatsioonide ja eraettevotete
avaldatud prognoosid.
Konealuste ettevaadetega seotud riskid

tulenevad eelkdige naftaturu vodimalikust
ebasoodsast arengust. Nende
vihendamiseks tuleb viltida teisese mdju
avaldumist palkade ja hinnakujunduse
kaudu ning eelarvepiddevad asutused
peaksid hoiduma meetmetest, mis voivad
pikendada voi moonutada  vajalike
kohanduste tegemist. Lisaks on euroala
energiasektoris valitsev konkurents
oluline tegur, mis vdimaldab leevendada
kdrgemast nafta hinnast tulenevat moju
mirkimisvddrsete ~ moonutusteta.  Viga
kasulik oleks konkurentsi selles sektoris
veelgi suurendada.

Tarbijahindade  osas  mirgitakse, et
Eurostati  esialgse  hinnangu  kohaselt
langes UTHI aastane inflatsioonimair
2,4%]1t oktoobris 2,2%]le novembris.
Lédhikuudel piisib inflatsioonimdir
tdendoliselt iile 2% ning ei saa vilistada, et
see touseb ajutiselt monevdrra veelgi.
EKP
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Tulevikku vaadates ei viita olemasolev
teave siiski voimaliku tugevama
inflatsioonisurve tekkimisele euroalal, vaid
UTHI inflatsiooni langusele 2005. aasta
jooksul allapoole 2% taset, juhul kui ei
avaldu edasist ebasoodsat mdju.
Palgatdus on viimaste kvartalite jooksul
olnud  tagasihoidlik  ning  mdodukat
majanduskasvu ja norku todturge
arvestades peaks sama suundumus ka
jatkuma. Tootjahinnad tdusevad, kuid
peamiselt energia ja vahetarbimiskaupade
puhul, mis peaks piirama hinnatdusu
ilekandumist.

Neid seisukohti kajastab ka eurosiisteemi
ekspertide ettevaade. UTHI keskmine
aastane inflatsioonimddr plisib ettevaate
kohaselt 2004. aastal vahemikus 2,1-2,3%.
Kuna hiljutise nafta hinna kallinemise ja
varasema kaudsete maksude ja riiklikult
reguleeritud hindade tdusu moju jark-
jargult taandub, peaks UTHI inflatsioon
ulatuma 2005. aastal 1,5-2,5%ni ning
plisima 2006. aastal 1,0-2,2% piires.
Uldjoontes vastavad need ettevaated ka
rahvusvaheliste organisatsioonide ja
eracttevdtete hiljutistele prognoosidele.

Tuleb siiski arvestada mitmeid
hinnatdusuriske. Eelkdige tuleb silmas
pidada nafta hinna edasist arengut ning
tildisemalt palkadest ja hinnakujundusest
tulenevat vdimalikku teisest mdju kogu
majandusele. Hoolikalt tuleks jédlgida ka
kaudsete maksude ja riiklikult reguleeritud
hindade edasist arengut.

Tdiendav teave keskmises ja pikemas
perspektiivis  toimuva hindade arengu
kohta esitatakse rahapoliitilises analiiiisis.
Viimased rahapoliitilised andmed kinnita-
vad, et rahaagregaadi M3 aastakasvu
aeglustumine alates 2003. aasta kesk-
paigast ei ole viimastel kuudel jitkunud,
pigem vastupidi.
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2004. aastal suunasid rahapakkumise
diinaamikat kaks vastandlikku joudu. Uhelt
poolt on varasemaga vodrreldes viga
madalad euroala intressimdidrad edendanud
rahaagregaadi M3 kasvudiinaamikat,
eelkdige ndudlust M3 kitsamas
agregaadis M1 sisalduvate likviidseimate
komponentide jdrele. Teiselt poolt on
portfellijaotus  viimase aasta  jooksul
normaliseerunud pérast erakordselt
tugevat likviidsete varade eelistamist
2001. aastast 2003. aasta keskpaigani, mil
valitses majanduslikust ~ ja  finants-
olukorrast tingitud suurem ebakindlus.
Siiski ndib, et investorid eelistavad
likviidseid varasid jatkuvalt rohkem, kui
majandustsiikli praeguses etapis voiks
tavapédraselt arvata. Selle on tdendoliselt
pohjustanud viimaste aastate suhteliselt
suur ja pikaajaline ebakindlus, mis on
tingitud majandus- ja finantsolukorrast.

Intressimdidrade vidga madal tase toetab
tihtlasi erasektori laenundudlust. Eelkdige
on jdtkuvalt tugev nodudlus eluaseme-
laenude  jdrele, mida soodustab ka
eluasemehindade markimisvéddrne diinaami-
ka mitmes euroala riigis. Kaupu ja
mittefinantsteenuseid  pakkuvatele ette-
votetele antavate laenude maht on
viimastel kuudel samuti suurenenud.

Pidades silmas rahaagregaadi M3 endiselt

joulist kasvu viimastel aastatel, piisib
likviidsus euroalal jiatkuvalt palju suurem,
kui on vaja inflatsioonivaba majan-
duskasvu  finantseerimiseks. See vdib
ohustada hinnastabiilsust keskpika aja
jooksul.

Kokkuvottes kinnitab majandusanaliiiis, et
euroala inflatsioonisurve on kiill
moododukas, kuid tuleb siiski hoolikalt
jalgida mitmeid hinnatdusuriske keskpika
aja  jooksul.  Vordlus  rahapoliitilise
analiitisiga annab samuti pohjust
jatkuvaks  valvsuseks, kui hinnatdusu
kaasa toovad stabiilsusriskid peaksid



keskpika aja jooksul realiseeruma. Oluline
on viltida tarbijahindade liihiajaliste
arengusuundade tilekandumist pika-
ajalistele inflatsiooniootustele.

Eelarvepoliitikas peaksid tulevased
riigieelarved  ja stabiilsusprogrammid
andma edasi tugeva ja usaldusviidrse
sonumi, mis niitaks, et riigi rahanduses
jargitakse ranget eelarvepoliitikat ning
viiakse 1ldbi majanduskasvu toetavaid
struktuurilisi kohandusi. Euroopa insti-
tutsioonilise raamistiku osas méirgitakse, et
EMU eelarvepoliitilisteks alustaladeks on
stabiilsuse ja majanduskasvu pakt ning
lileméddrase eelarvepuudujddgi menetlus.
Need peavad kindlalt piisima. Stabiilsuse ja
majanduskasvu pakti ja {ilemiddrase eel-
arvepuudujddgi menetlust tuleks tadielikult
jargida nende praegusel kujul, kuid nende
rakendamist, eelkdige aga pakti ennetavate
sitete rakendamist on voimalik téhustada.

Lisaks toetab ndukogu Wim Kok-i juhitud

korgetasemelise toorithma aruandes
esitatud ettepanekuid hoogustada
Lissaboni  strateegia elluviimist ning
teravdada  selle  rdhuasetusi.  Sellest

tulenevalt viljendab ndukogu veel kord
tugevat toetust valitsuste, parlamentide ja
sotsiaalpartnerite joupingutustele viia ellu
reformikava ning keskenduda reformidele,

mis kiirendavad toohoive kasvu,
edendavad investeeringuid ning
hoogustavad uuendusi ja  tootlikkust.
Edusammud reformide libiviimisel

tohustaksid mitte ainult euroala majanduse
kasvupotentsiaali keskpika aja jooksul,
vaid suurendaksid ka tarbijate ja ettevdtete
kindlustunnet lilhema aja jooksul.
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MAJANDUSLIK
JA RAHAPOLIITILINE

MAJANDUSLIK JA RAHAPOLIITILINE ARENG ARENG
Euroala

| EUROALA VALISKESKKOND vliskeskiond

Maailmamajanduse kasvu aeglustumine jdtkus, kuigi enamikus piirkondades sdilis
kasvu hoogustumise potentsiaal. Majanduskasvu pidurdumisele oluliselt kaasa
aidanud naftahinna tous on oktoobrist alates pidurdunud, kuid hinnatase on endiselt
korge. Uldises plaanis on naftaga seotud inflatsioonisurve viike ning piirdub
peamiselt energiaga seotud komponentidega. Selle taustal on maailmamajandusel ja
euroala vdlisnoudlusel suhteliselt head vdljavaated. Neid voib aga halvendada nafta
jatkuvalt korge hinnatase ja iileilmse tasakaalustamatuse liig jdarsk kohandumine.

I.1 MAAILMAMAJANDUSE ARENG

Aasta esimesel poolel tdheldatud kiire ileilmse kasvu aeglustumine jidtkus, sest
kolmandas kvartalis vihenes SKT reaalkasv paljudes riikides (vt joonist 1). Uldine
majandusaktiivsus oli siiski suur, eriti Ladina-Ameerikas ja Aasias (v.a Jaapan). Kuigi
tileilmse tsiikli arengus oodati kasvu pidurdumist, avaldas hiljutine naftahinna tdus
olulist pdrssivat mdju. Oktoobri 16pus peatus kdigi aegade kdrgeimale tasemele kerkinud
naftahinna tdus. Sellele jdrgnes aktsiaturgude kasv kogu maailmas.

Kuigi naftahinna tdus on teataval méiidral seotud ildise inflatsiooniga, piirdub see seos
peamiselt otsese mdjuga hinnaindeksite energiaga seotud komponentidele. Lisaks sellele
on paljudes riikides suurendanud tarbijahindade tdusu toidukaupade hinnad.
Toidukaupu ja energiat mittesisaldavate tarbijahindade areng on olnud ildiselt {isna
tagasihoidlik, mis viitab sellele, et naftahinna kasvu kaudne ja jirelmdju on suhteliselt
viike.

Kasvu jiatkumine USAs koosmdjus selle edasise aeglustumisega moningates riikides ja
USA tulevase eelarvepoliitika suhtes valitsev ebakindlus on taas toonud pidevakorrale
ileilmse tasakaalutusega seotud mured. See on toonud kaasa USA védidringu suhteliselt
laiapdhjalise ndrgenemise, eriti euro ja Jaapani jeeni suhtes.

USA

Pidrast aeglustumist teises kvartalis on USA majandusaktiivsus viimastel kuudel
suurenenud. Vastavalt esialgsetele hinnangutele kasvas kvartaalne reaalne SKT aasta
arvestuses 2004. aasta kolmandas kvartalis 3,9% vorreldes teise kvartali 3,3%ga. Kasvu
kiirenemise peamine pdhjus on kestvuskaupade eratarbimise markimisvéddrne kasv, mille
tdid kaasa autotootjate pakutud soodustused suvehooajal. Kuigi pdhivarasse tehtud
reaalsete koguinvesteeringute kasvumdidr vidhenes mirgatavalt, jiatkus mitteresidentide
pohivarasse tehtud investeeringute hoogne kasv. Netoeksport jatkas SKT kasvu
pidurdamist, kuigi eksport kasvas impordist pisut kiiremini. Kaubanduspuudujiigi
jatkuval suurenemisel saavutas jooksevkonto puudujddk ajaloo jdrjekordse kdrgeima
taseme — 166,2 miljardit USA dollarit, mis moodustab 2004. aasta teises kvartalis 5,7%
SKTst. Eelarvepuudujddk suurenes samuti. Foderaalvalitsuse eelarvepuudujiaik 30.
septembril 16ppenud eelarveaastal 2004 moodustas 412,6 miljardit USA dollarit, mis on
9,4% suurem kui eelmisel aastal ja mis peaks 2004. aasta prognooside kohaselt
moodustama ligikaudu 3,6% SKTst.

Tulevikku vaadates vdib eeldada toodangu hoogsa kasvu jdtkumist. Investeeringute
praegust  suurenemist peamiselt rahvusvaheliste  vahendite abil rahastanud
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tootmissektorit iseloomustavad usaldus- | LLUIERERUTIEELEUTLE U UEED T
viddrsed bilansid. Koos ekspansiivse
eelarvepoliitika ja jatkuvalt stimuleerivate

toostusriikides

finantstingimustega peaks see aitama Toodangu kasv
kaasa ettevdtete reaalsete investeeringute (aastased protsentuaalsed muutused; kvartaalsed andmed)
kiirele kasvule. Tarbimise reaalkasv voib — amulh Soolmpm
aga aeglustuda varasemate usa - Voo
majanduspoliitiliste stiimulite kahaneva s s
mdju, suure vdlakoormuse ja ajalooliselt p 6
madala sddstude osakaalu tottu T
kasutatavas tulus ning piisivalt korged 4 "\'Q ,/*\. 4
energiahinnad vdivad pérssida ostujou R ;K_\ _.)_/'/
kasvu. Osaliselt seoses ametisse astuva 2 i \\ = i /A‘ :
administratsiooni  eelarvepoliitikaga on 0 R ‘.JTA 0
jooksevkonto puudujddgi prognoos viga N ' "'
ebakindel, eriti sotsiaalkindlustuse ja 2 el 2
maksude osas. Sellest hoolimata peaksid T
jooksevkonto  puudujddgi = muudatused M e
lithiajalises plaanis tagasihoidlikuks )
jééma’ sest sisemaine sddstumédr muutub g:ag;tsselgg?otsentuaalsedmuutused;kuisedandmed)
aeglaselt ja USA majanduskasvu erinevus —— odh e
teiste suurriikide omast piisib. seeee USA —— Uhendkuningriik

4 4
Hoolimata inflatsiooni hiljutisest Afga
kiirenemisest  nédib  naftahinna  tOusu 3 “-“' ."A'._ 7 S
kaudse ja jdrelmojuga seotud hinnasurve 2M'\- v (\MW )
olevat kontrolli all. Oktoobris oli aastane s /’V' R NE | TN
THI inflatsioon 3,2% vorreldes 2,5%ga 1\~ 5 1
septembris (vt joonist 1). Selle pohjuseks ) .
on energiahindade jirsk  tdus, mis 0'-’.‘,"‘ : 3\..‘. | 0
moodustas iile poole nimetatud tdusust, 1 SR EE o |l 1
ning puu- ja juurviljahindade kerkimine. M s ’
Kui vilja arvata toidukaubad ja energia, D) | | J. | | 2
kasvas tarbijahindade inflatsioon 0,1 1999 200002001 2002 2003 2004

. . .. . . Allikad: riikide andmed, BIS, Eurostat ja EKP
protsendipunkti vdhem kui septembris. arvutused.

. PR . 1) Eurostati andmeid on kasutatud euroala puhul; USA
AS]aOIUd7 et h11]ut1ne tOIdukaupade ja Jaapani puhul on lihtutud nende riikide andmetest.
hindade tdus nidib olevat seotud Floridat  SKT nditajaid on sesoonselt kohandatud.
tabanud orkaanidega ja et naftahind on
oktoobris saavutatud korgtasemelt

allapoole langenud, peaks hinnasurvet leevendama.

10. novembril tdstis USA foderaalreservi rahapoliitika komitee (FOMC) juba neljandat
istungit jdrjest baasintressimddra 25 baaspunkti - 2,0%ni, olles seisukohal, et
rahapoliitiline hoiak peab jddma paindlikuks ja et jatkusuutliku kasvu saavutamisega
seotud ohud ning hinnastabiilsus jddvad jargmistes kvartalites tasakaalustatuks.
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JAAPAN

Jaapani majanduse elavnemise raugemine jdtkus ja endiselt valmistab muret
deflatsioonisurve. Pidrast majandusaktiivsuse aeglustumist teises kvartalis majanduse
elavnemine kolmandas kvartalis peaaegu peatus — eelmise kvartaliga vorreldes oli SKT
reaalkasv esialgsel hinnangul 0,1%. Aeglustumise pdhjus oli peamiselt varasema kiire
kasvu aluseks olnud kulutuste komponentide, s.t ekspordi ja mitteresidentide
investeeringute kasvu kahanemine — neist viimase kasv oli kolmandas kvartalis hoopis
negatiivne. Tooturu olukorra jirkjdrgulise paranemise taustal eratarbimise kasv pisut
kiirenes.

Majanduse viéljavaated on muutunud ebakindlamaks, sest korge naftahind,
vilisndudluse vidhenemine ja hiljutised loodusdnnetused on mdjutanud Jaapani
majandust prognoositust enam. Investeeringute kasvu peaks siiski aitama taastada
ettevotete kasumi jouline areng, mida toetas ettevotete bilansside paranemine. Samal ajal
viitavad masinatdodstuse vihesed tellimused sellele, et investeeringute tdus vdib
lihiajalises plaanis aeglaseks jddda. Seega voib iildine kasv sdltuda tarbimise kasvu
joulisusest, kuigi sellega on seotud teatud ohud, sest tooturu ja sissetulekute olukorra
paranemise ning tarbijate kindlustunde suurenemise positiivse mdju vdib halvata
maksude vdimalik tdstmine.

Kuigi naftahinna tous peegeldub riiklikes tootjahindades, on vihe tdendeid selle kohta,
et hinnatdus on kandunud iile ka tarbijahindadele. Kuigi tildine THI kasvas oktoobris
eelmise aastaga vorreldes 0,5%, peegeldas see peamiselt muudatusi toidukaupade
hindades, sest vdrskeid toidukaupu mittesisaldav THI vidhenes 0,1%. Samas aeglustus
SKT deflaatori alanemine, jiddes kolmandas kvartalis piisima 2,1% juurde. Selle taustal
kinnitas Jaapani keskpank taas, et ei muuda oma rahapoliitilist hoiakut, mis on olnud
muutumatu alates jaanuarist. Jaapani keskpanga koostatud poolaasta viljavaadete
aruande kohaselt prognoosivad mdningad rahapoliitika ndukogu litkmed 2005. aastaks
moningast positiivset virskeid toidukaupu mittesisaldava THI inflatsiooni, mis on {iiks
Jaapani keskpanga seatud tingimustest kehtivast rahapoliitilisest raamistikust
viljumiseks.

UHENDKUNINGRIIK

2004. aasta esimesel poolel aset leidnud toodangu jouline kasv aeglustus kolmandas
kvartalis méirgatavalt. Kolmandas kvartalis suurenes reaalne SKT 0,4%, vorrelduna
0,9%ga teises kvartalis. Noudluse komponente kisitlevate hinnangute kohaselt oli
aeglustumise peamiseks pohjuseks investeeringute vidhenemine, kusjuures kapitali
kogumahutus podhivarasse vidhenes 0,1% vorra, vorrelduna 2,4%lise kasvuga teises
kvartalis. Nii eksport kui ka import suurenesid eelmise kvartaliga vdrreldes veelgi,
vastavalt 1,9% ja 1,6%. Eluasemeturu aktiivsus on viimastel kuudel vidhenenud ja
oktoobris vdis esimest korda kolme aasta jooksul tdheldada nii Halifaxi kui ka
Nationwide’i indeksite pohjal kinnisvarahindade langust. Viimased andmed kinnitavad,
et tooturul kasvab tiha enam t66jou ndudlus suhtena pakkumisse. Kolmandas kvartalis
suurenes tooga hdivatute koguarv 0,8% aastases arvestuses, samas kui toopuudus
vihenes 4,6%ni.
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Edaspidi peaks Uhendkuningriigi majandus kasvama prognoositust tagasihoidlikumas
tempos, seda peamiselt tarbimise madalama kasvu tdttu, mida seostatakse reaalse
kasutatava tulu kasvu aeglustumisega. Eluasemeturu aktiivsuse hiljutise languse ja selle
modju tdttu eratarbimisele on antud prognoos iisna ebakindel. Kasvu peaks suurendama
netoeksport, mida soodustab naelsterlingi odavnemine.

Aastane UTHI inflatsioon jii viiksemaks 2%lisest eesmirgist, mis tugineb iihtlustatud
ELi inflatsiooniindeksile (oktoobris 1,2%, septembris 1,1%). Peamiseks inflatsiooni
suurendavaks teguriks olid energiakulud, millele jdrgnesid puhkusepaketid ja juurviljad.
Enne septembrit suurenesid kogumajanduse keskmised sissetulekud kolme kuu jooksul
3,7% vorra vorreldes sama perioodiga aasta tagasi ja ilma preemiateta oli tdus 4,3%.
Inglise keskpank pole muutnud oma baasintressimiidra alates 2004. aasta augustist.

MUUD EUROOPA RIIGID

Rootsi lithiajalised nditajad viitavad kiirele, kuigi varasemaga vdrreldes pisut
tagasihoidlikumale toodangu kasvule 2004. aasta kolmandas kvartalis. Kuigi
toostustoodangu kasv  pidurdus, jdid tootmisvdimsuse rakendusaste ja usaldus
toostussektori vastu korgeks. Lisaks suurenes taas jaemiiiik. Teises kvartalis kasvas
reaalne SKT eelmise kvartaliga vorreldes 1%, kusjuures SKT reaalkasvu peamiseks
teguriks oli netoeksport; samas elavnes ka investeerimine. To6puudus oli aga jatkuvalt
suur. Aastane UTHI inflatsioon suurenes 2004. aasta kolmandas kvartalis tiheldatud
keskmiselt 1,2%It oktoobris 1,4%le. Kasvu tingis peamiselt kdrgem naftahind, mis
suurendas transpordikulusid. Repomidédr on piisinud muutumatuna 2,0% juures alates
2004. aasta madrtsist. Prognooside kohaselt peaks toodangu kasv jidrgmisel kahel aastal
tiletama potentsiaali, samas kui THI inflatsiooni prognoos vastab Sveriges Riksbanki
inflatsiooniga seotud sihtmirgile, milleks on 2% *1 protsendipunkti iile
prognoosiperioodi, mis véljendab peamiselt mdddukat riigisisest hinnasurvet.

Taanis viitavad liihiajalised néditajad SKT reaalkasvu kiirenemisele 2004. aasta kolmandas
kvartalis. Teises kvartalis kasvas reaalne SKT eelmise kvartaliga vorreldes 0,2%. Reaalne
kapitali kogumahutus pdhivarasse ja eratarbimine olid toodangu kasvu peamisteks
teguriteks. UTHI aastane inflatsioonimiir kasvas jouliselt — 0,9%It septembris 1,6%le
oktoobris 2004, seda peamiselt tinu hinnatdusule transpordisektoris ja baasefektile, mis
tuleneb kaudsete maksude alandamisest eelmisel aastal. Ka edaspidi on oodata SKT
reaalkasvu kiirenemist tdnu investeeringute ja eratarbimise suurenemisele. Naftahinna
tdusu tdttu peaks UTHI inflatsioon prognooside kohaselt pisut suurenema. Danmarks
Nationalbank on hoidnud laenuintressimddra muutumatult 2,15% juures alates 2003.
aasta juunist.

Liikmesriikides, mis liitusid Euroopa Liiduga 2004. aasta mais, on majanduslik olukord
viimastel kuudel jatkuvalt jouliselt arenenud. Poola liihiajalised néitajad viitavad sellele,
et SKT reaalkasv on 2004. aasta kolmandas kvartalis monevodrra aeglustunud. Reaalne
SKT aastane suurenemine oli teises kvartalis 6,1%, vdrrelduna 6,9%ga sellele eelnenud
kvartalis. Kasvu peamine pdhjus oli ekspordi jouline kasv ja sisendudluse suurenemine.
Aastane UTHI inflatsioon, mis suurenes oluliselt 2004. aasta esimesel poolel, langes
vorreldes augusti korgtasemega (4,9%) oktoobris 4,6%ni, mille pdhjuseks on madalamad
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toidukaupade hinnad ja Poola zloti hiljutine tugevnemine. Narodowy Bank Polski pole
muutnud oma 6,5%list baasintressimdédra alates 2004. aasta augustist.

TSehhis  viitavad 2004. aasta kolmanda kvartali esialgsed nditajad suure
majandusaktiivsuse jatkumisele. Teises kvartalis kasvas reaalne SKT eelmise aastaga
vorreldes 4,1%, samas kui eelmises kvartalis oli see niditaja 3,5%. Pakkumise
paranemisest ergutust saanud kapitali kogumahutus podhivarasse on muutunud SKT
suurenemise peamiseks pohjuseks. Netoekspordi panus SKT kasvu jdi negatiivseks,
samas kerkisid kaubandusmahud mirkimisviirselt. Aastane UTHI inflatsioon oli 2004.
aasta oktoobris 3,1%, vorrelduna 2,8%ga septembris — inflatsioonimddra mojutasid
korgemad toidukaupade ja energia hinnad ning kaudsete maksude suurendamine aasta
esimesel poolel. Ceskd ndrodni banka pole muutnud oma 2,5%list baasintressimiira
alates 26. augustist 2004.

Esialgsete hinnangute kohaselt aeglustus Ungaris SKT reaalkasv 3,7%ni aastas. Teises
kvartalis oli SKT reaalkasv eelmise aastaga vorreldes 4,0% ja see tugines tdielikult
sisendudlusele. Aastane UTHI inflatsioon langes septembri 6,7% tasemelt 6,4%ni
oktoobris peamiselt tinu soodsale arengule kestvuskaupade hindade osas. 22. novembril
otsustas Magyar Nemzeti Bank vdtta arvesse soodsamaid viljavaateid inflatsiooni osas
ja alandada oma baasintressimédidra 50 baaspunkti vdrra 10%ni.

Teistes Euroopa Liiduga 2004. aasta mais liitunud liikmesriikides oli SKT reaalkasv 2004.
aasta teises kvartalis kiire, eriti Balti riikides ja Slovakkias. Ka Kiiprosel ja Sloveenias
jitkus toodangu kasv, kuigi madalamal tasemel. Viimastel kuudel on hakanud aeglustuma
suur inflatsioonitempo, mida on tdheldatud enamikus riikides pirast nende liitumist
Euroopa Liiduga, samas kui Slovakkias ja Sloveenias on inflatsioon jdrk-jargult
pidurdunud. Latvijas Banka kergitas 11. novembril oma baasintressiméddra 50 baaspunkti
4%ni ja laiendas miinimumreservi baasi seoses vilispankade ja keskpankade ees vdetud
kohustustega. Intressimddra muutmise eesmidrk oli pehmendada sisendudluse kiiret
kasvu, reageerida inflatsiooni hiljutisele arengule, piisivalt suurele jooksevkonto
puudujddgile, laenukoormuse jdulisele kasvule ja riigieelarve osas valitsevale
ebakindlusele.

Sveitsis kasvas reaalne SKT 2004. aasta kolmandas kvartalis samas tempos mis eelmises
kvartalis (eelmise aastaga vorreldes 2,0%). Eratarbimine aeglustus mérgatavalt, kuid
ekspordi kiire kasv jdtkus hoolimata maailmakaubanduse iildisest aeglustumisest.
Kaupade ja teenuste impordi kasv oli samuti vidga kiire (eelmise aastaga vorreldes 7,5%).
Viimasel ajal on uuringuandmed aga viidanud kasvu aeglustumisele ldhikuudel.
Hinnamuutuste osas oli THI inflatsioon oktoobris 1,3% (vdrreldes eelmise aastaga),
septembris aga 0,9%. Sveitsi keskpank otsustas 16. septembril 2004 suurendada kolme
kuu Libori kdikumisvahemikku 0,25 protsendipunkti (0,25%-1,25%ni) juba teist korda
kidesoleva aasta jooksul ja hoida vastavat intressimddra vahemiku keskel 0,75% kandis.

Tédnu korgele naftahinnale on Venemaa majanduskasv jitkuvalt jouline, kuigi selles on
ilmnenud moéningaid aeglustumise mirke. Teises kvartalis vdhenes SKT kasv esimese
kvartaliga vorreldes pisut — 7,3%ni (vorreldes eelmise aastaga). Kasvu soodustasid
peamiselt tarbimine ja investeeringud, samas kui negatiivset mdju avaldas netoeksport.
Toostustoodangu nditajad viitavad sellele, et kasvutempo vdib aasta teisel poolel veelgi

EKP
Kuubiilletian
Detsember 2004

MAJANDUSLIK
JA RAHAPOLIITILINE
ARENG

Euroala
valiskeskkond




m

pidurduda. Tarbijahindade inflatsioon on endiselt kdrge ja on viimasel ajal veelgi
suurenenud.

AASIA (V.A JAAPAN)

Pédrast vdga hoogsat kasvu 2004. aasta kahes esimeses kvartalis on Aasia (v.a Jaapan)
majandusaktiivsus viimastel kuudel jark-jargult langenud. Nidib, et ekspordi ja
toostustoodangu kasv saavutas tipptaseme 2004. aasta keskel. Eelmise aasta 1dpust
alates kiirenenud inflatsioon on praeguseks stabiliseerunud ja mitmetes antud piirkonna
riitkides koguni aeglustunud.

Hiina majanduskasv on iiletanud kogu iilejddnud piirkonna oma. Kidesoleva aasta
kolmandas kvartalis tousis reaalne SKT eelmise aastaga vorreldes 9,1%, esimesel
poolaastal oli SKT kasv 9,7%. Niib, et raha- ja laenuagregaatide kasvu ning
investeerimist pidurdasid "lilekuumenemise" viltimiseks tarvitusele vdetud meetmed,
mis kuni oktoobri 16pus aset leidnud intressimddrade tdusuni olid olnud
administratiivset laadi. Sellest hoolimata jii investeeringute tase korgeks ja jdtkus
jaemiitigi ja ekspordi suur kasv. Vorreldes eelmise aastaga langes THI inflatsioon
septembri 5,2%]It oktoobris 4,3%le, viidates peamiselt toidukaupade hindades toimunud
kdikumistele.

Louna-Korea majandusaktiivsuse aeglustumine jitkus tagasihoidlikuma ekspordi kasvu
ja endiselt viikese sisendudluse tottu. Aeglustuva kasvu ja tugevneva vahetuskursi
taustal otsustas Korea keskpank viia ldbi valuutainterventsioone ja alandas 10.
novembril baasintressimiddra koigi aegade madalaimale tasemele — 3,25%ni.

Aasia (v.a Jaapan) majanduskasvu viljavaated on jdtkuvalt head, kuigi tdus hakkas
alates 2004. aasta kolmandast kvartalist tdendoliselt jark-jargult aeglustuma. Selle
pohjuseks on peamiselt ekspordindudluse vihenemine ja kdrge naftahinna negatiivne
moju. Piirkonna sisendudlus peaks jddma endiseks tdnu tooturu olukorra paranemisele
ning joulisele (kuigi pisut tagasihoidlikumale) vilisstiimulile.

LADINA-AMEERIKA

Viimased andmed Ladina-Ameerika kohta niitavad, et majandusaktiivsuse elavnemine
jitkub. Antud piirkonna kolmes suurimas riigis (Brasiilias, Argentinas ja Mehhikos) vdib
tiheldada toodangu kiiret kasvu. Majandusaktiivsus on mdnevdrra tdousnud Mehhikos,
kus SKT kerkis kolmandas kvartalis eelmise aastaga vorreldes 4,4%. Nii Brasiilias kui ka
Argentinas kasvas todstustoodang samas kvartalis eelmise aastaga vdrreldes ligikaudu
10%, aeglustudes perioodi Idpul pisut. Kasvu soodustavad nii eksport kui ka
sisendudlus. Suur sisendudlus ja korge naftahind on tekitanud inflatsioonisurvet ja
kergitanud intressiméddrasid. Piirkonna majanduslikud véljavaated on head. Neid
ohustavad kitsendavad rahapoliitilised tingimused ja ebakindlus, mis tuleneb Argentina
vilisvdlaga seotud ldbirddkimistest.
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TOORMETURUD Joonis 2. Olulised suundumused

toormeturgudel

Naftahind on viimastel kuudel kallinenud.
Selle pohjuseks on suur ndudlus, ilmaga

seotud tarneprObleemld’ pllratud === Brenti toornafta hind (USD/barrel; vasakpoolsel teljel)
reservvoimsus ja edaspidiste tarnete muu tooraine hind (USD; indeks: 2000 = 100;
. - . EBEEEEEEE parempoolsel teljel)
turvalisusega seotud mured. Uldplaanis
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kvaliteediga toornafta kasvava pakkumise 2003 2004

tottu piisavat tootlemisvdimsust. Lisaks Allikad: Bloomberg ja HWWA

sellele on vidikse reservvdoimsuse tottu

naftaturu ootamatute tdrgete korral viga

vihe manodverdamisruumi. Seetdttu on turud pakkumise-ndudluse tasakaalu ja
tarnetega seotud kartuste osas muutunud igasuguste ootamatuste suhtes ilitundlikuks.
Brenti toornafta hind kerkis oktoobri 16pus 51,4 USA dollarini barreli kohta, mis on kdigi
aegade kOrgeim tase, ja langes seejdrel jdrsult, joudes 1. detsembril 45,8 USA dollari
tasemeni (34,5 eurot) (vt joonist 2). Turuosalised prognoosivad jirkjdrgulist naftahinna
langust kuni 39,2 USA dollarini 2006. aasta 1dpuks. Taustinfos 1 kirjeldatakse pdgusalt
peamisi naftahinna prognoosimisel kasutatavaid ldhenemisviise.

Toorme (v.a energia) hinnad on 2004. aasta aprilli korgtasemelt mdnevdrra langenud. See
litkumine tuleneb toidukaupade hindade olulisest alanemisest, samas kui metalli ja
pollumajandusliku toorme (v.a toidukaubad) hinnad veidi tdusid. Sellest hoolimata olid
toorme (v.a energia) hinnad USA dollarites 2004. aasta oktoobris 10,8% korgemad kui
aasta tagasi.

VALISKESKKONNA VALJAVAATED

Uleilmse majanduskasvu keskpikad viljavaated viljaspool euroala on jitkuvalt
suhteliselt head. Euroala vilisndudlust peaks toetama Euroopa Liiduga 2004. aasta mais
liitunud liikmesriikide jatkuv hoogne majanduskasv. Kuigi endiselt korge naftahind
avaldab tdendoliselt negatiivset moju iileilmsele majandusaktiivsusele, peaks hiljutine
naftahinna  langemine  oktoobris  saavutatud rekordtasemelt koos  soodsate
finantstingimustega  soodustama  maailmamajanduse  joulise  kasvu  jatkumist.
Majandusliku Koost66 ja Arengu Organisatsiooni ettevaatav liitindikaator (OECD
Composite Leading Indicator) ja ostujuhtide indeks (Global Purchasing Managers’
Index) viitavad sellele, et tdheldatud suur aktiivsus hakkab aastavahetusel jark-jargult
vihenema. Samas on jdtkuvateks ohtudeks naftahinna uus tdus ja maailmamajanduse
tasakaalustamatuse jidrsk kohandumine.
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Taustinfo |

NAFTAHINNA PROGNOOSIMINE

Viimastel aastatel on UTHI inflatsiooni oluliselt mdjutanud naftahinna muutused.
Turuosalised ja majandusprognooside koostajad pole enamasti suutnud neid ette ndha.
See tostatab kiisimuse, milline on sobivaim meetod naftahinna tehnilise eelduse
kujundamiseks makromajanduslike prognooside kontekstis.

Nagu erinevate institutsioonide kasutatud meetoditest ilmneb, on naftahinna
prognoosimiseks kolm peamist ldhenemisviisi. Eurosiisteemi ekspertide koostatud
makromajanduslike ettevaadete (eelmistes kuubiilletidnides "projektsioon") ja Euroopa
Komisjoni koostatud prognooside puhul tuginetakse futuuridele. Futuurlepinguid
kasutatakse naftahinna prognoosimiseks seepidrast, et futuurid peaksid véljendama
turuosaliste parimaid hinnanguid, kuigi ajas muutuv riskipreemia voib pdhjustada
moonutusi. Rahvusvaheline Valuutafond jillegi eeldab, et naftahind jddb piisima oma
viimasele tasemele kogu ettevaateperioodiks (nn juhusliku ekslemise teooria).
Majanduskoostdd ja Arengu Organisatsioon (OECD) otsustas hiljuti mitte turupdhise
ega mudeltulemustele tugineva, vaid hoopis hinnangulise lihenemisviisi kasuks.

Viimastel aastatel on futuuriturud korduvalt prognoosinud tegelikust madalamat
naftahinna tousu, nt ajavahemikul 1999 kuni 2004 toimunud tduse ei osatud ette néha.
Ent pikema analiilisiperioodi (nt 10-15 aastat) jooksul ei olnud see néitaja

Joonis A. Brenti toornafta ja futuuride hinnad Joonis B. Juhusliku ekslemise teooria versus

futuuriturud: prognoosivead

(USA dollarit barreli kohta) (protsentides)
mmmm  suurim alahindamine juhusliku ekslemise teooria puhul
mmmm sUUrim alahindamine futuuride puhul
- Brenti toornafta hind === suurim iilehindamine juhusliku ekslemise teooria puhul
-+« futuuride hinnad méadratud ajahetkedel wemen  suurim tilehindamine futuuride puhul
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Allikas: Bloomberg. Allikas: EKP eksperdid.
Mirkus. Tabelis toodud futuuride hinnad on 1-12 Mirkus. Kolme- ja kuuekuuliste futuuride algusajaks on
kuud ette midratud, Londoni rahvusvahelisel antud niites 1989. aasta, kuid  iiheksa-  ja
naftaborsil kaubeldud Brenti toornafta kaheteistkuuliste futuuride algusajaks on vastavalt
futuurlepingute hinnad. 1992. aasta mirts ja 1995. aasta aprill. Koik nidites

toodud futuurid lopevad 2004. aasta juulis.

EKP
Kuubiilletaan
Detsember 2004



MAJANDUSLIK
JA RAHAPOLIITILINE
ARENG

Euroala
valiskeskkond

siistemaatiliselt ei positiivsete ega negatiivsete prognoosivigade pdhjuseks.
Futuuride pdhjal prognoositu oli iildjoontes laugem kui naftahinna tegelik areng, kuid
mirkimisvddrseid ala- voi lilehindamise juhtumeid ei esinenud kuigi sageli (vt joonist
A). See kehtib ka juhusliku ekslemise teooria kohta.

Viimase kiimne aasta analiilis nditab, et naftahinna futuuridele tuginemine ndib olevat

parem meetod kui juhusliku ekslemise teooria vihemalt kuni aastase ettevaateperioodi
puhul, sest tehtud prognoosiviga oli futuuride puhul keskmiselt vdiksem. Kui vaadata
isedranis suuri prognoosivigu, tuleb nentida, et need olid juhusliku ekslemise teooria
kasutamise puhul tildiselt suuremad (vt joonist B).
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2 RAHAPOLIITILINE ARENG
2.1 RAHA JA RAHALOOMEASUTUSTE LAENUD

Pdrast 2004. aasta esimesel poolel aset leidnud aeglustumist on rahaagregaatide
diinaamika viimastel kuudel aktiveerunud. Rahaagregaadi M3 hiljutise kasvu
pohjuseks  on  peamiselt M3  koige likviidsemate  komponentide  madalate
intressimddrade stimuleeriv mdju. See on tousvas tempos tasakaalustanud M3 kasvu
pidurdumist, mis on seotud euroala residentide varade struktuuri kdimasoleva
normaliseerumisega. Madalad intressimddrad on soodustanud erasektori laenude
juba niigi joulist aastast kasvumddra, mis muutub koigis peamistes reaalsektorites iiha
laiapohjalisemaks. Euroalal  on likviidsus endiselt  palju suurem  kui
inflatsioonisurveta majanduskasvu rahastamiseks vajalik.

LAl RAHAAGREGAAT M3

Pidrast 2004. aasta esimesel poolel aset leidnud aeglustumist on rahaagregaatide
diinaamika viimastel kuudel aktiveerunud. 2004. a oktoobris oli M3 aastane kasvumdiir
5,8%, vorreldes kolmanda kvartali 5,6%ga ja teise kvartali 5,4%ga. M3 liihiajaline
diinaamika on 2004. aasta suve algusest saadik oluliselt aktiveerunud. Néiteks M3
aastapdhine kuue kuu kasvumaiidr ulatus 2004. a oktoobris 7,2%ni, mis on oluliselt kdrgem
kui maikuu 4,2% tase (vt joonist 3).

Praegust rahapoliitilist arengut mdjutavad | ALUEEELERERFERCLECINER T
kaks vastandlikku niitajat. Uhest kiiljest
viitavad euroala madalad intressimdirad (aastased protsentuaalsed muutused; sesoonsete ja

rahaliste  varade hoidmise  viikesele kalendriliste  mdjudega  kohandatud)
= M3 (aastase kasvumiira kolme kuu

alternatiivkulule ja avaldavad stimuleerivat el
moju rahapakkumise kasvule, eriti M3 e MBl(aastanclkasynundsr)
. . .. . = = = M3 (aastapohine kuue kuu kasvumidr)
koige likviidsematele  komponentidele. Kontrollviidrtus (4,5%)
Mdju vdib  olla eriti  suur madalate 10,0 10,0
intressimddrade korral, pohjustades | N
likviidsetest varadest loobumisega 9,0 vy Lh 9.0
kaasnevate tehingukulude tekkimist. ol \,'} A
8,0 LR, \ 8,0

Teisest kiiljest avaldab 2001. aastast kuni . S“ : [ y

J 7.0 ol ﬁh‘J /7.0

2003. aasta  keskpaigani  tdheldatud

erakordsele likviidsete varade eelista- 60 E .-‘ i A ",' '.I .'.. 60
misele  jdrgnenud euroala kodumaja- K;P‘%]‘ : , W " ‘v-
pidamiste ja ettevdtete investeerimis- 50 | FLd ' S8 50
portfellide  struktuuri jdtkuv  normali- ! X :l -
seerumine pidurdavat mdju M3 kasvule. 40 o 40
Investeeringud kantakse turvalistest ja 2l

likviidsetest  rahalistest  varadest iile 0 H 30
pikemaajalistesse  varadesse.  Investee- 20 Lt 1] "‘.'] HEEREEER AR Py
rimisportfelli struktuurimuutused on aga 1999~ 2000 2001 ~ 2002~ 2003 2004

kujunenud aeglasemaks kui varasemate
. ~1.: ~ - Allikas: EKP.
seaduspdrasuste  pdhjal vdis eeldada.
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RISKIVALTIMINE JA RAHAAGREGAATIDE ARENG

Investeeringuid
suvest valitsevast majanduslikust,

suunatakse jark-jargult rahaturule,
geopoliitilisest ja finantsalasest ebakindlusest.

hoolimata alates 2003. aasta

Jatkuvalt tilemddrase likviidsuse iiheks pdhjuseks on sagedasem riski véltimine, mis

peaks suurendama turvaliste ja

likviidsete

rahaliste vahendite populaarsust

investorite hulgas. Arvestades pikka aega kestnud erakordse ebakindluse perioodi
2001. ja 2003. aasta keskpaiga vahel, vdis riski véltimise soov investorite hulgas jidda
korgele tasemele. See vdis takistada investeerimisportfelli jaotuse normaliseerumist.
Kéesolevas taustinfos on esitatud hinnanguline analiiiis, mille kohaselt oli riski
viltimise tase euroalal 2004. aasta novembris keskmisest kdrgem.

Moiste

"riski véltimine" tidhendab investorite iildist eelistust turvaliste varade suhtes

(vastandatuna riskantsetele varadele). Et tegu on mittejdlgitava n#dhtusega, tuleb

tugineda riski védltimise hinnangule,

mille aluseks

on teoreetiline mudel, voi

empiirilisele nditajale, mis peaks kirjeldama riski viltimise diinaamikat. Riski viltimine
aja jooksul muutub, suurenedes majanduslanguse perioodidel ja ootamatute viletsate

makromajanduslike niitajate korral,
inflatsioonile ja majandusaktiivsusele'.

Uheks riski viltimise niitajaks on
pikaajaliste riigivdlakirjade tootluse ja
aktsiaturuindeksite vaheline korrelat-
sioon. See peaks olema mdistlik nditaja,
sest riigivolakirjade turud pole
investorite suhtumise muutuste osas nii
tundlikud kui aktsiaturud>. Suurema
riski  viltimise perioodidel peaksid
nende kahe varaliigi hinnad liikuma eri
suundades®, s.t nende vahel peaks
olema negatiivne korrelatsioon ehk
investorid peaksid lahkuma aktsiaturult
ja  soetama  vdlakirju. "Tavalistel"
perioodidel  peaks aga  standardse
varade jaotuse puhul olema aktsiate ja
vblakirjade tootluse vahel positiivne
korrelatsioon, sest madalad intressi-
midrad toetavad aktsiahindu.

Joonisel A on ndidatud hinnanguline

milleks

voib olla niditeks negatiivne moju

Joonis A. Tingimuslik korrelatsioon aktsiate ja

pikaajaliste riigivolakirjade tootluse ning
kodumajapidamiste iildiste majanduslike ootuste vahel

(kuised andmed)

= tingimuslik korrelatsioon aktsiate ja vdlakirjade tootluse
vahel?) (vasakpoolsel teljel)

°**** kodumajapidamiste Uldised majanduslikud
ootused? (parempoolsel teljel)

0,65 10
055 ktoober 1987 . august 1998 6
0,45 A i 2
035 g AN E & 2
0,25 B S HeHe -6
015} "~k N2 Rl I\ A3 -10
0,05 | e : 3% Ml g
-0,05 . 1 i -18
0,15 :' L . o Wi 2
-0,25 { Y o126
-0,.35 l’ 3.3 -30
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Allikas: EKP hinnang.

D Dow Jonesi EURO STOXX tootlusindeks ja
kiimneaastase tdhtajaga riigivolakirjade tootlusindeks
» Euroopa Komisjoni ettevdtlus- ja tarbijauuringud -
kodumajapidamiste hinnang iildisele majanduslikule
olukorrale jirgmise 12 kuu jooksul protsentuaalsete
tasakaaludena.

'Vt Brandt, M. W. ja K. Q. Wang, “Time-varying risk aversion and unexpected inflation”, Journal of Monetary Economics,
kd 50, nr 7, oktoober 2003, 1k 1457-1498; ja Campbell, J. Y. ja J. H. Cochrane, “By Force of Habit: A Consumption-Based
Explanation of Aggregate Stock Market Behavior”, Journal of Political Economy, kd 107, nr 2, aprill 1999, lk 205-251.

2Vt ka EKP 2002. aasta aruande taustinfot 2 “Significant increases in stock market volatility in the euro area 2002”.

3 Vt Tarashev, N., K. Tsatsaronis ja D. Karampatos, “Investors attitude towards risk: what can we learn from options?”
Rahvusvahelise Arvelduste Panga kvartaliiilevaade, juuni 2003, lk 57-66.
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tingimuslik korrelatsioon* aktsiaturu iildindeksi tootluse ja kiimneaastase tihtajaga
riigivolakirjade indeksi vahel euroalal. See néitaja osutab sellele, et riski véltimine on
aja jooksul olulisel médral muutunud ja et suured muutused langevad sageli kokku
finantssfddri tabavate [okkidega. Selles suhtes kasvas riski viltimine kiiresti
aktsiaturgude kokkukukkumise ajal 1987. aasta oktoobris ja LTCM/Vene kriisi ajal
1998. aasta varasiigisel. Samuti suurenes see 2001. aastast 2003. aasta keskpaigani
aset leidnud majanduslike finants- ja geopoliitiliste lokkide tulemusena. Kui kahel
esimesel perioodil joudis riski viltimine suhteliselt kiiresti endisele tasemele, siis
pdrast 2003. aasta keskpaika ndib taastumine aeglane.

Volakirjade ja aktsiate tootluse vahelist korrelatsiooni kui muutuva riski véltimise
mdddupuud saab  kontrollida, kui vodrrelda seda kodumajapidamiste iildiste
majanduslike ootustega jirgmise 12 kuu suhtes, mis on esitatud Euroopa Komisjoni
tarbijate kindlustunde uuringus. Selle informatsiooni vdrdlemine nii tingimusliku
korrelatsiooni kui ka kodumajapidamiste ootuste indikaatoriga peaks andma riski
viltimise muutustest terviklikuma pildi. Moélema néiitaja kahanemine peaks olema
piisavaks marguandeks riski véltimise suurenemise kohta. Kuigi on olnud perioode (nt
1990. aastate algus), mil tingimusliku korrelatsiooni areng erineb oluliselt ootuste
indikaatori omast, on olnud ka selliseid aegu, mil nende néitajate muutumine on viga
sarnane (nt 1987. aasta siigis, 1998. aasta 16pp ja isedranis ajavahemik 2000. aastast
kuni 2003. aasta keskpaigani). Ndib, et just 2000. aasta ja 2003. aasta keskpaiga
vahelist perioodi iseloomustas riski viltimise méirgatav suurenemine euroala
investorite hulgas.

o it . Joonis B. Tingimuslik korrelatsioon aktsiate ja
Riski  viltimise suurenemine euroala BTV ST VAT PE TR L LAl L
investorite hulgas 2000. ja 2003. aasta | EGERIEHTATILETHEEL T

keskpaiga vahelisel perioodil on (kvartaalsed andmed)

kooseles mitmete 1 1rpo Il = tingimuslik korrelatsioon aktsiate ja vGlakirjade
niditajatega: esiteks, rahaagregaadi M3 tootluse vahel?) (vasakpoolsel teljel)

kiire kasv samal perioodil; teiseks, E';Z’:;ﬁ;iﬁs"e‘f‘gﬁsgse”éitajaz)
investeeringute  suunamine turukdlbli- 0,65 . 7
kesse instrumentidesse, mis oli M3 kasvu gvig oktaober 1987 I\l‘ aLgLStlggs.-"F g
peamiseks teguriks; kolmandaks téhele- 0.35 ’\ A / [ F4
panek, et M3 kasvumdiidra suurenemist ei g’ig Pl i J VI F Ty g
saa seletada makromajanduslike pdhi- 0,05 Jl L) / \‘ ’/F 1
nditajate, sh majandusaktiivsuse ega 8?2 g L | Fal! r.i’
hindade abil. Joonisel B on niha, et 8%2 117 T Fg
aktsiate ja volakirjade tootluse vahelise 84512 - 5 ¥ | \ Fg

korrelatsiooni suur langus kattub euroala
tileméddrase likviidsuse nditajaga vahe-

1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004
Allikas: EKP hinnang.

mikus 2001. aastast kuni 2003. aasta 1) Dow Jonesi EURO STOXX tootlusindeks ja

. . . . . kiimneaastase tdhtajaga riigivolakirjade tootlus-
keskpaigani, mis kinnitab vididet, et indeks

. . P 2) Ulemaidrase likviidsuse mudelipohine niditaja — vt

euroala lilemédrane likviidsus on olnud 2004. aasta  oktoobri  kuubiilletidni  artikli

seotud riski suurema véiltlmlsega ja Slgd_ogglary analysis in real time”. taustinfot 3, 1k

sellest tuleneva investeeringute paigu-

Vaolakirjade ja aktsiate tootluse vahelise tingimusliku korrelatsiooni hindamiseks kasutatakse GARGH-mudelit (vt
Engle, R. F. ja K. K. Kroner, “Multivariate Simultaneous Generalized ARCHC”. Econometric Theory, kd 11, nr 1, 1995,
1k 122-150).
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tamisega viljaspool M3e asuvatest riskantsetest varadest turvalisematesse
rahalistesse varadesse. See suhe ilmnes ka 1987. aasta siigisel, kui aktsiate ja
vdlakirjade tootluse vaheline korrelatsioon vdhenes mirkimisvadrselt, sest lilemédérase
likviidsuse nditaja tdusis.

Joonis A viitab sellele, et riski véltimise tase euroalal oli aastatel 2003 ja 2004
suhteliselt korge. Seepédrast vdiski euroala investorite portfellide struktuuri
muutumine kujuneda aeglasemaks, kui varasemate kogemuste pdhjal eeldada vdis.

Nidib, et aktsiahindade pikaleveninud langusperiood ja suur ebakindlus on olnud
investeerimisotsuste tegemisel jdtkuvalt tdhtsad, avaldades moju kindlustundele ja
riski véltimisele euroalal 2004. aastal.

Kuigi viimaste aastate eIl Joonis 4. M3 jainvesteeringute struktuuri
majanduslik ja finantsturgude ebakindlus | WHUELAIERTITENG 0 UL
on taandunud, on euroala residendid

(aastased protsentuaalsed muutused; sesoonsete ja

investeeringute  tegemisel  {lisna  ette-  kalendriliste mdjudega kohandatud)

vaatlikud. See voib kajastada investorite —— ametlik M3 . . . )
. . . . «+e+« investeerimisportfelli struktuurimuutuste hinnangulise

seas endiselt levinud riski viltimise soovi mdjuga korrigeeritud M3"

= = = Kkontrollvdirtus

pirast pikaajalist kapitalikahjude perioodi

aktsiaturgudel (vt taustinfot 2 pealkirjaga LY Y
"Riski  viltimine ja  rahaagregaatide 9.0 N 9.0
areng"). Suur riski vdltimise médr voib olla 8,0 / 8,0
teguriks, mis nditab, miks madalad 70 '\ / 7.0
intressimddrad  on  viimastel  kuudel 60 Ll L] ] e .:-" 60
rahapakkumise kasvu tugevalt mdjutanud. 50 ‘./-:V.] \ / HEENS AN V|50
Erakorraline investeerimisportfellide struk- — *° AV J 40
tuurimuutus, mille puhul asendati aktsiad 3.0 3.0
2001. a ja 2003. a keskpaiga vahelisel 2,0 2,0
perioodil rahaliste varadega, on avaldanud 1.0 10
viimastel aastatel tugevat modju raha- 00) | | | | | o
poliitilisele arengule. Erinevate allikate, sh 1999~ 2000 2001 ~ 2002 ~ 2003 2004
statistilistest, hinnangulistest ja institut- ~ Allikas: EKP. A A

1) Investeerimisportfelli ~ struktuurimuutuste ulatuse

sionaalsetest analiilisidest p%irineva teabe hinnangute koostamisel seoses M3ga kasutatakse 2004.
ihitamise teel on voimalik koostada nende aasta  oktoobri  kuubiilletiéini  artiklis ~ “Monetary
muutuste kvantitatiivsed hinnangud ja analysis in real time” lk 51-55 kirjeldatud meetodit.
kasutada neid M3 ametlike aegridade

kohandamiseks'. Joonisel 4 on niha, et M3

aastase  kasvumdiddra  hinnang, mida on  korrigeeritud investeeringuportfelli
struktuurimuutuste hinnangulise mdjuga, iiletas viimases kahes kvartalis ametlikku M3
kasvumdidra, mida on kahandanud investeeringute struktuuri muutused. Lisaks on
korrigeeritud M3 kasvumdidr veelgi suurenenud, kinnitades selle aluseks oleva
rahaagregaatide diinaamika aktiivsust, mis  ametliku M3 aegridade puhul on raskemini

! Tiiendav teave on esitatud 2004. a oktoobrikuu biilletdéini artikli “Monetary analysis in real time” neljandas osas.
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mirgatav investeerimisportfelli struktuurimuutuste tottu. Siiski tuleb rdohutada, et
investeerimisportfelli struktuurimuutuste mojuga korrigeeritud M3 kasvu hinnangutes
on palju ebamdéidrasust ja seetdttu tuleb tdlgendamisel olla ettevaatlik.

M3 PEAMISED KOOSTISOSAD

M3 kasvu peamiseks teguriks on olnud M1 (vt joonist 5). M1 aastane kasvumiidr
oktoobris monevdrra langes, kuid jdi sellegipoolest kdrgeks, moodustades kolmanda
kvartali 9,6%ga vorreldes 9,0% (vt tabelit 1). M1 suurele kasvule on aidanud kaasa
ringluses oleva sularaha ja iileoohoiuste kiire kasv. Kuigi ringluses oleva sularaha
aastane kasvumiddr on viimastel kuudel stabiliseerunud, on see endiselt vdga korge,
moodustades oktoobris 19,6%. See kasv kajastab euroala residentide jitkuvalt
suurenevat sularaha hoidmist pédrast eurole {ileminekut ning suurt ndudlust euro
pangatihtede jirele viljaspool euroala. Usna kérgeks on jdidnud ka iileoohoiuste aastane
kasvumiir. Uledohoiused moodustasid 2004. a kolmandas kvartalis ligikaudu poole M3
aastasest kasvumiirast. Uledohoiuste ndudlust on jitkuvalt mojutanud nende
likviidsete instrumentide hoidmise vdga madal alternatiivkulu, mis tuleneb euroala

ajalooliselt = madalatest  nominaalsetest
intressimiiradest. Joonis 5. Panused M3 aastasesse kasvu

LﬁhiajaliSte hoiuste (V'a ﬁleééhOiUSte) (protsendipunktides; M3 kasv protsentides; sesoonsete ja
aastane kasvumidir on kerkinud alates  kalendriliste mojudega kohandatud)

2004. a teisest kvartalist, joudes oktoobris
3,7% tasemeni. Kasv tuleneb tdhtajaliste
hoiuste aastase langusmdidra jitkuvast
vihenemisest (kuni kaheaastase tdhtajaga
hoiused). Liihiajaliste hoiuste (v.a
tiledohoiuste)  aastane  kasvumddr  jii
tousust hoolimata iiledohoiuste kasvu-
maiidrale alla. Nende hoiuste tagasihoidliku
kasvu {iiheks peamiseks pdhjuseks on
asjaolu, et neist instrumentidest saadav
tulu on iiksnes veidi suurem kui tulu, mida
saadakse {iileoohoiustelt (vt joonist 25),
mis on tdnu suuremale likviidsusele okt apr okt apr o 5
atraktiivsemad. 2001 2002 2003 2004

Allikas: EKP.

M1

muud liihiajalised hoiused
turukolblikud instrumendid
M3

Ulesohoiuseid ja muid liihiajalisi hoiuseid

koos vaadeldes ilmneb, et kodumaja-

pidamiste ja vdhemal midral ka kaupu ja

mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevdtete poolne ndudlus hoiuste jdrele on kasvanud
suhteliselt tagasihoidlikult, samas kui mitterahaloomeliste finantsvahendajate, isedranis
kindlustusfirmade ja pensionifondide poolne ndudlus on olnud alates 2004. a teisest
kvartalist diinaamilisem.

Turukolblike instrumentide osakaal M3 aastases kasvumiidras vihenes 2004. a oktoobris.
Nende instrumentide aastane kasvumaiddr langes kolmanda kvartali 4,0%It 2,8%le (vt
tabelit 1). Turukolblike instrumentide aastase kasvumiidra igakuine volatiilsus on suur ja
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seepdrast tuleks kuistesse muutustesse suhtuda teatava ettevaatlikkusega. Turukolblike
instrumentide hulgas oli rahaturufondide aktsiate ja osakute aastane kasvumdir
oktoobris 4,5%, vorrelduna 4,3%lise kasvuméidraga kolmandas ja 6,0%lise kasvuméiraga
teises kvartalis. Kodumajapidamiste poolt majandusliku ja rahalise ebakindluse perioodil
sddstmiseks kasutatavate varade kasvuméidra langustrend viimastes kvartalites néitab,
et euroala kodumajapidamised ja ettevdtted normaliseerivad investeerimisportfellide
struktuuri. Jiarkjdrguline langus annab aga tdestust normaliseerumise aegluse kohta.

Tabel 1. Ulevaade euroala rahapoliitilistest muutujatest

(kvartaalsed niitajad on keskmised; sesoonsete ja kalendriliste mdjudega kohandatud)
Aastased kasvumiiirad
Bilansiline jaik 2003 2003 2004 2004 2004 2004 2004

protsendina M3st?| III kv IVkv Ikv. IIkv IIIkv sept okt
M1 44,6 11,4 11,0 11,1 10,3 9,6 9,7 9,0
Ringluses olev sularaha 6,9 29,6 26,5 24,0 21,6 20,3 19,9 19,6
Ulesohoiused 37,7 8.9 8.8 9,1 8,5 7,9 8,0 7,2
M2 - M1 (= muud liihiajalised hoiused) 40,9 5,8 4,9 3,3 1,7 2,0 2,8 3,7
Kuni 2aastase lepingulise tdhtajaga hoiused 15.8 -1,3 -2,9 -4.,4 -7,0  -5.8 -4,1 -1,6
Kuni 3kuulise etteteatamisega Iopetatavad
hoiused 25,1 1,6 11,1 9,2 8,1 7,6 7,6 7,3
M2 85,5 8,6 7,9 7,2 6,0 5,8 6,3 6,4
M3 - M2 (= turukdlblikud vahendid) 14,5 7,7 5.8 2,5 2,0 4,0 4.5 2,8
M3 100,0 8,4 7,6 6,5 5,4 5,6 6,0 5,8
Laenud euroala residentidele 5,3 5,9 5,8 6,0 6,2 6,1 6,1
Laenud valitsemissektorile 4.8 6,6 6,1 6,5 6,5 5,5 4.4
Arvestuslikud laenud valitsemissektorile 1,0 1,5 1,2 2,3 2,3 1,5 1,6
Laenud erasektorile 5,5 5,7 5,7 5.9 6,2 6,3 6,6
Arvestuslikud laenud erasektorile 4.9 5,3 5,4 5,6 6,2 6,5 6,8
Pikemaajalised finantskohustused
(v.a omakapital) 5,8 6,7 7,4 8,4 8,7 9,2 9,1

Allikas: EKP.
1) Viimase kuu 1pu seisuga. Umardamise t5ttu ei pruugi arvud tiielikult iihtida.

RAHAAGREGAADI M3 PEAMISED VASTASKIRJED

Vastaskirjete poolel oli euroala residentidele rahaloomeasutuste poolt viljastatud
laenude aastane kasvumdiidr 2004. aasta oktoobris kokku 6,1%, mis kinnitas kiesoleva
aasta jooksul tdheldatud diinaamikat (kasv kerkis esimese kvartali 5,8%Ilt kolmandas
kvartalis 6,2%le). See varjab peamiste koostisosade aastaste kasvumiddrade erinevad
muutused viimastel kuudel. Valitsemissektorile antud laenude diinaamika aktiivsus on

vihenenud vastupidiselt erasektorile antud laenude diinaamikale, mis on suurenenud (vt
tabelit 1).

Rahaloomeasutuste poolt erasektorile viljastatud laenude aastane kasvumdidr oli
oktoobris 6,8%. 2004. aasta kolmandas kvartalis oli sama niitaja 6,2% ja teises kvartalis
5,6%. Aastapdhine kuue kuu kasvumiddr, mis oktoobris moodustas 7,9%, on suurenenud
alates 2004. aasta mairtsist.

Reaalsektoris valitsev laenude diinaamika aktiveerumine kéesoleva aasta jooksul on
olnud laiapdhjaline (vt tabelit 2). Kodumajapidamistele viljastatud laenude aastane
kasvumdir kerkis esimese kvartali 6,6%I1t oktoobris 7,8%le. Hiipoteeklaenude madalate
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Tabel 2. Rahaloomeasutuste laenud erasektorile

(perioodi 10pu seisuga; sesoonsete ja kalendriliste mojudega kohandamata)

Aastased kasvumiirad

Bilansiline jaik
protsendina 2003 2003 2004 2004 2004 2004

kogusummast” |[III kv IV kv I kv II kv sept okt
Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvad ettevotted 41,9 3,6 3,5 3,3 4,0 4,6 5,2
Kuni 1 aasta 30,7 -1,0 -0,8 -2,4 -2,1 -0,6 1,5
1-5 aastat 17,5 4,6 3,1 3,6 6,4 6,0 5,6
iile 5 aasta 51,8 6,5 6,5 6,9 7,2 7,4 7,4
Kodumajapidamised » 50,5 5,8 6,4 6,6 7,3 7,8 7,8
Tarbijakrediit® 13,6 3,0 2,9 4.4 5,7 6,3 5,9
Eluaseme ostmiseks antud laenud? 68,0 7.4 8,1 8.4 9,0 9,9 9,8
Muud laenud 18,5 2,5 3,2 2,3 2,3 1,8 2,0
Kindlustusettevotted ja pensionifondid 0,7 9,7 11,9 8,7 18,9 18,4 9,7
Muud mitterahaloomelised finantsvahendajad 6,9 6,0 11,8 8,9 8,6 8,4 9,2

Allikas: EKP.

Mirkus. Rahaloomeasutuste sektor hdlmab eurosiisteemi; sektorite jaotus vastavalt ESA 95-le. Uksikasjalikum teave on
esitatud "Euroala statistika" osas tabeli 2.4 allmirkustes ja vastavates tehnilistes mirkustes.

1) Viimase kuu 16pu seisuga. Sektori laenud protsendina koigist rahaloomeasutuste poolt erasektorile antud laenudest;
jaotus tdhtaegade ja eesmirgi kaupa protsendina rahaloomeasutuste laenudest, mis on viljastatud vastavale sektorile.
Umardamise tottu ei pruugi arvud tiielikult iihtida.

2) Vastavalt ESA 95s sitestatule.

3) Tarbijakrediidi ja eluaseme soetamiseks antud laenude mdisted ei ole kogu euroala ulatuses piris iihtsed.

intressimddrade tingimustes toimus tlisuur eluasemelaenude kasv kogu euroalas. Kaupu
ja  mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele antud pangalaenude aastane
kasvumddr on viimastel kuudel maérgatavalt suurenenud, kuigi jddb alla
kodumajapidamiste  vastavale niitajale.
Kaupu ja mittefinantsteenuseid
pakkuvatele ettevotetele VEIENEIGE Joonis 6. M3 ja rahaloomeasutuste
laenude aastane kasvumair tousis
esimeses kvartalis tiheldatud 3,3%

pikemaajalised finantskohustused
(v.a omakapital)

(aastapohine kuue kuu kasvumidr, sesoonsete ja

tasemelt oktoobris 5,2%le (vt punkti 2.4). kalendriliste mdjudega  kohandatud)

— M3
M3 teiste vastaskirjete hulgas on alates ++ee pikemaajalised finantskohustused
2003. aasta keskpaigast aktiveerunud 10 Tl
pikaajaliste finantskohustuste (v.a kapital //\\ 'JW'\\ .
ja reservid) diinaamika (vt joonist 6). 8 / \ 8
Mitterahaloomelise  finantssektori pika- ] 'l X L 'Z' ]
ajaliste investeeringute aastane kasvumair BN ARERL & Wt ¥M i
oli oktoobris 9,1%, vdrrelduna 8,4% ja 4l . \/ 4
8,7%ga vastavalt teises ja kolmandas B 2 :
kvartalis. A P
Euroala investorite  suurenenud  huvi 0 '] | ! Ho

T T I T
okt apr okt apr okt apr okt apr okt

pikaajaliste instrumentide vastu kinnitab, 001 o o o

et on toimumas jirkjdrguline kodumaja-
pidamiste ja ettevdtete investeerimis-
portfellide i@imberstruktureerimise normali-

seerumine. Allikas: EKP.
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Joonis 7. M3 ja selle vastaskirjete muutused Samal ajal kasvas euroala rahaloome-
asutuste netovélisvarade positsiooni
(aastased vood, perioodi 1opu seisuga; mld EUR; sesoonsete aastane voog oktoobris 131 mll.]ardl CllI‘OIli,
ja kalendriliste mdjudega kohandatud) seda peamiselt tinu euroala varade
m— ] ky 2004 noudluse taas suurenenud kasvule
- glkgvzgg& vilisinvestorite  hulgas  alates  aasta
wmmm oktoober 2004 keskpaigast (vt joonist 7). Muutused
500 500 rahaloomeasutuste netovilisvarades
kajastavad  euroala ja  euroalaviliste

400 400 . . .. . . .
residentide vahelisi tehinguid, mis on
300 | 300 sooritatud euroala rahaloomeasutuste
sektori kaudu. Selle pdhjal voib jireldada,
200 I 200 et euroalaviliste residentide huvi euroala
100 I | Will= 100  aktsiate ja vodlakirjade vastu on taas
I suurenenud. Kui  euroala  residendid
0 ] ] 0 miiiivad need varad euroalavilistele
-100 -100 residentidele, siis vdivad suureneda
euroala residentide likviidsed varad. Kuigi

-200 J ! J J J -200

e selle  volatiilse indikaatori liihiajalisi

kg craselorle valises:  vilgrad - glied  vassced liikumisi ei maksaks iile tdhtsustada, on

@ (v.lﬁ%l};:;;aslfﬁal) Kapdal kuine kapitali sissevool alates 2004. aasta

juulist varasemale netovilisvarade

Allikas: - EKP. langustrendi  aastasele  voole  andnud
tagasikdigu.

Kokkuvdttes kinnitas M3 vastaskirjetest saadud teave hiljutisi suundumusi. Uhest
kiiljest avaldab M3 kasvule jdtkuvalt suurt positiivset mdju rahaloomeasutuste poolt
erasektorile viljastatud laenude pidev kasv, mida soodustab madal intressitase. Teisest
kiiljest pidurdas M3 kasvu rahaloomeasutuste pikaajaliste finantskohustuste (v.a
omakapital ja reservid) kiire kasv, mis on seotud varasema erandliku investeeringute
paigutamisega rahalistesse varadesse. Uldises plaanis on M3 puhul iilekaalus esimene
maju.

ULDHINNANG EUROALA LIKVIIDUSTINGIMUSTELE

Vottes arvesse investeerimisportfellide struktuuri muutuste aeglust, on euroalal endiselt
oluliselt rohkem likviidsust kui inflatsioonivaba majanduskasvu rahastamiseks vaja.
Seda kirjeldab nominaalse ja reaalse rahapakkumise 16he muutumine (vt jooniseid 8 ja 9).
Enamik tileméidrase likviidsuse nditajatest ndib kirjeldavat varasemaid
investeerimisportfelli struktuurimuutusi. Sellele viitab moélemal juhul suur erinevus
ametliku M3 aegridadele ja investeerimisportfelli struktuurimuutustega kohandatud M3
aegrea hinnangule tuginevate rahapakkumise 10he n#itajate vahel’. Arvestades madalate
intressimddrade aluseks oleva rahaagregaatide diinaamika hiljutist tugevnemist, on
viimastes  kvartalites  tdusnud ka investeerimiseportfelli  struktuurimuutustega
kohandatud tilemidrase likviidsuse indikaatorid ja niilidseks on need saavutanud
korgeima taseme alates 1999. aastast.

2 Rahapakkumise 16he niitajate absoluutset taset tuleks tdlgendada teatava ettevaatusega, sest see soltub suuresti
baasperioodi  valikust.

3 Selle hinnanguga seondub palju ebakindlat ja sellesse tuleks suhtuda ettevaatusega. Tiiendav teave on esitatud 2004.
aasta oktoobrikuu biilletddni artikli “Monetary analysis in real time” neljandas osas.
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Joonis 9. Reaalse rahapakkumise I6he hinnangud"

Joonis 8. Nominaalse rahapakkumise I6he

hinnangud"

(protsent rahaagregaadist M3; sesoonsete ja kalendriliste (protsent reaalsest rahaagregaadist M3; sesoonsete ja
mojudega kohandatud; detsember 1998 = 0) kalendriliste mdjudega kohandatud; detsember 1998 = 0)
= ametlikule M3-le tuginev nominaalse rahapakkumise = ametlikule M3-le tuginev reaalse rahapakkumise 16he
16he =+<++ TInvesteerimisportfelli struktuurimuutuste hinnangulise
=+*+* investeerimisportfelli struktuurimuutuste hinnangulise mdjuga korrigeeritud M3-le tugineva reaalse
mdjuga korrigeeritud M3-le tugineva nominaalse rahapakkumise 15he 2
rahapakkumise 15he? 10,0 10,0
10,0 '/ 10,0
,.l*-"/ 8,0 8,0
8,0 8,0
/
J 6,0 . [| 60
6,0 / | 60 [N V
A 4,0 4,0
4,0 = 4,0 /
20 NS ~Tl 20
2,0 e 2,0 As” [ ™
L/NN A At L/ “\ /
N 0.0 \ / 21, Leaeeteted 0.0
0,0 0,0 Mg
20 ————rr—r—r—rr—r—r—r—r—r—r—————r—n 2,0
20 e 2.0 1999 2000 2001 2002 2003 2004
1999 2000 2001 2002 2003 2004 Allikas: EKP. i
Allikas: EKP. 1) Reaalse rahapakkumise 16he on erinevus UTHIga
1) Nominaalse rahapakkumise 16he on erinevus M3 kohandatud M3 tegeliku taseme ja M3 taseme vahel, mis
tegeliku taseme ja M3 selle taseme vahel, mis oleks oleks tulenenud M3 pidevast nominaalsest kasvust
tulenenud M3 pidevast kasvust kontrollviirtusega kontrollvéddrtusega ~ 4,5%  ja  UTHI inflatsioonist
4,5% alates 1998. aasta detsembrist (baasperiood). vastavalt EKP hinnastabiilsuse moistele.
2) Investeerimisportfelli struktuurimuutuste ulatuse Baasperioodina kasutatakse 1998. aasta detsembrit.
hinnangute koostamisel seoses M3ga kasutatakse 2004. 2) Investeerimisportfelli  struktuurimuutuste ulatuse
aasta  oktoobri  kuubiilletddni artiklis ~ “Monetary hinnangute koostamisel seoses M3ga kasutatakse 2004.
analysis in real time” lk 51-55 kirjeldatud meetodit. aasta  oktoobri  kuubiilletddni  artiklis ~ “Monetary

analysis in real time” lk 51-55 kirjeldatud meetodit.

Kui olulist osa iileméidrasest likviidsusest kasutataks tasakaalustavateks tehinguteks —
eriti ajal, mil kindlustunne kasvab ja majanduslik aktiivsus suureneb - siis
hinnastabiilsuse riskid keskpikas perioodis kasvaks. Lisaks vdib {ileméidrasest
likviidsusest ja laenude kiirest kasvust kujuneda varade hindade joulise kasvu allikas,
eriti eluasemeturul.

2.2 VAARTPABERITE EMISSIOON

Euroala residentide poolt emiteeritud vélakirjade aastane kasvumddr suurenes
monevorra 2004. a kolmandas kvartalis peamiselt tinu rahaloomeasutuste ning kaupu
ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete poolt emiteeritud vélakirjadele. Samas
kvartalis kahanes veidi euroala residentide poolt emiteeritud noteeritud aktsiate
aastane kasvumddr.

VOLAKIRJAD

2004. aasta kolmandas kvartalis kerkis euroala residentide poolt emiteeritud vdlakirjade
aastane kasvumiir pisut, moodustades 7,4% (vt joonist 10). Selle aluseks oli lithiajaliste
volakirjade aastase kasvumaiidra suurenemine 1,6%I1t 2004. aasta teises kvartalis 3,9%ni
kolmandas kvartalis. Vorreldes nende védirtpaberite emiteerimise 14,3%lise aastase
kasvumddraga 2003. aastal on see kasvumdir endiselt suhteliselt madal. Samas piisis
pikaajaliste vdlakirjade aastane kasvumdir endiselt heal tasemel (7,8%). Niib, et 2004.
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Joonisl0. Euroala residentide poolt aasta esimesel poolel valitsenud tendents
emiteeritud volakirjade jaotus sektorite . - D .
kaupa pikendada vdla keskmist tdhtaega oli 2004.
e ) aasta kolmandas kvartalis vidhenenud.
m— kokku
----- rahaloomeasutused . . . ~ ..
= = = mitterahaloomelised finantsettevdtted Kui vaadata Jaotust sektorite 1dikes, siis
kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvad ettevotted ilmneb et rahaloomeasutuste pOOlt
---------- valitsemissektor K > _ L.
0 0 emiteeritud volakirjade aastane kasvumiir
kerkis 2004. aasta kolmandas kvartalis 0,7
s ;5 protsendipunkti,  ulatudes  8,7%ni (vt
1 - tabelit 3). Alates 2003. aasta Idpust
30| 07\\ Y 30  tdheldatud kasvu elavnemist rahaloome-
S W\ [ ¥ ~ .. . ..
'”"q'.,'/ N1 pe T asutuste poolt volakirjade emiteerimises
s | lw t ), ""-' "' . 25 vOib tdendoliselt kanda sellelt sektorilt
Y T voetud laenude suure kasvu arvele.
20 ! i s 20
/\, \ ' Mitterahaloomeasutuste sektori (hdlmab
15 i | |5 mitterahaloomelisi finantsettevotteid ning
\/ \ A i kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvaid
10 I ‘\ / v .|'° ettevatteid) poolt emiteeritud volakirjade
NN Y. - aastane kasvumiidr langes veidi 2004. aasta
D ) .
’ AT T LTIV N i kolmandas kvartalis, joudes 9,3%ni. Selle
o o languse pdhjuseks oli mitterahaloomeliste
5000 2001 2002 | 2003 2004 finantsasutuste poolt emiteeritud
Allikas: EKP. volakirjade  aastase  kasvumidra 2,1
Mirkus. Kasvumiirade aluseks on finantstehingud. protsendipunkti suurune langus. See

kajastab rahaloomeasutuste ning kaupu ja

mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevote-
te poolt finantsteenuseid pakkuvate tiitarettevotete ja eritotstarbeliste finantsettevotete
kaudu toimuva kaudse finantseerimise aeglustumist viimastel kuudel. Sellest hoolimata
oli mitterahaloomeliste finantsettevdtete netoemissioonide aastane kasvumaidr korge,
moodustades 2004. aasta septembris 12,8%.

Volakirjade emiteerimine kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevdtete poolt on
viimasel ajal pisut hoogustunud. Seda nditab antud sektori poolt emiteeritud vdlakirjade
aastase kasvumaidra suurenemine 3,7%ni 2004. a kolmandas kvartalis (vorrelduna eelmise
kvartali 3,1%ga). Pikemast perspektiivist vaadatuna oli kaupu ja mittefinantsteenuseid
pakkuvate ettevdtete poolt emiteeritud volakirjade aastane kasvumiddr 2004. aasta
kolmandas kvartalis oluliselt madalam kui 2003. aasta 8,9% suurune keskmine aastane
kasvumddr. Hoolimata euroala vidga soodsatest rahastamistingimustest on kaupu ja
mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevdtete vdlakirjade tagasihoidlikumal emiteerimisel
mitmeid pohjusi. Sisemisi sddste on suurendanud ja vilisfinantseerimise vajadust on
peamiselt vihendanud sissetulekute kasv (vt taustinfot 4). Lisaks sellele vdib ettevotete
bilansside jdtkuva restruktureerimise poOhjuseks olla kaupu ja mittefinantsteenuseid
pakkuvate ettevotete endiselt suur vdlakoormus.

Valitsemissektori poolt emiteeritud vdlakirjade aastane kasvumdidr kerkis pisut 2004. a
kolmandas kvartalis — 5,8%ni. Selle pdhjuseks oli keskvalitsuse poolt emiteeritud
volakirjade aastase kasvumidra teatav suurenemine 2004. aasta kolmandas kvartalis
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Tabel 3. Euroala residentide poolt emiteeritud vaartpaberid

Bilansiline jaik Aastased kasvumiirad
(mld EUR) (aastane muutus protsentides”)
2004 2003 2003 2004 2004 2004
Emiteeriv sektor III kv III kv IVkv Ikv I kv III kv
Vélaviairtpaberite emissioon: 9248 6,9 7,1 7,1 7,1 7,4
Rahaloomeasutused 3534 4,7 5,4 6,3 8,0 8,7
Mitterahaloomelised  finantsettevotted 728 28,0 27,6 22,0 16,4 14,3
Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvad ettevotted 585 10,7 10,1 7,0 3,1 3,7
Valitsemissektor 4401 5.4 5.4 5,6 5,6 5.8
sh:
keskvalitsus 4160 4,7 4,6 4,9 5,0 5,2
muu valitsemissektor 241 22,9 22,5 21,5 18,4 16,4
Noteeritud aktsiate emissioon: 3762 1,1 1,1 1,3 1,1 0,9
Rahaloomeasutused 580 0,8 1,3 1,9 2,3 1,7
Mitterahaloomelised  finantsettevotted 362 2,1 2,4 3,1 1,7 1,8
Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvad ettevotted 2820 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7

Allikas: EKP.
1) Tidpsemat infot vt tehnilistest mirkustest “Euroala statistika” tabelite 4.3 ja 4.4 kohta

5,2%ni, samas kui valitsemissektori teiste allsektorite (peamiselt piirkondlike valitsuste
ja kohalike omavalitsuste) poolt emiteeritud volakirjade aastane kasvumiddr jdi siiski
korgele 16,4% tasemele. Pikaajaliste volakirjade suhteliselt mahukas emiteerimine
keskvalitsuse poolt 2004. aasta kolmandas
kvartalis — aastane kasvumiir oli vorreldes [IRLUERARANTEIEREHT EHEEE LIS
2003. aasta keskmise 3,2% kasvumdiidraga
2004. aasta kolmandas kvartalis 5.5% - iuced kasvumiirad)
nditab  piitiet  tasakaalustada  sektori Kokku

tihtaegade struktuuri. Selle pdhjuseks on +=+++ rahaloomeasutused
= = = mitterahaloomelised finantsettevotted

emiteeritud noteeritud aktsiate jaotus
sektorite kaupa

toendoliselt plkaa.] aliste  intressimdérade kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvad ettevotted
ajalooliselt madal tase. 5.0 5.0
NOTEERITUD AKTSIAD 3 ke
Euroala residentide poolt emiteeritud 49 ot 40
noteeritud aktsiate aastane kasvumdidr jii \/ e

viga madalaks, langedes 2004. aasta teise 33 LV\ : 33
kvartali 1,1%]It kolmandas kvartalis 0,9%le 3 [y A " o 3.0
(vt joonist 11 ja tabelit 3). Selle pdhjuseks : 3 RN

oli rahaloomeasutuste poolt emiteeritud 25 e N -,-" e
noteeritud aktsiate aastase kasvumiidra 0,6 [ ¥ A\ i I DY
protsendipunkti suurune langus 1,7%ni ‘,‘-‘- =\ . ._:'. o
ning kaupu ja  mittefinantsteenuseid L5 o L g ALY 5 :."._ 1.5
pakkuvate ettevotete poolt emiteeritud o RS ; i’j 10
noteeritud aktsiate kasvu  jitkuv TECHE Hi NS
aeglustumine 0,7%ni 2004. aasta >0 o } 05
kolmandas kvartalis vorreldes eelmise ool || "J e L oo
aasta sama kvartaliga. 2004. aasta Ay 20 ap - A - AR
kolmandas  kvartalis  piisis mitteraha-  Allikas: EKP.

K . 5 K Mirkus. Kasvumiirade aluseks on finantstehingud.
loomeliste finantsettevotete, sh kindlus-

tusettevotete poolt emiteeritud noteeritud
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aktsiate aastane kasvumédr iildiselt muutumatuna 1,8% tasemel. Aktsiate esmasturu
vihene aktiivsus vdib tuleneda aktsiate endiselt suhteliselt kdrgest hinnast ning suurest
viljaostumidrast, mille pdhjuseks on arvukad tagasiostutehingud ja paljude driiihingute
kustutamine borsinimekirjadest (vt taustinfot 4).

2.3 INSTITUTSIONAALSED INVESTORID

2004. aasta teise kvartali andmed investeerimisfondide, kindlustusfirmade ja
pensionifondide finantsinvesteeringute kohta viitavad sellele, et institutsionaalsete
investorite portfellide struktuur on normaliseerumas riskantsemate varade suunas.

INVESTEERIMISFONDID

Euroala investeerimisfondide koguvara vididrtuse aastane kasvumdiidr langes 2004. aasta
teises kvartalis esimese kvartali 22%It 14%]le (vt joonist 12). Langus hdlmas igat liiki
fonde, kuigi selle suurus oli fondide 16ikes mdnevdrra erinev.

Aktsiafondide koguvara viddrtuse aastane kasvumiddr langes eelmise kvartali 43%lt
25%]le, kuigi selle suure languse pdhjuseks oli peamiselt 2003. aasta teises kvartalis aset
leidnud aktsiahindade jdrsu tdusuga seostatud baasefekt. Volakirjafondide koguvara
viddrtuse aastane kasvumdiddr langes esimese kvartali 6%I1t-0,5%le, samas kui
kinnisvarafondide koguvara véidrtuse aastane kasvumdidr oli teises kvartalis 11%,
vorrelduna 14% tdusuga eelmises kvartalis.

Investeerimisfondide koguvara vdidrtuse muutused sisaldavad varade hindade
muutustest  tulenevaid hindamise mdjusid. Seepidrast pole nad vdrreldavad

Joonis 12. Investeerimisfondide vara kokku Joonis 13. Aastased netoinvesteeringud
(investeerimispoliitika alusel) investeerimisfondidesse (kategooriate kaupa)
(aastane muutus protsentides) (mln EUR)
m— kokku = rahaturufondid
««e++ volakirjafondid «+++« aktsiafondid 1
= = = akisiafondid = = = Volakirjafondidesse Y
kinnisvarafondid 120 120
50,0 50,0 e
40,0 | 400 100 100
LAY .
30,0 ] 300 ™ oWl i
200 . 20,0 g 4 T 80
5 | ~ . .
VN AN TN
10,0 f¢ / = 10,0 " \ .

0,0 e\ A Selee | fal et 0,0 Y 5 : \ 18
[ /( "\\/ /,' IR . 3 \ X
-10,0 1 S . -10,0 40 Wl : ~—| 40

' ’ ‘| / : ‘6".' A \
200 LY ks 200 ", } N\
G o 20 J 9 20
-30,0 v R -30,0
Sl
4
-40,0 ' -40,0 0 0
——r—r——
50,0 ———————————————1-50,0 2001 2002 2003 2004
2001 2002 2003 2004 Allikad: EKP ja FEFSI.
Allikas: EKP. 1) FEFSI poolt esitatud liikmesriikide andmetele

tuginevad EKP arvutused
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rahaloomeasutuste bilansis toodud voogude andmetega, mille puhul taolised hindamise
mojud korrigeeritakse. FEFSI* poolt esitatud andmetest ilmneb, et 2004. aasta esimeses ja
teises kvartalis oli aktsiafondidesse tehtud investeeringute aastane mdidr korge (vt
joonist 13). See tdhendab, et vara viddrtuse aastase kasvumidra positiivsed muutused
kajastavad vidhemalt osaliselt aktsiafondidesse tehtavate investeeringute jatkumist.
FEFSI andmete kohaselt teises kvartalis vdlakirjafondidesse tehtud investeeringud
vihenesid, jiatkates 2003. aasta viimases kvartalis alanud langustrendi. Et aga aastane
investeeringute mddr jdi sellele vaatamata positiivseks, siis ndib, et vdlakirjafondide
koguvara viddrtuse aastane negatiivne kasvumdéidr tuleneb hindamise mojust. Vastavalt
rahaloomeasutuste  bilansiandmetele  jdtkus teises kvartalis rahaturufondidesse
tehtavate netoinvesteeringute aastase kasvumdéidra langus.

Aktsiafondidesse tehtavate netoinvesteeringute jdatkumine ja rahaturufondidesse
tehtavate investeeringute vidhenemine 2004. aasta teises kvartalis iihtib euroala
investorite investeerimisportfellide struktuuri edasise normaliseerumisega, kusjuures
varad suunatakse viiksema riskiga rahaturufondide osakutest ja volakirjadest
riskantsematesse vahenditesse, nt aktsiatesse. Seepidrast kattuvad need andmed punktis
2.1 esitatud rahaagregaatide andmetele tugineva analiilisiga.

KINDLUSTUSETTEVOTTED JA PENSIONIFONDID

Kindlustusettevdtete ja pensionifondide finantsinvesteeringute aastane kasvumdiidr
euroalal langes 2004. aasta esimese kvartali 6,9%]It teises kvartalis 6,4%le. See viitab
varakategooriate arenguerinevustele. Kindlustusfirmade ja pensionifondide poolt
viljastatud laenude ja noteeritud aktsiate
Joonis 14. Kindlustusettevotete ja aastane kasvumidr langes, samas kui
vidrtpaberite (v.a aktsiate) omandamise
kasvumadir suurenes (vt joonist 14). Lisaks
sellele suurenesid kindlustusfirmade ja

pensionifondide finantsinvesteeringud

(aastased kasvumdidrad; osakaalud protsendipunktides)

—— PR caiRd pensionifondide hoiused euroala rahaloo-
T investgeﬁmisfqndide aktsiad measutustes.
==== poteeritud aktsiad
mmmen vidrtpaberid, v.a aktsiad
mees Jaenud
= hoiused euroala rahaloomeasutustes
m— kokku
10,0 10,0
N 2N\
8,0 \ 8,0
= N NG \
6,0 | ™ N/ 6,0
40 40
2,0 2,0
1i ] 1 4 Fédération Européenne des Fonds et Sociétés d
0.0 111 111 I11 | 00 Investissement (FEFSI) viljastab andmeid lepinguliste
Hry ’ aktsia- ja  vdlakirjafondide avalike  emissioonide
netomiiiigi (netosissevoo) kohta. FEFSI statistika holmab
20— 2,0 selliseid riike nagu Saksamaa, Kreeka, Hispaania,
1999 2000 2001 2002 2003 2004 Prantsusmaa, Itaalia, Luksemburg, Austria, Portugal ja
Soome. Vt EKP 2004. a juuni kuubiilletddni taustinfot
Allikas: EKP. pealkirjaga "Netorahavood euroala aktsia- ja
volakirjafondidesse".
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2.4 REAALSEKTORI FINANTSEERIMINE JA FINANTSINVESTEERINGUD

2004. aasta teises  ja kolmandas kvartalis stabiliseerus reaalsektori
kogufinantseerimise kasv. Tdnu eluasemelaenude jitkuvalt korgele noudlusele
suurenes kodumajapidamiste finantseerimine veelgi, kuid kaupu ja
mittefinantsteenuseid  pakkuvate  ettevotete  ja valitsemissektori  rahastamise
diinaamika jdi stabiilseks. Mis puutub finantsinvesteeringutesse, siis finantskonto
andmete kohaselt Jatkus 2004. aasta teises kvartalis ettevaatlik
investeerimisportfellide struktuurimuutus pikemaajaliste varade suunas.

REAALSEKTORI FINANTSEERIMINE

Rahandus-, pangandus- ning véidrtpaberiemissioonide  statistikast pirinevatele
andmetele tuginevad hinnangud viitavad sellele, et reaalsektori kogufinantseerimise ja
vola finantseerimise kasvumdadr jdi 2004. aasta kolmandas kvartalis ildplaanis
muutumatuks (vt tabelit 4), moodustades vastavalt 4,5% ja 5,25%.

