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Ledare

Vid sammantradet den 5 juni 2003 beslutade
ECB-radet att sanka den lagsta anbudsrantan pa
Eurosystemets huvudsakliga refinansierings-
transaktioner med 50 rantepunkter till 2,0 %. Aven
rantorna pa utlaningsfaciliteten och inlénings-
faciliteten sénktes med 50 rantepunkter till 3,0%
respektive 1,0%.

Beslutet aterspeglar ECB-radets bedomning att
utsikterna for prisstabilitet pa medellang sikt har
forbattrats vasentligt sedan rantesénkningen i
mars i ar. Beslutet Gverensstimmer med ECBs
penningpolitiska strategi, vars avsikt ar att infla-
tionen skall vara under, men nara 2 % pa medel-
lang sikt. | och med rantesankningen beaktas de
kdllor som utgdr en risk for avtagande ekono-
misk tillvaxt. ECB-radet klargjorde att alla rele-
vanta faktorer kommer att granskas dven fort-
sattningsvis.

Vad géller den ekonomiska analysen bakom denna
beddmning bekraftar de senaste uppgifterna om
real BNP-tillvéxt att den ekonomiska aktiviteten i
euroomradet var fortsatt dampad under forsta
kvartalet i ar. Resultatet reflekterar ocksa Irak-
krisens negativa effekter bade pa varldsekono-
min och pa ekonomin i euroomradet. Enkat-
undersokningar for april och maj tyder emeller-
tid inte pa ndgra omedelbara forbattringar efter
[6sningen av konflikten. Foljaktligen kommer den
ekonomisk tillvaxten under forsta halvaret 2003
sannolikt att bli mycket svag och den genom-
snittliga arliga tillvaxten i ar har fatt justeras ned.

Eurosystemets makroekonomiska bedémningar,
som presenteras i detta nummer av manads-
rapporten, rdknar med en real BNP-tillvéxt for
euroomréadet mellan 0,4 % och 1,0 % 2003 och
som Okar till mellan 1,1 % och 2,1 % 2004. Dessa
bedomningar bygger pa ett antal tekniska anta-
ganden baserade pé information fram t.o.m. den
22 maj 2003. P& grund av olika antaganden ar
Eurosystemets framtidsbeddmningar inte fullt ut
jamférbara med prognoser fran andra institutio-
ner. | dagslaget forefaller alla framtidsbedémningar
och aven den senaste tidens utveckling pa finans-
marknaderna ge i stort sett samma bild av utsik-
terna for euroomradets ekonomiska aktivitet.
Denna utveckling tyder pa en gradvis forbéttring
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av real BNP under loppet av 2003 och 2004, till
vilken béde externa och interna faktorer bidrar.

Vad géller utvecklingen utanfor euroomradet
borde okad efterfragan kompensera for de dam-
pande effekter som eurons starkare véxelkurs
medfort. Eurons Kkraftiga och snabba apprecie-
ring under de senaste manaderna kommer med
stor sannolikhet att ddmpa extern priskonkurrens-
kraft. Eurons nuvarande reala effektiva vaxelkurs,
och foljaktligen aven internationell konkurrens-
kraft i friga om priser och kostnader for euro-
omrédets exportorer, ar emellertid mycket nara
de langfristiga genomsnitten. Eurons nuvarande
véaxelkurs ar, sett ur ett nagot langre perspektiv,
sélunda i linje med underliggande ekonomiska
faktorer samt med ECB:s intresse av en stark och
stabil euro.

| fraga om utvecklingen inom euroomradet kom-
mer den privata konsumtionen sannolikt att ater-
hamta sig under andra halvéret 2003 och fram-
oOver. Detta torde reflektera 6kningen i real dis-
ponibel inkomst, forbattrad bytesbalans och lagre
inflation. Det finns péa det hela taget inte heller
nagra betydande obalanser inom hushallssektorn
som skulle hdamma en sddan aterhamtning. Inves-
teringar kommer sannolikt inte att ge nagot storre
bidrag till tillvéxten, &ven om forbattrade globala
ekonomiska forhéllandena och de historiskt laga
rantorna borde bidra till ett uppsving.

Det finns fortfarande nedatrisker for den ekono-
miska tillvdxten. Den ackumulering av sedan ti-
digare skapade makroekonomiska obalanser utan-
for euroomradet utgor en hotbild och det rader
fortfarande osékerhet om hur sarsviruset kom-
mer att paverka ekonomin. Det finns fortfarande
osdkerhet om hur stor anpassning som kommer
att krévas i foretagssektorn for att 6ka produkti-
vitet och lonsamhet, och vilka effekter detta far
pa sysselsattningstillvéxt och i slutandan pa pri-
vat konsumtion.

Mot denna bakgrund har utsikterna for prisut-
vecklingen blivit gynnsammare. Enligt Eurostats
snabbstatistik for HIKP var inflationstakten i maj
1,9 % vilket gor att den arliga inflationen i stort
sett kommer att ligga kvar pa samma niva under



resten av 2003 och sjunka kraftigt 2004. | de
makroekonomiska framtidsbeddmningarna, som
gors av Eurosystemets experter, beréknas HIKP-
inflationen gar ned fran 2,3 % 2002 till mellan
1,8 % och 2,2 % 2003 och sedan till mellan 0,7 %
och 1,9 % 2004. Den hér framtidsbeddmningen
utgar fran ett antagande om gynnsamma trender
for importpriserna som avspeglar oljeprisutveck-
lingen och eurons hdgre véaxelkurs samt forvant-
ningar om lagre inhemskt pristryck vid en matt-
lig ekonomisk aterhamtning. Framforallt bor i en
i stort sett stabil 16nedkning tillsammans med
produktivitetsvinster resultera i en ddmpning av
tillvaxttakten for enhetsarbetskostnaderna.

Vad géller den monetéara analysen var 6kningen i
det breda penningmangdsméttet M3 fortsatt stark.
Foljaktligen har ekonomin i euroomradet fortsatt
att ackumulera likviditet langt Gver den niva som
kravs for en fortsatt icke-inflatorisk tillvéxt.

Det finns emellertid flera argument som talar mot
oron for att den rikliga tillgdngen pé likviditet
kommer att leda till inflationstryck pa medellang
sikt. Sarskilt penningméngdsutvecklingen fortsat-
ter att paverkas av portféljomplaceringar som
reflekterar investerarnas fortsatta preferens for
likvida och sakra tillgdngar. Detta bekraftas av
information fran saval M3-komponenter som
motposter till M3. | sjilva verket Okade kredit-
givningen till den privata sektorn i en mycket lang-
sammare takt &n M3. Parallellt med den hdgre
penningméngdsdkningen minskade icke monetara
finansinstitut i euroomradet kraftigt sina netto-
forvarv av utlandska aktier, vilket ockséa pekar pa
portféljomplaceringar fran mer riskexponerade
innehav. Det kan antas att det med tiden kom-
mer att ske en vandning i de portféljomplaceringar
som under de senaste tvéa aren har paverkat M3-
6kningen. Utsikterna om en fortsatt mattlig eko-
nomisk aktivitet minskar dessutom sannolikhe-
ten for att dverskottslikviditeten ger upphov till
Okade konsumtionsutgifter. De laga rantorna har
emellertid ocksa bidragit till den kraftiga penning-
mangdsokningen. Penningméngdens utveckling
maste darfor noga foljas med tanke pa dess bety-
delse for prisstabiliteten pa medellang till lang
sikt.

En sammanfattning av den ekonomiska analysen
tyder pé att inflationen bor sjunka under 2 % pa
medelldng sikt till foljd av eurons vaxelkurs-
utveckling under den senaste tiden och den troga
ekonomiska tillvéxten i euroomradet. Den mo-
netara analysen pekar pa att den starka M3-
Okningen for narvarande knappast kommer att
péaverka dessa utsikter negativt. Efter en avstim-
ning av informationen fran de tva pelarna drog
ECB-radet slutsatsen att utsikterna for pris-
stabilitet pa medellang sikt har blivit béttre.

Vad géller debatten om hypotetiska risker for
deflation noterade ECB-radet att, i euroomradet
som helhet, har den totala HIKP-inflationen legat
runt 2 % under en langre tid och att det for nér-
varande inte finns nagra bedomningar som pe-
kar mot deflationsrisker. ECB:s penningpolitik har
som mal en inflationstakt som pa medellang sikt
ligger under,men ndra 2 %.| det hdnseendet torde
inflationsforvantningarna fortsatta att vara vél
forankrade pa denna niva oavsett prisutvecklingen
pa kort sikt. Pa regional niva skulle en period
med relativt laga prishojningar eller rentav pris-
sénkningar forbéttra en regions konkurrenskraft
inom valutaomradet. Inom en monetar union &r
deflation inte ett meningsfullt begrepp nér det
tillimpas pa enskilda regioner.

Har bor papekas att de problem som skapat sva-
righeter for tillvaxt och sysselsattning inte kan
|6sas enbart med penningpolitiska atgarder. Detta
kraver lampliga strukturdtgarder for att komma
till ratta med fundamentala svagheter och ta itu
med bradskande krav pa anpassning. Pa sa satt
kan finanspolitiken i hog grad frdmja fértroendet
och déarigenom aktiviteten, aven pa kort sikt. Ett
stort steg i rétt riktning skulle vara att de lander
som for ndrvarande kdmpar med 6kande bud-
getunderskott utarbetade genomténkta medelfris-
tiga reformstrategier med lampliga konsoliderings-
anstréngningar. Detta skulle inneb&ra omfattande
och tillvaxtframjande atgarder, och framfor allt
en djarv reform av den offentliga utgiftsstrukturen
och -nivan. Begransad utgiftsokning skulle s&
smaningom ocksa ge ytterligare spelrum for att
bemota det kostnadstryck som uppstar med en
aldrande befolkning och ge utrymme for fram-
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tida skattesankningar. Procedurmassigt &r det
angeldget att den finanspolitiska ramen sttds av
en malmedveten och konsekvent tillampning av
reglerna i férdraget och stabilitets- och tillvéxt-
pakten samt en noggrann uppfdljning och kolle-
gial paverkan mellan medlemsstaterna.

P& samma satt skulle djarva strukturella refor-
mer av arbets- och varumarknaderna inte bara
Oka euroomradets tillvaxtpotential och géra det
béttre rustat att sta emot ekonomiska chocker,
utan ocksa i hdg grad minska den osakerhet som
for narvarande 6verskuggar langtidsplaneringen
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och -perspektiven. Detta skulle i sin tur d&ven ha
positiva effekter pa kortare sikt. Framfor allt skulle
fornyade insatser for strukturreformer 6ka kon-
sumenternas och investerarnas tillférsikt om eko-
nomisk tillvéxt och dérigenom underlatta kon-
sumtions- och investeringsbeslut i euroomradet.

Det har numret av ECB:s manadsrapport inne-
héller en artikel som, i detalj granskar resultatet
av ECB-radets utvardering av den penning-
politiska strategin, vilken tillkdnnagavs den 8 maj
2003.






Den ekonomiska utvecklingen

| euroomradet

1 Den monetéra och finansiella utvecklingen

ECB-radets penningpolitiska beslut

Vid sitt mote den 5 juni 2003 beslutade ECB-
radet att sdnka den lagsta anbudsrantan pa de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna, som
genomfors som anbudsforfaranden till rorlig rénta,
med 50 punkter, till 2,0 %, fran och med den
transaktion som skall avvecklas den 9 juni 2003.
Aven rantorna pa inlanings- och utlanings-
faciliteterna sanktes med 50 punkter till 3,0 %
respektive 1,0 %, i bada fallen med verkan fran
och med den 6 juni 2003 (se diagram 1).

Okningen i M3 steg ytterligare i april

Nya uppgifter tyder pa att de senaste tva arens
starka penningmangdsokning i euroomréadet kom-
mer att fortsatta. | april 2003 steg den érliga 6k-

ECB:s rantor och

penningmarknadsréantor
(procentuell arsréantesats; dagliga uppgifter)

- Utléningsrinta

Inlaningsranta

—— Lagsta anbudsrénta i de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna

—— Dagslanerinta (EONIA)

eeee Marginalrinta pd de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna

4,5 4,5

1,0 1,0
0’5 L L L L ‘ L L L L 0’5
3kv 4 kv 1 kv 2 kv
2002 2003

Kallor: ECB och Reuters.
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M3-6kning och referensvarde

(sasongrensad och justerad for kalendereffekter)

— — M3 (arlig kningstakt)

—— M3 (tre manaders centrerat glidande genomsnitt av
arlig 6kningstakt)

- - - M3 (sexmanaders 6kningstakt uppréiknad till arstakt)

—— Referensvirde (42 %)

9,0 A 19,0

3.0 v 3,0

B XY
1999 2000 2001 2002

Kalla: ECB.

ningen i M3 till 8,7 % fran 7,9 % manaden innan.
Tremanadersgenomsnittet for den arliga 6kningen
i M3 var 8,2 % for perioden februari—april 2003,
jdmfort med 7,7 % for perioden januari-mars
2003 (se diagram 2).

Den ihallande starka 6kningen i M3 fram till mars
beror sannolikt pa investerarnas tkade preferens
for kortfristiga likvida tillgdngar i en situation dé
det radde stor osakerhet i ekonomin, pa finans-
marknaderna och geopolitiskt. Aven om det
skedde en betydande nedgang bade pa aktie-
marknaden och i den geopolitiska osékerheten i
april visar statistiken for denna manad att nagon
korrigeringsprocess annu inte har kommit igang.
Eventuellt har den ddmpande effekten av mins-
kad ekonomisk och geopolitisk osdkerhet inte
hunnit sla igenom i den monetéra statistiken, ef-
tersom det kan ta tid for de ekonomiska akto-
rerna att omfordela sina portfoljer (sérskilt var-
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Uppskattning av nominellt och realt
penningmangdsgap
(procent av M3-stocken)

— —  Nominellt gap 1)
— Realtgap2)

S R SR Rt

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Kélla: ECB.

1) Awvikelse i aktuell M3-stock fran den niva som ar konsistent med
penningmangdsdkningen i referensvérdet; basperiod december
1998.

2) Nominellt penningméngdsgap minus avvikelse i konsumentpri-
ser fran en niva jamférbar med definitionen av prisstabilitet;
basperiod december 1998.

depapper med fast 16ptid). Dessutom kan den
laga niva som de langa obligationsrantorna sjonk
till i april ocksa ha fatt aktorerna att Gverge dessa
instrument till forman for kortfristiga likvida till-
gangar. Slutligen bor de laga korta rantorna ha
fortsatt att frdmja okningen i M3:s mest likvida
komponenter, sérskilt M1.

Den langa perioden av stark penningmangds-
Okning har lett till att det finns mer likviditet i
euroomradet an vad som kravs for att finansiera
en hallbar icke-inflatorisk tillvaxt. Det nominella
penningmangdsgapet i diagram 3 visar skillna-
den mellan den faktiska M3-nivan och den M3-
nivd som skulle ha varit resultatet om 6kningen
sedan december 1998 uppgatt till referensvardet
(4%2 % per ar). Mattet pa det reala penningmangds-
gapet visar skillnaden mellan den faktiska M3-
nivan deflaterat med HIKP och den reala M3-
niva som skulle ha varit resultatet om den nomi-
nella M3-6kningen uppgatt till referensvérdet och

HIKP-inflationen legat i linje med definitionen av
prisstabilitet — &ven i detta fall med december
1998 som basmanad. Den starka uppgéngen av
okningen i M3 de senaste manaderna har lett till
att det har samlats en Gverskottslikviditet och
béde det nominella och det reala penningmangds-
gapet ligger pa de hogsta nivderna sedan starten
av EMU:s etapp tre.

Den arliga 6kningen i M3 under forsta kvartalet
2003 fortsatte att vara hogre an den niva som
skulle stdmma dverens med dess grundléaggande

Real M3, real BNP och alternativ-
kostnader

(fyra kvartals glidande genomsnitt av &rliga procentuella férand-
ringar; sasongrensad)

— —  Real BNP-6kning
— Real M3-6kning (deflaterad med BNP-deflatorn)

6,0 6,0
4,0
2,0
0,0
22,0 -2,0
— — Alternativkostnad fér M3 (hoger skala) )]
—— Real M3-6kning minus real BNP-6kning
(vinster skala) 2)
5,0 2,0
3,0
~ 1,0
/N
\
v /\ /\
\ - ) / N 0.0
1,0 / \ ; N \\ -
\ / -
/ N
/ -1,0
-3,0 )
/
50 . . . . . . . . 0
1994 1996 1998 2000 2002
Kaélla: ECB.

Anm.: De arliga okningstakterna i BNP och BNP-deflatorn forsta

kvartalet 2003 antas vara desamma som fjérde kvartalet 2002.

1) Alternativkostnad fér M3 definieras som skillnaden mellan tre-
manaders penningmarknadsranta och den egna avkastningen
pa M3.

2) Beréknad som skillnaden mellan M3-6kning deflaterad med BNP-
deflatorn och real BNP-gkning.
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bestamningsfaktorer, vilket framgar av den mar-
kanta skillnaden mellan den reala M3-6kningen
och den reala BNP-tillvdxten (se diagram 4). Den
nedre delen av diagram 4 visar att de laga
alternativkostnaderna for M3 de senaste mana-
derna bara &r en av forklaringarna till den starka
M3-6kningen. Den betydande diskrepansen mel-
lan den stora Gkningen i M3 och bidraget fran
dess grundldggande bestdmningsfaktorer under
forsta kvartalet 2003 bekréftar att portfolj-
omldggningarna haft ett betydande inflytande i
samband med den stora finansiella, ekonomiska
och geopolitiska osakerheten. Portféljom-
ldggningarna fran aktier till M3-instrument fick
den arliga 6kningen i M3 att stiga med uppskatt-
ningsvis 2 ¥-3 procentenheter forsta kvartalet
2003 (se rutan med titeln "Estimating the size of
portfolio shifts from equity to money” pa sid. 11
i ECB:s Monthly Bulletin for maj 2003).

Sarskilt stark 6kning i M1 och
omsattbara instrument

Den starka okningen i M3 de senaste manaderna
berodde i forsta hand pa utvecklingen i M1 och
omsattbara instrument (se tabell 1). Den arliga
Okningen i M1 fortsatte att stiga till 11,1 % i april,
vilket kan jamféras med 10,1 % arets forsta kvar-
tal och 8,8 % sista kvartalet 2002. Den allt snab-
bare 6kningen i M1 verkar bero pa de laga alter-
nativkostnaderna for att halla pengar och for
avistainlaning. Dessutom ledde den redan namnda
osakerheten formodligen ocksa till en tkad efter-
fragan pa mycket likvida tillgangar.

Inom M1 lag den arliga 6kningen av utelGpande
sedlar och mynt kvar pa en hog niva (37,5 % i
april). Denna starka 6kning beror sannolikt pé
att det pagar en ateruppbyggnad av innehaven
av sedlar och mynt och pa en starkare efterfra-
gan pa eurosedlar fran hemmahorande utanfor
euroomradet.

Efter att ha avtagit 2002 ndr innehaven av sedlar
och mynt dteruppbyggdes har den arliga 6kningen
av avistainlaning aterhamtat sig de senaste ma-
naderna (se diagram 5). | april var den arliga 6k-
ningen av avistainlaning 7,6 %, jamfort med 5,8%
i slutet av 2002. Den starka efterfragan pa avista-
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Utelopande sedlar och mynt samt
kortfristig inlaning

(arliga floden, miljarder euro)

— —  Uteldpande sedlar och mynt

— Dagslan
300,0 300,0
200,0 200,0
100,0 100,0
0,0 —— / 0,0
T, /
~ P
~ 7/
\ 7
-100,0 [ -100,0
_200,0 L | PR R NI L _20050
2001 2002
Kalla: ECB.

inlaning i borjan av 2003 var sannolikt en foljd
av de laga rantorna och det mycket osékra Kli-
matet, som motverkade den ddmpande effekten
av ateruppbyggnaden av innehaven av sedlar och
mynt.

Den sjunkande trenden nér det géller annan kort-
fristig inlaning sedan slutet av 2001 tycks ha upp-
hort. Den arliga 6kningstakten for denna kort-
fristiga inlaning steg till 5,1 % i april fran 4,3 %
arets forsta kvartal och 4,9 % sista kvartalet 2002.
Inom denna inlaningskategori hade inlaning med
en avtalad 16ptid pa hogst tva ar fortfarande en
dampad arlig 6kningstakt, medan den érliga
okningstakten for inlaning med en uppségnings-
tid pa hogst tre manader var fortsatt stark. Att
utvecklingen varierade mellan dessa typer av in-
l&ning berodde férmodligen pa att ranteskillnaden
mellan dem har krympt de senaste manaderna,
vilket ledde till att tidsbunden inlaning blev mind-
re attraktivt &n sparprodukter.

Den markanta preferensen bland andra investe-
rare &n monetdra finansinstitut (MFI) i euro-
omradet for sakra och likvida instrument som
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Tabell 1

M3 och dess komponenter

(&rliga procentuella forandringar; kvartalsgenomsnitt)

2002 2002 2002 2002 2003 2003
1 kv 2 kv 3 kv 4 kv 1 kv apr
Sasongs- och kalenderrensade
M1 6,2 6,6 7,6 8,8 10,1 11,1
av vilka: utestdende sedlar och mynt -28,0 -20,0 -7,6 12,9 39,1 37,5
av vilka: avistainlaning 13,0 11,7 10,3 8,1 6,4 7,6
M2 - M1 (= annan kortfristig inldning) 6,8 6,4 55 49 43 5,1
M2 6,5 6,5 6,5 6,7 7,0 7,9
M3 - M2 (= omsittningsbara instrument) 14,1 12,4 10,3 8,6 10,5 13,1
M3 7,5 73 7,0 7,0 7,5 8,7
Ej sasongs- och kalenderrensade
Utelopande sedlar och mynt -27,9 -19,7 -7,7 12,9 39,1 37,4
Avistainlaning 13,0 11,7 10,4 83 6,1 7,3
Inlaning med 16ptid pa upp till 2 ar 3,6 2,9 1,4 1,3 0,5 -0,0
Inldning med uppsdgningstid pa upp till 3 manader 9,1 9,4 8,9 7,8 7.4 9.4
Aterkopsavtal 4.6 23 2,9 23 8,4 6,3
Penningmarknadsfondsandelar 29,5 25,1 22,4 18,6 16,7 16,9
Réntebédrande virdepapper med [6ptid pa upp till 2 ar -6,1 -3,1 -9,5 -8,8 -5.4 11,5

Kalla: ECB.

ingdr i M3 avspeglas ocksa i att 6kningstakten for
omsattbara instrument ater har blivit starkare.
Efter att ha avtagit till 8,6 % sista kvartalet 2002
steg den till 10,5 % under érets forsta kvartal
och till 13,1 % i april 2003. Den starka 6knings-
takten for omséttbara instrument beror i hog grad
pa den fortsatt robusta okningstakten for ande-
lar i penningmarknadsfonder, som i likhet med
avistainlaning ofta anvands for att ”parkera”
medel i osdkra tider. | april kunde den kraftigt
stigande Okningstakten for omséttbara instrument
ocksa tillskrivas den markanta aterhamtningen av
Okningstakten for kortfristiga skuldférbindelser
utgivna av MFI. Denna kan i sin tur ha berott pa
att de institutionella investerarna, majligen pa
grund av farhagor om att obligationspriserna
skulle sjunka, borjade efterfraga dessa instrument
i storre utstrackning.

Stabilisering av 6kningstakten i
utlaningen till den privata sektorn

Den arliga 6kningstakten i MFI:s totala kreditgiv-
ning till hemmaho6rande i euroomradet steg till
4,7 % i april 2003, efter att ha legat stabil — pa
ca 4,2 % (se tabell 2) - fran tredje kvartalet 2002.

Den starkare dkningstakten i kreditgivningen till
hemmahorande i euroomradet i april beror pé
en Okad utlaning till bdde den offentliga och den
privata sektorn.

Néar det galler kreditgivningen till den offentliga
sektorn steg den arliga 6kningstakten till 3,5 % i
april, efter att ha legat kring 2 % fjarde kvartalet
2002 och forsta kvartalet 2003. Betraffande for-
delningen pa olika instrument blev tolvmanaders-
forandringen for monetara finansinstituts utlaning
till den offentliga sektorn nagot positiv i april 2003,
efter att ha varit negativ sedan mars 2002. Ok-
ningen i monetdra finansinstituts innehav av skuld-
forbindelser utgivna av den offentliga sektorn fort-
satte dessutom att folja den stigande trend som
inleddes tredje kvartalet 2002.

De senaste uppgifterna om utldningen till den
privata sektorn tyder pa att nedgéngen kan ha
upphort och att den arliga 6kningstakten héller
pa att stabilisera sig (4,6 % i april och 4,9 % fors-
ta kvartalet 2003). | reala termer ligger den érliga
okningstakten i utlaningen till den privata sek-
torn for narvarande bara ndgot under sitt lang-
siktiga genomsnitt. Okningstakten ar alltsa inte
ovanligt lag jAmfort med andra perioder med svag
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Tabell 2

Motposter till M3

(&rliga procentuella férandringar; kvartalsgenomsnitt; ej sésong- eller kalenderrensade)

2002 2002 2002 2002 2003 2003
1 kv 2 kv 3kv 4 kv 1kv apr
Langfristiga finansiella skulder (exkl. kapital och reserver) 3,1 4,0 5,1 52 5,0 5,0
Inlaning 6ver 2 ar 0,2 0,9 1,9 2,7 33 35
Inlaning med uppsdgningstid dver 3 manader -11,5 -13,2 -11,1 -9,0 -6,4 -8,9
Réntebédrande virdepapper med 16ptid dver 2 ar 6,5 7,7 8,8 8,1 7,0 7,1
Krediter till hemmahéorande i euroomradet 5,1 4,5 42 4,1 4,2 4,7
Krediter till offentliga sektorn 1,7 1,8 1,1 1,9 2,1 3,5
Virdepapper andra dn aktier 3,5 3,8 25 4,1 43 5.8
Lén -0,8 -0,9 -0,9 -1,2 -1,1 0,1
Krediter till 6vriga hemmahorande i euroomradet 6,1 52 5,0 4,7 4.8 5,0
Virdepapper andra dn aktier 223 14,8 7,5 6,8 8,5 13,8
Aktier och andra riskpapper 2,1 -3,5 1,0 3,0 0,9 34
Lén 57 5,6 52 4,8 4,9 4,6
Kélla: ECB.

ekonomisk tillvaxt. Den stadiga 6kningen av utlé-
ningen till den privata sektorn 2003 beror pa att
bankernas laga utlaningsrantor i euroomradet har
en positiv effekt som motverkar de negativa ef-
fekterna av en svag ekonomisk aktivitet och en
stor osdkerhet.

En fordelning pé olika sektorer av utlaningen till
den privata sektorn visar att den arliga Gknings-
takten i utlaningen till icke-finansiella foretag ater-
hamtade sig nagot forsta kvartalet 2003 (se ta-
bell 4). Aterhamtningen berodde framst pa att
tolvménadersforandringen for kortfristiga Ian till
icke-finansiella foretag steg kraftigt och blev po-
sitiv forsta kvartalet 2003, efter att ha varit nega-
tiv under samtliga kvartal 2002. Med tanke pa att
dessa lan normalt ar mer konjunkturkansliga kan
detta tyda pa att foretagssektorns ekonomiska
situation har forbéttrats jamfort med kvartalet
innan. Den érliga 6kningstakten i utlaningen till
hushallen forblev i stort sett oférandrad pa en
relativt robust niva forsta kvartalet 2003. Ut-
vecklingstendenserna for utlaningen till olika sek-
torer analyseras mer ingaende langre fram i an-
slutning till de icke-finansiella sektorernas totala
lanefinansiering.

Bland M3:s dvriga motposter var den arliga
okningstakten i MFI-sektorns langfristiga finansiella
skulder (utom eget kapital) 5,0 % i april och fors-
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ta kvartalet 2003, vilket ar ndgot lagre 4n fjarde
kvartalet 2002. Inom denna motpost till M3 fort-
satte langfristig inlaning att ©ka i ldngsam takt,
medan skuldférbindelser med en ursprunglig 16p-
tid pa 6ver tva ar 6kade starkt. Det bor papekas
att skuldforbindelser med en I6ptid pa Gver tva
ar dven innefattar innehav av_hemmahorande
utanfor euroomradet. Den starka okningen nar

Rorelser i M3 och dess motposter
(arliga floden, ultimo perioden; miljarder euro; ej sésongrensad
eller justerad for kalendereffekter)

m 3 kv 2002
o 4 kv 2002
o 1kv2003
m apr 2003
500 500
400 400
300 300
200 200
100 100
0 0
-100 i -100
M3 Krediter Krediter Netto- Langfristiga Ovriga
till den tillden tillgdngar finansiella motposter
privata offentliga 3) skulder  (inklusive
sektorn sektorn (exklusive kapital och
(1) 2) kapital och reserver)
reserver)
Kaélla: ECB.

M3=1+2+3-4+5
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det galler langfristiga skuldforbindelser utgivna
av MFI kan darfor dven bero pa kép av hemma-
horande utanfor euroomradet, vilket stammer
Overens med betalningsbalansuppgifterna om
utlandska kop av euroomradets skuldférbindelser.

Under de tolv manaderna fram till april dkade
MFI-sektorns utlandska nettotillgdngar med 231
miljarder euro, jamfort med 233 miljarder euro
under de tolv ménaderna fram till mars. Det fort-
satt positiva stora arliga flodet av utlandska netto-
tillgdngar hos euroomradets MFI-sektor ger till-
sammans med den information som framkommer
i den monetara framstallningen av euroomradets
betalningsbalans (se ruta 1), som publiceras for
forsta gdngen i denna ménadsrapport, ytterligare
bakgrundsinformation om de portféljomlaggningar
som lag hakom de senaste manadernas starka
Okning i M3. Inte minst minskade andra an MFI i
euroomradet sina placeringar i utlandska aktier
under arets forsta kvartal, medan hemmahorande
utanfor euroomrédet tycks ha 6kat sina innehav
av euroomradets skuldférbindelser.

Mycket riklig likviditet i
euroomradet

M3 fortsatte att vaxa i stark takt under forsta
kvartalet 2003 och i april. Den starka 6kning i
M3 som har pagatt en langre tid har lett till att
det finns mer likviditet &n vad som krévs for att
finansiera en icke-inflatorisk tillvaxt pad medellang
sikt. Det ar emellertid viktigt att komma ihdg att
penningmangdsutvecklingen fortsétter att gynnas
av portféljomlaggningar som ar en foljd av att
investerarna fortfarande foredrar likvida och sékra
tillgangar. Detta bekraftas av information om bade
M3:s komponenter och motposter. Forutom
portfoljomlaggningar som beror pé att investerar-
na av forsiktighetsskal efterfragar monetara till-
gangar i storre utstrackning, har aven de laga
rantorna bidragit till den starka penningmangds-
okningen. Mot denna bakgrund maste penning-
mangdsutvecklingen noggrant foljas med tanke
pa dess innebord for prisstabiliteten pa medel-
lang till lang sikt.

Arlig 6kning i vérdet av totala
tillgangar i investeringsfonder i
euroomradet uppdelat pa
investeringspolicy

(arliga procetuella férandringa; stockuppgifter for ultimo perioden)

Aktier —— Fastigheter
— —  Obligationer ---- Ovriga
— —  Blandade —— Totalt
30 30

20 20

10

-20 N P 20

30 T30

-40 ‘ ‘ ‘ ‘ -40
2001 2002

Kalla: ECB.

Okningen i investeringsfondernas
tillgangar sjonk fjarde kvartalet
2002

Nér det géller den totala balansrdkningen for
euroomradets investeringsfonder uppgick tolv-
manadersforandringen till -10,2 % i slutet av fjarde
kvartalet 2002, jamfort med +4,4 % i slutet av
kvartalet innan (se diagram 7). Bakom denna ned-
gang i investeringsfondernas totala tillgdngar dolde
sig skiftande utvecklingstendenser for olika till-
gangar beroende pé investeringspolicy. Dessa ten-
denser berodde i sin tur till stor del pa utveck-
lingen av priserna pa finansiella tillgangar. Den
arliga nedgéngen i investeringsfondernas innehav
av aktiefonder uppgick till 29,3 % i slutet av fjarde
kvartalet 2002, medan den érliga nedgangen i
Dow Jones EURO STOXX-indexet och Standard
and Poor’s 500-indexet under samma period upp-
gick till 34,5 % respektive 24,3 %. Samtidigt upp-
gick den drliga 6kningen i balansomslutningen for
euroomradets obligationsfonder till 3,5 %, delvis
till foljd av stigande obligationspriser.
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Monetar framstéllning av euroomradets betalningsbalans

I denna utgdva av manadsrapporten publiceras for forsta gangen en monetar framstéllning av euroomradets
betalningshalans (se tabell 8.7 i statistikbilagan).

De externa transaktioner som genomfors av andra hemmahorande i euroomradet &n MFI har en direkt inverkan pa
MFI-sektorns externa tillgangar och skulder i den man de avvecklas via hemmahérande banker. » Om andra
hemmahorande i euroomradet an MFI képer obligationer fran hemmahorande utanfor euroomradet kan det till
exempel leda till att hemmahdrande bankers skuld mot utlandet 6kar om de som séljer obligationerna haller
intakterna pa konton hos dessa banker. Forandringarna av hela MFI-sektorns nettostéllning gentemot omvarlden
hanger alltsa samman med de externa transaktioner som genomfors av andra hemmahorande an MFI.

Syftet med den monetéra framstéllningen ar darfor att i betalningsbalansen skilja mellan de externa transaktioner
som genomfors av MFI-sektorn och de som genomfors av andra dn MFI. Metoden sammanfattas i foljande tabell.

Monetar framstéllning av euroomradets betalningsbalans

Bytesbalans
Kapitalbalans
Saldo for icke-MFI-sektorns finansiella transaktioner
Restpost
Icke-MFI-sektorns betalningsbalans
- MFI-sektorns betalningsbalans ¥
Forandring i MFI-sektorns utldndska nettotillgangar

N+ + +

1) MFI-sektorns externa transaktioner registrerade i bytesbalansen eller kapitalbalansen eller restposten som motsvarar denna sektors
externa transaktioner kan vara jamférelsevis sma.

Penningmangdsmattet M3 kopplas dessutom genom en redovisningsidentitet till sina motposter i MFI-sektorns
balansrakning, vilket illustreras av foljande forhallande:

M3 = utlaning till hemmahorande i euroomréadet + euroomradets MFI-sektors utlandska nettotillgangar - langfris-
tiga finansiella skulder + andra motposter.

En 6vervakning av MFI-sektorns utlandska nettotillgangar bidrar darfor (tillsammans med dvervakningen av
andra inhemska motposter) till en battre forstaelse av penningmangdsutvecklingen. Den monetara framstallningen
av betalningsbalansen ar i sin tur ett bra hjalpmedel for att upptacka orsaker till forandringar i M3:s externa
motpost.

| praktiken rader inte alltid ett perfekt likhetsforhallande mellan betalningsbalansen och motsvarande floden
hérledda ur den konsoliderade MFI-sektorns balansrakning, eftersom det finns skillnader i bade sammanstéllnings-
system och metoder. | vissa l&nder rapporteras exempelvis betalningsbalansuppgifter for MFI-sektorn direkt av de
monetara finansinstituten pa grundval av transaktioner, medan transaktionerna i den monetara statistiken harleds
indirekt fran skillnaderna i stockuppgifter genom justeringar for omklassificeringar samt vaxelkursvariationer och
vardeforandringar. Metoderna varierar ocksa mellan monetér statistik och betalningsbalansstatistik nér det galler i
vilken grad de grundar sig pa affarsredovisningsregler. | "restpost” ingar dessutom vissa ej forklarade”
betalningsbalanstransaktioner. Trots dessa forbehall ger den monetara framstallningen anvandbar information for
en analys av forandringarna i M3:s externa motpost.

1 Se artikeln ”Balansrakningarna for euroomradets monetara finansinstitut i borjan av 1999” i ECB:s manadsrapport for augusti 1999.
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Pa senare ar har externa transaktioner spelat en betydelsefull roll for euroomréadets penningméangdsutveckling.
Den markanta uppgangen av 6kningen i M3 sedan andra kvartalet 2001 har satts i samband med en ansenlig
okning av MFI-sektorns utlandska nettotillgdngar. Den monetéra framstallningen av betalningsbalansen visar att
denna utveckling under 2001 framst berodde pa en nedgang i nettoforvarven av utlandska aktier av andra hemma-
horande i euroomradet an MFI, vilket var en foljd av att euroomradets investerare 6vergav utlandska aktier till
forman for likvida tillgangar i euroomradet ? (se diagrammet nedan). Sedan andra kvartalet 2002 har M3:s externa
motpost dessutom starkts av en markant 6kning av képen av euroomradets skuldforbindelser av hemmahdrande
utanfor euroomradet (som vida dverstiger kopen av utlandska skuldférbindelser av andra hemmahérande i
euroomradet an MFI). Dessutom har bytesbalansen och kapitalbalansen forbéttrats, vilket tyder pa en ytterligare
6kning av den inhemska likviditeten till foljd av externa transaktioner.

2 Se &aven rutan “Estimating the size of portfolio shifts from equity to money”, sid.11-14 i ECB:s Monthly Bulletin fér maj 2003.

De viktigaste externa transaktioner som ligger bakom foréandringar av MFI-
sektorns nettostallning gentemot omvarlden

(arliga floden, vid slutet av perioden, miljarder euro)

== MFI-sektorns utlandska nettotillgangar
— Euroomrédets byteshalans och kapitalbalans
oo Direktinvesteringar och portféljinvesteringar utomlands av andra hemmahorande i euroomrédet &n MFI
(minustecken = utflode)
- Portféljinvesteringar i skuldférbindelser av hemmahérande utanfor euroomradet
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Kélla: ECB.

1) Exklusive vardepapper med en Ioptid p& upp till tva ar och utgivna av MFI-sektorn.

Lagre okningstakt for forsakrings-
bolags och pensionsfonders
finansiering och finansiella
investeringar fjarde kvartalet 2002

Med utgéngspunkt i statistik Gver transaktioner kan
det konstateras att Gkningstakten for euroomradets
forsékringsbolags och pensionsfonders finansiering
och finansiella investeringar sjonk fjarde kvartalet
2002. Nér det géller finansieringen av denna sek-
tor sjonk den arliga 6kningstakten for forsakrings-
tekniska avséttningar, som utgjorde 95 % av dess
finansieringskéllor, till 7,1 % fjarde kvartalet 2002,
fran 7,9 % kvartalet innan. Okningstakten for de

medel som hushallen avsatter for livforsakringar
och pensionsfonder var darfor fortsatt hog.

Né&r det géller denna sektors finansiella investe-
ringar sjonk den drliga 6kningstakten for forsak-
ringsbolags och pensionsfonders viktigaste finan-
siella tillgdngar till 6,2 % fijarde kvartalet 2002, fran
7,6 % tredje kvartalet. Den lagre 6kningstakten for
finansiella investeringar avspeglades sarskilt i en
lagre arlig okningstakt for kop av borsnoterade
aktier och beviljade 1an (se diagram 8). Den arliga
okningstakten for lan beviljade av denna sektor
sjonk till 4,2 % fiarde kvartalet, fran 6,3 % tredje
kvartalet. Den arliga okningstakten for placeringar
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Forsakringsforetag och pensions-
fonders finansiella investeringar i

euroomradet

(&rliga 6kningstakter; bidrag i procentenheter)

I Inlaning hos MFI i euroomréadet
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Kalla: ECB.

i borsnoterade aktier sjonk ocksa, frén 6,4 % tredje
kvartalet till 3,9 % fjarde kvartalet. Den érliga
okningstakten for inlaning steg daremot fran 3,8 %
tredje kvartalet till 5,5 % fjarde kvartalet. Denna
forandring i sektorns tillgangsportfolj betyder alltsa
att det skedde en 6vergang till mer likvida och mind-
re riskabla finansiella investeringar i slutet av 2002.

Nagot lagre okningstakt for
utgivning av skuldforbindelser
forsta kvartalet

Under forsta kvartalet 2003 sjonk den genom-
snittliga arliga 6kningstakten for utestaende skuld-
forbindelser, som emitterats av hemmahdrande i
euroomradet, nagot till 6,8 % fran 7,1 % fjarde
kvartalet 2002 (se diagram 9). Denna utveckling
var resultatet av att den genomsnittliga arliga
okningstakten for utestdende langfristiga skuld-
forbindelser sjonk med 1 procentenhet till 5,7 %
medan den for utestdende kortfristiga skuld-
forbindelser steg kraftigt med 6 procentenheter
till 17,4 %. Den sistndmnda Okningen berodde
framst pé en stark emissionsaktivitet i MFI-sektorn.

ECB Manadsrapport « Juni 2003

Arlig 6kning av skuldférbindelser
utgivha av hemmahdrande i

euroomradet
(arliga procentuella forandringar)

Totalt
— —  Kortfristiga emissioner
= = Langfristiga emissioner

20 20

2002

2000 2001

Kélla: ECB.

Anm.: Arliga dkningstakter baseras p& finansiella transaktioner
och &r justerade for omklassificering, omvardering, véxelkursvaria-
tioner och andra forandringar som inte uppkommit fran transak-
tionerna.

En fordelning pa valutor visar att den genom-
snittliga arliga okningstakten for utestdende
eurodenominerade skuldforbindelser som emit-
terats av hemmaho6rande i euroomradet sjonk
med 0,3 procentenheter till 6,3 % forsta kvarta-
let. Aven den arliga ©kningstakten for icke-
eurodenominerade skuldforbindelser som
emitterats av hemmahdorande i euroomradet sjonk
med 0,3 procentenheter till 12,3 %.

Nar det géller fordelningen pé olika sektorer av
utgivningen av eurodenominerade skuldfor-
bindelser var den genomsnittliga arliga Gknings-
takten for utestaende skuldforbindelser emitterade
av MFI 4,5 % forsta kvartalet, jamfért med 5,0 %
fiarde kvartalet 2002 (se diagram 10). En analys
av de underliggande krafterna avslojar en stark
utgivning av kortfristiga skuldférbindelser, vilket
bekréftar den trend som inleddes tredje kvarta-
let 2002. En betydande del av utgivningen av kort-
fristiga skuldforbindelser berodde emellertid pa
likviditetsutjiamning inom MFI-sektorn, snarare n
pé nettofinansiering av MFl-sektorn som helhet.
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Diagram 10

Arlig 6kning av eurodenominerade
skuldforbindelser utgivna av

hemmahdrande i euroomradet
(arliga procentuella forandringar)

— Totalt
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Anm.: Arliga 8kningstakter baseras pa finansiella transaktioner och
ar justerade for omklassificering, omvardering, véxelkursvariatio-
ner och andra forandringar som inte uppkommit fran transaktio-
nerna.

Nar det géller icke-finansiella foretag steg den ge-
nomsnittliga arliga 6kningstakten for utestaende
utgivna skuldférbindelser med 2,1 procentenheter
fran kvartalet innan till 6,6 % forsta kvartalet 2003.
Det dr annu for tidigt att sdga om det innebdr att
den nedatgaende trend som inleddes i slutet av
2001 har vant. De allmanna ekonomiska forhal-
landena forsta kvartalet 2003 beframjade knap-
past en 6kning av emissionsaktiviteten i en situa-
tion som kénnetecknades av osékerhet om kriget i
Irak och en trog ekonomisk aktivitet. De minskade
ranteskillnaderna mellan foretagsobligationer un-
der forsta kvartalet kan emellertid ha lockat manga
lantagare. Marknaderna for skuldforbindelser ut-
givna av foretag kdnnetecknas av en stark utgiv-
ning av langfristiga skuldférbindelser och en svag
utgivning av kortfristiga skuldforbindelser. Manga
foretag har gjort anstrangningar for att minska sina
kortfristiga skulder i syfte att skydda sig mot finan-
siell turbulens (se dven ruta 2). Det har i allmén-

het ocksa varit svarare for lantagare att fa till-
tréde till marknaderna for kortfristiga skuld-
forbindelser. Aven om den genomsnittliga arliga
Okningstakten fortfarande varierar avsevért mel-
lan utestaende kortfristiga respektive langfristiga
skuldférbindelser, har skillnaden krympt sedan
tredje kvartalet 2002. Den genomsnittliga arliga
okningstakten for utestdende langfristiga skuld-
forbindelser som emitterats av foretag sjonk fran
10,8 % fjarde kvartalet 2002 till 9,4 % forsta kvar-
talet 2003. Samtidigt var tolvménaders-
forandringen for utestaende kortfristiga skuld-
forbindelser utgivna av foretag fortfarande ne-
gativ forsta kvartalet (-3,3 %), men nedgéngen
var 12,5 procentenheter mindre &n kvartalet
innan.

Néar det géller icke-monetéra finansiella foretag
var den genomsnittliga arliga 6kningstakten for
utestéende skuldforbindelser fortfarande hog, dven
om den sjonk fran 30,6 % fjarde kvartalet forra
aret till 29,2 % forsta kvartalet 2003. Den starka
emissionsaktiviteten inom denna sektor beror
ocksa pa att det har skett en Gvergang fran di-
rekt obligationsutgivning av foretagen till indirekt
utgivning, t.ex. genom s.k. SPV-bolag (special pur-
pose vehicle). Forsta kvartalet 2003 emitterade en
del féretag inom bil-, energi-, olje- och telekom-
sektorerna nastan tva femtedelar av sina varde-
papper via finansiella dotterbolag som klassifice-
ras som icke-monetéra finansiella foretag.

Nar det galler den offentliga sektorn sjonk den
genomsnittliga arliga 6kningstakten for utestdende
skuldforbindelser utgivna av staten fran 4,8 %
fjarde kvartalet 2002 till 4,2 % forsta kvartalet
2003. Staten Gkade sin upplaning genom utgiv-
ning av kortfristiga skuldférbindelser, fér vilka den
arliga 6kningstakten steg markant till 21,5 % forsta
kvartalet. Samtidigt steg den genomsnittliga ar-
liga okningstakten for utestdende skuldfor-
bindelser utgivna av andra delsektorer inom den
offentliga sektorn fran 28,1 % fjarde kvartalet 2002
till 30,5 % forsta kvartalet 2003. Utgivningen inom
denna sektor ar begransad till ett fatal lander och
den hoga okningstakten beror pa en 6kad utgiv-
ning i dessa lander.
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Uppgangen i icke-finansiella
foretags lanefinansiering 6kade
forsta kvartalet 2003

Den arliga 6kningstakten for de icke-finansiella
sektorernas (hushall, icke-finansiella foretag och
den offentliga sektorn) lanefinansiering forsta kvar-
talet 2003 beraknas totalt sett ha 6kat nagot till
5% %, efter att ha stabiliserats fjarde kvartalet
2002 och sjunkit markant 2001 och under storre
delen av 2002 (se tabell 3). Aven om det &r svart
att bedéma i nulaget kan det tyda pa att den
nedatgdende utvecklingen har upphort. Okningen

var brett baserad over de icke-finansiella sektorer-
na (se diagram 11).

Den éarliga 6kningstakten for hushéllens lanefi-
nansiering beraknas ha fortsatt att stiga nagot
forsta kvartalet 2003 till ca 7 % (fran 6,6 % fjarde
kvartalet 2002). Medan den érliga 6kningstakten
for 1an till bostader foll nagot till 7,2 % forsta
kvartalet (se diagram 12 och tabell 4) beréknas
den arliga 6kningen av hushallens totala langfris-
tiga upplaning (mest bostadslan) ha okat, vilket
avspeglar en formodan om en pagadende
vardepapperisering av bostadslan. En viktig fak-

Tabell 3

Finansiering av euroomradets icke-finansiella sektorer

Uézslggeg ?e Arliga 6kningstakter
tcﬁg‘?cégf(ﬁ;’q 2000 2001 2001 2001 2001 2002 2002 2002 2002 2003
finansiering | 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv 1 kv?
Icke-finansiella sektorer 100 64 65 66 59 52 47 42 4,0 38

varav: langfristig finansiering 3) 85,0 57 56 59 55 50 50 46 46 41 .
Skuldfinansiering 4 84,6 7.2 74 7,2 6,7 6,1 55 52 4.8 48 51/2
varav: kortfristig skuldfinansiering 15,0 11,1 131 111 85 66 26 15 07 22 53/4
langfristig skuldfinansiering 69,6 64 61 63 63 60 62 60 57 54 51/2

Hushall 4).5) 23,0 74 71 70 64 63 59 62 63 66 7
varav: kortfristig skuldfinansiering 8,1 63 55 40 25 10 -06 11 12 29 1112
langfristig skuldfinansiering 91,9 75 72 713 68 68 65 67 6,8 70 7112

Icke-finansiella foretag 43,6 88 93 91 79 62 45 34 2,7 2,4

varav: langfristig finansiering 80,6 69 74 78 73 61 53 48 42 34 .
Skuldfinansiering 4 64,6 145 156 141 124 9,8 6,8 57 42 42 514
varav: kortfristig skuldfinansiering 19,4 203 213 168 109 69 07 -30 -36 -26 212
langfristig skuldfinansiering 45,3 11,9 129 128 132 11,3 99 102 81 73 612
1an 53,1 151 151 131 113 85 58 54 38 41 43/4
vardepapper andra &n aktier 7.8 16,1 259 278 253 231 152 86 67 40 83/4

pensionsfondsreserver 37 49 50 51 52 48 48 49 51 54 5
Noterade aktier 35,4 41 45 51 39 28 19 09 0,7 0,2 .
Offentlig sektor® 33,4 1,8 1,4 2,0 23 2,8 42 4,0 43 42 41/2
varav: kortfristig skuldfinansiering 14,0 26 15 34 62 84 81 116 98 117 1312
langfristig skuldfinansiering 86,0 24 14 17 17 20 36 29 34 30 314
1an 17,0 -5 -10 22 -1 01 10 -01 -05 -16 -31/4
vérdepapper andra &n aktier 79,4 25 19 28 29 32 46 46 50 52 61/4

statens skuldférbindelser 3,6 26 49 51 55 77 129 135 140 120 9

Kalla: ECB.

Anm.: For detaljer se fotnot i tabell 6.1 i statistikbilagan i manadsrapporten.
1) Vid slutet av tredje kvartalet 2002. Kortfristig och langfristig (skuld)finansiering och sektorfinansiering i procent av total finansiering.
Sektorkortfristig och -1&ngfristig (skuld)finansiering samt finansieringsinstrument i procent av total sektorfinansiering. P& grund av

avrundning kan summorna avvika fran totalen.

2) Uppgifter for det senaste kvartalet i denna tabell har skattats p& basis av transaktioner som har rapporterats i penningmangds-, bank-

och emissionsstatistik.

3) Léngfristig finansiering, dvs. med en ursprunglig 16ptid p& 6ver ett &r inklusive langfristiga 1an, emitterade langfristiga skuldebrev,
emitterade noterade aktier och pensionsfondsreserver hos icke-finansiella foretag.

4) Skuldfinansiering inkluderar I&n, emitterade skuldebrev, pensionsfondsreserver hos icke-finansiella féretag, och statens skuld-
forbindelser. Kortfristig skuldfinansiering, dvs. med en ursprunglig I6ptid p& upp till ett ar inkluderar kortfristiga 1an, emitterade
kortfristiga skuldebrev, och statens skuldférbindelser. Langfristig skuldfinansiering ar detsamma som langfristig finansiering exklu-

sive emitterade noterade aktier.
5) Inklusive hushéllens ideella organisationer.
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Diagram 11

Finansiering av icke-finansiella
sektorer

(arliga procentuella forandringar)

Hushall
e |cke-finansiella foretag

= = = Offentlig sektor

4,0

2,0

0,0 0,0
1999 2000 2001 2002

Kélla: ECB.
Anm.: For detaljer se tabell 3.

tor bakom den starka okningen av hushallens
langfristiga upplaning har sannolikt varit de gynn-
samma bolanevillkoren i euroomradet. En annan

Diagram 12

Lan till hushall fordelat pa

anvandningsomrade
(&rliga procentuella férandringar)

e | antill huskép

= = = Andra lan (konsumtionskrediter
och annan utlaning)

140 4 14
12,0
10,0

8,0

6,0

40 | . 14

2,0 - A 42

O’O L L L L L L L L L L L L | 0
1999 2000 2001 2002

Kélla: ECB.

bidragande faktor kan ha varit den stadiga arliga
okningstakten for bostadspriserna i euroomradet,
som i allménhet stabiliserade sig kring 6% % 2002.
Den arliga 6kningstakten for konsumentkrediter
sjonk till 2,9 % forsta kvartalet, vilket Iag i linje
med den svaga samlade efterfragan och det svaga
konsumentfortroendet. Till féljd av den senaste
finansieringsutvecklingen fortsatte hushéllens skuld
i forhallande till BNP att stiga nagot och nadde
51 % forsta kvartalet 2003 (se diagram 13).

Den érliga 6kningstakten for icke-finansiella fo-
retags lanefinansiering beraknas ha Okat forsta
kvartalet 2003 till 5% % (fran 4,2 % fjarde kvar-
talet 2002). Detta berodde bade pé att den ar-
liga 6kningstakten for utlaning steg och pa en
betydande 6kning av den arliga 6kningen for ut-
givna skuldforbindelser. | fraga om I6ptider be-
raknas tolvmanadersforandringen for icke-finan-
siella foretags kortfristiga lanefinansiering, som i
allméanhet &r mer konjunkturkanslig, ha stigit till

Diagram 13

Skuldkvot relativt BNP hos icke-

finansiella sektorer
(procent)

Hushall
e |Icke-finansiella foretag
= = = Offentlig sektor

85,0 - 1 850
80,0 | - 1 80,0
. = - -~
8
75,0 - LI 4 75,0
LI e
70,0 - 4 70,0

45,0 & 1 45,0
4004+t b e b 1400
1998 1999 2000 2001 2002

Kalla: ECB.

Anm.: For detaljer se tabell 3. Jamfort med de &rliga finans-
rakenskaperna dr skuldkvoten relativt BNP nagot lagre pa basis av
de kvartalsvisa finansrakenskaperna, i huvudsak beroende pé att
18n givna av den icke-finansiella sektorn och av banker utanfor
euroomradet inte ar inraknade. Skuldkvoten relativt BNP f6r den
offentliga sektorn skiljer sig ndgot frdn Maastrichtfordragets defi-
nitioner beroende pa skillnader i vardering, tackning och behand-
ling av upplupen réanta.
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Tabell 4

Monetara finansinstituts 1an till hushall och icke-finansiella foretag

(ultimo kvartalet; ej sésong- eller kalenderjusterade)

Utestdende Arliga 6kningstakter

belopp
i % av 2001 2002 2002 2002 2002 2003
total ¥) 4 kv 1kv 2 kv 3 kv 4 kv 1kv
Icke-finansiella foretag 47,2 6,2 5,0 4,4 3,5 3,6 4,0
Upp till 1 ar 34,3 2,0 -1,6 -3,1 -2,6 -2,6 2,7
Over 1 &r 65,7 8,6 8,8 8,8 6,9 6,9 4,7
Over 1 och upp till 5 &r 16,7 12,7 12,3 12,2 8,9 6,4 3,6
Over 5 ar 48,9 7.2 7,7 7,6 6,2 7,0 51
Hushall 2 52,8 5,2 53 57 58 5,9 58
Konsumtionskredit 3) 14,7 3,0 37 3,0 3,2 38 2,9
Bostadslan 3) 66,0 6,9 73 78 7.8 77 7.2
Ovrig utlaning 19,3 1,7 0,6 14 1,7 1,7 33

Kallor: ECB samt penningméangds- och bankstatistik.

Anm.: For ytterligare detaljer se tabell 2.5 i statistikbilagan och de relevanta tekniska anmérkningarna.

1) Vid slutet av forsta kvartalet 2003. Sektorl&n i procent av totala monetara finansinstituts 1&n till den icke-finansiella privata sektorn
(exkl. hushéllens ideella organisationer); uppdelat pa loptid och pd andamal i procent av monetéra finansinstituts I1&n till respektive
sektor. Uppgifterna summerar inte exakt p& grund av avrundning.

2) Inklusive hushéllens ideella organisationer.

3) Definitionerna av konsumtionskrediter och bostadsl&n ar inte helt konsistenta i euroomradet.

2Y% % fran -2,6 % fjarde kvartalet. Samtidigt be-
raknas den arliga 6kningstakten for icke-finan-
siella foretags langfristiga lanefinansiering ha fort-
satt att sjunka till 672 % forsta kvartalet, fran 7,3 %
kvartalet innan.

Den beraknade uppgangen i den arliga 6knings-
takten for icke-finansiella foretags lanefinansie-
ring agde rum i en situation da rantorna var
mycket laga. De laga rantornas gynnsamma in-
verkan motverkades emellertid delvis av en svag
efterfragan och en allman ekonomisk osékerhet
(se ruta 2). Till foljd av lanefinansieringens ut-
veckling den senaste tiden 6kade de icke-finan-
siella foretagens skuld i forhallande till BNP till
63 % forsta kvartalet 2003, efter att ha stabilise-
rats 2002 (se diagram 13).

Det finns bara tillgdngliga uppgifter om icke-fi-
nansiella foretags finansiering med eget kapital
(och saledes om den totala finansieringen) fram
till fjarde kvartalet 2002. Under detta kvartal fort-
satte den arliga 6kningstakten for de icke-finan-
siella foretagens samlade finansiering att sjunka
och foll till 2,4 % fran 2,7 % tredje kvartalet, da
den arliga 6kningstakten for bérsnoterade aktier
utgivna av icke-finansiella foretag sjonk till 0,2 %
frén 0,7 % kvartalet innan (se diagram 14). Enligt
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privata databaser skedde en viss aterhamtning i
nyemissionsaktiviteten i bdrjan av 2003, men
borsintroduktionsaktiviteten var fortsatt svag. De

Diagram 14

Kortfristig och langfristig
finansiering av icke-finansiella
foretag

(arliga procentuella forandringar)

— [iNansiering
Kortfristig skuldfinansiering
= = = Langfristig skuldfinansiering
Emitterade noterade aktier

1999 2000 2001 2002

Anm.: For detaljer se tabell 3.
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Effekterna av finansiella faktorer pa foretagens investeringar i euroomradet

Bruttoinvesteringarna i anldggningstillgangar har varit dampade i euroomradet under de senaste tva aren. De
svaga investeringarna tycks huvudsakligen bero pa den ekonomiska nedgéngen (faktorerna bakom de svaga
investeringarna diskuteras i rutan med titeln ”Faktorer bakom de svaga investeringar fordelade pa typ av produkt”
pa sid. 43 i ECB:s manadsrapport for mars 2003). Trots stora rantefall kan en del andra finansiella faktorer ha
bidragit till att hélla tillbaka féretagens investeringar. Trots att rantenivaerna har varit relativt Iaga historiskt sett
har nedgangen i de totala investeringarna i euroomradet under senare ar i sjélva verket foljt pa en period da de
icke-finansiella foretagens finanser har forsamrats (se diagram A) samtidigt som den har sammanfallit med allt
samre finansieringsvillkor. Syftet med denna ruta &r att utreda om vissa finansiella faktorer, som finansierings-
kostnader, foretagens balansrakningspositioner och/eller minskad tillgang pa finansieringskallor har bidragit till
att halla nere investeringsutgifterna under de senaste par aren.

Diagram A: Investeringar exklusive bostader i procent av BNP och de icke-
finansiella foretagens i euroomradet skuldkvot

Kvoten mellan skulder och BNP (vénster skala)

Investeringar exklusive bostéder (i procent av BNP, hoger skala)

64 1 17,0
21 4 165
60

1 16,0
58

1 155
56

1 15,0
54
52 4 145
50 ‘ ‘ ‘ 14,0

1kv 2kv 3kv 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv
1999 2000 2001 2002

Enligt teorier om bolagsfinansiering kan lantagarnas finansiella situation paverka foretagens investeringsutgifter.
Nér vardet pa lantagarnas finansiella tillgangar — som kan anvandas som sakerheter — sjunker okar vanligen den
externa finansieringspremie som kravs av langivarna som kompensation fér informationsasymmetrier. En ned-
gang i lantagarnas nettovarde leder allts till hogre kostnader for extern finansiering. Om nettovardet férsamras
under en konjunkturnedgang kan detta leda till att konjunkturcykeln forstarks (genom den s.k. finansiella accele-
ratorn) och till en ihallande svag ekonomisk tillvaxt. Empiriska studier ger belagg for att effekterna av finansiella
faktorer foljer ett asymmetriskt monster som gar emot konjunkturcykeln och ar mest framtrédande under konjunktur-
nedgangar. Dessutom paverkar dessa faktorer ocksa laget i banksektorn och skulle darigenom ocksa kunna
paverka bankernas mojligheter och vilja att lana ut pengar.

De icke-finansiella foretagens finansiella stéllning

De icke-finansiella foretagens finansiella stéllning ger en fingervisning om deras kreditvérdighet och kan dérige-
nom paverka langivarnas prissattning och tillhandhéllande av pengar. Samtidigt kan foretagen sjélva ha ett mal for
laneniva och skuldsammanséttning.
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Under 1990-talet och fram till 2000 ledde expansionen av bade investeringar i anlaggningstillgangar samt av
fusioner och foretagsforvarv av icke-finansiella féretag i euroomradet till en betydande 6kning av deras skuldsétt-
ning, en utveckling som var sarskilt framtradande under andra hélften av 1990-talet. Okningen var speciellt stor
inom vissa ekonomiska sektorer, t.ex. i telekommunikationsbranschen. Givet de starka aktiekurserna fram till
2000 forsamrades inte vissa viktiga indikatorer (som skuld i forhallande till finansiella och totala tillgangar)
omedelbart, medan andra matt, som skuld i férhallande till driftséverskott och BNP, bérjade spegla det okade
beroendet av extern finansiering langt tidigare.

Parallellt med aktiekursernas korrigering nedat, som inleddes efter mars 2000, gav de héga skuldnivaerna upphov
till en betydande foérsamring av alla skuldkvoter, mot bakgrund av sjunkande bolagsvinster och en svagare
ekonomisk aktivitet. Detta atfoljdes av en 6kning av de icke-finansiella foretagens ranteborda, som emellertid
stannade langt under de nivaer som observerades i borjan av 1990-talet. Ar 2002 bidrog féretagens konsoliderings-
anstrangningar och en betydande nedgang i den arliga 6kningen av skuldfinansiering (se diagram D) till i stora
drag stabiliserande kvoter mellan skulder och BNP, medan en ytterligare nedgang i tillgangspriserna fick kvoten
mellan skulder och finansiella tillgangar att 6ka. Dessutom tycks de icke-finansiella foretagens rantebérda ha
stabiliserats 2002.

Villkor for skuldfinansiering

Rantefallet till de nuvarande Iaga nivaerna har, under i 6vrigt lika forhallanden, forbattrat villkoren for finansiering
genom skuld for icke-finansiella foretag pa sa satt att skuldfinansieringen har blivit billigare. Fram till borjan av
2002 atfoljdes okningen av kvoten mellan skulder och BNP for icke-finansiella foretag i euroomradet av en

Diagram B: Avkastning och ranteskillnader for foretagsobligationer med
kreditbetyget BBB i euroomradet

(foretagsobligationsréantor i procent; ranteskillnader i punkter; uppgifter per méanad)

emmmw Rinteskillnader mellan obligationer med kreditbetyget BBB (vénster skala)

——— Auvkastning pa obligationer med kreditbetyget BBB (hdger skala)

300
250
200
150

100
50 L L L 1 L L L 1 L L L 1 L L L 1 L
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DOl o N @

Kallor: Reuters, Bloomberg och Merril Lynch.

betydande 6kning av de spreadar som féretagslantagarna i motsats till de statliga lantagarna tvingas att betala for
sin kredit. Denna 6kning av ranteskillnaderna var mest framtradande pa marknaden for féretagsobligationer dar
spreadarna, dven om de var mycket instabila, nddde mycket higa nivéer i slutet av 2001 och sommaren 2002 (se
diagram B). Samtidigt 6kade ocksa bankranteskillnaderna pa kortfristiga lan till foretag mot tremanaders
interbankréntan under denna period (se diagram C).

Indikatorer pa den senaste utvecklingen for villkoren for bankfinansiering pekar pa att kreditrisken fortsatter att
vara en viktig faktor (se rutan pa sid. 15 i ECB:s Monthly Bulletin fran maj 2003 om resultaten av ECB:s
bankutlaningsenkat). Spreadarna mellan kortfristig foretagsutlaning (med en 16ptid pa upp till ett &r) och tre-
manaders interbankranta okade ytterligare i borjan av 2003, vilket pekade pa att langivarna fortfarande uppfattar
kreditrisken som hdg.
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Diagram C: Bankrantor pa kortfristig foretagsutldning med en l6ptid pa upp till
ett ar och ranteskillnaderna mellan bankrantor pa kortfristiga lan till foretag
och tremanaders interbankrantan (Euribor)

(i procentenheter; uppgifter per manad)

—— Skillnad mellan rantor pé kortfristiga 1n till foretag och tremanaders interbankrantan (vanster skala)

e Utlaningsranta pa kortfristiga lan till foretag med en loptid pa upp till ett ar (hoger skala)

4 8
7

3]
= e

2
5
1 I I I I | I 4

1999 2000 2001 2002 2003
Kélla: ECB.

Déremot har finansieringsvillkoren for utgivning av foretagsobligationer i hog grad forbéattrats, eftersom réante-
skillnaderna for foretag med kreditbetyget BBB har fallit med omkring 130 punkter sedan oktober 2002. Denna
minskning av ranteskillnaderna kan i viss man spegla marknadens uppfattning om balansrakningsomstrukture-
ringen i manga foretag i euroomradet. Det speglar emellertid ocksa en korrigering av de utomordentligt stora
spreadar som observerades 2002 samt vissa institutionella placerares portfoljomlaggningar pa grund av risken for
atstramning till foljd av den finansiella osakerheten och andra mer tekniska faktorer (se rutan pa sidan 17 i ECB:s
Monthly Bulletin fran april 2003).

Kreditrisken har utgjort en viktig faktor nar det géller villkoren for foretagsfinansiering och den kortfristiga
skuldfinansieringen sjonk kraftigt 2002, vilket delvis speglade att foretagen forlangde I6ptiderna for sina lan.
Delvis underbyggd av de historiskt laga rantenivaerna ar 6kningstakten for foretagens upplaning emellertid inte

Diagram D: Skuldfinansiering av icke-finansiella foretag i euroomradet

(&rliga 6kningstakter)

m m Kortfristig MFI-finansiering genom lan —— MFI-finansiering genom lan totalt
- = - Kortfristig finansiering genom skuldférbindelser — Finansiering genom skuldforbindelser totalt
50 - - 50
40 + - 40
30 -4 30
20 - 420
10 + 410
0 40
-10 + o o° -4 -10
-20 L L L 1 L L L 1 L L L 1 L N - f 1 -20
1kv 2kv 3kv 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv 1kv
1999 2000 2001 2002 2003
Kalla: ECB.
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exceptionellt 1ag jamfort med tidigare perioder av dampad ekonomisk aktivitet. Foretagens skuldfinansiering
Okade faktiskt med 4-5 % pa arshasis under storre delen av 2002 och bérjan av 2003. Trots att férhallandena kan
ha skiljt sig at mellan landerna finns det fa belagg for att det i ndgon stérre utstrackning forekommit kreditrestrik-
tioner i euroomradet som helhet under 2002 och bérjan av 2003.

Finansieringsvillkor pa marknaden for aktiekapital

Pa aktiemarknaden har finansieringsvillkoren i allmanhet varit ogynnsamma. Den direkta avkastningen, som
definieras som den érliga utdelningen i procent av aktiekursen och som kan anvandas som ett proxyvarde for
kostnaden for aktiekapitalet, har dkat. Uppgifter fran Datastream, ett privat foretag som tillhandhaller finansiell
information, pekar pa att denna 6kning var relativt kraftig under 2002 och i borjan av 2003 da aktiekurserna foll.
Trots att aktiekurserna aterhamtade sig i slutet av mars och borjan av april 2003 svéavar avkastningsmatten for
narvarande runt de hogsta nivaerna sedan borjan av 1990-talet, vilket pekar pa att finansieringen genom aktier har
forblivit mycket kostsam. Dessutom kan den betydande volatilitet som observerades pa aktiemarknaderna fram till
mitten av mars ha skapat stora svarigheter nar det galler bérsintroduktioner och dérigenom begrénsat foretagens
tillgang till aktiekapital.

Som en f6ljd avstannade finansieringen genom aktiekapital néstan helt i slutet av 2002 och bérjan av 2003 (se
diagram E samt rutan pa sid. 21 i ECB:s manadsrapport fér mars 2003). Trots att det har forekommit vissa
nyemissioner pa senare tid, har det nastan inte gjorts nagra borsintroduktioner under denna period, majligen som
en spegling av de radande hoga kostnaderna for aktiekapital.

Sammanfattande bedémning

Sammanfattningsvis finns det vissa indikatorer som pekar pa att de finansiella faktorerna i friga om icke-finansiella
foretag i euroomradet kan ha bidragit till de svaga foretagsinvesteringsutgifterna under den senaste tiden. Den
allmanna finansiella och ekonomiska osakerhet som radde under 2002 och borjan av 2003 har sannolikt forstarkt
de finansiella faktorernas betydelse harvidlag och har i viss man varit en motvikt till effekterna av Iaga rantor
generellt. Nar det galler de framtida utsikterna har den normalisering som nyligen skett efter Irakkrigets slut bidragit
till att forbattra finansieringsvillkoren pa obligationsmarknaderna och férmodligen ocksa pa aktiemarknaderna.
Dessutom torde den historiskt Iaga nivan pa rantorna bidra till ett uppsving av investeringarna. Samtidigt kvarstar
osakerheten vad galler den nédvandiga anpassningen i euroomradet att forbattra produktivitet och Insamhet.

Diagram E: Aktieemission i euroomradet

(miljarder euro)

o= Borsintroduktioner

— Nyemissioner

35 - 435
30 430
25 L 425
20 420
15 - 415
10 + 410
5 L 45
0 0

1999 2000 2001 2002 2003

Kalla: Dealogic Bondware.
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relativt hdga kostnaderna for finansiering med
eget kapital jamfort med den laga rantenivan kan
delvis vara skalet till uppgangen i den arliga
Okningstakten for icke-finansiella foretags lanefi-
nansiering den senaste tiden.

Investerare fortsatte i stor
utstrackning att foredra
kortfristiga tillgangar under
fjarde kvartalet 2002

Nar det géller de icke-finansiella sektorernas fi-
nansiella investeringar finns endast finansréken-
skaper fram till fjarde kvartalet 2002. Detta kvar-
tal sjonk den arliga 6kningstakten for finansiella
investeringar nagot till 4,6 % fran 4,9 % tredje
kvartalet (se tabell 5). N&r det géller finansiella
investeringar fortsatte de icke-finansiella sektorer-
na generellt att foredra kortfristiga tillgdngar fram-
for langfristiga samt relativt sakra finansiella in-
strument framfor mer riskabla. Detta speglade

investerarnas riskminimering mot bakgrund av
den hoga volatilitet som radde péa aktie- och
obligationsmarknaderna i euroomradet under
fjarde kvartalet 2002. Den stora riskminimeringen
kan ocksa bero pa de betydande vardeminsk-
ningarna pa innehav av finansiella placeringar
sedan forsta kvartalet 2002 (se diagram 15).Trots
fortsatta érliga finansiella nettoinvesteringar pa
omkring 10 % av BNP stod de icke-finansiella
sektorernas finansiella tillgangar i slutet av 2002
i stort sett pa samma nivaer i forhallande till BNP
som i borjan av 1998.

Mer specifikt berodde uppgangen fiarde kvartalet
2002 av den arliga 6kningen for kortfristiga fi-
nansiella investeringar till 5,9 %, fran 5,6 % kvar-
talet innan (se diagram 16), bade pa en hogre
arlig okning av de icke-finansiella sektorernas inne-
hav av sedlar och mynt och inlaning samt pa en
ytterligare aterhdmtning av den arliga dkningen
av deras investeringar i kortfristiga skuldfor-
bindelser. Dessutom fortsatte den arliga 6kningen

Tabell 5

Finansiella investeringar av icke-finansiella sektorer i euroomradet

Utestaende

Avrliga dkningstakter

belopp i

det totala

procent av 2000

beloppet | 4y

2001 2001 2001 2001 2002 2002 2002 2002 2003

1kv 2kv 3kv 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv 1kv

Totalt belopp 100 6,3 8,0 7,7 7,0 5,6 49 47 49 4.6
varav: kortfristiga finansiella investeringar 2 43,5 38 69 70 74 75 49 51 56 59
varav: langfristiga investeringar % 55,5 77 86 81 70 49 49 47 45 38

Sedlar och mynt samt inl&ning 38,3 32 57 65 65 66 48 49 49 53

Vérdepapper andra &n aktier 14,1 91 152 121 89 76 52 48 51 47
varav: kortfristiga 1,7 320 538 301 145 42 54 -97 27 56
varav: langfristiga 12,4 6,3 103 98 8,1 8,1 7,0 6,9 54 4.6

Vérdepappersfonder 11,6 62 59 53 62 56 55 57 59 49
varav: andelar i vardepappersfonder utom

i penningmarknadsfonder 9,5 70 61 48 50 37 33 39 42 36
varav: andelar i penningmarknadsfonder 2,1 00 40 95 169 213 209 180 164 131

Noterade aktier 12,1 74 96 93 70 13 1,7 09 06 -03

Forsakringstekniska reserver 23,9 87 77 76 73 72 74 71 71 68

M34 4,1 3,7 54 6,7 79 7,2 7,1 7,1 69 79

Anm.: For detaljer se fotnot i tabell 6.1 i statistikbilagan.
1) Ultimo fjarde kvartalet 2002.

2) Kortfristiga finansiella investeringar inkluderar utelépande sedlar och mynt och inlaning(exklusive statliga sektorns inlaning), kort-
fristiga skuldebrev och andelar i penningmarknadsfonder. Beroende pa uteslutningen av den statliga sektorns inldning summerar inte
kortfristiga och I&ngfristiga finansiella investeringar till 100 %. Vid analys av siffrorna bér man komma ihdg att bade kortfristig och
langfristig inlaning inkluderas i kortfristig investering eftersom ingen uppdelning pa I6ptider annu féreligger.

3) Langfristig finansiell investering inkluderar langfristiga skuldebrev, andel i vardepappersfonder exklusive andelar i penningmarknads-
fonder, noterade aktier och forsakrings- och pensionsprodukter.

4) Ultimo kvartalet. Penningmangdsaggregatet M3 inkluderar icke MFIs (dvs. icke finansiella sektorn och icke monetéra finansiella foretag)
i euroomradet innehav av penninginstrument med MFIs i euroomradet.
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Diagram 15

Vinster och forluster pa den icke-
finansiella sektorns innehav av

vardepapper
(4 kv 1997 = 100)

e Samtliga védrdepapper

= = = Noterade aktier

— — — Andra vérdepapper an aktier
Andelar i vardepappersfonder

------ EURO STOXX Broad

200 ¢ 4 200
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160
140
120
100
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Kélla: ECB.

av investeringar i penningmarknadsfonder att ligga
pé en hog niva. Denna utveckling stodjer bedom-

Diagram 16

Kortfristiga och langfristiga
finansiella investeringar av icke
finansiella sektorer

(&rliga procentuella forandringar)

Kortfristiga finansiella investeringar

= = = |nvestringar i noterade aktier och andelar i
vérdepappersfonder
(exkl. andelar i penningmarknadsformer)

e |_angfristiga finansiella investeringar
(exKl. andelar i penningmarknadsfonder

och aktier)
18,0 - 4 18,0
16,0 - +416,0
14,0 + -414,0
12,0 + 4120
10,0 +410,0
8,0 48,0
6,0 K 46,0
40 b 14,0
2,0 - - e e ] 2,0
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Kalla: ECB.

Anm.: For definitioner se tabell 5.
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ningen att utvecklingen i M3 i slutet av 2002 i
stor utrackning drevs pa av portféljomlaggningar.

Den érliga 6kningen av de icke-finansiella sektorer-
nas finansiella investeringar avtog daremot ytter-
ligare till 3,8 % fjarde kvartalet, fran 4,5 % tredje
kvartalet. Detta berodde pa att alla kategorier av
langfristiga finansiella investeringar minskade. Ned-
gangen i den arliga 6kningen for langsfristiga
skuldférbindelser till 4,6 % fran 5,4 % tredje kvar-
talet speglade férmodligen den betydande osé-
kerheten pa aktiemarknaderna och de relativt laga
langa rantorna fiarde kvartalet 2002. Den arliga
Okningen for placeringar i forsékrings- och
pensionsprodukter minskade ocksa nagot men lag
relativt stadigt pa omkring 7 %. Daremot krympte
de icke-finansiella sektorernas placeringar i bors-
noterade aktier under fjarde kvartalet.

De icke-finansiella sektorernas
kvot mellan skulder och finansiella
tillgangar stabiliserades i stort sett
fjarde kvartalet 2002

De icke-finansiella sektorernas kvot mellan skul-
der och finansiella tillgangar stabiliserades i stort
sett fjarde kvartalet 2002 (se diagram 17). Detta
skedde efter en relativt lang period dar minsk-

Diagram 17

Skuldkvot for finansiella tillgangar i
den icke finansiella sektorn

(i procent)

95,0 - 1 95,0
90,0 + 1 90,0
85,0 4 850
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Kélla: ECB.
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ningen av de finansiella tillgangarnas varde hade
fatt kvoten att oka.

Kvoten mellan skulder och finansiella tillgangar
var i slutet av 2002 nagot hogre an i slutet av
1997, men forefaller pa det stora hela inte ex-
ceptionell, trots att den dkat mycket under de
senaste kvartalen.

De korta bankrantorna foll nagot i
april

De korta bankrantorna foll nagot i april 2003 i
en fortsattning pa den sjunkande trend som bor-
jade i maj 2002. Nedgangen lag mellan 5 och 15
punkter. Fran maj 2002 till april 2003 minskade
bankrantan pa inlaning med en I6ptid pa upp till
ett &r med i genomsnitt 80 punkter. Under samma
period foll den genomsnittliga bankrantan pa Ian
till foretag med en l6ptid pa upp till ett &r med
omkring 70 punkter och atergick darmed till ni-
vaer som inte har noterats sedan andra halvaret
1999 (se diagram 18). Dessa nedgangar var i stort
sett i linje med fallen i penningmarknadsréantorna

Diagram 18

Korta bankrantor och jamférbar

marknadsranta
(procentuella &rsrantesatser; manadsgenomsnitt)

—— Tremdnaders penningmarknadsrinta

— —  Lantill féretag med I6ptid upp till ett &r

—— Inlaning med l6ptid upp till ett ar

= = Inléning med uppsagningstid upp till tre manader

Dagslan
8,0 8,0
7,0 ST~ = 7,0
7 N\
6,0 |~ e T-T = ~_ 160
N _ Ve N
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10} 1,0

0,0 0,0

1999 2000 2001 2002

Kéllor: ECB:s aggregering av nationella data och Reuters.
Anm.: Fran och med januari 2001 ingér uppgifter for Grekland.

Diagram 19

Langa bankrantor och jamforbar
marknadsranta

(procentuella rsrantesatser; manadsgenomsnitt)

—— Femériga obligationer

— —  Lantill hushall for huskop

— = Inldning med avtalad 16ptid p& mer &n tva ar
—— Lan till foretag med I6ptid pd mer &n ett &r

7,0 70

\“‘310

3'0 L L L L L L L L L L L L
1999 2000 2001 2002

Kallor: ECB:s aggregering av nationella data och Reuters.
Anm.: Fran och med januari 2001 ingar uppgifter for Grekland.

under samma period. Nar det galler andra kort-
fristiga rantor, som rantan pa inlaning med en
uppsagningstid pa upp till tre manader, har ned-
gangen emellertid varit mindre. Eftersom denna
ranta normalt reagerar langsammare pd marknads-
rantornas utveckling féll den endast med omkring
20 punkter mellan maj 2002 och april 2003.

| en omgivning karakteriserad av en del kraftiga
rorelser i de langa statsobligationsrantorna mel-
lan mars och april 2003 forblev de langa bank-
rantorna i stort sett oférandrade i april, vilket
tillfalligt stoppade den fallande trend som iaktta-
gits sedan maj 2002 (se diagram 19). | april 2003
var hushallens bolanerantor och de langa ran-
torna pa lan till foretag omkring 110 respektive
80 punkter lagre an i maj 2002. Denna nedgéng
kan jamforas med fallet for den femariga stats-
obligationsrantan pa 150 punkter samma period.
Den senaste tidens utveckling pekar pa att genom-
slaget fran marknadsrantorna pa de flesta korta
och langa bankrantor under de senaste mana-
dernaistort sett forefaller ligga i linje med histo-
riska monster, sett ur ett langsiktigt perspektiv.
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Penningmarknadsrantorna har
fallit under de senaste manaderna

Efter en tillfallig stabilisering av de langa penning-
marknadsréntorna i mars och under forsta half-
ten av april atertog dessa rantor darefter den
sjunkande trenden fran mitten av maj 2002 (se
diagram 20). Denna utveckling berodde pa att
marknadsdeltagarna justerade ned sina forvant-
ningar pa framtida korta ranterdrelser. Eftersom
de korta penningmarknadsrantorna ocksa foll
kraftigt har lutningen pa penningmarknadens
avkastningskurva, métt som skillnaden mellan
tolvménaders och enmanads Euribor, i stort sett
forblivit oforandrad och négot negativ.

Under april och maj har dagslanerantan, méatt
med Eonia, fluktuerat runt en niva som ar nagot
hogre &n lagsta anbudsrantan pa 2,50 % i Euro-
systemets huvudsakliga refinansieringstransak-
tioner, med ett par kortvariga undantag, sérskilt i
slutet av uppfyllandeperioderna. Marginalréntan

Diagram 20

Korta rantor i euroomradet och

lutningen pa avkastningskurvan
(procentuella &rsréantesatser; procentenheter; dagliga uppgifter)

—— Enmanads EURIBOR (véanster skala)
- Treménaders EURIBOR (vénster skala)

—— Tolvménaders EURIBOR (vénster skala)

- Differensern mellan tolvmanaders och enmanads
EURIBOR (hdger skala)

45 -
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Kalla: Reuters.
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och den genomsnittliga tilldelningsrantan i
Eurosystemets huvudsakliga refinansierings-
transaktioner lag i genomsnitt 4 respektive 5
punkter Over lagsta anbudsrdntan i maj och i
borjan av juni (se ruta 3). Pa grund av betydande
utnyttjande av utlaningsfaciliteten strax fore slu-
tet av uppfyllandeperioden den 23 maj genom-
forde ECB detta datum en finjusterande transak-
tion for att aterstélla ett neutralt likviditetslage. |
Eurosystemets huvudsakliga refinansierings-
transaktioner den 4 juni 2003 registrerades vissa
underbud av deltagarna eftersom ECB-radets
beslut den 5 juni att sdnka ECB:s styrrantor i
stor utstréckning hade varit forutsedd.

Mellan slutet av april och den 4 juni minskade
enmanads och tremanaders Euribor med 36 res-
pektive 34 punkter till 2,21 % respektive 2,19 %.
Utvecklingen av tremanaders Euribor har som
vanligt speglats i tilldelningsrantorna i Euro-
systemets langfristiga refinansieringstransaktioner.
| den transaktion som tradde i kraft den 29 maj
var marginalrdntan och tilldelningsréntan 2,25 %
respektive 2,27 %, omkring 25 punkter lagre &n
rantorna pa den langfristigare refinansierings-
transaktion som tradde i kraft den 30 april.

Som redan ndmnts har rdntorna i den langre
anden av penningmarknadens avkastningskurva
fallit under de senaste manaderna. Mellan slutet
av april och den 4 juni minskade enmanads och
tremanaders Euribor med 32 respektive 34 punk-
ter till 2,14 % respektive 2,08 %. Samma dag var
lutningen pa penningmarknadens avkastnings-
kurva, métt som skillnaden mellan tolvmanaders
och enménads Euribor, -13 punkter, i stort sett
oftréndrad sedan slutet av april.

Den férvantade utvecklingskurvan for tremanaders
Euribor, som kan harledas fran terminspriserna
péa kontrakt som forfaller under 2003 och i bor-
jan av 2004, har rort sig nedat under de senaste
manaderna, vilket pekar pa att marknadsdeltagarna
har sankt sina forvantningar pa de korta rantorna
i framtiden (se diagram 21). Mer nyligen, mellan
slutet av april och den 4 juni, foll de implicita
terminsrantorna pa kontrakt som forfaller i juni,
september och december 2003 samt i mars 2004
med mellan 19 och 35 punkter. Den 4 juni lag de
pa 2,15 %, 2,03 %, 1,96 % respektive 1,96 %.



Penningpolitiska transaktioner och likviditetslaget under den uppfyllandeperiod
som slutade den 23 maj 2003

Under den granskade uppfyllandeperioden genomférde Eurosystemet fem huvudsakliga refinansierings-
transaktioner (HRT), en langfristig refinansieringstransaktion (LRT) och en finjusterande transaktion.

Regelbundna penningpolistiska transaktioner

(miljarder euro; rantor i procent per ar)

Avvecklings-  Forfallodag Anbud Tilldelning Kvot mellan  Antal Lagsta Marginal- Végd Fast

dag (belopp)  (belopp) anbud och deltagare anbuds-  rénta genomsnitts-ranta
tilldelnings- ranta ranta
volym
HRT 29/04/2003  14/05/2003 106,1 38,0 2,79 270 2,50 2,55 2,55 -
HRT 06/06/2003  21/05/2003 120,8 76,0 1,59 255 2,50 2,53 2,54 -
HRT 06/06/2003  14/05/2003 67,4 53,0 1,27 124 2,50 2,53 2,54 -
HRT 14/05/2003  28/05/2003 126,9 97,0 1,50 264 2,50 2,53 2,54 -
HRT 21/05/2003  04/06/2003 157,0 96,0 1,64 274 2,50 2,57 2,58 -
LRT 29/04/2002  31/07/2002 351 15,0 2,34 164 - 2,50 2,51 -
Finjusterande  23/05/2002  26/05/2002 3,9 3,9 1,00 12 - = 2,00

Kalla: ECB.

1) De publicerade skattningar av det genomsnittliga likviditetsbehovet fr&n autonoma faktorer varierar mellan 83,3 miljarder euro och
102,5 miljarder. Den stérsta avvikelsen mellan publicerade skattningar och utfall observerades for forsta veckan i uppfyllande-
perioden och uppgick till 2,8 miljarder euro.

| alla huvudsakliga refinansieringstransaktioner var skillnaden mellan marginalréntan och den véagda genomsnitts-
rantan antingen noll eller en punkt. Den 6 maj genomférdes en s.k. split operation, bestaende av tva samtidiga
huvudsakliga refinansieringstransaktioner med en I6ptid pa en respektive tva veckor, i syfte att utjamna storleken
pa de tva utestdende huvudsakliga refinansieringstransaktionerna. Den 23 maj 2003 genomfordes en
likviditetsdranerande finjusterande transaktion for att aterstalla ett balanserat likviditetslage efter det stora utnytt-
jandet av utlaningsfaciliteten de tva foregaende dagarna. Den finjusterande transaktionen genomfordes genom att

Bidrag till banksystemets likviditet

(miljarder euro)

Dagsgenomsnitt under uppfyllandeperioden 24 april-23 maj 2003

Tillfor likviditet Likviditets- Nettobidrag
drénerande

(a) Eurosystemets penningpolitiska transaktioner 223,3 0,2 +222,1
Huvudsakliga refinansieringstransaktioner 177,1 - +177,1
Léangfristiga refinansieringstransaktioner 45,0 - + 45,0
Stéende faciliteter 0,4 0,2 +0,.22
Ovriga transaktioner -0,1 - -0,1
(b) Andra faktorer som paverkar banksystemets likviditet? 333,1 424,3 - 91,2
Utel6pande sedlar - 366,2 - 366,2
Statlig inlaning hos Eurosystemet - 42,6 - 42,6
Utlandska tillgodohavanden, netto (inkl. guld) 333,1 - + 333,1
Ovriga faktorer (netto) - 1585 - 15,5
(c) Kreditinstitutens behallningar pa avistakonton
hos Eurosystemet a) + b) 130,9
(d) Kassakrav 130.3

Kélla: ECB.

Anm.:Summan av delsummorna kan avvika fran det totala beloppet till foljd av avrundning.

1) De publicerade skattningar av det genomsnittliga likviditetsbehovet fran autonoma faktorer varierar mellan 83,3 miljarder euro och
102,5 miljarder. Den storsta avvikelsen mellan publicerade skattningar och utfall observerades for férsta veckan i uppfyllande-
perioden och uppgick till 2,8 miljarder euro.
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motparter erbjods gora insattningar med fast 16ptid till en fast ranta pa 2,50 %. Loptiden var 6ver natten och
tilldelningsbeloppet 3,9 miljarder euro.

Fran uppfyllandeperiodens bérjan fram till den 19 maj I1ag EONIA stabilt pd mellan 2,54 % och 2,56 %, utom
torsdagen den 30 april da den steg till 2,64 %, vilket berodde pa den sedvanliga manadsslutseffekten. Efter
tilldeIningen av uppfyllandeperiodens sista huvudsakliga refinansieringstransaktion den 20 maj steg dagslane-
rantan nar marknaden uppfattade likviditetslaget som stramt och EONIA steg till 2,73 % den 21 maj. PA morgonen
den 22 maj, sedan ECB meddelat att utnyttjandet av utlaningsfaciliteten foregéende dag hade uppgatt till 9 miljarder
euro, sjonk emellertid dagslanerantan och EONIA uppgick denna dag till 2,57 %. Den 23 maj, pa uppfyllande-
periodens sista dag, foll EONIA ytterligare till 2,20 % eftersom marknaden fortsatte att uppfatta likviditeten som
riklig efter den finjusterande transaktionen. Uppfyllandeperioden fick en lugn avslutning med ett begransat
nettoutnyttjande av inlaningsfaciliteten pa 0,6 miljarder euro.

Den genomsnittliga skillnaden mellan kreditinstitutens behallningar pa avistakonton hos Eurosystemet och kassa-
kraven uppgick till 0,60 miljarder euro.

Volatiliteten i tremanaders Euribor,som kan har- Diagram 22

ledas fran optioner pa terminskontrakt som for- Implicit volatilitet for optioner pa
faller i september 2003 och som speglar den 0sé- tremanaders EURIBOR med forfall i
kerhet som marknadsdeltagarna féste vid tre- september 2003

ménaders Euribor for mitten av September 2003, (procentuella &rsrantesatser; punkter; dagliga uppgifter)
minskade under de senaste manaderna och nadde

en relativt |ég nivé i maj (se diagram 22)_ —— Procentuella &rsrantesatser (vanster skala)
Punkter (hoger skala)

Diagram 21 320 800

Tremanaders- och terminsrantor i
euroomradet 70,0
(procentuella &rsrantesatser; dagliga uppgifter
60,0
—— Tremanaders EURIBOR 50,0
= = Terminsrdnta den 4 juni 2003
Terminsrénta den 17 mars 2003 40,0
37 3,7 160 dec | jan TTeb  mar ‘ apr ‘ maj - 300
2002 2003

35

33 Kallor: Bloomberg och ECB-berékningar.
' Anm.: Mattet pd punkter erhélls som produkten av implicit volatilitet
3,1  iprocentenheter och motsvarande réanta (se aven rutan med rubriken
”Measure of implied volatility derived from options on short-term
2,9  interest rate futures” pd sid. 13-16 i Monthly Bulletin for maj 2002).

2,7
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23 De langa statsobligationsrantorna
1 foll i maj

De langa statsobligationsrantorna i euroomradet
och i Forenta staterna borjade nyligen pa nytt
att folja den generella nedatgaende trend som
Kalla: Reuters. allmént hall i sig under hela 2002 och bérjan av

Anm.: Noteringar pa Liffe for tremanaders terminskontrakt for leve- . L. L o
rans i slutet av innevarande och de tre kommande kvartalen. 2003. 1 maj och bOI’j&n av juni foll de langa stats-
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obligationsrantorna i euroomradet kraftigt sam-
tidigt med statobligationsrédntorna i Forenta sta-
terna efter en plotslig dterhdmtning i slutet av
mars och en stabilisering i april. Mellan slutet av
april och den 4 juni minskade de tioariga stats-
obligationsrantorna i euroomradet och i Forenta
staterna med 40 respektive 60 punkter till 3,7 %
respektive 3,3 %, vilket ar mycket laga nivéer his-
toriskt sett (se diagram 23). De langa obligations-
rantorna pa bada sidor om Atlanten foll darmed
under de tidigare bottennivaer som noterades i
mitten av mars, da den geopolitiska osdkerheten
hade kulminerat samtidigt som krigsrelaterade
risker hade fatt obligationsrantorna och aktiekur-
serna att falla. P& grund av kraftigare nedgangar i
de ldnga rantorna i Forenta staterna 6kade den
negativa differentialen mellan de tiodriga stats-
obligationsréantorna i Férenta staterna och euro-
omradet nagot i maj och lag pa en niva av -40
punkter den 4 juni.

Diagram 23

Langa statsobligationsrantor i
euroomradet och i Fdrenta staterna

(procentuella arsréantesatser; dagliga uppgifter)

— Euroomradet
—— Férenta staterna

55 155

3’0 L L L L ‘ L L L L
3 kv 4 kv 1kv 2 kv

2002 2003

3,0

Kélla: Reuters.
Anm.: Langa statsobligationsrantor avser obligationer med tio &rs
eller narmast tillganglig 16ptid.

| Forenta staterna foll statsobligationsrantorna tvart
for alla I0ptider i maj. Detta ledde till att de tio-
ariga obligationsrantorna hamnade pa de l4gsta
nivderna sedan slutet av 1950-talet. Den gradvisa
nedgéngen i obligationsrantorna under maj fore-
foll utldsas av ett uttalande av den amerikanska
centralbankens Federal Open Market Committee
den 6 maj som fick marknadsdeltagarnas att for-
vénta sig att centralbanken skulle hélla nere de
korta rdntorna langre &n tidigare vantat.

De langa statsobligationsrantornas fall forefoll hu-
vudsakligen spegla marknadsdeltagarnas dystrare
uppfattning om den framtida ekonomiska aktivite-
ten snarare 4n deras forvintningar pa en lagre
inflationstakt. Det faktum att realrantan pa tioariga
amerikanska indexerade statsobligationer foll med
omkring 50 punkter mellan slutet av april och den
4 juni, medan motsvarande tioariga breakeven-in-
flationen, matt som rénteskillnaden mellan jamfor-
bara nominella och indexerade statobligationer,
forblev relativt stabil under samma period ty-
der pé detta. Med en niva pa 1,5 % den 4 juni
lag realrantan pa amerikanska indexerade stats-
obligationer betydligt l&gre &n tillgngliga enkét-
baserade matt pa de langfristiga forvantningarna
pa BNP-tillvaxten. Detta kan i sin tur tyda pa att
marknadsdeltagarnas fortsatt stora preferens for
sakrare tillgangar som statsobligationer forblev en
viktig faktor for att halla nere de nominella och
reala langa obligationsrantorna i Forenta staterna.

Marknadsdeltagarna blev mer oséikra pa framtida
obligationsrénterdrelser i Forenta staterna, vilket
mojligen har samband med de laga obligations-
rantorna. Det faktum att den implicita volatiliteten
i det glidande tiodagarsgenomsnittet for tioariga
amerikanska terminskontrakt steg med 0,8
procentenheter mellan slutet av april och den 4
juni till 7,1 % tyder pa sddan storre osakerhet
bland placerare. Den implicita volatiliteten var
emellertid fortfarande nagot lagre an den genom-
snittliga implicita volatiliteten under de tva se-
naste aren (se diagram 24).

| Japan foll de tiodriga statsobligationsrantorna
ytterligare med omkring 10 punkter mellan slu-
tet av april och den 4 juni till omkring 0,5 % vid
det sistndmnda datumet. Detta gjorde att de tio-
ariga statsobligationsrantorna sammantaget mins-
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Diagram 24

Implicit volatilitet for termins-
kontrakt pa tiodriga tyska Bund-
obligationer och tioariga
amerikanska statsskuldvaxlar

(procentuella rsréantesatser; tiodagars glidande genomsnitt av
dagliga uppgifter)

—— Forenta staterna

= Tyskland

9,0

8,0

7,0

6,0

50

4,0 1 1 1 1 1 d 4.0

jun aug okt dec feb apr jun
2002 2003

Kalla: Bloomberg.

Anm.: Serien for implicit volatilitet utgor ett narmevarde for implicit
volatilitet p& narbesléktat terminskontrakt som férlangs med 20
dagar innan kontraktet forfaller, i enlighet med Bloombergs defini-
tion. Detta betyder att 20 dagar fore forfallodagen gors, for att uppna
den implicita volatiliteten, ett val mellan de kontrakt som ligger
nérmast foljande kontrakts forfallodag.

kat med omkring 40 punkter sedan slutet av 2002.
Den nya rekordlaga nivan i maj for rantorna pa
japanska statsobligationer féreféll huvudsakligen
spegla marknadsdeltagarnas mer pessimistiska syn
pé de kort- och langssiktiga utsikterna for den
japanska ekonomin, inklusive dess ihallande
deflationstendenser. Dessa dystrare utsikter for
den japanska ekonomin, som de uppfattas av
marknadsdeltagarna, speglade antagligen den ja-
panska yenens appreciering i forhallande till den
amerikanska dollarn samt oron Gver sarsepidemin
och dess potentiella inverkan pa de asiatiska
ekonomierna.

| euroomradet foll statsobligationsrantorna kraf-
tigt for alla 16ptider i maj, som en foljd av stats-
obligationsranterdrelserna pa den amerikanska
marknaden. Medan rorelserna i euroomradets
obligationsrantor under de forsta tre manaderna
2003 dominerades av marknadsdeltagarnas re-
aktioner pa forandringar i det geopolitiska klima-
tet (inbegripet bl.a. utvecklingen i Irak) forefoll
den senaste utvecklingen pa obligationsmarkna-
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den i euroomradet huvudsakligen bero pa
placerarnas oro over det konjunkturmaéssiga la-
get i euroomradet och vérldsekonomin.

Rédslan bland marknadsdeltagarna fér en utdra-
gen ekonomisk svacka i den amerikanska ekono-
min i synnerhet och i varldsekonomin i allmén-
het spred sig uppenbarligen i viss man till obliga-
tionsmarknaden i euroomradet och bidrog till det
kraftiga fallet for den tiodriga obligationsrantan i
euroomradet i maj. Marknadens oro for tillvaxt-
utsikterna for euroomradet kan ha spétts pa av
de blandade ekonomiska uppgifter som publice-
rades i euroomradet och av eurons fortsatta ap-
preciering i forhallande till den amerikanska
dollarn. Det faktum att realrdntan pé tiodriga
franska indexerade obligationer (indexerade till
euroomradets HIKP exkl. tobak) foll med omkring
30 punkter mellan slutet av april och den 4 juni
till 1,9 %, vilket ar relativt Iagt historiskt sett (se
diagram 25), &r ocksa ett tecken pa pessimismen
pa obligationsmarknaden.

Diagram 25

Reala obligationsrantor och
inflationstaktens brytpunkt

(procentuella &rsréanetsatser; dagliga uppgifter)

— Inflationtaktens brytpunkt
— Real obligationsrénta

4,0 4,0
3,0 3,0
2,0 2,0
1,0 . . . . | . . . J1,0
3 kv 4 kv 1kv 2 kv
2002 2003

Kéllor: Reuters, franska ministeriet och ISMA.

Anm.: Rantorna pa de reala obligationerna i Frankrike och i
euroomradet ar beraknade utifrdn marknadspriserna pa franska
obligationer som &r indexerade med franska KPI eller euroomradets
HIKP (bada exkl. tobakspriser) och som forfaller 2009 respektive
2012. De nominella obligationsrantorna ar beréknade utifran
marknadspriserna p& obligationer som férfaller 2009 respektive
2012. Metoderna som anvandes for att réakna fram brytpunkten i
inflationstakten beskrevs pa sid. 16 i Monthly Bulletin for februari
2002.

33



34

Samtidigt forefoll marknadsdeltagarna ha anpas-
sat sina forvantningar pa den genomsnittliga lang-
siktiga inflationen i euroomradet nedat négot, vil-
ket nedgangen med 10 punkter for den tioariga
breakeven-inflationen, harledd fran skillnaden
mellan den tioariga nominella obligationsrantan
och de tioariga indexerade obligationsrantan
(indexerad till euroomrédets HIKP exkl. tobak)
mellan slutet av april och den 4 juni (se diagram
25) pekade pa.

P& grundval av information som harletts fran
euroomradets avkastningskurva forefoll den ge-
nerella nedgangen i obligationsrantan huvudsak-
ligen spegla marknadsdeltagarnas forvantningar
att de korta rantorna i euroomrédet skulle ligga
pé lagre nivaer en langre tid an vad man trodde i

Diagram 26

Implicita terminsrantor for dagslan i

euroomradet
(procentuella arsréantesatser; dagliga uppgifter)

31 december 2002
— 30 april 2003
e 4 juni 2003
60 r 1 6,0

55
50
45
4,0
35
3,0

2,5

2,0
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kalla: Skattningar av ECB.

Anm.: Den implicita terminsréantekurvan &r harledd fran marknads-
rantor for olika loptid. Den aterspeglar marknadens forvantningar
av framtida nivaer pa korta rantor. Metoden som anvénts for berék-
ningen av dessa implicita terminsrantekurvor beskrivs pa sid. 26 i
manadsrapporten for januari 1999. Uppgifterna som anvants i skatt-
ningarna har hamtats frn svappavtal.

slutet av april. Detta framgick av den markanta
nedatrorelsen for hela den implicita terminsrante-
kurvan for dagslén i euroomradet (se diagram 26).

| likhet med utvecklingen pa den amerikanska
marknaden Gkade osakerheten pa obligations-
marknaden i euroomradet, matt som den implicita
volatiliteten i optioner pa terminskontrakt pa
tyska langfristiga statsobligationer, relativt mar-
kant i maj. | synnerhet 6kade det glidande tio-
dagarsgenomsnittet for den implicita volatiliteten
med 0,9 procentenheter mellan slutet av april
och den 4 juni till 6,4 %, vilket var historiskt sett
relativt hogt.

Efter utvecklingen pa statsobligationsmarknaden
foll ocksa den langa rantan pa foretagsobligationer
kraftigt i maj i en fortsattning pa den trend som
borjade hosten 2002.Till exempel foll rantan pa
foretagsobligationer med kreditbetyget BBB med
50 punkter mellan slutet av april och den 4 juni,
medan denna nedgang jamfort med nivéerna i
slutet av 2002 uppgick till 120 punkter. Den re-
lativa kostnaden for finansieringen av féretags-

Diagram 27

Rantedifferenser mellan foretags-
obligationer i euroomradet och i

Forenta staterna
(punkter; dagliga uppgifter; BBB-rating)

— Euroomradet

— —  Forenta staterna
350 1350

300 1300
250 1250
200 1200

150 f 1150

100 L L L L ‘ L L L L 100
3kv 4 kv 1kv 2 kv

2002 2003

Kallor: Bloomberg och ECB-berékningar.

Anm.: Réntedifferenser berdknas som skillnaden mellan sju- till tio-
arsrantor pa foretagsobligationer och sju- till tiodrsréantor pé stats-
obligationer.
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obligationer, matt som skillnaden mot jamforbara
statobligationsrantor, stabiliserades under maj
efter betydande nedgangar sedan hésten 2002, i
synnerhet i segmenten med obligationer med lagre
kreditbetyg (se diagram 27). Skillnaden mellan
rantan pa foretagsobligationer med kreditbetyget
BBB och statsobligationsrantan i euroomréadet var
omkring 70 punkter lagre den 4 juni 2003 &n vid
slutet av 2002. Den nuvarande nivan pd omkring
130 punkter av spreaden mellan foretagsobliga-
tioner med kreditbetyget BBB och statsobligationer
observerades senast i maj 2000. Darfor forefaller
foretagsobligationsmarknaden i euroomradet att
tillhandahalla relativt gynnsamma finansieringsvill-
kor for inhemska foretag. (Se dven ruta 2 "Effek-
terna av finansiella faktorer pa foretagens inves-
teringar i euroomradet”.)

I maj fortsatte aktiemarknaderna i
stort sett den stigande trend som
observerats under de senaste
manaderna

Avklingandet av osakerheten efter slutet pé Irak-
kriget hjdlpte till att stodja aterhamtningen av
euroomradets och de amerikanska aktiekurs-
indexen, vilka har okat med 6ver 20 % sedan
mitten av mars, och darmed &tergatt till nastan
samma nivaer som i slutet av 2002. Den 4 juni
hade man mer eller mindre hdmtat in forluster
som noterades under forsta kvartalet 2003. Efter
starka uppgangar i slutet av mars och april fére-
foll aktiemarknaderna stabiliseras ndgot i maj och
kommain i en period av normalisering, vilket ocksa
speglades av en markant nedgéng for den implicita
volatiliteten till nivaer langt under dem som ob-
serverats under aret. Dessutom tycktes det fak-
tum att rapporterna om fOretagens vinster var
battre dn véantat for forsta kvartalet 2003 bidra
till den starka utvecklingen pa aktiemarknaderna
som observerats sedan slutet av mars. Aven det
kraftiga fallet for obligationsrantorna i maj kan
ha varit en sttdjande faktor bakom de senaste
veckornas stigande aktiekurser.

Sammantaget 6kade aktiekurserna i euroomradet
med 4 %, médtt med det breda Dow Jones EURO
STOXX-indexet, mellan slutet av april och den 4
juni. Aktiekurserna i FOrenta staterna, métt med
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Standard & Poor’s 500-index, steg med 8 % och
japanska Nikkei 225-indexet med 10 % under
samma period. | ett [angre perspektiv hade aktie-
kurserna i euroomradet den 4 juni stigit med 2 %
jdmfoért med 2002. Under samma period hade de
amerikanska aktiekurserna stigit med 12 % medan
de japanska i stort sett var oférandrade.

| Forenta staterna fortsatte kurserna pa aktie-
marknaderna, efter de kraftiga aterhamtningarna
i slutet av mars och april, att 6ka i maj, om &n i
mer mattlig takt. Denna utveckling kan huvud-
sakligen hanforas till att “krigsriskpremien” for-
svann i samband med att de militdra operatio-
nerna i Irak avslutades och det faktum att infor-
mationen om foretagens vinster for forsta kvar-
talet 2003 6versteg analytikernas forvantningar.
Att Kkriget tog slut minskade osékerheten, matt
som den implicita volatiliteten harledd fran
optioner i Standard & Poor’s 500-index,som hade
varit mycket stor under arets forsta tre manader.
Den 4 juni lag det glidande tiodagarsgenomsnittet
for den implicita volatiliteten pa 19 %, vilket var
betydligt lagre an topparna pa omkring 30 % i

Diagram 28

Aktiekurser i euroomradet, Forenta

staterna och Japan
(index: 1 juni 2002=100; dagliga uppgifter)

Euroomradet
Forenta staterna

Japan
110 - 110

50 L L L L | L L L J 50

3kv 4 kv 1 kv 2 kv
2002

Kalla: Reuters.

Anm.: Dow Jones EURO STOXX breda (aktiekurs) index fér
euroomradet, Standard & Poor’s 500-index for Forenta staterna och
Nikkei 225-index for Japan.
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Diagram 29

Implicit volatilitet pa aktiemarknaden
i euroomradet, Forenta staterna och

Japan
(procentuella &rsrantesatser; tio dagars glidande medelvérde av
dagliga uppgifter)

e Euroomradet

Forenta Staterna
Japan

60 4 60

10 | . . | . . | . . | P T
3 kv 4 kv 1kv 2 kv
2002 2003

Kélla: Bloomberg.

Anm.: De implicita volatilitetsserierna avspeglar forvantad stan-
dardavvikelse for procentuella forandringar i aktiekurser for en
period pa upp till tre ménader; standardavvikelse berdknas utifran
optionspriser pa aktieindex. De serier som de implicita volatiliteterna
hanfor sig till & Dow Jones EURO STOXX 50-index for euroomradet,
Standard & Poor’s 500-index for Forenta staterna och Nikkei 225-
index for Japan.

mitten av mars och 6 procentenheter lagre an
genomsnittet for de senaste tva aren.

Under de senaste manaderna forefoll den ameri-
kanska aktiemarknaden att ha drivits framst av
grundlaggande marknadsfaktorer som foretagens
vinstutveckling och de ekonomiska utsikterna. Nar
det géller de forra rapporterade privata datakéllor
(dvs. Thomson First Call, i vilket 94 % av alla fore-
tag i S&P 500 finns representerade) att foretagens
vinster jamfort med kvartalet innan 13g pa om-
kring 12 % forsta kvartalet. Nar det géller den
makroekonomiska utvecklingen anses de senaste
statistiska uppgifterna fortfarande vara relativt blan-
dade. | slutet av maj hade den amerikanska kon-
gressen infort ett ekonomiskt stimulanspaket, in-
klusive en sénkning av kupong- och kapitalvinst-
beskattningen, vilket ytterligare kan ha drivit ak-
tiekurserna uppat. De amerikanska aktiekurserna
har under de senaste manaderna okat sarkilt mar-

kant for teknikforetag. Den 4 juni hade Nasdaq
Composite-indexet stigit med 12 % sedan slutet
av april och med 22 % sedan borjan av aret.

| Japan har aktiekurserna foljt ett annat monster
under de senaste manaderna 4n de andra viktiga
aktiemarknaderna gjort. Den allménna ekono-
miska utvecklingen har haft en blandad effekt pa
aktiekurserna medan de japanska exportfore-
tagens aktiekurser sedan borjan av aret har pé-
verkats negativt av den japanska yenens appre-
ciering i forhallande till den amerikanska dollarn.
Under de tva sista veckorna i maj aterhamtade
sig de japanska aktiemarknaderna kraftigt mot
bakgrund av rapporter om solida foretagsvinster
och eventuella 6verforingseffekter fran den ame-
rikanska aktiemarknaden. Daremot forblev de
ekonomiska utsikterna ddmpade och oron éver
effekterna av sars kvarstod. Osékerheten pa den
japanska aktiemarknaden, matt som det glidande
tiodagarsgenomsnittet for den implicita volatili-
teten, harledd fran Nikkei 225-indexet, har varit
dampad under de forsta manaderna 2003, och
lag pa omkring 18 % i borjan av juni, den lagsta
nivan pa tva ar.

| euroomrédet har aktiekursutvecklingen under
de senaste manaderna fortsatt att vara starkt
korrelerad med rorelserna pa de amerikanska
aktiemarknaderna. Men bade i maj och genomga-
ende under 2003 har aktiekurserna i euroomradet
uppvisat en svagare utveckling &n i Forenta sta-
terna. | synnerhet apprecieringen av euron, som
kan minska vinsterna for exportforetagen i
euroomradet, kan ha fatt marknadsdeltagarna att
forhalla sig mindre positiva till euroomradets ak-
tier. Dartill uppfattade marknadsdeltagarna den
senaste makroekonomiska statistiken som blan-
dad. Liksom i Forenta staterna fortsatte osékerhe-
ten i euroomradet (mitt som det glidande tio-
dagarsgenomsnittet for den implicita volatiliteten
harledd fran Dow Jones EURO STOXX 50-
indexet), vilket fortsatte den nedgang som borjat
i mitten av mars. Den 4 juni 2003 lag den implicita
volatiliteten séledes pa 28 %, vilket var mycket
lagre 4n nivan pa 50 % i februari/mars och om-
kring 5 procentenheter under tvaarsgenomsnittet.

Utvecklingen av aktiemarknaden i euroomradet i
maj varierade nagot mellan de ekonomiska

ECB Manadsrapport « Juni 2003



Tabell 6

Kursandringar och bidraget fran sektorsvisa index pa férandringarna i Dow

Jones EURO STOXX-indexet

(prisforandringar som procent av priser i slutet av perioden; historisk volatilitet i procent per &r)

_Konsum- ti(la(noslc/%#m_, Finansi- Allméan-

Révaror “09)?\!( |rs rzi cyk'l?s eé Energi tjangtfi? Halsovard | Industri [ Teknologi mE%%%toirgﬁ tTXrEg ? SE(L)J)TQ
Sektorns andel av borsvirde 48 11,9 76 121 2719 45 59 94 9,5 64 1000
(ultimo perioden)
Prisforandringar (ultimo perioden) 85 2,1 1,6 104 4,1 -10,1 78 -3,2 -10,0 -04 1,6
2002 1 kv 6,4 17,1 76 -85 -138 144 -114 -36,3 -33,9 78 -165
2002 2 kv 288 29,3 180 21,0  -36,7 227 218 -35,6 417 238 282
20023 kv 40 29 12 38 136 09 08 21,4 218 34 76
2002 4 kv
2003 1 kv 196 -15,8 4160 129 149 -16,4 9,0 94 41 78 118
April 16,2 13,8 8,1 07 189 12,0 108 19,3 12,4 115 13,0
Maj 37 0,7 2,2 54 0,3 2,9 15 0,2 2,0 33 1,1
Slutet mars till 4 jun 2003 15,7 16,5 72 103 229 19,1 14,2 22,4 15,5 17,0 17,0
Volatilitet (periodgenomsnitt) 13,0 20,7 10,3 18,3 18,8 20,2 14,1 38,7 26,7 12,8 17,6
2002 1 kv 16,4 24,9 145 236 222 27,5 145 44,3 36,3 17,2 20,9
2002 2kv 384 46,0 322 465 512 495 280 59,7 480 397 434
;gg; i tx 34,2 40,7 208 311 443 306 288 61,1 35,7 29,8 34,9
2003 1 kv 37,2 37,8 293 321 403 365 256 44,9 35,0 333 33,8
April 31,8 38,5 231 277 274 26,9 188 414 26,5 27,3 26,2
Maj 23,8 235 129 182 261 21,9 17,8 32,2 21,2 17,4 20,5
Slutet mars till 4 juni 2003 27,6 30,7 182 228 267 23,9 18,2 36,5 235 22,2 23,2

Kallor: STOXX och ECB-berakningar.

Anm.: Historisk volatilitet beraknas som standardavvikelse av dagliga indexnivaforandringar for perioden uppraknat till rstakt. Sektorindex

aterfinns i statistikbilagan i ECB:s méanadsrapport.

sektorerna (se tabell 6). Det positiva var att energi-
foretagens aktiekurser visade en kraftig 6kning
efter forsta kvartalets bolagsvinstrapporter som
gynnades av de stigande oljepriserna. Det nega-
tiva var att aktiekursutvecklingen var mer dém-
pad i den finansiella foéretagssektorn, eftersom
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dessa rapporterade blandade resultat for forsta
kvartalet,samt i teknik- och basmaterialsektorer-
na, vilka paverkades mest av eurons apprecie-
ring. Sammantaget har telekommunikationsfore-
tagens aktiekurser hittills klarat sig bést i euro-
omradet.
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2 Prisutvecklingen

HIKP-inflationen berédknas ha
avtagit ytterligare i maj 2003

Enligt Eurostats snabbstatistik avtog euro-
omradets HIKP-inflation ytterligare i maj 2003,
till 1,9 % fréan 2,1 % i april (se tabell 7). Aven om
det inte finns nagon detaljerad uppdelning pa
sektorer ar det hogst sannolikt att nedgangen be-
ror pa att energipriserna stigit langsammare och
dven pa att inflationen inom tjanstesektorn mins-
kat, efter den tillfalliga toppen i april.

Euroomradets HIKP-inflation foll till 2,1% i april
2003 fran 2,4 % i mars. Denna nedgang berodde
pa att forandringen i energipriserna jamfort med
aret innan foll kraftigt. Den arliga forandrings-
takten for HIKP exklusive oftradlade livsmedel
och energi steg med 0,2 procentenheter i april

till 2,2 %, framst till f6ljd av inflationen 6kade inom
tjanstesektorn, vilket antagligen visar sig bli ver-
gaende.

Jamfort med fioldret foll férandringstakten for
energipriserna brant i april till 2,2 %, fran 7,5 % i
mars (se diagram 30). Uppbromsningen beror pé
att oljepriserna féljt en fallande trend sedan mit-
ten av mars i kombination med en gynnsam sta-
tistisk effekt. | april ledde en ogynnsam baseffekt
avseende gronsakspriserna till att den arliga ok-
ningen i priserna pa oforadlade livsmedel steg
med 1,0 % jamfort med 0,8 % manaden innan.

Okningen i den arliga forandringstakten for HIKP
exklusive priserna pa oforadlade livsmedel och
energi avvek fran den allmanna nedétgaende ro-
relse som iakttagits sedan mitten av 2002. Upp-

Tabell 7

Pris- och kostnadsutveckling i euroomradet

(rliga procentuella forandringar om ej annat anges)

2000 2001 2002 | 2002 2002 2002 2003 |[2002 2003 2003 2003 2003 2003
2kv  3kv 4kv 1kv | dec jan feb mar  apr maj
Harmoniserat
konsumentpris (HIKP)
och dess komponenter
HIKP D 21 23 23 21 21 23 23 23 21 24 24 21 1,9
varav:
Varor 25 23 17 14 13 18 20 19 16 21 22 15
Livsmedel 14 45 31 29 23 23 20 22 15 21 23 24
Foradlade livsmedel 12 29 31 32 29 27 32 27 29 33 33 34
Oféradlade livsmedel 18 70 31 25 14 1,7 02 13 -06 03 08 10
Industrivaror 30 12 10 oO7 08 16 20 1,7 17 22 22 11
Industrivaror exkl. energi 05 09 15 16 13 1,2 07 12 06 07 08 08
Energi 30 22 -06 -23 -07 29 70 38 60 77 75 22
Tjéanster 15 25 31 31 33 31 27 30 28 27 26 29
Andra pris- och kostnadsindikatorer
Producentpriser inom industrin 53 21 00 -07 0,0 1,2 24 16 22 26 24 17 .
Enhetsarbetskostnader 1,3 27 2,1 21 18 13 . - - - - - -
Arbetsproduktivitet 1,3 01 04 03 06 1,0 . - - - - - -
Erséttning per anstalld 26 28 2,5 24 24 2,3 . - - - - - -
Total arbetskostnad per timme 32 34 35 33 34 3,5 . - - - - - -
Oljepris (euro per fat) 31,0 27,8 26,5 27,8 27,2 26,5 28,4 27,1 283 29,8 27,2 22,9 21,9
Ravarupris (EUR) 16,7 -76 -1,7 -55 -16 4.4 -42 21 -15 -37 -72 -67 -87

Kéllor: Eurostat, nationella data, Thomson Financial Datastream, HWWA-Institut fiir Wirtschaftsforschung, Hamburg och ECB-berékningar.
Anm.: Fore 2001 ingér inte HIKP-uppgifter for Grekland. | dvriga pris- och kostnadsindikatorer ingar Grekland &ven fére 2001. For ytter-

ligare detaljers se statistikbilagan.
1) HIKP-inflationen i maj 2003 enligt Eurostats snabbkalkyl.
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Diagram 30

HIKP-inflation i euroomradet; totalt
och uppdelat pd komponenter

(&rliga procentuella forandringar; ménatliga uppgifter)

— HIKP totalt

— == Foradlade livsmedel
Oféradlade livsmedel

— Industrivaror exKI. energi

— —  Energi
Tjénster
16 . 16
! ]
I /
14l o 1 14
I |
RATEN
12 + ey {12
Fh
Iy |
10 t 110

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Kalla: Eurostat.
Anm.: HIKP-uppgifter fére 2001 inkluderar inte Grekland.

gangen orsakades framst av att inflationen inom
tjanstesektorn steg till 2,9 % i april fran 2,6 % i
mars, vilket var den forsta 6kningen for denna
komponent sedan augusti 2002. Bakom denna
okning lag framst priserna pa charterresor och, i
mindre omfattning, andra resor, vilka paverkades
av att paskhelgen infoll sent i ar. Darfor innebar
uppgangen i april inte nodvandigtvis att den fal-
lande inflationstakten inom tjanstesektorn kom-
mit till &nda. Sarskilt forvantas nedgéngen i olje-
priserna och apprecieringen av euron fa en gynn-
sam effekt pa inflationen inom tjanstesektorn,
huvudsakligen genom deras inverkan pa trans-
porttjansterna.

Vad galler 6vriga komponenter steg den arliga
forandringstakten for foradlade livsmedel ndgot

ECB Manadsrapport « Juni 2003

till 3,4 % i april fran 3,3 % ménaden innan, framst
till foljd av att den arliga forandringstakten for
tobakspriserna tkade. Slutligen forblev inflations-
takten for industrivaror exklusive energi oférand-
rad i april pa 0,8 %, fastan detta doljer att utveck-
lingen for vissa delkomponenter verkade i mot-
satt riktning. Sett i ett langre perspektiv har emel-
lertid den arliga forandringstakten for priserna pa
andra industrivaror &n energi varit fallande sedan
i borjan av 2002, vilket framst avspeglar forhal-
landet att de indirekta effekterna av tidigare pris-
stegringar klingat av och den ddmpande effekten
av eurons appreciering. Den nedatgéende rorel-
sen var brett baserad, vilket framgar nar denna
komponent uppdelas pa priserna for varaktiga,
delvis varaktiga och icke varaktiga konsumtions-
varor (se diagram 31). Apprecieringen av euron
vantas satta denna komponent under ytterligare
nedatriktat tryck under den narmaste tiden. Det
bor héllas i minnet att den kraftiga nedgangen,
jamfort med fjolarsnivan, i priserna pa andra in-

Diagram 31

Prisutvecklingen for industriella icke
energivaror i euroomradet

(arliga procentuella férandringar; manadsuppgifter)

Varaktiga
- Delvis varaktiga
= — Icke varaktiga

30 ¢ .30
25 | e 1 25
P / \
7~/ \"”" ~A\\ ,
20 7 S e v 120
7 . * A N
: s . \
15 ¢ . {15
Lop o R
05 | 105
0,0 0,0
05 v {05
10 Foo 1-10
15| 1-15
-2,0 -2,0

2001 2002

Kélla: Eurostat.
Anm.: HIKP-uppgifterna fére 2001 inkluderar inte Grekland.
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dustrivaror &n energi fran december 2002 till ja-
nuari 2003 hade nédra samband med den dam-
pade inhemska efterfragan, vilken ledde till aggres-
siva prissankningar under vinterns realisationer.
Dérigenom blev prisnedsattningarna for klader
storre i borjan av 2003 an under tidigare ar.

Fortsatt nedgang i april for de
industriella producentprisernas
arliga forandringstakt

Okningen jamfort med fjolarsnivan i euroomradets
industriella producentpriser gick i april ned till
1,7 % fran 2,4 % i mars (se diagram 32). Denna
utveckling orsakades frdmst av att energipriserna
steg langsammare (3,4 % i april efter 7,0 % i mars),
beroende péa den nedgang i oljepriserna som ob-
serverats sedan mitten av mars. Den arliga for-
andringstakten for producentpriserna exklusive

Diagram 32

Uppdelning av producentpriserna i
euroomradet

(arliga procentuella forandringar; manatliga uppgifter)

— — Energi (vénster skala)
—— Industri exkl. byggnadsverksamhet (hdger skala)
— — Halvfabrikat (hdger skala)
Kapitalvaror (hoger skala)
—— Konsumtionsvaror (hoger skala)

24 | .8

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Kalla: Eurostat.
Anm.: Uppgifter avser Euro 12 (&ven fore 2001)

Diagram 33

Totala producentpriser och priser pa
insatsvaror i tillverkningsindustrin i

euroomradet
(ménatliga uppgifter)

PPI 1) (vanster skala)
— EPI?) (hoger skala)

T S R R B [
1997 1998 1999 2000 2001 2002

Kallor: Eurostat och Reuters.

Anm.: Nar s& &r mojligt hanfor sig uppgifter till Euro 12 (aven fore

2001).

1) Producentprisindex; &rliga procentuella forandringar; exkl.
byggnadsverksamhet.

2) Eurozone Price Index; priserna pé insatsvaror i tillverknings-
industrin &r hamtade fran enkét for inkopschefernas index. Ett
indexvérde 6ver 50 indikerar en 6kning av insatsvarupriser
medan ett varde under 50 indikerar en minskning.

energi foll bara marginellt (med 0,1 procenten-
het) till 1,1 %. Nedgangen berodde pa en mindre
nedgéng i inflationen nar det galler halvfabrikat.

Indikatorerna pekar pa en ytterligare nedgang i
den érliga 6kningen av producentpriserna fram-
over. Eurozone Price Index fran Reuters
Purchasing Managers’ Survey foll till 48,2 i maj
fran 56,2 i april, vilket var den forsta nedgangen
sedan mars 2002 (se diagram 33). Fallande
ravarupriser i tillverkningsindustrin pa grund av
svag efterfragan samt lagre olje- och importpriser
till foljd av eurons appreciering tycks vara de fram-
sta faktorerna bakom denna utveckling.
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Den arliga 6kningen i ersattningen
per anstalld gick ned nagot fjarde
kvartalet 2002

De flesta indikatorer pa arbetskraftskostnadernas
okning visade tecken pa stabilisering under 2002
(fér en ndrmare redogdrelse for dessa indikatorer
se ruta 4 om utvecklingen av indikatorerna pé
arbetskraftskostnaderna under perioden 1999-
2002). Med det tredje offentliggbrandet av
nationalrakenskapsuppgifter for fjarde kvartalet
2002 beraknas den arliga forandringstakten for
ersattningen per anstélld nu ha avtagit nagot till
2,3 % sista kvartalet 2002, fran 2,4 % tredje kvar-
talet (se diagram 34). Nyligen publicerade sektors-
fordelade uppgifter for fjarde kvartalet 2002 om
ersattningen per anstalld visar att den nedat-
riktade rorelsen var brett baserad (se diagram
35). Ersattningen per anstalld i jordbruket, indu-

Diagram 34

Utvalda arbetskraftskostnads-
indikatorer i euroomradet

(&rliga procentuella forandringar)

— - — Erséattning per anstalld
— Avtalsloner
Bruttomanadslon
— Arbetskraftskostnad per timme

45 145
4,0 14,0
35 ¢ 135
30 ¢ 130
25 ¢ 125
2,0 120
l.
1
15 ¢ 115
| | | 1‘0

1999 2000 2001 2002

Kallor: Eurostat, nationella uppgifter och ECB-berékningar.
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Diagram 35

Ersattning per anstalld i respektive
sektor i euroomradet

(&rliga procentuella férandringar; kvartalsuppgifter)

Industri exkl. byggnadsverksamhet

= —  Byggnadsverksamhet
Tjanstesektor

50 ¢ 15,0
45 + 145
40 + 14,0
35 ¢ 135
30 13,0
25 125
20 | 120
15 {15

1

1
1,0 ! 11,0

1
05 ! 105
0,0

1999 2000 2001 2002

Kallor: Eurostat och ECB-berékningar.

strin exklusive byggnads- och anléggningsverk-
samhet samt i byggnads- och anl&ggningssektorn
Okade med 3,3 %, 3,0 % respektive 3,3 % under
2002 i dess helhet. De érliga 6kningstakterna i
tjanstesektorerna var betydligt lagre (2,2 %-2,4 %)
vilket medftrde att ersattningen per anstélld to-
talt sett 6kade med 2,5 % 2002, en nedgang fran
2,8 % under 2001.

Den arliga forandringstakten for de totala arbets-
kostnaderna per timme i néringslivet exklusive
jordbruk forsatte att stiga nagot fjarde kvartalet
till 3,5 % efter den kraftiga nedgang som iakttogs
i borjan av 2002. Daremot avtog den arliga
okningstakten for bruttoinkomsterna per manad
nagot fiarde kvartalet, vilket dock ligger mer i linje
med de senaste indikatorerna pé utvecklingen av
erséttningen per anstélld. Avtalade 16nedkningar
forblev i stort sett oféréandrade fjarde kvartalet
2002 och forsta kvartalet 2003 efter att ha avta-
git tredje kvartalet.
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Okningen i arbetsproduktiviteten dterhamtade sig
2002, framst beroende pé sektorn industri exklu-
sive byggnads- och anlaggningsverksamhet som ar
mer utsatt for konjunktursvangningar (se &ven
avsnitt 3). Till foljd av denna aterhamtning foll
enhetsarbetskostnaderna for ekonomin totalt pa
arsbasis fran 1,8 % tredje kvartalet till 1,3 % fjarde
kvartalet. FOr hela 2002 redovisas en minskning i
enhetsarbetskostnadernas uppgang till 2,1 % fran
2,7 % 2001. Uppbromsningen var brett baserad
sektorerna emellan, med undantag for finans- och
tjanstesektorn, dar enhetsarbetskostnaderna 6kade
nagot snabbare 2002 an 2001.

Inflationen i euroomradet vantas
avta ytterligare framover

| anslutning till uppskattningen att inflationen i
maj uppgick till 1,9 % framstar det som sannolikt
att den pa kort sikt héller sig kring denna niva.
Under 2004 forvéntas inflationstakten falla be-
tydligt p& grund av en gynnsam trend i import-
priserna, vilket speglar savél oljeprisutvecklingen
och den starkare eurovédxelkursen som det lagre
inhemska pristrycket mot bakgrund av en matt-
lig ekonomisk aterhamtning. Dessa utsikter for-
utsatter ocksa att loneutvecklingen forblir matt-

lig under 2004.Tillsammans med produktivitets-
Okningar borde detta sdlunda leda till att 6kningen
i enhetsarbetskostnaderna ddmpas. For ytterli-
gare detaljer se avsnitt 5 (Makroekonomiska fram-
tidsbedomningar for euroomréadet av Eurosys-
temets experter) i denna manadsrapport.

En jamforelse mellan tillgangliga indikatorer pa arbetskraftskostnader i
euroomradet: begreppsmassiga skillnader och deras uppforande under perioden
1999-2002

I denna ruta diskuteras vissa av de centrala egenskaperna hos de tillgangliga indikatorerna pa arbetskraftskostnader
i euroomradet. Avsikten ar att ge en grundlig bedomning av hur dessa indikatorer utvecklats, i synnerhet under
perioden 1999-2002.

Tillgangliga nominella indikatorer pa arbetskraftskostnader i euroomradet

Som ett led i den regelbundna bevakningen av indikatorer pa (framtida) inflationstryck rapporteras i ECB:s
manadsrapport om den senaste utvecklingen av fyra tillgangliga indikatorer pa nominella arbetskraftskostnader i
euroomradet: ersattning per anstalld, bruttoinkomster per méanad, index for avtalade I6ner som sammanstalls av
ECB och arbetskostnad per timme. Dessa indikatorer ger ett matt pa 6kningen i nominella arbetskraftskostnader.
Det &r viktigt att halla i minnet att medan de tre forsta indikatorerna hanfor sig till arbetskraftskostnader métt per
sysselsatt person hanfor sig den sistndmnda till arbetskraftskostnader matt per arbetad timme. En annan brett
anvand indikator ar enhetsarbetskostnader, vilka beraknas som forhallandet mellan erséttningen per anstalld och
arbetsproduktiviteten (dvs. produktion per anstalld), vilket salunda ger ett matt pa arbetskraftskostnaden for att
producera en standardiserad produktenhet. Denna indikator behandlas emellertid inte har. En 6versikt éver egen-
skaperna hos den aktuella uppsattningen med nominella indikatorer pa arbetskraftskostnader i euroomradet redo-
visas i tabell A nedan.

Som beskrivits i tabell A skiljer sig de tillgangliga indikatorerna at ifraga om tackta sektorer och den definition av
arbetskraftskostnader som de méter. Det ar viktigt att vara medveten om dessa skillnader ifrdga om definitioner och
tackning mellan indikatorerna pa arbetskraftskostnader eftersom de kan bidra till att identifiera orsakerna till
avvikande utveckling.

I nedanstéende diagram sammanfattas de begreppsmassiga skillnaderna mellan de fyra indikatorerna pa arbetskrafts-
kostnader. Skillnaden i tillvaxttakt mellan ersattning per anstalld och nettoinkomsterna per manad kan avspegla
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Tabell A: Indikatorer pa arbetskraftskostnader i euroomradet

Begreppsméssig definition och tillgénglighet

Téckning

Ersattning per anstélld
(ECB-berékningar pa

basis av Eurostats
nationalrakenskaper)

Bruttoinkomster per
manad

(Eurostat)

Index fér avtalade léner

(ECB: berakningar)

Arbetskostnad per
timme (Arbets-
kostnadsindex)

(Eurostat)

Total ersattning* dividerad med totala antalet anstallda.
Inkluderar anstélldas direkta inkomster (Ioner och alla
slags bonus) och alla indirekta ersattningar (arbetsgi-
varnas socialforsakringsavgifter).

For narvarande tillganglig ca 100 dagar efter referens-
kvartalet. Emellertid planeras snabbare redovisning, som
kan reducera efterslapningen till ca 70 dagar.

Totala inkomster dividerade med alla anstéllda.Inkomsterna
inkluderar alla betalningar till den anstéllde (I6ner och
alla slags bonus), men inte arbetsgivarnas social-
forsékringsavgifter.

Tillgénglig ca 80 dagar efter referenskvartalet.

Hénfor sig till kollektivt avtalade 16nedkningar (dvs.
exklusive l6neglidning).Har nackdelen att det saknas
harmonisering av tackning och definitioner? (bonus in-
kluderas inte alltid), men ar bade tillganglig méanatligen
och mycket snabbt.

Tillgdnglig ca 70 dagar efter referenskvartalet.

Totala arbetskostnader (dvs. total erséttning) fér alla
anstéllda dividerade med alla timmar som dessa anstéllda
arbetat (inklusive overtid). Har f.n. nackdelen att harmo-
nisering saknas och att det finns vissa statistiska pro-
blem, men borde forbattras véasentligt genom det grad-
visa genomférandet av férordning (EG) nr 450/2003 av
den 27 februari 2003.

Tillgénglig ca 80 dagar efter referenskvartalet.

Técker alla sektorer i ekonomin och alla
eurolédnder (kvartalsvisa uppskattningar
anvands for lander som ej redovisar).

Técker framst naringslivet exklusive jordbruk
(dvs. den offentliga sektorn tacks inte) och
alla lander utom Grekland och Portugal. Det
finns emellertid skillnader mellan Ianderna
ifrdga om tackta sektorer.

Konstruerad av ECB som ett (vagt) genom-
snitt av nationella index.Téacker framst na-
ringslivet exklusive jordbruk (men den of-
fentliga sektorn tacks for vissa lander).

Técker huvudsakligen néringslivet exklu-
sive jordbruk och alla I&nder utom Grekland
(men det finns skillnader mellan I&nderna
ifrdga om téckta sektorer).

1) Total ersattning definieras som den totala utbetalning, i kontanter eller in natura, som en arbetsgivare erl&gger till en anstalld i gengald for
arbete som den sistnamnde utfort under referensperioden. Den &r baserad pa harmoniserade nationalrdkenskapsdata, vilka antas korrigera
resultaten av den kvartalsvisa nationella lonestatistiken for flera effekter (svart ekonomi, sma foretag som inte omfattas av det statistiska
urvalet, etc.) med anvandning av olika administrativa kallor och uppskattningar. Eftersom viss information bara finns tillganglig pa arsbasis
revideras de kvartalsvisa serierna emellertid ofta nér de &rliga nationalrakenskaperna publiceras.

2) Medan uppgifterna for somliga lander hanfor sig till stocken av alla kontrakt som redan ingatts och &r géllande under referensperioden, hanfor
de sig for andra bara till flédet av nya kontrakt som ingatts under perioden.Vidare skiljer sig linderna &t ifrdga om téckta sektorer och
behandlingen av bonus, och ett narmevarde for avtalade l6ner maste anvéandas fér Frankrike. Grekland, Irland och Finland &r inte med och for
Frankrike anvands bruttoinkomst per ménad som narmevérde. Fér mer information se ruta 5 med titeln "Overvakning av [éneutvecklingen:
en indikator pa avtalsloner” i ECB:s manadsrapport september 2002,

Teoretiska kopplingar mellan indikatorer pa arbetskraftskostnader

Avtalade léner

Loneglidning

Arbetsgivarnas socialforsakringsavgifter

2

| Bruttoléner per manad

Arbetsgivarnas socialforsékringsavgifter

Erséttning per anstalld
(per capita)

Arbetskostnad per timme

(arbetade timmar)
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forandringar i arbetsgivarnas socialférsakringsavgifter. Dessutom kan skillnaden mellan ersattningen per anstélld
och okningen i timlonekostnaderna bero pa forandringar i antalet arbetade timmar.

Nér det géller vilka sektorer som tédcks omfattar t.ex. ersattningen per anstélld utvecklingen inom ekonomins alla
sektorer medan arbetskostnad per timme, bruttoinkomsterna per manad och de avtalade I6nerna for narvarande, i
princip, bara tdcker naringslivet exklusive jordbruk (ca 65 % av det totala antalet anstéllda), &ven om den exakta
tackningen varierar fran land till land. Detta innebar att tjanster som presteras av den offentliga sektorn och
narstaende enheter (sasom allman forvaltning, utbildning och hélsovard) liksom jordbruk inte ingar i de tre
sistndmnda indikatorerna.

Utvecklingen av indikatorerna pa arbetskraftskostnader under perioden 1999-2002

Under perioden 1999-2002 har alla dessa fyra indikatorer rort sig néra varandra vad géller genomsnittlig 6kning
men det finns en markbar skillnad mellan & ena sidan avtalade l6ner och ersattningen per anstalld och & andra sidan
bruttoinkomster per manad och timlénekostnader. Ersattningen per anstalld 6kade med 2,5 % per ar i genomsnitt,
vilket i mycket hog grad Iag i linje med den genomsnittliga 6kningen i de avtalade I6nerna som var 2,4 % denna
period. Under samma period var emellertid den genomsnittliga 6kningen for de andra tva indikatorerna, namligen
bruttoinkomster per manad och arbetskostnad per timmehdgre, pa 2,8 % respektive 3,1 %. Dessa avvikelser blev
mera uttalade under 2002. Medan utvecklingen av de avtalade Iénerna och ersattningen per anstalld i stort sett lag
i linje med varandra (pa i genomsnitt 2,7 % respektive 2,5 %) Iag 6kningen i bruttoinkomsterna per manad och
timlénekostnaderna 0,8 respektive 1,0 procentenhet) hdgre an ékningen for ersattningen per anstélld.

Tabell B: Arlig genomsnittlig ékning i nominella arbetskostnadsindikatorer
(procent)

[ 1009 | 2000 | 2000 | 20020 |  Genomsnitt1999-2002
Avtalade I6ner 2,2 2,2 2,6 2,7 2,4
Bruttoléner per ménad 23 24 3,0 &3 2,8
Erséttning per anstalld 19 2,6 2,8 25 2,5
Arbetskostnad per timme 23] 82 34 3,5 31
HIKP-inflation 11 2,1 2,3 23 2,0

Harledning av skillnaderna mellan indikatorerna pa arbetskraftskostnader

Dessa skillnader kan i princip avspegla antingen skillnader ifraga om tackta sektorer eller de begreppsmassiga
olikheter som diskuterats ovan, dvs. forandringar i arbetsgivarnas socialforsakringsavgifter, forandringar i antalet
arbetade timmar och i léneglidningens utveckling.

Nér det, for det forsta, galler vilka sektorer som indikatorerna tacker sa omfattas jordbruket och icke marknads-
relaterade sektorer inte av berdkningen av bruttoinkomster per manad. Utifran de uppgifter om ersattning per
anstalld som redovisas av Eurostat kan man numera dela upp ersattning per anstélld pa de huvudsakliga sektorerna
av ekonomin. Dessa uppgifter tyder pa att uteslutandet av dessa sektorer fran berakningen av bruttoinkomster per
manad inte kan forklara den hogre 6kningstakten for denna indikator jamfort med ersattningen per anstalld, allt
annat lika, eftersom I6nestegringen i jordbruket och de icke marknadsrelaterade sektorerna (2,6 % i genomsnitt for
bada sektorerna 1999-2002) var i stort sett likartad med utvecklingen i naringslivet exklusive jordbruk.

For det andra, som framgar av diagrammet ovan, inkluderar ersattningen per anstélld indirekta kostnader for
arbetskraften, vilka framst bestar av arbetsgivarnas socialforsakringsavgifter. Dessa avgifter ingar inte i
bruttoinkomsterna per manad och de avtalade l6nerna. Detta kunde vara en viktig forklaring till avvikelserna,
eftersom manga eurolander gjort patagliga sankningar av arbetsgivarnas socialforsakringsavgifter de senaste aren
som ett led i deras policy att starka sysselsattningsutsikterna for lontagare med 1&g kompetens eller 1ag 16n. Det

1 For ytterligare detaljer, se ruta 6 "Utvecklingen av ersattningen per anstalld och enhetsarbetskostnaderna i euroomradets viktigaste sektorer”
i marsnumret 2003 av ECB:s manadsrapport.
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hjalper faktiskt inte att pa basis av nationalrakenskapsuppgifter beakta utvecklingen av arbetsgivarnas
socialforsakringsavgifter for att bringa den genomsnittliga 6kningen i ersattningen per anstélld 6ver den studerade
fyraarsperioden mer i linje med utvecklingen av bruttoinkomsterna per manad. Den aterstaende skillnaden mellan
dessa tva indikatorers utveckling beror hgst sannolikt pa statistiska diskrepanser och avsaknaden av harmonise-
ring av de nationella uppgifter som anvands for kalkylen av bruttoinkomster per méanad.

For det tredje borde forédndringar i normalt arbetade timmar hjélpa till att forklara skillnaden i 6kningstakt mellan
ersattningen per anstélld och timlénekostnaderna under perioden 1999-2002. Medan det for den forstndmnda
indikatorn varit en genomsnittlig 6kning pa 2,5 % uppgick ckningen for den sistnamnda till i genomsnitt 3,1 %.?
Minskningen i det antal timmar som normalt arbetas avspeglar den forkortning av den lagstadgade arbetstiden som
genomfordes i Frankrike 1999-2000 och, i manga eurolander, av den gradvisa minskningen av den arbetstid som
regleras i kollektivavtal. Dessutom bidrog den fortgdende utvecklingen av deltidssysselsattningen, lat vara i
langsammare takt an i borjan av 1990-talet, till minskningen i den normala arbetstiden under den studerade
perioden.? Beaktande av dessa skillnader i normalt arbetade timmar sasom dessa méats genom EU:s arbetskrafts-
undersokningar forklarar en betydande del av skillnaden (ca 0,4 av 0,6 procentenheter) mellan den genomsnittliga
okningen i timlonekostnaderna och den i erséttningen per anstalld. Kvarstaende skillnad avspeglar sannolikt vissa
ytterligare statistiska diskrepanser mellan timldnekostnaderna och erséttningen per anstélld under perioden 1999-
2002 vilka inte &r latta att tolka.

Att hérleda skillnaderna mellan indikatorerna kan till sist &ven, som anges i diagrammet, ge en uppskattning av den
s.k. I6neglidningen, dvs. den omfattning varmed de faktiskt betalade l6nerna (vanligen kallade ”bruttoléner”)
skiljer sig fran den 6kning som 6verenskommits i forhandlingar om kollektivavtal eller individuella avtal. Lone-
glidning kan uppkomma till féljd av bonus, dvertid, befordran etc. | mindre utstrdckning kan den dven innefatta
viss restpost i form av kompensation for ovantad inflation, i den man sadan inte redan inkluderats i avtals-
bestammelser om (partiell) indexering av lI6nerna till intraffad inflation som dé skulle utgéra en del av de avtalade
I6nerna. Denna loneglidning kan vara antingen negativ eller positiv. Att méta I6neglidning i euroomradet innebar
att hantera ett antal statistiska fragor for att sakerstalla begreppsmassig jamforbarhet mellan de avtalade I6nerna och
det faktiska utfallet, varfor dessa resultat méste tolkas med viss forsiktighet. Euroomradets indikator pa avtalade
I6ner antas — bortsett fran varningen for att lagga samman icke harmoniserade men i stort sett liknande nationella
uppgifter — ge en anvandbar statistisk belysning av Iéneavtalen. Med tanke pa dess hogre tillforlitlighet betraktas
indikatorn ersattning per anstélld som det priméara méattet pa de faktiska lonedkningarna. Som framgar av diagram-
met ovan beror en del av skillnaden mellan utvecklingen av ersittningen per anstalld och de avtalade I6nerna pa
forandringar i arbetsgivarnas och de anstélldas socialforsakringsavgifter. Efter korrigering for dessa skillnader pa
basis av tillganglig information fran nationalrakenskaperna erhélls en uppskattning av 16neglidningen som tyder
pa att den drev upp lonekostnadsokningen med i genomsnitt 0,4 procentenheter under perioden 1999-2002. Den
uppvisade dessutom ett mycket cykliskt monster under denna period, med en topp 2000 varefter I6neglidningen
gradvis minskade till ett litet negativt vérde under 2002.

Denna ruta har visat att beaktande av begreppsmassiga skillnader mellan tillgéangliga indikatorer pa arbetskrafts-
kostnader gor det lattare att forsta dessa indikatorers utveckling under den studerade perioden. De kvarstaende
statistiska diskrepanserna och nackdelarna med vissa indikator, sarskilt bristande harmonisering, pakallar emeller-
tid viss forsiktighet vid tolkningen av skillnader mellan de enskilda indikatorernas kortfristiga rérelser. | detta
hanseende kommer forbattringar i tillgangligheten nar det géller uppgifterna om erséttningen per anstalld och de
forbattringar som planeras i timarbetskostnaderna att medge en mera ingaende bevakning av arbetskraftskostnadernas
utveckling i euroomradet.

2 Forekomsten av “kalendereffekter” kan ocksa fa en betydande effekt p& &rsgenomsnittet av timlénekostnaderna under ett sarskilt ar, men
de péverkar sannolikt inte den genomsnittliga skillnaden mellan de tva indikatorerna over hela perioden 1999-2002. Dessutom skiljer sig
dessa tvé indikatorer ocksa ifrdga om téckta sektorer, d&ven om vi redan havdat att denna faktor inte tycks ha spelat ndgon pataglig roll.

3 Forhallandet att deltidssysselsattning 6kar snabbare i euroomradet an heltidssysselsattning innebar normalt en hogre lonedkning per timme
an per anstalld.
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3 Produktion, efterfragan och utvecklingen pa arbetsmarknaden

Ingen real BNP-tillvaxt forsta
kvartalet 2003

Enligt Eurostats forsta bedémning, som offentlig-
gjordes den 5 juni, uppvisade euroomradets reala
BNP nolltillvaxt forsta kvartalet 2003 jamfort med
nivan ett ar tidigare (se tabell 8). Detta bekraftar
snabbstatistiken som offentliggjordes i mitten av
maj (se ruta 5 for mera information). Dértill be-
kraftar denna forsta bedémning en dkningstakt
pa 0,1 % fijarde kvartalet 2002 jamfort med samma
period aret innan. Den tyder alltsa att den totala
aktiviteten bromsades upp ytterligare nagot mel-
lan fjarde kvartalet i fjol och forsta kvartalet i ar.

Nér det géller komponenterna i reala BNP be-
raknades den privata konsumtionen ha 6kat na-
got mindre forsta kvartalet 2003 &n fjarde kvar-
talet forra aret, samtidigt som de fasta brutto-

investeringarna visade en fornyad kraftig nedgang
efter en liten okning kvartalet innan. Aven om
importen 6kade i ndgot langsammare takt dn kvar-
talet innan innebar forhallandet att exporten foll
kraftigare &n tidigare att nettoexportens bidrag
till BNP-tillvaxten minskade. Dessa negativa ef-
fekter pa den reala BNP-tillvéaxten forsta kvarta-
let jamfort med fjolarsnivan uppvéagdes emeller-
tid nastan helt av ett kraftigt stigande bidrag fran
lagerforandringarna.

Det ovanligt stora bidraget till tillvaxten fran lager-
forandringar pa 0,5 procentenheter forsta kvar-
talet 2003 sammanfaller med forandringen fran
en kontinuerlig lageravveckling under de foregé-
ende ett och ett halvt &ren till en lageruppbygg-
nad. Den senaste utvecklingen av lagren bor emel-
lertid tolkas med forsiktighet eftersom erfarenhe-
terna visar att uppgifter om lagerféréndringar kan

Tabell 8

Sammansattning av real BNP-okning i euroomradet

(procentuella forandringar om ej annat anges; sasongrensad)

Arsuppgifter

1) 2)

Kvartalsuppgifter

2000 2001 2002 | 2002

2002 2002 2002 2003 | 2002 2002 2002 2002 2003

lkv 2kv 3kv 4kv 1kv| 1kv 2kv 3kv 4kv 1kv

Real bruttonationalprodukt 3 15 08 04 08 10 12 08 04 04 03 01 00

varav:

Inhemsk efterfragan 29 10 02 -01 -03 04 09 14 00 02 03 04 05
privat konsumtion 25 18 05 05 02 06 09 15 -02 03 05 04 03
offentlig konsumtion 21 22 27 26 30 29 24 16 10 08 04 02 02
bruttoinv. i anlégg.tillg. 49 -06 -26 -28 -33 -26 -1,7 -24 -07 -13 02 01 -14
lagerforandringar 3 o0 -04 -01 -03 -03 01 02 07 01 01 -01 01 05

Nettoexport 3) o6 o5 o06 05 10 06 04 -05 04 02 01 -04 -05
export 9 126 30 12 -27 10 30 37 33 -02 21 20 -02 -06

varav: Varor 12,6 3,0 15 -25 0,7 3,5 4,4 . 0,1 1,7 28 -02 .
import 4 11,3 1,7 -04 -43 -18 1,7 30 51 -14 16 20 08 06
varav: Varor 11,4 10 -04 -45 -25 1,8 3,7 . -1,3 1,4 2,4 1,3

Realt foradlingsvarde brutto:
jordbruk och fiskenaring -06 -13 -7 -02 -01 -11 -14 01 -06 -02 01 -07 08
industrin 37 08 05 -10 07 09 14 04 09 07 02 -04 -01
tjanster 40 23 16 16 16 16 1,7 13 05 05 03 04 01

Kallor: Eurostat och ECB-berakningar.

Anm.: Uppgifter avser Euro 12 (&ven fore 2001). For ytterliggare detaljer se statistikbilagan.
1) Arsuppgifter; procentuell férandring frdn samma period &ret innan.

2) Kuvartalsuppgifter; procentuell forandring fran kvartalet innan.
3) Bidrag till real BNP-6kning; i procentenheter.

4) Export och import omfattar varor och tjanster samt inkluderar intern gransoverskridande handel inom euroomradet. Import- och
exportsiffror for handel inom euroomradet &r inte fullstandigt bortraknade i nationalrékenskaperna. Darfor ar dessa siffror inte fullt

jamférbara med betalningsbalansuppgifter.
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Ny snabbstatistik for real BNP per kvartal i euroomradet

Den 15 maj publicerade Eurostat for forsta gangen snabbstatistik fér euroomréadets och EU:s BNP avseende utveck-
lingen forsta kvartalet 2003. Snabbstatistiken for BNP ger information om utvecklingen i total real BNP per kvartal
jamfort med nivan ett ar tidigare. 1 denna ruta diskuteras syftet med snabbstatistiken och den metod som anvénds.
Som beskrivits nedan tillhandahaller snabbstatistiken for BNP ytterligare information som kan vara anvandbar vid
analysen av konjunkturutvecklingen i euroomradets aktivitet.

Snabbstatistiken for BNP gor att konjunkturanalysen far battre tillgang till euroomradets nationalréakenskapsuppgifter.
Publiceringen av snabbstatistiken for BNP forutsags i handlingsplanen for tillgodoseende av EMU:s statistikkrav
fran september 2000 (Europeiska monetéra unionens (EMU) handlingsplan) som upprattades av kommissionen
(Eurostat) i ndra samarbete med ECB. Med publicering 45-48 dagar efter utgangen av referenskvartalet foljer
publiceringen av snabbstatistik fér BNP for euroomradet en liknande tidtabell som géller i flera eurolander och utgor
ett betydande steg i riktning mot principen “Europa forst”!. Detta snabbar ocksa upp framtagningen av statistiken for
euroomradet i linje med den situation som rader i Storbritannien och Forenta staterna, dar preliminra national-
rékenskaper redovisas efter 30 dagar.

Nar det géller den bakomliggande metoden foljer Eurostat samma praxis for sammanstéliningen av snabbstatistiken
for BNP som for de traditionella nationalrakenskaperna avseende euroomradet. Eurostat anvander uppgifter som
formedlas av medlemslanderna vilka har tva huvudsakliga bestandsdelar. For det forsta euroomradets BNP for helar,
berédknad som summan av de nationella bruttonationalprodukterna for de tolv euroldnderna. For det andra harleds
information om seriernas kvartalsvisa profil fran de uppgifter per kvartal som foreligger for en undergrupp av
medlemslanderna. Mera specifikt sker detta genom att en regressionsanalys utférs mellan euroomradets BNP for
heldr och indikatorerna per kvartal. De skattade sambanden anvands for att fa fram kvartalsvisa serier for euroomradets
BNP. Nar det galler snabbstatistiken for BNP for euroomréadet omfattar uppsattningen med kvartalsvisa indikatorer
tidiga BNP-siffror som beréknas av de nationella statistikinstituten i Tyskland, Grekland, Italien och Nederldnderna
(vilka svarar for ca 55 % av euroomradets BNP), samt relaterade indikatorer, framst industriproduktionsindex, for
Frankrike och Spanien.

Tillforlitligheten i den nya snabbstatistiken for BNP for euroomréadet beror pa tva faktorer: for det forsta hur
tillforlitlig den nationella snabbstatistiken &r och, for det andra, graden av dverensstdmmelsen mellan den kvartalsvisa
profilen som indikeras av de nationella prelimindra uppskattningarna och de franska och spanska indikatorerna med
motsvarande for euroomradets BNP. Nar det géller den forsta punkten kan storre snabbhet for den nationella den nya
snabbstatistiken for BNP astadkommas genom att anlita en mer begransad uppséattning information. Deras hittills
redovisade historiska resultat ar tillfredsstéllande. Publicering av nationell snabbstatistik &r emellertid i allménhet en
relativt ny foreteelse och det &r for tidigt att med tillforlitlighet kunna bedéma hur riktiga dessa uppagifter ar. Betraf-
fande den andra punkten galler att taickningsgraden for snabbstatistik for euroomradet kommer att 6ka nér ytterligare
lander borjar publicera siffror i tid for att som planerats inga i snabbstatistiken for euroomréadet. For att ge en
fingervisning om hur tillférlitliga euroomradets snabbstatistik ar har Eurostat utfort ett antal simuleringar. Under
perioden fran fjarde kvartalet 2000 till fjarde kvartalet 2002 skulle skillnaden i 6kning kvartal pa kvartal mellan
snabbstatistik beréknad enligt den nya metodiken och de publicerade nationalrdkenskaperna inte ha 6verstigit 0,1
procentenhet. Nar det géller den senaste publiceringen framkommer att nationalrdkenskapsuppgifterna for forsta
kvartalet 2003 bekraftade den dkningstakt for BNP som indikerats av snabbstatistiken tre veckor tidigare.

Aven om den nya snabbstatistiken for BNP utgor ett valkommet komplement till statistiken Gver euroomrédets
ekonomi &r de inte avsedda att ersatta publiceringen av nationalrakenskaperna for euroomradet. For det forsta
kommer aven i fortsattningen information om sammansattningen av BNP-tillvaxten att endast aterfinnas i de publi-
cerade nationalrédkenskaperna, dvs. ca 65-70 dagar efter kvartalets slut. For narvarande finns ingen statistisk informa-
tion att tillga, vare sig fran nationella kallor eller indikatorer for hela euroomradet, som skulle géra det majligt att
uppskatta BNP-komponenterna tidigare med tillracklig tillforlitlighet. For det andra ger den nya snabbstatistiken for
BNP, till skillnad fran de publicerade nationalrakenskaperna, ingen information om revideringar som berér tidigare
kvartal.

1 Se artikeln ” Developments in general economic statistics for the euro area” i ECB:s Monthly Bulletin for april 2003.

ECB Manadsrapport « Juni 2003

47



revideras betydligt i féljande publiceringar av
nationalrékenskapsuppgifter. Framover blir varak-
tiga positiva bidrag till tillvaxt fran lagerforandringar
sannolikt beroende av att osakerheten om utsik-
terna for 6kning i den inhemska och den externa
efterfragan fortsatter att skingras (se ruta 6 for en
analys av den roll som lagerforandringar spelar i
konjunkturforloppet).

Att den reala BNP-tillvaxten jamfort med fjolars-
nivan visade sig vara fortsatt svag forsta kvartalet
2003 star i viss kontrast mot tidigare informa-
tion som tillhandahéllits genom manatliga indika-
torer. Sarskilt marks att euroomradets industri-
produktion (exklusive byggnads- och anldggnings-
verksamhet) 0kade med 0,2 % forsta kvartalet
jamfort med samma period i fjol, efter att ha gatt
ned med 0,2 % fjarde kvartalet 2002 (se tabell
9). Denna uppgang speglar emellertid framst den
kraftiga 6kningen i januari,som formodligen dver-
skattades till foljd av att standardmetoden for
sésongrensning inte fullt ut tog hansyn till effek-
ten av antalet arbetsdagar i slutet av forra aret.
Med hénsyn till att industriproduktionen mins-
kade betydligt i mars 2003 skulle en jgmnare profil
under tvamanadersperioden december-januari
troligen ha resulterat i en nedgang snarare an en
uppgéang i produktionen, jamfért med motsva-
rande fjolarsniva, fran fijarde kvartalet 2002 till
forsta kvartalet 2003. | mars var nedgangen jam-
fort med aret innan i industriproduktionen exklu-
sive byggnads- och anléggningsverksamhet brett

Diagram 36

Nyregistreringar av personbilar och
detaljhandel i euroomradet

(arliga procentuella férandringar; tremanaders glidande genom-
snitt; arbetsdagsjusterad)

- - == Nyhilsforsaljning (vanster skala)
—— Detaljhandelns sammanlagda forsaljning 2 (hoger skala)

15 | . 50
145
14,0
135
130
125
120
115
110

1 05

. . . . . . 11,0
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Kallor: Eurostat och ACEA (European Automobile Manufactures’
Association, Bryssel).

Anm.: Uppgifter avser Euro 12 (&ven fore 2001).

1) Beraknat pa sasongrensade uppgifter.

Tabell 9

Industriproduktion i euroomradet

(&rliga procentuella férandringar om ej annat anges)

2001 2002 | 2003 2003 2003 | 2003 2003 2003 | 2002 2002 2002 2003 2003
jan  feb mar jan feb  mar okt nov dec jan feb
manad-till-méanad 3-man. glidande medeltal
Ind.prod. exkl. byggverksamhet 05 -0,6 1,2 21 02 1,2 0,4 -1,0 0,2 -0,2 -0,1 -0,3 0,2
per huvudsaklig industrisektor:

Ind.prod. exkl. byggverks. och energi 0,3 -0,8 1,1 1,1 01 1,0 0,1 -0,4 0,1 -0,1 0,0 -0,5 0,0
Insatsvaror -0,6 0,3 26 14 15 1,9 -0,1 0,4 0,4 -0,4 0,0 -0,3 0,9
Kapitalvaror 16 -21 09 26 -04 0,3 06 -16 -01 0,2 02 -04 -0,6
Konsumtionsvaror 03 -08 -12 -08 -16 0,2 0,1 -0,4 0,3 0,1 -0,1 -0,8 -0,6

varaktiga konsumtionsvaror -1,7  -56 -46 -51 -7,0 1,7 -1,3 -1,5 -0,8 -1,9 -1,5 -2,8 -1,9

icke varaktiga konsumtionsvaror 07 02 -05 01 -03 0,0 03 -0,2 0,5 0,5 02 -04 -0,3
Energi 1,0 0,8 11 81 27 2,2 3,6 -35 -0,8 -0,7 -0,8 1,7 2,8
Tillverkningsindustri 04 -08 10 11 06 0,6 0,2 -04 0,2 -0,2 -0,1 -0,5 0,0

Kallor: Eurostat och ECB-berakningar.

Anm.: Uppgifterna avser Euro 12 (inklusive perioder fére 2001). For ytterligare detaljer se statistikbilagan.
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fordelad dver alla viktiga industrisektorer och var
sérskilt uttalad inom industrier som framstéller
kapitalvaror och energi.

Liksom for industriproduktionen vande tillvéxten
i detaljhandelsvolymen, jamfort med fjolarsnivan,
fran negativ till positiv mellan fiarde kvartalet 2002
och forsta kvartalet 2003. Detta berodde emel-
lertid ocksé pa en ovanligt kraftig manatlig upp-
gang i januari foljd av fornyade nedgangar i feb-
ruari och mars. De senaste uppgifterna pekar sa-
lunda inte pa nagon forandring av den underlig-
gande styrkan i hushallens konsumtion efter ars-
skiftet. Nyregistreringen av personbilar uppvisar
ett monster som skiljer sig fran detaljhandels-
volymens, med en tillvéxt, jamfort med forra aret,
som utvecklades fran positiv till negativ mellan
fjarde kvartalet 2002 och forsta kvartalet 2003.
Detta avspeglar i synnerhet det forhallandet att
de incitament som givits av de skattedtgarder som
vidtogs i Italien mot slutet av aret borjat klinga av,
och detta tycks &ven forklara mycket av den ytter-
ligare nedgangen i nybilsregistreringen i april 2003.
Jamfort med fiolarsnivan forblev 6kningen i bade
detaljhandelsvolymen och personbilsregist-
reringarna relativt 1ag i slutet av forsta kvartalet
och bdrjan av andra kvartalet (se diagram 36).

Enkatuppgifter pekar pa fortgdende
svaghet andra kvartalet 2003

Enkatuppgifter for tillverkningsindustrin tyder pa
att den industriella aktiviteten forblev dampad
efter utgngen av forsta kvartalet. Aven om en
del av den osékerhet som haft samband med de
geopolitiska spadnningarna nu borde ha skingrats
sedan de militdra insatserna i Irak avslutats, sa
verkar detta inte ha fatt ndgon bestaende effekt
pa bedomningen av laget och utsikterna i indu-
strisektorn. Kommissionens konfidensindikator for
industrin var ofdréndrad i april 2003 men sjonk
igen i maj (se tabell 10). Denna indikator har pa
bred basis foljt en fallande trend sedan slutet av
forra aret. Forsamringen i maj utlostes av en for-
nyad nedgang i produktionsférvantningarna, vilka
tillfalligtvis blivit mindre negativa i april. Bedom-
ningen av de totala orderstockarna var oférénd-
rad i maj, men detta ddljer en ytterligare forsam-
ring i beddmningen av exportorderstockarna (de
sistndmnda ar baserade pa exportorderna fran
bade omvarlden och 6vriga EU-lander). Nu nar
den geopolitiska osdkerheten delvis skingrats ty-
der dessa resultat pa att de mera fundamentala
ekonomiska forhéllandena fortsatte att inverka pa
utvecklingen av fértroendet i naringslivet.

Tabell 10

Resultat av Europeiska kommissionens foretags- och hushallsenkater i

euroomradet
(sasongrensade uppgifter)

2000 2001 2002 | 2002 2002 2002 2003 | 2002 2003 2003 2003 2003 2003

2kv 3kv 4kv 1lkv| dec jan feb mar  apr maj

Ekonomiskt stamningslage 1 24-  29- 1,7 0,4- 05- 03 06- 02 0,2 0,1- 0,6 0,3- 0,1

Hushallens framtidstro 2) 12 6 0 3 1 -3 -8 -5 -7 -8 -10 -8 -9

Industrins framtidstro 2) 12 -2 -4 -3 -4 -3 -4 -3 -4 -4 -5 -5 -6

Byggn.sekt. framtidstro 2) 16 10 1 3 -2 -3 0 -2 -1 0 0 0 -2

Handelns framtidstro 2) 5 0 -9 -11 -10 -8 -10 -9 -12 -6 -11 -10 -7

Tjénstesektorns framtidstro 2) 10 -5 -19  -15 21 -24 -25 25 24 24 27 24 22

Indikator pa naringslivsklimatet 3) 1,3- 0,2 05 04 05 03 04 02- 03 03 07- 05- 0,7
Kapacitetsutnyttjande (%) 84,4 829 814 814 815 815 811 81,3 80,8

Kallor: Europeiska kommissionens foretags- och hushallsenkater och Europeiska kommissionen (Generaldirektoratet for ekonomi-

och finans).
Anm.: Uppgifterna avser Euro 12 (&ven fére 2001).
1) Procentuella forandringar jamfort med foregdende manad.

2) Nettotal i procentenheter. De redovisade siffrorna ar beraknade som avvikelser fran genomsnittet for perioden sedan april 1995 for
tj&nstesektorns framtidstro, sedan juli 1986 for handelns framtidstro och sedan januari 1985 for de dvriga sektorernas framtidstro.

3) Enheterna ar definierade som punkter av standardavvikelse.
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Purchasing Managers’ Index (PMI) for tillverk-
ningsindustrin fortsatte att falla i maj 2003, till
46,8, och lag sélunda tydligt under riktmarket
for nolltillvaxt i tillverkningsindustrins produk-
tion. Nedgangen i maj var den tredje i foljd och
den senaste utvecklingen tyder pa att den indu-
striella aktiviteten bromsats upp under andra
kvartalet (se diagram 37).Alla de enskilda kom-
ponenterna i PMI forsdmrades i maj, men minsk-
ningen i orderinflodet svarade for néstan hélften
av nedgangen i totala PMI, vilket av allt att déma
sarskilt speglar det dampande inflytandet pa
exportefterfragan av eurons appreciering.

Kommissionens konfidensindikator for byggnads-
och anlaggningssektorn foll ndgot i maj efter att

Diagram 37

Industriproduktion, industrins

forvantningar och PMI i euroomradet
(ménatliga uppgifter)

[ ] Industriproduktion ¥ (vanster skala)
—— Foretagens forvantningar 2 (hoger skala)
VIR (hdger skala)

31997 1998 1999 2000 2001 2002 12
Kallor: Eurostat, Europeiska kommissionens foretags- och hushalls-
enkater, Reuters och ECB-berékningar.

1) Tillverkningsindustri; procentuella férandringar av pd varand-
ra féljande tremanaders glidande genomsnitt; arbetsdags-
justerade och sdsongrensade uppgifter.

2) Nettotal i procentenheter; avvikelser fran genomsnittet sedan
januari 1985.

3) Inkdpschefernas index; avvikelse fran vardet 50; positiva var-

den indikerar 6kad ekonomisk aktivitet.

ha forblivit oférandrad de tvd manaderna dess-
forinnan, men sambandet mellan denna indika-
tor och den faktiska utvecklingen &r inte tillréck-
ligt starkt for att man ska kunna dra nagra sakra
slutsatser fran resultaten for enskilda manader.
Fortroendet stirktes nagot i tjanstesektorn vilket
framst berodde pa att enkétdeltagarna sig mind-
re negativt pa naringslivsklimatet. Dartill galler
att aven om efterfrageforvantningarna starkts
nagot sa var detta inte tillrackligt for att uppvéaga
den kraftiga forsdmring som redovisats under de
tidigare manaderna i ar.

Stallda infor geopolitisk osdkerhet hade hushal-
lens forvantningar ifraga om det allménna eko-
nomiska klimatet blivit mera pessimistiska under
borjan av 2003 och kommissionens konfidens-
indikator for hushallen hade fortsatt att falla un-
der forsta kvartalet. Slutet pa den militdra insat-
sen i Irak och den ddrmed sammanhéangande
minskningen av den geopolitiska osékerheten
medforde emellertid inte nagon varaktig aterhamt-
ning av konsumenternas fortroende, vilket for-
battrades i april for att aterigen forsamras i maj.
Sarskilt forvantningarna pa sysselsattningen blev
betydligt mer negativa igen och en delvis om-
kastning av den tidigare forbattringen i de all-
manna ekonomiska forvantningarna skedde ocksa.
Denna utveckling tyder pa att aven om den
geopolitiska osdkerheten sannolikt avtagit nagot
sé fortsatter de mer grundlaggande inhemska fak-
torerna, som allt simre forhéllanden pa arbets-
marknaden, att paverka hushallens uppfattning.
Fortroendet inom detaljhandeln fortsatte daremot,
till skillnad fran hushallssektorn, att forbattras
nagot i maj 2003. Med tanke pa att denna indika-
tor ror sig mycket mer fran manad till manad ar
det for tidigt att avgdra om detta innebar posi-
tiva signaler for detaljhandeln och den privata
konsumtionen.

Forhallandena pa arbets-
marknaden forblev dampade

| april 2003 lag det standardiserade arbets-
marknadstalet pa 8,8 %, dvs. oférandrat jamfort
med manaden innan.Vad betréffar fordelningen
pé aldersgrupper steg arbetslosheten i april na-
got for gruppen 25 &r och aldre medan den for-
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blev oférandrad for gruppen under 25 ar (se ta-
bell 11). Samtidigt som uppgifterna fran april of-
fentliggjordes reviderades siffrorna for arbetslos-
heten i hela euroomradet under 2002 och forsta
kvartalet 2003 upp med 0,1 procentenhet jam-
fort med narmast foregdende publicering, men
detta fordndrade inte det underliggande monst-
ret for utvecklingen fran manad till manad. Den
oforandrade arbetslosheten i april déljer forhal-
landet att det faktiska antalet arbetslOsa fortsatte
att stiga. Pa nivan 70 000 personer var 6kningen
emellertid nagot mindre &n de ungefar 100 000
personer med vilka antalet arbetsldsa stigit un-
der varje manad fran januari till mars 2003. Jam-
fort med fjolarsnivan fortsatte uppgéngen i anta-
let arbetsl6sa att stiga och den uppgick till 870 000
i april (se diagram 38).

Som redovisades i majnumret av Monthly Bulle-
tin forblev den totala arbetslosheten i euro-
omradet i stort sett oforandrad under andra halv-
aret i fjol (se tabell 12). De nationalrakenskaps-
uppgifter som finns tillgangliga for forsta kvarta-
let 2003 tyder pa att sysselsattningsillvaxten for-
blev ddmpad efter arsskiftet. Detta skulle ligga i
linje med den tréga ekonomiska aktivitet som
redovisades under fjarde kvartalet i fjol och fors-
ta kvartalet i ar. Produktivitetstillvixten var nar-
mare bestdmt noll fjirde kvartalet i fjol jamfort
med tredje kvartalet efter endast svaga positiva
Okningstal kvartalen dessforinnan (se diagram 39).
FOr att aterstilla produktiviteten kan foretagen i
Okande utstrackning ha avskedat anstéllda med
tanke pé att osakerheten avseende efterfrage-
utsikterna fortfarande var stor. | industrisektorn
exklusive byggnads- och anldggningsverksamhet,
vilken tenderar att vara kénsligare fér utvecklingen
av den externa efterfrgan, har trycket att ater-

Diagram 38

Arbetslgshet i euroomradet

(méanatliga uppgifter; sasongrensad)

[ ] Arlig forandring i miljoner (vanster skala)
—— % av arbetskraften (hoger skala)

75

1994 1996 1998 2000 2002

Kélla: Eurostat.
Anm.: Uppgifter avser Euro 12 (&ven fore 2001).

stélla produktiviteten sannolikt forblivit starkare
pa grund av eurons appreciering.

Enkatuppgifter visar pa en svag forbattring av
sysselsattningslaget mellan fjarde kvartalet i fjol
och forsta kvartalet i &r men uppgifterna for april
och maj tyder pa att denna forbattring inte fort-
satte under andra kvartalet. For tillverknings-
industrin visade sysselséattningsindexet i PMI en
kraftig nedgang i maj till 45,1 vilket ar den lagsta
nivan sedan i slutet av 2001 och bérjan av 2002,
Kommissionens foretagsenkat tyder pé att
sysselsattningsforvantningarna i april och maj

Tabell 11

Arbetslgshet i euroomréadet

(procent av arbetskraften, sésongrensad)

2000 2001 2002 | 2002 2002

2002 2003 | 2002 2002 2003 2003 2003 2003

2 kv 3 kv 4 kv 1kv| nov dec jan feb mar apr

Totalt 8,5 8,0 8,4 8,3 8,4 8,5 8,7 8,5 8,6 8,7 8,7 8,8 8,8
1

under 25 ar ) 16,6 157 16,3 16,2 163 16,6 17,0 16,6 16,7 169 17,0 17,1 17,1

25 ar och aldre 7,4 7,0 7,4 73 7,4 7,5 7,7 7,5 7,5 7,6 7,7 7,7 7,8

Kalla: Eurostat.

Anm.: | enlighet med ILO:s rekommendationer. Uppgifterna avser Euro 12 (aven fére 2001).
1) Ar 2001 utgjorde denna kategori 22,4 procent av den totala arbetskraften.
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Diagram 39

Arbetsproduktivitet i euroomradet

(kvartalsvisa procentuella forandringar; séasongrensade)

— Hela ekonomin
— — Industrin exkl. byggverksamhet

30

25

20 ¢
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0,0

05 |

21,0t
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Kalla: Eurostat.

2003 blivit mera negativa &n genomsnittet for
arets forsta kvartal och darmed pa en kraftigare
nedgang i industrins sysselsattningsokning andra
kvartalet, bde jamfort med forra aret och kvar-
talet innan (se diagram 40). Inom byggnads- och
anlaggningsverksamheten och tjanstesektorn vi-
sade sysselsattningsforvantningarna ett liknande
monster, med en liten forbattring under forsta
kvartalet féljd av en férnyad férsémring under
april-maj. Daremot fortsatte sysselsattnings-
forvantningarna i detaljhandeln att ytterligare for-
sédmras under forsta kvartalet for att sedan for-
béttras nagot i april-maj 2003 (se diagram 41).
Alla indikatorer pa sysselsattningsforvantningar
ligger for narvarande klart under sina langfristiga
genomsnitt, vilket tyder pa att utsikterna for sys-
selséttningen forblir ddmpade.

Utsikter till mattlig aterhamtning
kvarstar, men fran lag aktivitet

Euroomradet inledde 2003 med fortsatt svag
aktivitet under forsta kvartalet, och enkétuppgifter
tyder pa att denna svaghet kan ha forlangts in i
andra kvartalet.

Tabell 12

Sysselsattningsokning i euroomradet

(&rliga procentuella férandringar om ej annat anges; sésongrensade)

2000 2001 2002 | 2001 2002

2002 2002 2002 | 2001 2002 2002 2002 2002

4kv 1kv 2kv 3kv 4kv| 4kv 1kv 2kv  3kv  4kv
Kvartalsupgifter D
Hela ekonomin 2,1 1,4 0,4 0,8 0,7 0,5 0,3 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0 0,1
av vilka:
Jordbruk och fiskenaring 2 -16 06 20 -13 -20 -9 -8 -22 -4 -02 05 07 -08
Industrin 0,9 03 -12 05 -10 -11 -13 -14 -02 -04 -03 -04 -04
exKkl. byggnadsverksamhet 0,6 0,3 -1,2 -0,5 -1,0 -1,2 -1,2 -1,4 -0,2 -0,4 -0,3 -0,4 -0,4
byggnadsverksamhet 18 04 -11 -04 -08 -10  -14 -13 -0,3 -05 -02 -04  -02
Tjanster 2,9 1,9 1,2 1,5 1,6 1,3 11 1,0 0,4 0,3 0,2 0,2 0,3
handel och transport 3) 3,1 1,6 0,7 1,2 1,5 0,9 0,3 0,2 0,3 0,2 -0,2 0,0 0,2
finans ochforetag 4 57 3,8 1,9 2,9 2,2 2,0 1,7 1,6 0,6 0,2 0,6 0,3 0,5
offentlig férvaltning 5) 1,6 1,3 1,4 1,1 1,4 1,4 15 1,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3

Kallor: Eurostat och ECB-berékningar.
Anm.: Uppgifterna avser Euro 12 (&ven fore 2001).

1) Kvartalsuppgifter; procentuell forandring jamfért med kvartalet innan.

2) Inkluderar jakt och skogsbruk.

3) Inkluderar underhall, kommunikation, hotell och restaurang.
4) Inkluderar fastigheter och hyrestjénster.

5) Inkluderar utbildning, sjukvard och Gvriga tjanster.
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Diagram 40

Sysselsattningsoékning och
sysselsattningsforvantningar inom
industrin i euroomradet

(&rliga procentuella forandringar; treménaders centrerade gli-
dande genomsnitt av nettotal)

—— Sysselséttningsokning (vanster skala)
Sysselsattningsforvantningar 2) (hoger skala)

-50

6 . . . . . . . . . . .
1992 1994 1996 1998 2000 2002

Kallor: Eurostat och Europeiska kommissionens foretags- och

hushallsenkater.

Anm.: Den horisontella linjen ar genomsnittet av sysselsattnings-

forvantningar fran 1985.

1) Exklusive byggnadsverksamhet.

2) Sysselsattningsférvantningarna avser endast tillverknings-
industrin.

Under andra halvaret i ar borde emellertid den
ekonomiska tillvaxten gynnas av ett antal fakto-
rer. Dessa inkluderar det forvantade uppsvinget i
den utldndska efterfragan, vilket borde uppvaga
den ddmpande effekten av eurons appreciering.
P& den inhemska sidan borde den privata kon-
sumtionen expandera i linje med 6kningen i de
reala disponibla inkomsterna, understodd av po-
sitiva effekter av bytesforhallandets utveckling. De
fasta bruttoinvesteringarna borde stimuleras av
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de laga rantorna och vissa impulser fran den ut-
landska efterfragan, aven om de kan héllas till-
baka av foretagens fortgdende behov att konsoli-
dera sina balansrakningar. | huvudscenariot sker
totalt sett en gradvis aterhamtning fran och med
andra halvaret 2003, trots vissa risker for nega-
tiv inverkan dels av globala obalanser, dels av
mojligheten att foretagens konsolideringsbehov
kan visa sig stérre dn vad som nu forutses. (FOr
ytterligare detaljer se avsnitt 5 med titeln
”Makroekonomiska framtidsbeddmningar for
euroomradet av Eurosystemets experter”.)

Diagram 41

Sysselsattningsforvantningar i
euroomradet

(nettotal; tremanaders centrerade glidande genomsnitt; sasong-
rensad)

— Byggnadsverksamhet
— —  Detaljhandel
—— Tjanster sector
30 ¢ 1 30
20 f 1 20
10 f 1 10
0 ! \ 0
A S | N S i
" YAV
BV’ v
\// / v
-10 1-10
0\
-20 -20
-30 -30
-40 | | | | | | | | | | | -40
1992 1994 1996 1998 2000 2002

Kallor: Europeiska kommissionens féretags- och hush&llsenkater.
Anm.: De horisontella linjerna visar genomsnittet av sysselsattnings-
foérvantningar fran januari 1985 for byggnadsverksamheten och
fran april 1985 for detaljhandeln samt januari 1997 for tjanste-
sektorn.
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Lagerforandringars bidrag till konjunktursvangningar

Lagerforandringar spelar ofta en forstarkande roll i konjunkturcyklerna. En markant lageravveckling var t.ex. ett
viktigt inslag i uppbromsningen av den ekonomiska tillvéxten under 2001 genom att den sénkte den reala BNP-
tillvaxten med cirka 0,4 procentenheter. Under 2002 var det negativa bidraget fran lagerinvesteringarna till BNP-
tillvéxten lagre, men lageravveckling fortgick genom hela aret. Lageravvecklingens omfattning under den aktuella
konjunkturcykeln ar relativt betydande och jamforbar med den som iakttogs under avmattningen 1993. Efter denna
avmattning gav lagerférandringarna emellertid ett betydande bidrag till den ekonomiska tillvéxten under 1994 och
1995. | denna ruta diskuteras forst hur tillforlitliga uppgifterna om lagerforandringar ar och dérefter granskas vissa
aspekter pa lagercykeln i euroomradet mera i detalj.

Hur tillforlitliga &r nationalrékenskapernas uppgifter om lagerférandringar?

Begreppsmassigt mats nationalrdkenskapsuppgifter for lagerfoérandringar som vardet av uppbyggnad av lager
minus vardet av uttag ur lager och vardet av alla aterkommande lagerforluster. De statistiska kéllorna ar emellertid
ofta ofullstandiga eller blir tillgangliga med betydande efterslapning. Nar lagerférandringar méts som en residual
av bruttoféradlingsvardet och med utgiftskomponentansatsen kan de uppskattningar av lagren som framkommer
aven inkludera statistiska diskrepanser pa grund av att produktions- och efterfragesidorna av BNP beraknas
separat. Slutligen kan euroomradets uppskattningar av lagerférandringar dven inkludera uppskattningar av for-
varv av varden minus avyttringar, eftersom separata uppgifter for de sistndmnda ofta inte ar tillgangliga.

Lagerforandringar som andel av BNP och EG:s enkatresultat avseende lagren i
tillverkningsindustrin

(procent)

Lagerforandringar/BNP - uppgifter tillgangliga i juni 2003 (vénster skala)
- Lagerférandringar/BNP - uppgifter tillgangliga i maj 2002 (vanster skala)
[ ] EG-enkiter - nettotal Y (hoger skala)
1,0 25
20

15

10

-10

=05

-20

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Kéllor: Eurostat, European Commission Business och Consumer Surveys.
1) Inverterad — avvikelse fran genomsnitt.

ECB Manadsrapport « Juni 2003



Genom att de avspeglar uppdaterade uppskattningar for alla andra komponenter av BNP revideras lagerforandring-
stalen ofta betydligt mellan publiceringarna av de kvartalsvisa nationalrékenskaperna. Nationalrakenskaperna per
kvartal revideras ocksa efter att mer fullstandiga arliga nationalrakenskaper publicerats, i vilka den statistiska tackningen
av lagren i allmanhet &r battre. Under de senaste fem aren har revideringarna av lagerférandringarnas bidrag till den
kvartalsvisa reala BNP-tillvéxten varit ca 0,1 procentenhet fran den forsta till den andra publiceringen av national-
rakenskapsdata. Efter den fjarde publiceringen har revideringen stigit till uppat 0,2 procentenheter.

Trots stora revideringar av den kvartalsvisa profilen tenderar lagercykelns évergripande monster att forbli i stort
sett opaverkat. | synnerhet tycks kvoten mellan lagerforandringarna och BNP, vilken mater graden av lagerupp-
byggnad eller lageravveckling i ekonomin, visa tydliga cykler som inte markant paverkas av revideringar ex post.
Jamfort med nationalrakenskapsdata fran maj 2002 visar t.ex. kvoten mellan lagerforandringar och BNP enligt
uppgifter fran juni 2003 ett i stort sett oforandrat monster under perioden 2000 till 2001 (se diagram). Informations-
innehallet i nationalrakenskapsuppgifterna framgér ocksa tydligt av korrelationen, péa ca 65 %, mellan lager-
forandringarna som andel av BNP och nettot av bedémningarna av lagren inom tillverkningsindustrin (se dia-
gram). Korrelationen ar negativ och enkatresultaten verkar forega utvecklingen av lagerforandringarna med ca ett
kvartal, vilket avspeglar férhallandet att nar en 6kande andel av foéretagen bedomer lagren som alltfor stora sa
reduceras lageruppbyggnaden efter hand.

Lagrens bidrag till konjunktursvéangningar
Nér det géller inverkan pa aktiviteten av lagerforandringar ar det lampligt att skilja mellan bidragen till real BNP-
tillvaxt pa medellang till Iang sikt och bidrag till de kortfristiga fluktuationerna i produktionen.

Pa medellang till lang sikt borde lagrens bidrag till real BNP-tillvéxt i genomsnitt vara nara noll a&ven om det
genomsnittliga bidraget skulle kunna avvika fran noll under en utdragen period. Detta kan bero pa teknologiska
forandringar och forandringar i aktivitetens fordelning pa olika sektorer. Inforandet av produktionstekniken kallad
”just in time” och tjansteproduktionens véxande betydelse ar tva faktorer som kan innebara en negativ trend for
lagerforandringarnas bidrag. Det genomsnittliga bidraget till bade den kvartalsvisa och den arliga BNP-tillvaxten
har faktiskt varit noll eller svagt negativ fran 1993 till 2002. Nar det galler lagerférandringars bidrag till kortsiktiga
fluktuationer i produktionen verkar dessa vara en viktig faktor som driver upp produktionens volatilitet pa kort sikt.
Lagerforandringarnas bidrag till standardavvikelsen i produktionens tillvéxt ar signifikant, trots att deras genom-
snittliga bidrag till produktionstillvéxten ar liten. Sa svarar t.ex. lagerforandringar for ca 15 % av standardavvikelsen
i den kvartalsvisa produktionsokningen trots det faktum att de i genomsnitt svarar for omkring 0,5 % av real BNP.
Bidraget till den kvartalsvisa volatiliteten forblev i stort sett oférandrad under 1990-talet men det genomsnittliga
bidraget till volatiliteten i den arliga produktionstillvéxten ha minskat under andra halften av 1990-talet.

Vad betréffar den senaste utvecklingen har bedémningarna av lagernivaernas lamplighet forblivit i stort sett
oforandrade under de senaste manaderna, vilket tyder pa ett relativt neutralt bidrag fran lagerforandringar till den
ekonomiska aktiviteten i det aktuella laget. Stamningarna i naringslivet praglas emellertid av hdg osékerhet om
utsikterna for tillvaxt i euroomradet, och annorstades. Sa snart denna osakerhet minskar och aterhamtningen
startar borde forhallandena vara tillrattalagda for positiva bidrag fran lagerférandringar till tillvaxten.
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4 De offentliga finansernas utveckling

Marginell forbattring av
budgetsaldon med bdrjan 2004

Enligt Europeiska kommissionens senaste prog-
noser forvantas den offentliga sektorns genom-
snittliga underskottskvot i euroomradet forsam-
ras ytterligare for tredje aret i rad, fran 2,2 % av
BNP under 2002 till 2,5 % av BNP under 2003
(se tabell 13). Under 2004 férvéntas kvoten for-
battras nagot till 2,4 % av BNP. Tyskland, Frank-
rike, Italien och Portugal forvéntas rapportera
underskottskvoter néra eller dver referensvdrdet
pa 3 % under prognosperioden, medan Gvriga
lander forvantas uppratthalla sunda offentliga fi-
nanser eller uppvisa mindre betydande obalanser.
Den priméra 6verskottskvoten férvantas minska
med 0,4 procentenheter till 1,1 % av BNP under
2003, och ligga kvar oférandrad under 2004.

Dessa siffror &r i linje med OECD:s beddmningar.
Nar det géller euroomréadets underskottskvot
foreligger en betydande skillnad mellan kommis-
sionens prognoser och de genomsnittligt sett mer
optimistiska mal som faststélldes i de uppdaterade
stabilitetsprogram som l&mnades in i slutet av

2002 och borjan av 2003. Denna skillnad upp-
gar till 0,7 respektive 1,3 procentenheter av BNP
under 2003 respektive 2004. Detta géller de flesta
medlemsstater men i synnerhet de lander som
uppvisar betydande obalanser i sina offentliga fi-
nanser. De mindre gynnsamma prognoserna, jam-
fort med mélen i de uppdaterade stabilitets-
programmen, beror delvis pa verkningar av au-
tomatiska stabilisatorer, men avspeglar dven en
avsaknad av vélspecificerade atgarder och for-
héllandet att konsolideringsanstrangningarna i
vissa lander varit svagare &n planerat.

Budgetutvecklingen aterspeglar i
stort sett det ekonomiska klimatet

Kommissionens prognoser tyder pa en i stort sett
neutral finanspolitik i genomsnitt for euroomradet
under 2003 och 2004. Den konjunkturrensade
priméra budgetbalanskvoten, i vilken effekterna
av det makroekonomiska klimatet och réntebe-
talningar rensats bort, vantas ligga kvar pa i stort
sett samma niva fram till slutet av 2004. Negativa
konjunktureffekter under 2003 och mer gynn-

Tabell 13

Prognos for budgetutvecklingen i euroomradet

(procent av BNP)
2002 2003 2004
Budgetbalans Europeiska kommissionen Y -2,2 -2,5 -2,4
OECD? -2,3 -2,5 -2,4
Stabilitetsprogram ¥ -2,2 -1,8 -1,1
Cykliskt justerade budgetbalans Europeiska kommissionen Y -2,2 -2,0 -2,0
OECD?% -1,9 -1,6 -1,6
Stabilitetsprogram ¥ -1,9 -1,3 -0,8
Primér budgetbalans Europeiska kommissionen Y 1,5 1,1 1,1
Stabilitetsprogram 2 1,5 1,9 2,5
Bruttoskuld Europeiska kommissionen v 69,2 69,9 69,6
Stabilitetsprogram 69,7 68,7 66,8

Anm.: Ar 2002 ingdr intakterna frn forsaljningen av UMTS-licenser i hela euroomrédet. Intakterna &r emellertid mycket begransade och

paverkar inte siffrorna i tabellen.
1) European Economy 2/2003, Economic Forecasts, varen 2003.
2) Economic Outlook, preliminar utgava, april 2003.

3) Kommissionens siffror pa basis av medlemsstaternas uppdaterade stabilitetsprogram, maj 2003.

4) Exklusive Luxemburg.
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Diagram 42

Arliga forandringar i euroomrédets
genomsnittliga budgetstalining och
underliggande faktorer

(procentenheter av BNP)

Il Cykliskt rensat primart dverskott (+) eller underskott (-)

[ 1 Cyklisk komponent av 6verskott (+) eller underskott (-)
Rénteutgifter

— Overskott (+) eller underskott (-)

—— Skillnad mellan faktisk och trendméssig real 6kning i BNP

15 15
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0
-0,5 -0,5
1,0 1,0

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Kallor: Europeiska kommissionen, varen 2003 och ECB-berékningar.
Anm.: Positiva varden anger ett bidrag till en minskning i underskot-
ten medan negativa varden anger ett bidrag till deras ékning. Upp-
gifterna innehaller inte intakter fran forséljning av UMTS-licenser.

samma under 2004 &r de framsta bidragande
orsakerna till férdndringarna i den totala balan-
sen under dessa tva ar. | diagram 42, dar konsoli-
deringsanstrangningarna rensats fran effekten av
konjunkturella faktorer och dndrade réanteutgifter,
bekréftas denna bild.

Konjunktureffekter bestdimmer &ven till stor del
for foréndringen i inkomstkvoten och den pri-
mara underskottskvoten under 2003 (se diagram
43). Inkomsterna forvantas 6ka relativt mattligt i
linje med nominell BNP, medan de priméra utgif-
terna i forhallande till BNIP framst véntas oka till
foljd av hogre sociala utgifter. Under 2004 vén-
tas Okad ekonomisk aktivitet, tillsammans med
statliga planer pa battre utgiftskontroll, paverka
budgetbalanserna positivt. Samtidigt kommer yt-
terligare sénkningar av inkomstskatten i vissa lan-
der att ha en viss negativ inverkan pa euro-
omrédets inkomst- och budgetbalanskvoter. Fyra
l&nder planerar emellertid att hoja skatterna.
Samtliga av dessa har noterat kraftiga obalanser i
eller betydande férsdmring av sina offentliga fi-
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nanser under de senaste tva &ren. Aterhallsam-
heten med de l6pande utgifterna skiljer sig ocksa
avsevart mellan olika lander, dar mer ambititsa
anstrangningar planeras i vissa av de lander som
uppvisar obalans i budgeten.