Kodumajapidamiste sektori finantseerimine on viimastel kuudel veelgi hoogustunud ja
hinnanguliselt oli selle aastane kasvumiir 2004. aasta kolmandas kvartalis 8,25%.
Laenude kasvu jdtkuv tdus kajastab eelkdige suurt noudlust tavaliselt eluaseme
soetamiseks viljastatavate pikaajaliste laenude jdrele moningate riikide aktiivsel
hiipoteegiturul. Eurosiisteemi pankade laenutegevuse uuringu' tulemused viitavad 2004.
aasta oktoobri seisuga sellele, et kolmandas kvartalis soodustasid eluasemelaenude
diinaamikat head rahastamistingimused. Viimastes kvartalites on kodumajapidamistele
viljastatud laenude aastane kasvumdér iiletanud rahaloomeasutuste poolt antud laenude
vastava nditaja, mis viitab teiste finantseerimisasutuste poolt viljastatud laenude
jatkuvalt suurele kasvumdiidrale eluasemelaenude védidrpaberistamise tingimustes paljudes
ritkides. 2004. aasta kolmandas kvartalis jdtkus ka tarbijakrediidi aastase kasvuméira
tdus, samas kui rahaloomeasutuste poolt kodumajapidamistele viljastatud muude
laenude kasvumaiidr oli iildiselt stabiilne.

Kodumajapidamiste vola suhe SKTsse kasvas kolmandas kvartalis 55%ni, mis viitab
laenuvdtmise  jdatkusuutlikule kasvule. Hoolimata sellest ajalooliselt korgest
volatasemest on koguvdla teenindamise koormuse (sh intressi- ja pdhiosamaksete) suhe
kasutatavasse tulusse alates 2000. aastast olnud siiski iildiselt stabiilne tinu madalatele
intressimiddradele  (vdrskeimad andmed  kodumajapidamiste  ning  kaupu ja
mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevdtete finantspositsiooni arengu kohta 2003. aastal
on esitatud taustinfos 3).

Hoolimata tisna madalatest intressimédédradest stabiliseerus reaalsektori finantseerimise
aastane kasvumdidr 2004. aasta kolmandas kvartalis 2,25% juures. Selle pdhjuseks oli
vola finantseerimise aastase kasvumaiidra vidhene tOus, samas kui emiteeritud noteeritud
aktsiate aastane kasvumdiidr jdi iildjoontes muutumatuks. Kaupu ja mittefinantsteenuseid
pakkuvate ettevotete poolt voetud laenude aastane kasvumiddr on kerkinud kéesoleva
aasta kolmandas kvartalis hinnanguliselt 2,75%ni. Ent finantseerimise kasv véirtpaberite

> Vt EKP 2004. aasta novembri kuubiilletiini taustinfot pealkirjaga “The results of the October 2004 bank lending survey
for the euro area”.
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Tabel 4. Euroala reaalsektori rahastamine

Bilansiline Aastased kasvumiidrad
jaik protsen-
dina (sektori)
finantseeri- 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004

misest? | IIkv IIl kv IVkv  Ikv IIkv III kv IVkv  Ikv IIkv IIIkv?

Reaalsektor 100 4,1 4,0 3,9 44 48 52 48 44 44

4172
sh: pikaajaline rahastamine ¥ 85,3 4,5 4.5 4,2 4,2 4.4 5,0 4.8 4,6 4.8 4 1/2
Vola finantseerimine ¥ 83,4 5,1 4,6 4,8 5,5 5,8 6,0 5,5 4,9 5,1 5 1/4
sh: lithiajaline vola finantseerimine 14,7 1,8 0,7 2,1 5,5 7,1 6,3 5,0 2,9 2,2 4 1/4
sh: pikaajaline vola finantseerimine 68,7 5,8 55 5,3 55 5,5 59 57 53 58 512
Kodumajapidamised?: * 23,4 6,0 6,1 6,5 6,7 6,5 7,1 7,1 7,4 8,0 8 1/4
sh: lithiajaline vola finantseerimine 7,3 0,7 0,2 0,8 -0,3 -1,5 -1,4 -0,8 0,4 1,6 2 3/4
sh: pikaajaline vola finantseerimine 92,7 6,5 6,7 7,1 74 13 79 1.8 8,0 8,5 834
Kaupu ja mittefinantsteenuseid
pakkuvad ettevotted 43,5 3,3 2,7 2,5 3,0 3,4 3,7 3,1 1,8 1,8 2 1/4
sh: pikaajaline rahastamine 81,7 4,7 4,2 3,6 3,4 3,3 3,9 3,4 2,5 2,4 2 3/4
Vola finantseerimine * 61,8 5,5 3,7 4,0 5,1 5,2 5,2 4,3 2,2 2,5 3
sh: lithiajaline vola finantseerimine 18,3 -2,9 -3,8 -23 0,9 4,0 3,0 1,6 -0,7 -0,7 0
sh: pikaajaline vola finantseerimine 43,6 9,7 7,4 7,0 7,0 5,8 6,1 5,5 3,5 39 4 1/4
sh: laenud 49,7 5,1 3,2 39 46 43 45 3,3 1,6 2,0 23/4
sh: viirtpaberid (v.a aktsiad) 8,1 8,8 6,8 4,1 8,1 11,6 9,8 10,3 4,5 4,1 3 3/4
sh:  pensionifondireservid 4,0 4.4 4,7 5,2 5,4 5,8 5,8 6,0 5,9 5,8 5 3/4
Noteeritud aktsiad 38,2 0,9 1,2 0,7 0,4 0,7 0,9 0,8 1,0 0,4 172
Valitsemissektor ¢ 33,1 4,1 4,3 4,2 5,0 5,8 5,9 5,5 5,4 5,4 5
sh: lithiajaline vola finantseerimine 15,3 12,3 10,4 11,9 17,1 16,3 15,6 13,4 9.8 7,012 1/4
sh: pikaajaline vola finantseerimine 84,7 2,8 3,4 3,0 3,1 4,0 4,3 4,2 4,6 5,1 3 3/4
sh: laenud 16,8 -0,6 -0,8 -1,9 -1,5 0,9 2,8 3,6 3,7 32 1 1/4
sh: vidrtpaberid (v.a aktsiad) 79,9 4,7 5,0 5,2 6,0 6,5 6,2 5,7 5,7 5,8 5172
sh: keskvalitsuse poolt kaasatud hoiused 3,2 15,8 15,8 12,3 14,7 13,4 13,2 8,9 7,5 4.8 11
Vola ja SKT suhtarvud (protsentides)
Kodumajapidamised 50 50 51 51 52 52 53 53 54 55
Kaupu ja mittefinatsteenuseid pakkuvad
ettevotted 62 62 62 62 63 63 63 62 62 62
Valitsemissektor 73 74 74 76 717 76 75 77 77 76
Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate
ettevotete vola ja omakapitali suhe 142 189 184 211 185 183 166 160 162 165

Allikas: EKP.

Mirkus. Vt ka kuubiilletddni "Euroala statistika" osa tabelit 3.2.

1) 2004. a esimese kvartali 1opu seisuga. Liihiajaline ja pikaajaline (vola) finantseerimine ja sektori finantseerimine
protsendina kogufinantseerimisest. Liihiajaline ja pikaajaline (vola) finantseerimine ja finantseerimisvahendid
protsendina sektori finantseerimisest. Umardamise tottu ei pruugi arvud tiielikult iihtida.

2) Arvud viimase kvartali kohta on esitatud tabelis rahandus-, pangandus- ja véirtpaberiemissioonide statistikas
kajastatud tehingute alusel.

3) Pikaajaline finantseerimine esmase tdhtajaga iile 1 aasta sisaldab pikaajalisi laene, emiteeritud pikaajalisi
volaviirtpabereid, emiteeritud noteeritud aktsiaid ning kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete
pensionifondireserve.

4) Vola finantseerimine vara sisaldab emiteeritud volaviirtpabereid, kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate
ettevdtete pensionifondireserve pikaajalisi laene ning keskvalitsuse poolt kaasatud hoiuseid. Liihiajaline vola
finantseerimine esmase tihtajaga kuni 1 aasta sisaldab liithiajalisi laene, emiteeritud liihiajalisi volavéirtpabereid ja
keskvalitsuse poolt kaasatud hoiuseid. Pikaajaline vola finantseerimine vordub pikaajalise finantseerimisega, mis ei
sisalda emiteeritud noteeritud aktsiaid.

5) Sh kodumajapidamisi teenindavad kasumitaotluseta asutused.

emiteerimise kaudu samas kvartalis hinnanguliselt vdhenes (vt ka taustinfot "Kaupu ja
mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete rahastamistingimused euroalal”).

Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete vdla suhe SKTsse on 2004. aasta
kolmandas kvartalis plisinud muutumatuna suhteliselt kdrgel tasemel. Vdla ja ettevotete
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tulu suhe (seda moddetakse tegevuse {iilejddgi alusel, mis on viimastel kvartalitel
kasvanud) kolmandas kvartalis monevOrra kahanes.

Valitsemissektori vdla finantseerimise aastane kasvumidr oli kolmandas kvartalis
hinnanguliselt ligikaudu 5%. Selline suur kasvumdiir peegeldab mitmete euroala riikide
valitsuste norka eelarvepositsiooni. Valitsemissektori vdla suhe SKTsse on kolmandas
kvartalis pisut langenud.

Taustinfo 3

EUROALA KODUMAJAPIDAMISTE NING KAUPU JA MITTEFINANTSTEENUSEID PAKKUVATE
ETTEVOTETE SAASTUD, RAHASTAMINE JA INVESTEERINGUD 2003. AASTAL

Hiljuti muutusid kittesaadavaks 2003. aasta finantskonto andmed euroala kohta', mille
alusel saab euroala sektorite rahapoliitilist arengut pohjalikult analiiiisida.
Kidesolevas taustinfos kiasitletakse kodumajapidamiste ning  kaupu ja
mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevdtete sddstmis-, rahastamis- ja investeerimis-
tegevust 2003. aastal.

Uldiselt oli kodumajapidamistel netoarvestuses suures mahus laenuandjad, samal ajal
kui kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvad ettevdtted olid netolaenuvdtjad (vt
joonist A). Sisemajandussektorite koondsaldo vilismaailma suhtes (arvestades ka
valitsemissektori eelarve puudujddgiga) oli 2003. aastal jatkuvalt positiivne vaatamata
moningasele langusele.

Kodumajapidamised

Joonis A. Sektorite netolaenuandmine/-

votmine" Kodumajapidamiste iildiselt muutumatu
netolaenuandmine  oli ~ 2003.  aastal
kooskdlas kodumajapidamiste sddstude ja

(protsent SKTst)

= euroala ] g
b . kapitali kogukulutust.e (peamls?lt elu
= = = kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvad ettevtted asemete netosoetamine) stabulsusega
—— kodumajapidamised SKT suhtes
5 ——— 5 o g a
~_ | 2003. aastal suurenes kodumajapidamiste
3 — 3 ~ 5 5
ndudlus eluasemelaenude jdrele?, mis-
/—\‘ - ~ [ . . . ~
I — - ! tottu  jdtkus kodumajapidamiste vdla
1 Sl S Ve *e o . 1
a2 ‘Wl
3 .... 5“"4 ®ee, 3

5 -5
190G 1007105y S0 B A0 2001 2002392003 !Vt kiiesoleva kuubiilletiini osa 3.4 “Euroala statistika”.

Allikad: EKP, Eurostat. Euroala finantskonto andmed pdohinevad Eurostati ja
1) Netolaenuandmine/-votmine on kogusddstu ja EKP poolt koostatud riiklikel finantskontode andmetel.
kapitalisiirete (netosumma) vahe, millest on lahutatud 2 Oluline on meeles pidada, et suur osa
kapitali  kogumahutus ja viddrisesemete soetamine . e . Kapitali
(netosumma). g J D

netomahutuses (mis on olnud alates 1990. aastate
keskpaigast vdike vOdi negatiivne), sest need sdlmitakse
teisesel turul peamiselt kodumajapidamiste endi vahel.
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Kuu

Joonis C. Kodumajapidamiste

Joonis B. Kodumajapidamiste intressimaksete . : 1
finantsinvesteeringud

ja vélakoorem

(protsentides) (protsent SKTst)

= Vvila suhe kasutatavasse tulusse (vasakpoolsel teljel) === sylaraha ja hoiused
«+«+« vdlasuhe finantsvaradesse (vasakpoolsel teljel) wwm aktsiad ja avatud investeerimisfondide osakud
SIS S

= = = intressimaksete suhe kasutatavasse tulusse vblakirjad
(parempoolsel teljel)V kindlustusreservid ja pensionifondid
100 54 10 10
90|«
80| *. = 52 8 7I 8
~ UHHD
. 6| & L B & m |6
Zg — E s, 50 » I I I I
Vg L4 ‘$ 45 77_77 BE B BR 77.77.77_7 &
50 . R S I = o 2
- e AR gREREl
S e s B 46 o _!__i__!_ _EE EE N 0
20 44 -2 -2
10 -4 -4
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Allikad: EKP, Eurostat. Allikad: EKP, Eurostat.
1) 2003. aasta intressimaksete puhul on tegu
EKP hinnanguga.

kasv, mdddetuna kasutatava tulu suhtes (vt joonist B). Siiski piisis
kodumajapidamiste vdlakoormus (protsent kasutatava tulu suhtes) euroalal palju
madalamal  kui  teistes toostusriikides, niiteks  Ameerika  Uhendriikides,
Uhendkuningriigis voi Jaapanis. Vola suhe finantsvaradesse sealjuures stabiliseerus,
sest kodumajapidamiste véirtpaberite (eelkdige aktsiate) vddrtus kasvas. Lisaks on
alates 1999. aastast lisandunud hiipoteeklaenude tdusule ka eluasemete hinnatdus.
Hoolimata volakoormuse kasvust on 2003. aastal euroala kodumajapidamiste
laenuintressimaksed tervikuna veelgi kahanenud tdnu madalatele intressimddradele.

Kodumajapidamiste finantsinvesteeringud suurenesid 2003. aastal vdhesel midral (vt
joonist C). Hoiustesse ja sularahasse tehtud paigutused piisisid iildiselt stabiilsetena.
Investeeringud kindlustus- ja pensionifondidesse, mis on eelmistel aastatel piisinud
pigem suhteliselt korgel tasemel, kasvasid 2003. aastal vaid pisut. Mainimisvddrne on
see, et esimest korda alates 2000. aastast tekkis kodumajapidamistes taas huvi aktsiate
ja avatud investeerimisfondide osakute (peamiselt aktsiafondide osakute) ostmise
vastu.

Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvad ettevotted
2003. aastal kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevdtete netolaenuvdtmine
(-1,1% SKT suhtes) iildiselt ei muutunud, sest nii ettevdtete sisemised vahendid kui ka

reaalinvesteeringud kahanesid vidhesel méiral.

Sisemiste vahendite vidhese languse peamiseks pdhjuseks oli saadavate kapitalisiirete
(netosumma) alanemine, samal ajal kui kogusddst piisis SKT suhtes iildiselt
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Joonis D. Kaupu ja mittefinantsteenuseid Joonis E. Kaupu ja mittefinantsteenuseid

pakkuvate ettevotete poolne finantseerimine pakkuvate ettevotete volg ja intressimaksed

(protsent  SKTst)" (protsent SKTst)

=== pensionifondireservid
- v3drtpaberid ja muud osakud

=== vaartpaberid (v.a aktsiad ja tuletisinstrumendid) = intressimaksed (paren]poglsel teljel)”
mmmmn |aenud «+==+ vlg (vasakpoolsel teljel)?
20 20 90 50
i 85 \\ 45
15 I ® 80 ~< /ff.\ii' 40
T \ ."...
10 I-i 10 75 J. g ™35
W = ] 70 3,0
5 T,i,,!,, = 77-77!77i7 5 o
i I I I ] 65 25
0 .L,L,—,—,———L 0 3 S W N S I S N N Y
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Allikas: EKP. Allikad: EKP, Eu_roslal._
1) Vilja arvatud tuletisinstrumendid ja muu kreditoorne }ll)innz;)[?gl'lg:asm intressimaksete puhul on tegu EKP
volgnevus. 2) Volg sisaldab laene, viirtpabereid (v.a aktsiaid ja

tuletisinstrumente) ja pensionifondireserve.

stabiilsena. See vOib osutada sellele, et 2003. aastal ei suurenenud ettevotete
kasumlikkuse iildine tase olulisel médral, kuigi tuleb mirkida, et kogusédidst ei holma
vidrtpaberite hoidmisest saadud kahjumit®. Reaalinvesteeringud SKT suhtes alanesid
2003. aastal veel pisut, mis vdib osaliselt vidljendada majandustegevuse taastumise
vihest tempot.

Uldiselt suurenes finantseerimisldhe 2003. aastal vaid vidhesel midral. Hoolimata 15he
laienemisest langes netokohustuste vdotmine 2002. aasta tasemelt (8,2% SKT suhtes)
2003. aastal 6,1%ni. See annab mirku suundumusest, et kaupu ja
mittefinantsteenuseid pakkuvad ettevotted on vihendanud oma sdltuvust vélisest
rahastamisest eesmirgiga stabiliseerida oma vdlakoormust.

Netokohustuste votmise langus tuleneb peamiselt rahaloomeasutuste poolt kaupu ja
mittefinantsteenuseid  pakkuvatele  ettevotetele antud uute laenude arvu
vihenemisest (vt joonist D). Mitterahaloomeasutuste poolt antavad ja ettevdtete
vahelised laenud piisisid stabiilsetena.  Seevastu  suurendasid kaupu ja
mittefinantsteenused pakkuvad ettevotted 2003. aastal vdlakirjade emiteerimist.
Aktsiate emiteerimine tervikuna oli 2003. aastal iildiselt stabiilne. Emiteeritud aktsiate
jaotumise seisukohast oli suurem osakaal noteerimata aktsiatel, kusjuures noteeritud
aktsiate emiteerimine oli viga madalal tasemel.

3 Rahvamajanduse arvepidamise andmed kogusiistu iildise stabiilsuse kohta vastanduvad turupdhiste andmete pohjal
(nditeks andmed iihe aktsia pealt teenitud tulu kohta) 2003. aasta ettevotete kasvavatele kasuminditajatele. See voib
tuleneda sellest, et kogusididst ei holma kapitaliga seotud kahjusid (mis 2002. aastal alandasid ettevotete kasumit,
tuues kaasa mirkimisvddrse tdusu 2003. aastal). Teine pdhjus on seotud sellega, et hinna ja tulude suhtarvudest
tuletatud ettevotete tulude niditajad kédivad ainult (suurte) borsil noteeritud ettevotete kohta. Seetdttu ei tarvitse
need niditajad kajastada ka euroala ettevotete keskmist olukorda (vt ka 2004. aasta jaanuari kuubiilletddni artiklit
“Measuring and analysing profit developments in the euro area” ).
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Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuva- Joonis F. Kaupu ja mittefinantsteenuseid

te ettevdtete volg SKT suhtes piisis 2003. pakkuvate ettevotete finantsinvesteeringud
aastal ildiselt stabiilsena (vt joonis E).
Hinnangute kohaselt vidhenes laenu-
intressimaksete  kogusumma  jdtkuvalt

(protsent SKTst)

sularaha ja hoiused
aktsiad ja avatud investeerimisfondide osakud

tinu intressimiirade suhteliselt madalale hola T
tasemele. muu?

) ) ) ) 12,0 12,0
2003. aastal jatkus finantsinvesteeringute o 10,0
vihenemine — selline langustrend on B 50
kestnud alates tipptaseme saavutamisest 7I77 60
2000. aastal (vt joonist F). Konkreetsemalt ’ I g '
o ~ g 4,0 —lll——ss—— 22— | 4,0
oeldes jatkus ettevotete vaheliste laenude = I I

. . . } 2,0 R |20
kasvu langemine ning aktsiate ja osakute = = g U S
kasv jdi stabiilseks. Taolised arengusuunad e e 00

2,0 2,0

kajastavad vidhest iihinemis- ja iile- 1995 1996 '1997 1998 "1999 2000 "2001 2002 2003
votmistegevust 2003. aastal. Lisaks olid  Ajjikad: EKP, Eurostat.

kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvad | Mu | debigome | neioveleneis, | netons
ettevotted vodlakirjade netomiiiijad. Samas

kasvasid nende sularaha ja hoiused olulisel

madral, kusjuures ndudlust iiledchoiuste

jirele suurendas nimetatud likviidsete

instrumentide  hoidmise  vdga  madal

alternatiivkulu.
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Taustinfo 4

KAUPU JA MITTEFINANTSTEENUSEID PAKKUVATE ETTEVOTETE RAHASTAMISTINGIMUSED EUROALAL

Tervikuna vottes on kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevdotete
rahastamistingimused euroalal praegusel hetkel soodsad. Siiski on kaupu ja
mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevdtete rahastamisvood 2004. aastal siiani olnud
viikesed. Kiéesolevas taustinfos keskendutakse kaupu ja mittefinantsteenuseid
pakkuvate ettevotete rahastamiskuludele
ning tuuakse esile hulk tegureid, mille abil LTI SIEN IFEY TS LERT IR

8 : pakkuvate ettevotete reaalsed turupohised
selgitatakse euroala kaupu ja

S . Y finantsteerimiskulud
mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevo- e ——

tete rahastamisvoogude tagasihoidlikku — ettevitete vGlakirjade reaaltootlus (vasakpoolsel teljel)®?
kasvu. ++««+ dividendide reaaltootlus (parempoolsel teljel)?¥

6,0 30
Vola finantseerimisega seotud kulud

50 20
Véla finantseerimise reaalkulud on kaupu
ja mittefinantsteenuseid pakkuvate 40 3| 10
ettevotete jaoks jdtkuvalt vdga madalad.
Niditeks on praegu turupdhise vdla 30 00
reaalkulu (mdodetud investeerimis-
volakirjade tootluse ja korge 20 -1,0
tootlikkusega vdlakirjade tootluse kaalu-
tud keskmisena, mille kohandamiseks 10| 2,0

kasutatakse nelja jéirgmise aasta kohta 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Allikad: Datastream, EKP arvutused.

kiivaid Consensus Economicsi inflats- 1) Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete
iooniootusi') varasemate perioodidega volakirjade tootlus tugineb Merrill Lynchi indeksile,
N T . K mis viitab kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate
vorreldes eriti madalal tasemel (JOOHIS A) ettevotete investeerimisastmele ja korgele tootluse
q g o indeksile. Enne 1998. aasta aprilli olid saadaval iiksnes
See on seotud antud ajavahemiku jooksul riiklikud andmed (Belgia, Prantsusmaa, Saksamaa,
: . CETN 21 7: Ttaalia, Holland ja Hispaania). Tootlused koondatakse
toimunud intressimdérade ildise 2001. aasta ostujou pariteedile vastava SKT osakaalu
3 H : abil.
langusega d viimasel a-]al paranenud 2) Dividendide tootlus kujutab endast turuosaliste
Vﬁ]javaadetega ettevotete  krediidiriski poolt  oodatud  aastaseid  dividende  protsendina
. . - aktsiahinnast.
osas (mis kajastub ka ettevotete 3)  Korrutatud  Consensus  Economics  Forecasti
= 9.9 . inflatsiooniootustega.
volakirjade vidikestes hinnavahedes (vt ¢

osa 2.6 joonist 24).

Praegusel hetkel on voéla finantseerimise kulu viike, mis viljendub ka
rahaloomeasutuste poolt kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele
antavate laenude madalates reaalintressimddrades (joonised B ja C). Vordlemine
varasemate aegadega on raske, sest pankade intressiméddrade statistiline méidratlus on
muutunud pirast seda, kui 2003. aasta jaanuaris hakati kasutama uut {iihtlustatud
rahaloomeasutuste intressiméddrade statistikat. Siiski on muutustele keskendudes
voimalik oelda, et pankade pikaajalised reaalintressimddrad on 1995. aasta ja 2002.

! Vt kohandamismeetodite kohta ka 2004. aasta septembri kuubiilletdini taustinfot 3 "Reaalintressimdirade modtmine
euroala riikides".
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Joonis B. Ettevdtete laenuintressid Joonis C. Kaupu ja mittefinantsteenuseid

jaepanganduses' pakkuvatele ettevotetele rahaloomeasutuste poolt
viljastatud laenude reaalsed intressimairad"

(protsenti aastas) (protsenti aastas, kaalutud?)

== kuni 1 mln EUR 1-5 aastaks fikseeritud intressimédraga
e+++ kuni 1 mln EUR ujuva intressimiiraga ja kuni
iiheaastase tdhtajaga fikseeritud intressiméidraga

= (ile 1 aasta
esese kuni 1 aasta

8,0 8,0 = = = iile 1 mln EUR 1-5 aastaks fikseeritud intressimédraga
"_\ iile 1 mIn EUR ujuva intressimidraga ja kuni iiheaastase
7,0 V‘\\ 7,0 tihtajaga fikseeritud intressimézraga
6.0 6.0 8,0 8,0
s V\ 7,0 7,0
5,0 S\ 50
A 6.0 6,0
4,0 ] el 4,0
5,0 5,0
3,0 30
4,0 4,0
2,0 2,0
30 I 3,0
1,0 1,0 RN \/’
2,0 " teaanttelee 20
00 00 10 \/\._._.“.- ~~~ - 10
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 z—
0,0 : : : 0.0
Allikas: EKP. jaan juuli jaan juuli
1) Ettevotete laenuintressid on korrutatud tegeliku 2003 2004
UTHIga.

Allikas: EKP.

" Ettevotete laenuintressid on korrutatud tegeliku
UTHIga.

?  Alates  2003. aasta detsembrist  arvutatakse

aasta 1Opu vahelisel perlOOdll langenud rahaloomeasutuste  kaalutud  intressimédrad  riikide

umbes 4 protsendipunkti (vt joonist B). osakaalude abil, mis tuginevad uute laenude ja hoiuste
. P p ( J ) 12 kuu libisevale keskmisele mahule. Jaanuarist kuni
Veelgl enam, langus on Jatkunud ka 2003. novembrini 2003 arvutati rahaloomeasutuste kaalutud

. .. intressiméédrad riikide osakaalude abil, mis tuginesid
ja 2004. aastal, kuigi selle tempo on uute laenude ja hoiuste 2003. aasta keskmisele mahule.

s 1 . . Lisateabe  saamiseks vt  2004. aasta  augusti
muutunud veidi aeglasemaks (]OOHIS C’ kuubiilletddni taustinfot “Analysing MFI interest rates
mis on koostatud uue rahaloomeasutuste 2t the euro area level” , Ik 28-30.

intressimddrade statistika alusel).

Mis aga puutub kdige uuematesse suundumustesse, siis on rahaloomeasutuste poolt
kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele antavate laenude
reaalintressiméddrad 2004. aasta kolmandas kvartalis vidhesel méidral tdusnud, piisides
iildiselt siiski vdga madalal tasemel. Moned mirgid viitavad sellele, et kaupu ja
mittefinantsteenuseid pakkuvad ettevotted on hiljuti pikendanud oma vdéla tdhtaega
ning paralleelselt on suurenenud nende laenude suhteline osakaal, mille puhul on
kasutatud kas liihiajaliselt fikseeritud intressimdidra voi isegi ujuvat intressiméira.

Lisaks on kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevdtetele rahaloomeasutuste
poolt antavate laenude intressimiddrade ja vorreldavate turuméidrade hinnavahed 2004.
aastal piisinud kas stabiilsena vdi langenud veidi, mis kdige tdendolisemalt néitab
pankade positiivset arusaama ettevdtete krediidiriskiga seotud viljavaadetest (mida
kinnitavad ka 2004. aasta oktoobris ldbi viidud pankade laenutegevuse uuringu
tulemused?). Siiski on pankade poolt antavate laenude hinnavahed viimaste aastate
jooksul aeglasemalt vidhenenud ning need piisivad vastavatest turupdhistest
nditajatest veidi korgemal — see kehtib eelkdige vidiksemate laenude hinnavahede
kohta. See vdib osutada asjaolule, et kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele

2Vt ka 2004. aasta novembri kuubiilletdédni taustinfot 2 “The results of the October 2004 bank lending survey for the
euro area”.
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(protsent SKTst) "

ettevotetele laenates ei ole rahaloomeasutused iildiselt valmis sama palju riskima kui
turuosalised, ning  osaliselt ka erinevusele, mis valitseb kaupu ja
mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete vahel, kes kasutavad oma véla
finantseerimiseks kas panku (peamiselt vidikese ja keskmise suurusega ettevotted) voi
kapitaliturgusid (suured ettevotted).

Tervikuna vottes on kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevdotete
pangalaenude intressimiddradega seotud kulud viimastel aastatel langenud. Niiteks
moodustasid 2004. aasta septembris intressimaksed rahaloomeasutuste poolt kaupu ja
mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele antud laenude jddgi pealt (mdddetud
laenujddgina, mida on korrutatud vastavate intressimédidradega) umbes 131 miljardit
eurot. 2003. aasta jaanuaris oli sama néiitaja aga 145 miljardit eurot.

Omakapitali finantseerimisega seotud kulud

Vastupidiselt vdla finantseerimise reaalkuludele on omakapitali finantseerimise
reaalkulude niitajad praegusel hetkel kdrgemal tasemel kui 2000. ja 2001. aastal.
Joonisel A on nididatud, kuidas omakapitali reaalkulu nditaja (mis on Ildhedane
dividendide reaaltootlusele’) on langenud kiill 2003. aasta alguses saavutatud
tipptasemelt allapoole, kuid piisib siiski mérgatavalt kdrgemal tasemel kui 2000. aastal
ja 2001. aasta alguses (mil néditaja oli vdga madalal tasemel). Pikemas perspektiivis on
praegune omakapitali reaalkulu nditaja 1990. aastate teise poole tasemest siiski vaid
veidi kdorgemal.

Finantseerimisvood

Kuigi ildised vdla finantseerimise tingimused on soodsad, on kaupu ja
mittefinantsteenuseid pakkuvad ettevotted votnud 2004. aastal uusi vdlgu vaid
piiratud ulatuses. 2004. aasta jooksul on seega euroala kaupu ja mittefinantsteenuseid
pakkuvate ettevdtete vdla finantseerimise aastane kasvumiddr piisinud suurema osa
ajast suhteliselt madalal tasemel, jaddes alla 4% (vt osa 2.4). Kuigi peamiselt tdnu
laenude finantseerimise kasvule on kasvumaiidr viimaste kvartalite jooksul tdusnud, on
see varasemate perioodidega vorreldes endiselt suhteliselt madalal tasemel.

Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevdtete rahastamise jédtkuvalt
tagasihoidlikku kasvutempot vdib seletada mitme asjaoluga. Esiteks, mdned mérgid
viitavad sellele, et kasumlikkus on tdusnud, mis on toonud kaasa sisemiste sdidstude
suurenemise ja ettevdtetepoolse ndudluse vihenemise vélise rahastamise jédrele (vt
osa 2.8 joonist 27 ja 2004. aasta oktoobris ldbi viidud pankade laenutegevuse uuringu
tulemusi). Teiseks, ettevotete jitkuvalt korge vdlatase (vt taustinfo 3 joonist E) on
tdendoliselt viinud paljud ettevdtted selleni, et nad kulutavad eelnevate perioodide
jaotamata kasumi vola timberstruktureerimisele ja vdhendamisele, ostes (lunastades)
nditeks oma vdlakirjad tagasi. Kolmandaks vdib olla, et kaupu ja mittefinantsteenuseid
pakkuvad ettevotted on hakanud lisanduvate suurte kapitalimahutuste rahastamisse
ettevaatlikumalt suhtuma. Seda arvamust kinnitab ka asjaolu, et finantseerimisldhe on

* Eeldatakse, et dividendide tootluse tdus on seotud omakapitali hinna tdusuga; vt ka 2002. aasta detsembri
kuubiilletddni taustinfot 5 “Activity in the euro area initial public offering market”, .
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Joonis D. Kaupu ja mittefinantsteenuseid vorreldes  2000. aasta tippniitajatega
vihenenud (vt joonist D). Esialgsete
andmete kohaselt on see pidevalt
vihenenud ka 2004. aastal.

pakkuvate ettevotete netolaenuandmine/-
votmine"

(protsent SKTst)

= sisaldab iiksnes mittefinantsinvesteeringuid
wwn - sisaldab finantsinvesteeringuid ja mittefinants-
investeeringuid . . .
5.0 5.0 Mis puudutab aga omakapitali
finantseerimist, siis on tegevus euroala

0.0 _Il___I__.I__. 1 __I | __. —my-| 0 aktsiate esmasturul 2004. aastal jatkuvalt

loid (vt osa 2.2 joonist 11), viljendades
50 N . . 50 nii investoritepoolset madalat ndudlust

kui ka jdtkuvalt suhteliselt korgele
00 omakapitali hinnale viitavaid asjaolusid

-10,0 -]
(vt joonist A). Teatud mdiidral ebakindlad

150 150 olud tdid kaasa ka selle, et mitu
kavandatud esialgset avalikku pakkumist

oY N N N N T N N T o likati edasi. Toendoliselt on noteeritud
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 aktsiate emiteerimisega seotud madalad
Allikas: EKP. nditajad mingil méddral seotud praeguse

D Netolaenuandmise (+) ja netolaenuvétmise (-) . 1 1: . . .
arvutamiseks liidetakse kogusédstud ja majanduStSUkh etaplle iseloomuliku

netokapitalisiirded  kokku ja  saadud  tulemusest piiratud n6ud1usega vilise rahastamise
lahutatakse kas iiksnes mittefinantsinvesteeringud voi
mittefinantsinvesteeringute  ja  finantsinvesteeringute jﬁrele. See on tuntav ee]k()ige vihese

summa. Mittefinantsinvesteeringud sisaldavad kapitali . . . B - .
kogumahutust ja soetamisi, millest on maha arvatud idhinemiste ja tilevdotmistega seotud
tootmata mittefinantsvarade realiseerimine. .
tegevuse taustal, mis on 2004. aastal
siiani piisinud piiratuna. Samal ajal tuleb
mainida, et kuigi praegu ndib tegevus aktsiate esmasturul olevat 1999-2001. aastaga
vorreldes tagasihoidlik, siis just tol ajal mdjutas olukorda ddrmiselt suur emissioonide

arv telekommunikatsiooni-, meedia- ja tehnoloogiasektorites.

Kokkuvotteks voib Oelda, et erinevate vdla finantseerimisviisidega seotud kulud on
viimase paari aasta jooksul langenud. Hoolimata sellest on jéatkuvalt suhteliselt
tagasihoidlikud  ettevdtete  vilised rahastamisvood siiski  kooskdlas iildise
jarkjargulise majandustegevuse taastumisega. Selles etapis saavad ettevotted
tavaliselt aina suuremat kasumit, kuid pole veel pohivarasse suures ulatuses
investeerima asunud.

REAALSEKTORI FINANTSINVESTEERINGUD

Reaalsektori finantsinvesteeringute osas on kittesaadavad 2004. aasta teise kvartali
kohta kidivad andmed. Need viitavad aastase kasvumiddra kergele tdusule esimese
kvartali 4,4%lt 4,7%le (vt tabelit 5). Selle tdusu pdhjuseks on pikaajaliste
finantsinvesteeringute kasv.

Teise kvartali andmed kinnitavad ja selgitavad varasemaid rahanduslike andmete pdhjal
tehtud  jdreldusi. Alates 2003. aasta keskpaigast  jdtkusid tiheldatud
investeerimisportfellide struktuurimuutused, kuigi aeglases tempos — vahendid paigutati
turvalistest ja likviidsetest liihiajalistest instrumentidest pikemaajalistesse ja

EKP
Kuubiilletadn
Detsember 2004



Tabel 5. Euroala reaalsektori finantsinvesteeringud

Bilansiline Aastased kasvumiérad
jaak protsendina
finantsinves- 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004
teeringutest” IIkv IIT kv IVkv Ikv IIkv III kv IVkv Ikv IIkv III kv

Finantsinvesteeringud 100 4,2 4,4 4,0 4,3 4,6 4,7 4,5 4,4 4,7
Sularaha ja hoiused 38,0 4,8 4,7 5,0 5,9 6,5 6,6 5,6 5,3 5,3
Viirtpaberid (v.a aktsiad) 12,5 1,8 2,4 1,3 -0,5 -2,2 -34 -22 -0,2 4,0
sh: liithiajalised 1,2 -27,3 -15,6 -13,9 -17,9 -16,0 -25,6 -16,4 -4,8 15,0
sh: pikaajalised 11,2 6,3 5,2 3.4 1,6 -0,7 -0,7 -0,5 0,3 3,0
Investeerimisfondide osakud 12,0 6,0 6,2 4,7 5,6 7,1 6,9 6,9 4,6 2,2
sh: investeerimisfondide osakud (v.a

rahaturufondide osakud) 9,3 4,3 4,4 3,4 4,5 5,8 6,4 6,5 5,2 2,4
sh: rahaturufondide osakud 2,7 18,0 16,5 12,0 11,8 13,4 9,1 8,3 2,7 1,7
Noteeritud aktsiad 13,1 0,1 -0,1 0,2 0,8 1,2 2,2 2,0 2,0 3.6
Kindlustustehnilised  eraldised 24,5 7,1 7,1 6,4 6,3 6,5 6,6 6,7 6.4 6,1
M3 2 7,2 1.2 7,0 8.3 8,6 17,6 7,2 573 5,3 6,0
Reaalsektori vididrtpaberite aastane kasum
ja kahjum (protsent SKTst) -9,8 -8,8 -13,7 -17,1 -6,4 2,0 4,0 17,5 3,5

Allikas: EKP.

Mirkus. Vt ka kuubiilletddni “Euroala statistika” osa tabelit 3.1.

1) 2004. a esimese kvartali 15pu seisuga. Umardamise tottu ei pruugi arvud tiielikult iihtida.

2) Kvartali 16pp. Rahaagregaat M3 sisaldab euroala rahaloomeasutuste ja keskvalitsuse poolt mitterahaloomeasutustes
(st kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuva sektori ning mitterahaloomeliste finantsettevotete) hoitavaid rahalaadseid
vahendeid.

riskantsematesse varadesse. Pikaajalistesse instrumentidesse tehtud
finantsinvesteeringute kasv kiirenes markimisvéirselt peamiselt omandivéirtpaberite ja
pikaajaliste vaidrtpaberite (v.a aktsiate) ostu tdttu. Samal ajal vihenes 2004. aasta teises
kvartalis jatkuvalt rahaturufondide
aktsiate kasv, mida peetakse korgema
majandusliku ja finantsilise ebakindluse [lLELCETNEH T
tingimustes omandivdértpaberite inves-
teeringute alternatiiviks.

Joonis I5. Reaalsektori liihi- ja pikaajalised

(aastane protsentuaalne muutus)

— otseinvesteeringud pikaajalistesse viirtpaberitesse

Finantskontode andmed selgitavad seda ceee gl‘:::fei?rgildtigszurufondide aktsiatesse
aréngUt péh] aliku.mz.llt. Nen,de kohaselt == f(i?]rgssgoiﬁise:esltézgiléud pikaajalistesse vértpaberitesse 2
toimus investeerimisportfellide iimber- (parempoolsel teljel)

jaotamise normaliseerumine pikaajalistesse gp . 240
finantsinstrumentidesse (nii pikaajalised 7.0 | 190
vddrtpaberid  (v.a.  aktsiad) kui ka 60| - / o
noteeritud aktsiad) tehtud investeeringute 0 ~l ; '
taastumise  kaudu.  Samas  vihenesid *° : SRS RERRRD U1 NI A
kaudsed investeeringud véirtpaberitesse z’g NRRY VA\\ i AR
(mitterahaloomeliste investeerimisfondide 1:0 7;77777778%777 10
osakutesse ja kindlustustoodetesse) (vt ool 7 \" 160
joonist 15). See vd&ib tihendada, et tinu 1998 1999~ 2000 2001 ~ 2002 2003 2004
volakirja- ja aktsiaturu paranenud  Ajjikas: EKP.

tulemustele ning asjaolule, et reaalsektori rll)ewlglsliaa_]ahsle volakirjade ja noteeritud aktsiate

Véiéirtpaberiinvesteeringute tulu on neli 2) Investeerimisfondide aktsiate netoost (v.a
R . L. rahaturufondide aktsiad ja investeerimistooted).
kvartalit jdrjest olnud positiivne, on
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Joonis 16. Liihiajalised rahaturu intressimaarad

Joonis 17. Kolme kuu intressimaarad ja

futuurlepingute intrssimadirad euroalal

(protsenti aastas; protsendipunkti; pievased andmed) (protsenti aastas; pdevased andmed)
—— iihe kuu EURIBOR (vasakpoolsel teljel) — kolme kuu EURIBOR =
«++++ kolme kuu EURIBOR (vasakpoolsel teljel) «++++ futuurlepingute intressimddrad seisuga
= = = kaheteistkiimne kuu EURIBOR (vasakpoolsel teljel) 30. november 2004
kaheteistkiimne kuu ja iihe kuu EURIBORi vaheline = = = futuurlepingute intressimirad seisuga 1. september 2004
ah Isel teljel
vahe (parempoolsel teljel) 30 30
3,0
2,7 2,8 2.8
24 VI b ,‘ﬁ. + .
N gt e "v" LN 26 126
- Wit Nl ooaloog .
2,1 T (YLD LA PR P PP PO ’0
.
) 24 . 24
1,8 ? [.C ’
e
4 .
'é ..o
L5 0,6 22 :-:. 22
0,4 !
A YM,J"‘IW\ a2 \'\\
A 0,0 2,0 2,0
-0,2
nov dets” jaan veebr mirts apr mai juuni juuli aug sept okt nov
2004 R S A 1.8
Allikas: Reuters Ikv IIkv IlIkv IVkv Tkv IIkv IIkv
2005

Allikas: Reuters.
Mairkus:  Londoni  Rahvusvahelisel  Finantsfutuuride

: sl . Borsil  (LIFFE) noteeritud  kolmekuulised futuur-
reaalsektori riskivalmidus alates 2003. lepingud, mis 15pevad kiesoleva ja jirgneva Kolme

aasta kolmandast kvartalist kasvanud (vt  kvartali Iopus.
tabelit 5).

Omandividdrtpaberite hindade kasv, mis on leevendanud reaalsektori véla kasvu moju, on
stabiliseerinud sektori vola suhte finantsvaradesse ligikaudu 90% tasemel — see niitab
reaalsektori bilansi kerget paranemist vorreldes 2003. aastaga.

2.5 RAHATURU INTRESSIMAARAD

Pdrast juulis ja augustis toimunud langust on pikaajalised rahaturu intressimddrad
viimase kolme kuu jooksul piisinud stabiilsena. Liihiajaliste intressimddrade vdikese
tousu tulemusena on rahaturu tulukover alates augusti [opust pisut laugemaks
muutunud.

Liihiajalised rahaturu intressiméddrad on viimastel kuudel mdnevdrra tdusnud, peatudes
tasemetel, mis on  vaid veidi  korgemal kui  eurosiisteemi  pdhiliste
refinantseerimistehingute pakkumisintressi alamméidr 2,0% (vt joonist 16). Samas on
pikaajalised rahaturu intressimddrad piisinud lisna stabiilsena ja 1. detsembril olid need
ldhedal 2004. aasta augusti 10pu tasemetele. Seetdttu on rahaturu tulukdver viimase
kolme kuu jooksul laugemaks muutunud. 12 kuu ja itthe kuu EURIBORi vahe oli 1.
detsembril 2004. aastal 11 baaspunkti (vt joonist 16), s.o 9 baaspunkti madalam kui
augusti 1dpus.

Turuosalised on langetanud oma ootusi liihiajaliste intressimddrade liikumise suhtes
2005. aasta esimesel poolel. Seda néitab kolme kuu EURIBORI futuuride intressimdédrade
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Joonis 18. Eeldatav volatiilsus, mis on Joonis 19. EKP intressimairad ja iileddlaenude

tuletatud kolme kuu EURIBORi optsioonidest, intressimaarad
mille tahtaeg on 2005. a martsis

(protsenti aastas; baaspunkti; pédevased andmed) (protsenti aastas; pidevased andmed)

= protsenti aastas (vasakpoolsel teljel)

«<e+« baaspunkti (parempoolsel teljel) = pOhiliste refinantseerimistehingute

pakkumisintressi alamméir
eee laenamise piisivdimaluse intressimadr

3 80 = = = hoiuste intressimédr
iiledolaenude intressiméir (EONIA)
30 70 « ¢ e« pohiliste refinantseerimistehingute oksjonil
. kujunenud intressimér
27| " 60 35 35
24 . 50
ARTTLNC 3,0 3,0
5 w e | 40
S R |
30 2,5 | 2,5
15 Y| 20 P L
2,0 ey ) \L.a _‘Hﬂ > 2,0
e R : , : J 10 v 0 |
juuni  juuli aug sept okt nov
2004
1,5 1,5

Allikad: Bloombergi ja EKP arvutused.

Mairkus. Baaspunktid saadakse protsentides esitatud
eeldatava  volatiilsuse  ja  vastava  intressimiira
korrutamise teel (vt ka EKP 2002. a maikuu biilletdini 1,0 1,0
taustinfot “Measures of implied volatility derived from
options on short-term interest rate futures”, 1k 13-16).

ost L4 1L L L L L L 1L L Jos
IV kv Tkv 1T kv 1T kv IV kv
2003 2004

areng (vt joonist 17). 2005. aasta mértsis ja

juunis loppevate kolme kuu EURIBORi  Allikad: EKP ja Reuters.

futuuride eeldatavad intressiméddrad

langesid augusti 10pust kuni 1. detsembrini 2004. aastal 9 ja 17 baaspunkti, moodustades
vastavalt 2,20% ja 2,28%.

Viimasel kolmel kuul on veelgi vidhenenud kolme kuu EURIBORi futuuride
intressimddrade optsioonidest tuletatud eeldatav volatiilsus, mis on jddnud ajalooliselt
madalale tasemele (vt joonist 18). See viitab asjaolule, et seoses liihiajaliste
intressimddrade arenguga eelseisvatel kuudel on turuosaliste ebakindlus praegusel
hetkel suhteliselt viike.

Augusti 10pust kuni 1. detsembrini 2004 olid rahaturu likviidsus ja intressimddrad
suhteliselt stabiilsed (vt joonist 19). Eurosiisteemi pdhiliste refinantseerimistehingute
oksjonil kujunenud ja kaalutud keskmised intressiméddrad kerkisid sel perioodil
monevdrra, liletades pakkumisintressi alamméédra 6 baaspunkti.

EONIA (euroala pankadevahelise iiledoturu keskmine aastaintressimédédr) on plisinud
enamasti stabiilsena, vilja arvatud kohustusliku reservi arveldusperioodide viimastel
pdevadel, mis 16ppesid 7. septembril, 11. oktoobril ja 8. novembril 2004 (vt taustinfot 5).
30. septembril, 28. oktoobril ja 25. novembril sooritatud eurosiisteemi pikaajaliste
refinantseerimistehingute intressimddrad olid 4-9 baaspunkti vorra madalamad kui
nimetatud kuupidevadel kehtinud kolme kuu EURIBOR.
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Taustinfo 5

LIKVIIDSUSKESKKOND JA RAHAPOLITILISED TEHINGUD ALATES 11.AUGUSTIST KUNI 8.
NOVEMBRINI 2004

Kdesolevas taustinfos kisitletakse EKP likviidsusjuhtimist kolmel kohustusliku
reservi hoidmisperioodil, mis 1dppesid vastavalt 7. septembril, 11. oktoobril ja 8.
novembril 2004.

Pangasiisteemi likviidsusvajadused

Vaatlusalusel perioodil jdtkus pankade likviidsusvajaduste suurenemine (vt joonist
A). Peamiseks pdhjuseks oli autonoomsete tegurite (s.t likviidsustegurid, mis iildjuhul
ei tulene rahapoliitiliste instrumentide kasutamisest) kasv, mis neelas vaatlusperioodi
jooksul keskmiselt 191,5 miljardit eurot. See on rohkem kui iihelgi eelneval perioodil
alates 1999. aasta jaanuarist. Nimetatud tdus oli seotud peamiselt ringluses olevate
pangatihtede hulga jatkuva kasvuga, mis saavutas rekordilise keskmise nditaja —465,8
miljardit eurot. Ka valitsemissektori hoiused olid vaatlusalusel perioodil suured,
ulatudes umbes 40 miljardist kuni 78 miljardi euroni. Kohustuslike reservide mahud
olid stabiilsed, kusjuures iilereservide mahtudes (s.t kohustuslikku reservinduet
iiletavad vahendid, mida hoitakse arvelduskontodel) esines tagasihoidlikke k&ikumisi,
mis piisisid keskmise nditaja (0,60 miljardit eurot) ldhedal. Kuigi see keskmine niitaja
on madal, jadb see siiski varasemate perioodide keskmiste niitajate vahemikku (vt
joonist B).

Likviidsuse pakkumine ja intressiméérad

Paralleelselt likviidsuse ndudluse
kasvuga suurenes ka avaturutehingute [ EVECUTECHERHATTE RS e T
maht (vt joonist A). Pohiliste

refinantseerimistehingute kogumaht, mis  (mld BUR: kogu perioodi pieva keskmised niitajad on
’ esitatud iga kirje juures)

Joonis A. Pangandussiisteemi likviidsus-

lepiti kokku 25. oktoobril, oli 268 mllj ardit === peamised refinantseerimistehingud: 255,38 mld EUR
g = 2 PP wmmn - pikemaajalised refinantseerimistehingud:75 mld EUR

eurot, mis on kdrgeim nditaja alates 1999. === arvelduskontodel hoitavad vahendid: 139,03 mld EUR

aasta algu sest.  eeees kohustusliku reservi miir (kohustuslik reserv:

138,43 mld EUR; iilereservid: 0,60 mld EUR)
meme  autonoomsed likviidsustegurid: 191.46 mld EUR
Vaatlusaluse perioodi jooksul osapoolte 350

350
3 g 3 Likviid
esnatud. pakkumiste  ja r.ahuldatud 3(5)8 ggg akkumine
pakkumiste suhtarv (pakkumise katte 5 200
suhtarv) siiski suurenes, saavutades 150 150
. o 100 100
keskmiseks niditajaks 1,35. 50 50
0 0
Vaatlusperioodi  jooksul ~jaotas EKP o0 B
aatlusperioodi  jooksul jaotas 100 100
koikides  pohilistes  refinantseerimis-  -150 pazaaias 0 -150
. s K . -200 -200
tehingutes vilja oma pakkumise 250 1
baasmahu (s.t jaotamine, mis on vajalik ggg ‘ -300 s
EKP iildise likviidsusprognoosi alusel 11, aug 8, sept 12, okt 8. o

likviidsuskeskkonna tasakaalustamiseks). 2004 2004 2004 2004
Oksjonil kujunenud ja kaalutud keskmiste s EP.
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Joonis B. Ulereservid" Joonis C. EONIA ja EKP intressimaarad

(mld EUR, keskmine tase igal hoidmisperioodil) (pdevased protsentuaalsed intressimédrad)
0,90 0,90 === peamiste refinantseerimistehingute oksjonil kujunenud
intressimédr
0,85 0,85 «+«+« peamiste refinantseerimistehingute baasintressimaér
= = = EONIA
0,80 | 0,80 laenamise ja hoiustamise piisivoimaluste intressimézrade
hemik
075 075 325 e 325
0,70 , 0,70 3,00 3,00
2,75 2,75
085 \ A \J \/ 085 550 L 2,50
0,60 V v 770,60 2,25 .': = 2,25
| - )
R R N AR
0,55 0,55 2,00 UL N N 2 [T D | 2,00
1,75 1,75
0,50 | T | T 0,50 1.50 150
2002 2003 2004
1,25 1,25
1,00 1,00
-0,75 r r -0,75
Allikas: EKP. 11. aug 8. sept 12. okt 8. nov
1) Panga arvelduskontodel hoitavad vahendid, mis 2004 200% 2004 2004
iiletavad kohustusliku reservi ndudeid. Allikas: EKP.

intressimddrade erinevus jdi 0 voi 1 baaspunkti piiresse. Augusti keskel oli
pakkumisintressi alammaéira ja oksjonil kujunenud méédra erinevus 1 baaspunkti ning
novembri alguseks oli see tdusnud 4 baaspunktini.

Uldiselt oli EONIA (euroala pankadevahelise iileodturu keskmine aastaintressimiir)
vaatlusperioodi jooksul enamasti suhteliselt stabiilne, kuigi véikest tdusu vdis
tiheldada nii selle nditaja kui ka oksjonil kujunenud méaira puhul (vt joonist C). Nagu
tavaliselt, tdousis EONIA kuu viimastel pdevadel ning EONIA kdikumised muutusid
suuremaks selle nddala jooksul, mis jdi viimase pdhilise refinantseerimistehingu ja
vastava kohustusliku reservi hoidmisperioodi 16pu vahele.

Pirast 7. septembril 16ppenud kohustusliku reservi hoidmisperioodi viimast pdhilist
refinantseerimistehingut hakkas EONIA kodigepealt langema, jdddes pidama 2%lisest
pakkumisintressi alammaidrast vaid veidi kdrgemal. See vdis olla tingitud sellest, et
turuosaliste arusaama jidrgi oli tegemist likviidsusiilejddgiga. Hoidmisperioodi kahel
viimasel pideval tousis EONIA hoolimata suhtelisest likviidsusiilejddgist umbes
2,15%ni. Periood 1dppes sellega, et hoiustamise piisivdimalust kasutati 2,2 miljardi
euro ulatuses.

Jargmise hoidmisperioodi 16pus kerkis EONIA viimase pohilise
refinantseerimistehingu arvelduspdeval 2,13%ni tdnu likviidsuse vidhenemisega
seotud  ootustele. Tookord  oligi tegu  kitsaste  likviidsustingimustega.

Hoidmisperioodi viimasel pédeval, 11. oktoobril, kasutati laenamise piisivoimalust 7,6
miljardi euro ulatuses, kusjuures EONIA tdusis 2,77%ni.

Pdrast 8. novembril I6ppenud hoidmisperioodi viimast pohilist refinantsee-
rimistehingut tegi EONIA ldbi eelmise perioodiga sarnased kdikumised, mis tulenesid
likviidsuse vidhenemisega seotud turuootustest. Neljapdeval, 4. novembril, tdusis
EONIA 2,24%ni. Sellele tdousule reageerides teatas EKP jirgmisel hommikul, et tema
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prognooside kohaselt ei ole hoidmisperioodi viimasel pideval ette ndha suurt
likviidsuse tasakaalustamatust ning et ta on tasakaalustamatuse tekkimisel valmis
vdotma meetmeid selle korvaldamiseks tasandustehingute abil. Hoidmisperioodi
viimasel pdeval muutus tdendoliseks 6,5 miljardi euro suuruse puudujddgi tekkimine.
Seepédrast tegi EKP turule nimetatud summa suuruse "siisti", kasutades
tasandustehingut. Selle tulemusena kukkus EONIA tollel pdeval 2,02% tasemele. EKP
otsus kasutada tasandustehingut t3i esile panga soovi tegeleda tdhusamalt
likviidsuse tasakaalustamatuse probleemiga, mis toob endaga kaasa iile66laenude
intressimddra liigse koikumise. Eelkdige puudutab see tasakaalustamatust, mis on
seotud muutustega eurosilisteemi prognoosides autonoomsete likviidsustegurite
kohta hoidmisperioodi 1dpus.

2.6 VOLAKIRJATURUD

Pikaajaliste riigivolakirjade tootlus on suurimatel turgudel olnud erinev, isedranis
alates oktoobri lopust. Euroala ja Jaapani vélakirjade tootlus on iildiselt vihenenud
alates kdesoleva aasta juunist, samas kui USA vélakirjade tootlus kerkis kogu
novembrikuu vdltel. Viimastel kuudel aset leidnud euroala vélakirjade tootluse
langustrend ndib olevat seotud turuosaliste murega euroala majanduse liihiajaliste
kasvuviljavaadete piirast.

USA

USAs on pikaajaliste vdlakirjade tootlus augusti 10pust kuni 1. detsembrini iildiselt
kasvanud, seda peamiselt kiire tdusu tdttu
novembris (vt joonist 20). Kui nimetatud
arengutendentsid leiavad kinnitust, vdivad
need pikemas perspektiivis ndidata, et
alates 2004. aasta juunist tiheldatud USA ~ (protsenti aastas; pievased andmed)

Joonis 20. Pikaajaliste riigivolakirjade tootlus

= H fancahiali == curoala (vasakpoolsel teljel)
volakirjade tootluse 1a1ap0hj aline T USA vasakpoutsel teljel)
langustrend on peatunud. Erinevalt = = = Jaapan (parempoolsel teljel)
nominaaltootluse suurenemisest vidhenes 5,1
samal perioodil kiimneaastase tidhtajaga, 49 e
. . . . . ~ . . *— So
inflatsiooniga indekseeritud vodlakirjade 47 P .
tootlus, samas tegi mirkimisvddrse tousu 45 J b2

e . ~ o e PO e e N
ldbi  kiimneaastane  volakirjaturupdhine 43 g M 2k
. L . . - ' \ “N e
inflatsiooniootus, mida mododetakse a1 SN ] e i

_ . . . . . 2 o~ Vof
vorreldava nominaalse ja inflatsiooniga T
. . e e~ .. ’ g O M\
indekseeritud  riigivdlakirjade  tootluse e L 50
vahena. Vodlakirjaturupdhise inflatsioo- el I8
niootuse suurenemine vOib tdhendada LT '..A 6
seda, et turuosaliste arvates USA L bry ',‘,.:' Ty e,
. . .. A Y 4 P a4
inflatsioonirisk suureneb. iy | e s

L 9

dets ]jaan veebr m'arts' apr mai juuniJ juuli aug sele okt nov
Viimast kolme kuud analiiiisides ilmneb, et 2003 2008
pikaajaliste volakirjade nominaaltootlus Allikad: Bloomberg ja Reuters. .

A ) . Mirkus. Pikaajaliste riigivdlakirjade tootlus viitab
septembris ja oktoobris esmalt kahanes. kiimneaastastele volakirjadele voi~ volakirjadele, mille

~y s . ~ tihtaeg on kiimnele aastale koige ldhemal.
Selle pdhjuseks olid oodatust nodorgemad ¢ ¢
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Joonis 21. Vélakirjade turu eeldatav avaldatud nditajad USA majandus-
TV T aktiivsuse ja inflatsiooni kohta.
(protsenti aastas; pidevaste andmete kiimnepievane libisev Vﬁlakirjade tootlust mGjutaSid eelkéige
keskmine) toohdive  aruanded, mis  valmistasid
- Isjask;amaa turuosalistele pettumuse. Seoses kogu
- = = Jaapan septembri ja oktoobri viltel toimunud
.......... i e 0 s mftahinna  tGusuga  langetasid
- - - Jaapani keskmine alates 1999. aastast turuosalised ootusi USA majanduse
10,0 100 suhtes. Pirast seda, kui USA
Foderaalreserv  tdstis septembris baas-
9,0 y 9,0 intressimidra, on pikaajaliste ja keskpika
& 3, tihtajaga volakirjade tootlusele avaldunud
80| % PR 80  mdju olnud suhteliselt tagasihoidlik, sest
: " 3 % ndib, et finantsturu osalised ootasid sellist

70 i . ;’_. 70 kidiku.
6,0 % s:60  Ent pérast t66hdive aruannete avaldamist
\‘ . i novembris poodrdus volakirjade tootluse
5.0 vh"“v-;..', 50  langus kasvuks, sest avaldatud andmete
‘: R e _,'_ AV kohaselt olid tooturu tingimused
40 oy I vendt e Mf 40  paranenud ning tootja- ja tarbijahinnad
0.0 N 'l '”" olid oodatust rohkem tdusnud.
0L — IVkv’ 3,0 T.l.lruosali.ste suul.renev .m.l.l.r.e inflat.s'iooni
2003 2004 pdrast ja baasintressimiddrade kiirema
Allikas: Bloomberg. tdusu ootused tdid kogu novembri viltel

Mairkus. Eeldatav volatiilsus tuleneb Bloombergi poolt . R T ~ L.
midratletud, 20 pdeva enne tihtaja kattejoudmist kaasa koikide tdhtajaliste  vdlakirjade
pikendatava futuurlepingu optsioonidest. See . . ~
tihendab, et 20 pideva enne lepingute loppemist tootluse  suurenemise. Oktoobri IOPUSt
muudetakse eeldatavat volatiilsust mddravaid lepinguid : E
selliselt, et Ioppevalt lepingult minnakse iile sellele kuni 1. detsembrini 2004 kasvas USA
vahetult jirgnevale lepingule. kiimneaastase tihtajaga riigivolakirjade
nominaaltootlus ligikaudu 30 baaspunkti,
moodustades viimatimainitud kuupdeval 4,4%. Samal perioodil suurenes veidi
kiimneaastase tdhtajaga, inflatsiooniga indekseeritud riigivdlakirjade tootlus, mis oli 1.
detsembri seisuga 1,2%. Novembris suurenes kiimneaastane vdlakirjaturupohine

inflatsiooniootus suurenes ligikaudu 30 baaspunkti, olles 1. detsembri seisuga 2,8%.

Nidib, et volakirjaturu osalised on viimaste kuude jooksul muutunud pisut kindlamaks
pikaajaliste vdlakirjade edaspidise tootluse suhtes. Viimase kolme kuu jooksul vidhenes
USA riigikassa kiimneaastase tdhtajaga futuuride eeldatava volatiilsuse kiimnepdevane
libisev keskmine, mis oli 1. detsembriks vidiksem kui keskmine tase alates 1999. aastast.
(vt joonist 21 ja taustinfot 6 "Aktsiaturu eeldatava volatiilsuse hiljutised
suundumused").

VOLAKIRJATURU EELDATAVA VOLATIILSUSE HILJUTISED SUUNDUMUSED

Paari viimase kvartali jooksul on optsioonipShine eeldatav volatiilsus mirgatavalt
vihenenud erinevat liiki finantsvarade, nditeks aktsiate ja osakute, riigivolakirjade
ning vahetuskursside puhul. See on tekitanud muret, et eeldatava volatiilsuse langus
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on ehk liialt suur olnud ning hilisema joonis A. USA pikaaialiste volakirjade turu
tdusuga vdivad kaasneda  suuremad
ohud. Eelmises kl’f’ubulletaanls . kisitleti (protsenti aastas; kuised andmed; jaanuar 1995 kuni
antud teemat aktsiaturgude seisukohast — oktoober 2004)
ja nditena kasutati Ameerika — celdatav volatiilsus”
e .. . . LEX XN i 1l 2
Uhendriikide turgu'. Kiesolevas tegelik volatiilsus® )

. = = = erinevus eeldatava ja tegeliku volatiilsuse vahel
taustinfos  jdtkatakse sama  teema

eeldatav ja tegelik volatiilsus

analiitisimist  ja uuritakse = Ameerika X *
Uhendriikide pikaajaliste riigivélakirjade 12 s 2
eeldatava volatiilsuse suundumusi. 10 . 1 — 10
8 |5y . g | s
Joonisel A on kujutatud eeldatavat f 4 W

volatiilsust, mille podhjal midratakse

turuosaliste ootused ldhiajal tekkiva N ’ | 4
volakirjaturu volatiilsuse suhtes, mis on 2 ,lf,". :,‘;‘::f. = 2
tuletatud optsioonide hindadest. 0 f7 : - 0
Joonisel on kujutatud 22 kauplemispieva N "j:: 5
pdrast saabuva  tdhtajaga  Ameerika !;’
Uhendriikide riigikassa  kiimneaastaste 0557556 1557 1993 1999 2000 2001 2002 2005 2008
futuurlepingute volatiilsust ning Allikad: Bloombergi ja EKP arvutused.

tegelikku  vélakirjaturgude volatiilsust ~ Mdrkus. Sirge joon niitab —ecldatava ja tegeliku
volatiilsuse vahelise erinevuse keskmist ulatust.

j'argneva 22 kauplemispﬁeva jooksul_ D Kuiselt tuletatakse eeldatav  volatiilsus USA
riigikassa  kiimneaastase  tdhtajaga  futuurlepingute

Andmed on esitatud alates 1990. aasta optsioonidest 22 péeva enne tihtaja saabumist.

2 9 ~ 0 »  Arvutatakse futuuride hinna logaritmi pievaste
jaanuarist. Nende kahe aegrea vordlemise  muutuste standardhilbena enam kui 22 pieva enne
teel saab kuised andmed selle kohta, kas  ‘ihtacsa.

ja millises ulatuses turuosaliste poolt oodatav volatiilsus erines tegelikult tekkinud

volatiilsusest.

Selle joonise pohjal saab teha mitmeid jdreldusi. Esiteks, varasemate perioodidega
vorreldes ei ole eeldatav ega ka tegelik volatiilsus praegusel hetkel ebatavaliselt
madalal tasemel. Teiseks, eeldatava ja tegeliku volatiilsuse puhul voib tdheldada iisna
suurt koikumiste sarnasust. Eelkdige neil perioodidel, mil eeldatav volatiilsus on
korge, kipub ka tegelik volatiilsus olema korge ja vastupidi’. Kolmandaks, eeldatav
volatiilsus on aastast pikema perioodi jooksul jérjekindlalt langenud ja seda on teinud
ka tegelik volatiilsus.

Joonisel A kajastatakse ka lahknevusi Ameerika Uhendriikide pikaajaliste v&lakirjade
turu eeldatava ja tegeliku volatiilsuse vahel. Kui mingi lahknevus jdrgib siistemaatilist
tendentsi, nditeks iihte néitajat puudutavad ootused osutuvad suhteliselt kaua aega
jarjest ekslikuks, siis voib see viidata vodimalikele hindamisvigadele. Antud aegrea
pohjal ei saa Oelda, et eeldatav volatiilsus oleks viimaste aastate jooksul jddnud
siistemaatiliselt tegelikust volatiilsusest alla- vdi iilespoole, mis peaks juhtuma siis,
kui eeldatava volatiilsuse liikumist juhiksid teised tegurid kui turuosaliste poolt

! 'Vt 2004. aasta novembri kuubiilletddni taustinfot “Recent trends in implied stock market volatility”.

2 Eeldatava volatiilsuse niitajad on tegeliku volatiilsuse niitajatest keskmiselt veidi suuremad. Selliseid kaldeid
kisitlevad pikemalt B. J. Christensen ja N. R. Prabhala, 1998, “The relation between implied and realized volatility”,
Journal of Financial Economics, 50, lk 125-150.
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oodatav  volatiilsus. Joonis  kajastab | [lllEERLE T ER TR TEATI BT ED BT
hoopis eeldatava volatiilsuse langemist,
S .turuosahse.q on ogdanud madalamat (protsenti aastas; kuised andmed; jaanuar 1999 kuni
tegelikku volatiilsust ja vdhemalt siiani  oktoober 2004)

on neil 6igus olnud. = USA vdlakirjade eeldatav volatiilsus”
(vasakpoolsel teljel)
«++«« standardhilve analiiiitikute prognoosides, mis ksitlevad

Hllj uti langes v61akirj aturu eeldatav USA riigiikassa kiimnf:)aastase tihtajaga fytuurlepingute
.. . . tootlust iiks aasta ette” (parempoolsel teljel)
volatiilsus sarnaselt  uuringutepdhise 12 0.60
volakirjaturu ebakindluse nditajaga, mis
kujutab endast Ameerika Uhendriikide
riigikassa kiimneaastase tootluse kohta
antavate  prognooside  standardhilvet,
kusjuures prognoose koostavad mitmed
analiititikud  ning  need  ennustavad
tootlust iihe aasta pidrast. Antud indeks
moddab pigem turuosaliste arvamuste
lahknevust kui ebakindlust tervikuna®.
Sellest hoolimata on joonisel B nididatud,

ebakindluse nditajad

10

=1 0.50

2 ; ; ; ; ; 0.10
1999 2000 2001 2002 2003 2004

Allikad: Bloombergi, Consensus Economicsi ja EKP

kuidas see liigub siiski tuntavalt koos arvutused. )
~ .. D Tuletatakse USA riigikassa kiimneaastase tihtajaga
muutustega VOlaklI‘_]ﬁtllI'll eeldatavas futuurlepingute optsioonidest iga kuu 15. kuupieval.
.- ~ - » Uuringu kuupdevad ei pruugi langeda tipselt kokku
volatiilsuses. EelkOIge on need kaks eeldatava volatiilsuse kuupidevadega.
nditajad koos liikunud alates 2003. aasta
keskpaigast.

Kokkuvotteks vdib oelda, et iilaltoodud empiirilised andmed eeldatava volatiilsuse
prognoositavate omaduste kohta ei too esile mingeid olulisemaid optsioonide
hindamisvigu, mis oleks seotud Ameerika Uhendriikide pikaajaliste vélakirjadega.
Andmete kohaselt tuleneb hiljutine langus vdlakirjaturu eeldatavas volatiilsuses
hoopis asjaolust, et turuosalised on vdlakirjaturu madalamat tulevast tegelikku
volatiilsust digesti prognoosinud. See omakorda iihtib normaliseerumisprotsessiga,
mis jdrgneb volakirjaturu keskmisest suurema eeldatava ja tegeliku volatiilsuse
perioodile.

* Arvamuste lahknevust ja ebakindlust kisitlevad pikemalt Lahiri, Teigland ja Zaporowski, 1988,“Interest Rates and the
Subjective Probability Distributions and Inflation Forecasts”, Journal of Money, Credit and Banking, 20, 1k 233-248.

JAAPAN

Jaapanis kahanes pikaajaliste riigivolakirjade tootlus mdnevodrra viimasel kolmel kuul,
mille jooksul leidsid aset ka moned suuremad kdikumised (vt joonist 20). Pdrast septembri
viltel toimunud viikseid langusi, mis olid osaliselt seotud turu iildise murega naftahinna
tdusu moju pidrast majandusele, suhtus turg septembri 16pus ja oktoobri alguses
avaldatud andmetesse positiivselt ja see soodustas vdlakirjade tootluse kasvu, kuid

seejiarel volakirjade tootlus oktoobris langes.

SKT reaalkasv oli kolmandas kvartalis oodatust mérksa vidiksem ning see tdi kaas

a

turuosaliste ootuste vidhenemise seoses lithiajalise kasvuga. See omakorda pdhjustas
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volakirjade tootluse languse. Oktoobri 16pust kuni 1. detsembrini vihenes kiimneaastase
tihtajaga riigivolakirjade nominaaltootlus ligikaudu 5 baaspunkti, moodustades viimasel
pdeval 1,5%.

Turuosaliste ebakindlus vdlakirjaturu eeldatava volatiilsusega mdddetud Jaapani
vblakirjade tootluse edaspidise arengu osas on viimase kolme kuu jooksul pidevalt
vihenenud ning jddb allapoole keskmist alates 1999. aastast.

EUROALA
Juuni keskpaigast alanud langustrendile jiargnes euroala pikaajaliste vdlakirjade tootluse
vihenemine augusti 1dpust kuni 1. detsembrini. USA ja euroala intressimédidra muutuste
erinevuste tdttu suurenes sel perioodil mérkimisvddrselt vahe USA ja euroala
kiimneaastase tdhtajaga riigivolakirjade tootluse vahel ja 1. detsembri seisuga oli see
ligikaudu 60 baaspunkti. Tegu on suurima

vahega alates 2000. aasta augustist. Joonis 22. Euroala vélakirjade reaaltootlus ja
vélakirjaturupohine inflatsiooniootus

Euroala pikaajaliste vdlakirjade tootluse
langus  ndib  kajastavat  turuosaliste

(protsenti aastas; pdevased andmed)

]{jhiaja]ise majanduskasvuga seotud = volakirjaturupdhine inflatsiooniootus
B . O volakirjade reaaltootlus
ootuste teatavat vihenemist, mille
. . ~ 24 24
pohjuseks on naftahinna tdus, oodatust A‘l
~ L 23 v 23
norgem euroala SKT reaalkasv ja voib-olla M
ka euro kallinemine USA dollari suhtes. W“ 2
Seepirast langes antud perioodi jooksul ' 2
oluliselt  ka  pikaajaliste  vdlakirjade ol Lol
bt .
reaaltootlus (vt  joonist 22), mida 0 o 1.9
moddetakse kiimneaastase tihtajaga, z e 18
indekseeritud ~Prantsuse riigivdlakirjade 17 ',_.: Ty 17
.. LA N
alusel (indekseeritud euroala UTHIga, v.a 1,6 E® 1 L6
. . . . -.ﬂ‘
tubakatooted) ja mis langes madalaimale 15 L5
tasemele alates 2001. aastast, mil emiteeriti 14 "gr 14
esimesed kiimneaastase tdhtajaga, euroala 13 13
. . . . =
inflatsiooniga seotud Prantsuse riigi- 12 12
' e’ T e L0 e T ke
volakirjad. Alates augusti 1dpust jiid 2003 v Y2004 v
turuosaliste pikaajalise inflatsiooni  Allikas: Reutersi ja EKP arvutused.
. ~~ . 1) Mirkus. Volakirjade reaaltootlused tuletatakse
OOtUSGd, mida moddetakse kiimneaastase Prantsusmaa riigivolakirjade turuhindadest (ei sisalda
5 1T ohi 7 1 7 tubakatoodete hindu), mis on indekseeritud euroala
volakirjaturupohise inflatsiooniootusega UTHiga  ja mille tihtace on 2012 aastal
(arvutatakse vorreldavate Prantsuse Volakirjaturupdhise  inflatsiooniootuse  arvutamiseks
A ) . . . kasutatavat meetodit on kirjeldatud 2002. a. veebruari
nominaalsete  ja  indekseeritud  riigi-  kuubiilletdini taustinfos 2.
vdlakirjade tootluse vahena), aga

tildjoontes muutumatuks. Kuigi vdla-
kirjaturupdhine inflatsiooniootus jddb alla 2004. aasta juuni alguses saavutatud
korgtasemele, on see siiski suhteliselt korge.

Oktoobri 16pust kuni 1. detsembrini vidhenes kiimneaastase tdhtajaga riigivdlakirjade
nominaaltootlus ligikaudu 15 baaspunkti. Kiimneaastase tdhtajaga, indekseeritud
riigivolakirjade tootlus vidhenes samal perioodil samuti ligikaudu 15 baaspunkti ja
moodustas  viimatimainitud kuupdeval 1,2%. Kiimneaastane volakirjaturupdhine
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inflatsiooniootus jdi aga kogu perioodi jooksul stabiilseks, moodustades 1. detsembri
seisuga 2,2%.

Pikemaajaliste vdlakirjade tootluse langusega kaasnes tuletistehingute kovera
nihkumine allapoole, mis ilmnes eriti selgelt just eelnimetatud vdlakirjade puhul (vt
joonist 23). Samal ajal on viimase kolme kuu jooksul pisut vidhenenud euroala
vdlakirjaturul valitsenud ebakindlus, mis moddetakse pikaajaliste Saksa riigivdlakirjade
futuuride eeldatava volatiilsuse alusel. 1. detsembril oli see suhteliselt vdike — oluliselt
allpool alates 1999. aasta keskmisest tasemest.

Euroala ettevotete volakirjade turul on ettevdtete vdlakirjade hinnavahe viimase kolme
kuu jooksul monevdrra kdikunud, kuid iildjoontes on see alates augusti 1dpust pisut
vihenenud ja jddnud suhteliselt madalale tasemele (vt joonist 24). Euroala BBB-
reitinguga ettevotete poolt viljastatud vdlakirjade ja vorreldavate riigivdlakirjade
tootluse vahe vihenes oktoobri 16pust kuni 1. detsembrini ligikaudu 70 baaspunkti.

Ettevotete volakirjade hinnavahede hiljutine muutus vdib osaliselt peegeldada
finantsturgude madalat volatiilsust ja viidata sellele, et turuosalised peavad euroala
ettevotete laenuriski suhteliselt madalaks.

Joonis 23. Kaudsed euroala tulevikutehingute Joonis 24. Ariiihingute vélakirjade hinnavahed

ileodlaenude intressimairad euroalal ja Ameerika Uhendriikides

(protsenti aastas; pidevased andmed) (baaspunkti; pédevased andmed; BBB-reiting)
=== |. detsember 2004 — curoala
eeeee 1. september 2004 eesee USA
= == 1.juuni 2004 110 110
6,0 6,0
55 =155 100 100
e - el Y
5,0 — —| 50
AT LT T 90 90
45 T —= 45
. R / 4
* .
40 7 40 80 80
. ‘_' /
3,5 — 3,5

70

1.1/ 70
30 . 3.0
.k / .
r . .
2,5 - 2,5 4

S 60 fo oy 60
20 — 20 ¥
50 4 5
1‘5 I I T I I I I I I J 1’5
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
T A A SN )
Tkv kv I kv IV kv
2003 2004
Allikas: EKP hinnang. Allikad: Bloombergi ja EKP arvutused.
Mirkus. Turul vaadeldavate intressiméidrade tidhtajalisest Mirkus. Aritihingute volakirjade hinnavahed arvutatakse
struktuurist  tuletatud  eeldatav  tulevikutehingute vilja erinevusena dritihingute seitsme- kuni kiimneaastaste
tulukover peegeldab turu ootusi lithiajaliste volakirjade ja seitsme- kuni kiimneaastaste riigivola-
intressiméidrade tulevaste tasemete suhtes. Kaudsete kirjade vahel.

tulevikutehingute tulukdverate arvutamiseks kasutatavat
meetodit on kirjeldatud 1999. a jaanuarikuu biilletdénis
lehekiiljel 26. Hinnangus kasutatud andmed on saadud
vahetuslepingutest.
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2.7 LAENUDE JA HOIUSTE INTRESSID

2004.

aasta kolmandas kvartalis jdid rahaloomeasutuste uute laenude ja hoiuste

intressimddrad iildjoontes muutumatuks voi langesid monevorra.

Aasta kolmandas kvartalis jdi enamik rahaloomeasutuste intressimidédradest iildjoontes

samaks, iiksnes liihiajaliste

tarbijalaenude

intressimddrad kerkisid ligikaudu 40

baaspunkti vorra. Tousu peamiseks pohjuseks ndib monedes riikides olevat eesmirk
finantseerida tarbimist suhteliselt kalli krediitkaardiga (vt joonist 25 ja tabelit 6).

Monevdrra pikemat perioodi vaadeldes
ilmneb, et 2004. aasta esimeses kolmes
kvartalis jdid enamiku rahaloomeasutuste
lithiajalised hoiuseintressimédrad tildjoon-
tes muutumatuks. See peegeldab rahaturu
intressimddra kiilgsuunalist liikumist antud
perioodi jooksul (kolmekuuline rahaturu
intressimddr langes samal perioodil iiksnes
mone baaspunkti vorra).

Enamik liithiajalistest laenude intressi-
midradest alanesid monevdrra 2003. aasta
detsembri ja 2004. aasta septembri
vahelisel perioodil. Nditeks nii ujuva
intressimddraga  ja  kuni  {iheaastase
tihtajaga fikseeritud intressimddraga
eluasemelaenude kui ka  kaupu ja
mittefinantsteenuseid  pakkuvatele ette-

votetele viljastatud suuremahuliste (iile 1
mln EUR, ujuva intressiméddraga ja kuni
titheaastase  fikseeritud intressiméidraga)
laecnude intressimddrad langesid selle
ajavahemiku jooksul iile 10 baaspunkti.

Samal ajal langes kaupu ja
mittefinantsteenuseid pakkuvatele ette-
votetele viljastatud arvelduslaenu
intressimddr veelgi enam, 20 baaspunkti.
Nende lihiajaliste laenuintresside
suhteliselt suur alanemine viitab vastavate
laenuliikide kasumimarginaalide langusele,
mis  viljendab  tdendoliselt  teatavat
laenuriskide vihenemist nende laenuliikide

osas. Kaupu ja mittefinantsteenuseid

Joonis 25. Liihiajalised rahaloomeasutuste

intressimaarad ja vorreldav liihiajaline
rahaturu intressimaar

(protsenti aastas; uute laenude ja hoiuste intressimédrad;
kaalutud")
=== kolme kuu rahaturu intressimér
++++ kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele
viljastatud ujuva intressimédraga voi kuni iiheks aastaks
fikseeritud intressiméddraga laenud, mille summa iiletab
1 mln EUR
ujuva intressiméiraga ja kuni iiheaastase tihtajaga fikseeritud
intressiméddraga tarbimislaenud kodumajapidamistele
iile6Ghoiuste intressimédrad
kodumajapidamiste kuni 3-kuulise etteteatamistihtajaga
I1opetatavad hoiused
kodumajapidamiste kuni 1-aastased lepingulise tihtajaga
hoiused
muutuva intressimadraga voi kuni tiheks aastaks fikseeritud
intressimédraga eluasemelaenud kodumajapidamistele

10,0 10,0
8.0 | 8,0
D R P i o A A ot

6,0 6,0

40 | =ean -t 4,0

2,0 [ mvnmmm—_| 2 (

0.0 T T T T T T 0.0

Ikv Ilkv MIkv IVkv Tkv IIkv IIlkv
2003 2004

Allikas: EKP.

Alates 2003. a detsembrist arvutatakse
rahaloomeasutuste  kaalutud  intressimiddrad  riikide
osakaalude alusel, mis tuginevad uute laenude ja
hoiuste mahu 12 kuu libisevale keskmisele. Perioodi
kuni november 2003 kohta arvutatakse
rahaloomeasutuste  kaalutud  intressimédrad  riikide
osakaalude alusel, mis tuginevad uute laenude ja
hoiuste mahu
2003. a keskmisele. Lisateabe saamiseks vt EKP 2004. a
augusti kuubiilletddni taustinfot pealkirjaga

“Analysing MFI interest rates at the euro area level”.

pakkuvatele ettevotetele viljastatud (kuni 1 mln EUR, ujuva intressimidraga ja kuni
tiheaastase fikseeritud intressimddraga) viikelaenude intressiméddrad langesid vihem,
iiksnes mone baaspunkti vdrra (vt ka taustinfot 4).
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Tabel 6. Rahaloomeasutuste uute laenude ja hoiuste intressimairad

(protsenti aastas; baaspunktides, kaalutud?)

Muutus baaspunktides
kuni sept 2004

2004 2004 2004 2004 2004 2004 | 2003 2003 2004 2004
apr mai juuni juuli aug sept | jaan dets juuni aug

Hoiuste intressimiirad
Kodumajapidamiste hoiused

lepingulise tdhtajaga kuni iiks aasta 1,94 1,86 1,88 1,90 1,92 1,90 -69 1 2 -2
lepingulise tdhtajaga iile kahe aasta 2,44 2,42 2,45 2,54 2,61 2,48 -58 -5 3 -13
kuni kolmekuulise etteteatamistihtajaga
Iopetatavad  hoiused 2,01 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 -34 -2 0 0
ile kolmekuulise etteteatamistihtajaga
Iopetatavad  hoiused 2,57 2,55 2,54 2,54 2,53 2,52 -76 -16 -2 -1
Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate
ettevotete iiledohoiused 0,85 0,87 0,88 0,87 0,87 0,90 -26 2 2 3

Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate

ettevotete hoiused
lepingulise tdhtajaga kuni iiks aasta 1,97 1,96 1,99 1,99 1,98 2,00 -72 0 1 2
lepingulise tdhtajaga iile kahe aasta 3,28 3,60 3,56 3,61 3,70 3,52 -34 3 -4 -18

Laenude intressimiirad
Kodumajapidamiste tarbimislaenud

ujuva intressimiddraga ja kuni iiheaastase

tdhtajaga fikseeritud intressimididraga 7,32 7,09 7,06 7,18 7,59 7,44 -37 20 38 -15
Kodumajapidamiste eluasemelaenud

ujuva intressiméddraga ja kuni iliheaastase

tihtajaga fikseeritud intressimidraga 3,42 3,43 3,45 3,46 3,49 3,50 -86 -11 5 1
viie- kuni kiimneaastase tihtajaga
fikseeritud intressimiiraga 4,82 4,79 4,81 4,80 4,88 4,75 -62 -25 -6 -13
Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate
ettevotete arvelduskrediit 5,52 5,46 5,44 537 540 5,38 -82 -20 -6 -2

Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate
ettevotete laenud, kuni I miljon EUR
ujuva intressimédraga ja kuni iliheaastase

tihtajaga fikseeritud intressimidraga 3,94 3,99 3,97 4,02 4,02 3,99 -88 -3 2 -3
ile viieaastase tdhtajaga fikseeritud
intressimiddraga 4,74 4,64 4,72 4,68 4,71 4,70 -45 -11 -2 -1

Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate
ettevotete laenud, iile 1 miljoni EUR
ujuva intressiméddraga ja kuni iiheaastase

tihtajaga fikseeritud intressimidraga 3,00 3,00 3,01 3,03 2,98 3,00 -73 -11 -1 2

ile viieaastase tdhtajaga fikseeritud

intressimddraga 4,18 4,32 4,16 4,31 4,18 4,31 -23 -3 15 13
Memokirjed
Kolme kuu rahaturu intressimédir 2,05 2,09 2,11 2,12 2,11 2,12 -71 -3 1 1
Kaheaastaste riigivolakirjade tootlus 2,39 2,55 2,74 2,70 2,53 2,60 -4 2 -14 7
Viieaastaste riigivolakirjade tootlus 3,31 3,50 3,60 3,49 3,33 3,35 -5 -24 -25 2

Allikas: EKP.

1) Alates 2003. a detsembrist arvutatakse rahaloomeasutuste kaalutud intressimiidrad riikide osakaalude alusel, mis
tuginevad uute laenude ja hoiuste mahu 12 kuu libisevale keskmisele. Perioodi kuni november 2003 kohta arvutatakse
rahaloomeasutuste kaalutud intressiméédrad riikide osakaalude alusel, mis tuginevad uute laenude ja hoiuste mahu
2003. a keskmisele. Lisateabe saamiseks vt EKP 2004. a augusti kuubiilletdéni taustinfot pealkirjaga “Analysing MFI
interest rates at the euro area level”.

Rahaloomeasutuste pikaajalised intressimédidrad langesid 2004. aasta kolmandas kvartalis
vihesel midral (vt joonist 26). Ainsaks mirkimisvddrseks erandiks oli kaupu ja
mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele viljastatud (iile 1 mln EUR, ujuva
intressimddraga ja  kuni iiheaastase fikseeritud intressimddraga) suurlaenude
intressimddrade langus 15 baaspunkti vorra. Pikaajalised intressimdidrad vdhenesid 2004.
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aasta kolmandas kvartalis vihem kui 10 Joonis 26. Pikaajalised rahaloomeasutuste
baaspunkti, mis oli viiksem kui
vorreldavate rahaturu intressimddrade

intressimadrad ja pikaajaline rahaturu
intressimaar

(protsenti aastas; uute laenude ja hoiuste intressimédrad;

langus (viieaastase tihtajaga  kealutud?)

FECIY . = - viieaastaste riigivolakirjade tootlus
I'llglVO]ElklI'_]ade tootlus vihenes samal «++<« Kkaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele
perioodil 25 baaspunkti), Enamiku viljastatud iile viieaastase tihtajaga fikseeritud intressi-

. L. . S s .. midraga laenud, mille summa iiletab 1 mln EUR
plkaa.]ahSte laenude intressiméddrade vihem = = = kodumajapidamistele viljastatud viie- kuni kiimneaastase
volatiilne liitkumine vOrreldes sarnase t‘zihtajaga ﬁ!(seeritud intressirpﬁéi:aga eluasemelaenud
. . . o —— kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete iile
tdhtajaga rahaturu intressimiidradega (vt kaheaastase lepingulise tihtajaga hoiused
jOOIliSt 26) niitab rahaloomeasutuste 7 kodumajapidamiste iile kaheaastase lepingulise tihtajaga

hoiused

pikaajaliste intressimddrade tavapdraselt 60
aeglast kohandumist ning viitab pankade
iihtlustavale kditumisele nende laenuliikide .

hd
puhul. 50 1 Ve sl 50
s - ~ o -
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Pikemaajalisest perspektiivist vaadatuna I 2 O O R P

langesid monevorra 2004. aasta esimeses 40 A\ - 40
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kf)lmejs. kv?lrtahs. Wrahaloo'measutus.te d LQ /\C:/ }V/\\,/;ﬂ\\--
pikaajalised intressiméddrad pisut, kuid M/ N AV

e g . .. R .. . 3,0 =i N\ V 30
siiski palju vdhem kui vorreldava tdhtajaga
volatiilsemad rahaturuintressid (viie-
aastase tihtajaga riigivdlakirjade tootlus o0y __ | |20

5 : : o Ikv kv IIkv IVkv Ikv = IIkv  Ikv
vidhenes samal perioodil ligikaudu 25 i ]

b?asp'un.ktl). Nalte.ks kodu.majaplldamlste Allikas: EKP.
pikaajaliste hoiuste intressimaarad 1) Alates 2003. a  detsembrist  arvutatakse
. . . . rahaloomeasutuste  kaalutud intressimidrad riikide
langesid selle perioodi jooksul 5-15  osakaalude alusel, mis tuginevad uute laenude ja
b Kkti Kui k . hoiuste mahu 12 kuu libisevale keskmisele. Perioodi
aaspun t1, samas u1 aupu Ja kuni november 2003 kohta arvutatakse
mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevote- rahaloomeasutuste  kaalutud  intressimédrad  riikide
osakaalude alusel, mis tuginevad uute laenude ja

te hoiuste pikaajaline intressimiaiar on hoiuste mahu 2003. a keskmisele. Lisateabe saamiseks
K vt EKP 2004. a augusti kuubiilletidni taustinfot
alates 2003. aasta detsembrist olnud pealkirjaga “Analysing MFI interest rates at the euro

U area level”.
tildjoontes muutumatu.

Kodumajapidamistele viljastatud 5-10 aastaks fikseeritud  intressiméidraga
eluasemelaenude intressimddr langes 2003. aasta detsembrist kuni 2004. aasta
septembrini 25  baaspunkti, mis oli  vastavuses vdrreldavate rahaturgude
intressimddradega.

Samal perioodil kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotetele viljastatud
rohkem kui viieks aastaks fikseeritud intressiméddraga laenude pikaajalised
intressimddrad langesid mdnevorra — ligikaudu 5-10 baaspunkti. Suurem intressimédrade
ja eluasemelaenude vastavate marginaalide suhteline langus vorreldes kaupu ja
mittefinantsteenuseid  pakkuvatele  ettevdtetele  viljastatud  laenudega  niitab
tdendoliselt seda, et rahaloomeasutuste arvates on esimese laenuliigi tagatiste kvaliteet
paranenud. Sellele jdreldusele saab kinnitust nditeks kodumajapidamistele viljastatavate
eluasemelaenudega seotud nduete leevendamine, mille kohta avaldati andmed 2004.
aasta oktoobris pankade laenutegevuse uuringus (vt 2004. a novembri kuubiilletddni
taustinfot pealkirjaga “The results of the October 2004 bank landing survey for the euro
area”).
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2.8 AKTSIATURUD

Euroala ja USA aktsiahinnad on tousnud alates 2004. aasta augusti keskpaigast, mil
valitsesid iile aastate madalaimad tasemed. Suure tdendosusega tdhendab see
ettevotete kasumlikkuse jdtkuvat paranemist. Samal ajal jdi naftahinna iildine maéju
ettevotete kasumiviljavaadetele piiratuks molemal aktsiaturul. Aktsiaturu eeldatav
volatiilsus, mis nditab turuosaliste ebakindlust aktsiahindade tulevase arengu osas,
langes viimastel kuudel nii euroalas kui ka USAs ja jiddb varasemate aastatega
vorreldes suhteliselt madalale tasemele.

USA

USA aktsiahinnad on pirast augusti keskpaigas aasta madalaimate tasemeteni joudmist
tdusnud (vt joonist 28) — tdendoliselt tdnu borsil noteeritud ettevdtete tegeliku kasumi
suurenemisele. Thomson Financial Datastreami andmetel jdtkub indeksisse Standard &
Poor’s 500 kuuluvate ettevotete kasumi kiire kasv (vt joonist 27). Kasv on toimunud
hoolimata turuosaliste kasvavatest muredest seoses naftahinna tdusu ja oodatust
ndorgemate USA makromajanduslike nditajatega septembris ja oktoobris.

Viimasel ajal, oktoobri lopust kuni 1. detsembrini, kasvasid aktsiahinnad indeksi
Standard & Poor’s 500 jdrgi 5%. Kasv langes kokku naftahinna alanemisega pérast
oktoobri 16pus saavutatud aasta korgeimat taset. Lisaks sellele parandas turuosaliste

Joonis 27. Kasumi kasv aktsia kohta USAs ja Joonis 28. Aktsiahinnaindeksid

euroalal

(protsenti aastas; kuised andmed) (indeks: 1. september 2003 = 100; pidevased andmed)

= curoala

eeees USA
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Allikas: Thomson Financial Datastream I/B/E/S ja EKP Allikas: Reuters ja Thomson Financial Datastream.
arvutused. Mairkus. Euroala Dow Jonesi EURO STOXXi iildindeks,
USA Standard ja Poor’s 500 indeks ning Jaapani Nikkei
225 indeks.
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suhtumist USA majanduskasvu loodetust
paremad USA tooturu nditajad. Samal ajal

avaldasid aktsiahindade languse suunas
survet USA  kdrgemad  pikaajalised
intressiméérad.

Aktsiaturgudel valitsev ebakindlus, mida
moddetakse Standard & Poor’s 500 indeksi
optsioonidest tuletatud eeldatava
volatiilsuse alusel, on viimasel kolmel kuul
iildjoontes vihenenud. Aktsiaturgude
volatiilsus jdi 1999. aastast arvutatud
keskmisest tunduvalt allapoole (vt joonist
29).

JAAPAN
Viimase kolme kuu
Jaapanis aktsiahinnad suhteliselt suurte
koikumiste tottu, hoolimata teistel
suurematel turgudel aset leidnud tdusust.
Perioodil  tdusnud naftahind avaldas
aktsiahindadele negatiivset moju seoses
turuosaliste murega selle mdju pirast
Jaapani majandusele ja eriti Jaapani
ekspordile. See mdju iletab
aktsiahindadele avalduva positiivse mdju,
mis tuleneb ettevotete kasumi
suurenemisest, vodlakirjade madalamast
tootlusest ja  mitmetest makromajan-
duslikest niitajatest, mida turuosalised
pidasid loodetust paremaks, eriti septembri
16pus ja oktoobri alguses.

jooksul langesid

Joonis 29. Aktsiaturu eeldatav volatiilsus

(protsenti aastas; pdevaste andmete kiimnepéevane libisev
keskmine)
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Allikas: Bloomberg.
Mirkus. Eeldatav volatiilsus viitab
aktsiahinnaindeksitega seotud optsioonide hindades
viljenduvale, aktsiahindade protsentuaalsete muutuste
oodatavale  standardhidlbele kolmekuulise perioodi

jooksul. Eeldatav volatiilsus viitab euroala Dow Jonesi
EURO STOXXi 50 indeksile, USA Standard ja Poor’s 500
indeksile ning Jaapani Nikkei 225 indeksile.

Viimasel ajal, oktoobri 16pust kuni 1. detsembrini, jdid Jaapani aktsiahinnad indeksi

Nikkei 225 jdrgi iildjoontes muutumatuks.

See areng niis kajastavat vastandlikke

tegureid. Uhest kiiljest niib ettevotete kasumlikkus olevat paranenud, samuti tostis
novembris aktsiahindu pikaajaliste intressimiddrade ja naftahinna langus. Teisest kiiljest
oli SKT reaalkasv 2004. aasta kolmandas kvartalis oluliselt vdiksem kui turuosaliste poolt
loodetud. See omakorda tdi ilmselt kaasa turgude kasvuootuste vidhenemise. Lisaks
sellele vois Jaapani jeeni tugevnemine USA dollari suhtes antud perioodil suurendada
turuosaliste muret seoses Jaapani ettevdtete konkurentsivoimega.

Indeksiga Nikkei 225 seotud optsioonidest tuletatud eeldatav volatiilsus, mis niitab
Jaapani aktsiaturu ebakindlust, on viimase kolme kuu jooksul langenud ja 1. detsembri
seisuga oli see 1999. aastast arvutatud keskmisest tasemest allpool.
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Tabel 7. Hinnamuutused ja Dow Jonesi Euro STOXXi indeksi ajalooline volatiilsus

(hinnamuutused protsendina perioodi 16pu seisuga kehtivatest hindadest; ajalooline volatiilsus aastase protsendina)

Pohi- Telekom-| Kom-

mater- Tervis- Tehno- |munikat- 1

jalide Tarbe-| Nafta Finants-| hoiu-|To66stus- |loogia-| siooni-|teenuse EURO

sektor Teenused | kaubad |ja gaas| sektor | sektor| sektor | sektor sektor | sektor | STOXX
Sektori osakaal turu
kapitaliseerumises 4,9 6,9 11,1 11,6 30,3 4,1 9,1 6,0 9,2 6,9 100,0
(andmed perioodi
lopu seisuga)
Hinnamuutused
(andmed perioodi
lopu seisuga)
2003 III kv 4.4 2,8 5,7 -2,9 0,5 -2,1 6,2 5,9 -3,1 -3,6 1,1
2003 IV kv 15,5 7,8 9,8 12,0 16,8 13,2 13,6 12,6 13,1 15,1 13,5
2004 T kv -4,7 2,0 1,0 0,4 -0,9 11,6 1,3 10,1 4,0 7,2 1,9
2004 1II kv 6,7 2,4 5,1 5,2 1,5 4.2 2,5 -13.6 -0,6 5,1 1,7
2004 III kv 1,5 -6,4 -9,0 3,3 -0,8 6,0 0,1 -13,0 -1,4 0,8 -2,1
oktoober 1,5 0,2 0,4 0,3 3,8 -1,6 0,2 8,1 5,7 5,3 2,6
november 5.8 4.4 1,7 2,1 3,0 -0,4 3,2 1,7 54 -0,4 2,8
septembri 16pp kuni
1. detsember 2004 6,7 5,4 3.4 2,3 7,1 -0,1 3,6 12,7 10,3 5,6 5,8
Volatiilsus
(perioodi keskmised)
2003 III kv 23,3 16,7 16,8 18,3 18,6 17,8 15,1 33,4 14,7 13,5 16,6
2003 IV kv 17,5 14,6 15,1 13,9 14,5 17,2 12,8 23,9 13,2 11,2 14,0
2004 T kv 15,2 17,2 15,0 16,6 15,6 16,4 15,3 26,9 18,3 14,3 14,3
2004 1II kv 16,1 14,7 14,4 14,5 15,6 15,8 15,8 30,3 15,0 13,4 14,1
2004 III kv 13,1 13,6 12,7 12,8 11,6 12,4 11,7 25,3 11,7 8,6 11,2
oktoober 16,6 13,8 15,4 14,0 14,0 19,6 13,4 26,6 16,6 10,5 14,0
november 10,6 8,9 9,2 9,9 8,1 15,6 8,4 14,6 11,3 9,8 8,2
septembri 16pp kuni
1. detsember 2004 14,3 12,1 13,0 12,4 11,9 17,8 11,8 21,9 14,8 10,6 11,8
Allikad: Thomson Financial Datastream ja EKP arvutused.
Mirkus. Ajalooline volatiilsus arvutatakse aastapohiste standardhilvetena, mis on leitud perioodi pidevaste

indeksimuutuste baasil. Sektoripdhiseid indekseid on kajastatud kidesoleva kuubiilletddini osas “Euroala statistika”.

EUROALA

Euroala aktsiahinnad on alates augusti 10pust tdusnud. Sarnaselt USAga ndib sellise
arengu peamiseks pdhjuseks olevat euroala ettevdtete kasumlikkuse suurenemine. Seda
viidet kinnitavad ka Thomson Financial Datastreami andmed, mis viitavad ettevotete
tegeliku kasumi jdtkuvale kasvule. Lisaks tdstis euroala aktsiahindu pikaajaliste
intressimddrade langus. Korge naftahind avaldas turuosaliste poolt tajutud ettevdtete
kasumiviljavaadetele negatiivset moju.

Oktoobri 16pust kuni 1. detsembrini kasvasid aktsiahinnad Dow Jonesi EURO STOXXi
tildindeksi jdrgi ligikaudu 4%. Lisaks ettevdtete kasumlikkuse tlalnimetatud
paranemisele ja madalamatele pikaajalistele intressimddradele avaldas naftahinna
novembrikuine langus ilmselt positiivset mdju sellele arengule. Novembris vihenes
veelgi aktsiaturu ebakindlus, mida nditab Dow Jonesi EURO STOXX 50 indeksi
optsioonidest tuletatud aktsiaturu eeldatava volatiilsuse kiimnepdevane libisev
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keskmine. 1. detsembri seisuga jdi aktsiaturgude eeldatav volatiilsus alates 1999. aastast
arvutatud keskmisest tunduvalt allapoole (vt joonist 29).

Erinevates majandussektorites toimunud arengu vdrdlemisel ilmneb, et alates septembri
16pust kuni 1. detsembrini kasvasid aktsiahinnad kdigis Dow Jonesi EURO STOXX
tildindeksiga seotud majandussektorites peale tihe (vt tabelit 7) ning iildjoontes néiib
kasv laiapdhjaline.

Tehnoloogia- ja telekommunikatsioonisektoril liks oluliselt paremini kui selle perioodi
koguturu indeksil — nende kasv iiletas 10%. Tervishoiusektori tulemused olid oodatust
oluliselt kehvemad ja seal leidis aset vdike langus, mis vdis osaliselt olla pdhjustatud
sellest, et USA hakkas uurima suurte ravimifirmade poolt toodetud ravimite ohutust.
Eksporditundlikke sektoreid, sh tehnoloogia- ja todstussektorit pole novembris
tiheldatud euro kallinemine USA dollari suhtes oluliselt mdjutanud.
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3 HINNAD JAKULUD

Eurostati  esialgse hinnangu kohaselt langes euroala inflatsioonimddr pdrast
oktoobris aset leidnud 0,3 protsendipunkti suurust kasvu 2,4% tasemeni 2004. aasta
novembris 2,2% tasemele. Tundub, et nii oktoobrikuises kasvus kui ka sellele
novembris jdrgnenud languses kajastub energiakomponendi areng, mis omakorda
viljendab naftahinna muutusi. Uuringute andmed viitavad sellele, et tootmisahela
varasemates  etappides on  korgete  toormehindade  tottu  oodata  jdtkuvat
hinnatéususurvet. Seetottu eeldatakse, et inflatsioonimdidra aastane kasv piisib
ldhikuudel 2% tasemest iilalpool. Viimased andmed todjoukulude kohta viitavad siiski
sellele, et euroalal jii aastane palgatéous 2004. aasta kolmandas kvartalis endiselt
tagasihoidlikuks. Kui mitte arvestada tdiendavaid hinnalokke, peaks see keskpikas
perspektiivis aitama piirata kodumaist inflatsioonisurvet, kuigi hinnatéusu oht piisib.

3.1 TARBIJAHINNAD

2004. ANOVEMBRI ESIALGNE HINNANG

Eurostati esialgse hinnangu kohaselt langes euroala UTHI inflatsioonimiir novembris
eelmise kuu 2,4%It 2,2%le (vt tabelit 8). Kuigi tiksikasjalikku jaotust veel ei ole, ndib, et
naftahinna hiljutise languse tdttu on kahanenud energiakomponendi osatdhtsus
hinnatousus. Et tegemist on esialgsete andmetega, ei saa seda hinnangut siiski veel
16plikuks pidada.

UTHI INFLATSIOON 2004.A OKTOOBRIS

Peamiselt energiahinna muutuste tottu tdusis euroala iildine UTHI inflatsioonimiir 2004.
aasta septembri 2,1%It oktoobris 2,4% tasemele. Tulemus oli oktoobri 1dpus avaldatud
Eurostati esialgse hinnanguga vorreldes 0,1 protsendipunkti madalam. Samal ajal jii
UTHI inflatsiooniméir (v.a. tootlemata toidukaubad ja energia) septembris ja oktoobris
muutumatult 2,0% tasemele.

Energiahindade kasvumdaidr kerkis eelmise aasta sama perioodiga vdrreldes jdrsult,
toustes 2004. aasta septembri 6,4%It oktoobris 9,8%le. Selle kasvu pdhjuseks oli
oktoobrikuine naftahinna tdus, samuti energiahindade langus eelmisel aastal samal ajal

Tabel 8. Hindade areng

(aastane muutus protsentides, kui pole viidatud teisiti)
‘ 2002 2003‘ 2004 2004 2004 2004 2004 2004

juuni aug sept okt nov dets
UHTI ja selle komponendid
Kogu indeks V 2,3 2,1 2,4 2,3 2,3 2,1 2,4 2,2
Energia -0,6 3,0 5.9 5.9 6.5 6,4 9.8
Tootlemata toidukaubad 3,1 2,1 1,2 0,7 -0,2 -1,5 -1,2
Toodeldud  toidukaubad 3.1 3.3 3,8 3,8 3,6 3,3 2,8
Toostuskaubad, v.a energia 1,5 0,8 0,9 0,7 0,9 0,8 0,8
Teenused 3.1 2,5 2,6 2,7 2,7 2,6 2,6

Muud hinnanéitajad

Toostustoodangu  tootjahinnad -0,1 1.4 2,4 2,9, 3,1 3.3 . .
Nafta hinnad (EUR/barrel) 26,5 25,1 29,3 30,7 34,1 35,0 39,4 34,5
Toorainehinnad v.a energia -0,9 -4,5 21,9 18,0 11,0 6,9 3,7 0,4

Allikad: Eurostat, Thomson Financial Datastream ja HWWA.
1) UTHI inflatsioon augustis 2004 viitab Eurostati kiirhinnangule.
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Taustinfo 7
KONKURENTS JA HINDADE ARENG EUROALA ELEKTRI- JA GAASITURUL

Elektri- ja gaasiturgude osas on tdendeid selle kohta, et digusaktide reformimise
tulemuseks voib olla hindade alanemine, kuid ainult siis, kui diguslik raamistik tagab
de facto konkurentsi piisava taseme. Hoolimata euroalal nende turgude ametlikul
avamisel saavutatud edusammudest on tegelik konkurents liiga sageli siiski piiratud,
seda eelkdige gaasiturul, ja see vihendab digusaktide reformimise vdimalikku soodsat
mdju hindadele. Kiesolevas taustinfos vaadeldakse kdigepealt konkurentsi taset
euroala elektri- ja gaasiturgudel de jure ja de facto ning seejirel kisitletakse
energiahindades viimasel ajal toimunud muutusi.

Euroala energiaturgudel domineerivad
enamjaolt riiklikud ja  piirkondlikud
monopolid. Need koosnevad vertikaalselt
iilesehitatud ettevotetest, kes toodavad,

Joonis A. Euroala energiaturu konkurentsile

avatud osa (protsentides) ja kolme suurima
energiatootja turuosa 2003. aastal

miiiivad ja jaotavad elektrienergiat ja % %
gaasi. Samas on Euroopa Liit kdivitanud 30 30
programmi, mille eesmérk on luua iihine
Euroopa energiaturg, mis tagaks koikides w 0y
litkmesriikides samavidirsed konkurentsi- a || .
tingimused'. Selleks kehtestas Euroopa
Komisjon energiaturu avamise ajakava, 50 [ 50
mis ndeb mittemajapidamistarbijate puhul
tihtajaks ette 1. juuli 2004 ja o 0
majapidamistarbijate puhul 1. juuli 2007. 30 | 30
Moéned liikmesriigid on juba nende kahe
toostusharu o0sas turu avamise 2001 20
miinimumndude iiletanud ja ametlikult i | .
tiiel maidral oma energiaturu
konkurentsile avanud. Teised liikmes- 0, 0

T
Gaasituru
avamine

T T
Kolme Elektrituru Kolme
suurima avamine suurima
elektritootja gaasitootja
turuosa turuosa

riigid ei ole aga suutnud kohustusliku
(osalise) turu avamise ajakavast Kkinni
pidada. Kuigi ettevdtted oleksid pidanud
saama elektri- ja gaasitarnijat vabalt

Allikad: Euroopa Komisjoni ja EKP arvutused.
Mirkus. EKP euroala turuosa arvutus pohineb elektri-
ja gaasindudluse 2003. aasta niitajatel. Gaasituru osas

valida juba alates 1. juulist 2004, ei ole
enamikus euroala riikides vajalikke
digusakte veel rakendatud.

on puudu Kreeka, Portugali ja Soome andmed.

Kolme suurima gaasitarnija turuosa puhul on puudu
Luksemburgi andmed ja Itaalia puhul on kasutatud
suurima tarnija turuosa.

Joonisel A on ndidatud 2003. aastal

konkurentsile avatud euroala elektri- ja gaasituru protsent. Rohkem kui 70% euroala
elektriturust ja enam kui 80% gaasiturust on niitid ametlikult konkurentsile avatud.
Molemad turud on siiski tugevalt kontsentreeritud, vottes arvesse, et kolm suuremat
elektri- ja gaasitarnijat hoiavad endiselt enda kies vastavalt 68%list ja 63%list
turuosa. See osutab sellele, et hoolimata nende turgude ametlikul avamisel tehtud

! Teised, kiesolevas taustinfos kisitlemata ELi

keskkonnakaitset.
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Joonis B. Elektrituru avanemine ja selle Joonis C. Elektri ja gaasi hinnaindeksid vorreldes
kontsentratsioon euroalal 2003. aastal euroala iihtlustatud tarbijahinnaindeksiga
(protsentides; C horisontaalteljel elektrituru avanemise (jaanuar 1998=100)
madr; vertikaalteljel kolme suurima elektritootja
turuosakaal) m— clekter
ceees gans
100 100
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Allikad: Euroopa Komisjoni ja EKP arvutused. Allikad: Eurostati ja EKP arvutused.
Mirkus. EKP  euroala turuosa arvutus pohineb

elektrindudluse 2003. aasta nditajatel. Et Luksemburgi

elektritootmise turuosa on null, siis ei ole seda riiki

joonisel néidatud.

edusammudest on konkurents de facto endiselt iisna piiratud®. Elektriturul on see
peamiselt tingitud praegustest domineerivatest operaatoritest, seda eelkdige
elektrienergia tootmise valdkonnas, samuti sellest, et liikmesriikide siseselt ja
liikmesriikide vaheliselt ei ole elektrivorkude vahel piisavaid tihendusi. Gaasiturul on
peamised konkurentsi takistavad tegurid erinevused vorgule juurdepiddsu tariifides
riitkide ja piirkondade ldikes, gaasi tootmise ja importimise koondumine iiksikute
ettevotete kitte ning kauplemiskeskuste aeglane areng.

Kui vaadata turu avamise mddra seoses kolme suurima energiatootja turuosaga, siis
ilmneb, et Prantsusmaal, Portugalis, Kreekas ja Iirimaal ndib euroala riikide ldikes
olevat kdige ndrgema konkurentsiga turg (vt joonist B), mida iseloomustab nii turu
ametliku avamise vidhene midr (de jure konkurents) kui ka elektri tootmise korge
kontsentratsioon (kontsentratsiooni vdib vaadelda kui de facto konkurentsi nditajat).

Konkurentsi m&ju hindamine seoses elektri ja gaasi hinnaga on eriti keeruline, sest
hindu mdjutavad suurel méddral valitud reguleerimiskorrast sdltumatud tegurid, niiteks
primaarenergia allikad, naftahinna muutused ja konkreetsele riigile omased mdjud (mis
tulenevad niiteks kaudsest maksustamisest). Eeldatakse siiski, et suurem sisemaine
konkurents vidhendab kasumimarginaali, viib hinnad jéirjest rohkem kooskdlla
kuludega ja toob tarbijatele kasu’.

Kui vaadata muutusi UTHI elektri ja gaasi osaindeksis ajavahemikul 1998. aasta
jaanuarist kuni 2004. aasta oktoobrini euroala iildise UTHI suhtes (joonis C), siis
nditab elektri osaindeks langustrendi. Sellel ajavahemikul langes euroala
elektrihinnaindeks vorreldes euroala iildise UTHIga 5,6%, viidates sellele, et turu
avanemine on pdhjustanud mdningase hinnalanguse. Seevastu gaasi osaindeks

S

Vt ka S. Speck ja M. Mulder, “Competition on European energy markets — Between policy ambitions and practical
restrictions”, Hollandi Plaanikomitee (CPB) dokument nr 33, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis,
Haag, juuli 2003

Mitmetes empiirilistes uuringutes on saadud kvantitatiivseid tdendeid sektorispetsiifilise ja kogu majandust
holmavate oOigusaktide reformimise kasutegurite kohta energiaturul. Suuremat konkurentsivdimet seostatakse
tavaliselt hinnataseme langusega, toodangu laienemise ja tooviljakuse suurenemisega (iilevaate saamiseks vt EKP
2001. aasta mirtsi aruannet pealkirjaga “Price effects of regulatory reform in selected network industries”).
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Elektri ja gaasi hinnatasemed euroalal

| 1996| 1997| 1998| 1999| 2000| 2001| 2002|2003

Elektrihinna—-toostustarbijad (eurodes 100 kWh kohta) 7,6 7,2 7,1 6,9 6,4 6,5 6,4 6,6
Variatsioonikordaja 16,4 16,9 17,2 17,0 16,4 19,9 20,4 15,9
Maks. / min. 1,9 2,0 2,0 2,1 2,0 2,3 2,1 1,6
Elektrihinnad-kodumajapidamised (eurodes 100 kWh kohta) 11,9 11,6 11,5 11,5 11,0 10,9 10,9 11,0
Variatsioonikordaja 25,7 27,0 27,4 27,3 27,0 26,9 23,9 23,3
Maks. / min. 2,5 2,7 2,7 2,5 2,8 2,6 2,4 24
Gaasihinnad-to6stustarbijad (eurodes gigadzauli kohta) 3.9 4,3 4,1 3,6 4,8 6,4 5,7 5,8
Variatsioonikordaja 16,5 15,3 17,1 16,2 13,5 16,6 12,9 11,4
Maks. / min. 1,6 1,5 1,7 1,6 1,5 1,6 1,6 1,5
Gaasihinnad-kodumajapidamised (eurodes gigadZauli kohta) 7,2 7,6 7,5 7,0 7,9 9.6 9,1 9.4
Variatsioonikordaja 17,9 26,3 14,5 16,0 16,4 21,9 20,7 17,4
Maks. / min. 1,8 3,3 1,6 1,7 1,7 2,1 2,0 1,8

EKP
Kuu

Allikad: Eurostati ja EKP arvutused.

Mirkus. Euroala kaalutud keskmise arvutamisel kasutatakse olemasolevaid riikide andmeid ja UTHI elektri ja gaasi
osaindeksites sisalduvaid riikide osakaalusid. Variatsioonikordajas on riigid vordsete osakaaludega. “Maks./min.” on
euroalariikide korgeima ja madalaima hinna suhe.

tousis samal ajavahemikul vdorreldes iildindeksiga 11,2%. See tdous leidis siiski aset
reguleerimisele eelnenud ajavahemikul (1998-2001). Alates 2002. aastast on gaasi
osaindeks iildindeksiga vdrreldes ldbi teinud languse. Nagu eespool nimetatud,
peegeldavad gaasihinna muutused ainult osaliselt konkurentsi taset, sest hindu on
suuresti mdjutanud maailma energiahinna, eelkdige naftahinna ja euro vahetuskursi
muutused. Pealegi toimus gaasituru ametlik avamine alles hiljuti ja selle mdju ilmneb
hindades tdenioliselt alles mdne aja pérast.

Euroopa Liidu iihtse elektri- ja gaasituru loomine vdhendab tdenioliselt
hinnaerinevusi riikide 18ikes. Praegu on hinnaerinevused euroala riikide 1dikes*
(vordsete osakaaludega) variatsioonikordajana moddetuna siiski mirkimisvadrsed (vt
eespool toodud tabelit). Lisaks sellele on euroala riikide kdrgeima ja madalaima hinna
suhe ("maksimaalne/minimaalne") tildiselt ajavahemikul 1996-2003 kahanenud ainult
viahesel médral, viidates sellele, et nendes sektorites esineb endiselt hinnataseme
erinevusi nii riikide kui ka erinevate tarbijate 1dikes. Nii suuri erinevusi ei saa
tdendoliselt pdhjustada ainult erinevused kuludes ja see osutab vastavalt eespool
nimetatule mirgatavale erinevusele konkurentsi tasemes.

Moned nende sektorite isedrasused, niditeks gaasitoostuse pikaajalised tarnelepingud
ja tdiendava elektritootmisvdimsuse loomise ajamahukus, tingivad selle, et kiired
muutused on ebatdeniolised. Uldiselt saab elektri- ja gaasisektori oigusaktide
reformimise tulemuseks olla hinnalangus ja kasu tarbijatele ainult juhul, kui
reguleeriva raamistikuga tagatakse de jure ja de facto konkurents. Praegu ei ole nende
oluliste kommunikatsioonivdrkude sektorite digusaktide reformimise kava siiski veel
1opule viidud.

4 Hinnad on ilma maksudeta.
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(s.t baasefekt). Uksikute mojurite tipsem [IRLLIEELE UTHI inflatsiooni jaotus peamisteks
analiiiis niitab, et  vedelkiituse ja
eratranspordivahendite kiituse hinnatdusu

komponentideks

(aastane muutus protsentides; kuised andmed)

arvele langes 3,1 protsendipunkti ) ]

R . . = UTHI kokku (vasakpoolsel teljel)
Cnefglahlndade 3 ’4 PrOtsendlpunktl ~~~~~ tootlemata toidukaubad (parempoolsel teljel)
suurusest kogukasvust, samas kui elektri = = = energia (parempoolsel teljel)
ja gaasi hind kokku moodustasid tilejadnud 6 18
0,3 protsendipunkti. Taustinfos 7 ", w it 15
vaadeldakse euroala elektri- ja 4 T 12
gaasiturgude konkurentsi arengut ning m l_ p 9
hinnatakse selle mdju hindadele. 2 Ay "? -‘\',"\ "f’\,, ol 6
Vastupidiselt energiahindadele  jitkus _/J"/ R 1 . ..,‘ b H 3
2004. aasta oktoobris eelmise aasta sama "=’ | .- P I U i L
perioodiga vorreldes todtlemata | ] ‘,"‘" |7 ;
toidukaupade hinna langus, kuid see oli | B p
siiski vdiksem kui septembris. 1999 " 2000 © 2001 ' 20027 ' 2003 ' 2004

UTHI (v.a tootlemata toidukaubad ja — UTHI kokku (ci sisalda energiat
ja tootlemata toidukaupu)

energia) muutumatu aastane kasvumdir ... to6deldud toidukaubad

. . . . - - - todstuskaubad, v. i
septembrist oktoobrini kajastab peamiste oG A enera

komponentide mdddukat langust  vdi 3
samale tasemele jddmist. Vorreldes eelmise i iNE 4
aasta sama perioodiga langesid toodeldud . ".'/\' LU EHI
toidukaupade hinnad septembrikuu 3,3% 3 3 »/P-\v'\ 3

. %/ ’f‘w\" \,\ AT
tasemelt oktoobris 2,8% tasemele (vt 5 A AL N — )
joonist 30). Selline hinnatdusu v\,\/v\,g:k/ R

. ~ ~ep =y o o .=

aeglustumine hdlmas peaaegu koikide S NIRRT e | !
toodeldud  toidukaupade  koostisosade . " Tl by | ' .
hindasid, sh tubaka hinda, mille osas [
hiljutise maksude tdstmise mdju hakkab -1

hddbuma. Teenuste hindade muutus jii 1999 2000 " 2001 © 2082 2008 2004
eelmise aasta sama perioodiga vorreldes — Allikas: Eurostat.

2004. aasta oktoobris endiselt 2,6%

tasemele, mis andis tunnistust sellest, et

koostisosade hindade 1dikes toimus vidhe muutusi. TooOstustoodangu (v.a energia)
hindade aastane kasvumidir plisis samuti septembrist alates enam-vihem muutumatuna
0,8% tasemel. Vaba aja veetmisega seotud kaupade (meedia ja hobidega seotud kaubad,
spordi-, fotokaupade ja elektroonikaseadmete) hinnad langesid veelgi, kuid jdtkus
peaaegu koikidel viimastel aastatel tdheldatud hooajalisi muutusi jdrgiv rdivahindade
tous. Uldiselt, mis puudutab toostuskaupadega (v.a energia) seotud hinnakomponenti,
siis  puuduvad veel tdendid varasemate naftahinnatdusude markimisvidrsetest
kaudsetest mdjudest. Taustinfos 8 arutletakse selle iile, milline on 2005. aasta jaanuaris
toimuva kaubanduspiirangute kdrvaldamise voéimalik moju rdivahindadele.
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Taustinfo 8

TEKSTIIL- JA ROIVATOODETE KAUBAVAHETUSE KVOOTIDE KORVALDAMISE VOIMALIK MOJU

2005. aasta jaanuaris korvaldatakse kdoik praegusel hetkel tekstiil- ja rdivatoodete
iilemaailmse kauplemise suhtes kohaldatavad kvoodipiirangud. Tegemist on viimase,
kuid koige olulisema etapiga viimase kiimne aasta jooksul toimunud jdrkjdrgulise
kvootide kaotamise protsessis. Euroalal vdib kvootide kdrvaldamine tuua kaasa
tekstiil- ja rdivatoodete madalamad tarbijahinnad, samuti tootmise ja toohdive
vihenemise nendes sektorites. Kuigi tdpset mdju on raske hinnata, eeldatakse, et
madalamatest hindadest, suuremast efektiivsusest ja suuremast kaubakidibest tulenev
kasu iiletab kokkuvdttes nendes sektorites kaubanduse liberaliseerimisest tulenevate
negatiivsete kohanduste mdju tootmisele ja toohodivele. Kéesolevas taustinfos
vaadeldakse, mis vdib juhtuda pidrast kaubanduspiirangute korvaldamist,
analiitisitakse tegureid, mis vdivad midrata kaubanduspiirangute kdrvaldamise mdju
ulatuse, ja kirjeldatakse nende riikide kogemusi, kus kaubanduspiirangud on juba
korvaldatud.

Viimase 50 aasta jooksul on rahvusvahelist tekstiil- ja rdivatoodete kaubandust
kitsendatud kvootide, tariifide ja mittetariifsete kaubandustdketega. Tekstiil- ja
roivatoodete kaubanduse kvoodi- vdi koguselised piirangud on sidtestatud paljudes
erinevates kokkulepetes, millest viimane oli rahvusvaheline tekstiilikaubanduse
kokkulepe (Multi-Fibre Arrangement — MFA). Kvootide mdju kaubandusele on eriti
ebasoovitav, sest see tdstab tarbijate jaoks hindu ja toob kaasa tootmise ebatdhusa
jaotuse ja killustatuse riikide ldikes. Kaubandusldbirddkimiste Uruguay voorus (mis
joudis ldpule 1994. aastal) sillutati tekstiil- ja rdivatoodete lepingu (Agreement on
Textiles and Clothing - ATC) vastuvotmisega siiski teed kvoodipiirangute
korvaldamisele. See leping ndgi ette, et olemasolevad kvoodid kdorvaldatakse neljas
etapis kiimne aasta jooksul, sellest viimane, 49% osa 2005. aasta jaanuaris (vt
alltoodud tabelit).

Tekstiil- ja roivatoodete koguseliste piirangute korvaldamine

Esialgsete korvaldatavate Esialgsete korvaldatud
Kuupiiev kvooditasemete osakaal kvooditasemete akumuleerunud protsent
jaanuar 1995 16 % 16 %
jaanuar 1998 17 % 33 %
jaanuar 2002 18 % 51 %
jaanuar 2005 49 % 100 %

Allikas: H. Nordds. “The global textile and clothing industry post the Agreement on Textile and Clothing”, Maailma
Kaubandusorganisatsioon, dokument nr 5, 2004.

Rodivatooted mingivad tarbijahindade arengus tdhtsat osa, sest need moodustavad
ligikaudu 6% iildisest UTHI-st. Ka vilismajanduslik mddde on oluline — ligikaudu 25%
rdivatoodete sisendudlusest rahuldatakse kauba importimisega viljastpoolt euroala.
Hoolimata sellest, et tekstiil- ja roivatoodete sektori osakaal on viimaste aastakiimnete
jooksul kahanenud, moodustab selle sektori toohdive ligikaudu 10% tootleva
toostuse hdivest ja toodang 6% todstustoodangust.
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Seega voib nende kvootide kdrvaldamine euroalal tuua kaasa mitmeid olulisi tagajirgi.
Esiteks peaksid tarbijahinnad mdnevdrra langema. Nimelt saavad turul niiiid suurema
osa need tootjad, kelle tootmiskulud olid madalamad, kuid kelle juurdepéis euroalale
oli seni piiratud. Tootmise iildkulud peaksid samuti vihenema, sest varem killustunud
olnud tootmisprotsess peaks muutuma tdhusamaks. Teiseks vdib tulemuseks olla
kahjulik mdju toodangule ja toohdivele tekstiil- ja rdoivatoodete sektoris. Et tootjatel
on olnud kiimme aastat aega, et kvootide kdrvaldamiseks valmistuda, peaks see mdju
olema siiski viike. Lisaks on Euroopa Komisjon hiljuti Euroopa tekstiilitoostuse
konkurentsivoime suurendamiseks vilja pakkunud seitse erinevat meedet. Meetmed
holmavad uuringute tohustamist, arendustood ja koolitust, avatud turu tagamist ja
voltsimisvastase voitluse tohustamist'!. Vaatamata nendele meetmetele on tdenioline,
et viliskaubanduse saldo (eksport miinus import) kahaneb jitkuvalt.

Kvootide kdrvaldamise mdéju hindamine on erinevatel pdhjustel siiski raske. Uhelt
poolt, kuigi iile 50% kvootidest oleks pidanud olema kdrvaldatud juba enne 2005.
aastat, ilmneb, et sellega kaasnevaid probleeme liikati tegelikult edasi, korvaldades
esmalt vihem tundlikud kvoodid. See tihendab, et alles jidnud kvootide kdrvaldamise
mdju vdib olla selle vorra suurem. Teisalt — see, et kvootide kdrvaldamine on
toimunud  jark-jargult, peaks tdhendama, et seda on vidhemalt osaliselt
investeerimisotsustes juba arvesse voetud, kuigi Hiina liitumine Maailma
Kaubandusorganisatsiooniga  vdib suurendada  importi  Aasiast. Kvootide
korvaldamise tdendolist tulemust voib mdjutada ka see, et tariifide kohaldamine jatkub
ja hoolimata kvootide korvaldamisest vdib eriolukordades kohaldada siiski
kaitsemeetmeid. Lisaks sellele ei ole ette teada, mil méidral ja kui ruttu kajastavad
jaemiiiijad oma madalamaid kulusid tarbijahindades. Ajaloolised andmed niitavad, et
impordi iihikuhinna ja sellele jdrgneva mdju vahel tarbijahindadele on korrelatsioon —
tdsi kiill, viivitusega. Tulevikku vaadates tuleks kvootide kdrvaldamisest tulenevat
impordihinna alanemist késitada piisivana ja see peaks avaldama suuremat mdju kui
ajutiste impordihinna muutuste puhul.

Liberaliseeritud tekstiil- ja rdivatoodete turuga riikide kogemused osutavad sellele, et
kuigi mdju hindadele ja kaubandusele on iildiselt olnud mérkimisvddrne, on moju
avaldumine ja ulatus olnud erinevate riikide 1dikes erinev, kajastades tdenidoliselt
erinevaid turujoude. Norras, kus vidhendati tariife ja kdrvaldati ka kvoodid, tiheldati
1995. kuni 2001. aastani miarkimisvéidrset 16%list rdivatoodete tarbijahindade langust?®.
Rootsis, kus tekstiil- ja rdoivatoodete impordi kvoodid korvaldati 1991. aastal, kuid kus
need tuli taaskehtestada 1995. aastal enne iihinemist Euroopa Liiduga, suurenes
mirkimisvddrselt import Hiinast. Vaatamata sellele polnud tarbijahindade osas mirgata
suurt mdju, kuid see vois olla tingitud muutustest Rootsi maksusiisteemis ja Rootsi
krooni odavnemisest, sest mdlemad siindmused leidsid aset umbes samal ajal.
Austraalias, kus kvoote vidhendati ajavahemikul 1992-1993 ja tariife ajavahemikul
1992-2005, tiheldati impordi suurenemist ning see oli suurem kui sisemaise toodangu
vihenemine, kuigi tarbijahinnad jdid iisna stabiilseks?.

Komisjoni 13. oktoobri 2004. aasta teatis “Textiles and clothing after 2005 — Recommendations of the High Level
Group for textiles and clothing”.

Tdiendava analiilisi saamiseks vt Norges Bank inflatsiooniaruande nr 2/2002 taustinfot “Why have clothing prices
fallen?”

“Study on the implications of the 2005 trade liberalisation in the textile and clothing sector”, IFM (Institut Francais
de la Mode) ja partnerid, veebruar 2004.
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Kokkuvotteks, kvoodipiirangute korvaldamine tekstiil- ja rdivatoodete sektoris toob
selle toostusharu, samuti jaemiiiijate ja tarbijate jaoks kaasa uusi vdimalusi ja
viljavaateid. Hoolimata sellest, et tdpset mdju on raske hinnata, peaks piirangute
korvaldamine euroalal eelkdige tarbijahindu alandava surve kaudu kokkuvottes kaasa
tooma mirgatava kasu. Pealegi ilmnevad need kasutegurid kdige selgemini turgudel,
mida iseloomustab tihe konkurents, ning see osutab vajadusele jdtkata kaubaturu
iimberkorraldamist.

3.2TOOTJAHINNAD Joonis 31. Toostussektori tootjahindade jaotus

Uldise tootjahinnaindeksi (v.a ehitus)
aastane kasvumddr tdusis 2004. aasta . )
i R m— t00stus, v.a ehitus (vasakpoolsel teljel)

septembris augusti 3,1% tasemelt 3,3%le, .- vahetooted (vasakpoolsel teljel)

. P . . o = = = kapitalikaubad (vasakpoolsel teljel)
kajastades energlal}lnna ja v.ahemal midral tarbekaubad (vasakpoolsel teljel)
ka vahekaupade hindade tdiendavat kasvu - energia (parempoolsel teljel)
vorreldes eelmise aasta sama perioodiga 10 25
(vt joonist 31). Samal ajal piisis
tootjahinnaindeksi (v.a ehitus ja energia) 8 20
aastane kasvumiddr 2004. aasta septembris
augustiga vorreldes muutumatult 2,3%
tasemel.

(aastane muutus protsentides; kuised andmed)

Energia tootjahindade aastane kasvumdir
suurenes septembris 7,0%ni, augustis oli
see 5,4%. Osaliselt kajastus siin
septembrikuus  aset  leidnud  eurodes
arvestatud naftahinna tous, mida
vdimendas baasefekt. Vahekaupade
hindade aastane kasvumdidr suurenes
septembris veelgi, joudes augusti 4,8% T R e e e R
tasemelt 5,0% tasemeni. Tarbekaupade

tootmisega  tegelevates  toOstusharudes

kahanes  aastane  kasvumddr  veelgi,

langedes 2004. aasta septembris eelmise

kuu 1,4% tasemelt 1,1% tasemeni. Selle pdhjuseks oli kulukaupade, eelkdige
toidukaupade hinna aastase kasvumdira langus. Need muutused on kooskdlas arenguga
toidukaupade toormehindades, mis on alates 2004. aasta maist langenud.
Kestvuskaupade ja kapitalikaupade toostuses jdi kasvumiddr augustist kuni septembrini
muutumatuks.

-10

Allikad: Eurostati ja EKP arvutused

Sisendhindu kisitlevate uuringute andmed osutavad sellele, et ldhikuudel v&ib oodata
tootjahindade edasist kasvu, mis kujuneb siiski modddukaks. Ostujuhtide kiisitluse
andmetel pohinev euroala tootmissisendi hinnaindeks tegi 2004. aasta novembris ldbi
languse, kuid oli siiski méirke sellest, et sisendhinnad tdusid selles kuus veelgi.
Sisendhindade tdusu pdhjuseks peeti korget naftahinda ja ebapiisavat pakkumist.
Novembris toimus vorreldes oktoobrikuise korge tasemega tootjate miiligihindade
indeksi langus, kuigi oli jitkuvalt mérke toodangu hinnatdusust.
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3.3T00JOUKULUDE NAITAJAD

Euroalal kollektiivlepinguga midratud palkade niitaja véljaarvutamise tulemusena on
selgunud esialgsed andmed to6joukulude muudatuste kohta 2004. aasta kolmandas
kvartalis. Teisest kolmanda kvartalini kahanes selle néditaja aastane kasvumididr 0,2
protsendipunkti, saavutades 2,0% taseme (vt tabelit 9). Seega voib kollektiivlepinguga
middratud palkade osas viimasel ajal aset leidnud muutustes nidha esialgseid mirke
sellest, et euroala aastane palgatous jdi 2004. aasta teisel poolel mdodukaks, mis
omakorda piiras tooturust tingitud inflatsioonisurvet. Kollektiivlepinguga méératud
palkade aastane kasvumdéir on alates 2002. aasta keskpaigast jark-jargult langenud. 2004.
aastal (kuni kolmanda kvartalini saadud andmete pdhjal) oli kollektiivlepinguga midratud
palkade kasvu keskmine tase 2,2%, s.t 0,2 protsendipunkti madalam kui 2003. aastal ja 0,5
protsendipunkti madalam kui 2002. aastal. On méirkimisvédirne, et kollektiivlepinguga
midratud palkade kasvu tdus ei ole olnud viiksem kui 2% pérast 1992. aasta esimest
kvartalit, mil aegridu koostama hakati.

Tabel 9. Toojoukulu nditajad

(aastane muutus protsentides, kui pole viidatud teisiti)

2002 2003 2003 2003 2004 2004 2004
III kv 1V kv I kv II kv I kv

Kollektiivlepinguga mdidratud palk 2,7 2,4 2,4 2,2 2,3 2,2 2,0

To6joukulu  tunnis  kokku 3,7 2,8 2,8 2,1 2,7 2,1

Kogusissetulek  kuus 3,0 2,7 2,6 2,5 . .

Hiivitis tootaja kohta 2,5 2,4 2,5 2,1 2,0 2,0

Memokirjed:

T66jou  tootlikus 0,3 0,4 0,2 0,6 1,2 1,7
To6j6uiihikukulud 2,2 2,0 2,2 1,5 0,9 0,3

Allikad: Eurostat, riikide andmed ja EKP arvutused.

Ka koik teised to6joukulude nditajad  FEEFRS PR O EET T T EL
kinnitavad, et palgatdus on viimasel ajal
olnud moddukas, kuigi need aegread
ulatuvad ainult kuni 2004. aasta teise

(aastane muutus protsentides)
= hiivitis to0taja kohta

kvartalini. Eurostati  viimaste rahva- - kollektiivlepinguga médratud palk
. . . = = = kogusissetulek kuus
majanduse arvepidamise andmete s G
kohaselt jdi aastane hiivitis to6taja kohta ;5 45
euroalal teises kvartalis muutumatult 2,0%
tasemele, samas kui ettevotlussektori (v.a 4,0 /\ A 4,0
pdllumajandus) t66joukulu tunni  kohta VM NA
. . . 35 35
kasvas 2,1%. Eelmises kvartalis oli see J

nditaja 2,7%. Lisaks — kajastades hiljutisi 3.0 A LP T A 30

. o . Vi N K
muutusi  hiivitises tootaja  kohta ja L VY, V’"\ AE
. et . E- O\l . TS
tootlikkuse kasvu, jitkas to6jou erikulude 25 |7 _¢ Vi — 23
. . . o .

aastane kasvumdiidr langemist, 2004. aasta ¥ ,_’/ SN \

) i ) 2,0 'I‘ = =20
II  kvartalis oli see 0,3%, esimeses /
kvartalis 0,9%. Jiatkuvalt ndrga tooturu ja 15 1,5
tooviljakuse soodsa arengu tulemusel
Peaks t66j6uk}11udest tulenfzv hinnasurv.e T e I s e
jddma tulevikus suhteliselt tagasi- ) o )
hoidlikuk Allikad: Eurostat, riikide andmed ja EKP arvutused.
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3.4 VALJAVAATED SEOSES INFLATSIOONIGA

Uldiselt eeldatakse, et energiakomponent mdjutab UTHI inflatsiooni suurel miiral veel
monda aega ja et selle tulemusel jdib UTHI inflatsioon lihikuudel 2% tasemest
tilespoole. Pikemas perspektiivis peaks mdddukas palgatdus, mis osaliselt nditab tooturu
moju puudumist, siiski ohjeldama ka sisemaise inflatsioonisurve tekkimist. Samas on
olemas ka inflatsioonisurve suurenemise oht. Inflatsiooniga seotud viljavaated
pohinevad eeldusel, et naftahind langeb kooskdlas turgude praeguste ootustega. Lisaks
otsesele inflatsioonimdjule  suurendaks naftahinna edasine kasv palga- ja
hinnamidramiskéditumisest tulenevate kaudsete ja teiseste mojude riske. Kéiesoleva
viljavaate puhul on oluliseks eelduseks see, et eelarvepoliitiliste meetmete osa
inflatsioonis langeb praeguselt korgelt tasemelt madalamale. Podhjalikuma analiiiisi
majandustegevuse viljavaadete kohta saab osast 6 ("Eurosiisteemi ekspertide
makromajanduslik ettevaade euroala kohta").
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4 TOODANG,NOUDLUSJATOOTURG

Viimati avaldatud euroala rahvamajanduse arvepidamise andmed kinnitavad, et
pdrast SKT reaalkasvu kiirenemist 2004. aasta esimesel poolel on majanduse
taastumise tempo kolmandas kvartalis aeglustunud. Kolmanda kvartali noudluse
komponentide jaotus nditab, et netoekspordi mdju oli SKT reaalkasvule negatiivne
ning et eratarbimine suurenes vdhesel mddral, samal ajal kui kasvavatel
investeeringutel ja varude muutustel oli tugev positiivne moju. Olemasolevad andmed
viitavad sellele, et nii toostus- kui ka teenindussektori kasv jdtkub ka neljanda
kvartali alguses, kuigi kasvutempo on veidi aeglasem kui aasta esimesel poolel.
Olukord tooturul muutub vihehaaval paremaks. Tulevikku vaadates voib delda, et
vaatamata riskidele SKT reaalkasv jdatkub, sest selleks vajalikud pohitegurid on 2005.
aastal endiselt olemas.

4.1 TOODANGU JA NOUDLUSE ARENG

REAALNE SKT JA KULUKOMPONENDID

Eurostati esialgsed hinnangud euroala rahvamajanduse arvepidamise andmete kohta
kinnitasid, et 2004. aasta kolmanda kvartali SKT reaalkasv oli eelmise kvartaliga
vorreldes 0,3%, kusjuures teise ja esimese kvartali vastavad niditajad olid 0,5% ja 0,7%
(vt joonist 33). Need andmed viitavad kdimasoleva taastumisprotsessi aeglustumisele
suve jooksul.

Joonis 33. Osakaal SKT reaalkasvus

Noudluse komponentide 0sas oli
netokaubanduse mdju  majanduskasvule

R J . J K (kvartaalsed osakaalu niitajad protsendipunktides;
mirkimisvidrselt  negatiivne  ekspordi  sesoonselt kohandatud)

kasvutempo aeglustumise ja  joulise m—sisemaine noudlus (v.a varud)
impordikasvu tdttu. Aeglustumisele aitas — Va‘t'“dli m"':‘"sed
L ==== netoekspor
kaasa ka jdtkuvalt madal eratarbimine. —  ..... SKT kasv kokku (protsentides)
Samal ajal aga investeeringud tdusid ning 12 12

varud avaldasid olulist positiivset mdju
SKT  kasvule. Kui vaadata jaotust

majandussektorite 16ikes, siis tulenes SKT ’ i I
kasvu aeglustumine kolmandas kvartalis
nii toostus- kui ka teenindussektorist. ! L] i

SEKTORITETOODANG JATOOGSTUSTOODANG

Viimased toostussektori andmed néitavad,
et toodangu kasv jitkus ka 2004. aasta
kolmandas kvartalis, kuigi kasvutempo oli
aeglasem kui teises kvartalis. Need andmed

on kooskdlas rahvamajanduse S

. . . 0,8 ! 0.8
arvepidamise andmetega lisandvéirtuse Mkv ~ IVkv ' Tkv kv I kv
kohta. 2004. aasta augustis 2003 2004

toostustoodang vidhenes ning see oli  Allikad: Eurostati ja EKP arvutused.

osaliselt seotud erandlike asjaoludega

monedes riikides, langusele jdrgnes aga

septembris euroala todstustoodangu (v.a echituse) suurenemine. Samal ajal oli
toostustoodangu kasv kogu kolmandas kvartalis teise kvartaliga vorreldes ndrgem (vt
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Joonis 34. Osakaal toostustoodangu kasvus Joonis 35. Toostustoodang, toostussektori

kindlustunne ja ostujuhtide indeks

(osakaalu nditajad protsendipunktides; sesoonselt (kuised andmed; sesoonselt kohandatud)
kohandatud)
1) .
ey — l??slusloodax?g‘ (vasakpoolzs)el teljel) )
e+ toostussektori kindlustunne “ (parempoolsel teljel)
wmmmmn  tarbekaubad - - ‘h'd'dk:‘) Isel teliel
e — ostujuhtide indeks *’ (parempoolsel teljel)
— kokku, v.a ehitus ja energia (%) 3 12
2,5 25
2,0 2,0 2 8
L5 1,5
1,0 1,0 1 o4
0.5 0.5 A
0.0 0,0 0 | ©
-0,5 -0,5
-1,0 1,0 -1 4
-1,5 -1,5
2,0 20 2 -8
25 T T T T 25
1999 ~ 2000 2001 2002 2003 2004 3 —-—r—r—rrr—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r——r—r—r -12
1999 2000 2001 2002 2003 2004
Allikad: Eurostati ja EKP arvutused. Allikad: Eurostat, Euroopa Komisjoni ettevtlus-
Mirkus. Esitatud andmed arvutatakse kolme kuu liikuvate ja tarbijauuringud, Reuters ja EKP arvutused.
keskmistena varasema kolme kuu vastava keskmise suhtes. 1) To6tlev  to6stus;  protsentuaalne  muutus
vorreldes eelmise kolme kuuga.
2)Saldod  protsentides; muutused  vorreldes
eelmise kolme kuuga.
3) Ostujuhtide indeks; korvalekalded

50punktisest  indeksist.

joonist 34).

Sektorite ldikes pohjustasid kolmandas kvartalis toodstustoodangu kasvu aeglustumist
nii vahe- kui ka kapitalikaupu tootvad sektorid. Tarbekaupade toodangu kasv oli
kolmandas kvartalis negatiivne peamiselt kestvuskaupade alamsektoris aset leidnud
sindmuste tottu.

TOOTLEVATOOSTUSE JATEENINDUSSEKTORI UURINGUTE ANDMED

2004. aasta novembri uuringute andmed tootleva toostuse kohta viitavad sellele, et
toostustoodangu kasv jdtkub neljanda kvartali kahe esimese kuu jooksul, kuigi
kasvutempo on aeglane. Ka teenindussektori viimased nditajad on kooskdlas toodangu

kasvu jatkumisega.

Euroopa Komisjoni ettevotlusuuringute kohaselt oli toostussektori kindlustunne
novembris teist kuud jdrjest muutumatu (vt joonist 35). Seega jddb see endiselt kdige
korgemale tasemele alates 2001. aasta mértsist. Novembris mdjutasid tellimustele ja
varudele antavad hinnangud negatiivselt kindlustunde koondnditajat, samal ajal kui
oodatav toodang plisis stabiilsena. Seevastu langes novembris todtleva toostuse
ostujuhtide indeks (PMI) juba neljandat kuud jédrjest. Langus tulenes peamiselt
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toodangu ja uute tellimuste tuntavast vdhenemisest. Siiski pilisis ostujuhtide indeks
tasemel, mis voib endiselt viidata toostustegevuse positiivsele kasvule.

Teenindussektori osas alanes Euroopa Komisjoni ettevdtlusuuringu kindlustunde
indikaator 2004. aasta novembris. 2004. aasta esimese iiheteistkiimne kuu jooksul on see
nditaja pilisinud ildiselt muutumatuna. Teenindussektori dritegevust puudutava
ostujuhtide indeksi kohta olid kuubiilletddni védljaandmise ajaks olemas vaid 2004. aasta

{(oonis 36. Jaemiiiik ning jaemiiiigisektori ja Joonis 37. Toopuudus

odumajapidamiste kindlustunne

(kuised andmed) (kuised andmed; sesoonselt kohandatud)
= jacmiiiik kokku!) (vasakpoolsel teljel) mmmm  kuine muutus tuhandetes (vasakpoolsel teljel)
«eseo tarbijate kindlustunne? (parempoolsel teljel) «eeee protsent t68jdust (parempoolsel teljel)
= = = jaemiiiigi sektori kindlustunne? (parempoolsel teljel)
150 10,0
4,0 20
35 | 16 )
0 L " 100 |5 .
V. VARSI g 95
2,5 A o Ll ¥ 9 8 b
20 Y A\ 4 E
i) ' " \ ‘“ | 50 |
R Y Y P
EER" & 3 - L 9,0
\! . ) .
S SAARRIANT > it Ly
0,5 ‘Iﬂ (‘\l . / -8 0 p | [ J
" Y Y| | “ 8 55
-0,5 -16 50 i 4
-1,0 T T I T T -20 o
1999 2000 2001 2002 2003 2004 ‘ . .d
Allikad: Euroopa Komisjoni ettevotlus- ja B | i - 8.0
- . f 100
tarbijauuringud ja Eurostat.
1) Aastane muutus protsentides; kolme kuu liikuvad
keskmised; toopdevade arvuga kohandatud.
2) Protsentuaalsed jddgid; sesoonselt ja keskvididrtusega
kohandatud. Tarbijate kindlustunde puhul ei ole alates -150 1+ 1,5
2004. a  jaanuarist euroala andmed tdielikult 1999 2000 2001 2002 2003 2004

vorreldavad eelnevate andmetega Prantsusmaa uuringu
kiisimustikku tehtud muudatuste tottu.
Allikas: Eurostat.

KODUMAJAPIDAMISTE KULUTUSTEGA SEOTUD NAITAJAD

2004. aasta kolmanda kvartali kohta olemasolevad kodumajapidamiste kulutuste nditajad
kuude 1dikes on kooskdlas rahvamajanduse arvepidamise andmetega, mis toovad
kolmandas kvartalis esile ndrga eratarbimise kasvu vorreldes teise kvartaliga.

Pidrast augustis toimunud 0,7% langust olid euroala jaemiiliginditajad septembris
stabiilsed (vt joonist 36). Kolmandas kvartalis tervikuna vidhenes jaemiiiik 0,2%, mis
alandas eratarbimise kasvu umbes 0,1 protsendipunkti. Uks esimestest neljanda kvartali
nditajatest - uute sdiduautode registreerimine - tdusis oktoobris eelmise kuuga vdorreldes
3,1% pidrast kolmanda kvartali 2,6% langust. Novembris tdheldati tarbijate kindlustundes
viikest tdusu, mis pooras vastupidiseks oktoobri langustrendi, kuigi see ndiitaja piisis
siiski varasemate aastate keskmisest tasemest madalamal. Seega vois tarbijate vidhene
kindlustunne olla jatkuvalt teguriks, mis alandas eratarbimise kasvu ka neljanda kvartali

kahe esimese kuu jooksul.
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4.2TOOTURG

TOOPUUDUS

Toopuudus euroalal oli 2004. aasta oktoobris endiselt 8,9%, mis on piisinud
muutumatuna alates 2003. aasta maértsist (vt joonist 37). Samas vidhenes tootute arv
oktoobris 36 000 inimese vorra vorreldes keskmiselt 10 000 lisandunuga kuus kolmandas
kvartalis. See oli esmakordne langus tootute arvus alates 2003. aasta detsembrist. Sellele

Tabel 10. Toohoive kasv

(protsentuaalsed muutused vorreldes eelmise perioodiga; sesoonselt kohandatud)
Aastased miirad Kvartaalsed miirad
2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004
II kv III kv IV kv I kv IT kv

Kogu majandus 0,5 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,2
sh:
Po6llumajandus ja kalandus -2,1 -2,2 -0,3 0,0 0,0 -0,8 -0,3
Toostus -1,2 -1,5 -0,3 -0,5 -0,5 -0,2 0,0
V.a chitus -2,0 -0,5 -0,5 -0,6 -0,4 -0,2 -0,2
Ehitus -0,6 -0,1 0,4 -0,4 -0,1 0,2 0,4
Teenused 1,4 0,9 0,3 0,2 0,3 0,2 0,3
Kaubandus ja transport 0,3 0,5 0,3 0.4 0,2 0,2 0,3
Rahandus ja iri 2,4 1,2 0,1 0,4 0,6 0,4 0,5
Avalik haldus 1,8 1,0 0,3 -0,1 0,2 0,1 0,3

Allikad: Eurostati ja EKP arvutused.

viitasid moned positiivsed mirgid juba
eelnevatel kuudel, mis kajastasid tootute
arvu kasvamise aeglustumist.

Joonis 38. To6jou tootlikkus

(kvartaalsed muutused protsentides; sesoonselt kohandatud)

TO0H6|VE = kogu majandus
. . eeees tOOStUs, v.a chitus
2004. aasta teise kvartali uuendatud

toohodivenditajad  kajastavad  eelnevate 0 0
hinnangutega vorreldes veidi suuremat » : 2s
toohdoive  kasvu. 2004. aasta teises :

kvartalis suurenes t66hdive 0,2% vorra, 20 b 20
vorrelduna 0,1%ga esimeses kvartalis (vt

tabelit 10). Tous tuleneb nii todstussektori 15

toohdive  stabiliseerumisest  kui  ka -
teenindussektori  to6hdive  suuremast 1,0 HE S i

kasvust. Arvestades sellega, et SKT At H
reaalkasv ~ ja  todstustoodangu kasv 0.5 ‘.'"‘-, V X Pl

tiletasid aasta esimesel poolel toohdive /\j s . [‘/ A :

kasvu  ning et  toohdive  niitajad 0 v"y.' V :Y 0.0
reageerivad tegevuse laienemisele iRt - iR
tavaliselt teatud hilinemisega, suurenes e : f e
teenindussektori toohoivet puudutav o ‘:‘ 4 o
ostujuhtide indeks oktoobris veidi ja see ' : '
annab mirku teenindussektori toohdive g R I N N O N I
suurenevast  kasvust kolmandat kuud 1996 1998 2000 2002

jdrjest. Allikas:  Eurostat.
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Joonis 39. Toohoive kasv ja toohdivega seotud ootused

(aastane muutus protsentides; protsentuaalsed saldod)

= Dow Jones EURO STOXX - tegelik kasum aktsia kohta, = 00hoivega seotud ootused ehitussektoris
kasv varreldes eelmise aastaga «+eee toChoivega seotud ootused jaemiitigisektoris
«eeee S&P 500 — tegelik kasum aktsia kohta, kasv vorreldes = = = toohoivega seotud ootused teenindussektoris
eelmise aastaga 50 50
50 50
40 o O g
30 A\ /“.AJ 30 30 s (HRS T 30
20 [ateeeeed 20
N L) o wM
-10 A / -10 Y] FTE
20 A N 20 0 =

-30 . \/ i’ . . . -30 -10
nov mai nov mai nov mai nov mai nov
2000 2001 2002 2003 2004

S B e LI B s e e B e

Allikad: Eurostat ja Euroopa Komisjoni ettevotlus- ja 1999 2000 2001 2002 2003 2004

tarbijauuringud.
Mirkus.  Protsentuaalsed jddgid on keskvdirtusega.

Kokkuvotteks voib  odelda, et olemasolevad andmed viitavad to6turu olukorra
jarkjdrgulisele paranemisele aasta teisel poolel.

4.3 MAJANDUSTEGEVUSEGA SEOTUD VALJAVAATED

Kuigi pidrast 2004. aasta esimese poole korgeid kasvuméidrasid aeglustus kolmandas
kvartalis majandustegevuse taastumise tempo, on kasvu jidtkumiseks vajalikud
pohitegurid endiselt olemas. Vilismajanduse osas peaks jidtkuma iileilmse ndudluse
kasvu positiivne modju euroala ekspordile hoolimata teatavast kasvu aeglustumisest.
Sisemajanduse osas peaksid investeeringuid suurendama soodne ileilmne keskkond,
euroala vidga positiivsed rahastamistingimused, kasumite suurenemine ja dritegevuse
timberstruktureerimisega seoses kasvav ettevotete efektiivsus. Lisaks on kogu euroalal
mirgata eratarbimise suurenemise potentsiaali ning seda eelkdige siis, kui olulisel madral
plihendutakse eelarve konsolideerimisele ja struktuursete reformide ldbiviimisele, mis
vihendaks sellise tegevuse ulatuse ja tempoga seotud ebakindlust. Siiski on selliste
viljavaadetega seotud ka moned kiisitavused, mis puudutavad eelkdige vdimalikke
ebasoodsaid arengutendentse naftaturgudel. Nimetatud ohtude véltimiseks tuleb piirata
palga- ja hinnamiddramiskditumisest tulenevate teiseste mdjude riske. Samuti peavad
riigid eelarvete koostamisel viltima selliste meetmete rakendamist, mis pikendavad voi
moonutavad kohandamisprotsessi kidiku. Majandusviljavaadete iiksikasjalikum analiiiis
on toodud osas 6 ("Eurosiisteemi ekspertide makromajanduslik ettevaade euroala
kohta").
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5 EELARVEPOLIITILINE ARENG

Euroala riikide eelarvepoliitiline olukord on endiselt murettekitav. Eelarve
tasakaalustamatuse koondnditajate vdhenemise algust on oodata alles jargmisel
aastal ning ka siis toimub see toendoliselt aeglaselt. 2004. — 2005. aastal iiletavad
mdrkimisvidrselt paljude euroala riikide eelarved 3%lise puudujddgi piiri véi on
sellele piirile ldhedal ning ainult ménes riigis on oodata edusamme eelarve
konsolideerimise vallas. Eelarvekavade koostamisel véetakse endale liiga vihe
edasipiiiidlikke eesmdrke, lisaks pole iihtseid reformistrateegiaid ning andmete
esitamises esineb puudujddke.

Praeguses stabiilsusprogrammide etapis peaksid tasakaalustamata eelarvega riigid
end usaldusvddrsel viisil siduma asutamislepingus ning stabiilsuse ja majanduskasvu
paktis  voetud kohustustega. Seepdrast tuleks neil riikidel majanduskeskkonna
paranemist enda jaoks dra kasutada, et eelarved digeaegselt tasakaalu viia.
Asutamislepingus voetud  kohustustest  kinnipidamise ning stabiilsuse  ja
majanduskasvu paktis esitatud iilemddrase puudujidgi menetluse range rakendamise
keskne roll on sdilitada kindlustunne  kéikide euroala  riikide rahanduse
jatkusuutlikkuse  suhtes.

EELARVEPOLIITILINE ARENG 2004. AASTAL

Tabel || Euroala eelarveprognoosid

(protsent  SKTst)

| 2000l 20011 2002 2003 2004|2005

Economic Forecasts, Euroopa Komisjon (siigis 2004)

a.Tulud kokku 47,2 46,5 46,1 46,3 45,6 45,5
b. Kulud kokku 48,1 48,2 48,5 49,0 48,5 48,0

sh:

c. Intressimaksed 4.1 4.0 3,6 3,5 3,4 3,3

d. Esmased kulud (b - ¢) 44,1 44,2 44,8 45,5 45,1 44,7
Eelarve tasakaal (a - b) -0,9 -1,7 -2,4 -2,7 -2,9 -2.,5
Eelarve esmane tasakaal (a - d) 3,1 2,3 1,3 0,7 0,5 0,8
Tsiikliliselt kohandatud eelarve tasakaal -1,7  -2,3 -2,4 -2,2 -2,5 -2,1
Koguvdlg 70,4 69,4 69,4 70,7 71,1 71,1
Memokirje: reaalne SKT (aastane protsentuaalne muutus) 3,5 1,6 0,9 0,6 2,1 2,0

Stabiilsusprogrammid, liikkmesriikide uuendatud stabiilsusprogrammidele tuginevad
Euroopa Komisjoni andmed, mirts 2004

Eelarve tasakaal -2,2 -2,7 -2,3 -1,8
Eelarve esmane tasakaal 0,8 1,0 1,5
Tsiikliliselt kohandatud eelarve tasakaal -2,1 -1,8 -1,4
Koguvdlg 69,1 70,1 70,0 69,4
Memokirje: reaalne SKT (aastane protsentuaalne muutus) 0,9 0,6 2,0 2,5

Allikad: Euroopa Komisjoni ja EKP arvutused. Mirkus. Andmed ei sisalda UMTS-litsentside miiiigist saadud tulu ja
timardamise tottu ei pruugi arvud tdielikult thtida.
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Euroala  riikide  rahanduslik  olukord Joonis 40. Eelarvelise arengu tegurid
halveneb endiselt. Euroopa Komisjoni
siigiseste  prognooside kohaselt kerkib
. . . (protsendipunkti SKTst; protsentuaalsed muutused)
euroala valitsemissektori eelarve- .
N X . a) SKT kasv ja eelarve tasakaalu aastane muutus
puudujddgi  keskmine suhtarv = veelgi, 1 caal
- mmmm  celarve tasakaalu muutus
toustes 2003. aasta 2,7%Ilt SKT suhtes veees SKT kasvumair
2004. aastal 2,9%le. Tous leiab aset = = = SKT potentsiaalne kasvumr
neljandat aastat jirjest (vt tabelit 11). 40 40
Vorreldes Euroopa Komisjoni kevadiste 30 . 3,0
prognoosidega, mille  kohaselt  pidi 20 o0 i . 20
puudujiigi suhtarv SKT suhtes piisima ’ O R e ko ’
muutumatuna (vt 2004. aasta juunikuu 1.0 e 10
biilletddni tabelit 10), kujutab selline oo W — | oo
suundumus endast olukorra iiha siivenevat 0 . . o
halvenemist.  Ootuste  kohaselt peaks 772000 2000 2002 2003 2004 ~ 2005
keskmine esmane iilejddk langema 0,5%ni b) Eelarve tasakaalu tegurite aastane muutus
SKT suhtes. Kolme riigi [ Saksamaa, Kreeka m esmase fasakaaly muutus
ja Prantsusmaa — puhul oodatakse 3%lise N cssimaKsetamuuts
eelarve puudujiigi suhtarvu U, U
. . . 0,2 | 02
kontrollvdidrtuse iiletamist ning veel kolme [ ]
. . .. . 00 W& 0 T 0 T - 0,0
riigi - Itaalia, Hollandi ja Portugali - o2 | IHTRE™ l .. 02
puhul oodatakse néiitajaid, mis vastavad 0.4 . 0.4
kontrollvddrtusele voi on sellele viga 'gg ] gg
lihedal. Saksamaa  ja  Prantsusmaa 0 Bl e
puudujiik on kontrollvédidrtusest suurem 2000 2001 2002 2003 2004 2005
juba kolmandat aastat jdrjest ning Kreeka ¢) Eelarve esmase tasakaalu tegurite aastane muutus
puhul on andmete ulatuslike
. . . cer s mmmm  tsiiklilise 0sa muutus
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protsendipunkti 71,1%ni SKT suhtes. Nendest seitsmest riigist, kellele prognoositakse
60%st suuremat vdlakoormust SKT suhtes, on ainult Belgia puhul oodata
mirkimisvddrset vdlakoormuse langust vorreldes 2003. aastaga. Prognooside kohaselt
mojutavad mone riigi rahanduse arengut negatiivselt puudujddgi ja vdla
arengusuundade vahelised erinevused - nn eelarvepositsioonivilised vd&lamuutused.
Nende riikide hulka kuuluvad Kreeka ja Itaalia, kellel on juba viga suur vdlakoormus.

Euroopa Komisjoni siigiseste prognooside kohaselt on eelarve tasakaalu jitkuv
norgenemine 2004. aastal peamiselt seotud kergelt ekspansiivse eelarveseisundiga. Et
prognoositakse vaid vdhest intressikulude langust, on ka esmase ja iildtasakaalu suhtes
oodata iildiselt samavéirseid muutusi (vt joonist 40, a ja b). SKT kasv peaks hinnangute
kohaselt suurenema pisut kiiremini kui majanduskasvu potentsiaal, mis tdhendab, et
majanduskeskkond avaldab eelarvele viga vihest positiivset mdju. Seega kajastub 2004.
aastal aset leidvas euroala eelarveseisundi halvenemises eelarvepoliitika ndrgenemine,
mida viljendab tsiikliliselt kohandatud esmase tasakaalu langus 0,3 protsendipunkti
vorra SKT suhtes (vt joonist 40, c).

Euroala arengu keskmised nditajad varjavad moningaid erinevusi riikide
arengusuundades. Sel ajal kui enamiku riikide pdhilised tasakaalunditajad halvenevad,
sdilib monedes teistes riikides iildiselt neutraalne eelarveseisund, eelarve struktuurse
konsolideerimise meetmeid on rakendatud vaid paaril juhul. Koéik kolm viga suure
volakoormusega riiki (Belgia, Kreeka ja Itaalia) saavad endiselt kasu intressikulude
kokkuhoidmise arvelt, millel on soodne mdju ka eelarve iildseisundile. See kompenseerib
osaliselt ka esmase tasakaalu halvenemist nendes riikides.

Eelarveseisundi  vidhene ndrgenemine on tingitud maksukédrbetest ja ajutiste
kohandusmeetmete jdrkjdrgulisest kaotamisest, mida rahastatakse vaid osaliselt esmaste
kulude vihendamisest tekkinud sddstust. Vastavalt joonisele 40d hakkab tsiikliliselt
kohandatud tulu mérkimisvddrselt vihenema. See tuleneb peamiselt otseste maksude ja
sotsiaalkindlustusmaksete alandamisest ning kapitalitulude langusest, mida pdhjustab
ajutiste meetmete mdju jarkjarguline kadumine. Nende tulusid alandavate tegurite mdju
kompenseerivad osaliselt kaudsete maksude tousud. On ka méirke kulude piiramisest
(peamiselt valitsemissektori tarbimise ja sotsiaaltoetuste osas), mis toob esimest korda
pdrast 2000. aastat kaasa tsiikliliselt kohandatud esmaste kulude suhtarvu alanemise.
Siiski avaldab teatud iilekulutamine negatiivset mdju kohandatud niitajale ning see jddb
alla maksukidrbete kogumojule.

RIIKIDE RAHANDUSALASED VALJAVAATED 2005. AASTAKS

2005. aastaks prognoosib Euroopa Komisjon euroala keskmise puudujddgi suhtarvu
alanemist 2,5%ni SKT suhtes. Sellisele arengule aitavad kaasa nii intressikulude viike
langus kui ka esmase tasakaalu mdddukas paranemine (vt tabelit 11 ja joonist 40).
Vorreldes 2004. aastaga prognoositakse vdlakoormuse stabiliseerumist.

Ka siin valdkonnas varjavad euroala tasemel suundumused erinevusi riikide vahel.
Poolte euroala riikide eelarved on ka tulevikus olulisel midral tasakaalust viljas.
Saksamaa ja Kreeka puhul on jidtkuvalt oodata 3%list kontrollvddrtust iletavaid
eelarvepuudujddgi suhtarve. Ka Portugali puhul prognoositakse kontrollvdértust
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iiletava puudujdidgi taastekkimist. Samas on Prantsusmaa, Itaalia ja Hollandi puudujiddgid
tdendoliselt kontrollvddrtuse ldhedal voi tdpselt 3%. Teistes euroala riikides on tegu
vihem oluliste puudujédidkide voi iilejadgiga (iihes riigis). Vihem kui poolte euroala riikide
puhul prognoositakse tasakaaluldhedast vdi iilejddgis eelarvet.

2005. aasta oodatav eelarveseisundi paranemine on suures osas tingitud eelarveseisundi
tugevnemisest, samas kui  majanduskasv  peaks ootuste  kohaselt olema
potentsiaalildhedane. Peamiseks eelarveseisundi paranemise pohjuseks on esmaste
kulude piiramine, mida osaliselt kompenseerivad kavandatavad lisanduvad maksukirped.
Konkreetsemalt voetuna alaneb tsiikliliselt kohandatud esmaste kulude suhtarv sama
palju kui 2004. aastal, kuid tsiikliliselt kohandatud tulude suhtarv vidheneb palju vdhem
joudsalt. See omakorda toob kaasa iisna madala konsolideerimisniitaja, mis vdrdub
euroalal keskmiselt 0,3 protsendipunktiga SKT suhtes. Esimesed mirgid viitavad sellele,
et 2005. aastal suurenevad sotsiaalmaksed ja todpuudusega seotud kulutused mddduka
kiirusega. See on kooskdlas sisendudluse kasvuga ja 2004. aastal taastunud
majanduskasvu jarelmodjuga valitsemissektori kulutustele. Eelarvepoliitika
viljatootamisel on mitmetes riikides siiski ajutised meetmed jdatkuvalt olulised.

HINNANG RIIKIDE RAHANDUSALASELE ARENGULE

Euroala riikide rahandusalane areng on endiselt murettekitav kolmel pdhjusel. Esiteks,
prognooside kohaselt rakendavad mirkimisvéidrselt tasakaalustamata eelarvega riigid
2004-05. aastal konsolideerimismeetmeid, mis ei ole enamasti edasipiitidlikud, ning
majanduskeskkonna  paranemist kasutatakse monel juhul vaid jdrjekordsete
eelarvepoliitiliste jdreleandmiste tegemiseks, selle asemel et kohanduste elluviimist
kiirendada. Seetdttu oodatakse, et enamikul juhtudel ei vasta eelarvepoliitilised
arengusuunad eurosiisteemi riikide kokkuleppele, mille kohaselt tuleb pohilist eelarve
tasakaalunditajat kohandada vidhemalt 0,5 protsendipunkti SKT suhtes, ega ka
konkreetsetele ECOFINi ndukogu arvamustes sdtestatud nduetele. Eriti puudutab see
Saksamaad ja Kreekat, kes ei suuda prognooside kohaselt 2005. aastal iilemddrast
puudujddki korvaldada. Lisaks on mones riigis puudujddk suurenemas ja esineb
miarkimisvaiarne oht, et 3%]lise kontrollviddrtuse rikkumisi voib tulevikus esineda rohkem
kui praegu eeldatakse. Samuti on euroala pikaajaliselt tasakaalustamata eelarved
pooranud paljudes riikides vola vdhendamise protsessi vastupidiseks, mis kehtib ka
koondniitajate puhul.

Teiseks probleemiks on paljudes riikides rakendatav eelarve kohandamispoliitika.
Eelarvekohanduste juurutamisel ja kavandamisel toetutakse sageli ajutistele meetmetele,
mille kasutamine aga ei too kaasa iilivajalikku riigi rahanduse struktuurilist parendamist.
Kuigi ajutiste meetmete osakaalu kavandatakse vidhendada, on see siiski madrkimisvédrne
mitmes riigis, eelkdige nendes, mille eelarve puudujddk on umbes 3% SKT suhtes.
Mainimisvddrne on aga see, et mitmed liikmesriigid, sealhulgas euroala kolm suurimat
riiki, on astunud olulisi samme sotsiaalkindlustussiisteemide reformimiseks ning néib, et
kogukulude piiramine on varasemast edukam. Siiski ei ole sellised piirangud sageli
piisavalt ranged ega moodusta ildist kindlustunnet suurendavat tegevuskava, mis
vastaks Lissaboni strateegiale ja majanduspoliitika tildsuunistele (BEPG).

Kolmandaks, paaril juhul on ldbi viidud statistiliste aegridade jdrelkorrigeerimisi, mille
tagajdrjel on riigi rahandustulemused olulisel midral halvenenud ja valitsemissektori
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vdlakoormuse  koguvéidrtus  suurenenud.  Puudulik  aruandlus  ja  hilisemad
timberhindamised on takistanud tasakaalustamata eelarvete tdpset ja Oigeaegset
avastamist ning podhjustavad tdsiseid viivitusi poliitiliste meetmete rakendamisel. See
heidab laiemat varju kogu fiskaalraamistiku usaldusvdidrsusele ja tdhususele, muutes
eelarveseire ebakindlamaks ja vidhendades mitmepoolsete jarelevalvemenetluste
vadrtust. Statistiliste aruandluse korge tase on eeltingimus, et eelarve jitkusuutlikkuse
tile saaks teostada ranget jdrelevalvet ja liikmesriigid saaksid iiksteisele tdhusalt survet
avaldada. ECOFINi ndukogu on statistikaalastes avaldustes rohutanud oma otsust
toetada eelarvega seotud andmete kvaliteeti ja usaldusvddrsust parandavate meetmete
rakendamist. (vt taustinfot 9 "Valitsemissektori finantsstatistika koostamise ja esitamise
nouded").

VALITSEMISSEKTORI FINANTSSTATISTIKA KOOSTAMISE JA ESITAMISE NOUDED

Hiljuti libiviidud eelarvenditajate timberhindamised on tdstatanud
valitsemissektori finantsstatistika kvaliteedi ja usaldusvdidrsuse kiisimuse kogu
ELis. Samas on selge, et poliitilised ja valimistsiiklid ei tohiks tiheski liikmesriigis
selliste statistiliste andmete koostamist ja esitamist mojutada.

Euroopa Komisjonile esitatava valitsemissektori finantsstatistika kvaliteedi
tagamiseks tuleb astuda alljirgnevad sammud.

— Kulude ja tulude kajastamisel tilemddrase puudujddgi menetluse kédigus tuleb igati
jargida Euroopa rahvamajanduse arvepidamise siisteemi (ESA 95) reegleid.
Andmete koostamine peab olema jérjekindel nii riikide 16ikes kui ka ajas.

— Riigid peavad seadma statistiliste andmete kvaliteedi ja usaldusvddrsuse endale
prioriteediks ning kehtestama statistika vallas kdrged nduded. Euroopa tasemel
tuleb kokku leppida iihtsed nduded, mis tugevdavad riiklike statistikaasutuste
soltumatust, usaldusvddrsust ja vastutust ning samal ajal aitavad suurendada
kindlustunnet valitsemissektori finantsstatistika kvaliteedi suhtes. ELi tasemel
tuleb neid ndudeid korrapiraselt lile vaadata ja nende tditmist kontrollida.

— Praegu kehtiva korra kohaselt esitatakse kaks korda aastas andmed eelarve
puudujddgi, vola, investeeringute ja intressikulude kohta. Seda korda tuleb
tdhustada ning muuta kittesaadavaks kogu valitsemissektori aruandluse,
sealhulgas  kulude, tulude, puudujddgi, vdla ja eelarvepositsioonivilise
vdlamuutuse jaotused.

— Riiklikele statistikaasutustele — ja vajaduse korral ka asjassepuutuvatele riiklikele
keskpankadele — tuleb médidrata selgesdnalisem vastutus eelarveandmete esitamise
eest lilemddrase puudujddgi menetluse raames.
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EELARVEPOLIITILINE STRATEEGIA

Koik liikmesriigid on koostamas uuendatud stabiilsusprogramme, mis tuleb Euroopa
Komisjonile valmiskujul esitada 2004. aasta 16puks. Koik riigid ja eelkdige olulisel méiral
tasakaalustamata eelarvega riigid seisavad silmitsi {ilesandega koostada kavad, mis
oleks kooskdlas stabiilsuse ja majanduskasvu paktis vdetud kohustustega ning
suurendaksid wusaldust nii oma konsolideerimis- ja reformimeetmete kui ka ELi
fiskaalraamistiku suhtes.

Konkreetsemalt voetuna peaksid {iilemiddrase puudujddgiga riigid taolise olukorra
lahendama nii kiiresti kui vdimalik ja mitte hiljem kui endale voetud kohustustes
kindlaksmédidratud kuupdeval. Kui riik ei suuda oma kohustusi tdita, vdib ECOFINi
noukogu astuda edasisi menetluskorras ettenihtud samme. Uhtlasi tuleb viltida
iilemddrase puudujddgi taastekkimist. Need euroala riigid, kelle eelarve ei ole
tasakaaluldhedane ega iilejddgis, peaksid eelarve konsolideerimisel juhinduma
eurosiisteemi riikide poolt 2002. aasta oktoobris kokku lepitud eelarvestrateegiast, mille
kohaselt tuleb aastas esmase puudujddgi suhtarve vidhendada vidhemalt 0,5
protsendipunkti SKT suhtes.

Kiimasolev majanduse taastumine pakub riikidele vdimaluse kiirendada eelarve
konsolideerimise  protsessi. Suuremates maksutuludes avalduvat majanduskasvu
positiivset mdju tuleks dra kasutada eelarve tasakaalu viimiseks. Sihikindel eelarve
konsolideerimine aitaks viltida mineviku vigade kordamist, mille puhul headel aegadel
rakendati tsiiklilisust toetavat poliitikat ja lasti moéodda vdimalus eelarveseisundit
oluliselt parandada.

Eelarve konsolideerimise plaanid peaksid moodustama osa struktuurireformide kavast,
mis soodustab kasvu, konkurentsi ja toohdivet. Kulude iimberkujundamine ei ole
ddarmiselt oluline mitte ainult eelarve konsolideerimisel ilma maksude tdstmiseta, vaid ka
tee rajamisel edasiste maksukédrbete tegemiseks ning maksu- ja toetussiisteemide
muutmisel majanduskasvu tdhustavaks. Seega on kulude piiramine ja iimberkujundamine
keskse tdhtsusega kestvale konsolideerimisele kindla aluspinna loomisel, kindlustunde
suurendamisel ja diinaamilisema kasvu soodustamisel, mis on ka Euroopa
kasvustrateegia eesmirgid. Diinaamilisema keskkonna loomise seisukohast on oluline ka
riigi rahanduse kvaliteet. Infrastruktuuri ja inimkapitali tehtavaid tootlikke
investeeringuid tuleb eelistada jooksvatele iilekannetele. Sellised eelarvestrateegiad
taastavad ka kindlustunde majandus- ja rahaliidu institutsionaalsete alustalade suhtes,
aidates seeldbi kaasa kasvu soodustava keskkonna tekkele ja makromajanduslikule

stabiilsusele euroalal.

ULEMAARASE PUUDUJAAGI MENETLUSE KESKNE TAHTSUS EELARVE JATKUSUUTLIKKUSE TAGAMISEL

Siinkohal tasub veel kord rdohutada seda, kui oluline on asutamislepingus sétestatud
ettevaatliku eelarvepoliitika "miinimumnduete" range jargimine. Nduete kohaselt tuleb
viltida tilemddrase puudujddgi tekkimist, s.t ei tohi iiletada puudujddgi kontrollvdartust
3% SKT suhtes ning kui nimetatud piiri iiletatakse, tuleb selline rikkumine digeaegselt
korvaldada. Ka valitsemissektori vdlakoormuse suhtes on ette ndhtud piir, milleks on
60% SKTst. Vdolakoormus peab piisima sellest allpool vdi vdhemalt ldhenema sellele

EKP
Kuubiilletaan
Detsember 2004

MAJANDUSLIK
JA RAHAPOLIITILINE
ARENG

Eelarvepoliitiline
areng




piirile rahuldava kiirusega. Stabiilsuse ja majanduskasvu paktis on muu hulgas kindlaks
maédratud tilemddrase puudujddgi menetluskord. Sellel menetlusel on keskne tdhtsus
asutamislepingu sétete range juurutamise tagamiseks.

Miks on see tdhtis? Makrookonoomiline ja hinnastabiilsus koos soodsate
rahastamistingimustega soltuvad riigi rahanduse jédtkusuutlikkusest. Jdtkusuutlikkus
soltub omakorda valitsemissektori laenuvajadusest ja finantsturgude valmisolekust seda
tdita. Kui puudujddgid on suured ja vdlakoormus kasvab, suureneb ka laenuvajadus.
Lisaks ohustavad suured puudujddgid jdtkusuutlikust just sel ajal, kui kasvutrend on
aeglane, sest siis kasvab volakoormus (ja laenuvajadus) SKT suhtes kiiremini kui suure
kasvutempoga majanduse puhul. Kui majanduskasv on kiire, ohustavad puudujiddgid
jatkusuutlikkust vdhem. Samuti vdivad viljavaated olulistele kohustustele (nt seoses
sotsiaalkindlustussiisteemiga) suurendada ootusi tulevase valitsemissektori
rahastamisvajaduse suhtes.

Mida suurem on selliste tegurite hulk, seda tdendolisemalt vajavad valitsemissektorid
mone aja pirast taoliste tasakaalustamatuste rahastamiseks iiha rohkem vahendeid, mis
on kulukas nii riigi (riskipreemiate tdus) kui ka kogu euroala seisukohast (keskmiste
kaudsete intressimédidrade tous). Tekkida voivad sellised olukorrad, kus valitsemissektor
ei saa kasutada riigile sobivaid rahastamise liike (nt pikaajaline vdolg liithiajalise vdla
asemel) ega Idpuks enam hankida ka riigile vajalikke summasid.

Seda ohtu vdivad veelgi teravdada muutlikud finantstingimused. Kui headel aegadel on
puudujddgi ja vdlakoormuse piirid, mille korral valitsemissektor on vdimeline kdiki oma
kohustusi rahastama nii lithikeses ("likviidne") kui ka pikas perspektiivis
("maksujouline"), tavaliselt korgel, siis teatud siindmused voivad pdhjustada nende
piiride markimisvdirset ahenemist. Minevik niditab, et sellised siindmused ei tarvitse alati
jark-jargult saabuda, s.t need ei anna valitsemissektorile piisavalt aega kohanemiseks:
koik voib juhtuda vdga kiiresti ja ilma ilihegi hoiatuseta. Voib tekkida ndiaring, kus
vajadused rahastamise jdrele kasvavad, kuid valmisolek neid vajadusi tdita kahaneb.
Selline olukord vdib sundida valitsemissektorit kohandama jiarsult eelarvet, et vdetud
kohustustest ei tuleks taganeda.

Kuigi praegu on majanduskeskkond ikka veel soodne, ei tohi unustada, et sellist
olukorda ei saa pidada endastmdistetavaks. Seepdrast peavad koik riigid, s.t kogu
euroala saavutama sellise finantsseisundi, mis tagab piisava varu olemasolu halvima
stsenaariumi korral, isegi siis, kui headel aegadel tundub see varu liiga suurena.

Majandus- ja rahaliidu poolt puudujddgi ja vola suhtes kehtestatud nduetest
kinnipidamine on mé#drava tdhtsusega, sest see tagab minimaalse varu olemasolu.
Eelkdige eelarvepuudujddgi 3%lisest piirist SKT suhtes, sest usaldusvdirsel
juurutamisel annab see pidepunkti ootustele eelarvedistsipliini ja tulevase vdla suhtes.
Seepdrast on selle ndude tditmine finantsturgudele ja avalikkusele oluliseks mérgiks riigi
rahanduse usaldusviirsusest. Ulalnimetatud piirist kinnipidamine mitte ainult ei muuda
praegu rahastamistingimusi soodsaks ja turge stabiilseks, vaid vdhendab ka ohtu, et
tulevikus kanduvad finantskdikumised euroalal iile valitsuste vdlaturule ja seavad ohtu
jatkusuutlikkuse.

Need seisukohad lisavad kaalu ka iilaltoodud hinnangus tdstatatud probleemidele ning
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eelarvepoliitilise ja majandusarengu alastele kogemustele, mis pédrinevad juba majandus-
ja rahaliidu kolmanda etapi algusest. Mitmete riikide eelarvepuudujddk mitte ainult ei ole
3%]lise piiri ldhedal voi iile selle, vaid nende keskmine puudujddk olnud selle piiri ldhedal
voi iile selle juba alates 1999. aastast. Veelgi enam, paljudes riikides on majanduskasv
aeglustunud ja kasvupotentsiaal on niitid varasemast vidiksem. Riikide vdlakoormused
on liikunud aeglaselt iilespoole vd&i alanenud liiga vidhe ning seda eriti peagi
iileskerkivate rahvastiku vananemisega seotud probleemide taustal. Kuid isegi siis, kui
asutamislepingu nduetest on jidrjekindlalt kinni peetud, tuleb meeles pidada seda, et tegu
on vaid pikas perspektiivis ettevaatliku eelarvepoliitika miinimumnduetega. Tuleb seada
rangemad puudujiddgi ja vdlaga seotud eesmirgid, seda eelkdige suurte kaudsete
kohustuste ja vidikese majanduskasvuga riikides.
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6 EUROSUSTEEMI EKSPERTIDE
MAKROMAJANDUSLIK ETTEVAADE
EUROALA KOHTA

Eurosiisteemi eksperdid on kuni 20. novembrini 2004 saadaval olnud teabe pohjal
koostanud ettevaate, mis kdsitleb euroala makromajanduslikku arengut.! Reaalse SKT
keskmine aastakasv peaks ulatuma 2004. aastal 1,6-2,0%ni, 2005. aastal 1,4-2,4%ni
ning  piisima  2006. aastal vahemikus 1,7-2,7%.  Uhtlustatud tarbijahinnaindeksi
(UTHI) koondnditaja keskmine kasv jdadb 2004. aastal vahemikku 2,1-2,3%. Sama
kasv peaks 2005. aastal piisima 1,5-2,5% ja 2006. aastal 1,0-2,2% piires.