Den offentliga utgiftskvoten i euroomradet for-
vantas 6ka nagot under 2003 for forsta gangen
sedan starten av valutaunionen. Detta skiljer sig
fran de senaste uppdaterade stabilitetsprogram-
men, vilka forutser en fortsatt gradvis minskning
under prognosperioden. Skuldkvoten forvantas
stiga med 0,7 procentenheter till 69,9 % av BNP
i slutet av 2003 innan den ater sjunker nagot
under 2004. Denna negativa skuldutveckling be-
ror pa forsamrade budgetsaldon och den lang-
sammare takten i den nominella BNP-tillvéxten.
Under 2004 forvéntas sju lander rapportera
skuldkvoter som Gverstiger referensvardet pa
60 % av BNP enligt Maastrichtférdraget, jamfort
med fyra lander under 2001. Detta speglar kraf-
tiga ackumulerade skulddkningar i Tyskland, Frank-
rike och Portugal.

Diagram 43

Arliga férandringar i euroomradets
genomsnittliga budgetstéllning;
bidrag till intadkter, primara utgifter
och ranteutgifter

(procentenheter av BNP)

Ranteutgifter

- Primara utgifter

|:| Totala intakter

—— Overskott (+) eller underskott (-)
15 15
10 \ 1,0
05 0,5
00— 00
05 -0,5
_1'0 L L L L L -1,0

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Kallor: Europeiska kommissionen, varen 2003 och ECB-berakningar.
Anm.: Positiva varden anger ett bidrag till en minskning i underskot-
ten medan negativa véarden anger ett bidrag till deras 6kning. Upp-
gifterna innehaller inte intakter fran forsaljning av UMTS-licenser.
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Finanspolitikens storsta
utmaningar

Europeiska kommissionens prognoser pekar pa
att finanspolitiken i euroomradet star infor tva
stora utmaningar den narmaste tiden. FOr det
forsta ar dtagandena om sunda offentliga finan-
ser inte helt tillfredsstéllande i ett antal fall. Dessa
otillfredsstéllande budgetresultat &r en foljd av
otillrackliga konsolideringsanstréngningar under
den senaste perioden med kraftig BNP-tillvaxt,
som har forvérrats av de negativa finansiella ef-
fekterna av den senaste ekonomiska uppbroms-
ningen, ovéntade inkomstbortfall och, i vissa fall,
ytterligare strukturell uppluckring. Till foljd av
detta uppvisar Tyskland, Frankrike och Portugal
alltfor stora underskott och avsevarda obalanser
har ocksa rapporterats for Italien. Hittills har detta
haft en kraftig negativ inverkan pa det totala un-
derskottet i euroomradet de senaste aren, aven
om de atgarder som en majoritet av linderna
vidtagit delvis uppvagt andras misslyckanden i
fraga om anpassning. Enligt prognoserna r det
sannolikt att nagra av landerna dven i ar och till
och med nasta ar kommer att uppvisa ett un-
derskott pd mer 4n 3 %, och nagra av de 6vriga
landerna vantas ocksa redovisa budgetobalanser
(se ruta 7 for ndrmare information om forfaran-
det vid alltfor stora underskott). Dessa progno-
ser speglar delvis otillracklig budgetkonsolidering
i de flesta av de lander som rapporterar obalanser.
De medelfristiga utsikterna fordunklas ytterligare
av den bristfalliga kvaliteten pd anpassningarna

och de otillrackliga strukturella budgetreformer
som hdmmar fortroendet och tillvaxten.

For det andra pekar ihdllande obalanser inte bara
pé svaga ataganden i vissa landers medelfristiga
planer, utan aven pa utmaningar avseende ge-
nomférandet av de finanspolitiska ramarna. Stabi-
litets- och tillvéxtpakten syftar till att forhindra
en osund finanspolitik genom att frdmja budget-
stallningar nara balans eller i Gverskott pa medel-
lang sikt genom multilateral Gvervakning och sam-
ordning av politiken. Samordningen av finans-
politiken i syfte att uppna sunda budgetstaliningar
har emellertid inte forverkligats som det var tankt
fran borjan. Kollegialt tryck har inte alltid vagt
tungt nog pa lander med 6kande obalanser, och
bristande uppfyllande av statistikkraven har,i vissa
fall, forsvarat budgetévervakningen.

Dessa tva utmaningar har en nara koppling till
varandra. Bada kréver att effektiva atgarder vid-
tas sa att héllbara offentliga finanser bidrar till
makroekonomisk stabilitet, automatiska stabilisa-
torer mildrar verkningarna av ekonomiska svéng-
ningar pa den samlade efterfragan, och tillvaxt-
frdmjande reformer minskar obendgenheten att
arbeta och investera samt 6kar flexibiliteten pé
tillgdngssidan. Inom europeiska fora har man enats
om att ett fornyat atagande att uppratthalla eller
uppna sunda offentliga finanser, tillsammans med
ett strikt genomforande i alla lander av stabilitets-
och tillvaxtpakten, &r absolut nddvandigt for att
uppna dessa mal. | ruta 8 sammanfattas hur en

Forfarandet vid alltfor stora underskott

Forfarandet vid alltfér stora underskott — en del av EU:s finanspolitiska ram

| EU:s finanspolitiska ram faststalls regler for att sakerstélla budgetdisciplin och sla vakt om de offentliga
finansernas stabiliserande inverkan. Ramen utgérs av de statsfinansiella foreskrifterna i Maastrichtférdraget och
inte minst det s.k. forfarandet vid alltfor stora underskott. | protokollet om forfarandet vid alltfér stora underskott
anges referensvérden for den offentliga sektorns underskottskvot (3 % av BNP) och skuldkvot (60 % av BNP).
Ramen omfattar ocksa stabilitets- och tillvaxtpakten som framjar samordning av den ekonomiska politiken och
anger under vilka omstandigheter forfarandet vid alltfor stora underskott skall tillampas. De viktigaste mekanis-
merna i forfarandet ar patryckningar fran omgivningen och sanktioner som skall avskracka stater fran att adra sig

ohéllbara underskott.

1 Genom stabilitets- och tillvaxtpakten forstarks dvervakningen "fér att pé ett tidigt stadium frebygga att ett alltfor stort underskott uppstar
i den offentliga sektorns finanser och for att framja [...] samordningen av den ekonomiska politiken” (radets férordning nr 1467/97) och "att
avskracka fran alltfor stora underskott i den offentliga sektorns finanser och att i de fall underskott uppstar bidra till att de omgaende

korrigeras” (radets forordning nr 1466/97).
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Forfarandet tillampas i tva steg

Enligt stabilitets- och tillvaxtpakten skall forfarandet vid alltfor stora underskott tillampas i tva steg. Forst gors den
beddmning som sétter igang sjalva forfarandet. Det innebar att Europeiska kommissionen utarbetar en rapport sa
snart ett land Gverskrider referensvardena eller riskerar att fa ett alltfor stor underskott, och dérefter beslutar om ett
yttrande skall riktas till radet om att ett alltfor stort underskott redan foreligger eller riskerar att uppsté. Ekofinradet
avgor om landets underskott verkligen ar alltfor stort. Om radet bekraftar kommissionens uppfattning utfardar det
rekommendationer om vilka atgarder som skall vidtas for att komma till ratta med denna situation. Radet faststaller
en tidsfrist som innebar att korrigeringen av underskottet skall slutforas senast aret efter det ar da det konstaterades.
| ett andra steg gors en uppfoljning, da det ocksa ar majligt att besluta om sanktioner. Om radet slar fast att landet
har vidtagit de rekommenderade atgarderna avbryts forfarandet till dess radet beslutar att det alltfor stora under-
skottet har korrigerats i tid. Om landet inte vidtar nddvandiga atgarder for att korrigera sitt alltfor stora underskott
i tid eller om atgarderna visar sig vara otillrackliga fortskrider emellertid forfarandet. Om landet &ven i fortsatt-
ningen underlater att vidta atgarder kan radet i slutandan alagga det ekonomiska sanktioner. Sdana sanktioner har
formen av en réantels deposition pa hogst 0,5 % av BNP som kan omvandlas till boter om det alltfor stora
underskottet kvarstar.

Flexibilitet och utmaningar

Hur det formella forfarandet skall tillampas beskrivs i detalj i stabilitets- och tillvaxtpakten, men det finns dnda
utrymme for viss flexibilitet. P4 bedomningsstadiet behover ett underskott pa mer an 3 % av BNP inte anses vara
alltfor stort om det har orsakats av en ovanlig handelse utanfor statens kontroll eller en allvarlig konjunkturned-
gang. | sin rapport skall Europeiska kommissionen ocksa ta hansyn till bland annat storleken pa de offentliga
investeringarna och de offentliga finansernas stallning pa medellang sikt for att avgora om ett underskott pa 6ver
3 % ar alltfor stort. Pa uppfoljningsstadiet kan tidfristen for korrigeringen av ett alltfor stort underskott forlangas
om det foreligger sarskilda omstandigheter. Ekonomiska sanktioner skall dessutom tillampas som regel snarare &n
villkorslost.? Flexibiliteten ar betydelsefull eftersom den forhindrar en alltfor rigid och mekanisk tillampning av
forfarandet vid alltfor stora underskott. Det &r lampligt att tillata undantag eftersom det &r omajligt att tacka in alla
ekonomiska och politiska eventualiteter med en enda regel som enbart grundas pa siffermassiga varden. Utrymmet
for flexibilitet medfor emellertid ocksa en utmaning eftersom det maste utnyttjas med forsiktighet. Med en alltfor
overseende tillampning av forfarandet skulle det finnas en risk att Iander med alltfor stora underskott inte vidtar de
korrigerande atgarder som &r nddvandiga och att andra lander inte skulle bli tillrackligt avskrackta fran att adra sig
sddana obalanser.

2 Se artikel 2.1-2.2, artikel 3.4 och artiklarna 11 och 14 i radets forordning nr 1467/97, samt artikel 104.3 i Maastrichtfordraget.

sund finanspolitik kan bidra till stabilitet och till-  rande planeras. Detta maste féljas av ytterligare
véxt i euroomradet. anpassning under 2004, i enlighet med de krav
som Eurogruppen enats om. For Portugals del
har radet manat till uppfyllelse av tidigare atagan-

Konsolideringsanstrangningar den. Detta borde gora det mojligt fér Portugal att

maste ingd i en omfattande strategi
i flera lander

Mest orovédckande &r situationen i de fyra lander
som rapporterat stora underskottskvoter nara el-
ler Gver 3 % av BNP For Tysklands del har Ekofin-
radet krévt en konsolideringsanstrangning pa 1 %
av BNP, och vad géller Frankrike en betydligt
storre minskning i det konjunkturrensade budget-
underskottet under 2003 &n vad som fOr nérva-
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forhindra att ett allfér stort underskott uppstéar
igen 2003, medan Tyskland och Frankrike borde
kunna korrigera sina alltfor stora underskott se-
nast 2004. Dessutom &r dessa anpassningar n6d-
vandiga for att vidnda den senaste utvecklingen
mot allt storre skuldkvoter. Slutligen har Italien
anmodats att prioritera konsolidering och iaktta
Eurogruppens dverenskommelse samt att séker-
stélla att skuldkvoten krymper tillréckligt.
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Tysklands situation visar pa nodvandigheten att
gora en andamalsenlig avvagning mellan for-
troendeskapande konsolidering och undvikandet
av en oldmplig procyklisk politik i ett klimat med
betydande obalanser och svag tillvaxt. Tyskland
har vidtagit konsolideringsatgarder av den re-
kommenderade storleken och tillaiter automa-
tiska stabilisatorer att verka under 2003, &ven
om detta kan medfdra ett fornyat underskott
over referensvardet pa 3 %.Verkan av automa-
tiska stabilisatorer skulle emellertid inte berét-
tiga en fordrojning av korrigeringen av det allt-
for stora underskottet efter 2004.

Budgetkonsolidering bor ingé i en omfattande
strategi for att aterstélla fortroendet och framja
tillvaxt och stabilitet. Tidigare erfarenheter av-
slojar alltfor ofta en dverdriven anvandning av
tillfalliga skatteokningar och engangséatgarder
som de framsta bestdndsdelarna i landers
konsolideringsanstrangningar. Denna typ av kon-
solidering kanske inte bara misslyckas med att
fa till stdnd de onskade kortfristiga budget-
effekterna, utan misslyckas dessutom med att ta
itu med budgetbelastningen av en aldrande be-
folkning och en trendmassigt l1ag tillvixt. Ge-
nom att lata budgetkonsolidering ingd i en val-
utformad och omfattande medelfristig strategi
som grundas pa utgiftsatstramningar och refor-
mer kan l&nderna mota alla dessa utmaningar.
En sadan strategi underlittar konsolidering pa
kort sikt, bidrar till att finansiera ytterligare
skattesankningar och gor utgifts- och formans-
system mer sysselsattnings- och tillvéxtvanliga.
Detta Okar flexibiliteten i ekonomin och stimu-
lerar tillvaxt, vilket i sin tur skapar fértroende
for att budgetmalen nas och for att det finans-
politiska ramverket fungerar.

Enligt kommissionens prognoser &r budget-
anpassningarna for det mesta inte i niva med de
konsolideringsanstrangningar som krévs och de
befintliga strategierna riskerar att misslyckas. En-
dast Tyskland planerar att vidta de nddvandiga
anpassningarna och landets underskott forvanta
minska marginellt under referensvardet under
2004. Daremot uppfyller de atgarder som pla-
neras i Frankrike, Italien och Portugal inte kra-
ven (Frankrike har enligt forfarandet vid alltfor
stora underskott fram till oktober pa sig for att

vidta lampliga atgarder). Dessutom forvantas
Portugal och Italien fortsatta att anvénda sig av
tillfalliga atgarder som inte ger ndgon bestaende
konsolidering. Samtidigt anses dessa fyra lander
inte gora tillrackliga framsteg med strukturella
budgetreformer. Det faktum att stora obalanser
kvarstar till slutet av prognosperioden aventy-
rar slutligen tidsramarna for en atergang till
sunda budgetstéllningar enligt vad som faststalls
i stabilitetsprogrammen och kravts av Ekofin-
radet.

Det ar absolut nddvandigt att dessa lander dkar
sina anstrangningar for att gora framsteg med
konsolideringen och satter punkt for sina alltfor
stora underskott. Dessutom bor eventuella for-
béttringar av budgetstéllningen till foljd av att
den ekonomiska tillvaxten blir battre &n véntat
utnyttjas for att paskynda minskningen av un-
derskotten.

Det foreligger &ven viss oro for att ett antal andra
lander inte kommer att uppfylla malet med of-
fentliga finanser som &r néra balans eller upp-
visar ett Gverskott under atminstone ett ar un-
der perioden 2003-2004. Aven om Osterrike
forvantas vidta tillrackliga konsolideringsatgéarder
under 2003 och landet forvantar sig kunna
uppna sunda offentliga finanser 2004 skulle pla-
nerade skattesédnkningar under de kommande
aren kunna leda till fornyade obalanser om de
inte atfoljs av tillrackligt kraftiga utgiftsbegrans-
ningar. Nederlanderna forvantas uppvisa en
obalans under 2004, savida inte ytterligare kon-
solideringsatgarder, av den typ som nyligen till-
kannagivits av den nederlandska regeringen,
skyndsamt genomfors. Grekland férutser ingen
tillracklig budgetkonsolidering i ar och deras
anpassningsanstrangningar bor, med tanke pé
den mycket hdga offentliga skuldkvoten, vara mer
ambitiosa &n ett minimum pa 0,5 % av BNP. Om
konsolideringsstrategierna i dessa lander ar én-
damalsenliga bor automatiska stabilisatorer tilla-
tas att verka Alltfor stora underskott méste emel-
lertid undvikas.

Slutligen, och mer lugnande, fértjanar det kon-
stateras att omkring hélften av landerna i euro-
omradet forvantas rapportera sunda budget-
stéllningar fér 2003 och 2004. Dessa lander
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borde lata automatiska stabilisatorer verka fullt ~ metoden att férhindra att obalanser aterupp-
ut, och darigenom bidra till en stabilisering av  star i de offentliga finanserna och finanspolitisk
ekonomin. En neutral finanspolitik ar den basta  aktivism for efterfragestyrning ar inte motiverad.

Sund finanspolitik for stabilitet och tillvaxt i euroomradet

Debatten om 6kad samordning av budgetpolitik

Hosten 2002 tog Europeiska kommissionen initiativ till en debatt om hur stabilitets- och tillvéxtpakten [ampligen
skall tolkas och vilken roll den skall spela. Debatten utmynnade i en 6verenskommelse i Eurogruppen i oktober
2002 och i Ekofinradets rapport om battre samordning av budgetpolitiken i mars 2003. | denna rapport enades
medlemsstaterna om att inte &ndra bestdmmelserna, men att gora vissa fortydliganden nar det galler bedémningen
av budgetpolitiken for att uppna en lamplig balans mellan disciplin och flexibilitet vid tillimpningen av stabilitets-
och tillvaxtpakten. Framfor allt alaggs lander vars offentliga finanser inte &r nara balans eller uppvisar Gverskott att
forbattra sitt konjunkturrensade budgetsaldo med minst 0,5 % av BNP om aret (vilket bekréftade den tidigare
overenskommelsen i Eurogruppen). | rapporten understryks ocksa vikten av att konsolidera budgeten som ett led
i en Overgripande strategi, att undvika en procyklisk politik, att skapa tillrdckliga sékerhetsmarginaler i budgeten
och att uppna hallbara offentliga finanser. Samtidigt ges Ekofinradet ett visst spelrum i tillimpningen av stabilitets-
och tillvéxtpakten.

Sund politik
Det rader allman enighet om att basingredienserna i en sund finanspolitik inriktad pa att skapa hallbara offentliga
finanser och 6kad stabilitet och tillvaxt i euroomradet &r foljande:

® Staterna har bekraftat sina ataganden att iaktta budgetdisciplin. | detta avseende ar Eurogruppens verenskom-
melse i oktober 2002 om att uppna budgetar som &r nara balans eller uppvisar 6verskott pa medellang sikt en
lamplig strategi som kombinerar framsteg i budgetkonsolideringen med ett visst matt av flexibilitet.

* Finansplaner bor inga i en medelfristig strategi som dven omfattar ambitiosa och omfattande, utgiftsbaserade
strukturreformer. Detta skulle 6ka fortroendet och tillvéxten och samtidigt underlatta uppnaendet av budget-
malen.

® Om dessa krav uppfylls och konsolideringsstrategierna ar tillrackligt ambitisa kan landerna lita pa att de
automatiska stabilisatorerna kommer att bidra till makroekonomisk stabilitet och tillvéxt. De automatiska
stabilisatorernas verkan i ett svagt ekonomiskt klimat far emellertid inte anvandas som en férevandning att
overskrida referensvardet pa 3 % av BNP for underskottet. Det skulle leda till problem med moraliska risker
och férsvaga den uthallighet som krévs for att forhindra alltfor stora underskott eller korrigera dem inom
Ekofinradets tidsfrist.

® For att lyckas med sina strategier maste alla regeringar utéva och acceptera patryckningar fran andra stater,
sérskilt i form av en strdng, om &n forsiktigt flexibel, tilldmpning av forfarandet vid alltfor stora underskott.
Detta forutsétter ocksa en beredvillighet att dlagga sanktioner och att driva igenom tillrackliga skuldminskningar
nar detta ar nddvandigt.

* Aktuella uppgifter av hog kvalitet méste inrapporteras och foljas av noggranna analyser av budgetutvecklingen,
sérskilt uppfyllandet av konsolideringskraven.
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5 Makroekonomiska framtidsbedomningar fér euroomradet

av Eurosystemets experter

Eurosystemets experter har gjort framtids-
beddmningar for den makroekonomiska utveck-
lingen i euroomradet med utgangspunkt fran de
uppgifter som fanns den 22 maj 2003. Framtids-
beddmningarna har tagits fram i samarbete mel-
lan experter pd ECB och pa de nationella
centralbankerna i euroomradet i enlighet med
faststallda forfaranden.! Sédana bedémningar gors
tva ganger om aret och utgor underlag for ECB-
radets bedémning av den ekonomiska utveck-
lingen och hoten mot prisstabiliteten.

De ekonomiska framtidsheddmningarna grundar
sig pa en rad antaganden om rantor, vaxelkurser,
oljepriser och varldshandeln utanfér euroomradet
samt finanspolitik. Framfor allt gors ett tekniskt
antagande att de korta marknadsrantorna och
bilaterala vaxelkurser ar oférandrade under den
tid som beddmningarna avser. De tekniska antag-
andena om langfristiga rantor, oljepriser samt icke
energirelaterade ravarupriser baseras pa
marknadsférvantningar, medan antaganden om
finanspolitiken baseras pa nationella budgetplaner
och annan information rérande budgetutveckling
i de enskilda landerna i euroomréadet.?

FOr att ge uttryck at den osakerhet som omger
beddmningarna anvédnds vid presentationen in-
tervall for resultaten for varje variabel. Intervallen
ar baserade pa differensen mellan det verkliga
utfallet och tidigare makroekonomiska bedém-
ningar som under ett antal &r gjorts av central-
banker i euroomradet. Bredden pa intervallen &r
tva ganger genomsnittet av det absoluta vardet
av dessa differenser.

Antagande om omvarlden

Antagandena om omvarlden innefattar att varlds-
ekonomin, efter att ha varit ddmpad forsta halv-
aret 2003, gradvis aterhdmtar sig under resten
av aret. Uppgangen antas fortsatta under bedém-
ningsperioden.

Tillvaxten i varldsekonomin under forsta halv-
aret i ar berdknas ha legat kvar pa samma niva

som under slutet av 2002 och véntas gradvis 6ka
under resten av bedémningsperioden. Hushall-
ens och industrins framtidstro i industrilanderna
forsvagades i samband med militdraktionen i Irak
vilket troligen har haft en negativ effekt pa inter-
nationell efterfragan. Den geopolitiska osakerhe-
ten &r nu delvis borta, vilket torde stodja den
globala ekonomiska aktiviteten. | USA véntas den
reala BNP-tillvaxten 6ka under andra halvaret
2003 och vara stabil under 2004, om &n till lagre
takt &n i slutet av 1990-talet. Utsikterna for ho-
gre tillvaxt i USA véantas ddampas av daliga foretags-
finanser och den gradvisa justeringen av
makroekonomiska obalanser. Under bedémning-
sperioden véntas dessa begrénsningar for tillvax-
ten att avta. En viss aterhdmtning av den ekono-
miska aktiviteten vantas ocksa i Japan medan till-
vixten i Asien, bortsett fran Japan, vantas vara
fortsatt kraftig. EUs anslutningslander och andra
dvergangsekonomier véntas fortsatta att vaxa i
relativt snabb takt tack vare ett forbattrat klimat
i omvirlden och fortsatt robust inhemsk efterfra-
gan. Den internationella reala BNP-tillvéxten utanfor
euroomradet vantas na omkring 3,5 % i genom-
snitt 2003, ungefér samma tillvaxttakt som 2002.
Den véntas oOka till 4,5 % 2004.

Tillvéxten i varldshandeln antas folja ett monster
som liknar det for internationell real BNP. Efter
en takt pa 2,8 % 2002 vantas tillvixten for
euroomradets exportmarknader gradvis ta fart un-
der 2003 och resultera i en genomsnittlig ars-
okningstakt pa runt 4,5 % 2003. Den forvantas

1 Mer information om de férfaranden och den teknik som anvénds for
de har bedémningarna ges i rapporten ”A Guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises”, som ECB publicerade i juni
2001.

2 Korta rantor mats med tremanaders Euribor och antas vara kon-
stanta nagot under 2,4 % Gver bedémningsperioden. Det tekniska
antagandet om konstant vaxelkurs innebar att véxelkursen EUR/
USD ligger kvar pa 1,16 over bedomningsperioden och att eurons
effektiva vaxelkurs &r 14 % hégre an genomsnittet fér 2002. Mark-
nadens forvantningar om avkastningen p& de nominella tiodriga
obligationerna visar en ndgot stigande trend, fran 3,8 % till 4,0 %,
mot bedémningsperiodens slut. Baserat p& terminspriser antas
oljepriserna sjunka till 23 USD per fat mot slutet av beddmningspe-
rioden fran en topp pa 31 USD per fat forsta kvartalet 2003.
Priserna pa icke energirelaterade ravaror daremot vantas 6ka matt-
ligt bade under 2003 och 2004.
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Oka ytterligare till 7 % 2004. Inflationen gick ned
i de flesta industrialiserade lander utanfor euro-
omradet forra dret men antas oka nagot 2003
och vara i stort sett oférandrad 2004.

Tillvaxtutsikter for real BNP

FOr andra halvaret i ar vantas en mattlig ater-
hamtning i euroomradets ekonomiska aktivitet,
initialt utlost av den véantade uppgangen i ut-
landsk efterfragan. Real BNP-tillvaxt berdknas
ligga mellan 0,4 % och 1,0 % i genomsnitt 2003
och sedan oOka till mellan 1,1 % och 2,1 % for
2004. Den vantade uppgangen i utlandsk efter-
frégan i euroomradet bor leda till en gradvis
Okning av exporten trots inverkan av eurons
appreciering den senaste tiden. Euroomradets
inhemska efterfragan vantas aterhamta sig grad-
vis tack vare 6kande investeringar, vilket huvud-
sakligen stods av att den privata konsumtionen
ar robust. Lagerinvesteringar vantas ocksa ge
ett litet positivt bidrag till real BNP-tillvéxt un-
der beddmningsperioden.

Bland de inhemska utgiftskomponenterna var den
kvartalsvisa 6kningen av den privata konsumtio-
nen relativt robust under andra halvaret 2002.
Viss dampning beraknas for forsta halvaret 2003
innan en gradvis aterhamtning inleds under an-
dra halvaret. Den genomsnittliga 6kningstakten i
privat konsumtion métt pa arsbasis vantas alltsa
Oka till mellan 1,2 % och 1,6 % under 2003 och
sedan ligga mellan 1,1 % och 2,4 % under 2004.
Konsumtionen véntas i stort sett utvecklas i linje
med ©kningen i real disponibel inkomst. Denna
utveckling stdds av lagre inflation och ett positivt
bidrag i form av nettotransfereringar bade 2003
och 2004. Svag sysselsattningsutveckling berék-
nas dock i viss utstrackning halla tillbaka
|6nedkningar under beddémningsperioden. Base-
rat pa nuvarande budgetplaner antas bidraget
fran offentlig konsumtion till den reala BNP-till-
vaxten minska under samma period.

De totala fasta investeringarna vantas oka nagot
fran andra halvaret 2003. Den genomsnittliga
arsforandringstakten beraknas ligga mellan -
1,3 % och 0,9 % 2003 och mellan 0,5 och 3,7 %
2004. Denna gradvisa aterhamtning i totala in-
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vesteringar ar frdmst ett resultat av foretags-
investeringar, vilka i sin tur stdds av ett béttre
globalt ekonomiskt klimat och av laga realrante-
nivaer.Trots detta vantas bidraget fran foretags-
investeringar till tillvéxt vara fortsatt litet under
beddmningsperioden pa grund av avsaknaden
av kapacitetsbegransningar i féretagssektorn och
den pagdende konsolideringen av foretagens fi-
nanser. Detta senare beror pa effekterna pa fo-
retagens balansrékningar av den utdragna pe-
rioden med lag tillvixt och av aktiepris-
nedgangar.

Den genomsnittliga arliga forandringstakten i
exporten, inklusive handel mellan eurolédnderna,
beraknas vara mellan 0,5 % och 3,4 % 2003 och
starkas ytterligare till mellan 3,0 % och 6,2 %
2004. Bedomningen av exporten aterspeglar i
huvudsak den vantade Gkningen pa exportmark-
naden dven om en minskning i euroomradets
externa marknadsandel véntas som foljd av
eurons appreciering den senaste tiden. Den ge-
nomsnittliga arliga forandringstakten i importen,
inklusive handel mellan eurolédnderna, beréknas
ligga mellan 1,6 % och 5,0 % 2003 och mellan
3,5 % till 6,9 % 2004, vilket i stort sett aterspeg-
lar bilden av de totala slutliga utgifterna i
euroomradet, men ocksé viss inverkan uppat av
eurons appreciering. Som resultat beréknas netto-
exportens bidrag till BNP vénda till svagt nega-
tivt under bedémningsperioden i motsats till det
starkt positiva bidraget pa 0,6 procentenheter
2002.

Efter ha varit robust fram till mitten av 2002
minskade den totala sysselsattningstillvéxten un-
der andra halvaret nar den fortsatt svaga eko-
nomiska aktiviteten ledde foretagen till att allt-
mer justera arbetskraftsstyrkan.Viss anpassning
nedat beraknas komma att ske under 2003 innan
en aterhamtning i sysselsattningstillvaxten bor-
jar 2004 med sedvanlig efterslépning i takt med
konjunkturutvecklingen. Arbetskraftsutbudet
vantas Oka som ett resultat av att sysselsattnings-
graden Gkar, om an langsammare &n under de
senaste aren pa grund av mindre gynnsamma
marknadsforhallanden. Bedomningarna for till-
gang pa arbetskraft och sysselsattning antyder
att arbetslosheten kommer att 6ka nagot Gver
beddmningsperioden.
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Pris- och kostnadsutsikter

Den genomsnittliga 6kningen i det totala
harmoniserade konsumentprisindexet (HIKP) vantas
ga ned till mellan 1,8 % och 2,2 % 2003 fran 2,3 %
2002. Den beréknas sjunka ytterligare till mellan
0,7 % och 1,9 % 2004. Efter den tillfalliga toppen
i oljepriserna under forsta kvartalet 2003 vantas
energikomponenten tappa farten betydligt och
bidra negativt till HIKP-inflationen 2004. Detta
reflekterar i stort sett att oljepriserna antas ga
ned uttryckt i euro. Ddremot véntas 6kningstakten
for den icke energirelaterade komponenten vara
i stort sett oforandrad under resten av 2003, ndra
nivan for forsta kvartalet. Under 2004 beréaknas
den ga ned pa grund av en minskning av det
inhemska kostnadstrycket och den férdrojda ef-
fekten av lagre importpriser.

Den érliga forandringstakten i importpriser var
fortsatt negativ under 2002 vilket &terspeglar
svagt yttre inflationstryck och eurons apprecie-
ring sedan varen 2002. Importpriserna vantas ga
ned ytterligare under 2003 som resultat av eurons
tidigare appreciering och de lagre oljepriserna.
De véntas i huvudsak vara ofdrandrade 2004.

Med hénsyn till aktuella [6neavtal antas kningen
av nominell erséttning per anstélld vara praktiskt
taget oférdndrad under beddmningsperioden.
Bedbmningarna for enhetsarbetskostnader drivs
alltsa till stor del av den konjunkturmassiga
aterhamtningen i arbetsproduktivitet. Arbets-
produktiviteten 6kade under 2002 och 6kningen
av enhetsarbetskostnaderna borjade minska nér
sysselsattningstillvaxten blev svagare. | takt med
att den ekonomiska aktiviteten tar fart beraknas
Okningen i arbetsproduktivitet starkas ytterligare
for att i slutet av bedomningsperioden ater hamna
pa nivaer nara den langsiktiga genomsnittsnivan.
Som resultat vantas 6kningen av enhetsarbets-
kostnaderna minska 2004. | samband med den
svaga ekonomiska aktiviteten och eurons nyliga
appreciering berdknas vinstmarginalerna vara fort-
satt sndva under 2003 men Oka nagot 2004 allt-
eftersom aterhamtningen tar fart.

Som resultat av ovanndmnda faktorer berdknas
Okningstakten i BNP-deflatorn till marknadspris, som
aterspeglar utvecklingen av enhetsarbets-
kostnader, vinstmarginaler och indirekta skatter,
minska till mellan 1,9 % och 2,1 % 2003 efter
2,4% 2002. Den beréknas ligga mellan 1,2 % och
2,0 % 2004.

Tabell 14

Makroekonomiska indikatorer

(genomsnittliga arliga férandringar i procent )

2002 2003 2004

HIKP 2,3 1,8-2.2 0,7-19
Real BNP 0,9 04-1,0 1,1-21
Privat konsumtion 0,6 1,2-16 11-24
Offentlig konsumtion 2,8 0,7-1,6 05-15
Fasta bruttoinvesteringar -2,7 -1,3-0,9 05-37
Export (varor och tjanster) 1,2 05-34 3,0-6,2
Import (varor och tjanster) -0,5 1,6 -5,0 35-6,9

1) For varje variabel och bedémningsperiod baseras intervallen pa genomsnittet av den absoluta differensen mellan faktiskt utfall
och tidigare bedémningar gjorda av centralbankerna i euroomradet.
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Jamforelser med bedomningarna fran december 2002

De storsta fordndringarna av antagandena jamfort med de som gjordes i de makroekonomiska bedémningarna i
manadsrapporten for december 2002 &r eurons hégre nominella véxelkurs, som aterspeglar dess appreciering med
ca 11 % sedan november 2002. Ytterligare viktiga andringar av antagandena ar nedjusteringen, bade i de korta
rantorna och i marknadsforvantningarna for de langa rantorna med ca 90 rantepunkter. Dessutom har antagandena
om tillvéxt i euroomradets externa exportmarknader reviderats ned med omkring 1 procentenhet for 2003 och med
omkring ¥z procentenhet for 2004.

Intervallen som beraknats for real BNP-tillvaxt har nu justerats ned bade for 2003 och 2004. Revideringarna kan
forklaras genom en kombination av tvé faktorer. Den forsta r andringarna i bedomningsantagandena for eurons
véxelkurs och varldshandeln vilket innebar lagre efterfragan pa export fran omvarlden och darigenom &aven
minskade 6kningen av investeringarna trots antagandena om ldgre réntor. Den andra &r det lagre utfallet for
ekonomisk aktivitet under borjan av 2003 jamfort med bedémningarna fran december 2002. | detta sammanhang
innehaller bedémningarna nu en nagot stérre konsolidering av balansrakningarna i foretagssektorn.

Det beraknade intervallet for HIKPs 6kningstakt pa arshasis har reviderats ned fér 2004. Det beror till stor del pa
att antagandena for eurons effektiva vaxelkurs har reviderats upp och pa att inhemsk efterfragan i euroomradet
reviderats ned. Revideringarna av de genomsnittliga arliga 6kningstakterna i HIKP paverkas ocksa av energi-
komponenten i HIKP. Den tillfalliga uppgangen i oljepriserna under forsta kvartalet 2003 skapade en mekanisk
uppgang i arsgenomsnittet for forandringen i energikomponenten for 2003 men gor att den blir lagre 2004.
Revideringarna av inhemska kostnadsfaktorer i euroomréadet forblir begransade. Med hansyn till aktuella loneavtal
har 6kningstakten for den nominella erséttningen per anstalld endast reviderats ned nagot jamfort med
framtidsbedémningarna fran december 2002. | kombination med lagre arbetsproduktivitetsokning har bedém-
ningarna for enhetsarbetskostnader darfor reviderats upp nagot fér 2003.

Jamfdérelser av makroekonomiska bedémningar

(genomsnittliga arliga forandringar i procent)

2002 2003 2004
HIKP — juni 2003 2,3 18-22 0,7-1,9
HIKP — december 2002 21-23 1,3-2,3 10-22
Real BNP — juni 2003 0,9 04-1,0 1,1-21
Real BNP — december 2002 0,6-1,0 11-21 19-29
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Prognoser av andra institutioner

Ett antal prognoser for euroomradet kan erhéllas fran olika institutioner, bade fran internationella organisationer
och frén den privata sektorn, déribland ECBs egen ”Survey of Professional Forecasters”. Dessa prognoser kan
dock inte i egentlig mening jamforas med varandra eller med de makroekonomiska bedémningarna som utarbetas
av Eurosystemets experter eftersom de baseras pa olika antaganden och har slutférts vid olika tidpunkter (med
olika stoppdatum for beaktande av senast tillgangliga uppgifter). Till skillnad fran de makroekonomiska
framtidsbedémningarna som gors av Eurosystemets experter innehaller prognoser fran andra prognosmakare
vanligtvis inte antaganden om att de korta rdntorna kommer att vara oférandrade under bedémningsperioden.
Dessutom varierar prognoserna nar det géller antagandena om finansiella och externa variabler. Ett antal olika
ospecificerade antaganden har anvénts i Consensus Economics Forecasts och i Survey of Professional Forecasters.

Trots olika antaganden rader enighet i de prognoser som nu finns fran andra institutioner om att den ekonomiska
aktiviteten i euroomradet gradvis kommer att forbattras under loppet av 2003 och ge en arlig genomsnittlig BNP-
tillvaxt pa nara 1 %. For 2004 forespér de internationella organisationerna en arlig BNP-tillvaxt pa mellan 2,3 %
och 2,4 % medan Consensus Economics Forecasts och Survey of Professional Forecasters visar en nagot lagre
tillvaxttakt pa 2,0 % respektive 2,1 %. For bada aren som bedémningsperioden omfattar ligger de tillgéngliga
prognoserna i den dvre delen av de intervall som forespas i Eurosystemets framtidsbedémningar. Det bor noteras
att dessa framtidsbedomningar slutfordes tidigare an Eurosystemets. De ar alltsa baserade pa mer begransad
information om ekonomisk aktivitet forsta halvaret 2003 medan prognoser fran OECD, IMF och Europeiska
kommissionen ocksa antar en lagre appreciering av euron. Dessutom rapporter Europeiska kommissionen tillvaxt-
siffror pa arshasis, som icke ar kalenderjusterade; dessa siffror blir da ungefar 0,3 procentenheter hégre for 2004
an de tillvéxtsiffror som anvéands i Eurosystemets framtidsbedémningar och som har kalenderjusterats. De andra
prognoserna specificerar inte om de uppgifter de rapporterar &r kalenderjusterade eller inte.

Tabell A: Jamforelse mellan prognoser for den reala BNP-tillvaxten i euroomradet
(&rliga procentuella férandringar)

Datum for offentliggérande 2002 2003 2004
Europeiska kommissionen April 2003 0,9 1,0 2,3
IMF April 2003 0,8 1,1 2,3
OECD April 2003 0,9 1,0 2,4
Consensus Economics Forecasts Maj 2003 0,8 1,0 2,0
Survey of Professional Forecasters April 2003 0,9 1,0 2,1

Kallor: Europeiska kommissionens ekonomiska varprognos 2003, IMF World Economic Outlook april 2003,
OECD Economic Outlook nr 73, Consensus Economics Forecasts och ECBs ”Survey of Professional Forecasters”.

Alla prognoser visar en minskning av inflationen i konsumentledet 2003 med en genomsnittlig inflationstakt pa
arsbasis pa mellan 2,0 % och 2,1 %. Alla tillgangliga prognoser vantar att inflationen gar ned till en niva pa mellan
1,5 % och 1,7 % for 2004.

Tabell B: Jamforelse mellan prognoser for den évergripande HIKP-inflationen i euroomradet
(arliga procentuella forandringar)

Datum for offentliggérande 2002 2003 2004
Europeiska kommissionen April 2003 2,2 2,1 1,7
IMF April 2003 2,3 2,0 1,5
OECD April 2003 2,4 2,0 1,6
Consensus Economics Forecasts Maj 2003 2,3 2,0 1,6
Survey of Professional Forecasters April 2003 2,2 2,0 1,7

Kallor: Europeiska kommissionens ekonomiska varprognos 2003, IMF World Economic Outlook april 2003,
OECD Economic Outlook nr 73, Consensus Economics Forecasts och ECBs ”Survey of Professional Forecasters”.

ECB Manadsrapport « Juni 2003



6 Det globala makroekonomiska klimatet, vaxelkurser

och betalningsbalansen

Fortsatt dampad aktivitet i
varldsekonomin

Under forsta halvaret 2003 beraknas vérlds-
ekonomins reala BNP-tillvaxt ha legat kvar pa de
nivaer som observerades i slutet av 2002, och en
okning vantas forst under arets andra halft. | de
storre industrialiserade landerna forvantas den
reala BNP-tillvaxten under 2003 ligga kvar un-
der den trendmassiga utvecklingen for tredje aret
i rad. Dessutom tycks aterhdamtningen annu inte
vara sjalvgaende. | synnerhet har tillvaxten i For-
enta staterna tappat fart, till foljd av en nedgéng
i den privata inhemska efterfragan. Trots strama
handelsforbindelser med en totalt sett svagare
industrialiserad varld, maste motstandskraften i
Asien exKklusive Japan, i allt storre utstrackning
erké&nnas som en av de frémsta faktorer som stod-
jer aktiviteten i varldsekonomin (se diagram 44).

Nér det géller utsikterna for ekonomisk tillvaxt
ar det viktigt for alla industrialiserade lander att
utréna nar det kan ske en aterhamtning av in-
vesteringarna, vars ddmpade takt hittills varit en
avgorande faktor bakom vérldsekonomins trdga
aterhamtning. Den pagaende korrigeringen av
obalanser som ackumulerats under den senaste
perioden med stark tillvéxt, inbegripet vésentlig
Overkapacitet och hdg skuldsattning kommer —
tillsammans med efterverkningarna av den brustna
aktiebubblan — att fortsétta att paverka investe-
ringarna pa kort sikt.

Nar det géller riskerna mot utsikterna fér global
ekonomisk tillvdxt har, samtidigt som de
geopolitiska riskerna tycks ha minskat, betydel-
sen av nya orosmoment, som t.ex. konsekven-
serna av lungsjukdomen sars pa de asiatiska
ekonomierna. Dessutom bidrar narvaron av
dubbla underskott i Forenta staterna till denna
osékerhet.

| fraga om enskilda lander pekar preliminéra upp-
gifter om FOrenta staterna pa en fortsatt mattlig
ekonomisk expansionstakt i borjan av 2003. Reala
BNP steg med 1,6 % under forsta kvartalet 2003
(pé arsbasis, matt fran kvartal till kvartal). De fak-
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torer som framst bidrog till tillvéxten var ett kraftigt
fall i importen som uppvagde nedgangen i ex-
porten. En uppgang i den privata konsumtionen,
bostadsbyggandet och de offentliga utgifterna
bidrog ocksa till den reala BNP-tillvaxten, om 4n
i mindre utstrackning.

Under de fyra forsta manaderna 2003 noterade
den amerikanska regeringen ett budgetunderskott
pa 93 miljarder dollar, vilket &r tre ganger hogre
an det underskott som noterades under samma
period 2002. | slutet av maj godkénde kongres-
sen ett skattepaket vars kostnader uppskattas till
350 miljarder dollar under tio ar och som for-
vantas ge en ekonomisk stimulans till ett vérde
av cirka 70 miljarder dollar (0,7 % av BNP) un-
der 2003 och 150 miljarder dollar (1,5 % av BNP)
under 2004.

Om man ser framat forblir de begransade upp-
gifter som finns tillgdngliga i detta skede, som re-
dan inbegriper effekterna av minskad geopolitisk
osdkerhet efter kriget i Irak, blandade. FOretagens
framtidstro, métt av Institute for Supply Manage-
ment (ISM) index, forbattrades nagot i maj, men
signalerade inte ndgon betydande &terhamtning
i kapitalutgifterna. Dartill minskade industripro-
duktionen med 0,5 % i april (matt frén ménad till
manad) och kapacitetsutnyttjandet nadde rekord-
laga nivaer, vilket tyder pé att bolagen inte ser
nagra skal till att 6ka sin produktionskapacitet.
Forbattringen av amerikanska foretags finansiella
villkor, inklusive deras framgangsrika anstrang-
ningar att halla nere kostnaderna och en viss for-
battring av konkurrenskraften i prishdnseende till
foljd av deprecieringen av dollarn, ar emellertid
positiva faktorer som borde stddja investering-
arna nar val den inhemska efterfragan tagit fart.

Nar det géller den privata konsumtionen tyder
nya uppgifter pa att hushéllens utgifter troligtvis
inte kommer att 6ka namnvért snabbare pa kort
sikt. Samtidigt som konsumenternas framtidstro
— matt av bade University of Michigans index for
konsumenternas fortroende (efter kriget i Irak
tagit slut) och Conference Boards index — kraf-
tigt har aterhamtat sig fran den laga nivd som
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Diagram 44

Utvecklingen i de storre industri-
landerna BNP-utveckling v

(&rliga procentuella forandringar; kvartalsuppgifter)

BNP-utveckling b
(arlig procentuell férandring; kvartalsuppgifter)
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Kallor: Nationella uppgifter, BIS, Eurostat och ECB-berékningar.

1) Statistik frdn Eurostat fér euroomradet och Storbritannien,
nationella uppgifter for Forenta staterna och Japan.

2) Statistik for euroomradet fram till 1995 &r baserad pa natio-
nella KPI-uppgifter; efter 1995 HIKP-statistik. Fér Storbritan-
nien anvénds RPIX index.

3) For euroomrddet och Storbritannien anvands ECB- och
Eurostatstatistik; for Forenta staterna och Japan nationell sta-
tistik. Uppgifterna ar sasongrensade for alla lander bade vad
avser BNP och bytesbalans.

noterades fore kriget, har forhallandena pa ar-
betsmarknaden forsvagats ytterligare. | april 6kade
arbetslosheten till 6 % och lI6nerna (utom inom
jordbruket) minskade for tredje manaden i rad,
vilket har lett till att totalt 500 000 jobb férsvun-
nit sedan januari 2003. Den senaste tidens ned-
gang i hushéllens reala Ionedkning kommer, till-
sammans med dadmpad Okning i konsumtions-
krediterna, sannolikt att forstarka den mattliga
trendmassiga 6kningen i den privata konsum-
tionen.

Till foljd av det branta fallet i energipriserna mins-
kade den arliga KPl-inflationen med 0,8
procentenheter till 2,2 % i april, vilket vande den
uppatriktade trend som inleddes i oktober 2002.
KPI-inflationen exkl. livsmedel och energi fort-
satte att minska och nadde 1,5 % i april. Det laga
kapacitetsutnyttjandet och en méttlig I6neutveck-
ling forvantas bidra till relativt ddmpade inflations-
tryck pa medellang sikt. Ett visst ytterligare ge-
nomslag fran laga oljepriser kan ocksd komma
att bidra till denna utveckling.

Nér det géller penningpolitiken beslutade Fede-
ral Open Market Committee (FOMC) vid sitt mote
den 6 maj att behalla styrrantan (federal funds)
oforandrad pa 1,25 %, dvs. samma niva som gallt
sedan 2002.

| Japan minskade den ekonomiska aktiviteten yt-
terligare till foljd av svagare exportutveckling.
Under forsta kvartalet 2003 bromsades den reala
BNP-tillvaxten (matt fran kvartal till kvartal), ef-
ter en positiv tillvaxt pa 0,5 % under fjarde kvar-
talet 2002. Denna uppbromsning beror framst
pa en kraftigt minskad exporttillvaxt (matt fran
kvartal till kvartal), frdn +4,5 % fjarde kvartalet
2002 till -0,5 % forsta kvartalet 2003. Detta ater-
speglar framst en svagare export till Forenta sta-
terna, sérskilt av bilar, medan exporten till Asien
forblev relativt robust. Den externa netto-
efterfragan minskade den totala tillvaxten i Ja-
pans BNP med 0,2 procentenheter, medan den
inhemska efterfragan bidrog med 0,2 procenten-
heter. Privat konsumtion och investeringsutgifter
fortsatte att bidra positivt till tillvéaxten, dar den
privata konsumtionen understdddes av en ytter-
ligare nedgang i sparkvoten. Daremot minskade
de offentliga investeringarna kraftigt (-3,5 %, matt
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fran kvartal till kvartal), vilket speglar forsok att
skara ned utgifterna for traditionell offentlig
anlaggningsverksamhet.

Under den ndrmaste tiden forvantas den japan-
ska ekonomin forbli relativt svag. Mojligen kan
en mattlig okning i tillvaxten ske senare under
aret, framst till foljd av forbattrad extern efterfré-
gan som endast gradvis slar igenom pé den in-
hemska efterfragan. Utsikterna ar emellertid osakra
till foljd av ett antal risker, bl.a. den osékerhet
som préglar ekonomin i Fdrenta staterna och
lungsjukdomen sars eventuella effekter pa efter-
fragan i Asien. Dessutom fortsétter laget inom
finanssektorn att vara bréackligt — illustrerat av
regeringens senaste kapitalinjektion i en storre
bank, som inte kunde uppfylla kapitaltdcknings-
kravet vid slutet av mars — att negativt paverka
utsikterna for den japanska ekonomin.

Né&r det galler prisutvecklingen fortsatte
deflationstryck att plaga den japanska ekonomin.
I april uppgick den arliga andringstaken for KPI
exKl. farska livsmedel till -0,4 %, efter ett genom-
snitt pa -0,7 % under foregdende tre manader.
Samtidigt minskade BNP-deflatorn med 3,5 % pé
arshasis under forsta kvartalet 2003, och fort-
satte darmed den negativa trend som observe-
rats under hela 2002.

Till foljd av detta har Bank of Japan beslutat om
ytterligare tva atgarder den 30 april och 20 maj
for att latta pa penningpolitiken, och som fér ned
malintervallet for utestdende behéllningar pa
avistakonton hos Bank of Japan till cirka 27-30
biljoner japanska yen. Den 25 mars hojde Bank
of Japan dessutom grénsen for programmet gal-
lande aktiekop fran banker fran 2 biljoner yen till
3 biljoner yen. Dessutom meddelade banken vid
sitt mote den 8 april att man kommer att under-
sOka — som en temporar atgard — ett eventuellt
kop av vardepapper med bakomliggande tillgangar
som sékerhet (s.k. asset-backed securities — ABS)
for sina penningmarknadstransaktioner, med sar-
skild tonvikt pa vardepapper i sma och medel-
stora foretag. | ett forsok att undvika turbulens
pa finansmarknaderna beslutade Bank of Japan
den 17 maj att tillféra likviditet till en storre bank
sedan Financial Services Agency vidtagit snabba
korrigerande atgarder.
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| Storbritannien minskade den reala BNP-tillvéxt-
takten (métt fran kvartal till kvartal) till 0,2 % for-
sta kvartalet 2003; till en niva 2,2 % hogre an ett
ar tidigare. Okningen i hushallens utgifter mins-
kade relativt abrupt till 0,4 % (métt fran kvartal
till kvartal), efter en utdragen period med god
tillvaxt. Denna utveckling forefaller spegla den
sdmre utvecklingen i de reala disponibla inkom-
sterna den senaste tiden och det faktum att fast-
ighetsmarknaden nu gatt in i en lugnare fas, sam-
tidigt som aktiekursfallen de senaste aren aven
kan ha hdmmat den privata konsumtionen. De
fasta bruttoinvesteringarna minskade marginellt
arets forsta kvartal, trots en viss uppgang i na-
ringslivets investeringar. Exporten forblev ofor-
andrad forsta kvartalet, efter att ha minskat kraf-
tigt sista kvartalet 2002. Den déliga exportutveck-
lingen i Storbritannien forefaller spegla den svaga
varldsekonomin.

Inflationen, matt med konsumentprisindex exklu-
sive borantor (RPIX), har legat Gver malet pa
2,5 % sedan november 2002. Efter en genom-
snittlig 6kning pa 2,9 % forsta kvartalet 6kade
RPIX med en arstakt pa 3,0 % i april. Overskri-
dandet av mélet beror framst pa en uppgang i
bensinpriset och en nedgang i huspriserna, som
har samband med tidigare branta uppgangar i
olje- och huspriserna. Dessutom bidrog éven en
mycket storre hdjning av kommunalskatten i april
i ar jamfort med 2002 till 6kningen av RPIX-in-
flationen. Den arliga HIKP-inflationen, som upp-
gick till 1,5 % i april, var betydligt lagre &n RPIX-
inflationen, framst till f6ljd av en olika behandling
av de komponenter som har att géra med bosta-
der. Sedan réntesénkningen den 6 februari 2003
(med 0,25 procentenheter till 3,75 %) har Bank
of Englands penningpolitiska kommitté (MPC)
ld&mnat reporéntan oféréndrad.

Framdver kan produktionstillvaxten i Storbritan-
nien komma att stodjas av ett hdgre bidrag fran
nettoexporten, robust tillvéxt i de offentliga ut-
gifterna och en eventuell gradvis uppgang i in-
vesteringarna, medan den privata konsumtion-
stillvaxten sannolikt blir mattlig. Det rader fortfa-
rande osékerhet om de globala ekonomiska ut-
sikterna och om den effekt som deprecieringen
av pundet har pa den framtida produktionen och
inflationen. Riskerna for en sdmre utveckling
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hanger samman med utsikterna for hushallens
konsumtion och fastighetsprisernas utveckling.

| Danmark 6kade den reala BNP-tillvxten (matt
fran kvartal till kvartal) med 0,4 % forsta kvarta-
let 2003, en 6kning fran 0,1 % fjarde kvartalet
2002. Denna utveckling berodde framst pé posi-
tiva lagerforandringar samt pa en fortsatt dkad
nettoexport. Efter en genomsnittlig 6kning pa
2,8 % forsta kvartalet 2003, foll HIKP-inflationen
till en arstakt pa 2,5 % i april, framst till foljd av
det fallande oljepriset.

| Sverige steg den reala BNP-tillvaxten (matt fran
kvartal till kvartal) med 0,6 % forsta kvartalet
2003, jamfort med 0,4 % fjarde kvartalet 2002,
vilket ledde till en arlig real BNP-tillvaxt pa 2,2 %.
Produktionstillvaxten stimulerades framst av in-
hemsk efterfragan (inklusive lageruppbyggnad),
samtidigt som bidraget fran nettoexporten dven
blev positivt. Nar energipriserna foll minskade den
arliga HIKP-inflationen till 2,3 % i april 2003, jam-
fort med ett genomsnitt pa 2,9 % under arets
forsta kvartal.

| Schweiz bekraftar nya uppgifter den radande
svaga ekonomiska aktiviteten. Efter en krympning
pa 0,7 % (pa arsbasis, matt fran kvartal till kvar-
tal) fjarde kvartalet 2002 minskade reala BNP med
1 % forsta kvartalet 2003 till foljd av ytterligare
minskade investeringar och en Kkraftig
exportminskning. Dessutom tyder varken ledande
indikatorer eller konfidensindex pa nagon forbatt-
ring pa kort sikt. Nar det galler prisutvecklingen
har det senaste fallet i oljepriserna bidragit till att
kraftigt minska inflationen. | maj uppgick inflations-
takten (métt fran ar till ar) till 0,4 %, jamfort med
0,7 % i april och 1,3 % i mars.

Samtidigt som tillvaxten paverkats kraftigt av den
svaga ekonomin i euroomradet har tillvixten i
EU:s stdrre kandidatlander forblivit relativt ro-
bust. Den inhemska efterfragan fortsatter att vara
den framsta drivfjadern bakom tillvaxten. En ex-
pansiv malinriktad finanspolitik fortsatter vara en
viktig forklaring till att den privata konsumtion-
stillvaxten hélls uppe. Efter eurons appreciering
gentemot dollarn och fallet i oljepriset har
inflationstrycken d&mpats avsevért i de flesta
kandidatlander.

Om man ser till de enskilda I&nderna 6kade den
reala BNP-tillvixten i Ungern nagot fiolarets fjarde
kvartal, understodd av kraftig tillvéxt i den pri-
vata konsumtionen. Tillvdxten kommer sannolikt
att aven fortsattningsvis drivas pa av den inhem-
ska efterfragan under 2003, eftersom de for nar-
varande planerade skatteanpassningarna endast
forvantas ha en begransad inverkan i ar. Trots
styrkan i den inhemska efterfragan har inflations-
trycket minskat avsevart till foljd av lagre oljepri-
ser och importerad inflation. | Tjeckien minskade
den reala BNP-tillvaxten ndgot under andra half-
ten 2002. Den ekonomiska aktiviteten skulle grad-
vis kunna aterhamta sig under 2003. De huvud-
sakliga osékerhetsfaktorerna har samband med
det radande internationella klimatet och den fram-
tida konsolideringstakten med avseende pa
budgetunderskottet. Pa grund av flera faktorer,
inbegripet lag importerad inflation och ett brant
fall i producentpriserna inom jordbruket, forblev
den érliga inflationen i konsumentledet negativ
under de fyra forsta ménaderna 2003, dven om
den forvantas aterhamta sig nagot senare under
aret. | Polen okade den reala BNP-tillvaxten yt-
terligare fjarde kvartalet 2002 i linje med tidigare
forvantningar, stimulerad av starkt stigande pri-
vat konsumtion och goda resultat inom
exportsektorn. Tecken pa forbattringar inom
bolagssektorn kan leda till en aterhamtning i
investeringsefterfragan. Inflationstrycket har fort-
satt att minska kraftigt och i april 2003 foll infla-
tionen i konsumentledet till 0,3 % pa arshasis.

| Turkiet har aterhdmtningen vunnit ytterligare i
styrka fjarde kvartalet 2002 och i borjan av 2003.
Aterhamtningen i den ekonomiska aktiviteten ar
i allt hogre grad brett baserad, vilket antyds av
den snabbare 6kningstakten i den privata och
offentliga konsumtionen, samt av en betydande
aterhamtning i bruttokapitalbildningen. Den ar-
liga inflationen har for nérvarande stabiliserats
pé nivaer strax under 30 %, efter att ha minskat
oavbrutet under fjolarets andra halft.

| Ryssland 6kade den ekonomiska tillvéaxten yt-
terligare fjarde kvartalet 2002 och i bérjan av
2003, da hoga oljepriser infor utbrottet av kriget
i Irak hade en positiv effekt pa den ryska ekono-
min, vilket forstarkte utsikterna. Flera indikatorer
pekar pa okad ekonomisk aktivitet, inbegripet
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robust tillvéxt inom detaljhandelsforséljningen
och industriproduktionen forsta kvartalet 2003.
Nar det géller prisutvecklingen minskade den
arliga inflationen till ndgot under 15 % arets for-
sta kvartal, aven om den likval lag kvar 6ver det
malintervall som forutsett for 2003.

| Asien exKlusive Japan har prelimindra tecken
visat att utbrottet av lungsjukdomen sars har
borjat paverka den ekonomiska aktiviteten nega-
tivt, sarskilt inom turistnaringen och detaljhandels-
forsaljningen. De ekonomier som potentiellt pa-
verkas kraftigast av sjukdomen &r Hongkong SAR,
Singapore och Kina. Samtidigt tyder de senaste
makroekonomiska uppgifterna pa att den ekono-
miska utvecklingen i regionen har forblivit kraf-
tig, padriven av exporttillvaxten. | nagra lander
okar emellertid tecknen pa att styrkan i den in-
hemska efterfragan har borjat avta.

Kina &r fortfarande det snabbast vaxande landet
i regionen. Real BNP 6kade med 8,9 % matt fran
ar till ar i april 2003, jamfort med 9,9 % forsta
kvartalet. Under april var kraftig exporttillvéxt
och omfattande investeringsokningar i anlagg-
ningstillgdngar (33,3 % respektive 28,9 %, matt
fran ar till ar) de framsta bidragande orsakerna
till denna utveckling. Deflationstrycket mildrades
ytterligare under 2003 och i april steg konsu-
mentpriserna for fjarde manaden i rad till 1 %
matt fran ar till ar, en 6kning fran 0,9 % i mars.

| Sydkorea uppskattar regeringen att den reala
BNP-tillvaxten kommer att na 4 % matt fran ar
till &r forsta kvartalet 2003, en nedgang fran 6,8 %
matt fran ar till r sista kvartalet 2002. Exporten
har fortsatt att driva pa expansionen forsta kvar-
talet i ar, med en tillvaxt p& 17,5 % métt fran ar
till &r i mars. Den inhemska efterfragan har emel-
lertid minskat ytterligare, delvis pa grund av 6kade
geopolitiska spanningar med Nordkorea, som
negativt paverkar bade konsumtions- och
investeringsutgifter.| Singapore och Taiwan brom-
sades den reala BNP-tillvaxten forsta kvartalet
till 1,6 % respektive 3,2 % matt fran ar till ar.
Denna uppbromsning i den ekonomiska tillvax-
ten berodde framst pa att takten i den inhemska
efterfragan dampades, med hansyn till att expor-
ten uppvisade fortsatt snabb tillvaxt forsta kvar-
talet. Den senaste tiden har detaljhandels-
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forséljningen i bada landerna negativt paverkats
av lungsjukdomen sars, medan exporttillvéxten
verkar ha tappat fart.

Samtidigt som de ekonomiska utsikterna for Asien
exklusive Japan i allménhet forblir positiva for
2003, &r riskbilden for den ekonomiska aktivite-
ten negativ, dar i synnerhet lungsjukdomen sars
kan komma att forsémra den ekonomiska utveck-
lingen pa kort sikt. Andra negativa yttre faktorer
inbegriper det spanda laget i forhallande till Nord-
korea och risken att den utlandska efterfragan
saktar in.

| Latinamerika bekréaftar de senaste uppgifterna
en pagdende forbattring av de ekonomiska for-
hallandena. Mexiko uppvisade en real BNP-tillvaxt
pa 2,3 % matt fran ar till ar forsta kvartalet 2003
— den hogsta nivan sedan ekonomin lyckades ta
sig ur en konjunktursvacka ca ett ar tidigare. Till
foljd av den ekonomiska aternamtningen har for-
hallandena pa arbetsmarknaden stabiliserats, med
en arbetsloshet arets forsta kvartal som fortsatt
ligger under 3 %. Trots denna positiva utveckling
ar utvecklingen av den mexikanska ekonomin till
stor del fortsatt beroende av ekonomin i Férenta
staterna, samtidigt som dédmpade oljepriser och
en starkt peso medfor en negativ riskbild for lan-
dets tillvaxtutsikter. | Brasilien forefaller ekonomin
ha dampats nagot efter de starka resultat som no-
terades sista kvartalet 2002. Industriproduktionen
oOkade endast med 1,1 % matt fran ar till ar i mars.
| Argentina forefaller den ekonomiska
aterhamtningen vara pé gang. | april dkade pro-
duktionen i tillverkningsindustrin for sjatte mana-
den i rad, med en tillvaxt pa 20,1 % matt fran ar
till &r. Det aterstér att se om denna aterhamtning,
som drivits pa av exporten efter forra arets kraf-
tiga depreciering av vaxelkursen, kommer att hélla
i sig under de kommande ménaderna.

Euron starktes i maj

| maj apprecierade euron mot alla valutor i
euroomradets storsta handelspartner och sérskilt
gentemot den amerikanska dollarn. Mot slutet av
manaden och i borjan av juni fluktuerade den
gemensamma valutan runt sin introduktionskurs
gentemot de flesta storre valutor.
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| maj starktes euron gentemot dollarn (se dia-
gram 45). Under maj ménad tycktes marknad-
saktdrerna koncentrera sig pa tecken péa en
trog ekonomisk aterhamtningstakt i Forenta sta-
terna, vilket speglades av splittrade
makroekonomiska uppgifter, mot bakgrund av

ett ihallande bytesbalansunderskott och ett
Okande budgetunderskott. | bdrjan av juni sta-
biliserades dollarn, mot bakgrund av battre an
viantade amerikanska uppgifter, frimst om
investerarnas instéllning. Den 4 juni noterades
euron till 1,17 dollar, vilket var 5 % hogre &n i

Diagram 45

Véaxelkursutveckling

(dagsnoteringar)

Fran jan 2000
—— USD/EUR
1,25 : : : 1,25
1,20 : : : 1,20
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1,10 1,10
1,05 1,05
1,00 1,00
0,95 0,95
0,90 0,90
0,85 : : : 0,85
0,80 . . . 0,80
0’75 L L L L I L L L L ] L L L L I L L 0’75
2000 2001 2002
—— JPY/EUR
—— JPY/USD
141 : : 141
136 " 136
131 i 'W 131
126 L 126
121 | ,ﬂ W\A\y( Wy ;M { VLY 121
116 PR ! R
111 . : 111
106 Mo/ : 106
101 : 101
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;“JM\
0,60 . X ! 0,60
0,55 : : 0,55
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2000 2001 2002
Kalla: ECB.

Fran den 30 apr 2003 till den 4 juni 2003

— USD/EUR
1,20 1,20
1,19 1,19
1,18 1,18
1,17 1,17
1,16 1,16
1,15 1,15
1,14 1,14
1,13 1,13
1,12 1,12
LI gy gy L

maj

— JPY/EUR (vénster skala)

—— JPY/USD (hdger skala)
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maj
—— GBP/EUR(vénster skala)
—— GBP/USD(hbger skala)

0,64

N S SRS SR IR
0.68 2 9 16 23 30 059

maj

Anm.: Skalan i diagrammen &r jamférbara i respektive kolumn. Horisontella linjer anger arsgenomsnitt.
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slutet av april 2003 och 23,6 % hogre &n dess
genomsnitt for 2002.

| maj deprecierade den japanska yenen gente-
mot euron, framst till foljd av tecken pa en fort-
satt langsam ekonomisk tillvaxttakt i Japan, som
delvis berodde pa att den troga globala efterfra-
gan negativt paverkade den japanska exporten
(se diagram 45). Den japanska valutan
apprecierade méttligt gentemot dollarn. Den 4
juni noterades euron till 138,60 yen, vilket &r
4,2 % hogre an i slutet av april och 17,4 % hdgre
&n genomsnittet under 2002.

Euron starktes ocksa gentemot det brittiska pun-
det, till foljd av en ddmpning av den ekonomiska
aktiviteten i Storbritannien, vilket antyds av
makroekonomiska uppgifter om framst hushall-
ens utgifter och exportutvecklingen. Den 4 juni
noterades euron till 0,72 brittiska pund, dvs. 2,9 %
hogre an i slutet av april och 14,1 % Gver sitt
genomsnitt for 2002.

Bland de andra europeiska valutorna fortsatte den
danska kronan att fluktuera inom ett smalt band
nagot under sin centralkurs i ERM Il (se diagram
46). Sedan i slutet av april har euron varit rela-

Diagram 46

Véaxelkursutveckling inom ERM2

(dagsnoteringar)

—— DKKJ/EUR
7,70 7,70
7,60 7,60
7,50 7,50
7,40 7,40
780 ko] 7,30
7,20 b ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 7,20
dec jan feb mar apr maj
2002 2003

Kélla: ECB.
Anm.: De horisontella linjerna anger centralkurs (DKK 7,46) och
fluktuationsband (2,25 % fér DKK).
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Diagram 47

Effektiv vaxelkurs for euron; totalt
och uppdelad

(dagliga noteringar)

Frén den 30 apr 2003 till den 4 juni 2003
(index: 1999 1 kv = 100)

105,0 105,0
104,0 104,0
103,0 © 11030
32%9
102,0 102,0
101,0 101,0
ittt el P il
100,0 5 3 18 23 30 100,0
maj
1,60 Bidrag till férandringar i EER 2 1,60
(i procentenheter)
1,40 1,40
1,20 M 1,20
1,00 1,00
0,80 0,80
0,60 0,60
0,40 0,40
0,20 0,20
0,00 — ’—‘ ’_‘ — || H 0,00
-0,20 -0,20

AUD CHF GBP KRW SEK USD
CAD DKK JPY NOK SGD HKD

Kélla: ECB.

1) En uppgang i index betyder appreciering av den reala effektiva
véxelkursen gentemot tolv partnerlander.

2) Foérandringar har berdknats med anvandning av handelsvikter
gentemot tolv stdrre partnervalutor.

3) Denna siffra anger den effektiva appreciering i eurons EER-in-
dex under referensperioden.

tivt stabil gentemot den svenska kronan och
apprecierade med 1,6 % gentemot schweizer-
francen.

Den 4 juni var eurons nominella effektiva vaxel-
kurs — matt gentemot valutorna i euroomradets
tolv viktigaste handelspartner — 3,2 % starkare
an i slutet av april och runt 15 % starkare &n
genomsnittsnivan for 2002, vilket speglade eurons
appreciering gentemot valutorna i alla omradets
stdrsta handelspartner.Eurons reala effektiva vax-
elkurs, deflaterad med KPI, PPl och ULCM, fort-

73



74

Diagram 48 satte att relativt néra folja den nominella effek-

Nominell och real effektiv vixelkurs tiva véxelkursutvecklingen (se diagram 48). Sett i
for euron ett historiskt perspektiv har denna utveckling fort

(manads-/kvartalsuppgifter; index: 1 kv 1999=100) tillbaka eurons effektiva reala vaxelkursindex till
dess langsiktiga genomsnitt, vilket redovisas nar-
——  Nominellt mare i ruta 11.
- = Realt KPI
— RealtPPI
— —  Realt ULCM . .
110 10  Bytesbalansen blev negativ férsta

kvartalet

Euroomradets bytesbalans uppvisade ett dver-
skott pa 1,2 miljarder euro i mars 2003, jamfort
med 7,4 miljarder euro i mars 2002. Det lagre
dverskottet berodde pa en minskning med 8,9
miljarder euro i handelsbalansdverskottet, vilket
endast delvis uppvagdes av ett lagre underskott
\ go  pa de lopande transfereringarna, och pa att
tjanstebalansen svangde fran ett underskott till

Kalla: ECB. ett 6verskott (se tabell 15).
1) En uppgéng i index betyder appreciering av euron. Senaste ob-
servation for manadsdata avser maj 2003. For real effektiv vax-

elkurs som deflaterats med enhetsarbetskostnader avser senaste Forsta kvartalet 2003 uppvisade bytesbalansen
observation fjarde kvartalet 2002 och ar delvis baserad pa

uppskattningar. ett underskott pa 2,1 miljarder euro, jamfort med

80 I

1999 2000 2001 2002

Rutall

Eurons effektiva véaxelkursutveckling i ett historiskt perspektiv

Efter att ha natt historiskt Iaga noteringar i oktober 2000 har eurons véxelkurs apprecierat relativt kontinuerligt —
framst under 2002 och forsta halvaret 2003. Euron har i synnerhet apprecierat gentemot valutorna i euroomradet
tre viktigaste handelsparter, dvs. Forenta staterna, Storbritannien och Japan. Narmare bestamt apprecierade euron,
jamfort med genomsnittsnivaerna for 2002, med mer an 23 % gentemot dollarn, nastan 16 % gentemot den
japanska yenen och med cirka 13 % gentemot det brittiska pundet och handlas for narvarande relativt ndra sin
introduktionskurs mot dessa valutor. Aven eurons forstarkning gentemot de asiatiska valutor som ingér i eurons
effektiva vaxelkursindex for den ”sndva grupp” som omfattar euroomradets tolv viktigaste handelspartner. Totalt
sett innebar denna utveckling en nominell effektiv appreciering pa ca 15 % jamfort med genomsnittet for 2002.

For att bast kunna forsta den avsevarda storleken pa den vaxelkurforandring som agt rum den senaste tiden ar det
bast att granska den i ett bredare historiskt perspektiv. | detta sammanhang framstar den appreciering av euron som
hittills skett som en korrigering fran relativt ldga nivaer, och var som sadan allmant forvantad. Denna uppfattning
bekraftas om man granskar eurons effektiva véxelkurser pa lang sikt, bade i nominella och reala termer. | diagram
A redovisas eurons nominella effektiva vaxelkurs sedan 1999 samt tre reala effektiva vaxelkurser, deflaterad med
KPI, PPI respektive ULCM (enhetsarbetskostnad i tillverkningsindustrin). Dessa indikatorer — berdknade pa
grundval av valutorna i den snava gruppen — visar att foretagen i euroomradet nyligen natt en relativ konkurrens-
kraft som motsvarar det historiska genomsnittet sedan 1990. Detta stiammer oavsett om prisindex (KPI eller PPI)
eller kostnadsindex (ULCM) anvands.
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Diagram A: Eurons historiska nominella

och reala effektiva vaxelkurs v
(kvartalsdata; index, genomsnitt (1 kv 1990 - 2003 1 kv) = 100)

— Nominell
- = Real, KPI
— Real, PPI
= = Real, ULCM
125 125
120 120
115
110
/ 105
Il 100
95
4
90 /, 90
85 85

80 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

Kélla: ECB.

1) En uppgang i index betyder en appreciering av euron.
Senaste observationen ar for andra kvartalet 2003. For
reala effektiva véaxelkursindexet ar sista vérdet en upp-
skattning, med undantaget det reala effektiva vaxel-
kursindexet som deflaterats med enhetsarbetskostnader
dar de tva sista observationerna ar uppskattningar.

Diagram B: Eurons historiska reala

effektiva vaxelkurs Y
(kvartalsdata; index: 1 kv 1999 = 100)

— Real, KPI

125 125

120 120
115 115
110 M n A 110
105 ‘V i L/l/v\ J 105
100 100
95 \(A 95
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Kélla: ECB.

1) En uppgang i index betyder en appreciering av euron.
Sista observationen ar andra kvartalet 2003 och &r en
uppskattning. Den horisontella linjen visar genomsnit-
tet sedan 1975.

I diagram B bekraftas detta ytterligare, genom att ta ett Iangsiktigt perspektiv som omfattar perioden sedan 1975.
Aven under denna langre period ligger den nuvarande nivan pa (den syntetiska) eurons (KP1-deflaterade) reala
effektiva vaxelkurs nara sitt historiska genomsnitt, medan nivan i oktober 2000 motsvarar den langsiktiga histo-

riska bottennoteringen.

Med hansyn till tidigare historiska erfarenheter, som ibland innefattat relativt dramatiska kursanpassningar, verkar
det totalt sett som om apprecieringen har fort euron till en niva som i stort sett verkar vara forenlig med dess

historiska lagsta notering pa lang sikt.

ett Gverskott pa 12 miljarder euro forsta kvarta-
let 2002. Detta speglade en minskning i handels-
balansens Gverskott (fran 26,7 miljarder euro
forsta kvartalet 2002 till 14,3 miljarder euro for-
sta kvartalet 2003) och en 6kning av underskot-
tet i faktorinkomsterna (fran 7,4 miljarder euro
till 13,8 miljarder euro). Omsvangningen i tjanste-
balansen fran ett underskott (4,7 miljarder euro)
till ett svagt 6verskott (0,3 miljarder euro) upp-
végde delvis denna utveckling. Forandringen i
handelsbalansen forsta kvartalet 2003 berodde
pa en arlig 6kning pa 4,2 % i vardet for varu-
importen, som till viss del berodde pa den kraf-
tiga Okningen av oljepriserna under denna pe-
riod, i kombination med en minskning pa 1,1 % i
exportvardet.
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Nar det galler utvecklingen fran ménad till ma-
nad pa grundval av sdsongrensade uppgifter, no-
terade byteshalansen ett underskott pa 1,7 mil-
jarder euro i mars 2003, jamfért med ett 6ver-
skott pd 1,9 miljarder euro manaden innan.
Handelshalanstverskottet minskade kraftigt (fran
9,7 miljarder euro i februari till 3,2 miljarder euro
i mars), vilket till stérsta delen speglade en bety-
dande nedgang i exportvirdet (fran 87,7 miljar-
der euro till 82,4 miljarder euro) i kombination
med en svag importokning, samtidigt som under-
skottet for bade faktorinkomsterna och de 16-
pande transfereringarna var nagot mindre an
manaderna innan.
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Tabell 15

Euroomradets betalningsbalans

(miljarder euro; ej sasongrensad)

2002 2002 2003 2003 2003 2003
jan - mar mar jan - mar jan feb mar
Bytesbalans 12,0 7,4- 2,1 -6,5 3,2 1,2
Kredit 416,5 142,0 410, 6 143,3 130, 8 136,5
Debet 404, 6 1345 412,7 149,7 127,6 135,3
Varor 26,7 135 14,3 0,8 8,9 4,6
Export 254,9 91,8 252,0 81,8 83,1 87,2
Import 228,2 78,3 237,7 80,9 74,2 82,6
Tjanster -4,7 -0,8 0,3 -0,4 -0,1 0,8
Export 72,5 25,1 74,2 25,2 22,9 26,1
Import 77,3 25,9 73,9 25,6 23,0 25,2
Inkomster 7,4 -0,8 -13,8 -10,1 -2,6 -1,.2
Ldpande transfereringar -2,6 -4.4 -29 3,1 -3,0 -3,1
Kapitalbalans 3,2 0,31 9 2,1 -0,9 0,7
Finansiell balans -8,2 17,9- 26,3 -15,6 -13,8 3,1
Direkta investeringar -16,0 -8,1 -6,1 -0,9 2,8 -8,0
Utanfor euroomradet -55,5 -27,4- 31,7 -10,9 -5,4 -15,3
Eget kapital och aterinvesterade vinstmedel -41,6 -27,9- 16,0 -6,7 -5,0 -4,3
Ovrigt kapital, i huvudsak koncerninterna Ian 13,9 0,5- 15,7 -4,2 -0,4 -11,0
Inom euroomradet 39,5 19,3 25,6 10,0 8,2 7,3
Eget kapital och aterinvesterade vinstmedel 26,3 20,2 16,6 8,4 55 2,7
Ovrigt kapital, i huvudsak koncerninterna Ian 13,1 -0,9 9,0 1,6 2,7 4,7
Portféljinvesteringar -35,8 6,4 14,4 -5,5 -0,8 20,7
Riskpapper 2,3 1,9 16,7 16,2 2,7 -2,1
Tillgangar -32,1 -9,9 8,6 2,0 -0,1 6,7
Skulder 34,5 11,78 1 14,1 2,8 -8,8
Réntebarande vérdepapper -38,1 4,5- 2,4 -21,7 -3,5 22,8
Tillgangar -42,9 -19,0- 59,1 -24,7 -20,4 -14,0
Skulder 4,8 23,5 56,7 3,0 16,9 36,8
Memo:
registrerade nettofléden av direktportfoljinvesteringar -51,8 -1,7 8,3 -6,4 2,0 12,7
Finansiella derivat 2,5 -2,9 0,4 -1,0 1,0 0,4
Ovriga investment 44,1 22,7- 47,0 -9,6 -22,3 -15,0
Reservtillgangar -3,1 -0,2 12,0 1,5 5,4 5,0
Restpost -6,9 -25,6 26,6 20,0 11,6 -4,9
Kalla: ECB.

Anm.: P4 grund av avrundningar kan summan avvika fran totalen. | den finansiella balansen visar ett positivt tecken ett infléde och ett negativt
tecken ett utfléde; for valutareserven visar ett negativt tecken en 6kning och ett positivt tecken en minskning. Mer detaljerade uppgifter om
betalningsbalansen fér Euro 12 finns pd ECB:s webbplats.

76 ECB Mé&nadsrapport « Juni 2003



Diagram 49

Bytesbalans, varubalans samt export

och import av varor i euroomradet
(miljarder euro; sasongrensad)

- Bytesbalans (vénster skala)
—— Varubalans (vénster skala)
—— Varuexport (hdger skala)

— —  Varuimport (hdger skala)
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Kalla: ECB.

Anm.: Uppgifterna avser Euro 12. Balanserna ar beréknade dver
tolv mé&nader; export och import av varor avser manadsuppgifter.

Den kraftiga nedgangen i vardet pa varuexporten
i mars foljer den marginella nedgang i vardet pa
exporten som noterades under andra halften i
fiol (se diagram 49). Omfattningen av nedgangen

Diagram 50

Exportvolymer till utvalda handels-

partners fran icke-euroomradet
(2000 = 100; sasongrensade tremanaders glidande genomsnitt)

— Forenta staterna
—— Storbritannien
Asien

— Central- och dsteuropa
130 130
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90
80
70 L L L L

1999 2000 2001 2002

Kallor: Eurostat och ECB-berakningar.
1) De senaste uppgifterna avser februari 2003.
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i exportvardet i mars ar emellertid svartolkad och
bor darfor beddomas med viss forsiktighet. Detta
beror pa att utvecklingen i mars kan ha paverkats
av den eventuella temporéra inverkan som det
geopolitiskt osékra laget till foljd av Irakkrisen hade
pa den externa efterfragan. Sett pa langre sikt har
exportvolymerna till linder utanfor euroomradet
forblivit relativt utplanade sedan andra halvaret i
fiol, vilket sammanfaller med svag utlédndsk efter-
fragan och forsvagad priskonkurrenskraft till foljd
av eurons appreciering. De senaste uppgifterna
om handelsvolymen som finns tillgangliga fram till
februari 2003 visar att exportvolymerna till manga
av euroomradets storre exportmarknaderna har
fallit eller forblivit ddmpade den senaste tiden (se
diagram 50). NA&r det gdller varor har
exportvolymerna for kapitalvaror, konsumtions-
varor och halvfabrikat ocksa varit svaga de se-
naste manaderna (se diagram 51). Under samma
period har samtidigt exportpriserna fallit, vilket
tyder pa att euroomradets exportorer minskar
sina vinstmarginaler i ett forsok att delvis upp-
vdga en forsvagad priskonkurrenskraft till foljd av
eurons appreciering.

Samtidigt har aven vardet pa varuimporten fort-
satt att i det narmaste stagnera, vilket speglar béade

Diagram 51

Exportvolymer for vissa varu-
grupper fran icke-euroomradet

(2000 = 100; sasongrensade tremanaders glidande genomsnitt)

— Kapitalvaror
—— Konsumtionsvaror
Insatsvaror
120 120
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1999 2000 2001 2002

Kallor: Eurostat och ECB-berakningar.
1) De senaste uppgifterna avser januari 2003.
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dampade importvolymer och en svag nedgang i
importpriserna. Det tycks som om den ddmpade
inhemska efterfragan i euroomrédet, sarskilt pa
importintensiva utgiftskategorier som t.ex. inves-
teringar och export, kunde ha uppvégt den
uppétriktade effekten pa importvolymerna som,
nar allt annat &r lika, borde folja pa eurons ap-
preciering. Samtidigt verkar nedattryck pa import-
priserna till foljd av eurons appreciering delvis
ha uppvégts av 6kande oljepriser forsta kvarta-
let 2003. Framdver borde emellertid kraftiga
nedattryck pa importpriserna uppkomma under
aterstoden av 2003 till foljd av det fordrojda
genomslaget av eurons appreciering i kombina-
tion med den senaste tidens fall i oljepriserna,
om detta haller i sig.

Nettoinfloden i portfolj-
investeringar under forsta
kvartalet 2003

Tillsammans uppvisade direkta investeringar och
portfoljinvesteringar ett nettoinflode pa 12,7 mil-
jarder euro i mars 2003 (se tabell15). Bakom
detta ligger nettoinfldden av portféljinvesteringar
(20,7 miljarder euro), eftersom direkta investe-
ringar uppvisade nettoutfléden pa 8 miljarder
euro, framst fran transaktioner i direkta investe-
ringar utomlands.

Utvecklingen for portféljinvesteringar var framst
ett resultat av att investerare hemmahérande ut-
anfor euroomradet kraftigt okade sina netto-
forvarv (36,2 miljarder euro) pa obligations-
marknaderna i euroomradet, vilket mer &n upp-
vagde de kraftiga nettoférvarv av utlandska obli-
gationer som gjordes av investerare i
euroomradet. | mars 2003 dampades de granso-
verskridande flodena i penningmarknads-
instrument. Nar det géller aktieplaceringar visar
transaktionerna av bade hemmahé6rande i och
utanfor euroomradet en hemtagning av medel
till hemmamarknaderna, vilket férmodligen or-
sakades av det geopolitiskt osakra laget till foljd
av Irakkrisen under denna period.

Totalt sett vande flédena av direkta investeringar
och portfoljinvesteringar sammantaget fran
nettoutfloden forsta kvartalet 2002 (51,8 mil-

jarder euro) till nettoinfléden férsta kvartalet
2003 (8,3 miljarder euro). Denna véndning be-
rodde framst pé utvecklingen i skuldinstrument,
for vilka nettoinflodena minskade frén 38,1 mil-
jarder euro till 2,4 miljarder euro under denna
period, da utlandska investerare 6kade sina for-
varv av skuldinstrument i euroomradet. Denna
utveckling stimmer dverens med den vandning
som observerades 2002 déa utlandska investe-
rare Okade sina forvarv av skuldinstrument i
euroomradet. Omvant har gransoverskridande
aktiefloden krympt till foljd av det varldsomfat-
tande kursfallet.
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Resultatet av ECBs utvardering av den
penningpolitiska strategin

| oktober 1998 tillkannagav ECB-radet de viktigaste elementen i sin stabilitetsinriktade penningpolitik. Strate-
gin bestar av en kvantitativ definition av prisstabilitet och ett system bestaende av tva pelare for att bedéma
hoten mot prisstabiliteten. Efter mer &n fyra ar bedémde ECB-radet att det var motiverat att utvardera
strategin mot bakgrund av denna erfarenhet. Den 8 maj 2003 bekraftade ECB-radet definitionen av pris-
stabilitet som en arlig 6kning av det harmoniserade konsumentprisindexet (HIKP) fér euroomradet under 2 %
pa medellang sikt. Prisstabilitet skall uppratthallas pa medellang sikt. ECB-radet klargjorde ocksa att i sin
stravan efter prisstabilitet &r malet att inflationen skall ligga under men néra 2 % pa medellang sikt. Dess-
utom bekréftade ECB-radet att de penningpolitiska besluten &ven fortséttningsvis kommer att baseras pa
omfattande analys av hoten mot prisstabilitet som bestar av en ekonomisk och en monetar analys. P& sa vis
ligger systemet med de tva pelarna kvar for organisation, bedomning och avstamning av information som &r
relevant for penningpolitiken. Ordforandens inledningsanforande vid ECBs manadsvisa presskonferens har
omstrukturerats for att battre aterspegla detta tillvagagangssatt. ECB-radet beslutade vidare att inte langre

varje ar revidera referensvardet for penningmangdstillvaxt.

1 Inledning

Den 8 maj 2003 presenterade ECB-radet resul-
tatet av utvarderingen av ECBs penningpolitiska
strategi.! Utvédrderingen, som gjordes efter mer
an fyra ars framgangsrik penningpolitik i euro-
omradet, tog hansyn till den allmanna debatten
samt till en rad studier av experter inom Euro-
systemet.? Resultatet av ECB-radets utvardering
ar att de huvudsakliga strategielementen som
ursprungligen presenterades 1998 ligger fast.
Dessa ar den kvantitativa definitionen av pris-
stabilitet och de tva pelarna for en Gvergripande
beddmning av hoten mot prisstabiliteten.® ECB-
radet valde dock att dessutom fortydliga vissa
aspekter pa strategin for allmanheten.

ECB-réadet bekraftade sin definition av prisstabilitet
som “en arlig 6kning under 2 % i det harmo-
niserade konsumentprisindexet (HIKP) for euro-
omradet” och att “prisstabilitet skall uppratthal-
las pa medellang sikt”. Dessutom klargjorde ECB-
radet penningpolitikens inriktning inom definitio-
nen genom att meddela att det &r ECBs avsikt att
uppratthalla prisstabiliteten och att inflations-
takten skall ligga under men nara 2 % pa medel-
lang sikt. Med detta fortydligande understryker
radet sitt atagande att uppratthalla en tillracklig
sékerhetsmarginal mot riskerna for deflation men
samtidigt att ta h&nsyn till alla andra relevanta
Overvaganden.
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ECB-radet bekriftade vidare att de penning-
politiska besluten dven fortsattningsvis kommer
att grundas pa en omfattande analys av hoten
mot prisstabiliteten baserad pa de tvd pelarna.
De tva pelarna ar ekonomisk analys for att iden-
tifiera hoten mot prisstabiliteten pa kort och
medellang sikt och monetar analys som granskar
inflationstrender pa medellang och lang sikt med
anledning av att det finns ett ndra samband mel-
lan penningmédngd och priser Gver langre tids-
perioder. ECB-radet poangterade sin avsikt att
fortsatta att stimma av information fran dessa
tva tillvagagangssatt mot varandra i sin stravan
att komma fram till ett enhalligt utlitande om

1 Se pressmeddelandet fran den 8 maj 2003, "ECBs penningpolitiska
strategi”.

2 P&ECBs webbplats publicerades samma dag som pressmeddelandet
en rad bakgrundsstudier vilka gjorts av anstéllda vid ECB. Dessa
studier har legat till grund for ECB-radets reflektioner om ECBs
penningpolitiska strategi. Ett dokument med titeln Oversikt dver
bakgrundsmaterial for granskning av ECBs penningpolitiska strategi”
sammanfattar de viktigaste slutsatserna av dessa bakgrundsstudier.

3 ECBs pressmeddelande A stability-oriented monetary policy strategy
for the ESCB”, 13 oktober 1998, artikeln "Eurosystemets stabilitet-
sinriktade penningpolitiska strategi, ECBs méanadsrapport, januari
1999, artikeln ”De tva pelarna i ECBs penningpolitiska strategi,
ECBs méanadsrapport, november 2000 och boken “ECBs penningpo-
litik”, ECB, 2001.
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hoten mot prisstabiliteten.Vad avser den mone-
tara analysen beslutade ECB-radet aven att inte
langre varje ar revidera referensvéirdet for
penningméngdstillvaxten for att understryka att
referensvardet skall ses som ett riktvarde palang
sikt for att utvardera penningméangdsutvecklingen.
ECBs ordftérande forsakrade den 8 maj att dessa
beslut aterspeglar den pé det hela taget fram-
gangsrika erfarenheten med ECBs penning-
politiska strategi sedan starten och garanterar full
kontinuitet med den hittills forda penningpolitiken.
| diagram 1 framgar tydligt att inflations-
forvantningarna pa langre sikt sedan januari 1999
varit fast forankrade pa nivaer i linje med defini-
tionen for prisstabilitet och forblivit mellan 1,7 %
och 1,9 %. Detta &r ett anmarkningsvart resultat

med tanke pa de stora negativa prischocker som
t.ex. de kraftiga oljeprisékningarna mellan 1999
och 2000, eurons forsvagning mellan juli 1999
och oktober 2000 och de kraftigt stigande livs-
medelspriserna 2001.*

Allmanheten har med tiden fatt 6kad forstaelse
for ECBs penningpolitik. Detta aterspeglar
Eurosystemets ambitioner att formedla informa-
tion, erfarenheten av att praktiskt bedriva pen-
ningpolitik och de framsteg av analysen som gjorts
for forstarka och forfina strategins delar. Det har
dock visat sig svart att pa ett effektivt vis formedla
vissa av strategins aspekter vilket har lett till en
del kontroverser bland bevakare. Av den anled-
ning granskade ECB-radet 4dven dessa aspekter.

2 Den kvantitativa definitionen av prisstabilitet

Viktigaste aspekter pa definitionen

Enligt artikel 105.1 i Férdraget om uppréttandet
av Europeiska gemenskapen skall huvudmalet for
ECB vara att uppratthalla prisstabilitet i
euroomradet. | oktober 1998 presenterade ECB-
radet den kvantitativa definitionen av prisstabilitet,
som &r ett viktigt element i den penningpolitiska
strategin.

Genom att referera till “en arlig 6kning i HIKP
under 2 %” visar definitionen av prisstabilitet tyd-
ligt att bade inflation och deflation ar of6renliga
med prisstabilitet. Den dvre gransen sattes klart
over noll, till 2 %, for att bygga in en sékerhets-
marginal mot deflation. Det utgdr en sékerhet
for ekonomin mot att penningpolitiken hamnar i
en situation dar den inte langre kan agera med
rantevapnet vid negativa chocker eftersom den
nominella réntans l4gsta grans &r noll. Den defi-
nition av prisstabilitet som presenterades i okto-
ber 1998 hade ingen lagre gréns for inflations-
takten vilket visar pa osakerhet om storleken pa
det potentiella méatfelet i HIKP-inflation och att
detta fel mojligen kan variera 6ver tiden. Genom

att sdtta inflationens 6vre gréans tydligt dver noll
har dock penningpolitiken tagit hansyn till moj-
ligheten att HIKP-inflationen kan dverdriva den
verkliga inflationen som ett resultat av ett litet
men positivt métfel i prisindexet. Samtidigt &r den
dvre gransen pa 2 % tillrackligt lag for att dra
nytta av fordelarna med prisstabilitet.

Ett grundldggande element i ECBs penningpoli-
tik &r dess inriktning pa prisstabilitet pa medel-
lang sikt. Det betyder att ECB accepterar att
penningpolitiken inte kan, och sdledes inte skall,
forsoka finjustera prisutvecklingen pa kort sikt.
Ruta 1 forklarar att inriktningen pd medellang
sikt dven later penningpolitiken ta hansyn till oro
for utbudsfluktuationer utan att detta skadar
huvudmalet.

ECB-radets beslut att offentliggdra den kvantita-
tiva definitionen for prisstabilitet satte ett kvanti-
tativt riktmérke for allménhetens inflations-
forvantningar samt for pris- och l6nesattningen.

4 Se rutan "Kluster av chocker som drabbat HIKP-inflationen sedan
starten av etapp tre av EMU”, ECBs méanadsrapport, juni 2002, s.
34.
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Langsiktiga inflationsforvantningar
och inflation i euroomradet

A : Langsiktiga inflationsforvantningar och inflation

(1990-2003)
(arlig procentuell férandring)

= Qvre grins for definitionen av prisstabilitet
—— HIKP inflation

* Langsiktiga inflationsforvéntningar
(Consensus Economics F orecasts)l)
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Kallor: Eurostat, Consensus Economics Forecasts och ECB Survey of

Professional Forecasters.

D Fram till december 2002, det véagda genomsnittet for de fem
storsta eurolanderna utgjorde mer &n 80 % av euroomradets
BNP

Som ovan konstaterats har detta framjat en fast
forankring av inflationsférvéntningarna i
euroomradet pa nivaer som ar stabila och i linje
med definitionen for prisstabilitet (se diagram 1).
Den fasta férankringen av de langsiktiga inflations-
forvéntningarna har bidragit till att penning-
politiken fungerar smidigt.
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Fortydligandet den 8 maj 2003

| tillkdnnagivandet den 8 maj 2003 bekréftade
ECB-radet definitionen av prisstabilitet och klar-
gjorde samtidigt sin avsikt att inom denna defini-
tion strava efter att hélla inflationen “nara 2 %
pa medellang sikt”. Med detta klargorande beto-
nade ECB-radet att detta mal for penningpolitiken,
dvs. ndra definitionens 6vre grans utgor en sé-
kerhetsmarginal for att skydda mot deflationshotet.
Sékerhetsmarginalen beméter aven fragan om
mojliga matfel i HIKP och effekterna av inflations-
skillnader inom euroomradet.

Detta klargrande visar ECBs atagande att hélla
inflationen under men nara 2 % pa medellang
sikt. Det 4r ocksa helt i linje med den hittills forda
penningpolitiken och &ven med hur marknaden
uppfattar ECBs forda penningpolitik. Detta ater-
speglas i att de langfristiga inflationsférvant-
ningarna i euroomradet har legat under men néra
2 % sedan 1999.

Element i utvarderingen av
definitionen for prisstabilitet

For att komma fram till beslutet den 8 maj
utvarderade ECB-radet erfarenheten med och de
viktigaste aspekterna bakom kvantifieringen av
malet for prisstabilitet: valet av lampliga prismatt
for penningpolitiken, kostnaderna for inflation och
skélen att tolerera en svagt positiv inflationstakt.

Val av prisindex

| syfte att fastlagga ett kvantitativt mal for penning-
politiken skall ett prisindex ha ett antal viktiga
egenskaper. Dessa omfattar trovérdighet och
transparens (det skall t.ex. latt forstas av allman-
heten) och det skall ha en hdg grad av tillforlitlig-
het (t.ex. genom att det inte ofta revideras). Ett
villkor skall ocksa vara att indexet sammanstalls
tillrackligt snabbt och ofta. | valet av ett prisin-
dex som uppfyller dessa kriterier for euroomradet
som helhet valde ECB 1998 att anvanda Eurostats
overgripande HIKP for att definiera pris-
stabiliteten dvs. det generella konsumentprisin-
dex som harmoniserats bland EU-landerna.
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Den medelfristiga inriktningen pa ECBs penningpolitik

Ekonomin ar standigt utsatt for stora oforutsebara chocker med effekter ocksa pa prisutvecklingen. Samtidigt
paverkar penningpolitiken bara prisutvecklingen med stora tidsforskjutningar.! Dessutom varierar dessa tids-
forskjutningar (dvs. de hanger samman med de radande ekonomiska forhallandena) och &r, precis som de flesta
ekonomiska samband, mycket osikra. Darfor skulle det vara helt omajligt fér ndgon centralbank att alltid halla ett
specifikt punktmal for inflationen eller att ens fa tillbaka den till en 6nskad niva pa mycket kort tid. Penning-
politiken ar alltsa illa rustad att finjustera den ekonomiska utvecklingen eller kontrollera priserna pa kort sikt.
Penningpolitiken bor istallet agera i ett framétblickande perspektiv och kan bara uppratthalla prisstabiliteten pa
langre sikt. Detta &r karnan i ECBs medelfristiga inriktning.

Mot denna bakgrund skulle valet av en forutbestdmd och avgrénsad horisont for penningpolitiken vara godtycklig
eftersom transmissionsmekanismen stracker sig 6ver en féranderlig och obestdmd tidsperiod. Dessutom &r valet
av en forutbestamd tidshorisont svar eftersom den optimala penningpolitiska reaktionen for att sakerstalla pris-
stabilitet alltid beror pa den specifika typ och omfattningen av den chock som drabbar ekonomin. F6r en mangd
olika typer av chocker (t.ex. efterfragechocker, som berdr produktion och priser i samma riktning) kommer en
snabb penningpolitisk reaktion inte bara att bevara prisstabiliteten utan &ven bidra till att stabilisera ekonomin. Vid
vissa andra ekonomiska chocker daremot (t.ex. kostnadschocker) har produktion och priser en tendens att ga i
olika riktning. En alltfor aggressiv penningpolitisk reaktion for att pa mycket kort tid aterstalla prisstabiliteten kan
under sadana forhallanden riskera att leda till avsevarda kostnader i termer av produktions- och
sysselsattningsvolatilitet. Det ar allmant erkant att det under sadana forhallanden ar battre med stegvisa penning-
politiska atgarder for att undvika onodigt hog volatilitet i den reala aktiviteten. Den medelfristiga inriktning ger
saledes ECB den erforderliga flexibiliteten att reagera pa ett lampligt vis vid olika typer av ekonomiska chocker.
Den bidrar sérskilt till att undvika att onddig volatilitet kommer in i ekonomin och ger uttryck for hansyn och
bidrag till att stabilisera produktion och sysselséttning.

1 For de senaste uppskattningarna avseende euroomradet, se artikeln ’Recent findings on monetary policy transmission in the euro
area, ECBs manadsrapport, oktober 2002.

HIKP &r det index som nérmast approximerar
prisforandringar Over tiden i en representativ
korg av varor och tjanster som hushéllen i
euroomradet kdper.Anvandandet av detta index
visar pa ett tydligt vis att Eurosystemet forbundit
sig att ge ett fullt och heltdckande skydd mot
kdpkraftsforluster.

Det har ibland hé&vdats att centralbanker borde
anvanda matt som visar “karninflation” eller "un-
derliggande” inflation for att definiera sitt huvud-
mal.5 Sddana matt filtrerar bort mer volatila kom-
ponenter och tillfalliga faktorer ur den 6vergri-
pande inflationen for upptdcka mer fundamen-
tala trender i prisutvecklingen. Att valja ett matt
péa underliggande inflation for att definiera pris-
stabilitet skulle dock inte uppfylla ovan namnda
kriterier pa adekvata prisindex for penning-

politiken, sarskilt inte det krav som stalls pa trans-
parens. Dessutom skulle det innebdra en vasent-
lig grad av godtycklighet eftersom det inte finns
nagon unik och okontroversiell metod att har-
leda sadana matt.

I vilket fall som helst star det klart att genom att
definiera prisstabilitetsmalet i termer av 6vergri-
pande inflation tar ECB pa intet vis stallning for
en Overdrivet kortfristig inriktning i sina penning-
politiska beddmningar. ECBs medelfristiga inrikt-
ning i den penningpolitiska strategin sékerstéller
att ECB-radet i sina beslut pa lampligt vis tar
hénsyn till kortfristig prisvolatilitet.

5 For en mer ing&ende diskussion, se artikeln ”Measures of
underlying inflation in the euro area”, ECBs manadsrapport,
juli 2001.



Sammantaget talar alla ovan ndmnda skl for att
den 6vergripande HIKP-inflationen &r ratt matt
for att definiera prisstabiliteten. Samtidigt ar det
viktigt att ECB, som del av den regelbundna
analysverksamheten, fortsétter att granska HIKPs
underindex samt matten pa “underliggande in-
flation” som indikatorer. Detta kan ibland bidra
till att identifiera vilken typ av chock som péver-
kar prisutvecklingen och langsiktig prisdynamik.
Samtidigt skall de hér indikatorerna inte forvax-
las med HIKPs roll som relevant prisindex for
den kvantitativa definitionen av prisstabilitet.

Kostnader for inflation och skal att tolerera
en svagt positiv inflationstakt

Valet av en kvantitativ specifikation av det mal
centralbanken efterstravar pa medellang sikt kra-
ver en avvégning mellan kostnaderna for infla-
tion och mojliga skél att tolerera en svagt positiv
inflationstakt.

Kostnaderna for inflation

Inflation medfor visentliga valfardskostnader fran
olika kéllor.

- Inflation snedvrider de relativa prisernas roll
som signal, sarskilt vid/i ndrvaro av "nominella
stelheter” vilket minskar marknadsallokering-
ens effektivitet.

- En hogre inflationstakt kan 6ka inflations-
osékerheten och darmed de atfoljande
riskpremierna och valférdskostnaderna.

- Skattesystem tillater normalt inte mojlighet att
indexera skattesatser till inflationstakten.Alltsa
forstarks de snedvridande effekterna av be-
skattning med stigande inflation.

- Inflation 6kar de s.k. shoe-leather kostnaderna,
(dvs. kostnader som uppstar genom att man
s& snabbt som majligt forsoker kdpa upp sina
pengar nar man fatt dem) som uppstar nar
man forsoker finna andra vardebevarare &n
banktillgodohavanden som skydd mot real
formogenhetsforlust.
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- FOr vissa varor och tjanster uppstar s.k. meny-
kostnader nér priser dndras och hdgre infla-
tionstakt leder till att priserna oftare maste
&ndras.

- Vissa samhallsgrupper har svarare att skydda
sig mot inflation vilket leder till att inflationen
far effekter pd inkomst- och formégenhetsfor-
delning (t.ex. omfordelningseffekter fran ford-
ringsagare till kredittagare). | det avseendet ar
det oftast de svagaste grupperna i samhéllet
som lider mest av inflation.

Empiriska uppskattningar av storleken pa infla-
tionskostnader varierar men uppgifter och till-
gangliga undersokningar visar entydigt att infla-
tion medfor betydande valfardskostnader. Nya
studier tyder pa att kostnaderna for inflation
skulle kunna vara hdgre &n vad man tidigare trott
och visar att betydande kostnader kan uppsta
redan vid relativt lag inflation. Det foreligger dar-
for bred enighet om att bortsett fran de faktorer
som varnar for att halla inflationen néra noll (se
nedan) talar mycket for en verklig prisstabilitet
(dvs. nollinflation).

Argument for att tolerera svagt positiv inflationstakt

Trots de stora kostnaderna som uppstar genom
inflation pekar ett antal faktorer pa att det skulle
vara onskvart att bibehalla en liten positiv infla-
tionstakt. Tre huvudargument brukar beaktas: ris-
kerna for deflation och den nedre nollprocents-
gransen i nominell rénta, ett eventuellt matfel
uppat i inflationsmattet och forekomsten av nedat-
riktade nominella stelheter i priser och I6ner.
Dessutom, om real konvergens mellan regioner i
en valutaunion ar ofullstandig kan det uppsta
strukturella inflationsskillnader mellan dessa re-
gioner. | princip skulle sidana inflationsskillnader
kunna forstérka oron fér en smidig anpassnings-
process i vissa regioner. | féljande avsnitt utveck-
las dessa argument.
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Den nedre nollprocent gréansen i nominell ranta och
risker for deflation

Manga av de inflationsrelaterade kostnaderna, t.ex.
snedvridning av relativa priser, ar ocksa relevanta
i en situation dar prisnivan stadigt sjunker. Situa-
tioner med langvarig deflation, &ven om de fore-
faller osannolika i ekonomier som inte uppvisar
storre makroekonomiska obalanser, skulle kunna
innebéra sérskilda hot mot stabiliteten for den
ekonomiska utvecklingen. | en period med lang-
varig deflation samtidigt med fallande tillvaxt kan
begrénsa centralbankens penningpolitiska hand-
lingsutrymme eftersom de nominella rantorna inte
kan sénkas under noll. | sjélva verket skulle alla
forsok att sdnka réntan under noll misslyckas ef-
tersom allmanheten skulle foredra att halla kon-
tanta medel istéllet for att lana ut eller sétta in
pengarna till negativ rénta. | ett lage med defla-
tion hindrar en lagsta grans fér nominell ranta
centralbankens mandverutrymme att sénka real-
rantorna for att stimulera efterfragan och mot-
verka deflationstryck. Deflation kan dessutom oka
hushallens och foretagens reella skuldb6rda och
pé sa vis Oka riskerna for finansiell stabilitet.

Aven om ett antal olika penningpolitiska &tgar-
der kan vidtas ocksa nar de nominella rantorna
ligger pa noll och olika I6sningar for att undvika
deflationsféllan har foreslagits ar effekterna av
dessa alternativa politiska ingripande osékra.
Detta visar att penningpolitiken gor klokt i att
hélla en sakerhetsmarginal mot deflation genom
att sikta pa en liten positiv inflation hellre &n
nollinflation.

Ett antal studier har forsokt utvardera sannolik-
heten for att de nominella rantorna hamnar pa
noll procent, vid olika inflationsmal satta av
centralbanken. De flesta av dessa studier visar
att sannolikheten for att en sadan situation upp-
star ar liten om centralbanken har som mal att
inflationen skall vara hogre &n 1 % pa medellang
sikt.®

Matfel i prisindex

Av olika skal kan konsumentprisindex innehalla
matfel. Sadana fel kan uppstd om priserna inte
korrigeras tillrackligt for forandringar i kvalitet
eller om relevanta transaktioner systematisk ute-
sluts ur det urval som anvénds for att konstruera
indexet. | det forgangna har dessa systemfel (el-
ler bias) oftast uppskattats vara positiva men sma
for flera industrilander, vilket skulle tyda pé att
en inflationstakt pa noll i sjalva verket skulle inne-
bdra en liten nedgang i den aktuella prisnivan.
Det finns fa bevis pa matfel i euroomradets HIKP
vilket speglar dess korta historia. Vissa studier
indikerar att métfelets storlek troligen &r begréan-
sad dven om graden av osdkerhet som omger
uppskattningarna av matfelet avhaller fran att
peka pa en viss siffra. Dessutom, om man tar han-
syn till de fortgéende statistikforbattringarna i
HIKP som Eurostat genomfor &r det sannolikt att
matfelen kommer att minska ytterligare framo-
ver. Huruvida det finns ett métfel eller ej ar av
mindre betydelse for att satta en sékerhetsmargi-
nal for inflationstakten éver noll givet de risker
som deflation innebér.

Nedatriktade nominella stelheter i priser och l6ner

Rorelser i relativa priser ar ett viktigt element for
effektiv resursallokering i en marknadsekonomi.
Den ekonomiska anpassningen av relativpriser
till chocker kan bli alltfér trog om 16ner och pri-
ser paverkas av nominella nedatriktade stelheter
dvs. motstand mot nominella minskningar i I6ner
och priser. | det sammanhanget har det ibland
framforts att en viss inflation kan underlatta en
anpassning av de relativa priserna och pa sa vis
aven en verklig anpassning av ekonomin till olika
typer av chocker.

6 Andra undersokningar kommer fram till helt andra resultat men
de verkar overskatta risken att hamna p& noll procent som nedre
gréns for nominell ranta nar de utgdr fran en real jamvikts-
ranta som forefaller orealistiskt 1ag eller utgar fran att penning-
politiken inte reagerar optimalt vid risk for deflation.
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| praktiken ar dock betydelsen av nedatriktade
nominella stelheter mycket oséker och de empi-
riska bevisen &r inte entydiga, sarskilt vad géller
euroomradet. Analysen forsvaras vasentligt av
flera faktorer, framst bristen pa underlag efter-
som det finns fa exempel pa langre perioder med
lag inflation i nagot land.

Vad gdller prisséattning tyder statistik dver fordel-
ningen av fordndringar i prisindexen i
euroomradet pa att nominella prissankningar fo-
rekommer relativt ofta. Vad géller I6nesattning
visar resultaten i allménhet en viss koncentra-
tion av I6neféréndringar runt nollstrecket men
aven att en betydande andel av l6ntagarna fak-
tiskt far I6nesankningar. Det sistnamnda resulta-
tet tyder pa att den flexibla komponenten i er-
sattningen till arbetstagarna (t.ex. en dkad an-
vandning av ersattning baserad pé prestation el-
ler Bvertidsersattning etc.) vilket borde minska
styrkan av nedatriktade stelheter. Dessutom borde
uppskattningen av sddana stelheter ta hansyn till
effekterna av positiv produktivitetstillvaxt pa
enhetsarbetskostnaderna. En positiv trend i
produktivitetstillvaxt mojliggor for féretagen att
minska arbetskostnaderna per producerad en-
het utan att nddvéndigtvis sdénka nominella 16-
ner. Det kan vidare anfOras att dessa stelheter
kan minska och t.o.m. férsvinna vid en perma-
nent och trovardig 6vergang till en laginflations-
miljo.

Slutligen, &ven om nedatriktade nominella stel-
heter fortfarande férekommer skulle en hogre
inflationstakt for att tillmotesga dem riskera att
ytterligare permanenta dessa oonskade strukturer
i vissa ekonomier. Det &r tvartom viktigt att
strukturreformer forsoker oka flexibiliteten pé
produkt- och arbetsmarknaderna och fullt ut dra
nytta av prisstabiliteten i samtliga euroldnder.
Dessa Overvdganden tillsammans talar for att
betydelsen av de nominella nedétriktade stelhete-
rna inte skall dverbetonas vad géller deras effekt
pé& sakerhetsmarginalen for en godtagbar infla-
tionstakt.
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Ihallande inflationsavvikelser i en valutaunion

Det &r normalt med inflationsskillnader i olika
regioner och de bor betraktas som ett vanligt
inslag i varje valutaunion.” De &r en nédvéandig
del i justeringsmekanismen och resultatet av
utbuds- och efterfragechocker i ekonomin. | varje
valutaomrade, oavsett om det ar en valutaunion
eller ett enskilt land, varken kan eller bor penning-
politiken forsoka minska inflationsskillnaderna
mellan olika regioner eller stader. Beroende pa
orsakerna och kéllorna till inflationsskillnaderna
kan det istallet vara sa att regionala losningar
behovs for att hindra dessa inflationsskillnader
fran att leda till en utveckling som skadar de be-
rorda regionerna.

Trots detta kan inflationsskillnader ha en struk-
turell komponent i varje valutaunion till exempel
pa grund av skillnader i inkomstnivd och paga-
ende konvergens av levnadsstandarder. Mot bak-
grund av dessa oundvikliga inflationsskillnader har
det ibland havdats att penningpolitiken pa med-
ellang sikt bor strava efter att na en inflationstakt
for hela omradet som ar tillrackligt hog for att
hindra att regioner med lagre inflationstakt far
hoga kostnader for nedétriktade nominella stel-
heter eller hamnar i langa perioder av prisfall.

Vid utvardering av ihallande inflationsavvikelser
i euroomradet har mycket uppmarksamhet rik-
tats mot Balassa-Samuelson teoremet.® Detta teo-
rem hévdar att under vissa forutsattningar kan
ihdllande inflationsskillnader skapas mellan tva
regioner genom att det finns skillnader i relativ
produktivitetstillvaxt i varje regions tradable- res-
pektive icke tradable-sektorer. Sadana skillnader
i produktivitetstillvaxt kan bero pa en konvergens-
process av levnadsstandarder inom euroomrédet.

7 | euroomradet ar den aktuella foérdelningen av inflationstakt
mellan l&nderna i stort sett jamférbar med den som observerats
Over stora regioner i USA. Se rutan: The disperison of inflation
rates across the euro area countries and the US metropolitan
areas”, ECB manadsrapport, april 2003, s. 22-24.

8 Se Balassa, B., ‘The purchasing power parity doctrine: a
reappraisal’, The Journal of Political Economy, 72, 584-596,
december 1964; och Samuelson, P, ‘Theoretical notes on trade
problems’, Review of Economics and Statistics, 46, 1964.
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Balassa-Samuelson-effekten visar saledes ett
jdmviktsfenomen som, i princip, inte skulle be-
hova korrigeras med ekonomisk politik.

Empiriska studier for euroomradet foreslar att
omfattningen av Balassa-Samuelson-effekten torde
vara begriansade och svara att uppskatta med
nagon storre precision. De flesta empiriska be-
rakningar av Balassa-Samuelson-effekten indikerar
att den genomsnittliga inflationstakten i lander
med lag inflation skulle vara hogst en halv pro-
centenhet lagre &n genomsnittet for euroomradet
som helhet. Dessutom ar det troligt att storleken
pa Balassa-Samuelson-effekten gradvis kommer att
minska i regionerna i det aktuella euroomradet
beroende pa pagédende konvergens i BNP per
capita mellan landerna.

En blick framat mot ett mojligen utvidgat euro-
omradet ger att den dvergripande betydelsen tro-
ligen forblir begransad, inte minst beroende pa
att andelen for de anslutande landernas ekonomier
ar relativt liten i ett utvidgat euroomréade. Dess-

3 Analysav hot mot prisstabilitet

Viktiga aspekter pa systemet

ECB har alltid forklarat att dess sétt att organi-
sera, utvardera och stdmma av information som
ar relevant for att beddma hoten mot pris-
stabiliteten ar baserat pa tva analytiska perspek-
tiv; de s.k. tva pelarna. Detta system gjorde at-
skillnad mellan & ena sidan den monetara analy-
sen och & andra sidan analysen av Ovriga
indikatorer for att komma fram till en omfattande
beddmning av utsikterna for prisutvecklingen.
Den monetéra pelaren tillskriver penning-
mangden en viktig roll. Inom den pelaren finns
ett referensvarde for tillvdxten i det breda
penningmingdsmattet. Systemet med de tva
pelarna har med tiden blivit ett kdnnetecken for
strategin tillsammans med inriktningen pa medel-
lang sikt for ECBs penningpolitik. Allmanhetens
forstaelse for detta tillvagagangssatt har med ti-
den blivit allt battre.

utom kommer de anslutande l&nderna att behdva
uppfylla konvergenskriterierna for fa anta euron.
Detta kréaver att de visar tillracklig konvergens
och uppfyller kriterierna som kravs for att hélla
lag inflation.

Det forefaller dessutom mycket osannolikt att ett
enskilt land eller en enskild region i euroomradet
skulle hamna i en situation av varaktigt prisfall
medan euroomradet som helhet hade pris-
stabilitet. En dylik situation i en enskild region
eller ett enskilt land skulle leda till en kraftigt for-
battrad konkurrenskraft. De positiva effekter pa
efterfragan av det landets produkter som i sa fall
skulle uppsta skulle i sin tur motverka samtida
pristryck nedat och alltsd skingra alla férhopp-
ningar om att en sadan situation skulle bli varak-
tig. Ur den synvinkeln bdr en period av fallande
priser i ett land inom den monetdra unionen
frdmst ses som en anpassning av relativa priser
inom valutaunionen. Penningpolitikens uppgift &r
i det hdr avseendet att undvika situationer dar
det finns risk for deflation i omradet som helhet.

Klargbrandet den 8 maj 2003

Inte desto mindre beslutade ECB-radet den 8 maj
att klargOra vissa aspekter av systemet med de
tva pelarna, vilket stillt kommunikationen infor
utmaningar i det forgangna. ECB-radet bekraf-
tade att de penningpolitiska besluten dven fort-
sdttningsvis kommer att baseras pa en omfattande
analys av hoten mot prisstabiliteten och att ana-
lysen precis som tidigare kommer att organise-
ras langs tvd kompletterande perspektiv om hur
penningpolitiken fungerar. dvs, de tva pelarna i
ECBs penningpolitiska strategi. Nér det talas om
dessa tva perspektiv kommer de hidanefter att
kallas ”ekonomisk analys” och “monetér analys”.
ECB-radet forklarade vidare att analysen under
den penningpolitiska strategins bada pelare med
tiden hade breddats och fordjupats allt eftersom
mer statistik om euroomradet blivit tillganglig och
kontinuerliga forbattringarna i tekniska verktyg
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och att detta kommer att fortsatta i framtiden.
ECB-radet klargjorde ocksa hur man integrerar
indikatorerna fran dessa tva typer av komplette-
rande analys i syfte att komma fram till ett enhal-
ligt utldtande om hoten mot prisstabilitet. Radet
poéngterade sarskilt att den monetéra analysen
framst tjanar som ett verktyg for dubbelkontroll i
ett medelfristigt till 1angt tidsperspektiv medan
indikationer pa kort till medellang sikt kommer
fran den ekonomiska analysen.

FOr att pa ratt satt aterspegla systemet med tva
pelare och den roll av dubbelkoll som den mo-
netdra analysen spelar i kommunikationen med
omvarlden meddelade ECB-radet att inlednings-
anforandet som halls av ordféranden vid ECBs
manatliga presskonferens hadanefter kommer att
ha ny form. Det kommer att inledas med en bred
ekonomisk analys for att identifiera hoten mot
prisstabiliteten pa kort och medellang sikt. | den
andra delen kommer anférandet att ga in pa den
monetdra analysen som granskar inflationstrender
pa medelfristig till lang sikt med anledning av att
det pa sikt finns nara samband mellan penning-
mangd och priser. Sista delen av anférandet kom-
mer att gora en avstamning av informationen fran
dessa tva kompletterande perspektiv och ge en
Overgripande sammanfattning av hoten mot pris-
stabiliteten.

FOr att understryka att referensvardet for penning-
mangdstillvaxt skall ses som ett riktvarde pé lang
sikt i utvdrderingen av penningmangdsutveck-
lingen beslutade ECB-radet ocksa att inte langre
goraen arlig revidering av referensvardet. Skalen
till dessa beslut granskas nedan.

Systemet med tva pelare

ECBs penningpolitik utformades 1998 for att ga-
rantera att ingen viktig information skulle ga for-
lorad vid beddmningen av hoten mot pris-
stabiliteten och att tillracklig uppmérksamhet la-
des vid olika perspektiv. Systemet med tva pelare
ar ett satt att till omvarlden férmedla begreppet
om en diversifierad analys och att garantera kraft-
fullt beslutsfattande baserat pa olika analys-
perspektiv.
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Ett viktigt argument for att anta systemet med
tva pelare hanger samman med skillnadernai tids-
perspektiv for analys av prisutvecklingen. Infla-
tionsprocessen kan i stora drag delas upp pa tva
komponenter varav den ena hdnger ssmman med
samspelet mellan hégfrekventa utbuds- och
efterfragefaktorer och den andra komponenten
berér mer utdragna och ihallande trender (se
ruta 2). De sistndmnda komponenten &r empi-
riskt sett ndrmare associerad med penningméngds-
utvecklingen pa medellang sikt.

Den korta till medelfristiga ekonomiska analy-
sen, med fokus pa real aktivitet och kreditvill-
kor, ar val lampad for att studera korta inflations-
awvikelser fran den langa trendkurvan. Den miss-
lyckas dock ofta med att spara vilka mekanis-
mer som driver monetéra faktorer dver tiden
och alltsa att pricka in sadana trender. Det finns
séledes ett behov for penningpolitiken att ut-
tryckligen ta med sadan information fran den
monetéra utvecklingen i berékningen vid policy-
Overvdganden som annars hade kunnat forbi-
ses eller underskattas. Pa det viset utgor syste-
met med tva pelare ett atagande fran ECBs sida
att garantera att medan den ekonomiska utveck-
lingen bemots nar och sé snart nagot hander sa
observeras den faktor som &r den som funda-
mentalt paverkar priserna, dvs. takten pa
penningmangdsdkningen, kontinuerligt.

Resten av det har stycket tar upp hur de tva
kompletterande perspektiv pa prisbildnings-
processen, vilka finns i saval ekonomisk som
monetér analys, integreras i den slutgiltiga be-
démningen av hoten mot prisstabiliteten.

Ekonomisk analys

Den ekonomiska analysen &r framst inriktad pa
att beddéma den senaste ekonomiska och finan-
siella utvecklingen och de implicita hot mot pris-
stabiliteten som pé kort och medellang sikt kom-
mer frén samspelet mellan utbud och efterfra-
gan pa varumarknaden under det tidsperspek-
tivet. | det har avseendet beaktas vederborligen
behovet av att identifiera vilken typ av chocker
som drabbar ekonomin, deras effekter pa
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kostnads- och prissattningsbeteendet samt ut-
sikterna for att de pa kort till medellang sikt
sprider i sig i ekonomin.

De ekonomiska och finansiella variabler som ar
amnen fér denna analys omfattar t.ex. utveck-
lingen av den totala produktionen, total efterfra-
gan och dess komponenter, finanspolitik, kapital-
bildning och kapitalkostnader, férhallandena pa
arbetsmarknaden, en lang rad pris- och kostnads-
indikatorer, vaxelkursutveckling, varldsekonomin
och euroomradets betalningsbalans, finans-
marknaderna och balansrakningspositioner for
olika sektorer i euroomradet.Alla dessa faktorer
bidrar till att utvérdera krafterna i den reala akti-
viteten och den troliga prisutvecklingen pé kort
sikt.

ECBs ekonomiska analys har utvecklats och foér-
battrats avsevart de senaste aren, mycket som
resultat av de framsteg som gjorts i produktio-
nen av real och finansiell statistik och i analys
och behandling av dessa uppgifter. Flera model-
ler har dessutom tagits fram for att battre be-
doéma och forsta tidigare och pagaende utveck-
ling, for att gora mer tillfrlitliga korta prognoser
och for att underbygga den regelbundna makro-
ekonomiska bedémningen av euroomradets eko-
nomi. | det sammanhanget, med forbéattrad till-
gang till statistik om finansrakenskaper for
euroomradet, har alltmer uppmarksamhet riktats
mot indikatorer éver hushallens och foretagens
finansiella stallning och formdgenhet, vilka ses som
drivande faktorer i val som styr konsumtion och
investeringar. Genom att dvervaka inkommande
data och med hjélp av tillgdngliga analysredskap
gors en omfattande beddmning av den ekono-
miska situation och utsikterna for euroomradet
och denna uppdateras l6pande.

De makroekonomiska framtidsbedémningar som
gors av Eurosystemets experter har spelat och
kommer att fortsatta att spela en viktig roll i den
ekonomiska analysen som ett bland inlaggen i
ECB-radets dvervaganden.® Framtidsbedomninga-
rna bidrar till att strukturera och sammanfatta
en stor mangd ekonomiska data i syfte att saker-
stélla 6verensstdmmelse mellan olika informations-

kéllor i ekonomisk statistik. | det har avseendet
ar de ett viktigt element for att gora bedomningar
om de ekonomiska utsikterna om utvecklingen
pé kort till medellang sikt mer detaljerade. Detta
till trots utgor de inte nagot allomfattande red-
skap for att bedriva penningpolitik eftersom de
inte innehaller all relevant information. Informa-
tion fran penningmangdsaggregaten ar t.ex. inte
latt att integrera i ramverket for att gora framtids-
beddmningar.

ECB har bekréftat att dess penningpolitiska stra-
tegi inte skall reagera bara pa en prognos som
técker en viss tidsperiod. Istéllet behdver penning-
politiken skréddarsys for att mota den typ av
chock som drabbar ekonomin, dess omfattning,
kalla och spridningsrisk. Med detta som utgangs-
punkt maste styrrantorna utvecklas pa ett vis som
gor att den framtida inflationen forblir inom ra-
marna for ECBs mél att uppratthalla prisstabilitet
p& medellang sikt (se ruta 1). En ytterligare av-
vagning hanger ihop med att prognoser blir min-
dre tillforlitliga ju 1&ngre prognostiden &r.Vid vissa
tillfallen, framfor allt vid osékerhet om héllbarhe-
ten i rorelser i tillgangspriser kan det vara klokt
av en centralbank att sétta rantorna for en tids-
period som ligger bortom den konventionella
prognosperioden.

Prognoser baseras dessutom pa modeller, som
per definition inte kan &terge verkliga ekonomiska
skeenden. De indikationer som framkommit ge-
nom dessa procedurer beror i allminhet pa en
rad villkor over vilka det inte finns full kontroll.
Ett viktigt element i policyprocessen ar darfor att
utvardera och jdmféra hur pass stabila uppgif-
terna fran de olika kéllorna &r. For att fullt ut
utvérdera den ekonomiska situationen och ut-
sikterna for prisstabilitet maste ECB-radet ha till-
gang till olika tekniker och simuleringsmetoder
baserade pé olika modeller och de méste ocksa
anvanda sitt eget omd®me sarskilt vad géller san-
nolikheten for att ett visst hypotetiskt scenario
intraffar. | det har fallet skulle en ensidig inrikt-

9 Se rutan, ”Makroekonomiska prognosers och framskrivningars
roll under den andra pelaren”, s. 43-44 i ECBs méanadsrapport,
november 2000.
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ning pa en inflationsprognos varken gora ratt-
visa at den inneboende komplexiteten i besluts-
processen, inte heller &r den ett bra redskap for
att visa denna komplexitet. En koordinerad ana-
lys av de ekonomiska krafterna i ekonomin &r
alltsa att foredra framfor anvandande av en sum-
marisk indikator.

Monetéar analys

ECB beslutade 1998 att noga folja och studera
penningméngden bland en rad utvalda
nyckelindikatorer. Detta beslut fattades som ett
uttryck for att det pA medellang sikt finns ett nara
samband mellan penningméngdstillvdxt och in-
flation. Detta obestridda forhéllande befanns ge
penningpolitiken en fast och tillforlitlig hallpunkt
bortom den tidsperiod som generellt anvénds for
inflationshedémningar. Att ge penningméngden
en viktig roll i strategin var dessutom ett sétt att
understyrka dess inriktning p4 medellang sikt.

Mer &n fyra ar senare ar de ekonomiska grun-
derna for att tilldela penningméngden en viktig
roll fortfarande starka. Som tidigare ndmnts, det
faktum att den langsiktiga utvecklingen i det breda
penningmangdsmattet tjanar till att identifiera
inflationsrorelser i euroomradet fortsatter att vara
ett gott resultat av de kvantitativa utvarderingar
som genomforts bade inom och utanfor ECB (se
ruta 2). ECB-radets erfarenhet av att bedriva pen-
ningpolitik har gett stod for uppfattningen att be-
slutsfattande och utvédrdering av konsekvenserna
av dessa beslut pa grundval inte bara av kortfris-
tiga indikationer fran analys av ekonomiska och
finansiella villkor utan &ven av forhallande som
ror penningmangd och likviditet gor det majligt
for en centralbank att se bortom de 6vergaende
effekterna av olika chocker och bibehalla
penningpolitikens inriktning pa medellang sikt och
inte frestas att bedriva en aktivistisk politik.

Penningméngdsanalys har strackts ut dver tiden
bortom utvarderingen av M3-tillvaxt i forhallande
till referensvardet. Ramen for penningméngdsana-
lys bygger pa ECBs erfarenhet om finansinstitut
och den finansiella sektorn. | sin regelbundna
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granskning av de monetéra forhallandena i
euroomradet anvander ECB en rad olika sma-
skaliga modeller for penningméngdsefterfragan
och monetéra indikatorer vilka utvecklats och
publicerats av ECBs personal och forskare. Mo-
netar analys bestar av en omfattande utvarde-
ring av likviditetslaget baserat pa information fran
komponenter och motparter till M3, sarskilt [an
till den privata sektorn, samt olika métt pa
penningmangdsgapet och begrepp pa dverskotts-
likviditet. En detaljerad analys av strukturen i M3-
tillvaxt &r anvandbar for att erhalla viktig infor-
mation om penningmangdsutvecklingen i syfte att
identifiera langfristiga inflationstrender. De mest
likvida komponenterna i M3, sarskilt M1, upp-
marksammas sarskilt noga eftersom de battre ater-
speglar skélen till att halla pengar och de har
saledes narmast bindningar till de samlade utgif-
terna.Att fa en god forstaelse for det msesidiga
beroendet mellan M3 och dess motposter i MFI-
sektorns konsoliderade balansrékningar &r sam-
tidigt styrande for att bedéma huruvida de for-
andringar som konstaterats i penningmangdstill-
vaxten kan sparas till portféljforandringar vilka
sa smaningom kan fa effekter pa prisutvecklingen.
Analyserna av balansrakningspositionerna for den
icke-finansiella sektorn, som ocksa innehaller in-
formation om tillgangar utanfor MFl-sektorn, har
varit sarskilt viktiga for att identifiera sadana
portféljomlaggningar som paverkat penning-
mangdsutvecklingen sedan mitten av 2001.

ECBs referensvarde for M3-tillvaxt ar ett rikt-
marke for analys av information om penning-
méangdsutvecklingen. Referensvardet har har
ocksa haft betydelse som instrument for att kon-
struera kvantitesbaserade index for langfristiga
obalanser i penningmangden som t.ex. matt pa
penningmangdsgap vilka har visat sig vara vik-
tiga for att kunna bedriva en omfattande mone-
tar analys med medelfristig inriktning. ECB har
alltid poangterat att i och med penningméangdens
medel- till langfristiga perspektiv skulle det inte
finnas nagon direkt koppling mellan kortfristig
penningmangdsutveckling och penningpolitiska
beslut. Penningpolitiken skulle darfor inte reagera
mekaniskt om M3-tillvéaxten avvek fran referens-
vardet. Referensvdrdet har i sjélva verket en vik-
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Penningméangd och priser pa lang sikt

Sambandet pa medelfristig och Iang sikt mellan penningméngd och inflation i euroomradet har undersoks i ett
antal studier dér ett antal olika tekniska metoder har anvants. Lite forenklat kan dessa studier delas upp i tre

grupper.t

Den forsta gruppen av studier behandlade fragan om férhallandet mellan penningmangdstillvéaxt och inflation
betraktat ur perspektivet att bedéma huruvida inflationsprocessen i euroomradet, atminstone delvis, kan sparas till
faktorer som hanger samman med penningmangdstillvéaxt. Pa grundval av statistiska metoder for att bryta ner en
tidsserie i komponenternas relativa bidrag vid olika langa tidsperioder har det konstaterats att I&ngfristiga variatio-
ner i inflationen har ett nara samband med penningmangdens langfristiga utveckling. Dessutom har det upptackts
att inflationen i euroomradet kan beskrivas med hjalp av en Phillipskurvemodell, dvs. en modell som forklarar
inflation i termer av indikatorer pa outnyttjade resurser i ekonomin utvecklad med en variabel som fangar lagfrekventa
rorelser i penningmangden. Detta forhallande har tolkats som en indikation pa att medan fluktuationer i inflationen
i euroomradet drivs av faktorer som hanger ssmman med aktiviteten i forhallande till dess langfristiga potential,
korrelerar inflationens langfristiga genomsnitt med penningmangdstillvaxten. Mer hallbara bevis for ett orsaks-
samband mellan penningméngd och inflation i euroomradet pa lang sikt har hittats genom att konstruera ett matt pa
karninflation pa basis av férekomsten av en vanligen forekommande komponent, eller komponent med langt
minne, i inflation och i alltfor kraftig penningmangdstillvéxt.

Alla dessa resultat (som bekréaftar principen att penningmangdstillvéxten pa lang sikt enbart paverkar priserna och
inte produktionstillvaxten) har fatt stod fran annan litteratur med inriktning pa att undersoka penningméngdens
indikatorvarde avseende framtida prisrorelser. Ur detta perspektiv forefaller det finnas tydliga bevis pa att de breda
penningmangdsaggregatens okning bidrar till att forespa inflation och sarskilt pa langre sikt an tva ar. Samtidigt
kan diverse penningméngdsindikatorer indirekt ge information om hoten mot prisstabiliteten genom sina effekter
pa andra ekonomiska variabler an priser, vilka sa smaningom kan paverka prisbildningen. Sa har t.ex. smala
penningmangdsaggregat egenskaper som ledande indikatorer for efterfragan och saledes pa den cykliska utveck-
lingen. Om penningmangds- och kredittillvaxten ar hogre dn vad som behdvs for att uppratthalla ekonomisk
tillvaxt utan att driva pa inflationen kan detta dessutom under vissa forhallanden ge signaler om finansiella
obalanser eller spekulationsbubblor i tillgdngspriser. Sadan information kan ge tidiga indikationer om att destabi-
liserande krafter haller pa att bildas och att dessa kan fa negativa konsekvenser pa sysselsattningen och pa
medellang sikt pa priserna.

I den tredje gruppen har litteraturen en inriktning pa empiriska undersokningar baserade pa
penningmangdsefterfragemodeller. Modeller fér penningmangdsefterfragan ar ett verktyg for att kvantifiera hur
efterfrdgan pa monetéra innehav paverkas av de grundlaggande bestamningsfaktorerna, vilka framst ar real BNP
samt matt pa alternativkostnaderna for att inneha pengar. Samtidigt kan dessa modeller anvéndas for att isolera den
kvantitativa effekten av Gvergdende chocker pa preferenserna att inneha likvida medel och de temporéra instabiliteterna
i de mekanismer genom vilka aktorerna justerar sina penninginnehav till genomsnittsforhallandena som skapats
genom de grundlaggande bestamningsfaktorerna. Stabiliteten pa lang sikt i forhallandet mellan reala penning-
placeringar och de Iangsiktiga bestamningsfaktorerna i euroomradet har tolkats som en bekraftelse pa att det finns
ett stabilt samband mellan nominella penningplaceringar och priser pa medelfristig till Iang sikt. Det har dven
betraktats som en forutsattning for att tillkdnnage ett referensvérde for M3-tillvéxten.

1 Referenser till dessa studier hittas i meddelandet *’Oversikt dver bakgrundsmaterial for granskning av ECBs penningpolitiska strategi”.
Alla bakgrundsstudier som namns i det meddelandet samt andra relevanta undersékningar finns pd ECBs webbplats:
(http://www.ech.int.pub/strategy/strategy.htm).
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tig roll som kvantitativt riktmérke pa medelfristig
till 1ang sikt for att bedoma penningméangds-
utvecklingen. Det padminner oupphdrligen central-
banken om den grundldggande principen att &ven
nar centralbanken reagerar pa den ekonomiska
utvecklingen skall den aldrig bortse fran att, sett
over tillrackligt lang sikt, maste penningmangd-
stillvaxten vara forenlig med malet for pris-
stabilitet.

Som redan namnts har ECB-radet beslutat att
inte langre gora en arlig revidering av referens-
vardet for M3. Hittills har ECB-radet i slutet av
varje ar granskat antagandena om de medelfris-
tiga trenderna i omloppshastigheten i M3 och
den potentiella produktionstillvaxten som ligger
bakom deriveringen av referensvérdet for M3-
tillvéxten. Dessa medelfristiga antaganden forvén-
tas dock inte &ndras sérskilt ofta. Av den anled-
ning &r beslutet att upphora med de éarliga
revideringarna battre i linje med de medelfristiga
antagandena som ligger bakom berékningen av
referensvérdet. Det kan hjdlpa till att undanrdja
vissa feltolkningar att tidigare praxis innebar ett
referensvarde som gallde specifikt for ndstkom-
mande &r, som ett penningmangdsmal. ECB-ra-
det kommer dock att fortsatta att granska validit-
eten for underliggande villkor och antaganden
for referensvardet och meddela eventuella &nd-
ringar av underliggande antaganden sa snart de
blir nddvéndiga.

Ett villkor for att satta ett referensvarde fér M3-
tillvdxten &r stabiliteten for penningméngds-
efterfragan pa lang sikt. M3 har okat kraftigare
sedan mitten av 2001 &n vad som kan métas pa
basis av penningmangdsefterfragemodeller.’® Det
finns dock idag inga dvertygande bevis pa att
denna utveckling skulle ha dndrat det langsiktigt
forhéllandet mellan penningméangd och dess lang-
siktiga bestamningsfaktorer.

Den senaste utvecklingen i efterfragan pa M3 har
satts i samband med den allt storre preferens for
likviditet som uppstatt pd grund av den excep-
tionellt 13nga perioden av volatilitet i tillgangs-
priserna. Detta forefaller ha lett till portfoljskiften
fran mindre likvida tillgangar (med storre risk)
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till instrument som ingar i M3, vilka anses vara
mer sakra vardebevarare. Det &r dock troligt att
detta kommer att vara ett Gvergaende fenomen
eftersom det finns lite som tyder pa grundlag-
gande strukturforandringar i euroomradets eko-
nomi under de senaste aren som i grunden var-
aktigt skulle ha &ndrat de relativa férdelarna med
placering i instrument som ingar i M3 gentemot
andra finansiella instrument. Historiskt sett har
tillfallen av instabilitet i penningmangdsefterfragan
under langre perioder framst berott pa finansiella
innovationer eller skattefdrandringar som har
paverkat alternativkostnaderna for monetéra till-
gangar. Det har emellertid inte forekommit nagra
vasentliga forandringar i ndgon av dessa faktorer
som skulle kunna motivera forvéntningar om fort-
satt instabilitet i penningmangdsefterfragan i
euroomradet.

Inte desto mindre kommer tva fragor framéver
att behdéva foljas noga. Den ena berér langden
pé den aktuella perioden av volatilitet pa finans-
marknaderna. Den andra berdr maojliga struktur-
forandringar pa finansmarknaderna och i
formogenhetssammansattning beroende pa pri-
vata investerares okade sofistikering. Bada dessa
fragor gor det nodvandigt att noga granska
stabilitetsindikatorer i penningmangdsefterfragan
och sékerstalla den lampliga definitionen av det
breda penningméngdsaggregatet. Detta betyder
i sin tur att ratt statistikverktyg anvands for att
identifiera och modellera sddan utveckling men
dven att dra nytta av Eurosystemets ingaende
kdnnedom om finansinstitut och den finansiella
sektorn i euroomradet.

Dubbelkontroll

FOr att beddma indikationer om vilken inriktning
som ar [amplig for penningpolitiken ger systemet
med de tva pelarna en dubbelkontroll av infor-
mation fran den Kkortfristiga ekonomiska analy-
sen och sadan information som kommer fran
monetar analys, vilken framst tillhandahaller in-

10 Se rutan Estimating the size of portfolio shifts from equity to
money” pé s. 11 i ECBs manadsrapport fér maj 2003.
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Diagram 2
ECB:s stabilitetsinriktade
penningpolitiska strategi

Det primara malet prisstabilitet

T

ECB-rédet tar penningpolitiska
beslut baserade pé& en sammanstalld
overgripande bedémning av hoten

Ekonomisk mot prisstabilioteten Monetar
analys T analys
Analys av dubbel Analys av
; ; <« dubbel- _
ekor:)ocr: Ics:o(if;?mlk kontroll monetéra trender

All tillganglig information

4 Slutsats

Med tillkdnnagivandet den 8 maj 2003 har ECB-
radet bekraftat och klargjort den penningpolitiska
strategin. | det avseendet &terspeglar ECB-radets
tillkdnnagivande av ett medelfristigt fokus for
penningpolitiken att inflationstakten skall vara
“under men néra 2 %” full kontinuitet med den
hittills forda penningpolitiken. Samtidigt syftar
forandringarna i hur tvapelarsystemet presente-
ras att tydligare forklara for omvérlden hur

formation om bestdmningsfaktorer for inflation
pa medelfristig till Iang sikt. Som konstaterats ovan
sékerstéller avstdmningen att penningpolitiken
behaller en fast medelfristig inriktning bortom den
konventionella bedémningshorisonten. Detta bi-
drar till att avstyra fran éverdriven aktivism och
alltfor ambititsa forsok att finjustera den ekono-
miska utvecklingen.

Tvapelarstrukturen delar inte upp informationen
och avdelar inte heller strikt indikatorer till den
ena eller den andra pelaren. Precis som tidigare
kommer allt som utgdr komplement mellan
informationsvariabler under de tva pelarna att
anvandas eftersom detta ar bésta séttet att ga-
rantera att all relevant information for att be-
doma prisutsikterna anvands pa ett konsistent
och effektivt vis, vilket underlattar for besluts-
processen och kommunikationen (se diagram 2).

penningpolitiken bedrivs. Anledningen &r att for-
soka undvika kvarvarande osakerhet hos allméan-
heten om den har aspekten pa systemet.

| och med beslutet att bekréfta och klargora de
huvudsakliga elementen i den stabilitetsinriktade
penningpolitiska strategin sakerstaller ECB ocksa
att prisstabiliteten i euroomréadet uppratthalls pa
ett trovérdigt och varaktigt satt.
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Innehall !

Oversikt for euroomradet 5

I Penningpolitisk statistik

.1 Eurosystemets konsoliderade balansriakning 6*
.2 ECB:s viktigaste rantor 8*
.3 Eurosystemets penningpolitiska transaktioner genom anbud 8%
.4  Kassakravsstatistik 10*
.5  Banksystemets likviditetsstallning I I*
2 Monetdr utveckling och investeringar i euroomradet
2.1 Aggregerad balansrakning for Eurosystemet |2%
2.2 Aggregerad balansrikning for euroomradets MFl exkl. Eurosystemet |3*
2.3 Konsoliderad balansrakning for euroomradets MFI inkl. Eurosystemet | 4%
2.4  Penningmingdsmatt och motposter | 6*
2.5  MFl-sektorns utestaende lan uppdelat pa motpart, typ och ursprunglig 16ptid 21*
2.6  Utestaende inlaning i MFIl, uppdelad pa motpart och instrument 24%
2.7  MFl-sektorns viktigaste fordringar pa och skulder till hemmahdrande utanfér euroomradet ~ 26*
2.8  Valutaanalys av vissa skulder och tillgangar hos euroomradets MFI 28*
2.9  Aggregerad balansrikning for investeringsfonder i euroomradet 30*
2.10 Aggregerad balansrikning for investeringsfonder i euroomradets fordelat pa investeringsslag 3 1*
2.11 Aggregerad balansrikning for investeringsfonder i euroomradet férdelat péa typ av investerare 33*
3 Finansiella marknader och rantor i euroomradet
3.1 Penningmarknadsrantor 34*
3.2 Statsobligationsriantor 35%
3.3 Aktiemarknadsindex 36%*
3.4  Affirsbankernas rintor 37*
3.5  Emissioner av viardepapper, undantaget aktier, uppdelat pa ursprunglig 16ptid, 38*
emittentens hemvist och valuta
3.6  Vidrdepapper i euro, undantaget aktier uppdelat pa ursprunglig |6ptid, 40%*

emittentens hemvist och emitterande sektor
3.7  Arlig 6kningstakt for andra virdepapper dn aktier utgivna av hemmahérande i euroomradet 46*

3.8  Noterade aktier utgivna av hemmahorande i euroomradet 48*
4 HIKP och andra priser i euroomradet

4.1 Harmoniserat konsumentprisindex 50*

4.2 Andra utvalda prisindikatorer 51*
5 Realekonomiska indikatorer i euroomradet

5.1 Nationalrikenskaper 52*

5.2 Andra utvalda realekonomiska indikatorer 54*

5.3 Foretags- och hushillsenkiter 55%

5.4 Arbetsmarknadsindikatorer 56%*
6 Sparande, investeringar och finansiering i euroomradet

6.1  De icke-finansiella sektorernas finansiella investeringar och finansiering 58*

6.2 Forsikringsforetags och pensionsinstituts finansiella investeringar och finansiering 62*

6.3 Sparande, investeringar och finansiering 65*

1 Se ECB:s webbsida (www.ecb.int) for mer utforlig och detaljerad information
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7 Den offentliga sektorns finansiella stéllning i euroomradet och i linderna i euroomradet

7.1 Inkomster, utgifter samt underskott / 6verskott 65%*
7.2 Skulder 66*
7.3 Foérindring av skulden 67%
8 Euroomradets betalningsbalans och utlandsstillning (inkl. valutareserver)
8.1  Betalningsbalans i sammandrag 68*
8.2  Betalningsbalans; bytesbalans och kapitaltransfereringar 69*
8.3  Betalningsbalans; faktorinkomster 70%*
8.4  Betalningsbalans; direkta investeringar 71%*
8.5  Betalningsbalans; portféljinvesteringar 72%
8.6  Betalningsbalans; vriga investeringar och valutareserver 73*%
8.7  Monetidr redovisning av euroomradets betalningsbalans 75%
8.8  Utlandsstillning och utestaende valutareserv 76%*
9 Euroomradets utrikeshandel med varor 78*
10 Vaxelkurser 80%*
Il Ekonomisk och finansiell utveckling i de 6vriga medlemsstaterna i EU 82*

12 Ekonomisk och finansiell utveckling utanfér EU

12.1  Ekonomisk och finansiell utveckling 83*
12.2  Sparande, investeringar och finansiering 84*
Tekniska anmarkningar 85%*
Allméanna anmirkningar 89*

Nyheter

Den monetidra redovisningen av euroomradets betalningsbalans presenteras i tabell 8.7. En utforlig
beskrivning finns i ruta | i denna utgava. En detaljerad metodologisk kommentar avseende den monetira
presentationen av euroomradets betalningsbalans finns ocksa i statistikdelen pa ECB:s webbplats
(www.ecb.int).

Forklaring till tabellerna
b gj tillamplig

¢j tillginglig

. noll eller férsumbar
“miljard” 10°

(P) preliminar

s.r. sdsongrensat

99 99

9
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Oversikt for euroomradet

Oversiktstabell 6ver ekonomiska indikatorer for euroomradet
(arliga procentuella fordndringar, om inte annat anges)

1. Monetir utveckling och rintor

M1 M2 M3 D2 MFI-lén till Virdepapper 3-maénaders- 10-ariga
hemmahorande | utgivna av icke- ranta statsobliga-
3-ménaders| i euroomradet | finansiella och (EURIBOR, tionsrantor
glidande genom-| utom MFIoch | icke-monetira % perar, (Y perar,
snitt (centrerat) offentliga finansiella period- period-
sektorn foretag V genomsnitt) genomsnitt)
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 3,6 4,2 53 - 7,8 27,6 4,26 5,03
2002 7.3 6,5 7,2 - 53 22,0 3,32 4,92
2002 2 kv 6,6 6,5 7,3 - 5,6 24,4 3,45 5,26
3 kv 7,6 6,5 7,0 - 52 18,0 3,36 4,77
4 kv 8,8 6,7 7,0 - 4,8 16,2 3,11 4,54
2003 1 kv 10,1 7,0 7,5 - 4,9 16,4 2,69 4,16
2002 dec 9,8 6,6 6,9 7,0 4,8 15,5 2,94 4,41
2003 jan 9,4 6,5 7,2 7.3 4,9 15,4 2,83 4,27
feb 10,3 7,3 7,9 7,7 5,1 16,7 2,69 4,06
mar 11,7 7,9 7,9 8,2 4,7 18,5 2,53 4,13
apr 11,1 7,9 8,7 4,6 2,54 4,23
maj . . 2,41 3,92
2. Prisutveckling och realekonomisk utveckling
HIKP Producent- Arbetskrafts- Real BNP [[ndustriproduktion |  Kapacitetsut- | Sysselsdttning | Arbetsloshet (%
priser inom kostnad per (exkl. bygg- och | nyttjande inom |(hela ekonomin) av arbets-
industrin timme (hela anldggnings- | tillverknings- kraften)
ekonomin) verksambhet) [sektorn (procent)
9 10 11 12 13 14 15 16
2001 2,3 2,1 3.4 1,5 0,5 82,9 1.4 8,0
2002 2,3 0,0 3,5 0,8 -0,6 81,4 0,4 8,4
2002 2 kv 2,1 -0,7 33 0,8 -0,7 81,4 0,5 8,3
3 kv 2,1 0,0 34 1,0 0,0 81,5 0,3 8,4
4 kv 2,3 1,2 35 1,2 1,2 81,5 0,2 8,5
2003 1 kv 2,3 2,4 . 0,8 1,1 81,1 . 8,7
2002 dec 2,3 1,6 - - -0,5 - - 8,6
2003 jan 2,1 2,2 - - 1,2 81,3 - 8,7
feb 2,4 2,6 - - 2,1 - - 8,7
mar 2,4 2,4 - - 0,2 - - 8,8
apr 2,1 1,7 - - . 80,8 - 8,8
maj 1,9 - - - -
3. Betalningsbalans, valutareserv och vixelkurser
(miljarder euro, om inte annat anges)
Betalningsbalans (nettoflode) Valutareserver | Eurons effektiva vixelkurs: Vixelkurs USD/
(stéllning vid bred grupp EUR
Bytesbalans Direkt- Portf6lj- | periodens slut) (1999 1 kv = 100)
och varav varor investeringar investeringar
kapitalbalans Nominell Real (KPI)
17 18 19 20 21 22 23 24
2001 -9,8 75,5 -102,8 64,7 392,7 91,0 87,7 0,896
2002 73,5 1333 -45,5 110,6 366,1 95,6 91,7 0,946
2002 KV2 5,7 31,3 -9,2 72,2 367,0 93,9 90,2 0,919
kv3 25,3 38,5 -12,0 35,7 380,9 97,9 93,8 0,984
kv 4 27,3 36,8 -8,3 38,4 366,1 99,4 94,9 0,999
2003 1 kv -0,3 14,3 -6,1 14,4 339,1 104,1 99,3 1,073
2002 dec 10,0 10,7 -1,7 -2,6 366,1 100,4 96,0 1,018
2003 jan -4,4 0,8 -0,9 -5,5 363,4 103,0 98,1 1,062
feb 2,3 8,9 2,8 -0,8 352,2 104,4 99,4 1,077
mar 1,8 4,6 -8,0 20,7 339,1 105,1 100,2 1,081
apr . 332,4 105,2 100,3 1,085
maj . 109,1 103,7 1,158

Kdllor: ECB, Europeiska kommissionen (Eurostat och GD Ekonomi och finans) och Reuters.

For mer information om statistiken, se relevanta tabeller i statistikbilagan.

1) Manatliga tillvixttal avser slutet av perioden, medan kvartals- och drsuppgifter om Gkningstakter berdiknas som periodgenomsnitt. Okningstakten for
M1, M2, M3 och lan dr berdiknade pa basis av sdsongrensade manatliga stockar och floden.

2) M3 och dess komponenter omfattar inte andelar i penningmarknadsfonder och skuldforbindelser med en Iloptid pa upp till tva ar som innehas av
hemmahdrande utanfor euroomradet.
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1 Penningpolitisk statistik

Eurosystemets konsoliderade balansrikning

(miljoner euro)

1. Tillgangar

Guld | Fordringar i ut- Fordringar i Fordringar i | Utlaning i euro
och| lidndsk valuta| utlindsk valuta |euro pd hemma- till kredit- | Huvudsakliga Léngfristiga| Finjusterade
guldfordringar pa hemma- pa hemma- hérande institut i refinansie- refinansie-| reverserade
hoérande utanfor horande i| utanfor euro- euroomradet rings- ringstrans- trans-
euroomradet euroomradet omradet transaktioner aktioner aktioner
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 27 dec 130 858 248 634 19 881 4020 236 589 191 501 45 000 0
2003 3 jan 130 739 236 765 19 948 4030 225 117 180 000 45 000 0
10 130 702 237 058 16 585 4085 219 066 174 001 45 000 0
17 130 686 235 409 15 565 4369 208 613 160 999 45 000 0
24 130 664 231 755 16 584 4378 215 343 169 999 45 000 0
31 130 641 233 338 18 335 4924 219 190 174 001 45 000 0
7 feb 130 641 231 438 17 498 5305 214 019 169 000 45 000 0
14 130 640 229 822 17 331 5 690 206 155 161 000 45 000 0
21 130 314 228 010 17 686 6 230 216 190 170 001 45 000 0
28 130 314 228 349 17 331 5926 223 186 178 001 45 000 0
7 mar 130 314 227 928 17 384 6 164 182 175 137 090 45 000 0
14 130 314 226 868 17 048 5511 270 123 225 091 45 000 0
21 130 314 223 947 17 725 5121 234 917 189 001 45 000 0
28 130 314 224 146 16 800 5202 232 049 187 000 45 000 0
4 apr 122 728 216 872 17 072 4783 220 040 174 999 45 000 0
11 122 728 215 994 16 736 4 496 217 097 172 000 44 973 0
18 122 728 215 786 16 528 4 551 223 000 177 998 44 973 0
25 122 274 215 757 16 919 4575 247 011 201 999 44 973 0
2 maj 122 274 214 456 16 721 4597 207 989 163 001 44 979 0
9 122 274 214 120 17 116 4 821 211 999 166 992 44 979 0
16 122 274 215 054 16 946 4493 218 054 173 001 44 979 0
23 122 274 216 212 17 234 3 656 238 095 192 998 44 979 0
2. Skulder
Utelopande | Skulder i euro Ovriga Emitterade
sedlar | till motparter Lopande Inlanings- | Inlaning med | Finjusterade Skulder |skulder i euro skuld-
inom den finan- rakningar facilitet fast 16ptid repotrans- avseende till kredit- certifikat
siella sektorn i (inkl. aktioner tillaggs- institut i
euroomradet kassakrav) sikerheter | euroomradet
1 2 3 4 5 6 7 8 9
200227 dec 374 600 129 305 129 146 159 0 0 0 15 2 029
2003 3 jan 354 528 130 012 129 938 74 0 0 0 15 2 029
10 346 293 133 539 133 441 89 0 0 9 15 2 029
17 341 636 132 870 132 748 118 0 0 4 15 2 029
24 338 201 127 180 127 168 9 0 0 3 15 2 029
31 339 517 126 760 126 631 128 0 0 1 62 2 029
7 feb 342 781 133 194 133 161 33 0 0 0 62 2 029
14 342 890 128 006 127 947 59 0 0 0 61 2 029
21 341 561 131 392 128 951 2 441 0 0 0 61 2 029
28 345 414 125 405 125 346 59 0 0 0 62 2 029
7 mar 350 078 89 529 89 431 98 0 0 0 62 2 029
14 350 014 177 351 177 262 89 0 0 0 15 2 029
21 350 482 128 616 127 972 623 0 0 21 15 2029
28 351 783 129 392 129 356 23 0 0 13 15 2 029
4 apr 357 775 131 573 131 477 90 0 0 6 76 2 029
11 360 186 128 359 128 321 29 0 0 9 76 2 029
18 367 559 132 655 132 436 216 0 0 3 15 2 029
25 363 873 147 509 147 427 80 0 0 2 15 2 029
2 maj 367 432 122 600 122 512 87 0 0 1 15 2 029
9 368 111 129 360 129 284 75 0 0 1 15 2 029
16 366 888 128 610 128 532 77 0 0 1 15 2 029
23 365 344 126 340 121 748 741 3 850 0 1 15 2 029
Killa: ECB.
6* ECB Mdnadsrapport * Juni 2003



Summa
Ovriga Viirdepapper Fordringar Ovriga tillgdngar
Struktuella Utlanings- Fordringar |  fordringar i | i euro utgivna av | i euro pa den tillgdngar
repotrans- facilitet avs. tilldggs- leuro pa kredit- | hemmahorande i offentliga
aktioner sikerheter |institut i euro- euroomradet sektorn
omrédet
9 10 11 12 13 14 15 16
0 40 48 109 33 098 66 306 93 062 832 558 2002 27 dec
0 45 72 120 27 824 44 486 105 962 794 992 2003 3 jan
0 10 55 103 27 919 44 475 106 625 786 619 10
0 2 575 39 174 28 016 44 485 105 949 773 267 17
0 299 45 238 28 522 44 485 106 893 778 863 24
0 170 19 296 29 054 44 485 106 466 786 730 31
0 3 16 330 30 675 44 436 107 701 782 044 7 feb
0 110 45 326 31 685 44 355 109 365 775 370 14
0 1145 44 250 32 602 44 355 109 171 784 809 21
0 148 37 552 33 484 44 355 107 151 790 649 28
0 50 35 938 33 495 44 340 107 218 749 960 7 mar
0 2 30 473 36 694 44 342 107 546 838 923 14
0 889 27 276 37 823 44 345 107 801 802 273 21
0 10 39 275 38 149 44 344 107 391 798 674 28
0 3 38 289 38 760 44 318 109 563 774 429 4 apr
0 109 15 164 39 658 44 322 109 351 770 550 11
0 14 15 134 39 785 44 279 109 666 776 461 18
0 30 9 116 40 185 44 273 109 529 800 643 25
0 1 8 111 40 295 44 273 109 631 760 351 2 maj
0 0 28 195 40 543 44 274 109 789 765 135 9
0 53 21 197 40 996 44 270 109 580 771 868 16
0 90 28 158 42 348 44 266 109 647 793 894 23
Summa
Skulder i euro |Skulder i euro Skulder i Skulder i | Motpost till Ovriga Virde- | Eget kapital skulder
till ovriga | till hemma- utlandsk utlindsk sdrskilda skulder | reglerings-
hemma- horande valuta till | valuta till hem- |dragningsritter konton
hoérande utanfor [hemmahérande [mahorande utan- | som tilldelats
i euroomradet | euroomradet | i euroomradet | for euroomradet avIMF
10 11 12 13 14 15 16 17 18
55 085 8 810 1232 20 067 6 567 64 121 106 307 64 420 832 558 2002 27 dec
47 408 11 555 1126 20 996 6 339 73 817 82 844 64 323 794 992 2003 3 jan
48 541 8278 1 147 19 714 6 339 73 640 82 844 64 240 786 619 10
42 522 8 346 1136 17 259 6 339 74 025 82 844 64 246 773 267 17
58 993 8 872 1125 14 978 6339 74 217 82 844 64 070 778 863 24
65 146 9 426 1 054 15 759 6 339 73 719 82 848 64 071 786 730 31
52 197 8 473 1017 15 776 6 339 73 256 82 848 64 072 782 044 7 feb
51 338 8 543 1017 15 195 6339 72 734 82 848 64 370 775 370 14
58 968 8 421 1025 14 113 6 339 74 543 82 840 63 517 784 809 21
70 147 8 704 1 024 14 054 6 339 70 187 82 840 64 444 790 649 28
60 226 8 659 1 050 14 772 6339 69 932 82 840 64 444 749 960 7 mar
60 064 8 607 1 054 16 093 6 339 70 055 82 840 64 462 838 923 14
72 700 8 441 1 076 14 706 6 339 70 565 82 840 64 464 802 273 21
73 624 8 395 1071 14 490 6 339 64 227 82 840 64 469 798 674 28
53 949 8 858 1 081 15 366 6 168 65 081 68 005 64 468 774 429 4 apr
51 602 8 717 1 005 14 572 6 168 65 227 68 005 64 604 770 550 11
44 996 9172 1 045 14 304 6 168 65 907 68 005 64 606 776 461 18
59 278 8 455 1 048 14 132 6 168 65 475 68 005 64 656 800 643 25
40 143 9 506 1 048 12 990 6 168 65 853 67 910 64 657 760 351 2 maj
37 661 8 904 1032 13 626 6 168 65 634 67 910 64 685 765 135 9
46 332 8 803 1 029 13 644 6 168 65 729 67 910 64 711 771 868 16
69 296 9 551 987 16 002 6 168 65 231 67 910 65 021 793 894 23
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ECB:s viktigaste rintor

(nivder i procent per dr; fordndringar i procentenheter)

Triaderikraft fr.o.m." Inléningsfacilitet Huvudsakliga refinansieringstransaktioner Utlaningsfacilitet
Fastrinteanbud | Variabla rinteanbud
Fast rinta | Ldgsta anbudsréinta
Niva Forandring Niva Nivd | Forindring Niva Forandring
1 2 3 4 5 6 7
1999 1 jan 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 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 feb 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 mar 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 juni 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28 % 3,25 - 4,25 5,25 .
1 sep 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 maj 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 sep 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 dec 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 mar 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 juni 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
Kdilla: ECB.

1) Datum avser inldanings- och utlaningsfaciliteten. Réintedndringar trider, om inget annat anges, i kraft fr.o.m. avvecklingsdagen for den forsta
huvudsakliga refinansieringstransaktionen efter det att dndringen har tillkinnagivits. Férdndringen den 18 september 2001 trdidde i kraft samma

dag.

2) ECB-radet tillkidnnagav den 22 december 1998 att en overgangsatgdrd skall sdttas in under perioden 4 till 21 januari 1999. En smalare réintekorridor
med 50 réintepunkter skall gélla mellan réintan pa utlaningsfaciliteten och rintan pd inldaningsfaciliteten. Detta for att underlitta vid overgdangen till en ny
regim for marknadens deltagare.

3) ECB tillkinnagav den 8 juni 2000 att Eurosystemets huvudsakliga refinansieringstransaktioner, fr.o.m. den transaktion som trdder i kraft den 28 juni
2000, skulle genomforas som anbudsforfaranden med rorlig rdnta. Den ldgsta anbudsrintan avser den minimirdnta till vilken motparterna far ldmna

sina anbud.

Eurosystemets penningpolitiska transaktioner genom anbud "
(miljoner euro; rintor i procent per dr)

1. Huvudsakliga refinansieringstransaktioner 2

Avvecklingsdag Bud Tilldelning | Fastranteanbud Anbud till rorlig rinta
(belopp) (belopp)
Fast rinta Lagsta| Marginalrdnta 3 Vigd genom- Loptid (dagar)
anbudsrinta snittlig ranta
1 2 3 4 5 6 7
2003 8 jan 133 781 82 000 - 2,75 2,83 2,84 14
15 120 349 79 000 - 2,75 2,30 2,81 14
22 123 705 91 000 - 2,75 2,80 2,81 14
29 114 931 83 000 - 2,75 2,79 2,81 14
5 feb 115 836 86 000 - 2,75 2,78 2,79 14
12 100 544 75 000 - 2,75 2,76 2,78 14
19 125 104 95 000 - 2,75 2,77 2,78 13
26 110 698 83 000 - 2,75 2,75 2,76 14
4 mar 54 090 54 090 - 2,75 2,75 2,75 15
12 126 251 106 000 - 2,50 2,57 2,63 13
12 75 870 65 000 - 2,50 2,55 2,64 7
19 129 827 83 000 - 2,50 2,58 2,59 14
25 115 518 104 000 - 2,50 2,53 2,55 15
2 apr 112 031 71 000 - 2,50 2,53 2,54 14
9 133 547 101 000 - 2,50 2,53 2,53 14
16 126 889 77 000 - 2,50 2,53 2,54 14
23 156 979 125 000 - 2,50 2,54 2,55 14
30 106 071 38 000 - 2,50 2,55 2,55 14
7 maj 120 843 76 000 - 2,50 2,53 2,54 14
7 67 356 53 000 - 2,50 2,53 2,54 7
14 145 595 97 000 - 2,50 2,53 2,54 14
21 157 067 96 000 - 2,50 2,57 2,58 14
28 184 856 106 000 - 2,50 2,59 2,61 12
4 juni 72 372 72 372 - 2,50 2,50 2,50 14
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2. Langfristiga refinansieringstransaktioner

Avvecklingsdag Bud Tilldelning Fastranteanbud Anbud till rorlig rinta
(belopp) (belopp)
Fast rinta Marginalrénta Vigd genom- Loptid (dagar)
snittlig rédnta
1 2 3 4 5 6
2001 28 juni 44 243 20 000 - 4,36 4,39 91
26 juli 39 369 20 000 - 4,39 4,42 91
30 aug 37 855 20 000 - 4,20 4,23 91
27 sep 28 269 20 000 - 3,55 3,58 85
25 okt 42 308 20 000 - 3,50 3,52 98
29 nov 49 135 20 000 - 3,32 3,34 91
21 dec 38 178 20 000 - 3,29 3,31 97
2002 31 jan. 44 547 20 000 - 3,31 3,33 84
28 feb 47 001 20 000 - 3,32 3,33 91
28 mar 39 976 20 000 - 3,40 3,42 91
25 apr 40 580 20 000 - 3,35 3,36 91
30 maj 37 602 20 000 - 3,45 3,47 91
27 juni 27 670 20 000 - 3,38 3,41 91
25 juli 28 791 15 000 - 3,35 3,37 98
29 aug 33 527 15 000 - 3,33 3,34 91
26 sep 25 728 15 000 - 3,23 3,26 88
31 okt 27 820 15 000 - 3,22 3,24 91
28 nov 38 644 15 000 - 3,02 3,04 91
23 dec 42 305 15 000 - 2,93 2,95 94
2003 30 jan 31 716 15 000 - 2,78 2,80 90
27 feb 24 863 15 000 - 2,48 2,51 91
27 mar 33 367 15 000 - 2,49 2,51 91
30 apr 35 096 15 000 - 2,50 2,51 92
29 maj 30 218 15 000 - 2,25 2,27 91
3. Andra anbudstransaktioner
Avvecklingsdag Transaktionsart Anbud | Tilldelning |Fastranteanbud Anbud till rérlig rinta
(belopp) (belopp)
Fast rinta Hogsta Marginal | Vigd genom- [Loptid (dagar)
anbudsrinta ranta ¥ | snittlig rdnta
2 3 4 5 6 7
2000 5 jan® Inlaning till fast rinta 14 420 14 420 - - 3,00 3,00 7
21 juni  Omvind transaktion 18 845 7 000 - - 4,26 4,28 1
Euroomradets utvidgning
2001 30 apr ~ Omvind transaktion 105 377 73 000 - 4,75 4,77 4,79 7
12 sep  Omviénd transaktion 69 281 69 281 4,25 - - - 1
13 Omvind transaktion 40 495 40 495 4,25 - - - 1
28 nov  Omvind transaktion 73 096 53 000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002 4 jan  Omvind transaktion 57 644 25 000 - 3,25 3,30 3,32 3
10 Omvind transaktion 59 377 40 000 - 3,25 3,28 3,30 1
18 dec  Omvind transaktion 28 480 10 000 - 2,75 2,80 2,82 6
2003 23 maj  Inléning till fast rinta 3 850 3 850 2,50 - - \- 3
Killa: ECB.

1) Beloppen kan avvika nagot firdn de som redovisas i tabell 1.1, kolumnerna 6 till 8, pa grund av transaktioner som tilldelats men inte trdtt i kraft.
2)  Med verkan fran april 2002 klassificeras delade anbudstransaktioner, dvs. anbudstransaktioner med en veckas loptid genomford som standardiserade
anbudstransaktioner parallellt med huvudsakliga refinansieringstransaktioner. For delade anbudstransaktioner genomforda fore denna mdnad se

tabell 1.3.3.

3) Den 8 juni 2000 tillkinnagav ECB att fr.o.m. den transaktion som trdder i kraft den 28 juni 2000 skall Eurosystemets huvudsakliga

refinansieringstransaktioner genomforas som anbudsforfaranden med rorlig rinta. Med ligsta anbudsrinta avses den ldgsta rinta till vilken

motparter far limna anbud.
4) Med marginalrinta avses den ligsta rénta till vilken medel tilldelades.
5) Denna transaktion genomfordes med en hogsta réinta pa 3,00 %.
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Tabell 1.4

Kassakravsstatistik

1. Kassakravsbas i kreditinstitut som omfattas av kassakrav ¥ ?

(miljarder euro; vid periodens slut)

Kassakravsbas Totalt | Skulder pé vilka en kassakravskoeff. pa 2 % Skulder pa vilka en kassakravskoeff. pa 0 % tillimpas
per: tillimpas

Inlaning (dagslan, Skuldférbindelser Inlaning (med en Repor Skuldférbindelser

med en avtalad 16ptid |med en avtalad 16ptid avtalad 16ptid och med en

och uppsidgningstid paupp till 2 &r | uppsdgningstid pa avtalad 16ptid pa

pa upp till 2 ar) Over 2 ar) over 2 ar

1 2 3 4 5 6

2002 apr 11 076,4 6 176,1 404,9 13551 699,1 24412

maj 11 111,6 61504 410,5 13558 741,7 24532

juni 11 009,1 6 0833 407,5 13553 699,2 2 4639

juli 10 999,6 6 069,3 408,6 1 368,0 691,0 2 462,7

aug 10 952,0 6010,3 401,5 1359,7 703,2 2 4772

sep 11 054,3 6 0554 405,0 13735 747,6 2 4727

okt 11 113,6 6 052,0 4142 1379,1 790,5 2 4778

nov 11 207,0 61429 426,9 13652 784,2 2 4877

dec 11 116,8 61399 409,2 13819 725,5 2 460,3

2003 jan 11 100,8 6 048,5 426,0 13857 773,9 2 466,7

feb 11 2142 6 092,6 434,0 1396,4 808,2 24830

mar 11 2299 61172 427,4 1 404,1 782,7 2 498.5

apr ® 11 292,8 61523 429,1 1 4049 813,2 24934
Killa: ECB.

1) Skulder gentemot andra kreditinstitut som omfattas av ECB:s kassakravssystem, ECB och deltagande nationella centralbanker ingdr inte i
kassakravsbasen. Om ett kreditinstitut inte kan styrka beloppet avseende sina emissioner av skuldforbindelser med en loptid pa upp till 2 ar som
innehas av ovanndmnda institutioner far det dra av en viss procentuell andel av dessa skulder frdn sin kassakravsbas. Denna procentuella andel var
10 % fram till november 1999 och 30 % direfter.

2)  En uppfyllandeperiod startar den 24e varje manad och loper till den 23e foljande manad, kassakravet dr berdknat utifran kassakravsbasen i slutet av
den foregdaende manaden.

3) Inkluderar penningmarknadspapper. For ytterligare information, se Allmdnna anmdrkningar.

2. Kassakravsmedel V

(miljarder euro,; rdntor i procent per ar)

Uppfyllande- Kassakrav ? | Faktisk behallning ¥ Kassadverskott ¥ Kassaunderskott Rinta pé kassa-

period som slutar: kravsmedel ©

1 2 3 4 5

2002 juni 131,0 131,7 0,7 0,0 3,33

juli 130,7 131,3 0,6 0,0 3,32

aug 129,3 129,7 0,5 0,0 3,29

sep 129,0 129,5 0,5 0,0 3.28

okt 127,7 128,2 0.5 0.0 3.8

nov 128,7 129,2 0,5 0,0 3,28

dec 128.,8 1294 0,7 0,0 3,06

2003 jan 130,9 131,4 0.6 0,0 2.87

feb 130,4 131,0 0.6 0.0 2.78

mar 128,9 129,5 0,6 0,0 2,67

apr 130,0 130,5 0,5 0,0 2,53

maj 130,3 130,8 0,5 0,0 2.54

juni ® 131,2 . . . .
Kalla: ECB.

1) Denna tabell innehaller uppgifter for avslutade uppfyllandeperioder och kassakrav for innevarande uppfyllandeperiod.

2) Kassakravsbeloppet for varje enskilt kreditinstitut berdknas forst genom att den kassakravprocent tillimpas pa skulder som ingar i kassakravsbasen
som giller for motsvarande skuldkategori pa grundval av balansrdkningsuppgifter vid utgangen av varje mdanad. Ddrefter drar varje kreditinstitut av
ett generellt belopp pa 100 000 euro. Kassakraven aggregeras sedan for hela euroomradet.

3) Aggregerade genomsnittliga dagliga behdllningar hos kreditinstitut som dr skyldiga att ha ett positivt belopp pad sina kassakravskonton under uppfyl-
landeperioden.

4) Genomsnittliga faktiska kassakravsmedel under uppfyllandeperioden som gar utéver kassakravet, berdknade pa grundval av de kreditinstitut som har
uppyllt kassakravet.

5) Genomsnittliga underskott betrdffande kassakravsmedlen i forhallande till kassakravet under uppfvllandeperioden, berdknat pa grundval av de kre-
ditinstitut som inte har uppfyllt kassakravet.

6) Denna rdnta motsvarar genomsnittet under uppfyllandeperioden av ECB:s rdnta (vigd efter antalet kalenderdagar) pa Eurosystemets huvudsakliga re-
finansieringstransaktioner (se tabell 1.3).
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Banksystemets likviditetsstéllning
(miljarder euro; periodgenomsnitt av dagliga balanser)

Uppfyllande- Likviditetstillforande faktorer Likviditetsindragande faktorer Kredit- | Monetar
period som insti- bas ¥

slutar: Eurosystemets penningpolitiska transaktioner tutens

16pande

Euro- Huvud- Léng- | Utldnings- Ovriga | Inlanings- | Ovriga| Sedlar i Statlig| Ovriga | konton ¥

systemets sakliga fristiga facilitet | likvidi- facilitet | likvidi-| omlopp | inldning i| faktorer
nettotill-| refinansi- | refinansi- tetspa- tetsin- Euro- | (netto) ¥
|gangar i guld erings- erings- spiddande dragande systemet
och utlidndsk transak- transak- transak- transak-
valuta tioner tioner tioner ? tioner ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 apr 3954 112,7 60,0 0,4 0,0 0,2 0,0 285,9 55,9 95,3 131,2 417,3
maj 397,7 110,6 60,0 0,1 0,0 0,3 0,0 293,7 49,2 93,5 131,7 425,6
juni 396,2 112,6 60,0 0,5 0,0 0,4 0,0 300,8 45,1 91,2 131,8 433,0
juli 369,1 130,4 60,0 0,2 0,0 0,2 0,0 313,4 54,4 60,3 131,4 4450
aug 360,0 139,2 55,2 0,1 0,0 0,1 0,0 322,8 50,9 50,8 129,9 452,8
sep 362,3 140,9 50,8 0,1 0,0 0,2 0,0 323,6 49,1 51,7 129,6 4534
okt 370,0 146,1 45,3 0,1 0,0 0,1 0,0 329,2 45,6 58,2 128,3 457,6
nov 372,1 147,5 45,0 0,1 0,0 0,1 0,0 334,0 42,8 58,6 129,3 463,4
dec 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 jan 360,9 176,3 45,0 0,5 0,0 0,3 0,0 3539 43,7 53,3 131,6  485.8
feb 356,4 168,6 45,0 0,3 0,0 0,3 0,0 340,7 50,2 48,0 131,1 472,2
mar 352,5 179,5 45,0 0,2 0,0 0,1 0,0 347,8 59,1 40,6 129,6  477,5
apr 3374 179,4 45,0 0,1 0,0 0,2 0,0 358,5 52,1 20,5 130,6  489,3
maj ® 333,1 177,1 45,0 0,4 0,0 0,2 0,1 366,2 42,6 15,5 130,9 497,3
Kiilla: ECB.

1) Banksystemets likviditetsstillning definieras som euroomrddets kreditinstituts behdllningar i euro pd lopande rdkningar i Eurosystemet. Beloppen
hdrleds fran Eurosystemets konsoliderade balansrdikning.

2)  Exkluderar utgivna skuldcertifikat som pabérjats av de nationella centralbankerna under etapp tva av EMU.

3) Resterande poster i Eurosystemets konsoliderade finansiella stdillning.

4) Lika med skillnaden mellan summan av likviditetstillforande faktorer (posterna 1-5) och av likviditetsind de faktorer (posterna 6-10).

5) Berdknat som summan av inlaningsfaciliteten (post 6), sedlar i omlopp (post 8) och kreditinstitutens behallningar pa lopande konton (post 11).
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2 Monetar utveckling och investeringar i

euroomradet
Tabell2.

Aggregerad balansrikning for Eurosystemet
(miljarder euro (ej sdsongrensat; vid periodens slut))

1. Tillgangar

Totalt
Lén till Innehav Innehav Ut- An-| Ovriga
hemma- MFI Y | Offent-| Ovriga| av andra MFI| Offent- | Ovriga |av aktier/ MFI | Ovrigallindska | liggn. till-
horande lig| hemma-|  virde- lig| hem-| andelar hemma- till- till- | gangar
i euro- sektor [horande| papper sektor | maho-| utg. av hérande|gingar V | gdngar
omrédet i euro-| @n aktier rande | hemma- i euro-
omradet| utg. av i euro- | hérande i omradet
hemma- omra- euro-
hérande i det| omradet
euroomr.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2000 445,0 4274 17,1 0,5 97,4 2,5 93,6 1,3 15,3 43 11,0 380,7 11,2 56,1 1005,7
Euroomradets utvidgning
2001 2kv 426,0 398,2 27,2 0,6 1058 3,1 101,5 1,2 14,2 4,6 9,6 4147 119 54,5 10272
3kv 388,2 3604 272 0,6 106,6 3,7 101,9 1,1 13,1 4,8 83 397,1 11,9 54,8 971,7
4kv 412,7 386,4 25,7 0,6 1070 3,8 101,8 1,3 13,8 4,6 9,2 3990 11,9 54,3 998,6
2002 1kv 381,3 354,9 25,8 0,6 106,5 4,1 101,0 1,4 13,8 4,7 9,1 4144 119 101,5 1029,4
2002 apr 3442 317,8 258 0,6 1075 5,0 101,4 1,1 13,5 4,7 8,8 4012 12,0 103,3  981,7
maj 356,1 329,7 25,7 0,6 107,0 4,9 101,0 1,0 13,3 4,7 8,6 3944 12,0 105,4 9882
juni 387,7 361,3 25,7 0,6 1079 4,9 101,6 1,4 12,9 4,7 82 372,7 12,0 108,8 1001,9
juli 364,0 337,7 257 0,6 108,88 53 101,9 1,7 12,7 4,7 79 3779 12,1 110,4 9859
aug 363,4 337,5 25,3 0,6 110,8 5,4 103,3 2,1 12,8 4,8 8,0 3779 12,1 110,8 9878
sep 365,6 339,6 253 0,6 1125 5,8 104,6 2,2 12,3 4,8 7,5 386,0 12,1 112,4 10009
okt 370,8 344,8 253 0,6 1135 6,5 106,1 0,9 13,0 4,8 82 3799 12,1 115,1 10044
nov 3773 3513 25,3 0,6 1150 7,0 107,1 0,9 13,5 4,8 8,6 3790 9,8 119,2 1138
dec 416,2 391,3 24,2 0,6 94,5 7,6 86,0 0,8 13,2 4,8 83 3748 11,9 132,3 10428
2003 jan 412,3 387,5 24,2 0,6 96,7 8,5 87,4 0,8 13,0 4,9 8,1 3733 12,1 116,9 10248
feb 410,2 3854 24,1 0,6 100,7 9,1 90,8 0,8 12,9 5,0 7,9 3633 12,0 121,1 1020,5
mar 411,8 387,0 24,1 0,6 1052 9,5 94,8 0,8 12,5 5,1 7,5 349,7 11,9 123,6 1015,1
apr ® 369,6 3449 24,1 0,6 107,6 9,6 97,1 0,8 13,0 5,1 7,9 341,0 12,0 128,2  971,9
2. Skulder
Totalt
Utelopande Inlaning Utgivna Eget| Utldndska Ovriga
sedlar fran hem- MFI Y Staten | Ovrigoffentl. skuld- kapital skulder skulder
och mynt | mahdrande sektor/ovriga| forbindelser
i euro- hemmahdr. i 2
omrédet euroomradet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 390,2 3273 270,4 47,1 9,8 3.8 197,5 29,9 57,0 1 005,7
Euroomradets utvidgning
2001 2kv 368,8 342,2 274,1 51,8 16,3 5,6 223,7 32,6 54,2 1027,2
3kv 346,1 323,6 269,4 37,6 16,6 5,5 209,2 30,0 57,3 971,7
4 kv 285,9 391,9 342,4 35,1 14,4 4,6 209,8 35,6 70,8 998,6
2002 1kv 309,1 355,1 282,4 56,3 16,4 4,6 217,8 36,9 105,9 1029,4
2002 apr 311,2 323,5 254,8 50,8 17,9 4,6 212,7 32,4 97,2 981,7
maj 319,6 326,6 268,4 40,7 17,4 4,6 207,9 31,6 98,0 988,2
juni 329,3 3543 285,2 51,5 17,5 4,6 182,3 31,0 100,5 1001,9
juli 340,1 316,0 247,4 52,9 15,6 4,6 183,7 35,1 106,6 985,9
aug 3423 318,7 255,8 47,3 15,6 4,6 186,4 31,0 104,9 987,8
sep 347,0 317,6 258,9 41,7 17,0 4,6 190,2 32,5 109,1 1 000,9
okt 3553 313,5 254,4 40,8 18,3 4,6 187,9 31,4 111,9 1 004,4
nov 360,8 319,3 2552 46,2 17,9 3,6 185,7 31,5 112,9 1013,8
dec 392,9 328,4 283,3 29,5 15,6 3,6 165,9 32,9 119,1 1042,8
2003 jan 352,1 348,3 284,1 49,3 15,0 3,6 164,2 30,2 126,4 1024,8
feb 358,1 346,0 276,9 54,2 14,9 2,8 159,5 28,6 125,5 1 020,5
mar 365,4 345,8 279,0 50,7 16,2 2,7 149,2 28,7 123,3 1015,1
apr ® 378,7 292,1 2332 42,0 16,9 2,7 144,6 27,6 126,1 971,9
Killa: ECB.

1) Sedan slutet av november 2000 dr saldon i samband med Targetsystemet foremal for daglig nettning genom novation. Detta innebdr att varje nationell
centralbanks bilaterala position gentemot ECB och andra nationella centralbanker har ersatts med en enda bilateral nettoposition gentemot ECB. Ndr
det gdller bruttopositioner i Target vid mdnadsslut 1999 och 2000 (januari till oktober), se motsvarande fotnot i ECB:s mdnadsrapport for februari
2000 och december 2000.

2)  Inkluderar penningmarknadspapper. For ytterligare information, se Allmdnna anmdrkningar.