Eurosiisteemi ekspertide ettevaade pdhineb mitmetel intressimdédrasid, vahetuskursse,
nafta hinda, euroalavilist maailmakaubandust ning eelarvepoliitikat késitlevatel
eeldustel. Tehniliseks eelduseks on eelkdige see, et turu lithiajalised intressimédrad ja
kahepoolsed vahetuskursid piisivad ettevaateperioodil muutumatuna. Tehnilised
eeldused pikaajaliste intressimédirade kohta ning nafta hinna ja muude toorainete kui
energia hinna kohta pdhinevad turgude ootustel.> Eelarvepoliitikat kisitlevad eeldused
pohinevad euroala liikmesriikide riigieelarve kavadel. Need hdlmavad iiksnes selliseid
majanduspoliitilisi meetmeid, mille riikide parlamendid on juba heaks kiitnud v&i mis on
tiksikasjalikult vdlja tootatud ja ldbivad tdendoliselt edukalt seadusandliku protsessi.

Ettevaatega seotud ebakindluse viljendamiseks esitatakse tulemused koigi muutujate
puhul véidrtusvahemikena. Véaidrtusvahemikud pdhinevad eelmiste aastate ettevaadete ja
tegelike tulemuste vahelistel erinevustel. Vdidrtusvahemike ulatus vastab nende
erinevuste absoluutvdirtuse kahekordsele keskmisele.

RAHVUSVAHELINE KESKKOND

2004. aastal joudis maailmamajanduse kasvutsiikkel maksimumini ja nafta hind tdusis,
samal ajal kui majanduspoliitikas poordutakse jdrk-jargult tagasi neutraalsema kursi
poole. Seepirast peaks ettevaateperioodil miérkimisvddrsena piisiv maailmamajanduse
kasv jirgmise kahe aasta jooksul monevdrra vihenema. Samal ajal voib nafta ja muude
toorainete kui energia hinna tdusuga kaasneda iildine kdrgem inflatsiooniméér.

Reaalse SKT kasv Ameerika Uhendriikides peaks samuti piisima mirkimisviirsena, ehkki
kasvutempo ei ole enam sama kiire kui 2003. aasta teisel poolel ja 2004. aasta alguses.
Aasia riikides, viélja arvatud Jaapan, on SKT kasv jdtkuvalt suurem Kkui
maailmamajanduse keskmine, vaatamata nafta kdorgele hinnale ja Hiina karmistuvale
majanduspoliitikale. Teistes suurtes majandusriikides peaks kasv pilisima diinaamiline.
Lisaks eeldatakse ettevaates, et 1. mail 2004 ELiga tihinenud riikide majanduskasv jatkub
samuti suhteliselt joudsalt.

1 Ettevaate koostamisel osalesid nii EKP kui ka euroala liikmesriikide keskpankade eksperdid. See kuulub materjalide
hulka, mida EKP noukogu kasutab kaks korda aastas majandusarengu ning hindade stabiilsusega seotud riskide
hindamiseks. Lisateavet ettevaate koostamisel kasutatavate menetluste ja meetodite kohta saab 2001. aasta juunis
koostatud EKP juhendist “A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”.

Kolme kuu Euriborina moddetavad liihiajalised intressiméidrad piisivad ettevaateperioodil eeldatavalt muutumatuna,
jaddes 2,16% tasemele. Piisivaid vahetuskursse kisitleva tehnilise eelduse kohaselt piisib EUR/USD vahetuskurss
konealusel perioodil tasemel 1,29 ning euro tegelik vahetuskurss on 2003. aasta keskmisest 6,1% korgem. Turgude
ootuste kohaselt peaks riikide kiimneaastase tdhtajaga volakirjade nominaalne tulusus euroalal teataval maiidral kasvama,
toustes 2004. aasta keskmiselt 4,2%1t 2006. aastal keskmiselt 4,5%ni. Muude toorainete, vilja arvatud energia hinnad
peaksid 2004. aasta keskmisena USA dollarites tdusma 18%, piisima 2005. aastal tildjoontes muutumatuna ning tdusma
2006. aastal jdlle 5%. Futuuriturgude arengu pohjal eeldatakse, et 2005. aastal touseb naftabarreli keskmine hind
2004. aasta 39,0 USA dollarilt 44,4 dollarile ning langeb 2006. aastal taas 40,8 USA dollari tasemele.
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Reaalse SKT aastakasv viljaspool euroala peaks 2004. aasta keskmisena olema
ligikaudu 5,5%. Nii 2005. kui ka 2006. aastal peaks see langema umbes 4,5%ni.
Euroalaviliste eksporditurgude kasvutempo peaks 2004. aastal olema 8,7% ning
langema 2005. ja 2006. aastal vastavalt 8,0% ja 7,5%ni.

REAALSE SKT KASVU ETTEVAADE

Eurostati esialgsel hinnangul kasvas euroala reaalne SKT kiesoleva aasta kolmandas
kvartalis 0,3%. Esimeses ja teises kvartalis oli kasv vastavalt 0,7% ja 0,5%.
Ettevaateperioodil peaks kvartaalne kasvutempo joudma taas 0,5% taseme ldhedale.
Selle tulemusel peaks reaalse SKT keskmine aastakasv ulatuma 2004. aastal 1,6-2,0%ni,
2005. aastal 1,4-2,4%ni ning pisima 2006. aastal vahemikus 1,7-2,7%. Tugeva
vilisndudluse piisides peaks ekspordi kasv ettevaateperioodil jitkuvalt toetama
majandustegevust, samal ajal kui sisendudluse kasv piisib stabiilsena.

Toohoive kasv peaks ettevaateperioodil monevorra hoogustuma. Toojoupakkumine
peaks suurenema, sest viljavaated uute tookohtade loomiseks ja struktuurireformid
mitme euroala riigi to0turul suurendavad t66jous osalemise médidra. Todjoupakkumise ja
toohdive ettevaadete pdhjal vdib arvata, et tootuse midr peaks hakkama vihenema
2005. aasta teisel poolel.

Euroala puudutavate SKT kulukomponentide osas leitakse ettevaates, et eratarbimine
suureneb 2004. aastal keskmiselt 0,9-1,3%, sest piiratud palgatdus ja energiahindade
oluline suurenemine mdjuvad negatiivselt kodumajapidamiste ostujoule. Tarbimine
peaks kasvama 1,1-2,1% 2005. aastal ning 1,2-2,8% 2006. aastal. Kodumajapidamiste
reaalse kasutatava tulu suurenemist toetavad toohdive kiirem kasv, madalama
inflatsiooniga kaasnev reaalpalkade tdus ning muude tulukomponentide soodne mdju.
Kodumajapidamiste sddstumiddr piisib ettevaateperioodil eeldatavalt stabiilsena. Kuigi
tooturuviljavaadete paranedes peaks tarbijate kindlustunne kasvama, jddb s#idstutase
riigi rahandusega ning eelkdige pikemas perspektiivis riiklike tervishoiu- ja
pensionisiisteemidega seotud probleemide tdttu tdendoliselt lisna korgeks. Peale selle
eeldatakse praeguste eelarvekavade alusel, et ettevaateperioodil vidheneb mdningal
madral valitsussektori tarbimise osatihtsus reaalse SKT kasvus.

Pohivarainvesteeringute kogumaht 2004. aasta teisel poolel tdenioliselt teataval midral
kasvas ning keskmine aastane kasvumdidr jddb vahemikku 1,2-2,2%. Keskmised
kasvumdidrad peaksid 2005. ja 2006. aastal olema vastavalt 1,7-4,7% ning 2,1-5,3%.
Koguinvesteeringute kasv taastub valdavalt tidnu ettevotlusinvesteeringutele, mida
peaksid toetama soodsad laenutingimused ja ettevotete tulu suurenemine ning ka
noudluse viljavaadete paranemine. Uhtlasi peaksid ettevaateperioodil mdoddukalt
kasvama eraisikute investeeringud elamuehitusse.

Kaubaekspordi keskmine aastane muutus peaks 2004. aastal jidma 4,5-7,3% vahele ning
2005. ja 2006. aastal peaks see olema vastavalt 4,6-7,8% ja 4,8-8,0%.° Pérast 2003. aastal
peamiselt euro kallinemise tdttu toimunud olulist langust peaks euroalaviliste
eksporditurgude osakaal pilisima ettevaateperioodil iildjoontes stabiilsena. Koguimpordi
keskmine aastane kasvumdidr peaks olema iildjoontes kooskdlas sama ekspordiniditajaga.

3 Kaubandust kisitlev ettevaade on kooskdlas rahvamajanduse arvepidamise andmetega. Seepédrast holmab see ka
euroalasisest kaubandust.
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Impordi ettevaade kajastab euroala 10plike kogukulutuste arengut, aga ka euro
kallinemise hilinenud mdju, mille tulemusel impordihinnad tdusid. Kokkuvdttes ei ole
netoekspordi osatdhtsus SKT kasvus arvatavasti eriti midrkimisvddrne ning ekspordi ja
impordi kasv piisivad iildjoontes tasakaalus.

HINNA- JA KULUETTEVAATED

UTHI koondniitaja keskmine kasv jiib 2004. aastal hinnanguliselt 2,1-2,3% vahele ning
peaks piisima 2005. ja 2006. aastal vastavalt 1,5-2,5% ja 1,0-2,2% piires. Nafta hinda
kdsitlevad eeldused lubavad oodata energia hinna mérkimisvddrset positiivset moju
UTHI inflatsioonimiirale 2005. aastal, ent mdonevdrra negatiivset mdju 2006. aastal.
UTHI mitteenergia komponendi kasvumiir peaks 2005. aastal ettevaate kohaselt
monevorra alanema, kajastades impordihindade tagasihoidlikku tdusu ja kulusurvete
jatkuvat alanemist euroalal. Lisaks sellele jadb kaudsete maksude ja riiklikult reguleeritud
hindade tdusu mdju eelarvepoliitikat kisitlevate eelduste kohaselt 2005. ja 2006. aastal
moddukamaks, vorreldes 2004. aastal rakendatud oluliste eelarvepoliitiliste meetmetega.

Vaatamata nafta hinna hiljutisele tdusule jddb impordihindade keskmine kasv euro
kallinemise hilinenud moju tdttu 2004. aastal suhteliselt tagasihoidlikuks. Toorainehindu
ja vahetuskursse kisitlevad eeldused lubavad arvata, et impordihinnad tdusevad
ettevaateperioodil moddukalt.

Nominaalpalga kasv tootaja kohta peaks ettevaateperioodil jddma tagasihoidlikuks.
Kidesolevas ettevaates vdetakse arvesse nii kehtivaid palgakokkuleppeid kui ka
todturutingimuste oodatavat tagasihoidlikku paranemist, ent samuti ollakse arvamusel,
et korgem nafta hind avaldab nominaalpalgale teisest mdju vaid vihesel middral. Reaalse
SKT kasvu ja toohdive ettevaate alusel vdib eeldada, et teatavast langusest hoolimata
plisib tooviljakuse kasv joulisena. Palkade ja tooviljakuse sellise arengu tulemusena
peaks t66jou erikulude kasv jadma nii 2005. kui ka 2006. aastal piiratuks.

Tabel 12. Makromajanduslikud ettevaated

(keskmine aastane protsentuaalne muutus)?

2003 2004 2005 2006

UTHI 2,1 2,1-2,3 1,5-2,5 1,0-2,2
Reaalne SKT 0,5 1,6-2,0 1,4-2.,4 1,7-2,7
Eratarbimine 1,1 0,9-1,3 1,1-2,1 1,2-2,8
Valitsemissektori tarbimine 1,6 0,9-2,1 0,3-1,3 0,7-1,7
Kapitali kogumahutus podhivarasse -0,6 1,2-2,2 1,7-4,7 2,1-5,3
Eksport (kaubad ja teenused) 0,2 4,5-7,3 4,6-7,8 4,8-8,0
Import (kaubad ja teenused) 2,0 5,0-7,6 4,8-8,2 4,8-8,2

D Jga muutuja ja tulevikuhetke puhul tuginevad vahemikud keskmisele absoluutsele erinevusele tegeliku tulemuse ja
euroala keskpankade varasemate ettevaadete vahel. Reaalse SKT ja selle komponentide ettevaated viitavad toopidevade
alusel kohandatud andmetele. Ekspordi ja impordi ettevaated sisaldavad kaubavahetust euroalas.

Kaubandust kisitlev ettevaade on kooskdlas rahvamajanduse arvepidamise andmetega. Seepdrast holmab see ka
euroalasisest kaubandust.
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Taustinfo 10

VORDLUS EKP EKSPERTIDE 2004. AASTA SEPTEMBRI ETTEVAATEGA

Nafta hinda ja vahetuskursse kisitlevaid tehnilisi eeldusi on 2004. aasta septembri
kuubiilletddnis avaldatud EKP ekspertide makromajandusliku ettevaatega vdrreldes
olulisel middral muudetud. Septembri ettevaatega vdrreldes on nafta hind niiiid
21% kdrgem ja euro nominaalne efektiivne vahetuskurss tdusis 4,2%. Muudatused
intressimidrasid kisitlevates tehnilistes eeldustes on viikesed.

Oluline muutus vorreldes 2004. aasta septembri kuubiilletddinis avaldatud EKP
ekspertide makromajandusliku ettevaatega on reaalse SKT kasvu prognoositav
vihenemine 2005. aastal. See on iildjoontes tingitud eespool mainitud nafta hinna ja
euro efektiivse vahetuskursi tdusu késitlevatest tehnilistest eeldustest. Lisaks sellele
vihendab reaalse SKT oodatust mdnevdrra ndrgem kasv kidesoleva aasta kolmandas
kvartalis automaatselt reaalse SKT keskmise aastakasvu prognoosi 2005. aastaks.

2004. aastaks prognoositud UTHI viirtusvahemikku ei muudeta, kuid vorreldes
2004. aasta septembri ettevaatega on seda 2005. aasta kohta mdnevdrra suurendatud.
See tdus on piiratud, sest nafta korgema hinna moju vihendab muutus vahetuskursse
késitlevates eeldustes. Muudatused todjou erikulude ettevaates on viikesed.

Makromajanduslike ettevaadete vordlus

(keskmine aastane protsentuaalne muutus) 2003 2004 2005

UTHI - detsember 2004 2,1 2,1-2,3 1,5-2,5
UTHI - september 2004 2,1 2,1-2,3 1,3-2,3
Reaalne SKT — detsember 2004 0,5 1,6-2,0 1,4-2,4
Reaalne SKT — september 2004 0,5 1,6-2,2 1,8-2,8

Taustinfo I 1
TEISTE INSTITUTSIOONIDE PROGNOOSID

Mitmed rahvusvahelised organisatsioonid ja eraettevdtted on avaldanud arvukalt
prognoose euroala majandusarengu kohta. Kuna kdnealuste prognooside koostamine
Iopetati erinevates ajavahemikes ning eelarvepoliitikat, finantsturge ja euroalaviliseid
muutujaid, sealhulgas nafta hinda késitlevate eelduste viljatootamisel kasutati eri
meetodeid, siis ei saa neid omavahel ega ka eurosiisteemi ekspertide ettevaatega
iiheselt vorrelda. Consensus Economics Forecasts‘i ja EKP Survey of Professional
Forecasters‘i avaldatud prognoosides kasutatakse nditeks mitmeid
kindlaksméddramata eeldusi. Vastupidiselt eurosiisteemi ekspertide ettevaadetele ei
eelda teiste institutsioonide prognoosid tavaliselt, et liihiajalised intressimddrad
piisivad hindamisperioodi jooksul muutumatuna.
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Vaatamata erinevatele eeldustele leitakse teiste organisatsioonide prognoosides
iksmeelselt, et euroala SKT aastakasv piisib 2005. aasta keskmisena 1,9-2,25% ja
2006. aasta keskmisena 2,25-2,5% vahel. 2005. aasta prognoosid on vidga sarnased.
Kui Euroopa Komisjoni ja Survey of Professional Forecasters‘i hinnangul on
2006. aastal oodata 2,2%st SKT aastakasvu, siis OECD prognoosib selleks
vastavalt 2,5%.

Tuleb silmas pidada, et nii Euroopa Komisjoni kui ka RVFi prognoositavad aastased
kasvumddrad ei ole toopdevade suhtes korrigeeritud. 2004. aastal on SKT
prognoositud aastane kasvumdidr, mis ei ole toopdevade suhtes korrigeeritud, ligi
0,25 protsendipunkti vdrra suurem kui toopdevade suhtes korrigeeritud kasvumaéir,
sest 2004. aastal on tavapidrasest enam toopdevi. Seega ndeb nii RVFi kui ka Euroopa
Komisjoni prognoos, mis on mdlemad todpdevade suhtes korrigeeritud, SKT kasvu
hoogustumist euroalal 2005. aastal. Eurosiisteemi ekspertide makromajanduslikus
ettevaates ja OECD prognoosides kasutatakse toopdevade suhtes korrigeeritud
andmeid, kuid teiste organisatsioonide prognoosides ei tdpsustata, kas andmed on
toopidevade suhtes korrigeeritud vdi mitte.

Tabel A. Euroala SKT reaalkasvu prognooside vordlus

(aastane protsentuaalne muutus)

Avaldamise aeg 2004 2005 2006
Euroopa Komisjon okt 2004 2,1 2,0 2,2
Rahvusvaheline Valuutafond sept 2004 2,2 2,2 puudub
Majanduskoostdd ja Arengu Organisatsioon nov 2004 1,8 1,9 2,5
Consensus Economics Forecasts nov 2004 1,9 1,9 puudub
Survey of Professional Forecasters nov 2004 1,9 2,0 2,2

Allikad: Euroopa Komisjoni Economic Forecasts (siigis 2004); IMFi World Economic Outlook (september 2004);
OECD Economic Outlook nr 76; Consensus Economics Forecasts ning EKP koostatud Survey of Professional
Forecasters. Euroopa Komisjoni prognoosid ja IMFi World Economic Outlooki aruande kasvumiirad, mida pole
toopdevade alusel kohandatud.

Prognooside jirgi peaks UTHI keskmine aastane inflatsioonimiir vihenema
2005. aastal 1,8-1,9%le, vilja arvatud OECD prognoos, mille kohaselt inflatsiooniméir
on 2,0%. 2006. aastaks ennustavad nii Euroopa Komisjon kui ka OECD UTHI keskmise
aastase inflatsioonimédra langemist 1,7%ni, Survey of Professional Forecasters‘i
prognoosi kohaselt on aga sama nditaja 1,9%.

Tabel B. Euroala iildise UTHI inflatsiooniprognooside vordlus

(aastane protsentuaalne muutus)

| Avaldamise aeg | 2004 2005 2006
Euroopa Komisjon okt 2004 2,1 1,9 1,7
Rahvusvaheline Valuutafond sept 2004 2,1 1,9 puudub
Majanduskoostoo ja Arengu Organisatsioon nov 2004 2,1 2,0 1,7
Consensus Economics Forecasts nov 2004 2,2 1,9 puudub
Survey of Professional Forecasters nov 2004 2,1 1,9 1,9

EKP

Allikad: Euroopa Komisjoni Economic Forecasts (siigis 2004); IMFi World Economic Outlook (september 2004);
OECD Economic Outlook nr 76; Consensus Economics Forecasts ning EKP koostatud Survey of Professional
Forecasters.
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7 VAHETUSKURSI JA MAKSEBILANSI ARENG

7.1 VAHETUSKURSID

Novembris ja detsembri alguses jdtkus euro mdrkimisvidrne tugevnemine sel
ajavahemikul oluliselt odavnenud USA dollari suhtes, samuti Hiina jiiaani ja vihemal
mddral ka Jaapani jeeni suhtes. USA dollari nérgenemist seostati peamiselt
finantsturgude keskendumisega USA jooksevkonto suurele ja piisivale puudujadgile
ning selle pohjuseks olevale eelarvepuudujddgile. Euro kallinemist nende vddringute
suhtes kompenseeris ainult osaliselt selle odavnemine naelsterlingi, Sveitsi frangi,
Rootsi krooni, Korea woni, Poola zloti ja TSehhi krooni suhtes.

Joonis 41. Valuutakursside liikumine

USA DOLLAR/ EURO .
. . . . (pdevased andmed)
Novembris ja detsembri alguses jétkus
euro kallinemine USA dollari suhtes (vt — USD/ELR
joonist 41), iiletades aasta alguses 134 1.34
valitsenud taseme. USA dollari 1,32 ,.// 1,32
mirkimisviidrne ndrgenemine alates 1,30 I’M 1,30
oktoobri teisest poolest nidib olevat seotud 1,28 Pv 1,28
taas kord teravnenud tdhelepanuga USA 1,26 1.26
jooksevkonto  puudujddgile ja  selle 1,24 /_ 1,24
rahastamisele. Andmed USA 122 A"VJW 122
tarbimiskulutuste koikumise kohta ei ole 1,20_\“1 ! 120
USA viéidringut positiivselt mdjutanud, mis L °‘§‘5’5’f“ november
vdib suurendada kaubavahetust USA ja —— IPY/EUR (vasakpoolsel teljel)
teiste suurte toostusriikide vahel ning —  eeee- JPY/USD (parempoolsel teljel)
seetottu  siivendada USA  jooksevkonto 140 118
puudujddki. 10. novembril otsustas USA 138 vy 7, 116
foderaalreservi rahapoliitika komitee tdsta 156 ~./ Mv‘v"v"\,./ v"’ L
baasintressimédra 25 baaspunkti vdorra 134\, W 112
2%ni, et kaotada USA ja euroala 132 it 1o
baasintressimiddrade erinevused.  Sellist Eg :gz
otsust olid turuosalised aga iildiselt 126 ) L4
oodanud, mistdttu ei avaldanud see 1 1] 102
valuutaturgudele mirkimisvidrset mdju. 1. i °l§‘(‘)’gfer november
detsembril oli euro kurss USA dollari '
suhtes 1,33 ehk 4,4% korgem kui oktoobri e GBIUSD Grarenentsel e
16pus ning 17,5% suurem kui 2003. aasta o 058
keskmine. 071 058
0,70 AP AN 0,57
JAAPANI JEEN / EURO 0,69 [ e oviti, #‘VMW \ 0,56
Novembris toimunud koikumiste taustal 0,68 AWML ~ 0,55
tugevnes euro detsembri alguseks ka 067 0,54
Jaapani jeeni suhtes (vt joonist 41). 066 053
Vaatlusperioodi jooksul kallines Jaapani 065 0,52
jeen USA dollari suhtes ligi nelja aasta %% september '~ oktoober prem————
korgeima tasemeni vaatamata andmetele, 200:

Lo . .. . Allikas: EKP.
mis viitasid Jaapani ekspordi ja majanduse

taastumise  vdimalikule aeglustumisele.
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1.detsembril oli euro kurss Jaapani jeeni | addde i TR UUIER L CR UL LI D)
suhtes 136,8 ehk 1,3% kdrgem kui oktoobri
16pus ning 4,5% suurem kui 2003. aasta

raames

(pdevased andmed; korvalekalle keskpariteedist

keskmine. protsendipunktides)
. — EEK/EUR
EL-I LIIKMESRIIKIDE VAARINGUD e LTL/EUR
Vahetuskursimehhanismi ~ ERM2  osas S
jitkasid Taani kroon ja Sloveenia tolar 1.0 1.0
koikumist vidga kitsas vahemikus, jdddes 038 038
oma keskkursi ldhedale (vt joonist 42). 0.6 0,6
Eesti kroon ja Leedu litt jiid oma ERM2 04 04
keskkursi suhtes muutumatuks kooskodlas 02 Lo oo oo Toe oo 0.2
Eesti ja Leedu iihepoolse kohustusega 09 e =-00
hoida valuutakomitee siisteemis 02 - 02
fikseeritud vahetuskurssi ERM2 :2’2 :g’z
standardse kdikumisvahemiku raames. _0:8 _0:8
-1,0 | -1,0
Novembris jitkus valdavalt euro Sepiember Ociober okemben

2004
kallinemine, ehkki naelsterlingi suhtes oli Allikas: EKP.

see Gisna  moddukas (Vt joomist 41). Ul waib. e vahiuta on vahemiku norgalitugeval
Naclsterlingi _norgenemist seostati el pusil Tun broon, Kokumisber on =2 207 Lo
perioodil  jétkuvalt kinnisvarahindade

languse ja Uhendkuningriigi mddduka

majanduskasvuga, mis omakorda suurendas turuosaliste ebakindlust Uhendkuningriigi
majanduslike viljavaadete suhtes. Novembri 10pus ja detsembri alguses tegi naelsterling
ldbi tdusu ja 1. detsembril kaubeldi euroga naelsterlingi suhtes kursiga 0,69 GBP, mis on
pisut madalam oktoobri ldpu tasemest ja peaaegu vordne 2003. aasta keskmisega.
Vaatlusperioodil kallines euro veelgi Lidti lati suhtes, mille vahetuskursisiisteem on
osaliselt seotud USA dollariga, kuid jdtkas odavnemist TIehhi krooni, Poola zloti,
Slovaki krooni ja Rootsi krooni suhtes. Kiiprose naela, Ungari forindi ja Malta liiri suhtes
jii euro kurss iildjoontes stabiilseks.

MUUD VAARINGUD

Euro odavnes mdnevdrra Oveitsi frangi suhtes, mis piisis tugevana seoses USA dollari
mirkimisvddrse norgenemisega. Muude novembris aset leidnud tdhtsamate muutuste
osas tuleks nimetada Korea woni tugevnemist kdikide teiste suuremate riikide vddringute
suhtes.

EURO EFEKTIIVNE VAHETUSKURSS

1. detsembril oli euro nominaalne efektiivne vahetuskurss mdddetuna euroala 23 kdige
olulisema kaubanduspartneri véddringute suhtes 1,3% korgem kui oktoobri 16pus ja 6,4%
korgem kui 2003. aasta keskmine (vt joonist 43). Euro efektiivse vahetuskursi kallinemise
pohjuseks oli endiselt euro tugevnemine vadringute suhtes, millel on suur vdi suhteliselt
suur kaal viliskaubanduse osatidhtsusega kaalutud vahetuskursside korvis - USA
dollari, Hiina jiiaani ja Jaapani jeeni suhtes; seda tasakaalustas ainult osaliselt
norgenemine naelsterlingi, Oveitsi frangi, Rootsi krooni, Korea woni, Poola zloti ja
TOehhi krooni suhtes.
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Joonis 43. Euro efektiivne vahetuskurss ja Joonis 44. Euro nominaalsed ja reaalsed

selle osad" efektiivsed vahetuskursid "

(pdevased andmed) (kuised/kvartaalsed andmed; indeks: 1999 I kv =100)

== nominaalne
«++«+ reaalne (tarbijahinnaindeksi pohjal)
Indeks: 1999 T kv = 100 = = = reaalne (tootjahinnaindeksi pohjal)
reaalne (tootleva toostuse todjoutihikukulu pohjal)

115 115

106,0 7 106,0 110 110

105.0 '\‘VIJ-AJ 1050 105 - Ao 7| 105
:

1040 /J 1040 100 \ ._.‘Jf\, 100

- \'\f’ 95 N\

107,0 107,0

95
103,0 v, 103,0 '.' T
\’ 90 \ WP YR /b 9
1020 | 1020 M R
85 \ ‘j V 85
101,0 T 101,0 ‘
september oktoober november 80 i ——————| 80
2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004
q . 2) Allikas: EKP.
ggng]?g!)ggkz%g:ekKzil“fh(liz]t(;ﬁbguzlggftes 1) Indeksi litkumine iilespoole nditab euro
(fotsendi unktides) : revalveerimist. Kuiste andmete viimased vaatlused
P P piarinevad 2004. a novembrist. Todtleva toostuse
12 12 to6joutihikukulule tugineva reaalse efektiivse
’ . ’ vahetuskursi EER-23 viimane vaatlus pirineb 2004. a
1.0 | 1.0 teisest kvartalist ja on osaliselt hinnanguline.
0,8 H 0,8
0,6 0,6 . - o ..
Suurt vastastikust moju vdis tdheldada
B e mitmete euro reaalse efektiivse
0,2 | . 0,2 vahetuskursi meetmete osas, mis
0.0 [ | —— 1 00 pohinevad erinevatel kulu- ja
02 -\ 02 hinnaindeksitel (vt joonist 44). Euro
USD GBP JPY CNY CHF SEK kallinemine viimase kahe kuu jooksul on
Allikas: - EKP. toonud kaasa ka reaalse efektiivse

1) Indeksi iilespoole liikumine tdhendab  euro hetusk . indeksi k
kallinemist euroala koige olulisemate vahetuskursi indeksite asvu pcaaegu

kaubanduspartnerite  ja  kdigi  curoalaviliste  ELi aasta  alguses tdheldatud tasemeteni.
liikmesriikide - vidringute suhtes. _ , Novembris oli tarbijahindadel pd&hinev
2) Osakaalu EER-23 muutustes néidatakse ainult .
euroala kuue peamise kaubanduspartneri viiringute reaalne efektiivne vahetuskurss 6,1%
suhtes. Muutuste arvutamisel kasutatakse vastavaid kf)rgem kui 2003. aasta keskmine tase,
kaubanduse osakaalusid indeksis EER-23. . P
samas  kui  tootjahindade  muutustele
tuginedes oli see 4,2% nimetatud tasemest
korgem.

7.2 MAKSEBILANSS

Olles alates 2003. aasta teisest poolest jouliselt kasvanud, langes euroala
maksebilansis registreeritud kaupade ja teenuste ekspordi vddrtus 2004. aasta
kolmandas  kvartalis 0,8%. See oli osaliselt tingitud euroala vilisnéudluse
kahanemisest, mis nditab mingil mddral iilemaailmse majanduskasvu aeglustumist.
Samal ajavahemikul jitkus seoses korgema naftahinnaga kaupade ja teenuste impordi
vddrtuse kiire kasv, tuues 2004. aasta kolmandas kvartalis kaasa kaubanduse
iilejiidigi kahanemisel?7,5 miljardi euro vorra. 2004. aasta septembrile eelneva 12 kuu
jooksul olid otse- ja portfelliinvesteeringud eelmise aasta 77,3 miljardi euro suuruse
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netosissevooluga vorreldes tasakaalulihedased. 2003. aasta lopus registreeriti
euroala rahvusvahelises investeerimispositsioonis netokohustusi iilejddnud maailma
suhtes 760 miljardi euro ulatuses, mis moodustas 10,5% SKTst.

JOOKSEVKONTO JA KAUBANDUS

Euroala sesoonselt kohandatud jooksevkonto puudujddk oli 2004. aasta septembris 3,2
miljardit eurot (sesoonselt kohandamata 0,3 miljardit eurot). See kajastab kaupade ja
vihemal maéidral ka teenuste puudujddki, mida tasakaalustas ainult osaliselt tulude ja
tilekannete kontode iilejadk (vt Euroala statistika osa 7.1). Vorreldes 2004. aasta augusti
korrigeeritud 0,5 miljardi euro suuruse iilejddgiga, vidhenes sesoonselt kohandatud
jooksevkonto septembris 3,7 miljardit eurot. See oli peamiselt tingitud tulukonto
puudujddgi suurenemisest ja nii kaupade kui ka teenuste {lilejddgi viikesest
kahanemisest.

Pidrast joulist kasvu alates 2003. aasta teisest poolest langes kaupade ja teenuste
ekspordi sesoonselt kohandatud véidrtus 2004. aasta kolmandas kvartalis 0,8%. See oli
osaliselt tingitud vilisndudluse pidurdumisest sellel ajavahemikul (vt Euroala statistika
osa 7.1 jooniseid J29 ja J30). Samal ajal jitkus kaupade ja teenuste impordi kasv, mis
tdusis pirast teise kvartali 5,7% taset 2004. aasta kolmandas kvartalis 4,4%. See kajastab
samuti {ildise kaubaimpordi suurenemist, sest jdrsk naftahinna tdus andis tduke
naftaimpordi vididrtuse mirkimisvididrsele kasvule. Muutused kapitalikaupades ja teistes
olulistes importkaupade kategooriates olid siiski aeglased (vt joonist 45). Selle taustal

Joonis 45. Valitud toormete euroalavalised Joonis 46. Euroala jooksevkonto ja kaupade
impordivairtused” konto bilanss

(indeksid; jaanuar 2004 = 100; sesoonselt kohandatud; (mld EUR; kuised andmed; sesoonselt kohandatud; 12
kolme kuu libisevad keskmised) kuu kumulatiivsed andmed)

= kokku (vasakpoolsel teljel)

----- kapitalikaubad (vasakpoolsel teljel)
= = = vahetooted (vasakpoolsel teljel)
nafta (parempoolsel teljel) mmmm  jooksevkonto bilanss
120 4o kaupade konto bilanss
140 140
115 130 120 L N ] 120
100 | : 100
110 120
A 80 [+ 80
AN -
105 |19 8 5 110 60 60
_—_—) ; > 40 i T, 0
100 \\{.‘.Z—" - 100
95 ———r————r—r——r———————————| 90 0 J,Il,_,_J_,_,_,_J_,_,_ 0
2003 2004 2002 2003 2004
Allikas: Eurostat ja EKP. Allikas: EKP.

1) Viimased vaatlused pirinevad 2004. a septembrist.
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Joonis 47. Otse- ja portfelliinvesteeringud vihenes kaupade konto iilejiik 2004. aasta
(netosumma) kolmandas kvartalis 14,9 miljardit eurot.

(mld EUR; 12 kuu kumulatiivsed andmed)
Pikemas perspektiivis oli euroala

===  Ofse- ja portfelliinvesteeringud (netosumma) ] ooksevkonto kumuleeritud ulCJ Hik
'''' otseinvesteeringud (netosumma) . .
= = = portfelliinvesteeringud (netosumma) septembrile eelnenud 12 kuu jooksul 40,4

200

200 miljardit eurot (umbes 0,5% SKTst), samas
kui eelmise aasta sama perioodi niditaja oli

150 150
26,3 miljardit eurot (vt joonist 46). See kasv
100 100 kajastab kaupade ja teenuste
50 |50 koondiilejddgi 6 miljardi euro suurust
kasvu ning nii tulude kui ka iilekannete
0 0 e e
konto puudujddgi 4 miljardi euro suurust
50 -50 viahenemist.
-100 [+ -100
-150 -150

T002 0" T 2003 T T T 2004
Allikas: EKP.

Mirkus. Positiivne (negatiivne) arv viitab
netosissevoole (viljavoole) euroalasse (euroalast).

FINANTSKONTO

2004. aasta septembris registreeriti euroala kombineeritud otse- ja
portfelliinvesteeringute osas suur netosissevool - 44,9 miljardit eurot, mis kajastab
omandividrtpaberite (23,2 miljardit eurot), vdlainstrumentide (16.4 miljardit eurot) ja
vihemal mddral ka otseinvesteeringute (5,3 miljardit eurot) netosissevoolu. Muutused
otseinvesteeringutes  olid  suures osas tingitud mitteresidentidest ettevdtete
netoinvesteeringutest aktsiakapitali ja reinvesteeritud tuluna oma euroala filiaalidesse.
Portfelliinvesteeringute sissevoolu tingis euroala residentide vélismaiste vdidrtpaberite
netomiiik ja euroala vdlakirjade netosoetamine mitteresidentide poolt.

2004. aasta septembrile eelneva 12 kuu jooksul olid otse- ja portfelliinvesteeringud
vorreldes eelmise aasta 77,3 miljardi euro suuruse netosissevooluga tasakaaluldhedased
(vt joonist 47). See kajastab netosissevoolu muutumist otseinvesteeringute
netovéljavooks ja  madalamat portfelliinvesteeringute  netosissevoolu.  Muutus
otseinvesteeringutes tulenes peamiselt vilismaiste otseinvesteeringute sissevoolu
mirkimisvéddrsest vihenemisest euroalal, kusjuures see oli suurem kui euroala
otseinvesteeringute kahanev viljavool. Portfelliinvesteeringute netosissevoolu langus
tulenes peamiselt vilismaiste omandivdidrtpaberite ja rahaturuinstrumentide suuremast
netosoetamisest euroala residentide poolt. Neid muutusi voib seletada euroala
norgemate majandustulemustega vorreldes teiste maailma piirkondadega, eelkdige 2004.
aasta esimesel poolel. Otseinvesteeringute ja portfelliinvesteeringute arengusuund on
alates juulist siiski muutunud, kajastades vilisinvestorite vdimalikku uut huvi euroala
finantsinstrumentide vastu ja baasefekti: 2003. aasta juulis ja augustis registreeriti
vOlainstrumentide maiarkimisvddarne netokdive, kuid neid ei voeta enam 2004. aasta
septembrile eelneva 12 kuu jooksul arvesse.
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Joonis 48. Euroala rahvusvaheline EUROALA RAHVUSVAHELINE

investeerimispositsioon protsentuaalselt
SKTst" INVESTEERIMISPOSITSIOON

"Euroala statistika" tabelis 7.4 on esitatud

o1 | ° euroala  rahvusvahelise  investeerimis-
2 —| -2 positsiooni andmed, mis on niiiid olemas
al L ka 2003. aasta kohta. Rahvusvaheline
investeerimispositsioon kajastab iga
61 |6 kalendriaasta 16pus andmeid euroala
-8 | -8 vilisvarade ja viliskohustuste ning otse-
0 L |10 ja portfelliinvesteeringute, tuletis-
instrumentide, muude investeeringute ja
-12 S -12 reservide positsiooni kohta.
Allikas: EKP. 2003. aasta ldpus registreeriti euroala

1) Miinusmirk tdhistab netovolgniku positsiooni. . . L.
rahvusvahelises investeerimis-

positsioonis  netokohustusi  {ilejadnud

maailma ees 760 miljardi euro ulatuses (s.o
10,5% SKTst). See kajastab netokohustuste 142 miljardi euro suurust tdusu vdrreldes
2002. aasta 1dpus korrigeeritud varadega, mis moodustasid 8,7% SKTst (vt joonist 48).
Netovdla suurenemine kajastab osaliselt (peamiselt vélisvaluutas nomineeritud)
vilisvarade hindamise ebasoodsaid mojusid, mille pdhjuseks oli euro kallinemine 2003.
aastal.

Seoses andmete ililevaatamisega tdsteti 2001. ja 2002. aastal euroala kohustusi nii otse-
kui ka portfelliinvesteeringute osas; see oli peamiselt tingitud aruandlussiisteemis ja
andmete kogumismeetodites tehtud muutustest, mis aitasid kaasa andmete
usaldusvéirsuse tdostmisele. Metoodika muutmine tdi kogu ajavahemiku jooksul kaasa
euroala iildise netovdla kasvu vorreldes iilejadanud maailmaga. Statistilise kontrollimise
tulemusel suurenes eelkdige euroala netovdlg protsendina SKTst 2001. aastal 2,8%It
5,8%le ja 2002. aastal 4,1%1t 8,7%]le.
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EUROALA ULEVAADE

Kokkuvote euroala majandusnditajatest

(aastane muutus protsentides, kui pole viidatud teisiti)

1. Rahanduspoliitika areng ja intressiméasrad

M1V M2 M3 D2 M3 2| Rahaloomeasutus-| Viirtpaberid, v.a|3 kuu intressimééir 10aastase
3 kuu liikkuv| te laenud euroala kaupu ja (EURIBOR, tihtajaga
keskmine (keskel)| residentidele, v.a| mittefinantsteenu-|  protsenti aastas, riiFivﬁlakirJa e
rahaloomeasutus- seid pakkuvate erioodi| tootlus (protsenti
tele ja ettevotete ja keskmised) aastas, perioodi
valitsemissektorile| mitterahaloomelis- keskmised)
bl te finantsettevotete
poolt eurodes
emiteeritud
aktsiad"
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 7,7 6,6 7,3 - 5,4 21,5 3,32 4,92
2003 11,0 8,0 8,1 - 5,0 20,7 2,33 4,16
2003 IV kv 11,0 7.9 7.6 - 5,3 22,1 2,15 4,36
2004 T kv 11,1 7,2 6,5 - 5,4 16,7 2,06 4,15
II kv 10,3 6,0 5,4 - 5,6 11,3 2,08 4,36
III kv 9,6 5,8 5,6 - 6,2 10,5 2,12 4,21
2004 juuni 9,5 5.6 5.3 5,2 6,0 11,1 2,11 4,44
juuli 10,1 5.9 5,5 5.4 6,2 10,9 2,12 4,34
aug 9,2 5,7 5,6 5,7 6,1 10,4 2,11 4,17
sept 9,7 6,3 6,0 5.8 6,5 9,6 2,12 4,11
okt 9,0 6,4 5.8 6,8 2,15 3,98
nov 2,17 3,87
2. Hinnad, toodang, noudlus ja tooturud
UTHI| Tébstustoodangu| Téojoukulu tunnis Reaalne SKT| Toostustoodang,| Tootmisvéimsuse Toohdive Toéopuudus
tootjahinnad v.a ehitus rakendusaste (protsenti toojoust)
(protsentides)
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 2,3 -0,1 3,7 0,9 -0,5 81,5 0,5 8.4
2003 2,1 1,4 2,8 0,5 0,3 81,0 0,1 8.9
2003 IV kv 2,0 1,0 2,1 0,8 1,4 81,1 0,2 8.9
2004 I kv 1,7 0,2 2,7 1,4 1,0 80,7 0,2 8.9
II kv 2,3 2,0 2,1 2,1 3,0 81,1 0,3 8.9
11T kv 2,2 3,1 1,8 2,5 81,6 8.9
2004 juuni 2,4 2,4 - - 3.4 - - 8.9
juuli 2,3 2,9 - - 2,4 81,6 - 8.9
aug 2,3 3,1 - 1,7 - - 8.9
sept 2,1 3.3 - - 3.3 - - 8,9
okt 2,4 . - - . 81,7 - 8.9
nov 2,2 - - - - .
3.Maksebilanss, reservid ja vahetuskursid
(mld EUR, kui pole viidatud teisiti)
Maksebilanss (netotehingud) Reservid (perioodi Euro efektiivne vahetuskurss: USD/EUR
16pu positsioonid) EER-23Y vahetuskurss
- - : - (indeks, 1999 I kv = 100)
Jooksev- ja Otseinvesteeringud Portfelli-
kapitalikontod investeeringud -
Kaubad Nominaalne Reaalne (THI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 68,0 133,6 -4,7 107,3 366,1 89,2 90,3 0,9456
2003 35,0 108,5 -13,1 41,7 306,5 99.9 101,7 1,1312
2003 IV kv 23,4 30,7 -9,6 9,3 306,5 102,2 104,3 1,1890
2004 T kv 17,2 28,6 -23,6 -3,1 308,4 104,7 106,7 1,2497
II kv 12,7 32,7 -19,2 20,9 301,4 102,1 104,1 1,2046
11T kv 9,6 . . 15,1 298,2 102,8 104,9 1,2220
2004 juuni 7,0 12,0 -13.8 31,7 301.4 102,3 104,2 1,2138
juuli 3,9 13,9 -8.,5 -30,7 301,3 102,8 104,7 1,2266
aug 4.9 6,0 9,3 6,3 301,7 102,7 104.,8 1,2176
sept 0,7 4.9 5,3 39,6 294,7 103,0 105,1 1,2218
okt . 104,2 106,3 1,2490
nov 105.6 107,9 1,2991

Allikad: EKP, Euroopa Komisjon (Eurostat ning majanduse ja rahanduse peadirektoraat) ja Reuters.
Mirkus. Tdiendav teave andmete kohta on esitatud kiesoleva osa jirgmistes tabelites.
1) Kuiste andmete aastane muutus protsentides viitab kuu 16pu seisule, kvartaalsete ja aasta andmete muutused viitavad perioodi aegrea keskmiste vddrtuste aastasele

muutusele. Uksikasjad on esitatud tehnilistes mirkustes.
2) M3 ja selle osad ei sisalda euroalaviliste riikide residentide rahaturufondide osakuid ja volaviirtpabereid tihtajaga kuni kaks aastat.
3) Kaubanduspartnerite gruppide moiste ja muu teave on esitatud tldmarkustes.
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RAHAPOLIITIKA STATISTIKA

I.I Eurosiisteemi konsolideeritud raamatupidamisaruanne

(mln EUR)
1. Varad 5. nov 2004| 12. nov 2004 19. nov 2004 26. nov 2004
Kuld 130 423 130 406 130 379 130 344
Nouded euroalaviiliste residentide vastu vilisvaluut: 166 082 165 900 167 722 164 892
Nouded euroala residentide vastu viilisvaluut 17 879 17 583 17 483 18 083
Nouded euroalaviiliste residentide vastu eurodes 7 440 7 575 7 682 7 366
Laenud euroala krediidiasutustele eurodes 339 510 333 052 337 515 345 005
Peamised refinantseerimistehingud 264 501 258 000 262 500 269 998
Pikemaajalised refinantseerimistehingud 75 000 75 000 75 000 75 000
Tasanduspoordtehingud 0 0 0 0
Struktuursed poordtehingud 0 0 0 0
Laenamise piisivdimalus 2 37 2 0
Lisatagatise ndudega seotud laenud 7 15 13 7
Muud nduded euroala krediidiasutuste vastu eurodes 2 246 1 885 1 645 1 662
Euroala residentide viirtpaberid eurodes 69 534 70 287 71 024 71 163
Valitsemissektori volg eurodes 42 063 42 049 42 049 42 049
Muud varad 118 069 118 342 118 338 118 501
Varad kokku 893 246 887 079 893 837 899 065
2.Kohustused
5. nov 2004 12. nov 2004 19. nov 2004 26. nov 2004
Ringluses olevad pangatiihed 473 975 473 399 472 002 473 554
Kohustused euroala krediidiasutuste ees eurodes 142 515 138 338 136 995 137 730
Arvelduskontod (mis hdlmavad kohustusliku reservi siisteemi) 141 304 138 247 136 920 137 667
Hoiustamise piisivoimalus 1211 91 75 56
Tihtajalised hoiused 0 0 0 0
Tasanduspdordtehingud 0 0 0 0
Lisatagatise ndudega seotud hoiused 0 0 0 7
Muud kohustused euroala krediidiasutuste ees eurodes 125 125 125 125
Viiljastatud volasertifikaadid 0 0 0 0
Kohustused de euroala residentide ees eurodes 62 512 61 856 68 910 73 742
Kohustused euroalaviiliste residentide ees eurodes 9 444 9 303 9 383 9 639
Kohustused euroala residentide ees viilisvaluutas 262 302 253 254
Kohustused euroalaviiliste residentide ees vilisvaluut 10 337 9 866 11 406 9 303
Rahvusvahelise Valuutafondi arvestusiihikute vastaskirje 5 807 5 807 5 807 5 807
Sonstige Passiva 57 706 57 518 58 388 58 342
Umberhindluskontod 70 696 70 696 70 696 70 696
Omakapital ja reservid 59 867 59 869 59 872 59 873
Kohustused kokku 893 246 887 079 893 837 899 065

Allikas:EKP.
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EUROALA
STATISTIKA

Rahapoliitika
statistika

1.2 EKP baasintressmaarad

(protsenti aastas, muutused protsendipunktides)

Joustunud alates Hoiustamise piisivoimalus Pahilised refinantseerimistehingud Laenamise piisivoimalus
Fikseeritud intressi- Muutuva intressi-
miiraga oksjonid miidraga oksjonid
_Fikseeritud Pakkumisintressi
intressimadr alamméér
Tase Muutus Tase Tase Muutus Tase Muutus
1 2 3 4 5 6 7
1999 1. jaan 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
9. apr 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5. nov 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4. veebr 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17. mirts 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28. apr 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9. juuni 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28.% 3,25 - 4,25 5,25
1. sept 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6. okt 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11. mai 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31.aug 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18.sept 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9.nov 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6. dets 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. mirts 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. juuni 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50

Allikas: EKP.

1) Alates 1. jaanuarist 1999 kuni 9. mirtsini 2004 viitab kuupdev hoiustamise ja laenamise piisivoimalustele. Pohiliste refinantseerimistehingute puhul kehtivad
intressiméddra muutused alates esimesest tehingust pérast osutatud kuupdeva. 18. septembril 2001 toimunud muudatus joustus samal pédeval. Alates 10. martsist 2004
viitab kuupdev hoiustamise ja laenamise piisivoimalustele ja pohilistele refinantseerimistehingutele (muudatused joustuvad EKP ndukogu intressiotsusele
jirgnenud esimesest refinantseerimistehingust), kui pole osutatud teisiti.

2) 22. detsembril 1998 teatas EKP erandlikult kitsa (50 baaspunkti suuruse) intressimididrade kdikumisvahemiku kohaldamisest hoiustamise ja laenamise piisivdimaluse
intressimddrade vahel ajavahemikul 4. kuni 21. jaanuar 1999, eesmirgiga lihtsustada turuosaliste jaoks iileminekut uuele rahasiisteemile.

3) 8. juunil 2000 teatas EKP, et alates 28. juunil 2000 sooritatud tehingust hakatakse eurosiisteemi pohilisi refinantseerimistehinguid sooritama muutuva
intressiméddraga oksjonitena. Pakkumisintressi alammédr viitab miinimumintressimédrale, millega tehingu osapooled vodivad pakkumisi esitada.

EKP
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I.3 Eurosiisteemi rahapoliitiliste oksjonite kaudu jaotatud instrumendid " ?

(mld EUR, aastased protsentuaalsed intressiméirad)

1. Pohilised ja pikemaajalised refinantseerimistehingud *

Arvelduspiev Pakkumised Osalejate arv Jaotatav summa Muutuva intressimiiraga oksjonid Kestvus pievades
(summa)
Pakkumisintressi| Oksjonil kujunenud| Kaalutud keskmine
alamméir intressimar ¥ intressimiér
1 2 3 4 5 6 7
Pohilised refinantseerimistehingud
2004 4.aug 342 842 359 255 000 2,00 2,01 2,02 7
11. 336 449 348 247 500 2,00 2,01 2,02 7
18. 332 633 368 246 000 2,00 2,01 2,02 7
25. 339 539 366 259 000 2,00 2,02 2,02 7
1. sept 343 768 333 254 000 2,00 2,02 2,02 7
8. 326 708 339 252 500 2,00 2,02 2,02 7
15. 332 636 357 253 000 2,00 2,02 2,02 7
22. 331 112 380 262 500 2,00 2,02 2,02 7
29. 327 330 353 259 000 2,00 2,02 2,03 6
5. okt 325 420 298 255 500 2,00 2,02 2,03 7
12. 338 406 345 244 500 2,00 2,02 2,03 8
20. 380 224 382 253 000 2,00 2,03 2,03 5
25. 355 097 356 268 000 2,00 2,03 2,04 9
3.nov 381 182 331 264 500 2,00 2,04 2,04 6
9. 358 101 316 258 000 2,00 2,04 2,04 8
17. 384 039 341 262 500 2,00 2,05 2,05 7
24. 368 690 346 270 000 2,00 2,05 2,06 7
1. dets 370 856 323 273 500 2,00 2,05 2,06 7
Pikemaajalised refinantseerimistehingud
200327.nov 25 402 128 15 000 - 2112} 2,13 91
18.dets 24 988 114 15 000 - 2,12 2,14 105
2004 29.jaan 47 117 145 25 000 - 2,03 2,04 91
26. veebr 34 597 139 25 000 - 2,01 2,03 91
1. apr 44 153 141 25 000 - 1,85 1,90 91
29. 54 243 180 25 000 - 2,01 2,03 91
27. mai 45 594 178 25 000 - 2,04 2,05 91
1. juuli 37 698 147 25 000 - 2,06 2,08 91
29. 40 354 167 25 000 - 2,07 2,08 91
26.aug 37 957 152 25 000 - 2,06 2,08 91
30.sept 37 414 138 25 000 - 2,06 2,08 84
28. okt 46 646 187 25 000 - 2,10 2,11 91
25.nov 51 095 174 25 000 - 2,13 2,14 91
2.Muud oksjonitehingud
Arvelduspéev Tehingu liik| Pakkumi-| Osalejate Jaotatav Fikseeritud Muutuva intressiméiraga oksjonid Kestvus
sed arv summa| intressimééra- péaevades
(summa) ga oksjonid

Fikseeritud Pakkumis- Oksjonil Kaalutud

intressimaér intressi kujunenud keskmine

alamméir| intressimédr ¥ miaar
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2000 5. jaan ¥ Tihtajaliste hoiuste kogumine 14 420 43 14 420 - - 3,00 3,00 7
21.juuni Poordtehing 18 845 38 7 000 - - 4,26 4,28 1
2001 30.apr Poordtehing 105 377 329 73 000 - 4,75 4,77 4,79 7
12.sept Poordtehing 69 281 63 69 281 4,25 - - - 1
13. Poordtehing 40 495 45 40 495 4,25 - - - 1
28.nov Poordtehing 73 096 166 53 000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002 4.jaan Poordtehing 57 644 61 25 000 - 3,25 3,30 3,32 3
10. Poordtehing 59 377 63 40 000 - 3,25 3,28 3,30 1
18.dets Poordtehing 28 480 50 10 000 - 2,75 2,80 2,82 6
2003 23.mai Tihtajaliste hoiuste kogumine 3 850 12 3 850 2,50 - - - 3
2004 11.mai Tihtajaliste hoiuste kogumine 16 200 24 13 000 2,00 - - - 1
8. nov Poordtehing 33 175 42 6 500 - 2,00 2,06 2,07 1

Allikas: EKP.

1) Summad voivad tabelis 1.1 osutatust pisut erineda jaotatavate, kuid arveldamata tehingute tottu.

2) Alates 2002. a aprillist liigitatakse pohiliste refinantseerimistehingute hulka kombineeritud pakkumisega oksjonid (split tender), st iihenddalase tihtajaga tehingud,
mida sooritatakse paralleelselt pohiliste (kahenddalaste) refinantseerimistehingutega. Enne kéesolevat kuud sooritatud kombineeritud pakkumisega oksjonite kohta
vt tabelit 2 osas 1.3.

3) 8. juunil 2000 teatas EKP, et alates 28. juunil 2000 hakatakse eurosiisteemi peamisi refinantseerimistehinguid sooritama muutuva intressimiddraga oksjonitena.
Pakkumisintressi alamméér viitab miinimumintressiméddrale, millega osapooled vdivad pakkumisi esitada.

4) Likviidsust suurendavates (vihendavates) tehingutes viitab oksjonil kujunenud intressimiddr madalaimale (korgeimale) midrale, millega pakkumisi aktsepteeritakse.

5) See tehing sooritati maksimummaiiraga 3,00%.

EKP
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EUROALA
STATISTIKA

Rahapoliitika
statistika

I.4 Kohustuslik reserv ja likviidsus

(mld EUR; perioodi keskmised positsioonid pidevas, kui pole viidatud teisiti; aastased protsentuaalsed intressiméirad)

1. Krediidiasutuste reservibaas

Reservibaas Kokku| Kohustused, mille suhtes kohaldatakse 2%list reserviméira Kohustused, mille suhtes kohaldatakse 0%list reserviméaéra
seisuga V:
Hoiused (iiledohoiused, hoiused| Vdlakirjad lepingulise tidhtajaga Hoiused (hoiused Repotehingud| Volakirjad lepingulise
lepingulise tihtajaga kuni 2 aastat kuni 2 aastat| lepingulise tihtajaga tihtajaga tile 2 aasta
ja etteteatamisega 1opetatavad iile 2 aasta ja
hoiused tihtajaga kuni 2 aastat) etteteatamisega
Iopetatavad hoiused
tahtajaga tile 2 aasta)
1 2 3 4 5 6
2002 11 116,8 6 1399 409,2 1 3819 725,5 2 460,3
2003 11 538.7 6 2838 412.,9 1 459,1 759.,5 2 6235
2004 T kv 11 926,7 6 404,7 442,5 1 483,2 867,7 2 728,6
2004 apr 12 088,2 6 474,0 451,3 1 492,1 911,8 2 759,0
mai 12 1413 6 506,8 442.3 1 499,1 898.,2 2 7949
juuni 12 1485 6 524,1 439,1 1 515,1 859.,0 2 811,2
Juuli 12 182,0 6 5174 442.,6 1 5277 857,0 2 8373
aug 12 167,6 6 470,3 446,4 1 531,1 884,2 2 8355
sept 12 209,6 6 488,0 4353 1 5353 880,8 2 870,3
2.Reservide hoidmine
Hoidmisperioodi Kohustusliku reservi ndue Krediidiasutuste Ulereservid Puudujisk Kohustusliku reservi
1opp: arvelduskontod tasustamise intressimair
1 2 3 4 5
2002 128.8 129,5 0,8 0,0 3,06
2003 131,8 132,6 0,8 0,0 2,00
20041 kv 133,4 134,1 0,7 0,0 2,00
II kv 136,4 137,1 0,7 0,0 2,00
2004 6. juuli 138.0 138,8 0,8 0,0 2,00
10.aug 138.5 139,1 0,6 0,0 2,01
7. sept 138.7 139.3 0,6 0,0 2,02
11.0kt 138,7 139,3 0,6 0,0 2,02
8. nov 137,8 138,4 0,7 0,0 2,03
7. dets 137,9 . .
3.Likviidsus
Hoidmisperioodi Likviidsust lisavad tegurid Likviidsust viihendavad tegurid Krediidi-| Baasraha
1opp: = — — asutuste
Eurosiisteemi rahapoliitilised toimingud arveldus-
Eurosiisteemi Pohilised| Pikemaajali-| Laenamise Muud | Hoiustamise Muud| Ringluses| Keskvalitsuse Muud kontod
netovarad| refinantseeri-| sed refinant-| piisivoima-| likviidsust| piisivoima-| likviidsust olevad | hoiused euro- tegurid
kullas ja| mistehingud| seerimistehin- lus lisavad lus| viahendavad| pangatihed stisteemis| (netovédr-
vilisvaluutas gud tehingud tehingud tuses)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 371,5 168,1 45,0 1,1 2,0 0,2 0,0 350,7 51,7 55,5 129,5 480,5
2003 320,1 235,5 45,0 0,6 0,0 0,1 0,0 416,1 57,0 -4,5 132,6 548.,7
20041 kv 303,3 219.4 56,7 0.4 0,0 0,2 0,0 418.,0 48,6 -21,1 134,1 552,3
II kv 311,3 224,7 75,0 0,1 0,0 0,5 0,0 442,5 52,2 -21,1 137,1 580,1
2004 6. juuli 308.,2 245,4 75,0 0,3 0,0 0,1 0,0 449,1 65,0 -24,1 138,8 588,1
10.aug 300,8 253,6 75,0 0,0 0,0 0,2 0,0 460.,9 61,1 -31,8 139,1 600, 1
7. sept 299.4 251,6 75,0 0,1 0,0 0,2 0,0 462.,8 56,3 -32,4 139,3 602,3
11.0kt 298,8 256,4 75,0 0,3 0,0 0,0 0,0 465,1 58,2 -32,1 139,3 604,4
8. nov 298,3 257,9 75,0 0,1 0,2 0,3 0,0 469,7 55,1 -32,1 138,4 608,4

Allikas: EKP
1) Perioodi 1opp.
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RAHA, PANGANDUS JA
INVESTEERIMISFONDID

2.1 Euroala loomeasutuste koondbilanss
EU ilansiline jddk perioodi 16pu seisuga)
1. Varad
Kokku| Laenud euroala residentidele Euroala residentide poolt emiteeritud Rahaturu- Euroala| Vilisvarad| Pohivarad| Ulejisinud
vadrtpaberid, v.a aktsiad fondide| residentide varad
1
Kokku| Valitsemis-| Muud|Rahaloome-| Kokku| Valitsemis-| Muud|  Rahaloo-| osakud a ppolt
emiteeritud|
sektor| euroala|  asutused| sektor| euroala| measutused,| G 8
N . . . aktsiad ja
residendid| residendid|
muud
osakud
1 2] 3| 4 5| 6 7, 8 9 10| 11] 12] 13 14
Eurosiisteem
2002 1 042,8 416,2 24,2 0,6 391,3 94,6 86,0 1,0 7,6 - 13,2 374,0 11,9 132,9
2003 1 086,8 471,3 22,6 0,6 448.,0 133,6 121,5 1,3 10,8 - 12,8 317.9 12,4 138,8
20041 kv 1 102,7 467,6 22,6 0,7 4443 143.4 128.9 1,5 13,0 - 13,1 320,7 14,0 143.9
II kv 1 200,0 560,9 22,2 0,6 538,0 147,8 133,5 1,9 12,3 - 13,3 311,3 14,1 152,7
2004 juuli 1 192,2 548,7 22,2 0,6 525,8 148.5 134,0 1,8 12,7 - 13,2 312,6 14,2 1549
aug 1 1750 527,1 22,2 0,6 504,3 151,1 135,6 1,8 13,7 - 13,2 313,3 14,3 156,1
sept 1 1935 5443 22,2 0,6 521,5 150,7 135,2 1,9 13,6 - 13,5 308,8 14,2 162,1
okt™® 1 2248 572,6 22,2 0,6 549.,8 152,9 1373 1,7 13,9 - 13,8 307,2 14,2 164,2
Rahaloomeasutused viljaspool eurosiisteemi
2002 18 857,9 11 6114 813,0 6 780,6 4 0178 2 671,5 1 1350 366,2 1 1704 62,4 827,6 2 4655 167,6 1 0518
2003 19 799.8 12 1144 819,1 7 101,8 4 193,5 2 947,6 1 246,0 425,7 1 2759 67,3 895,1 2 566,8 161,8 1 046,9
20041 kv 20 395,0 12 217,9 823,3 7 170,1 4 2245 3 081,2 1 305,6 431,6 1 3440 78,0 926,4 2 832,0 160,0 1 099,5
II kv 20 757,2 12 434,0 818,3 7 319.8 4 296,0 3 1578 1 3517 444,4 1 3617 76,8 948,7 2 869.8 159,7 1 1104
2004juuli | 20 855,1 12 540,7 824,67 3558 4 360,3 3 170,7 1 3478 446,6 1 376,7 78,4 936,8 2 8704 160,4 1 097,5
aug 20 869,6 12 511,3 819,2 7 3475 4 3446 3 177,0 1 349,0 446,1 1 3819 77,2 925,62 909,7 160,4 1 1084
sept 20 9814 12 5682 812,0 7 403,0 4 3539 3 186,1 1 3557 4429 1 3874 77,4 920,1 2 9029 161,0 1 164,7
okt ®| 21 176,1 12 679.9 812,0 7 447,77 4 4202 3 207,2 1 3522 447,61 4075 78,1 925,5 29087 161.,5 1 2152
2.Kohustused
Kokku| Ringluses olev|  Keskvalitsusel Muu valitsemis- Rahaturufondi Emiteeritud| Omakapital Viilis- Ulejiisinud| Rahaloome-
sularaha hoiused| sektori / muude| de osakud ?) volakirjad | kohustused " kohustused| asutuste
euroala/ vaheliste
residentide| kohustuste
hoiused| iilejask
1] 2| 3| 4 5| 6| 7 8 9| 10
Eurosiisteem
2002 1 042,8 3929 328.,4 29,5 15,6 283,3 - 3,6 165.9 32,9 119,1
2003 1 086,8 450,5 324,0 21,3 16,9 285.8 - 1,6 143,8 27,5 139,4
20041 kv 1 102,7 439.9 336,6 43,1 15,8 271,7 - 1,6 155,5 23,6 145,3
1I kv 1 200,0 465,1 413,2 67,1 18,4 327,6 - 1,6 145,5 23,5 151,1
2004 juuli 1 192,2 478,5 388,2 58,5 16,5 313,2 - 1,6 146,8 24,2 152,8
aug 1 175,0 475,7 367.,4 58,2 15,9 293,2 - 1,6 151,5 23,3 155,5
sept 1 1935 480,7 380,4 57,8 16,3 306,3 - 1,6 148,2 23,6 158.8
okt® 1 2248 486,9 401,4 64,1 18,2 319,2 - 1,6 147,5 24,2 163,2
Rahaloomeasutused viljaspool eurosiisteemi
2 002 18 8579 0,0 10 197,8 106,9 5 9543 4 136,6 532,8 2 992,5 1 108,7 2 5942 1 4317
2 003 19 799.8 0,0 10 7733 132,3 6 277,6 4 363,5 649,3 3 160,3 1 151,0 2 607,6 1 4584
20041 kv 20 395,0 0,0 10 863.5 140,7 6 310,3 4 4125 680,0 3 303.4 1 1604 2 8337 1 5537
II kv 20 757,2 0,0 11 087,8 156,6 6 408.,5 4 522,8 686,0 3 369,3 1 1777 2 871,5 1 5649
2004 juuli 20 855,1 0,0 11 1581 143,0 6 422,1 4 5929 691,5 3 401,6 1 181,6 2 8747 1 5475
aug 20 869,6 0,0 11 113,1 134,8 6 4014 4 576,8 701,3 3 4178 1 1823 2 880,7 1 5744
sept 20 9814 0,0 11 170,6 146,2 6 441,7 4 582,6 687,0 3 4475 1 1824 2 839,2 1 654,7
okt ® 21 176,1 0,0 11 2879 130,1 6 4937 4 664,1 695,1 3 476,9 1 186.,6 2 8242 1 705.4

Allikas: EKP.

1) Euroala residentide poolt viljastatud summad. Euroalaviliste residentide poolt viljastatud summad on kajastatud vilisvarade all.
2) Euroala residentide poolt hoitavad summad.

3) Summad, mis on viljastatud kuni kaheaastase tihtajaga ja mida hoiavad euroalavilised residendid, on kajastatud viliskohustuste all.
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2.2 Euroala rahaloomeasutuste konsolideeritud bilanss

(mld EUR; bilansiline jidk perioodi 1dpuseisuga; tehingud perioodi jooksul)

EUROALA
STATISTIKA

Raha, pangandus ja
investeerimisfondid

1. Varad
Kokku Laenud euroala residentidele Viirtpaberid, v.a residentide poolt Muude euroala| Vilisvarad,| Pohivarad Ulejizinud
emiteeritud aktsiad residentide poolt| varad
.emi.teen'tud
Kokkul Valitsemis-| Muud euroala| Kokku| Valitsemis-| Muud euroala| 2Ktsiad ja muud
sektor| residendid sektor] residendid osakud
1 2] 3 4 5 6| 7 8 9) 10 11
Bilansiline jiik
2002 13 931,2 7 618,5 837,2 6 781,2 1 588,1 1 221,0 367,1 572,7 2 839,5 179,5 1 1329
2003 14 5544 7 9442 841,7 7 102,5 1 7945 1 3675 427,0 623.8 2 8848 174,1 1 133,0
20041 kv 15 063,5 8 016,8 846,0 7 170,8 1 867,6 1 4345 433,1 649.4 3 1527 173,9 1 203,1
II kv 15 3313 8 160,9 840.,5 7 3204 1 931,6 1 4852 446,3 662,9 3 181,1 173.8 1 221,1
2004 juuli 15 3517 8 203.3 846.8 7 356,5 1 930,2 1 4818 448.,4 650,4 3 183,1 174,7 1 210,2
aug 15 3853 8 189,6 841,5 7 348,1 1 932,6 1 484,6 448,0 643,3 3 223,0 174.,6 1 2222
sept 15 4872 8 238,1 834.,2 7 403,9 1 935,6 1 4909 4448 642.3 3 211,7 175,2 1 2842
okt® 15 5970 8 282,6 834.3 7 4483 1 9388 1 489.,5 4493 647,4 3 2159 175,7 1 336,8
Tehingud
2002 605,9 301,9 -9,3 311,2 72,6 43,6 29,1 7,7 245,1 -1,3 -19,9
2003 772,7 388.,5 13,7 374,8 172,3 118,0 54,3 19,4 224.,4 -3,6 -28,4
20041 kv 428,7 83,8 5,7 78,1 56,4 53,4 3,0 24.6 212,0 -0,4 52,3
II kv 269.,8 150,1 -7,1 157,2 65,3 51,0 14,3 8,4 33,0 1,6 11,4
2004 juuli 8,1 43,0 6.4 36,7 -5,0 -4,4 -0,6 -11,4 -7.8 0.9 -11,5
aug 40,3 -8,5 -5,3 -3.3 -0,4 0,0 -0,4 -6,8 45,4 0,0 10,7
sept 143,2 55,8 -7,0 62,8 4.8 7,8 -3,0 -2,2 22,8 0,6 61,4
okt® 136,7 48,8 0,2 48,5 2,3 -2,1 4.4 3.8 30,0 0,4 51,5
2.Kohustused
Kokku| Ringluses olev|  Keskvalitsuse| Muu valits Ral u- Emiteeritud Omakapital Viilis-| Ulejiizinud| Rahaloome-
sularaha hoiused| sektori / muude|fondide osakud ") volakirjad ?) d kol d
euroala vaheliste
residentide kohustuste
hoiused iilejadk
1 2| 3 4 5 6| 7 8 9 10
Bilansiline jaik
2002 13 931,2 341,2 136.,4 5 969,9 470,5 1 818,1 1 006,4 2 627,1 1 550,9 10,8
2003 14 5544 397,9 153,6 6 2944 582,0 1 875,1 1 010,7 2 635,1 1 597,8 7.8
20041 kv 15 063.5 399.6 183.8 6 326,1 602,0 1 948,1 1 0259 2 8574 1 699,1 21,5
II kv 15 3313 423.,0 223,7 6 4269 609,2 1 996,9 1 0242 2 895,0 1 716,0 16,4
2004 juuli 15 351,7 436,2 201,5 6 4387 613,1 2 0142 1 028,8 2 8989 1 700,3 19,9
aug 15 3853 4334 193,0 6 4174 624,1 2 023,9 1 0384 2 904,1 1 .729,8 21,2
sept 15 4872 438.,0 204,0 6 4580 609,7 2 0479 1 039,7 2 862,8 1 8135 13,5
okt® 15 597.0 4444 194,2 6 511,8 617,0 2 057,2 1 0422 2 8483 1 868.,6 13,3
Tehingud
2002 605,9 101,4 -5,8 225,3 70,0 114,7 39,7 76,6 -107,4 91,3
2003 772,7 79,0 12,9 319,2 58,0 141,7 39,0 131,1 -72,9 64,7
20041 kv 428,7 1,7 30,2 24,1 21,3 58,9 8,2 174,7 120,5 -11,0
II kv 269.,8 23,4 39.4 102,5 2,8 48,8 9,3 32,3 13,6 -2,2
2004 juuli 8,1 13,2 -22,2 10,6 3,9 12,3 3,7 -6,9 -7,5 0,9
aug 40,3 -2,8 -8.5 -19,1 11,0 11,8 5,5 15,6 20,2 6,7
sept 143,2 4.6 11,1 45,4 -13,2 32,0 4,7 -12,3 69,0 1,9
okt® 136,7 6,3 -9,9 57,5 7,6 14,7 1,3 10,4 40,9 7,9
Allikas: EKP.

1) Euroala residentide poolt hoitavad summad.

2) Summad, mis on viljastatud kuni kaheaastase tihtajaga ja mida

hoiavad euroalavilised residendid, on kajastatud viliskohustuste all.
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2.3 Rahandusstatistika

(mld EUR ja aastased kasvumiidrad; sesoonselt kohandatud; bilansiline jdik ja kasvumiirad perioodi 18pu seisuga; tehingud perioodil)

1. Rahaagregaadid” ja vastaskirjed

M3 M3| Pikemaajali- Laenud| Laenud muudele euroala Netoviilis-
3 Kuu libisev sed| valitsemis- residentidele varad ?
keskmine|finantskohus- sektorile
M2 M3-M2 (keskel) tused Laenud
Ml M2-M1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bilansiline jddk
2002 2 441,7 2 4759 4 917,6 852,7 5 770,3 - 3 989,2 2 072,2 7 7233 6 7789 184,3
2003 2 676,1 2 559,6 5 2357 908,4 6 144,1 - 4 1435 2 2257 8 156,0 7 100,9 222,5
2004 I kv 2 769,2 2 5522 5 3214 900,6 6 222,0 - 4 2422 2 2635 8 239,1 7 165,0 320,7
1I kv 2 790,3 2 5819 5 3722 926,7 6 2989 - 4 309,0 2 3115 8 4004 7 2932 272,8
2004 juuli 2 831,2 2 5928 5 424,1 932,5 6 356,5 - 4 341,6 2 329,2 8 453.5 7 348,8 283,5
aug 2 8375 2 604,1 5 441,6 940,2 6 381,7 - 4 3703 2 3409 8 4732 7 371,1 316,6
sept 2 868,0 2 621,7 5 489,5 934,7 6 424,6 - 4 395,1 2 3344 8 520,0 7 4172 338,1
okt® 2 880,4 2 6444 5 5249 939.,6 6 464,5 - 4 416,1 2 3353 8 575.1 7 465,2 349,8
Tehingud
2002 218,5 90,8 309,3 70,1 379,3 - 197,0 35,4 350,0 314.,4 170,2
2003 259,3 116,2 375.5 35,4 410,9 - 246,6 134,0 448,0 375,6 94,3
20041 kv 92,0 -14,0 78,0 -3, 74,3 - 74,8 25,5 88,0 73,8 89,9
1I kv 20,6 31,9 52,4 23,0 75,4 - 76,6 46,7 165,0 135,9 -38,0
2004 juuli 40,9 10,0 50,9 5,7 56,5 - 26,7 16,7 52,1 56,2 11,6
aug 6,7 11,8 18,5 7,8 26,3 - 27,7 8.9 25,1 27,4 28,1
sept 32,5 20,1 52,5 -5,7 46,8 - 38.3 -4,5 52,9 53,2 26,5
okt® 13,9 24,4 38,3 4,0 42,3 - 26,6 0,2 57,9 52,2 12,7
Kasvuméairad
2002dets 9.8 3.8 6,7 8.9 7,0 7,2 5,1 1,7 4,7 4,8 170,2
2003 dets 10,7 4,7 7,7 4,1 7,2 7,1 6,2 6,4 5.8 5,6 94,3
2004 mirts 11,4 2,1 6,8 3,1 6,2 6,0 7,1 6,6 5.8 5,3 96,2
juuni 9.5 1,7 5,6 3,5 5.3 5,2 7,7 7,4 6,2 6,0 1,1
2004 juuli 10,1 1,7 5,9 2,9 5,5 5.4 7,5 6.4 6,3 6,2 39,6
aug 9,2 2,0 5,7 4,9 5,6 5,7 7,6 6,6 6,0 6,1 101,9
sept 9,7 2,8 6,3 4,5 6,0 5.8 7,9 5.5 6,3 6,5 123,6
okt® 9.0 3,7 6.4 2,8 5.8 7.8 4.4 6,6 6,8 131,1

JI' Rahaagregaadid

J2 Vastaskirjed

(aastane kasvumdir; sesoonselt kohandatud)

(aastane kasvumiir; sesoonselt kohandatud)

== pikemaajalised finantskohustused

M = === Jaenud valitsemissektorile
Tett M3 = = laenud muudele euroala residentidele
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Allikas: EKP.
1) Rahaloomeasutuste ja keskvalitsuse (postiasutus, riigikassa) rahalised kohustused euroala residentidest mitterahaloomeasutuste suhtes, v.a keskvalitsus (M1, M2,
M3: vt sonastikku).
2) Kasvumidrade osas kajastatud véddrtused on konealusel perioodil 16ppenud 12 kuu jooksul sooritatud tehingute summad.
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EUROALA
STATISTIKA

Raha, pangandus ja
investeerimisfondid

2.3 Rahandusstatistika

(mld EUR ja aastased kasvumiidrad; sesoonselt kohandatud; bilansiline jddk ja kasvumiidrad perioodi 16pu seisuga; tehingud perioodil)

2.Rahaagregaatide komponendid ja pikemaajalised finantskohustused

Ringluses Uleo- Hoiused Kuni Repo-| Rahaturu-| Vélakirjad| Volakirjad| Ule 3kuulise Hoiused| Omakapital

olev hoiused| lepingulise 3kuulise tehingud fondid tihtajaga | tihtajaga iile| etteteatamis-| lepingulise

sularaha tihtajaga | etteteatamis- osakud | kuni 2 aastat 2 aasta tihtajaga| tiihtajaga iile

kuni 2 aastat tihtajaga Iopetatavad 2 aasta

Iopetatavad hoiused
hoiused
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bilansiline jadk
2002 3323 2 1094 1.077,0 1 399,0 240,4 484.,5 127,6 1 694,0 103,8 1 186,6 1 004,8
2003 387,6 2 288,6 1 037,0 1 522,6 222.,4 597,7 88, 1 791,2 90,6 1 253,1 1 008,7
20041 kv 406,2 2 363,1 1 003,9 1 5483 214,4 596,5 89,7 1 8572 90,1 1 2683 1 026,6
II kv 420,5 2 369,7 995,2 1 586,7 220,2 611,5 95,0 1 900,6 89,1 1 298,5 1 020,7
2004 juuli 4252 2 406,0 998.,3 1 594,5 228.,6 611,2 92,7 19172 89,4 1 3074 1 027,6
aug 4332 2 404,3 996,3 1 607,8 227,8 618.,5 93,8 1 932,1 89,3 1 3114 1 037,5
sept 439,8 2 428,1 1 003,3 1 6184 226,3 615,7 92,8 1 952,8 88,4 1 318,1 1 0357
okt® 446,3 2 4341 10233 1 621,1 224,6 622,6 92,4 1 958,1 89,4 1 328,0 1 040,5
Tehingud
2002 99,3 119,2 0,4 90,4 10,7 70,6 -11,3 126,0 -10,0 41,6 39,4
2003 77,8 181,5 -27,3 143.,5 -9,0 59,5 -15,2 157,9 -13,2 63,2 37,0
20041 kv 18,6 73,4 -39.,5 25,5 -6,4 0,1 3.3 50,1 -0,5 14,3 10,3
II kv 14,4 6,2 -6,6 38,5 5,4 10,6 6,9 41,7 -1,0 30,7 5,2
2004 juuli 4,7 36,2 2,2 7,8 8,4 -0,3 -2,4 11,7 0,3 8,7 6,0
aug 8,0 -1,3 -1,5 13,3 -0,8 7,3 1,3 17,0 -0,1 5,1 5,7
sept 6,6 25,8 9.4 10,7 -1,5 -1,6 -2,6 30,3 -0,9 7,2 1,7
okt® 6,5 ,5 21,5 2,8 -1,6 7,1 -1,5 11,8 1,0 10,3 3,5
Kasvuméirad

2002dets 42,6 6,0 0,0 6.9 4,7 17,1 -8.,2 7,9 -8.8 3,6 4,0
2003 dets 24,9 8,6 -2,6 10,4 -3.9 11,4 -15,4 9,5 -12,7 5,3 3,9
2004 mirts 22,7 9,7 -0,1 8,2 -1,2 7,0 -8.,8 10,8 -9,9 5,5 4,5
juuni 21,1 7,7 -6,9 8,0 ,0 4,7 -0,3 10,5 -7,1 7,0 5,1
2004 juuli 20,0 8,5 -6,3 7,4 1,8 3,5 2,0 10,2 -4,9 7,2 4.4
aug 20,3 7.5 -5,7 7,5 4,5 5,0 5,7 10,6 -3.3 7,0 4,2
sept 19,9 8,0 -4,1 7,6 3,7 4,2 8,7 11,2 -3,0 7,2 3,9
okt® 19,6 7,2 -1,6 7,3 1,9 4,5 -5,6 10,8 -2,1 7,5 3.9

|3 Rahaagregaatide komponendid

|4 Pikemaajaliste finantskohustuste komponendid

(aastane kasvumiir; sesoonselt kohandatud)

ringluses olev sularaha

tileohoiused

(aastane kasvumadir; sesoonselt kohandatud)

volakirjad tihtajaga iile 2 aasta

hoiused lepingulise tihtajaga iile 2 aasta

- kuni 3kuulise etteteatamistidhtajaga 1opetatavad hoiused - omakapital
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Allikas: EKP.
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2.4 Rahaloomeasutuste antud laenude jaotus'

(mld EUR ja aastased kasvumiidrad; bilansiline j:

k ja kasvumiidrad perioodi 16pu seisuga; tehingud perioodil)

1. Laenud finantsvahendajatele ja kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevitetele

Kindlustusettevotted ja Muud finantsvahendajad > Ettevotted
pensionifondid
Kokku Kokku Kokku Kuni 1 aasta 1-5 aastat Ule 5 aasta
Kuni 1 aasta Kuni 1 aasta
1 2 3 4 5 6 7 8
Bilansiline jadk
2002 32,9 19,6 455,5 289,3 2 965,1 980,2 514,8 1 470,1
2003 35,4 22,1 511,6 321,9 3 0342 958,7 527,0 1 548,5
20041 kv 46,3 32,2 503,8 303,8 3 0553 955,1 526.,2 1 5740
II kv 53,7 39,8 509,7 305,7 3 0933 966,4 537,2 1 589,7
2004 juuli 56,7 41,9 506,0 302,7 3 101,7 963.4 540,7 1 597,5
aug 53,9 39,1 490,4 287,1 3 0954 946,7 545,0 1 603,7
sept 52,8 37,9 507.,4 301.,4 3 106,4 952,3 545,2 1 609,0
okt® 54,9 39,2 511,4 304.9 3 124,1 960,3 545.9 1 6179
Tehingud
2002 -4,1 -8,0 23,9 14,2 106,2 -25.,8 32,3 99,8
2003 4,2 2,2 54,6 26,6 103,9 -7,5 15,8 95,6
20041 kv 10,7 10,0 3,1 -11,8 22,1 -3,6 3,9 21,7
1I kv 7,0 7,3 8,5 4,5 59,8 16,1 11,6 32,0
2004 juuli 2,9 2,0 -4,4 5352 9,4 -2,7 3.9 8,2
aug -2,7 -2,8 -12,3 -12,5 -5,3 -16,4 4.3 6,8
sept -1,0 -1,1 18,7 15,3 15,0 6.8 0,9 7,2
okt® 2,2 1.4 5,4 4.4 20,0 8,8 1,7 9,5
Kasvuméirad
2002dets -10,3 -28,4 5,5 5,1 3,7 -2,5 6,6 7,2
2003 dets 11,9 11,7 11,8 8,9 3,5 -0,8 3,1 6,6
2004 mirts 8,7 6.4 8.9 3,0 3,3 -2,4 3,6 6,9
juuni 18,9 25,7 8,6 3,1 4,0 -2,1 6,4 7,2
2004 juuli 15,3 26,2 8.8 5,5 4.4 -1,0 6,0 7,4
aug 21,7 37,1 7,0 3,2 4,1 -1,6 5,7 7,3
sept 18,4 32,6 8.4 5,7 4,6 -0,6 6,0 7.4
okt® 9,7 14,9 9,2 7,6 5,2 1,5 5,6 7,4

J5 Laenud finantsvahendajatele ning kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevatetele

(aastased kasvumiddrad)

muud finantsvahendajad

=« ««  kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvad ettevotted
‘ 30

30
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Allikas: EKP.

1) Rahaloomeasutuste sektor, v.a eurosiisteem; sektorite liigituse aluseks on ESA 95.

2) See kategooria holmab investeerimisfonde.
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EUROALA
STATISTIKA

Raha, pangandus ja
investeerimisfondid

2.4 Rahaloomeasutuste antud laenude jaotus '

(mld EUR ja aastased kasvumdirad; bilansiline jadk ja kasvumiidrad perioodi 16pu seisuga; tehingud perioodil)

2.Laenud kodumajapidamistele?

Kokku Tarbijakrediit Eluaseme ostmiseks antud laenud Muud laenud
Kokku Kuni 1| 1-5 aastat| Ule 5 aasta Kokku Kuni 1| 1-5 aastat| Ule 5 aasta Kokku Kuni 1| 1-5 aastat| Ule 5 aasta
aasta aasta aasta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bilansiline jdik
2002 3 3270 518,9 105,9 178.,3 234,7 2 1885 22,3 65,1 2 101,1 619,6 153,9 99,7 366,0
2003 3 520,6 484,5 112,0 181,0 191,5 2 3604 14,3 63,3 2 2827 675,6 145,0 95,5 435,1
20041 kv 3 564,7 484,6 109,9 182,3 192,3 2 400,3 14,2 61,6 2 3244 679,8 141,8 95,1 4429
II kv 3 663,2 502,2 115,1 187,2 199,9 2 463,8 15,2 64,7 2 3839 697,1 147,5 99,2 450,4
2004 juuli 3 6915 504,0 113,9 188.,6 201,6 2 4916 14,9 65,2 2 4116 695.,9 143,9 99,4 452.,6
aug 3 707,8 504,8 114,6 188,2 202,0 2 508,6 14,8 65,5 2 4284 694,3 142,4 99,2 452,7
sept 3 736,6 507,9 115,8 188,6 203,4 2 5343 15,0 65,9 24534 694.,4 144,8 98,7 450,8
okt® 3 7573 509.,4 115,2 189,6 204,5 2 5533 15,5 66,6 2 4712 694,7 143.,9 99,4 451,4
Tehingud
2002 182,3 209 7,1 5.4 9.4 156,8 -0,3 2,3 154.,9 3,6 -3,0 ) 4,4
2003 212,1 13,7 8,7 6,4 -1,4 177,6 -5,9 1,7 181,8 20,8 -6,4 -5,0 32,3
20041 kv 48,2 2,1 -1,6 1,8 1,9 44,8 0,0 -0,8 45,6 1,3 -2,3 0,5 3,2
1T kv 82,0 13,5 4,8 3,6 5,1 59,9 0,9 2,6 56,5 8,5 3,1 1,0 4.4
2004 juuli 28,7 1,9 -1,3 1,4 1,7 27,9 -0,4 0,5 27,8 -1,0 -3,5 -0,1 2,6
aug 17,1 1,1 0,7 -0,5 0,8 17,2 -0,1 0,3 16,9 -1,2 -1,5 -0,1 0,5
sept 30,2 2,8 1,4 0,5 0,9 26,2 0,2 0,5 25,7 1,1 2,6 -0,4 -1,1
okt® 20,9 1,3 -0,5 0,6 1,2 19,7 0,6 0,4 18,7 0,0 -0,9 0,8 0,0
Kasvuméirad
2002dets 5.8 4.4 6,9 3,1 4,2 7.8 1.4 3,7 8,0 0,6 -1,9 2,1 1,2
2003 dets 6.4 2.9 8.4 3,6 0.2 8,1 26,4 2.6 8,7 3.3 43 -5.1 8.5
2004 mirts 6.6 4.4 0,1 6.3 5.3 8,4 4,7 3.3 8,8 2,3 1,1 1,9 4.4
juuni 7.3 5,7 3.3 5,9 6,9 9.0 s 1,0 9.3 2,3 -1,4 1,7 3,8
2004 juuli 7,3 5,5 3,7 5.9 6,2 9.2 7,7 0,6 9,5 2,4 -0,8 1,5 3,7
aug 7,5 6,5 6,2 6,2 7,0 9,3 5,7 0,6 9,6 21l -0,4 1,6 3,1
sept 7.8 6,3 5,0 5,5 7,8 9,9 4,5 0,7 10,2 1,8 0,1 -0,4 2,8
okt® 7,8 5,9 4,0 5.3 7,7 9.8 9,9 0,1 10,1 2,0 1,2 0,8 2,6

J6 Laenud kodumajapidamistele

(aastased kasvumdirad)
= tarbijakrediit

eluaseme ostmiseks antud laenud

muud laenud
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Allikas: EKP.
1) Rahaloomeasutuste sektor, v.a eurosiisteem; sektorite liigituse aluseks on ESA 95.
2) Holmab kodumajapidamisi teenindavaid kasumitaotluseta asutusi.
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2.4 Rahaloomeasutuste antud laenude jaotus ')

(mld EUR ja aastased kasvumdirad

; bilansiline j

ik ja kasvumdidrad perioodi 16pu seisuga; tehingud perioodil)

3.Laenud valitsemissektorile ja euroviilistele residentidele

Valitsemissektor Euroalaviilised residendid
Kokku Keskvalitsus Muu valitsemissektor Kokku Pangad? Mittepangad
Piirkondlik Kohalik Sotsiaal- Kokku Valitsemis- Muu
valitsus omavalitsus| kindlustusfondid sektor
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bilansiline jadk
2002 813,0 132,7 2717,7 382,8 19,7 1 730,1 1 146,2 583.9 64,6 519,3
2003 819,1 130,0 265,1 388.,9 35,0 1 762,7 1 1822 580,6 59,3 521,2
20041 kv 823.3 134,6 261,3 388.5 38.9 1 9555 1 308.,6 646,9 61,1 585.8
II kv 818.3 129,7 253,4 391,4 40,7 1 9653 1 3227 642,6 60,8 581,5
I kv® 812,0 126,2 252,3 390,5 43,0 1 965,7 13174 648,3 60,9 587.,4
Tehingud
2002 -7,8 -11,2 -21,1 19,9 4,6 169,1 135,2 34,5 -1,2 35,7
2003 15,3 -4,3 -12,3 16,6 15,3 159.,8 109,5 50,0 -4,9 54,8
20041 kv 5,7 5,7 -39 -0,1 3,9 163.,9 107,3 56,3 1,7 54,6
II kv -6,7 -5,9 -8,5 2,8 4,8 5,4 11,1 -5,8 -0,5 -5,4
11 kv® -5,9 =33 -1,0 -0,9 -0,7 22,3 7,8 14,4 0,1 14,3
Kasvuméirad
2002dets -1,0 -7,7 -7,1 5,5 30,0 10,3 12,9 5,7 -1,9 6,7
2003 dets 1,9 -3,2 -4.,4 4,4 77.5 9,3 9,6 8,7 -7.5 10,8
2004 marts. 2,7 0,9 -2,2 3,0 63,2 15,1 15,1 14,9 4,1 16,1
juuni 2,9 1,6 -4,0 4,2 54.4 8.9 7,6 11,9 2,8 12,8
sept® 1,7 -1,8 -4,1 3.8 40,7 15,6 15,9 14,9 1,9 16,4

JT Laenud valitsemissektorile ja euroalavalistele residentidele

(aastased kasvumiirad)

valitsemissektor
mitteresidentsed pangad
mitteresidentsed mittepangad
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Allikas: EKP.