[ 2%

ECB Madnadsrapport * Juni 2003



Aggregerad balansrikning for euroomradets MFI exkl. Eurosystemet
(miljarder euro (ej sdsongrensat; vid periodens slut))

1. Tillgangar

Totalt
Lén till Innehav Pen- | Innehav Ut- An- |Ovriga
hemma- | MFI | Offent- | Ovriga | avandra | MFI |[Offent- | Ovriga | ning- av | MFI | Ovriga|lindska | liggn.| till-
hoérande lig hemma- |  vérde- lig| hem-| mark-| aktier/ hemma- till- till- [gangar
i euro- sektor [hérande | papper sektor | maho-| nads-| andelar horande| gangar | gangar
omradet i euro- | dn aktier rande | papper | utg. av i euro-
lomradet [ utg. av i euro- hemma- omradet
hemma- omra- horande
horande i det i euro-
euroomr. omradet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2000 104198 35104 817,8 6091,5 2311,51051,4 9959 264,2 23,3 750,9 2402 510,8 20262 158,7 1015,2 16 705,6
Euroomradets utvidgning
2001 2kv 108944 36983 808,55 6387,6 2529211233 11049 300,9 32,9 799,3 251,3 548,0 2290,1 163,5 1128,3 178377
3kv 109532 37293 802,6 6421,3 25432 1123,5 1093,3 326,44 36,1 771,6 245,1 526,4 2300,6 1657 1115,8 17886,2
4kv 111347 37940 822,0 6518,7 25359 11229 10774 335,6 38,5 810,8 251,9 559,0 2408,8 168,1 1129,5 18226,3
2002 1kv 112108 37784 826,8 66055 26469 1173,5 11281 3453 46,6  811,4 260,0 551,4 2430,8 164,5 1031,1 183422
2002 apr 112649 3817,7 806,7 6640,6 26532 1183,6 1127,8 341,8 47,5 8254 267,5 557,9 24253 164,2 1011,2 18391,8
maj 11329,0 3866,4 803,4 6659,1 26739 1188,7 1141,2 3439 50,8 826,0 265,7 5603 24514 1644 984,6 18480,1
juni 113347 38398 804,4 6690,5 26750 11959 1137,5 341,7 58,3 819,0 2634 555,6 2358,6 164,3 1002,3 184122
juli 11339,5 3844,7 802,8 6691,9 26719 1192,8 11355 343,6 60,5 808,1 266,9 541,2 2378,8 164,6 1025,6 18449,0
aug 11321,2 3836,8 792,7 6691,7 2657,6 1187,0 1131,7 3389 60,9 816,7 265,5 551,1 2367,3 165,6 1011,0 18400,2
sep 11406,6 38850 7955 6726,1 26872 1190,0 1148,6 348,6 62,1  805,1 263,6 541,5 2427,5 166,2 1057,9 18612,6
okt 114635 39264 7951 6742,0 2680,0 11855 11423 3522 63,7 819,5 266,0 553,5 2483,6 167,1 1021,1 18698,6
nov 115922 40345 803,9 6753,9 2706,7 1203,5 1147,3 3558 65,6  822,9 264,7 558,2 25582 167,1 10553 18968,1
dec 11613,1 4019,7 812,6 6780,9 2671,2 1170,0 11350 366,2 62,4 827,6 263,3 564,4 24655 167,6 1051,8 18859.3
2003 jan 11657,8 4049,0 804,7 6804,1 2780,7 1218,6 11882 373,9 65,3  815,5 256,0 559,5 2478,6 164,2 1015,5 18977,9
feb 11734,1 4099,3 804,1 6830,6 28159 1227,8 1207,8 380,3 66,4 812,1 2559 556,2 25456 162,9 1042,1 19179,2
mar 117257 4064,8 8056 68554 2831212355 12133 3823 66,8 8153 258,7 556,6 25449 161,0 1032,6 191775
apr® 11790,7 4099,7 800,4 6890,6 2851,1 1224,6 1228,1 398,5 69,9  836,1 260,2 5759 2564,6 159,0 1046,2 19317,6
2. Skulder
Totalt
Ute- |[nlaning Andelar | Utgivna Eget Ut- | Ovriga
16p- fran MFI| Staten| Ovrig of- ipen- | skuld-| kapital | ldindska | skulder
ande | hemma- fentlig sek-| Dags- Med Med Ater- ning- | forbin- skulder
sedlar | horande tor/dvriga lan | avtalad upp-| kops-| mark- |delser??
och | 1ieuro- hemmahdo- 16ptid sdg- avtal nads-
mynt | omradet rande i ningstid fonder 2
euro-
omradet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2000 0,0 9057,1 36793 1174 5260,5 16489 21598 12769 1749 3233 27129 940,5 2299,5 13722 16705,6
Euroomradets utvidgning
2001 2kv 0,0 9424,1 38056 113,7 55048 17159 2236,6 13308 221,5 390,2 2861,3 998,1 27138 1450,1 178377
3kv 0,0 94848 3839,0 110,2 55355 1733,7 22335 13426 2257 417,3 28755 1011,1 26134 1484,1 17886,2
4kv 0,0 9696,6 3829,6 103,9 5763,1 1882,1 2257,5 14050 2185 436,5 28829 10419 26874 1480,9 182263
2002 1kv 0,0 96954 38521 101,2 5742,1 1823,1 22663 14230 229,6 4779 2966,1 1057,6 27544 1390,7 183422
2002 apr 0,0 9742,5 3871,8 106,7 57639 1852,1 2269,0 14147 228,1 4850 29694 1064,1 27415 13894 183918
maj 0,0 9810,7 3920,5 108,3 57819 1852,8 22788 14155 2348 4934 29940 1071,3 27234 13872 18480,1
juni 0,0 9836,4 39266 103,5 5806,3 1898,8 22563 1421,7 229,6 497,5 29846 1071,6 2589,0 14332 184122
juli 0,0 9818,1 3932,1 99,0 5787,1 1870,1 2263,8 14243 2288 510,7 2989,6 10814 2613,1 1436,1 18449,0
aug 0,0 97799 39183 93,6 5768,0 18362 22654 14298 236,5 5243 3002,0 10882 25853 1420,5 18400,2
sep 0,0 9870,6 3960,8 104,6 58052 1891,3 2242,8 14328 2383 522,5 30043 10941 26422 14789 18612,6
okt 0,0 9942,0 4020,2 111,0 58108 1873,5 2263,8 14381 2356 5264 30104 1097,0 26665 14563 18698,6
nov 0,0 10092,3 4127,2 101,3 5863,8 19257 2259,8 14487 229,6 542,8 3038,1 1100,1 27062 1488,6 18968,1
dec 0,0 10198,9 4136,5 106,9 59555 1984,6 22645 14796 2269 5329 2992,7 1108,8 25943 1431,7 188593
2003 jan 0,0 10200,1 4162,2 1054 5932,5 19332 22662 1500,1 233,0 6003 30172 1113,0 26327 1414,6 189779
feb 0,0 102974 4220,3 121,6 59555 19329 22752 15135 2338 613,8 30372 1110,7 26860 14342 19179,2
mar 0,0 10307,7 4197,3 120,2 59903 1969,0 22769 15212 2232 617,7 30456 11168 26649 14249 191775
apr® 0,0 10340,0 4196,7 1139 60294 1987,5 22820 15274 232,6 6334 300663 1117,8 2687,0 1473,1 19317,6
Kalla: ECB.
1) Inkluderar penningmarknadspapper. For ytterligare information, se Allmdnna anmdrkningar.
2)  Summor som innehas av hemmahdérande i euroomrddet. Summor som innehas av icke hemmahérande i euroomrddet dr inkluderade i de utlindska
tillgangarna.
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Konsoliderad balansrikning for euroomradets MFI inkl. Eurosystemet
(miljarder euro (ej sdsongrensat,; vid periodens slut))

1. Tillgangar, nivaer

Totalt
Lan till Innehav Innehav | Utlindska| Anligg- Ovriga
hemma- | Offentlig Ovriga av andra Offentlig Ovriga| av aktier/ [tillgingar ¥ nings- | tillgangar
horande sektor| hemma- |virdepapper sektor| hemma- andelar tillgangar
i euro- horande | én aktier ut- horande utg. av
omradet i euro- givna av i euro- hemma-
omradet hemma- omradet | horande i
hoérande euroomrad.
i euroomrad.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 okt 72788 827,2 6451,6 1516,6 1186,8 329,9 543,7 2742,5 178,3 11642 134242
nov 73452 8433 6501,9 1524,1 1191,0 333,1 544.,6 2827,6 179,1 11539 135745
dec 7367,0 847,7 65193 1516,1 1179,2 336,9 568,1 2807,8 180,0 1137,6 13 576,7
2002  jan 7379,2 844.8 65344 15483 1206,3 341,9 568,1 2 829,6 177,5 11648 136673
feb 7396,2 847,5 6548,7 15577 12078 349,9 566,7 28332 176,6 1126,8 136572
mar 74588 852,6 6 606,1 15757 1229,1 346,6 560,5 28452 176,4 1077,7 13 694,3
apr 7 473,6 832,4 66412 15722 12293 342,9 566,8 2 826,5 176,2 10650 136802
maj 7488,9 829,2 6 659,7 15872 12423 345,0 568,9 28458 176,4 10443 137115
juni 75212 830,1 6691,1 1582,0 1239,0 343,0 563,9 27312 176,2 1067,6 136422
juli 7521,1 828.5 6 692,6 15827 12374 3453 549,1 2756,7 176,7 1092,7 13 679,1
aug 75104 818,0 6692,3 1576,0 1235,0 341,0 559,1 27453 177,7 1080,6 13 649,1
sep 75475 820,8 6726,8 1603,9 12532 350,8 549,1 28135 178,3 1130,0 138222
okt 7563,1 820,4 67427 1601,6 1248,5 353,1 561,6 2863.,5 179,3 10948 138639
nov 75837 829,2 67545 1611,1 12544 356,7 566,9 29372 177,0 11351 140109
dec 76183 836.,8 67815 1588,1 1221,0 367,1 572,7 2 840,3 179,5 11322 139311
2003  jan 7 633,6 8289 68047 1650,3 12755 374,8 567,5 28519 176,3 1092,5 139728
feb 7 659,5 8283 68313 1679,7 1298,6 381,1 564,1 2908,9 174,9 11244  14112,0
mar 7 685,7 829.,7 6856,0 16913 1308,1 383,2 564,1 2 894.,6 172,9 11179 141270
apr ® 77157 8245 6891,2 17245 13252 399,3 583,8 2905,7 171,0 1131,9 142331
2. Skulder, nivaer
Totalt
Ute- |Inldning | Inlaning Pen-| Utgivna Eget Ut-| Ovriga| Over-
16pande fran | fran 6vr. | Lopande Med Med Ater- ning-| skuld-| kapital | landska | skulder| skjut-
sedlar | staten off. avtalad upp- | kops-| mark-| forbin- skul- ande
och mynt sektor/ 16ptid sig- avtal nad-| delser 2 der? skulder
4 ovr. ningstid fonds- mellan
hemma- andelar/ MFI
hérande enheter ¥
i euro-
omradet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 okt 295,5 1533 55748 17503 22376 13519 2351 3923 17679 981,1 26652 15887 5,5 134242
nov 279,7 150,2 56281 17981 22392 13650 2259 4008 17603 982,6 27299 16324 10,4 135745
dec 239,7  139,0 5777,6 18962 22579 14050 218,5 398,0 1760,8 9952 27230 15518 -8,5 13 576,7
2002 jan 246,5 1489 57369 18478 22541 14188 216,2 416,6 17759 10075 27594 1573,6 2,0 136673
feb 240,3 1557 5736,7 18433 22514 14209 221,1 427,0 17782 1011,5 27680 15388 1,1 136572
mar 2543 157,5 57585 1839,1 2266,7 1423,0 229,6 431,2 1793,1 1010,7 2791,3 1496,6 1,3 136943
apr 261,7 157,5 5781,8 1869,7 22693 14147 228,1 437,5 17855 10046 27740 1486,6 -8,9 13 680,2
maj 273,8 149,0 57993 1869,8 2279,1 14155 2348 442,6 18050 10088 27551 14852 -7,3 137115
juni 285,8 155,0 58239 1916,0 22566 1421,7 229,6 439.2 17833 9858 26199 1533,6 10,7 136422
juli 296,8 1519 5802,6 18854 22064,1 14243 2288 4503 17961 9934 2648,1 15427 -2,9  13679,1
aug 301,1 141,0 57836 1851,6 22657 14298 236,5 4634 18143 10043 26163 15254 -0,2 13 649,1
sep 306,7 146,3 58222 1908,0 2243,1 1432,8 2383 4604 1813,0 10159 26748 15880 -5,0 138222
okt 3139  151,8  5829,1 18914 2264,1 14381 2356 462,7 18230 10140 26979 15682 3,3 138639
nov 321,4  147,5 5881,7 19432 22602 14487 229,6 477,1 1831,1 10162 27378 16015 -3,4 140109
dec 341,2 1364 5971,1 1999,8 22648 14796 226,9 470,6 1818,6 10065 26272 15508 8,8 139311
2003  jan 312,1 154,77 59474 19479 22665 1500,1 233,0 5350 17936 10163 26629 1541,1 9,7 139728
feb 3193 1758 59704 1947,5 22755 1513,5 233,8 5473 1803,0 10093 27145 15598 12,5 14 112,0
mar 327,1 170,9 60064 19849 2277,1 1521,2 2232 550,8 18033 10022 2693,6 15482 244 14 127,0
apr @ 336,2 1559 6046,4 2004,1 22823 15274 232,6 5635 18349 9972 27146 15992 -14,7 14 233,1
Kdilla: ECB.
1) Berdknat utifran mdnatliga nivaskillnader efter korrigering for omklassificeringar, andra omrdkningar, vixelkursfordndringar och alla andra for-

dndringar som inte orsakas av transaktioner.
2) Inkluderar penningmarknadspapper. For ytterligare information se Allmdnna anmdrkningar.
3) Se tabell 2.1, fotnot 1.
4)  Summor som innehas av hemmahdérande i euroomrddet. Summor som innehas av icke hemmahorande i euroomradet dr inkluderade i de utlindska tillgangarna.

| 4%

ECB Madnadsrapport * Juni 2003



3. Tillgéngar, floden

Totalt
Lan till Innehav Innehav | Utlindska| Anligg- Ovriga
hemma- | Offentlig Ovriga av andra Offentlig Ovriga | av aktier/ |tillgdngar * nings- | tillgangar
horande sektor| hemma- | virdepapper sektor| hemma- andelar tillgdngar
i euro- horande |dn aktier utg. horande utg. av
omradet i euro- | avhemma- i euro- hemma-
omradet hérande omradet | horande i
i euroomrad. euroomrad.
2)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 nov 65,7 16,0 49,7 9,9 7,9 2,1 =32 65,9 1,1 59 1455
dec 25,6 3,7 21,9 -8,4 -10,3 2,0 22,1 -25.8 1,1 -17,1 -2,5
2002 jan 9,4 23,1 12,6 27,1 21,9 52 -0,3 -0,2 -2,5 26,6 60,1
feb 19,0 2,7 16,2 9,2 1,2 8,0 0,6 0,3 -0,9 -39,3 -11,1
mar 64,2 52 59,0 14,1 16,9 -2,9 -7,6 19,8 0,0 -48,1 42,4
apr 21,7 -20,0 41,6 -1,9 1,5 =33 6,3 17,8 -0,2 -13,1 30,6
maj 253 -2,8 28,1 12,7 9,7 3,0 0,9 73,3 0,2 -20,8 91,6
juni 40,7 1.4 39,3 -3,0 -1,3 -1,7 -5,1 -27,1 -0,2 23,7 28,9
juli -4,6 -1,8 2,8 22,5 -2,0 -0,5 -11,7 -1,8 0,5 23,9 3.8
aug -10,7 -10,9 0,2 -5,7 -3,1 -2,6 9.4 -10,7 1,0 -12,1 -28.8
sep 38,3 2,8 35,4 20,8 11,5 9.3 -4.4 65,7 0,6 47,8 168,7
okt 18,2 -0,4 18,6 -0,4 -2,6 2,2 10,3 54,9 0,9 -35,8 48,1
nov 25,7 9,0 16,7 9,4 6,1 3.4 1,9 84,7 -2,3 39,6 159,0
dec 50,0 8,0 42,0 -39 -14,1 10,2 4,7 -33,5 1,7 -12,8 6,2
2003 jan 25,9 1,3 24,6 24,1 20,0 4,1 -0,6 17,8 -2,0 -25.8 40,0
feb 28,4 -2,4 30,8 24,5 17,8 6,7 -2,3 66,3 -1,5 28,9 1442
mar 34,1 1,5 32,6 14,2 11,8 2.4 0,6 6,5 0,0 -17,1 38,4
apr ® 36,8 -5,0 41,8 29,2 17,9 11,3 15,4 39,8 -1,9 11,0 130,2
4. Skulder, floden V
Totalt
Ute- |Inldning | Inldning Pen- | Utgivna Eget Ut-| Ovriga| Over-
16pande fran | fran 6vr. | Lopande Med Med Ater- ning-| skuld-| kapital | landska | skulder| skjut-
sedlar | staten off. avtalad upp-| kops-| mark-| forbin- skulder ¥ ande
och mynt sektor/ loptid sdg- avtal nad-| delser skulder
ovr. ningstid fonds- 24 mellan
hemma- andelar/ MFI
hérande enheter ?
i euro-
omradet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 nov -15,7 -3,0 51,4 47,1 0,3 13,1 9,2 9,7 23,8 2,9 38,6 33,2 4,6 145.5
dec -40,0 -11,2 1494 98,4 18,4 40,0 -7.4 -1,3 -0,5 13,6 -16,9 76,1 -19.,5 -2,5
2002 jan 6,8 10,4 -42,5 -49,5 23,1 12,4 2,3 19,5 10,4 14,2 14,1 15,8 11,3 60,1
feb -6,2 6,9 0,2 -4,3 -2,5 2,1 4,9 10,4 4.8 -0,8 11,2 -36,8 -0,7 -11,1
mar 14,0 1,7 22,8 -3.8 16,1 2,2 8.4 33 18,4 2,7 25,5 -55,3 9.3 42,4
apr 7,4 0,0 27,6 32,0 52 -8,2 -1,5 7,9 -1,7 -5,2 20,3 -16,2 -9,6 30,6
maj 12,2 -8,5 24,5 2,3 14,3 1,1 6,7 4,0 29,5 3,7 34,0 9,2 1,5 91,6
juni 12,0 6,0 31,1 48,1 -17.4 6,4 -6,1 -7,2 4 -17.1 -68,2 55,4 15,6 28,9
juli 11,0 -3,1 =245 -31,7 5,5 2,5 -0,7 12,0 5,5 9,6 -4,2 10,9 -13,5 3.8
aug 4.4 -11,0 -4,7 -33,6 15,7 5,5 7,7 12,3 4,0 9,0 -25,1 -20,5 2,8 -28,8
sep 5,6 1,6 39,5 56,4 -22,3 3,0 2.4 2,7 15,8 9,3 47,6 53,9 -1,9 168,7
okt 7,2 5,5 7.8 -16,4 21,7 53 -2,8 2,1 11,3 0,0 25,4 -20,5 9,4 48,1
nov 7,5 -4,3 54,8 52,2 -3,6 10,6 -4.4 14,7 11,5 2,0 49,3 29,3 -5,9 159,0
dec 19,8 -11,0 86,3 49,2 8,6 31,2 -2,8 -6,1 -6,1 8,9 -55,4 -42.4 12,3 6,2
2003 jan -74 15,2 -16,5 -50,4 -1.4 20,6 14,7 19,4 12,3 11,0 10,5 -9.4 4,9 40,0
feb 7,2 18,6 22,9 -0,5 9,1 13,5 0,9 12,2 9,7 -4,3 55,4 17,1 5.4 1442
mar 7.8 -5,0 38,0 38,1 2,7 7.8 -10,7 4.2 1,4 -2,8 -8,3 -8,8 11,9 38,4
apr ® 9,1 -15,0 43,4 20,4 7,2 6,3 9,5 12,2 31,8 -1,1 44,3 439 -38.5 130,2
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Tabell 2.4

Penningmiingdsmétt V och motposter
(miljarder euro (ej sdsongrensat) och procentuell okningstakt, om inte annat anges)

1. Penningmiingdsmatt; utestiende nivaer vid periodens slut

M2
Totalt Index
Ml Inlaning Inlaning dec 01 =100 %
Totalt Index med avtalad med upp-
Utelopande Avista- dec 01 =100%| 16ptid pa upp sdgnings-
sedlar inlaning till 2 ar tid pa upp
och mynt till 3 man.
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 okt 295,5 1816,1 21116 95,66 1074,7 1311,6 44979 96,46
nov 279,7 1 864,6 21443 97,11 1077,6 13264 45482 97,50
dec 239,7 1968,2 22079 100,00 1088,8 13679 4 664.,6 100,00
2002 jan 246,5 1921,9 2168,4 98,16 1 080,9 1390,4 4639,7 99,44
feb 240,3 1917,1 21574 97,67 1076,7 1394,5 4628,6 99,21
mar 254,3 19142 2168.,5 98,19 1 088,5 13979 4654.8 99,79
apr 261,7 19455 22072 100,01 1092,0 13919 4691,1 100,64
maj 273,8 19454 22192 100,65 1 099,6 1394,0 47128 101,23
juni 285,8 1992,1 22719 103,40 1074,8 1.400,0 47527 102,23
juli 296,8 19593 2256,1 102,37 1083,7 1403,0 4742,8 101,89
aug 301,1 19274 22285 101,12 1 096,8 1408,9 47343 101,72
sep 306,7 19843 2291,0 103,96 1073,6 1411,1 4775,6 102,60
okt 3139 19683 22822 103,57 1 093,6 1417,7 47935 103,00
nov 3214 20209 23423 106,31 1 086,2 1428,8 48572 104,38
dec 341,2 2082,7 24238 109,68 10753 1460,7 4959,8 106,50
2003  jan 312,1 2028,7 23408 106,97 10774 14854 4903,6 105,82
feb 319,3 2029,0 23484 107,31 1079,5 1500,9 4928,7 106,36
mar 327,1 2067,4 2394,6 109,46 1072,8 1512,6 4980,0 107,50
apr ® 336,2 20872 24234 110,83 1081,4 1521,8 5026,6 108,57
2. Penningméngdsmatt; floden ¥
M2
Totalt Arlig
Ml Inlaning Inlaning procentuell
Totalt Procentuell med avtalad med upp- Okningstakt 4
Utelopande Avista- Skningstakt ¥|  16ptid pa upp sdgnings-
sedlar inlaning till 2 ar tid pa upp
och mynt ¥ till 3 mén.
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 nov -15,7 47,8 32,0 5,5 1,9 14,8 48,7 59
dec -40,0 103,9 63,9 5,1 11,1 41,5 116,4 6,1
2002 jan 6,8 -47,4 -40,6 6,7 -6,7 21,1 -26,2 6,7
feb -6,2 -4,6 -10,8 6,3 -4,0 ,1 -10,7 6,3
mar 14,0 -2,6 11,4 6,3 12,3 3.4 27,1 6,4
apr 7.4 32,8 40,2 6,6 5.4 -5,8 39,7 6,4
maj 12,2 2,0 14,2 6,4 10,9 2,3 27,4 6,7
juni 12,0 48,6 60,6 7,3 -20,6 6,3 46,2 6,6
juli 11,0 -33,8 -22,8 7,3 4,2 2,8 -15,8 6,4
aug 4,4 -31,7 -27,3 8,0 13,5 6,0 -7,9 6,6
sep 5,6 56,9 62,5 8,0 <233 2,2 41,4 6,4
okt 7,2 -15,8 -8,6 83 20,4 6,7 18,4 6,8
nov 7,5 53,0 60,5 9,5 <73 11,1 64,3 7,1
dec 19,8 54,3 74,2 9,7 -7,9 32,1 98,4 6,5
2003 jan -7,4 -52,4 -59,9 9,0 33 24,9 -31,7 6,4
feb 7,2 0,3 7,5 9,9 2,1 15,5 25,1 7,2
mar 7,8 39,1 46,9 11,5 -5,8 11,8 52,9 7,7
apr ® 9,1 21,0 30,1 10,8 10,1 9,3 49,6 7,9
Kdlla: ECB.

1) Penningmdngdsmdtten omfattar MFI:s och statens (postvisendet, finansministeriet) monetira skulder gentemot icke-MFI hemmahérande i euro-
omrddet exkl. staten.
2) M3 och dess komponenter omfattar inte andelar i penningmarknadsfonder och skuldforbindelser med en loptid pd upp till 2 ar som innehas av
hemmahdrande utanfor euroomrddet.
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3)
4)

5)

M3 2)
Aterkops- Andelar i penning- | Skuldforbindelser med en Totalt Index
avtal marknadsfonder| 18ptid pa upp till 2 ar > dec 01 =100 >
9 10 11 12 13
235,1 392,3 149,5 52747 97,16 2001 okt
225,9 400,8 152,2 53271 98,16 nov
218,5 398,0 145,9 54270 100,00 dec
216,2 416,6 141,8 54144 99,83 2002 jan
221,1 427,0 138,8 54155 99,84 feb
229,6 431,2 137,2 5453,0 100,56 mar
228,1 437,5 134,7 54914 101,35 apr
234,8 442,6 144,0 55342 102,23 maj
229,6 439,2 132,9 55543 102,71 juni
228,8 450,3 125,5 55474 102,46 juli
236,5 463,4 126,5 5560,7 102,71 aug
238,3 460,4 131,3 5605,7 103,53 sep
235,6 462,7 133,7 56254 103,91 okt
229,6 477,1 131,1 5695,1 105,23 nov
226,9 470,6 127,7 57849 106,82 dec
233,0 535,0 108,3 5779.8 106,98 2003 jan
233,8 547,3 108,8 5818,7 107,69 feb
2232 550,8 101,0 58550 108,39 mar
232,6 563,5 125,8 59485 110,09 apr ®
M3 2)
Aterkops- Andelar i penning-|Skuldférbindelser med en Totalt Arlig procentuell
avtal marknadsfonder| 16ptid pa upp till 2 &r okningstakt
3)
9 10 11 12 13
-9,2 9,7 5,1 54,3 7,6 2001 nov
-1,4 -1,3 -7,8 99,9 7,6 dec
-2,3 19,5 -0,3 -9,2 7,7 2002 jan
4,9 10,4 -39 0,7 7,3 feb
8,4 33 0,2 39,0 7.3 mar
-1,5 7,9 -3.4 42,7 7,2 apr
6,7 4,0 9,8 47,9 7,5 maj
-6,1 27,2 -1,4 25,6 7,2 juni
-0,7 12,0 -8,7 -13,2 6,9 juli
7,7 12,3 1,1 13,2 7,1 aug
2,4 -2,7 3,6 44,7 7,0 sep
-2,8 2,1 2,5 20,2 6,9 okt
-4.4 14,7 -2,7 71,9 7,2 nov
-2,8 -6,1 -39 85,7 6,8 dec
14,7 19,4 6,2 8,6 7,2 2003 jan
0,9 12,2 0,2 38,4 7,9 feb
-10,7 4,2 -8,6 37,9 7.8 mar
9,5 12,2 20,6 91,9 8,6 apr®

For berdkningarna av index och tillvixttal se Tekniska anmdrkningar.
Berdknat fran manatliga avvikelser justerade for omklassificeringar, andra omvdrderingar, vixelkursvariationer och andra fordndringar som ej

uppkommit vid transaktioner.

Inkluderar penningmarknadspapper. For ytterligare information se Allmédnna anmdrkningar.
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Tabell 2.4 (forts.

Penningméingdsmatt ¥ och motposter
(miljarder euro och procentuell okningstakt, om inte annat anges)

3. Sdasongrensade nivier vid periodens slut

M2
Totalt Index ¥
MI Ovrig kortfristig_inldning *
Totalt Index ¥ Totalt Index ¥
Utelopande Avista-
sedlar inlaning
och mynt ¥
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 okt 297,2 1841,8 2139,0 96,90 2406,3 98,00 45453 97,48
nov 279,8 1870,3 2150,0 97,37 2421,1 98,56 4571,1 97,99
dec 2333 1917,8 2151,1 97,43 24478 99,64 4598,9 98,59
2002 jan 251,7 19245 2176,2 98,52 24529 99,83 4629,1 99,21
feb 244.,8 19323 2177,1 98,56 24496 99,71 4626,7 99,17
mar 254,1 1921,7 2175,8 98,52 24718 100,64 4 647,6 99,64
apr 263,4 1939,2 2202,6 99,80 24774 100,95 4 680,0 100,41
maj 272,5 19454 22179 100,59 2481,1 101,24 4699,0 100,94
juni 281,8 19482 2230,1 101,23 2 486,5 101,64 4716,6 101,45
juli 292,3 19594 22517 102,17 24971 101,88 4748,8 102,02
aug 299,1 1970,9 2270,0 103,01 2503,4 102,15 4773,4 102,56
sep 307,5 1988,5 2296,0 104,19 2511,1 102,47 4807,1 103,28
okt 315,7 1996,0 23116 104,90 2531,8 103,33 4 843,5 104,08
nov 321,9 2017,8 2339,6 106,19 25327 103,37 48724 104,71
dec 332,7 2031,8 2364,5 106,99 25294 103,37 48940 105,08
2003 jan 317,4 2 040,2 23576 107,73 2 538,6 103,80 4896,2 105,66
feb 323,6 2 055,7 23794 108,73 25519 104,35 4931,3 106,41
mar 332,4 20742 2 406,6 110,00 25725 105,23 4979,1 107,48
apr ® 338,6 2 085,6 24243 110,87 2592,5 106,12 5016,8 108,36
4. Sasongrensade floden ®
M2
Totalt| Manatlig Arlig
Ml Ovrig kortfristig inléning © procentuell | procentuell
Totalt| Ménatlig Arlig Totalt| Manatlig| Arlig oknings-|  6knings-
Utelopande Avista- procentuell| procentuell procentuell| procentuell takt ¥ takt ¥
sedlar|  inléning forandring ¥ 6kning- 6knings-|  oknings-
och mynt stakt ¥ takt ¥ takt ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 nov 17,4 27.8 10,3 0,5 5,9 13,8 0,6 59 24,1 0,5 5,9
dec 46,4 47.8 1.3 0.1 5.4 26.6 1.1 72 27.9 0.6 6,4
2002 jan 18,4 5,7 24,1 1,1 6,6 4.8 0,2 6,9 28,8 0,6 6,8
feb -6,9 8,0 1,0 0,0 6,2 -3,0 -0,1 6,5 -2,0 0,0 6,3
mar 93 -10,2 0,9 0,0 6,0 22.8 0,9 6,6 21,9 0,5 6.3
apr 93 19,0 28.3 1.3 6.7 7.6 0.3 6.2 35.9 0.8 6,4
maj 9,1 8,3 17,4 0,8 6,8 7,3 0,3 6,6 24,7 0,5 6,7
juni 9,3 4.8 14,1 0,6 6,9 9,8 0,4 6,0 23,9 0,5 6,4
juli 10,5 10,1 20,6 0,9 7.6 5.8 0.2 55 26,4 0,6 6,5
aug 6.8 11,8 18,6 0.8 77 6,6 0.3 5.4 252 0,5 6,5
sep 8,4 17,6 26,0 1,1 8,1 7,8 0,3 5,1 33,7 0,7 6,5
okt 8,2 7,6 15,8 0,7 8,3 21,1 0,8 5.4 37,0 0,8 6,8
nov 6,2 222 28.4 1.2 9.1 1,0 0,0 4.9 29.4 0,6 6,9
dec 10.8 6.8 17.7 0.8 9.8 0,0 0.0 37 17.7 0.4 6,6
2003 jan 6,6 9,7 16,4 0,7 9,4 10,5 0,4 4,0 26,9 0,5 6,5
feb 6,3 15,4 21,7 0,9 10,3 13,3 0,5 4,6 35,1 0,7 7,3
mar 8,7 19,2 27.9 1.2 11,7 21,6 0.8 4.6 49,5 1,0 7,9
apr ® 6,3 12,6 18,9 0.8 11,1 21,7 0.8 5.1 40.6 0.8 7.9
Klla: ECB.
1) Penningmdngdsmdtten omfattar MFI:s och statens (postvisendet, finansministeriet) monetira skulder gentemot icke-MFI hemmahdrande i euroomrddet

exkl. staten.

2) M3 och dess komponenter omfattar inte andelar i penningmarknadsfonder och skuldforbindelser med en loptid pd upp till 2 ar som innehas av
hemmahdrande utanfor euroomrddet.

3) Lan med andra kreditkomponenter visas utan sdsongrensning pd sid. 20*.

4) For berdkning av index och 6kningstakter se Tekniska anmdrkningar.
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M3? Lan till andra hemmahé&rande i
euroomradet (exkl. offentlig sektor) ¥
Omsiittningsbara_instrument © Totalt Index ¥
Totalt Index ¥ Totalt Index ¥
9 10 11 12 13 14
783,6 102,32 5329,0 98,16 6 466,8 99,14 2001 okt
784.,0 102,85 5355,1 98,68 6511,5 99,81 nov
789,1 103,50 5388,0 99,28 6513,1 99,91 dec
778,5 102,73 5407,5 99,70 65343 100,19 2002 jan
780,9 102,95 5407,6 99,70 6 558,60 100,59 feb
784,5 103,49 5432,1 100,18 6595,8 101,19 mar
787,6 104,00 5467,6 100,91 6 625,1 101,74 apr
800,8 105,67 5499,7 101,60 6661,8 102,45 maj
802,2 105,75 5518,8 102,05 6 660,8 102,55 juni
809,9 106,70 5558,7 102,67 6 680,5 102,79 juli
824,0 108,45 55974 103,38 67184 103,38 aug
838,3 110,30 56454 104,27 67372 103,69 sep
838,6 110,33 5682,0 104,95 67572 104,04 okt
843.,6 111,22 5716,0 105,62 67644 104,22 nov
853,7 112,55 57477 106,13 6778,5 104,67 dec
879,3 114,50 5775,5 106,90 6 806,3 105,12 2003 jan
883,2 114,94 5814,5 107,61 68422 105,74 feb
859,7 111,87 5838,8 108,09 68445 105,90 mar
908,1 117,59 59249 109,65 68734 106,45 apr ®
M3 2 Lan till andra hemmahéorande i
euroomradet (exkl. offentlig sektor) ¥
Omsittningsbara_instrument Totalt Manatlig Arlig | Tremanaders
Totalt Manatlig Arlig procentuell | procentuell | procentuellt Totalt Manatlig Arlig
procentuell [ procentuell okningstakt | Okningstakt glidande procentuell [ procentuell
Skningstakt | Okningstakt R 9| genomsnitt Okningstakt | 6kningstakt
4 f (centrerat) f f
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
4,0 0,5 19,4 28,1 0,5 7,7 7,6 44,1 0,7 6,6 2001 nov
5,0 0,6 17,5 32,9 0,6 7.9 7.8 6,0 0,1 6,1 dec
-5,9 -0,7 13,9 23,0 0,4 7,7 7,6 18,7 0,3 5,7 2002 jan
1,7 0,2 13,4 -0,3 0,0 7,3 7.4 26,2 0,4 5,6 feb
4,1 0,5 12,8 26,0 0,5 72 72 38,7 0,6 55 mar
3,9 0,5 12,6 39,7 0,7 73 73 35,9 0,5 5,5 apr
12,6 1,6 12,9 37,2 0,7 7,6 7,3 46,3 0,7 5,7 maj
0,6 0,1 10,9 24,5 0,4 7,1 7,2 6,8 0,1 5,4 juni
72 0,9 10,2 33,6 0,6 7,0 7,0 15,4 0,2 5,1 juli
13,3 1,6 9,9 38,5 0,7 7,0 7,0 38,4 0,6 54 aug
14,1 1,7 10,8 47,8 0,9 7,1 7,0 19,9 0,3 5,1 sep
0,2 0,0 7,8 37,1 0,7 6,9 7,0 22,6 0,3 4,9 okt
6,8 0,8 8,1 36,2 0,6 7,0 7,0 12,0 0,2 44 nov
10,1 12 8,7 27,7 0,5 6,9 7,0 29,1 0,4 48 dec
14,8 1,7 11,5 41,7 0,7 7,2 7,3 29,2 0,4 4,9 2003 jan
3.4 0,4 11,6 38,5 0,7 7,9 7,7 40,2 0,6 5,1 feb
23,6 2,7 8,1 25,9 0,4 7.9 8,2 10,1 0,1 4,7  mar
43,9 5.1 13,1 84,6 1.4 8,7 . 35,5 0,5 4.6 apr®

5) 1 ovrig kortfristig inlaning ingar inlaning med en avtalad loptid pa upp till 2 ar och inlaning med en uppsdgningstid pa upp till 3 manader.

6) Omsdttningsbara instrument omfattar repoavtal, andelar i penningmarknadsfonder och skuldforbindelser med en ursprunglig loptid pd upp till 2 dr.

7) Berdknat fran mdnatliga avvikelser justerade  for omklassificeringar, andra omvdirderingar, vixelkursvariationer och andra fordndringar som ej
uppkommit vid transaktioner.
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ell 2.4 (forts.)

Penningmiingdsmatt ) och motposter
(miljarder euro (ej sdsongsrensat) och drlig procentuell ékningstakt om inte annat anges)

5. De viktigaste motposterna i M3; nivaer vid periodens slut

MFI-sektorns langfristiga skulder Kreditgivning ? Utlandska Fasta
netto- | tillgdngar
Inlaning Inldning Skuldfor- Kapital | Krediter till [Kreditgivning tillgangar

med | med upp- bindelser och offentliga till 6vriga| Varavlin Index:

avtalad | sdgnings- | med loptid reserver sektorn hemma- dec 01= 100

16ptid pa | tid pd mer | pd merdn2 hérande i R

mer dn 2 ar 4n 3 man ar euroomréadet

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 okt 1162,9 116,9 1617,0 981,1 2014,0 73252 6451,6 98,90 77,3 178,3
nov 1161,6 1158 1 606,6 982,6 20343 7379,6 6501,9 99,66 97,7 179,1
dec 1169,1 1158 1613,6 995,2 2026,9 74244 65193 100,00 84,7 180,0
2002 jan 11732 112,3 16329 1007,5 2051,1 74444 65344 100,19 70,1 177,5
feb 1174,7 111,2 1638,8 1011,5 20553 74654 6548,7 100,44 65,2 176,6
mar 11782 109,9 1655,8 1010,7 2081,7 75132 6 606,1 101,35 54,0 176,4
apr 11773 108,0 1650,2 1 004,6 2061,7 7550,9 6641,2 101,98 52,5 176,2
maj 1179,6 106.8 1 660,6 1008,8 20715 7573,6 6659,7 102,42 90,8 176,4
juni 1181,7 106,6 16552 985,8 2 069,1 7598,0 6691,1 103,02 111,3 176,2
juli 11804 106,6 1670,1 993.,4 20659 7587,0 6692,6 102,98 108,5 176,7
aug 11689 106,8 1 687,0 1004,3 2053,0 7592,5 6692,3 102,98 129,0 177,7
sep 1169,5 107,2 1680,8 10159 20739 7 626,6 6726,8 103,53 138,7 1783
okt 1170,5 106,2 1688,7 1014,0 2 068,8 76574 6742,7 103,81 165,6 179.3
nov 1174,0 105,7 1698,5 1016,2 2083,6 7678,1 6754,5 104,07 1994 177,0
dec 1189,5 105.8 1689,7 1.006,5 2057,8 7721,2 6781,5 104,72 213,1 179,5
2003 jan 1189,1 106,3 1684,5 1016,3 21044 7747,0 6804,7 105,10 189,0 176,3
feb 1196,0 105,0 1693,7 1009,3 21268 7776,5 68313 105,57 194,4 174,9
mar 12043 100,9 1701,5 1002,2 21378 7803,2 6 856,0 106,08 201,0 172,9
apr ® 1200,9 98,3 1708,2 997,2 2 149,6 78744 6891,2 106,72 191,0 171,0

6. De viktigaste motposterna i M3; floden ¥

MFI-sektorns langfristiga skulder Kreditgivning ? Utlandska Fasta
netto- | tillgdngar
Inlaning Inldning Skuldfor- Kapital | Krediter till [Kreditgivning tillgangar

med | med upp- bindelser och offentliga till 6vriga| Varav lan Arlig

avtalad | sdgnings- | med l6ptid reserver sektorn hemma- procentuell

1optid pd | tid p& mer | pd merén2 hérande i Okningstakt ¥

mer dn 2 ar 4n 3 man ar euroomréadet

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 nov -1,6 -1,1 18,6 2,9 23,8 48,6 49,7 6,6 27,3 1,1
dec 7,3 0,1 7,5 13,6 -6,6 46,0 21,9 6,0 -8,9 1,1
2002 jan 3,6 -3,6 10,8 14,2 18,7 17,5 12,6 5,7 -14,3 -2,5
feb 1,6 -1,0 9,2 -0,8 3,9 24,9 16,2 5,6 -10,9 -0,9
mar 3,7 -1,3 18,8 2,7 22,1 48,5 59,0 5,5 -5,6 0,0
apr -0,2 -1,9 1,3 =52 -18,5 44,6 41,6 5,5 -2,5 -0,2
maj 3,5 -1,2 19,7 3,7 6,9 32,1 28,1 5.8 39,3 0,2
juni 33 -0,2 8,9 -17,1 0,1 32,4 39,3 5.4 41,1 -0,2
juli 1,3 0,0 14,0 9,6 -3,8 -15,0 -2,8 5,1 2,4 0,5
aug 2,2 0,2 2,7 9,0 -14,0 7,0 0,2 5,4 14,4 1,0
sep 1,0 0,4 12,0 9,3 14,3 40,3 35,4 5,1 18,1 0,6
okt 1,3 -1,0 9,0 0,0 -3,0 31,1 18,6 5,0 29,5 0,9
nov 3,7 -0,5 13,3 2,0 15,1 21,9 16,7 4.4 35,4 -2,3
dec 16,5 0,1 -1,9 8,9 -6,1 56,9 42,0 4,7 22,0 1,7
2003 jan -4,6 0,5 6,5 11,0 21,3 28,1 24,6 4,9 7,3 -2,0
feb 6,9 -1,2 9,8 -4,3 15,5 35,1 30,8 5,1 10,9 -1,5
mar 8,5 -4,1 9,6 -2,8 13,4 35,6 32,6 4,7 14,8 0,0
apr ® -2,9 -2,6 11,3 -1,1 12,9 68,5 41,8 4,6 -4,5 -1,9

1) Penningmdngdsmatten omfattar MFI:s och statens (postvisendet, finansministeriet) monetdra skulder gentemot icke-MFI hemmahdrande i euroomradet
exkl. staten.

2) Kreditgivning omfattar lan till icke-MFI hemmahdrande i euroomrdadet och innehav av virdepapper som emitterats av icke-MFI hemmahdrande i euro-
omrddet.

3) For formler for berdkning av index och ékningstakt se Tekniska anmdrkningar.

4) Berdknat fran manatliga avvikelser justerade for omklassificeringar, andra omvdrderingar, vixelkursvariationer och andra fordndringar som ej upp-
kommit vid transaktioner.
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MFI-sektorns lin uppdelat pa motpart, typ och ursprunglig loptid "

(miljarder euro (ej sdsongrensat) och procentuell okningstakt, om inget annat anges)

1. Lan till icke-finansiella foretag och offentlig sektor; nivaer vid periodens slut

Icke-finansiella foretag exkl.

Forsakringsforetag och

Offentlig sektor

forsékringsforetag och pensionsinstitut
pensionsinstitut
Totalt Index, Totalt Index, | Staten ¥ Ovrig offentlig sektor Totalt | Index,
Upp till| dec 01 Upp till | dec 01 dec 01
lar| =100? lar| =100? Delstat Kommuner Social- =100?
forsdk-
Over 5 &r Over5ér| ringar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 3kv  409,0 256,8 93,7 37,4 26,9 1073 167,3 2939 254,1 349,7 312,0 18,9 829.8 98,0
4kv 4344 276,0 100,0 34,9 24,8 100,0 170,1 298.,3 252,0 362,9 3223 16,4 847,7  100,0
2002 1kv 4594 3053 105,9 38,9 28,3 1113 180,3 294,0 2482 361.8 317,9 16,4 852,6  100,6
2kv  461,1 303.4 106,3 42,5 30,5 120,8 163,0  280,9 2458 366,6 3145 19,5 830,1 98,0
3kv 4524 288,0 104,3 42,1 30,1 113,6 156,4  274,7 241,6 3678 315,6 21,9 820,8 96,9
4kv 4539 288,0 105,4 33,0 19,7 88,9 1552 2777 237,0 382.8 327,1 21,2 836.8 98,8
2003 1kv® 470,6 301,2 107,1 42,1 29,8 118,5 158,7 2672 229,2 3822 330,0 21,1 829,1 97,8
2. Lan till icke-finansiell sektor exKl. staten; floden ¥
Icke-finansiella foretag exkl. Forsakringsforetag och Offentlig sektor
forsakringsforetag och pensionsinstitut
pensionsinstitut
Totalt Arlig|  Totalt Arlig | Staten ¥ Ovrig offentlig sektor Totalt|  Arlig
Upp till | procen- Upp till | procen- procen-
1ar tuell 1ar tuell Delstat Kommuner Social- tuell
Oknings- 6knings- forsak- oknings-
takt 2 takt 2 Over 5 &r OverSér| ringar takt 2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 4kv 27,5 21,3 12,0 2,5 -2,1 11,5 1,9 4.4 -2,1 13,2 10,3 2,5 16,9 -0,9
2002 1kv 25,6 29,8 10,5 3,9 3,5 7,5 10,1 -43 -3.8 -1,1 -4.4 0,1 4,8 0,0
2kv 1,6 -1,8 9,0 33 2,1 17,4 -16,2 -13,1 2,4 4,8 -3,5 3,1 21,4 -0,6
3kv -8,7 -154 11,3 2,5 -0,4 59 -6,7 -6,8 -4,7 1,2 1,1 2.4 -9.9 1,1
4kv 4,7 34 54 9,2 -10,5 -11,1 -0,8 3,1 -4,6 15,0 11,5 -0,7 16,6 -1,2
2003 1kv® 73 4,1 1,1 10,9 10,2 6,5 2,2 -10,5 -7,9 -0,6 3,2 -0,1 -9,0 2,8
Kiilla: ECB.

1) Motsvarande ENS 95-koder dr for icke-finansiella bolag, S.11; hushall, S.14; hushdllens ideella organisationer, S.15; icke-monetira finansinsti-
tut exkl. forsdkringar och pensionsinstitut (motsvarande évriga finansinstitut i ENS 95), S.123 (inkl. filialer, S.124); forsdkringsforetag och pen-
sionsinstitut, S.125 samt for offentlig sektor, S.13.

2) For berdkningar av index och okningstakter se Tekniska anmdrkningar.

3) En Ioptidsuppdelning foreligger inte for lan till staten.

4) Berdknat fran kvartalsavvikelser i nivder justerade for omklassificeringar, andra omvdirderingar, vixelkursvariationer och andra fordndringar
som ej uppkomit vid transaktioner.
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ell 2.5 (forts.)

MFI-sektorns lin uppdelat pa motpart, typ och ursprunglig 1optid V

(miljarder euro (ej sdsongrensat) och procentuell kningstakt, om inget annat anges)

3. Lan till icke-finansiell sektor exkl. offentlig sektor; nivaer vid periodens slut

Icke-finansiella foretag
Upp till 1 ar| Over 1 och Over 5 ar Totalt Index Konsumtionskrediter *
upp till 5 &r idec 01 =1002
Upp till 1 ar| Over 1 och Over 5 ar Totalt Index
upp till 5 &r dec 01= 1002
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 3kv 1027,2 467,3 1372,1 2 866,6 98,7 100,6 170,7 221,7 493,1 99,3
4kv 1019,0 489,8 1394,5 29033 100,0 102,5 170,4 2242 497,1 100,0
2002 lkv 1018,8 494,8 14189 29325 100,8 99,3 170,5 226,5 496,2 99,8
2kv 1008,4 502,7 1434,1 29452 102,1 102,2 173,6 230,1 505,9 101,3
3kv 992,9 505,4 1450,4 29488 102,2 104,1 175,6 233,8 513,5 102,4
4kv 980,7 514,8 14773 29728 103,6 102,2 179,1 236,4 517,8 103,8
2003 1kv® 10276 501,1 14645 29932 104,8 112,2 173,2 208,7 494,1 102,8

4. Lan till icke-finansiell sektor exkl. offentlig sektor; floden ¥

Icke-finansiella foretag
Upp till 1 ar| Over 1 och Over 5 ar Totalt Arlig Konsumtionskrediter >
upp till 5 ar procentuell
okningstakt 2| Upp till 1 ar | Over 1 och Over 5 ar Totalt Arlig
upp till 5 ar procentuell
Skningstakt 2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 4kv 9.1 232 2.4 36,5 7.8 18 0.7 24 35 42
2002 kv 21 47 203 228 5.0 42 12 23 0.7 3.7
2kv -2,3 13,3 27,5 38,6 4,4 2,9 0,7 3,7 7,3 3,0
3kv 131 0.2 14.9 2.0 35 1.9 0.0 3.7 5.6 32
4kv -85 133 34.9 39.8 36 25 3.0 15 7.0 38
2003 1kv® 50,8 -9,1 -4,9 36,7 4,0 9,4 -7,6 -7,0 -5,2 2,9

Killa: ECB.
1) Motsvarande ENS 95-koder dr for icke-finansiella bolag, S.11; hushdll, S.14; hushdllens ideella organisationer, S.15; icke-monetira finansinstitut

exkl. forsikringar och pensionsinstitut (motsvarande évriga finansinstitut i ENS 95), S.123 (inkl. filialer, S.124); forsckringsforetag och pensionsin-
stitut, S.125 samt for offentlig sektor, S.13.
2) For berdkningar av index och okningstakter, se Tekniska anmdrkningar.
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Hushall
Lan till bostadsforvirv 3 Ovrig utldning Totalt Index
dec 01 =
Upp till | Overl|Over5Sar| Totalt| Index| Upp till| Overl |Over5ar| Totalt| Index 100 2
lar| och upp dec 01 = lar | och upp dec 01 =
till 5 ar 100 2 till 5 ar 100 2
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
22,5 61,1 19053 19889 98,4 153,4 104,2 368,6 626,2 99,4 31082 98,8 2001 kv3
22,7 61,0 1937,0 20206 100,0 152,8 105,3 370,3 628,3 100,0 3 146,0 100,0 kv4
23,1 60,7 1975,0 20587 101,9 150,6 104,7 364,5 619,8 99,5 31747 101,1 2002 kv 1
23,7 60,7 2019,1 21035 104,1 157,6 107,2 367,5 632,3 101,7 32417 103,2 kv2
24,6 60,7 20591 21444 106,1 151,3 103,7 370,0 625,0 101,1 328228 104,5 kv3
25,8 64,9 20873 21779 107,7 157,1 98,9 370,0 626,0 101,7 33217 105,9 kv 4

16,3 69,2 21245 22100 109,2 145,6 94,9 405,1 645,6 102,8 3350,1 106,9 2003 kv1®

Hushall

Léan till bostadsforviry * Ovrig utldning ¥ Totalt Arlig

procen-

Upp till | Over1|OverSar| Totalt [Arlig pro-| Upp till | Over1 |OverSar | Totalt |Arlig pro- tuell

1 ar| och upp centuell 1 ar | och upp centuell oknings-

till 5 &r 6knings- till 5 ar Sknings- takt 2

takt 2 takt 2

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
0.1 01 314 315 75 20,6 22 23 40 17 390 5.8 2001 kv
0,4 -0,4 38,1 38,1 7,3 -1,7 -0,3 -1,2 -3,1 0,6 342 53 2002 kvl
0,6 0,0 44,2 448 7.8 7,1 2,8 3,7 13,7 1.4 65,8 5,7 kv2
0.9 0.0 396 405 78 -63 -5 38 -40 17 421 5.8 kv 3
12 23 278 313 7.7 2.4 0.3 14 41 17 424 5.9 kv 4

-9.4 4,3 36,6 31,6 7,2 -9,3 -1,3 17,2 6,5 33 33,2 5.8 2003 kvl®

3) Definitionerna av konsumtionskrediter och lan for bostadsforviry dr inte enhetliga i euroomradet.

4) Berdknat fran kvartalsavvikelser i nivder justerade for omklassificeringar, andra omvirderingar, vixelkursvariationer och andra fordndringar som ej
uppkomit vid transaktioner.
5)  Ovrig utlaning inkluderar lan till hushdllens ideella organisationer.
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Tabell 2.6

Utestidende inldning i MFI, uppdelad pa motpart och instrument

(miljarder euro (ej sdsongrensat) och procentuell 6kningstakt, om inget annat anges)

1. Inldning fran icke-finansiella sektorer och offentlig sektor; nivier vid periodens slut

Icke-finansiella foretag exkl.
forsakringsforetag och pensionsinstitut

Forsikringsforetag och pensionsinstitut

Offentlig sektor

Index Index | Staten| Ovrig offentlig sektor Totalt | Index
Totalt 2 dec 01 | Totalt ? dec 01 dec 01
Avista Med | Repor (=100 Avista | Med | Repor |=100 2 Delstat | Kom- | Social- =100%
avtalad avtalad muner | forsak-
loptid loptid rings-
fonder
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 3 kv 4553 162,7 201,8 856 98,8 487,8 39,3 4269 17,9 98,5 147,8 33,3 674 604 3089 1033
4 kv 4658 157,9 2173 853 100,0 4954 48,0 4275 164 100,0 1390 30,0 68,9 61,0 2990 100,0
2002 1 kv 485,5 157,8 2288 92,8 103,8 498,6 43,9 433,0 17,7 100,6 157,5 31,0 64,2 61,8 314,5 1054
2 kv 492,4  164,0 2299 93,0 104,8 503,9 48,4 4329 19,0  101,7 155,0 34,2 65,7 59,8  314,7 105,4
3ky 488,5 158,2 2194 1052 1064 5063 50,1 4379 144 1022 1463 343 63,8 550 2994 99,1
4 kv 4834 153,7 2260 97,1 1055 522,8 559 4456 17,9 1055 1364 31,7 692 52,4 2898 959
2003 1kv® 5247 166,3 250,7 99,5 116,2 5352 59,5 4538 18,2 107,8 170,9 32,2 65,9 53,1 322,1 104,7
2. Inldning fran icke-finansiella sektorer och offentlig sektor; floden ¥
Icke-finansiella foretag exkl. Forsikringsforetag och pensionsinstitut Offentlig sektor
forsiakringsforetag och pensionsinstitut
Arlig Arlig | Staten| Ovrig offentlig sektor | Totalt| Arlig
Totalt » procen- |Totalt 2 procen- procen-
Avista Med | Repor| tuell Avista Med | Repor | tuell Delstat | Kom- | Social- tuell
avtalad k- avtalad ok- muner | forsdk- Oknings-
loptid nings- loptid nings- rings- takt ¥
takt 3 takt ¥ fonder
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 4 kv 57 47 10,5 02 42 7.6 8,8 06 -14 38 88 -34 1,5 07 -10,0 -69
2002 1 kv 17,7 0,0 9,6 7.4 5,5 3,0 -4,2 53 1,3 3,1 19,0 1,0 -4,7 0,7 16,1 3,8
2 kv 4,8 5,8 1,4 -0,4 4,2 5,3 4,5 -0,1 1,2 3,6 -2,5 33 1,5 -2,1 0,2 -2,9
3ky 73 6.2 12 122 77 25 1,7 s, 46 38 -125 0,1  -1,9 47 -190 -4
4 kv 39 45 6,1  -6,5 55 16,5 5.8 77 35 55 99 26 55 26 95 41
2003 1 kv @ 48,9 12,6 23,7 10,9 12,0 11,6 3,7 7.4 0,4 7,2 28,9 0,5 -3.3 0,6 26,7 -0,6
Killa: ECB.

1) Motsvarande ENS 95-koder dr for icke-finansiella foretag, S.11; for hushall, S.14; icke vinstdrivande institutioner som betjinar hushall, S.15; icke-
monetdra finansinstitut exkl. forsikringar och pensionsinstitut (motsvarande évriga finansinstitut i ENS 95), S.123 (inkl. filialer, S.124); for forsdik-
ringsforetag och pensionsinstitut, S.125 samt for offentliga sektorn, S.13.

2) Inklusive inldning

3) For berdkning av index och dkningstakt, se Tekniska anmdrkningar.
4) Berdknat fran kvartalsavvikelser i nivaer justerade for omklassificeringar, andra omvdrderingar, vixelkursvariationer och andra fordndringar som ej
uppkomit vid transaktioner.
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Tabell 2.6 (forts.)

Utestiaende inlining i MFI, uppdelad pa motpart och instrument
(miljarder euro (ej sdsongrensat) och procentuell okningstakt, om inget annat anges)

3. Inldning fran icke-finansiell sektor exkl. offentlig sektor; nivaer vid periodens slut

Icke-finansiella foretag Hushall ?
Avista Med | Med upp- Repor Totalt Index Avista Med | Med upp- Repor Totalt Index
avtalad | sdgning dec 01 = avtalad | sdgning dec 01 =
16ptid 100 » 16ptid 100 »
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 3 kv 514,8 318,4 25,4 32,0 890,7 91,5 963,6 12038 13053 84,6 35573 96,5
4 kv 577,1 3352 27,5 36,2 976,0 100,0 1 .043,5 1 194,6 1365,7 76,6 3 6804 100,0
2002 1 kv 529,1 3445 27,5 33,8 934,9 95,7 1 039,1 1 180,1 1 382,6 80,6 36824 100,1
2 kv 555,7 337,5 27,7 37,0 957,9 99,9 10763 11747 13820 77,0 3 710,0 100,9
3 kv 562,3 337,9 28,7 36,4 965,3 100,7  1066,7 11722 1391,8 78,4 37090 100,9
4 kv 596,9 340,3 30,5 34,7 10024 105,6 1117,7 11808 14359 74,7 38090 103,3
2003 1 kv ® 561,8 331,8 34,4 31,6 959,7 101,8 11258 1167,7 14715 70,6 38357 104,0

4. Inlining frin icke-finansiell sektor exkl. offentlig sektor; floden ¥

Icke-finansiella foretag Hushéll ?
Avista Med | Med upp- Repor Totalt Arlig Avista Med | Med upp- Repor Totalt Arlig
avtalad | sdgning procen- avtalad | sdgning procen-
loptid tuell 16ptid tuell
6knings- oknings-
takt ¥ takt 3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 4 kv 62,1 14,5 2,0 43 82,8 12,4 80,1 -4,1 60,3 -8,0 128,3 10,4
2002 1 kv -48.5 9,2 0,0 -2,5 -41,8 8,0 -4,5 -10,1 15,1 4,0 4,5 6,5
2 kv 33,0 4,6 0,2 3,0 40,8 10,3 36,9 -5,1 1,6 -3,7 29,7 5,7
3 kv 5,6 1,4 0,9 0,0 8,0 10,1 -9,2 -2,8 9,7 1.4 -0,8 4,5
4 kv 38,3 7,7 2,8 -1,7 47,1 5,6 40,5 8,6 43,4 23,7 88,8 33
2003 1 kv ® -32,9 -4,9 3,9 -3,0 -36,9 6,3 8,1 -16,7 35,9 -4,1 23,2 3.8

Killa: ECB.

1) Motsvarande ENS 95-koder dr for icke-finansiella foretag, S.11; for hushall, S.14; icke vinstdrivande institutioner som betjinar hushdll, S.15; icke-
monetdra finansinstitut exkl. forsdkringar och pensionsinstitut (motsvarande ovriga finansinstitut i ENS 95), S.123 (inkl. filialer, S.124); for forsck-
ringsforetag och pensionsinstitut, S.125 samt for offentliga sektorn, S.13.

2) Inbegriper hushall (S.14) och hushallens ideella organisationer (S.15).

3) For berdkning av index och okningstakt, se Tekniska anmdrkningar.

4) Berdknat fran kvartalsavvikelser i nivder justerade for omklassificeringar, andra omvdirderingar, vixelkursvariationer och andra fordndringar som ej
uppkomit vid transaktioner.
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MFI-sektorns viktigaste fordringar pa och skulder till hemmahérande utanfor euroomradet

(miljarder euro (ej sdsongrensat) och procentuell okningstakt, om inget annat anges)

1. Nivaer vid periodens slut

Lan till icke-hemmahdorande i euroomradet Innehav av andra vérdepapper dn aktier utgivna av hemmahdrande
utanfor euroomradet
Banker 1?2 Icke-banker Totalt | Index Banker " Icke-banker Totalt| Index
dec 01 dec 01
Totalt | Index | Offent- | Ovriga| Totalt| Index =100 | Totalt | Index | Offent- | Ovriga| Totalt| Index =100%
dec 01 lig dec 01 dec 01 lig dec 01
=100 | sektor =100? =100 | sektor =100?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 3kv 10847 97,4 75,1 5274 6025 99,0 1 687,2 97,9 206,7 88,8 273,8 213,1 4869 97,1  693,6 94,5
4kv  1119,7 100,0 75,2 543,3 618,6 100,0 17383 100,0 236,6 100,0 290,2 218,0 5082 100,0 744,8 100,0
2002 1 kv 1104,8 98,5 76,8 556,1 633,0 102,51 7378 99,9 2629 110,8 2759 217,8 4937 97,3 756,6 101,6
2 kv 10834 1029 73,2 529,6 6029 104,8 16863 103,6 244,0 1092 2445 214,6 4592 96,0 703,2 100,2
3 kv 11222 105,6 76,3 540,1 616,33 106,3 17385 1059 249,8 1102 253,1 231,8 4849 99,9 734,77 1032
4 kv 11834 1142 72,0 520,0 592,0 1055 17754 111,2 2442 1109 2482 229,1 477,3 101,3 721,5 104,4
2003 1kv® 12202 119,6 63,1 527,8 5909 107,6 1811,1 1154 261,5 117,3 239,1 2454 484,66 102,6 746,0 1073
2. Floden ¥
Lén till icke-hemmahdorande i euroomradet Innehav av andra vérdepapper dn aktier utgivna av hemmahdrande
utanfor euroomradet
Banker 1?2 Icke-banker Totalt | Arlig Banker Icke-banker Totalt| Arlig
procen- Ok-
Totalt | Arlig [ Offent- | Ovriga| Totalt| Arlig tuell | Totalt| Arlig| Offent- | Ovriga| Totalt| Arlig nings-
6k- lig ok- ok- Ok- lig Ok- takt 3
nings- | sektor nings- nings- nings-| sektor nings- (%)
takt ¥ takt ¥ takt ¥ takt ¥ takt ¥
(%) (o) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 4 kv 29,2 14,0 0,1 6,1 6,2 16,0 354 14,7 26,0 333 16,7 -2,1 14,6 7,3 40,6 14,3
2002 1 kv -17,3 4,4 3,6 11,8 15,4 6,3 -2,0 5,1 25,6 35,7 -10,9 -2,8  -137 0,9 11,9 10,7
2 kv 50,2 9,1 -3,6 18,1 14,5 10,6 64,7 9,7 -3,8 24,7  -34,1 27,5 -6,6 -2 -104 6,5
3 kv 28,4 8,5 3,0 53 83 74 36,7 8,1 2,3 24,1 4,6 14,0 18,6 2,9 20,9 9,2
4 kv 91,6 14,2 -4,3 -0,2 -4,5 5,5 87,1 11,2 1,4 10,9 =52 12,1 6,9 1,3 8,3 4,4
2003 1 kv @ 55,6 21,5 -89 205 11,6 50 672 15,5 14,1 5,8 -9,7 15,9 6,2 5,5 20,3 5,6
Kiilla: ECB.

1) Begreppet "banker” anvinds i denna tabell for att beteckna MFI-liknande institut som icke dr hemmahdrande i euroomrddet.
2) MFI-sektorns inldning i banker beldgna utanfor euroomrddet dr inkluderade.
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Tabell 2.7 (forts.)

Innehav av aktier och andra riskpapper utgivna av
hemmahérande utanfor euroomradet >

Inléning av hemmahérande utanfor euroomradet

Banker Ovriga Totalt Index Banker Icke-banker Totalt| Index
dec 01 = dec 01 =
Totalt| Index Totalt|  Index 100 ¥ Totalt|  Index |Offentlig| Ovriga Totalt|  Index 100 ¥
dec 01 = dec 01 = dec 01 =| sektor dec 01 =
100 ¥ 100 ¥ 100 ¥ 100 ¥
17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
63,6 90,9 89,9 99,2 153,5 95,6 17108 100,7 93,0 5885 681,5 97,2 23923 99,7 2001 3 kv
73,1 100,0 89,8 100,0 162,9 100,0 17184 100,0 95,3 6150 710,3 100,0 242838 100,0 4 kv
77,1 104,5 98,5 110,9 175,6 108,0 1 7404 100,4 99,0  636,8 735,9 103,3 2 476,3 101,3 2002 1 kv
77,0 104,2 100,9 113,4 177,9 109,3 1 6059 98,9 96,2  607,6 703,8 104,6 2 309,7 100,6 2 kv
79,5 107,6 94,3 105,9 173,9 106,7 1 644,0 99,3 102,5 6135 715,9 105,8 23599 101,2 3 kv
78,7 107,4 98,7 113,2 177,4 110,6 16079 99,9 98,7 591,22 689,9 104,5 2297,8 101,2 4 kv
- - - - - - lelll 101,8 98,4  604,4 702,8 108,4 23139 103,7 2003 1 kv ®
Innehav av aktier och andra riskpapper utgivna av Inléning av hemmahérande utanfor euroomradet
hemmahérande utanfor euroomradet >
Banker Ovriga Totalt Arlig Banker ! Icke-banker Totalt|  Arlig
procen- procen-
Totalt| Arlig| Totalt| Arlig tuell 6k- | Totalt|  Arlig|Offentlig| Ovriga| Totalt| Arlig tuell k-
procen- procen- nings- procen-|  sektor procen- nings-
tuell ok- tuell 6k- takt 3 tuell ok- tuell ok- takt 3
nings- nings- nings- nings-
takt 3 takt 3 takt 3 takt 3
17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
6,3 11,8 0,8 12,9 7,1 12,4 -12,0 8,7 2,3 17,5 19,8 18,0 7,8 11,2 2001 4 kv
3.3 12,0 9,8 6,1 13,0 8,4 7,6 -2,9 4,2 19,0 23,2 9,9 30,8 0,6 2002 1 kv
-0,2 19,1 2,3 5,5 2,1 10,6 -26,1 -4,2 -2,8 12,3 9,5 10,9 -16,6 -0,1 2 kv
2,5 18,4 -6,7 6,8 -4,1 11,7 5,8 -1,4 6,1 2,2 8,2 89 14,1 1,5 3 kv
-0,1 7,4 6,5 13,2 6,3 10,6 9,9 -0,1 -3,7 -5,1 -8,9 4,5 1,0 1,2 4 kv
- - - - - - 31,0 1.4 -0,3 26,2 25,9 50 56,8 2,5 2003 1kv®

3) For berdkning av index och okningstakt, se Tekniska anmdrkningar.

4)  Berdknat frdan kvartalsavvikelser i nivder justerade for omklassificeringar, andra omvirderingar, vixelkursvariationer och andra fordndringar som ej

uppkomit vid transaktioner.
5) Avbrott i uppdelning i och med att forordningen ECB/2001/13 trédde i kraft.

ECB Manadsrapport * Juni 2003
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Valutaanalys av vissa skulder och tillgdngar hos euroomradets MFI P
(miljarder euro (ej sdsongrensat; vid periodens slut))

Utestaende skulder
1. Inlaning fran hemmahoérande i euroomradet
MEFI Icke-MFI
Alla | Euro? | Ovriga | Andra Alla| Euro?| Ovriga| Andra
valutor EU- |valutor valutor EU- | valutor
valutor USD| JPY | CHF | Ovriga valutor UsD JPY | CHF | Ovriga
1 2 3 4 5 [ 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

2001 3kv 41084 36283 489 4312 3006 41,7 71,0 17,9 57000 55037 282 1681 1257 194 10,8 122
4kv 41719 3699,5 46,6 4259 307,6 33,5 672 17.6 59166 57158 26,0 1748 1274 239 10,5 13,0
2002 1kv 41346 36454 46,1 4430 3158 40,6 656 21,0 59159 57125 288 1746 1268 224 10,7 14,6
2kv 42119 3771,7 41,3 3988 2764 408 628 18,8 59789 5791, 26,7 161,0 1150 223 109 12,8
3kv 42197 37993 388 3816 2660 37,1 58,1 204 509685 57823 273 1589 1156 208 95 13,0
4kv 44198 40142 36,6 3690 2529 332 60,3 22,6 61074 59298 242 1534 1090 20,1 11,3 13,0
2003 1kv® 44762 40764 388 361,0 251,8 32,1 58,6 18,5 61773 59995 256 1522 1074 209 11,7 122

2. Inléning fran hemmahérande utanfor euroomradet

Banker ¥ Icke-banker
Alla | Euro? | Ovriga | Andra Alla| Euro?| Ovriga| Andra
valutor EU- |valutor valutor EU- | valutor
valutor USD JPY CHF | Ovriga valutor USD JPY | CHF | Ovriga
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

2001 3kv 17108 6643 1403 9062 7452 535 763 312 681,5 297,7 692 3145 263,0 184 17,1 16,0
4kv 17184 6311 1323 9551 7991 485 753 32,1 7103 308.1 60,8 3414 2939 168 18,1 12,6
2002 lkv 17404 6618 1448 9338 781,0 444 746 338 7359 312,7 66,6 3566 302,8 20,0 18,9 148
2kv 16059 6489 141,6 8154 6658 40,5 73,4 357 703,8 3224 63,3 3181 2687 194 17,8 122
3kv 16440 7032 147,8 793,0 649,0 37,7 73,0 333 7159 3357 682 312,1 2617 177 164 164
4kv 16079 7010 1407 7662 6349 335 688 290 6899 3325 71,9 2855 2429 155 132 13,9
2003 1 kv 16111 7409 1338 7363 5987 339 70,6 33,1 702,8 3634 66,6 2728 2248 17,6 140 164

3. Skuldforbindelser och penningmarknadspapper utgivna av MFI i euroomradet ¥

Skuldforbindelser och penningmarknadspapper

Alla Euro 2 Ovriga Andra

valutor EU- valutor
valutor UsD JPY CHF Ovriga
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 3 kv 30165 2 602,6 56,8 357,1 2235 71,7 41,3 20,7
4 kv 3034,8 2 582,7 73,8 378,3 247,6 66,6 0.8 21,3
2002 1 kv 3 119,5 2 654,8 76,8 387.,8 256,6 58,8 45,9 26,5
2 kv 3 136,0 2 682,1 75,1 378,9 2474 56,6 46,8 28,1
3ky 31495 2 6924 79,1 378,0 2436 54,4 50,8 29,2
4 kv 31424 2 6833 80,1 378,9 241,0 57,1 50,8 30,0
2003 1 kv ® 31953 2 726,8 75,1 393.,4 258,0 55,1 51,8 28,6

Kdilla: ECB.

1) Nivaer vid periodens slut. Uppgifierna dr delvis uppskattningar. For ytterligare information, se Tekniska anmdrkningar.

2) Inbegripet poster uttryckta i eurons nationella valutaenheter.

3) Termen “banker” anvinds i denna tabell for institutioner av liknande slag som MFI som dr hemmahdrande utanfor euroomrddet.
4) Inkluderar penningmarknadspapper. For ytterligare detaljer se Allmédnna anmdrkningar.
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ell 2.8 (forts.)

Valutaanalys av vissa skulder och tillgangar hos euroomradets MFI P

(miljarder euro (ej sdsongrensat; vid periodens slut))
Utestaende tillgangar

4. Lan till hemmahoérande i euroomradet

MFI Icke-MFI
Alla | Euro? | Ovriga | Andra Alla| Euro?| Ovriga| Andra
valutor EU- |valutor valutor EU- | valutor
valutor USD| JPY | CHF | Ovriga valutor usb JPY| CHF | Ovriga
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 3kv 40897 R R B B R B C 72517 69073 309 3135 1782 521 773 58
4kv 41804 - - B B - B} S 73670 70252 298 3120 181.6 478  77.5 51
2002 1 kv 41333 - - - - - - - 74588 7106,7 30,5 321,5 1874 51,0 76,8 6,3
2 kv 4201,2 - - - - - - - 7521,2 72090 28,9 2833 1525 46,7 78,3 5.8
3kv 42247 - - B B : B - 75475 72386 284 2805 1481 454 812 58
4kv 44110 - - B B - B S 76183 73274 281 262.8 1337 403 833 55
2003 1kv® 44518 - - - - - - - 76857 73940 27,5 2642 1363 36,9 83,9 7,1
5. Innehav av andra virdepapper én aktier utgivna av hemmahérande i euroomradet
Utstillda av MFI Utstillda av icke-MFI
Alla | Euro? | Ovriga | Andra Alla| Euro?| Ovriga| Andra
valutor EU- |valutor valutor EU- | valutor
valutor USD| JPY | CHF | Ovriga valutor usb JPY| CHF | Ovriga
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 3 kv 1127,2 10739 256,3 226,6 203,8 9,1 7,0 6,8 1522,6 1483,6 4,2 34,8 20,4 12,6 1,2 0,6
4kv 11267 10716 241 508 379 9.0 1.8 2.1 15161 14786 3.6 339 201 121 L1 06
2002 1kv 11777 11170 295 540 355 145 1.9 2115757 15391 37 329 195 117 11 06
2 kv 1200,8 1 140,8 30,2 51,8 33,3 13,8 2,8 1,9 1582,0 15478 4,5 29,8 15,5 12,2 1,2 0,8
3 kv 11958 11369 35,2 46,2 27,5 14,0 2,6 2,1 16039 15689 5,1 29,8 15,9 11,7 1,4 0,7
4kv 11777 11268 297  37.6 272 67 19 18 15881 1552.6 62 292 159 111 15 07
2003 Thkv® 12450 11813 27.7 360 23.0 80 2.6 2416913 16527 46 340 219 102 11 08
6. Lan till hemmahoérande utanfor euroomradet
Banker ¥ Icke-banker
Alla | Euro? | Ovriga | Andra Alla| Euro?| Ovriga| Andra
valutor EU- |valutor valutor EU- | valutor
valutor USD| JPY | CHF | Ovriga valutor usb JPY| CHF | Ovriga
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 3kv 10847 4883 1015 4948 378.6 42,0 403 339 6025 2015 468 3542 307,5 12,7 249 9.0
4kv 11197 4522 1147 5529 4359 452 37.9 338 618.6 2023 468 3695 3234 120 257 8.4
2002 1 kv 1104,8 4322 131,1 541,6 4244 45,6 373 34,3 633,0 1994 49,9 383,7 3312 16,4 26,9 9,2
2 kv 10834 457,7 1299 4959 3750 61,4 36,1 23,4 602,9 2057 46,6 350,5 300,8 12,8 28,1 8,8
kv 11222 4953 143.8 4830 369.9 558 334 239 6163 2198 462 3503 297.0 154  29.0 8.9
4kv 11834 5543 1197 5094 4010 551 317 218 5920 212.6 450 3345 2833 142 278 91
2003 1kv® 12202 598,77 114,0 507,5 399,0 53,3 32,2 23,0 590,9 2225 44,4 324,1 276,2 11,7 27,4 8,8
7. Innehav av andra virdepapper dn aktier utgivna av hemmahdorande utanfor euroomradet
Banker ¥ Icke-banker
Alla | Euro? | Ovriga | Andra Alla| Euro?| Ovriga| Andra
valutor EU- |valutor valutor EU- | valutor
valutor USD| JPY| CHF | Ovriga valutor UsD JPY | CHF | Ovriga
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 3 kv 206,7 76,5 27,0 103,2 93,1 4,7 2,1 3,4 486,99 129,1 27,1 330,7 292,77 27,1 3,9 7,1
4kv 2366 807 27.6 1283 1181 42 27 33 5082 1315 271 349.6 3064 303 42 8.7
2002 1 kv 262,9 87,1 33,5 142,4  130,5 4,4 2,9 4,5 493,77 1279 26,9 339,0 298,6 24,6 5,0 10,8
2 kv 244,0 87,5 32,6 1239 1118 4,0 2,3 59 4592 1324 25,0 301,7 260,7 243 5,0 11,7
3 kv 249,8 90,9 38,7 120,1 111,6 4,0 1,4 3,2 4849 1363 31,6 316,9 2738 26,2 5.4 11,6
4kv 2442 892 348 1201 111.8 41 14 29 4773 1339 33.6 309.8 2682 254 58 104
2003 1kv® 261,5 101,0 42,2 1183 97,6 9,6 8,6 2,5 4846 152,1 34,5 298,0 2452 36,6 3,6 12,6
29%*
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Tabell 2.9

Aggregerad balansrikning for investeringsfonder i euroomradet
(miljarder euro; inte sdsongrensat; slutet av perioden)

1. Tillgangar

Totalt
Inlaning Innehav av Innehav av | Innehav av |[Anliggnings- Andra
andra | Upptill 1 &r| Merén1ar aktier och | fondandelar tillgangar tillgdngar
vérdepapper dn andra
aktier dgarandelar
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2001 2 kv 248,7 1293,6 62,0 1231,7 1 3404 211,9 104,3 92,2 32913
3 kv 242,4 12939 62,6 12314 1 0539 192,4 105,0 90,4 29779
4 kv 244,6 1.309,9 63,5 1 246,5 1219,1 209,6 108,9 98,7 3190,8
2002 1kv 253,6 1 .308,7 70,7 1 238,0 12633 224,6 111,0 98,0 32592
2 kv 242,8 1312,6 75,4 1237,1 1 056,1 2152 108,0 99,8 30344
3 kv 236,7 13374 74,3 1263,0 844.8 203,4 121,0 103,2 2 846,5
4 kv ® 242,0 1 336,6 72,5 1264,1 853.,6 203,4 123,5 106,8 2 865,9
2. Skulder
Totalt
Inlaning och lan Andelar i investeringsfonder Andra skulder
1 2 3 4
2001 2 kv 39,3 31642 87,8 32913
3 kv 41,5 2 858,8 77,6 29779
4 kv 41,1 30756 74,1 3190,8
2002 1kv 42,6 31377 78,8 32592
2 kv 39,1 2919,8 75,5 30344
3 kv 38,9 27323 75,3 2 846,5
4 kv 40,1 2 748,6 77,2 2 865,9
3. Totala tillgdngar/skulder fordelade pa investeringsslag och typ av investerare
Totalt
Fonder fordelade pa investeringsslag Fonder fordelade pa typ av
investerare
Aktiefonder Obligations- Blandfonder Fastighets- Andra fonder Allménna Sarskilda
fonder fonder fonder | investerings-
fonder
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 2kv 947,5 10193 857,1 123,6 343,8 25103 781,0 32913
3kv 738,2 1019,1 756,0 127,0 337,7 22418 736,1 29779
4kv 839,6 1031,7 810,3 134,0 3752 2408,1 782,7 3190,8
2002 1kv 862,4 1039,3 820,3 142,3 394,8 24642 794,9 32592
2kv 728,7 1037,0 762,6 139,2 366,9 22624 772,0 30344
3kv 585,2 1063,2 699.,9 145,6 352,6 2092,3 754,2 2 846,5
4kv® 593,5 1 068,1 701,7 150,8 351,7 2091,0 774,9 28659

Killa: ECB.
1) Exklusive penningmarknadsfonder. Uppgifterna omfattar eurolinderna, exkl. Irland. For ytterligare information, se Allmdnna anmdrkningar.
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bell 2.10

Aggregerad balansrikning for investeringsfonder i euroomradets fordelat pa investeringsslag

(miljarder euro; inte sdsongrensat,; slutet av perioden)

1. Aktiefonder: tillgangar

Totalt
Inlaning |Innehav av andra Innehav av Innehav av Andra
vérdepapper dn Upp till 1 ar Mer én 1 ér |aktier och andra fondandelar tillgdngar
aktier dgarandelar
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 2kv 48,8 34,7 4,5 30,2 830,5 21,0 12,6 947,5
3kv 41,2 30,6 4,2 26,4 636,1 16,7 13,6 738,2
4kv 39,5 29,0 3,0 26,1 7352 19,4 16,5 839,6
2002 1kv 39,3 28,7 2,9 25,8 759,1 20,6 14,7 862.,4
2kv 34,0 27,4 4,0 23,4 630,0 22,2 15,0 728,7
3kv 29,0 26,5 3,7 22,8 496,5 19,1 14,1 585,2
4kv® 26,7 28,2 3,1 25,1 505,6 18,3 14,9 593,5
2.Aktiefonder: skulder
Totalt
Inlaning och lan Andelar i investeringsfonder Andra skulder
1 2 3 4
2001 2kv 32 936,4 8,0 947,5
3kv 4,1 727,9 6,1 738,2
4kv 2,6 831.,4 5,6 839.,6
2002 1kv 3,5 852,7 6,1 862,4
2 kv 4,4 718,7 5,6 728,7
3kv 4,1 576,0 5,1 585,2
4kv® 3,9 586,0 3,6 593,5
3. Obligationsfonder: tillgdngar
Totalt
Inlaning |Innehav av andra Innehav av Innehav av Andra
vérdepapper dn Upp till 1 ar Mer dn 1 ar |aktier och andra fondandelar tillgdngar
aktier dgarandelar
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 2kv 78,6 858,5 29,4 829,1 36,4 12,3 33,6 10193
3kv 74,9 865,5 32,2 833,3 343 12,7 31,6 1019,1
4kv 73,2 875,5 33,2 8423 38,5 11,2 334 1031,7
2002 1kv 77,9 874,0 37,3 836,7 42,9 11,5 33,0 10393
2 kv 75,9 882,2 38,5 843.,8 332 10,8 34,9 1037,0
3kv 78,3 902,1 37,2 865,0 32,6 11,6 38,5 1063,2
4kv® 83,9 902,5 36,9 865,6 32,0 12,3 37,5 1 068,1
4. Obligationsfonder: skulder
Totalt
Inlaning och lan Andelar i investeringsfonder Andra skulder
1 2 3 4
2001 2kv 7,3 984,5 27,5 10193
3kv 8,1 991,2 19,8 1019,1
4kv 8,4 1007,3 16,0 1031,7
2002 1kv 8,5 1013,2 17,7 10393
2kv 7,9 1011,5 17,6 1037,0
3kv 7,0 1039,2 17,0 1063,2
4kv® 7,7 1 044,0 16,5 1 068,1
Kiilla: ECB.
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Tabell 2.10 (forts.)

Aggregerad balansrikning for investeringsfonder i euroomradet fordelat pa investeringsslag
(miljarder euro; inte sdsongrensat; slutet av perioden)

5. Blandfonder: tillgingar

Totalt
Inlaning Innehav av Innehav av | Innehav av |Anldggnings- Andra
andra | Upptill 1ar| Merénlar aktier och | fondandelar tillgangar tillgangar
vérdepapper dn andra
aktier dgarandelar
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2001 2kv 55,8 296,3 18,0 278,3 382,8 93,8 2,6 25,9 857,1
3kv 55,2 290,4 16,4 274,0 297,5 85,7 2,5 24,8 756,0
4kv 56,9 286,5 17,0 269,5 347,5 92,7 2,4 24,3 810,3
2002 1kv 52,6 283,8 18,1 265,7 357,0 100,3 2,3 24,4 820,3
2kv 54,2 286,9 20,6 266,3 298,8 94,6 2,1 26,0 762,6
3kv 53,0 291,7 21,3 270,4 234,3 88,1 52 27,7 699,9
4kv® 53,9 2954 21,4 274,0 233,0 87,8 3,4 28,2 701,7
6. Blandfonder: skulder
Totalt
Inlaning och lan Andelar i investeringsfonder Andra skulder
1 2 3 4
2001 2kv 3.4 834,1 19,6 857,1
3kv 33 734,4 18,3 756,0
4 kv 2,9 790,9 16,5 810,3
2002 lkv 2,9 799.4 18,0 820,3
2kv 3,1 741,3 18,2 762,6
3kv 3,5 676,9 19,5 699.,9
4kv® 3,0 677,3 21,5 701,7
7. Fastighetsfonder: tillgangar
Totalt
Inlaning Innehav av Innehav av | Innehav av [Anldggnings- Andra
andra | Upptill 1 &r| Merén1ar aktier och | fondandelar tillgangar tillgdngar
vérdepapper dn andra
aktier dgarandelar
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2001 2kv 6,6 8,7 0,5 8,2 1,0 1,3 101,5 4,4 123,6
3kv 9,8 7,6 0,5 7,1 0,9 1,5 102,3 4,9 127,0
4kv 8,6 10,7 0,5 10,1 1,0 2,0 106,1 5,7 134,0
2002 lkv 11,5 12,9 0,6 12,3 1,1 2,1 108,3 6,4 142,3
2kv 13,5 9,8 0,6 9,2 0,9 39 105,1 6,0 139,2
3kv 13,3 10,7 0,6 10,1 0,8 5,1 109,5 6,2 145,6
4kv® 10,9 9,5 0,5 8,9 0,8 7,0 115,7 6,9 150,8
8. Fastighetsfonder: skulder
Totalt
Inlaning och lan Andelar i investeringsfonder Andra skulder
1 2 3 4
2001 2kv 24,1 95,0 4,5 123,6
3kv 24,8 97,9 4,4 127,0
4kv 25,9 103,3 4,8 134,0
2002 lkv 26,7 110,7 4,9 142,3
2kv 22,3 112,1 4,8 139,2
3kv 22,9 117,7 5,0 145,6
4kv® 24,5 120,9 5.4 150,8

Killa: ECB.

32% ECB Mdnadsrapport * Juni 2003



Aggregerad balansrikning for investeringsfonder i euroomradet fordelat pa typ av investerare

(miljarder euro; inte sdsongrensat,; slutet av perioden)

1. Allménna fonder: tillgangar

Totalt
Inlaning | Innehav av andra | Innehav av aktier Innehav av Anldggnings- | Andra tillgangar
virdepapper dn och andra fondandelar tillgdngar
aktier dgarandelar
1 2 3 4 5 6 7
2001 2kv 209,3 919,1 1047,7 170,4 96,5 67,4 2510,3
3 kv 196,4 912,1 820,2 151,6 96,4 65,1 22418
4kv 201,0 928,7 949,2 167,0 99,1 63,2 2 408,1
2002 1kv 2133 921,8 984,8 176,8 100,6 66,9 24642
2kv 199,2 915,7 818,4 166,7 96,1 66,3 2262,4
3kv 187,9 917,6 654,4 156,0 107,9 68,5 20923
4kv® 190,7 905,4 663,0 153,1 108,9 69,9 2091,0
2.Allménna fonder: skulder
Totalt
Inlaning och lan Andelar i investeringsfonder Andra skulder
1 2 3 4
2001 2kv 35,7 23974 77,3 25103
3kv 37,4 21374 67,0 22418
4kv 36,4 23129 58,8 2408,1
2002 1kv 38,1 2360,2 65,9 24642
2kv 34,0 2 166,0 62,4 2262,4
3 kv 33,0 19978 61,5 20923
4ky® 33,6 1995,7 61,7 2091,0
3. Sirskilda investeringsfonder: tillgangar
Totalt
Inlaning | Innehav av andra | Innehav av aktier Innehav av Anldggnings- | Andra tillgangar
virdepapper dn och andra fondandelar tillgangar
aktier dgarandelar
1 2 3 4 5 6 7
2001 2kv 39,4 374,6 292,7 41,5 7,8 24,9 781,0
3 kv 46,0 381,8 2337 40,7 8,6 25,3 736,1
4kv 43,6 381,2 270,0 42,6 9,8 35,6 782,7
2002 1kv 40,3 386,9 2784 47,8 10,3 31,2 794.9
2kv 43,6 396,9 237,7 48,5 11,9 33,5 772,0
3 kv 48,8 419.,8 190,3 47,5 13,1 34,7 754,2
4ky® 51,3 4312 190,6 50,3 14,7 36,9 774,9
4. Sarskilda investeringsfonder: skulder
Totalt
Inlaning och lan Andelar i investeringsfonder Andra skulder
1 2 3 4
2001 2kv 3,6 766,8 10,6 781,0
3 kv 4,2 721,4 10,5 736,1
4kv 4,6 762,8 15,3 782,7
2002 1kv 4,5 771,5 12,9 794,9
2kv 5,1 753,8 13,1 772,0
3kv 5,9 734,5 13,8 754,2
4kv® 6,5 753,0 15,4 774,9
Killa: ECB.
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3 Finansiella marknader och rantor i
euroomradet

Penningmarknadsréntor
(procent per dr)

Euroomridet ¥ Forenta staterna © Japan ©
Dagslén »3 1 manads 3-ménaders 6-ménaders 12-ménaders 3-manaders 3-ménaders
inldning > inldning ¥ inldning > inldning ¥ inldning inldning
1 2 3 4 5 6 7
1998 3,09 3,84 3,83 3,78 3,77 5,57 0,66
1999 2,74 2,86 2,96 3,06 3,19 5,42 0,22
2000 4,12 4,24 4,40 4,55 4,78 6,53 0,28
Euroomrddets utvidgning
2001 4,39 4,33 4,26 4,16 4,09 3,78 0,15
2002 3,29 3,30 3,32 3,35 3,49 1,80 0,08
2002 maj 3,31 3,37 3,46 3,62 3,95 1,91 0,08
juni 3,35 3,38 3,46 3,59 3,87 1,88 0,07
juli 3,30 3,36 3,41 3,48 3,64 1,85 0,07
aug 3,29 3,33 3,35 3,38 3,44 1,78 0,07
sep 3,32 3,32 3,31 3,27 3,24 1,80 0,07
okt 3,30 3,31 3,26 3,17 3,13 1,78 0,07
nov 3,30 3,23 3,12 3,04 3,02 1,46 0,07
dec 3,09 2,98 2,94 2,89 2,87 1,41 0,06
2003 jan 2,79 2,86 2,83 2,76 2,71 1,37 0,06
feb 2,76 2,77 2,69 2,58 2,50 1,34 0,06
mar 2,75 2,60 2,53 2,45 2,41 1,29 0,06
apr 2,56 2,58 2,54 2,47 2,45 1,30 0,06
maj 2,56 2,52 2,41 2,32 2,26 1,28 0,06
2003 2maj 2,55 2,57 2,50 2,41 2,36 1,29 0,06
9 2,55 2,58 2,47 2,40 2,35 1,29 0,06
16 2,56 2,58 2,41 2,30 2,26 1,29 0,06
23 2,21 2,47 2,35 2,25 2,19 1,28 0,06
30 2,65 2,39 2,27 2,21 2,14 1,28 0,06
Penningmarknadsréntor i euroomradet 3-manaders penningmarknadsrintor
(manadsdata) (mdnadsdata)
— l-manadstakt = = 3-mdnaderstakt —— 12-maénaderstakt Euroomradet = = Forenta staterna Japan
% p.a. % p.a.
9,00 . 8,00
|
8,00 ‘ 7,00
I 6,00
7,00 :
|
; 5,00
6,00 I
i 4,00
5,00 \
} 3,00
4,00 |
' 2,00
|
3,00 ; 1,00
2,0 |

5

. . . . . . . . . . . . . . |
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Kdllor: Reuters och ECB.

1) Med undantag av dagslanerdntan fram till december 1998 dr mdnads- och drsvirdena periodgenomsnitt.

2)  Fram till december 1998 de rintor som banker erbjuder pad inldning fidn andra banker. Frdan januari 1999 visar kolumn 1 den genomsnittliga rintan
pd dagslan i euro (EONIA).

3)  Fram till december rdntor vid periodens slut, ddrefter periodgenomsnitt.

4) Fore januari 1999 har syntetiska réntor i euroomrddet berdknats pa grundval av BNP-viktade nationella rintor.

5)  Fran januari 1999 de rintor som banker kriver for inldning i euro i andra banker (EURIBOR). Fram t.o.m. december 1998 London Interbank Offered
Rates (LIBOR) diir sadana finns.

6) London Interbank Offered Rate (LIBOR).
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Statsobligationsrintor

(procent per dr)

Euroomradet » Forenta staterna Japan
2ar 3ar 5ar 7 ar 10 ar 10 ar 10 ar
1 2 3 4 5 6 7
1998 3,16 3,22 3,38 3,67 4,71 5,33 1,30
1999 3,38 3,63 4,01 4,38 4,66 5,64 1,75
2000 4,90 5,03 5,19 5,37 5,44 6,03 1,76
Euroomradets utvidgning
2001 4,11 4,23 ,49 4,79 5,03 5,01 1,34
2002 3,68 3,94 4,35 4,70 4,92 4,60 1,27
2002 maj 4,25 4,55 4,89 5,16 5,30 5,15 1,38
juni 4,10 4,37 4,70 4,99 5,16 4,90 1,36
juli 3,83 4,10 4,48 4,84 5,03 4,62 1,30
aug 3,47 3,76 4,15 4,54 4,73 4,24 1,26
sep 3,19 3,46 3,85 4,20 4,52 3,88 1,16
okt 3,13 3,41 3,86 4,36 4,62 3,91 1,09
nov 3,04 3,31 3,81 4,28 4,59 4,04 0,99
dec 2,84 3,08 3,63 4,10 4,41 4,03 0,97
2003 jan 2,64 2,85 3,40 3,93 427 4,02 0,84
feb 2,45 2,61 3,18 3,68 4,06 3,90 0,83
mar 2,50 2,66 3,26 3,76 4,13 3,79 0,74
apr 2,59 2,81 3,38 3,85 423 3,94 0,66
maj 2,31 2,53 3,02 3,54 3,92 3,56 0,57
2003 2 maj 2,49 2,75 3,27 3,79 4,16 3,90 0,61
9 2,38 2,61 3,10 3,61 3,99 3,70 0,58
16 2,28 2,49 2,98 3,50 3,89 3,48 0,58
23 2,17 2,38 2,85 3,34 3,72 3,32 0,57
30 2,20 2,41 2,89 3,40 3,80 3,39 0,53
Statsobligationsrintor i euroomradet Rintor pa 10-ariga statsobligationer
(mdnadsdata) (mdnadsdata)
— — S-arsrdnta — 7-arsrdnta Euroomradet — — Forenta staterna Japan
% p.a. % p.a.
10,00 : 10,00
|
9,00 | 9,00
1 8,00
8,00 |
1 7,00
|
7,00 i 6.00
6,00 i 5,00
5,00 4,00
| 3,00
4,00 '
I 2,00
3,00 | 1.00
2,00 | | X |

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Kdllor: Reuters, ECB, Federal Reserve och Bank of Japan.
1) T.o.m. december 1998 dr 2-, 3-, 5- och 7-arsrdntorna i euroomrddet virden vid periodens slut medan 10-drsrdntorna dr periodgenomsnitt. Ddrefter dr

alla rintor periodgenomsnitt.

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

2) T.o.m. december 1998 dr rintorna i euroomrddet berdknade pa grundval av harmoniserade nationella BNP-viktade statsobligationsrdntor. Ddrefter har
som vikter anvints de nominella utestdende beloppen for statsobligationer for varje loptid.
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Aktiemarknadsindex
(indexnivder, i punkter) V

Dow Jones EURO STOXX index Forenta Japan
“Benchmark” Index for de viktigaste ekonomiska sektorerna staterna
“Broad” 50| Ravaror| Konsu- Konsu- |Energi| Finans-|Industri- | Tekno- Sam- Tele-| Halso- |Standard Nikkei
mentpro- ment- sektorn| sektorn logi-| hills- | kommu- vérd |& Poor’s 225
dukter,|  produk- sektorn | service | nikation 500
cykliska ter, ¢j o. dyl.
cykliska
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 280,5 3076,3 257,9 2450 2955 249,3 2813 218,4 3336 282,4 488,1 348,9 10853 153384
1999 325,8 37873 279,2 2629 3277 286,0 2957 285,1  470.4 306,2  717,7  392,6 13278 168299
2000 423,9 50755 299,1 2929 3243 342,3  350,7 378,0  963,1 341,7 1072,5 476,0 1426,7 171627
Euroomradets utvidgning
2001 336,3 40494 296,0 2282 3033 341,4 3216 310,0  530,5 309,6 541,2  540,1 1193,8 121148
2002 259,9 30234 267,5 175,0  266,5 308,9 2433 252,4 3451 255,5 3492 4118 9954 101193
2002 maj 298,2 35035 306,9  204,3  300,7 347,3 2937 296,7 3783 290,6 3559  460,8 10799 116958
juni 269,8 3143,1 293,1 187,5 2821 324,6 2638 2753 3124 273,0 302,4 408,1 10140 109659
juli 241,2 2810,6 267,8 1609 252,1 298,6 2292 248,8 2821 244,0 300,4  370,6 905,5 103523
aug 231,3 26974 243,6 1529  250,1 290,9 217.4 227,9 2588 236,7 310,0 376,6 912,6 97512
sep 211,8 2450,2 227,2  140,6 2412 274,0  193,1 215,3  229,0 221,2  283,1 3370 870,1 93548
okt 204,0 23847 2144 1353 2365 272,1 1778 193,6 2358 209,6 286,8 3454 854,6  8781,1
nov 219,5 2559,0 2242 1454 2348 272,4  197,0 208,8  289,6 2152 3245 347,11 910,1  8699,6
dec 213,6 2475,1 2253 1394  226,5 268,8 1942 205,2  270,4 207,3 3225 3244 899,1 86748
2003 jan 206,3 23774 213,0  130,9 2202 262,4  186.,5 198,5  250,2 210,0 330,0 313,8 896,0 85674
feb 189,8 2170,9 185,8  121,5 196,5 245,1 1722 186,0  226,5 198,1  309,4 2743 836,6 85358
mar 183,0 2086,5 176,1 1154 1884 241,1  164,5 181,2 2282 185,6 2928 2752 846,6 81710
apr 197,9 22782 193,4  122,5 2039 250,0 181,0 192,0 251,6 201,0 324,88  288,7 889,6 78957
maj 202,0 2303,0 196,4 1249 2023 249,6  187.4 198,5 2582 208,3 3249 3042 935,8 81221
2003 2maj 202,9 23219 202,0 1259 2032 244,9  189,0 198,7  263,1 205,8 326,3 3037 930,1 79072
9 202,8 2314,1 198,3 125,88 203,1 251,2 1882 200,7  260,2 208,0 321,5 3050 9334 81522
16 205,5 2349,1 201,8 1269 2024 252,7 1925 200,3  263,6 212,1 326,44  309,6 9443 81173
23 198,0 2246,6 189,2  122,2  200,6 248,8  182,6 194,5  245.,6 206,6 3223 3024 931,9 81848
30 204,9 2330,1 1942 127,5 201,0 252,1 189.8 201,0 2654 212,3 3362 307,6 963,6 84245
Dow Jones EURO STOXX Broad, Standard & Poor’s 500 och Nikkei 225
(index: januari 1994 = 100; manadsdata)
— Dow Jones EURO STOXX Broad — —  Standard & Poor's 500 — Nikkei 225

350
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Klla:

1994

Reuters.

1) Manatliga och drliga virden dr periodgenomsnitt.
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Tabell 3.4

Affarsbankernas rintor
(procent per ar; periodgenomsnitt)

Inléningsréantor Utlaningsriantor
Dagslan Med avtalad 16ptid Med uppsdgningstid Till foretag Till hushall
Upp till Upp till Pa 6ver Upp till Pa over Upp till Pa 6ver [Konsumtions- | Bostadslan
1ér 2ar 24r| 3 manader | 3 manader 1ér 1ér krediter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 0,85 3,45 3,45 4,52 2,25 3,79 6,60 6,23 9,87 6,34
Euroomradets utvidgning
2001 0,94 3,49 3,49 4,12 2,40 3,59 6,83 6,15 10,12 5,97
2002 0,73 2,80 2,80 3,85 2,13 2,85 6,13 5,71 9,78 5,54
2002 apr 0,74 2,89 2,90 4,13 2,14 3,07 6,17 5,95 9,83 5,81
maj 0,74 2,91 2,92 4,15 2,15 3,08 6,20 5,98 9,87 5,82
juni 0,74 2,93 2,94 4,09 2,13 3,08 6,18 5,92 9,83 5,77
juli 0,74 2,89 2,90 4,02 2,13 3,02 6,16 5,79 9,78 5,68
aug 0,73 2,84 2,85 3,81 2,12 2,94 6,15 5,71 9,79 5,53
sep 0,73 2,77 2,77 3,64 2,13 2,73 6,12 5,61 9,85 5,38
okt 0,72 2,74 2,74 3,58 2,11 2,63 6,13 5,54 9,72 5,26
nov 0,71 2,70 2,69 3,53 2,11 2,55 6,10 5,50 9,70 5,21
dec 0,68 2,51 2,51 3,45 2,05 2,41 5,98 5,34 9,58 5,10
2003 jan 0,63 2,43 2,43 3,30 2,04 2,34 5,85 5,30 9,50 4,92
feb 0,62 2,32 2,32 3,15 2,02 2,12 5,79 5,21 9,42 4,78
mar 0,59 2,20 2,19 3,08 1,97 2,05 5,65 5,19 9,30 4,70
apr 0,56 2,15 2,14 3,14 1,93 2,05 5,51 5,18 9,30 4,75
Inlaningsriantor Utlaningsrintor
(mdnadsdata) (mdnadsdata)
— Dagslan — Upp till 1 ar till foretag
— —  Med l6ptid pa upp till 1 ar — —  Konsumtionskostnader
= Med 16ptid pé upp till 2 &r === Bostadslan till hushall
% %
12,00 . 12,00 .
| |
| |
10,00 | ! 10,00 PR e
; S ; -
| |
8,00 ¢ | 8,00 |
| |
|
6,00 | ! 6,00 ‘
| |
| |
4,00 |
|
|
2,00 1
|
|
0,00 . . . [ . [ L . | 0,00 P . P . L. . . . .
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002
Killa: ECB.

Dessa affdrsbanksrintor for euroomrddet bor anvindas med forsiktighet och endast for statistiska dndamdl, frdmst for att analysera deras utveckling over
tiden snarare dn nivdn. De berdknas som det vigda genomsnittet av nationella rintor som har rapporterats av de nationella centralbankerna. De nationel-
la rdntorna dr de rintor som finns tillgingliga fran nationella kéllor och som bedoms passa in i standardkategorierna. Dessa nationella réintor har ag-
gregerats for att fa fram information for euroomradet, i vissa fall med hjdlp av ersdttningsvirden och arbetshypoteser pa grund av skillnaderna mellan de
Sfinansiella instrumenten i EMU:s medlemsstater. De nationella rdntorna dr heller inte harmoniserade i fraga om tickning (nya transaktioner och/eller ute-
stdende belopp), uppgifternas karaktir (nominella eller effektiva) eller berdkningsmetod. Lindervikterna for affdrsbanksrintorna i euroomrddet har be-
rédknats utifran balansrikningarna for MFI eller ndrbesliktad statistik. Vikterna avspeglar de landspecifika andelarna for respektive instrument inom
euroomrddet, mdtta som utestaende belopp. Vikterna justeras varje manad varfor rintor och vikter alltid hdnfor sig till samma manad.
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Emissioner av virdepapper, undantaget aktier, uppdelat pa ursprunglig l1optid, emittentens hemvist och valuta
(miljarder euro; transaktioner under perioden och behdllningar uppdelat pa ursprunglig Ioptid; nominella virden)

1. Kortfristiga
Av hemmahérande i euroomrédet
Ieuro ! 1 andra
Emissioner Inlosta Netto- | Utestdaende | Emissioner Inlosta Netto- | Utestaende| Emissioner Inlosta
emissioner belopp emissioner belopp
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 mar 4225 404,5 17,9 753,4 400,6 383,5 17,1 666,3 21,9 21,0
apr 403.,4 407,0 -3,6 749,3 3773 384,4 -7,1 659,1 26,1 22,7
maj 402,1 3799 22,2 770,3 378,2 358,7 19,5 677,5 23,9 21,2
juni 337,8 3422 -4.4 766,2 317,0 319,1 -2,1 676,8 20,9 23,1
juli 406,0 3922 13,7 772,6 382,4 371,4 11,0 685,0 23,5 20,9
aug 384,5 378,1 6,4 775,6 366,2 356,8 9,4 693,1 18,3 21,3
sep 4149 400,6 14,3 792,6 392,1 381,0 11,0 706,7 22,8 19,6
okt 468.3 456.4 11,9 806,0 441.,8 4333 8,5 715,4 26,5 23,1
nov 4355 413,0 22,4 830,5 413,5 388,9 24,6 740,1 22,0 24,2
dec 406,1 451,6 -45,5 783,4 386,8 429.9 -43,1 696,0 19,3 21,7
2003 jan 545,1 4874 57,7 840,7 518,6 462,7 55,9 750,9 26,5 24,7
feb 4552 4284 26,8 864,5 432,7 408,3 24,3 774,7 22,6 20,1
mar 450,8 440,5 10,3 873,7 4319 4229 9,0 783,6 18,9 17,6
2. Langfristiga
Av hemmahérande i euroomrédet
Ieuro " I andra
Emissioner Inlosta Netto- | Utestdende | Emissioner Inlosta Netto- | Utestaende| Emissioner Inlosta
emissioner belopp emissioner belopp
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 mar 164,4 101,2 63,2 7189,0 142,9 90,2 52,8 6539,2 21,5 11,1
apr 126,0 79,5 46,5 72257 114,9 74,4 40,5 6580,3 11,1 5,1
maj 149,3 87,7 61,7 7274,0 126,8 75,8 51,0 6632,5 22,5 11,9
juni 133,2 94,9 38,3 72894 123,3 87,2 36,1 6 665,0 10,0 7,8
juli 131,1 113,6 17,5 7318,5 114,3 104,3 10,0 6678,7 16,8 9,3
aug 68,7 64,2 4,5 7320,5 59,1 54,7 4,4 6682,7 9,6 9,5
sep 140,1 86,1 54,0 7374,0 121,3 74,4 46,8 6728,8 18,8 11,7
okt 122,9 92,0 30,9 74044 105,5 81,4 24,1 67533 17,4 10,6
nov 132,4 96,8 35,6 74372 118,9 90,8 28,1 67814 13,4 6,0
dec 139,8 173,5 -33,7 73843 128,3 160,5 -32,2 6 748,1 11,5 13,0
2003 jan 177,5 1339 43,6 7415,7 1549 125,0 29,9 6778,5 22,6 8,9
feb 163,2 110,1 53,1 7 476,5 146,0 102,3 43,7 68244 17,2 7,8
mar 155,3 98,0 57,3 7529,7 141,3 90,2 51,1 6 875,7 14,1 7.8
3. Totalt
Av hemmahérande i euroomrédet
Ieuro ! 1 andra
Emissioner Inlosta Netto- | Utestdaende | Emissioner Inlosta Netto- | Utestaende| Emissioner Inlosta
emissioner belopp emissioner belopp
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 mar 586,9 505,8 81,1 79424 543,6 473,7 69,9 7205,5 43,3 32,1
apr 529,5 486,5 42,9 7975,0 4922 458.8 33,5 72394 37,2 27,8
maj 551,4 467,6 83,8 8044,3 505,0 434,5 70,5 7310,1 46,4 33,1
juni 471,1 437,1 33,9 8 055,7 440,2 406,3 33,9 7341,8 30,9 30,9
juli 537,1 505,8 31,3 8091,1 496,7 475,7 21,1 7363,7 40,4 30,2
aug 4532 4423 10,9 8 096,1 4253 411,5 13,7 7375,8 27,9 30,8
sep 555,0 486,7 68,3 8166,7 513,3 4554 57,9 7435,5 41,7 31,3
okt 591,3 548,4 42,9 82104 5473 514,6 32,7 7 468,6 43,9 33,7
nov 567,9 509,8 58,0 8267,7 532,4 479,7 52,8 7521,5 35,4 30,2
dec 5459 625,1 -79,2 8167,7 515,1 590,3 -75,3 7 444.1 30,8 34,8
2003 jan 722,6 621,4 101,2 8256,4 673,5 587,7 85,8 75294 49,1 33,7
feb 618,5 538,5 80,0 8341,0 578,7 510,7 68,0 7599,1 39,8 27,8
mar 606,2 538,6 67,6 8403,3 573,2 513,1 60,1 7 659,3 33,0 25,5

Kdllor: ECB och BIS (betrdffande emissioner av hemmahdrande utanfor euroomrddet).

1) Inbegripet poster uttryckta i eurons nationella denominationer.
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Av hemmahérande utanfor euroomradet i euro " Totalt i euro "
valutor
Netto- | Utestdende | Emissioner Inlosta Netto- | Utestdende | Emissioner Inlosta Netto-| Utestaende
emissioner belopp emissioner belopp emissioner belopp
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,8 87,1 24,3 7,9 16,4 59,7 4249 391,4 33,5 726,0 2002 mar
3.4 90,2 9,7 28,1 -18,4 41,3 387,0 412,5 -25,5 700,3 apr
2,6 92,8 13,7 13,4 0,3 41,5 391,9 372,1 19,8 719,1 maj
-2,2 89,5 20,9 8,0 12,9 54,4 337,9 327,1 10,7 731,2 juni
2,7 87,6 14,7 24,8 -10,1 44,4 397,1 396,2 1,0 729,4 juli
-3,0 82,5 12,1 11,5 0,6 44,9 378,3 368,4 9,9 738,0 aug
33 85,9 31,7 7,7 24,0 68,9 423.8 388,7 35,1 775,7 sep
3.4 90,7 17,1 31,3 -14,2 54,7 4589 464,5 -5,6 770,1 okt
-2,2 90,3 14,6 16,9 -2,3 52,4 428,0 405,7 22,3 792,5 nov
-2,4 87,4 23,8 10,6 13,2 65,6 410,6 440,5 -29.9 761,6 dec
1,8 89,8 16,3 34,5 -18,2 47,4 5349 4972 37,7 798,3 2003 jan
2,5 89,7 20,1 14,1 5,9 53,3 452,7 422.5 30,3 828,1 feb
1,2 90,0 33,2 9,7 23,5 76,9 465,1 432.,6 32,6 860,5 mar
Av hemmahérande utanfor euroomradet i euro Totalt i euro "
valutor
Netto- | Utestdende | Emissioner Inlosta Netto- | Utestdende | Emissioner Inlosta Netto-| Utestaende
emissioner belopp emissioner belopp emissioner belopp
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
10,4 649,8 25,5 12,0 13,5 908,5 168.4 102,1 66,3 74477 2002 mar
6,0 645.,4 23,0 7,6 15,4 924,1 137,9 82,0 55,9 7 504,5 apr
10,7 641,5 26,3 8,2 18,0 942,3 153,1 84,1 69,0 7574,9 maj
2,2 624,4 29,3 11,0 18,3 960,5 152,6 98,2 54,3 76255 juni
7,5 639,8 11,6 8,2 3.4 964,0 1259 112,5 13,4 76427 juli
0,1 637,8 7,0 8,1 -1,1 962,8 66,1 62,8 3.3 7 645,5 aug
7,1 645,2 24,3 11,4 12,9 975,8 145,6 85,8 59,8 7 704,6 sep
6,8 651,1 13,2 13,1 0,1 975,9 118,7 94,5 24,2 7729,2 okt
7.4 655,9 13,6 12,1 1,6 971,5 132,6 102,9 29,7 7758,9 nov
-1,6 636,2 18,3 10,9 7,4 984,9 146,6 171,4 -24,7 7733,0 dec
13,6 637,2 23,8 7,2 16,6 1001,6 178,7 132,2 46,6 7780,1 2003 jan
9,5 652,1 26,5 17,7 8,8 1010,4 172,5 120,0 52,5 7 834,8 feb
6,3 653,9 28,7 9,6 19,2 1029,5 170,0 99,8 70,2 7905,2 mar
Av hemmahérande utanfor euroomradet i euro Totalt i euro
valutor
Netto- | Utestdende | Emissioner Inlosta Netto- | Utestdende | Emissioner Inlosta Netto-| Utestaende
emissioner belopp emissioner belopp emissioner belopp
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
11,3 736,9 49,8 19,9 30,0 968,2 593,4 493,6 99,8 8173,7 2002 mar
9,5 735,6 32,7 35,7 -3,0 965,4 5249 4945 30,4 8204,8 apr
13,3 734,3 39,9 21,6 18,3 983.,9 545,0 456,1 88,8 8293,9 maj
0,0 713,9 50,2 19,1 31,2 1014,9 490,4 4254 65,1 8356,7 juni
10,2 7274 26,4 33,0 -6,7 1008,3 523,1 508,7 14,4 8372,1 juli
-2,9 720,3 19,1 19,7 -0,6 1007,7 444 .4 431,2 13,2 8383,5 aug
10,4 731,1 56,0 19,1 37,0 1044,7 569,4 474,5 94,9 8480,2 sep
10,2 741,8 30,3 44,3 -14,1 1030,6 577,6 559,0 18,6 8499,3 okt
53 746,2 28,2 29,0 -0,8 1029,9 560,6 508,6 52,0 85514 nov
-4,0 723,6 42,1 21,5 20,6 1050,5 557,2 611,8 =547 84946 dec
15,4 726,9 40,1 41,7 -1,6 1049,0 713,6 629,4 84,2 8578,4 2003 jan
11,9 741,9 46,6 31,8 14,7 1063,7 625,3 542,5 82,8 8 662,9 feb
7,5 744,0 61,9 19,2 42,7 1106,3 635,1 532,3 102,8 8765,7 mar
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Virdepapper i euro, undantaget aktier, uppdelat pa ursprunglig loptid,

emittentens hemvist och emitterande sektor
(miljarder euro; slutet av perioden; nominella virden)

Utestdende belopp
1. Kortfristiga
Av hemmahorande i euroomrédet Av hemmahdrande
Totalt MFI | Icke-mone- Icke- Staten Ovrig Totalt [Banker (inkl. | Icke-mone- Icke-
(inkl. Euro- | téra finan- | finansiella offentlig central- téra finan- | finansiella
systemet) [siella foretag foretag sektor banker) [siella foretag foretag
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 mar 666,3 262,5 43 97,1 299,0 33 59,7 26,4 26,4 6,4
apr 659,1 260,2 4,5 92,6 298,8 3,0 41,3 18,2 18,6 3.8
maj 677,5 266,7 3,7 89,9 3143 3,0 41,5 18,3 19,2 3,5
juni 676,8 265,4 3,8 82,0 322,5 3,0 54,4 21,3 28,0 4,4
juli 685,0 269,7 4,1 86,2 321,7 34 44,4 18,3 22,8 2,8
aug 693,1 269,9 4,3 86,7 328,8 33 44,9 18,1 23,9 2,6
sep 706,7 276,6 4,1 87,7 335,7 2,6 68,9 26,8 37,3 4,0
okt 715,4 284.,0 4,2 88,5 335,6 3,0 54,7 20,9 28,1 3,5
nov 740,1 304,7 4,7 89,9 337,8 3,1 52,4 18,2 28,1 3,7
dec 696,0 281,4 4,3 85,3 321,8 32 65,6 20,5 37,9 4,6
2003 jan 750,9 3133 4,5 92,6 337,9 2,6 47,4 18,1 26,4 2,4
feb 774,7 318,6 6,0 95,9 351,2 32 53,3 21,4 28,9 2,5
mar 783,6 313,7 6,3 98,4 362,0 32 76,9 27,6 44,5 33
2. Langfristiga
Av hemmahérande i euroomradet Av hemmahéorande
Totalt MFI | Icke-mone- Icke- Staten Ovrig Totalt |Banker (inkl. | Icke-mone- Icke-
(inkl. Euro- | tdra finan- | finansiella offentlig central- | tira finan- | finansiella
systemet) |siella foretag foretag sektor banker) [siella foretag foretag
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 mar 65392 2368,5 380,6 358,2 32943 137,6 908,5 232,3 350,2 108,2
apr 6580,3 23774 390,7 363,7 3306,3 142,2 924,1 235,0 360,7 108,7
maj 66325 23915 401,9 369,0 33224 147,7 942,3 238,6 367,5 111,5
juni 6 665,0 2401,6 406,5 372,5 33341 150,2 960,5 246,0 381,0 111,0
juli 6678,7 2400,2 413,3 374,9 33311 159,2 964,0 246,0 3853 110,7
aug 6 682,7 2399,1 413,6 373,0 33370 160,1 962,8 2454 385,0 110,8
sep 6728,8 2 420,6 422,0 375,7 33487 161,8 975,8 246,2 394,3 109,3
okt 67533 2416,7 428,3 3749 33678 165,5 975,9 247,0 395,9 109,0
nov 6781,4 24135 441,4 378,3 3381,2 167,0 971,5 249,3 398,2 108,4
dec 6748,1 2399,0 472,3 379.8 33282 168,7 984,9 251,9 402,9 109,5
2003 jan 67785 2394,1 474,0 386,3 33513 172,7 1001,6 258,0 412,1 111,0
feb 68244 2 406,6 483,5 390,4 33658 178,1 10104 264,5 414,1 112,3
mar 6875,7 24163 493,4 398,5 3386,5 181,1 1029,5 274,6 4178 112,2
3. Totalt
Av hemmahoérande i euroomradet Av hemmahéorande
Totalt MFI | Icke-mone- Icke- Staten Ovrig Totalt |Banker (inkl. | Icke-mone- Icke-
(inkl. Euro- | tdra finan- | finansiella offentlig central- | tira finan- | finansiella
systemet) |siella foretag foretag sektor banker) [siella foretag foretag
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 mar 72055 2631,1 3849 455,4 35933 140,9 968,2 258,7 376,6 114,6
apr 72394 2637,6 3952 456,3 3605,1 145,2 965,4 253,2 379,4 112,5
maj 7310,1 2658,1 405,6 458,9 3636,7 150,7 983,9 256,9 386,7 115,0
juni 73418 2 667,0 410,4 454,5 3656,7 153,2 10149 267,3 408,9 115,4
juli 7363,7 2 669,8 417,5 461,1 36528 162,6 1008,3 264,3 408,0 113,5
aug 73758 2 669,0 417,9 459,6 3665,8 163,4 1007,7 263,5 408,9 113,4
sep 74355 2697,1 426,1 463,5 3684,4 164,4 10447 272,9 431,6 1133
okt 7 468.,6 2700,7 432,6 463,5 37034 168,5 1030,6 267,9 424,0 112,5
nov 75215 27182 446,1 468,2 37189 170,1 1029,9 267,5 426,4 112,1
dec 7 444,1 2 680,5 476,5 465,1 3650,1 171,9 1 050,5 272,4 440,8 114,1
2003 jan 75294 27074 478,5 478,9 36893 175,3 1 049,0 276,1 438,5 113,4
feb 7599,1 2725,1 489,4 486,2 3717,0 181,4 1063,7 285,9 443,0 114,8
mar 76593 2730,0 499,6 496,9 3748,6 184,3 1106,3 302,2 462,3 115,5

Killor: ECB och BIS (for emissioner av hemmahdrande utanfor euroomrddet).
1) Inbegripet poster uttryckta i eurons nationella denominationer.
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utanfér euroomradet Totalt
Staten Ovrig | Internatio- Totalt Banker | Icke-monetd- Icke- Staten Ovrig | Internatio-
offentlig | nella organi- (inkl. cen- |ra finansiella| finansiella offentlig [nella organi-
sektor sationer tralbanker) foretag foretag sektor sationer
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,1 0,1 0,4 726,0 288,9 30,7 103,5 299,2 3,4 0,4 2002 mar
0,1 0,1 0,5 700,3 278,4 23,1 96,4 298.,9 3,1 0,5 apr
0,1 0,1 0,4 719,1 285,0 22,9 93,4 314,4 3,1 0,4 maj
0,2 0,1 0,5 731,2 286,7 31,8 86,4 322,7 3,1 0,5 juni
0,2 0,0 0,2 729,4 288,0 26,9 89,0 321,9 3,4 0,2 juli
0,1 0,0 0,1 738,0 288,0 28,2 89,3 329,0 3.4 0,1 aug
0,2 0,0 0,6 775,7 303,3 41,4 91,8 335,9 2,7 0,6 sep
0,1 0,2 1,8 770,1 304,9 32,4 92,1 335,7 3,2 1,8 okt
0,1 0,2 2,0 792,5 3229 32,9 93,6 337,8 3,3 2,0 nov
0,0 0,2 2,4 761,6 302,0 42,2 89,8 321,9 3.4 2.4 dec
0,0 0,1 0,4 798,3 3314 30,9 95,0 338,0 2,7 0,4 2003 jan
0,0 0,1 0,4 828,1 3399 34,9 98,3 351,2 3,4 0,4 feb
0,0 0,2 1,2 860,5 3413 50,8 101,7 362,0 3,4 1,2 mar
utanfor euroomradet Totalt
Staten Ovrig | Internatio- Totalt Banker | Icke-moneté- Icke- Staten Ovrig | Internatio-
offentlig [ nella organi- (inkl. cen- |ra finansiella| finansiella offentlig | nella organi-
sektor sationer tralbanker) foretag foretag sektor sationer
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
92,2 14,6 111,1 74477 2600,8 730,8 466,5 33864 152,1 111,1 2002 mar
94,1 14,6 111,0 7504,5 26124 751,4 472,4 3400,4 156,8 111,0 apr
95,1 14,6 115,1 75749 2630,0 769.,4 480,5 34175 162,3 115,1 maj
93,2 14,6 114,7 76255 2 647,6 787,5 483,5 34273 164,8 114,7 juni
93,1 14,6 114,3 7 642,7 2 646,1 798,6 485,6 34242 173,8 114,3 juli
93,4 14,6 113,6 7 645,5 26444 798,6 483,8 34304 174,7 113,6 aug
94,1 14,7 117,3 7704,6 2 666,8 816,3 485,0 34428 176,5 117,3 sep
93,6 14,6 115,9 7729,2 2 663,7 824,2 484,0 34614 180,1 115,9 okt
93,1 14,6 113,8 77589 2662,8 839,6 486,7 34743 181,6 113,8 nov
92,7 14,3 113,6 71733,0 26509 875,2 489.4 34209 183,0 113,6 dec
92,2 14,0 114,4 7780,1 2652,1 886,1 497,2 34435 186,7 114,4 2003 jan
92,7 14,9 111,8 78348 2671,1 897,6 502,7 3458,6 193,0 111,8 feb
92,7 15,4 116,9 7905,2 2690,9 911,2 510,7 3479,2 196,4 116,9 mar
utanfor euroomradet Totalt
Staten Ovrig | Internatio- Totalt Banker | Icke-moneté- Icke- Staten Ovrig | Internatio-
offentlig [ nella organi- (inkl. cen- |ra finansiella| finansiella offentlig | nella organi-
sektor sationer tralbanker) foretag foretag sektor sationer
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
92,3 14,6 111,5 8173,7 2 889,7 761,4 570,0 3 685,6 155,5 111,5 2002 mar
94,2 14,6 111,5 8204,8 2890,8 774,6 568,8 36993 159,9 111,5 apr
95,2 14,6 115,5 82939 29150 792,3 573,9 37319 165,4 115,5 maj
93,4 14,7 1152 8356,7 29343 819,3 569,9 3750,0 167,9 115,2 juni
93,3 14,7 114,5 8372,1 2934,1 825,5 574,6 3746,1 177,3 114,5 juli
93,5 14,7 113,7 8383,5 29325 826,8 573,1 37594 178,1 113,7 aug
94,3 14,7 117,9 8480,2 2970,1 857,7 576,8 37787 179,1 117,9 sep
93,7 14,8 117,7 84993 2 968,6 856,6 576,0 37972 183,2 117,7 okt
93,2 14,8 115,9 85514 2985,7 872,5 580,3 3812,1 184,9 115,9 nov
92,7 14,5 116,0 84946 29529 917,3 579,2 37428 186,3 116,0 dec
92,2 14,1 114,8 8578,4 29835 917,0 592,2 37815 189,4 114,8 2003 jan
92,8 15,0 112,2 8 662,9 3011,0 932,5 601,0 3809,8 196,4 112,2 feb
92,7 15,5 118,1 8765,7 30322 962,0 612,4 38412 199,8 118,1 mar
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Tabell 3.6 (forts.)

Virdepapper i euro, undantaget aktier, uppdelat pa ursprunglig loptid,

emittentens hemvist och emitterande sektor
(miljarder euro; transaktioner under mdnaden; nominella virden)

Bruttovirden
1. Kortfristiga
Av hemmahorande i euroomrédet Av hemmahdrande
Totalt MFI | Icke-mone- Icke- Staten Ovrig Totalt [Banker (inkl. | Icke-mone- Icke-
(inkl. Euro- | téra finan- | finansiella offentlig central- téra finan- | finansiella
systemet) [siella foretag foretag sektor banker) [siella foretag foretag
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 mar 400,6 287,4 2,2 60,2 49,0 1,8 24,3 10,7 10,1 3,3
apr 377,3 2559 2,5 63,3 53,8 1,8 9,7 4,4 4,1 0,9
maj 378,2 255,0 2,1 62,5 57,0 1,6 13,7 52 7,1 1,2
juni 317,0 208,1 2,5 51,7 52,5 2,2 20,9 6,3 12,6 1,8
juli 382,4 260,2 1,8 65,6 52,6 2,2 14,7 5,9 8,2 0,6
aug 366,2 2578 1,8 50,9 53,9 1,8 12,1 4,5 6,8 0,6
sep 392,1 278,4 1,9 56,8 53,0 2,0 31,7 11,1 18,0 2,0
okt 4418 319,5 2,2 64,7 53,1 2,3 17,1 5,0 9,0 1,3
nov 413,5 302,9 2,4 58,2 47,7 2,3 14,6 4,7 8,4 1,2
dec 386,8 291,3 2,2 46,4 44,3 2,6 23,8 6,3 15,6 1,3
2003 jan 518,6 375,7 2,1 66,0 72,9 1,9 16,3 6,3 9,4 0,3
feb 4327 308,0 2,2 56,6 63,6 2,1 20,1 7,2 11,6 1,0
mar 431,9 300,5 2,3 62,9 63,7 2,6 33,2 10,2 20,6 1,4
2. Langfristiga
Av hemmahorande i euroomrédet Av hemmahdrande
Totalt MEFI | Icke-mone- Icke- Staten Ovrig Totalt [Banker (inkl. | Icke-mone- Icke-
(inkl. Euro- | téra finan- | finansiella offentlig central- téra finan- | finansiella
systemet) [siella foretag foretag sektor banker) [siella foretag foretag
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 mar 142,9 56,9 9,1 2,9 68,8 53 25,5 8,6 12,4 33
apr 114,9 44,1 12,6 8,2 45,2 4,9 23,0 5,1 12,8 1,1
maj 126,8 41,5 16,0 7.4 55,3 6,6 26,3 5,7 10,1 32
juni 123,3 48,2 13,5 7,4 51,3 2,9 29,3 9,9 17,7 0,7
juli 114,3 37,9 12,7 6,2 48,2 9,4 11,6 2,9 6,9 0,4
aug 59,1 28,1 2,4 2,1 252 1,3 7,0 3,1 2,7 0,3
sep 121,3 52,4 11,5 4,4 50,4 2,6 24,3 52 12,6 0,2
okt 105,5 39,0 9,1 0,9 52,1 4,4 13,2 4,6 6,7 0,3
nov 118,9 48,1 15,8 3,5 48,0 3,6 13,6 5,6 6,6 0,8
dec 128,3 45,5 36,8 7,9 34,4 3,7 18,3 6,1 8,8 2,2
2003 jan 154,9 57,9 6,1 8,9 75,8 6,3 23,8 7.9 12,4 1,7
feb 146,0 55,5 12,4 8,6 63,2 6,3 26,5 10,8 6,7 3,5
mar 141,3 50,2 13,9 10,4 63,1 3,7 28,7 13,2 8,2 0,6
3. Totalt
Av hemmahdrande i euroomrédet Av hemmahdrande
Totalt MEFI | Icke-mone- Icke- Staten Ovrig Totalt [Banker (inkl. | Icke-mone- Icke-
(inkl. Euro- | téra finan- | finansiella offentlig central- téra finan- | finansiella
systemet) [siella foretag foretag sektor banker) [siella foretag foretag
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 mar 543,6 3442 11,3 63,1 117,8 7,1 49,8 19,3 22,5 6,6
apr 492,2 300,0 15,1 71,5 99,0 6,7 32,7 9,5 16,9 2,0
maj 505,0 296,4 18,1 69,9 112,3 8,2 39,9 10,9 17,2 4,4
juni 440,2 256,2 16,0 59,1 103,8 52 50,2 16,3 30,3 2,5
juli 496,7 298,1 14,5 71,8 100,8 11,6 26,4 8,8 15,1 1,0
aug 4253 285,8 4,2 53,1 79,1 32 19,1 7,7 9,6 0,9
sep 5133 330,8 13,4 61,1 103,5 4,6 56,0 16,3 30,7 2,1
okt 5473 358,5 11,3 65,6 105,2 6,7 30,3 9,6 15,8 1,6
nov 532,4 351,0 18,2 61,7 95,7 5,8 28,2 10,3 15,0 2,0
dec 515,1 336,8 38,9 54,3 78,7 6,4 42,1 12,4 24,4 35
2003 jan 673,5 433,6 8,1 74,9 148,7 8,2 40,1 14,2 21,9 2,1
feb 578,7 363,5 14,6 65,2 126,9 8,4 46,6 18,1 18,4 4,5
mar 573,2 350,7 16,2 73,3 126,7 6,3 61,9 23,5 28,9 2,0

Killor: ECB och BIS (for emissioner av hemmahdrande utanfor euroomrddet).

1) Inbegripet poster uttryckta i eurons nationella denominationer.

42

ECB Madnadsrapport * Juni 2003



utanfér euroomradet Totalt
Staten Ovrig | Internatio- Totalt Banker | Icke-monetd- Icke- Staten Ovrig | Internatio-
offentlig | nella organi- (inkl. cen- |ra finansiella| finansiella offentlig [nella organi-
sektor sationer tralbanker) foretag foretag sektor sationer
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,0 0,0 0,1 4249 298,0 12,4 63,6 49,0 1,8 0,1 2002 mar
0,1 0,0 0,2 387,0 260,3 6,6 64,2 53,9 1,8 0,2 apr
0,0 0,0 0,1 391,9 260,2 9,2 63,8 57,0 1,6 0,1 maj
0,0 0,0 0,1 337,9 214,4 15,1 53,5 52,5 2,2 0,1 juni
0,0 0,0 0,0 397,1 266,1 10,0 66,2 52,7 2,2 0,0 juli
0,0 0,0 0,1 378,3 262,3 8,6 51,5 53,9 1,8 0,1 aug
0,1 0,0 0,5 423,8 289,5 19,9 58,7 53,1 2,0 0,5 sep
0,0 0,1 1,6 4589 324,5 11,2 66,0 53,1 2,5 1,6 okt
0,0 0,0 0,2 428,0 307,6 10,8 59,4 47,7 2,3 0,2 nov
0,0 0,0 0,5 410,6 297,5 17,8 47,7 44,3 2,7 0,5 dec
0,0 0,1 0,1 534,9 382,0 11,5 66,3 72,9 2,0 0,1 2003 jan
0,0 0,0 0,2 4527 3152 13,9 57,6 63,6 2,1 0,2 feb
0,0 0,0 0,9 465,1 310,7 22,9 64,3 63,7 2,6 0,9 mar
utanfor euroomradet Totalt
Staten Ovrig | Internatio- Totalt Banker | Icke-moneté- Icke- Staten Ovrig | Internatio-
offentlig [ nella organi- (inkl. cen- |ra finansiella| finansiella offentlig | nella organi-
sektor sationer tralbanker) foretag foretag sektor sationer
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,8 0,2 0,3 168,4 65,5 21,5 6,1 69,5 5,5 0,3 2002 mar
3,3 0,0 0,7 137,9 49,1 25,3 9,3 48,5 4,9 0,7 apr
2,0 0,0 53 153,1 47,2 26,1 10,6 57,2 6,6 53 maj
0,1 0,1 0,7 152,6 58,1 31,3 8,1 51,4 3,0 0,7 juni
0,9 0,1 0,3 125,9 40,8 19,6 6,6 49,1 9,5 0,3 juli
0,3 0,1 0,5 66,1 31,2 5,1 2,4 25,5 1,4 0,5 aug
0,7 0,2 5,5 145,6 57,5 24,1 4,6 51,1 2,7 5,5 sep
0,2 0,0 1,3 118,7 43,7 15,8 1,2 52,2 4,4 1,3 okt
0,0 0,0 0,5 132,6 53,7 22,5 43 48,0 3,6 0,5 nov
0,4 0,0 0,8 146,6 51,6 45,6 10,0 34,8 3,7 0,8 dec
0,5 0,0 1,3 178,7 65,8 18,5 10,6 76,3 6,3 1,3 2003 jan
3.3 1,0 1,1 172,5 66,3 19,1 12,1 66,5 7.4 1,1 feb
0,4 0,6 5,7 170,0 63,4 22,1 11,0 63,5 43 5,7 mar
utanfér euroomradet Totalt
Staten Ovrig | Internatio- Totalt Banker | Icke-moneté- Icke- Staten Ovrig | Internatio-
offentlig | nella organi- (inkl. cen- |ra finansiella| finansiella offentlig [nella organi-
sektor sationer tralbanker) foretag foretag sektor sationer
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,8 0,2 0,4 593,4 363,6 33,9 69,7 118,6 7.3 0,4 2002 mar
33 0,0 0,9 524,9 309,5 31,9 73,5 102,3 6,7 0,9 apr
2,0 0,0 5,5 545,0 3074 353 74,3 114,3 82 5,5 maj
0,2 0,1 0,9 490,4 272,5 46,3 61,6 103,9 53 0,9 juni
1,0 0,1 0,4 523,1 306,8 29,6 72,8 101,8 11,7 0,4 juli
0,3 0,1 0,6 444.,4 293,5 13,7 54,0 79,4 3.3 0,6 aug
0,8 0,2 6,0 569,4 347,0 44,0 63,3 104,3 4,8 6,0 sep
0,2 0,1 2,9 577,6 368,2 27,0 67,2 105,3 6,9 2,9 okt
0,0 0,0 0,7 560,6 361,3 33,3 63,7 95,7 5,9 0,7 nov
0,4 0,0 1,3 557,2 349,2 63,4 57,8 79,1 6,4 1,3 dec
0,5 0,1 1.4 713,6 447,8 30,0 76,9 149,2 8,3 1.4 2003 jan
33 1,0 1,3 625,3 381,6 33,0 69,7 130,2 9,5 1,3 feb
0,4 0,6 6,6 635,1 3742 45,0 75,3 127,2 6,9 6,6 mar
ECB Médnadsrapport * Juni 2003 43*



ell 3.6 (forts.)

Virdepapper i euro, undantaget aktier,s uppdelat pa ursprunglig loptid,

emittentens hemvist och emitterande sektor
(miljarder euro; transaktioner under mdnaden; nominella virden)

Nettovirden
1. Kortfristiga
Av hemmahérande i euroomréadet Av hemmahdrande
Totalt MFI | Icke-mone- Icke- Staten Ovrig Totalt |Banker (inkl. | Icke-mone- Icke-
(inkl. Euro- | tdra finan- | finansiella offentlig central- tira finan- | finansiella
systemet) [siella foretag foretag sektor banker) [siella foretag foretag
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 mar 17,1 5,7 0,4 -1,1 12,4 -0,2 16,4 6,5 7,1 2,8
apr -7,1 2,2 0,2 -4,5 -0,3 -0,3 -18,4 -8,1 -1,7 -2,6
maj 19,5 7,6 -0,8 -2,7 15,5 0,0 0,3 0,1 0,5 -0,3
juni -2,1 -2,5 0,1 -8,1 83 0,0 12,9 3,0 8,8 1,0
juli 11,0 7,2 0,3 4,1 -0,8 0,3 -10,1 -3,0 -5,2 -1,6
aug 9,4 1,5 0,2 0,5 7,2 0,0 0,6 -0,2 1,1 -0,2
sep 11,0 4,1 -0,3 1,1 6,9 -0,7 24,0 8,6 13,5 1,4
okt 8,5 7,5 0,2 0,8 -0,3 0,3 -14,2 -5,8 -9,1 -0,5
nov 24,6 20,5 0,5 1,4 2,2 0,1 -2,3 -2,7 0,0 0,2
dec -43,1 =222 -0,4 -4,7 -15,9 0,1 13,2 2,3 9,8 0,9
2003 jan 55,9 32,8 0,3 7,3 16,1 -0,6 -18,2 -2,5 -11,6 -2,1
feb 24,3 5,8 1,4 33 13,2 0,6 59 33 2,6 0,0
mar 9,0 -4,7 0,3 2,5 10,9 0,0 23,5 6,2 15,6 0,8
2. Langfristiga
Av hemmahorande i euroomrédet Av hemmahdrande
Totalt MEFI | Icke-mone- Icke- Staten Ovrig Totalt [Banker (inkl. | Icke-mone- Icke-
(inkl. Euro- | téra finan- | finansiella offentlig central- téra finan- | finansiella
systemet) [siella foretag foretag sektor banker) [siella foretag foretag
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 mar 52,8 23,0 6,1 0,4 18,7 4,6 13,5 2,4 10,8 1,7
apr 40,5 83 10,1 5,5 12,0 4,6 15,4 2,7 10,5 0,5
maj 51,0 12,9 11,2 53 16,1 5,5 18,0 3,6 6,7 2,8
juni 36,1 13,8 4,6 3,5 11,7 2,5 18,3 7,4 13,5 -0,6
juli 10,0 -5,0 6,8 2,4 -3,0 8,9 3,4 0,0 43 -0,3
aug 4,4 -0,8 0,3 -1,9 5,9 0,9 -1,1 -0,6 -0,2 0,1
sep 46,8 22,4 8,4 2,6 11,7 1,7 12,9 0,8 9,3 -1,5
okt 24,1 -4,4 6,3 -0,8 19,3 3,7 0,1 0,8 1,5 -0,3
nov 28,1 -0,5 13,0 0,8 13,3 1,5 1,6 2,3 2,4 -0,6
dec -32,2 -14,6 31,0 2,6 -52,9 1,7 7,4 2,6 4,7 1,1
2003 jan 29,9 -5,5 1,7 6,6 23,1 4,0 16,6 6,1 9,2 1,4
feb 43,7 10,2 9,5 4,1 14,5 5.4 8,8 6,5 2,0 1,4
mar 51,1 8,9 10,4 8,3 20,5 2,9 19,2 10,1 3,7 -0,1
3. Totalt
Av hemmahdrande i euroomrédet Av hemmahdrande
Totalt MEFI | Icke-mone- Icke- Staten Ovrig Totalt [Banker (inkl. | Icke-mone- Icke-
(inkl. Euro- | téra finan- | finansiella offentlig central- téra finan- | finansiella
systemet) [siella foretag foretag sektor banker) [siella foretag foretag
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 mar 69,9 28,7 6,5 -0,7 31,1 43 30,0 8,9 17,9 4,5
apr 33,5 6,1 10,3 1,0 11,8 4.4 -3,0 -5,4 2,8 -2,1
maj 70,5 20,4 10,4 2,6 31,6 5,5 18,3 3,7 7,2 2,5
juni 33,9 11,3 4,7 -4,6 20,0 2,5 31,2 10,4 22,4 0,4
juli 21,1 2,1 7,1 6,5 -3,9 9,2 -6,7 -3,0 -1,0 -1,9
aug 13,7 0,8 0,5 -1,4 13,0 0,8 -0,6 -0,8 0,9 -0,1
sep 57,9 26,5 8,1 3,7 18,6 1,0 37,0 9,4 22,7 -0,1
okt 32,7 3,1 6,5 0,0 19,1 4,0 -14,1 -5,0 -7,6 -0,8
nov 52,8 20,0 13,5 2,2 15,5 1,6 -0,8 -0,4 2.4 -0,4
dec =753 -36,8 30,6 -2,0 -68,9 1,8 20,6 4,9 14,4 2,0
2003 jan 85,8 27,2 2,0 13,9 39,2 34 -1,6 3,6 -2,3 -0,7
feb 68,0 16,0 10,9 7,4 27,7 6,0 14,7 9,8 4,6 1,4
mar 60,1 4,2 10,7 10,8 31,4 2,9 42,7 16,3 19,3 0,7

Kdllor: ECB och BIS (for emissioner av hemmahdrande utanfor euroomradet).

1) Inbegripet poster uttryckta i eurons nationella denominationer.
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utanfér euroomradet Totalt
Staten Ovrig | Internatio- Totalt Banker | Icke-monetd- Icke- Staten Ovrig | Internatio-
offentlig | nella organi- (inkl. cen- |ra finansiella| finansiella offentlig [nella organi-
sektor sationer tralbanker) foretag foretag sektor sationer
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,0 0,0 0,0 33,5 12,2 7,5 1,7 12,4 -0,2 0,0 2002 mar
-0,1 0,0 0,1 -25,5 -10,3 -7,5 -7,1 -0,3 -0,3 0,1 apr
0,0 0,0 -0,1 19,8 7,7 -0,3 -3,0 15,5 0,0 -0,1 maj
0,0 0,0 0,1 10,7 0,5 8,9 -7,1 83 0,0 0,1 juni
0,0 0,0 -0,2 1,0 4,2 -4,9 2,5 -0,8 0,3 -0,2 juli
0,0 0,0 -0,1 9,9 1,3 1,3 0,3 7,1 0,0 -0,1 aug
0,1 0,0 0,5 35,1 12,7 13,2 2,5 6,9 -0,7 0,5 sep
-0,1 0,1 1,2 -5,6 1,7 -9,0 0,3 -0,3 0,5 1,2 okt
0,0 0,0 0,2 22,3 17,8 0,5 1,5 2,1 0,1 0,2 nov
-0,1 0,0 0,3 -29,9 -20,0 9,4 -3,8 -16,0 0,1 0,3 dec
0,0 -0,1 -2,0 37,7 30,3 -11,3 52 16,1 -0,7 -2,0 2003 jan
0,0 0,0 0,0 30,3 9,1 4,0 33 13,2 0,7 0,0 feb
0,0 0,0 0,8 32,6 1,6 16,0 3.4 10,8 0,0 0,8 mar
utanfér euroomradet Totalt
Staten Ovrig | Internatio- Totalt Banker | Icke-moneté- Icke- Staten Ovrig | Internatio-
offentlig | nella organi- (inkl. cen- |ra finansiella| finansiella offentlig [nella organi-
sektor sationer tralbanker) foretag foretag sektor sationer
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,1 0,0 -1,4 66,3 25,4 16,9 2,1 18,8 4,5 -1,4 2002 mar
1,8 0,0 -0,1 55,9 10,9 20,6 6,0 13,9 4,7 -0,1 apr
0,9 0,0 4,1 69,0 16,4 17,9 8,1 17,0 5,5 4,1 maj
-1,9 0,0 -0,3 54,3 21,2 18,2 3,0 9,8 2,5 -0,3 juni
-0,1 0,0 -0,5 13,4 -5,0 11,1 2,1 -3,1 8,9 -0,5 juli
0,3 0,0 -0,7 33 -1,4 0,0 -1,7 6,2 0,9 -0,7 aug
0,7 0,0 3,7 59,8 23,3 17,7 1,1 12,4 1,7 3,7 sep
-0,5 -0,1 -1,4 24,2 -3,6 7,9 -1,1 18,8 3,6 -1,4 okt
-0,5 0,0 -2,0 29,7 1,8 15,4 0,2 12,9 1,5 -2,0 nov
-0,4 -0,3 -0,3 -24,7 -11,9 35,7 3,7 -53,4 1,4 -0,3 dec
-0,5 -0,3 0,7 46,6 0,5 11,0 8,0 22,6 3,7 0,7 2003 jan
0,6 0,9 -2,6 52,5 16,7 11,5 5,5 15,1 6,3 -2,6 feb
-0,1 0,5 5,1 70,2 19,0 14,1 8,2 20,5 34 5,1 mar
utanfér euroomradet Totalt
Staten Ovrig | Internatio- Totalt Banker | Icke-moneté- Icke- Staten Ovrig | Internatio-
offentlig | nella organi- (inkl. cen- |ra finansiella| finansiella offentlig [nella organi-
sektor sationer tralbanker) foretag foretag sektor sationer
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,1 0,0 -4 99.8 37,6 24,4 3,7 31,2 43 -4 2002 mar
1,8 0,0 0,0 30,4 0,6 13,1 -1,2 13,5 4,4 0,0 apr
0,9 0,0 4,0 88,8 24,1 17,7 5,0 32,5 5,5 4,0 maj
-1,8 0,0 -0,3 65,1 21,7 27,1 -4,2 18,2 2,6 -0,3 juni
-0,1 0,0 -0,7 14,4 -0,8 6,2 4,5 -3,9 9,2 -0,7 juli
0,3 0,0 -0,8 13,2 0,0 1,3 -1,4 13,3 0,8 -0,8 aug
0,8 0,0 4,2 94,9 35,9 30,8 3,6 19,3 1,0 4,2 sep
-0,6 0,1 -0,2 18,6 -1,9 -1,1 -0,8 18,5 4,1 -0,2 okt
-0,5 0,0 -1,8 52,0 19,6 15,8 1,7 15,0 1,6 -1,8 nov
-0,5 -0,3 0,1 -54,7 -31,9 45,1 0,0 -69.4 1,5 0,1 dec
-0,5 -0,4 -1,2 84,2 30,9 -0,3 13,2 38,7 3,1 -1,2 2003 jan
0,6 0,9 -2,6 82,8 25,8 15,5 8,8 28,3 7,0 -2,6 feb
-0,1 0,5 5,9 102,8 20,6 30,0 11,6 31,3 3.4 59 mar
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Arlig 6kningstakt for andra virdepapper in aktier utgivna av hemmahérande i euroomridet
(procentuell fordndring)

1. Kortfristiga
I alla valutor
Totalt MFI (inkl. Icke-monetdra | Icke-finansiella Staten Annan offentlig
Index Eurosystemet) [finansiella foretag foretag sektor
dec 01 =100

1 2 3 4 5 6 7
2002 mar 23 107.,4 -2,5 -16,3 4,1 7,5 48,8
apr 0,5 106,9 -3,0 -18,0 1,3 4.4 36,1
maj 3.8 110,0 2,1 -32,8 -8,3 10,5 27,8
juni 4,5 1094 0,4 -25,1 -152 16,7 50,8
juli 53 1114 3.8 -16,4 -14,0 14,6 23,1
aug 5.4 112,3 4,8 0,6 -18,0 15,2 -1,3
sep 7,7 114,4 8,9 0,8 -17,0 16,3 -19.4
okt 8,9 116,1 10,5 14,9 -18,5 17,9 -0,9
nov 12,3 119,3 18,6 233 -14,6 15,6 -53
dec 12,8 112,8 14,8 30,4 -10,4 19,3 -14,3
2003 jan 15,3 121,1 17,6 28,9 -7,3 21,1 -16,0
feb 19,2 1249 22,4 60,4 -1,7 22,7 -0,2
mar 17,7 126,4 19,1 53,1 2,0 21,2 4,9

2. Langfristiga

1 alla valutor
Totalt MFI (inkl. Icke-monetdra | Icke-finansiella Staten Annan offentlig
Index Eurosystemet) [finansiella foretag foretag sektor
dec 01 =100

1 2 3 4 5 6 7
2002 mar 7,8 102,2 7,5 30,6 15,8 4,0 23,7
apr 7,9 102,9 7,5 32,1 16,3 3.8 25,4
maj 7,9 103,7 8,0 32,7 14,5 3,5 29,6
jun 7,5 104,3 7,7 30,2 12,9 3,1 31,7
juli 7,0 104,5 6,7 27,2 11,7 3,1 36,7
aug 6,8 104,6 6,5 26,6 8,9 33 343
sep 7,3 105,4 7,0 27,4 11,7 3,6 31,2
okt 7,2 105,8 6,2 26,6 12,3 3,9 30,0
nov 6,9 106,3 5,7 26,8 7.8 43 29,3
dec 5.8 105,8 4,9 24,8 6,9 2,9 29,7
2003 jan 5,6 106,5 4,6 23,7 7,2 2,7 30,2
feb 5.8 107,2 43 25,0 7,6 3,0 34,6
mar 5,7 108,1 3,7 25,7 9,2 3,0 32,4

3. Totalt

I alla valutor
Totalt MFI (inkl. Icke-monetéra | Icke-finansiella Staten Annan offentlig
Index Eurosystemet) [finansiella foretag foretag sektor
dec 01 =100

1 2 3 4 5 6 7
2002 mar 7.3 102,7 6,3 30,0 13,4 4,2 24,2
apr 7,1 103,2 6,2 31,4 13,3 3,9 25,7
maj 7,5 104,3 7.3 31,8 9,6 4,0 29,6
juni 7,2 104,8 6,9 29,5 7,1 4,2 32,0
juli 6,8 105,2 6,4 26,6 6,3 4,0 354
aug 6,7 105,3 6,3 26,3 3,1 43 332
sep 7.3 106,2 7,2 27,1 5,5 4,6 29,7
okt 7,3 106,7 6,7 26,5 5.4 5,0 29,2
nov 7.4 107,5 7,1 26,8 3,1 5,2 28,4
dec 6,5 106,5 5,9 24,9 3,5 4,1 28,3
2003 jan 6,5 107,8 6,0 23,7 43 4,1 29,0
feb 7,1 108,8 6,3 25,3 5.8 4,6 33,7
mar 6,9 109,7 5.4 25,9 7,9 4,5 31,7

Kdilla: ECB.

1) Se Tekniska anmdrkningar for information om berdkning av index och Skningstakt.
2) Inbegriper poster uttryckta i eurons nationella valutaenheter.
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Teuro?
Totalt MEFTI (inkl. Icke-monetéra | Icke-finansiella Staten Annan offentlig
Index Eurosystemet) [finansiella foretag foretag sektor
dec 01 =100
8 9 10 11 12 13 14
2,7 108,5 -2,9 -16,3 2,4 8,1 52,5 2002 mar
-0,2 107,3 -53 -18,0 -0,2 4,7 38,6 apr
3,2 110,5 0,9 -32,8 -10,1 10,6 26,0 maj
4,1 110,1 -0,9 -27,1 -16,6 16,5 51,6 juni
5,0 111,9 3,5 -18,5 -15,6 14,5 -7,0 juli
5,6 113,5 6,0 -1,8 -19,4 15,0 -7,0 aug
7,7 1153 9,0 -1,8 -18,1 16,7 -28,9 sep
7,5 116,7 8,0 12,1 -20,3 18,1 -11,8 okt
12,3 120,7 20,3 20,6 -15,9 15,9 -14,0 nov
13,6 113,6 16,6 27,3 -11,4 20,3 -23,4 dec
16,1 122,8 20,5 26,0 -8,1 21,1 -27,0 2003 jan
20,0 126,7 25,8 57,5 -2,8 22,4 -9,0 feb
18,2 128,2 21,2 50,3 0,9 21,0 -2,7 mar
Teuro ?
Totalt MFI (inkl. Icke-monetdra | Icke-finansiella Staten Annan offentlig
Index Eurosystemet) [finansiella foretag foretag sektor
dec 01 =100
8 9 10 11 12 13 14
7,4 102,1 5,6 43,6 18,8 39 24,7 2002 mar
7,5 102,7 5,6 44,7 19,4 3,8 26,5 apr
7.4 103,5 5.8 42,9 17,3 3,6 30,5 maj
7,0 104,1 5,7 39,4 15,8 32 32,7 juni
6,4 104,2 4,5 33,8 15,7 3,1 37,9 juli
6,3 104,3 4,4 32,6 12,8 33 353 aug
6,7 105,0 5,1 33,5 14,1 34 32,1 sep
6,5 105,4 4,2 31,1 14,7 39 29,7 okt
6,5 105,8 4,1 31,7 9,3 43 29,1 nov
53 105,3 3.4 29,4 8,3 2,8 29,2 dec
5,0 105,8 3,0 28,2 8,5 2,5 29,4 2003 jan
5,2 106,5 2,5 29,1 8,7 2,8 33,8 feb
5,1 107,3 1,9 29,8 10,9 2,8 31,5 mar
I euro?
Totalt MEFTI (inkl. Icke-monetéra | Icke-finansiella Staten Annan offentlig
Index Eurosystemet) [finansiella foretag foretag sektor
dec 01 =100
8 9 10 11 12 13 14
6,9 102,6 4,7 42,4 14,9 43 252 2002 mar
6,7 103,1 4,4 43,5 14,8 39 26,7 apr
7,0 104,1 53 41,4 10,7 4,2 30,4 maj
6,7 104,6 5,0 38,3 8,2 4,2 33,0 juni
6,3 104,9 4,4 32,9 82 4,1 36,6 juli
6,2 105,1 4,6 32,1 4,9 4,2 34,1 aug
6,8 105,9 5,5 33,0 6,2 4,5 30,3 sep
6,6 106,4 4,6 30,9 59 5,0 28,7 okt
7,0 107,1 5,7 31,5 3.4 53 27,9 nov
6,1 106,1 4,6 29,4 4,1 4,1 27,6 dec
6,0 107,3 4,8 28,2 4,9 4,0 28,0 2003 jan
6,5 108,3 4,8 29,4 6,2 43 32,7 feb
6,3 109,1 3,8 30,0 8,7 43 30,7 mar
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Tabell 3.8

Noterade aktier utgivna av hemmahorande i euroomradet
(miljarder euro, stockar i slutet av perioden, marknadsvirden)

Utestiende belopp
Totalt MFI | Icke-monetira finansiella foretag Icke-finansiella foretag
1 2 3 4
2000 mar 58422 658,2 649,7 45343
apr 5 860,1 670,4 654,9 4 348
maj 57511 673,4 648,2 4 429,5
juni 5705,7 680,6 645,7 43794
juli 58337 700,3 696,3 44372
aug 59473 742,1 700,4 4 504,7
sep 56389 730,3 687,7 42210
okt 5 666,3 719,0 664.,4 42829
nov 54653 674,5 673,5 41174
dec 54303 687,0 675,0 4 068,3
Euroomradets utvidgning
2001 jan 5 667,2 762,2 706,3 4198,7
feb 52479 710,1 661,6 3 876,2
mar 50274 686,3 620,4 3720,8
apr 53644 7153 643,4 4 005,6
maj 52339 697,9 627,0 3909,0
juni 4989,9 676,5 635,1 36783
juli 4959,8 647,0 572,4 37404
aug 4 650,3 643,2 576,6 34305
sep 4 056,7 535,7 485,3 30357
okt 42719 551,5 497,71 32287
nov 45228 587,5 512,0 34232
dec 46553 617,3 511,1 35269
2002 jan 4 574,0 623,8 518,8 34314
feb 4 545,6 622,4 509,8 34134
mar 4 748,1 665,3 536,7 3 546,2
apr 4 569,8 678,0 517,5 33742
maj 4432,0 666,3 4849 32809
juni 41130 614,8 463,4 3.034,8
juli 3.709,7 515,6 3954 2 798,7
aug 35192 521,7 371,0 2 626,5
sep 29778 412,6 276,0 22892
okt 32509 446,9 321,2 2 482,8
nov 34347 487,3 346,0 2 601,4
dec 31305 450,7 283,6 2396,2
2003 jan 29938 425,8 261,1 2 306,9
feb 2 900,3 425,5 270,7 2204,1
mar 27843 413,2 236,0 21351

Totala utestiaende belopp

(miljarder euro, stockar i slutet av perioden; kursvirde)

7000
6000
5000
4000
3000
2000

1000 +

1999 2000 2001 2002

Killa: ECB.
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4 HIKP och andra priser i euroomradet

Tabell 4.1

Harmoniserat konsumentprisindex
(ej sdsongrensad, drlig procentuell fordndring, ddr inget annat anges)

1. Totalt index och varor och tjinster

Totalt Varor Tjénster Totalt (s.r.) Varor (s.r.) | Tjédnster (s.r.)
Index Index Index Index | % fordnd- Index Index
1996 = 100 1996 = 100 1996 = 100 1996 = 100 ring frén | 1996 = 100 | 1996 = 100
foregaende
period
Vikt av total (%) "
100,0 100,0 59,1 59,1 40,9 40,9 100,0 100,0 59,1 40,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 103,8 1,1 102,7 0,9 106,0 1,5 - - - -
2000 106,0 2,1 105,3 2,5 107,5 1,5 - - - -
Euroomradets utvidgning
2001 108,5 2,3 107,7 2,3 110,2 2,5 - - - -
2002 110,9 2,3 109,5 1,7 113,6 3,1 - - - -
2002 2kv 111,0 2,1 109,9 1.4 113,1 3,1 110,7 0,6 109,4 113,2
3kv 111,1 2,1 109,2 1,3 114,5 33 111,2 0,4 109,6 114,1
4 kv 111,7 2,3 110,1 1,8 114,5 3,1 111,8 0,5 110,0 114,8
2003 1kv 112,5 2,3 110,8 2,0 1153 2,7 112,6 0,8 111,1 115,4
2002 juni 111,1 1,9 109,7 1,0 113,5 32 110,8 0,0 109,3 113,5
juli 111,0 2,0 108,9 1,2 114,5 32 111,0 0,1 109,4 113,8
aug 111,0 2,1 108,9 1.4 114,6 33 111,2 0,2 109,6 114,1
sep 111,3 2,1 109,7 1,4 114,2 32 111,5 0,3 109,9 114,3
okt 111,6 2,3 110,1 1,8 114,2 3,1 111,7 0,2 110,1 114,6
nov 111,5 2,3 110,0 1.8 114,2 3,1 111,7 0,0 109,9 114,8
dec 112,0 2,3 110,2 1,9 115,2 3,0 111,9 0,2 110,1 115,1
2003 jan 111,9 2,1 110,2 1,6 115,0 2,8 112,3 0,4 110,7 115,2
feb 112,4 2.4 110,7 2,1 115,4 2,7 112,6 0,3 111,1 115,4
mar 113,1 2,4 111,7 2,2 115,6 2,6 113,0 0,3 111,5 115,6
apr 113,2 2,1 111,7 1,5 116,0 2,9 112,8 -0,1 111,1 115,9
maj? . 1,9 . . . . . . . .

2. Fordelning pa varor och tjinster

Varor Tjéanster
Livsmedel ¥ Industrivaror Boende | Transport |Kommuni- | Fritid och Diverse
kation |personliga
Totalt | Foradlade |Oforadlade Totalt | Industri- Energi
livsmedel | livsmedel varor exkl.
3 energi
Vikt av total (%) "
19,3 11,7 7,6 39,8 31,6 8,2 10,4 6,3 2,9 14,9 6,4
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
1999 0,6 0,9 0,0 1,0 0,7 2,4 1,8 2,1 -4,4 2,0 1,8
2000 1.4 1,2 1,8 3,0 0,5 13,0 1,5 2,5 -7,1 2.4 2,5
Euroomradets utvidgning
2001 4,5 2,9 7,0 1,2 0,9 2,2 1,8 3,6 -4,1 3,6 2,7
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 L5 -0,6 2.4 32 -0,3 4,2 3.4
2002 2kv 2,9 32 2,5 0,7 1,6 -2,3 2.4 32 -0,2 4,2 3.4
3kv 2,3 2,9 1,4 0,8 1,3 -0,7 2,4 3,4 0,0 43 3,5
4kv 2,3 2,7 1,7 1,6 1,2 2,9 2,5 3,0 -0,2 4,0 3.4
2003 1kv 2,0 32 0,2 2,0 0,7 7,0 2.4 32 -0,8 3,0 3,7
2002 juni 2,3 3,1 1,2 0,4 1,5 -3,6 2,4 3,3 -0,1 43 3.4
juli 2,2 3,0 1,0 0,7 1,3 -1,6 2.4 3.4 0,0 43 3,5
aug 2,3 3,0 1.4 0,9 1,3 -0,3 2.4 3,6 -0,1 4,4 3,5
sep 2,4 2,8 1,7 0,9 1,3 -0,2 2,4 3,2 0,1 43 3.4
okt 2,3 2,7 1,7 1,5 1,2 2,6 2.4 3,0 0,1 43 33
nov 2,4 2,6 2,0 1,5 1,3 2,4 2,5 32 -0,4 4,0 3.4
dec 2,2 2,7 1,3 1,7 1,2 3,8 2,5 2,8 -0,5 3,8 3,5
2003 jan 1,5 2,9 -0,6 1,7 0,6 6,0 2,5 33 -0,7 32 3,6
feb 2,1 33 0,3 2,2 0,7 7,7 2.4 33 -0,9 3,0 3,7
mar 2,3 33 0,8 2,2 0,8 7,5 2,4 3,0 -0,7 2,8 3,7
apr 2,4 3.4 1,0 1,1 0,8 2,2 2.4 32 -0,6 3,5 3,6
maj . . . . . . . . . . .

Kdllor: Eurostat och ECB:s berdkningar.

1) Avser indexperioden 2003.

2) Uppskattningar grundade pd utgiven information angdende energipriser fian Tyskland och Italien (och vid tillginglighet firdn andra medlemsldinder),
tillika tidig information angdende energipriser.

3) Inbegripet alkoholhaltiga drycker och tobak.
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Tabell 4.2

Andra utvalda prisindikatorer

1. Industri- och ravarupriser
(arlig procentuell fordndring, ddr inget annat anges)

Producentpriser i industrin Virldsmarknads- Olje-
priser pa ravaror | priser ?
Tillverkningsindustrin exkl. byggnadsverksamhet * Bygg-| Tillverk- (euro
nads-| ning Totalt| per fat)
Totalt Tillverkningsindustrin exkl. byggnadsverksamhet Energi verk- exkl.
och energi samhet ¥ energil
Index| Totalt Insats-| Kapital- Konsumtionsvaror
1995=100 varor| varor|

Totalt| Varaktiga Icke

varaktig

konsum- Konsum-

tionsvaror| tionsvaror|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 101,4 1,1 0,6 0,2 0,3 1,1 0,6 1,2 3,1 1,3 0,8 10,7 14,6 17,0
1998 100,7 -0,7 0,2 -0,4 0,6 0,5 0,7 0,5 -4,4 0,3 -0,5 -21,0 -12,5 12,0
1999 100,2 -0,5 -0,6 -1,5 0,2 -0,1 0,7 -0,2 0,1 1,2 0,1 15,8 -5,9 17,1
2000 105,5 53 2,6 5,0 0,6 1,5 1,4 1,6 16,8 2,4 4,9 50,8 16,7 31,0

Euroomradets utvidgning

2001 107,9 2,1 1,8 1,1 1,0 3,0 1,8 3,1 3,0 2,1 1,2 -8,8 -7,6 27,8
2002 107,9 0,0 0,6 -0,3 1,0 1,3 1,5 1,3 -1,9 2,4 0,3 -3,2 -1,7 26,5
2002 lkv 1073 -0,6 0,3 -1,6 1,2 1,7 1,8 1,7 -3,8 2,5 -0,4 -10,5 -3,6 24,6
2kv  107,8 -0,7 0,3 -0,8 1,1 1,0 1,5 1,0 -4,1 2,3 -0,3 -8,7 -5,5 27,8
3kv  108,1 0,0 0,8 0,3 0,9 1,2 1.4 1,1 -2,3 2,3 0,4 -4,2 -1,6 27,2
4kv  108,4 1,2 1,1 1,0 0,8 1.4 1,2 1.4 2,6 2,7 L5 14,0 4,4 26,5
2003 1kv 1099 2,4 1,2 1,6 0,4 1,3 0,9 1,4 7,1 . 2,2 10,2 -4,2 28,4
2002 maj  107,9 -0,7 0,3 -0,8 1,1 1,0 1,5 0,9 -4,2 - -0,3 -9,5 -6,8 28,1
juni  107,7 -0,8 0,4 -0,5 1,0 0,9 1.4 0,9 -4,9 - -0,4 -14,9 -8,4 25,8
juli 107,9 -0,2 0,7 0,1 0,9 1,1 1,2 1,0 -3,0 - 0,2 -10,2 -7,6 25,9
aug  108,0 0,0 0,8 0,3 0,9 1,1 1,4 1,1 -2,2 - 0,5 -4,3 -1,3 27,0
sep  108,3 0,2 0,9 0,5 0,9 1,3 1.4 1,3 -1,6 - 0,6 2,4 4,7 28,9
okt  108,5 1,1 1,0 0,8 0,8 1,4 1,2 1,4 2,0 - 1,3 14,3 7,8 27,9
nov 108,22 1,1 1,1 1,1 0,8 1,3 1,2 1,3 2,2 - 1,3 10,5 3.4 24,2
dec  108,5 1,6 1,2 1,2 0,9 1.4 1,2 L5 3,7 - 1,8 17,2 2,1 27,1
2003 jan 109,5 2,2 1,1 1,4 0,5 1,3 1,0 1,3 6,4 - 2,0 17,2 -1,5 28,3
feb 110,0 2,6 1,2 1,7 0,3 1,4 0,9 1,5 8,0 - 2,4 16,8 -3,7 29,8
mar  110,2 2,4 1,2 1,7 0,3 1,2 0,7 1,3 7,0 - 2,1 -1,7 -71,2 27,2
apr 109,7 1,7 1,1 1,5 0,4 1,2 0,6 1,2 3.4 - 1,1 -15,2 -6,7 22,9
maj . . . . - . -16,6 -8,7 21,9

2. Prisdeflatorer for bruttonationalprodukten
(arlig procentuell fordndring, ddr inget annat anges, sdsongrensat)

Totalt Inhemsk Export @ Import @

efterfragan Privat Offentlig Fasta brutto-

Index konsumtion konsumtion investeringar

1995 = 100
15 16 17 18 19 20 21 22
1997 103,6 1,5 1,7 2,0 1,3 0,9 1,8 2,6
1998 105,3 1,7 1,3 1,4 1,2 0,9 -0,1 -1,5
1999 106,4 1,1 1,2 1,1 1,9 0,8 -0,5 -0,3
2000 107,8 1,3 2,5 2,2 2,7 2,5 4,6 8,2
Euroomrddets utvidgning

2001 110,8 2,4 2,2 2,4 2,4 2,0 1,5 0,8
2002 113,5 2,4 2,2 2,3 1,8 2,0 -0,7 -1,6
2001 2 kv 110,8 2,6 2,6 2,7 2,7 2,1 2,5 2,6
3 kv 111,2 2,3 2,2 2,5 2,2 2,1 0,5 0,0
4 kv 112,2 2,9 1,8 2,1 2,2 1,7 -0,6 -3,5
2002 1 kv 112,8 2,7 2,3 2,6 2,0 2,0 -0,9 -1,9
2 kv 1133 2,3 2,1 2,2 1,7 2,2 -1,1 -1,9
3 kv 114,0 2,6 2,1 2,3 1,8 1,9 -0,3 -1,9
4 kv 114,6 2,1 2,2 2,4 1,7 1,9 -0,3 -0,2

Kallor: Eurostat, utom kolumn 12 och 13 (HWWA — Hamburgs institut for internationell ekonomi), kolumn 14 (Thomson Financial Datastream) och kolumn
15 till 22 (ECB-berdkningar grundade pa uppgifter fran Eurostat).

1) T.o.m. december 1998 i ecu; fr.o.m. januari 1999 i euro.

2) Brent Blend (for 1-manads leverans). T.o.m. december 1998 i ecu, fr.o.m. januari 1999 i euro.

3) Uppdelning i enlighet med den harmoniserade definitionen av ndringslivssektorer.

4) Bostdder, baserade pd icke-harmoniserade data.

5)  Uppgifter fram till och med slutet av 1998 dr baserade pa nationella deflatorer i inhemsk valuta.

6) Export- och importdeflatorer avser varor och tjdnster samt inkluderar grinsoverskridande handel inom euroomradet.
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5 Realekonomiska indikatorer
i euroomradet

Nationalrikenskaper "
BNP och utgiftskomponenter

1. Lopande priser

(miljarder euro (miljarder ecu till slutet av 1998); sdsongrensat)

BNP

Totalt Inhemsk efterfragan Handelsbalans ¥

Totalt Privat Offentlig | Fasta brutto- Lager- Totalt Export ¥ Import ¥
konsumtion| konsumtion| investeringar |fordndringar ?

1 2 3 4 5 6 7 8 9

1998 5 883,6 57438 33288 1176,4 1203,6 34,9 139,9 1 949,1 1 809,2
1999 6 150,4 6 048,5 3504,9 1230,0 12918 21,7 101,9 20524 1 950,6
2000 6 453,1 63852 36725 1289,2 1389,1 34,3 67,9 2 416,7 2 3488

Euroomradets utvidgning

2001 6 840,1 6 727,7 39181 1369.,3 14374 2,8 112,5 2 556,1 2 443,7
2002 7 063,5 6 889,3 40335 14316 1427,6 -3,4 174,1 25712 2 397,0
2001 4 kv 17278 1 689,9 989,0 348,0 357,8 -4,9 37,9 630,7 592,8
2002 1kv 1 744,0 1703,8 995,2 352,6 357,5 -1,5 40,2 627,2 587,0
2 kv 1 758,6 1 716,4 1 002,9 356,8 355,1 1,5 42,2 639,5 597,3

3 kv 17755 1727,1 10133 359,9 356,6 -2,7 48,4 652,2 603,9

4 kv 17855 17420 10222 362,3 3583 -0,7 43,4 652,3 6089
2003 1 kv . . . . . . . . .

2. Fasta priser

(miljarder ecu i 1995 ars priser, sdsongrensat)

BNP

Totalt Inhemsk efterfragan Handelsbalans ¥

Totalt Privat Offentlig | Fasta brutto- Lager- Totalt Export ¥ Import ¥
konsumtion| konsumtion| investeringar |fordndringar ?

10 11 12 13 14 15 16 17 18

1998 56673 55447 31843 11422 1191,0 27,3 122,5 1939,1 1 816,6
1999 5 826,5 5738,1 32972 1 164,7 1260,6 15,6 88,4 2 040,3 19519
2000 6 029,9 5906,3 33803 1189,5 1322,1 14,4 123,6 22953 21717

Euroomradets utvidgning

2001 62273 6 079.,4 3 519,0 12310 1.339,0 -9,7 148,0 2391,7 22437
2002 62794 6 092,4 35383 1 264,6 13039 -14,4 187,0 2 421,6 22346
2001 4 kv 1 556,0 15176 881,6 310,5 331,1 -5,6 38,4 591,7 5533
2002 1kv 1562,5 1517,6 879.,8 313,5 328.,8 -4,6 44,9 590,4 545,5
2 kv 158,6 1.520,1 882,2 315,9 324,6 -2,6 48,5 602,7 5542

3 kv 15736 15240 886,3 317,3 325,1 -4,7 49,6 614,8 565,2

4 kv 15747 1.530,7 890,0 317,9 3254 -2,5 44,0 613,7 569,7

2003 1kv 15748 15383 893,1 318,6 320,9 5,8 36,5 609,8 5733

(annual percentagechanges)

1998 2,9 3,5 3,0 1,4 5,1 - - 7.4 10,0
1999 2,8 3,5 3,5 2,0 5,8 - - 52 7,4
2000 3,5 2,9 2,5 2,1 4,9 - - 12,5 11,3
Euroomradets utvidgning
2001 1,5 1,0 1,8 2,2 -0,6 - - 3,0 1,7
2002 0,8 0,2 0,5 2,7 -2,6 - - 1,2 -0,4
2001 4 kv 0,6 0,1 1,6 2,0 2,4 - - -2,3 -3,8
2002 1kv 0,4 -0,1 0,5 2,6 -2,8 - - -2,7 -4,3
2 kv 0,8 -0,3 0,2 3,0 =33 - - 1,0 -1,8
3 kv 1,0 0,4 0,6 2,9 -2,6 - - 3,0 1,7
4 kv 1,2 0,9 0,9 2,4 -1,7 - - 3,7 3,0
2003 1kv 0,8 1,4 1,5 1,6 -2,4 - - 33 5,1

Kdlla: Eurostat.

1) Se forsta delen av Allmdnna anmdrkningar for en kortfattad forklaring av uppgifterna om Iépande priser uttryckta i ecu fram t.o.m. slutet av 1998.
2) Inkl. anskaffning minus avyttring av virdeforemdl.

3) Export och import ticker varor och tjdnster och inkluderar grinsoverskridande i euroomrddet. De dr inte helt konsistenta med tabell 8 och 9.
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Foridlingsvirde uppdelat pa ekonomisk aktivitet

3. Lopande priser

(miljarder euro (miljarder ecu till slutet av 1998), sdsongrensat)

Foradlingsvirde brutto Forbrukning | Skatter exkl.
av produkt-
Totalt Jordbruk, Tillverk- Byggnads- | Handel, repara- Finansiella Offentlig | banktjénster, | subventioner
skogsbruk |nings-, el- och industri | tioner, hotell |fastighets- och | forvaltning, FISIM "
och fiske | gruvindustri och restaurang foretags- utbildning,
samt transport tjénster hilso- och
och kommuni- sjukvérd samt
kation Ovriga tjénster
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1998 54710 138,7 1276,8 295,4 1139.8 14413 1179,0 202,2 614,8
1999 5689,3 136,0 12933 310,7 1191,2 1527,6 1230,6 201,6 662,7
2000 5973,1 136,9 13473 326,5 1261,2 1620,3 1280,9 212,1 692,2
Euroomradets utvidgning
2001 63442 151,7 1412,0 3473 1356,5 1719,7 13570 232,4 728,3
2002 6560,0 149,7 1430,7 360,7 13944 17978 1426,7 237,9 741,3
2001 4kv 1604,3 38,4 350,6 88,6 342,8 438,6 3453 59,1 182,6
2002 1kv 1619,0 38,0 3533 89,9 3453 442,3 350,2 59,0 184,0
2kv 1634,1 37,3 357,2 89,6 347,6 447,71 354,7 58,8 183,2
3kv 16484 37,5 360,2 90,2 349,7 451,9 358,9 59,3 186,3
4kv 1 658,4 36,9 360,0 91,0 351,9 455,8 362,9 60,8 187,8
2003 1kv . . . . . .
4. Fasta priser
(miljarder ecu i 1995 drs priser; sdsongsrensat)
Forddlingsvirde brutto Forbrukning | Skatter exkl.
av produkt-
Totalt Jordbruk, Tillverk- Byggnads- | Handel, repara- Finansiella Offentlig | banktjénster, | subventioner
skogsbruk |nings-, el- och industri | tioner, hotell |fastighets- och | forvaltning, FISIM "
och fiske | gruvindustri och restaurang foretags- utbildning,
samt transport tjdnster hilso- och
och kommuni- sjukvérd samt
kation Ovriga tjénster
10 11 12 13 14 15 16 17 18
1998 5319,6 142,3 1256,7 291,9 11144 13883 1126,0 222,4 570,1
1999 54625 146,0 12683 299,2 11642 14414 11434 231,2 595,2
2000 56674 145,6 1319,0 306,2 1220,6 1508,2 1167,8 247,6 610,1
Euroomrddets utvidgning
2001 58653 151,8 1348,6 311,0 12824 1569,5 1202,1 264,7 626,8
2002 59382 150,8 1359,0 308,2 12994 1589,2 1231,6 271,1 612,4
2001 4kv 14674 38,0 333,1 78,0 321,2 3943 302,8 67,1 155,7
2002 1kv 14757 37,8 336,9 77,7 323,4 395,0 304,9 66,8 153,6
2kv 1484,0 37,7 340,5 77,0 324,4 397,2 307,2 67,2 151,8
3kv 1488.,3 37,8 341,6 76,8 3253 398,0 308,8 68,0 153,4
4kv 1490,2 37,5 340,0 76,7 326,4 399,0 310,7 69,1 153,6
2003 1kv 1.490,6 37,8 341,4 74,8 326,4 399.,8 310,5 69,0 153,2
(arlig procentuell forandring)
1998 2,9 L5 32 0,4 4,0 3,7 1,5 3,6 2,6
1999 2,7 2,6 0,9 2,5 4,5 3.8 1, 4,0 4,4
2000 3,8 -0,3 4,0 2,3 4.8 4,6 ,1 7,1 2,5
Euroomrddets utvidgning
2001 1,7 -1,3 1,1 -0, ,6 2,6 1,4 5.4 0,7
2002 1,2 -0,7 0,8 -0,9 1,3 1,3 2,4 2,4 -2,3
2001 4kv 0,8 -1,1 -1,3 -0,3 1.4 2,0 1,7 4,7 -0,1
2002 1kv 0,8 -0,2 -1,3 0,0 1,2 1,4 2,1 2,3 -2,3
2kv 1,3 -0,1 1,0 -0,8 1,2 1,3 2,5 1,9 -3,7
3kv 1,3 -1,1 1,3 -1,1 1,3 1,1 2,6 2,6 -1,8
4kv 1,6 -1,4 2,1 -1,7 1,6 1,2 2,6 2,9 -1,3
2003 1kv 1,0 0,1 1,3 -3,7 0,9 1,2 1,8 32 -0,3
Kdlla: Eurostat.
1) Forbrukningen av finansiella tjidnster mdtt indirekt (FISIM) behandlas som konsumtion som inte dr fordelad pd branscher.
ECB Mdnadsrapport * Juni 2003 53*



Andra utvalda realekonomiska indikatorer V

1. Industriproduktion
(arlig procentuell fordndring, ddir inget annat anges)
Totalt Tillverkningindustri exkl. byggnadsverksamhet ? Byggnads- | Tillverk-
verksamhet nings-
Totalt Tillverkningindustri exkl. byggnadsverksamhet och energi Energi industri
Index (s.r.) Totalt Insats- | Kapital- Konsumtionsvaror
1995=100 varor varor Totalt | Varaktiga Icke

konsum- | varaktiga
tionsvaror | konsum-

tionsvaror
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12
1999 2,0 111,4 1,9 2,0 1,9 2,5 L5 1.4 1,6 0,9 39 2,0
2000 4,9 117,4 5,4 58 5.8 9,0 2,0 6,2 1,2 1,9 2,1 5,7
Euroomrddets utvidgning
2001 0,3 118,0 0,5 0,3 -0,6 1,6 0,3 -1,7 0,7 1,0 0,0 0,4
2002 -0,7 117,3 -0,6 -0,8 0,3 -2,1 -0,8 -5,6 0,2 0,8 -0,2 -0,8
2002 1kv -2,4 116,7 -2,8 -3.4 -2,2 -6,4 -1,4 -7,0 -0,2 1,4 1,7 -3,6
2 kv -1,0 117,2 -0,7 -1,0 0,0 2,2 -1,1 -6,2 0,0 2,1 -0,3 -0,8
3kv -0,2 117,7 0,0 -0,2 1,1 -1,1 -1,2 -4,5 -0,5 1,1 -0,1 -0,1
4 kv 0,7 117,5 1,2 1,5 2,4 1,3 0,4 -4,4 1,4 -1,3 -1,8 1,5
2003 1kv 0,6 117,7 1,1 0,7 1.8 1,0 -1,1 -5,6 -0,2 3,9 -3,5 0,9
2002 juni -1,0 117,6 -0,5 -1,0 -0,7 -0,9 -1,9 -5,4 -1,1 3,7 -1,0 -1,0
juli 0,2 117,8 0,6 0,3 1.4 -0,1 -1,0 -2,3 -0,8 2,1 0,2 0,4
aug -0,8 117,6 -0,8 -1,0 -0,1 -1,3 -2,0 -9,3 -0,8 0,8 -0,5 -0,8
sep -0,1 117,6 0,2 0,0 1,7 -1,9 -0,7 -3,6 0,0 0,5 0,2 0,0
okt 0,4 117,7 1,2 0,7 1,5 0,2 0,2 -3,8 1,1 3,8 -2,8 0,9
nov 2,2 118,3 2,7 3.4 43 4,0 1,8 -2,2 2,6 -1,5 -0,4 3.4
dec -0,5 116,4 -0,5 0,2 1,4 -0,1 -0,9 -7,5 0,4 -5,2 -2,1 0,1
2003 jan 1,0 117,8 1,2 1,1 2,6 0,9 -1,2 -4,6 -0,5 1,1 1,2 1,0
feb 1,1 118,3 2,1 1,1 1.4 2,6 -0,8 -5,1 0,1 8,1 -2,7 1,1
mar -0,1 117,1 0,2 0,1 1,5 -0,4 -1,5 -7,0 -0,3 2,7 -2,0 0,6
apr . . . . . . . . . . . .
2. Detaljhandel och bilregistreringar
(arlig procentuell fordndring, ddir inget annat anges)
Detaljhandel (s.r.) Registrering av nya
personbilar
Ldpande priser Fasta priser
Totalt Totalt Livsmedel, | Icke-livsmedel Tusental ¥
drycker, (s.r)
Index Index tobak Textil,| Hushalls-
1995 = 100 1995 = 100 klider och | utrustning
skodon
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1999 111,4 3,1 107,3 2,4 2,8 2,3 1,1 2,6 973 5.4
2000 115,9 4,1 109,7 2,3 2,0 2,2 1,7 4,5 953 -2,1
Euroomradets utvidgning
2001 121,2 4,2 111,2 1.4 1,5 1,3 1,1 -0,4 968 -0,8
2002 123,4 1,8 111,6 0,3 0,9 0,0 -1,2 -2,1 926 -4,3
2002 1kv 122,5 2,4 111,5 0,5 0,8 -0,3 -0,3 -2,4 919 -4,3
2kv 123,1 1,7 111,2 -0,1 0,4 0,2 -1,7 -2,3 915 -7,6
3kv 124,0 1,7 112,1 0,7 1,1 0,6 -1,8 -0,8 919 -4,8
4kv 124,1 1,5 111,6 0,1 1,2 -0,4 -1,1 -2,9 952 0,2
2003 1kv 126,1 2,9 112,1 0,6 2,4 0,1 -1,4 -0,2 896 -2,6
2002 juni 123,2 1,3 111,1 -0,7 -0,5 -0,3 -1,1 -3,0 928 -7,6
juli 123,5 1,5 112,0 1,0 1,0 0,9 0,1 0,2 899 -7,1
aug 124,3 2,0 112,5 0,8 1,7 0,4 -0,4 -2,1 925 -4,1
sep 124,1 1,5 111,7 0,4 0,7 0,5 -5,0 -0,6 931 -2,6
okt 124,9 33 112,6 2,2 2,1 2,2 4,5 -1,6 930 =33
nov 123,7 0,7 111,4 -0,6 1,4 -1,5 -5,2 -3,6 944 -1,2
dec 123,8 0,4 110,6 -1,2 0,1 -2,0 -2,1 =34 982 6,1
2003 jan 126,1 3.4 113,2 2,5 4,1 L5 2,7 -0,1 885 -5,3
feb 126,2 2,8 112,3 0,8 2,9 -0,1 -3,7 -0,8 896 -3,5
mar 126,0 2,5 110,9 -1,5 0,2 -1,0 -3,1 0,3 906 0,6
. . . . . . . . 874 -3,9

apr

Killor: Eurostat exkl. kolumnerna 21 och 22 (ECB-berdkningar grundas pa uppgifter fran ACEA, European Automobile Manufacturers’ Association).
1) Uppgifterna dr justerade for variationer i antalet arbetsdagar.

2) Uppdelning i enlighet med den harmoniserade definitionen av ndringslivsektorer.

3)  Ars- och kvartalsuppgifter dr genomsnitt av mdnadstotaler.
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Kommissionens foretags- och hushallsenkiter
1. Ekonomiskt stimningslige, tillverkningsindustri- och hushallsenkiter

(nettotal ?, dir inget annat anges, sdsongsrensat)

Indikator pa Tillverkningsindustri Indikator pa hushéllens forvéntningar
ekonomiskt
stimnings- Indikatorer pa forvintningar Kapacitets- Totalt * | Finansiellt Ekono- Arbets- Sparande
lage ¥ utnytt- lage de | miskt ldge| l6shet de de
(index| Totalt > Order- Fardig- Produk- jande ¥ nédrmaste de nédrmaste nirmaste
1995 = 100) stock varu- tionsfor- | (procent- 12 man. nérmaste 12 man. 12 man.
lager | vdntningar andel) 12 man.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1999 101,4 -7 -16 11 7 82,6 -3 3 -4 11 1
2000 103,8 5 2 4 16 84,4 1 4 1 1 2
2001 100,8 -9 -15 14 1 82,9 -5 2 -10 14 2
2002 99,1 -11 -25 11 3 81,4 -11 -1 -12 26 -3
2002 1kv 99,2 -13 -26 13 -1 81,3 -10 0 -12 28 0
2 kv 99,5 -10 -24 11 6 81,4 -8 -1 -9 22 -3
3kv 99,0 -11 -27 11 4 81,5 -10 -1 -11 26 -3
4kv 98,7 -10 -23 10 3 81,5 -14 -3 -15 30 -8
2003 1kv 98,2 -11 -24 10 0 81,1 -19 -5 -23 39 -9
2002 maj 99,7 -9 -23 10 6 - -8 -1 -8 22 -2
juni 99,5 -10 -25 12 6 - -8 0 -8 22 -3
juli 99,0 -12 -27 11 2 81,2 -10 -1 -10 26 -4
aug 98,8 -12 -28 10 2 - -11 -1 -12 27 -4
sep 99,2 -10 -26 12 7 - -9 -1 -10 24 -2
okt 99,0 -10 -25 10 6 81,7 -12 -2 -12 27 -7
nov 98,7 -10 -22 10 3 - -14 -4 -15 30 -7
dec 98,5 -10 -22 10 1 - -16 -4 -19 33 -9
2003 jan 98,3 -11 -22 9 -1 81,3 -18 -5 -21 36 -9
feb 98,4 -11 -23 11 2 - -19 -5 -23 39 -9
mar 97,8 -12 -26 10 -1 - 221 -6 -26 42 -9
apr 98,1 -12 =27 10 0 80,8 -19 -5 -22 40 -9
maj 98,0 -13 -27 10 -1 - -20 -4 -23 43 -9

2. Enkiter avseende byggnadsverksamhet, detaljhandel och tjsinstesektor

(nettotal ¥, sisongsrensat)

Indikator pa byggnadsverksamhetens Indikator pa detaljhandelns Indikator pa tjanstesektorns
forvantningar forvantningar forvintningar

Totalt > Order- Syssel- Totalt > | Nuvarande Lager- | Forvintat Totalt > Affirs- | Efterfrigan |Efterfragan
stock| sdttnings- ekonomiskt volym |ekonomiskt klimat | de senaste |denédrmaste
forvantningar lage lage manaderna | manaderna
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1999 -10 -17 -2 -7 -7 17 2 27 25 26 31
2000 -5 -13 3 -2 1 17 9 30 36 23 33
2001 -11 -16 -4 -7 -7 17 2 15 16 8 20
2002 -20 -28 -12 -16 -23 18 -9 1 -4 -6 13
2002 1kv -16 -23 -9 -16 =22 20 -6 3 3 -14 21
2kv -18 -24 -10 -18 -24 20 -9 5 1 1 14
3kv -23 -32 -14 -17 -23 15 -11 -1 -5 -8 11
4kv -24 -31 -16 -15 =21 16 -8 -4 -13 -4 4
2003 1kv -21 -28 -14 -17 -24 17 -10 -5 -16 -11 11
2002 maj -17 -24 -9 -18 -24 21 -8 6 3 1 14
juni -18 -25 -11 -18 -23 18 -12 3 -3 1 10
juli -21 -31 -10 -17 -23 17 -11 0 -4 -7 10
aug -25 -34 -16 -16 =22 14 -12 -2 -4 -12 11
sep -23 -30 -15 -17 -25 15 -11 0 -6 -5 12
okt -23 -32 -14 -16 =21 15 -11 -4 -13 -4 5
nov -25 -32 -18 -14 -17 18 -7 -4 -13 -4 5
dec -23 -30 -15 -16 -24 16 -7 -5 -13 -4 2
2003 jan =22 -29 -15 -19 -29 18 -10 -4 -15 -12 14
feb =21 -28 -13 -13 -17 14 -9 -4 -15 -8 10
mar -21 -28 -14 -18 -25 18 -12 -7 -17 -13 9
apr -21 -28 -14 -17 -24 17 -9 -4 -15 -2 5
maj -23 -29 -16 -14 -19 18 -6 -2 -12 0 6

Killa: Europeiska kommissionens foretags- och hushallsenkiter.

1) Uppgifterna for alla perioder avser Euro 12.

2)  Skillnaden mellan procentandel av svaren som dr positiva respektive negativa.

3) Indikatorn pa ekonomiskt stimningslige bestar av indikatorerna pa industrins, hushdllens, byggsektorns och detaljhandelns forvintningar.
Indikatorn pa industrins forvintningar har en vikt pa 40 % och de tre évriga indikatorerna har vardera en vikt pa 20 %.

4)  Uppgifter om kapacitetsutnyttiande insamlas i januari, april, juli och oktober. Kvartalsuppgifter dr genomsnitt av tva efterfoljande enkdter.
Arsuppgifierna dr hérledda frdn kvartalsgenomsnitt.

5) Forvintningsindikatorerna berdknas pa genomsnitt av de olika komponenterna; lager (kol. 4 och 7) och arbetsloshet (kol. 10) uppskattas genom
inverterade virden av berdkningen av forvintningsindikatorerna.
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Tabell 5.4
Arbetsmarknadsindikatorer
1. Sysselsittning
(arlig procentuell fordndring, om inget annat anges; sdsongrensat)
Hela ekonomin Efter anknytningsgrad Efter ekonomisk aktivitet
Miljoner Anstillda Egen- Jordbruk, [Tillverkning, | Byggnads- Handel, Finansiell Offentlig
foretagare jakt, | energi och | verksamhet | reparation, | verksamhet, | forvaltning,
skogsbruk gruvdrift hotell- och | fastighets-| utbildning,
och fiske restaurang- | och uthyr-| hilso- och
verksamhet, nings- sjukvard,
transport och | verksamhet, andra
kom- [foretagstjanster tjénster
munikation
Vikt av total ? 100,0 100,0 84,2 15,8 4,7 19,3 7,0 25,2 14,2 29,6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 122,335 1,8 1,9 0,9 -1,3 1,0 0,1 2,0 53 1,6
1999 124,584 1,8 2,3 -0,6 -2,5 -0,2 1,9 2,3 5,6 1,9
2000 127,346 2,2 2,5 0,8 -1,5 0,6 1,7 3,1 5.8 1,6
Euroomrddets utvidgning
2001 133,077 1.4 1,6 0,2 -0,6 0,3 0,4 1,6 3.8 1,3
2002 133,655 0,4 0,6 -0,6 -2,0 -1,2 -1,1 0,7 1,9 1.4
2001 4kv 133,466 0,8 1,1 -0,4 -1,3 -0,5 -0,4 1,2 2,9 1,1
2002 1kv 133,598 0,7 0,9 -0,3 -2,0 -1,0 -0,8 L5 2,2 1,4
2 kv 133,639 0,5 0,7 -0,6 -1,9 -1,2 -1,0 0,9 2,0 1.4
3kv 133,638 0,3 0,5 -0,9 -1,8 -1,2 -1,4 0,3 1,7 1,5
4kv 133,746 0,2 0,4 -0,6 -2,2 -1,4 -1,3 0,2 1,6 1,4
2.Arbetsloshet
(sdsongrensat)
Totalt Efteralder?® Efterkon?
Vuxna Ungdomar Mién Kvinnor
Miljoner Y% av Miljoner % av Miljoner % av Miljoner Y% av Miljoner Y% av
arbetskraften arbetskraften arbetskraften arbetskraften arbetskraften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 13,270 10,2 10,146 8,9 3,124 20,0 6,445 8,6 6,825 12,5
1999 12,247 9,3 9,431 82 2,815 18,0 5,901 7.8 6,345 11,4
2000 11,104 8,4 8,555 7,3 2,549 16,2 5,286 7,0 5,818 10,3
Euroomradets utvidgning
2001 11,062 8,0 8,535 7,0 2,527 15,7 5,313 6,7 5,749 9,7
2002 11,667 8,4 9,061 7,4 2,606 16,3 5,770 7,3 5,897 9,8
2002 1kv 11,402 8,2 8,836 7,2 2,566 16,0 5,577 7,0 5,824 9,8
2kv 11,603 8,3 8,995 7,3 2,608 16,2 5,724 7,2 5,879 9,8
3kv 11,748 8,4 9,130 7,4 2,618 16,3 5,833 7,4 5,915 9,9
4kv 11,918 8,5 9,273 7,5 2,645 16,6 5,949 7,5 5,970 9,9
2003 1kv 12,211 8,7 9,492 7,7 2,719 17,0 6,117 7,7 6,094 10,1
2002 apr 11,510 83 8,930 72 2,580 16,1 5,655 7,1 5,855 9,8
maj 11,611 8,3 9,009 7.3 2,602 16,2 5,731 7,2 5,880 9,8
juni 11,689 8,4 9,047 7.3 2,642 16,4 5,787 7.3 5,902 9,8
juli 11,720 8,4 9,099 7,4 2,621 16,3 5,810 7,3 5,909 9,9
aug 11,747 8,4 9,128 7.4 2,619 16,3 5,834 7.4 5,913 9,9
sep 11,777 8,5 9,163 7.4 2,614 16,3 5,855 7.4 5,922 9,9
okt 11,833 8,5 9,213 7,5 2,620 16,4 5,893 7,4 5,940 9,9
nov 11,923 8,5 9,275 7,5 2,648 16,6 5,951 7,5 5,972 9,9
dec 11,999 8,6 9,333 7,5 2,666 16,7 6,002 7,6 5,997 10,0
2003 jan 12,107 8,7 9,410 7,6 2,697 16,9 6,060 7,6 6,047 10,0
feb 12,215 8,7 9,493 7,7 2,722 17,0 6,122 7,7 6,093 10,1
mar 12,310 8,8 9,573 7,7 2,737 17,1 6,169 7,7 6,141 10,2
apr 12,380 8,8 9,637 7,8 2,743 17,1 6,209 7,8 6,171 10,2

Kallor: ECB:s berdkningar pa grundval av uppgifter fran Eurostat (kol. 1-10), Eurostat (kol. 11-20).

1)  Sysselsdttingsuppgifier hénvisar till personer och grundas pa ENS 95. Arbetsloshetsuppgifier héinvisar till personer och foljer ILO:s rekommendationer.
2)  Under 2002.

3) Vuxna = 25 ar och éver; ungdomar = under 25 ar; uttryckt i procent av arbetskraften for den relevanta dldersgruppen.

4) Uttryckt i procent av arbetskraften for det relevanta konet.
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3. Enhetsarbetskostnader, erséittning per anstilld och arbetsproduktivitet
(arlig procentuell fordndring, om inget annat anges; sdsongrensat)

Totalt Efter ekonomisk aktivitet
Index Jordbruk, jakt, Tillverkning, Bygg-|Handel, reparationer, hotell | Finansiell verksamhet, Offentlig forvaltning,
1995 skogsbruk och| energi och [nadsverk-| och restaurang samt tran- |fastighet och uthyrning utbildning, hilso- och
=100 fiske gruvdrift samhet| sport och kommunikation| samt foretagstjanster| sjukvérd och andra tjénster
1 2 3 4 5 6 8
Enhetsarbetskostnader "
2000 104,3 1,3 1,6 -0,3 2,0 0,0 4,2 1,8
Euroomrddets utvidgning
2001 107,2 2,7 3,5 2,0 39 1,9 2,7 3,1
2002 109,5 2,1 2,0 0,9 3,1 1,7 2,8 1,4
2001 4kv 108,7 32 3.4 3,5 3,5 2,8 2,5 3,1
2002 1kv 109,1 33 6,4 3,1 3,7 2,9 3.4 2,3
2kv 109,2 2,1 0,1 0,6 3,0 1,8 2,3 1,5
3kv 109,5 1,8 -0,9 0,5 2,8 1,2 2,6 1,2
4 kv 110,1 1,3 2,5 -0,5 2,9 0,8 2,9 0,5
Ersittning per anstélld
2000 110,3 2,6 2,8 3,0 2,7 1,7 3,0 2,3
Euroomradets utvidgning
2001 113,7 2,8 2,7 2,7 2,9 2,8 1,5 33
2002 116,6 2,5 3.3 2,9 33 2,3 2,2 2,4
2001 4kv 114,9 2,9 3,6 2,7 3,6 2,9 1,6 3,7
2002 1kv 115,7 3,0 8,4 2,8 4,6 2,6 2,6 3,1
2kv 116,2 2,4 1,9 2,9 32 2,2 1,6 2,6
3kv 116,9 2,4 -0,2 3,1 3,0 2,2 2,0 2,3
4kv 117,6 2.3 3.3 3.0 2.5 2,2 2.4 1.8
Arbetsproduktivitet
2000 105,7 1,3 1,2 33 0,6 1,7 -1,1 0,5
Euroomradets utvidgning
2001 106,1 0,1 -0,7 0,8 -1,0 1,0 -1,1 0,1
2002 106,5 0,4 1,3 2,0 0,2 0,6 -0,6 1,0
2001 4kv 105,7 -0,3 0,2 -0,8 0,1 0,2 -0,9 0,6
2002 1kv 106,0 -0,3 1,9 -0,3 0,9 -0,3 -0,7 0,8
2kv 106,4 0,3 1,9 2,2 0,2 0,4 -0,7 1,1
3kv 106,8 0,6 0,7 2,6 0,2 1,0 -0,6 1,1
4kv 106,8 1,0 0,8 3,6 -0,4 1,4 -0,4 1,2
4. Indikatorer pa arbetskostnader per timme
(arlig procentuell fordndring, om inget annat anges)
Totalt ¥ Efter komponent Efter vald ekonomisk aktivitet
Index (s.r.) Timpenning och |Kollektiva avgifter Tillverkning, Byggnads- Tjanster
1995 = 100 16n energi och verksamhet
gruvdrift
9 10 11 12 13 14 15
2000 109,9 3,2 3.4 2,3 32 3,9 3,0
Euroomradets utvidgning
2001 113,7 3.4 3,6 2,7 32 4,0 32
2002 117,7 3,5 3,6 33 3.4 4,1 3,5
2001 4kv 115,2 3.4 3,6 2,9 3,0 4,4 3,7
2002 1kv 116,3 4,0 4,2 3.4 3.8 5,0 4,0
2kv 117,2 33 33 33 3,0 3,7 3.4
3kv 118,2 3.4 3.4 32 32 3,9 33
4kv 119,2 3,5 3,5 3.4 3,5 3,7 32

Kdllor: ECB:s berdkningar pa grundval av uppgifter fran Eurostat (kol. 1-8 och 15), Eurostat (kol. 9-14).

1) Léner och kollektiva avgifter (i lopande priser) dividerade med forddlingsvirdet (i fasta priser) per anstdlld.

2) Foradlingsvirde (i fasta priser) per anstdlld.