1) Rahaloomeasutuste sektor, v.a eurosiisteem; sektorite liigituse aluseks on ESA 95.
2) Kiesolevas tabelis tihendab termin “pank” rahaloomeasutusega sarnast liiki asutust, mis asub viljaspool euroala.
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1.5 Rahaloomeasutustesse paigutatud hoiuste jaotus

(mld EUR ja aastased kasvumdirad; bilansiline jadk ja kasvumidrad perioodi 16pu seisuga; tehingud perioodil)

1. Finantsvahendajate hoiused

Kindlustusettevotted ja pensionifondid Muud finantsvahendajad ?
Kokku Uleso-| Lepingulise tihtajaga Lopetatavad Repo- Kokku Uleoo-| Lepingulise tihtajaga Ldpetatavad Repo-
hoiused etteteatamistihtajaga tehingud hoiused etteteatamistihtajaga tehingud
Kuni 2 Ule 2 Kuni 3| Ule 3 kuu Kuni 2 Ule 2 Kuni 3| Ule 3 kuu
aastat aasta kuud aastat aasta kuud
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bilansiline jadk
2002 523,1 55,8 - - - - 17,8 493,6 152,7 - - - - 97.1
2003 541,9 58,9 41,7 420,5 1,3 0,3 19,1 568,9 183,1 130,6 144,6 6,1 0,1 104,4
20041 kv 556,6 64,7 42,2 426,1 1,3 0,3 22,0 587,8 197,0 119,7 147,1 7,8 0,1 116,1
II kv 565,3 59,9 42,1 439.,8 1,3 1,0 21,2 597,2 194,3 122,3 155,1 8,3 0,1 117,2
2004 juuli 567,0 55,8 46,2 440,8 1,3 1,0 21,9 595,0 186,7 123,2 158,0 8.4 0,1 118,6
aug 566,4 53,7 46,9 441,2 1,3 1,0 22,3 590,8 176,5 128,0 161,8 8,2 0,1 116,1
sept 573,8 61,7 47,4 442.4 1,2 1,0 20,0 598,9 189,6 120,3 164,9 8,1 0,1 115,9
okt® 578,5 58,4 48,9 4458 1,3 1,3 22,8 620,8 187,1 133,6 166,9 8.4 0,1 124,6
Tehingud
2002 27,6 7,8 - - - - 1,4 26,6 -4,7 - - - - 12,8
2003 18,7 1,7 -3,0 18,8 0,3 -0,1 1,1 86,1 27,9 -0,4 39,3 3,2 0,0 16,0
20041 kv 14,4 5,7 0,3 5.6 0,0 0,0 2,8 14,9 13,9 -14,7 1,4 1,6 0,0 12,7
II kv 7,9 -4,9 0,0 13,7 0,0 0,0 -0,9 12,2 -1,3 3,9 8,3 0,6 s 0,8
2004 juuli 1,6 -4,1 4,0 1,0 0,0 0,0 0,7 -2,6 -1,7 0,8 2,9 0,0 0,0 1,4
aug -0,3 -2,1 0,8 0,5 0,0 0,0 0,4 -4,6 -10,2 4,3 3,9 -0,1 0,0 -2,4
sept 7.3 8,1 0,6 1,0 -0,1 0,0 -2,3 9,6 13,9 -7,3 3.3 -0,1 0,0 -0,2
okt® 4,6 -3.3 1,6 3,1 0,0 0,3 2,8 23,1 -2,1 13,7 2,3 0,4 0,0 8.8
Kasvuméidrad
2002dets 5,6 16,3 - - - - 8.5 5,7 -3,0 - - - - 14,9
2003dets 3,6 2,9 -6,6 4,7 40,9 -12,5 6,0 17,7 18,1 -0,4 37,2 71,4 - 17,1
2004 mirts 3.9 5,1 9.9 2,4 40,8 1,8 18,6 11,1 17,2 -13,1 22,6 47,9 - 17,9
juuni 4,9 -6,4 12,7 6,4 40,0 3.8 -6,3 8,6 7.8 -10,1 18,6 44,6 - 20,5
2004 juuli 5,6 0,3 19,0 5,1 32,5 3,1 3,6 9,2 9,1 -9,3 22,6 51,7 - 14,1
aug 5,9 4,5 19,7 43 18,7 7,1 16,6 9,3 6,3 -5.,8 25,0 67,5 - 11,3
sept 7,7 7,3 46,7 4.8 13,6 6,7 6.8 10,5 7.4 -6,0 27,3 63,8 - 12,8
okt® 8,2 10,0 32,7 5,1 3,3 38.4 24,2 11,1 7,6 1,9 26,0 48,8 - 7,9

|8 Finantsvahendajate hoiused
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1) Rahaloomeasutuste sektor, v.a eurosiisteem; sektorite liigituse aluseks on ESA 95.

2) See kategooria holmab investeerimisfonde.
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1.5 Rahaloomeasutustesse paigutatud hoiuste jaotus

(mld EUR ja aastased kasvumiirad; bilansiline jadk ja kasvumiidrad perioodi 16pu seisuga; tehinguid perioodil)

2. Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevétete ja kodumajapidamiste hoiused

Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvad ettevotted Kodumajapidamised ?
Kokku Uleoo-| Lepingulise tihtajaga Lopetatavad Repo- Kokku Uleos-| Lepingulise tihtajaga Lopetatavad Repo-
hoiused etteteatamistihtajaga tehingud hoiused etteteatamistihtajaga tehingud
Kuni 2 Ule2|  Kuni 3| Ule 3 kuu Kuni 2 Ule2|  Kuni 3| Ule 3 kuu
aastat aasta kuud aastat aasta kuud
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bilansiline jadk
2002 990,0 595,6 - - - - 34,7 3 8063 1 173,0 - - - - 74,7
2003 1 049,3 633,3 280,2 66,2 38,1 1,5 30,0 3 9785 1 3118 544,0 600,8 1 3792 89,9 52,9
20041 kv 1 0359 624,2 275,9 68,5 39,9 1,7 25,8 39979 1 320,7 527,4 608,6 1 4012 88,2 51,9
1T kv 1 052,6 650,6 265,6 68,9 41,0 1,0 25,5 4 0555 1 3675 517,0 612,4 14223 85,8 50,4
2004 juuli 1 053,5 642,0 271,0 71,4 41,6 1,0 26,5 4 0692 1 372,1 517,0 613,3 1 4283 85,9 52,6
aug 1 052,9 639,2 271,0 70,7 42,2 1,0 28,8 4 053,7 1 351,0 515,2 615,8 1 4313 85,8 54,6
sept 1 066,5 656,7 269,6 70,9 42,6 1,1 25,6 4 060,7 1 363,2 512,2 614,2 1 4317 85,5 53,7
okt® 1 071,6 647.9 284.,0 70,2 42,5 1,1 25,9 40783 1 3769 509,3 617,4 1 4342 86,0 54,4
Tehingud
2002 57,6 30,2 - - - - -1,2 120,6 65,3 - - - - -1,9
2003 72,2 41,5 54,2 -29,8 10,2 0,4 -4,2 142,6 95,4 -70,8 36,0 117,4 -13,7 -21,8
20041 kv -14,9 -9,6 -5,6 2,6 1,9 0,2 -4,2 17,7 8.5 -17,7 7,7 21,9 -1,7 -1,0
1T kv 20,6 27,8 -8,9 0,9 1,1 0,0 -0,3 53,5 43,7 -11,0 3,3 21,2 -2,4 -1,5
2004 juuli 0,3 -8,9 5,2 2,4 0,6 0,0 1,0 13,6 4,9 -0,4 0,9 5,9 0,1 2,1
aug 0,8 -2,3 0,9 -0,7 0,6 0,0 2,3 -15,5 -21,0 -1,7 2,2 3,1 -0,1 2,0
sept 15,5 18,3 -0,5 0,4 0,4 0,0 -3,2 7.8 12,5 -2,3 -1,5 0,5 -0,3 -0,9
okt® 6,8 -8,1 15,1 -0,5 0,0 0,0 0,3 18,5 13,9 -2,5 3,4 2,5 0,5 0,7
Kasvuméirad
2002dets 6,0 5,3 - - - -3,5 3,3 6,0 - - - - -2,5
2003 dets 7,4 6,8 23,4 -30,7 41,5 49,6 -12,4 3,7 7,9 -11,4 6,4 9,3 -13,2 -29,2
2004 marts 8,9 11,9 3,4 13,3 23,1 20,6 -19,1 3,5 7,7 -8,7 3,7 7,4 -10,5 -26,5
juuni 6,2 10,1 -3,5 14,9 17,1 20,6 -13,5 ,9 7,6 -8,0 ,5 7, -7,7 -18,6
2004 juuli 6,8 10,6 -3.2 16,7 17,8 21,5 -6.,2 4,0 7,8 -7.8 4,7 6,6 -5,5 -15,9
aug 6,2 10,9 -5,1 10,8 18,0 22,0 -1,1 3,6 6,2 N 5,0 6,3 -4,0 -10,4
sept 5.8 9,6 -2,7 10,1 18,8 17,3 -16,1 4,0 7,1 -1,5 4,7 6,4 -3,5 -4,5
okt® 5,8 8,7 0,0 10,5 17,3 21,3 -17,6 4,4 7,9 -7,4 5,1 6,3 -3,0 -2,9
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1.5 Rahaloomeasutustesse paigutatud hoiuste jaotus

(mld EUR ja aastased kasvumdirad; bilansiline jadk ja kasvumidrad perioodi 16pu seisuga; tehingud perioodil)

3. Valitsemissektori ja euroalaviliste residentide hoiused

Valitsemissektor Euroalaviilised residendid
Kokku Keskvalitsus Muu valitsemissektor Kokku Pangad ? Mittepangad
Piirkondlik Kohalik Sotsiaal- Kokku Valitsemis- Muu
valitsus omavalitsus kindlustus- sektor
fondid
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bilansiline jiik
2002 248.4 106,9 31,6 69,2 40,7 2 271,0 1 5853 685,7 97,4 588,3
2003 271,2 132,3 31,1 66,9 40,9 2 2451 1 580,9 664,3 96,1 568,2
20041 kv 272,7 140,7 30,0 62,4 39,6 2 4442 1 7427 701,5 100,8 600,7
II kv 294.,4 156,6 31,6 64,4 41,7 2 4715 1 7889 682,6 102,0 580,6
I kv® 288.,2 146,3 32,9 66,5 42,5 2 4519 1 764,0 687,9 104,8 583,2
Tehingud
2002 -8,3 -0,2 1,8 0,4 -10,3 30,2 -4.9 35,2 3,6 31,6
2003 19,3 21,1 -0,5 -2,3 1,0 138.,5 117,5 21,1 -1,3 22,4
20041 kv 1,5 8.4 -1,1 -4,5 -1,3 155.3 129,6 25,8 4.8 21,0
1I kv 21,2 15,4 1,6 2,1 2,1 21,3 41,3 -20,1 1,2 -21,3
I kv® -4,9 -10,3 2,3 2,1 1,1 6,7 -5.4 12,1 2,7 9,3
Kasvumadrad
2002dets -3.3 -0,2 5,9 0,5 -20,2 1,3 -0,2 5,0 3,9 5.1
2003 dets 7,7 19,3 -1,5 -3.4 2,6 6,2 7,6 3,0 -1,3 3,7
2004 mirts 4,7 14,4 -6,2 -4,7 -1,4 10,6 14,3 2,3 3,1 2,2
juuni 2,4 7,9 -7.6 -0,1 -4,4 10,1 15,0 -1,0 7,9 -2,4
sept® 9,5 13,1 5,0 3,6 11,0 10,7 15,2 0,5 12,2 1,3
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1) Rahaloomeasutuste sektor, v.a eurosiisteem; sektorite liigituse aluseks on ESA 95.
2) Kiesolevas tabelis tihendab termin “pank” rahaloomeasutusega sarnast asutust, mis asub viljaspool euroala.
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2.6 Rahaloomeasutuste vaartpaberite jaotus "

(mld EUR ja aastased kasvumiirad; bilansiline jddk ja kasvumiirad perioodi 16pu seisuga; tehingud perioodil)

Viirtpaberid, v.a aktsiad Aktsiad ja muud osakud
Kokku Rahaloomeasutused Valitsemissektor Muud euroala residendid Euroala- Kokku| Rahaloome-| Mitteraha- Euroala-
vilised asutused loome- vilised
residendid asutused|  residendid
Euro Muu Euro Muu Euro Muu
1 2 3 4 5 6 7 8] 9 10 11 12
Bilansiline jadk
2002 3 2282 1 1222 48,2 1 1195 15,5 349,5 16,7 556,6 1 004,9 263,3 564,3 177,3
2003 3 576,9 1 2185 57,4 1 2304 15,6 407,2 18,6 629.3 1 068,7 279,7 615,4 173,7
20041 kv 3 767,1 1 283,1 60,9 1 2879 17,8 413.5 18,0 685.9 1 1158 285,7 640,7 189,5
1I kv 3 854,8 1 298,9 62,8 1 3342 17,6 426,3 18,1 697,0 1 1548 294,7 654,0 206,0
2004 juuli 3 900,4 1 3138 62,5 1 3304 17,4 429.4 17,3 729,2 1 151,3 295,2 641,6 214,5
aug 3 9185 1 318,6 63,3 1 332,1 16,9 429,2 17,0 741,5 1 1438 291,0 634,5 218,2
sept 3 9157 1 325,1 62,5 1 339.8 15,9 425,4 17,5 728.9 1 127,0 286.8 633,3 207,0
okt™® 3 9429 1 345,6 61,8 1 331,8 20,4 430,1 17,5 735.,6 1 1359 287,5 638,0 210,3
Tehingud
2002 168,1 47,2 0,2 38,6 -0,6 25,9 3,5 53,4 42,7 14,0 7,0 21,8
2003 331,3 91,6 6,2 80,3 1,1 51,9 2,3 98,0 16,0 7,2 19,5 -10,7
20041 kv 153,1 61,3 0,1 45,8 1,3 4,1 -1,3 41,8 447 6,1 24,6 14,0
II kv 90,9 15,2 2,0 44,9 0,0 13,8 0,1 14,9 26,1 6,2 8,4 11,5
2004 juuli 41,3 17,9 -0,9 -4,3 -0,2 0,5 -1,0 29,2 -1,2 0,8 -11,4 9.5
aug 20,1 4.7 1,7 -0,5 -0,5 -0,2 -0,2 15,1 -6,5 -4,0 -6,8 4.3
sept 9,7 7,9 1,3 8,8 -0,4 -4,1 1,0 -4,8 -18,7 -4,5 -2,2 -12,0
okt® 35,8 20,2 1,2 -8,5 4,7 4,2 0,4 13,6 6,3 0,2 3,7 2.4
Kasvuméarad
2002dets 5,5 4.4 -0,6 3,7 -3.3 8,1 23,6 10,1 4,4 5.5 1,3 13,6
2003 dets 10,1 8,1 12,6 7,0 7,0 14,7 11,5 17,6 1,6 2,7 3,5 -5,8
2004 mirts 10,4 9.6 6,1 7,3 6,1 10,7 5,2 19,1 5.8 6,2 7,5 -0,3
juuni 10,3 9.4 6,7 8,6 10,3 10,3 2,5 15,7 6,5 6,3 5,3 11,1
2004 juuli 10,3 9.5 4,3 7,2 6,1 11,3 -6,9 19,1 6,1 5.3 3,9 14,4
aug 11,2 10,0 12,7 7,6 5,1 10,2 -5,7 21,7 5,0 3,7 2,6 14,6
sept 10,4 10,6 13,2 6,6 0.4 7,6 -3,1 19,9 4,2 2,8 3,1 10,1
okt® 10,0 11,3 14,1 4.5 34,8 6,5 -1,0 20,4 5,1 2,3 4,4 11,3
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1) Rahaloomeasutuste sektor, v.a eurosiisteem; sektorite liigituse aluseks on ESA 95.
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2.7 Rahaloomeasutuste valikuliste bilansikirjete @mberhindamine "

(mld EUR)

1. Kodumajapidamiste laenude kustutamine/viihendamine?®

Tarbijakrediit El ostmiseks antud 1 d Muud laenud

Kokku| Kuni 1 aasta| 1-5 aastat| Ule 5 aasta Kokku|Kuni 1 aasta| 1-5 aastat| Ule 5 aasta Kokku|Kuni 1 aasta| 1-5 aastat| Ule 5 aasta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 -0,9 - - - -1,3 - - - -5.3 - - -
2003 -2,7 -1,1 -0,5 -1,0 -3,2 -0,3 -0,1 -2,8 -7,4 -2,8 -0,3 -4.3
20041 kv -1,3 -0,5 -0,2 -0,6 -1,3 -0,1 0,0 -1,1 -2,5 -1,0 -0,1 -1,4
II kv -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,6 0,0 0,0 -0,5 -1,0 -0,4 0,0 -0,7
2004 juuli -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2
aug -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 -0,2
sept -0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 0,0 -0,2
okt® -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -0,3

2. Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete ja euroalaviliste residentide laenude kustutamine/viihendamine

Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvad ettevotted Euroalavilised residendid
Kokku Kuni 1 aasta 1-5 aastat Ule 5 aasta Kokku Kuni 1 aasta Ule 1 aasta
1 2 3 4 5 6 7
2002 -9,7 -2,1 -2,7 -4.9 -7,2 - -
2003 -17,6 -8.8 -1,3 -7,6 -1,0 -0,4 -0,6
20041 kv -6,2 -3.3 -0,6 22,3 -0,9 -0,3 -0,5
II kv -2,9 -2,0 0,2 -1,1 0,7 0,2 0,5
2004 juuli -0,5 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1
aug -0.4 -0,1 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0
sept -0,9 -0,5 -0,1 -0,4 0,0 0,0 0,0
okt® -0,7 -0,3 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0
3.Rahaloomeasutuste hoitavate viirtpaberite iimberhindamine
Viirtpaberid, v.a aktsiad Aktsiad ja muud osakud
Kokku Rahaloomeasutused Valitsemissektor Muud euroala residendid Euroala- Kokku| Rahaloome-| Mitteraha- Euroala-
vilised asutused loome- vilised
residendid asutused| residendid
Euro Muu Euro Muu Euro Muu

1 2 3 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 39,6 9.9 0,6 13,2 -0,1 5.8 0,2 9,9 -12,3 -5,0 -1,5 -5,8
2003 -1,2 -0,7 -0,4 3,1 -0,1 -1,2 -0,1 -2,0 19,2 7,9 5,0 6.4
20041 kv 16,6 2,5 0,3 11,1 0,1 1,5 0,0 1,0 2,3 -0,3 1,0 1,7
II kv -8,6 -0,8 0,0 -5, 0,0 -0,8 0,0 -2,1 0,1 -0,6 0,0 0,7
2004 juuli 0,2 -0,7 0,0 0,5 0,0 0,2 0,0 0,1 -2,3 -0,3 -1,0 -1,0
aug 2,3 0,0 0,0 2,2 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,0 -0,1 -0,2 -0,6
sept -0,3 0,0 -0,1 -1,1 0,0 0,4 0,0 0,5 1,8 0,3 0,7 0,7
okt® 1,4 0,5 0,0 0,6 -0,1 0,5 -0,1 0,0 2,7 0,7 1,1 1,0

Allikas: EKP.
1) Rahaloomeasutuste sektor, v.a eurosiisteem; sektorite liigituse aluseks on ESA 95.
2) Holmab kodumajapidamisi teenindavaid kasumitaotluseta asutusi.
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2.8 Rahaloomeasutuste valikuliste bilansikirjete jaotus vaaringute kaupa

(protsent kogusummast; bilansiline jiadk mld EUR; perioodi 1dpp)

1. Hoiused
Rahaloomeasutused ? Mitterahaloomeasutused
Koigi Euro? Muud vidringud Koigi Euro? Muud vidringud
vidringute vidringute
bilansiline Kokku bilansiline Kokku
Jjaak Jjaak
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Euroala residentide poolt
2002 4 136,6 90,2 9,8 6,1 0,8 1,5 0,7 6 061,2 97,1 2,9 1,8 0,3 0,2 0,3
2003 4 3635 91,2 8,8 5,4 0,5 1,5 0,9 6 409,8 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,3
20041 kv 4 4125 90,4 9,6 5,7 0,5 1,5 1,2 6 4510 97,1 29 1,7 0,3 0,1 0,4
1I kv 4 5228 90,3 9,7 5,7 0,5 1,5 1,3 6 565,1 97,1 2,9 1,7 0,3 0,1 0,4
I kv®| 4 582,6 90,5 9,5 5,6 0,5 1,5 1,3 6 5880 97,1 2,9 1,8 0,3 0,1 0,4
Euroalaviliste residentide poolt
2002 1 5853 43,7 56,3 39,2 2l 4,3 7.8 685,7 48,3 51,7 35,0 2,3 1,9 9.8
2003 1 580,9 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
20041 kv 1 742,77 46,3 53,7 35,1 2,0 3,3 10,4 701,5 53,2 46,8 30,0 2,1 1,8 9,7
II kv 1 7889 45,1 54,9 36,8 1,7 3,3 10,4 682,6 52,5 47,5 30,5 1,9 2,0 9.9
Mkv®| 1 764,0 46,8 53,2 35,9 1,7 3,1 9,6 687,9 52,9 47,1 29,9 1,8 1,9 9.8
2. Euroala rahaloomeasutuste poolt emiteeritud volakirjad
Koigi viiringute Euro? Muud viiringud
bilansiline jaak
Kokku
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2002 3 138,77 85,4 14,6 7,7 1,8 1,6 2,3
2003 3 304, 85,4 14,6 7,9 1,5 1,7 2
20041 kv 3 4580 84,6 15,4 7,7 1,7 2,0 2,6
1I kv 3 5338 84,0 16,0 8,2 1,7 2,0 2,6
I kv® 3 5983 84,2 15,8 8,0 1,8 2,0 2,6

Allikas: EKP.

1) Rahaloomeasutuste sektor, v.a eurosiisteem; sektorite liigituse aluseks on ESA 95.

2) Euroalaviliste residentide puhul tihendab moiste “rahaloomeasutus” euroala rahaloomeasutusega sarnast liiki asutust.
3) Hoélmab kirjeid, mis on kajastatud euro liikmesriigivddringutes.
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2.8 Rahaloomeasutuste valikuliste bilansikirjete jaotus vaaringute kaupa'

(protsent kogusummast; bilansiline vaidrtus mld EUR; perioodi 16pp)

3.Laenud
Rahaloomeasutused ? Mitterahaloomeasutused
Koigi Euro? Muud viiringud Koigi Euro? Muud viidringud
vadringute vddringute
bilansiline Kokku bilansiline Kokku
jadk jadk
USD JPY] CHF GBP USD JPY] CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Euroala residentidele
2002 4 017,8 = o o - - - 7 593,6 96,2 3,8 1,8 0,5 1,1 0,3
2003 4 193,5 - - - - - - 7 920,9 96,5 3.5 1,6 0,3 1,2 0.3
20041 kv 4 2245 - - - - - - 7 9934 96,4 3,6 1,6 0,3 1,2 0,4
11 kv 4 296,0 - - - - - - 8 138,1 96,4 3,6 1,6 0,2 1,3 0,4
I kvi® 4 3539 - - - - - - 8 2152 96,5 3,5 1,6 0,2 1,3 0,4
Euroalavilistele residentidele
2002 1 146,2 48,3 51,7 32,4 4,5 2,6 9,1 583.9 36,2 63,8 47,6 2,3 4,7 5,6
2003 1 1822 50,2 49,8 29,5 4,7 2,3 9.3 580,6 38,7 61,3 43,9 2,4 4.6 7,0
20041 kv 1 308,6 49,1 50,9 30,6 4,7 2,5 9.4 646.,9 40,0 60,0 41,9 2,5 4.4 8,0
II kv 1 3227 49,2 50,8 30,9 4,7 2,4 9,2 642,6 38,6 61,4 42,6 2,4 4.4 8.8
I kv 1 3174 51,1 48,9 30,4 3,7 2,2 9,0 648,3 40,5 59,5 41,8 2,5 4.4 7.4
4. Viirtpaberid, v.a aktsiad
Emiteeritud rahal uste poolt ? Emiteeritud mitterahal poolt
Koigi Euro? Muud vigringud Kaigi Euro? Muud vigringud
vidringute vidringute
bilansiline Kokku bilansiline Kokku
jaak jaak
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Emiteeritud euroala residentide poolt
2002 1 170,4 95,9 4,1 1,7 0,4 0,2 0,9 1 501,2 97,9 2,1 1,0 0,7 0,1 0,4
2003 1 2759 95,5 4,5 2,1 0,3 0,5 1,4 1 671,7 98,0 2,0 1,1 0,5 0,1 0,2
20041 kv 1 3440 95,5 4.5 2,1 0,3 0,4 1,5 1 7372 97.9 2,1 1,1 0,5 0,1 0,2
II kv 1 361,7 95,4 4,6 2,2 0,4 0,4 1,4 1 796,2 98,0 2,0 1,1 0,5 0,1 0,2
I kv 1 3875 95,5 4,5 2,1 0,3 0,5 1,4 1 798,6 98,1 1,9 1,0 0,5 0,1 0,2
Emiteeritud euroalaviiliste residentide poolt
2002 239.,6 36,9 63,1 45,5 1,7 0,6 13,2 317,1 41,5 58,5 42,0 5,8 0,9 5,6
2003 275,5 44,9 55,1 35,1 1,2 0,6 16,2 353,8 45,8 54,2 36,0 5,9 1,1 6,4
20041 kv 307,1 44,4 55,6 34,2 1,2 0,6 17,3 378.,8 443 55,7 35,9 6,2 0,8 7,2
II kv 310,7 46,0 54,0 33,0 1,1 0,6 16,9 386,3 44,9 55,1 33,8 6,7 1,0 7,4
1T kv® 321,5 47,3 52,7 32,5 1,0 0,5 16,3 407,4 44,0 56,0 32,8 7,3 0,8 8,6

Allikas: EKP.

1) Rahaloomeasutuste sektor, v.a eurosiisteem; sektorite liigituse aluseks on ESA 95.

2) Euroalaviliste residentide puhul tihendab mdiste “rahaloomeasutus” euroala rahaloomeasutusega sarnast liiki asutust.
3) Holmab kirjeid, mis on kajastatud euro liikmesriigivddringutes.
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2.9 Euroala investeerimisfondide koondbilanss "

(mld EUR; bilansiline jidk perioodi 16pu seisuga)

1. Varad
Kokku Hoiused Vairtpaberid, v.a aktsiad Aktsiad ja| Investeerimis- Pohivarad Muud varad
= muud osakud fondide
Kokku Kuni 1 aasta Ule 1 aasta osakud
2 3 4 5 6 7 8 9
20031 kv 2 746,9 217,2 1 3318 70,6 1 261,2 767,3 205,8 116,7 108,1
II kv 2 959,5 232,6 1 3827 67,1 1 315,6 880.,9 2245 120,7 118,1
I kv 3 085,6 248,3 1 4053 65,3 1 340,0 932,3 234,6 126,3 138,8
1V kv 3 1750 235,2 1 3894 67,4 1 322,0 1 033,7 2439 133,7 139,1
200471 kv 3 353,6 266,5 1 4339 70,3 1 363.,6 1 102,8 262,6 136,7 151,2
I kv® 3 365,8 245,1 1 4285 69,2 1 3593 11173 271,5 139,7 157,8
2.Kohustused
Kokku Hoiused ja voetud I d Invest isfondide osakud Muud kohustused
1 2 3 4
200371 kv 2 746,9 40,2 2 6283 78,4
II kv 2 959,5 41,8 2 825,8 91,9
I kv 3 085,6 43,2 2 917,7 124,8
IV kv 3 175,0 442 3 011,7 119,1
20041 kv 3 353,6 49,6 31712 132,8
1T kv® 3 3658 50,2 3 188,6 127,1
3.Investeerimispoliitika ja investori liigi alusel jaotatud varade/kohustuste kogusumma
Kokku Investeerimispoliitika alusel jaotatud fondid Investori liigi alusel jaotatud fondid
Aktsiafondid Vélakirjafondid Segafondid|  Kinnisvarafondid Muud fondid Avatud fondid|  Kinnised fondid
1 2 3 4 5 6 7 8
200371 kv 2 746,9 525,9 1 054,1 675,3 153,9 337,7 1 9755 771,4
II kv 2 959,5 603.,3 1 .099,5 720,8 161,4 374.,4 2 1404 819,1
IIT kv 3 085,6 635.,4 1 127,0 754,2 167,7 401,4 2 2490 836,6
1V kv 3 1750 697,8 1 086,6 783,4 171,7 435,6 2 318,2 856,8
20041 kv 3 353,6 750,5 1 116,6 821,2 175,9 489,5 2 470,6 883,1
1T kv® 3 3658 756,5 1 0945 830.,4 179,0 505.,4 2 4788 887.,0
J12 Investeerimisfondide varad kokku
(mld EUR)
= aktsiafondid
= === volakirjafondid
- segafondid
——  kinnisvarafondid
1200 - 1200
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Allikas: EKP.

1) V.a rahaturufondid. Andmed viitavad koikidele euroalasse kuuluvatele riikidele peale lirimaa. Tidpsem teave on esitatud iildmirkustes.
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2.10 Investeerimispoliitika ja investori liigi alusel jaotatud euroala investeerimisfondide varad

(mld EUR; bilansiline jidk perioodi 16pu seisuga)

1. Fondid investeerimispoliitika alusel

Kokku Hoiused Viirtpaberid, v.a aktsiad Aktsiad ja| Investeerimis- Pdohivarad Muud varad
- muud osakud| fondide osakud
Kokku Kuni 1 aasta Ule 1 aasta
1 2] 3 4 5 6 7 8 9
Aktsiafondid
20031Ikv 525.9 24,5 30,2 2,8 27,5 438.,5 16,5 - 16,1
I kv 603,3 27,9 31,6 2,9 28,7 506,5 18,5 - 18,8
1T kv 635,4 29,5 27,8 2,4 25,4 536,4 19,5 - 22,1
IV kv 697,8 29,3 31,3 2,9 28,4 593,6 21,1 - 22,5
20041 kv 750,5 32,8 32,2 3,0 29,2 635,7 23,4 - 26,5
I kv® 756,5 31,4 31,8 3,3 28,5 642,8 25,2 - 25,3
Valakirjafondid
20031 kv 1 054,1 77,5 899.8 35,8 864.,0 26,6 18,6 - 31,5
I kv 1 099,5 82,4 927,8 33,0 894,8 31,1 20,9 - 37,3
III kv 1 127,0 93,6 934,7 30,7 904,1 29,1 21,7 - 47,9
IV kv 1 086,6 82,5 905.,9 31,6 874,3 31,0 21,6 - 45,5
20041 kv 1 116,6 97,3 918.,4 35,3 883,1 32,9 21,4 - 46,6
II kv® 1 0945 79,3 909,8 36,3 873.,5 33,0 21,9 - 50,5
Segafondid
20031 kv 675.,3 50,4 300,8 21,8 278.9 209.,9 83,7 0,7 29,9
11 kv 720,8 49,4 311,9 20,9 291,0 237,0 91,9 0,3 30,3
III kv 754,2 50,5 324,0 22,2 301,8 248.,4 95,4 0,3 35,6
IV kv 783.,4 49,5 324,0 22,1 301,9 272,5 100,5 0,3 36,7
20041 kv 821,2 52,9 3339 21,2 312,6 287,0 107,2 0,3 39,9
11 kv® 830,4 52,3 340,1 22,3 317.8 279,1 115,0 0,3 43,6
Kinnisvarafondid
20031 kv 153,9 14,7 8,3 0,5 7,7 0,7 8,6 115,1 6,5
11 kv 161,4 16,5 9,0 0,6 8,5 0,7 9,1 119,8 6,3
11T kv 167,7 16,1 9,0 0,6 8,4 0,8 9,5 125,3 6,9
IV kv 171,7 13,2 9.3 0,6 8,7 0,8 8,5 132,7 7.4
20041 kv 175,9 14,7 9,1 0,6 8,5 0,8 7,7 135,6 8,0
11 kv® 179,0 15,0 8.5 0,6 7,9 0,6 7,7 138.,6 8,6
2.Fondid investori liigi alusel
Kokku Hoiused Viirtpaberid, v.a Aktsiad ja muud| Investeerimisfondide Pohivarad Muud varad
aktsiad osakud osakud
1 2 3 4 5 6 7
Avatud fondid
20031 kv 1 9755 165,6 882,6 599.9 155,1 101,3 71,0
II kv 2 1404 181,6 912,3 691,7 168,3 104,2 82,2
III kv 2 249,0 199.,0 927,6 736,5 176,6 108.9 100,4
IV kv 2 318,2 191,7 913,6 815,8 183,8 115,4 98,0
20041 kv 2 470,6 219,3 948.9 878.,2 198,8 117,5 107,8
I kv® 2 478,8 202,3 9449 890,4 211,3 119,9 109,9
Kinnised fondid
20031 kv 771,4 51,6 449,2 167,4 50,7 15,4 37,1
II kv 819,1 51,0 470,4 189,2 56,1 16,5 36,0
III kv 836,6 49,3 477,71 195,8 58,0 17,4 38,4
IV kv 856,8 43,4 475,9 217,9 60,1 18,3 41,2
20041 kv 883,1 47,2 485,0 224.6 63,8 19,1 43,3
I kv® 887.,0 42,7 483.6 226,9 66,2 19,8 47,8

Allikas: EKP.
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FINANTS- JA MITTEFINANTSKONTOD

3.1 Reaalsektorite peamised antsvarad

EUR ja aastased kasvumiirad; bilansiline jddk perioodi 18pu seisuga; tehingud perioodil)

Kokku Sularaha ja hoiused Memo:
mittepankade
Kokku Sularaha Reaalsektorite (v.a keskvalitsuse) hoiused euroala rahaloomeasutustes Keskvalitsuse Hoiused hoiused
hoiused | mitterahaloo- viljaspool
= = — = euroala| measutustes " euroala
Kokku| Uletthoiused|  Lepingulise| ~Lopetatavad| Repotehingud|  rahaloome- el
tihtajaga| etteteatamis- asutustes pankades
tihtajaga
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bilansiline jaak
20031 kv 14 469,1 5 6378 290,7 4 9484 1 836,2 1 572,0 1 434,1 106,1 176,2 222.,5 323,9
1I kv 14 968,9 5 751,6 311,9 5 029,7 1 9184 1 560,2 1 456,4 94,7 200,3 209,6 329,8
IIT kv 15 074,8 5 756,2 322,7 5 071,2 1 956,6 1 555,8 1 469,5 89,3 183,9 178,4 345,4
IV kv 15 466,2 5 873,6 352,4 5 1824 2 0275 1 557,8 1 511,9 85,2 153,6 185,2 348.,4
20041 kv 15 648,7 5 907,7 350,8 5 1804 2 021,0 1 543,6 1 5345 81,2 183,8 192,8 394.,9
II kv 15 921,7 6 044,2 372,0 5 263,1 2 101,6 1 5283 1 5539 79,4 223,7 185.,3 .
Tehingud
20031 kv 156,1 42,2 3,1 -3,2 -29,3 -11,2 43,0 -5,7 32,8 9.4 32,2
1I kv 213,6 131,9 21,3 86,3 84,0 -8,5 22,2 -11,4 24,1 0,3 11,4
III kv 133,4 12,6 11,4 12,4 6,9 -3,7 13,0 -3,9 -13,7 2,5 17,2
IV kv 153,7 125,0 29,7 118.8 79,3 8,4 36,4 -5,2 -30,3 6,8 10,9
20041 kv 139,5 30,9 -1,6 -5,3 -7,4 -16,5 22,5 -3,9 30,2 7,6 40,6
1I kv 282,9 135,8 21,3 82,5 78,8 -14,5 20,1 -1,9 39,4 -7,4 .
Kasvuméirad
20031 kv 4,3 5,9 31,2 4.4 7,4 -0,2 7.3 -10,6 5,1 14,5 13,7
1I kv 4,6 6,5 27,6 4,5 7,6 -0,9 8,9 -19,0 22,3 13,7 22,6
1T kv 4,7 6,6 23,9 4.8 8,2 -0,6 9,1 -23,5 22,8 13,4 24,5
IV kv 4,5 5,6 21,2 4,3 7,6 -0,9 8,1 -23,4 9,5 8,9 24,5
20041 kv 4.4 5,3 20,9 4,3 8,9 -1,3 6,6 -23,0 5,9 7,7 24,8
1I kv 4,7 5,3 19,5 4,1 8,2 -1,7 6,3 -15,7 12,8 4,5 .
Viirtpaberid, v.a aktsiad Aktsiad ? Kindlustustehnilised eraldised

Kokku Liihiajalised Pikaajalised Kokku Noteeritud Avatud Kokku Kodumaja-| Kindlustusmak-
aktsiad|  investeerimis- pidamiste| sete ettemaksed
fondide osakud elukindlustus-| ja rahuldamata
thaturufon- eraldiste ja| nouete eraldised

dide osakud pensionifondide

eraldiste

netovidrtus
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Bilansiline jaik
20031 kv 1 9533 190,2 1 763,1 3 2769 1 536,1 1 740,8 396,6 3 601,1 32522 349,0
1I kv 1 9479 165,0 1 783,0 3 5913 1 754,1 1 8373 402,7 3 678,0 332438 353,2
IIT kv 1 9442 165.9 1 7783 3 630,0 1 768.5 1 861,5 406,6 3 7444 3 388,1 356,3
IV kv 1 9324 177,8 1 7547 3 868.,5 1 993,6 1 8749 404,3 3 791,7 3 4324 359,3
20041 kv 1 9442 178,6 1 765,6 3 9457 2 0223 19235 418,6 3 851,0 3 4844 366,7
1T kv 1 9857 196,0 1 789,7 3 9932 2 084,0 1.909,3 423.3 3 8985 35293 369,2
Tehingud
20031 kv -23,2 -24,5 1,3 65,5 2,9 62,6 29,8 71,6 65,3 6,3
1I kv -40,2 -18,2 -22,0 61,5 23,7 37,8 3,6 60,4 56,1 4,3
III kv 11,5 0,0 11,4 50,5 33,2 17,3 2,5 58.8 55,7 3,2
IV kv 9,3 8,5 0,8 -25,1 -24.8 -0,3 -10,3 44,5 42,2 2,3
20041 kv 15,7 0,5 15,2 24,3 -1,2 25,5 15,0 68,6 60,2 8,4
1I kv 41,2 15,7 25,5 54,9 56,6 -1,8 -0,4 51,0 47,5 3,5
Kasvuméirad

20031 kv -0,5 -17,9 1,6 2,8 0,8 5,6 11,8 6,3 6,6 3,6
1T kv -2,2 -16,0 -0,7 3,8 1, 7,1 13,4 6,5 6,8 3,7
III kv -3.4 -25,6 -0,7 4,6 2,2 6,9 9,1 6,6 6.9 3.4
IV kv -2,2 -16,4 -0,5 4,4 2,0 6,9 8,3 6,7 6,9 4,7
20041 kv -0,2 -4,8 0,3 3,4 2,0 4,6 2,7 6,4 6,6 5,2
1T kv 4,0 15,0 3,0 2,9 3,6 2,2 1,7 6,1 6,2 4,9

Allikas: EKP.

1) Holmab euroala keskvalitsuse (S.1311 ESA 95 jirgi), muude finantsvahendajate (S.123 ESA 95 jirgi) ning kindlustusettevotete ja pensionifondide (S.125 ESA 95
jérgi) hoiuseid.

2) V.a noteerimata aktsiad.
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3.2 Reaalsektorite peamised kohustused

(mld EUR ja aastased kasvumiirad; bilansiline jddk perioodi 16pu seisuga; tehingud perioodil)

Kokku Euroala rahaloomeasutustelt ja teistelt finantsettevotetelt voetud laenud Memo:
mittepan-
Kokku Valitsemissektor Kaupu ja mittefinantsteenuseid Kodumajapidamised " kade poolt
pakkuvad ettevotted Valgzsrggg
Voetud Kokku| Liihiajalised | Pikaajalised Kokku| Liihiajalised | Pikaajalised Kokku| Liihiajalised | Pikaajalised| — asuvatelt
euroala pankadelt
rahaloome- voetud
asutuselt laenud
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bilansiline jadk
20031 kv 15 607,8 8 1427 7 168,9 884,2 68,5 815,7 3 609,7 1 1945 2 4153 3 6488 286,8 3 362,0 256,4
kv | 16 176,7 8 2431 7 236,3 877,2 69,7 807,5 3 651,8 1 2132 2 438,63 714,1 291,4 3 422,6 253,8
Il kv| 16 2453 8 327,6 7 2937 885.8 70,8 815,0 3 6577 1 1848 2 4729 3 7842 286,0 3 4982 275.,6
IVkv| 16 567,1 8 468,4 7 397,1 956,4 80,6 875.8 3 660,8 1 164,7 2 496,0 3 851,2 287.,4 3 563,8 266,5
20041 kv 16 907,2 8 519,5 7 466.6 961,0 84,7 876.,3 3 655,6 1 1615 2 494,1 3 9029 281,9 3 621,0 304,1
Mkv | 17 129,0 8 668,4 7 597.6 953,7 90,1 863.,6 3 699,5 1 1689 2 530,6 4 0152 294,0 3 7212 .
Tehingud

20031 kv 266,5 94,4 67,0 5,7 7,9 -2,2 45,5 18,7 26,8 43,3 -7,6 50,8 7,1
II kv 236,3 116,9 84,8 -4.,6 3,2 -7.8 52,0 24,3 27,7 69,5 5,3 64,2 2,6
I kv 137,1 81,7 58,7 8,6 1,1 7,6 1,9 -25.9 27,8 71,2 -4,7 75,9 22,9
IV kv 112,6 113,7 119,2 22,3 9,9 12,5 17,7 -15,9 33,6 73,7 4,6 69,1 -1,3
20041 kv 195,2 47,8 76,1 6,0 4,0 2,0 -14,0 -6,3 -1,7 55,8 -4,0 59,7 32,6

1I kv 270,7 154,2 134,6 -8.9 5.4 -14.3 67,4 13,4 53,9 95,7 8.8 86,9

Kasvuméirad

20031 kv 4.4 4,8 4,1 -1,5 28,5 23,4 4,6 -0,8 7.5 6,7 -0,3 7,4 -4,1
II kv 4.8 4,9 4,0 0,9 34,4 -1,3 4,3 1,4 5.8 6,5 -1,5 7.3 3,6
III kv 5,2 5,5 4,4 2,8 33,0 0,8 4,5 1,0 6,2 7,1 -1,4 7,9 16,1
IV kv 4,8 5,0 4,6 3,6 36,2 1,2 3,3 0,1 4,8 7,1 -0,8 7.8 12,9
20041 kv 4.4 4.4 4,7 3,7 26,5 1,7 1,6 -2,0 3,4 7.4 0,4 8,0 22,1

II kv 4.4 4,8 5.4 3,2 29,2 1,0 2,0 -2,9 4.4 8.0 1,6 8.5
Viirtpaberid (v.a aktsiad), mille emitendiks on Kaupu ja| Keskvalitsuse Kaupu ja
mittefinants-| poolt kaasatud| mittefinants-
Kokku Valitsemissektor Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvad ettevotted teenuseid hoiused teenuseid
pakkuvate pakkuvate
Kokku Liihiajalised Pikaajalised Kokku|  Liihiajalised Pikaajalised | ettevotete poolt ettevotete
emiteeritud pensioni-
nomineeritud fondide
aktsiad eraldised
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Bilansiline jaik
20031 kv 4 848,0 4 2842 529,9 3 7543 563,8 167,2 396,6 2 116,2 219,4 281,4
II kv 4 990,4 4 402,6 563,6 3 8389 587,8 166,4 421,4 2 452,0 205,7 285,6
III kv 4 978,2 4 3943 557,8 3 836,5 583,9 165.,0 418.,8 2 4754 174,3 289,8
IV kv 4 898,0 4 3079 539,1 3 768,8 590,1 164,1 426,0 2 728,6 181,7 290,4
20041 kv 5 067,5 4 4730 576,2 3 896,8 594,5 180,4 414,1 2 836,7 189.,0 294.,4
II kv 5 1348 4 528,0 593.6 3 9344 606,8 191,4 415.,4 2 8453 181,9 298,7
Tehingud
20031 kv 158,6 129,6 49,9 79,7 29,0 22,3 6,7 -0,2 9,5 4,2
1T kv 101,3 85,5 33,9 51,6 15,7 -0,6 16,4 14,5 -0,6 4,2
I kv 44,8 42,4 -5.8 48,2 2,4 -0,9 3,3 4,0 2,4 4,2
IV kv -12,9 -20,8 -18,4 -2,4 7,8 -0,8 8,7 0,4 7,4 4,1
20041 kv 134,4 135,0 35,7 99,3 -0,7 16,2 -16,8 1,6 7,3 4,0
II kv 114,8 100,2 17,2 83,0 14,6 10,8 3,7 4,7 -7,1 4,3
Kasvuméirad

20031 kv 6.3 6,0 16,7 4,7 8,1 15,3 5.3 0,4 14,7 5,4
I kv 7,1 6,5 15,5 5,3 11,6 27,7 6,1 0,7 13,4 5,8
I kv 6,6 6,2 14,5 5,1 9,8 20,0 6,1 0,9 13,2 5.8
IV kv 6,2 5,7 12,4 4,8 10,3 13,7 9,1 0,8 8,9 6,0
20041 kv 5,5 5,7 8,6 5,2 4,5 8,2 2,9 1,0 7,5 5,9
II kv 5,6 5.8 5.1 5,9 4,1 15,2 -0,3 0,4 4,8 5,8

Allikas: EKP.
1) Holmab kodumajapidamisi teenindavaid kasumitaotluseta asutusi.
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3.3 Kindlustusettevotete ja pensionifondide peamised finantsvarad ja -kohustused

(mld EUR ja aastased kasvumaiidrad; bilansiline jadk perioodi 16pu seisuga; tehingud perioodil)

Peamised finantsvarad
Kokku Hoiused euroala rahaloomeasutustes Laenud Viirtpaberid, v.a aktsiad
Kokku|Uledshoiused| Lepingulise| Lopetatavad Repo- Kokku| Liihiajalised| Pikaajalised Kokku| Liihiajalised| Pikaajalised
tihtajaga| etteteatamis- tehingud
tihtajaga
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bilansiline jadk
200371 kv 3 336,7 535,8 61,7 4542 1,6 18,3 332,9 63,6 269,3 1 3828 56,3 1 3265
1I kv 3 4710 537,8 63,8 450,5 1,3 22,3 337.4 65,1 272,3 1 412,0 54,3 1 3577
1T kv 3 524,1 532,9 57,5 4553 1,4 18,7 339.4 65,8 273,5 1 4334 57,1 1 376,3
IV kv 3 633,6 541,9 58,9 462,3 1,6 19,1 328.0 66,7 261,3 1 461,1 58,3 1 4029
20041 kv 3 7834 556.,6 64,7 468.,3 1,7 22,0 3382 69,4 268,8 1 530,7 56,2 1 4745
1I kv 3 809.,4 565,4 59,9 481,9 2,3 21,2 335.3 71,0 264,3 1 537,1 52,8 1 4843
Tehingud
20031 kv 67,4 12,4 4,3 7,8 -0,2 0,5 -8,7 -6,3 2.4 54,0 7,1 46,9
1I kv 43,0 2,3 2,3 -39 0,0 3.9 4.4 1,4 3,0 18,9 -2,2 21,0
1IT kv 34,1 -6,3 -6,4 3,8 0,1 -3,8 2,0 0,7 1,3 22,5 2,8 19,6
IV kv 60,2 10,2 1,6 8,0 0,2 0,5 -11,4 0,9 -12,2 37,2 1,2 36,0
20041 kv 93,0 14,4 5,7 5,8 0,0 2,8 10,0 2,7 7,3 42,2 -1,8 44,0
II kv 34,5 7,9 -4,9 13,7 0,0 -0,9 -2,8 1,6 -4,5 28,0 -3.4 31,4
Kasvuméairad
20031 kv 5.9 7,4 37,1 4.8 -17,5 3.3 -1,4 -11,4 1,4 10,0 18,9 9,6
1I kv 6.8 6,7 28,9 3.9 -9,5 17,4 -0,6 -11,9 2,6 12,0 41,9 11,1
1IT kv 6,6 5,0 11,8 3.6 -12,4 28,2 0,8 -11,6 4.4 10,1 22,0 9,7
IV kv 6,1 3,6 3,0 3,5 4,7 6,1 -4,0 -4,7 -3.,8 9,9 18,0 9,6
20041 kv 6,9 3,9 5,0 3,0 24,7 18,7 1,5 9,0 -0,2 8,7 0,1 9,1
1I kv 6,4 4,9 -6,4 6,9 30,5 -6,3 -0,6 9,1 -3,0 9,2 -2,1 9.6
Peamised finantsvarad Peamised kohustused
Aktsiad Kindlustus-|  Kokku Euroala Viirt-|  Noteeritud Kindlustustehnilised eraldised
maksete rahaloomeasutustelt ja | paberid, v.a aktsiad
ettemaksed teistelt finantsettevotetelt aktsiad
Kokku| Noteeritud Avatud ja voetud laenud Kokku| Kodumaja-| Kindlustus-
aktsiad| investeeri- rahuldamata pidamiste maksete
misfondide nouete elukindlus-| ettemaksed
osakud| Rahaturu-|  eraldised Kokku tuseraldiste ja
fondide Voerd ja pensioni- | rahuldamata
osakud Oetzllll fondide nduete
ah?um a eraldiste eraldised
rahatoome- netovédrtus
asutuselt
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Bilansiline jddk
20031 kv 973.,4 409,5 563.,9 60,1 111,7 3 586,1 61,0 42,7 10,9 101,5 3 412,8 2 899,0 513,7
II kv 1 070,0 471,9 598,1 64,5 113,7 3 692,6 60,6 44,8 11,1 134,3 3 486,6 2 966,3 520,3
Ml kv| 1 1034 489.,4 614,0 60,8 115,1 3 7575 62,7 44,3 11,7 133,5 3 549,7 3 024,6 525,1
IVkv| 1 186,1 540,9 645,2 64,5 116,4 3 8124 51,9 35,4 12,1 153,8 3 5945 3 065,1 529.,4
20041 kv 1 2383 557.5 680,7 63,9 119,7 3 879,1 61,6 46,3 12,2 153,7 3 6515 31113 540,3
1I kv 1 251,1 555,1 696,0 65,0 120,5 3 930,2 69,6 53,7 12,7 154,2 3 693.,6 3 150,3 543.3
Tehingud
20031 kv 7,0 -4,0 11,0 2,1 2,6 83,7 15,2 11,3 0,0 -0,9 69,4 60,1 9.3
1I kv 15,3 4,0 11,4 4,7 2,0 62,2 -0,3 2,3 0,2 4,5 57,8 51,2 6,6
1T kv 14,5 4,9 9,6 -4,2 1,4 58,0 2,0 -0,5 0,5 0,0 55,5 50,8 4,7
IV kv 22,7 7,0 15,8 4,3 1,4 32,8 -10,8 -8.9 0,5 3,9 39,2 35,5 3.8
20041 kv 23,2 2,0 21,2 -0,7 3,2 76,8 9,6 10,7 0,0 0,7 66,5 54,6 11,8
1I kv 0,6 -8,5 9,1 0,1 0,9 53,5 7,6 7,0 0,4 -0,9 46,4 42,3 4.1
Kasvuméiarad
20031 kv 3,0 -0,3 6,3 19,6 6,2 5,9 7,6 8,5 0,6 -0,1 6,4 6,8 3.9
I kv 3.5 -0,4 7,0 23,2 5.9 6,0 0,9 4,6 1,2 1,8 6,4 6,9 4,0
III kv 4,9 0,1 8,6 18,5 4,8 6,4 6,7 9,5 7,9 3,2 6,6 7.1 3,6
IV kv 5,8 2,6 8,4 12,1 6,9 6,8 13,0 12,9 11,1 6,7 6,7 7,0 4,8
20041 kv 7.8 4.3 10,3 6,9 7,2 6,4 0,9 8.6 11,3 8.9 6,4 6,6 5,2
I kv 5,7 1,1 9,3 -0,7 6,1 6,0 14,1 18,8 13,2 2,7 6,0 6,2 4,7
Allikas: EKP.
1) V.a noteerimata aktsiad.
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EUROALA
STATISTIKA

Finants- ja
mittefinantskontod

3.4  Aastane saast, investeeringud ja rahastamine

(mld EUR, kui pole viidatud teisiti)

1. Koik euroala sektorid

Mittefinantsvarade netosoetamine Finantsvarade netosoetamine
Kokku Kapitali| P&hivarade Varude Mitte- Kokku| Rahakuld ja| Sularaha ja Viirt- Laenud| Aktsiad ja| Kindlustus- Muud
kogu-|  kulum (-)| muutused " toodetud SDR-iihikud hoiused| paberid, v.a muud|  tehnilised investee-
mahutus varad aktsiad ? osakud eraldised ringud
pohi- (neto-
varasse summa) ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 350,6 1 1377 -797,1 10,1 0,0 1 938,7 -0,2 390,9 330,7 464,6 491,44 224,1 37,2
1998 411,4 1 201,7 -823,6 33,2 0,2 2 412,6 11,0 419,6 360,1 515.3 845.,0 213,7 47,9
1999 448.8 1 290,5 -863,7 21,8 0,2 3 1135 1,3 559,2 429,1 878,8 942,2 259,2 43,6
2000 485.,6 1 389.8 -913,1 25,6 -16,7 2 911,7 1,3 350,9 264,6 829,9 1 189,1 251,3 24,5
2001 459.8 1 4419 -973,6 -10,5 2,0 2 600,5 -0,5 577,2 449,0 733.,0 605,8 248.8 -12,9
2002 390,6 1 4284 -1 021,6 -17,3 1,1 2 309,0 0,9 653,7 279.4 636,5 467,0 220,8 50,7
2003 392,1 1 440,1 -1 053,7 5.3 0,5 2 409,6 1,7 665,0 417,6 588,5 454,1 240,5 42,1
Muutused netovéirtuses ¥ Netokohustuste votmine
Kokku Kogusiist Pohivarade Saadavad Kokku Sularaha ja|  Viirtpaberid,| Laenud | Aktsiad ja muud | Kindlustustehni-
kulum (-)|  kapitalisiirded hoiused v.a aktsiad? osakud| lised eraldised
(netosumma)
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1997 455,7 1 2418 -797,1 11,0 1 833,7 509,7 318.,0 393,1 382,5 230,3
1998 486,5 1 2991 -823,6 11,1 2 3374 648,8 323,2 484.6 659.,8 221,0
1999 498,0 1 352,0 -863,7 9,7 3 064,3 934.9 503.4 765.,2 597,1 263,7
2000 515,1 1 4194 -913,1 8.8 2 8822 539.,5 416,9 882.,9 7887 254,1
2001 486,0 1 4494 -973,6 10,2 2 5743 668,9 489.,9 634,3 525,2 256,0
2002 466,8 1 4785 -1 021,6 9,9 2 232,8 571,8 442.0 619,1 376,3 223,6
2003 420,6 1 469,3 -1 053,7 5,0 2 381,1 670,1 510,4 5443 413,4 243,0
2. Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvad ettevoted
Mittefinantsvarade netosoetamine Finantsvarade netosoetamine Muutused Netokohustuste votmine
netovairtuses ¥
Kokku Kokku Kokku Kokku
Kapitali| Pohivarade Sularaha ja Virt- Laenud| Aktsiad ja Kogusist Virt- Laenud| Aktsiad ja
kogu-| kulum (-) hoiused | paberid, v.a muud paberid, v.a muud
mahutus aktsiad? osakud aktsiad ? osakud
pohivarasse
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 150,3 591,9 -453,2 272,3 26,0 -12,1 65,8 100,8 104,8 521,3 317,8 12,1 175,9 120,1
1998 193,7 635,1 -470,6 439.8 45,7 -11,5 110,9 204,5 147.,6 569,1 485.,9 22,8 257,2 194,9
1999 212,0 683,1 -490,7 654,0 24,5 93,6 186,0 336,3 106,7 547,6 759.3 47,5 4341 261,1
2000 306,1 751,6 -522.,4 921,0 74,2 87.4 230,4 511,4 79,9 554,9 1 1472 61,0 597,1 480,7
2001 215,7 778,9 -558,8 641,9 101,6 44.6 169,2 235.,4 91,3 590,5 766,2 99,7 355,5 299.,6
2002 172,1 757,6 -580,8 517,6 32,5 -55,7 174.,3 253,7 108,8 633,2 580,9 21,0 3533 191.,4
2003 157,7 745,6 -597,1 358.6 66,3 -57,9 110,8 191,4 75,2 644,7 441,1 55,0 176,8 196,2
3. Kodumajapidamised ¥
Mittefinantsvarade netosoetamine Finantsvarade netosoetamine Muutused Netokohustuste Memo:
netoviirtuses ¥ votmine
Kokku Kokku Kokku Kokku Kasutatav | Kogusidstu
6
Kapitali| PShivarade Sularaha ja Viirt-| Aktsiad ja| Kindlustus- Kogusiist Laenud tuluf - subtary
kogu-| kulum (-) hoiused| paberid, v.a muud| tehnilised
mahutus aktsiad ? osakud| eraldised
pohivarasse
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 165,1 376,0 -211,5 429,2 69,3 -20,8 192,5 217,6 424.6 615,6 169,7 168,3 3 818,3 16,1
1998 176,7 388.,0 -216,2 446,4 92,9 -119,0 287.,4 209,3 408,4 593.5 214,6 213,3 39247 15,1
1999 188,2 417,6 -231,5 474.8 122,6 -28, 195,8 245,2 394,7 580,0 268.4 266,9 4 086,0 14,2
2000 197,7 438.,3 -241,6 4349 66,2 35,3 122,6 245,9 406,2 607,7 226,4 224,7 4 290,2 14,2
2001 184,5 446.,3 -259,0 415,5 180,7 82,7 45,8 229,1 423,9 649,7 176,2 174,3 4 576,1 14,2
2002 162,5 4544 -279,4 481,3 221,0 83,1 -2, 211,3 430,6 671,7 213,2 211,0 4 7114 14,3
2003 166,0 462,0 -290,7 533,2 226,6 16,6 80,6 229,8 437,1 694,1 262,2 259,9 4 853,8 14,3

Allikas: EKP.

1) Sh viidrisesemete soetamine (netosumma).

2) V.a tuletisinstrumendid.

3) Tuletisinstrumendid, muud debitoorsed/kreditoorsed vdlgnevused ja statistilised lahknevused.
4) Tuleneb sddstust ja saadavatest kapitalisiiretest (netosumma) pdrast pdhivara kulumi mahaarvamist.
5) Sh kodumajapidamisi teenindavad kasumitaotluseta asutused.

6) Kogusidst protsendina kasutatavast tulust.
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FINANTSTURUD

4.1 Vaadrtpaberite (v.a aktsiate) emiteerimine esialgse tdhtaja, emitendi residentsuse ja va

(mld EUR, kui pole viidatud teisiti; kuu jooksul sooritatud tehingud ja bilansiline jddk perioodi 16pu

Kokku eurodes " Euroala residentide poolt
Kokku Sh eurodes
Bilansiline| Emissiooni| Viljaostmine| Emissiooni| Bilansiline| Emissiooni| Viljaostmine| Emissiooni| Bilansiline| Emissiooni| Viljaostmine| Emissiooni
jadk| koguviirtus netovidrtus jadk| koguvéirtus netoviirtus jddk| koguviirtus| (protsentides)|  netovirtus
(protsentides)| (protsentides)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Kokku
2003 sept 9 101,1 615,6 524,5 91,1 8 6454 594.,9 5309 64,0 91,4 93,4 94,3 55,1
okt 9 158,7 635,5 578.,8 56,7 8 719,3 629,7 561,6 68,1 91,3 93,7 94,7 58,1
nov 9 2262 556,0 491,2 64,8 8 7575 536.,4 490,1 46,3 91,5 93,2 92,4 46,8
dets 9 191,0 520,5 551,9 -31,5 8 683,1 502,5 555,6 -53,0 91,6 93,7 94,6 -54,4
2004 jaan 9 262,7 738,2 664,1 74,1 8 7753 730,5 643,5 87,0 91,5 94,2 94,7 78,6
veebr 9 339,7 698,9 622,2 76,7 8 8524 686,0 605,1 80,8 91,6 94,6 94,2 78,6
mirts 9 448.,6 716,8 607,5 109,3 8 938,4 671,8 595,5 76,3 91,3 92,7 95,3 55,4
apr 9 474,7 648.,6 6243 24,3 9 006,1 648,5 586,9 61,6 91,2 93,2 95,0 47,0
mai 9 574,6 649,1 549,5 99,6 9 088,8 630,8 543.,5 87,3 91,2 93,9 94,9 76,6
juuni 9 681,3 709,6 601,7 107,8 9 1542 662,8 597,5 65,3 91,2 94,3 94,7 59,0
juuli 9 701,8 707,8 685,5 22,3 9 197,5 696,0 653,1 42,9 91,1 93,9 94,6 36,3
aug 9 7355 623,3 588.,9 34,4 9 2137 608,0 588.5 19,5 91,1 94,6 94,8 17,7
sept 9 8478 723.,8 611,6 112,2 9 2482 660,6 616,7 43,9 91,3 94,8 94,4 43,9
Pikaajalised
2003 sept 8 2304 179,8 102,5 77,3 7 785,6 173,4 102,6 70,8 91,4 91,6 90,3 66,2
okt 8 2853 179,2 125,5 53,7 7 8383 168,3 120,4 47,8 91,3 91,7 94,0 41,1
nov 8 336,8 143,4 93,3 50,1 7 874,6 136,5 90,3 46,2 91,5 89,6 88,0 42,7
dets 8 3314 119,3 119,5 -0,2 7 851,1 112,1 113,6 -1,5 91,6 90,4 93,0 -4,3
2004 jaan 8 3899 195,5 136,4 59,2 7 899,6 178,1 137,9 40,3 91,6 92,8 90,9 40,1
veebr 8 476,2 193,9 108,7 85,3 7 983,2 183,1 98,3 84,9 91,7 92,2 87,9 82,5
mirts 8 538,6 213,1 149,8 63,3 8 049,3 189,1 131,5 57,6 91,4 86,7 94,1 40,3
apr 8 580,1 163,6 123,8 39,7 8 100,1 155,4 110,2 45,3 91,2 88,5 94,6 33,3
mai 8 682,0 174,6 72,1 102,6 8 184,5 156,6 67,7 88,9 91,3 89,3 90,8 78,3
juuni 8 766,7 203,1 120,5 82,6 8 2552 179,9 112,7 67,1 91,3 92,9 92,3 63,1
juuli 8 803,3 190,5 152,4 38,1 8 2924 174,5 138,3 36,2 91,2 91,3 93,7 29,8
aug 8 8333 90,9 60,5 30,4 8 311,7 79,8 58,4 21,4 91,2 86,5 91,5 15,6
sept 8 928.,6 192,9 98,9 94,0 8 3628 159,0 101,6 57,4 91,3 91,2 88,8 54,8

J13 Bilansiline jaak kokku ja euroala residentide poolt emiteeritud vaartpaberid, v.a aktsiad (kogusumma)

(mld EUR)

emiteeritud kokku (kogusumma) (parempoolsel teljel)
bilansiline jadk kokku (vasakpoolsel teljel)
bilansiline jidk eurodes (vasakpoolsel teljel)
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Allikad: EKP ja Rahvusvaheline Arvelduspank (BIS) (euroalaviliste residentide emissioonide osa).
1) Euroala residentide ja euroalaviliste residentide poolt emiteeritud, eurodes nomineeritud véirtpaberid (v.a aktsiad) kokku.
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4.2

(mld EUR, kui pole viidatud teisiti; nominaalvéirtused)

1. Bilansiline jaik
(perioodi 16pu seisuga)

Euroala residentide poolt emiteeritud vaartpaberid (v.a aktsiad) esialgse tdhtaja ja emitendi sektori kaupa

Kokku Sh eurodes (protsentides)
Kokku| Rahaloome-| Mitterahaloomeasutused Valitsemissektor Kokku| Rahaloome-| Mitterahaloomeasutused Valitsemissektor
asutused (sh asutused (sh

eurostisteem)| ™ fycraha-|  Kaupu ja| Keskvalitsus Muu eurostisteem)| ™ i craha-|  Kaupu ja| Keskvalitsus Muu
loome-| mittefinants- valitsemis- loome-| mittefinants- valitsemis-
asutused teenuseid sektor asutused teenuseid sektor

pakkuvad pakkuvad

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

Kokku
2003 sept 8 6454 3 2470 649,1 570,5 3 969,5 209,2 91,4 85,5 86,2 87,8 97,4 95,5
okt 8 7193 3 288,7 660,5 576,0 3 981,3 212,8 91,3 85,3 86,5 87,6 97,4 95,5
nov 8 757,5 3 310,8 668.,3 571,3 3 9839 217,3 91,5 85,5 86,9 87,9 97,5 95,6
dets 8 683,1 3 2875 682,7 575.8 3 9188 218,2 91,6 85,5 87,8 88,0 97.7 95,4
2004 jaan 8 7753 3 319,6 683,8 575,2 3 9747 221,9 91,5 85,4 87,6 87,7 97,6 95,5
veebr 8 8524 3 3472 692,5 578,5 4 006,2 228,1 91,6 85,6 88.0 87,6 97,6 95,6
mirts 8 9384 3 403,0 687,0 576,0 4 0414 230,9 91,3 85,2 87,7 87,4 97,4 95,5
apr 9 006,1 3 443,0 693.3 578.,2 4 059,6 232,1 91,2 84,9 87,8 87,3 97,4 95,4
mai 9 088.8 3 469.4 693,0 586,5 4 106,3 233,7 91,2 84,8 88,0 87,3 97.5 95,6
juuni 9 1542 3 477,0 714,2 589.5 4 135,1 238.,3 91,2 84,7 88,5 87,1 97.4 95,5
juuli 9 197,5 3 508,0 724.5 596,9 4 131,0 237,1 91,1 84,6 88,6 86,8 97,5 95,5
aug 9 2137 3 5155 726,0 592,4 4 1413 238,5 91,1 84,6 88.8 86,9 97,5 95,5
sept 9 2482 3 5344 728.,0 585,1 4 159,7 241,0 91,3 84,7 89,2 87,0 97,6 95,7
Pikaajalised

2003 sept 7 785,6 2 890,3 641,0 472,6 3 576,1 205,7 91,4 85,9 86,1 86,4 97,2 95,7
okt 7 8383 2 9228 652,3 475,9 3 5778 209.4 91,3 85,7 86,4 86,2 97,3 95,6
nov 7 874,6 2 9373 659.9 479,8 3 583,8 213,9 91,5 85,8 86,8 86,6 97,4 95,8
dets 7 851,1 2 9274 673.,6 483,5 3 5519 214,8 91,6 86,0 87,6 86,9 97.5 95,5
2004 jaan 7 899,6 2 9418 675,2 478.,7 3 586,0 217,9 91,6 85,9 87,5 86,3 97,5 95,6
veebr 7 9832 2 9773 684,3 481,6 3 616,5 223,6 91,7 86,0 87,8 86,3 97,5 95,7
mirts 8 049,3 3 0289 679,1 475.5 3 638,8 227,0 91,4 85,7 87,6 85,8 97,3 95,7
apr 8 100,1 3 059.4 685.,0 471,1 3 657,1 227,6 91,2 85,4 87,7 85,5 97.3 95,6
mai 8 1845 3 0914 684.,9 478,3 3 7009 229.,0 91,3 85,2 87,9 85,6 97,4 95,7
juuni 8 2552 3 098,9 706,0 483,4 3 733,6 2334 91,3 85,2 88.4 85,4 97.3 95,8
juuli 8 2924 31229 716,2 491,8 3 729,6 231,9 91,2 85,0 88.5 85,1 97,4 95,8
aug 8 311,7 3 1330 717,0 488.5 3 7399 233,2 91,2 84,9 88,7 85,1 97.4 95,8
sept 8 362,8 3 164,6 719,1 488.,2 3 7548 236,1 91,3 85,0 89,1 85,3 97,5 95,9

J14 Vaartpaberite (v.a aktsiate) bilansiline jadk sektorite kaupa

(mld EUR, bilansiline jddk perioodi 16pu seisuga; nominaalvidrtused)

valitsemissektor

rahaloomeasutused (sh eurosiisteem)

mitterahaloomeasutused
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Allikas: EKP.
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EUROALA
STATISTIKA

Finantsturud

4.1 Euroala residentide poolt emiteeritud vdartpaberid (v.a aktsiad) esialgse tihtaja ja emitendi sektori kaupa

(mld EUR, kui pole viidatud teisiti; nominaalviértused)

2.Emissiooni koguviirtus

(tehingud kuu jooksul)
Kokku Sh eurodes (protsentides)
Kokku Raha-| Mitterahaloomeasutused Valitsemissektor Kokku| Rahaloome-| Mitterahaloomeasutused Valitsemissektor
loome- asutused (sh

psutused (rfg Mitteraha-]  Kaupu ja| Keskvalitsus Muu eurosdisteem) Mitte-]  Kaupu ja| Keskvalitsus Muu
CUTOSUSIECM)| 15 measutuse| mittefinants- valitsemis- rahaloome-| mittefinants- valitsemis-
teenuseid sektor asutused teenuseid sektor

pakkuvad pakkuvad

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

Kokku
2003 sept 7 1785,6 2 890,3 641,0 472,6 3 576,1 205,7 91,4 85,9 86,1 86,4 97,2 95,7
okt 7 8383 2 9228 652,3 4759 3 5718 209,4 91,3 85,7 86,4 86,2 97,3 95,6
nov 7 874,6 2 9373 659.9 479.,8 3 5838 213,9 91,5 85,8 86,8 86,6 97,4 95,8
dets 7 851,1 2 9274 673,6 483.5 3 5519 214,8 91,6 86,0 87,6 86.9 97,5 95,5
2004jaan 7 899,6 2 941,8 675,2 478.,7 3 586,0 217,9 91,6 85,9 87,5 86,3 97.5 95,6
veebr 7 9832 2 9773 684,3 481,6 3 616,5 223,6 91,7 86,0 87,8 86,3 97,5 95,7
mirts 8 049,3 3 0289 679,1 475.5 3 6388 227,0 91,4 85,7 87,6 85,8 97.3 95,7
apr 8 100,1 3 059.4 685,0 471,1 3 657,1 227,6 91,2 85,4 87,7 85,5 97,3 95,6
mai 8 184.5 3 0914 684.9 478.,3 3 700,9 229,0 91,3 85,2 87,9 85,6 97.4 95,7
juuni 8 255,2 3 098,9 706,0 483.,4 3 733,6 2334 91,3 85,2 88,4 85.4 97.3 95,8
juuli 8 2924 31229 716,2 491,8 3 729,6 231,9 91,2 85,0 88.5 85,1 97,4 95,8
aug 8 311,7 3 1330 717,0 488.5 3 7399 233,2 91,2 84,9 88,7 85,1 97,4 95,8
sept 8 362,8 3 164,6 719,1 488.,2 3 7548 236,1 91,3 85,0 89,1 85,3 97,5 95,9
Pikaajalised

2003 sept 173,4 65,0 18,9 3,6 78,8 7,1 91,6 79,6 98,6 96,6 99,0 98,8
okt 168.,3 75,7 17,5 10,7 58,9 5.5 91,7 84,4 96,1 89.4 100,0 94,5
nov 136,5 62,4 16,6 10,7 40,9 5.8 89,6 86.9 85,2 91,2 93,5 99,6
dets 112,1 63,0 24,9 9,6 11,4 3,2 90,4 88,5 97,6 81,5 98,6 68,1
2004jaan 178,1 72,4 5,0 7,4 86,9 6,3 92,8 87,4 88,7 80,7 98,2 99,4
veebr 183,1 85,7 15,0 6,2 70,2 6,0 92,2 86,5 96,0 88.5 98,2 99,0
mirts 189,1 98,5 8,1 5,0 72,0 5,6 86,7 79,5 88,2 92,3 95.4 95,7
apr 155.,4 69.3 15,9 4,8 63,0 2,5 88.5 79.3 93,8 78.3 97.5 100,0
mai 156,6 68,1 6,8 9.4 69,7 2,7 89,3 79,9 86,6 85,3 98,8 99,6
juuni 179,9 66,7 29,8 14,5 63,5 5,5 92,9 88,2 98,0 82,1 97,4 99,1
juuli 174,5 71,4 20,8 17,9 62,9 1,4 91,3 85,9 93,2 85,4 98,3 100,0
aug 79,8 40,7 6.9 2,2 28,5 1,5 86,5 79,0 83,5 79.4 98,0 95,8
sept 159.0 82,2 11,8 4.3 55,8 4.8 91,2 85,2 90,6 91,5 99,5 99,6

JI5 Vaartpaberite (v.a aktsiate) emissiooni koguvadrtus sektorite kaupa

(mld EUR, tehingud kuu jooksul, nominaalvéirtused)

— valitsemissektor
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4.3 Euroala residentide poolt emiteeritud vaartpaberite (v.a aktsiate) aastased kasvumiirad "

(protsentuaalsed muutused)

Kokku
Kokku Raha- Mitterahaloomeasutused Valitsemissektor Kokku Raha- Mitte-
loome- loome-| rahaloomeasutused
Kokku Indeks, éS}:][el:freol{ Kokku| Mitteraha-| Kaupu ja Kokku Kesk- Muu Kokku Indeks, (ass}?gxusreoc} Kokku| Mitteraha-
dets 01 = siisteem) loomelised mitte- valitsus| valitsemis- dets 01 = siisteem) loomelised
1000 finants- finants- sektor 10 finants-
ettevotted | teenuseid ettevotted
pakkuvad
ettevotted
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Koigis vidringutes kokku
2003 sept 6,9 113,3 4,6 18,6 28,4 9,1 5,7 4,9 23,3 9,4 125,3 4,1 6,7 16,7
okt 7,2 114,2 5,5 19,5 29,0 10,2 5.4 4,6 21,5 10,3 128.,3 3,6 7,2 13,7
nov 7,0 114,8 5,3 19,0 27,9 10,1 5,2 4,4 23,1 7,3 128,3 -0,1 3,1 9,7
dets 7,4 114,1 6,2 17,3 23,6 10,6 5,5 4,7 22,3 6,9 120,8 2,2 3.3 20,5
2004 jaan 7,1 115,3 5,9 15,5 23,2 7,4 5,7 4,9 21,9 5,2 127,6 -0,9 -0,2 16,6
veebr 7,0 116,3 6,2 14,2 21,8 6,4 5,7 4.9 21,1 1,4 127,0 -4,1 -5.3 -8.,0
mirts 7,1 117,3 7,4 11,4 18,5 3,9 5,6 4,9 20,6 2,3 129,7 -2,6 -4.4 -15,0
apr 7,1 118,1 7,9 10,0 16,5 3,1 5,6 5,0 18,7 1,7 132,1 -1,8 1,3 -5,9
mai 7,1 119,3 8.3 9,2 15,4 2,7 5,5 4,9 17,6 0,7 131,9 -2,8 0,3 -5,8
juuni 7,3 120,1 8.4 9,9 16,0 3,2 5.8 5,2 17,4 2,8 131,6 1,3 3,7 -7,1
juuli 7,3 120,7 8.4 9,5 14,2 4.3 5,7 5,2 16,0 3,6 132,6 4,0 2,7 -6,9
aug 7,5 121,0 8,9 9,1 14,3 3.4 6,0 5.4 16,8 4,8 132,3 7,3 2,0 0,6
sept 7.3 121,5 9,1 8,5 12,8 3,5 5.5 4,9 15,3 4,0 130,3 6,0 -0,2 8.8
Eurodes
2003 sept 6,6 112,8 3.3 22,0 35,1 10,2 5,5 4.8 21,9 11,5 128,7 8,5 5,9 16,7
okt 7,0 113,6 4,2 23,1 36,3 11,0 5,3 4,6 20,9 12,5 131,5 7,7 6,8 14,1
nov 6,8 114,2 4,2 22,3 34,3 10,9 5,1 4.3 22,4 9,3 132,2 3,1 2,3 9.4
dets 7,1 113,5 5,0 19,7 27,8 11,4 5,5 4,7 21,3 8,8 124,0 5,6 2,9 18,9
2004 jaan 6.9 114,6 4,9 17,4 27,2 7,5 5,7 5,0 21,2 5,9 130,3 -0,5 -0,9 16,3
veebr 7,0 115,7 5,4 16,4 26,3 6,4 5.8 5,1 20,4 2,0 129,6 -3,7 -5,7 -8,5
mirts 6,8 116,5 6,4 12,9 22,4 3.3 5,6 4.9 19,8 2,7 132,1 -2,2 -4,7 -16,0
apr 6,7 117,2 6,6 11,3 20,0 2,4 5,6 5,0 18,2 1,4 134,3 -2,9 1,2 -8.2
mai 6,6 118.,3 6,8 10,6 19,0 2,1 5,5 4,9 17,5 0,6 134,0 -3,5 0,0 -6,6
juuni 6.9 119,1 6,9 11,1 19,7 2,1 5.8 5,3 17,1 2,3 133.,4 -0,1 4,0 -7,2
juuli 6,9 119,6 6,9 10,9 18,1 3,1 5,9 5,3 15,9 2,7 134,4 1,7 2,4 -9,3
aug 7,1 119,9 7,2 10,4 18,1 2,1 6,1 5,6 16,8 3.3 134,8 3.9 2,4 -2,0
sept 6,9 120,5 7,8 9,6 16,1 2,3 5,5 5,0 15,4 3.3 133,0 4.3 0,7 6,2

J16 Lihiajaliste volakirjade aastane kasvumaar emitendi sektori kaupa kdigis vaaringutes kokku

(protsentuaalsed muutused)

= valitsemissektor
saan rahaloomeasutused (sh eurosiisteem)
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Allikas: EKP.
1) Indeksi ja kasvumiirade arvutamist on kisitletud tehnilistes mirkustes.
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EUROALA
STATISTIKA

Finantsturud

4.3 Euroala residentide poolt emiteeritud vaartpaberite (v.a aktsiate) aastased kasvumairad "

(jéirg)

Liihiajalised Pikaajalised
Ettevotted Valitsemissektor Kokku Raha- Mitterahaloomeasutused Valitsemissektor
loome-
Kaupu ja Kokku Kesk- Muu Kokku Indeks,| asutused Kokku| Mitteraha-| Kaupu ja Kokku Kesk- Muu
mittefinants- valitsus| valitsemis- dets 01 = (sh euro- loomelised mitte- valitsus valitsemis-
teenuseid sektor 10 siisteem) finants- finants- sektor|
pakkuvad ettevotted| teenuseid
ettevotted pakkuvad
ettevotted
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
Koigis vadringutes kokku
5,9 15,5 15,5 14,5 6,7 112,1 4,7 19,9 28,6 9,8 4,7 3,8 23,5/2003sept
6,7 18,1 18,3 -2,9 6,9 112,8 5,7 20,8 29,3 10,9 4,2 3,3 22,0 okt
2,5 16,7 17,0 -3,7 7,0 113,5 6,0 20,7 28,2 11,8 4,1 3,2 23,6 nov
1,8 13,1 13,3 -5,6 7,4 113,5 6,7 18,7 23,7 12,5 4,8 3,9 22,9 dets
-1,4 13,8 13,6 31,3 7,3 114,0 6,9 17,1 23,3 9,4 4,9 4,0 21,7/ 2004 jaan
-5,1 9.4 9,2 21,1 7,7 115,3 7,7 16,4 22,2 9,0 5,3 4,4 21,1 veebr
-3.5 9.4 9.4 9,6 7,6 116,1 8,8 13,1 19,0 5,6 5,2 4.4 20,9 mirts
2,0 5.4 5,2 21,7 7,7 116,7 9,2 10,9 16,9 3.3 5,7 5,0 18,6 apr
0,8 4,2 4,1 17,4 7,8 118,0 9,8 10,2 15,7 3,2 5,6 5,0 17,7 mai
4,7 4,0 3,8 23,3 7,9 119,0 9,3 10,5 16,3 2,9 6,0 5,4 17,3 juuni
3,5 3,6 3.4 19,0 7,7 119,5 9,0 10,2 14,4 4,5 6,0 5,4 15,9 Jjuuli
2,1 3,2 2,9 37,0 7.8 119,8 9,1 9,8 14,5 3,7 6,3 5,7 16,5 aug
-1,0 3.3 2,9 40,2 7,6 120,7 9.5 9.3 12,9 4,5 5,7 5,1 14,9 sept
Eurodes
5,0 15,4 15,4 14,5 6,1 111,2 2,7 24,0 35,4 11,4 4,5 3,7 22,0/2003sept
6,2 18,1 18,3 -5,1 6,4 111,9 3,8 25,2 36,7 12,2 4,0 3,2 21,3 okt
1,7 16,9 17,1 -7,0 6,6 112,5 4,3 24,7 34,7 13,2 4,0 3,1 23,0 nov
1,5 13,3 13,5 -4,7 6,9 112,5 5,0 21,6 27,9 13,7 4,7 3,9 21,8 dets
-2,3 13,9 13,7 40,2 7,0 113,1 5,6 19,6 27,4 10,0 4.9 4,1 20,9/2004jaan
-5,5 9.3 9,2 23,3 7.5 114,4 6,5 19,1 26,9 9.4 5.4 4,6 20,4 veebr
-3,7 9,0 9,1 4,1 7,3 115,0 7,5 15,1 23,1 5,1 5,3 4,5 20,0 mirts
2,0 5,1 5,0 17,5 7,3 115,5 7,8 12,5 20,5 2,5 5,6 5,0 18,2 apr
0,6 4,1 4,0 19,9 7,3 116,8 8,1 11,9 19,5 2,5 5,7 5,0 17,4 mai
5,0 3,7 3,6 18,9 7,4 117,7 7,8 11,9 20,1 1,4 6,1 5,4 17,1 juuni
3,4 3,5 3.4 14,6 7.4 118,2 7,5 11,8 18,6 3,0 6,1 5,6 16,0 juuli
2,8 3,0 2,7 33,1 7.5 118,5 7,6 11,3 18,5 2,0 6,4 5.9 16,6 aug
0,2 3,2 2,9 37,7 7.3 119,3 8,2 10,5 16,3 2,8 5,8 5,3 15,1 sept

JIT Pikaajaliste volakirjade aastane kasvumdar emitendi sektori kaupa kdigis vdaringutes kokku

(protsentuaalsed muutused)

— valitsemissektor
LR rahaloomeasutused (sh eurosiisteem)
- mitterahaloomeasutused
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4.4 Euroala residentide poolt emiteeritud noteeritud aktsiad "

(mld EUR, kui pole viidatud teisiti; turuvéirtused)

1. Bilansiline jadk ja kasvuméairad
(bilansiline jddk perioodi lopu seisuga)

Kokku Rahaloomeasutused Mitterahaloomelised Kaupu ja mittefinantsteenuseid

finantsettevotted pakkuvad ettevotted
Kokku| Indeks, dets 01 Aastased Kokku Aastased Kokku Aastased Kokku Aastased
=100 (%) kasvuméirad kasvuméirad kasvuméirad kasvumédrad
(%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 6 8 9
2002sept 2 9828 100,6 1,0 412,6 0,9 276,3 0,2 2 2939 1,1
okt 3 2527 100,7 1,0 446.,9 0,9 321,2 0,2 2 4845 1,2
nov 3 436,6 100,8 1,0 487.,4 0,8 345,9 0,3 2 603,3 1,1
dets 3 1182 100,8 0,8 450,7 0,7 283.6 0,3 2 3839 0,9
2003jaan 2 978,3 100,8 0,8 425,8 0,6 261,1 0,4 2 2914 0,9
veebr 2 8849 100,8 0,6 4253 0,6 270,8 0,0 2 1888 0,6
mirts 2 7634 100,8 0,6 413,0 0,6 236,2 0,0 2 1142 0,6
apr 3 1129 101,5 1,2 471,4 1,1 291,8 1,9 2 349,7 1,1
mai 3 1456 101,5 1,1 476,7 0,8 291,3 1,9 2 3715 1,1
juuni 3 256,1 101,5 1,0 504,2 0,2 300,6 1,8 2 4513 1,1
juuli 3 366,4 101,7 1,1 528,0 0,9 330,9 2,0 2 507,5 1,0
aug 3 4133 101,7 1,1 506,5 1,0 325,5 2,3 2 581,3 1,0
sept 3 276,6 101,7 1,1 494.8 1,0 307,1 1,9 2 4746 1,0
okt 3 4839 101,8 1,1 535,2 1,0 333,2 1,9 2 6155 1,0
nov 3 546,8 101,8 1,0 549.5 1,6 337.,9 3,0 2 659,5 0,7
dets 3 6473 102,0 1,1 569.5 1,7 348,6 2,8 2 729,2 0,8
2004 jaan 3 788.5 102,0 1,2 584,1 1,7 372,3 3,0 2 832,0 0,9
veebr 3 8519 102,1 1,3 587.,9 2,0 3743 3,2 2 889,7 0,9
mirts 3 766,4 102,4 1,5 571,9 2,1 355,0 3,2 2 839,5 1,2
apr 3 7483 102,5 1,0 579.4 2,3 361,1 1.4 2 807,9 0,7
mai 3 687,7 102,5 1,0 568,1 2,4 350,6 1,4 2 769,1 0,7
juuni 3 790,0 102,6 1,1 582.,5 2,7 362,0 1,4 2 845,6 0,7
juuli 3 679,7 102,6 0,9 562,3 1,8 354,0 1,9 2 7634 0,6
aug 3 673,7 102,6 0,9 562,5 1,4 353,1 1,6 2 758,0 0,7
dept 3 761,7 102,7 0,9 579,6 1,3 362,3 2,0 2 819,8 0,7

J18 Euroala residentide poolt emiteeritud noteeritud aktsiate aastased kasvumairad

(aastased protsentuaalsed muutused)
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1) Indeksi ja kasvumidrade arvutamist on kisitletud tehnilistes mérkustes.
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4.5 Euroala residentide eurohoiuste ja -laenude intressimadrad rahaloomeasutustes

(protsenti aastas; bilansiline jaék perioodi 10pu seisuga, uued hoiused ja laenud perioodi keskmisena, kui pole viidatud teisiti)

1. Hoiuste intressideméirad (uued hoiused)

Kodumajapidamiste hoiused Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete Repo-
hoiused tehingud
Uleso- Lepingulise tihtajaga Etteteatamistiihtajaga Ulesohoiused Lepingulise tihtajaga
hoiused" I8petatavad V- ? b
Kuni 1 aasta 1-2 aastat| Ule 2 aasta| Kuni 3 kuud Ule 3 kuu Kuni 1 aasta 1-2 aastat| Ule 2 aasta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
20030kt 0,69 1,88 2,16 2,51 2,05 2,73 0,88 1,99 2,23 3,89 1,99
nov 0,70 1,88 2,24 2,61 2,01 2,70 0,87 1,97 2,36 2,69 1,97
dets 0,69 1,89 2,40 2,41 2,02 2,68 0,86 2,00 2,44 3,34 1,99
2004jaan 0,69 1,90 2,38 2,74 2,03 2,65 0,93 1,99 2,08 3,10 1,95
veebr 0,69 1,89 2,16 2,45 2,02 2,63 0,86 1,98 2,22 3,60 1,98
mirts 0,70 1,91 2,13 2,31 2,00 2,59 0,86 1,96 2,16 3,35 1,98
apr 0,70 1,96 2,13 2,41 2,02 2,57 0,85 1,97 2,04 3,46 1,95
mai 0,70 1,86 2,15 2,43 2,00 2,55 0,86 1,96 2,06 3,74 1,95
juuni 0,70 1,87 2,21 2,42 2,00 2,55 0,87 1,98 2,27 3,76 1,98
juuli 0,70 1,90 2,21 2,54 1,99 2,55 0,86 1,99 2,59 4,00 1,99
aug 0,71 1,91 2,18 2,67 2,00 2,53 0,87 1,98 2,36 3,99 1,98
sept 0,72 1,90 2,20 2,48 2,00 2,52 0,90 2,00 2,31 3,68 1,99

2.Kodumajapidamistele antud laenude intressiméirad (uued laenud)

Arveldus- Tarbijakrediit Eluaseme ostmiseks antud laenud Muud fikseeritud intressiméiiraga
krediit " laenud
Fikseeritud intressiméddraga Aasta- Fikseeritud intressimddraga Aastapohise
= pohine = intressi- =

Ujuva| 1-5 aastat| Ule 5 aasta intressi- Ujuva| 1-5 aastat| 5-10 aastat Ule 10| miéraga ¥ Ujuva| 1-5 aastat| Ule 5 aasta

intressi- miidr ¥ intressi- aasta intressi-

méiraga ja méidraga ja midraga ja

kuni 1 aasta kuni 1 aasta kuni 1 aasta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
20030kt 9,71 7,21 6,91 8,10 7,98 3,61 4,01 4,87 4,78 4,36 4,04 5,09 5,20
nov 9,64 7,58 6,78 7,96 7,89 3,59 4,09 4,93 4,84 4,39 4,15 5,24 5,17
dets 9,69 7,64 6,54 7,66 7,69 3,62 4,18 5,01 4,89 4,41 3,86 4,98 5,08
2004jaan 9,87 7,63 7,22 8,56 8,35 3,61 4,30 5,02 4,85 4,47 4,08 5,10 5,18
veebr 9,81 7,45 7,06 8,49 8,20 3,54 4,22 4,96 4,86 4,31 4,13 5,07 5,04
mirts 9,71 7,38 6,90 8,37 8,05 3,47 4,14 4,87 4,71 4,28 3,96 5,06 4,96
apr 9,73 7,35 6,65 8,30 7,86 3,42 4,06 4,77 4,69 4,24 3,89 4,97 4,95
mai 9,68 7,33 6,77 8,27 7,96 3,40 4,05 4,75 4,61 4,17 4,14 4,87 4,94
juuni 9,55 7,12 6,74 8,42 7,96 3,42 4,12 4,81 4,69 4,17 3,93 4,97 5,01
juuli 9,57 7,18 6,86 8,52 8,07 3,47 4,16 4,81 4,69 4,20 4,04 4,94 5,01
aug 9,62 7,67 6,89 8,58 8,26 3,50 4,19 4,86 4,65 4,29 3,91 5,07 5,02
sept 9,61 7,45 6,96 8,45 8,18 3,49 4,07 4,76 4,66 4,23 3,90 4,98 5,00

3.Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele antud laenude intressimiiéirad (uued laenud)

Arvelduskrediit V Muud, kuni 1 miljoni euro suurused fiksreeritud Muud, iile 1 miljoni euro suurused fikseeritud intressiméiraga

intressiméiraga laenud laenud
Ujuva intressimiéraga 1-5 aastat Ule 5 aasta| Ujuva intressimézraga 1-5 aastat Ule 5 aasta

jakuni 1 aasta jakuni 1 aasta

1 2 3 4 5 6 7
20030kt 5,46 4,13 4,80 4,81 3,07 3,25 4,33
nov 5,41 4,08 4,93 4,72 3,01 3,29 4,24
dets 5,58 4,03 4,79 4,85 3,12 3,41 4,29
2004jaan 5,67 4,01 4,88 4,87 3,02 3,39 4,29
veebr 5,63 4,00 4,93 4,78 3,00 3,19 4,30
mirts 5,56 3,95 4,81 4,73 2,95 3,27 4,37
apr 5,51 3,88 4,75 4,69 3,00 3,28 4,21
mai 5,46 4,00 4,62 4,59 3,00 3,30 4,21
juuni 5,46 3,97 4,81 4,71 2,99 3,26 4,08
juuli 5,36 4,02 4,85 4,65 3,02 3,28 4,27
aug 5,37 4,06 4,89 4,73 2,99 3,12 4,30
sept 5,37 4,00 4,85 4,68 2,99 3,37 4,45

Allikas: EKP.