3) Arbetskostnader per timme for hela ekonomin, exkl. jordbruk, offentlig forvaltning, utbildning, hdlso- och sjukvdrd och andra tidnster. Till folid av
skillnader i tickning stammer inte summan av komponenterna éverens med totalsumman.
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6 Sparande, investeringar och finansiering

i euroomradet

Tabell 6.1

De icke-finansiella sektorernas finansiella investeringar och finansiering
(miljarder euro; ej sdsongrensat)

Utestiende belopp

1. Viktigaste finansiella tillgangar

Sedlar och mynt samt inlaning Memo:
Inlaning
Totalt | Sedlar och Inlaning fran icke-finansiella sektorer, utom staten, hos MFI i Statlig |Inlaning hos fran icke-
mynt euroomradet inlaning hos icke-MFI | banker hos
MFIi 4 banker
Totalt Avista- |Med avtalad Med upp- | Repoavtal |euroomradet utanfor
inlaning 16ptid | sdgningstid euro-
omrédet ¥
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10
1999 1kv 46754 318,6 40758 1239,1 1 464,6 1306,2 66,0 133,4 147,6 243,9
2kv 4701,4 324,8 41142 1321,8 14183 13157 58,4 125,0 137,4 242,7
3kv 4712,6 328,3 4112,8 1324,6 1416,5 1313,1 58,7 1333 138,2 238,6
4kv 4860,0 350,8 4215,1 13709 14577 13235 63,0 142,0 152,1 229,7
2000 1kv 48378 3355 42223 1379,6 14625 13033 76,8 130,2 149,8 260,5
2kv 4894,7 342,0 4256,9 1409,7 14857 1282,6 78,9 146,0 149,8 247,1
3kv 4915,1 339.,8 4266,5 1396,9 1524,0 1263,7 81,9 159,2 149,5 253,9
4kv 5030,6 348.,4 4361,6 1464.4 15424 1269,1 85,6 164,5 156,1 230,1
Euroomrddets utvidgning
2001 1kv 5138,1 336,3 4494,1 1 446,1 1620,9 314,6 112,6 150,3 157,4 259,6
2kv 5236,0 333,0 45792 1526,1 1616,7 1321,1 1153 165,5 158,3 268,8
3kv 52247 309,6 4609,0 15479 1 605,2 13337 122,2 147,8 158,2 265,6
4kv 5363,6 239,7 4816,3 1690,3 1613,0 1396,3 116,7 139,0 168,5 297,7
2002 1kv 5363,9 254,3 47743 16374 1 604,8 1413,0 119,1 157,5 177,8 300,5
2kv 54475 285,8 4 827,6 1703,6 15938 14125 117,6 155,0 179,1 271,7
3kv 5460,8 306,7 48274 1 699,6 15858 14233 118,8 146,3 180,3 289,0
4kv 5630,8 341,2 4964,8 1790,2 15932 1 469,6 111,9 136,4 188,4 .
2003 1kv 327,1 4 946,6 1759,1 15727 1509,3 105,5 170,9 .
Andra vdrdepapper dn aktier Aktier » Forsakringstekniska reserver
Totalt | Kortfristiga [Langfristiga Totalt Noterade |Fondandelar Totalt | Hushallens |[Forskottsbe-
aktier Andelar i nettofordran | talning av
penning- i livforsdk- |forsikrings-
marknads- ringsreser- | premier och
fonder ver och pen- | reserver for
sionsfonder | utestdende
fordringar
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1998 4kv 15327 155,6 1377,1 37622 22525 1509,7 168,1 2630,2 23530 2717,2
1999 1kv 15755 154,1 14213 40443 24258 16185 194,9 2686,3 24035 282,8
2 kv 14882 144,3 13439 4166,4 24489 17175 211,4 27558 24689 286,9
3kv 1493,6 133,1 1360,5 4083,1 23582 17249 210,0 2798,0 25072 290,8
4kv 1559,2 166,3 13929 48238 3003,8 1819,9 204,2 2943,1 2649,0 294,1
2000 1kv 1549,0 174,3 13747 4 888.,8 29704 19184 214,9 30614 2760,6 300,8
2kv 1580,2 180,4 1399,8 4801,1 2908,8 1892,2 204,6 3108,1 2803,5 304,7
3kv 1 663,0 198,7 14643 48439 29384 1905,5 204,1 3163,0 28545 308,5
4kv 1746,1 216,6 15295 48675 3009,2 18583 200,1 31928 28853 307,5
Euroomradets utvidgning
2001 1kv 1855,1 276,4 15787 45448 27252 1819,6 224.,0 32436 2930,1 313,4
2 kv 18524 237,0 16155 45134 2 664,6 1848,8 232,3 33024 2986,8 315,7
3kv 1887,0 233,4 1 653,6 40238 2296,2 17277 253,1 3277,6 29582 319,4
4kv 1917,7 225,0 1692,7 43758 25532 18225 260,1 3370,8 3050,1 320,7
2002 1kv 19749 265,7 1709,2 44643 2610,2 18542 290,7 3406,3 3076,6 329,7
2kv 1996,5 229,7 1766,8 40789 23218 17571 292,8 34254 30919 333,5
3kv 2045,6 253,5 1792,0 34724 17535 17189 309,9 3452,1 31155 336,6
4kv 2071,0 255,4 18155 34789 17772 1701,7 308,1 3506,0 31682 337,8
2003 1kv . . .
Killa: ECB.

1) De icke-finansiella sektorerna omfattar offentlig sektor (S.13), icke-finansiella foretag (S.11) och hushdll (S.14), vilket inbegriper hushallens ideella
organisationer (S.15).
2) De flesta av de kategorier av finansiella tillgangar och skulder som definieras i ENS 95 ingar. Det handlar om sedlar, mynt och inlaning; virdepapper
andra dn aktier; lan (utom utlaning av den offentliga sektorn och icke-finansiella foretag); noterade aktier; fondandelar och forsdikringstekniska
reserver. Andra finansiella instrument (finansiella derivat, icke-noterade aktier, andra dgarandelar (in aktier) och obetalda/forutbetalda inkomster
och utgifter) ingdr inte.
3)  BIS internationella bankstatistik: BIS definition av banker overensstimmer i hog grad med definitionen av MFI.
4)  Omfattar inlaning hos staten (S.1311) i euroomrddet, ovriga finansinstitut (S.123) och forsikringsforetag och pensionsinstitut (S.125).
5) Undantaget icke-noterade aktier.
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2.Viktigaste skulder
Utladning av MFI och andra finansiella foretag i euroomradet till Memo:
utlaning
Totalt Offentlig sektor Icke-finansiella foretag Hushall » fran ban-
Fran MFI 1 ker utan-
euro- Totalt Kort- Léng- Totalt Kort- Léang- Totalt Kort- Lang- | for euro-
omradet fristiga | fristiga * fristiga fristiga fristiga fristiga | omradet
till icke-
banker
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 1kv 6250,2 5682,6 900,5 36,0 864,5 2590,9 919,8 1671,1 2758,8 250,5 2508,4 156,8
2kv 64138 58173 897,9 38,6 859,3 26829 962,5 17204 28330 2542 25788 183,3
3kv 6481,7 5886,4 883,1 37,5 8455 26979 942,0 17559 2900,8 253,9 2 646,8 191,4
4kv 66543 6039,0 898,5 41,7 856,7 27897 977,8 18119 2 966,1 262,2 27039 201,4
2000 1kv 6799,2 61559 889,1 40,8 848,3 28882 1036,0 18523 30219 263,6 27582 221,1
2kv 6946,5 6261,7 884,0 41,6 8423 29877 1 088,0 1899,7 30749 272,3 2802,6 219,7
3kv 7091,7 6379,2 864,5 39,6 825,0 30957 1149,7 1 946,0 31315 273,9 2 857,6 252,3
4kv 72553 6500,0 880,3 41,7 838,6 31944 11652 20292 3180,6 278,9 2901,7 2452
Euroomradets utvidgning
2001 1kv 74527 6671,1 896,3 41,8 854,5 33216 12432 20784 32348 278,6 2956,2 2573
2kv 7558,0 6761,6 880,4 42,1 838,3 33933 12655 21278 32843 284,6 2999,7 279,2
3kv 7 629,9 6 804,6 874,2 45,1 829,1 34336 1243,6  2190,1 33221 280,1 3042,0 249,7
4kv 7749,0 6897,1 901,3 50,6 850,7 34740 1226,7 22472 33737 281,5 30923 268,7
2002 1kv 78232 6959,9 905,6 53,3 852,3 35088 1223,1 22858 3408,8 277,1 31317 285,5
2kv 79073 7017,0 878,5 53,5 825,0 3549,0 1207,9 23411 34798 287,8 3192,1 252,1
3kv 7 946,9 7052,4 869,6 54,8 814,8 3554,6 1189,6  2365,1 35227 283,8 32389 247,6
4kv 8 066,1 71313 884,6 60,7 8239 35977 11727 24250 35838 289,2 3294,6 .
2003 1kv 71724 . . . . . .
Andra vdrdepapper dn aktier som emitterats av Noterade Inlaning Icke-
aktier | hos staten | finansiella
Totalt Offentliga sektorn Icke-finansiella foretag emitterade foretags
av icke- pensions-
Totalt | Kortfristiga | Léngfristiga Totalt | Kortfristiga | Langfristiga| finansiella avsittningar
foretag
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1999 1kv 39678 36349 4658 3169,1 333,0 64,3 268,7 2966,8 146,9 219,6
2 kv 39529 3612,1 458,2 31538 340,8 66,6 274,2 3088,9 136,6 221,9
3kv 39319 35774 448,1 3129,2 354,6 75,0 279,6 30143 137,6 2242
4kv 38983 35333 419,7 31136 364,9 78,3 286,7 4194,6 149,8 226,5
2000 1kv 39537 3586,0 425,1 3160,9 367,7 78,8 289,0 45343 147,6 228,4
2 kv 39875 3607,7 425,6 3182,1 379.,8 88,9 290,9 43794 147,6 230,2
3kv 4020,2 3621,0 422,0 3199,0 399,2 95,6 303,6 42210 147,2 232,1
4kv 4 066,7 36478 400,5 32472 418,9 101,1 317,9 4068,3 153,7 233,9
Euroomradets utvidgning
2001 1kv 42435 37875 429.8 33577 456,0 112,1 343,9 37208 154,7 236,1
2 kv 42927 38118 441,6 3370,2 481,0 123,1 357,9 36783 155,2 238,3
3kv 4371,7 3879,7 450,3 34294 498,1 137,1 360,9 30336 155,4 240,5
4kv 43899 3874,6 4343 34403 5153 136,0 379,4 35269 165,5 241,4
2002 1kv 44457 39255 446,7 34787 520,2 141,3 378,9 3546,2 174,8 243,8
2 kv 45359 4021,6 481,7 35399 514,2 126,9 387,3 30348 176,1 246,2
3kv 46474 41193 480,0 36393 528,0 134,4 393,6 22889 177,2 248,6
4kv 4655,7 41245 480,1 36444 531,2 140,6 390,5 2396,2 185,2 251,1
2003 1kv . . . . . . 2135,1 . .
Kiilla: ECB.

1) De flesta av de kategorier av finansiella tillgangar och skulder som definieras i ENS 95 ingdr. Det handlar om sedlar, mynt och inldning; virdepapper
andra dn aktier; lan (utom utlaning av den offentliga sektorn och icke-finansiella foretag); noterade aktier; fondandelar och forsdkringstekniska
reserver. Andra finansiella instrument (finansiella derivat, icke-noterade aktier, andra dgarandelar (in aktier) och obetalda/forutbetalda inkomster
och utgifter) ingar inte.

2) BIS internationella bankstatistik: BIS definition av banker overensstimmer i hog grad med definitionen av MFI.

3) Inbegripet hushdllens ideella organisationer.

4) Inbegripet all utlaning av MFI i euromradet till staten.

ECB Mdnadsrapport * Juni 2003 59*



Finansiella investeringar och finansiering av icke finansiella sektorer V
(miljarder euro; ej sdsongrensade, ultimo for perioden)

Transaktioner

1. Viktigaste finansiella tillgangar

Sedlar och mynt samt inlaning Memo:
inlaning
Totalt | Sedlar och Inlaning fran icke-finansiella sektorer, utom staten, hos MFI i Statlig |Inldning hos fran icke-
mynt euroomradet inlaning icke-MFI | banker hos
hos MFI i 4 banker
Totalt Avista- |Med avtalad Med upp- | Repoavtal | euroomradet utanfor
inlaning 16ptid | sdgningstid euro-
omradet ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 1kv -0,2 =52 2,4 -12,6 0,7 26,9 -12,5 -4,2 6,8 23,4
2kv 21,5 6,2 339 81,3 -49,1 9.3 7,6 -84 -10,2 -4,3
3kv 12,6 3,5 0,0 3,5 -1,2 -2,6 0,3 83 0,9 -2,8
4kv 137,7 22,3 94,2 44,2 35,7 10,2 42 8,7 12,5 -14,2
2000 1kv -29,9 -15,3 -0,4 6,1 0,3 -20,5 13,7 -11,9 -2,2 26,1
2kv 52,4 6,7 30,0 31,9 17,8 -21,8 2,1 15,8 0,0 -12,8
3kv 52 -2,2 -5,5 -17,4 27,7 -18,7 2,9 13,3 -0,3 -1,7
4kv 129,9 8,6 109,5 71,5 28,3 5.8 3,8 53 6,6 -16,7
Euroomradets utvidgning
2001 1kv 86,5 -19,8 120,6 -23.8 72,6 44,9 26,9 -15,6 1,2 13,6
2kv 94,7 =33 81,8 77,1 -4,3 6,3 2,7 15,1 0,9 4,8
3kv 7,1 -23,4 48,3 25,4 3,0 13,0 7,0 -17,7 -0,1 3.4
4kv 141,5 -69,9 209,9 142,3 10,6 62,5 -5,4 -8,8 10,3 12,2
2002 1kv 2,7 14,6 -40,2 -53,4 -4,1 14,9 2,3 19,0 9,3 1,9
2kv 103,6 31,5 73,2 72,2 0,9 1,7 -1,7 -2,5 1,3 9,2
3kv 10,2 20,9 0,6 -4,4 -7.3 10,6 1,7 -12,5 1,2 9,1
4kv 169,0 34,5 136,3 83,8 12,8 46,6 -6,9 -9,9 8,1
2003 1kv . 7,6 -15,8 -28,9 -20,6 40,0 -6,4 28,9 .
Andra virdepapper dn aktier Aktier ¥ Forsdkringstekniska reserver
Totalt | Kortfristiga [Langfristiga Totalt Noterade | Fondandelar Totalt | Hushallens [Forskottsbe-
aktier Andelar i nettofordran | talning av
penning- i livforsdk- |forsdkrings-
marknads- ringsreser- | premier och
fonder ver och pen- | reserver for
sionsfonder | utestdende
fordringar
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1999 1kv 52,6 43 48,3 105,3 1,7 103,5 43 63,9 58,1 5.8
2kv -41,1 -12,2 -28,9 152,2 67,5 84,7 15,6 53,2 49,0 4,2
3kv -1,7 -12,5 10,8 87,6 47,5 40,1 -2,0 56,0 51,9 4,1
4kv 67,8 32,1 35,7 -17,5 13,5 -31,0 -12,6 74,3 70,9 3,5
2000 1kv 5,7 19,9 -14,2 -16,9 -64,8 47,8 13,5 80,6 73,8 6,8
2kv 42,6 53 37,3 67,8 48,5 19,3 -7,2 56,9 53,0 39
3kv 75,7 21,3 54,4 105,8 98,2 7,6 -1,2 57,0 53,0 3,9
4kv 17,6 6,7 10,9 179,6 141,1 38,5 -5,0 60,4 61,4 -1,0
Euroomradets utvidgning
2001 1kv 100,0 60,5 39,5 45,1 -2,2 47,3 22,1 61,9 56,0 5,9
2kv -2,3 -34,1 31,9 41,0 34,4 6,6 3,4 56,6 54,3 2,2
3kv 31,9 -4,3 36,3 57,5 31,1 26,4 14,1 51,8 48,1 3.8
4kv 3.3 -12,9 16,2 -0,7 -24,4 23,6 3,0 60,2 58,9 1,3
2002 1kv 63,4 36,5 26,9 47,5 5,0 42,5 26,4 70,2 61,1 9,1
2kv -10,0 -42,2 32,2 25,2 12,2 13,1 -1,5 51,4 47,6 3,7
3kv 38,9 24,9 14,0 45,2 21,7 23,5 13,6 51,4 48,2 3,2
4kv -2,5 -6,5 4,1 -34,9 -45,5 10,6 -4,3 57,2 56,0 1,2
2003 1kv . . . . . . . . . .
Killa: ECB.

1) De icke-finansiella sektorerna omfattar offentlig sektor (S.13), icke-finansiella foretag (S.11) och hushall (S.14), vilket inbegriper hushdllens ideella
organisationer (S.15).

2) De flesta av de kategorier av finansiella tillgangar och skulder som definieras i ENS 95 ingar. Det handlar om sedlar, mynt och inlaning; virdepapper
andra dn aktier; lan (utom utlaning av den offentliga sektorn och icke-finansiella foretag); noterade aktier; fondandelar och forsdikringstekniska
reserver. Andra finansiella instrument (finansiella derivat, icke-noterade aktier, andra dgarandelar (in aktier) och obetalda/forutbetalda inkomster
och utgifter) ingdr inte.

3)  BIS internationella bankstatistik: BIS definition av banker overensstimmer i hog grad med definitionen av MFI.

4)  Omfattar inlaning hos staten (S.1311) i euroomrddet, ovriga finansinstitut (S.123) och forsikringsforetag och pensionsinstitut (S.125).

5) Undantaget icke-noterade aktier.
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2. Viktigaste skulder

Utlaning av MFI och andra finansiella foretag i euroomradet till Memo:
utlaning
Totalt Offentlig sektor Icke-finansiella foretag Hushall » frén ban-
Fran MFI 1 ker utan-
euro- Totalt Kort- Léng- Totalt Kort- Lang- Totalt Kort- Léng- | for euro-
omrédet fristiga | fristiga ¥ fristiga fristiga fristiga fristiga| omradet
till icke-
banker ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 1kv 141,2 127,3 -8,6 0,1 -8,8 47,9 34,9 13,1 101,9 15,0 86,9 1,7
2kv 162,3 133,1 -4,1 2,7 -6,7 89,3 41,0 48,4 77,0 3,8 73,2 23,9
3kv 70,5 71,5 -14,7 -1,1 -13,6 17,4 -16,7 34,1 67,7 -0,3 68,1 8,4
4kv 171,2 146,3 15,0 4,2 10,9 87,9 33,6 54,2 68,3 8,4 59,9 -7,0
2000 1kv 141,4 108,8 -7,9 -0,9 -7,0 91,3 54,7 36,6 58,0 1,5 56,5 15,1
2kv 162,9 118,4 -5,5 0,9 -6,4 112,6 61,5 51,0 55,8 9,7 46,1 -0,8
3kv 132,8 91,6 -15,8 -2,1 -13,7 96,8 53,4 43,5 51,7 -0,1 51,8 232
4kv 188,0 140,2 16,1 2,2 13,9 119,3 20,2 99,0 52,7 5,3 47,4 1,9
Euroomrddets utvidgning
2001 1kv 156,4 137,2 -3,6 -0,5 -3,2 106,8 67,0 39,8 53,2 -0,3 53,6 9,2
2kv 109,2 88,0 -16,2 0,3 -16,5 68,3 20,7 47,6 57,1 6,0 51,1 16,8
3kv 88,5 57,9 -5,7 2,9 -8,7 55,3 -15,9 71,2 38,9 -4,2 43,1 -21,4
4kv 118,6 92,4 26,2 5,5 20,8 40,5 -19,1 59,6 51,8 1,4 50,4 4,2
2002 1kv 74,9 61,9 4,2 2,7 1,5 28,9 -5,8 34,7 41,8 -4,9 46,7 15,8
2 kv 103,3 83,0 -25,6 0,2 -25,8 58,3 -3,9 62,2 70,5 10,9 59,6 -18,2
3kv 38,3 34,2 9,1 1,3 -10,4 1,6 -17,6 19,2 45,8 -4,0 49,8 -6,1
4kv 134,4 98,7 15,8 5,9 9,9 53,0 -11,9 64,9 65,6 6,3 59,3
2003 1kv . 60,9 . .
Andra vdrdepapper dn aktier som emitterats av Noterade Inlaning Icke-
aktier | hos staten | finansiella
Totalt Offentlig sektor Icke-finansiella foretag emitterade foretags
av icke- pensions-
Totalt | Kortfristiga | Langfristiga Totalt | Kortfristiga | Langfristiga| finansiella avsittningar
foretag
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1999 1kv 74,0 60,6 1,2 59,4 13,4 10,4 3,0 10,9 6,6 2,8
2 kv 39,0 29,0 -1,7 36,7 10,0 2,3 7.8 34,7 -10,3 2,8
3kv 56,5 38,6 -10,0 48,6 17,9 82 9,7 34,7 1,0 2,8
4kv -12,2 -19,8 -27,9 8,1 7,6 3,4 4,1 42,1 12,1 2,8
2000 1kv 62,0 61,0 10,9 50,1 1,0 0,5 0,5 20,7 -2,2 2,8
2kv 38,9 23,5 -1,3 24,8 15,4 10,2 5,2 28,9 0,0 2,8
3kv 48,8 25,8 -2,3 28,1 23,0 7,0 16,0 68,8 -0,4 2,8
4kv -0,7 -20,2 -27,4 7,2 19,6 6,5 13,1 55,0 6,4 2,8
Euroomradets utvidgning
2001 1kv 75,1 37,8 32,5 5,3 37,3 11,5 25,8 52,4 1,1 3,1
2kv 85,1 59,4 10,7 48,6 25,7 11,6 14,1 45,0 0,4 3,1
3kv 47,9 29,6 8,8 20,8 18,3 13,9 43 10,2 0,2 3,1
4 kv 7,1 -8,5 -22,2 13,8 15,6 -1,8 17,4 7,3 10,1 1,8
2002 1kv 102,6 93,0 21,7 71,3 9,7 5,6 4,1 9,4 9,3 33
2kv 59,7 62,0 33,9 28,1 -2,3 -15,2 12,9 4,7 1,3 33
3kv 56,5 46,0 -0,9 46,9 10,4 7,7 2,8 -0,3 1,1 3,8
4kv 2,3 -0,7 -84 7,7 3,0 6,1 23,2 -6,1 8,1 2,5
2003 1kv . . . . . . .
Kdlla: ECB.

1) De flesta av de kategorier av finansiella tillgangar och skulder som definieras i ENS 95 ingar. Det handlar om sedlar, mynt och inldning; virdepapper
andra dn aktier; lan (utom utldning av den offentliga sektorn och icke-finansiella foretag); noterade aktier; fondandelar och forsdkringstekniska
reserver. Andra finansiella instrument (finansiella derivat, icke-noterade aktier, andra dgarandelar (in aktier) och obetalda/forutbetalda inkomster
och utgifter) ingar inte.

2)  BIS internationella bankstatistik; BIS definition av banker overensstimmer i hog grad med definitionen av MFI.

3) Inbegripet hushallens ideella organisationer.

4) Inbegripet all utlaning av MFI i euromrddet till staten.
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Tabell 6.2

Forsdkringsforetags och pensionsinstituts finansiella investeringar och finansiering
(miljarder euro; inte sdsongrensat; slutet av perioden)

1. Utestaende belopp
Viktigaste finansiella tillgangar "
Inlaning hos MFI i euroomradet Utlaning Andra virdepapper én aktier
Totalt Avista- Med | Med upp- | Repoavtal Totalt Kort- Léng- Totalt | Kortfristiga Léng-
inlaning avtalad [sdgningstid fristiga fristiga fristiga
16ptid
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1999 1kv 426,0 32,1 380,1 3,0 10,8 3233 42,6 280,8 1007,1 37,1 970,1
2kv 430,9 36,4 380,5 33 10,7 321,7 42,5 279,2 1020,5 35,7 984.,8
3kv 436,6 32,0 389,8 33 11,5 313,6 41,3 272,3 1032,2 35,1 997,1
4kv 447,5 32,2 400,3 33 11,7 313,6 41,1 272,5 10352 38,5 996,7
2000 1kv 458,9 35,4 407,1 32 13,1 317,1 45,1 272,0 1068,3 45,2 1023,1
2kv 460,8 34,6 411,1 3,5 11,6 316,1 46,5 269,6 1 089,6 46,4 10432
3kv 464,6 34,1 413,8 3,7 12,9 317,3 47,1 270,2 1089,1 46,1 1043,1
4kv 4717,6 40,6 418,5 32 , 311,6 50,5 261,1 1085,3 40,4 1044,8
Euroomradets utvidgning
2001 1kv 483,8 38,2 4233 3,5 18,8 3104 50,8 259,6 1120,7 41,8 10789
2kv 486,3 41,4 4242 3,8 16,9 3154 53,6 261,8 1130,6 43,9 1 086,7
3kv 487,8 39,3 426,9 3.8 17,9 313,8 53,1 260,8 1149,3 44,4 11049
4kv 495,4 48,0 427,5 3.4 16,4 316,3 55,8 260,5 1185,1 44,2 11409
2002 1kv 498,6 43,9 433,0 4,0 17,7 3283 56,1 272,2 1236,2 54,2 1182,0
2kv 503,9 48,4 432,9 3,7 19,0 332,6 60,6 272,0 12230 40,9 11822
3kv 506,3 50,1 437,9 39 14,4 3304 61,6 268,9 1280,4 51,1 1293
4kv 522,8 55,9 445,6 3,5 17,9 327,1 60,5 266,7 12979 53,9 12439
2003 1kv 5352 59,5 453,8 3,7 18,2 . .
Viktigaste finansiella tillgdngar » Viktigaste skulder
Aktier 2 Forskotts- | Utlaning av MFI och Andra | Noterade | Forsdkringstekniska reserver
betalning | andra finansiella  |vdrdepapper aktier
Totalt | Noterade av forsik- | foretag i euroomradet an aktier Totalt [Hushéllens | Forskotts-
aktier Fond- rings- nettofordran | betalning
andelar premier i livfor- | av forsik-
Andelar i och sakrings- rings-
penning- |  reserver reserver premier
marknads- for Totalt och pen- och re-
fonder |utestdende Fran MFI i sions- | server for
fordringar euro- fonder |utestdende
omrédet fordringar
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1999 1kv 932,3 538.,9 393,4 33,7 70,1 49,8 36,1 1,6 293,1 24446 21240 320,6
2kv 1002,0 580,7 421,2 36,6 71,3 54,4 40,4 3,8 279,7 25120 2 186,4 325,6
3kv 1012,3 586,2 426,1 33,7 72,5 56,4 41,9 4,5 272,1 25527 22220 330,7
4kv 1232,6 719,5 513,1 33,4 75,5 44,1 29,6 4,5 3324 26970 23598 3372
2000 1kv 1348,0 7717,2 570,8 37,1 78,0 52,3 37,1 5,1 3634 28144 24675 346,8
2 kv 1362,7 771,2 591.,5 40,6 78,9 54,2 38,8 5,1 332,2 28594 2508,1 351,3
3kv 14115 796,8 614,6 37,4 80,0 49,0 33,1 7,9 358,9 29127 2556,8 3559
4kv 13313 726,6 604,7 36,9 78,4 473 31,5 9,1 326,3 29381 25824 355,7
Euroomradets utvidgning
2001 1kv 1326,7 730,2 596,6 44,8 80,8 51,3 36,4 9,1 311,8 29880 2623,6 364,4
2kv 1364,7 757,0 607,6 46,5 81,7 51,2 36,2 9,6 3156 30454 2678,1 367,3
3kv 12322 666,4 565,9 45,9 83,6 52,2 37,4 9,6 221,5 30214 2 648,1 3733
4kv 13318 723,8 608,0 46,0 92,2 48,5 34,9 10,0 234,77 31182 27303 387,9
2002 1kv 1418,6 793,9 624,7 47,5 96,5 54,5 38,9 10,2 257,0 31555 27530 402,5
2kv 1299,3 699,9 599.4 50,1 97,4 59,2 42,5 10,5 226,5 31729 27659 407,0
3kv 1150,7 585,8 564.,9 48,7 98,7 63,3 42,1 10,6 127,2 319828 2786,3 412,4
4 kv 1183,1 608,2 574,9 52,8 98,9 48,1 33,0 10,6 113,3 32519 28385 413,4
2003 1kv . . . 42,1 . .
Kiilla: ECB.

1) De flesta av de kategorier av finansiella tillgangar och skulder som definieras i ENS 95 ingdr. Finansiella derivat, utlaning av den offentliga sektorn
och icke-finansiella foretag, onoterade aktier och andra obetalda/forutbetalda inkomster och utgifter ingar inte.
2) Undantaget onoterade aktier.
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16.2 (forts.)

Transaktioner
Viktigaste finansiella tillgangar
Inlaning hos MFI i euroomradet Utlaning Andra virdepapper dn aktier
Totalt Avista- Med | Med upp- | Repoavtal Totalt Kort- Lang- Totalt | Kortfristiga Léng-
inlaning avtalad [sdgningstid fristiga fristiga fristiga
16ptid
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1999 1kv 18,4 39 12,6 1,1 0,7 2,1 1,3 0,8 27,0 0,8 26,2
2kv 4,8 43 0,4 0,3 -0,2 -1,7 -0,1 -1,6 18,9 -1,5 20,4
3kv 5,8 -4,4 9,3 0,0 0,8 -8,4 -1,2 -1,2 20,5 -0,3 20,8
4kv 10,5 0,2 10,1 0,0 0,2 -0,1 -0,3 0,2 32 2,7 0,5
2000 1kv 11,4 3,2 6,8 0,0 1,4 3,8 4,1 -0,2 33,2 7,3 25,9
2kv 1,9 0,3 2,8 0,3 -1,5 -0,7 1,3 -2,0 17,9 1,0 16,8
3kv 1,2 -0,7 0,4 0,2 1,3 1,4 0,7 0,7 52 -0,2 5.4
4kv 13,0 6,5 4,6 -0,5 R -5, 3,1 -8,6 -11,1 -6,5 -4,6
Euroomradets utvidgning
2001 1kv 6,2 -2,5 4,8 0,3 3,5 -1,2 0,3 -1,5 21,5 1,3 20,2
2kv 2,8 34 1,0 0,3 -1,9 5,0 2,9 2,2 17,3 2,1 15,1
3kv 1,5 -2,1 2,7 -0,1 1,0 -1,6 -0,6 -1,0 28,8 0,5 28,3
4kv 7,6 8,8 0,6 -0,3 -1,4 3,7 2,7 1,0 23,2 -0,7 23,9
2002 1kv 3,0 -4,2 53 0,5 1,3 12,4 0,9 11,4 57,2 10,3 46,9
2kv 53 4,5 -0,1 -0,3 1,2 5,1 5,1 0,0 -15,4 -12,9 -2,5
3kv 2,5 1,7 5,1 0,3 -4,6 -1,5 1,6 -3,1 33,4 10,2 23,2
4kv 16,5 5.8 7,7 -0,4 3,5 -2,7 -0,5 -2,2 16,1 1,8 14,3
2003 1kv 11,6 3,7 7,4 0,2 0,4 .
Viktigaste finansiella tillgdngar » Viktigaste skulder
Aktier ? Forskotts- | Utlaning av MFI och Andra | Noterade | Forsdkringstekniska reserver
betalning | andra finansiella  |vdrdepapper aktier
Totalt | Noterade av forsik- | foretag i euroomradet an aktier Totalt [Hushallens | Forskotts-
aktier Fond- rings- nettofordran | betalning
andelar premier i livfor- | av forsik-
Andelar i och sakrings- rings-
penning- |  reserver reserver premier
marknads- for Totalt och pen- och re-
fonder |utestaende Fran MFI i sions- | server for
fordringar euro- fonder |utestdende
omrédet fordringar
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1999 1kv 20,9 5.4 15,5 5,5 2,1 9,5 9,0 -0,4 0,4 62,7 54,5 8,2
2kv 232 12,6 10,6 3,0 1,2 43 43 1,8 0,3 50,8 45,7 52
3kv 14,9 11,8 3,1 -2,8 1,3 1,7 1,5 0,4 0,2 53,8 48,6 52
4kv 51,2 11,6 39,6 -0,3 3,0 -12,6 -12,4 0,6 -0,4 73,4 66,8 6,7
2000 1kv 46,1 8,9 37,3 4,4 2,4 8,2 7,5 0,5 0,7 78,7 69,0 9,7
2kv 32,5 7,7 24,8 3.4 0,9 1,9 1,7 0,0 1,9 54,2 49,7 4,5
3kv 35,7 18,2 17,5 -3,2 1,1 -52 -5,7 2,7 0,2 54,5 49,8 4,7
4kv 14,4 0,0 14,4 -0,5 -1,6 -1,7 -1,6 1,0 0,1 57,7 57,8 -0,1
Euroomrddets utvidgning
2001 1kv 47,9 30,3 17,6 8,2 2,4 3,9 4,9 0,0 -0,9 59,7 51,0 8,7
2kv 16,7 13,3 3,4 1,3 0,9 0,0 -0,2 0,6 -1,0 54,2 51,3 2,9
3kv 24,6 20,7 3,9 -0,7 1,9 1,2 1,5 0,1 4,0 51,2 45,1 6,0
4kv 36,3 9,7 26,6 0,0 8,6 -3,8 -2,5 0,5 0,6 70,2 55,6 14,6
2002 1kv 31,3 16,0 15,3 1,5 43 6,0 3,9 0,1 0,2 71,2 56,6 14,6
2kv 21,3 8,8 12,5 2,6 1,0 4,4 33 0,2 0,2 48,0 43,5 4,5
3kv 7.9 8,2 -0,3 -1,4 1,3 1,9 -2,5 -0,1 0,0 49,0 43,6 5.4
4kv 14,2 -4,7 18,9 4,1 0,2 -15,2 -9,2 0,1 0,5 53,8 52,8 1,0
2003 1kv . . . . 10,9 . .
Killa: ECB.

1) De flesta av de kategorier av finansiella tillgangar och skulder som definieras i ENS 95 ingar. Finansiella derivat, utlaning av den offentliga sektorn
och icke-finansiella foretag, onoterade aktier och andra obetalda/forutbetalda inkomster och utgifter ingar inte.
2) Undantaget onoterade aktier.
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Tabell 6.3

Sparande, investeringar och finansiering V
(miljarder EUR (miljarder ecu t.o.m. 1998), ddr inget annat anges)

1. Alla sektorer i euroomradet 2

Nettoforvirv av icke-finansiella tillgangar Nettoforvérv av finansiella tillgangar
Totalt Fasta Fast Lager- Ovrigt Totalt | Monetirt Sedlar Viirde- Lan Aktier| Forsak- Andra
brutto- | kapital- | fordnd- guld och och | papper och andra | ringstek- | invester-
investe- |  forslit- | ringar ¥ SDR | inlédning | andra &n tillgéngar niska ingar
ringar| ning (-) aktier ¥ reserver | (netto) ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

1995 368,4 10933 -751,7 26,6 0,1 1600,8 0,7 500,7 223,0 422,0 164,5 202,6 87,4
1996 340,9 11227 -783,9 1,7 0,4 17301 -3,0 396,2 398,1 383,0 315,0 195,5 45,4
1997 353,2 11395 -797,1 10,8 0,1 1917,6 -0,2 394,4 3323 449,9 485,6 223,7 32,0
1998 412,5 1203,6 -823,6 32,3 0,2 23693 11,0 430,7 360,9 523,1 816,1 216,0 11,5
1999 448,0 12918 -863,7 19,7 0,1 30344 1,3 557,7 435,9 880,8 905,0 255,1 -1,2
2000 487,1  1389,0 -913,1 27,8 -16,6  2764,0 1,3 350,0 241,4 796,0 11209 257,7 =33

Euroomrddets utvidgning
2001 456,1 14373 -973,6 -8,3 0,7 2544,0 -0,5 587,6 405,3 705,3 597,2 238,3 10,7

Fordndringar i nettofldde © Nettoforéndring av skulder
Totalt Brutto- | Fast kapital- | Kapitalfor- Totalt | Sedlar och | Virdepapper Lan | Aktier och | Forsdkrings-
sparande [forslitning (-) andringar, inldning andra dn andra tekniska
netto aktier ¥ tillgangar referenser
16
14 15 17 18 19 20 21 22 23
1995 413,0 1159.8 -751,7 5,0 1556,1 495.,4 271,71 437,2 139,8 206,0
1996 410,7 1190,0 -783,9 4,6 1660,3 472,3 378,2 3353 278,2 196,3
1997 456,1 12418 -797,1 11,4 1814,7 511,6 319,0 378,6 375,6 229,9
1998 486,5 1299,1 -823,6 11,1 22954 648.,4 3242 465,5 635,7 221,5
1999 498,3 1352,0 -863,7 10,0 2984,1 929,3 496,2 736,2 557,7 264,7
2000 514,3 14194 -913,1 8,0 2736,8 5314 414,0 808,8 725,6 257,1
Euroomradets utvidgning

2001 483,6 14494 -973,6 7,7 2516,5 676,1 476,7 579.,8 533,4 250,5

2. Icke-finansiella foretag

Nettoforvirv av icke- Nettoforvirv av finansiella tillgangar Foriandring i Nettoférdndring av skulder
finansiella tillgdngar nettovirde ©
Totalt Totalt Totalt Totalt
Fasta | Fast ka- Sedlar | Virde- Lan Aktier Brutto- Viirde- Léan Aktier
brutto- | pitalfor- och | papper och sparande papper och andra
investe- | slitning inlaning | andra én andra andra dn tillgangar
ringar -) aktier ¥ tillgAngar aktier ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 155,0 569,8  -438,7 255,4 34,7 10,1 40,0 64,7 270,4 531,1 140,0 -87,3 126,0 90,6
1996 136,3 589,4  -4548 267,3 54,2 -12,9 55,1 87,5 126,2 538,1 277,3 7,0 143,8 119,0
1997 157,5 6152  -469.3 2453 253 -13,6 46,3 95,9 113,6 546,1 289,2 12,1 154,5 113,0
1998 202,4 660,3  -4879 433,5 54,9 -6,9 96,6 200,9 150,6 590,3 485,3 23,8 252,7 198,2
1999 221,6 708,2  -508,8 613,5 28,4 87,0 169,8 308,3 111,8 571,6 7233 48,9 422,1 2357
2000 319,2 7744  -5432 817,4 70,3 93,8 167,9 425,71 94,0 591,0 10426 58,9 546,8 429,0
Euroomradets utvidgning
2001 216,9 798,9  -5773 594,9 83,0 73,5 137,8 225,9 69,4 594,2 742,4 96,9 3243 309,2
3. Hushall ?
Nettoforvérv av icke- Nettoforvérv av finansiella tillgdngar Foréndring i Nettofordndring av Memo:
finansiella _tillgdngar nettovérde © skulder
Totalt Totalt Totalt Totalt Disponibla
Fasta | Fast ka- Sedlar | Virde- Aktier | Forsdk- Brutto- Lan | faktorin-|Sparkvot,
brutto- | pitalfor- och | papper |ochandra rings- sparande komster| brutto ¥
investe- | slitning inlaning | andra dn till- | tekniska
ringar ) aktier ¥ | gangar | reserver
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 167,8 351,6  -186.,4 394,5 190,1 82,5 0,8 180,1 425,5 606,7 1369 135,8  3604,5 16,8
1996 164,4 361,8  -198,9 433,4 146,6 22,7 94,4 190,9 436,4 620,1 161,3 160,1 37629 16,5
1997 160,2 353,7  -194,7 422,1 70,4 -18,3 195,0 217,4 413,8 589,1 168,5 167,1  3789,7 15,5
1998 168,9 363,7  -198,1 427,5 95,7 -117,6 289,6 210,9 401,1 568,0 1954 194,0 38989 14,6
1999 177,5 392,5  -2125 456,2 118,2 -15,8 196,7 241,6 386,8 555,6 2469 2454 4062,6 13,7
2000 185,8 413,0  -219.9 403,1 53,1 35,1 134,2 251,7 383,5 561,5  205,5 203,8 4236,1 13,3
Euroomradets utvidgning
2001 181,2 422,6  -239,6 404,5 179,5 50,0 59,0 226,2 415,9 612,1 169,8 167,9 45312 13,5
Killa: ECB.
1) Icke-konsoliderade uppgifter. 5) Finansiella derivat, andra kortfristiga fordringar/skulder och
2) Alla sektorer innehaller offentliga sektorn (S.13), icke-finansiella statistiska avvikelser.
foretag (S.11), finansiella foretag (S.12) och hushall (S.14) inklusive 6) Uppkommer firan sparande och kortfristiga kapitalfordringar; netto
hushdallens ideella organisationer. efter avdrag for privat konsumtion.
3) Inklusive nettoforvirv av virdeforemal. 7) Inklusiva hushdllens ideella organisationer.
4)  Exklusive finansiella derivat. 8) Bruttosparande i procent av disponibla faktorinkomster.
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7 Den offentliga sektorns finansiella stallning
i euroomradet och i landerna i euroomradet

Inkomster, utgifter samt underskott / overskott
(procent av BNP)

1. Euroomradet — inkomster

Totalt | Lopande Kapital- Memo:
inkoms- Direkta Indi- Sociala Forsilj- | inkoms- | Kapital- | skatte-
ter skatter | Hushall | Foretag| rekta | TillEU- | avgifter | Arbets- |Anstillda| ning ter | skatter |borda ?
skatter | institu- givare
tioner
1 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1993 48,0 47,5 12,1 9,8 2,0 132 0,8 17,5 8,7 5,6 2,5 0,5 0,3 43,1
1994 47,6 47,1 11,6 9,3 1,9 134 0,8 17,5 8,5 5,7 2,5 0,4 0,2 42,8
1995 47,2 46,6 11,6 9,2 2,0 133 0,9 17,3 8,4 5,6 2,5 0,5 0,3 42,6
1996 48,0 47,5 12,0 9,4 2,3 134 0,8 17,6 8,7 5,6 2,5 0,5 0,3 43,3
1997 48,3 47,6 12,2 9,3 2,5 13,5 0,7 17,6 8,8 5,6 2,5 0,7 0,4 43,7
1998 47,7 47,2 12,4 9,6 2,5 14,1 0,7 16,5 8,5 5,0 2,5 0,5 0,3 43,3
1999 48,2 47,7 12,8 9,8 2,6 143 0,6 16,4 8,5 5,0 2,5 0,5 0,3 43,8
2000 47,8 47,3 13,0 10,0 2,7 142 0,6 16,2 8,4 4,9 2,4 0,5 0,3 43,6
Euroomrddets utvidgning

2001 47,1 46,6 12,6 9,8 2,5 13,9 0,6 16,0 8,4 4,8 2,3 0,5 0,3 42,8
2002 46,6 46,0 12,1 9,5 24 138 0,5 16,0 8,4 4,7 2,3 0,6 0,3 42,3

2. Euroomradet — utgifter
Totalt Lopande utgifter Kapitalutgifter Memo:
Totalt | Loner och|  Insats-|  Rénta [Lopande Inves- | Kapital- priméra
kollektiva| forbruk- transfe-| Sociala| Subven- teringar | trans- | Betalt av|utgifter
. s . . Betalt av L. 4

avgifter ning reringar| utbetal-| tioner EU-institu- fere- | EU-insti-|
ningar ¥ tioner ringar | tutioner
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1993 53,7 49,2 11,6 5,1 59 266 229 2,5 0,6 4,6 3,1 1,6 0,1 479
1994 52,7 48,3 11,3 5,0 55 265 23,0 2,4 0,6 4,3 2,9 L5 0,0 47,2
1995 52,2 47,7 11,2 4,8 57 261 229 2,2 0,6 4,5 2,7 1,8 0,1 46,5
1996 52,3 48,3 11,2 4,8 57 266 233 2,2 0,6 4,0 2,6 1,4 0,0 46,6
1997 50,9 47,2 11,0 4,7 5,1 26,3 232 2,1 0,6 3,7 2,4 1,3 0,1 458
1998 50,0 46,0 10,7 4,6 4,7 260 227 2,0 0,5 3,9 2,4 L5 0,1 453
1999 49,5 45,4 10,7 4,7 42 258 226 2,0 0,5 4,0 2,5 1,5 0,1 453
2000 48,7 44,8 10,5 4,7 4,0 255 223 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 447
Euroomrddets utvidgning

2001 48,7 44,6 10,5 4,7 4,0 254 223 1,9 0,5 4,2 2,5 1,6 0,0 448
2002 48,8 44,8 10,6 4,8 3,7 257 228 1,8 0,5 4,0 2,4 1,6 0,0 45,1

3. Euroomriadet — underskott / 6verskott, primirt underskott / 6verskott samt offentlig konsumtion

Underskott (-) / dverskott (+ Primart Offentlig_konsumtion *

Totalt| Staten Del- Kom-| Social- under- | Totalt Offentlig (Offentlig

stater| muner| forsik-| skott (-)/ Loner| Insatsfor-| Transfe- | Kapital-| Forsélj-| kollektiv| indivi-

ring | 6verskott och|brukning reringar | firslitning ning | konsum- duell

) kollektiva 1n (minus) tion |konsum-

avgifter| natura tion

1 2 3 4 b 6 7 8 9 10 11 12 13 14

1993 -5,7 -5,0 -0,4 -0,2 -0,1 0,2 21,2 11,6 5,1 5,0 2,0 -2,5 9,0 12,2

1994 51 44 05 20,2 0,0 04 208 113 5,0 5.1 1,9 25 8,7 12,1

1995 51 42 05 0,1 0,3 0,6 205 112 48 5.1 1,9 2,5 8,6 11,9

1996 -4,3 -3,6 -0,4 0,0 -0,2 1.4 20,6 11,2 4.8 5,2 1,9 -2,5 8,6 12,0

1997 2,6 23 04 0,1 0,0 25 204 11,0 4,7 5.1 1,9 25 84 11,9

1998 23 22 03 0,1 0,0 24 20,0 107 4,6 5.1 1,8 2,5 82 11,8

1999 -1,3 -1,6 -0,1 0,1 0.4 2,9 20,0 10,7 4,7 5,1 1,8 -2,5 8,2 11,8

2000 1,0 14 01 0,1 0,4 31 20,0 105 4,7 52 1.8 2.4 81 11,9

Euroomradets utvidgning

2001 -1,6 -1,6 -0,4 0,0 0,3 2,3 20,0 10,5 4,7 5,2 1,8 -2,3 8,1 11,9

2002 23 1,9 05 0,1 0,2 L5 203 10,6 48 53 1,8 23 8,1 122
4. Euroomradets linder —underskott (-) / overskott (+) ©

| BE| DE| GR| ES| FR| IE| IT| LU| NL| AT| PT| FI

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

1999 0,5 1,5 1,8 1.2 1,8 2,3 1,7 35 0,7 23 28 2,0

2000 0,1 1,1 1,9 0,8 14 43 20,6 6,1 22 1,5 28 6,9

2001 0.4 -2,8 -1,4 -0,1 -1,5 1,1 -2,6 6,4 0,1 0,3 -4,2 5,1

2002 0,0 3.6 1,2 0,1 3,1 0,1 23 2,6 11 0,6 2,7 4,7

Kdllor: ECB for aggregerade uppgifter for euroomrddet; Europeiska kommissionen for uppgifter om lindernas underskott/éverskott.

1) Inkomster, utgifter och underskott/Gverskott baseras pa ENS 95, men siffrorna omfattar inte intdikter frdn forsdljningen av UMTS (universella mobila
telekommunikationssystem) -licenser 2000 (euroomrddets underskott/overskott inklusive dessa intikter dr lika med 0,1). Uppgifier fore 1995 utgor delvis
uppskattningar. Transaktioner mellan ldnder och EU-institutioner dr inberdknade och konsoliderade. Transaktioner mellan stater dr inte konsoliderade.

2) Skattebordan omfattar skatter och sociala avgifter.

3) Omfattar sociala formdner, sociala transfereringar in natura via marknadsproducenter och transfereringar till hushdllens ideella organisationer.

4) Omfattar totala utgifter exklusive rinteutgifier.

5)  Motsvarar den offentliga sektorns konsumtionsutgifter (P.3) enligt ENS 95.

6) Inbegripet intikter frdn forsiljningen av UMTS-licenser.
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Skuld "
(procent av BNP)

1. Euroomradet — offentliga sektorns skuld uppdelad pa finansiella instrument och innehavarens sektor

Totalt Finansiella instrument Innehavare
Mynt och Lén | Kortfristiga [Langfristiga Inhemska kreditorer ? Andra
inlaning virdepapper |virdepapper langivare ¥
Totalt MFI Andra Andra
finansiella sektorer
foretag
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1993 67,3 2,7 17,0 10,0 37,6 52,5 27,6 8,8 16,2 14,8
1994 70,0 2,9 16,1 10,3 40,6 55,8 29,8 10,0 16,0 14,2
1995 74,2 2,9 17,7 9,9 43,8 58,3 30,5 11,0 16,8 15,9
1996 75,4 2,9 17,2 9,9 45,5 58,9 30,3 13,2 15,4 16,5
1997 74,9 2,8 16,3 8,9 46,8 56,9 29,0 14,5 13,4 17,9
1998 73,2 2,8 15,1 7,9 47,3 53,4 27,0 16,3 10,2 19,8
1999 72,1 2,9 14,2 6,9 48,1 49,8 25,2 14,9 9,7 22,3
2000 69,6 2,7 13,0 6,2 47,6 45,9 22,8 13,3 9,8 23,6
Euroomradets utvidgning
2001 69,2 2,6 12,5 6,3 47,8 44,6 22,5 12,5 9,6 24,6
2002 69,1 2,5 11,8 6,7 48,0 43,4 21,7 12,1 9,5 25,7

2. Euroomradet — offentliga sektorns skuld uppdelad pa emittent, Ioptid och valuta

Totalt Emitterade av ¥ Ursprunglig 16ptid Aterstiende 16ptid Valuta
Staten Del- | Kom-| Social- | Upp till | Overett Upp till | Overett |Over fem Euro Andra
stater | muner [forsikring ett ar ar| Rorlig ettar| aroch ar |eller del- [Annanén | valutor
ranta upp till tagande | inhemsk
fem &r valuta * | valuta

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

1993 67,3 55,2 5,2 6,3 0,6 11,9 55,4 6,6 18,4 24,4 24,4 65,6 2,9 1,7

1994 70,0 57,9 5.4 6,1 0,5 11,2 58,8 7.4 16,5 26,8 26,7 68,1 3,0 1,9

1995 74,2 61,7 5,7 6,0 0,8 10,6 63,6 68 17,6 264 302 723 2,9 1,9

1996 75,4 62,9 6,1 5,9 0,5 10,2 65,2 6,3 19,2 25,4 30,8 73,5 2,7 1,9

1997 74,9 62,3 6,3 5,6 0,6 8,8 66,0 6,0 18,6 25,4 30,8 72,8 2,8 2,0

1998 73,2 61,1 6,3 5.4 0,4 7,7 65,4 55 164 261 30,7 714 32 1,7

1999 72,1 60,2 6,2 5,3 0,3 6,5 65,6 5,0 14,4 26,9 30,7 70,2 - 1,9

2000 69,6 58,1 6,1 5,1 0,3 5,7 63,8 4.4 14,3 27,6 27,7 67,7 - 1,9

Euroomrddets utvidgning

2001 69,2 57,8 6,2 4,9 0,3 6,0 63,2 3,2 14,6 26,3 28,3 67,5 - 1,8

2002 69,1 57,5 6,4 4,8 0,3 6,2 62,8 3,2 15,7 24,8 28,5 67,5 - 1,6
3. Euroomradet — statsskuld

| BE| DE| GR| ES| FR| IE| IT| LU| NL| AT| PT| FI

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

1999 114,9 61,2 105,1 63,1 58,5 493 114,9 6,0 63,1 67,5 54,3 47,0

2000 109,6 60,2 106,2 60,5 57,2 39,3 110,6 5,6 55,8 66,8 53,3 44,5

2001 108,5 59,5 107,0 56,9 56,8 36,8 109,5 5.6 52,8 67,3 55,6 43,8

2002 105,4 60,8 104,9 54,0 59,1 34,0 106,7 5,7 52,6 67,9 58,0 42,7

Kdllor: ECB for aggregerade data for euroomradet; Europeiska kommissionen for uppgifter relaterade till lindernas skuld.
1) Uppgifierna dr delvis uppskattade, uppgifterna for daren fram till 1995 dr inte helt jamforbara med uppgifter for senare dr.
Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld till nominellt virde vid slutet av daret. Andra myndigheters innehav dr inte konsoliderade.
2) Innehavare som dr hemmahdrande i det land vars offentliga sektor har emitterat skuldinstrumenten.
3) Innefattar hemmahorande i andra linder i euroomradet dn det land vars offentliga sektor har emitterat skuldinstrumenten.
4)  Omfattar inte skuldinstrument som innehas av den offentliga sektorn i det land vars offentliga sektor har emitterat skulden.
5) Fore 1999, innefattar skuld i ecu, i inhemsk valuta och i valutorna i de medlemsstater som har antagit euron.
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Forindring av skulden

(procent av BNP)

1. Euroomradet — forindring av den offentliga sektorns skuld uppdelat pa killa, finansiella instrument och
innehavarens sektor

Totalt Killa till fordndring Finansiella instrument Innehavare
Upp- Viirde- Andra Aggre- |Mynt och Lan Kort- Lang- |Inhemska Andra
lanings- |reglerings-| volym- | gerings- | inlaning fristiga | fristiga |langivare MFI Andra lan-
behov ? | effekter ¥ | fordnd- | effekt > virde- virde- 9 finansiella |givare 7
ringar ¥ papper | papper foretag
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1993 8,0 7,5 0,3 0,1 0,1 0,2 1,2 0,1 6,5 3,6 2,0 1,3 4.4
1994 6,0 52 0,2 0,7 0,0 0,4 -0,1 0,9 4,9 5,9 3,6 1,7 0,2
1995 7.8 5,5 0,2 2,2 -0,2 0,2 23 0,0 52 53 2,2 1,5 2,4
1996 3.8 4,2 -0,2 0,1 -0,3 0,1 0,1 0,4 3,2 2,6 0,8 2,6 1,2
1997 2,3 2,4 0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,6 3,1 0,2 -0,1 1,8 2,0
1998 1,7 1,9 -0,2 0,0 0,0 0,1 -0,4 -0,6 2,6 -1,0 -0,8 2.4 2,6
1999 1,7 1,4 0,3 0,1 0,0 0,2 -0,4 -0,7 2,6 -1,5 -0,7 -0,7 3,2
2000 0,9 0,8 0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,3 1,7 -1,5 -1,3 -0,9 2,4
Euroomradets utvidgning
2001 1,7 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,4 1,4 0,2 0,1 -0,1 1,5
2002 2,0 2,5 -0,1 -0,4 0,0 0,0 -0,4 0,6 1,7 0,2 0,0 0,0 1,9
2. Euroomradet — forindring av underskotts/skuldanpassning
For- (Underskott Underskottsskuld réttning *
dndring ) Totalt | Transaktioner i huvudsakliga finansiella tillgangar som innehas av Viirde- Andra| Annat
av | overskott staten regle- volym- 1
skuld +) Totalt Mynt | Virde- Lan| Aktier rings-| Valuta- | fordnd-
8 och in- | papper och andra| Privatise- | Tillskott| effekter| kurs-| ringar
laning 19 dgar- ringar | av eget effekter
andelar kapital
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1993 8,0 -5,7 2,3 1,5 1,3 0,2 0,3 -0,2 -0,3 0,1 0,3 0,3 0,1 0,3
1994 6,0 -5,1 0,9 0,0 -0,2 0,1 0,3 -0,1 -0,4 0,2 0,2 0,0 0,7 0,1
1995 7.8 -5,1 2,7 0,6 0,1 -0,1 0,5 0,1 -0,4 0,2 0,2 0,0 2,2 -0,3
1996 3.8 -4,3 -0,5 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,1 0,1 -0,2
1997 2,3 -2,6 -0,3 -0,5 0,2 -0,1 0,0 -0,5 -0,8 0,3 0,2 0,2 -0,2 0,2
1998 1,7 2,3 -0,6 -0,5 0,1 0,0 -0,1 -0,6 -0,8 0,3 -0,2 0,0 0,0 0,1
1999 1,7 -1,3 0,4 -0,1 0,5 0,1 0,0 -0,7 -0,9 0,2 0,3 0,2 0,1 0,1
2000 0,9 0,1 1,0 0,9 0,7 0,1 0,2 -0,2 -0,4 0,2 0,1 0,0 -0,1 0,1
Euroomrddets utvidgning
2001 1,7 -1,6 0,1 -0,4 -0,6 0,1 0,2 -0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,5
2002 s 2,3 -0,2 0,2 0,3 0,0 0,1 -0,2 -0,4 0,1 -0,1 -0,1 -0,4 0,0
Killa: ECB.

1) Uppgifterna dr delvis uppskattade. Arlig fordndring av den konsoliderade nominella bruttoskulden uttryckt som procentuell andel av BNP

[skuld(t) - skuld(t-1)]

/ BNP(1).

2)  Upplaningsbehovet dr per definition lika med transaktionerna i den offentliga sektorns skuld.
3)  Omfattar, forutom effekterna av valutakursfordndringar, effekter som foljer av mdtning till nominellt virde (t.ex. overkurs eller underkurs pa de
emitterade virdepapperen).
4)  Omfattar i synnerhet effekter av omklassificeringar av enheter och vissa typer av overtagande av skulder.
5)  Skillnaden mellan fordndringar i den aggregerade skulden, som beror pa aggregeringen av ldndernas skuld och aggregeringen av fordndringarna av
lindernas skuld till foljd av variationer i omrdkningskurserna fore 1999.
6) Innehavare hemmahdorande i det land som emitterat skuldinstrumenten.

7)  Innefattar hemmahdorande i andra linder i euroomradet dn det land vars offentliga sektor har emitterat skuldinstrumenten.

8) Inbegripet intikter frdn forsdljningen av UMTS-licenser.
9)  Skillnaden mellan den drliga fordndringen av den konsoliderade nominella bruttoskulden och underskottet som procent av BNP.

10) Exklusive finansiella

derivat.

11) Omfattar huvudsakligen transaktioner i andra tillgangar och skulder (handelskrediter, fordringar/skulder och finansiella derivat).
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8 Euroomradets betalningsbalans och
utlandsstallning (inkl. valutareserver)

Tabell 8.1

Betalningsbalans i sammandrag "?
(miljarder euro (miljarder ecu fram till slutet av 1998); nettofloden)

Bytesbalans Kapital- Finansiell balans Fel och
transfe- restposter
Totalt Varor | Tjénster | Faktor-| Lopande| reringar Totalt| Direkta | Portfolj- Finan- Andra| Valuta-
inkomster trans- invester- | invester- siella | investe- reserv
fereringar ingar ingar derivat ringar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 56,7 116,4 -2,3 -15,2 -42,2 13,0 . -44,4 -24,1 . . . .
1998 26,7 109,0 -6,3 -28,8 -47,2 12,4 -67,0 -81,3 -109,9 -8,2 124,2 8,2 27,9
1999 -23,8 75,7 -16,5 -37,0 -46,1 12,8 13,5 -119,5 -41,4 33 161,0 10,1 -2,5
2000 -66,0 31,6 -17,5 -25,5 -54,6 9,8 66,9 -16,5 -111,6 -3,4 180,8 17,6 -10,7
Euroomradets utvidgning
2001 -19,4 75,5 -3,7 -39,9 -51,2 9,5 -24,9 -102,8 64,7 -3,5 -1,1 17,8 34,7
2002 61,7 1333 11,0 -36,6 -46,0 11,8 -137,7 -45,5 110,6 -13,9 -186,7 -2,2 64,3
2002 1kv 12,0 26,7 -4,7 -7,4 -2,6 32 -8,2 -16,0 -35,8 2,5 44,1 -3,1 -6,9
2kv 2,2 31,3 5,9 -16,2 -18,8 3,5 -19,8 9,2 72,2 -2,8 -86,7 6,7 14,1
3kv 23,0 38,5 59 -10,7 -10,7 2,3 -50,3 -12,0 35,7 -9,6 -59,7 -4,6 24,9
4kv 24,5 36,8 4,0 -2,3 -13,9 2,8 -59,5 -8,3 38,4 -39 -84,4 -1,3 32,2
2003 1kv -2,1 14,3 0,3 -13,8 -2,9 1,9 -26,3 -6,1 14,4 0,4 -47,0 12,0 26,6
2002 jan -0,1 3,1 -2,5 -6,4 5,7 2,6 -39,4 1,2 -33,6 33 -5,0 -5,3 37,0
feb 4,7 10,1 -1,4 -0,2 -39 0,4 13,3 9,1 -8,6 2,1 26,4 2,5 -18,3
mar 7,4 13,5 -0,8 -0,8 -4,4 0,3 17,9 -8,1 6,4 -2,9 22,7 -0,2 -25,6
apr -5,8 7,3 0,6 -1,7 -6,0 1,3 14,8 8,1 16,0 1,4 -19,1 8,4 -10,3
maj 0,7 10,3 2,1 -6,4 =53 1,0 5,6 1,5 34,2 -2,0 -30,0 1,9 -7,3
juni 7.4 13,7 3,2 -2,1 71,5 1,1 -40,2 -18,8 22,0 -2,2 -37,7 -3,5 31,8
juli 4,8 15,3 1,7 -9,0 -3,1 0,5 -17,4 -6,7 10,7 -8,2 -10,7 -2,6 12,1
aug 9,9 12,2 0,4 0,3 -3,0 0,6 -11,5 1,7 83 -2,1 -21,1 1,8 1,0
sep 83 11,1 39 -2,0 -4,6 1,2 -21,3 -7,0 16,7 0,7 -27,9 -3,8 11,8
okt 3,8 12,3 0,2 -2,4 -6,3 1,5 -18,5 -7,1 25,2 -0,4 -38,5 2,2 13,2
nov 11,5 13,7 1,4 0,4 -4,0 0,4 -26,0 0,5 15,8 -1,5 -38,4 -2,4 14,0
dec 9,1 10,7 2,4 -0,4 -3,7 0,9 -15,0 -1,7 -2,6 -2,0 -7,5 -1,2 4,9
2003 jan -6,5 0,8 -0,4 -10,1 3,1 2,1 -15,6 -0,9 -5,5 -1,0 -9,6 1,5 20,0
feb 3,2 8,9 -0,1 -2,6 -3,0 -0,9 -13,8 2,8 -0,8 1,0 -22,3 5,4 11,6
mar 1,2 4,6 0,8 -1,2 -3,1 0,7 3,1 -8,0 20,7 0,4 -15,0 5,0 -4,9
Bytesbalans och kapitaltransfereringar Direkta investeringar och portfoljinvesteringar
(miljarder euro (miljarder ecu t.o.m. slutet av 1998); nettofléden) (miljarder euro (miljarder ecu t.o.m. slutet av 1998); nettofléden)
D Varor E Lopande transfereringar Direkta investeringar
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Kdilla: ECB.

1) Inflode (+); utflode (-). Valutareserv: okning (-); minskning (+).

2) For jamforelser med aktuella och tidigare presenterade uppgifter, se Allmdnna anmdrkningar.
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Tabell 8.2

Betalningsbalans; bytesbalans och kapitaltransfereringar
(miljarder euro (miljarder ecu t.o.m. slutet av 1998))

1. Huvudposter
Bytesbalans Kapital-
transfereringar
Totalt Varor Tjénster Faktorinkomster Lopande transf.
Kredit | Debet Netto Kredit Debet Kredit Debet Kredit Debet Kredit Debet Kredit Debet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 12185 11618 56,7 754,6 638,3 2143 216,5 189,5 204,7 60,0 102,3 18,9 59
1998 12773 1250,6 26,7 784.,4 675,4 231,6 237,9 198,5 2273 62,9 110,1 17,7 53
1999 1337,0 13608 -23,8 818,3 742,5 246,7 263,2 207,3 2442 64,8 110,9 19,1 6,3
2000 1613,1 1679,1 -66,0 989,8 958,3 287,5 304,9 269,1 294.,6 66,7 121,3 18,3 8,5
Euroomradets utvidgning
2001 17163 17357 -19.4  1033,0 957,6 325,0 328,7 283,1 322,9 75,3 126,5 17,0 7,5
2002 17136 16519 61,7 1059,7 926,4 331,7 320,7 238,1 274,7 84,1 130,1 19,1 7,3
2002 1kv 416,5 404,6 12,0 254,9 228,2 72,5 77,3 58,3 65,7 30,8 33,4 4,7 1,5
2 kv 429,3 427,1 2,2 267,3 236,0 84,5 78,6 62,5 78,6 15,1 33,9 5,0 1,5
3kv 426,8 403,8 23,0 263,2 224,7 89,8 83,9 55,4 66,0 18,4 29,2 4,1 1,7
4kv 441,0 416,5 24,5 2743 237,6 84,9 81,0 62,0 64,4 19,7 33,6 53 2,5
2003 1kv 410,6 412,7 -2,1 252,0 237,7 74,2 73,9 52,7 66,5 31,6 34,6 5,1 32
2002 jan 141,7 141,9 -0,1 79,6 76,6 24,3 26,8 20,3 26,7 17,4 11,7 3,0 0,5
feb 132,8 128,1 4,7 83,5 73,3 23,1 24,5 19,2 19,4 7,1 10,9 1,0 0,6
mar 142,0 134,5 7.4 91,8 78,3 25,1 25,9 18,7 19,6 6,3 10,8 0,7 0,5
apr 141,4 147,2 -5,8 88,4 81,1 27,5 26,8 20,2 27,9 5,3 11,3 1,9 0,6
maj 143,0 142,3 0,7 88,9 78,6 28,2 26,1 20,5 26,9 53 10,6 1,5 0,4
juni 144,9 137,6 7.4 89,9 76,3 28,8 25,6 21,7 23,8 4,5 12,0 1,6 0,5
juli 151,1 146,3 4,8 93,5 78,2 31,3 29,6 20,1 29,1 6,3 9,4 1,1 0,6
aug 134,9 125,1 9,9 81,7 69,5 28,9 28,6 18,3 18,0 6,0 9,0 1,3 0,7
sep 140,8 132,4 83 88,1 77,0 29,6 25,7 17,0 19,0 6,1 10,7 1,6 0,4
okt 151,3 147,5 3,8 97,7 85,4 28,8 28,7 19,7 22,1 5,1 11,4 2,1 0,6
nov 144,9 133,3 11,5 91,7 78,0 26,7 25,3 19,7 19,3 6,7 10,7 1,2 0,8
dec 144,8 135,7 9,1 84,9 74,1 29,4 27,0 22,6 22,9 7,9 11,6 2,0 1,1
2003 jan 143,3 149,7 -6,5 81,8 80,9 25,2 25,6 18,7 28,7 17,6 14,4 2,6 0,5
feb 130,8 127,6 32 83,1 74,2 22,9 23,0 17,1 19,7 7,7 10,7 1,5 2,4
mar 136,5 135,3 1,2 87,2 82,6 26,1 25,2 16,9 18,0 6,4 9,5 1,0 0,3
2. Huvudposter for avistakonton (séisongrensad)
Bytesbalans
Totalt Varor Tjénster Faktorinkomster Lopande transfereringar
Kredit | Debet Netto Kredit Debet Kredit Debet Kredit Debet Kredit Debet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 1kv 431,6 440,4 -8,8 261,0 245,6 78,8 81,9 72,7 83,6 19,1 29,4
2kv 432,2 443.,4 -11,2 261,3 244,1 81,5 82,3 70,7 83,3 18,7 33,7
3kv 428.,4 430,1 -1,8 257,2 238,9 82,1 82,5 70,6 78,1 18,4 30,6
4kv 422,9 420,1 2,8 254,1 228.,9 81,8 81,7 68,4 76,6 18,7 32,9
2002 1kv 425,1 409,9 15,2 263,9 228,6 81,6 81,8 59,8 67,9 19,8 31,5
2kv 427,8 418,2 9,6 265,8 232,4 82,9 80,7 59,6 71,3 19,5 33,9
3kv 430,9 411,5 19,4 265,9 232,0 83,7 78,8 59,0 68,7 22,3 31,9
4kv 430,2 412,5 17,7 264,6 233,5 83,2 79,3 60,1 66,3 22,3 33,5
2003 1kv 416,8 414,4 2,4 258,7 235,8 83,7 78,3 54,0 68,4 20,5 31,9
2002 jan 142,3 134,8 7,5 86,5 74,5 27,3 27,4 21,3 24,2 7,2 8,8
feb 142,3 138,5 3,8 88,3 77,0 27,2 27,3 20,7 22,8 6,0 11,4
mar 140,5 136,6 39 89,2 77,2 27,1 27,1 17,7 21,0 6,5 11,4
apr 142,7 142,4 0,3 88,1 77,9 27,9 27,6 20,2 25,6 6,4 11,4
maj 141,8 137,9 39 88,4 76,5 27,2 26,6 19,7 23,7 6,6 11,1
juni 143,3 137,9 5.4 89,3 78,0 27,8 26,5 19,7 22,0 6,5 11,4
juli 141,8 138,2 3,6 87,5 76,8 27,0 26,6 20,1 24,5 7,2 10,2
aug 145,1 137,6 7,5 89,4 77,6 27,6 26,9 20,4 22,6 7,7 10,5
sep 144,0 135,6 8,4 89,1 77,5 29,1 25,3 18,5 21,6 7,4 11,2
okt 143,2 140,4 2,8 88,3 78,5 27,5 27,0 20,1 23,2 7.3 11,6
nov 145,4 137,8 7,7 89,0 77,2 28,1 26,5 20,6 22,9 7,7 11,2
dec 141,6 134,4 7,2 87,3 77,7 27,6 25,8 19,3 20,3 7,4 10,6
2003 jan 143,5 141,2 2,2 88,6 78,6 28,3 26,1 19,4 25,5 7,2 11,0
feb 140,1 138,2 1,9 87,7 77,9 27,2 25,8 18,5 23,4 6,7 11,1
mar 133,2 134,9 -1,7 82,4 79,3 28,2 26,4 16,0 19,5 6,6 9,8
Killa: ECB.
1) For jamforelser med aktuella och tidigare presenterade uppgifter, se Allmédnna anmdrkningar.
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Tabell 8.3

Betalningsbalans; faktorinkomster
(miljarder euro; bruttofléden)

Totalt Loner Avkastning pa investeringar
Totalt Direkta investeringar | Portfoljinvesteringar | Ovriga investeringar
Kredit Debet Kredit Debet Kredit Debet Kredit Debet Kredit Debet Kredit Debet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 207,3 2442 12,6 4,9 194,7 239,3 42,7 51,2 64,2 102,2 87,8 85,8
2000 269,1 294,6 13,2 53 255,9 289,4 61,3 64,5 76,7 107,4 117,9 117,5
Euroomrddets utvidgning
2001 283,1 322,9 14,0 5,9 269,1 317,0 69,5 68,9 82,5 118,2 117,1 129,8
2002 238,1 274,7 14,4 5,7 223,7 269,0 56,9 55,3 83,2 121,9 83,6 91,8
2001 4kv 71,0 75,8 3,6 1,4 67,4 74,3 19,5 22,2 22,2 22,3 25,7 29,9
2002 1kv 58,3 65,7 3,5 1,2 54,7 64,5 11,3 12,9 20,6 26,4 22,8 25,1
2kv 62,5 78,6 3,5 1.4 58,9 77,2 17,2 16,3 22,0 38,6 19,8 22,3
3kv 55,4 66,0 3,6 1,6 51,8 64,5 10,9 11,8 20,5 31,0 20,3 21,6
4kv 62,0 64,4 3,8 1,5 58,2 62,9 17,4 14,3 20,1 25,9 20,7 22,7
Avkastning pé direkta investeringar Avkastning pd investeringar
Aktier Skuld Aktier Skuld
Kredit Debet Kredit Debet Kredit Debet Kredit Debet
13 14 15 16 17 18 19 20
1999 36,2 46,7 6,5 4,6 9,5 34,0 54,7 68,3
2000 50,5 56,8 10,9 7,7 14,3 30,6 62,4 76,8
Euroomradets utvidgning

2001 59,3 60,1 10,2 8,9 17,3 43,8 65,2 74,4
2002 49,3 49,7 7,5 5,7 20,6 53,0 62,5 68,9
2001 4kv 16,4 20,1 3,1 2,1 4,8 6,3 17,4 16,0
2002 1 kv 9,3 11,6 2,1 1,3 4,8 8,8 15,7 17,6
2kv 15,4 15,1 1,8 1,2 6,5 23,8 15,5 14,8
3kv 9,5 10,5 1,4 1,3 4,4 10,4 16,1 20,6
4kv 15,2 12,5 2,2 1,8 4,9 10,0 15,2 15,9

Killa: ECB.
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Tabell 8.4

Betalningsbalans; direkta investeringar
(miljarder euro (miljarder ecu t.o.m. december 1998); nettofloden)

Investeringar utanfor euroomradet Investeringar inom euroomradet
Totalt Eget kapital och Ovrigt kapital, i huvudsak Totalt Eget kapital och Ovrigt kapital, i huvudsak
aterinvesterade vinstmedel koncerninterna lan aterinvesterade vinstmedel koncerninterna lan
Totalt| MFI? |Icke-MFI | Totalt| MFI? |Icke-MFI Totalt| MFI? |Icke-MFI | Totalt| MFI? |Icke-MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 -93,2 . . . . . . 48,7
1998 -172,7 . . . . . . 91,4 . . . . . .
1999 -320,9  -239,5 =250 -214,6 -81,3 -0,6 -80,7  201,3 145,7 3,5 142,2 55,6 0,2 55,4
2000 -4433 3517 -35,5  -316,2 91,5 0,3 91,8 426,7  301,0 12,4 288,6 1258 0,1 1257
Euroomrddets utvidgning
2001 -259,2 -167,0 -13,9  -153,1 -92,1 -0,6 91,6 1564 99,9 53 94,6 56,5 0,7 55,8
2002 -174,5  -145,7 -18.4  -1273 -28.8 -0,5 =283 1290 94,1 32 90,9 34,9 0,7 34,2
2002 1 kv -55,5 -41,6 -2,5 -39,1 -13,9 0,0 -13.8 39,5 26,3 1,2 25,2 13,1 0,0 13,1
2 kv -47,0 -28,8 -6,0 -22,7 -18,2 -0,3 -17,9 37,7 22,1 2,8 19,3 15,6 0,1 15,6
3 kv -32,5 -36,2 =52 -31,0 3,7 -0,1 3.8 20,5 12,2 -0,4 12,6 8,4 0,6 7.8
4 kv -39.,5 -39,1 -4,8 -34.4 -0,4 -0,1 -0,3 31,3 33,5 -0,3 33,9 2.3 0,0 2.3
2003 1 kv -31,7 -16,0 -1,9 -14,1 -15,7 -0,2 -15,5 25,6 16,6 1,1 15,5 9,0 -0,3 9,3
2002 jan -6,7 -8,6 -0,6 -8,0 1,9 0,0 1,9 7,9 2,8 0,2 2,6 5,1 0,1 5,1
feb 21,4 -5,1 -0,4 -4,8 -16,2 0,0 -16,2 12,2 3.4 1,2 2,2 8,9 0,0 8,9
mar 27,4 -27,9 -1,5 -26,4 0,5 -0,1 0,5 19,3 20,2 -0,1 20,3 -0,9 0,0 -0,8
apr -1,7 2,3 -4,1 1,8 -5.4 0,0 -5.4 15,8 9.4 2,0 7.4 6,4 0,0 6,4
maj -18,0 -10,5 -1,0 -9,5 -7.4 0,0 -7.4 19,4 6,5 0,7 5.8 13,0 0,0 12,9
juni 21,3 -15,9 -0,9 -15,0 -5.4 -0,3 -5,1 2,5 6,2 0,1 6,2 -3,7 0,1 -3,8
juli -13,1 -14,5 -3.4 -11,1 1,4 0,0 1,4 6,4 2,8 0,9 1,9 3,6 0,0 3,6
aug -1,1 -6,6 -0,3 -6,3 5,5 -0,1 5,5 2,8 2.4 -0,8 3,2 0,4 0,7 -0,3
sep -183 -15,2 -1,5 -13,7 -3,1 0,0 -3,1 11,3 7,0 -0,6 7,5 43 -0,1 4,4
okt -13.3 -7,1 -0,9 -6,2 -6,1 0,0 -6,1 6,2 6,6 0,2 6,4 -0,4 -0,1 -0,2
nov -22,0 -16,4 -0,3 -16,1 -5,6 0,0 -5,5 22,5 15,5 -0,4 15,9 7,0 0,1 6,9
dec -4,3 -15,6 -3,5 -12,1 11,3 0,0 11,3 2,6 11,4 -0,2 11,6 -8,8 0,0 -8,9
2003 jan -10,9 -6,7 -0,8 -5,9 -4,2 0,0 -42 10,0 8,4 0,3 8,1 1,6 0,0 1,6
feb -5.4 -5,0 -0,6 -4.4 -0,4 0,0 -0,4 8,2 5,5 1,1 4,5 2,7 0,0 2,7
mar -15.3 -4,3 -0,5 -3.8 -11,0 -0,1 -10,9 73 2,7 -0,3 2,9 4,7 -0,4 5,1
Killa: ECB.

1) Inflode (+); utflode (-).
2)  Exklusive Eurosystemet.
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Tabell 8.5

Betalningsbalans; portfoljinvesteringar V
(miljarder euro (miljarder ecu t.o.m. december 1998); nettofloden)

1. Fordelat pa instrument 2

Totalt Aktier Réntebdrande vdrdepapper
Tillgangar Skulder
Till- Skulder Till- Skulder Totalt Obliga- Penning- Totalt Obliga- Penning-
gangar gangar tioner | marknads- tioner | marknads-
intrument intrument
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 -363,3 2533 -116,2 104,0 -247,1 -238,9 -8,2 149,4 121,3 28,1
1999 -311,3 269,8 -156,5 93,0 -154,8 -154,9 0,1 176,8 117,0 59,9
2000 -409,0 2974 -285,9 49,9 -123,1 -114,3 -8,8 247,5 239,2 83
Euroomradets utvidgning
2001 -291,0 355,8 -108,3 2332 -182,7 -160,1 -22,6 122,5 115,1 7.4
2002 -172,8 2833 -40,8 89,2 -132,0 -78,1 -53,9 194,2 128,6 65,6
2002 1kv -75,0 39,2 -32,1 34,5 -42,9 -21,9 -21,0 4,8 7,1 -2,3
2kv -54,2 126,5 -13,9 36,0 -40,3 =253 -15,0 90,5 61,4 29,1
3kv -19.8 55,5 12,7 6,0 -32,5 -17,3 -15,2 49,5 26,3 23,2
4kv -23,7 62,1 -7,5 12,8 -16,2 -13,5 -2,7 49,4 33,7 15,6
2003 1kv -50,5 64,8 8,6 8,1 -59,1 -55,2 -3,9 56,7 49,6 7,2
2002 jan -27,5 -6,1 -13,5 13,3 -14,0 -3,0 -11,0 -19,4 -11,6 -7,8
feb -18,6 10,1 -8,8 9,4 -9,8 -5,7 -4,2 0,6 1,2 -0,5
mar -28,9 352 -9,9 11,7 -19,0 -13,2 -5,8 23,5 17,5 6,0
apr -13,2 29,3 -1,9 6,5 -11,3 -10,1 -1,2 22,8 15,1 7,7
maj -29.5 63,7 -5,8 27,8 -23,6 -14,7 -9,0 35,9 22,8 13,1
juni -11,6 33,5 -6,2 1,7 -5,4 -0,6 -4,8 31,8 23,5 83
juli -15,8 26,5 -6,4 4,5 -9,4 -1,3 -8,1 22,0 13,4 8,6
aug -4,4 12,7 5,1 -0,3 -9,5 -10,1 0,5 13,0 2,1 10,9
sep 0,4 16,4 14,0 1,9 -13,6 -6,0 -1,7 14,5 10,8 3,7
okt 1,0 24,2 -0,6 -3,7 1,6 -4,0 5,6 27,9 15,7 12,3
nov 9,1 24,8 -0,3 16,5 -8,8 -5,0 -3,7 8,3 6,6 1,7
dec -15,6 13,1 -6,6 -0,1 -9,0 -4,5 -4,6 13,1 11,5 1,7
2003 jan -22,6 17,1 2,0 14,1 -24,7 -17,0 -1,7 3,0 43 -1,3
feb -20,5 19,7 -0,1 2,8 -20,4 -22,4 2,0 16,9 9,0 7,9
mar -1,3 28,0 6,7 -8,8 -14,0 -15,9 1.8 36,8 36,2 0,6
2. Tillgangar fordelade pa instrument och sektorer
Aktier Réntebdrande vérdepapper
Obligationer Penningmarknadsinstrument
Euro-| MIF? Icke-MFI Euro-| MIF?¥ Icke-MFI Euro-| MIF? Icke-MFI
systemet systemet systemet
Totalt [Offentlig| Ovriga Totalt |Offentlig| Ovriga Totalt |Offentlig| Ovriga
sektor|sektorer sektor|sektorer sektor|sektorer
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 0,1 -1,5  -155,1 -2,1  -153,0 0,1 -154 -139,6 -1,7  -137,9 0,9 -8,1 7,3 -0,1 7,5
2000 -0,1 -4,3  -281,6 -2,6  -278,9 -1,9  -463  -66,1 -1,5 -64,6 22 -155 4,6 -1,0 55
Euroomradets utvidgning
2001 -0,4 38 -111,8 -2,1  -109,8 L9 -71,1 -90,9 -1,2 -89,6 -2,3 =345 14,3 -0,2 14,5
2002 -0,3 9,7 -30,8 =52 25,6 3,7 -7,0 74,8 -1,0 -73,8 2,1 =350 -21,0 -0,9  -20,1
2002 1kv 0,0 -4,8  -273 -4 -258 0,4 -4,7  -175 -0,5 -17,0 0,8  -13,0 -8,8 -1,1 -1,7
2kv -0,1 -3,7  -10,1 -2,0 -8,1 2,4 -2,3 -25,4 0,2 -25,6 0,0 -1,9  -13,1 -0,1 -13,0
3kv -0,1 2,8 10,0 -0,6 10,6 -1,1 -2,9 -133 -0,3 -13,0 0,9 -133 -2,7 0,2 -3,0
4kv -0,1 -4,0 -3,5 -1,2 -2,3 2,1 3,0 -18,6 -0,4 -18,1 0,4 -6,8 3,6 0,1 3,5
2003 1kv -0,1 -2,7 11,5 02 -23,5 -32,0 . -1,5 -2,5 0,1 .
2002 okt 0,0 2,2 1,6 0,4 3.8 -8,3 0,4 3,5 1,7
nov -0,1 -1,2 0,9 1,4 -6,2 -0,3 -0,1 -9,8 6,2
dec 0,0 -0,6 -6,0 0,2 53  -10,0 0,1 -0,5 -4,2
2003 jan 0,0 1.4 0,6 0,0 -12,7 -4,2 -0,3  -10,9 3.4
feb -0,1 -0,9 0,9 1,0 -10,1 -13,3 -0,9 -0,3 32
mar 0,0 -3,3 10,0 -0,7 -0,7  -14,5 -0,2 8,6 -6,6
Killa: ECB.

1) Inflode (+); utflode (-).
2) For jamforelser med aktuella och tidigare uppgifter, se Allmdnna anmdrkningar.
3) Exklusive Eurosystemet.
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Tabell 8.6

Betalningsbalans; ovriga investeringar och valutareserver
(miljarder euro (miljarder ecu t.o.m. slutet av 1998); nettofloden)

1. Sektorfordelat V?

Totalt Eurosystemet Offentlig sektor MFI (exkl. Eurosystemet) Ovriga sektorer

Totalt Léngfristiga Kortfristiga

Till- | Skulder Till- | Skulder Till- | Skulder Till- | Skulder Till- | Skulder Till- | Skulder Till- | Skulder

gangar gangar gangar gangar gangar gangar gangar

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

1998 -81,5 205,6 -0,7 3,5 -1,0 -6,1 -22,6 1924 -37,6 40,4 15,0 152,0 -57,1 15,9
1999 -31,8 192,7 -1,9 6,6 33 -13,0 16,3 1612 -47,2 53,8 63,5 107,4 -49.4 37,9
2000 -179,0 359.8 -1,1 0,9 =22 0,7 -130,4  288,8 -50,0 52,5 -80,4 2363 -45.4 69,5

Euroomrddets utvidgning

2001 -250,2 249,0 0,6 4.4 2,9 -0,5  -227,6 2335 -45,3 22,4 -1823 211,1 -26,1 11,6
2002 -224.4 37,7 -1,2 0,1 0,0 -83  -167.3 29,5 -28,3 51,9 -139,0 =223 -55,9 16,4
2002 1kv 19,8 24,3 -0,4 1,2 -0,6 -8,3 18,7 25,8 22,5 11,4 21,2 14,4 2,2 5,6
2kv -77,6 9,1 -0,6 23,5 0,9 3.8 -62,7 -11,8 -4,4 19,8 -58,3 -31,6 -15,2 2,4

3kv -62,1 2,3 0,3 -0,1 -0,5 -2,8 -34,9 9,6 -4,7 4,6 -30,2 5,0 -26,9 -4,3

4kv -104,5 20,1 -0,4 2,5 0,3 -1,0 -88,3 6,0 -16,6 16,1 -71,7 -10,1 -16,1 12,7

2003 1kv -111,0 64,0 -0,6 -4.4 -1,7 9,2 -57,5 58,7 -8,7 17,5 -48,7 41,2 -51,3 18,9
2002 jan 2,0 7,0 -0,7 2,6 -1,4 -8,8 14,7 0,5 -1,0 6,3 15,6 -5.8 -10,6 -1,3
feb 27,0 -0,6 -0,1 -3.8 1,0 -1,6 53 12,4 -1,7 1,3 13,1 11,1 20,8 -7,6

mar 9,2 31,9 0,4 2,4 -0,2 2,1 -1,4 12,9 6,2 3.8 7,5 9,1 -8,0 14,5

apr -42.2 23,1 -0,4 -4,3 1,7 5,6 -30,1 22,2 -4,2 7,1 =259 15,1 -13.3 -0,4

maj -64,2 34,2 -0,1 -0,5 0,0 0,0 -56,0 36,4 -39 8,2 -52,1 28,2 -8,0 -1,7

juni 28,8 -66,4 -0,1 1,3 -0,7 -1,8 23,4 -70,4 3,7 4.4 19,7 -74,8 6,2 4,5

juli 2.3 -84 0,4 2,7 -0,2 -1,2 14,0 -9.8 2,8 1,6 11,2 -11,4 -16,5 -0,1

aug 8,5 -29,7 0,1 -5,0 -0,6 -2,2 12,8 -17,9 0,4 2,0 12,4 -19.9 -3.8 -4,6

sep -68,3 40,4 -0,2 2,1 0,3 0,6 -61,7 37,3 -7,9 0,9 -53.8 36,3 -6,6 0,4

okt -68.,8 30,3 -0,1 -0,3 -0,4 1,3 -54,2 22,4 -4,4 7,6 -49.8 14,8 -14,2 7,0

nov 78,3 39,9 0,9 1,2 -1,6 -0,3 -65.,5 34,8 -7.8 -7,0 -57,6 41,8 -12,1 4.2

dec 42,5 -50,1 -1,3 1,6 2,2 -2,0 31,3 -51,2 -4.4 15,5 35,8 -66,7 10,2 1,5

2003 jan 9.5 -0,2 0,5 2.4 2.3 -6,2 6,5 3.4 -2,0 9.3 8,5 -5.8 -14,1 5,0
feb -82,8 60,4 -0,5 -2,0 -3.8 -2,9 -55,2 54,6 -4,3 6,1 -50,9 48,4 =233 10,8

mar -18,7 3,7 -0,5 0,0 4,5 -0,1 -8,8 0,7 -2,4 2,1 -6,4 -1,4 -13,9 3,1

2. Sektor- och instrumentfordelat V
2.1 Eurosystemet

Lan/valuta och insittningar Ovriga tillgangar/skulder
Tillgangar Skulder Netto Tillgdngar Skulder Netto
1 2 3 4 5 6
1999 -1,1 6,7 5,6 -0,8 -0,1 -0,9
2000 -1,1 0,9 -0,2 0,0 0,0 0,0

Euroomrddets utvidgning

2001 0,6 4.4 5,0 0,0 0,0 0,0
2002 -1,2 0,0 -1,1 0,0 0,0 0,0
2001 4kv -0,4 3.8 3,4 0,0 0,0 0,0
2002 1kv -0,4 1,2 0,7 0,0 0,0 0,0
2kv -0,6 -3,5 -4,1 0,0 0,0 0,0
3kv 0,3 -0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
4kv -0,4 2,6 2,1 0,0 0,0 0,0

Kiilla: ECB.
1) Inflode (+); utflode (-).

2) For jamforelser med aktuella och tidigare presenterade uppgifier, se Allmdnna anmdrkningar.
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ell 8.6 (forts.)

Betalningsbalans; 6vriga investeringar och valutareserver

(miljarder euro; nettofloden)

2.2 Offentlig sektor
Handelskrediter Lan, kontanter och depositioner Ovriga tillgangar/skulder
Tillgangar Skulder Netto | Tillgdngar Skulder Netto |  Tillgangar Skulder Netto
7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 0,0 0,0 0,0 4.4 -13,1 -8,7 -1,2 0,2 -1,0
2000 0,1 0,0 0,1 -1.4 0,6 -0,8 -0,9 0,1 -0,8
Euroomrddets utvidgning
2001 -0,1 0,0 -0,1 4.4 -0,6 3,9 -1.4 0,1 -1,3
2002 1,5 0,0 1.4 -0,6 -8,0 -8,6 -0,8 -0,3 -1,1
2001 4kv 0,0 0,0 0,0 2,1 4,7 6,8 -0,1 0,1 -0,1
2002 1kv 0,0 0,0 0,0 -0,3 -8,0 -8.3 -0,3 -0,3 -0,6
2kv 1.4 0,0 1.4 -0,2 3,6 3.4 -0,3 0,2 -0,2
3kv 0,0 0,0 0,0 -0,3 -2,7 -3,0 -0,2 0,0 -0,3
4kv 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,9 -0,6 0,1 -0,1 -0,1
2.3 MFI (exkl. Eurosystemet)
Lén/valuta och inléning Ovriga tillgangar/skulder
Tillgangar Skulder Netto Tillgangar Skulder Netto
16 17 18 19 20 21
1999 15,5 160,5 176,0 0,8 0,7 1,5
2000 -126,3 283.,5 157,1 -4,1 53 1,3
Euroomrddets utvidgning
2001 -213,6 223,7 10,0 -13,9 9,8 -4,1
2002 -163,6 32,5 -131,1 -3,7 -2,9 -6,6
2001 4kv -41,6 33 -38,2 -4,7 1,3 -3.4
2002 1kv 24,1 19,7 43,9 -5,5 6,0 0,5
2kv -61,8 -10,5 <723 -0,9 -1,3 2,2
3kv -32,6 7,6 -25,0 -2,3 2,0 -0,3
4kv -93.4 15,6 -77,7 5,0 -9,7 -4,6
2.4 Ovriga sektorer
Handelskrediter Lan, valuta och inlaning Ovriga tillgangar/skulder
Tillgangar Skulder Netto | Tillgangar Skulder Netto | Tillgangar Skulder Netto
22 23 24 25 26 27 28 29 30
1999 -1,5 4.8 -2,7 -18,9 21,7 2,9 -23,0 11,3 -11,7
2000 -14,6 10,5 -4,0 =252 64,0 38,8 -5,7 -5,0 -10,7
Euroomradets utvidgning
2001 -0,4 0,6 0,1 =253 10,6 -14,7 -0,3 0,4 0,1
2002 -9,6 -2,3 -11,9 -43.5 14,4 -29,1 -2,8 43 1,5
2001 4kv 2,6 -1,2 1.4 -27,7 -2,3 -30,0 -0,1 0,5 0,4
2002 1kv -1,2 -0,5 -1,7 5,0 53 10,3 -1,6 0,8 -0,8
2kv -3,6 -1.4 -5,0 -11,4 2,9 -8,6 -0,1 0,9 0,8
3kv -2,8 0,9 -1,9 =239 -7,2 -31,2 -0,1 2,0 1,9
4kv -2,0 -1.4 =34 -13,1 13,5 0,4 -1,0 0,6 -0,4
3. Valutareserven "
Totalt| Monetirt | Sérskilda| Reserv- Utlandsk valuta Ovriga
guld | dragnings- | position fordringar
ratter iIMF Totalt| Sedlar, mynt och Virdepapper Finansiella
inldning derivat
Med Med Aktier | Obliga- | Penning-
monetdra| banker tioner [marknads-
myndigheter instrument
ochBIS
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 10,1 0,3 1,0 2,0 6,1 12,5 -12,1 0,2 3,5 2,0 -0,1 0,8
2000 17,6 1,0 0,3 2,9 13,3 43 4,6 0,0 -5,6 10,1 -0,1 0,0
Euroomradets utvidgning
2001 17,8 0,6 -1,0 -4,2 22,5 10,0 -53 -1,1 20,4 -1,6 0,0 0,0
2002 -2,2 0,7 0,2 -2,0 -1,2 -2,3 -15.3 0,0 8,2 8,4 -0,2 0,0
2001 4kv 33 0,1 -0,1 0,8 2,4 2,7 1,7 0,0 4.8 -6,9 0,0 0,0
2002 1kv -3,1 -0,2 0,0 -0,4 -2,4 -1,7 -12,4 0,0 42 7.4 0,0 0,0
2kv 6,7 0,5 0,5 22,1 7.8 -0,6 1,2 0,0 43 3,1 -0,2 0,0
3kv -4,6 -0,1 -0,2 0,2 -4,6 -2,4 -3,0 0,0 1,9 -1,2 0,0 0,0
4kv -1,3 0,4 -0,1 0,3 -1,9 23 -1,2 0,0 -2,2 -0,9 0,0 0,0
Killa: ECB.