1) Selle instrumendikategooria puhul langevad uued hoiused/laenud ja bilansiline jdik kokku. Perioodi 16pu seisuga.

2) Selle instrumendikategooria puhul liidetakse kodumajapidamised ning kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvad ettevotted ja neid kajastatakse kodumajapidamiste
sektoris, sest kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete bilansiline jadk on koigi liikmesriikide kodumajapidamiste sektorite kogusummaga vorreldes
ebaoluline.

3) Aastapohine intressimddr holmab laenu kogukulu. Kogukulu koosneb intressimédira komponendist ja muudest vastavatest tasudest, sh piringute tegemise, haldamise,
dokumentide ettevalmistamise, garantiide jms kulud.
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4.5 Euroala residentide eurohoiuste ja -laenude intressimddrad rahaloomeasutustes

(protsenti aastas; bilansiline jddk perioodi 16pu seisuga, uued hoiused perioodi keskmisena, kui pole viidatud teisiti)

4. Hoiuste intressiméirad (bilansiline jaak)

Kod japidamiste hoiused Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate Repotehingud
ettevotete hoiused
Ulesohoiused Lepingulise tihtajaga Etteteatamistihtajaga 16petatavad | Uleohoiused " Lepingulise tihtajaga
2)
Kuni 2 aastat Ule 2 aasta Kuni 3 kuud Ule 3 kuu Kuni 2 aastat Ule 2 aasta
1 2 3 4 5 6 7 8 9
20030kt 0,69 1,97 3,47 2,05 2,73 0,88 2,12 4,33 2,03
nov 0,70 1,98 3,44 2,01 2,70 0,87 2,13 4,43 1,98
dets 0,69 1,97 3,54 2,02 2,68 0,86 2,14 4,25 1,98
2004 jaan 0,69 1,94 3,36 2,03 2,65 0,93 2,09 4,28 1,95
veebr 0,69 1,93 3,42 2,02 2,63 0,86 2,09 4,22 1,97
mirts 0,70 1,92 3,32 2,00 2,59 0,86 2,08 4,17 1,93
apr 0,70 1,90 3,35 2,02 2,57 0,85 2,09 4,17 1,92
mai 0,70 1,89 3,28 2,00 2,55 0,86 2,07 4,15 1,93
juuni 0,70 1,88 3,27 2,00 2,55 0,87 2,09 4,11 1,94
juuli 0,70 1,89 3,25 1,99 2,55 0,86 2,10 4,10 1,96
aug 0,71 1,89 3,22 2,00 2,53 0,87 2,13 4,02 1,97
sept 0,72 1,89 3,22 2,00 2,52 0,90 2,13 3,97 1,97
5.Laenuintressid (bilansiline jaik)
Kod japidamiste 1 d Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate
ettevotete laenud
Eluaseme ostmiseks antud laenud, tihtajaga Tarbijakrediit ja muud laenud, tihtajaga Tihtajaga
Kuni 1 aasta 1-5 aastat Ule 5 aasta Kuni 1 aasta 1-5 aasta Ule 5 aasta Kuni 1 aasta 1-5 aastat Ule 5 aasta
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003 0kt 5,00 4,92 5,20 8,13 7,13 5,84 4,56 4,12 4,71
nov 4,97 4,90 5,17 7,98 7,09 5,82 4,52 4,18 4,67
dets 5,09 4,88 5,14 8,04 7,05 6,00 4,56 4,23 4,66
2004 jaan 5,05 4,89 5,11 8,15 7,02 5,92 4,58 4,07 4,56
veebr 5,01 4,91 5,11 8,13 7,16 5,95 4,62 4,06 4,58
mirts 4,98 4,82 5,03 8,05 7,17 5,89 4,56 3,96 4,61
apr 4,90 4,75 5,01 8,03 7,08 5,85 4,51 3,91 4,59
mai 4,89 4,72 4,99 7,99 7,04 5,82 4,50 3,87 4,55
juuni 4,87 4,69 4,97 7,93 6,99 5,80 4,47 3,89 4,53
Juuli 4,91 4,63 4,94 7,93 6,98 5,76 4,48 3,88 4,50
aug 4,88 4,58 4,91 7,93 6,95 5,77 4,45 3,84 4,48
sept 4,82 4,58 4,90 8,06 7,14 5,85 4,46 3,99 4,52

J21 Ujuva intressimdaraga ja kuni iiheaastase fikseeritud intressimadraga

uued laenud (protsenti aastas, ei sisalda kulusid; perioodi keskmised)

= kodumajapidamistele, kuni 1 aasta = kodumajapidamistele tarbimiseks

===+« kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele, kuni 1 aasta = =+« kodumajapidamistele eluaseme ostmiseks

= = kodumajapidamistele, iile 2 aasta = = kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele,
— kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele, iile 2 aasta kuni 1 miljon EUR

—  kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele,
iile 1 miljoni EUR
4,50 4,50 8,00 8,00

4,00 \\ A 700 /\/\/\/——\-/\ o0
3,50 /\ AN 350 6,00 6,00
3,00 300 500 5.00

‘\\— \/ ~~N
.... \i_ B4 ,\ "\ . ... —~s\
250 N vveae, Y 5o =" s oo N 250 400 N —— - 4,00
‘. \ ~” ?9%600000000000000000 .
2,00 e s 2,00 3,00 3,00
1,50 150 2 2
Tkv kv ' TIkv' TVkv' Tkv kv = TIkv 00 Tkv kv ' Tlkv ' IVkv' Tkv kv | Tlkv 0
2003 2004 2003 2004

Allikas: EKP.
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4.6 Rahaturu

intressimaarad

(protsenti aastas, perioodi keskmised)

Euroala " USA Jaapan

Ulesohoiused 1kuulised hoiused 3kuulised hoiused 6kuulised hoiused| 12kuulised hoiused 3kuulised hoiused 3kuulised hoiused

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

2001 4,39 4,33 4,26 4,15 4,08 3,78 0,15
2002 3,29 3,30 3,32 3,35 3,49 1,80 0,08
2003 2,32 2,35 2,33 2,31 2,34 1,22 0,06
20031 kv 2,07 2,13 2,14 2,15 2,20 1,13 0,05
1V kv 2,02 2,11 2,15 2,20 2,36 1,17 0,06
20041 kv 2,02 2,06 2,06 2,07 2,15 1,12 0,05
11 kv 2,04 2,06 2,08 2,13 2,29 1,30 0,05

111 kv 2,05 2,08 2,12 2,19 2,35 1,75 0,05
2003nov 1,97 2,09 2,16 2,22 2,41 1,17 0,06
dets 2,06 2,13 2,15 2,20 2,38 1,17 0,06
2004 jaan 2,02 2,08 2,09 2,12 2,22 1,13 0,06
veebr 2,03 2,06 2,07 2,09 2,16 1,12 0,05
mirts 2,01 2,04 2,03 2,02 2,06 1,11 0,05

apr 2,08 2,05 2,05 2,06 2,16 1,15 0,05

mai 2,02 2,06 2,09 2,14 2,30 1,25 0,05
juuni 2,03 2,08 2,11 2,19 2,40 1,50 0,05
Jjuuli 2,07 2,08 2,12 2,19 2,36 1,63 0,05

aug 2,04 2,08 2,11 2,17 2,30 1,73 0,05

sept 2,05 2,08 2,12 2,20 2,38 1,90 0,05

okt 2,11 2,09 2,15 2,19 2,32 2,08 0,05

nov 2,09 2,11 2,17 2,22 2,33 2,31 0,05

J22 Euroala rahaturu intressimaarad J23 3 kuu rahaturu intressimaarad

(kuupdhised; protsenti aastas) (kuupdhised; protsenti aastas)

= | kuu intressiméér = curoala
= === 12 kuu intressimadr ===« Jaapan
= = 3 Kkuu intressiméér oo USA
9,00 9,00 9,00 9,00
8,00 : 800 8,00 : 8,00
&5 | :
k. | A‘ |
7,00 |\« . j 7,00 7,00 ; 7,00
\ \\ | w \,\ -
600 3 6,00 g AN |
\ | gl A ‘\- 1~"¢ ' \l e
1 1 Vo
5,00 . 5,00 5,00 7 5,00
= g - - \*\../\ / \\
4,00 - - 400 400 |/ 4,00
\ ..'(”, I 1 \ r/
3,00 Sy 3,00 3,00 ‘ 3,00
W \_ . \ N\
2,00 2=t 200 200" oS 2,00
| 5 I .
1,00 100 100 \ b ; T=~! 100
5 ’..4‘._,‘.: '..‘ . .
0,0 i i i i i i J . . . ! ! "-.”--’ \’.---.---...-... 0,00
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Allikas: EKP.

1) Enne 1999. a jaanuari arvutati arvestuslikud euroala intressimddrad SKTga kaalutud liikmesriikide intressimdédrade alusel. Tdpsema teave on esitatud iildméarkustes.
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4.7 Riigivolakirjade tootlus

(protsenti aastas, perioodi keskmised)

Euroala USA Jaapan

2 aastat 3 aastat 5 aastat 7 aastat 10 aastat 10 aastat 10 aastat

1 2 3 4 5 6 7

2001 4,11 4,23 4,49 4,79 5,03 5,01 1,34
2002 3,68 3,94 4,35 4,70 4,92 4,60 1,27
2003 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 0,99
20031 kv 2,48 2,77 3,34 3,70 4,16 4,21 1,19
IV kv 2,62 2,91 3,59 3,88 4,36 4,27 1,38
20041 kv 2,31 2,63 3,23 3,63 4,15 4,00 1,31
II kv 2,56 2,92 3,47 3,84 4,36 4,58 1,59

11T kv 2,61 2,89 3,39 3,80 4,21 4,29 1,64
2003nov 2,70 2,99 3,70 3,94 4,44 4,29 1,38
dets 2,58 2,88 3,59 3,85 4,36 4,26 1,35
2004 jaan 2,41 2,71 3,37 3,70 4,26 4,13 1,33
veebr 2,38 2,71 3,28 3,69 4,18 4,06 1,25
mirts 2,16 2,48 3,06 3,51 4,02 3,81 1,35

apr 2,39 2,75 3,31 3,75 4,24 4,32 1,51

mai 2,55 2,94 3,50 3,87 4,39 4,70 1,49
juuni 2,74 3,06 3,60 3,89 4,44 4,73 1,77
juuli 2,70 2,97 3,49 3,80 4,34 4,48 1,79

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

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

okt 2,47 2,71 3,18 3,66 3,98 4,08 1,49

nov 2,41 2,62 3,08 3,53 3,87 4,19 1,46

J24 Euroala riigivolakirjade tootlus

(kuupdhine; protsenti aastas)

J25 10aastaste riigivolakirjade tootlus
(kuupdhine; protsenti aastas)

=== 2aastane tootlus = euroala
===+« S5aastane tootlus === USA
= = 7aastane tootlus = = Jaapan
10,00 10,00 10,00 10,00
9,00 ! 9,00 000 | M 9,00
8,00 : 8.00 8.00 / & \\ 8,00
[ 2 »\\
7.00 7,00
|
6,00 ' 6,00
|
5,00 73 ", s 5,00
RS
4,00 WA TRV 4,00
| RV RIRARY
3,00 v ; 1300
2,00 2,00
1,00 | 1,00
0,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ : ‘ ‘ ‘ I 0,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ! ‘ ‘ ‘ 0,00
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Allikas: EKP.

1) Kuni 1998. a detsembrini arvutati euroala tootlust liikmesriikide sarnaste valitsuse volakirjade SKTga kaalutud tootluse alusel. Edaspidi on kaalumise aluseks
riiklike volakirjade nominaalsed jddgid tdhtajavahemike Idikes.
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4.8 Aktsiaturgude indeksid

(indeksimédrad punktides; perioodi keskmised)

Dow Jones EURO STOXX indeksid USA| Jaapan
Vordlusindeks Peamised toostussektori indeksid
Uldindeks 50 Pohi-| Teenused Tarbe-| Nafta ja| Finants-| To60stus- Tehno-| Kommu-| Telekom- Tervis-| Standard Nikkei
materjali- kaubad gaas sektor sektor loogia- naal-| munikat-| hoiusektor| & Poor's 225
de sektor sektor|  teenuste siooni- 500
sektor sektor
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 336,3 4 049,7 296,0 284.,5 263,7 341.,4 321,6 310,0 530,6 309,6 541,2 540,2 1 1938 12 1145
2002 260,0 3 052,5 267,5 194,8 239,0 309,0 243.,4 252,4 345,2 255,5 349,2 411,9 995,3 10 119,3
2003 213,3 2 4227 212,5 144,9 193.,8 259.5 199,3 213.5 275,2 210,7 337,5 304,5 964,9 9 3129
2003 1T kv 221,7 2 5115 225,1 152,1 199,7 265,8 209,9 224.,9 285,9 216,0 347,4 304,6 1 000,3 10 063,2
IV kv 233,0 2 6143 233,7 160,2 211,2 266,7 221,9 240,2 317,5 219,7 360,6 320,2 1 057,1 10 4233
20041 kv 251,62 846,5 245.,0 166,9 222,1 279.,9 240,5 257,1 353,0 248.,7 405,3 366,6 1 132,77 10 996,9
I kv 249.8 2 794,7 244,7 164,7 226,3 300,9 234.,6 256,1 299.4 262,1 388.3 3949 1 123,6 11 550,0
11T kv 244,0 2 708,7 246,8 159,3 216,4 305,0 228,7 253,1 259,9 266,8 379,8 402,6 1 1044 11 1523
2003nov 233,9 2 618,1 237,5 163,1 212,9 262,0 223,0 241,5 325,4 217,0 358,7 319,3 1 050,3 10 2054
dets 239,62 7022 242,0 160,4 214,5 274,5 230,1 247,9 320,2 231,0 374,4 331,5 1 081,2 10 3159
2004 jaan 250,62 839,1 250,3 165,6 221,7 277,2 242,0 257.5 349.,2 239,6 405,1 350,31 131,9 10 876,4
veebr 253,9 2 8748 244,7 168.,4 224,1 275.,6 243,7 260,1 359.,0 252,1 412,3 370,0 1 1435 10 618,6
mirts 250,5 2 829,0 240,3 166,7 220,9 286,3 236,1 254,1 351.,4 254,5 399,3 379,31 124,0 11 441,1
apr 255,02 860,9 247,6 168,3 227,8 300,2 241,0 262,6 321,3 264,7 402,0 389,3 1 1334 11 9628
mai 244,42 728,0 240,2 160,8 223,0 297,17 228,7 250,9 284,8 256,6 378.,0 395,3 1 103,6 11 141,0
juuni 249,8 2 7922 246,1 164,9 227,9 304,7 233,9 254,5 291,4 264,9 384,3 400,0 1 1329 11 5277
juuli 245,22 7304 245.,5 162,1 221,6 302,8 227.,8 251,4 272,3 267,5 382,1 397,7 1 106,7 11 3908
aug 238,9 2 6469 2437 155,7 212,5 300,2 223,9 2438,1 245,3 262,6 372,8 396,4 1 0889 10 9893
sept 248,0 2 748,6 251,1 160,0 215,1 311,8 234,6 259.,9 261,9 270,1 384.,4 413,7 1 117,5 11 076,8
okt 252,1 2 7944 259,1 157,4 211,5 315,5 240,4 262,5 273,3 278,8 401,2 415,11 118,1 11 028,9
nov 260,0 2 8827 269,5 163,8 215,6 317,3 249.,4 267,7 290,3 287,4 421,1 422,3 1 169,5 10 963,5

J26 Dow Jonesi EURO STOXX ildindeks, Standard & Poor’s 500 ja Nikkei 225

(jaanuar 1994 = 100; kuu keskmised)
Dow Jonesi EURO STOXX iildindeks

===« Standard & Poor’s 500
= =  Nikkei 225
350 : 350
|
300 o 300
. - *
250 250
200 200
150 150
|
100 | ey 3t .= ‘ 100
W A '
’ ~ \\
SN
| o= R
50 : v = RS 7 50
|
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Allikas: EKP.
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HINNAD,TOODANG,NOUDLUS JATOOTURUD

5.1 UTHI, muud hinnad ja kulud

(aastased protsentuaalsed muutused, kui pole viidatud teisiti)

1. Uhtlustatud tarbijahinnaindeks »

Kokku Kokku (sesoonselt kohandatud; protsentuaalne muutus vorreldes eelmise perioodiga)
Indeks 1996 = 100 Kokku Kaubad Teenused Kokku Toodeldud Tootlemata To0stus- Energia| Teenused
toidukaubad| toidukaubad kaubad, v.a| (sesoonselt
energia | kohandamata)
Protsent kogu- 100,0 100,0 58,7 41,3 100,0 11,8 7,7 31,0 8,1 41,3
summast 2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 106,0 2,1 2,5 1,5 - - - - - -
2001 108,5 2,3 2,3 2,5 - - - - - -
2002 110,9 2,3 1,7 3,1 - - - - - -
2003 113,2 2,1 1,8 2,5 - - - - - -
20031 kv 113.,4 2,0 1,7 2,5 0,5 0,6 1,5 0,1 0,5 0,6
IV kv 114,0 2,0 1,8 2,4 0,5 1,1 0,6 0,2 -0,2 0,6
20041 kv 114,4 1,7 1,1 2,6 0,5 0,9 -0,5 0,2 1,2 0,7
II kv 115,8 2,3 2,1 2,6 0,8 1,1 -0,1 0,4 3,3 0,6
III kv 115,9 2,2 2,0 2,6 0,5 0,4 -0,3 0,1 1,9 0,7
2004 juuni 115,9 2,4 2,2 2,6 0,1 0,1 0,3 0,1 -0,7 0,3
juuli 115,7 2,3 2,1 2,7 0,1 0,2 -0,4 -0,2 0,6 0,2
aug 115,9 2,3 2,1 2,7 0,3 0,1 -0,3 0,3 1,5 0,3
sept 116,1 2,1 1,8 2,6 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,1
okt 116,5 2,4 2,2 2,6 0,3 0,0 -0,1 0,1 2,9 0,2
nov ¥ . 2,2 . . . .
Kaubad Teenused
Toit (sh alkohoolsed joogid ja tubakas) Toostuskaubad Elamumajandus| Transport Side| Vaba aja ja| Mitmesugust
Kokku Toodeldud Tootlemata Kokku To0stus- Energia Uiir . el‘sllukslékg
toidukaubad| toidukaubad kaubad, v.a & &
: seotud
energla teenused
Protsent 19,5 11,8 7,7 39,1 31,0 8,1 10,4 6,4 6,4 29 15,0 6,6
kogusummas 2
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2000 1,4 1,2 1,8 3,0 0,5 13,0 1,5 1,3 2,5 7,1 2,4 2,5
2001 4,5 2,9 7,0 1,2 0,9 2,2 1,8 1,4 3,6 -4,1 3,6 2,7
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 -0,6 2,4 2,0 3,2 -0,3 4.2 3.4
2003 2,8 3.3 2,1 1,2 0,8 3,0 2,3 2,0 2,9 -0,6 2,7 3.4
2003111 kv 3,2 3,1 3.4 1,0 0,7 2,1 2,4 1,9 2,8 -0.4 2,6 3,2
IV kv 3,7 3,8 3,6 0,9 0,8 1,6 2,3 1,9 2,8 -0,7 2,5 3,3
20041 kv 3,0 3,5 2,2 0,2 0,7 -1,5 2,3 1,9 2,5 -1,0 2,4 4,9
II kv 2,9 3.9 1,5 1,7 0,9 4.8 2,3 1,8 3,0 -1,9 2,4 4.9
III kv 2,0 3,6 -0,3 2,0 0,8 6,3 2,5 2,0 2,8 -2,6 2,5 5,3
2004 juuni 2,8 3,8 1,2 2,0 0,9 5,9 2,3 1,8 3,0 -2,0 2,5 5,0
juuli 2,6 3.8 0,7 1,8 0,7 5.9 2,5 1,9 2,9 -2,4 2,6 5,3
aug 2,1 3,6 -0,2 2,1 0,9 6,5 2,5 2,0 2,9 -2,5 2,6 5,2
sept 1,4 3.3 -1,5 2,0 0,8 6,4 2,5 1,9 2,7 -2,8 2,5 5,2
okt 1,2 2,8 -1,2 2,7 0,8 9.8 2,6 2,1 2,8 22,5 2,4 5,2

Allikad: Eurostati ja EKP arvutused.

1) Enne 2001. a andmed viitavad 11 liikmesriigist koosnevale euroalale.

2) Viitab 2004. a indeksiperioodile. Umardamise t5ttu ei pruugi komponentide kaalude summa kogusummaga vordne olla.

3) Hinnangu aluseks on Saksamaa, Hispaania ja Itaalia (ja olemasolu korral ka teiste liikmesriikide) esialgsed andmed ning esmane teave energiahindade kohta.
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5.1 UTHI, muud hinnad ja kulud

(aastased protsentuaalsed muutused, kui pole viidatud teisiti)

2. Toostustoodangu tootjahinnad ja toormehinnad

Toost dangu tootjahinnad Toorme Nafta hind?
ilmaturu- (EUR/
To6ostus, v.a ehitus Ehitus ¥| Tootlev todstus hinnad® barrel)
Kokku| Kokku To0stus, v.a ehitus ja energia Energia Kokku
(indeks

2000 = 100 Kokku| Vahetooted| Kapitali- Tarbekaubad Kokku,

kaubad v.a

Kokku |Kestvus- Kulu- energia

kaubad kaubad
Protsent kogu- 100,0  100,0 82,5 31,6 21,3 29,5 4,0 25,5 17,5 89,5 100,0 32,8
summast ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 100,0 5.3 2,5 5,0 0,6 1,6 1.4 1,6 16,4 2,5 4.8 51,9 20,4 31,0
2001 102,0 2,0 1,7 1,2 0,9 3,0 1,9 3,1 2,6 2,4 1,2 -8,3 -8,1 27,8
2002 101,9 -0,1 0,5 -0,3 0,9 1,0 1,3 1,0 -2,3 2,7 0,3 -4,1 -0,9 26,5
2003 103,4 1,4 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3,8 2,1 0,9 -4,0 -4,5 25,1
20031 kv 103,2 1,1 0,5 0,0 0,3 1,2 0,6 1,3 3,1 2,0 0,4 -6,5 -5,8 25,1
IV kv 103,4 1,0 0,6 0,3 0,3 1,2 0,5 1,3 2,0 1,6 0,5 -4,2 -1,2 24,5
20041 kv 103,9 0,2 0,8 1,0 0,3 1,1 0,4 1,3 -2,6 1,8 0,2 -2,5 9.8 25,0
II kv 105,3 2,0 1,7 2,8 0,6 1,5 0,6 1,6 3,7 2,4 2,5 28.8 20,9 29,3
1T kv 106,4 3,1 2,4 4,7 0,9 1,3 0,8 1,4 5,8 3,5 26,9 11,9 33,3
2004 juuni 105,5 2,4 2,0 3,3 0,7 1,6 0,6 1,7 4,4 - 2,8 27,8 21,9 29,3
juuli 106,0 2,9 2,3 4,2 0,8 1,5 0,7 1,7 5,2 - 3,2 24,9 18,0 30,7
aug 106,4 3,1 2,5 4,8 0,9 1.4 0,8 1,5 5,4 - 3,5 25,5 11,0 34,1
sept 106,6 3.3 2,5 5,0 0,9 1,1 0,8 1,1 7,0 - 3,8 30,5 6,9 35,0
okt . . . . . . . - . 35,1 3,7 39,4
nov . . . . . . . . . - . 21,0 0,4 34,5
3. Toojoukulu tunnis ¥
Kokku (indeks Kokku Komponentide jirgi Tegevuse jirgi Memo artikkel:
2000 = 100, kollektiiv-
sesoonselt Palk Tooandja poolt Mietdostus, Ehitus Teenused lepinguga
kohandatud) tasutud| tootlev toostus ja médratud palga
sotsiaalkindlustus- energia niitaja
maksed

1 2 3 4 5 6 7 8
2000 100,0 3,1 3,5 2,0 3,0 3,6 3,7 2,2
2001 103,5 3,6 3,7 3,0 3.4 4,0 3,2 2,6
2002 107,4 3,7 3,6 4,1 3,7 4,0 3,5 2,7
2003 110,4 2,8 2,7 3,1 2,9 3,3 2,7 2,4
2003 1T kv 110,8 2,8 2,7 3,2 3,0 3,1 2,8 2,4
IV kv 111,3 2,1 2,1 2,4 2,1 2,7 2,2 2,2
20041 kv 112,1 2,7 2,7 2,7 3,0 3,0 2,6 2,3
1T kv 112,6 2,1 2,2 1,9 2,3 2,0 2,1 2,2
III kv . 5 5 5 2,0

Allikad: Eurostat, HWWA (veerud 12 ja 13), Thomson Financial Datastream (veerg 14), Eurostati andmetele tuginevad EKP arvutused (veerg 6 tabelis 2 osas 5.1 ja veerg

7 tabelis 3 osas 5.1) ja EKP arvutused (veerg 8 tabelis 3 osas 5.1).

1) Viitab eurodes esitatud hindadele.

2) Brent Blend (iihekuulise tihtajaga tarne puhul).

3) Elamud, aluseks on voetud iihtlustamata andmed.

4)  Aastal 2000.

5) Toojoukulu tunnis kogu majanduses, v.a pdllumajandus, avalik haldus, haridus, tervishoid ja muud teenused. Ulatusega seotud erinevuste tottu ei pruugi osad
tervikuga iihtida.
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EUROALA
STATISTIKA

Hinnad, toodang,
noudlus ja todturud

5.1 UTHI, muud hinnad ja kulud

(aastased protsentuaalsed muutused, kui pole viidatud teisiti; sesoonselt kohandatud)

4. Toojouiihikukulud, hiivitis tootaja kohta ja toojou tootlikkus

Kokku (indeks Kokku Majandustegevuse alusel
2000 = 100)
Pollumajandus, Mietoostus, Ehitus Kaubandus,| Finantsvahendus-, Avalik haldus,
jahindus,| to6tlev toostus ja hotellid ja kinnisvara-,| haridus, tervishoid
metsandus ja energia restoranid, titirimis- ja| ja muud teenused
kalandus transport ja side dritegevus
1 2 3 4 5 6 7 8
T66j6uiihikukulud
2000 100,0 1,4 0,8 -0,3 1,7 0,3 3,7 1,6
2001 102,6 2,6 2,4 2,7 3,9 0,8 3.3 2,8
2002 104,8 2,2 -0,2 0,8 2,6 1,8 3,7 2,5
2003 106,9 2,0 4,1 1,1 3,8 1,7 1,9 2,5
2003 II kv 107,1 2,5 6,1 2,4 3,7 2,2 2,4 2,5
III kv 107,2 2,2 5.8 1,7 4,0 1,2 1,1 3.4
IV kv 107,1 1,5 3.3 0,2 3,7 2,0 1,8 1,6
2004 I kv 107,1 0,9 -4,4 0,4 2,6 0,6 1,4 1,6
I kv 107,5 0,3 -5,2 -2,4 1,2 -0,5 1,1 2,1
Hiivitis tootaja kohta
2000 100,0 2,7 2,1 3.4 2,6 1,8 2,4 2,8
2001 102,8 2,8 1,9 2,6 3,0 2,7 2,4 3,0
2002 105.4 2,5 2,8 2,4 2,8 2,7 2,0 2,8
2003 107,9 2,4 2,4 3,2 3,4 1,9 1,7 2,4
2003 II kv 107,7 2,5 4,1 3,3 4,0 2,4 2,2 2,0
III kv 108,3 2,5 1,8 3,2 3,7 1,4 1,3 3.3
IV kv 108.,5 2,1 2,0 3,1 3,3 1,4 1,6 2,1
2004 I kv 109,2 2,0 -1.,8 3,7 2,8 0,9 1,2 2,3
I kv 109,8 2,0 -0,7 2,9 1,6 0,5 1,2 3,2
To6jou tootlikus ?
2000 100,0 1,3 1,2 3,7 0,9 1,4 -1,3 1,1
2001 100,2 0,2 -0,5 -0,1 -0,9 1,9 -0,8 0,2
2002 100,5 0,3 3,1 1,6 0,2 0,9 -1,6 0,3
2003 100,9 0,4 -1,6 2,0 -0,3 0,2 -0,2 -0,1
2003 II kv 100,5 0,0 -1,8 0,9 0,2 0,2 -0,2 -0,5
III kv 101,0 0,2 -3,8 1,5 -0,3 0,2 0,2 -0,1
IV kv 101,3 0,6 -1,3 2,9 -0,4 -0,5 -0,2 0,4
2004 I kv 102,0 1,2 2,7 3,3 0,2 0,3 -0,2 0,7
I kv 102,2 1,7 4,8 5,4 0,4 1,0 0,1 1,0
5. Sisemajanduse kogutoodangu deflaatorid
Kokku (indeks Kokku Sisemaine noudlus Eksport ¥ Import
2000 = 100) - - - - T
Kokku Eratarbimine| Valitsemissektori Kapitali
tarbimine kogumahutus
pohivarasse
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 100,0 1,4 2,6 2,2 2,7 2,7 4.9 8,5
2001 102,4 2,4 2,3 2,3 2,4 2,0 1,4 0,8
2002 105,0 2,6 2,1 2,3 2,1 1,8 -0.4 -1,7
2003 107,2 2,1 1,8 2,0 2,2 1,3 -0,6 -1,2
2003 III kv 107,5 2,1 1,8 1,9 2,8 1,2 -0,7 -1,6
IV kv 108,0 2,0 1,6 1,9 1,6 1,2 -0,8 -1,9
2004 T kv 108,5 1,9 1,5 1,6 1,6 1,9 -0,7 -2,1
II kv 109,1 2,1 2,0 2,0 1,8 2,7 1,3 0,8
III kv 109,7 2,0 2,1 2,1 1,4 3,1 1,8 2,1

Allikad: Eurostati andmetele tuginevad EKP arvutused.

1) Hiivitis to6taja kohta (jooksevhindades), jagatud lisandviirtusega to6taja kohta (piisivhindades).

2) Lisandviirtus tootaja kohta (piisivhindades).

3) Ekspordi ja impordi deflaatorid viitavad kaupadele ja teenustele ning sisaldavad piiriiilest kaubavahetust euroalas.
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5.2 Toodang ja ndudlus

1.SKT jakulukomponendid

SKT
Kokku Sisemaine ndudlus Viliskaubandusbilanss®”
Kokku Eratarbimine | Valitsemissektori Kapitali| Varude muutus 2 Kokku Eksport Import V
tarbimine kogumahutus
pohivarasse
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Jooksevhinnad (mld EUR, sesoonselt kohandatud)

2000 6 580,8 6 521,5 3 767,7 1 309,1 1 418,6 26,1 59,3 2 4405 2 381,1

2001 6 8473 6 730,0 3 926,7 1 372,77 1 4413 -10,7 117,3 2 5553 2 438,1

2002 7 082,5 6 896,0 4 0404 1 4449 1 428,1 -17,5 186,5 2 5947 2 408,1

2003 7 2654 7 105,0 4 160,0 1 500,5 1 4395 5,0 160,4 2 5849 2 4245

2003 1II kv 1 824,1 1 775,1 1 0434 379,3 359,5 -7,0 49,0 650,9 601,9

IV kv 1 8384 1 796,2 1 0484 378,7 364,8 4.3 42,2 653,9 611,7

2004 T kv 1 8588 1 8124 1 060,0 381,3 367,1 4,0 46,4 664.,4 618,0

II kv 1 879,6 1 832,0 1 067,2 386,4 371,9 6,5 47,6 691,4 643,8

1II kv 1 8955 1 860.8 1 076,2 392,0 376.4 16,,3 34,7 702,8 668,2

protsent SKTst
2003 100,0 97,8 57,3 20,7 19,8 0,1 2,2 - -
Piisivhinnad (mld ekiiiid 1995. a hindadega, sesoonselt kohandatud)
protsentuaalne muutus vorreldes eelmise kvartaliga

2003 I kv 0,5 0,0 0,3 0,6 0,3 - - 2,6 1,3

IV kv 0,4 1,0 0,0 0,5 1,0 - - 0,3 2,0

2004 T kv 0,7 0,2 0,6 0,1 -0,3 - - 1,5 0,5

II kv 0,5 0,3 0,2 0,4 0,3 - - 3,1 2,8

IIT kv 0,3 1,1 0,2 0,8 0,6 - - 1,2 3,2

aastane protsentuaalne muutus

2000 3,5 3,0 2,8 2,3 4,9 - - 12,2 11,1

2001 1,6 0,9 1,9 2,4 -0,4 - - 3,3 1,6

2002 0,9 0,3 0,6 3,1 -2,7 - - 1,9 0,5

2003 0,5 1,2 1,0 1,6 -0,5 - - 0,2 1,9

2003 HI kv 0,4 0,8 0,8 1,6 -0,2 - - 0,2 1,3

IV kv 0,8 1,5 0,5 1,5 0,3 - - 0,3 2,1

2004 1 kv 1.4 1,2 1,0 1,7 0,8 - - 3.6 3,1

II kv 2,1 1,6 1,1 1,7 1,3 = = 7,6 6,7

IIT kv 1,8 2,7 1,0 1,9 1,6 - - 6,1 8,7

panus SKT aastasesse protsentuaalsesse muutusesse protsendipunktides

2000 3,5 3,0 1,6 0,5 1,1 -0,1 0,5 - -

2001 1,6 0,9 1,1 0,5 -0,1 -0,5 0,7 - -

2002 0.9 0,3 0,4 0,6 -0,6 -0,1 0,6 - -

2003 0,5 1,1 0,5 0,3 -0,1 0,4 -0,6 - -

2003 I kv 0,4 0,8 0,5 0,3 0,0 0,0 -0,4 - -

IV kv 0,8 1,4 0,3 0,3 0,1 0,8 -0,7 - -

2004 T kv 1,4 1,1 0,5 0,3 0,2 0,1 0,3 - -

II kv 2,1 1,6 0,6 0,3 0,3 0,3 0,5 - -

1II kv 1,8 2,6 0,6 0,4 0,3 1.3 -0,8 - -
Allikas:  Eurostat.

1) Eksport ja import holmavad kaupu ja teenuseid ning sisaldavad piiritilest kaubavahetust euroalas. Need pole tabeliga 1 osas 7.3 tiielikult kooskolas.

2) Sh varade soetamine miinus realiseerimine.
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EUROALA
STATISTIKA

Hinnad, toodang,

noudlus ja todturud

5.2 Toodang ja noudlus

2. Lisandvéirtus tegevusala jargi

Kogulisandvéirtus (baashinnad) FISIMi| Tootemaksud
vahetarbimine| miinus toote-
Kokku| Pollumajandus, Miet6ostus, Ehitus Kaubandus, Finants-|  Avalik haldus, subsiidiumid

jahindus,|to6tlev toostus ja hotellid ja vahendus-, haridus,

metsandus ja energia restoranid, kinnisvara-, tervishoid ja

kalandus transport ja side titirimis- ja| muud teenused

dritegevus
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Jooksevhinnad (mld EUR, sesoonselt kohandatud)
2000 6 082,1 145,4 1 366,6 337,0 12782 1 648,0 1 306,83 203,1 701,9
2001 6 344,6 150,8 1 405,0 351,5 1 3483 1 722,6 1 366,4 211,9 714.6
2002 6 5652 148.6 1 429,7 363,8 1 389,2 1 799,0 1 4349 222,5 739.,8
2003 6 7324 151,7 1 4349 374,6 1 419,0 1 871,1 1 481,1 229.9 762,9
2003 1I kv 1 692,7 38,2 358.8 94,0 356,9 470,7 374,0 57,8 189,2
IV kv 1 701,7 38,7 361,8 95,3 358.,0 474,6 373,2 57,5 194,2
2004 I kv 1 7209 38,5 366 96,7 361,6 480,3 377.,8 57.8 195,7
I kv 1 7433 38,2 372,7 98,7 365.,3 486,3 382,1 58,6 194,8
I kv 1 756,9 37,7 376,6 98,6 367,1 491,0 385.,9 58,4 197,0
protsent lisandvddrtusest
2003 100,0 2,3 21,3 5,6 21,1 27,8 22,0 - -
Piisivhinnad (mld ekiitid 1995.a hindadega, sesoonselt kohandatud)
protsentuaalne muutus vorreldes eelmise kvartaliga
2003 I kv 0,6 -0,9 0,9 -0,2 0,7 0,6 0,4 0,4 0,2
IV kv 0,3 1,4 0,6 0 -0,1 0,2 0,5 -0,6 0,8
2004 T kv 0,7 3 1 0,3 0,8 0,5 0,3 -0,4 0,1
I kv 0,7 0 1,1 0,4 0,7 0,8 0,4 0,8 -1,7
III kv 0,2 0,9 0,2 -0,7 0,3 0,1 0,3 0,2 1,5
aastane protsentuaalne muutus
2000 3,8 -0,3 4,3 2,7 4,5 4,5 2,7 7,2 1,7
2001 1,9 -1,1 0,3 -0,4 3,4 3 1,6 4,7 0,3
2002 0,9 0,8 0,1 -0,6 1,2 0,8 2,2 0,3 -0,2
2003 0,5 -3.9 0,0 -0,6 0,7 1,1 1,0 1,3 0,7
2003 1I kv 0,5 -5,7 -0,6 -0,4 1,0 1,3 0,9 1,5 0,3
IV kv 0,7 -2,6 0,8 -0,4 0,5 1,1 1,1 0,0 0,8
2004 T kv 1,3 1,5 1,2 0,3 1,5 1,4 1,2 -0,1 1,9
II kv 2,3 3,5 3,6 0,5 2,2 2 1,5 0,2 -0,7
I kv 1,9 5.4 2,9 0,0 1,7 1,5 1,4 0,0 0,7
panus lisandvddirtuse aastasesse protsentuaalsesse muutusesse protsendipunktides
2000 3,8 0,0 1,0 0,2 1,0 1,2 0,6 - -
2001 1,9 0,0 0,1 0, 0,7 0,8 0,3 - -
2002 0,9 0,0 0,0 0,0 0,3 0,2 0,4 - -
2003 0,5 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,3 0,2 - -
2003 III kv 0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,2 - -
IV kv 0,7 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 - -
2004 T kv 1,3 0,0 0,3 0,0 0,3 0,4 0,3 - -
I kv 2,3 0,1 0,8 0,0 0,5 0,5 0,3 - -
I kv 1,9 0,1 0,6 0,0 0,4 0,4 0,3 - -
Allikas:  Eurostat.

1) Kaudselt moddetavate finantsvahendusteenuste (FISIM) kasutamist loetakse vahetarbimiseks, mida ei jaotata majandusharude vahel.
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5.2 Toodang ja ndudlus

(aastaste protsentuaalsete niditajate muutused, kui pole viidatud teisiti)

3. Toostustoodang

Kokku Toostus, v.a ehitus Ehitus Tootlev
toostus
Kokku (indeks Kokku To6stus, v.a ehitus ja energia Energia
2000 = 100,
sesoonselt Kokku Vahetooted| Kapitali- Tarbekaubad
kohandatud) kaubad
Kokku| Kestvus-| Kulukaubad
kaubad
Protsent 100,0 82,9 82,9 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1 75,0
kogusummast

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

2000 4,9 100,1 5,2 5,2 6,2 8,2 1,7 6,1 0,9 1,9 2,5 5,6

2001 0,6 100,5 0,4 0,2 -0,7 1,8 0,4 -2,0 0,8 1,4 0,8 0,3

2002 -0,3 99,9 -0,5 -0,7 -0,1 -1,7 -0,3 -5,5 0,7 1,2 0,7 -0,8

2003 0,3 100,3 0,3 0,0 0,2 0,0 -0,5 -4,3 0,2 3,0 -0,1 0,0

20031V kv 1,4 101,2 1.4 1,4 1,4 1,9 0,0 -1,4 0,2 2,8 0,5 1,4

2004 T kv 1,4 101,3 1,0 1,0 0,8 0,7 0,5 1,1 0,4 2,1 1,4 0,9
1I kv 3,1 102,4 3,0 3,1 2,7 4,8 1,5 3,1 1,2 2,7 -0,9 3,3
1T kv . 102,6 2,5 2,6 3,1 4,6 0,4 -0,9 0,6 1,9 . 2,8

2004 aprill 1,8 102,0 1,8 1,8 1,9 2,5 0,9 2,6 0,6 2,2 -1,8 1,9
mai 3,6 102,6 3,8 3,9 3,2 5,6 2,4 5,2 1,9 3,7 -1,1 4,1
juuni 4,0 102,5 3.4 3,5 3,0 6,2 1,2 1,6 1,2 2,3 0,2 3,8
juuli . 102,7 2,4 2,5 3,5 3,7 0,0 0,5 -0,1 0,9 . 2,6
aug . 102,2 1,7 1,9 2,1 4,4 0,5 -1,1 0,7 1,0 2,2
sept . 103,0 3,3 3,1 3,5 5,7 0,6 -2,0 1,1 3,9 3.3

protsentuaalne muutus vorreldes eelmise kuuga (sesoonselt kohandatud)

2004 aprill 0,2 - 0,4 0,5 1,3 0,9 0,1 0,5 0,1 -1,7 -0,4 0,5
mai 0,5 - 0,5 0,6 0,0 1,1 0,1 0,2 0,1 0,3 -0,2 0,6
juuni 0,2 - 0,1 -0,2 0,1 0,0 -0,4 -1,5 -0,2 0,2 1,2 -0,1
juuli . - 0,3 0,4 1,0 0,2 0,2 1,0 0,1 -0,7 0,3
aug . - 0,6 -0,7 -0,7 -0,3 -0,4 -2,7 0,0 0,9 -0,6
sept . - 0,8 0,7 0,5 1,1 0,1 0,2 0,0 0,0 0,6

4. Jaemiiiik ja uute soiduautode registreerimine

Toostuse uued Toostuslik kiive Jaemiiiik Uute sdiduautode
tellimused registreerimine
Tootlev toostus? Tootlev toostus Jooksev- Piisivhinnad
(jooksevhinnad) (jooksevhinnad) hinnad
Kokku Kokku Kokku Kokku Kokku Kokku Kokku Toidu- Toiduks mittekasutatavad kaubad Kokku (se-| Kokku
(sesoonselt (sesoonselt (sesoonselt kaubad, soonselt
kohandatud kohandatud kohandatud joogid, = T kohanda-
indeks indeks indeks tubaka- Tekstiil,|  Majapida- tud, tuhan-
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) tooted garderoobi-|  mistarbed| " geqegyo
kaubad
Protsent 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
kogusummast"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

2000 100,2 12,2 100,0 10,8 4,1 100,0 2,1 1,9 2,0 1,0 4,1 9717 -1,8

2001 98.5 -1,5 102,1 1,9 4,0 101,7 1,7 1,7 1,5 0,7 -0,2 968 -0,8

2002 98,0 -0,6 101,4 -0,6 1,9 101,7 0,0 0,9 -0,6 -2,0 -2,0 925 -4,4

2003 98,5 0,6 101,0 -0,3 1,8 102,0 0,3 1,1 -0,3 -2,7 0,1 912 -1,5

20031V kv 101,5 4.2 101,8 0,5 1,5 101,9 -0,1 0,2 -0,3 -3,5 0,3 922 -2,5

20041 kv 101,5 4,9 103,9 2,5 1,1 102,4 0,5 0,4 0,4 -1,9 2,1 912 0,9
I kv 107,7 11,8 106,0 6,3 1,1 102,3 0,0 -0,4 0,3 -0,4 2,3 926 3,0
III kv 105,8 7,8 106,3 5,5 1,1 102,1 0,2 -0,3 0,5 0,8 1,9 901 -3,5

2004 mai 112,1 16,4 102,7 3.4 0,4 101,0 -1,6 -1,8 -1,5 -3.4 1,1 923 4,1
juuni 106,1 12,7 108,5 11,2 1,6 102,9 1,2 0,8 1,6 1,3 3,6 926 0,7
juuli 105,5 5,3 106,0 2,3 1,3 102,6 0,6 0,5 0,8 1,1 2,3 909 -1,8
aug 104,9 10,8 105,0 9,2 1,7 101,8 0,0 -1,6 1,0 1,8 1,8 871 -9.4
sept 106,9 8,1 108,0 6,0 0,9 102,0 0,0 0,2 -0,1 -0,4 1,7 925 -0,6
okt . . . . . . . 954 3.9

protsentuaalne muutus vorreldes eelmise kuuga (sesoonselt kohandatud)

2004 mai - 6,7 - -3.8 -0,8 - -1,9 -1,5 -1,7 -4,0 -1,0 - -0,5
juuni - -5,4 - 5,6 1,2 - 1,9 1,5 2,0 4,1 1,5 - 0,3
juuli - -0,5 - -2,3 -0,3 - -0,3 0,3 -0,6 -0,1 -0,6 - -1,9
aug - -0,6 - -0,9 0,0 - -0,8 -1,1 -0,7 -1,9 -0,6 - -4,1
sept - 1,8 - 2,9 -0,1 - 0,1 0,7 0,0 -1,1 0,6 - 6,2
okt - . - . . - . . . - 3,1

Allikad: Eurostat, v.a veerud 12 ja 13 tabelis 4 osas 5.2 (EKP arvutused tuginevad ACEA (European Automobile Manufacturers’ Association) andmetele).
1) Aastal 2000.

2) Holmab tootlevat toostust, mis toimib peamiselt tellimuspohiselt ja mis vottis 2000. aastal enda alla 62.6% to6stuse kogumahust.

3) Aastased ja kvartaalsed niitajad on konealuse perioodi kuiste niitajate keskmised.
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EUROALA
STATISTIKA

Hinnad, toodang,
noudlus ja tooturud

5.2 Toodang ja noudlus

(protsentuaalsed jddgid, kui pole viidatud teisiti; sesoonselt kohandatud)

5. Ettevotlus- ja tarbijakiisitlused

Majanduses Tootlev toostus Tarbijate kindlustunde niitaja ¥
valitseva
“;;?:;“i);g Toostussektori kindlustunde niitaja Tootmisvdimsuse Kokku ¥ Finants-| Majanduslik Toopuudus Sédstud
P4 - " - rakendusaste ¥4 olukord olukord| jdrgmise 12 kuu| jirgmise 12
(pikaajaline Kokku 2| Tellimu- Valmis-|  Tootmisega (protsentides) jirgmise 12| jidrgmise 12 jooksul| kuu jooksul
keskmine sed | toodangu varu seotud kuu jooksul| kuu jooksul
2000 = 100) ootused
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2000 114,1 4 2 4 16 84,5 1 4 1 1 2
2001 100,8 -9 -15 14 1 83,0 -5 2 -10 14 2
2002 94,4 -11 -25 11 3 81,5 -11 -1 -12 26 -3
2003 93,5 -10 -25 10 3 81,0 -18 -5 -21 38 -9
20031 kv 94,2 -11 -27 11 4 81,1 -17 -4 -20 38 -8
IV kv 97,7 -7 -22 9 8 81,1 -16 -5 -17 33 -9
20041 kv 98,8 -7 -21 10 11 80,7 -14 -4 -13 30 -9
I kv 100,0 -5 -16 8 10 81,1 -15 -3 -15 32 -8
I kv 100,6 -4 -12 8 9 81,6 -14 -4 -13 29 -8
2004 juuni 99,7 -4 -15 8 10 - -14 -3 -14 31 -8
juuli 99,8 -4 -12 8 8 81,6 -14 -4 -14 30 -9
aug 100,9 -4 -12 7 8 - -14 -4 -14 30 -7
sept 101,0 -3 -12 8 11 - -13 -3 -12 28 -7
okt 101,3 -3 -11 7 10 81,7 -14 -4 -13 29 -8
nov 100,8 -3 -12 8 10 - -13 -4 -14 29 -5
Ehitussektori kindlustunde niiitaja Jaemiiiigisektori kindlustunde niitaja Teenindussektori kindlustunde niitaja
Kokku | Tellimused To6hdivega Kokku |  Ettevotluses| Laovarude Oodatav Kokku ¥ Arikliima Noudlus Noudlus
seotud ootused valitsev maht majandus- viimastel| eelseisvatel
olukord keskkond kuudel kuudel
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2000 -5 -13 3 -2 -1 17 11 30 36 23 33
2001 -11 -16 -4 -1 -5 17 -1 15 16 8 20
2002 -19 -27 -11 -16 -20 18 -12 1 -4 -6 13
2003 -20 -27 -13 -11 -15 17 -2 2 -6 1 11
2003111 kv 221 -28 -15 -10 -15 17 1 5 -1 4 13
IV kv -20 -27 -11 -8 -12 15 3 10 6 11 15
20041 kv -19 -28 -9 -8 -12 15 1 11 6 6 20
II kv -16 -23 -9 -8 -10 15 2 11 5 11 17
III kv -16 -24 -7 -8 -10 14 0 11 6 11 18
2004 juuni -15 -24 -6 -10 -14 16 0 10 4 11 15
Juuli -16 -25 -7 -9 -10 15 -1 11 6 12 16
aug -15 -24 -6 -7 -10 12 2 12 7 12 17
sept -16 -22 -9 -9 -11 16 0 11 4 9 20
okt -14 -23 -5 -7 -13 14 7 12 7 12 17
nov -13 -19 -7 -9 -15 12 -1 10 5 8 18

Allikas: Euroopa Komisjon (majanduse ja rahapoliitika peadirektoraat).

1)
2)

3)
4)

5)

Negatiivseid ja positiivseid vastuseid andnud vastajate protsendid.

Majanduses valitseva meeleolu nditaja  koosneb toostussektori, teenindussektori, tarbijate, ehitussektori ja jaemiiiigisektori kindlustunde nditajatest;
toostussektori kindlustunde néditaja osakaal on 40%, teenindussektori kindlustunde niditaja osakaal on 30%, tarbijate kindlustunde nditaja osakaal on 20% ja kahe
iilejddnud nditaja osakaal on kummalgi 5%. Majanduses valitseva meeleolu niitaja suurused iile (alla) 100 viitavad keskmisest kdrgemale (madalamale) meeleolule
alates 1985. aastast.

Prantsuskeelses kiisitluses tehtud muudatuste tottu pole euroala tulemused alates 2004. a jaanuarist varasemate tulemustega tdielikult vorreldavad.

Andmeid kogutakse jaanuaris, aprillis, juulis ja oktoobris. Kvartaalsed nditajad on kahe jdrjestikuse kiisitluse keskmised. Aastased andmed saadakse kvartaalsete
keskmiste pdohjal.

Kindlustunde niitajad on vilja arvutatud ilaltoodud komponentide aritmeetilise keskmisena; varude (veerud 4 ja 17) ja toopuuduse (veerg 10) hindamisel
kasutatakse kindlustunde niitajate arvutamiseks poordmarke.
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5.3 Tooturud"

(aastased protsentuaalsed muutused, kui pole viidatud teisiti)

1. Toohoive

Kogu majandus Toohdivevorm Majandustegevus
Miljonit Tootajad| Fiidsilisest| Pollumajandus, Mietoostus, Ehitus Kaubandus, Finants- Avalik haldus,
(sesoonselt isikust jahindus,| tootlev toostus ja hotellid ja vahendus-,| haridus, tervishoid ja
kohandatud) ettevotja| metsandus ja energia restoranid, kinnisvara-, muud teenused
kalandus transport ja side titirimis- ja
dritegevus
Protsent kOE“SummaSz‘ 100,0 100,0 84,2 15,8 4,7 18,8 7,1 25,2 14,5 29,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 131,428 2,2 2,5 0,6 -1,5 0,6 1,9 3,1 5.9 1,6
2001 133,275 1.4 1,6 0,2 -0,4 0,3 0,6 1,5 3.9 1.4
2002 133,980 0,5 0,7 -0,2 -2,1 -1,4 -0,6 0,3 2,4 1,8
2003 134,144 0,1 0,1 0,2 -2,2 -2,0 -0,1 0,5 1,2 1,0
2003 II kv 134,057 0,1 0,1 0,1 -2,7 -2,0 0,2 0,4 1,0 1,3
I kv 134,088 0,2 0,1 0,3 -1,9 -2,0 -0,1 0,9 1,1 0,9
IV kv 134,184 0,2 0,1 0,6 -1,2 -2,0 -0,2 1,1 1,2 0,6
2004 T kv 134,259 0,2 0,1 0,4 -1,2 -2,1 0,1 1,1 1,3 0,5
1I kv 134,538 0,3 0,2 0,9 -1,0 -1,6 0,3 1,1 1,7 0,4
protsentuaalne muutus vorreldes eelmise kvartaliga (sesoonselt kohandatud)
2003 1I kv 0,122 0,1 0,1 0,2 -0,3 -0,5 0,4 0,3 0,1 0,3
IIT kv 0,031 0,0 -0,1 0,5 0,0 -0,5 -0,4 0,4 0,4 -0,1
IV kv 0,096 0,1 0,0 0,3 0,0 -0,6 -0,1 0,2 0,6 0,2
2004 T kv 0,075 0,1 0,1 -0,2 -0,8 -0,4 0,2 0,2 0,4 0,1
1T kv 0,279 0,2 0,1 0,6 -0,3 -0,2 0.4 0,3 0,5 0,3
2. Toopuudus
(sesoonselt kohandatud)
Kokku Vanuse alusel ¥ Soo alusel ¥
Miljonit| Protsent t66joust Tiiskasvanud Noored Mehi Naisi
Miljonit Protsent Miljonit Protsent Miljonit Protsent Miljonit Protsent
to0joust toojoust toojoust to0joust
Protsent kogusummast ?) 100,0 78,4 21,6 49,9 50,1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 11,608 8.4 8,881 7,3 2,727 16,7 5,499 7,0 6,109 10,4
2001 11,084 8,0 8,539 7,0 2,546 15,8 5,338 6,7 5,746 9.7
2002 11,806 8,4 9,181 7,4 2,626 16,4 5,841 7,3 5,966 9.9
2003 12,534 8.9 9,797 7,8 2,737 17,2 6,292 7,9 6,243 10,2
2003 1IT kv 12,578 8.9 9,840 7.8 2,738 17,3 6,314 7,9 6,264 10,2
IV kv 12,599 8.9 9,878 7.8 2,721 17,3 6,324 7,9 6,275 10,2
20041 kv 12,610 8,9 9,876 7.8 2,734 17,4 6,322 7,9 6,288 10,2
1I kv 12,676 8.9 9,932 7,9 2,744 17,4 6,358 7,9 6,318 10,2
1T kv 12,708 8.9 9,961 7,9 2,748 17,4 6,376 7,9 6,332 10,2
2004 mai 12,670 8.9 9,930 7,9 2,739 17,4 6,356 7,9 6,314 10,2
juuni 12,687 8.9 9,945 7,9 2,742 17,4 6,363 7,9 6,324 10,2
juuli 12,691 8.9 9,954 7,9 2,737 17,4 6,364 7,9 6,327 10,2
aug 12,717 8.9 9,965 7,9 2,752 17,5 6,379 7,9 6,338 10,2
sept 12,717 8.9 9,963 7,9 2,755 17,5 6,385 7,9 6,332 10,2
okt 12,681 8.9 9,933 7,9 2,748 17,4 6,371 7,9 6,310 10,2

Allikad: EKP arvutused, mis tuginevad Eurostati andmetele (tabel 1 osas 5.3), ja Eurostat (tabel 2 osas 5.3).

1) Toohoive andmed viitavad isikutele ja tuginevad ESA 95-le. To6puuduse andmed viitavad isikutele ja nende puhul lihtutakse Rahvusvahelise To6organisatsiooni
(ILO) soovitustest.

2) Aastal 2003.

3) Tiiskasvanu: 25 aastat ja vanem; noor: alla 25-aastane; miidrad on kajastatud protsendina t66joust vastavas vanusegrupis.

4) Maiidrad on kajastatud protsendina to6jOust vastavas soogrupis.
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RIIGI RAHANDUS

6.1 Tulud, kulud ja puudujdak/ilejaak "

(protsent SKTst)

1. Euroala - tulud

Kokku Jooksvad tulud Kapitalitulud Memo:
maksu-
Otsesed Kaudsed ) Sotsiaal- Miiiik koormuzs)
maksud imaja ] Buevotted|  maksud Saadud ELi kl"f;‘;i‘;’:& Tooandjad|  Tootajad Kapitali-
pidamised institutsioonide maksud
poolt
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 46,9 46,4 11,5 9,1 2,0 13,3 0,9 17,3 8.4 5,5 2.4 0,4 0,3 42,4
1996 47,6 47,3 11,9 9,2 2,3 134 0,8 17,5 8,7 5,6 2.4 0,4 0,3 43,1
1997 47,9 47.4 12,1 9,2 2,6 13,6 0,7 17,5 8,7 5.5 2.4 0,5 0,4 43,6
1998 47,3 47,0 12,4 9,7 2,3 14,2 0,7 16,4 8,5 4,9 2,4 0,3 0,3 43,3
1999 47,8 47,5 12,8 9.8 2,6 14,4 0,6 16,4 8.4 5.0 2,3 0,3 0.3 43,8
2000 47,5 47,2 13,0 10,0 2,7 14,2 0,6 16,2 8.4 4,9 2,3 0,3 0.3 43,6
2001 46,8 46,6 12,6 9,8 2,5 13,9 0,6 16,0 8.4 4.8 2,2 0,3 0,3 42,8
2002 46,3 45,9 12,2 9,6 2,3 13,8 0.4 16,0 8.4 4,7 2,3 0,3 0,3 423
2003 46,3 45,7 11,8 9,3 2,2 13,9 0.4 16,2 8,5 4.8 2,3 0,7 0,5 424
2.Euroala - kulud
Kokku Jooksvad kulutused Kapitalikulutused Memo:
Kokku Tootajate Vahe-| Intressi-| Jooksev- Investee-| Kapitali- k“l“‘sl
hiivitised tarbimine| maksed| tilekanded ringud siirded )
Sotsiaal-| Toetused Tasutud ELi
maksud institut-
Tasutud ELi sioonide poolt
institut-
sioonide poolt
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 52,0 47,6 11,2 4.8 5.8 25,9 22,7 2,3 0,6 4,4 2,7 1,7 0,1 46,2
1996 52,0 48,1 11,2 4.8 5.8 26,3 23,2 2,3 0,6 3,9 2,6 1,3 0,0 46,2
1997 50,6 46,9 11,1 4,7 52 26,0 23,1 2,1 0,6 3,6 2.4 1,2 0,1 454
1998 49,6 458 10,7 4,6 4.8 25,7 22,6 2,1 0,6 3.8 2,5 1.3 0,1 448
1999 49,1 452 10,7 4,7 43 25,6 22,5 2,1 0,5 3,9 2,5 1.4 0,1 448
2000 48,5 44,6 10,6 4,7 4,1 25,3 22,2 1.9 0,5 3,9 2,5 1.3 0,1 44,4
2001 48,6 44,6 10,5 4.8 4,0 25,3 22,3 1,9 0,5 4,0 2,6 1,4 0,0 44,6
2002 48,7 44,9 10,6 49 3,7 25,6 22,8 1,9 0,5 3,8 2,5 1,3 0,0 45,0
2003 49,1 45,2 10,7 4.9 3,5 26,0 23,1 1,8 0,5 3,9 2,6 1,3 0,1 45,6
3. Euroala — puudujaik/iilejask, finantspuudujaik/- iilejaak ja valitsemissektori tarbimine
Puudujiik (-) / iilejadk (+) Finants- Vali ktori tarbi 9
Kokku Kesk- Piir-]  Kohalik| Sowsiaal-| Puudujiik Kokku Kollektiivne| _ Individuaalne
valitsus kondlik oma-| kindlustus- (') / tarbimine tarbimine
valitsus valitsus fondid llle‘]ti-lll;ﬁn(tj; Tootajate hiivitised ‘Vahe- Mitterahalised Pohivara kulum Miiiik (-)
tarbimi tsiaalsiirded
s
kaudu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 -5,2 -4.4 -0,5 -0,1 -0,2 0,6 20,4 11,2 4.8 5,0 1,9 2.4 8,6 11,8
1996 -4.3 -3.8 -0,4 0,0 -0,1 1.4 20,5 11,2 4.8 5.1 1.9 2.4 8,6 11,9
1997 -2,7 24 -0,4 0,1 0,1 2,5 20,2 11,1 4,7 5,0 1.8 2,4 8.4 11,8
1998 23 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,5 19,9 10,7 4,6 5,0 1.8 2,4 8,2 11,7
1999 -1,3 -1,7 -0,1 0,1 0.4 2,9 19,9 10,7 4,7 5,0 1,8 2,3 8,2 11,6
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 3,1 19,9 10,6 4,7 5,1 1,8 2,3 8,2 11,7
2001 -1,7 -1,6 -0,4 0,0 0,3 2,3 20,1 10,5 4.8 5,2 1,8 2,2 8,2 11,8
2002 2.4 -2,0 -0,5 -0,2 0,2 1.3 20,4 10,6 4.9 5.3 1.8 2,3 8.3 12,1
2003 -2,7 2,2 -0,4 -0,1 0,0 0,7 20,7 10,7 4,9 5.4 1.8 2,3 8.4 12,3
4. Euroala riigid - puudujiik (-) / iilejadk (+) 9
BE DE GR ES FR 1IE IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 0,2 1.3 -4,1 -0,9 -1,4 4.4 -0,6 6,0 2,2 -1,5 -2,8 7,1
2001 0,6 2,8 -3,7 -0,4 -1,5 0,9 -2,6 6.4 -0,1 0,3 -4.4 5,2
2002 0,1 -3,7 -3,7 -0,1 -3,2 -0,2 -2,3 2,8 -1,9 -0,2 -2,7 43
2003 0.4 -3,8 -4,6 0,4 -4,1 0,1 -2.4 0,8 3,2 -1,1 -2,8 2,3

Allikad: euroala kokkuvétlikud andmed — EKP; riikide puudujdike/iilejidke puudutavad andmed — Euroopa Komisjon.

1) Tulud, kulud ja puudujdik/iilejadk tuginevad ESA 95-le, kuid ei sisalda 2000. a UMTS-litsentside miitigist saadud tulu (euroala puudujdik/iilejadk on koos nende
tuludega 0,1% SKTst). Riikide ja ELi institutsioonide vahelisi tehinguid on arvesse voetud ja need on konsolideeritud. Liikmesriikide valitsuste vahelisi tehinguid
konsolideeritud ei ole.

2) Maksukoormus koosneb maksudest ja sotsiaalkindlustusmaksetest.

3) Sisaldab kogukulutusi, millest on lahutatud intressimaksed.

4) Vastab valitsemissektori ldopptarbimiskulutustele (P.3) ESA 95-s.

5) Sisaldab UMTS-litsentside miiiigist saadud tulu.

EKP
Kuubiilletaan
Detsember 2004



6.2 Valitsemissektori vdlg "
(protsent SKTst)

1. Euroala - rahastamisinstrumendi ja volausaldaja kaupa

Kokku Rahastamisinstrumendid Volausaldajad
Miindid ja Laenud Liihiajalised Pikaajalised Kodumaised vdlausaldajad ? Muud
hoiused védrtpaberid vadrtpaberid volausaldajad ¥
Kokku Rahaloome-| Muud finants-| Muud sektorid
asutused ettevotted
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1994 70,7 2,8 16,2 10,7 41,0 56,3 30,2 9,6 16,5 14,4
1995 74,9 2,8 17,9 10,1 44,1 58,6 32,8 8,7 17,1 16,2
1996 76,1 2,8 17,3 10,2 45,8 59,0 32,7 10,2 16,2 17,1
1997 75,5 2,7 16,3 9,0 47,4 56,7 31,0 11,8 13,9 18,7
1998 73,8 2,7 15,1 7,9 48,1 53,1 28,8 12,7 11,6 20,7
1999 72,8 2,9 14,3 6,8 48,9 48,5 27,1 9,7 11,7 24,4
2000 70,4 2,7 13,2 6,1 48,4 44,2 23,4 9,1 11,7 26,2
2001 69,4 2,7 12,5 6,3 48,0 42,2 22,1 8.3 11,7 27,3
2002 69,4 2,7 11,8 6,6 48,3 39,0 20,5 6.9 11,6 30,4
2003 70,7 2,1 11,8 8,2 48,5 38,8 20,6 7,3 10,8 31,9
2. Euroala — emitendi, tiihtaja ja vadringu kaupa
Kokku Emitent ¥ Esialgne tihtaeg Jirelejadnud tihtaeg Vidring
Kesk- Piir-| Kohalik| Sotsiaal- Kuni 1{Ule 1 aasta Kuni 1 1-5 aastat| Ule 5 aasta Euro voi Muud
valitsus|  kondlik oma-| kindlus- aasta aasta liikkmesriigi| védringud
valitsus|  valitsus| tusfondid Muutuv vidring ¥
intressimadr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1994 70,7 58,9 5,3 5,9 0,6 12,3 58,3 7,2 17,8 27,1 25,7 68,3 2,3
1995 74,9 62,6 5,6 5,9 0,8 12,9 62,0 5,6 18,9 26,8 29,2 72,7 2,2
1996 76,1 63,8 6,0 5,7 0,5 12,2 63,9 5,3 20,5 25,8 29,7 74,1 2,0
1997 75,5 63,2 6,2 5,5 0,6 11,1 64,3 4,6 19,8 25,9 29,8 73,5 2,0
1998 73,8 62,0 6,2 5.3 0,4 9,4 64,4 4,8 17,1 26,9 29,8 72,0 1,8
1999 72,8 61,2 6,1 5,2 0,3 9,2 63,6 3,2 15,5 27,7 29,7 70,9 2,0
2000 70,4 59,1 6,0 5,0 0,3 8,2 62,2 2,9 15,3 28,3 26,8 68,6 1,8
2001 69,4 58,1 6,2 4,9 0,3 8,7 60,7 1,6 15,9 26,4 27,1 67,9 1,6
2002 69,4 57,8 6,4 4.8 0,3 9,1 60,3 1,6 16,8 25,3 27,3 68,0 1,4
2003 70,7 58.3 6,7 5,2 0,6 9,2 61,5 1,5 15,6 26,4 28.8 69,7 1,0
3. Euroala riigid
BE DE GR ES FR 1IE 1T LU NL AT PT FI
1 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 109,1 60,2 114,0 61,1 56,8 38,3 111,2 5,5 55,9 65,8 53,3 44,6
2001 108.0 59.4 1147 57,5 56,5 35,9 110,6 5,5 52,9 66,1 55,8 43,8
2002 105,4 60,9 112,5 54,4 58,8 32,7 107,9 5,7 52,6 65,7 58.4 42,6
2003 100,0 64,2 109,9 50,7 63,7 32,1 106,2 5,3 54,1 64,5 60,3 45,6

Allikad: euroala koondandmed — EKP; riikide volga puudutavad andmed — Euroopa Komisjon.
1) Valitsemissektori koguvdlg nominaalviirtuses ja konsolideerituna valitsemissektori alamsektorite vahel. Mitteresidentide valitsuste volgu ei konsolideerita. Andmed
on osaliselt hinnangulised.
2) Volausaldajad, kes resideeruvad riigis, mille valitsus on emitent.
3) Holmab euroala riikide residente (v.a riikides, mille valitsus on emitent).
4) V.a valitsemissektori volg liikmesriigis, mille valitsus on emitent.
5) Enne 1999. a koosnes ekiiiides, omavddringus ja teiste euro kasutusele votnud liikmesriikide viddringutes nomineeritud volast.
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EUROALA
STATISTIKA

Riigi rahandus

6.3 Véla muutus "
(protsent SKTst)

1. Euroala- allika, rahastamisinstrumendi ja volausaldaja sektori kaupa

Kokku Muutuse allikas Rahastamisinstrument Volausaldaja

Laenuvajadus”| Hindamise Muud|  Agregat-| Miindid ja Laenud Liihiaja- Pikaaja- Kodu- Muud vola-
mdjud ¥ mahu| siooniefekt hoiused lised véirt-| lised véirt- maised usaldajad ”

muutused ¥ R paberid paberid vola- Rah Muud

usaldajad © g uut

loome- finants-

asutused| ettevotted
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1995 7,7 5,2 0,4 2,4 -0,3 0,1 2,5 0,0 5,1 5,1 4,1 -0,4 2,6
1996 3,9 4.4 -0,2 0,1 -0,4 0,1 0,1 0,4 3,3 2,4 1,0 1,7 1,4
1997 2,3 2,3 0,5 -0,4 -0,1 0,0 -0,3 -0,8 3,4 0,0 -0,4 2,0 2,3
1998 1,7 1,9 -0,2 0,0 -0,1 0,1 -0,5 -0,7 2,8 -1,1 -0,9 1,4 2,8
1999 1,9 1,5 0,3 0,0 -0,1 0,2 -0,3 -0,8 2,7 -2,6 -0,5 -2,6 4,5
2000 1,1 1,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,4 -0,4 1,8 -1,9 -2,4 -0,1 3,0
2001 1,8 1,7 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,4 1,4 -0,3 -0,4 -0,5 2,1
2002 2,1 2,4 -0,4 0,2 0,0 0,1 -0,3 0,7 1,9 -1,8 -1,0 -1,1 4,0
2003 3,1 2,9 0,3 -0,1 0,0 -0,5 0,3 0,8 1,4 0.8 0,7 0,5 2,3

2. Euroalariigid —fiskaalpositsiooni kohandamine

Vola| Puudujiik Fiskaalpositsiooni kohandamine *
muutus| (-) / iilejadk
+) ¥ Kokku Hindamise Muud mahu|  Muu 'V
Tehingud valitsemissektori poolt hoitavate peamiste finantsvaradega mojud g 1
maju
Kokku|  Sularaha ja| Viirtpaberid |  Laenud Aktsiad ja
hoiused muud osakud

Erastamine| Aktsia- ja

osakapita-

li suuren-

damine
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 7,7 -5,2 2,5 0,3 0,2 -0,1 0,4 -0,1 -0,4 0,2 0,4 -0,1 2,4 -0,6
1996 3.9 -4,3 -0,5 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,2 0,1 -0,2
1997 2,3 -2,7 -0,4 -0.4 0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,7 0,2 0,5 0,2 -0,4 -0,1
1998 1,7 -2,3 -0,6 -0,5 0,1 0,0 -0,1 -0,5 -0,8 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
1999 1,9 -1,3 0,6 -0,2 0,5 0,1 0,0 -0,7 -0,8 0,1 0,3 0,3 0,0 0,4
2000 1,1 0,1 1,2 0,6 0,7 0,1 0,2 -0,5 -0,4 0,2 0,2 0,1 -0,1 0,4
2001 1,8 -1,7 0,1 -0,5 -0,6 0,0 0,2 0,0 -0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0,4
2002 2,1 -2,4 -0,3 -0.4 0,0 0,1 0,1 -0,5 -0,4 0,2 -0,4 0,0 0,2 0,4
2003 3,1 -2,7 0,3 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,2 -0,4 0,1 0,3 -0,2 -0,1 0,4

Allikas: EKP.

1) Andmeid on hinnatud osaliselt. Nominaalse konsolideeritud koguvdla aastast muutust on
volatehingutega.

2) Laenuvajadus

vordub

3) Lisaks valuutakursi muutuse mdjule sisaldab ka nimiviirtusele tugineva mddotmise mdju (nt emiteeritud viirtpaberite aalio ja disaalio).
4) Sisaldab ihikute ja teatud liiki volakohustuste timberliigitamist.
5) Liikmesriikide koondvola muutuste ja nende vdlamuutuste koondandmete vaheline erinevus, mille pohjuseks on enne 1999. a andmete liitmiseks kasutatavate

vahetuskursside

muutused.

6) Volausaldajad, kes resideeruvad riigis, mille valitsus on emitent.

7) Holmab euroala riikide residente (v.a riikides, mille valitsus on emitent).
8) Sisaldab UMTS-litsentside miitigist saadud tulu.
9) Nominaalse konsolideeritud koguvdla aastase muutuse ja puudujdigi vaheline erinevus, mida on viljendatud protsendina SKTst.
10) V.a tuletisinstrumendid.
11) Koosneb peamiselt tehingutest muude varade ja kohustustega (kaubanduskrediit, muud nouded/kohustused ja tuletisinstrumendid).

viljendatud protsendina SKTst, st [vdlg (t) — volg (t-1)] + SKT (t).

EKP
Kuubiilletaan
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6.4 Kvartaalsed tulud, kulud ja puudujaak/ilejaak "

(protsent SKTst)

1. Euroala - kvartaalsed tulud

Kokku Jooksvad tulud Kapitalitulud Memo::
maksu-
2)
Otsesed maksud Kaudsed maksud| Sotsiaalkindlustus- Miiiik | Tulu varadelt Kapitali- koormus
maksed maksud

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 I kv 44,1 43,6 10,8 13,3 16,0 2,0 0,7 0,5 0,3 40,3
II kv 48,3 47,8 13,7 13,6 16,2 2,2 1,3 0,5 0,3 43,7
11T kv 452 44,7 11,9 13,1 16,1 2,1 0,7 0,5 0,3 41,3
IV kv 52,0 51,3 14,5 14,9 17,1 3,1 0,8 0,7 0,3 46,8
2000 I kv 44,0 43,5 11,2 13,2 15,7 1,9 0,7 0,5 0,3 40,4
1T kv 48,3 47,7 14,1 13,6 16,0 2,1 1,1 0,6 0,3 44,0
IITkv 44,9 44,4 12,1 12,8 16,0 2,0 0,8 0,4 0,3 41,1
IV kv 51,3 50,8 14,3 14,5 17,0 3,1 0,9 0,5 0,3 46,1
2001 T kv 43,0 42,5 10,7 12,9 15,5 1,8 0,8 0.4 0,2 39,4
I kv 47,7 47,3 13,8 13,2 15,9 2,0 1,5 0,4 0,2 43,1
I1I kv 44,4 44,0 11,9 12,5 15,8 1,9 0,8 0,4 0,3 40,6
IV kv 50,7 50,1 13,9 14,3 16,8 3,2 0,9 0,5 0,3 45,3
2002 I kv 42,7 42,2 10,4 13,0 15,7 1,7 0,7 0,4 0,2 39,3
1 kv 46,4 45,8 12,9 12,9 15,8 2,1 1,4 0,6 0,4 41,9
1T kv 44,4 44,0 11,5 13,0 15,8 2,0 0,7 0,4 0,3 40,5
IV kv 50,6 50,0 13,8 14,6 16,7 3,2 0,8 0,6 0,3 45,4
2003 T kv 42,7 42,2 10,0 13,1 15,9 1,7 0,7 0,5 0,2 39,3
1 kv 47,2 45,5 12,4 12,9 16,1 2,1 1,2 1,7 1,4 42,8
10T kv 43,8 433 11,1 12,9 15,9 1,9 0,6 0,5 0,3 40,2
IV kv 51,0 50,0 13,5 14,8 16,7 3,2 0,7 1,1 0,3 45,3
2004 T kv 42,2 41,8 9,8 13,1 15,7 1,7 0,6 0,5 0,3 38,9
1 kv 45,7 45,1 12,5 13,1 15,7 2,1 0,9 0,6 0,4 41,7

2. Euroala — kvartaalsed kulud ja puudujiik/iilejadk
Kokku Jooksvad kulutused Kapitalikulutused Puudujiik| Finantspuudu-
(-) / iilejiiik jaik (-) /
(+)| finantsiilejaik
(+)

Kokku Tootajate Vahe-| Intressi-| Jooksev- Investeerin-|  Kapitali-
hiivitised tarbimine| maksed iile- Sotsaal P Toctused gud siirded
Kkanded otsiaal-| Toetuse
toetused

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 I kv 47,8 44,5 10,5 4,3 4,7 25,0 21,8 1,3 3.3 1,9 1,3 -3,6 1,0
I kv 47,9 443 10,6 4,5 4,3 24,8 21,6 1,5 3,6 2,4 1,2 0,4 4,7
I kv| 47,7 44,1 10,3 4,5 4,2 25,1 21,6 1,6 3,7 2,5 1,1 -2,5 1,6
IVkv] 51,7 469 11,2 5.3 3,9 26,5 22,9 1,7 4,8 3,1 1,7 0,3 4,2
2000 I kv 46,6 433 10,3 4.4 4,3 24,2 21,2 1,2 3,3 2,0 1,4 -2,6 1,7
1T kv 47,1 43,6 10,5 4,6 4,0 24,6 21,3 1,4 3.4 2,4 1,1 1,2 5,2
Il kv| 43,7 434 10,2 4,5 4,1 24,5 21,4 1,5 0,3 2,5 1,1 1,2 5,3
IV kvl 50,8 46,9 11,2 5,3 3,9 26,5 22,7 1,6 3,9 3,2 1,5 0,4 4,3
2001 I kv 459 42,5 10,2 4,1 4,1 24,1 21,2 1,2 3,3 2,0 1,4 -2,9 1,2
1 kv 47,1 43,6 10,5 4,7 4,0 24,5 21,3 1,4 3,4 2,4 1,1 0,6 4,6
I kvl 47,1 433 10,2 4,6 4,0 24,6 21,5 1,5 3,7 2,5 1,2 -2,7 1,3
IV kvl 52,5 474 11,2 5,6 3,8 26,7 23,0 1,6 5,1 3,2 1,8 -1,8 2,0
2002 T kv 46,5 43,1 10,5 4,2 3.8 24,6 21,6 1,2 3,4 2,0 1,4 -3,8 0,1
1 kv 47,5 44,1 10,5 4,9 3,7 249 21,7 1,3 3,5 2,4 1,1 -1,1 2,6
I kvl 47,7 44,0 10,2 4,7 3,7 25,4 21,9 1,4 3,7 2,5 1,1 -3,2 0,5
IV kvl 52,2 47,7 11,3 5,7 3,5 27,2 23,5 1,5 4,5 2,8 1,6 -1,5 2,0
2003 T kv 47,1 43,6 10,5 4,3 3,7 25,1 22,0 1,1 3,5 2,0 1,5 -4,4 -0,8
1T kv 48,2 447 10,7 4,8 3,5 25,7 22,3 1,4 3,5 2,4 1,1 -1,0 2,5
I kv| 47,9 443 10,4 4,8 3,4 25,7 22,2 1,4 3,6 2,6 1,0 -4,1 -0,7
IVkvl 52,6 47,8 11,3 5,7 3,3 27,5 23,8 1,5 4,8 3,3 1,5 -1,5 1,8
2004 T kv 46,6 43,3 10,4 4,2 3.4 25,3 22,0 1,0 3,3 2,1 1,3 -4,4 -1,0
1 kv 47,3 44,0 10,6 4,6 3.3 25,5 22,2 1,3 3,4 2,4 0,9 -1,6 1,7

Allikas: Eurostati ja riikide andmetele tuginevad EKP arvutused.

1) Tulud, kulud ja puudujdidk/iilejddk tuginevad ESA 95-le. Ei hdlma ELi eelarvega seotud tehinguid. Nende tehingute lisamine suurendaks tulusid ja kulusid
keskmiselt 0,2% vorra SKTst. Muudel juhtudel ja siis, kui andmete edastamise tdhtajad kattuvad, vastavad kvartaalsed andmed aastaandmetele. Andmeid pole
sesoonselt  kohandatud.

2) Maksukoormus koosneb maksudest ja sotsiaalkindlustusmaksetest.

EKP
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7.1 Maksebilanss

(mld EUR; netotehingud)

1. Maksebilanss —kokkuvote

VALISMAJANDUS

Jooksevkonto Kapitali-| Netolaenu- Finantskonto Vead ja
konto| andmine/- |"r used
Kokk| Kaubad| Teenused Tulu| Jooksev- votmine Kokku Otse-| Portfelli- Tuletis- Muud| Reservid
iilekanded viljaspool investee-| investee- instru-| investee-
euroala ringud ringud|  mendid ringud
(veerud
1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -11,0 73,4 -0,3 -32,6 -51,5 6,5 -4,6 -45,5 -118,1 66,1 -0,8 -10,5 17,8 50,1
2002 57,8 128.9 16,0 -38.,5 -48.,6 10,2 68,0 -62,1 2,1 107,3 -10,9 -158.,3 -2,3 -5,9
2003 21,8 105,3 17,9 -44.8 -56,5 13,2 35,0 -17,9 -3.,4 41,7 -12,4 -73,7 29,9 -17,1
20031 kv 11,5 36,9 4.4 -10,0 -19,8 2,7 14,2 -12,6 -22,1 -60,3 -4,5 72,3 2,0 -1,6
IV kv 15,9 29,9 5,0 -6,3 -12,7 7,5 23,4 -7,5 -8,7 9,3 -3,8 -18,0 13,6 -15,9
20041 kv 13,6 28,6 0,1 -8,0 -7,0 3,6 17,2 -12,2 -23,6 -3,1 6,6 -1,5 9.4 -5,0
II kv 8,7 32,7 8.8 -16,4 -16,4 4,1 12,7 -11,7 -19,2 20,9 -0,6 -9,9 -2,9 -1,1
1T kv 5.8 24,8 4,8 -6,0 -17,8 3.8 9,6 2,8 6,1 15,1 -2,7 -19,6 3.8 -12,4
2003 sept 5,7 10,9 1,8 0,2 -7,2 0,2 5.9 -5,0 -10,3 12,8 0,4 -7,9 -0,1 -0,9
okt 7,0 13,1 1,8 -4,4 -3,5 1,2 8,2 3.4 -4,3 34,9 1,8 -29.8 0,8 -11,5
nov 2,8 8.3 0,8 0,0 -6,4 1,2 4,0 11,7 4,6 1,8 0,6 -0,8 5,5 -15,7
dets 6,1 8,4 2,4 -1,9 -2,8 5,1 11,2 -22,6 -8.,9 -27.4 -6,2 12,6 7,3 11,4
2004jaan -2,7 5.3 -1,0 -8,6 1,7 0,3 -2,4 -18,7 -7,2 -9,1 1,8 -1,1 -3,0 21,1
veebr 5.4 9.8 0,4 -0,1 -4,7 2,1 7.5 18,2 9,1 13,3 1,3 -14,1 8,6 -25,7
mirts 11,0 13,6 0,7 0,7 -4,0 1,2 12,2 -11,7 -25,5 -7,2 3,5 13,8 3,7 -0,4
aprill 0,2 10,2 1,5 -7,5 -4,0 0,8 1,0 -23,3 -4,7 -9,9 0,5 -6,4 -2,7 22,3
mai 2,4 10,5 3.8 -6,0 -5,9 2,3 4.8 9.5 -0,7 -0,8 -1,0 11,0 1,1 -14,3
juuni 6,0 12,0 3,5 -2,9 -6,6 1,0 7,0 2,1 -13,8 31,7 -0,1 -14,4 -1,3 -9,1
juuli 2,8 13,9 1,8 -6,6 -6,3 1,1 3.9 -12,0 -8,5 -30,7 -0,9 27,5 0,6 8,0
aug 3.3 6,0 1,4 1,1 -5,2 1,6 4,9 6,3 9,3 6,3 -5,0 -8,3 3,9 -11,2
sept -0,3 4.9 1,7 -0,6 -6,3 1,1 0,7 8,5 5,3 39,6 3,2 -38,8 -0,7 -9.3
12 kuu kumulatiivsed tehingud
2004 sept 44,0 116,0 18,7 -36,7 -54,0 18,9 62,9 -28,6 -45.4 42,3 -0,5 -48.,9 23,9 -34,4

J2T Maksebilanss: jooksevkonto

J28  Maksebilanss: otse- ja portfelliinvesteeringud (netosumma)

(mld EUR) (mld EUR)
| otseinvesteeringud (kvartaalsed tehingud)
B «artaalsed tehingud [ ] portfelliinvesteeringud (kvartaalsed tehingud)

12 kuu kumulatiivsed tehingud

otseinvesteeringud (12 kuu kumulatiivsed tehingud)
portfelliinvesteeringud (12 kuu kumulatiivsed tehingud)

80 80 200 200
150 > 150
/ \
/ N / \
100 e \ 100

-100

Allikas:

2001 2002 2003 2004

EKP.
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EUROALA
STATISTIKA

Vilismajandus

1.1

Maksebilanss
(mld EUR; tehingud)

2. Jooksevkonto
(sesoonselt kohandatud)

Kokku Kaubad Teenused Tulu Jookseviilekanded
Kreedit Deebet| Netosumma Kreedit Deebet Kreedit Deebet Kreedit Deebet Kreedit Deebet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003111 kv 418,8 413,5 5,3 260,2 229,1 81,3 78,2 58,0 68,6 19,3 37,5
IV kv 422.4 412,0 10,3 262,4 236,1 83,2 78,1 55,8 66,2 20,9 31,6
20041 kv 435.,4 418.,9 16,5 271,8 2345 84,0 79,6 59,4 68,7 20,2 36,0
I kv 451,2 435,2 15,9 283.9 251,4 86,8 80,7 59,9 70,6 20,5 32,5
111 kv 445.8 448,1 -2,3 283.,7 266,1 84,2 80,7 58.4 65,7 19,5 35,6
2003sept 139,7 136.,6 3,1 87,6 77,1 27,1 25,9 18,7 21,2 6,2 12,4
okt 139,9 133.,8 6,1 87,7 77,6 27,8 26,1 18,1 22,1 6,3 7,9
nov 141,0 139.,3 1,6 87,2 78,9 28,0 27,0 18,9 21,2 6.8 12,2
dets 141,5 138.,9 2,6 87,4 79,6 27,5 25,0 18,8 22,8 7,9 11,4
2004jaan 142,5 137,6 4.9 89,4 76,5 27,2 25,8 19,1 23,2 6,9 12,1
veebr 146,7 141,8 4,9 91,4 80,3 29,3 27,5 19,8 22,1 6,3 11,9
mérts 146,1 139,5 6,6 91,1 77,7 27,6 26,3 20,5 23,5 6,9 12,1
aprill 149,7 141,9 7,7 93,6 81,9 28,3 26,6 21,1 24,2 6,6 9,2
mai 150,8 145,6 5,2 95,6 84,0 29,6 26,9 18,8 23,0 6,8 11,7
juuni 150,7 147,7 3,0 94,7 85,5 28,8 27,1 20,0 23,4 7,2 11,6
juuli 147,0 146,5 0,4 94,4 86,7 27,0 26,5 19,5 21,6 6,2 11,8
aug 150,1 149,6 0,5 95,1 89,9 28,3 26,2 19,6 21,3 7,0 12,2
sept 148,8 152,0 -3,2 94,1 89,5 29,0 28,0 19,3 22,8 6,4 11,7

J29 Maksebilanss: kaubad

J30 Maksebilanss: teenused

(mld EUR; sesoonselt kohandatud; kolme kuu libisev keskmine) (mld EUR; sesoonselt kohandatud; kolme kuu libisev keskmine)
— cksport (kreedit) m— eksport (kreedit)
... import (deebet) 0000 import (deebet)
100 100 30 30
28
..$‘.. ;:
= .c' . .0 26
24
77— 170 22 —— 1 22
2000 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004
Allikas: EKP.
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1.1

Maksebilanss

(mld EUR; tehingud)

3. Jookseyv - ja kapitalikonto

Jooksevkonto Kapitalikonto
Kokku Kaubad Teenused Tulu Jookseviilekanded
Kreedit Deebet Neto- Kreedit Deebet Kreedit Deebet Kreedit Deebet Kreedit Deebet Kreedit Deebet
umma

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 1 706.,5 1 717,6 -11,0 1 034,8 961,4 322,2 322,5 270,7 303,3 78.8 130,3 17,4 10,9
2002 1 7215 1 663,6 57,8 1 062,9 934,0 3335 317.5 239,6 278,1 85,4 133,9 19,2 9,0
2003 1 6775 1 655,7 21,8 1 040,2 934.,9 328,8 311,0 227,6 272,5 80,8 137,3 23,3 10,1
2003 1II kv 415,9 404.,4 11,5 258,0 221,2 87.3 82,9 55,3 65,3 15,2 35,0 4,1 1,5
IV kv 434,3 418.,4 15,9 272,1 242,2 85,0 79.9 57,9 64,2 19,3 32,0 9,3 1,9
20041 kv 430,2 416,5 13,6 265,9 237,3 76,0 75.9 56,6 64,7 31,7 38,7 5,1 1,6
II kv 451,5 4429 8,7 2843 251,6 87,7 78,9 64,1 80,4 15,4 31,9 5,3 1,2
III kv 4422 436,4 5.8 280,9 256,1 90,2 85,4 55,7 61,7 15,4 33,2 5,2 1,4
2003 sept 140,7 135,1 5,7 89,6 78,7 28,0 26,2 18,4 18,3 4,7 11,9 0,7 0,5
okt 148,6 141,7 7,0 97,6 84,5 29,3 27,5 17,4 21,8 4,4 7,9 1,6 0,4
nov 1353 132,5 2,8 87,0 78,6 26,1 25,3 16,5 16,5 5,7 12,1 1,8 0,6
dets 150,4 1442 6,1 87,5 79,1 29,6 27,2 24,0 25,9 9,2 12,0 5,9 0,9
2004 jaan 139,8 142,5 -2,7 80,9 75,7 23,9 24,9 17,5 26,1 17,5 15,8 0,8 0,5
veebr 134,9 129.5 5.4 85,7 75,9 24,9 24,5 17,5 17,6 6,7 11,5 2,6 0,5
mirts 155,5 144.6 11,0 99,3 85,7 27,2 26,5 21,6 20,9 7.4 11,4 1,8 0,6
aprill 147.,9 147,7 0,2 93,2 83,1 27,7 26,1 22,1 29,6 4,9 8.9 1,1 0,4
mai 1443 141,9 2,4 91,8 81,3 29,1 25,4 18,4 24,4 5,0 10,8 2,7 0,3
juuni 159,3 153,3 6,0 99,3 87,3 30,9 27,4 23,6 26,4 5,6 12,1 1,5 0,5
juuli 153,2 150,4 2,8 98,4 84,5 30,7 28,9 19,2 25,7 5,0 11,3 1,7 0,6
aug 139,2 135.,9 3.3 86,3 80,3 29,6 28,2 17,6 16,5 5,7 10,8 2,0 0,4
sept 149,8 150,2 -0,3 96,2 91,3 30,0 28.3 18,9 19,4 4,8 11,1 1,6 0,5

4. Tulukonto

Kokku Tootajate hiivitised Investeerimistulud
Kokku Otseinvesteeringud
Kokku Aktsia- ja osakapital Volg
Kreedit Deebet Kreedit Deebet Kreedit Deebet Kreedit Deebet Kreedit Deebet Kreedit Deebet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 270,7 303,3 14,7 6,0 256,0 297,3 53,8 48,8 43,4 38.8 10,4 10,1
2002 239,6 278,1 14,8 6,2 224.8 271,9 55.4 55,8 47,2 48,7 8,2 7,1
2003 227,6 272,5 14,7 6,2 212,9 266,2 59,5 63,0 48,9 53,4 10,6 9,7
200311 kv 61,4 78,7 3,6 1,6 57,8 77,0 18,0 19,1 14,9 16,4 3,1 2,7
1T kv 55,3 65,3 3,7 1,7 51,6 63,6 14,1 16,2 11,7 14,4 2,4 1,8
IV kv 57,9 64,2 3.9 1,6 54,1 62,6 16,8 16,2 13,7 13,0 3,1 3,2
20041 kv 56,6 64,7 3,7 1,3 53,0 63,3 15,1 15,0 12,0 12,6 3,1 2,4
I kv 64,1 80,4 3,7 1,6 60,4 78,8 20,9 18,0 17,7 15,4 3,2 2,6
Investeerimistulud
Portfelliinvesteeringud Muud investeeringud
Kokku Aktsia- ja osakapital Volg

Kreedit Deebet Kreedit Deebet Kreedit Deebet Kreedit Deebet
13 14 15 16 17 18 19 20
2001 85,1 117,1 18,0 45,1 67,1 72,0 117,1 131,5
2002 86,0 122,7 19,8 52,3 66,2 70,4 83,4 93.4
2003 83,7 127,2 19,0 49,8 64,7 77,4 69,8 76,0
200311 kv 21,9 38.0 6,2 21,4 15,7 16,6 17,9 19,9
III kv 21,4 30,8 4.6 10,3 16,7 20,5 16,1 16,6
IV kv 21,4 26,9 4,7 9,7 16,8 17,2 15,8 19,6
20041 kv 21,6 30,8 4,7 9.4 16,9 21,4 16,2 17,6
II kv 24,3 43,6 8,5 25,8 15,9 17,8 15,1 17,3

Allikas: EKP.
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1.1 Maksebilanss
(mld EUR; tehingud)

EUROALA
STATISTIKA

Vilismajandus

5.Otseinvesteeringud
Viiljaspool euroala asuvad residendist iiksused Euroalas asuvad mitteresidendist iiksused
Kokku Aktsia-/osakapital ja Muu kapital (enamasti Kokku Aktsia-/osakapital ja Muu kapital (enamasti
reinvesteeritud tulu kontsernisisesed laenud) reinvesteeritud tulu kontsernisisesed laenud)
Kokku|  Rahaloo- Mitteraha-| ~ Kokku| Rahaloo-| Mitteraha- Kokku| Rahaloo-| Mitteraha- Kokku| Rahaloome-| Mitteraha-
measutused loome- measutu- loome- measutu- loome- asutused loome-
viiljaspool asutused sed asutused sed| asutused viljaspool|  asutused
euro- viljaspool viljaspool euro-
stisteemi euro- euro- stisteemi
siisteemi stisteemi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -311,9 -232,9 -20,0 -213,0 -79,0 -0,1 -78.8 193,8 134.,9 4,0 131,0 58,8 0,9 58,0
2002 -175,1 -173,7 -19,8 -153.,9 -1,5 0,0 -1,5 177,2 122,1 2.4 119,7 55,1 0,5 54,7
2003 -130,3 -106.,9 2,2 -109,1 -23.,4 -0,2 -23,2 126,9 109,6 2,8 106,8 17,3 0,1 17,2
2003 1IT kv -36,1 -37,0 -1,4 -35,5 0,9 -0,1 1,0 14,0 16,3 0,0 16,3 -2,3 -0,4 -1,9
IV kv -31,6 -19,3 1,6 -20,9 -12,3 0,2 -12,4 PR, 34,1 0,6 33,5 -11,2 0,5 -11,7
20041 kv -27,8 -21,3 -5,8 -15,5 -6,5 -0,1 -6,4 4,2 13,7 -0,6 14,3 -9,5 -0,3 -9,2
1I kv -32,6 -27,4 -3,7 -23,7 -5,2 0,0 -5,2 13,4 8,2 0,6 7,6 5,2 0,8 4.4
IIT kv -6.3 -17,2 -0,4 -16,8 11,0 0,0 10,9 12,4 10,2 0,5 9.8 2,1 -0,1 2,2
2003 sept -17,3 -16,7 -0,1 -16,6 -0,6 0,0 -0,6 7,0 11,7 0,3 11,4 -4,7 0,1 -4,8
okt -11,6 -6,5 1,8 -8,3 -5,1 0,0 -5,1 7,2 10,4 0,2 10,3 -3,2 0,3 -3,5
nov 0,7 4,1 -1,4 5.4 -3,3 0,1 -3,4 3.8 5,7 0,4 5,3 -1,9 0,1 -2,0
dets -20,8 -16.,9 1,1 -18,0 -3,8 0,1 -3,9 11,8 17,9 -0,1 18,0 -6,1 0,1 -6,2
2004 jaan -9.4 -4,3 0,3 -4,6 -5,1 0,0 -5,1 2,2 7.8 0,2 7,5 -5,6 -0,1 -5,5
veebr -5,8 -3,2 -1,2 -2,0 -2,6 0,0 -2,6 14,9 4,7 0,3 4.4 10,3 -0,1 10,3
mirts -12,6 -13,8 -4,9 -8,9 1,2 -0,1 1,3 -12,9 1,2 -1,2 2.4 -14.2 -0,1 -14,1
aprill -16,0 -7,6 -0,5 -7,1 -8,4 0,1 -8,5 11,3 5,7 0,2 5.5 5,5 0,0 5,5
mai -4,5 -7,9 -0,1 -7.8 3.3 0,0 3.4 3.8 5,1 0,4 4,7 -1,3 0,3 -1,6
juuni -12,1 -12,0 -3,2 -8,8 -0,2 0,0 -0,2 -1,7 -2,6 0,0 -2,6 0,9 0,4 -11,7
juuli -11,7 -9,7 0,3 -9.9 -2,0 0,0 -2,0 3,2 5.6 0,2 5.4 -2,4 -0,1 -2,3
aug 9,6 -5,9 0,2 -6,2 15,5 0,0 15,5 -0,3 -1,6 0,1 -1,8 1,3 0,0 1,3
sept -4,1 -1,6 -0,9 -0,7 -2,5 0,0 -2,5 9,5 6,3 0,2 6,1 3,2 0,0 3,2
6. Portfelliinvesteeringud instrumentide kaupa
Kokku Aktsia-/osakapital Volainstrumendid
Varad Kohustused
Varad Kohustused Varad Kohustused Kokku Volakirjad Rahaturu- Kokku Volakirjad Rahaturu-
instrumendid instrumendid
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 -283,8 349.9 -101,6 232,5 -182,2 -156,5 -25,8 117,4 113,3 4,1
2002 -177.,4 284.7 -39,0 85,5 -138,4 -89,0 -49.4 199,1 157,2 41,9
2003 -2717,0 318,6 -67,6 117,5 -209.4 -179,5 -29,9 201,1 188,7 12,4
2003 1IT kv -66,1 5.8 -18,6 27,3 -47,5 -43,1 -4,4 -21,4 -9.9 -11,6
IV kv -64,0 73,4 -25,5 45,5 -38,5 -26,5 -12,0 27,9 33,4 -5,6
20041 kv -92,4 89,3 -30,8 24,5 -61,5 -46,9 -14,6 64,8 42,1 22,7
1I kv -52,7 73,6 -16,2 -5,9 -36,5 -31,5 -5,0 79,5 81,1 -1,6
IIT kv -61,7 76,8 0,6 33,2 -62,3 -41,0 -21,3 43,6 50,8 -7,2
2003 sept -18.8 31,6 -3,6 11,0 -15,2 -8,6 -6,6 20,6 13,0 7,6
okt -32,7 67,6 -14,7 22,4 -18,0 -11,9 -6,1 45,2 26,7 18,5
nov -21,2 23,0 -3,6 11,1 -17,5 -15,8 -1,7 11,8 12,3 -0,6
dets -10,2 -17,2 -7,2 12,0 -3,0 1,2 -4,2 -29,2 -5,7 -23,5
2004 jaan -47,2 38,0 -10,2 1,5 -37,0 -19,3 -17,6 36,5 25,8 10,7
veebr -19,0 32,3 -9.8 20,5 -9,2 -3,0 -6,2 11,8 11,0 0,8
mirts -26,2 19,0 -10,9 RS -15,3 -24,6 Dol 16,5 5.3 2
aprill -26,2 16,2 1,6 -19,8 -27,7 -9,6 -18,1 36,0 36,2 -0,2
mai -12,9 12,1 -1,3 0.4 -11,6 -15,8 4,2 11,6 15,5 -3,8
juuni -13,6 45,3 -16,4 13,4 2,8 -6,0 8.8 31,9 29.4 2,4
juuli -33,7 3,0 -3,0 8,7 -30,7 -12,4 -18,3 -5,7 -1,5 -4,2
aug -30,8 37,1 -10,7 15,6 -20,1 -14,1 -6,0 21,4 13,0 8.4
sept 2,8 36,7 14,3 8.9 -11,5 -14,4 A9 279 39,2 -11,4

Allikas: EKP.
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1.1 Maksebilanss
(mld EUR; tehingud)

7. Portfelliinvesteeringute varad instrumentide ja valdaja sektori kaupa

EUROALA
STATISTIKA

Vilismajandus

Aktsia- ja osakapital Volainstrumendid
Volakirjad Rahaturuinstrumendid
Euro-| Rahaloome-| Mitterahaloomeasutused Euro-| Rahaloo-| Mitterahaloomeasutused Euro-| Rahaloo-| Mitterahaloomeasutused
siisteem asutused siisteem me- siisteem me-
viljaspool - asutused - asutused -
o Kokku Valitse- Muud e Kokku Valitse- Muud oyt Kokku Valitse- Muud
U0 sustee—_ mis-|  sektorid viljaspool mis-|  sektorid viljaspool mis-|  sektorid
mi sektor . euro- sektor . euro- sektor
siisteemi siisteemi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001 -0,4 4,0 -105.2 -2,1 -103,2 0,2 -67,1 -89,6 -1,2 -88,4 -2,4 -40,7 17,3 -0,1 17,3
2002 -0,4 -7,6 -31,0 -4,4  -26,6 -0,7 -17.,4 -71,0 -0,9 -70,1 2,0 -31,9  -19,5 -1,1 -18,5
2003 -0,3 -12,7 -54,4 -2,6 -51,8 -2,4 -45,1  -132,0 -0,2  -131,8 0,2 -41,3 11,2 0,4 10,8
200311 kv -0,1 -6,2 -12,3 -0,8  -11,5 -1,4 -8,4 -33.3 -0,4 -32,9 0,1 -1,0 -3,6 -0,1 -3,5
IV kv 0,0 -3,6 -21,9 -0,4  -215 -0,4 -7,3 -18.,9 -0,4 -18,5 -0,2 -13,1 1,3 1,3 0,0
20041 kv 0,0 -6,0 -24.8 -0,9  -24,0 -0,5 -26,3 -20,2 -0,6 -19,6 -0,2 -10,6 -3,8 -1,1 -2,7
II kv 0,0 -12,4 -3,7 -0,7 -3,0 0,4 -8,8 -23,1 -0,2 -22,9 0,1 -7,2 2,1 -2,6 4,7
11T kv 0,0 -2,8 3,5 . . 0,6 -26,6 -15,0 . . -0,1 -12,8 -8,4 .
2003 sept 0,0 -3,1 -0,5 - - -0,7 -3,0 -4.9 - - -0,1 -1,6 -4,9 - -
okt 0,0 -4,7 -10,0 - - -0,4 -1,6 -9,9 - - -0,1 -4,1 -2,0 - -
nov 0,0 1,4 -5,0 - - 0,0 -8,4 -7,4 - - -0,1 -2,7 1,1 - -
dets 0,0 -0,3 -6,9 - - 0,0 2,8 -1,6 - - 0,0 -6.4 2,3 - -
2004 jaan 0,0 -3,4 -6,8 - - 0,0 -13,0 -6,3 - - 0,1 -15,5 -2,3 - -
veebr 0,1 -3,1 -6,7 - - 0,0 -1,6 -1,4 - - -0,2 -5,5 -0,4 - -
marts 0,0 0,5 -11,4 - - -0,4 -11,6 -12,5 - - 0,0 10,4 -1,1 - -
aprill 0,0 -1,0 2,5 - - 0,2 -2,8 -7,0 - - 0,0 -15,3 -2,8 - -
mai 0,0 -1,8 0,5 - - 0,2 -7,4 -8,6 - - -0,2 2,6 1,8 - -
juuni 0,0 -9,7 -6,7 - - 0,0 1,4 -7,5 - - 0,3 5,5 3,1 - -
juuli 0,0 -9,0 6,0 - - -0,3 -13,1 1,0 - - 0,3 -18,3 -0,3 - -
aug 0,0 -4,2 -6,4 - - 0,3 -14,0 -0,5 - - -0,1 -2,5 -3,4 - -
sept 0,0 10,4 3.9 - - 0,6 0,5 -15,5 - - -0,2 7,9 -4,8 - -
8.Muud investeeringud sektorite kaupa
Kokku Eurosiisteem Valitsemissektor Rahaloomeasutused (viiljaspool eurosiisteemi) Muud sektorid
Kokku Pikaajalised Liihiajalised
Varad Kohus-|  Varad Kohus-| Varad Kohus-| Varad Kohus-|  Varad Kohus- Varad| Kohus-| Varad Kohustused
tused tused tused tused tused tused
Sularaha Sularaha
ja hoiused ja
hoiused
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 -268.6 258,1 0,2 4.4 3,0 - -0,4 -229.3 233,0 -47.0 22,8 -182,3 210,2 -42,5 - 21,1
2002 -224.6 66,3 -0,9 19,3 0,1 - -8,2 -168,0 25,8  -344 52,3  -133.8 -26,4 -55.8 - 29,3
2003 -241,8 168,0 -0,8 10,2 -0.4 - -3,8 -154,7 137,6  -59.8 66,0 -94.8 71,6 -859 - 24,0
200310 kv| 90,5 -18,2 0,3 5,8 -03 - 5.3 88,2 -8,0  -11,9 10,6 100,1 -18,6 2,3 - -21,4
IVkv| -79,0 61,0 -0,7 -0,6 3,2 - -4,6  -71,3 53,8 -16,5 18,1 -54.8 35,7 -10,1 - 12,4
20041 kv | -182,0 180,5 -0,6 -1,2 -0,6 -0,5 -6,4 -156,1 158,5 -10,5 0,4 -145,6 158,1 -24,7 -20,0 29,6
kv | -23,6 13,7 0,9 1,6 -4.1 -4,0 3,1 -6,5 22,3 -2,4 6,7 -4,1 15,5 -13,9 4,7 -13,2
I kv | -21,2 1,6 -1,2 3,1 0,0 -0,4 2,5 -242 7.4 -3,1 -0,2 -21,1 7,5 4,2 2,9 -11,4
2003 sept -33.4 25,5 -0,2 1,8 1,7 - 2,7 -25.4 19,2 -4,1 5,6 -21,3 13,6 -9.5 - 1,9
okt -52,6 22,9 -0,2 0,9 1,1 - -2,0  -40,6 25,6 -5,8 -2,1 -34,8 27,7 -12,9 - -1,6
nov -36,8 36,0 0.4 -2,8 1,2 - 1,5 -34,6 28,0 -5,9 10,0 -28,7 18,0 -3.8 - 9.4
dets 10,4 2,2 -0,9 1,3 0,8 - -4,0 3.9 0,2 -4,8 10,2 8,7 -9,9 6,6 - 4,6
2004 jaan -68.,9 67,8 -0,5 2,6 -03 -0,3 -4,6  -62,6 76,4 -1,3 4.3 -61,3 72,1 -55 -4,1 -6,7
veebr| -28,8 14,6 -0,4 -4,3 0,4 0,3 -0,2  -23,8 16,6 -5,5 -0,6 -18,3 17,2 -5,1 -5,0 2,6
mirts | -84,3 98,1 0,2 0,5 -0,7 -0,5 -1,5  -69,7 65,5 -3,7 -3,2 -66,0 68,7 -14,1 -10,8 33,7
aprill | -53,1 46,6 0,6 0,6 -1,2 -0,9 -0,3  -51,5 54,3 -6,4 0,4 -45,1 53,9 -1,0 3,2 -8,0
mai 10,7 0,2 -0,1 -0,3 0,1 0,2 0,5 17,6 10,4 3,6 3,6 14,0 6,8 -6,8 4,7 -10,4
juuni 18,7 -33,2 0,5 1,3 -3,0 -3.3 2,9 27,4 -42.5 0,3 2,7 27,0 -452  -6,1 -3,2 5,2
juuli 57,5 -30,0 -0,3 1,7 -04 -0,6 -0,4 47,6 -12,5 6,8 -6,5 40,7 -6,0 10,6 5,0 -18,8
aug -35.3 27,0 -0,2 0,1 -0,3 -0,5 0,1 -32,0 18,8 -5,2 3.4 -26,8 15,5 -2.8 0,0 8,1
sept -43.4 4,6 -0,7 1.4 0,8 0,6 2,9 -39.,8 1,1 -4,7 3,0 -35,1 -1,9 3,7 -2,1 -0,7

Allikas: EKP.

EKP
Kuubiilletddn )
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1.1 Maksebilanss
(mld EUR; tehingud)

9.Muud investeeringud instrumentide kaupa

Eurosiisteem Valitsemissektor
Kohustused Varad Kohustused
Laenud/sula-| Muud varad|Laenud/sula- Muud| Kaubandus- Laenud/sularaha ja hoiused Muud varad| Kauban- Laenud Muud
raha ja raha ja| kohustused krediit dus- kohustused
hoiused hoiused Kokku Lacnud| Sularaha ja krediit
hoiused
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 0,2 0,0 5 0,0 -0,1 4,4 - - -1,3 0,0 -0,5 0,1
2002 -0,9 0,0 19,3 0,0 1,5 -0,4 - - -1,0 0,0 -7,9 -0,3
2003 -0,8 0,0 12,1 0,0 -0,1 0,6 - - -0,9 0,0 -4,1 0,3
2003 II kv 0,2 0,0 9 0,0 0,0 -1,4 - - -0,3 0,0 3,7 0,2
11T kv| 0,3 0,0 8 0,0 0,0 -0,1 - - -0,2 0,0 4.8 0,5
IV kv -0,7 0,0 6 0,0 0,0 3,1 - - 0,1 0,0 -4,1 -0.4
2004 T kv -0,6 0,0 3 0,0 0,0 0,2 0,7 -0,5 -0,8 0,0 -6,1 -0,3
1I kv 0,9 0,0 5 0,1 0,0 -3,6 0,4 -4,0 -0,5 0,0 2,9 0,2
Rah tused (viljaspool iist Muud sektorid
Kohustused Varad Kohustused
Laenud/ Muud Laenud/ Muud| Kaubandus- Laenud/sularaha ja hoiused Muud Kau- Laenud Muud
sularaha varad sularaha| kohustused krediit varad| bandus- kohustused
ja hoiused ja hoiused Kokku Lacnud Sularaha krediit
ja hoiused
14 15 17 18 19 20 21 22 23 24
2001 -215,1 -14,0 222,28 -3.5 -30,2 - - -8,9 1,2 14,7 5,2
2002 -163,0 -5,0 27,9 -2,1 -50,1 - - -3,6 -3,6 26,3 6,6
2003 -154,1 -0,5 137,7 -0,2 -83,6 - - -2,5 3,3 21,4 -0,7
2003 II kv -103,9 1,8 28,5 -0,4 -17,1 - - -5,2 -0,9 -4,6 5.4
III kv -0,2 -6,9 -0,1 1,3 - - 3.8 1,5 -15,1 -4,8
IV ky| -0,6 53,6 -1,0 -8,6 - - -0,5 2,5 11,00 -1,1
2004 T kv -153,6 -2,6 157,0 -2,5 -20,6 -0,6 -20,0 -1,7 4,8 24,6 0,3
1I kv -0,6 22,2 -3.2 -9.,8 -14,5 4,7 -0,9 1,3 -12,8 -1,7
10. Reservid
Kokku| Rahakuld Rahvus- Reservi Vilisvaluuta Muud
\;'aluuta- " Rahvus- Kokku Sularaha ja hoiused Viirtpaberid ) Tuleti_s—
fondi|  vahelises Rahandus-|  Pankades|  Aktsia- ja| Vé&lakirjad Rahatury-| StTumendid
iih?ll(-v(esslt)lig; Va}g:;?; asutustes ja BISis osakapital instrumendid
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 17,8 0,6 -1,0 -4,2 22,5 10,0 -5,3 -1,1 20,4 -1,6 0,0 0,0
2002 -2,3 0,7 0,2 -2,0 -1,2 -2,3 -15,3 0,0 8,1 8,5 -0,2 0,0
2003 29,9 1,7 0,0 -1,6 29,8 -1,8 1,6 0,0 23,1 6,9 0,1 0,0
2003 1I kv 2 0,5 0,0 -2,6 4,4 -0,5 0,0 -0,1 4,6 0,3 0,0 0,0
1T kv 2 0,1 0,0 -0,7 2,6 -1,1 4,1 0,0 -4,5 4,1 0,0 0,0
IV kv 13 0,6 0,0 1,8 11,2 -1,0 -1,9 0,0 13,0 1,1 0,0 0,0
2004 I kv 9 -0,1 -0,1 0,7 8,7 0,8 1,8 0.5 8,1 -2,4 0,0 0,0
I kv -2 0,5 0,1 0,6 -4,1 -3,3 2,2 0,0 5.4 -8.4 0,0 0,0

Allikas: EKP.

EKP
' Kuubilletaan
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1.2 Maksebilansi rahaline esitus

(mld EUR; tehingud)

Maksebilansikirjete kooskdlalisus rahaagregaadiga M3 Memo:
Tel id M3
Jooksev- ja Otseinvesteeringud Portfelliinvesteeringud Muud investeeringud Tuletis- Vead ja Veerud viilises
kapitalikonto instrumendid| tdpsustused| 1-10 kokku|  vastaskirjes
saldo| yiljaspool Euroalas Varad Kohustused Varad| Kohustused
euroala | asuvad mitte-
asuvad| residendist 3 Y o . .
q - = Mitte-|  Aktsia- ja|  Volainstru- Mitte- Mitte-
resiliesr:gles(; ksused] 1 haloome- osakapital " mendid ?|rahaloome-|  rahaloome-
(mitte- asutused asutused asutused
rahaloome-
asutused)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 -4,6 -291,8 192,9 -177,6 172,2 78,6 -39.,5 20,6 -0,8 50,1 0,2 -6,8
2002 68,0 -155,4 176,8 -121,5 48,7 187,9 -55,7 21,1 -10,9 -5,9 153,2 168,5
2003 35,0 -132,4 126,8 -175,2 122,7 200,1 -86,3 20,2 -12,4 -17,1 81,4 93,3
20031 kv 14,2 -34,5 14,4 -49.,2 29,7 -13,5 2,0 -16,1 -4,5 -1,6 -59,2 -56,5
IV kv 23,4 -33,3 22,4 -39.,5 41,9 19,2 -7,0 7,8 -3.8 -15,9 15,2 20,3
20041 kv 17,2 -21,9 4,5 -48.8 8,2 57,6 -25,3 23,3 6,6 -5,0 16,4 37.4
I kv 12,7 -28.9 12,6 -24,7 -6,0 68,5 -18,0 -10,1 -0,6 -1,1 4.4 0,7
III kv 9,6 -5.8 12,5 -19,9 32,2 54,8 4,2 -8,9 -2,7 -12,4 63,6 63,9
2003 sept 5,9 -17,2 6,9 -10,3 19,1 12,3 -7,8 4,6 0,4 -0,9 13,1 14,0
okt 8,2 -13,4 6,9 -21,9 17,6 40,0 -11,8 -3,6 1,8 -11,5 12,1 11,5
nov 4,0 2,0 3,7 -11,4 11,1 9,8 -2,6 10,9 0,6 -15,7 12,5 18,3
dets 11,2 -21,9 11,7 -6,3 13,2 -30,5 7,4 0,6 -6,2 11,4 -9,4 -9,5
2004 jaan -2,4 -9,7 2,3 -15,4 -6,6 33,7 -5,8 -11,3 1,8 21,1 7,7 21,9
veebr 7,5 -4,6 15,0 -8,5 20,5 7,5 -4,6 2,4 1,3 -25,7 10,7 8,6
mirts 12,2 -7,6 -12,8 -25,0 -5.,8 16,5 -14,8 32,2 3,5 -0,4 -2,1 6,8
aprill 1,0 -15,6 11,2 -7,2 -22,6 28,9 -2,2 -8.,3 0,5 22,3 8,1 6,3
mai 4.8 -4,4 3,5 -6,3 3,8 8.8 -6,7 -9,9 -1,0 -14,3 -21,9 -20,4
juuni 7.0 -8,9 -2,1 -11,1 12,8 30,8 -9,1 8,0 -0,1 -9,1 18,2 14,7
juuli 3,9 -12,0 3,3 6,7 4,5 -4,4 10,2 -19,2 -0,9 8,0 0,2 -1,0
aug 4,9 9,3 -0,3 -10,3 15,4 22,5 -3,1 8,2 -5,0 -11,2 30,5 29,8
sept 0,7 -3,2 9,5 -16,4 12,4 36,8 -2,9 2,2 3,2 -9,3 33,0 35,0
12 kuu kumulatiivsed tehingud
2004 sept 62,9 -90,0 52,0 -133,0 76,2 200,2 -46,0 12,0 -0,5 -34.4 99,5 122,2

J31 Peamised maksebilansitehingud, mis mojutavad rahaloomeasutuste netovélisvarasid

(mld EUR; 12 kuu kumulatiivsed tehingud)

[ rahaloomeasutuste netovilisvarad
. ... Jjooksev- jakapitalikonto saldo
— -  mitterahaloomeasutuste otse- ja portfelliinvesteeringud vilismaal
— portfelliinvesteeringute volaviirtpaberikohustused (v.a euroala rahaloomeasutuste poolt emiteeritud volavidrtpaberid tihtajaga kuni 2 aastat)
300
200
’ e
-100 | . .. -100
- - -
- ==~ - - - -
. I - - - = e .
200 - 200
.-
-300 - -300
- -
P -
-400 = -400
.
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Allikas: EKP.
1) V.a rahaturufondide osakud.
2) V.a volaviirtpaberid, mis on viljastatud euroala rahaloomeasutuste poolt tihtajaga kuni kaks aastat.
EKP
Kuubiilletaan
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EUROALA
STATISTIKA

Vilismajandus

1.3 Kaubad

(sesoonselt kohandatud, kui pole viidatud teisiti)

1. Maksumused, mahud ja ithikuhinnad tootegruppide kaupa

KokKku (sesoonselt Eksport (FOB) Import (CIF)
kohandamata)
Kokku Memo: Kokku Memo:
Eksport Import Vahetooted| Kapitali-| Tarbekaubad| valmistooted Vahetooted|  Kapitali- Tarbe-| Valmistooted Nafta
kaubad kaubad kaubad
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Maksumused (mld EUR; veergude 1 ja 2 aastased protsentuaalsed muutused)
2000 21,7 29,5 1002,2 492.,4 216,4 262,8 875.3 1023,7 590,9 182,8 220,8 743,6 122,7
2001 6,1 -0,7 10623 505,8 2348 289,1 931,9 1014,1 579,0 178.,8 228,3 740,5 107,7
2002 2,0 -3,0 1083,6 512,5 227,8 309,4 948.,8 984.,4 559,2 163,3 234,1 717,0 105,2
2003 -2,4 0,3 1055,8 498,8 221,8 299,1 920,5 986,2 551,8 163,2 239,9 711,6 108,8
200311 kv -5,8 -2,6 257,2 122,5 52,7 72,5 225,1 243,5 135,3 40,1 59.8 177,7 25,2
I kv -2,3 -1,1 265,1 125,2 56,1 75,2 231,9 2433 135,2 39,1 60,0 175,6 26,8
IV kv -0,6 1,2 269,1 124,8 57,5 75,9 231,7 249,6 138,3 41,9 61,2 179,5 26,9
20041 kv 4,9 0,1 277,3 130,6 58,4 75,6 241,0 250,6 137,7 41,3 61,9 182,1 26,3
1I kv 11,8 8,6 286,2 134,5 59,2 78,7 2459 261,9 145,8 43,8 61,8 185,8 29,3
IIT kv 8.4 13,5 288.3 136,9 60,1 78,5 249.9 275,5 154,5 43,5 63,9 194,0 35,0
2004 aprill 10,3 5,1 95,7 45,1 20,1 26,1 83,4 86,9 48,0 15,1 20,8 62,4 8.9
mai 8.8 5,5 94,7 443 19,5 25,9 80,6 86,1 47,9 14,4 20,3 61,5 9,6
juuni 16,3 15,3 95,7 45,1 19,6 26,6 81,9 88,9 49,8 14,3 20,6 61,9 10,8
juuli 7.5 8,9 95,7 45,5 20,0 25,8 83,3 90,4 50,6 14,0 20,8 63,9 10,9
aug 12,3 19,4 96,2 45,7 20,0 26,3 82,9 93.4 52,2 14,9 21,4 64,8 12
sept 6,1 13,2 96,3 45,7 20,1 26,4 83,7 91,7 51,7 14,6 21,8 65,3 12,1
Mahuindeksid (2000 = 100; veergudes 1 ja 2 aastased protsentuaalsed muutused)
2000 12,4 6,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 99,9 99,9 100,0 100,0 100,0 99,9
2001 5,3 -0,8 105,1 102,1 108.,4 108,1 105,6 98,9 99,3 96,4 100,6 98,0 99,3
2002 2,8 -0,5 108,0 105,1 105,7 115,3 108,4 98,5 98,9 90,2 104.,4 96,7 101,4
2003 0,8 3,3 108,9 105,5 107,4 114,4 108,8 101,6 100,1 94,7 109,9 99,6 104,7
20031I kv -2,1 203 106,2 103,8 102,4 111,4 106,6 101,6 100,2 93,6 109,7 99,6 105,0
IIT kv 0,6 2,1 109,5 106,4 109,3 115,3 110,0 101,1 99,6 92,0 110,5 98,9 108,8
IV kv 2,8 5,0 111,8 106,7 112,0 116,6 110,7 103,8 101,5 97,6 112,8 101,3 106,2
20041 kv 7.9 4,7 115,9 112,1 1149 116,7 115,7 104.,9 101,0 98,1 116,0 103.,4 101,3
II kv 11,4 5,3 117,8 113,6 1153 119,6 116,6 106,0 101,7 102,8 114,6 103.,9 101,1
IIT kv 7od 7,6 117,9 114,7 116,6 119,6 118,0 108,5 103,1 102,1 117,8 107,6 109,7
2004 aprill 10,8 5,3 118,6 114,8 117,7 119,7 118,8 107,2 102,5 106,5 116,5 105,1 96,6
mai 8.8 1,5 117,1 112,4 113,8 118,1 114,8 104,8 100,3 101,4 113.8 103,2 101,4
juuni 14,6 9.3 117,6 113,5 114,5 121,0 116,0 106,1 102,2 100,4 113,7 103,3 105,2
juuli 6,2 2,6 117,4 114,4 116,9 117,7 117,9 107,0 102,3 97,5 114,0 105,6 106,9
aug 10,3 13,2 117,6 114,2 115,6 120,0 116,8 110,3 104,1 105,6 118,3 108,0 111,2
sept 6,0 7.8 118,8 115,7 117,3 121,0 119,2 108,0 102,9 103,3 121,3 109,3 111,0
Uhikuhinna indeksid (2000 = 100; veergudes 1 ja 2 aastased protsentuaalsed muutused)
2000 8,3 22,0 99,9 99,9 99,9 99,9 99,9 100,0 99,9 99,9 100,0 99,9 99,9
2001 1,0 0,2 100,9 100,6 100,2 101,8 100,9 100,2 98,6 101,4 102,8 101,6 88,6
2002 -0,8 -2,5 100,1 99,1 99,6 102,1 100,0 97,7 95,7 99,0 101,6 99,8 84,6
2003 -3,2 -2,9 96,9 96,1 95,4 99,5 96,6 94,8 93,3 94,3 98,8 96,1 85,0
200311 kv -3,8 -4,8 96,7 95,9 95,2 99,1 96,5 93,7 91,5 93,7 98,7 95,9 78,2
III kv -2,9 -3,2 96,6 95,6 94,9 99,3 96,4 94,0 91,9 94,0 98,5 95,5 80,2
IV kv -3,3 -3,6 96,0 95,2 94,9 99,0 95,7 94,0 92,3 94,1 98,2 95,3 82,6
20041 kv -2,8 -4.4 95,5 94,6 94,0 98,6 95,2 93,3 92,3 92,1 97,0 94,7 84,5
I kv 0,3 3,1 97,0 96,2 94,8 100,2 96,4 96,6 97,0 93,3 97,6 96,2 94,4
III kv 1,0 5,5 97,6 96,9 95,3 99,9 96,8 99,3 101,4 93,3 98,2 96,9 104,0
2004 aprill -0,5 -0,1 96,7 95,8 94,7 99,6 96,2 95,1 95,1 93,3 97,2 95,7 89,6
mai 0,0 4,0 96,9 96,1 94,8 100,3 96,2 96,3 96,9 92,9 97,1 96,1 92,9
juuni 1,5 5,5 97,5 96,8 94,9 100,6 96,8 98,3 99,0 93,8 98,5 96,8 100,6
juuli 1,2 6,1 97,7 96,9 95,0 100,2 96,9 99,1 100,5 94,4 99,0 97,6 99,9
aug 1,8 5,4 98,0 97,5 96,1 99,9 97,3 99,2 101,8 92,7 98,2 96,8 105,6
sept 0,1 5,1 97,1 96,2 95,0 99,7 96,2 99,5 102,0 92,9 97,5 96,4 106,5

Allikad: Eurostati andmetel pohinevad Eurostati ja EKP arvutused (mahuindeksid ja iihikuhinna indeksite sesoonne kohandamine).
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1.3 Kaubad

(mld EUR, kui poel viidatud teisiti; sesoonselt kohandatud)

2. Geograafiline jaotus

Kokku Teised ELi liikmesriigid Sveits USA Jaapan| Aasia, v.a Aafrika L(")upa- Ml:ll!d
Uhend- Rootsi Taani Muud Jaapan gmeerika riigid
kuningriik
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Eksport (FOB)
2000 1002,2 189,1 39,4 23,5 97,2 63,9 172,5 34,4 153.,6 56,4 47,0 125,2
2001 1062,3 202,3 37,0 24.4 105,9 66,3 180,2 34,5 165,4 60,4 49,8 136,0
2002 1083,6 205,7 37,1 25,3 112,1 64,0 184,1 33,0 170,2 59,5 43,4 149,2
2003 1055,8 193,1 38,6 24,8 117.4 63,3 166,1 31,3 170,4 59,4 37,9 153.,5
20031 kv 257,1 47,0 9,5 6,1 29,3 15,6 40,2 7,6 41,4 14,5 9,5 36,4
IIT kv 264.,5 48,0 9,6 6,3 30,2 15,3 41,4 7.8 43,3 15,2 9,1 38,4
IV kv 268.,8 49,1 9,8 6,1 29,6 15,9 41,4 8,1 43,0 14,9 8.9 41,9
20041 kv 277,2 49,1 10,0 6,1 31,2 15,5 42,4 8,4 46,5 15,1 9,6 43,1
1I kv 286,1 50,2 10,3 6,2 31,5 16,3 44,0 8,1 47,1 16,1 9,8 46,5
IIT kv 288.3 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 .
2004 aprill 95,7 16,8 3,4 2,1 11,1 5,5 14,8 2,7 15,8 5.5 3,2 14,6
mai 94,7 16,5 3,5 2,0 10,6 5,3 14,5 2,6 15,5 4,9 3.4 16,0
juuni 95,6 16,9 3,4 2,1 9,8 5.4 14,6 2,8 15,8 5,7 3,2 15,9
juuli 95,6 17,1 3,5 2,1 10,0 5,9 14,4 2,8 16,9 5,5 3.4 14,0
aug 96,1 . . . . . .
sept 96,3 . .
protsent koguekspordist
2003 100,0 18,3 3,7 2,4 11,1 6,0 15,7 3,0 16,1 5,6 3,6 14,5
Import (CIF)

2000 1 023,6 159,5 39,1 22,3 78,8 50,4 142,0 67,3 217,0 73,7 40,3 133,0
2001 1 014,1 154,5 35,6 22,0 88,9 52,9 138,7 58,5 208.,2 74,0 40,9 139,9
2002 984.,4 149.6 35,6 22,9 93,5 52,1 125,6 52,7 204,7 67,8 39,4 140,5
2003 986,2 137,6 36,7 23,2 102,1 50,4 110,4 51,9 216,0 69,0 39,6 149,1
20031 kv 243.5 34,3 9,1 5,8 25,2 12,5 28,1 13,2 53,0 16,9 9,7 35,5
IIT kv 2433 33,6 9,1 5,6 25,3 12,4 27,2 12,6 53,1 17,0 9,7 37,6
IV kv 249.6 34,0 9,3 5,7 27,0 12,4 26,6 12,8 56,1 16,5 10,5 38,1
20041 kv 250,2 33,5 9,4 5,9 27,0 12,7 26,2 13,4 55,5 16,5 10,6 39,8
II kv 261,8 34,4 9,7 5,8 26,2 13,2 29,8 12,8 62,6 16,9 10,8 39,5
IIT kv 275,5 . 5 5 5 5 5 5 5 5 5 .
2004 aprill 86,9 11,2 3,2 1,9 9,7 4,4 10,2 4,3 20,4 5,2 3,7 12,7
mai 86,1 11,4 3,3 1,9 8,6 4,4 9,8 4,2 20,7 5,6 3,5 12,8
juuni 88,9 11,7 3,3 2,0 7,9 4.4 9,8 4,3 21,8 6,2 3,6 14,0
juuli 90,4 12,3 3,3 2,0 8,7 4,5 9,5 4,6 21,6 6,2 3,7 14,0
aug 93,4 12,7 3,3 2,0 9,0 4,6 9,6 4,6 22,9 6,4 3.8 14,6

sept 91,7 . . . . . .

protsent koguimpordist
2003 100,0 14,0 3,7 2,3 10,4 5,1 11,2 5,3 21,9 7,0 4,0 15,1
Saldo

2000 -21,5 29,6 0,3 1,2 18,4 13,5 30,4 -32,9 -63.5 -17,3 6,7 -7.8
2001 48,2 47,9 1,4 2,4 17,0 13,4 41,6 -24.,0 -42,8 -13,5 8,9 -39
2002 99,2 56,0 1,5 2,4 18,6 11,9 58,5 -19,6 -34,5 -8,3 4,0 8,7
2003 70,6 55,7 1,8 1,7 15,4 12,9 56,0 -20,8 -45,3 -9,5 -1,7 4,6
20031 kv 13,6 12,7 0,4 0,3 4,0 3,1 12,1 -5,6 -11,6 -2,4 -0,1 0,8
I kv 21,8 14,4 0,5 0,7 5,0 2,9 14,4 -4,8 -9.8 -1.,8 -0,6 0,9
IV kv 19,5 15,1 0,5 0,4 2,7 3,5 14,8 -4,9 -13,1 -1,6 -1,6 3,8
20041 kv 26,7 15,5 0,7 0,2 4,1 2,8 16,2 -5,0 -9,0 -1,3 -1,1 3.5
II kv 24.3 15,9 0,6 0,5 5.3 3,1 14,1 -4,7 -15,7 -0,8 -1,0 7,0
III kv 12,8 . . . . . . . a
2004 aprill 8,8 5,6 0,3 0,2 1,4 1,2 4,6 -1,6 -4,6 0,4 -0,4 1,9
mai 8,6 5,1 0,2 0,1 2,0 0,9 4,7 -1,6 -5,2 -0,7 0,1 3,1
juuni 6,8 5,2 0,1 0,1 1.9 1,0 4,8 -1,5 -6,0 -0,5 -0,4 1.9
juuli 5,3 4.9 0,2 0,1 1,5 1,4 5.0 -1,8 -4,7 -0,6 -0,4 -0,2
aug 2,8 4,1 0,1 0,1 1,4 1,0 5,1 -1,8 -6.,9 -0,5 0,4 0,5
sept 4,6 . . . . . .

Allikad: Eurostati andmetel pdhinevad Eurostati ja EKP arvutused (saldo ja veerud 5 ja 12)
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EUROALA
STATISTIKA

Vilismajandus

1.4 Rahvusvaheline investeerimispositsioon

(mld EUR, kui pole viidatud teisiti; perioodi 1dpu seisuga)

1. Rahvusvaheline investeerimispositsioon — kokkuvéate

Kokku Kokku,| Otseinvesteeringud Portfelli- Tuletis- Muud Reservid
protsendina SKTst investeeringud instrumendid investeeringud
1 2 3 4 5 [ 7
Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon

2000 -386.8 -5.9 452,7 -786.,4 2,0 -446.3 391,2

2001 -398.,8 -5.,8 410,2 -820,8 2,5 -383,4 392,7

2002 -618,0 -8.7 204,2 -879,0 -12,0 -297,2 366,1

2003 -838.,8 -11,6 79,7 -823.,5 -1,5 -3940 306,5

Varade jaidk

2000 6.751,2 102,6 1.626,7 2.351,1 105,8 2.276,4 391,2

2001 7.628,1 111,4 1.951,4 2.515,0 129.9 2.639,2 392,7

2002 7.260,6 102,6 1.877,4 2.302,6 135,9 2.578,6 366,1

2003 7.720,7 106,3 2.110,4 2.607,4 156,6 2.539,7 306,5

Kohustuste jddk

2000 7.138,0 108.,5 1.174,0 3.137,5 103,7 2.722,7 -

2001 8.026,9 117,2 1.541,2 3.335,8 127.4 3.022,6 -

2002 7.878.6 111,3 1.673,2 3.181,6 147.9 2.875,9 -

2003 8.559,5 117,9 2.030,7 3.430,9 164,1 2.933,8 -
2. Otseinvesteeringud

Viiljaspool euroala asuvad residendist iiksused Euroalas asuvad mitteresidendist iiksused
Aktsia-/osakapital ja reinvesteeritud tulu | Muu kapital (enamasti kontsernisisesed | Aktsia-/osakapital ja reinvesteeritud tulu | Muu kapital (enamasti kontsernisisesed
laenud) laenud)

Kokku| Rahaloome-| Mitteraha- Kokku| Rahaloome- Mitte- Kokku| Rahaloome- Mitte- Kokku| Rahaloome- Mitte-
asutused, v.a loome- asutused, v.a| rahaloome- asutused, v.a| rahaloome- asutused, v.a| rahaloome-
eurosiisteem asutused eurosiisteem asutused eurostisteem asutused eurosiisteem asutused

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 1 284,7 115,2 1 169,5 347,7 1,7 346,0 976,6 32,1 944.,4 285,9 1,8 284,2
2001 1 555,8 124,6 1 4312 395.,6 0,8 394,8 1 175,1 32,5 1 142,6 366,1 2,8 363,3
2002 1 544,1 127,7 1 4164 313383 0,3 333,0 1 264,6 37,1 1 2275 408,6 2,9 405,7
2003 1 647,3 114,8 1 5325 463,1 0,4 462,7 1 4744 47,6 1 4268 556.4 2,9 553.,5

2003. a Idpu seisuga

4% reservid
24% otseinvesteeringud

/

27% otseinvesteeringud

34% muud investeeringud

33% muud investeeringud

2% tuletisinstrumendid

/

2% tuletisinstrumendid \34% portfelliinvesteeringud

40% portfelliinvesteeringud

Varad Kohustused

Allikas: EKP.

EKP
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1.4 Rahvusvaheline investeerimispositsioon

(mld EUR; perioodi 16pu seisuga)

3. Portfelliinvesteeringud instrumentide kaupa

Aktsia-/osakapital Volainstrumendid
Varad Kohustused

Varad Kohustused Kokku Volakirjad Rahaturuinstrumendid Kokku Volakirjad Rahaturuinstrumendid

1 2 3 4 5 6 7 8

2000 1 1549 1 620,1 1172,8 10484 1243 1 5403 1 372,7 167,5
2001 1 116,7 1 640,5 13983 1 218,6 179,8 1 6953 15148 180,5
2002 853,2 1 366,1 14494 1 2064 243,0 1 8155 1 6288 186,7
2003 1 054,6 15162 1 552,8 1 317,0 235.8 1 914,6 1.701,3 213.4

4. Portfelliinvesteeringute varad instrumentide ja valdaja tegevussektori kaupa

Aktsia-/osakapital 'Volainstrumendid
Volakirjad Rahaturuinstrumendid
Euro-| Rahaloom- Mitterahaloomeasutused Euro- Raha- Mitterahaloomeasutused Euro- Raha- Mitterahaloomeasutused
siisteem| easutused, siisteem| loomeasu- siisteem| loomeasu-
v.a euro- tused, v.a tused, v.a
stisteem|  Kokku|  Valitse- Muud euro-| Kokku|  Valitse- Muud euro-|  Kokku| Valitsemis-| Muud
missektor|  sektorid slisteem missektor|  sektorid slisteem sektor| sektorid
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2000 0,5 43,6 1 1109 5,7 11052 3,1 335,3  710,1 5,7 704,4 0,5 87,5 36,3 0,1 36,2
2001 0,6 38,5 1 077,6 6,7 1 0709 2,0 4248 791.8 8,2 783.,6 2,8 135,1 41,8 0,2 41,6
2002 0,7 43,8  808.8 8.3 800,5 6.4 404,8 7952 8.0 787,2 1,2 193,8 47,9 1,3 46,7
2003 1,8 52,6 1 000,2 11,5 988.8 8.3 463,7  845,1 8,0 837,1 1,1 184,8 49,9 0,6 49,2
5. Muud investeeringud
Eurosiisteem Valitsemissektor
Varad Kohustused Varad Kohustused
Laenud/sularaha Muud| Laenud/sularaha ja Muud| Kauban- Laenud/sularaha ja hoiused Muud | Kauban- Laenud Muud
ja hoiused varad hoiused kohustused | duskrediit varad dus- kohustused
Kokku|  Laenud Sularaha ja krediit
hoiused
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 2,9 0,1 41,8 0,3 2,8 71,5 53,5 0,2 47,2 12,1
2001 3,0 0,1 40,5 0,2 3,1 68,6 55,8 0,2 44.8 12,3
2002 3.4 0,1 57,2 0,2 1,3 58,7 . . 54,4 0,1 42,8 13,5
2003 4,2 0,6 65,3 0,2 1,4 53,2 49,1 4,1 38,1 0,0 39,7 3,8
Rahaloomeasutused, v.a eurosiisteem Muud sektorid
Varad Kohustused Varad Kohustused
Laenud/sularaha Muud| Laenud/sularaha ja Muud| Kauban- Laenud/sularaha ja hoiused Muud | Kauban- Laenud Muud
ja hoiused varad hoiused kohustused | duskrediit varad dus- kohustused
Kokku|  Laenud Sularaha ja krediit
hoiused
13 14 15 16 17 18 19 20, 21 22 23 24
2000 1 4224 37,1 2 128,1 42,2 173,5 4357 - - 100,9  109,2 322,8 39,8
2001 1 666,6 48,8 2 364,6 49,3 176,3 515,8 - - 101,2  109,6 360,2 40,9
2002 1 631,3 55,3 2 197,7 42,9 183,6  496,7 - - 93,9 102,6 369,3 49,6
2003 1 731,1 32,3 2 2388 28,8 176,4 470,4 148,7 321,6 79,6 103,0 377.6 449

Allikas: EKP.
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EUROALA
STATISTIKA

Vilismajandus

1.5 Rahvusvahelised reservid

(mld EUR, kui pole viidatud teisiti; bilansiline jdik perioodi 16pu seisuga)

Reservid Memo
Varad Kohustused
Kokku Rahakuld Rahvus-| Reservi Vilisvaluuta Muud Nouded| Teadaolevad
vahelise posit- nouded euroala| liihiajalised
Valuuta- i . 5 . identid dli d
MId| Kogus troy ?:ngi Raﬁlv(:]o;_l Kokku| Sularaha ja hoiused Viirtpaberid T}Jletls— rest B\I:alstﬁ n eror;il‘;a\{(?og
EUR| untsides heli instru- il
(puhas arvestus-| vahelises mendid vilis-
kuld), min tihik Valuutz'a— Rahandus-| Panka-| Kokku| Aktsia- Vola- Raha- valuutas

’ fondis asutustes ja des jaosa-|  kirjad turu-

BISis kapital instru-

mendid
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Eurosiisteem
2000dets 391,2  119,2 404,157 4.3 21,2 246.5 16,8 20,5 208,5 0,0 155.3 53,2 0,7 0,0 16,3 -21,7
2001dets 392,7 126,1 401,876 5,5 25,3 235,8 8,0 25,9 201,5 1,2 1444 55.9 0,4 0,0 24,7 -28,5
2002dets 366,1 130,4 399,022 4.8 25,0 205,8 10,3 35,3 159,8 1,0 117,1 41,7 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 okt 332,4 131,4 395,284 4,6 26,2 170,2 9.4 31,5 128,6 - - - 0,8 0,0 17,8 -24.9
nov 321,9  131,7 394,294 4,6 25,4 160,9 11,2 26,9 121,8 - - - 1,0 0, 15,8 -17,5
dets 306,5 130,0 393,543 4,4 23,3 1489 10,0 30,4 107,8 - - - 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 jaan 309,7 127,0 393,542 4,5 23,5 154,7 10,2 32,5 111,7 - - - 0.3 0,0 19,3 -17,1
veebr 298,5 125.4 393,540 4.5 23,3 1452 10,1 32,6 102,44 - - - 0,1 0,0 20,8 -10,9
mérts 308,4 136,4 393,539 4,6 23,2 1442 9,7 29,3 105,5 - - - -0,2 0,0 20,4 -10,5
aprill 303,9 128,0 393,536 4,7 23,7 147.5 10,5 26,5 110,8 - - - -0,2 0,0 20,4 -12,7
mai 298,9 126,5 392,415 4,7 23,3 1444 10,6 25,8 108,0 - - - 0,1 0,0 18,8 -9,3
juuni 301,4 127,8 392,324 4,6 22,4 146,7 11,4 27,6 107,1 - - - 0,6 0,0 18,3 -10,2
juuli 301,3  127,5 392,221 4,6 22,1 147,1 9,8 27,1 110,2 - - - 0,1 0,0 19,6 -9,5
aug 301,7 131,9 392,222 4,6 21,7 1434 8,3 30,2 104,7 - - - 0,2 0,0 20,5 -8,7
sept 298,2  131,4 392,200 4.6 20,5 141.8 8.0 31,2 102,5 - - - 0,1 0,0 19,1 -8.5
okt 294,7  131,0 391,961 4,2 20,1 139,44 8,7 31,3 98.9 - - - 0,6 0,0 18,9 -11,0
millest Euroopa Keskpank hoiab

2001dets 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
2002dets 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 okt 40,4 8,2 24,656 0,2 0,0 32,0 1,0 4,7 26,3 - - - 0,0 0,0 2,7 -2,3
nov 39,6 8,2 24,656 s 0, 31,2 1,0 5,2 25,0 - - - 0,0 0,0 2,6 -2,4
dets 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 5,0 22,2 - - - 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 jaan 38.3 8,0 24,656 0,2 0,0 30,1 1,3 6.9 21,9 - - - 0,0 0,0 2,5 -2,0
veebr 36,1 7,9 24,656 0,2 0,0 28,0 1,1 7,7 19,2 - - - 0,0 0,0 2,8 -0,4
mérts 37.9 8,5 24,656 0,2 0,0 29,1 1,0 5.4 22,8 - - - 0,0 0,0 2,5 -0,4
aprill 37,7 8,0 24,656 0,2 0,0 29,5 1,0 4,7 23,8 - - - 0,0 0,0 2,6 -0,5
mai 37,4 7,9 24,656 0,2 0,0 29,2 1,4 5,5 22,3 - - - 0,0 0,0 2,4 -0,6
juuni 37,4 8,0 24,656 0,2 0,0 29,2 1,5 3,7 24.0 - - - 0,0 0,0 2,4 -0,5
juuli 38,0 8,0 24,656 0,2 0,0 29,8 1,4 4,6 23,9 - - - 0,0 0,0 2,5 -1,0
aug 37,5 8,3 24,656 0,2 0,0 29,0 1,2 5,9 21,9 - - - 0,0 0,0 3,2 -0,9
sept 38.0 8,3 24,656 0,2 0,0 29,6 0,9 6.8 21,9 - - - 0,0 0,0 2,0 -1,0
okt 37,9 8,2 24,656 0,2 0,0 29,5 1,5 7,2 20,8 - - - 0,0 0,0 1,8 -1,2

Allikas: EKP.

EKP
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Efektiivsed vahetuskursid"

VAHETUSKURSID

(perioodi keskmised; indeks 1999 I kv

EER-23 EER-42

Nominaalne Reaalne; Reaalne; Reaalne;| Reaalne; tootleva Reaalne; kogu- Nominaalne Reaalne;

tarbijahinnindeksi| tootjahinnaindeksi| SKT deflaatoriga| toostuse t66jdu-| majanduse to6jou- tarbijahinna-

alusel alusel korrutatud| tihikukulu alusel| {ihikukulu alusel indeksi alusel

1 2 3 4 5 6 7 8

2001 86,7 86,8 88,4 86,7 86,3 85,1 90,4 87,0

2002 89,2 90,3 91,9 90,2 88,5 88,2 94,8 90,9

2003 99,9 101,7 102,2 101,6 100,0 99,4 106,6 101,6

2003 1I kv 100,1 102,1 102,2 101,9 100,7 100,2 106,4 101,5

IV kv 102,2 104,3 104,1 104,2 102,6 101,4 109,1 103,9

20041 kv 104,7 106,7 106,4 106,8 105.,5 103,9 111,6 106,1

II kv 102,1 104,1 103,6 104,4 103,8 101,1 109,2 103,7

III kv 102,8 104,9 104,5 . . . 110,1 104,5

2003nov 101,2 103,3 103,2 108,0 102,9

dets 104,2 106,2 105,9 111,2 105,9

2004 jaan 105,4 107,4 107,0 112,5 106,9

veebr 105,3 107,3 106,9 112,3 106,8

mirts 103,4 105,4 105,2 110,2 104,7

aprill 101,6 103,7 103,2 108,3 103,0

mai 102,4 104,4 103,9 109,5 104,1

juuni 102,3 104,2 103,7 109,6 104,0

juuli 102,8 104,7 104,4 110,1 104,4

aug 102,7 104,8 104,4 109,9 104,4

sept 103,0 105,1 104,8 110,3 104,7

okt 104,2 106,4 106,0 111,5 105,8

nov 105,6 107,9 106,4 . 113,1 107,2
protsentuaalne muutus vorreldes eelmise kuuga

2004nov 1,4 1,5 1,3 . 1,4 1,3
protsentuaalne muutus vorreldes eelmise aastaga

2004nov 4,3 4,5 3,1 4,7 4,2

J33 Efektiivsed vahetuskursid

J34 Kahepoolsed vahetuskursid

(kuu keskmised; indeks 1999 I kv = 100)

= pominaalne efektiivne vahetuskurss, EER-23

(kuu keskmised; indeks 1999 I kv = 100)

== USD/EUR

= =« = reaalne efektiivne vahetuskurss (THI alusel), EER-23 ===+ JPY/EUR
= = GBP/EUR
115 115 115
110 110 110
105 AL 05 105
.%‘ o »

100 \\ ‘Aw 100 100
95 |\ AL 95 95
90 \/\ f.\ Y 90 90
85 \ \j V 85 85
80 80 80
75 75 75
n— """ 70 n—————m-"-—-—"—70

1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Allikas: EKP.

1) Kaubanduspartnerite gruppide mdiste ja muu teave on esitatud ildmirkustes.
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EUROALA
STATISTIKA

Vahetuskursid

8.2 Kahepoolsed vahetuskursid

(perioodi keskmised; omavédringute iihikuid euro kohta)

USA Nael-| Jaapani Sveitsi| Rootsi| Louna- Hong- Taani| Singapuri| Kanada Norra|Austraalia| Islandi Uus-| Louna-

dollar| sterling Jjeen frank kroon| Korea kongi kroon dollar dollar kroon dollar kroon| Meremaa| Aafrika

won dollar dollar rand

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

2001 0,8956 0,62187 108,68 1,5105 9,2551 1 154,83 6,9855 17,4521 11,6039 1,3864 8,0484 11,7319 87,42  2,1300 7,6873

2002 0,9456 0,62883 118,06 1,4670 9,16111 175,50 7,3750 7,4305 11,6912  1,4838 7,5086 1,7376 86,18  2,0366 9,9072

2003 1,1312 0,69199 130,97 11,5212 9,1242 1 346,90 38,8079 7,4307 1,9703 11,5817 8,0033 11,7379 86,65 11,9438 38,5317

200311 kv 1,1248 0,69888 132,14 11,5451 19,1631 1 321,05 8,7674 7,4309 1,9699 1,5533 8,2472 11,7089 88,40 1,9254 38,3505

IV kv 1,1890 0,69753 129,45 11,5537 19,0093 1 404,56 9,2219 17,4361 2,0507 11,5659 8,2227  1,6622 89,16  1,9032 8,0159

20041 kv 1,2497 0,67987 133,97 11,5686 9,1843 1 464,18 9,7201 7,4495 2,1179  1,6482 8,6310 1,6337 87,22 11,8532 18,4768

I kv 1,2046 0,66704 132,20 11,5374 19,1450 1 400,41 9,3925 7,4393  2,0518 11,6374 8,2634  1,6907 87,70  1,9180 7,9465

IIT kv 1,2220 0,67216 134,38 11,5363 19,1581 1 411,03 9,5310 7,4367 2,0867 1,5998 8,3800 11,7226 87,48 11,8701 17,7869

2003nov 1,1702 0,69278 127,84 11,5590 18,9939 1 388,09 19,0836 7,4370 2,0233 11,5361 8,1969 11,6337 88,60 11,8608 7,8806

dets 1,2286 0,70196 132,43 1,5544 9,0228 1 463,90 19,5386 7,4419 2,1016 11,6131 8,2421  1,6626 89,68 1,8982 77,9934

2004 jaan 1,2613 0,69215 134,13 11,5657 9,1368 1 492,23 19,7951 7,4481 2,1415 11,6346 8,5925 1,6374 87,69 1,8751 88,7788

veebr 1,2646 0,67690 134,78 11,5734 9,1763 1 474,74 9,8314 7,4511  2,1323  1,6817 8,7752  1,6260 86,72  1,8262 8,5555

mirts 1,2262 0,67124 133,13  1,5670 19,2346 1 429,40 19,5547 17,4493  2,0838 11,6314 8,5407 11,6370 87,23  1,8566 38,1326

aprill 1,1985 0,66533 129,08 11,5547 9,1653 1 381,58 9,3451 17,4436 2,0193 1,6068 8,2976 11,6142 87,59 11,8727 17,8890

mai 1,2007 0,67157 134,48 1,5400 9,1277 1 412,29 19,3618 7,4405 2,0541 11,6541 8,2074 11,7033 87,97  1,9484 18,1432

juuni 1,2138 0,66428 132,86 11,5192 19,1430 1 406,18 9,4648 7,4342  2,0791  1,6492 8,2856 11,7483 87,55 11,9301 7,8110

juuli 1,2266 0,66576 134,08 11,5270 9,1962 1 420,66 9,5672 7,4355  2,0995 11,6220 8,4751 11,7135 87,71 11,8961 77,5137

aug 1,2176 0,66942 134,54 11,5387 9,1861 1 409,37 9,4968 7,4365 2,0886 1,6007 8,3315 11,7147 87,08 11,8604 17,8527

sept 1,2218 0,68130 134,51 11,5431 9,0920 1 403,06 9,5290 17,4381 2,0719 1,5767 8,3604 1,7396 87,65 11,8538 77,9943

okt 1,2490 0,69144 135,97 11,5426 9,0620 1 426,19 19,7284 17,4379  2,0947  1,5600 8,2349  1,7050 87,58 11,8280 17,9861

nov 1,2991 0,69862 136,09 11,5216 8,9981 1 411,15 10,1028 7,4313  2,1446  1,5540 8,1412  1,6867 87,15 11,8540 7,8566
protsentuaalne muutus vorreldes eelmise kuuga

2004 nov 4,0 1,0 0,1 -1,4 -0,7 -1,1 3.8 -0,1 2,4 -0,4 -1,1 -1,1 -0,5 1,4 -1,6
protsentuaalne muutus vorreldes eelmise aastaga

2004 nov 11,0 0,8 6.5 2,4 0,0 1,7 11,2 -0,1 6,0 1,2 -0,7 3,2 -1,6 -0,4 -0,3

Kiiprose| TSehhi Eesti Ungari| Leedulitt| Litilatt| Malta liir| Poola zlott| Sloveenia| Slovakkia| Bulgaaria| Rumeenia| Tiirgi liir

nael kroon kroon forint tolar kroon lev leu

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28

2001 0,57589 34,068 15,6466 256,59 3,5823 0,5601 0,4030  3,6721 217,9797 43,300 1,9482 26 004 1 102 425

2002 0,57530 30,804 15,6466 242,96 3,4594  0,5810 0,4089 3,8574 2259772 42,694 1,9492 31 270 1 439 680

2003 0,58409 31,846 15,6466 253,62 3,4527  0,6407 0,4261 4,3996 233,8493 41,489 1,9490 37 551 1 694 851

200311 kv 0,58574 32,168 15,6466 259,65 3,4528  0,6419 0,4268  4,4244 234,8763 41,747 1,9466 37 410 1 569 762

IV kv 0,58404 32,096 15,6466 259,82 3,4526  0,6528 0,4287  4,6232 236,1407 41,184 1,9494 39 735 1 721 043

20041 kv 0,58615 32,860 15,6466 260,00 3,4530  0,6664 0,4283  4,7763 237,6479 40,556 1,9517 40 550 1 665 395

1I kv 0,58480 32,022 15,6466 252,16 3,4528  0,6542 0,4255  4,6877 238,8648 40,076 1,9493 40 664 1 759 532

III kv 0,57902 31,593 15,6466 248,80 3,4528  0,6597 0,4266  4,4236 239,9533 40,020 1,9559 40 994 1 807 510

2003nov 0,58328 31,974 15,6466 259,31 3,4528  0,6471 0,4275  4,6174 236,1345 41,102 1,9476 39 927 1 726 781

dets 0,58459 32,329 15,6466 264,74 3,4525 0,6631 0,4304  4,6595 236,6662 41,132 1,9533 40 573 1 761 551

2004 jaan 0,58647 32,724 15,6466 264,32 3,4531 0,6707 0,4301 4,7128 237,3167 40,731 1,9557 41 107 1 698 262

veebr 0,58601 32,857 15,6466 263,15 3,4532  0,6698 0,4284  4,8569 237,5123 40,551 1,9535 40 563 1 682 658

mirts 0,58598 32,985 15,6466 253,33 3,4528  0,6596 0,4266  4,7642 238,0683 40,400 1,9465 40 029 1 620 374

aprill 0,58630 32,519 15,6466 250,41 3,4529  0,6502 0,4251 4,7597 238,4520 40,151 1,9465 40 683 1 637 423

mai 0,58589 31,976 15,6466 252,91 3,4528  0,6557 0,4259  4,7209 238,7400 40,164 1,9464 40 554 1 818 487

juuni 0,58239 31,614 15,6466 253,02 3,4528  0,6565 0,4254  4,5906 239,3591 39,923 1,9547 40 753 1 814 266

juuli 0,58171 31,545 15,6466 249,89 3,4528  0,6596 0,4259  4,4651 239,9023 39,899 1,9558 40 962 1 784 116

aug 0,57838 31,634 15,6466 248,85 3,4528  0,6586 0,4261 4,4310 239,9900 40,111 1,9559 40 946 1 799 918

sept 0,57696 31,601 15,6466 247,66 3,4528  0,6610 0,4277  4,3748 239,9677 40,049 1,9559 41 075 1 838 497

okt 0,57595 31,491 15,6466 246,69 3,4528  0,6690 0,4297  4,3182 239,9067 39,997 1,9559 41 082 1 860 247

nov 0,57789 31,286 15,6466 245,36 3,4528 0,6803 04319  4,2573  239,7891 39,546 1,9559 39 848 1 883 365
protsentuaalne muutus vorreldes eelmise kuuga

2004nov 0,3 -0,7 0,0 -0,5 0,0 1,7 0,5 -1,4 0,0 1,1 0,0 -3,0 1,2
protsentuaalne muutus vorreldes eelmise aastaga

2004nov -0,9 2,2 0,0 -5.4 0,0 5,1 1,0 -7.8 1,5 -3.8 0,4 -0,2 9,1

Allikas: EKP.
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EUROALAVALINE ARENG

9.1 Teistes Euroopa Liidu liikmesriikides

(aastased protsentuaalsed muutused, kui pole mirgitud teisiti)

1. Majanduslik ja finantssektori areng

TSehhi Taani Eesti Kiipros Lati Leedu Ungari Malta Poola| Sloveenia| Slovakkia Rootsi Uhend-

Vabariik kuningriik

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

2002 1,4 2,4 3,6 2,8 2,0 0,4 5,2 2,6 1,9 7,5 3,5 2,0 1,3

2003 -0,1 2,0 1,4 4,0 2,9 -1,1 4,7 1,9 0,7 5,7 8.5 2,3 1,4

20041 kv 2,0 0,7 0,6 1,0 4,3 -1,1 6,8 2,5 1,8 3,7 8,2 0,6 1,3
11 kv 2,5 0,8 3,2 1,2 5,8 0,5 7.4 3,3 3,4 3,8 8,0 1,2 1,4
11T kv 3,0 1,0 3,9 2,5 7,4 2,3 7,0 3,0 4,7 3,6 7,2 1,2 1,2

2004 juuni 2,7 0.9 4,4 2,4 6,1 1,0 7,5 3,2 4.3 3,9 8,1 1,2 1,6
juuli 3,1 1,1 4,0 2,9 6,7 1,8 7,2 3,1 4,7 3,7 8.3 1,2 1,4
aug 3,2 0.9 3.9 2,8 7.8 2,2 7,2 2,5 4,9 3,7 7,0 1,2 1,3
sept 2,8 0,9 3.8 1,8 7,7 3,0 6,7 3,2 4,7 3,4 6,4 1,2 1,1
okt 3,1 1,6 4.0 2,0 7,2 3,1 6.4 2,7 4.6 3.4 6.3 1.4 1,2

Valitsemissektori eelarve tasakaal (protsent SKT suhtes)

2001 -5,9 2,1 0,3 -2,4 -2,1 -2,0 -4.4 -6.,4 -3,8 -2,8 -6,0 2,8 0,7

2002 -6,8 0,7 1.4 -4,6 -2,7 -1,5 29,2 -5.8 -3,6 -2,4 -5,7 0,0 -1,7

2003 -12.6 0.3 3.1 -6.4 -1.5 -1.9 -6.2 -9.6 -39 -2,0 -3.7 0.3 -3.3

Valitsemissektori koguvolg (protsent SKT suhtes)

2001 25,3 49,2 4.4 64,3 14,9 22,9 53,5 62,0 36,7 28,1 48,7 54,4 38,8

2002 28,8 48,8 5.3 67,4 14,1 22,4 57,2 62,3 41,1 29,5 43,3 52,6 38,3

2003 37.8 45.9 5.3 70.9 14.4 21.4 59.1 70.4 45.4 29.4 42.6 52.0 39.8

Pikaajaliste riigivolakirjade tootlus (protsenti aastas, perioodi keskmine)

2004 mai 4,88 4,46 - 5,17 4,95 4,46 8,25 4,65 7,32 4,77 5,13 4,68 5,15
juuni 5,02 4,53 - 5,49 4,93 4,47 8,55 4,65 7,27 4,69 5,09 4,72 5,24
juuli 5,11 4,62 - 6,58 4,89 4,58 8,47 4,65 7,44 4,65 5,03 4,57 5,14
aug 5,02 4,45 - 6,58 4,88 4,57 8,44 4,70 7,36 4,66 5,02 4,42 5,03
sept 5,02 4,38 - 6,58 4,87 4,56 8,58 4,70 6,96 4,63 5,04 4,37 4,95
okt 4.81 4.23 - 6.58 4.63 4,38 8.23 4.71 6.80 4.47 5.08 4.25 4.81

3 kuu intressimédr (protsenti aastas, perioodi keskmine)

2004 mai 2,16 2,20 2,61 5,16 4,47 2,70 - 2,90 5,99 4,76 4,91 2,20 4,53
juuni 2,33 2,21 2,42 5,30 3,94 2,68 11,10 2,90 5,91 4,46 4,33 2,20 4,79
juuli 2,47 2,22 2,41 5,23 4,05 2,69 - 2,94 6,34 4,03 3,96 2,20 4,86
aug 2,57 2,21 2,41 5,16 4,12 2,71 - 2,96 6,60 4,01 3,96 2,20 4,96
sept 2,72 2,21 2,41 5,15 4,14 2,68 - 2,96 7,12 4,07 4,16 2,20 4,95
okt 2.67 1 2,41 5.15 4.20 2,69 11,09 2,96 6.89 4.10 4.26 2,21 4.90

Reaalne SKT

2002 1,7 1,0 7,2 2,0 6.4 6.8 3,5 2,6 1,3 3.4 4.4 2,1 1,8

2003 3,1 0,5 5,1 2,0 7,5 9,7 2,9 -0,3 . 2,3 4,2 1,6 2,2

20041 kv 3,1 1,7 7,0 3,6 8,8 6,8 4,2 2,3 3,8 5,5 2,8 3.4
II kv . 2,6 . 4,1 7,7 7,4 4,0 -1,6 4,6 5,4 3,5 3,6
1T kv 1.9 . . 6.3 . 1.4 . . 3.1

Jooksev- ja kapitalikontode saldo, protsent SKT suhtes

2002 -5,7 2,3 -9,9 -4,7 -6,5 -4,8 -6,9 -0,9 -2,6 0,7 -7,6 5.3 -1,7

2003 -6,2 3,3 -12,7 -3,4 -7,6 -6,5 -9,0 -5,4 -2,2 -1,0 -0,5 6,4 -1,7

20031V kv -10,0 2,1 -15,9 -4.9 -8,6 -9.,5 -9,0 -9,1 -1,5 -2,3 -0,6 6,4 -1,7

20041 kv -2,4 3,0 -11,5 -12,6 -8.5 -8,9 -9.8 -7,0 -1,4 0,6 1,2 7,6 -1,0
11 kv -5,8 3,7 -20,4 -11,1 -16,7 -10,6 -10,3 0,1 -2,9 -2,6 -7,6 7.9 -2,8

To6jouiihikukulud

2002 5,8 1,8 4,1 - -0,4 -1,2 8.9 - -1,6 6,0 4,4 0,9 3.5

2003 3,9 2,2 4,6 - 4,9 1,5 7,0 - . 4.8 6,6 0,6

20031V kv 2,7 0,9 2,7 - - . - . - - - -

20041 kv . 1,6 4,7 - - - - - - -

II kv 0,6 4,8 - - . - . - - - -
Standardne toopuudus protsendina t66jdust (sesoonselt kohandatud)

2002 7,3 4,6 9,5 3,9 12,5 13,6 5,6 7,7 19,8 6,1 18,7 4.9 5,1

2003 7,8 5,6 10,2 4,5 10,4 12,7 5,7 8,0 19,2 6,5 17,5 5,6 5,0

20041 kv 8.4 5,6 9.8 5,0 9.9 11,5 5.8 7,7 19,1 6,2 18,3 6,2 4,7
II kv 8.4 5.4 9.6 4,7 9,8 11,2 5,8 7,4 18,9 6,1 18,5 6,4 4,7
11T kv 8.4 5,3 9,1 4,9 9,7 10,7 5,8 7,1 18,7 5,9 18,1 6.4

2004 juuni 8.4 5.4 9.4 4.8 9,7 11,1 5,7 7.4 18,9 6,0 18,3 6.4 4,7
juuli 8.4 5.3 9.3 4,9 9,7 11,0 5,8 7,3 18,8 5,9 18,1 6,3 4,6
aug 8.4 5,3 9,1 5,0 9,7 10,7 5.8 7,0 18,7 5.9 17,9 6,2 4,5
sept 8.4 5,3 8,8 5,1 9,7 10,4 5,9 7,0 18,7 5,9 17,8 6,7
okt 8,4 . 8.5 5,0 9,7 10,1 6,0 7,0 18,6 5,9 17,7 6,3

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat ja majanduse ja rahanduse peadirektoraat); riikide andmed, Reuters ja EKP arvutused.
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EUROALA
STATISTIKA

Euroalaviline areng

9.2 Ameerika Uhendriikides ja Jaapanis

(aastased protsentuaalsed muutused, kui pole v

1. Majanduslik ja finantssektori areng

Tarbija- To6jou Reaalne Toostus- Toopuudus, Lai 3 kuu| 10aastaste Oma-| Valitsemis-| Valitsemis-
hinnaindeks ithikukulud SKT| toodangu indeks| protsenti toojou raha- pankade- riigivola- vadringu sektori sektori
(tootlev toostus)? (tootlev toostus) suhtes pakku- vaheline kirjade vahetus- eelarve| koguvdlg 9,
(sesoonselt mine ? hoiuste tootlus ¥, kurss ¢ tasakaal (protsent
kohandatud) intressi- protsenti| euro suhtes (protsent | SKT suhtes)
miir Y, aastas SKT suhtes)
protsenti
aastas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
USA
2000 3,4 4,3 3,7 4.8 4,0 9,4 6,53 6,03 0,9236 1,6 43,7
2001 2,8 0,2 0,8 -3,9 4,8 11,4 3,78 5,01 0,8956 -0,4 42,9
2002 1,6 -0,3 1,9 -0,5 5,8 8.0 1,80 4,60 0,9456 -3.8 45,2
2003 2,3 3,2 3,0 0,1 6,0 6,3 1,22 4,00 1,1312 -4,6 47,7
200311 kv 2,2 3,1 3,5 -0,6 6,1 7,2 1,13 4,21 1,1248 -5.1 47,1
IV kv 1,9 3,5 4,4 1,7 5,9 4,6 1,17 4,27 1,1890 -4.3 47,7
20041 kv 1,8 -0,6 5,0 3,2 5,6 4.5 1,12 4,00 1,2497 -4.5 48,4
kv 2,9 -2,7 4.8 5,9 5,6 5,8 1,30 4,58 1,2046 -4,4 48,2
11T kv 2,7 -2,1 4,0 5,9 5.4 4,6 1,75 4,29 1,2220 -4.4
2004 juuli 3,0 - - 6,1 5,5 4,6 1,63 4,48 1,2266 - -
aug 3,7 - - 6,4 5.4 4,4 1,73 4,27 1,2176 - -
sept 2,5 - - 5,1 5,4 4.9 1,90 4,13 1,2218 - -
okt 3,2 - - 5,7 5,5 4.8 2,08 4,08 1,2490 - -
nov . - - . . . 2,31 4,19 1,2991 - -
Jaapan
2000 -0,7 -6,7 2,8 5,7 4,7 2,1 0,28 1,76 99,47 -7,5 126,9
2001 -0,7 4.4 0,4 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,68 -6,1 134,7
2002 -0,9 -3,2 -0,3 -1,2 5.4 3,3 0,08 1,27 118,06 -7,9 141,3
2003 -0,3 -3.,8 2,4 3,2 5,2 1,7 0,06 0,99 130,97
2003 1T kv -0,2 -1,5 1,9 1,0 5,2 1,8 0,05 1,19 132,14
1V kv -0,3 -4,3 3,1 4,2 5,1 1,5 0,06 1,38 129,45
20041 kv -0,1 -6.,5 5,9 6,8 4,9 1,7 0,05 1,31 133,97
II kv -0,3 -6,7 4,2 7,4 4,6 1,9 0,05 1,59 132,20
I kv -0,1 . 3,9 6,4 4,8 1,8 0,05 1,64 134,38
2004 juuli -0,1 -5,1 - 5,7 4,9 1,8 0,05 1,79 134,08 - -
aug -0,2 -8.,5 - 9,8 4.8 1,8 0,05 1,63 134,54 - -
sept 0,0 . - 4.1 4,6 2,0 0,05 1,50 134,51 - -
okt 0,5 - -1,1 4,7 2,0 0,05 1,49 135,97 - -
nov - . . 0,05 1,46 136,09 - -

J35 Reaalne sisemajanduse kogutoodang

J36 Tarbijahinnaindeks

(aastane muutus protsentides; kvartaalsed andmed) (aastane muutus protsentides; kuised andmed)

=— euroala m— curoala

«.aa USA sass USA

= = Jaapan = = Jaapan
8 8 4 i ; 4
6 6 3 I WA Yoo s

a .
[
\ ‘ [
0 0 [ — _ 0
vy ) P4 \\’\,l\""
Vened Tn(w Ny
£ £ -1 vt ’ Al -1
‘ N
| v
1999 2000 2001 T 72002 2003 2004 1999 20000 T 2001 2002 2003 2004

Allikad: Riikide andmed (veerud 1, 2 (USA), 3, 4, 5 (USA), 6, 9 ja 10); OECD (veerg 2 (Jaapan)); Eurostat (veerg 5 (Jaapan), joonistel esitatud andmed euroala kohta);
Reuters (veerud 7 ja 8); EKP arvutused (veerg 11).

USA andmed on sesoonselt kohandatud.

Perioodi keskmised védrtused; M3 USA puhul, M2 + hoiusesertifikaadid Jaapani puhul.

Tidpsem teave punktides 4.6 ja 4.7.

Tidpsem teave punktis 8.2.

Valitsemissektori konsolideeritud koguvdlg (perioodi 16pu seisuga).
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9.2 Ameerika Uhendriikides ja Jaapanis

(protsent SKTst)

2.Saiastud, investeeringud ja rahastamine

Siseriiklikud siistud ja Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete investeeringud ja Kodumajapidamiste investeeringud ja rahastamine”
investeeringud rahastamine
Kogusidst Kapitali| Netolaenu- Kapitali Finants-| Kogusidst Neto- Kapitali- Finants-| Kogusisst® Neto-
kogu- andmine kogu- Kapitali varade neto- kohustuste Viirt kulutused ? | varade neto- kohustuste
mahutus|  viljaspool mahutus ?’1 1 soetamine votmine dart- soetamine votmine
i ogu- paberid ja
mahutus aktsiad
pdhivarasse
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
USA
2000 18,0 20,8 -4,0 9,5 9,0 12,3 7,5 12,6 2,4 12,6 2,8 11,1 5,8
2001 16,4 19,1 -3,7 8,0 8.4 1,8 7,6 0,9 1,8 12,7 5,3 10,7 5,8
2002 14,2 18,4 -4,4 7,3 7,2 1,4 8,0 1,1 -0,1 12,8 4,3 11,1 6,6
2003 13,5 18,4 -4,7 7,0 7,1 4,6 8,5 2,7 0,9 13,1 7,6 10,7 8,2
20021 kv 13,8 18,3 -4.,4 7,3 7,2 0,8 7,9 0,6 -1,8 12,9 3,1 10,8 5.5
IV kv 13,3 18,3 -4,7 7,1 7,0 5,4 8,3 4,3 0,7 12,9 3,3 10,5 8,0
20031 kv 12,8 18,2 -5,0 6,9 6,9 3,6 7.8 2,4 1,0 12,8 7,2 10,2 9,3
II kv 13,2 18,1 -4,8 6,8 7,0 5,8 8,5 4,0 2,0 13,1 11,2 10,5 12,5
I kv 13,7 18,6 -4,6 7,0 7,1 4,2 8,7 2,1 0,3 13,3 8,6 11,2 6,9
IV kv 14,4 18,8 -4,3 7,2 7,2 4,7 9,1 2,5 0,3 13,3 3,7 10,7 4,1
20041 kv 13,7 19,1 -4,9 7,4 7,1 5,5 8,9 3,9 1,3 13,2 7,2 10,3 9,8
II kv 13,7 19,7 -5,5 7,7 7,3 4,1 8,7 2,5 -0,1 13,3 7,3 10,2 8,4
Jaapan
2000 27,8 26,3 2,3 15,4 15,5 0,9 14,5 -1,0 0,2 5,2 3.9 10,5 -0,1
2001 26,4 25,8 2,0 15,3 15,3 -2,8 14,3 -6,3 0,2 4,9 2,8 8,6 0,2
2002 25,7 23,9 2,8 13,7 14,0 -1,7 15,7 -7,4 -0,9 4,8 -0,2 8,5 -2,1
2003 . 24,1 . 3,2 -5,1 -0,2 -1,2 -0,8
20021 kv 24,5 23,9 2,7 1,1 -10,0 -2,4 -8,1 -0,4
IV kv 24,2 25,2 2,2 5,5 9.8 0,7 10,2 -1,7
20031 kv 28,2 23,4 2,8 17,5 -1,8 1,7 -13,1 2,9
II kv . 23,3 . -25.,8 -20,5 -0,9 4,1 -5,7
I kv . 24,1 9,8 -5,5 -3,0 -5.5 1,1
IV kv . 24,9 11,5 6,5 1,2 8,7 -1,2
20041 kv . 23,8 11,3 0,6 -0,4 -7,6 2,6
II kv . 23,1 -10,1 -12,3 -0,6 4,7 -5.9
J37 Netolaenuandmine kaupu ja mittefinantsteenuseid 138 Netolaenuandmine kodumajapidamistele "
pakkuvatele ettevotetele (protsent SKTst) (protsent SKTst)
Il curala Bl curoala
H UsA HE UsA
B Jaapan I Jaapan
5 8 8
4 4
6 I
3 3
2 H 2 I B B B E B
1H 1
. 1
0 0 I I I
b %) 0 =
20 -2
2
B -3
1995 1996 ~ 1997 1998 1999 ~ 2000 2001 | 2002 1995 T 1996 1997 | 1998 | 1999 | 2000 2001 | 2002

Allikad: EKP, USA Foderaalreservi noukogu, Jaapani keskpank ja majandus- ja sotsiaaluuringute instituut.
1) Sh kodumajapidamisi teenindavad kasumitaotluseta asutused.

2) Kapitali kogumahutus Jaapanis. Kapitalikulutused hélmavad USA puhul tarbijate kestvuskaupu.

3) Ameerika Uhendriikide kogusiiistu suurendavad tarbijate kulutused kestvuskaupadele.
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JOONISTE LOETELU

J1

J2

J3

J4

J5

J6

J7

J8

J9

J10
J11
J12
J13
I14
J15
J16
J17
J18
J19
120
J21
122
J23
124
J25
J26
127
J28
129
J30
J31
132
J33
J34
J35
J36
J37
J38

Rahaagregaadid

Vastaskirjed

Rahaagregaatide komponendid

Pikemaajaliste finantskohustuste komponendid

Laenud finantsvahendajatele ning kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele
Laenud kodumajapidamistele

Laenud valitsemissektorile ja euroalavilistele residentidele

Finantsvahendajate hoiused

Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevdtete ja kodumajapidamiste hoiused
Valitsemissektori ja euroalaviliste residentide hoiused

Rahaloomeasutuste vairtpaberid

Investeerimisfondide varad kokku

Bilansiline jidk kokku ja euroala residentide poolt emiteeritud vddrtpaberid, v.a aktsiad (kogusumma)
Viirtpaberite (v.a aktsiate) bilansiline jddk sektorite kaupa

Viéidrtpaberite (v.a aktsiate) emissiooni koguvdirtus sektorite kaupa

Liihiajaliste vodlakirjade aastane kasvumiidr emitendi sektori kaupa kdigis véddringutes kokku
Pikaajaliste vdlakirjade aastane kasvuméir emitendi sektori kaupa koigis véidringutes kokku
Euroala residentide poolt emiteeritud noteeritud aktsiate aastased kasvuméidrad
Noteeritud aktsiate emissioon (kogusumma) emitendi sektori kaupa

Lepingulise tdhtajaga uued hoiused

Ujuva intressimédraga ja kuni iiheaastase esialgse fikseeritud intrssiméddraga uued laenud
Euroala rahaturu intressimddrad

3 kuu rahaturu intressimidrad

Euroala riigivdlakirjade tootlus

10aastaste euroala riigivdlakirjade tootlus

Dow Jonesi EURO STOXXi iildindeks, Standard & Poor’s 500 ja Nikkei 225
Maksebilanss: jooksevkonto

Maksebilanss: otse- ja portfelliinvesteeringud (netosumma)

Maksebilanss: kaubad

Maksebilanss: teenused

Peamised maksebilansitehingud, mis mdjutavad rahaloomeasutuste netovélisvarasid
Rahvusvaheline investeerimispositsioon kirjete kaupa 2002. aasta 1dpu seisuga
Efektiivsed vahetuskursid

Kahepoolsed vahetuskursid

Reaalne SKT

Tarbijahinnaindeksid

Netolaenuandmine kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele
Netolaenuandmine kodumajapidamistele

Si12
Si2
SI3
SI3
Si4
SI5
S1é
S17
S18
S19
$20
$24
$31
§32
§33
$34
$35
$36
$37
$39
$39
$40
$40
$41
$41
§42
§55
§55
$56
$56
S61
S64
S67
S67
§70
§70
§71
S71
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TEHNILISED MARKUSED

EUROALA ULEVAADE

RAHAPOLIITILISE ARENGU KASVUMAARADE
ARVUTAMINE

Kuuga t Ioppeva kvartali keskmine kasvu-
médr arvutatakse vilja jargnevalt:

2
051, + YT, +05I
a) =
0.5 It—12 + th—i—u +0,5 It—lS

i=1

—1|x100

kus I, tdhistab kohandatud bilansilise jddgi
indeksit kuus t (vt ka allpool). Sarnaselt
arvutatakse vélja ka kuuga t ldppeva aasta
keskmine kasvumédr:

11
05T, +Y I, +051,_,
b ) i1:11
05 IHZ + ZIH—IZ +0,5 11724

i=1

-1 (x100

OSAD 2.1-2.6
TEHINGUTE ARVUTAMINE

Kuiste tehingute arvutamine pohineb kuistel
bilansilise jddgi erinevustel, mida on
kohandatud vastavalt timberliigitustele,
imberhindamistele, vahetuskursside
tuste ja koigile teistele muudatustele, mis ei
tulene tehingutest.

muu-

Kui L, tdhistab bilansilist jddki kuu t 1dpus,
CM kohandamist imberliigitamiste pdohjal
kuus t, EM kohandamist vahetuskursside
pohjal  ja VM  kohandamist  teiste
timberhindamiste pdhjal, siis avalduvad
kuus t FY tehtud tehingud jidrgnevalt:

c) FV= (Ll _Lt—l)_civl _EiVI - VtM

Sarnaselt arvutatakse vilja ka kuuga t
loppeva kvartali tehingud F2:

d) F¢= (Lt _Lt—S)_C? _E? - VtQ

kus L, tdhistab bilansilist jadki seisu kuu t-3
16pus (eelmise kvartali 16pu) ja nditeks CQ
tahistab ~ kuuga t  ldppeva  kvartali
timberliigituste pohjal tehtud kohandamist.

Kvartaalsete aegridade puhul, mille kohta on
olemas ka kuised andmed (vt allpool),
tuletatakse kvartali tehingud kolme kuu
tehingute summana.

KUISTE AEGRIDADE KASVUMAARADE
ARVUTAMINE

Kasvumdidrad saab vilja arvutada tehingute
pohjal v&i kohandatud bilansilise jadgi
indeksi pohjal. Kui FYja L, on defineeritud
ilaltoodud wviisil, siis saab kohandatud
bilansilise jddgi indeksi I, kuu t kohta vilja
arvutada jdrgnevalt:

) L =I (1+ F‘J
e) I =I_x
t t Lt_1

Sesoonselt tasandamata indeksi baasiks on
kdesoleval juhul 2001. aasta detsember
(2001=100). Kohandatud bilansilise jddgi
indeksi aegridu on vdimalik vaadata EKP
veebilehekiiljel (www.ecb.int), kus tuleb
valida “Statistics” ning seejdrel “Monetary
Statistics”.

Kuu t aastast kasvumiidra a, — s.t kuuga t
loppeva 12 kuu muutuse - saab vilja
arvutada kahe jirgneva valemi pdhjal:

11 FM
f) a;{]‘[(n t/LH_i]q}wo

i=0

g) at=(1rI —1)><100
=12

Kui pole ndidatud teisiti, viitab aastane
kasvumddr nimetatud perioodi  1dpule.
Niiteks arvutatakse 2002. a protsentuaalne
muutus valemi g) pdohjal 2002. aasta
detsembri ja 2001. aasta detsembri indeksite
jagamise teel.
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m

Valemist g) saab tuletada ka {ihe aasta
piiresse jddvate perioodide kasvumadirad.
Niiteks saab kuise kasvumidra aY vilja
arvutada jdrgnevalt:

h) a =(It1 —ljxlOO
t-1

Lopetuseks, M3 aastase kasvumdidra saab
vilja arvutada kolme kuu liikuva keskmise
pdhjal valemi (a +a_ + a_)/3 jirgi, kus a on
defineeritud vastavalt valemile f) voi g).

KVARTAALSETE AEGRIDADE KASVUMAARADE
ARVUTAMINE

Kui FQja L., on defineeritud nagu iilal, siis
kohandatud bilansilise jddgi indeks I kuuga t
I6ppeva kvartali kohta arvutatakse vilja

jargnevalt:
. F2
1) It:Il_3>{l+ ! ]
Lt—3
Kuuga t I0ppeva nelja kvartali aastase

kasvumddra at saab vilja arvutada valemi g)
pohjal.

EUROALA RAHANDUSSTATISTIKA SESOONNE

KOHANDAMINE'

Kasutatud meetod pohineb multiplikatiivsel
dekompositsioonil X-12-ARIMA?. Sesoonne

kohandamine voib hdlmata n#ddalapdeva
kohandamist ning moningatel juhtudel
viiakse see ldbi kaudselt koostisosade
lincaarse kombineerimise teel. Seda

rakendatakse M3 puhul, mis on tuletatud
sesoonselt kohandatud M1, M2 ja M1 vahe
ning M3 ja M2 vahe summeerimise teel.

Kbdigepealt toimub kohandatud bilansilise
jadgi  indeksi® sesoonne kohandamine.
Seejdrel kasutatakse saadud sesoonsus-
tegureid  taseme, Umberliigitamise ja
iimberhindamise komponentide kohanda-
miseks, mille tulemusena saadakse
sesoonselt kohandatud tehingud. Sesoon-

EKP
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sustegureid uuendatakse kord aastas voi
vastavalt vajadusele.

OSAD 3.1-3.3

KASVUMAARADE ARVUTAMINE

Kasvumdirad arvutatakse vilja
finantstehingute alusel ning seetdttu ei

voeta arvutamisel arvesse limberliigitamisi,
timberhindamisi, vahetuskursi erinevusi ega
muid tehingutest mittetulenevaid muutusi.

Kui T, téhistab tehinguid kvartalis t ja L
tahistab bilansilist jadki kvartali t 1dpus, siis

arvutatakse kvartali t kasvumidr vilja
jargnevalt:
3
DS
=L x100
Ll—4
O0SAD 4.3-4.4
V6LAKIR]ADE JANOTEERITUD AKTSIATE
KASVUMAARADE ARVUTAMINE
Kasvumdirad arvutatakse vilja
finantstehingute alusel ning seetdttu ei

voeta arvutamisel arvesse iimberliigitamisi,
iimberhindamisi, vahetuskursi erinevusi ega
muid tehingutest mittetulenevaid muutusi.
Kasvumdidrad voib vilja arvutada kas

1 Vt EKP viljaannet “Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area” (august 2000),
ning “Statistics” EKP veebilehe (www.ecb.int)
alajaotuses “Monetary statistics”.

2 Vt 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 Economic Statistics, 16, 2, 1k 127-152, voi

“X-12-ARIMA Reference Manual®, Time Series Staff,

Bureau of the Census, Washington, D.C.

Rahvusvahelistel eesmirkidel kasutatakse ka samal

mudelil pdhinevat TRAMO-SEATS meetodit. TRAMO-

SEATS kohta lugege lihemalt Gomez, V. ja Maravall, A.

(1996), “Programs TRAMO and SEATS: Instructions for

the User”, Banco de Espafia, toodokument nr 9628,

Madrid.

Sellest jdreldub, et sesoonselt kohandatud aegrea puhul

erineb baasperioodi, s.t 2001. aasta detsembri, indeks

ildiselt 100st, kajastades antud kuu sesoonsust.

[o%)



tehingute voi kohandatud bilansilise jddgi
indeksi abil. Kui NM tdhistab tehinguid
(netoemissioonid) kuus t ja L, tdhistab
kohandatud bilansilist jadki kuu t 1dpus, siis
kohandatud bilansilise jddgi indeks [
arvutatakse kuu t kohta vilja jirgnevalt:

k) Itzltlx(l—i- N, j
IJlfl
Baasperioodil, s.t 2001. aasta detsembris, on
indeksi vairtuseks 100. Aastane
protsentuaalne muutus at kuus t, mis vastab
kuus t 1dppeva  12-kuulise  perioodi
muutusele, arvutatakse vélja  jdrgmiste

valemite pdhjal:
11 M
N
Doa =[] 1+ / ~1[x10
‘ |:1:0[[ Ltli) }

m) at=(lf1 —1)x100
t-12

Meetod, mida kasutatakse védirtpaberite
(vdlja  arvatud  aktsiate) kasvumddrade
arvutamiseks, on sama mis rahaagregaatide
puhul. Ainus erinevus seisneb selles, et
tdhise “F*“ asemel kasutatakse tdhist “N*.
See on tingitud vajadusest eristada
“netoemissioonide® arvutamise erinevaid
viise  viddrtpaberiemissioonide  statistika
jaoks (mille tarvis EKP kogub eraldi andmeid
brutoemissioonide ja vadrtpaberite
lunastamise kohta), ning rahaagregaatide
tarvis kasutatavaid “tehinguid*.

Osas 4.3 kasutatud arvutusvalemit
kasutatakse ka osas 4.4 ning see pdhineb

samuti rahaagregaatide jaoks kasutatavatel
tehingutel. Osas 4.4 esitatud andmed
tuginevad turuvididrtustele ning arvutuste

aluseks on finantstehingud, mis ei sisalda
timberliigitamisi, imberhindamisi ega muid
tehingutest mittetulenevaid muutusi.
Vahetuskursi muutusi ei arvestata, sest koik
noteeritud aktsiad on nomineeritud eurodes.

OSA 5.1 TABEL |

UHTLUSTATUD TARBIJAHINNAINDEKSI SESOONNE
KOHANDAMINE*

Kasutatud meetod pohineb multiplikatiivsel
dekompositsioonil X-12-ARIMA (vt
allmidrkust 2 lehekiiljel S74). Euroala iildise
iihtlustatud tarbijahinnaindeksi (UTHID)
sesoonne kohandamine viiakse labi
kaudselt. Selleks summeeritakse euroala
toodeldud toiduainete, tootlemata
toiduainete, toostuskaupade (v.a energia) ja
teenuste sesoonselt kohandatud aegread.
Energia hinnaindeks liidetakse kohandamata
kujul, sest vastav aegrida ei sisalda
sesoonset komponenti. Sesoonsustegurid
vaadatakse iile kord aastas vOi vastavalt
vajadusele.

OSA7.1 TABEL2

MAKSEBILANSI JOOKSEVKONTO SESOONNE
KOHANDAMINE

Kasutatud meetod pdhineb multiplikatiivsel
dekompositsioonil X-12-ARIMA (vt
lehekiiljel S74 allmirkust 2). Kaupade ja
teenuste ldhteandmeid kohandatakse
eelnevalt vastavalt toopdevade ja
puhkepdevade arvule. Andmed tulude ja
ilekannete konto kreediti kohta kuuluvad
eelkohandamisele tddpdevade arvu alusel.
Eelnimetatud aegridade sesoonsel
kohandamisel kasutatakse eelkohandatud
andmeid. Ulekannete konto kreedit ei kuulu
eelkohandamisele. Kogu jooksevkonto
sesoonne kohandamine viiakse 1dbi euroala
kaupade, teenuste, tulude ja jooksvate
ilekannete sesoonselt kohandatud
aegridade summeerimise teel.
Sesoonsustegurid ~ vaadatakse iile kaks
korda aastas voi vastavalt vajadusele.

4 Vt EKP viljaannet “Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area” (august 2000),
ning “Statistics” EKP veebilehe (www.ecb.int)
alajaotuses “Monetary statistics”.
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Kuubiilletdani osas “Euroala statistika”
keskendutakse euroala kui terviku
arvnditajatele. Tdpsem teave ja andmed

pikemate perioodide kohta asuvad koos

tdiendavate selgitavate mirkustega EKP
veebilehe (www.ecb.int) alljaotuses
“Statistics”. Alljaotuses “Data Services”

pakutavad teenused hdlmavad otsinguga

brauseriliidest, erinevate andmesarjade
tellimist ning andmete alla-laadimise
vdimalust CSV (Comma Separated Value —
komaeraldusega)  failidena.  Téiendava
teabe saamiseks palun vdtke meiega
tihendust elektronposti aadressil:
statistics@ecb.int.

Kuubiilletdédnis sisalduva arvniitajate

esitamise tdhtpdevaks on tavaliselt EKP
ndukogu kuu esimesele koosolekule eelnev
pdev. Kiesolevas viljaandes sisalduvad
andmed on esitatud seisuga 1. detsember
2004.

Kui pole mirgitud teisiti, siis seonduvad
kdik andmed euroalaga. Rahapoliitilisi
andmeid, tihtlustatud tarbijahinnaindeksit
(UTHI), investeerimisfonde ja
finantsturgusid puudutavas statistikas
holmavad euroalaga seonduvad
statistilised aegread neid ELi liimesriike,
kes olid votnud euro kasutusele statistikas
kajastuval perioodil. See on vajadusel é&ra
toodud tabelite allmirkuses; joonistes on
link tdhistatud punktiiriga. Seal, kus
statistika aluseks olevad andmed on
kidttesaadavad, kasutatakse 2000. aasta
baasil arvutatud absoluutarvudes ja
protsentides viljendatud muutuste puhul
2001. aastal aegridu, mis arvestavad
Kreeka euroalasse sisenemise mdjusid.

Eeldusel, et ekiiii koosseis ei iihti nende
riikide endiste viddringutega, kes on
kasutusele votnud {ihisraha, on 1999.
aastale eelnevast ajast pdrinevad summad,
mis on konverteeritud osalevatest
valuutadest ekiitidesse kehtiva ekiii
vahetuskursi alusel, mdjutatud nende ELi
litkmesriikide valuutakursside muutustest,

kes pole eurot kasutusele vdtnud. Et
viltida niisuguste muutuste moju raha-
poliitika statistikale, on 1999. aastale
eelnevate aastate andmed osades 2.1 kuni
2.8 viljendatud tihikutes, mis on konver-
teeritud omavéidringust 31. detsembril
1998. aastal kehtestatud tiihistamatu euro
vahetuskursi alusel. Kui pole maérgitud
teisiti, siis pohineb hinna ja kulude
statistika enne 1999. aastat vastava riigi
omavdiidringus viljendatud andmetel.

Vajadusel on kasutatud koondamise ja/voi

konsolideerimise  (sealhulgas erinevate
riikide vahelise konsolideerimise)
meetodeid.

Viimased andmed on sageli tinglikud ja
voivad muutuda. Erinevused kogu-
summade ja nende iiksikosade vahel
voivad tuleneda timardamisest.

Gruppi “teised ELi liikmesriigid” kuuluvad
TSehhi Vabariik, Taani, Eesti, Kiipros, Liti,
Leedu, Ungari, Malta, Poola, Sloveenia,
Slovakkia, Rootsi ja Uhendkuningriik.

Enamikel  juhtudel  kattub tabelites
kasutatud terminoloogia Euroopa rahva-
majanduse arvepidamise siisteemis 1995
(ESA 95) ning Rahvusvahelise Valuuta-
fondi maksebilansi kédsiraamatus
sisalduvate rahvusvaheliste standar-
ditega. Tehingud viitavad vabatahtlikele
valuutatehingutele (moddetud otse voi
tuletatud) ning vood hdlmavad ka muutusi
bilansilises jddgis, mis on pdhjustatud
hinna ja vahetuskursi muutustest, maha-
kandmistest ja teistest muutustest.

Tabelites kasutatav moiste “kuni (x)
aastat” tdhistab “kuni (x) aastat, viimane
kaasa arvatud”.

ULEVAADE

Kokkuvdte euroala pohiniitajate arengust
on dra toodud iilevaatlikus tabelis.

EKP
Kuubiilletaan
Detsember 2004




RAHAPOLIITIKA STATISTIKA

Osas 1.4 esitatakse statistika kohustusliku
reservi ja  likviidsustegurite  kohta.
Aastased ja kvartaalsed nditajad
kajastavad vastava aasta/kvartali viimase
kohustusliku  reservi hoidmisperioodi
keskmist taset. Kuni 2003. aasta
detsembrini algas kohustusliku reservi
hoidmisperiood kuu 24. pideval ja ldppes
jargmise kuu 23. pdeval. 23. jaanuaril 2003.
aastal andis EKP teada muudatustest
operatsioonilises raamistikus, mis
joustusid 10. maértsil 2004. Muudatuste
tulemusena algab hoidmisperiood EKP
ndukogu kuise rahapoliitika hindamise
koosolekule jargneval pdhilise
finantseerimistehingu arvelduspideval.
Kohustusliku reservi tditmise iilemineku-
perioodiks on ajavahemik 24. jaanuarist
kuni 9. martsini 2004.

re-

Osa 1.4 tabelis 1 dra  toodud
kohustusliku reservi kohustuslastest
krediidiasutuste reservibaasi kompo-
nendid. Reservibaasi ei kuulu kohustused
Euroopa Keskpankade Stisteemi
kohustusliku reservi siisteemi kuuluvate
krediidiasutuste, EKP ja liikmesriikide
keskpankade ees. Kui krediidiasutus ei
suuda dokumentaalselt toendada oma
eelnimetatud asutuste omandis olevate
kuni kaheaastase tdhtajaga emiteeritud
volakirjade hulka, vdib ta oma reservi-

on

baasist maha arvata kindla protsendi
nimetatud kohustustest. Kuni 1999. aasta
novembrini  oli  selleks  reservibaasi
arvutamise midraks 10% ja pérast

nimetatud kuupideva 30%.

Osa 1.4 tabelis 2 on toodud moodunud
hoidmisperioodide keskmised nditajad. Iga

krediidiasutuse reservindude summa
arvutamisel  kohaldatakse  reservimiéra
kohustusliku reservi baasi kuuluvatele
kohustuste kategooriatele, kasutades
selleks iga kalendrikuu 16pu bilansi
andmeid. Seejdrel lahutab iga krediidi-
asutus nimetatud niitajast iihekordse
EKP
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000  eurot.  Saadud
kohustusliku reservi nduded koondatakse
seejarel euroala tasandil (1. veerg).
Arvelduskontodel hoitavad vahendid (2.
veerg) on keskpangas asuvate krediidi-
asutuste arvelduskontodel hoitavate
igapdevaste vahendite koondatud kesk-
mine summa, mis sisaldab reservindude
tditmisel arvestatavaid vahendeid. Ule-
reservid (3. veerg) on krediidiasutuste
keskpankades asuvatel arvelduskontodel
kohustusliku  reservi ndude tditmiseks
vajalikke varasid {iletavate vahendite
keskmine  maht kohustusliku  reservi
hoidmisperioodil. Reservide mittetditmise
(4. veerg) all modistetakse kohustusliku
reservi hoidmisperioodi keskmist krediidi-
asutuste keskpangas asuvate arveldus-
kontode puudujddki kohustusliku reservi
ndude  tditmisel, mille arvutamisel
lihtutakse nendest krediidiasutustest, kes
ei ole tditnud kohustusliku reservi nduet
vaatlusalusel hoidmisperioodil. Kohustus-
like reservide tasustamise intressiméar (5.
veerg) vordub kohustusliku reservi ndude
hoidmisperioodil toimunud EKP pdhiliste
refinantseerimistehingute  intressimidrade
keskmisega, mis on kaalutud vastavalt
kalendripdevade arvule (vt osa 1.3).

summana 100

Osa 1.4 tabelis 3 on dra toodud
pangandussiisteemi likviidsuspositsioon,
mis on midratletud kui euroala
krediidiasutuste eurosiisteemi kesk-
pankade arvelduskontodel hoitavad
eurodes nomineeritud vahendid. Koik
summad pdhinevad eurosiisteemi konsoli-
deeritud raamatupidamisaruandel. Muud
likviidust vdhendavad tehingud (7. veerg)
ei hdlma liikmesriikide keskpankade poolt
EMU teises etapis algatatud vdlakirjade
emissiooni. Muud tegurid (netoviidrtuses)
(10. veerg) kajastavad iilejddnud euro-
slisteemi konsolideeritud raamatu-
pidamisaruande  kirjeid netovéirtusena.
Krediidiasutuste arvelduskontod (11.
veerg) vorduvad likviidsust lisavate
tegurite (veerud 1 kuni 5) summa ja
likviidsust vdhendavate tegurite summa



(veerud 6 kuni 10) vahega. Baasraha (12.
veerg) arvutatakse hoiustamise piisi-
vdimaluse (6. veerg), ringluses olevate
pangatdhtede (8. veerg) ja krediidi-
asutuste keskpangas asuvatel arveldus-
kontodel olevate hoiuste (11. veerg)
summana.

RAHA, PANGANDUS JA INVESTEERIMISFONDID

Osas 2.1 on dra toodud rahaloomeasutuste
sektori koondbilanss ehk kdigi euroala
residentidest rahaloomeasutuste  iihtlus-
tatud  bilansside  koond. Rahaloome-
asutused on keskpangad, tihenduse diguse
raames defineeritud krediidiasutused,
rahaturufondid ja teised asutused, mille
tegevusalaks on hoiuste ja/vdi hoiuste
lihedaste asendajate kogumine isikutelt,
kes ei ole rahaloomeasutused, ning enda
arvel (vdhemalt majanduslikus mdttes)
laenude andmine ja/vdi investeerimine
vididrtpaberitesse. Rahaloomeasutuste
tdielik loetelu on dra toodud EKP veebi-
lehel.

Osas 2.2 on dra toodud rahaloomeasutuste
sektori konsolideeritud bilanss, mis on

saadud koondbilansi positsioonide
tasaarveldamise teel euroala rahaloome-
asutuste vahel. Kirjendamispraktika

piiratud heterogeensuse tdttu ei pruugi
rahaloomeasutuste vaheliste posi-
tsioonide summa olla null; saldo on é&ra
ndidatud osa 2.2 kohustuste poole 10.
veerus. Osas 2.3 on dra toodud euroala
rahaagregaadid ja vastaskirjed. Need on
tuletatud rahaloomeasutuste konsoli-
deeritud bilansist; ihtlasi arvestatakse
nende puhul ka moningaid keskvalitsuse
rahalisi varasid/kohustusi. Rahaagre-
gaatide ja vastaskirjete statistika kohanda-
misel lihtutakse sesoonsetest ja
kauplemispdeva mojudest. Osades 2.1 ja
2.2 kajastatakse viliskohustuste kirjel
euroalaviliste residentide omandis olevaid
i) osakuid, mis on emiteeritud euroala raha-
turufondide poolt ning ii) euroala raha-

loomeasutuste poolt emiteeritud vdlakirju
tihtajaga kuni kaks aastat. Osas 2.3 on
need viidrtpaberid aga rahaagregaatidest
vilja arvatud ning ndidatud kirjel “Neto-
vilisvarad”.

Osas 2.4 on esitatud analiilis euroala
(pangandussiisteemi) mitteresidentidest
rahaloomeasutuste poolt euroalas

viljastatud laenudest sektorite, liigi ja
lepingulise  tdhtaja 16ikes. Osas 2.5
ndidatakse euroala pangahoiuste analiiiisi
sektorite ja instrumentide kaupa. Osas 2.6
on dra toodud euroala pangandus-
institutsioonide hoitavad védidrtpaberid
vastavalt emitendi liigile.

Osad 2.2 kuni 2.6 hdlmavad tehinguid, mis
on tuletatud erinevustena bilansilises
jddgis ning mida on kohandatud iimber-

liigitamise, timberhindamise, valuuta-
kursside muutuste ja muude mittetehingute
muutustega. Osas 2.7 on dra toodud
valikulised imberhindamised, mida

kasutatakse tehingute tuletamisel. Osades
2.2 kuni 2.6 on édra toodud ka tehingute
kasvumiddrad  véljendatuna  protsentides
aasta baasil. Osas 2.8 kisitletakse raha-
loomeasutuste  valikuliste  bilansikirjete
jaotust vddringute kaupa kvartalite 1dikes.

Sektorite tdpsed midratlused on dra toodud
EKP viljaandes “Money and Banking
Statistics Sector Manual — Guidance for the
statistical ~ classification of  customers”
(november 1999). EKP viljaandes “Guidance
Notes to the Regulation ECB/2001/13 on
the MFI Balance Sheet Statistics” (november
2002) tuuakse vilja soovituslikud juhised,
mida liikmesriikide keskpangad peaksid
jargima. Alates 1. jaanuarist 1999 on
statistiliste andmete kogumisel ja koostamisel
lahtutud EKP 1. detsembri 1998. aasta
madrusest ECB/1998/16!, milles sitestatakse
nduded rahaloomeasutuste sektoril konsoli-
deeritud bilansile ning mida on viimati
muudetud middrusega ECB/2003/102.

1 EUT L 356, 30.12.1998, 1k 7.
2 ELT L 250, 02.10.2003, 1k 19.
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Kooskdlas nimetatud méiédrusega on bilansi-
kirje “rahaturuinstrument” iihendatud kirjega
“volakirjad” nii rahaloomeasutuse bilansi
varade kui ka kohustuste poolel.

Osas 2.9 on esitatud euroala investeerimis-
fondide (vdlja arvatud rahaturufondide)
kvartali 1opu seisuga kajastatud bilansiline
jadk. Bilanss on esitatud koondina ning

seetdttu  kajastuvad  kohustustes  inves-
teerimisfondide =~ omandis olevad teiste
investeerimisfondide poolt emiteeritud

osakud. Varade/kohustuste kogusummad on
jaotatud ka investeerimispdhimdtete (aktsia-
fondid, volakirjafondid, segafondid,
kinnisvara- ja muud fondid) ning investori
liigi (avatud ja kinnised fondid) jargi. Osas
2.10 on dra toodud koondbilansid iga
investeerimisfondide sektori kohta, mida
liigitatakse investeerimispoliitika ja investori
liigi alusel.

FINANTS- JA MITTEFINANTSKONTOD

Osades 3.1 ja 3.2 on dra nididatud euroala
reaalsektorite  finantskontode kvartaalsed
andmed. Euroala reaalsektorid koosnevad
valitsemissektorist (ESA 95 paragrahv 13),
kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatest
ettevotetest (ESA 95 paragrahv 11) ning
kodumajapidamistest (ESA 95 paragrahv 14),
sealhulgas kodumajapidamisi teenindavatest

kasumitaotluseta asutustest (ESA 95
paragrahv 15). Andmed hélmavad
sesoonselt kohandamata bilansilisi jddke ja
vastavalt ESA  95-le  klassifitseeritud

finantstehinguid, kajastades peamisi finants-
investeeringuid ja reaalsektorite ressursside
kaasamist.  Finantseerimise  (kohustuste)
poolel on andmed esitatud ESA 95 sektorite
ja lepingulise tdhtaja kaupa (“lihiajalised”
viitab lepingulisele tdhtajale kuni iiks aasta;
“pikaajalised” viitab lepingulisele tdhtajale
iile iihe aasta). Voimalusel on rahaloome-
asutustelt saadud finantseeringud esitatud
eraldi. Teave finantsinvesteeringute
(varade) kohta on hetkel vdhem iiksikasjalik
kui teave finantseerimise kohta, seda

eelkdige seetdttu, et andmete esitamine
sektorite kaupa pole vdimalik.

Osas 3.3 on dra toodud euroala kindlustus-

ettevotete ja pensionifondide (ESA 95
paragrahv  125) kvartaalsete finants-
kontode andmed. Sarnaselt osadega 3.1 ja
3.2 hélmavad nimetatud andmed
sesoonselt kohandamata bilansilisi jddke ja
finantstehinguid,  kajastades  vastava
sektori peamisi finantsinvesteeringuid ja

ressursside kaasamist.

Kvartaalsed andmed eelnimetatud kolmes
sektoris pohinevad liikmesriikide kvar-
taalsete finantskontode andmetel ning raha-
loomeasutuste  bilansi  ja  véirtpaberi-
emissioonide statistikal. Osades 3.1 ja 3.2
viidatakse ka andmetele, mis on vdetud
Rahvusvaheliste Arvelduste Panga rahvus-
vahelisest pangandusstatistikast. Kuigi koik
euroala riigid kajastuvad rahaloomeasutuste
bilansis ja viddrtpaberiemissioonide
statistikas, ei esita lirimaa ja Luksemburg
veel oma kvartaalsete finantskontode
andmeid.

Osas 3.4 on dra toodud aastaandmed euro-
ala sdidstude, investeeringute (finants- ja
mittefinantsinvesteeringute)  ja  rahas-
tamise kohta tervikuna ning eraldi kaupu ja
mittefinantsteenuseid pakkuvate ette-
votete ja kodumajapidamiste kohta.
Nimetatud aastaandmed  peegeldavad
tipsemat teavet finantsvarade soetamise
kohta sektorite kaupa ning vastavad kahes
eelnevas osas nimetatud kvartaalsetele
andmetele.

FINANTSTURUD

Euroala finantsturgude statistika aegread
holmavad neid ELi liikmesriike, kes olid euro
kasutusele votnud  statistikas  kajastuval
perioodil.

Viirtpaberite (vidlja arvatud aktsiate) ja
noteeritud aktsiate (osad 4.1-4.4) kohta

EKP
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koostab statistika EKP, kes kasutab
Euroopa Keskpankade Siisteemilt ja
Rahvusvaheliste Arvelduste Pangalt

saadud andmeid. Osas 4.5 on esitatud

euroala  residentide  eurohoiuste ja
-laenude intressimddrad rahaloome-
asutustes. Rahaturu intressiméirade,
pikaajaliste riigivdlakirjade tootluse ja

aktsiaturgude indeksite kohta (osad 4.6-
4.8) koostab EKP statistika elektrooniliste
kanalite kaudu saadud andmete pdhjal.

Viidrtpaberiemissioonide alane statistika
hélmab  viddrtpabereid (védlja  arvatud
aktsiaid (volakirjad)), mida on tutvustatud
osades 4.1, 4.2 ja 4.3, ning noteeritud
aktsiaid, mida on kajastatud osas 4.4.
Volakirjad on jaotatud liihiajalisteks ja
pikaajalisteks vidrtpaberiteks. “Liihiaja-
lised” véairtpaberid on tdhtajaga kuni ks
aasta (erandjuhtudel kuni kaks aastat).
“Pikaajalised” vidrtpaberid on
eelnimetatud tdhtajast pikema tdhtajaga
vOi vabalt valitava (kuid igal juhul pikema
kui iiheaastase) tdhtajaga vOi midramata

tihtajaga vidrtpaberid. Vélakirjade
statistika kajastab hinnanguliselt 95%
euroala residentide emissioonide
kogumahust. Osades 4.1, 4.2 ja 4.3
ndidatud eurodes nomineeritud vdirt-
paberid sisaldavad eurole vastavas

kohalikus viddringus viljendatud vdirt-
pabereid.

Osas 4.1 on dra ndidatud emiteeritud ja
viljaostetud vidrtpaberid, emissiooni
netoviddrtus ning bilansiline jddk koigi
viddrtpaberite tdhtaegade kaupa ning
tdiendavalt pikaajaliste viddrtpaberite
16ikes. Emissiooni netovdidrtus erineb
muutustest bilansilises jddgis tulenevalt
timberhindamisest, iimberliigitamisest ja
muudest kohandustest.

Veergudes 1 kuni 4 on dra toodud
bilansiline jddk, emissiooni koguvéirtus,
viljaostmine ja emissiooni netovddrtus
koigi eurodes nomineeritud emissioonide
kohta. Veergudes 5 kuni 8 on bilansiline

jddk, emissiooni netovidrtus, viljaostmine
ja emissiooni netovaidrtus koigi euroala
residentide poolt emiteeritud viddrtpaberite
(vidlja arvatud aktsiate (vdlakirjade)) kohta.
Veergudes 9 kuni 11 on euroala residentide
poolt eurodes emiteeritud viddrtpaberite
bilansilise jddgi, emissiooni koguviirtuse
ja viljaostmise protsentuaalne osa. Veerus
12 on dra nididatud eurodes nomineeritud
emissiooni netoviirtus euroala residentide
kaupa.

Osa 4.2 holmab bilansilist jddki ja
emissiooni koguviddrtuse jaotust sektorite
alusel euroala residentidest emitentide
kaupa; jaotus vastab ESA 95-le® . EKP on
arvatud eurosiisteemi.

Osa 4.2 veerus 1| ndidatud bilansiline
jddk on identne osa 5.1 veerus 5 ndidatud
bilansilise jddgiga. Osa 4.2 veerus 2
toodud andmed rahaloomeasutuste poolt
emiteeritud vdlakirjade bilansilise jadgi
kohta on laias laastus vdrreldavad
emiteeritud volakirjadega, mis on ndidatud
osa 2.1 veerus 8 rahaloomeasutuse koond-
bilansi kohustuste poolel.

Osas 4.3 kajastatakse euroala residentide

poolt emiteeritud vdlakirjade aastaseid
kasvumadirasid (tdhtaegade ja emitendi
sektori kaupa). Nimetatud kasvumdiirad

pohinevad finantstehingutel, mis leiavad
aset siis, kui institutsiooniline iiksus
omandab vdi miilib finantsvara ning
omandab vdi tasub vdlakohustuse. See-
tottu ei arvestata aastaste kasvumddrade
juures {imberliigitusi, tmberhindamisi,
vahetuskursi muutusi ega muid mitte-
tehingute muutusi.

3 ESA 95 kasutatavad koodid kuubiilletdini tabelites toodud
sektorite tdhistamiseks on jdrgmised: rahaloomeasutused
(sealhulgas eurosiisteem), milleks on EKP ja euroala riikide
keskpangad (S.121) ning teised finantsasutused (S.122);
mitterahaloomeasutused, milleks on teised finantsvahendajad
(S.123), finantstugiteenuseid osutavad ettevotted (S.124)
ning kindlustusettevotted ja pensionifondid (S.125); kaupu ja
mittefinantsteenuseid pakkuvad ettevotted (S.11);
keskvalitsus (S.1311) ning iilejidnud valitsemissektor, mis
hélmab  piirkondlikku  valitsust  (S.1312), kohalikku
omavalitsust (S.1313) ja sotsiaalkindlustusfonde (S.1314).
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Osa 4.4 veergudes 1, 4, 6 ja 8 on dra toodud
euroala  residentide  poolt  emiteeritud
noteeritud aktsiate eest tasumisele kuuluvad
summad emiteerivate sektorite kaupa. Kaupu
ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ette-
votete poolt emiteeritud noteeritud aktsiate
kuised  andmed  vastavad osas 3.2
(pohikohustused, veerg 21) toodud
kvartaliandmetele.

Osa 4.4 veergudes 3, 5, 7 ja 9 on euroala
residentide poolt emiteeritud noteeritud
aktsiate aastased kasvumdidrad (emitendi
tegevussektori alusel). Need kasvumdiirad
pohinevad finantstehingutel, mis leiavad
aset siis, kui emitent miiiib voi ostab aktsiad

vilja  sularaha  eest, vilja  arvatud
investeeringud  emitendi  omaaktsiatesse.
Nimetatud tehingud hoélmavad emitendi

esmakordset noteerimist borsil ning uute
vahendite loomist vOi nende kustutamist.
Aastaste kasvumiidrade arvutamisel ei voeta
arvesse  Umberliigitusi,  imberhindamisi,
vahetuskursi muutusi ega muid
mittetehingute muutusi.

Osas 4.5 on statistilised andmed koigi
intressimaédrade kohta, mida euroala
residentidest rahaloomeasutused kohalda-

vad eurohoiustele ja -laenudele vorreldes
euroala  residentidest kodumajapidamiste
ning  kaupu ja  mittefinantsteenuseid
pakkuvate ettevotetega. Euroala rahaloome-
asutuste intressimédrad arvutatakse euroala
ritkide poolt vilja iga kategooria suhtes
kohaldatavate  intressimddrade  kaalutud
keskmisena (vastavate tegevusmahtude
kaupa).

Rahaloomeasutuste intressiméédrade statisti-
ka on esitatud tegevusalade, sektorite,
vahendikategooria ja tdhtaja, etteteatamis-
tahtaja voi algse fikseeritud intressiméddra
kohaldamise  perioodide  kaupa.  Uued
statistilised andmed rahaloomeasutuste
intressimidirade  kohta asendavad need
kiimme tileminekuperioodi statistiliste
andmete aegrida euroala tarbijatele
kohaldatavate intressiméddrade kohta, mis on
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avaldatud EKP kuubiilletddnides
1999. aasta jaanuarist.

alates

Osas 4.6 esitatakse
Uhendriikide ~ ja  Jaapani  rahaturgude
intressimdidrad. Euroalal katavad rahaturu
intressimddrad laia ala alates iilebohoiuste
intressimidradest kuni 12kuuliste hoiusteni.
Enne 1999. aasta jaanuari arvutati euroala
arvestuslikud intressimddrad vilja SKTga
kaalutud liikmesriikide intressimddrade
baasil. Kuu, kvartali ja aasta véirtused on
perioodi keskmised, vilja arvatud
iilebohoiuste intressimddrad kuni 1998. aasta
detsembrini.  Uledohoiused on esitatud
pankadevaheliste hoiuste intressi-
midradena kuni 1998. aasta detsembrini.
Alates 1999. aasta jaanuarist kajastavad osa
4.6 veeru 1 andmed eurodes nomineeritud
iileo6hoiuste keskmist intressimiira
(EONIA). Need on perioodi 13pu seisuga
esitatud intressimddrad kuni 1998. aasta
detsembrini ning sealt edasi perioodi
keskmised intressimddrad. Alates 1999. aasta
jaanuarist loetakse iihe-, kolme-, kuue- ja
kaheteistkuuliste hoiuste intressimddrasid
euro lleeuroopalisteks pankadevahelisteks
intressimdidradeks (EURIBOR); kuni 1998.
aasta detsembrini kasutati Londoni
pankadevahelist  laenuintressi ~ (LIBOR).
Ameerika Uhendriikide ja Jaapani puhul on
intressimidrad esitatud LIBORi baasil.

euroala, Ameerika

Osas 4.7 on esitatud euroala, Ameerika
Uhendriikide ja Jaapani riigivolakirjade
tootlused. Kuni 1998. aasta detsembrini
esitati euroala kahe-, kolme-, viie- ja
seitsmeaastaste volakirjade tootlused
perioodilopu  vddrtustena  ning  kiimne-
aastaste  voOlakirjade tootlused perioodi

keskmise viirtusena. Sealt alates esitatakse
kdik tootlused perioodi keskmise nditajana.
Kuni 1998. aasta 10puni arvutati euroala
tootlused SKTga kaalutud riigivolakirjade
iihtlustatud tootluse baasil; sealt edasi
kasutatakse keskmise arvutamisel riigi-
volakirjade nominaalset tasumata summat
igas 1opptihtaja voondis. Ameerika
Uhendriikide ~ ja  Jaapani  puhul  on



kiimneaastaste vdlakirjade tootlus esitatud
perioodi keskmisena.

Osas 4.8 on dra toodud euroala, Ameerika
Uhendriikide ja Jaapani aktsiaturgude
indeksid.

HINNAD,TOODANG, NOUDLUS JATOOTURUD

Kidesolevas osas kirjeldatud andmed on
enamuses  esitatud Euroopa  Komisjoni
(pohiliselt Eurostat) ja riikide
statistikaametite poolt. Euroala tulemused
saadakse litkmesriikide andmete koondamise
teel. Andmed on iihtlustatud ja vorreldavad
nii suures ulatuses kui voimalik. Statistilisi
andmeid SKT ja kulukomponentide kohta,
lisandvddrtuse kohta tegevusalade 1dikes,
toostustoodangu, jaemiiligi ja registreeritud
soiduautode kohta on kohandatud vastavalt
toopdevade arvule.

Euroala iihtlustatud tarbijahinnaindeks (osa
5.1) on saadaval alates 1995. aastast. See
pohineb liitkmesriikide tihtlustatud
tarbijahinnaindeksitel, mille  arvutamisel
jargitakse koigis euroala riikides sama
metoodikat. Kaupade ja teenuste jaotus on
tuletatud individuaaltarbimise klassifikaatori
baasil (Coicop/UTHI). Uhtlustatud tarbija-
hinnaindeks hdlmab euroala majandus-
territooriumil  asuvate kodumajapidamiste
rahalisi 10pptarbimiskulusid. Tabelis on &ra
toodud EKP poolt koostatavad sesoonselt
kohandatud andmed {htlustatud tarbija-
hinnaindeksite kohta.

Toostustoodangu  tootjahindasid (tabel 2
osas 5.1), toostustoodangut, uusi tellimusi,
toostusliku  kdivet ja jaemiiiiki (osa 5.2)
reguleerib ELi ndukogu 19. mai 1998. aasta
médrus nr 1165/98 liihiajalise statistika
kohta*. Toostustoodangu tootjahindade ja
toostustoodangu  I0pptarbimisel ~ pdhinev
liigitamine kujutab endast to0stuse (v.a
ehituse) tihtlustatud allliigitust (NACE osad
C kuni E) peamisteks toostusgrupeerin-
guteks (MIG), mis on defineeritud komisjoni

26. martsi 2001. aasta madruses (EC) nr 586/
2001°. Toostustoodangu tootjahinnad
kajastavad  tootjate  hindasid  viljaspool
tehase vidravat. Need sisaldavad kaudseid
makse, védlja arvatud kdibemaks ja muud
mahaarvamisele kuuluvad maksud.
Toostustoodang  kajastab  asjaomaste
toostuste  lisandviddrtust.

Toormaterjali maailmaturuhinnad (tabel 2
osas 5.1) méddavad muutusi euroala eurodes
nomineeritud  impordihindades  vorreldes
baasperioodiga.

Toojoukulude indeksid (tabel 3 osas 5.1)
mdddavad keskmist t66joukulu  tootatud
tunni  kohta. Indeksid ei hdolma aga

pollumajandust, kalandust, avalikku
haldust, haridust, tervishoidu ja mujal
liigitamata teenuseid. EKP arvutab

kollektiivlepinguga méidratud palkade niitaja
(médrge osa 5.1 tabelis 3) liikmesriikide
tihtlustamata médratluste baasil.

Toojou thikukulu komponendid (tabel 4
osas 5.1), SKT ja selle komponendid (tabelid
1 ja 2 osas 5.2), SKT deflaatorid (tabel 5 osas
5.1) ja toohdivestatistika (tabel 1 osas 5.3)
kujutavad endast ESA 95 rahvamajanduse
kvartaliaruannete tulemusi.

Toostusele esitatud uued tellimused (osa
5.2 tabel 4) sisaldavad vordlusperioodi
jooksul saadud tellimusi ja hoélmavad
toostusharusid, kus tegutsetakse peamiselt
tellimuspdhiselt — eelkdige tekstiili-,
tselluloosi- ja paberi-, keemia-, metalli-,
kapitalikaupade ja kestvuskaupade
toostust.  Andmete  arvutamisel on
tuginetud kehtivatele hindadele.

Toostuslikku kidivet ja jaemiitiki késitlevas
osas (osa 5.2 tabel 4) mdddetakse kogukdivet,
sealhulgas koiki makse ja 1dive peale
kdibemaksu, mille kohta on esitatud arved
vaatlusperioodi jooksul. Jaemiitigi kidive
hoélmab  jaemiiiigi kogukiivet (v.a
mootorsdidukite ja mootorrataste ning

4 EUT L 162, 05.06.1998, Ik 1.
5 EUT L 86, 27.03.2001, 1k 11.
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remonditeenuste miiiik). Uute sdiduautode
registreeringud hdlmavad nii era- kui ka
firmaautode registreeringuid.

Ari- ja  tarbijauuringute  kvalitatiivsed
andmed (tabel 5 osas 5.2) pohinevad
Euroopa Komisjoni dri- ja tarbijauuringutel.

Toopuuduse mddrad (tabel 2 osas 5.3)
vastavad Rahvusvahelise Todorganisatsiooni
(ILO) suunistele. Need viitavad aktiivsetele

toootsijatele kui toojou osale ldhtuvalt
tihtlustatud kriteeriumidest ja mdistetest.
Toopuuduse médra arvutamise aluseks

olevad t66jou nditarvud erinevad osas 5.3
avaldatud toohdive ja toopuuduse tasemete
summast.

RIIGI RAHANDUS

Osades 6.1 kuni 6.3 on dra toodud euroala
valitsemissektori eelarvepositsioon. Andmed
on podhiosas konsolideeritud ja pdhinevad
ESA 95 metoodikal. EKP koostab euroala
koondandmed liikmesriikide keskpankade
poolt  esitatavate  iihtlustatud  andmete
pohjal, mida ajakohastatakse regulaarselt.
Andmed euroala riikide eelarvepuudujiigi ja
volgade kohta voivad seetdttu erineda
andmetest, mida kasutab Euroopa Komisjon
tileméddrase  eelarvepuudujddgi  menetluse
korral.

Osas 6.1 on dra toodud valitsemissektori
tulud ja kulud, ldhtudes komisjoni 10. juuli
2000. aasta méiruses nr 1500/2000° (millega
muudeti ESA 95) soOnastatud maoistetest.
Osas 6.2 on dra toodud valitsemissektori
konsolideeritud koguvdlg nominaalviirtuses
kooskdlas asutamislepingus ilemédrase
eelarvepuudujddgi  menetlust reguleerivate
sitetega. Osades 6.1 ja 6.2 on esitatud
tildandmed iga euroala riigi  kohta,
arvestades nende tdhtsust stabiilsuse ja
majanduskasvukasvu pakti raames. Osas 6.3
kajastatakse valitsemissektori vola
muutust. Erinevus valitsemissektori vdla
muutuse ja valitsemissektori eelarve-
puudujddgi vahel - fiskaalpositsiooni
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kohandamine - on peamiselt seletatav
valitsuse poolt finantsvaradega tehtud
tehingutega ja vilisvaluuta hindamisest
tulenevate erinevustega. Osas 6.4 on toodud
kvartaalsed andmed valitsemissektori tulude
ja kulude kohta ldhtudes mdistetest, mis on
kirjas Euroopa Parlamendi mééruses nr 1221/
2002 ja ndukogu 10. juuni 2002. a médruses 7
valitsemissektori kvartaalsete mittefinants-
kontode kohta

VALISMAJANDUS

Maksebilansi ja rahvusvahelise investee-
rimispositsiooni statistikas (osad 7.1, 7.2, 7.4
ja 17.5) kasutatud mdisted on ildiselt
kooskodlas  Rahvusvahelise ~ Valuutafondi
maksebilansi  koostamise  késiraamatuga
(viies viljaanne, oktoober 1993), EKP 16.
juuli 2004. aasta suunistega EKP statistilise
aruandluse nduete kohta (ECB/2004/15)3
ning Eurostati dokumentidega. Téiendavat
teavet euroala maksebilansi ja
rahvusvahelise investeerimispositsiooni
koostamisel kasutatud metoodika ja allikate
kohta voib leida EKP viljaandest “European
Union balance of payments/international
investment position statistical methods”
(november 2004) ja alltoodud rakkeriihma
aruannetest: ”Portfolio investment
collection systems* (juuni 2002), “Portfolio
investment income® (august 2003) ja
“Foreign direct investment” (mirts 2004),

mida on vdimalik laadida alla EKP
kodulehekiiljelt.

Netotehingute  kajastamisel  finantskontol
ldhtutakse ~ Rahvusvahelise ~ Valuutafondi
maksebilansi  koostamise  kédsiraamatust:
varade suurenemist tidhistatakse miinus-
mirgiga ning  kohustuste  suurenemist
plussmirgiga. Jooksevkontol ja kapitali-
kontol esitatakse nii kreedit- kui ka

deebettehingud plussmairgiga.

6 EUT L 172, 12.07.2000, 1k 3.
7 EUT L 179, 09.07.2002, 1k 1.
8 EUT L 354, 30.11.2004, 1k 34.



Euroala  maksebilansi ~ koostab EKP.
Viimaseid kuuandmeid tuleb késitleda
tinglikena. Andmed vaadatakse {ile pérast
jargmise kuu niitajate ja/voi iiksikasjaliku
kvartaalse maksebilansi avaldamist.
Varasemate perioodide andmeid uuendatak-
se regulaarselt vOi pdrast metoodika
muutumist.

Osa 7.1 tabelis 2 on toodud sesoonselt
kohandatud andmed jooksevkonto Kkohta.
Kohandamisel on arvesse vdetud too-
pdevade arvu, liigaastat ja/vdi riigipiihasid.
Tabelis 7 on esitatud mitteeuroala residen-
tide emiteeritud viddrtpaberite ostud euroalal
asuvate ostjate poolt sektorite kaupa. Hetkel
pole veel vdimalik nédidata euroalaviliste
residentide poolt omandatud védrtpaberite
emitentide (kes asuvad euroalal) jaotust
sektorite kaupa. Tabelites 8 ja 9 esitatud
jaotus “laenud” ja “sularaha ja hoiused”
tugineb mitteresidendist vastaspoole
sektorile, st mitteresidentsete pankade
varasid liigitatakse hoiusteks, samas Kkui
teiste mitteresidentsete sektoritega seotud
varasid liigitatakse laenudeks. See jaotus
sarnaneb muus statistikas esitatud
jaotusega, sh rahaloomeasutuste konsoli-
deeritud bilansiga, ja on kooskdlas
Rahvusvahelise Valuutafondi maksebilansi
koostamise kédsiraamatuga (“IMF Balance
of Payments Manual”).

Osas 7.2 kirjeldatakse maksebilansi rahalist
esitust: maksebilansi  tehinguid, = mis
kajastavad kooskolalisust rahaagregaadiga
M3. Andmete kajastamisel on ldhtutud
maksebilansi tavapérasest tahistus-
siisteemist, vélja arvatud rahandus- ja
pangandusstatistika ~ (veerg  12)  vdetud
rahaagregaadi M3 puhul, kus plussmirk
tahistab varade suurenemist voi kohustuste
vihenemist. Portfelliinvesteeringute kohus-
tuste poolel holmavad maksebilansitehingud
lisaks rahaturufondide osakute ja
rahaloomeasutuste poolt emiteeritud kuni
kaheaastase  tdhtajaga  volakirjadele ka
rahaloomeasutuste poolt emiteeritud

lihtaktsiate ja vbdlakirjade ostu ja miiiiki.
Euroala maksebilansi esituse kohta on
avaldatud spetsiifiline metoodiline mérkus
EKP veebilehekiilje alljaotuses “Statistics”.
Vt ka kasti 1 kuubiilletddni 2003. aasta juuni
viljaandes.

Osas 7.3 on dra toodud andmed euroala
viliskaubanduse kohta. Andmete pdhialli-
kaks on Eurostat. EKP tuletab mahuindeksid
Eurostatis  kajastatud ~ maksumuse  ja
tihikuhinna indeksite pdhjal ning viib 1dbi
tihikuhinna indeksite sesoonse kohanda-
mise, samas kui maksumuse andmeid
kohandatakse Eurostati poolt sesoonselt ja
toopdevade arvu alusel.

Tabeli 7.3.1 veergudes 4-6 ja 9-11 toodud
jaotus tootegruppide kaupa vastab iildiste
majanduskategooriate liigitusele. Valmis-
tooted (veerud 7 ja 12) ja nafta (veerg 13)
vastavad rahvusvahelise kaubandus-
klassifikatsioonistandardi 3.  parandatud
viljaandes  (SITC  Rev. 3)  esitatud
definitsioonile. Geograafiline jaotus niitab
pohilisi kaubanduspartnereid nii iiksikult kui
ka piirkondlike gruppide kaupa.

Moistete, liigituste, andmete ulatuse ja
kajastamise aja erinevuste tdttu pole vilis-
kaubandusandmed (eelkdige impordiand-
med), tidielikult vorreldavad kaubanime-
tustega maksebilansi statistikas (osad 7.1 ja
7.2). Osalt tulenevad nimetatud erinevused
kindlustus- ja veoteenustest, mis moodu-
stasid 2001. aastal umbes 5% imporditud
kaupade viirtusest (CIF) (EKP hinnang).

Osas 7.4 toodud euroala rahvusvahelise
investeerimispositsiooni andmete esitamisel
on ldhtutud  positsioonide  vdrdlusest
euroalaviliste residentidega ning kisitletud
euroala kui iihtset majanduspiirkonda (vt ka
2002.  aasta  detsembri  kuubiilletddni
taustinfot 9). Rahvusvaheline investeerimis-
positsioon on koostatud turuhindades, vilja
arvatud otseinvesteeringud, mille hindamisel
kasutatakse enamasti raamatupidamislikke
vadrtusi.
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Eurosiisteemi  rahvusvahelised  reservid
ning vastavad varad ja kohustused on ira
toodud osas 7.5 koos EKP poolt hoitava

osaga. Need niitajad pole eurosiisteemi
nddalastes raamatupidamisaruannetes
kajastuvate andmetega tdaielikult

vorreldavad nende hdlmatuse ja hindamise
erinevuste tottu. Osas 7.5 esitatud andmed
on kooskdlas Rahvusvahelise
Valuutafondi/Rahvusvaheliste ~ Arvelduste
Panga  rahvusvaheliste  reservide ja
vilisvaluuta likviidsuse statistika kohta
kdivate soovitustega. Muutused
eurosiisteemi  kullavarudes  (veerg 3)
tulenevad 26. septembril 1999. aastal
solmitud keskpanga kullalepingu tingimustel
tehtud kullatehingutest. Lisateavet
eurosiisteemi rahvusvaheliste reservide
statistilise ~ késitlemise ~ kohta  vdib  leida
viljaandest ~ “Statistical  treatment of the
Eurosystem’s international reserves”  (oktoober
2000), mille saab alla laadida EKP veebilehelt.
Veebileht sisaldab tdpsemaid andmeid
vastavalt rahvusvaheliste reservide ja
vilisvaluuta likviidsuse mallile.

VAHETUSKURSID

Osas 8.1 on dra toodud EKP poolt euroala
kaubanduspartnerite  vddringute  suhtes
arvutatud euro nominaalse ja reaalse
efektiivse  vahetuskursi indeksid, mis
pohinevad euro kahepoolsete vahetus-
kursside kaalutud keskmistel. Positiivne
muutus nditab euro kallinemist. Keskmise
arvutamisel tuginetakse aastatel 1995-1997
ja  1999-2001 toimunud valmistoodete
vahetusele kaubanduspartneritega, vottes
arvesse kolmanda turu mojusid. Euro
nominaalse ja reaalse efektiivse
vahetuskursi indeksid tulenevad aastatele
1995-1997 tuginevate keskmiste
sidumisest aastatele 1999-2001 tuginevate
keskmistega 1999. a  alguses. 13
euroalavilist Euroopa Liidu liikmesriiki,
Ameerika Uhendriigid, Austraalia, Hiina,
Hongkong, Jaapan, Kanada, Lduna-Korea,
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Norra, Singapur ja Pveits moodustavad 23
riigist koosneva kaubanduspartnerite
grupi (EER-23), kelle andmete pohjal
leitakse efektiivsed vahetuskursid. Need
23 liiget kuuluvad omakorda 42 riigist
koosnevasse  gruppi  (EER-42)  koos
jargmiste riikidega: Alpeeria, Argentina,
Brasiilia, Bulgaaria, Filipiinid, Horvaatia,
Iisrael, India, Indoneesia, Louna-Aafrika,
Malaisia, Maroko, Mehhiko, Rumeenia,
Tai, Taiwan, Tiirgi, Uus-Meremaa ja
Venemaa. Reaalne efektiivne vahetuskurss
arvutatakse vilja  tarbijahinnaindeksi,
tootjahinnaindeksi, sisemajanduse kogu-
toodangu deflaatori, tootleva todstuse
toojouiihikukulu ja kogumajanduse
toojouiihikukulu baasil.

Tdpsem  teave  efektiivsete  vahetus-
kursside arvutamise kohta on toodud 2004.
a septembri biilletddni taustinfos 10
“Update of the overall trade weights for
the effective exchange rates of the euro
and computation of a new set of euro
indicators” ning EKP iildises toimetises nr
2 (Occasional Paper, “The effective
exchange rates of the euro”, Luca
Buldorini, Stelios Makrydakis ja Christian
Thimann, veebruar 2002), mida on voéimalik
alla laadida EKP veebilehelt.

Osas 8.2 toodud kahepoolsed vahe-
tuskursid on vastavate viddringute iga-
pdevaselt avaldatavate intressi  viite-
méidrade kuu keskmised.

EUROALAVALINE ARENG

Teiste ELi liikmesriikide ja liitujariikide (osa
9.1) kohta kiivate statistiliste andmete
kogumisel ja koostamisel on jirgitud samu
pohimdtteid mida euroala andmete kogumisel
ja koostamisel. Osas 9.2 toodud andmed
Ameerika Uhendriikide ja Jaapani kohta on
saadud nende riikide allikatest.



EUROSUSTEEMI RAHAPOLIITILISTE
MEETMETE KRONOLOOGIA'

3. JAANUAR 2002

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab, et
pohiliste refinantseerimistehingute
pakkumisintressi alamméédra ning laenamise
ja  hoiustamise pilisivdimaluse intressi-
méidrasid ei muudeta ning need jddvad
vastavalt tasemele 3,25%, 4,25% ja 2,25%.

Samuti otsustab ndukogu, et regulaarsete
pikemaajaliste refinantseerimistehingute
kogumahuks on 2002. aastal 20 miljardit eurot

oksjoni kohta. Selle summa méddramisel
voetakse arvesse euroala
pangandussiisteemi eeldatavaid likviidsus-
vajadusi 2002. aastal ning eurosiisteemi
Soovi tagada finantssektori jatkuv
refinantseerimine oma pohiliste
refinantseerimistehingute kaudu. Kui
likviidsusvajadustes  ilmneb  ootamatuid
muutusi, voib  nodukogu  viljajagatavat

summat aasta jooksul kohandada.

7.VEEBRUAR, 7. MARTS, 4. APRILL, 2. MAL, 6.
JUUNI JA 4. JUULI 2002

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab, et
pohiliste refinantseerimistehingute pakku-
misintessi alammédra ning laenamise ja
hoiustamise piisivoimaluse intressimddrasid
ei muudeta ning need jddvad vastavalt
tasemele 3,25%, 4,25% ja 2,25%.

10. JUULI 2002
Euroopa  Keskpanga ndukogu otsustab
vihendada 2002. aasta teisel poolel
tehtavate pikemaajaliste refinantseerimis-
tehingute kogumahtu 20 miljardilt eurolt 15
miljardi euroni tehingu kohta.
Viimatimainitud summa méédramisel voetakse
arvesse euroala pangandussiisteemi
eeldatavaid likviidsusvajadusi 2002. aasta
teisel poolel ja see peegeldab eurosiisteemi
soovi jdtkata likviidsuse tagamist oma
pohiliste refinantseerimis-tehingute kaudu.

I.AUGUST, I2. SEPTEMBER, 10. OKTOOBER JA
7. NOVEMBER 2002

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab, et
pohiliste refinantseerimistehingute pakku-
misintressi alamméédraning laenamise ja
hoiustamise piisivoimaluse intressimiddrasid
ei muudeta ning need jddvad vastavalt
tasemele 3,25%, 4,25% ja 2,25%.

5. DETSEMBER 2002

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab
alandada pohiliste refinantseerimistehingute
pakkumisintressi alammaéidra 0,50 protsen-
dipunkti vorra tasemele 2,75% alates 11.
detsembril 2002 tehtavast tehingust. Samuti
otsustab ndukogu langetada nii laenamise
kui ka hoiustamise plisivdimaluse
intressimddrasid 0,50 protsendipunkti vorra
vastavalt tasemele 3,75% ja 1,75% ning
kehtestab uute intressimddrade
joustumiskuupdevaks 6. detsembri 2002.

Lisaks  otsustab ndukogu, et laiema
rahaagregaadi M3  aastase kasvuméira
kontrollvddrtus jadb tasemele 4,5%.

9. JAANUAR 2003

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab, et
pohiliste refinantseerimistehingute pakku-
misintressi alamméidra ning laenamise ja
hoiustamise piisivoimaluse intressimddrasid
ei muudeta ja need jddvad vastavalt tasemele
2,75%,3,75% ja 1,75%.

23.JAANUAR 2003

otsustab
toimimise

Euroopa  Keskpanga nodukogu
rahapoliitika tegevusraamistiku

1 Kronoloogia 1999-2001. a. vdetud eurosiisteemi rahapoliitiliste
meetmete kohta on kirjas vastavalt EKP 1999. a aastaaruandes (lk
176-179), EKP 2000. a aastaaruandes (lk 205-208) ja EKP
2001. a aastaaruandes (lk 219-220).
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tohustamiseks rakendada alljargnevaid
meetmeid.
Esiteks muudetakse kohustusliku reservi

hoidmisperioodi selliselt, et hoidmisperiood
algab alati pdhilise refinantseerimistehingu
arvelduspdeval pédrast ndukogu koosolekut,

mil pannakse paika kuiselt hinnatav
rahapoliitiline ~ hoiak.  Lisaks  viiakse
plisivahendite intressimdirade muudatuste

rakendamine iildiselt vastavusse kohustus-
liku reservi uue hoidmisperioodi algusega.

Teiseks lithendatakse pohiliste refinantseeri-
mistehingute tdhtaega kahelt niddalalt iihele
nidalale.

Need meetmed joustuvad kavakohaselt 2004.
aasta esimese kvartali jooksul.

Tdiendusena 10. juuli
otsustab  noukogu jdtta 2003. aastal
muutmata regulaarsete pikemaajaliste
refinantseerimistehingute kogumahu, mis on
15 miljardit eurot oksjoni kohta. Selle summa

2002 pressiteatele

midramisel  vdetakse  arvesse  euroala
pangandussiisteemi eeldatavaid likviidsus-
vajadusi 2003. aastal ja see peegeldab

eurosiisteemi soovi tagada jiatkuv likviidsus
oma  pohiliste  refinantseerimistehingute
kaudu.

6.VEEBRUAR 2003

Euroopa Keskpanga nodukogu otsustab, et
pohiliste refinantseerimistehingute pakku-
misintressi alammédidra ning laenamise ja
hoiustamise piisivdimaluse intressi-midrasid
ei muudeta ning need jddvad vastavalt
tasemele 2,75%, 3,75% ja 1,75%.

6. MARTS 2003

Euroopa Keskpanga ndukogu  otsustab
alandada pohiliste refinantseerimis-
tehingute pakkumisintressi alammidra 0,25
protsendipunkti vorra tasemele 2,50% alates
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12. mirtsil 2003 tehtavast tehingust. Samuti
otsustab ndukogu vidhendada nii laenamise
kui ka hoiustamise plisivdoimaluse
intressimddrasid 0,25 protsendipunkti vorra
vastavalt tasemele 3,50% ja 1,50% ning
kehtestab uute intressiméddrade joustumis-
kuupidevaks 7. martsi 2003.

3. APRILL 2003

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab, et
pohiliste refinantseerimistehingute pakku-
misintressi alamméédra ning laenamise ja
hoiustamise piisivdimaluse intressimddrasid
ei muudeta ning need jddvad vastavalt
tasemele 2,50%, 3,50% ja 1,50%.

8. MAI 2003

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab, et
pohiliste refinantseerimistehingute pakku-
misintressi alamméidra ning laenamise ja
hoiustamise piisivoimaluse intressimddrasid
ei muudeta ning need jddvad vastavalt
tasemele 2,50%, 3,50% ja 1,50%.

Samuti teeb ndukogu teatavaks EKP
rahapoliitilise strateegia hindamise
tulemused. See 13. oktoobril 1998 vilja
kuulutatud  strateegia  koosneb  kolmest
pohielemendist: hinnastabiilsuse kvantita-
tiitvne méidratlus, rahamassi oluline tdhendus
hinnastabiilsust ohustavate tegurite
hindamisel ning hinnadiinaamika

laiapdhjaline hindamine.

Noukogu kinnitab 1998. aasta oktoobris
formuleeritud hinnastabiilsuse méidratlust,
mille kohaselt “tihendab hinnastabiilsus alla
2% suurust {iihtlustatud tarbijahinnaindeksi
aastast kasvu euroalal. Hinnastabiilsus tuleb
sdilitada keskpikal perioodil”. Samas moonab
ndukogu, et hinnastabiilsuse tagamisel on
tema eesmargiks sdilitada inflatsiooniméérad
keskpikal perioodil 2% taseme juures.



Noukogu kinnitab, et tema rahapoliitilised
otsused  pdhinevad  jdtkuvalt  hinnas-
tabiilsust ohustavate tegurite igakiilgsel
analtitisil. Samas otsustab ndukogu oma
teates selgitada, millist rolli méngivad
majandus- ja rahapoliitilised analiitisid
ndukogu iildises hinnangus hinnastabiilsust
ohustavate tegurite kohta.

Et rohutada rahamassi kasvu pikaajalisust
rahapoliitiliste tendentside hindamisel,
otsustab ndukogu loobuda kontrollvéirtuse
iga-aastasest lilevaatamisest. Samas jitkab
ndukogu siiski  kontrollvédidrtuse aluseks
olevate tingimuste ja eelduste hindamist.

5. JUUNI 2003
Euroopa Keskpanga ndukogu  otsustab
alandada pohiliste refinantseerimis-

tehingute pakkumisintressi alammaéédra 0,50
protsendipunkti vorra tasemele 2,0% alates
9. juunil 2003 tehtavast tehingust. Samuti
otsustab ndukogu vidhendada nii laenamise
kui ka hoiustamise plisivdimaluse
intressimddrasid 0,50 protsendipunkti vorra
vastavalt tasemele 3,0% ja 1,0% ning
kehtestab uute intressiméddrade joustumis-
kuupidevaks 6. juuni 2003.

10. JUULI, 31. JUULI, 4. SEPTEMBER, 2.
OKTOOBER, 6. NOVEMBER, 4. DETSEMBER 2003
JA 8. JAANUAR 2004

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab, et
pohiliste refinantseerimistehingute pakku-
misintressi alamméédra ning laenamise ja
hoiustamise piisivdimaluse intressimddrasid
ei muudeta ning need jddvad vastavalt
tasemele 2,0%, 3,0% ja 1,0%.

12. JAANUAR 2004

Euroopa  Keskpanga ndukogu otsustab
suurendada pikemaajaliste refinantseerimis-
tehingute kogumahtu 2004. aastal 15

miljardilt eurolt 25 miljardi euroni oksjoni
kohta. Selle summa suurendamisel voetakse

arvesse euroala pangandussiisteemi
eeldatavalt  suuremaid likviidsusvajadusi
2004. aastal. Samas jdtkab eurosiisteem
likviidsuse tagamist oma pohiliste
refinantseerimistehingute kaudu. Noukogu
vOib teha otsuse viljajagatava summa

korrigeerimise kohta 2005. aasta algul.

5.VEEBRUAR JA 4. MARTS 2004

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab, et
pohiliste refinantseerimistehingute pakku-
misintressi alamméédra ning laenamise ja
hoiustamise piisivoimaluse intressimddrasid
ei muudeta ning need jddvad vastavalt
tasemele 2,0%, 3,0% ja 1,0%.

10. MARTS 2004

Vastavalt ndukogu 23. jaanuari 2003 otsusele
liihendatakse eurosiisteemi pohiliste
refinantseerimistehingute  tdhtaega  kahelt
nddalalt tihele nddalale ja eurosilisteemi
kohustuslike  reservide  hoidmisperioodi
muudetakse selliselt, et hoidmisperiood
algab alati peamise refinantseerimistehingu
arvelduspdeval pédrast ndukogu koosolekut,
mil  pannakse paika kuiselt hinnatav
rahapoliitiline hoiak, mitte aga kuu 24.
péeval.

I. APRILL, 6. MAI, 3.JUUNI, I. JUULI, 5.
AUGUST,2.SEPTEMBER, 7. OKTOOBER, 4.
NOVEMBER JA 2. DETSEMBER 2004

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab, et
pohiliste refinantseerimistehingute pakku-
misintressi alamméiidra ning laenamise ja
hoiustamise piisivoimaluse intressimiddrasid
ei muudeta ning need jddvad vastavalt
tasemele 2,0%, 3,0% ja 1,0%.
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TARGET (ULEEUROOPALINE
AUTOMATISEERITUD REAALAJALINE
BRUTOARVELDUSSUSTEEM)

MAKSEVOOD TARGETI SUSTEEMIS

Kolmandas kvartalis arveldati TARGETis
pdevas  keskmiselt 255 636 makset
kogukdibega 1630 miljardit eurot. Vorreldes
eelmise kvartaliga kahanes arveldatud
maksete arv ja kdive 7%. Vorreldes 2003. a
kasvas maksete arv 1% ja kidive 2%. See
vastab alates TARGETi kdivitamisest 1999.
aastal tdheldatud hooajalisele eripirale,
mille kohaselt on igal aastal kolmandas
kvartalis leidnud aset langus koikides
analiiiisitavates segmentides. Maksete
kdibe osas jdi TARGETi diildine turuosa
88% tasemele, ent arvu osas langes see
59%lt 57%le.

LIIKMESRIIKIDE SISESED MAKSED

Pidevas arveldati TARGETis keskmiselt 193
992 litkmesriikide sisest makset
kogukdibega 1094 miljardit eurot. Eelmise
kvartaliga vorreldes kahanes arveldatud
maksete arv 6% ja kdive 8%. Vorreldes
2003. aasta sama perioodiga maksete arv ei

muutunud, maksete kidive aga suurenes
2%. Liikmesriikide sisesed TARGETi
maksed moodustasid 75,9% TARGETi

maksete koguarvust ja 67,1% kogukiibest.
2004. aasta kolmandas kvartalis vihenes
litkmesriikide sisese makse keskmine
suurus 2004. a teise kvartaliga vorreldes
5,8 miljonilt eurolt 5,6 miljonile eurole.
Liikmesriikide siseseid makseid oli enim 30.
septembril 2004 (s.o kvartali viimasel
toopdeval), mil arveldati 258 164 makset
kogukdibega 1515 miljardit eurot.
Liikmesriikide siseste maksete koguarvust
66% olid vidiksemad kui 50 000 eurot ja 11%
suuremad kui 1 miljon eurot. Keskmiselt
arveldati pdevas 126 liikmesriikide sisest
makset, mille vdartus ulatus iile 1 miljardi
euro.

LIIKMESRIIKIDE VAHELISED MAKSED

2004. aasta kolmandas kvartalis arveldati
TARGETis pdevas keskmiselt 61 644
litkmesriikide vahelist makset kogukédibega
536 miljardit eurot. Vorreldes 2004. aasta
teise  kvartaliga  kahanes  arveldatud
maksete arv 9% ja kdive 6%. Eelmise aasta
kolmanda kvartaliga vorreldes suurenes
liikmesriikide vaheliste maksete arv 7% ja
kiive 2%.

Vorreldes eelmise kvartaliga kahanes
pankadevaheliste maksete arv 8% ja kiive
6%. Kliendimaksete arv vidhenes 11% ja
kdive 10%. Pankadevahelised maksed
moodustasid litkmesriikide vaheliste
maksete keskmisest arvust 48,5% ja kdibest
95,3%. Vorreldes 2004. aasta teise
kvartaliga kasvas pankadevaheliste
maksete keskmine kdive 16,7 miljonilt
eurolt 17,1 miljonile eurole ja
kliendimaksete keskmine kdive kasvas 778
000 eurolt 799 000 eurole. Kolmandas
kvartalis oli liikmesriikide vahelisi makseid
enim 30. septembril 2004 (s.o kvartali
viimasel  toopdeval), mil TARGETis
arveldati 82 982 makset kogukdibega 713
miljardit eurot. 63% TARGETis arveldatud
litkmesriikide vahelistest maksetest

Tabel |I. TARGETi kdideldavus riigisisestes

osades ja EKP maksesiisteemis

TARGETi Kiideldavus

riigisisene osa 2004. a III kvartalis
Belgia 99,83 %
Taani 99.65 %
Saksamaa 99,74 %
Kreeka 99.68 %
Hispaania 99,97 %
Prantsusmaa 99.87 %
Tirimaa 100,00 %
Ttaalia 99,95 %
Luksemburg 100,00 %
Madalmaad 99.90 %
Austria 99,93 %
Portugal 99.83 %
Soome 99,84 %
Rootsi 99.57 %
Uhendkuningriik 100,00 %
EKP maksesiisteem 99.25 %
TARGETi keskmine kidideldavus 99,79 %

EKP
IV Kuubiilltaan
Juuni 2004



moodustasid alla 50 000eurosed maksed.
15% maksete suurus oli iile 1 miljoni euro.
Keskmiselt arveldati pidevas 40
litkmesriikide vahelist makset, mille viddrtus
ulatus iile 1 miljardi euro.

TARGETI KAIDELDAVUS JA JOUDLUS
2004. aasta kolmandas kvartalis oli
TARGETi kogukéideldavus 99,79%,
vorrelduna 99,80%lise kogukididelda-
vusega 2004. aasta teises kvartalis.
TARGETi kédideldavust mojutanud
vahejuhtumite arv oli 32, mis on suurem kui

eelmises  kvartalis, mil tdheldati 25
vahejuhtumit.

20. septembril 2004 tuli iihe vahejuhtumi
tottu sulgeda TARGET 30 minutit hiljem.
Tabelis 1 on esitatud TARGETi riigisiseste

osade ja EKP maksesiisteemi vastavad
nditajad.

Kolmandas kvartalis arveldati 97,06%
liikmesriikide vahelistest TARGETI

maksetest vihem kui 5 minutiga, 2,66%
maksete arveldamiseks kulus aega 5-15
minutit ja 0,24% maksete arveldamiseks
15-30 minutit. Liikmesriikide vahelisest 61
644 maksest kestis arveldusaeg iile 30
minuti keskmiselt 56 makse puhul pdevas.

Tabel 2. TARGETi ja teiste valitud pankadevaheliste arveldussiisteemide poolt arveldatud

maksed: maksete arv

(maksete arv)

2003 2003 2004 2004 2004

IIT kvartal IV kvartal I kvartal IT kvartal IIT kvartal
TARGET
Koik TARGETi maksed
Koguarv 16 665 036 17 404 115 17 071 290 17 264 247 6 871 971
Pieva keskmine 252 501 271 939 266 739 274 036 255 636
Liikmesriikide vahelised TARGETi maksed
Koguarv 3 813 244 4 023 122 4 184 197 4286 846 40686 531
Pieva keskmine 57 766 62861 65 378 65 045 61644
Liikmesriikide sisesed TARGETi maksed
Koguarv 12 851 792 13 380 933 12 887 111 12977 401 12803 440
Pieva keskmine 194 724 209 078 201 361 205 990 193 992
Muud siisteemid
Euro I (EBA)
Koguarv 9 835 244 10 088 174 9 669 240 9840 955 10831 383
Pieva keskmine 149 019 157 628 151 082 156 206 164 112
Paris Net Settlement (PNS)
Koguarv 1790 113 1833 104 1772 732 1767 244 1 700 070
Pieva keskmine 27 123 28 642 27 699 28 051 28 051
Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Koguarv 419 123 423 513 365 097 316 448 237 482
Pideva keskmine 6350 6617 5705 5023 3598
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmd (POPS)
Koguarv 151 666 134 620 131 082 184 269 128 745
Pieva keskmine 2298 2103 2048 2925 1951
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Tabel 3. TARGETi ja teiste valitud pankadevaheliste arveldussiisteemide poolt arveldatud

maksed: maksete kaive

(mld EUR)
2003 2003 2004 2004 2004

IIT kvartal IV kvartal I kvartal II kvartal 1T kvartal
TARGET
Koik TARGETi maksed
Kogukiive 105 216 102 686 109 062 111 025 107 592
Pieva keskmine 1 594 1 604 1704 1762 1 630
Liikmesriikide vahelised TARGETi maksed
Kogukiive 34 570 34 128 36 487 36 046 35 378
Pieva keskmine 524 533 570 572 536
Liikmesriikide sisesed TARGETi maksed
Kogukidive 70 646 688 558 72 575 74 979 72 214
Pieva keskmine 1070 1071 1 134 1 190 1 094
Muud siisteemid
Euro 1 (EBA)
Kogukiive 11 331 10 898 11 647 10 987 10487
Pieva keskmine 172 170 182 174 159
Paris Net Settlement (PNS)
Kogukiive 4 203 4 180 4 276 4 765 4217
Pieva keskmine 64 65 67 76 64
Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Kogukidive 75 74 60 60 110
Pideva keskmine 1 1 1 1 1
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmd (POPS)
Kogukidive 96 104 120 117 117
Pieva keskmine 1 2 2 2 2
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SONASTIK

Autonoomsed likviidsustegurid: likviidsustegurid, mis tavaliselt ei tulene kasutatavatest
rahapoliitilistest vahenditest. Need holmavad niditeks ringluses olevaid pangatihti,
valitsuse hoiuseid keskpangas ja keskpanga netovilisvarasid.

Eelarve puudujiigi suhtarv (valitsemissektor): valitsemissektori eelarvepuudujaiki
maidratletakse vdetud laenude netovdidrtusena ja see vastab kogutulude ja -kulude
erinevusele. Puudujddgi suhtarv médratletakse valitsemissektori puudujddgi suhtena
sisemajanduse kogutoodangusse jooksvates turuhindades ja selle kohta kehtib iiks
eelarvepoliitika iihtlustumise kriteeriumidest, mis on sitestatud Euroopa Uhenduse
asutamislepingu punktis 104 (2).

Eeldatav volatiilsus: moddab oodatavat kdikumist (aastaste portsendimddrade pdhjal
arvutatav standardhdlve) nditeks vodlakirjade ja aktsiate/osakute (vdi vastavate
futuurlepingute) hindades, mille saab vilja votta ka optsioonihindadest.

EKP baasintressimidrad: EKP ndukogu poolt kehtestatud intressimddrad, mis kajastavad
EKP rahapoliitilist hoiakut. Nendeks on podhiliste refinantseerimistehingute
pakkumisintressi alammiddr ning laenamise ja hoiustamise pilisivoimaluse intressimddrad.

EONIA (euroala pankadevahelise iileooturu keskmine aastaintressimiér): tehingutel
pohinev intressimédr, mis kehtib pankadevahelisel eurohoiuste iile6oturul.

ERM2 (vahetuskursi mehhanism 2): vahetuskursikokkulepe, mis loob raamistiku
vahetuskursipoliitika alasele koostddle euroala riikide ja Euroopa majandus- ja rahaliidu
kolmandas etapis mitteosalevate ELi liikmesriikide vahel.

EURIBOR (euro iileeuroopaline pankadevaheline intressimiir): intressimidr, millega
esmaklassiline pank on ndus laenama raha eurodes teisele esmaklassilisele pangale ning
mida arvutatakse iga pdev pankadevaheliste hoiuste puhul tdhtajaga kuni 12 kuud.

Euro efektiivsed vahetuskursid (EER) (nominaal-/reaalkurss): euro nominaalne
efektiivne vahetuskurss on euro ja euroala kaubanduspartnerite viddringute kahepoolsete
vahetuskursside kaalutud keskmine. EKP avaldab euro efektiivse nominaalkursi indekseid
kitsa ja laia kaubanduspartnerite grupi véiringute taustal. Keskmise kaalumisel kasutatavad
andmed kajastavad iga partnerriigi osa euroala viliskaubanduses. Euro reaalkurss on euro
nominaalkurss, mis on korrutatud vélismaiste kaalutud keskmiste ning kohalike hindade
voi kulude suhtega. Seega on need hinna ja kulude konkurentsivdime mootiihikud.

Euroala ostujuhtide uuringud: tootmis- ja teenindussektori ettevdtlustingimuste uuring,
mis on ldbi viidud mitmes euroala riigis ja mida kasutatakse indeksite arvutamiseks. Euroala
tootmissektoris tegutsevate ostujuhtide indeks (PMI) on kaalutud keskmine niitaja, mis on
arvutatud toodanguindeksite, uute tellimuste, toohdive, tarnetihtaegade ja valmistoodangu
varu alusel. Teenindussektori uuringu ldbiviimise kidigus esitatakse kiisimusi dritegevuse,
oodatava tulevase dritegevuse, tditmata tellimuste, uute sissetulevate tellimuste,
toohoive, sisendite hinna ja miitigihindade kohta. Euroala liitindeks arvutatakse tootmis-
ja teenindussektorites ldbiviidud uuringute tulemuste iithendamise teel.
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Euroala tootmissisendi hinnaindeks (EPI): tootmissisendite kaalutud keskmise hinna
andmed, mis on saadud mitmes euroala riigis ldbiviidud tootmistegevuse tingimuste
uuringutest.

Euroopa Komisjoni uuringud: Euroopa Komisjoni poolt ldbi viidud kvalitatiivsed
ettevotlus- ja tarbijauuringud. Kiisimused adresseeritakse toostus-, ehitus-, jaeckaubandus-
ja teenindussektoris tegutsevate ettevotete juhtidele, samuti tarbijatele. Usaldusniitajad on
liitnditajad, mis arvutatakse mitme komponendi protsentides viljendatud proportsiooni
aritmeetilise keskmisena (iiksikasjalikuma teabe saamiseks vt tabelit 5.2.5 osas “Euroala
statistika”).

Fikseeritud intressimididraga oksjon: pakkumismenetlus, kus intressimédéir on keskpanga
poolt ette antud ning osalevad vastaspooled pakuvad rahasummat, millega nad soovivad
sooritada tehingut fikseeritud intressiméira juures.

Hinnastabiilsus: hinnastabiilsuse sdilitamine on eurosiisteemi pdhieesmidrk. EKP
ndukogu peab hinnastabiilsuseks {iihtlustatud tarbijahinnaindeksi alla 2% suurust kasvu.
EKP ndukogu on iihtlasi selgelt viljendanud, et hinnastabiilsuse tagamiseks on nende
eesmirgiks hoida inflatsioonimédrad keskpikas perspektiivis madalamal kui 2%, kuid
mitte oluliselt alla selle.

Hoiustamise piisivoimalus: eurosiisteemi piisivoimalus, mida osapooled vdivad kasutada
tiledohoiustamiseks riigi keskpangas ning mille eest makstakse eelnevalt kindlaks médédratud
intressi.

Hiivitis tootaja kohta: hiivitis méddratletakse tooandjalt toovdtjale makstava rahalise voi
mitterahalise kogutasuna. Hiivitis sisaldab brutopalka, kuid ka preemiaid, tletunnitoo
tasusid ja tootaja sotsiaalkindlustusmakseid. Hiivitis todtaja kohta méiidratletakse
koguhiivitise ja tootajate koguarvu suhtena.

Inflatsiooniga indekseeritud valitsuse volakirjad: vdlakirjad, mille intressimaksed ja
pohisumma on seotud kindla tarbijahinnaindeksiga.

Keskpariteet: vahetuskursimehhanismi (ERM?2) liikmesriikide valuutade vahetuskurss
euro suhtes, millega méératletakse ERM2 kdikumispiirid.

Kogusissetulek kuus: tootajate kuu kogupalga modtihik, mis sisaldab ka tootajate
sotsiaalkindlustusmakseid.

Kohustusliku reservi noue: minimaalne reserv, mida krediidiasutus on kohustatud
eurosiisteemis hoidma. Noude tditmist kontrollitakse keskmise pédevasaldo alusel umbes
tihekuise hoidmisperioodi véltel.

Kollektiivlepinguga méidratud palkade indeks: mdddab kollektiivselt peetud
libirddkimiste otsest tulemust pdhipalga (st palk ilma lisatasude ja preemiateta) alusel
euroala tasandil. See viitab kuupalkade eeldatavale keskmisele muutusele.
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Laenamise piisivoimalus: piisivéimalus, mida osapooled vdivad eurosiisteemis kasutada
laenu saamiseks riiklikust keskpangast eelnevalt kindlaks middratud intressimédraga ja
nduetele vastavate varade vastu.

M1: kitsas rahaagregaat. Koosneb kdibel olevast sularahast ning iile6dhoiustest
rahaloomeasutustes ja keskvalitsuses (nt postkontoris vdi riigikassas).

M2: laiem rahaagregaat. Koosneb Mlst, kuni kolmekuulise etteteatamistihtajaga
hoiustest (st liihiajalised sddstuhoiused) ning kuni kaheaastaste tdhtajaga hoiustest
(ehk lihiajalistest tdhtajalistest hoiustest) rahaloomeasutustes ja keskvalitsuses.

M3: lai rahaagregaat. Koosneb M2st ja sellistest turul kaubeldavatest vahenditest nagu
repo-tehingud, rahaturufondide osakud ning rahaloomeasutuste poolt emiteeritud kuni
kaheaastase tdhtajaga volakirjad.

Muutuva intressimidiraga oksjon: pakkumismenetlus, kus vastaspooled pakuvad nii
rahasummat kui ka intressiméira, millega nad soovivad keskpangaga tehingut sooritada.

Omandiviairtpaberid: esindavad osalust ettevdttes ning kujutavad endast véirtpaberi-
borsidel kaubeldavaid aktsiaid (noteeritud aktsiad), mittenoteeritavaid aktsiaid ja muid
aktsia- ja osakapitali vorme. Omandivididrtpaberid toodavad tavaliselt tulu dividendide
néol.

Otseinvesteering: piiriiilene investeering, mille eesmidrk on omandada teises riigis
residentses ettevottes piisiv osalus (praktikas omandatakse omandidiguste teostamiseks
tavaliselt vdhemalt 10% hiidlediguslikest aktsiatest/osakutest). Otseinvesteeringute kontol
kajastatakse euroala residentide poolt vidlismaal omandatud netovarasid (kui “vilismaine
otseinvesteering”) ning mitteresidentide poolt omandatud euroala netovarasid (kui
“euroala otseinvesteering”). Otseinvesteeringutena kisitletakse ka investeeringuid
aktsiakapitali, reinvesteeringuid ning muid ettevdtete vahelisi rahapaigutusi.

Pikemaajaline refinantseerimistehing: ecurosiisteemis sooritatud kuine avaturutehing,
mille tdhtaeg on tavaliselt kolm kuud. Tehingud sooritatakse muutuva intressimédraga
pakkumistena, kus eraldatavate vahendite mahud on eelnevalt teatavaks tehtud.

Portfelliinvesteering: euroala residentide poolt omandatud viddrtpaberid (neto-
soetusena), mis on emiteeritud euroalaviliste residentide poolt (“varad”); ja euroala
mitteresidentide poolt omandatud viddrtpaberid (netosoetusena), mis on emiteeritud euroala
residentide poolt (“kohustused”). Sisaldab omandivddrtpabereid, vdlakirju ja raha-
turuinstrumente. Tehinguid kajastatakse tegelikus kas makstud vdi saadud hinnas, millest
on maha arvatud komisjonitasud ja muud kulud. Portfelliinvesteeringuna kisitlemiseks
peab osalus ettevdttes olema vdhem kui 10% héddledigusest.

Pohiline refinantseerimistehing: eurosiisteemis sooritatud iganddalane avaturutehing.
2003. aastal otsustas EP noukogu, et alates 2004. aasta mértsist vihendatakse nimetatud
tehingute tdhtaega kahelt n#dalalt iihele n#ddalale. Tehingud sooritatakse muutuva
intressimiddraga pakkumistena, kus pakkumisintressi alammédr on eelnevalt teatavaks
tehtud.
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Rahaagregaadi M3 kasvu kontrollviddrtus: M3 aastase kasvu méidr keskmise tidhtaja
viltel, mis vastab hindade stabiilsuse sdilitamise pdhimdttele. Hetkel on M3 aastase
kasvu kontrollvdidrtuseks 4,5%.

Rahaloomeasutuse laen euroala residentidele: koosneb rahaloomeasutuse laenudest
euroala residentidele ja rahaloomeasutuse kées olevatest euroala residentide poolt
emiteeritud véddrtpaberitest. Véairtpaberitena kisitletakse aktsiaid, osakuid ning muid
kapitali- ja volaviddrtpabereid.

Rahaloomeasutuse netovilisvarad: koosnevad euroala rahaloomeasutuste vilisvaradest
(nditeks kuld, pangatihed peale euro, euroalaviliste residentide poolt emiteeritud
vidrtpaberid ning euroalavilistele residentidele antud laenud), millest on maha arvatud
euroala rahaloomeasutuste viliskohustused (nditeks euroalaviliste residentide hoiused,
repotehingud, rahaturufondide osakud ning rahaloomeasutuste poolt emiteeritud
vblakirjad tdhtajaga kuni kaks aastat).

Rahaloomeasutuse pikemaajalised finantskohustused: koosnevad enam kui kahe aasta
pikkustest tdhtajalistest hoiustest, enam kui kolmekuulise etteteatamisega ldpetatavatest
hoiustest, enam kui kaheaastase lepingulise tdhtajaga volakirjadest ning euroala
rahaloomeasutuste omakapitalist.

Rahaloomeasutused: finantsasutused, mis moodustavad euroala rahaloomesektori.
Nendeks on EKP, euroala riikide keskpangad ning euroalal asuvad krediidiasutused ja
rahaturufondid.

Rahaloomeasutuste sektori konsolideeritud bilanss: selle saamiseks elimineeritakse
rahaloomeasutuste omavahelised positsioonid (peamiselt {ihe rahaloomeasutuse poolt
teisele antud laenud) rahaloomeasutuste koondbilansist.

Rahvusvaheline investeerimispositsioon: rahvamajanduse netofinantsnduded (vdi
finantskohustused) vilismaailma vastu, esitatuna nende sisu jdrgi. Nimetatakse ka
netovilisvarade positsiooniks.

Sisemajanduse kogutoodang (SKT): tootmistegevuse 10pptulem. See vastab toodetud
kaupadele ja teenustele miinus vahetarbimine ning pluss toodetelt ja impordilt tasutavad
netomaksud. SKT jaotuse vdib esitada toodangu, kulutuste voi sissetulekukomponentide
1dikes. Peamised kuluartiklid, mille baasil SKTd arvutatakse, on kodumajapidamiste
tarbimiskulutused, valitsemissektori 1dpptarbimiskulutused, kapitali kogumahutus
pohivarasse, varude muutus ning kaupade ja teenuste eksport ja import (sealhulgas
euroalasisene kaubavahetus).

Tegeliku tootasu hilve: tegelikult makstud palkade ja kollektiivlepinguga méiratud
baaspalkade kasvumdidra vahe (nditeks tdiendavate palgaosade tdttu nagu preemiad ja
soodustused ning eritingimuste tottu, mis on mdeldud oodatust suurema inflatsiooni
hiivitamiseks).

Tulukover: kirjeldab intressimdirade vahelist seost erinevate tdhtaegade 1dikes.
Tulukdvera kalde méidrab intressimddrade erinevus erinevate tidhtaegade osas.
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Toojou tootlikkus: toodang etteantud t66jousisendi kohta. T66jou tootlikkust on
vdimalik modta mitmel viisil. Harilikult moddetakse seda jargmiselt: plisivhindade alusel
arvutatud SKT jagatakse kas hdivatute voi tootundide koguarvuga.

Toojouiihikukulud: kogu to6joukulu toodanguiihiku kohta, mis arvutatakse vélja
tootajate koguhiivitise suhtena euroala riikide sisemajanduse kogutoodangusse
piisivhindades.

Toojoud: tootavate inimeste ja tootute arvu summa.

Toojoukuluindeks: mddodab toojoukulusid iga tegelikult tootatud tunni kohta. See
holmab brutopalkasid (mis sisaldavad kdikvdimalikke preemiaid ja lisatasusid), todandja
poolt tasutavaid sotsiaalkindlustusmakseid ning muid td6djouga seotud kulusid (nditeks
koolituskulud, virbamiskulud ning palgamaksud), millest on maha arvatud riigitoetused.
Tunnikulud saadakse koigi tootajatega seotud eelnimetatud todjoukulude kogusumma
jagamisel nende poolt tootatud tundide arvuga (sealhulgas iiletunnid).

Toostustoodang: toostusettevdtte poolt loodud lisaviddrtuse mododt piisihindades.

Toostustoodangu tootjahinnad: toostusettevdtete (v.a chitusettevdtete) poolt euroala
riikide turgudel miitidud koéikide kaupade (vilja arvatud importkaupade) hinnad tehase
vidravas (mis ei sisalda transpordihinda)

Vabad tookohad: uute loodud tookohtade, vabade tookohtade ning peatselt vabanevate
tookohtade (mille tditmiseks on todandja hiljuti rakendanud aktiivseid abindusid) nditaja.

Valitsemissektor: koosneb keskvalitsusest, piirkondlikust valitsusest ja kohalikust
omavalitsusest ning sotsiaal-kindlustusfondidest. ~Avaliku sektori omandis olevad
dritegevust arendavad iiksused, nditeks riigiettevdtted, pole iildiselt valitsemissektorisse
arvatud.

Vélakirjad: viljendab emitendi (laenuvdtja) lubadust teha volakirja omanikule (laenuandja)
kindlaksmddratud kuupieva(de)l tulevikus tiks voi enam makseid. Tavaliselt hdlmab volakiri
kindlaksméddratud intressimddra (kupong) ja/vdi seda miitiakse diskonteerituna ehk
madalama hinnaga kui emitendi poolt makstav hind tagasiostu tdhtajal. Vdlakirjad, mida
emiteeritakse algse tagasiostu tdhtajaga enam kui iiks aasta, loetakse pikaajalisteks
volakirjadeks.

Volakohustused (finantskontod): hdlmavad laene, emiteeritud vdlakirju ning kaupu ja
mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevdtete pensionifondi reserve, hinnatuna turuviirtuses
perioodi 16pus. Kvartaalsetes finantskontodes ei sisalda vdlakohustused kaupu ja
mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete (nditeks ettevdtete vahelised laenud) ning
euroalaviliste pankade poolt antud laene, kiill aga on need komponendid aastastes
finantskontodes.

Volakordaja (valitsemissektor): valitsemissektori volg méadratletakse kogu brutovdlana
nominaalviddrtuses aasta l0pu seisuga ja konsolideerituna valitsemissektori asutuste
siseselt ja vahel. Valitsemissektori vdla ja SKT (sisemajanduse kogutoodang) suhe
midratletakse valitsemissektori koguvdla suhtena sisemajanduse kogutoodangusse
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jooksvates turuhindades ja selle kohta kehtib iiks eelarve ldhenemise kriteeriumidest, mis
on sitestatud Euroopa Uhenduse asutamislepingu artiklis 104 (2).

Viliskaubavahetus: euroalasisene ja -viline kaupade eksport ja import, mida mdddetakse
jooksev- ja piisihindades ja iihikumaksumuse indeksitena. Euroalasisene kaubavahetus
kajastab euroala riikide vahel liikuvate kaupade saabumist ja ldhetamist, samal ajal kui
euroalaviline kaubavahetus kajastab euroala viliskaubandust. Viliskaubandusstatistika
pole otseselt vorreldav rahvamajanduse arvepidamises kajastatud ekspordi ja impordiga,

sest see hdlmab nii euroalasiseseid kui ka -viliseid tehinguid ning iihendab kaubad ja
teenused.

Uhtlustatud tarbijahinnaindeks (UTHI): tarbijahindade madtiihik, mille koostab
Eurostat ja mis iihtlustatakse kodigi ELi riikide jaoks.
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