1) Okning (-); minskning (+).
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bell 8.7

Monetir redovisning av euroomradets betalningsbalans "

(miljarder euro)

Direktinvesteringar Portfdljinvesteringar Ovriga investeringar Memo:
transaktioner
Bytes- |Avhemma- Av| Tillgangar Skulder Tillgangar| ~ Skulder |Finansiella Fel och| Totalt ¥ i den
och| horande i| hemma- derivat|  restpost externa
kapital- euro- | horande i Skuld- motsvarig-
balans omrédet euro-| Icke MFI| Aktier ¥|instrument®| Icke MFI| Icke MFI heten av
(icke MFI)| omradet M3 ©
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 -56,2 -408,0 426,7 -343,1 37,2 209,8 -47,6 70,2 -3.4 -10,7 -125,1 142,0
2000 1kv -8,9 -68,4 217,6 -129,2 -103,3 38,2 -40,3 10,6 1,3 -35,8 -118,1 118,1
2 kv -15,4 -88,8 71,6 -66,7 66,9 70,8 -5,5 4,1 4,4 3,7 45,2 -35,6
3kv -18,1 -121,4 40,3 -75,1 289 55,6 -12,3 38,3 0,1 23,2 -40,4 52,0
4kv -13,8 -129.,4 97,1 -72,1 447 45,2 10,5 17,1 -9,3 -1,9 -11,8 7,4
Euroomradets utvidgning
2001 -9,8 -244,7 155,7 -188,4 173,0 83,7 -23,2 11,1 -3,5 34,7 -11,4 4,7
2002 73,5 -155,5 128,3 -126,6 524 183,8 -55,9 8,1 -13,9 64,3 158,4 -168,8
2001 1kv -10,3 72,9 35,4 -46,0 1,7 22,4 2,8 -12,1 1,4 -32,5 -110,1 105,9
2 kv -13,2 -91,2 432 -70,1 89,6 5,1 0,8 9,5 12,0 -2,0 -16,3 18,2
3kv 3,4 -56,1 31,3 =229 42,0 27,9 -3,5 11,9 -10,3 47,4 71,0 -75,9
4kv 10,3 -24,6 45,8 -49.4 39,7 28,3 =232 1,8 -6,6 21,8 43,9 -43,4
2002 1kv 15,2 -53,0 39,5 -53,6 15,2 3,9 1,6 -2,7 2,5 -6,9 -38,4 30,9
2kv 5,7 -40,7 37,7 -48,6 38,5 83,7 -14,3 6,2 -2,8 14,1 79,4 -71,9
3kv 25,3 -27,2 19,9 -6,0 47 56,6 -27,4 7,1 -9,6 24,9 44,7 -34,9
4kv 27,3 -34,7 31,2 -18,4 3.4 39,6 -15,8 11,7 -39 32,2 72,6 -86,9
Kiilla: ECB.
1) Inflode (+); utflode (-)
2) Innefattar samtliga transaktioner i icke MFI-sektorn, och MFI-sektorns transaktioner i eget kapital och och dterinvesterade
vinstmedel.
3) Exklusive penningmarknadsfonder.
4) Exklusive kortfristiga skuldforbindelser med en loptid pa upp till tva dr utgivna av euroomrddets MFI:s
5)  Summa kolumn 1-10; restpost (kolumn 10) visas i tabell 8.1 (kolumn 13); dterstaende skillnader (i absoluta virden) med kolumn 12
forklaras i en metodologisk kommentar som finns pa ECB:s webbplats i statistikdelen.
6) Kdlla: manadsrapporten tabell 2.4.6, kolumn 9.
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Utlandsstillning och utestaende valutareserv
(miljarder euro (1997 miljarder ecu); stillning vid slutet av perioden)

1. Total utlandsstillning

Total Direkt- Portfolj- Finansiella Ovriga Valuta-
Procent av BNP investeringar investeringar derivat investeringar reserv
1 2 3 4 5 6 7
Utlandsstillning netto >3
1997 16,3 0,3 181,5 -750,5 -5,9 223,8 367,3
1998 -170,1 -2,8 152,0 -748.,5 2,3 86,5 337,6
1999 -297,3 -4,7 369,6 -881,2 16,0 -183,9 3822
2000 -414,7 -6,3 428.,4 -804,9 8,5 -437,2 390,4
2001 -152,2 -2,2 530,7 -682,7 -5,9 -387,0 392,7
Utestiende tillgingar
1999 5796,7 92,5 11745 2058,1 111,1 2070,8 382,2
2000 6740,0 102,5 1 609,7 2344,1 117,9 22779 390,4
2001 74594 109,3 1859,9 2499,8 123,7 25834 392,7
Utestidende skulder
1999 6094,0 97,2 804,9 29393 95,1 22547 -
2000 71547 108,9 1181,2 3149,1 109,3 27151 -
2001 7611,6 111,5 13292 31825 129,5 2970,5 -

2. Direktinvesteringar

Av enheter hemmahorande utomlands

Av enheter icke-hemmahdrande i euroomradet

Aktiekapital och

aterinvesterade vinstmedel

Ovrigt kapital
(mestadels foretagsinterna lan)

Aktiekapital och
aterinvesterade vinstmedel

Ovrigt kapital
(mestadels foretagsinterna 1an)

Totalt MFI Icke - Totalt MFI Icke- Totalt MFI Icke- Totalt MFI Icke-
MFI MFI MFI MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 938,7 85,7 853,0 2358 1,8 234,0 606,3 243 582,0 198,6 1,7 196,9
2000 1256,0 1159 1140,1 353,7 2,3 351,3 880,6 31,8 8438,8 300,7 1,8 298.,9
2001 14784 132,0 13464 381,5 2,6 378,9 985,6 42,4 943,2 343,6 2,6 341,0
3.1 Portfoljinvesteringar fordelade pa instrument
Aktier Skuldbrev
Tillgangar Skulder
Tillgangar Skulder Totalt | Obligationer och Penning- Totalt | Obligationer och Penning-
sedlar marknads- sedlar marknads-
instrument instrument
1 2 3 4 S 6 7 8
1999 1013,6 1698,1 10444 937,2 107,2 12412 11385 102,7
2000 1183,6 1627,6 1 160,5 10384 122,1 15215 13999 121,6
2001 11115 1577,6 13883 1208,1 180,1 1604,9 1505,5 99.4
3.2 Portfoljinvesteringar; tillgangar fordelade pa instrument och innehavarsektor
Aktier Skuldebrev
Obligationer och sedlar Penningmarknadsinstrument
Euro- | MFI¥ Icke-MFI Euro- MFI Icke-MFI Euro- | MFI¥ Icke-MFI
systemet systemet systemet
Totalt |Offentlig | Ovriga Totalt |Offentlig | Ovriga Totalt | Offentlig | Ovriga
sektor |sektorer sektor | sektorer sektor |sektorer
9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1999 0,4 259 9873 4,1 9832 45 2572 675,4 6,2 6693 2,6 68,5 36,1 0,2 35,9
2000 0,9 42,7 1140,0 56 11344 3,4 3285 706,5 5,7 7009 0,5 85,6 36,0 0,1 35,8
2001 1,2 43,7 1066,7 6,6 1060,0 2,1 422,1 784,0 8,0 776,0 28 1252 52,1 0,2 51,9
Killa: ECB.
1) Uppgifterna avser Euro 12, dvs. de inkluderar Grekland.
2) Tillgangar minus skulder.
3) For en jamforelse mellan aktuella och tidigare uppgifier, se Allmdnna anmdrkningar.
4)  Exklusive Eurosystemet.
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4. Ovriga investeringar fordelade p4 sektor och instrument

Eurosystemet Offentliga sektorn
Totalt Lén/valutor Ovriga tillgingar/ Totalt Handelskrediter Lén/valutor Ovriga tillgingar/
och inldning skulder och inldning skulder
Tillgdngar | Skulder |Tillgdngar | Skulder |Tillgangar | Skulder |Tillgangar | Skulder |Tillgangar | Skulder |Tillgdngar | Skulder |Tillgdngar | Skulder
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 3,1 27,4 3,0 27,1 0,1 0,3 125,5 57,3 2,5 0,1 72,4 45,4 50,6 11,8
2000 3,0 32,2 2,9 31,9 0,1 0,3 133,8 60,0 2,8 0,2 77,5 47,7 53,5 12,1
2001 3,0 36,4 2,9 36,2 0,1 0,2 132,5 63,8 3,1 0,2 73,6 51,4 55,9 12,3
MFI (exklusive Eurosystemet) Ovriga sektorer
Totalt Lan/valutor Ovriga tillgingar/ Totalt Handelskrediter Lan/valutor Ovriga tillgingar/
och inlaning skulder och inlaning skulder
Tillgangar | Skulder [Tillgdngar | Skulder |Tillgangar | Skulder |Tillgangar | Skulder [Tillgangar | Skulder |Tillgdngar | Skulder |Tillgangar | Skulder
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
1999 1317,7 18235 1291,8 17981 25,9 25,5 624,5  346,5 161,0 90,7 3942 2257 69,3 30,1
2000 14585 21684 14214 21264 37,1 42,0 682,6 4545 179,5 110,2 418,9 3148 84,2 29,5
2001 1719,5 24073 1668,6 23541 50,9 53,2 728,4 4629 177,6 109,7 478,4 3219 72,4 31,4
5. Reserver och relaterade tillgingar i Eurosystemet och i Europeiska centralbanken
(miljarder euro; stdllningar vid periodens slut, dir inget annat anges)

Valutareserver Memo:
relaterade
tillgdngar

Totalt| Monetdrt Sarskilda| Reserv- Valutor Ovriga|  Ford-
guld drag-| position fordringar| ringar pa
Finguld| nings- iIMF| Totalt Valutor Virdepapper Finan- hemma-
(miljoner ritter och inléning siella- hoérande
ounces) ?|  (SDR) derivat i euro-
Hos Hos| Totalt| Aktier| Obliga-| Penning- omradet
monetira | banker tioner och| mark- denomi-
myndig- sedlar|  nads- nerade i
heter instru- utldndsk
och BIS ment valuta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Eurosy )
1998 dec? 3294 99,6 404,131 52 23,4 201,2 12,6 19,6 169,0 0,0 116,6 52,4 0,0 0,0 7,6
1999 dec 372,1 116,4 402,758 4,5 24,3 2269 13,5 23,0 1907 0,0 1339 56,8 -0,2 0,0 14,6
2000 dec 377,2  117,1 399,537 43 20,8 235,0 9,7 20,1 2044 0,0 154,0 50,4 0,7 0,0 15,8
Euroomrddets utvidgning
2001 ljan  390,4 118,44 404,157 43 21,2 2465 16,8 20,5 2085 0,0 158,1 50,4 0,7 0,0 16,3
2001 dec 392,7  126,1 401,876 55 253 2358 8,0 259 2015 1,2 147,0 53,3 0,4 0,0 24,7
2002 dec 366,1 130,4 399,022 4,8 25,0 2058 10,3 353 1598 - - - 0,4 0,0 22,4
2003 jan 363,4  135,5 398,728 4,7 24,4 19838 13,1 38,5 146,6 - - - 0,6 0,0 20,4
feb 352,2  128,2 397,765 4,8 24,3 1949 10,4 384 1456 - - - 0,5 0,0 19,3
mar 339,1 122,3 397,765 4,7 24,4 1877 79 36,4 1428 - - - 0,6 0,0 18,9
apr 332,4 1199 396,324 4,5 25,0 183,1 7,6 33,6 141,0 - - - 0,9 0,0 18,4
Europeiska centralbanken
1999 dec 49,3 7,0 24,030 0,0 0,0 423 0,3 7,8 343 0,0 27,8 6,5 0,0 0,0 2,6
2000 dec 453 7,0 24,030 0,0 0,0 382 0,6 6,8 30,6 0,0 20,4 10,2 0,3 0,0 3.8
Euroomradets utvidgning
2001 dec 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
2002 dec 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 373 1,2 9,9 26,1 - - - 0,0 0,0 3,0
2003 jan 42,9 8,4 24,656 0,2 0,0 344 0,8 9,5 24,1 - - - 0,0 0,0 2,9
feb 42,0 7,9 24,656 0,2 0,0 33,9 1,3 88 238 - - - 0,0 0,0 2,6
mar 40,5 7,6 24,656 0,2 0,0 328 0,9 9,3 22,6 - - - 0,0 0,0 3,0
apr 40,7 7,5 24,656 0,2 0,0 33,1 0,9 6,8 254 - - - 0,0 0,0 2,5
Kiilla: ECB.
1) Mer detaljerade uppgifter i enlighet med monstret for internationella reserver och likviditet i utlindsk valuta daterfinns pa ECB:s webbplats.
2) Forandringar i Eurosystemets guldinnehav beror pa transaktioner i guld inom ramen for Central Bank Gold Agreement den 26 september 1999.
3) Uppgifterna dr inte helt jimforbara med de i tabell 1.1 beroende pa skillnader i tickning och virdering.
4) Stillning den 1 januari 1999.
5) Del av Eurosystemets reserver.
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9 Euroomradets utrikeshandel med varor

Tabell 9

1. Virden, volymer och enhetsviirden per varugrupp »?

(ej sdsongrensat om inget annat anges)

Export av varor (fob-virde) Import av varor (cif-virde) Totalt (s.r.)
(2000 = 100)
Totalt Memo: Totalt Memo:
Insats- | Kapital- | Konsum- | Industri Insats- | Kapital- | Konsum- | Industri- Olja| Export| Import
varor varor |tionsvaror varor varor |tionsvaror varor
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Virden (miljarder euro; 2000 = 100 for kolumn 12 och 13)

1999 832,8 386,5 183,2 2242 725,0 781,2 4232 143,6 192,1 590,6 61,5 82,5 78,1
2000 10137 482,6 221,7 265,4 883,2 10084 579.,8 179,4 218,1 730,2 118,9 100,0 100,0
Euroomrddets utvidgning
2001 1 060,8 491,6 235,8 287,0 930,8 1011,1 575,1 178,2 226,1 738,1 107,5 106,3 98,9
2002 1 077,0 493,3 226,8 302,5 938,5 974,6 547,4 160,2 228,4 707,5 102,6 107,9 95,3
2002 1kv 258,9 119,3 53,6 72,9 226,2 239,8 135,2 39,3 55,9 176,0 22,7 107,6 94,3

2 kv 2733 127,8 57,5 74,6 238,6 248.,9 142,0 40,5 57,2 181,0 25,8 108,1 96,1
3 kv 266,9 121,3 55,2 76,1 232,5 2343 131,2 37,7 56,5 170,7 26,0 108,3 95,0
4 kv 271,9 124,8 60,5 78,8 241,2 251,5 139,0 42,8 58,8 179,8 28,1 107,5 96,0
2003 1kv 253,4 116,1 51,4 71,2 220,0 247,8 139,2 39,3 56,8 177,6 28,7 104,8 96,8
2002 okt 99,7 45,0 20,7 29,4 86,8 90,1 50,9 14,6 21,3 64,8 10,2 107,6 96,6
nov 93,4 41,9 20,2 26,8 81,2 83,8 46,0 14,9 19,5 60,5 8,5 109,1 96,9
dec 84,9 37,9 19,6 22,7 73,2 77,6 42,2 13,3 18,1 54,5 9,4 105,8 94,4
2003 jan 82,2 38,1 16,0 233 71,1 83,3 46,6 13,5 19,2 59,1 10,1 107,2 97,1
feb 84,0 38,3 16,8 24,0 73,1 78,9 44,9 11,4 18,2 55,6 9,5 107,2 96,4
mar 87,2 39,7 18,7 23,9 75,8 85,6 47,7 14,4 19,4 62,8 9,2 100,1 96,9
Volymer (arlig procentuell fordndring; 2000 = 100 for kolumn 12 och 13)

1999 2,2 2,8 -0,8 3.3 1.4 6,1 3,5 12,9 7,7 7,1 6,0 89,3 95,2
2000 12,4 12,5 12,7 12,7 13,6 59 6,8 11,7 4,5 8,9 4,7 100,0 100,0
Euroomradets utvidgning
2001 5,1 1,8 8,6 7.9 5.8 -1,2 -1,0 -3,9 -0,1 -1,7 -1,6 105,3 98,8
2002 1,8 1,0 -3,5 43 1,2 -1,5 -2,5 -8,2 1,6 -2,7 -1,5 107,3 97,2
2002 1kv -2,3 -3,8 -7,1 1,9 -3,0 -6,1 -6,1 -17,9 -1,0 -8,8 -1,3 106,3 96,6

2 kv 2,7 2,7 -2,5 4,8 2,4 -1,4 -1,7 -9,4 2,4 -2,7 -3,1 107,5 97,6
3 kv 4,7 3,5 -0,3 6,5 39 0,8 -0,6 -0,3 1,6 0,7 -2,6 108,3 97,2
4 kv 2,3 1,8 -4,0 4,2 1,6 0,4 -1,9 -4,2 3,0 0,0 -0,9 107,2 97,4
2003 1kv . . . . . . . . . . . . .
2002 okt 1,6 1,9 -6,0 5.8 0,6 0,9 0,5 -3,8 3,9 0,6 2,0 106,8 97,9
nov 2,4 1,4 -0,2 5,4 2,4 -2,2 -4,7 -1,8 -0,3 -3,1 -1,0 108,3 98,4
dec 5,0 6,1 -1,2 5,6 3,7 4,5 1,2 0,5 9,1 4,2 2,6 106,4 95,9
2003 jan 3,6 2,4 -0,1 5,1 2,8 2,2 -2,7 13,8 4,6 4,0 -4,6 108,8 98,5
feb 1,9 0,6 0,1 1,8 1,5 1,7 0,1 -4,1 3,4 2,3 -1,5 109,4 99,5
Enhetsvirden (arlig procentuell forindring; 2000 = 100 for kolumn 12 och 13)
1999 2,3 1,7 2,7 1.4 2,4 3,5 39 3.4 1.4 2,0 39,4 92,4 82,0
2000 8,3 11,0 7,4 5,1 7,2 21,9 28,3 11,8 8,7 13,5 84,8 100,0 100,0
Euroomrddets utvidgning
2001 1,0 0,7 0,3 1,9 1,0 0,2 -1,3 1,6 2,8 1,7 -11,0 101,0 100,2
2002 -0,7 -1,4 -0,6 0,5 -0,7 -2,4 -2,8 -2,2 -1,0 -1,6 -3,7 100,3 97,8
2002 1kv 0,9 -0,5 1,5 2,9 0,9 -3,4 -5,7 -0,6 1,1 -0,6 -16,8 101,1 97,6
2 kv -0,7 -1,4 -0,3 0,4 -0,6 -3,2 -4,2 -1,8 -1,1 -1,6 -8,4 100,6 98,3
3 kv -1,9 -2,7 -1,8 -0,6 -1,9 =34 -3,6 =34 -2,8 -2,8 -4,6 99,5 97,3
4 kv -1,1 -1,0 -1,6 -0,7 -1,2 0,6 2,6 -2,9 -1,4 -1,5 19,7 99,9 97,9
2003 1kv . . . . . . . . . . . . .
2002 okt 0,0 -0,3 -0,8 0,9 0,0 1.4 32 -1,6 -0,4 -0,6 19,6 100,0 97,9
nov -0,9 -0,8 -1,4 -0,6 -1,1 0,3 1,8 =32 -0,6 -1,4 15,4 100,2 97,8
dec -2,3 -2,0 -2,7 2,4 -2,5 0,1 2,8 -3,9 -3,2 -2,6 24,5 99,4 98,1
2003 jan -2,5 -2,1 -2,8 -2,5 -2,7 1.4 4,6 -6,0 -1,7 -2,6 32,4 98,6 98,3
feb -2,4 -1,5 -2,5 -3,5 -2,6 0,2 4,1 -6,4 -4,3 -3,9 33,8 98,8 97,5

Kdllor: Eurostat och ECB:s Eurostat-grundade berdkningar (volymberdikningar och sdsongrensade justerade enhetsvirden).

1) Pa grund av skillnader i definitioner, tickning och bokforingstidpunkt dr varuhandelsstatistiken (som sammanstdlls av Eurostat) inte helt jamforbar
med den av ECB sammanstdillda varuposten i betalningsbalansstatistiken (tabell 8.2).

2)  Nedbrytningen pd varor i kolumnerna 2 till 4 och 7 till 9 dr i enlighet med Classification by Broad Economic Categories. Industrivaror (kolumner 5 och
10) och olja (kolumn 11) dr i enlighet med SITC Rev.3.
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Tabell 9

2. Geografisk fordelning "

(miljarder euro, ej sdsongrensat om inget annat anges)

Totalt Totalt | Storbri- | Sverige | Danmark | Ansokar- | Schweiz | Forenta Japan | Asienexkl.|  Afrika Latin- |  Ovriga

(s.r.) | tannien lander staterna Japan amerika ldnder

1 2 3 4 5 6 8 9 10 11 12 13
Export (fob-virde)

1999 832,8 - 161,4 33,1 21,1 77,3 56,1 135,1 26,8 119,2 48,4 39,1 113,6
2000 10137 - 189,7 38,8 23,2 94,6 63,4 171,4 34,2 151,6 56,1 46,7 141,6
Euroomradets utvidgning
2001 1 060,8 - 201,9 36,9 24,3 105,9 66,3 180,0 34,5 165,3 60,3 49,8 135,6
2002 1 077,0 - 203,9 36,8 24,7 112,0 63,9 181,6 32,6 170,3 59.8 43,1 148,4
2002 1 kv 258.,9 269,3 51,9 9,1 6,0 26,3 15,9 44,7 7.9 39,4 14,1 10,2 33,2

2 kv 273,3 270,7 51,5 9,3 6,2 28,7 16,2 45,9 7,8 42,9 15,6 11,3 37,8
3 kv 266,9 271,0 50,2 8,4 6,0 27,8 15,7 44,3 83 43,0 14,9 10,6 37,8
4 kv 2717,9 269,1 50,2 9,9 6,5 29,2 16,1 46,6 8,6 45,1 15,2 11,0 39,6
2003 1 kv 253,4 262,4 . . . . . . . . . . .
2002 okt 99,7 89.8 18,0 3,7 2,3 10,8 5,8 17,1 3,1 15,7 53 4,2 13,8
nov 93,4 91,0 17,3 3,5 2,3 10,0 5,5 15,7 2,9 14,5 4,8 3.4 13,5
dec 84,9 88,3 14,9 2,8 1,9 8,4 4,7 13,8 2,6 14,9 5,0 3.4 12,4
2003 jan 82,2 89,4 15,4 3,0 1,9 8,9 53 14,2 2,5 12,2 4,5 3,1
feb 84,0 89,4 15,8 3,1 2,0 9,1 5,5 13,6 2,7 13,3 4,3 3,0
mar 87,2 83,5 .
% fordndring jamfort med foregaende ar
2003 Mar. -6,3 - .
Import (cif-vérde)

1999 781,2 - 131,0 33,2 18,6 60,3 43,2 113,2 53,9 151,8 49,0 30,4 95,4
2000 1 008,4 - 156,6 38,0 21,8 76,8 49,8 140,7 65,5 211,6 72,2 39,7 134,0
Euroomrddets utvidgning
2001 10111 - 154,0 34,3 21,3 88,8 52,9 138,1 58,6 207,9 74,0 40,9 140,3
2002 974,6 - 144,8 34,0 21,6 93,5 51,9 125,1 52,5 203,8 68,4 39,1 139,9
2002 1 kv 239,8 241,5 36,3 8,2 5,1 22,2 12,7 33,0 12,8 49,2 17,8 9,3 33,2

2 kv 248.,9 246,0 37,7 8,8 5,2 23,9 13,6 32,9 13,5 48,8 17,1 10,7 36,6
3 kv 234,3 243,2 33,8 7,9 5,2 22,6 12,3 28,7 12,6 51,2 16,2 9,9 33,9
4 kv 251,5 245,6 37,0 9,1 6,1 24,7 13,3 30,5 13,5 54,6 17,2 9,3 36,2
2003 1 kv 247,8 247,8 . . . . . . . . . . .
2002 okt 90,1 82,4 12,6 3,2 2,0 9,0 4,9 10,9 4,9 19,6 6,4 3,7 12,8
nov 83,8 82,7 12,4 3,0 2,1 8,4 4,4 10,6 4,6 18,2 5,4 2,9 11,8
dec 77,6 80,5 12,0 2,8 2,0 7.4 4,0 9,0 4,0 16,7 5.4 2,6 11,6
2003 jan 83,3 82,9 10,9 2,7 1,9 8,0 4,1 9,8 4,6 18,7 6,2 3,0 .
feb 78,9 82,3 11,2 2,9 1,9 7,9 4,2 8,8 4,1 17,0 6,0 2,7
mar 85,6 82,7 . . .
% fordndring jamfort med foregdende ar
2003 mar 43 -
Balans
1999 51,6 - 30,4 -0,1 2,6 17,4 12,9 21,9 -27,1 -32,6 -0,6 8,7 18,2
2000 5.3 - 33,1 0,8 1,4 18,5 13,6 30,7 -31,3 -60,0 -16,1 7,0 7,6
Euroomradets utvidgning
2001 49,7 - 47,8 2,7 3,0 17,1 13,4 42,0 -24,1 -42,5 -13,7 8,9 -4,7
2002 102,4 - 59,1 2,7 3,1 18,5 11,9 56,5 -19,9 -33,5 -8,7 4,0 8,4
2002 1 kv 19,1 27,8 15,6 0,9 0,9 4,1 3,2 11,8 -4,9 -9,8 -3,8 1,0 0,1
2 kv 24,4 24,7 13,8 0,4 1,0 4,8 2,7 13,0 -5,7 -6,0 -1,5 0,6 1,0
3 kv 32,5 27,8 16,4 0,5 0,8 52 3.3 15,6 -4,3 -8,2 -1,3 0,7 39
4 kv 26,5 23,5 13,3 0,8 0,4 4,5 2,8 16,1 -4,9 -9,5 -2,0 1,7 34
2003 1 kv 5,7 14,6 . . . . . . . . . . .
2002 okt 9,6 7.4 5.4 0,4 0,3 1,8 0,9 6,2 -1,8 -39 -1,1 0,5 1,0
nov 9,6 8,4 4,9 0,5 0,2 1,7 1,1 5,1 -1,7 -3,8 -0,6 0,4 1,7
dec 7.3 7,7 3,0 0,0 -0,1 0,9 0,8 4,9 -1,4 -1,9 -0,4 0,8 0,7
2003 jan -1,1 6,6 4,4 0,3 0,0 0,9 1,2 4,5 -2,1 -6,4 -1,7 0,1 .
feb 52 7,2 4,6 0,3 0,1 1,2 1,2 4,8 -1,4 -3,7 -1,7 0,3
mar 1,6 0,8 . . .

Kdllor: Eurostat och ECB:s Eurostat-grundade berdkningar (balans och évriga linder).
1) Pa grund av skillnader i definitioner, tickning och bokforingstidpunkt dr varuhandelsstatistiken (som sammanstdlls av Eurostat) inte helt jamforbar
med den av ECB sammanstdllda varuposten i betalningsbalansstatistiken (tabeller 8.1 och 8.2).
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10 Vaxelkurser

Tabell 10

Vixelkurser
(periodgenomsnitt; nationell valuta per ecu eller euro (bilateralt); index 1999 1 kv = 100 (effektivt))

Effektiv vixelkurs for euro V Bilaterala vaxelkurser
gentemot ecu eller euro 2
Snév grupp Bred grupp US-dollar |  Japanska |Schweiziska Brittiska
yen franc pund
Nominell Real Real Real ULC | Nominell Real
KPI PPI |(tillverknings- KPI
industrin)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1997 99,1 99,4 99,3 100,6 90,4 96,5 1,134 137,1 1,644 0,692
1998 101,5 101,3 101,6 99,4 96,6 99,1 1,121 146.,4 1,622 0,676
1999 95,7 95,7 95,7 96,0 96,6 95,8 1,066 121,3 1,600 0,659
2000 85,7 86,3 87,1 87,1 88,2 86,0 0,924 99,5 1,558 0,609
Euroomrddets utvidgning
2001 87,3 88,6 89,3 87,7 91,0 87,7 0,896 108,7 1,511 0,622
2002 90,0 92,5 92,9 90,7 95,6 91,7 0,946 118,1 1,467 0,629
2001 1 kv 88,6 89,5 90,6 89,2 91,4 88,4 0,923 109,1 1,533 0,633
2 kv 86,0 87,3 87,9 86,9 89,5 86,4 0,873 106,9 1,528 0,614
3 kv 87,0 88,3 89,0 86,8 91,2 87,7 0,890 108,3 1,507 0,619
4 kv 87,5 89,3 89,9 87,9 92,0 88,4 0,896 110,5 1,473 0,621
2002 1 kv 87,1 89,4 89,9 87,5 91,3 87.8 0,877 116,1 1,473 0,615
2 kv 88,8 91,4 91,6 90,0 93,9 90,2 0,919 116,5 1,465 0,629
3 kv 91,3 93,9 94,4 92,4 97,9 93,8 0,984 117,2 1,464 0,635
4 kv 92,5 95,4 95,5 92,9 99,4 94,9 0,999 122,4 1,467 0,636
2003 1kv 96,9 100,1 99,8 - 104,1 99,3 1,073 127,6 1,466 0,670
2001 jan 89,2 89,9 91,0 - 91,7 88,6 0,938 109,6 1,529 0,635
feb 88,3 89,1 90,4 - 91,0 88,1 0,922 107,1 1,536 0,634
mar 88,4 89,4 90,5 - 91,4 88,4 0,910 110,3 1,535 0,629
apr 87,6 88,8 89,6 - 91,0 88,0 0,892 110,4 1,529 0,622
maj 85,9 87,2 87,7 - 89,3 86,2 0,874 106,5 1,533 0,613
juni 84,7 86,0 86,5 - 88,1 85,0 0,853 104,3 1,522 0,609
juli 85,4 86,8 87,2 - 89,1 85,9 0,861 107,2 1,514 0,609
aug 87,7 89,0 89,6 - 91,8 88,3 0,900 109,3 1,514 0,627
sep 88,0 89,3 90,0 - 92,6 89,0 0,911 108,2 1,491 0,623
okt 88,0 89,6 90,1 - 92,8 89,1 0,906 1099 1,479 0,624
nov 86,8 88,4 89,2 - 91,3 87,6 0,888 108,7 1,466 0,618
dec 87,7 89,8 90,3 - 91,9 88,5 0,892 113.4 1,475 0,620
2002 jan 87,6 89,9 90,5 - 91,6 88,1 0,883 117,1 1,475 0,617
feb 86,8 89,0 89,6 - 91,1 87,4 0,870 116,2 1,477 0,612
mar 86,8 89,3 89,7 - 91,2 87,8 0,876 114,7 1,468 0,616
apr 87,2 89,7 90,1 - 91,7 88,1 0,886 1158 1,466 0,614
maj 88,6 91,1 91,4 - 93,7 89,9 0,917 1159 1,457 0,628
juni 90,6 93,2 93,4 - 96,4 92,4 0,955 117,8 1,472 0,644
juli 91,7 94,4 94,7 - 98,2 94,1 0,992 117,1 1,462 0,639
aug 91,1 93,6 94,2 - 97,7 93,5 0,978 116,3 1,464 0,636
sep 91,2 93,7 94,4 - 98,0 93,6 0,981 118.4 1,465 0,631
okt 91,7 94,3 94,5 - 98,5 94,2 0,981 121,6 1,465 0,630
nov 92,5 95,1 95,3 - 99,3 94,6 1,001 121,7 1,467 0,637
dec 93,6 96,7 96,8 - 100,4 96,0 1,018 124,2 1,468 0,642
2003 jan 95,8 98,8 99,0 - 103,0 98,1 1,062 126,1 1,462 0,657
feb 97,1 100,2 100,1 - 104,4 99,4 1,077 128,6 1,467 0,670
mar 97,9 101,2 100,2 - 105,1 100,2 1,081 128,2 1,469 0,683
apr 98,6 102,1 101,7 - 105,2 100,3 1,085 130,1 1,496 0,689
maj 102,5 106,0 105,8 - 109,1 103,7 1,158 1358 1,516 0,713
% forandring jamfort ¥ med foregédende manad
2003 maj 39 3,9 4,1 - 3,6 3,5 6.8 4.4 1,3 3,5
% forandring jamfort ¥ med foregédende manad
2003 maj 15,6 16,4 15,8 - 16,4 15,4 26,3 17,2 4,0 13,5
Killa: ECB.

1) For mer information, se Allmdnna anmdrkningar.

2)  T.o.m. december 1998 anges virdena i ecu (kélla BIS). Fr.o.m. januari 1999 anges virdena i euro.

3) Vigledande kurser for dessa valutor visas fram till september 2000, eftersom ECB innan dess inte tillhandahdéll officiella referenskurser for dessa
valutor.
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Bilaterala véxelkurser gentemot ecu eller euro ?
Svenska Danska Norska | Kanadensiska Australiska Hongkong- | Sydkoreanska |Singaporianska
kronor kronor kronor dollar dollar dollar ¥ won 3 dollar ¥
11 12 13 14 15 16 17 18
8,65 7,48 8,02 1,569 1,528 8,75 1 069,8 1,678 1997
8,92 7,50 8,47 1,665 1,787 8,69 15689 1,876 1998
8,81 7,44 8,31 1,584 1,652 8,27 12673 1,806 1999
8,45 7,45 8,11 1,371 1,589 7,20 1.043,5 1,592 2000
Euroomradets utvidgning
9,26 7,45 8,05 1,386 1,732 6,99 1 154,8 1,604 2001
9,16 7,43 7,51 1,484 1,738 7,37 11755 1,691 2002
9,00 7,46 8,20 1,410 1,741 7,20 1174,7 1,616 2001 1 kv
9,13 7,46 8,01 1,345 1,701 6,81 11389 1,583 2 kv
9,41 7,44 8,01 1,374 1,734 6,94 1150,1 1,582 3 kv
9,48 7,44 7,97 1,416 1,751 6,99 11552 1,634 4 kv
9,16 7,43 7,81 1,398 1,692 6,84 11553 1,607 2002 1 kv
9,16 7,43 7,52 1,428 1,666 7,17 1157,8 1,657 2 kv
9,23 7,43 7,40 1,536 1,796 7,67 1172,7 1,729 3 kv
9,09 7,43 7,32 1,569 1,791 7,79 12154 1,767 4 kv
9,18 7,43 7,57 1,620 1,809 8,37 12889 1,872 2003 1 kv
8,91 7,46 8,24 1,410 1,689 7,32 11949 1,630 2001 jan
8,98 7,46 8,21 1,403 1,724 7,19 11538 1,607 feb
9,13 7,46 8,16 1,417 1,807 7,09 11734 1,611 mar
9,11 7,46 8,11 1,390 1,785 6,96 11835 1,617 apr
9,06 7,46 7,99 1,347 1,681 6,82 11337 1,586 maj
9,21 7,45 7,94 1,302 1,647 6,65 1104,1 1,550 juni
9,26 7,44 7,97 1,315 1,689 6,71 11203 1,569 juli
9,31 7,45 8,06 1,386 1,717 7,02 1 154,0 1,586 aug
9,67 7,44 8,00 1,426 1,804 7,11 11783 1,593 sep
9,58 7,44 8,00 1,422 1,796 7,07 1178,6 1,640 okt
9,42 7,45 7,92 1,415 1,717 6,93 11375 1,625 nov
9,44 7,44 7,99 1,408 1,735 6,96 1147,0 1,639 dec
9,23 7,43 7,92 1,413 1,709 6,89 1160,8 1,625 2002 jan
9,18 7,43 7,79 1,388 1,696 6,79 1147,2 1,594 feb
9,06 7,43 7,72 1,390 1,669 6,83 11573 1,602 mar
9,14 7,43 7,62 1,401 1,654 6,91 11632 1,619 apr
9,22 7,44 7,52 1,421 1,666 7,15 1 150,1 1,651 maj
9,11 7,43 7,40 1,463 1,679 7,45 1 160,6 1,703 juni
9,27 7,43 7,40 1,532 1,792 7,74 11692 1,740 juli
9,25 7,43 7,43 1,533 1,805 7,63 1167,1 1,716 aug
9,17 7,43 7,36 1,543 1,793 7,65 1182,6 1,732 sep
9,11 7,43 7,34 1,548 1,783 7,65 12119 1,751 okt
9,08 7,43 7,32 1,574 1,785 7,81 1208,2 1,767 nov
9,10 7,43 7,29 1,587 1,808 7,94 12269 1,786 dec
9,17 7,43 7,33 1,636 1,822 8,28 1250,1 1,843 2003 jan
9,15 7,43 7,54 1,630 1,811 8,40 12828 1,880 feb
9,23 7,43 7,84 1,594 1,795 8,43 13354 1,895 mar
9,15 7,43 7,83 1,585 1,781 8,46 13374 1,928 apr
9,16 7,42 7,87 1,602 1,787 9,03 1.390,0 2,007 maj

% forandring jamfort ¥ med foregdende manad
0,0 0,0 0,5 1,0 0,3 6,8 39 4,1 2003 maj

% forandring jamfort ¥ med foregdende manad
-0,7 -0,1 4,7 12,7 7,2 26,3 20,9 21,6 2003 maj

4) Tabellen visar den procentuella fordndringen i den senaste mdnatliga observationen jamfort med foregdende mdnad, och jimfort med samma manad
foregdende dr. En positiv fordndring anger en appreciering av euron. P.g.a. fordndringen i vigningssystemet dr de effektiva vixelkursuppgifterna
Sfr.om. 2001 inte helt jamforbara med tidigare observationer.
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11 Ekonomisk och finansiell utveckling i de
ovriga medlemsstaterna i EU

Ekonomisk och finansiell utveckling

(arlig procentuell fordndring, ddir inget annat anges)

HIKP |Offentliga | Offentlig Lang Vixel- Bytes- Enhets- | Real BNP | Industri- Stand. | Penning- 3-man
sektorns brutto- |statsobl.- kurs 2, balans arbets- produk- | arbets- mingd, rdnta Y,
under- skuld, | rinta, | nationell och krafts- tions- 16shet, bred % per ar

skott () / | %avBNP | %perér |valuta per | Kkapital, | kostnad * index ¥ | % av arb. def. ®

overskott euro | %avBNP kraft,
(+), Y% av (s.r.)
BNP 5
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12
Danmark
1999 2,1 33 53,0 4,91 7,44 1,8 2,4 2,6 0,1 4,8 -0,2 3,44
2000 2,7 2,6 47,4 5,64 7,45 1,5 1,4 2,9 5,7 4.4 1,1 5,00
2001 2,3 3,1 45,4 5,08 7,45 3,1 3,7 1,4 1,3 4,3 5,7 4,70
2002 2,4 1, 452 5,06 7,43 3,0 1,4 1,6 1,5 4,5 3,5 3,54
2001 4kv 2,0 - 4,83 7,44 0,7 3,7 1,0 -0,5 43 9,6 3,77
2002 1kv 2,5 - - 5,21 7,43 2,8 3,0 1,2 -0,5 4,3 2,3 3,63
2kv 2,1 - - 5,36 7,43 3,2 0,6 3,1 4,5 4.4 2,8 3,71
3 kv 2,4 - - 4,92 7,43 3.8 1,0 1,1 0,9 4,6 2,6 3,57
4kv 2,7 - - 4,74 7,43 2,0 1,0 1,0 1,1 4,7 6,1 3,27
2003 1kv 2,8 - - 4,30 7,43 3,2 1,2 1,6 5,0 19,1 2,83
2002 dec 2,6 - - 4,61 7,43 - - - -1,7 4.8 10,8 3,07
2003 jan 2,6 - - 4,43 7,43 - - - -0,5 4,9 17,7 2,97
feb 2,9 - - 4,21 7,43 - - - 33 5,0 21,1 2,83
mar 2,8 - - 4,26 7,43 - - - 2,1 5,1 18,5 2,67
apr 2,5 - - 4,41 7,43 - - - 20,8 2,67
maj - - 4,09 7,42 - - - . 2,54
Sverige
1999 0,6 1,5 62,7 4,98 8,81 2,6 -1,2 4,6 2,2 6,7 6,8 3,32
2000 1,3 3.4 52,8 5,37 8,45 3,8 5,0 4.4 6,3 5,6 6,2 4,07
2001 2,7 4,5 54,4 5,11 9,26 3,8 5.8 1,1 -0,3 4,9 3.4 4,11
2002 2,0 1,2 52,4 5,31 9,16 4,1 2,1 1,9 -1,2 4,9 53 4,24
2001 4kv 3,0 - - 5,12 9,48 4,3 5,6 0,8 -2,3 4,9 6,2 3,85
2002 1kv 2,9 - - 5,42 9,16 5,5 4,7 0,8 -1,1 4,9 7,0 4,00
2kv 1,9 - - 5,64 9,16 5.3 0,8 3,1 0,2 4,8 53 4,43
3 kv 1,5 - - 5,16 9,23 4,1 1,4 2,4 -1,2 4,9 5,8 4,41
4kv 1,6 - - 5,00 9,09 1,8 1,7 1,3 -2,6 5,1 3,1 4,09
2003 1kv 2,9 - - 4,59 9,18 -2,0 53 5,6 3,72
2002 dec 1,7 - - 4,89 9,10 - - - -3,5 5,1 4,2 3,85
2003 jan 2,6 - - 4,71 9,17 - - - 1,7 5.4 5,2 3,83
feb 33 - - 4,48 9,15 - - - -2,4 5.2 5,7 3,75
mar 2,9 - - 4,57 9,23 - - - -4,7 53 5,9 3,56
apr 2,3 - - 4,73 9,15 - - - 5.4 4,5 3,56
maj - - 4,37 9,16 - - - 3,35
Storbritannien

1999 1,3 1,1 45,1 5,01 0,659 -2,1 2,9 2,4 0,8 5,9 55 5,54

2000 0,8 3.9 42,1 5,33 0,609 -1,8 2,3 3,1 1,6 5.4 6,6 6,19

2001 1,2 0,8 39,0 5,01 0,622 -1,1 4,1 2,1 -2,1 5,0 8,1 5,04

2002 1,3 -1,4 38,6 491 0,629 -0,7 . 1,8 -3,4 5,1 6,0 4,06
2001 4kv 1,0 -1,8 38,7 4,82 0,621 -1,5 3.4 1,9 -5,6 5,1 7.8 4,16
2002 1kv 1,5 2,8 37,7 5,13 0,615 -0,3 2,7 1,2 -5,7 5,1 6,1 4,08
2kv 0,9 -3,6 38,1 5,28 0,629 -1,7 2,6 1,6 -4,4 5,1 5,7 4,17
3 kv 1,1 -0,7 37,7 4,71 0,635 0,3 1,5 2,2 =22 5.2 5,7 4,01
4kv 1,6 -3,0 38,3 4,52 0,636 -1,1 2,2 -1,1 5,0 6,3 3,98
2003 1kv 1,5 -1,1 37,6 4,34 0,670 2,3 -1,1 . 6,9 3,80
2002 dec 1,7 -4,5 38,3 4,49 0,642 - - - -0,8 4,9 7,2 4,02
2003 jan 1.4 3.4 37,6 4,31 0,657 - - - -0,7 5,0 6,7 3,98
feb 1,6 -1,3 37,3 4,29 0,670 - - - -0,4 5,1 6,8 3,75
mar 1,6 -5,4 37,6 4,41 0,683 - - - -2,0 7,2 3,66
apr 1,5 -0,1 37,5 4,56 0,689 - - - 8,0 3,65
maj 4,31 0,713 - - - 3,63

Killor: Eurostat (kolumnerna 1, 8, 9 och 10); kommissionen (GD Ekonomi och finans samt Eurostat) (kolumnerna 2 (arlig) och 3 (arlig)); Reuters

(kolumn12); nationella uppgifter (kolumnerna 2 (kvartal och mdanad), 3 (kvartal och mdanad), 4, 5, 7 (utom Sverige) och 11); ECB:s berdikningar
(kolumnerna 6 och 7 (Sverige)).

1) Genomsnitt for perioden.

2) For mer information, se tabell 10.

3) Hela ekonomin; uppgifter for Storbritannien exkl. arbetsgivaravgifter till socialforsikringar.

4) Industrin, korrigerat for antalet arbetsdagar.
5)  Genomsnitt av virden vid manadens slut; M3; M4 for Storbritannien.
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12 Ekonomisk och finansiell utveckling
utanfor EU
Tabewtdi2g

Ekonomisk och finansiell utveckling
(arlig procentuell forindring, ddr inte annat anges)

Konsument- Enhets- | Real BNP | Industriellt Stand. M2 3-mén. 10-arig | Vaxelkurs?, Budget-| Offentlig
prisindex arbets- produktions- | arbetslos- interbank | statsobl. | nationell | undersk. (-)/|  brutto-
kostnad " index " | het, % av inlanings- ranta ¥, | valuta per |6versk. (+),”| skuld, ©
arb.kraft rinta ¥, % % per ar euro % av BNP | % av BNP
(s.r) per ar 9
1 2 3 4 5 6 7 8 10 11
Forenta staterna
1999 2,2 -1,1 4,1 5,0 4,2 7,6 5,42 5,64 1,066 0,7 49,6
2000 34 3,2 3,8 52 4,0 6,1 6,53 6,03 0,924 1,4 44,3
2001 2,8 0,7 0,3 -4,1 4,8 8,7 3,78 5,01 0,896 -0,5 43,9
2002 1,6 -1,1 2,4 -1,0 5.8 7,7 1,80 4,60 0,946 -3,4 46,1
2001 4kv 1,9 1,0 0,1 -6,2 5,6 10,3 2,15 4,74 0,896 -1,0 44,0
2002 1kv 1,3 -0,8 1.4 -4,0 5,6 9,1 1,90 5,06 0,877 -3,0 443
2 kv 1,3 -1,5 2,2 -1,5 5.8 7,5 1,92 5,08 0,919 -3,3 44,6
3kv 1,6 -1,9 33 0,5 5,8 7,3 1,81 4,25 0,984 -3,4 45,2
4kv 2,2 -0,3 2,9 1,1 5,9 7,0 1,55 3,99 0,999 -3,8 46,1
2003 1kv 2,9 1,2 2,1 0,4 5.8 6,9 1,33 3,90 1,073 -4,0
2002 dec 2.4 - - 0,9 6,0 6,6 1,41 4,03 1,018 - -
2003 jan 2,6 - - 0,8 5,7 6,7 1,37 4,02 1,062 - -
feb 3,0 - - 0,5 5.8 6,8 1,34 3,90 1,077 - -
mar 3,0 - - 0,0 5,8 7,1 1,29 3,79 1,081 - -
apr 2,2 - - -0,9 6,0 7,8 1,30 3,94 1,085 - -
maj . - - . . 1,28 3,56 1,158 - -
Japan
Japan
1999 -0,3 -1,9 0,1 0,2 4,7 3,7 0,22 1,75 121,3 -7,2 118,2
2000 -0,7 -6,2 2,8 5,7 4,7 2,1 0,28 1,76 99,5 -7,4 126,1
2001 -0,7 4,8 0,4 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,7 -6,1 134,6
2002 -0,9 -3,0 0,2 -1,4 5,4 33 0,08 1,27 118,1 .
2001 4kv -1,0 10,1 -2,3 -12,6 5,4 32 0,08 1,35 110,5
2002 1kv -1,4 5,5 -3,0 -9,9 53 3,6 0,10 1,46 116,1
2 kv -0,9 -1,5 -0,3 -3,8 5,4 3,5 0,08 1,37 116,5
3kv -0,8 -7,0 1,7 32 5,4 33 0,07 1,24 117,2
4kv -0,5 -8,6 2,3 59 5,4 2,9 0,07 1,01 122,4
2003 1kv -0,2 . 2,7 5,6 5,4 1,9 0,06 0,80 127,6
2002 dec -0,3 -8,8 - 7,0 5,4 2,1 0,06 0,97 124,2 - -
2003 jan -0,4 -9,5 - 8,2 5,5 1,9 0,06 0,84 126,1 - -
feb -0,2 -6,7 - 4,8 52 1,9 0,06 0,83 128,6 - -
mar -0,1 - 4,1 5,4 1,7 0,06 0,74 128,2 - -
apr -0,1 - 3,6 . 1.4 0,06 0,66 130,1 - -
maj - 0,06 0,57 135,8 - -
Real bruttonationalprodukt Konsumentprisindex
(arliga procentuella fordndringar; kvartalsuppgifter) (arliga procentuella fordindringar, manadsuppgifter)
—— Forenta staterna = =  Euroomradet Forenta staterna = = Euroomrédet
— I — I
8 apan 4 apan
7
6
5
4
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2
1 !
0 I
-1 |
2 f
-3 | |
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Killor: Nationella uppgifier (kolumnerna 1, 2 (Forenta staterna), 3, 4, 5, 6, 9 och 10); OECD (kolumn 2 (Japan)),; Eurostat (diagrammet for euroomrddet);
Reuters (kolumnerna 7 och 8); ECB:s berdkningar (kolumnll).
1) Tillverkningsindustrin.

2) Periodgenomsnitt, M2 samt bankcertifikat for Japan.

3)  For mer information, se tabell 3.1 och 3.2.
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4) For mer information, se tabell 10.

5)  Finansrdikenskapskdllor for 1999.

6) Offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld (slutet av perioden).
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Sparande, investeringar och finansiering

(procent av BNP)
Nat. sparande och invest. Icke-finansiella foretagsinvesteringar och finansiering Hushallens investeringar och finansiering "
Brutto- | Brutto- Netto- | Brutto- Netto- | Brutto- | Netto- Kapital- Netto- | Brutto- Netto-
sparande | investe- |utlaning- | investe- Fasta forvarv | sparande | 6kning| Virde- | utgifter| forvérv |sparande| Okning
ringar till | ringar | brutto- | av finan- av| papper av finan- av
utlandet inves- | siella till- skulder och siella skulder
teringar gangar aktier till-
gangar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Forenta staterna
1999 18,4 20,9 -3,0 9,5 8,9 10,5 8,2 10,6 2,9 12,4 4,6 11,2 6,2
2000 18,4 21,1 -4,0 9,7 9,1 12,3 7,5 12,6 2,7 12,5 3,0 11,5 5,7
2001 16,5 19,1 -3,7 7.9 8,5 3,7 7,7 3,7 2,0 13,0 5,5 11,6 5,7
2002 15,2 18,6 -4,6 7,7 7,7 2,3 7,6 2,9 0,2 12,8 6,4 12,7 6,8
2001 1kv 16,9 20,0 -4,1 8,6 8,9 4,6 7,1 5,6 2,2 12,9 4,0 11,4 3,5
2kv 16,6 19,3 -3,8 8,1 8,6 4,0 7.4 4,1 2,8 12,9 6,2 11,2 6,6
3kv 16,5 18,8 -3,5 7,7 8,3 2,6 7.8 2,2 0,8 12,9 9,1 12,8 9,1
4kv 15,9 18,2 -3,6 7,1 8,0 3.8 8,5 2,8 2,3 13,4 2,7 10,9 3,7
2002 1kv 15,6 18,6 -4,1 7,5 7.8 2,6 7,9 2,8 0,3 12,8 6,5 12,3 6,7
2kv 15,5 18,7 -4.8 7,7 7,6 2,6 7,7 3,1 1,1 12,7 6,8 12,7 5.8
3kv 15,0 18,6 -4,7 7.8 7,6 1,2 7,5 2,1 -1,3 12,9 4,7 12,7 6,5
4kv 14,8 18,7 -5,0 7,8 7,6 2,7 7,3 3,5 0,8 12,7 7,5 12,8 8,2
Japan
1999 27,8 25,9 2,2 14,4 14,8 2,4 13,7 -3,5 1,7 5,2 5,1 11,5 0,2
2000 27,7 26,2 2,3 15,8 15,4 2,4 14,3 0,3 1,2 52 4,1 10,7 0,0
2001 26,4 25,6 2,0 15,7 15,2 -2,3 14,1 -5,7 1,7 4,9 3,0 8,6 -0,1
2002 . 23,7 . . . -2,4 -6,6 -0,3 1,2 -2,1
2001 1kv 30,1 26,4 2,3 . . 8,9 -2,4 2,2 -4,1 32
2kv 24,2 25,4 1,7 . . -26,7 -15,3 4,0 11,8 -4,5
3kv 25,9 25,3 2,1 . . 6,3 -89 1,1 =52 2,6
4kv 25,5 25,5 2,0 . . 2,3 3,2 1,5 8,8 -1,5
2002 1kv 29,6 22,8 3.4 . . 10,0 -6,7 -2,5 -6,5 2,5
2kv . 22,7 . . . -25,0 -19,0 2,0 7.4 -8,0
3kv . 23,7 . . . -0,8 -7,5 -2,6 -4,3 -0,1
4kv . 25,0 . . . 6,0 5.8 1,5 7.3 -2,6
Icke-finansiella foretags nettoutlaning Hushillens nettoutlaning
(procent av BNP) (procent av BNP)
- Forenta staterna m Euroomréadet - Forenta staterna m Euroomradet
. EE mw o EE
4
3
) —
1
0 - -—
-1 —
-2
-3

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

1994

1995

Kdllor: ECB, Federal Reserve Bank, Bank of Japan och Economic and Social Research Institute.

1) Hushall inkl. hushdllens ideella organisationer.
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Tekniska anmarkningar

Avser tabellerna 2.3 till 2.7

Berikning av floden

Manadsfléden berdknas utifran manatliga nivaskillnader
justerade for omklassificeringar, andra omvarderingar,
vaxelkursvariationer och andra eventuella férandringar
som inte ar en foljd av transaktioner.

Om L, ar den utestaende nivan i slutet av manad t,
CLV' justeringen for omklassificeringar manad t, ELV'
och v
justeringen for andra omvérderingar, definieras flodet
FtM under manad t pa féljande sitt:

justeringen for  vdxelkursvariationer

a) Fi'=(L-L.)-CY-EY- V!
Pa motsvarande sitt definieras kvartalsflodet FtQ for
det kvartal som slutar med manad t pa foljande sitt:

b)  F¥=(LrLu)=CP-E?-V{
dar L3 ar den utestaende nivan i slutet av manad t-3
(slutet av kvartalet innan) och till exempel CtQ ar
justeringen for ombklassificeringar det kvartal som
slutar med manad t.

Avser tabell 2.4

Berdkning av 6kningstakt

Okningstakten kan beriknas utifran floden eller index
for justerade stockar. Om FtM och L, definieras enligt

ovan definieras indexet |, for justerade stockar méanad
t pa foljande sitt:

F
C) IIZII_IX(I"'LI )

-1
Som bas faststills indexet (for den ej sisongrensade
serien) motsvara 100 i december 200I1. Den arliga
procentuella férandringen a, for manad t — dvs.
forandringen under de tolv mdnader som slutar med
manad t — kan berdknas med hjilp av féljande tva
formler:

o a0+ P, ) -1]x100

1=

e) atz(%_lz—l)xloo
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Pa motsvarande sitt kan den manatliga procentuella
forandringen a,[M for manad t berdknas pa féljande
satt:

o av=(lyy —1)x100

Ett tremanaders glidande genomsnitt for M3 berdknas
slutligen som (a, + a., + a,,)/3.

Avrundningar kan ge upphov till avvikelser fran de
arliga procentuella forandringarna i tabell 2.4. Ett mer
exakt index for justerade stockar finns pa ECB:s
webbplats  (www.ecb.int) pa sidan
statistics — download” (i csv-format), utifran vilket de
exakta procentuella forandringarna i tabell 2.4 kan
beriknas.

“Euro area

Sasongrensning av euroomradets pen-
ningmangdsmatt och lan'

Det tillvigagangssitt som anvands &ar baserat pa
multiplikativ dekomponering genom X-12-ARIMA? |
sdsongrensningen av penningmangdsmatten har en
veckodagsjustering gjorts for vissa komponenter i M2.
Sasongrensningen av. M3 gors indirekt genom
aggregering av de siasongrensade serierna for M|, M2
minus M1, samt M3 minus M2.

Sasongrensningsmetoderna tillimpas forst pa indexet
for  justerade stockar? De berikningar av
sasongfaktorerna som blir resultatet tillimpas darefter
pa nivaerna och pa de justeringar som gors till foljd
av omklassificeringar och omvirderingar, vilket i sin
tur ger sisongrensade floden. Sisongfaktorer (och
affirsdagsfaktorer) revideras arligen eller vid behov.

| For ndrmare information se “Seasonal adjustment of monetary aggregates and
HICP for the euro area®, ECB (augusti 2000).

2 For ndrmare information se Findley, D., Monsell, B., Bell, W., Otto, M., och
Chen, B. C. (1998), “New Capabilities and Methods of the X-I2-Arima
Seasonal Adjustment Program*, Journal of Business and Economic Statistics,
16, 2, 127-152, eller “X-12-ARIMA Reference Manual, Version 0.2.2°
december 1998, Time Series Staff, Bureau of the Census, Washington, D.C.
For interna dndamdl anvénds ocksa multiplikativa modeller av TRAMO-SEATS.
For ndrmare information om TRAMO-SEATS, se Gomez, V. and Maravall, A.
(1996), “Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the User®, Bank of
Spain, Working Paper No. 9628, Madrid.

3 For den sdsongrensade serien skiljer sig foljaktligen indexnivan for basperioden,
det vill sdga december 2001, i allmdnhet fran 100, vilket beror pd denna
mdnads sdsongbundenhet.
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Avser tabellerna 2.5 till 2.8

Uppgifterna har i méjligaste man harmoniserats och
ar jamforbara tiden. nytt
rapporteringssystem infordes i januari 1999 ar de
utestdende nivaerna for perioder fore forsta kvartalet
1999 emellertid inte alltid direkt jamférbara med dem
som avser senare perioder.

over Eftersom ett

De vdirden som rapporteras for tabellerna 2.5 till 2.8
revideras varje kvartal (i manadsrapporterna for mars,
juni, september och december). Det kan darfor
forekomma mindre skillnader mellan dessa tabeller
och tabellerna med manadsuppgifter.

Berakning av 6kningstakt

Okningstakten kan beriknas utifran floden eller index
for justerade stockar. Om FtQ och L, definieras enligt
ovan definieras indexet |, for justerade stockar det

kvartal som slutar med ménad t pa foljande sitt:

F? )
Lis
Som bas faststills indexet motsvara 100 i december
2001. Den arliga procentuella férandringen under de
fyra kvartal som slutar med ménad t, dvs. a, kan
beriknas med hjilp av foljande tva formler:

h) It:It_3X(1+

=0

i) a,= [ ﬁ(1+ Fdy Lt,3(i+1))—1]><100

i) at=(1t/1t712—1)x100

Pa motsvarande sitt kan den kvartalsvisa procentuella
férandringen atQ for det kvartal som slutar med
manad t berdknas pa foljande sitt:

o ag=(FY )x100

) a? =(It/1t_3—1)x100

Avrundningar kan ge upphov till avvikelser fran de
arliga procentuella férandringarna i tabellerna 2.5 till
2.7. Ett mer exakt index for justerade stockar finns pa
ECB:s webbplats (www.ecb.int) pa sidan “Euro area
statistics — download” (i csv-format), utifran vilket de
exakta procentuella férandringarna i tabellerna 2.5 till
2.7 kan beriknas.
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Avser tabell 3.7
Berikning av 6kningstakt

Okningstakten beriknas pa basis av finansiella
transaktioner och exkluderar darfér ombklassifi-
ceringar, omvarderingar, vaxelkursvariationer och alla
andra  forandringar
transaktionerna. De kan beriknas fran floden eller
fran justerade stockar. Om NM
representerar flodet (nettoemissioner) i manad t och
L, utestidende niva ultimo manad t definieras index I,
for justerade stockar i manad t som :

som inte kommer fran

index av

N
1’1’1) ItZIt,IX(l'F Lt )

t-1
Som bas fér index ar satt december 200! lika med
100. Den arliga procentuella fériandringen a, for
manad t — det vill siga forandringen fér tolv manader
som slutar manad t — kan beriknas med var och en
av de tva nedanstaende formlerna:

i) at=[ilzlo(lﬂ-N‘T\-Ai/Lt,l,i)—l]XlOO

o a(lyf -1)x100

Metoden att berdkna okningstakten vad avser statistik
over vardepappersemissioner ar densamma som den
som anvinds for monetira aggregat med den enda
skillnaden att hdar anviands “N” i “F.
Anledningen till detta dr att skilja pa de olika vagar
att erhalla “floden”
aggregat och “nettoemissioner” som anvands for
statistik G6ver virdepappersemissioner, dir ECB
samlar in statistik om brutto och inlésen var for sig.

stillet for

som anvands for monetira

Avser tabell 4.1
Sasongrensning av HIKP*

Det tillvigagangssitt som anvdnds &r baserat pa
multiplikativ dekomponering genom X-12-ARIMA (se
fotnot 2 pa sidan 85%). Sasongrensningen av totala
HIKP fér euroomradet gors indirekt genom aggregering
av de sdsongrensade serierna for forddlade livsmedel,
oféridlade livsmedel, industrivaror exklusive energi
och tjanster. Energi tillkommer utan sdsongrensning
eftersom det inte finns nagra statistiska beldgg for

4 Se fotnot | pd sidan 85.
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sasongbundenhet. Sisongfaktorer revideras arligen
eller vid behov.

Avser tabell 8.2
Sdsongrensning av bytesbalansen

Det tillvigagangssatt som anvands &r baserat pa
multiplikativ dekomponering genom X-12-ARIMA (se
fotnot 2 pa sidan 85%). Primirdata for varor férhands-
justeras forst for att ta hdnsyn till arbetsdags-,
skottars- och paskhelgseffekter. Nar det giller tjanster
gors bara en férhandsjustering for arbetsdagseffekter.
Sasongrensningen for varor och tjanster gors med
hjdlp av dessa forhandsjusterade serier. Ingen
forhandsjustering gors betréffande faktorinkomster
och [6pande transfereringar. Sdsongrensningen av
den totala bytesbalansen gors genom aggregering av
euroomradets sasongsrensade serier for varor,
tjanster, faktorinkomster och |6pande transfereringar.
Sasongfaktorer revideras arligen eller vid behov.
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Allmanna anmarkningar

Basen for den statistik som sammanstalls av Eu-
ropeiska centralbanken (ECB) presenteras i do-
kumentet "Statistical information collected and
compiled by the ESCB” fran maj 2000. Detta
dokument &r en uppdatering av rapporten
”Statistical requirements for Stage Three of
Monetary Union (Implementation Package)” fran
juli 1996. Dokumentet omfattar penning- och
bankstatistik, betalningsbalansstatistik, statistik
avseende finansiell utlandsstallning och finans-
rakenskaper. ECB:s krav pa statistik ver priser
och kostnader, nationalrdkenskaper, arbetsmark-
nad, offentliga sektorns inkomster och utgifter,
kortsiktiga indikatorer pa produktion och efter-
frégan samt pa Europeiska kommissionens fore-
tags- och hushallsenkater redovisas i dokumen-
tet "Requirements in the field of general economic
statistics” fran augusti 2000.

Denna statistik ar inriktad pa euroomradet som
helhet. Ny statistik redovisas i ECB:s manads-
rapport sa snart den finns tillganglig. Mer detal-
jerade uppgifter och langre tidsserier, tillsammans
med ytterligare forklarande anmadrkningar, finns
under rubriken "Statistics” pd ECB:s webbplats
(www.ech.int). De tjanster som finns under
”Statistics-on-line” inbegriper granssnitt med sok-
funktion, mojlighet att prenumerera pa automa-
tiska meddelande (e-post) nér statistik upp-
daterats och mdjlighet att direkt ladda ned kom-
primerade kommaseparerade vardefiler (csv-filer).

Eftersom ecuns sammanséttning inte samman-
faller med valutorna i de medlemsstater som har
infort den gemensamma valutan paverkas belopp
for tiden fore 1999, som raknats om fran de del-
tagande valutorna till ecu till gallande
vaxelkurser, av utvecklingen for valutorna i de
medlemsstater i EU som inte har infort euron.
FOr att undvika denna effekt i den monetéra sta-
tistiken &r uppgifterna for tiden fére 1999 i ta-
bell 2.1-2.8 uttryckta i enheter omraknade fran
nationella valutor med hjalp av de oéterkalleli-
gen lasta vaxelkurser som faststélldes den 31
december 1998. Om inte annat anges baseras
pris- och kostnadsstatistiken for tiden fére 1999
pa uppgifter uttryckta i nationella valutaenheter.

Aggregering och/eller konsolidering (inklusive
konsolidering mellan lander) har skett i forekom-
mande fall.
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Stoppdatum for den statistik som ingar i ECB:s
manadsrapport ar som regel dagen fore ECB-
radets forsta mote varje manad. FOr denna
manadsrapport var stoppdatum den 4 juni 2003.

De senaste uppgifterna ar ofta prelimindra och
kan komma att revideras. Skillnader mellan slut-
summor och deras komponenter kan uppkomma
till f6ljd av avrundning.

Statistiska referensserier som avser euroomradet
tacker medlemsstaterna i EU som hade anam-
mat euron vid den tidpunkt statistiken avser. Detta
betyder att statistik for euroomradet fram till slu-
tet av 2000 avser Euro 11 och frén och med
2001 avser Euro 12. Undantag fran denna regel
uppges nar sa ar fallet.

| tabellerna visas brotten med en linje som mar-
kerar utvidgningen av euroomrédet. | diagram-
men &r brottet markerat med en prickad linje.
Nar sd ar mojligt berdknas absoluta och pro-
centuella forandringar for 2001 beraknas pa en
bas som inkluderar inverkan av Greklands in-
trade i euroomradet.

Data for euroomradet inklusive Grekland fram
till slutet av 2000 kan laddas ned (CSV-filer) fran
ECB:s webbplats (www.ech.int).

Gruppen “ansOkarlander” bestar av Cypern,
Tjeckiska republiken, Estland, Ungern, Lettland,
Litauen, Malta, Polen, Slovakien och Slovenien.|

Oversikt

De viktigaste utvecklingstendenserna samman-
fattas i en Oversiktstabell.

Penningpolitisk statistik

Tabell 1.1-1.5 visar Eurosystemets konsoliderade
finansiella stéllning, uppgifter om Eurosystemets
transaktioner, statistik avseende kassakrav och

1 ECB ansvarar for penning- och bankstatistik p& EU-niva.Ansvaret for
statistik avseende betalningsbalans, finansiell utlandsstalining och finans-
rékenskaper delas med Europeiska kommissionen (Eurostat). Europe-
iska kommissionen (Eurostat) ansvarar for pris- och kostnadsstatistik
samt évrig ekonomisk statistik.
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banksystemets likviditetsstéllning. Tabell 1.2-1.3
speglar dvergangen till anbudsforfarande med
rorlig rénta i juni 2000.

Monetéar utveckling och
investeringsfonder

Monetdra uppgifter fér monetéra finansinstitut
(MFI), inklusive Eurosystemet, visas i tabell 2.1-
2.3.Tabell 2.3 visar konsoliderade uppgifter; bal-
anser mellan monetédra finansinstitut i
euroomradet visas inte, men eventuella skillna-
der mellan slutsumman fér de fordringar res-
pektive skulder som registreras framgar av ko-
lumn 13.Tabell 2.4 redovisar penningmangdsmatt
péa grundval av MFI-sektorns konsoliderade ba-
lansrékning; de omfattar &ven vissa av statens
(monetéra) skulder. De uppgifter om M3 som
ges i tabell 2.4 exluderar icke hemmahorandes i
euroomradet innehav av i) andelar i penning-
marknadsfonder beldgna i euroomradet och ii)
skuldforbindelser med en [6ptid pa upp till tva
ar utgivna av MFI belagna i euroomradet. | dver-
ensstdmmelse hdrmed inkluderas dessa innehav
i posten utldndska skulder i tabell 2.3, vilket
medfor att de paverkar posten utlandska netto-
tillgangar i tabell 2.4.Tabell 2.5 visar en kvartals-
vis sektors- och Ioptidsbaserad analys av MFI-
sektorns utlaning till hemmahdrande i
euroomradet. Tabell 2.6 visar en kvartalsanalys
av inlaning i MFI fran hemmahdrande i
euroomrédet. Tabell 2.7 ger en kvartalsanalys av
MFI-sektorns fordringar pa och skulder till hem-
mahdrande utanfor euroomradet. Tabell 2.8 vi-
sar en kvartalsvis valutaanalys av vissa poster i
MFI-sektorns balansrékning. Tabell 2.5-2.7 visar
fléden, korrigerade for omklassificeringar, dvriga
omvarderingar, vaxelkursférédndringar och 6vriga
fordndringar som inte uppkommer som ett re-
sultat av transaktioner, samt arliga procentuella
forandringar. En fullstdndig forteckning éver MFI
finns pd ECB:s webbplats. Narmare uppgifter om
sektordefinitioner finns i "Money and Banking
Statistics Sector Manual: Guidance for the
statistical classification of customers” (ECB, no-
vember 1999). "Guidance Notes to Regulation
ECB/2001/13 on MFI Balance Sheet Statistics”
ECB, November 2002 beskriver den rekommen-
derade praxis som NCB skall tillampa. Fr.o.m.

den 1 januari 1999 insamlas och sammanstalls
de statistiska uppgifterna pa grundval av ECB:s
forordning angdende en konsoliderad balansrak-
ning for sektorn for monetéra finansinstitut (ECB/
1998/16 som fran januari 2003 ersitts av ECB/
2001/13).

Eftersom forordningen ECB/2001/13 har tratt i
kraft har posten ”penningmakrnadspapper” i
balansrékningen slagits samman med posten
“rantebarande vardepapper” bade pa tillgangs-
och skuldsidan i balansrékningen for MFI-sek-
torns balansrakning. Posten ”penningmarknads-
papper” redovisas fortsattningsvis i kvartalsta-
bellerna 2.5-2.8 for vilka inga uppgifter for 2003
annu finns tillgdngliga — de senast tillgdngliga
uppgifterna avser fjarde kvartalet 2002.

Tabell 2.9 visar utestaende stockar ultimo kvar-
talet for euroomradets balansrakning for inves-
teringsfonder (andra &n penningmarknadsfonder).
Balansrékningen &r aggregerad och inbegriper
séledes bland skulderna investeringsfondernas
innehav av andelar utgivna av andra investerings-
fonder. Totala tillgangar /skulder ar ocksa forde-
lade pé investeringsslag (aktiefonder, obligations-
fonder, blandfonder, fastighetsfonder och andra
fonder) och pa typ av investerare (allménna fon-
der och speciella investerarfonder). Tabell 2.10
visar den aggregerade balansrakningen for varje
investeringsfond pa investeringsslag och tabell
2.11 visar den aggregerade balansrakningen for-
delad pa typ av investerare.

Finansiella marknader och réantor i
euroomradet

Statistik avseende penningmarknadsrantor, langa
statsobligationsrantor och aktiemarknadsindex
(tabell 3.1-3.3) tas fram av ECB med hjélp av
uppgifter fran nyhetsbyréaer. For narmare upp-
gifter om statistiken avseende bankrantor (ta-
bell 3.4), se fotnoten langst ned pa den rele-
vanta sidan.

Statistik Gver emissioner av vardepapper tacker
vardepapper andra &n aktier (rdntebarande var-
depapper), som redovisas i tabellerna 3.5, 3.6
och 3.7 liksom noterade aktier som redovisas i

ECB Manadsrapport « Juni 2003



tabell 3.8. Rantebarande vardepapper &r upp-
delade pa kortfristiga och langfristiga vardepapp-
er. ’Kortfristiga” avser vardepapper med en ur-
sprunglig I16ptid pa ett ar eller mindre (i enlighet
med ENS 95, i undantagsfall tva ar eller mindre).
Vérdepapper med en langre ursprunglig 16ptid,
eller med valfria l6ptider, av vilka den senaste
ligger mer an ett ar framéat i tiden, eller med obe-
stamda |6ptider, klassificeras som langfristiga. Sta-
tistiken Gver emissioner av rantebarande vérde-
papper uppskattas omfatta ungefar 95 % av de
totala emissionerna av hemmahérande i euro-
omradet.

| tabell 3.5 finns uppgifter om vardepapper som
har emitterats, inlosen samt utestaende belopp,
uppdelat pa kortfristiga respektive langfristiga
vardepapper. Uppgifterna om nettoemissioner
skiljer sig fran forandringen i utestaende belopp
till f6ljd av varderingsforandringar, omklassi-
ficeringar och andra justeringar. | tabell 3.6 gors
en sektorsvis uppdelning av emittenter av
eurodenominerade vérdepapper hemmahérande
i eller utanfor euroomradet. Nar det galler
emittenter hemmahorande i euroomradet sker
uppdelningen pa emitterande sektor i enlighet
med europeiska nationalrdkenskapssystemet
(ENS 95).2 Nér det galler hemmahdrande utan-
for euroomréadet anvands termen "banker (in-
klusive centralbanker)” som beteckning for in-
stitut liknande MFI (inklusive Eurosystemet) som
ar hemmahorande utanfor euroomradet. ”Inter-
nationella organisationer” omfattar Europeiska
investeringshanken. (ECB ingér i Eurosystemet.)

De sammanlagda beloppen (kolumnerna 1, 7 och
14) i tabell 3.6 &r identiska med uppgifterna i
tabell 3.5 om utestaende belopp (kolumnerna 8,
16 och 20), bruttoemissioner (kolumnerna 5, 13
och 17) och nettoemissioner (kolumnerna 7, 15
och 19) av eurodenominerade vardepapper.
Mangden utestaende vardepapper emitterade av
MFI (kolumn 2) i tabell 3.6 &r i stort sett jamfor-
bar med emitterade penningmarknadspapper och
skuldforbindelser som visas pé skuldsidan i MFI-
sektorns aggregerade balansrakning i tabell 2.8.3
(kolumnerna 2 och 10), &ven om statistiken dver
vardepappersemissioner fér nérvarande har en
nagot snavare omfattning.
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Tabell 3.7 visar arliga 6kningstakter for ranteba-
rande véardepapper utgivna av hemmahorande i
euroomradet och utstéllarens sektortillhorighet,
som baseras pa finansiella transaktioner som sker
nar en institution erhaller eller gor sig av med
finansiella tillgangar och skuldsatter sig eller ater-
betalar skulder. De érliga 6kningstakterna uteslu-
ter darfor omklassificeringar,andra omvérderingar,
vaxelkursvariationer och alla andra féréndringar
som inte uppkommer fran transaktionerna.

Tabell 3.8 visar utestaende belopp av noterade
aktier utgivna av hemmahdrande i euroomradet
fordelade pé utgivande sektor. De ménatliga data
for noterade aktier utgivna av icke finansiella
foretag motsvarar de kvartalsvisa serier som vi-
sas i tabell 6.1 ("Viktigaste skulder”, kolumn 20).

HIKP och andra priser

De uppgifter som aterges i ECB:s manadsrapport
tas med fa undantag fram av Europeiska kom-
missionen (frd&mst Eurostat) och nationella
statistikmyndigheter. Uppgifter for euroomradet
erhalls genom aggregering av uppgifterna for de
enskilda landerna. Uppgifterna 4r i mojligaste méan
harmoniserade och jamforbara. Tillgdngen pa
jdmforbara uppgifter ar emellertid i allméanhet
battre for senare perioder &n for tidigare.

Det harmoniserade konsumentprisindexet (HIKP)
for euroomrédet (tabell 4.1) finns tillgangligt fran
1995. Indexet baseras pa nationella HIKP som
faststélls enligt samma metod i alla lander i
euroomradet. Fordelningen pa varor och tjans-
ter foljer Classification of individual consumption
by purpose (Coicop), som ar den klassificering
som anvands for HIKP. HIKP avser hushallens
utgifter for slutlig konsumtion i euroomradet. |
tabellen ingar sasongrensade HIKP-uppgifter som
sammanstalls av ECB.

2 Koderna i ENS 95 for de sektorer som férekommer i tabellerna i
manadsrapporten &r foljande: MFI (inbegripet Eurosystemet), som
omfattar ECB och de nationella centralbankerna i euroomradets med-
lemsstater (S.121) och andra monetéra finansinstitut (S.122); icke-
monetdra finansiella foretag, som omfattar évriga finansinstitut (S.123),
finansiella serviceforetag (S.124) samt forsakringsforetag och pensions-
institut (S.125); icke-finansiella foretag (S.11); staten (S.1311); och
dvrig offentlig sektor, som omfattar delstater (S5.1312), kommuner
(8.1313) och socialforsakring (S.1314).
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Realekonomiska indikatorer

Nar det géller nationalrékenskapsstatistik (tabel-
lerna 4.2 och 5.1) har inférandet av ENS 95 som
inleddes under 1999 bdrjat ldgga grunden till
helt jamforbara uppgifter for hela euroomradet,
déaribland kvartalsvisa rékenskaper i ssmmandrag.
For tiden fére 1999 har BNP-deflatorerna i ta-
bell 4.2.2 hamtats fran nationella uppgifter ut-
tryckta i inhemsk valuta. Uppgifterna om
nationalrakenskaperna i denna manadsrapport
baseras pa ENS 95.

Tabell 5.2 visar andra utvalda realekonomiska
indikatorer. Genomfdrandet av radets férordning
(EG) nr 1165/98 av den 19 maj 1998 om kort-
tidsstatistik kommer att 6ka urvalet av tillgdng-
liga uppgifter for euroomradet. Fordelningen ef-
ter produkternas slutliga anvndning som ges i
tabellerna 4.2.1 och 5.2.1 visar den
harmoniserade indelningen av industrin exklu-
sive byggnadsverksamhet i huvudsakliga industri-
grenar (NACE-sektionerna C-E), sadana dessa
definieras i kommissionens forordning (EG) nr
586/2001 av den 26 mars 2001.

Uppgifterna fran opinionsundersokningar (tabell
5.3) bygger pé Europeiska kommissionens fore-
tags- och hushallsenkater.

Uppgifterna om sysselsattningen (tabell 5.4) ba-
seras pd ENS 95. Nar tackningen av euroomradet
ar ofullstandig har ECB gjort uppskattningar pa
grundval av tillgénglig information.Arbetsldshets-
siffrorna foljer Internationella arbetsorganisa-
tionens (ILO) riktlinjer. Berdkningen av arbets-
kraften som ligger till grund for arbetsldshets-
talet &r inte densamma som summan av
sysselsattnings- och arbetsloshetsnivaer som re-
dovisas i tabell 5.4.

Sparande, investeringar och
finansiering

Tabell 6.1 visar kvartalsuppgifter for
euroomradets icke-finansiella sektorers finans-
rakenskaper och omfattar offentlig sektor (S.13),
icke-finansiella foretag (S.11) och hushall (S.14),
inklusive hushallens ideella organisationer (S.15).

Uppgifterna (som inte &r sdsongrensade) galler
utestdende nivaer och finansiella transaktioner
klassificerade enligt ENS 95 och visar de icke-
finansiella sektorernas huvudsakliga finansiella
investeringar och finansieringsverksamhet. Pa
finansieringssidan (skulder) presenteras uppgif-
terna uppdelade pa ENS 95- sektor och ursprung-
lig I6ptid. MFI-finansiering presenteras i mojligaste
man separat. Informationen om finansiella inves-
teringar (tillgdngar) ar for narvarande inte lika
detaljerad som informationen om finansiering,
vilket i huvudsak beror pa att det inte &r mojligt
att gora en sektorindelning.

Tabell 6.2 visar kvartalsuppgifter for finans-
rakenskaper for forsakringsforetag och pensions-
fonder (S. 125) i euroomradet. Liksom i tabell
6.1 avser uppgifterna utestaende belopp och fi-
nansiella transaktioner och visar de huvudsak-
liga finansiella investeringarna och finansiella
aktiviteterna i denna sektor.

Kvartalsuppgifterna i bada tabellerna baseras pa
statistik dver kvartalsvisa nationella finans-
rakenskaper, MFI:s balansrdkningar och statistik
Over emitterade véardepapper. Tabell 6.1 hédnvi-
sar ocksa till BIS internationella bankstatistik. Aven
om alla landerna i euroomradet bidrar till
euroomradets statistik lamnar Irland och Lux-
emburg &nnu inte uppgifter om kvartalsvisa na-
tionella finansrakenskaper.

Tabell 6.3 visar arliga uppgifter for sparande, (fi-
nansiella och icke-finansiella) investeringar samt
finansiering for euroomradet som helhet och
separat for icke-finansiella foretag och for hus-
héll. Dessa arliga uppgifter ger framst mer utfor-
lig information pa sektornivd om forvarv av fi-
nansiella tillgdngar och Gverensstammer med
kvartalsuppgifterna i de tva tidigare tabellerna.

Offentliga sektorns finansiella
stallning

Tabellerna 7.1-7.3 visar den finansiella stéllningen
for den offentliga sektorn i euroomréadet. Upp-
gifterna ar som regel konsoliderade och base-
rade pa ENS 95. Dessa uppgifter erhalls genom
att ECB aggregerar harmoniserade uppgifter som
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l[amnas av de nationella centralbankerna och som
uppdateras regelbundet. Uppgifter om den of-
fentliga sektorns underskott och skuld for lan-
derna i euroomradet kan skilja sig fran de som
anvénds av Europeiska kommissionen i samband
med forfarandet vid alltfor stora underskott.

Tabell 7.1 visar den offentliga sektorns inkom-
ster och utgifter pa grundval av definitionerna i
kommissionens forordning (EC) nr 1500/2000
av den 10 juli 2000 om &ndring av ENS 95. Ta-
bell 7.2 innehéller narmare uppgifter om den
offentliga sektorns nominella konsoliderade
bruttoskuld i enlighet med fordragets bestam-
melser om forfarandet vid alltfor stora under-
skott. Tabellerna 7.1 och 7.2 innehaller dversikt-
liga uppgifter for de enskilda l&nderna i
euroomradet med hansyn till deras betydelse
inom ramen for stabilitets- och tillvaxtpakten.
Tabell 7.3 analyserar forédndringar i den offent-
liga sektorns skuld. Skillnaden mellan féréand-
ringen i den offentliga sektorns skuld och under-
skott, underskotts-/skuldanpassningen, tillskrivs
i huvudsak offentliga transaktioner i finansiella
tillgangar och véarderingseffekter som ror valuta-
kurser.

Euroomradets betalningsbalans
och finansiella utlandsstéllning

(inklusive reserver), varuhandel
samt vaxelkurser

De begrepp och definitioner som anvands i sta-
tistiken avseende betalningsbalansen (tabell 8.1-
8.6) och den finansiella utlandsstéliningen (ta-
beller 8.8.1-8.8.4) foljer i allménhet den femte
utgavan av IMF:s betalningshalanshandbok (ok-
tober 1993), ECB:s riktlinje fran maj 2000 (ECB/
2003/7) om Europeiska centralbankens krav pa
rapportering av statistiska uppgifter och
Eurostats dokumentation.

Euroomradets betalningsbalansstatistik samman-
stélls av ECB. Fram till december 1998 &r upp-
gifterna uttryckta i ecu. De senaste manatliga siff-
rorna nédr det géller betalningshalansstatistiken
bor betraktas som prelimindra. Dessa uppgifter
revideras i samband med offentliggdrandet av
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nasta manads statistik och vid publiceringen av
mer detaljerad kvartalsvis information om betal-
ningsbalansen. Aldre data ar foremal for perio-
diskt dterkommande revideringar eller som ett
resultat av metodologiska fordndringar i ssmman-
stéllningen av kélldata.

En del tidigare uppgifter &r delvis uppskattningar
och &r eventuellt inte helt jamférbara med se-
nare observationer. Tabell 8.5.2 ger en sektor-
fordelning av de kép som hemmahdrande i
euroomradet gjort av vardepapper som utgivits
av hemmahorande utanfor omradet. FOr nérva-
rande ar det inte mdojligt att visa hur icke
hemmahdrandes kop av vérdepapper utgivna
inom omradet fordelar sig pa emittenter.

En ny tabell dver den monetéra presentationen
av euroomradets betalningshalans har lagts till
sektion 8 (tabell 8.7). En specifik metodologisk
kommentar finns att tillga pa statistiksektionen
p& ECB:s webbplats (www.ech.int). Se &ven ruta
1 i denna utgava.

Euroomradets finansiella utlandsstallning (tabel-
lerna 8.8.1-8.8.4) sammanstalls pa basis av
medlemsstaternas i euroomradet stéllning gen-
temot icke hemmahorande i euroomradet (det
vill saga euroomradet betraktas som en egen
ekonomi) fran och med slutet av 1999 med re-
sultat att euroomradets tillgangar och skulder
visas separat (se dven ruta 9 i decemberutgavan
2002). Den finansiella utlandsstallningen
sammanstalls pa “nettobasis”, det vill siga ge-
nom aggregering av nationella data vad avser
stéllningen i slutet av 1997 respektive i slutet av
1998. Sammanstéllningen av "netto-" och
“extraeuromrade” kan ge resultat som inte ar
jdmforbara. Den finansiella utlandsstéliningen
beréknas till I6pande marknadspriser, utom for
direktinvesteringar, dar bokfdringsvardena i stor
utstréckning anvénds.

De utestaende beloppen vad avser Eurosystemets
internationella reserver och relaterade tillgangar
redovisas i tabell 8.8.5 med motsvarande reser-
ver och relaterade tillgdngar som innehas av ECB.
Uppgifterna i tabell 8.7.5 ligger i linje med re-
kommendationerna nar det galler IMF/BIS-mal-
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len for internationella reserver och likviditet i ut-
landsk valuta. Tidigare uppgifter revideras efter-
hand. Uppgifter om valutareserven fram till slu-
tet av 1999 &r inte helt jamforbara med senare
observationer. En publikation om den statistiska
behandlingen av Eurosystemets internationella
reserver finns tillganglig pad ECB:s webbplats
("Statistical treatment of the Eurosystem’s inter-
national reserves”, oktober 2000).

Extern varuhandel

Tabell 9 redovisar statistik avseende euro-
omradets utrikeshandel med varor. Den viktigaste
kéllan for statistiken &r Eurostat. ECB harleder
volymindex ur Eurostats index for utrikeshan-
deln i 16pande priser och for enhetsvardena.
Dértill s&songrensar ECB enhetsvérdeindexen
medan Eurostat korrigerar statistiken i [6pande
priser for effekter av sdsongfaktorer och olika
antal arbetsdagar.

Fordelningen pa varor &r i dverensstaimmelse med
klassificeringen pa breda ekonomiska kategorier
(baserad pa definitionerna enligt SITC Rev. 3) for
insatsvaror samt kapital- och konsumtionsvaror
och med SITC Rev. 3 for industrivaror och olja.
Den geografiska fordelningen redovisar de fram-
sta handelspartnerna, var for sig eller i regionala
grupperingar. EU:s 13 kandidatlander &r Bulga-
rien, Cypern, Estland, Lettland, Litauen, Malta,
Polen, Rumdnien, Slovakien, Slovenien, Tjeckien,
Turkiet och Ungern.

Pa grund av skillnader i definition, klassificering,
tackning och rapporteringstidpunkt &r utrikes-
handelsstatistiken, sarskilt for importen, inte helt
jdmforbar med varuposterna i betalningsbalans-
statistiken (tabellerna 8.1 och 8.2). En del av skill-
naden beror pa att forsakrings- och frakttjanster
inkluderats i statistiken 6ver varuimporten; de
svarade for cirka 3,8 % av importvérdet (c.i.f.)
1998 (ECB:s uppskattning).

Vaxelkurser

Tabell 10 visar ECB:s berdkningar av nominella
och reala effektiva véxelkurser fér euron, vilka
baseras pa vdagda genomsnitt av bilaterala
eurokurser. Vikterna baseras pa industrivaru-
handeln med handelspartner for perioden 1995-
97 och fangar upp effekter fran tredjeland. Fram
till december 2000 bestar den snava gruppen
av de lander vars valutor visas i tabellen plus
Grekland. Fran och med januari 2001 upphorde
Grekland, i och med att landet da antog euron,
att vara ett partnerland i den effektiva vaxelkursen
for euron och vagningssystemet har justerats i
enlighet med detta. | den breda gruppen tillkom-
mer f6ljande lander: Algeriet, Argentina, Brasi-
lien, Cypern, Estland, Filippinerna, Indien, Indo-
nesien, Israel, Kina, Kroatien, Malaysia, Mexiko,
Marocko, Nya Zeeland, Polen, Ruménien, Ryss-
land, Slovakien, Slovenien, Sydafrika, Taiwan, Thai-
land, Tjeckien, Turkiet och Ungern. De reala
vaxelkurserna berdknas med hjélp av konsument-
priser (KPI), producentpriser inom tillverknings-
sektorn (PPI) och enhetsarbetskostnader inom
tillverkningssektorn (ULCM). | de fall dar deflatorer
annu inte finns tillgdngliga anvands uppskatt-
ningar. De bilaterala kurser som visas ar kur-
serna gentemot de tolv valutor som anvéands vid
ECB:s berdkning av eurons sndva” effektiva vax-
elkurs. ECB offentliggdr dagliga referenskurser
for dessa och en del andra valutor. For mer de-
taljerad information se ECB:s Occasional Paper
nr 2 ("The effective exchange rates of the euro”
av Luca Buldorini, Stelios Makrydakis och Chris-
tian Thimann, februari 2002) som kan laddas ned
fran ECB:s webbplats.

Ekonomisk och finansiell
utveckling utanfor euroomradet

Statistiken for 6vriga medlemsstater i EU (tabell
11) foljer samma principer som den for
euroomradet. Uppgifterna for Forenta staterna
och Japan som ingér i tabeller/diagram 12.1 och
12.2 hamtas fran nationella kallor.
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Kalendarium for penningpolitiska
atgarder inom Eurosystemet?

2 januari 2001

Den 1 januari 2001 inférs euron i Grekland.
Grekland blir ddrmed den tolfte EU-medlems-
staten som infér den gemensamma valutan och
den forsta som infor euron sedan starten av
etapp tre av Ekonomiska och monetéra unionen
(EMU) den 1 januari 1999. Detta innebdr att den
grekiska centralbanken nu &r en fullvardig med-
lem av Eurosystemet, med samma réttigheter och
skyldigheter som de 11 nationella centralbanker-
na i de EU-medlemsstater som tidigare har in-
fort euron. | enlighet med artikel 49 i stadgan
for Europeiska centralbankssystemet och Euro-
peiska centralbanken betalar Grekland in ater-
stoden av sitt bidrag till ECB:s kapital och sin
andel av ECB:s reserver, samt overfor till ECB
sitt bidrag till ECB:s valutareserv.

Efter tillkdnnagivandet den 29 december 2000
genomfors den férsta huvudsakliga refinansierings-
transaktionen under 2001 i vilken Eurosystemets
grekiska motparter deltar for forsta gangen.
Tilldelningsvolymen pa 101 miljarder euro tar
hansyn till det dkade likviditetshehovet hos
euroomradets banksektor till foljd av integreringen
av de grekiska monetéra finansinstituten.

4 januari 2001

ECB-radet beslutar att den lagsta anbudsrantan
pé de huvudsakliga refinansieringstransaktioner-
na och rantorna péa utlaningsfaciliteten och in-
laningsfaciliteten skall vara oférandrade pa 4,75 %,
5,75 % och 3,75 %.

Vidare beslutar ECB-radet att ett belopp pa 20
miljarder euro skall tilldelas for var och en av de
langfristiga refinansieringstransaktioner som skall
genomforas under 2001. Detta belopp tar han-
syn till det forvéntade likviditetsbehovet inom
euroomradets banksektor under 2001 och Euro-
systemets Onskan att fortsatta att tillhandahalla
merparten av refinansieringen av den finansiella
sektorn genom sina huvudsakliga refinansierings-
transaktioner. ECB-radet kan justera tilldelnings-
beloppet under aret om likviditetsbehovet skulle
utvecklas i en ovéntad riktning.
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18 januari, 1 februari, 15 februari,
1 mars, 15 mars, 29 mars, 11 april,
26 april 2001

ECB-radet beslutar att den lagsta anbudsrantan
pé de huvudsakliga refinansieringstransaktioner-
na och rantorna pa utlaningsfaciliteten och in-
laningsfaciliteten skall vara oférandrade pa
4,75 %, 5,75 % och 3,75 %.

10 maj 2001

ECB-radet beslutar sanka den lagsta anbuds-
rantan pa de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna med 0,25 procentenheter till
4,50 %, med verkan fr.o.m. den transaktion som
trader i kraft den 15 maj 2001. Det beslutar vi-
dare sinka rantorna pa bade utlaningsfaciliteten
och inlaningsfaciliteten med 0,25 procentenheter
till 5,50 % respektive 3,50 %, bada med verkan
fro.m.den 11 maj 2001.

23 maj, 7 juni, 21 juni, 5 juli, 19 juli,
2 augusti 2001

ECB-radet beslutar att den lagsta anbudsrantan
pa de huvudsakliga refinansieringstrans-
aktionerna och rantorna pa utlaningsfaciliteten
och inlaningsfaciliteten skall vara oférandrade pa
4,50 %, 5,50 % och 3,50 %.

30 augusti 2001

ECB-radet beslutar sdnka den lagsta anbuds-
rantan pa de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna med 0,25 procentenheter till
4,25 %, med verkan fr.o.m. den transaktion som
trader i kraft den 5 september 2001. Det beslu-
tar vidare sinka rantorna pa bade utlanings-

1 Kalendarium for Eurosystemets penningpolitiska atgarder 1999-2000
aterfinns pa sid. 176-179 i ECB:s &rsrapport for 1999 respektive pa sid.
205-208 2000.
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faciliteten och inlaningsfaciliteten med 0,25
procentenheter till 5,25 % respektive 3,25 %,
béda med verkan fr.o.m. den 31 augusti 2001.

13 september 2001

ECB-radet beslutar att den lagsta anbudsrantan
pad de huvudsakliga refinansieringstransak-
tionerna och rantorna pé utlaningsfaciliteten och
inlaningsfaciliteten skall vara oférandrade péa 4,25
%, 5,25 % och 3,25 % .

17 september 2001

ECB-radet beslutar sdnka den lagsta anbuds-
rantan pa de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna med 0,50 procentenheter till
3,75 %, med verkan fr.o.m. den transaktion som
tréder i kraft den 19 september 2001. Det be-
slutar vidare sanka rantorna pa bade utlanings-
faciliteten och inlaningsfaciliteten med 0,50
procentenheter till 4,75 % respektive 2,75 %,
bada med verkan fr.o.m.den 18 september 2001.

27 september, 11 oktober,
25 oktober 2001

ECB-radet beslutar att den ldgsta anbudsrantan
pad de huvudsakliga refinansieringstransak-
tionerna och rantorna pé utlaningsfaciliteten och
inlaningsfaciliteten skall vara ofdriandrade pa
3,75 %, 4,75 % och 2,75 %.

8 november 2001

ECB-radet beslutar sdnka den lagsta anbuds-
rantan pa de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna med 0,50 procentenheter till
3,25 %, med verkan fr.o.m. den transaktion som
tréder i kraft den 14 november 2001. Det beslu-
tar vidare sanka rantorna pa bade utlanings-
faciliteten och inlaningsfaciliteten med 0,50
procentenheter till 4,25 % respektive 2,25 %,
béda med verkan fr.o.m.den 9 november 2001.

6 december 2001

ECB-radet beslutar att den ldgsta anbudsrantan
pa de huvudsakliga refinansieringstransak-
tionerna och rantorna pa utlaningsfaciliteten och
inlaningsfaciliteten skall vara oférandrade pa
3,25 %, 4,25 % respektive 2,25 %.

Dartill beslutar det att referensvardet for den
arliga 6kningstakten i det breda penningmangds-
mattet M3 skall kvarsta pa 4%z %.

3 januari 2002

ECB-radet beslutar att den ldgsta anbudsrantan
pé de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna
och rantorna pa utlaningsfaciliteten och in-
laningsfaciliteten skall vara oférandrade pa
3,25 %, 4,25 % respektive 2,25 %.

Vidare beslutar ECB-radet att ett belopp pa 20
miljarder euro skall tilldelas for var och en av de
langfristiga refinansieringstransaktioner som skall
genomfdras under 2002. Detta belopp tar han-
syn till det forvantade likviditetsbehovet inom
euroomradets banksektor under 2002 och
eurosystemets dnskan att fortsétta att tillhanda-
hélla merparten av refinansieringen av den fi-
nansiella sektorn genom sina huvudsakliga re-
finansieringstransaktioner. ECB-radet kan justera
tilldeIningsbeloppet under &ret om likviditets-
behovet skulle utvecklas i en ovéantad riktning.

7 februari, 7 mars, 4 april, 2 maj,
6 juni, 4 juli 2002

ECB-radet beslutar att den l4gsta anbudsrantan
pé& de huvudsakliga refinansieringstransaktioner-
na och rantorna pa utlaningsfaciliteten och
inlaningsfaciliteten skall vara oférandrade pa
3,25 %, 4,25 % respektive 2,25 %.
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10 juli 2002

ECB-radet beslutar att minska tilldelnings-
beloppet for var och en av de langfristiga
refinansieringstransaktionerna som kommer att
genomfdras under andra halvaret 2002 fran 20
miljarder euro till 15 miljarder euro. Detta se-
nare belopp beaktar det forvantade likviditets-
behovet inom euroomradets banksektor under
andra halvaret 2002 och Eurosystemet énskan
att fortsatta att tillhandahalla likviditet genom dess
huvudsakliga refinansieringstransaktioner.

1 augusti, 12 september, 10
oktober, 7 november 2002

ECB-radet beslutar att den l4gsta anbudsrantan
pa de huvudsakliga refinansieringstransak-
tionerna och rantorna pa utlaningsfaciliteten och
inlaningsfaciliteten ska vara oforandrade pa 3,25
%, 4,25 % respektive 2,25 %.

5 december 2002

ECB-radet beslutar sdnka den lagsta anbuds-
rantan pa de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna med 0,50 procentenheter till
2,75 % med verkan fr.o.m. den transaktion som
trader i kraft den 11 december 2002. Det beslu-
tar vidare sanka rantorna pa bade utlanings-
faciliteten och inlaningsfaciliteten med 0,50
procentenheter till 3,75 % respektive 1,75 %,
béda med verkan fr.o.m. den 6 december 2002.

Dértill beslutar det att referensvardet for den
arliga okningstakten i det breda penningmangds-
mattet M3 skall kvarsté pa 4v2 %.

9 januari 2003

ECB-radet beslutar att den l4gsta anbudsrantan
pa de huvudsakliga refinansieringstransak-
tionerna och rantorna pa utlaningsfaciliteten och
inlaningsfaciliteten skall vara oférandrade pa
2,75 %, 3,75 % respektive 1,75 %.
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23 januari 2003

ECB-radet beslutar att infora foljande tvéa atgar-
der for att forbattra det operationella ramverket
for penningpolitiken.

FOr det forsta kommer tidsforlaggningen av
uppfyllandeperioden att férandras sa att den all-
tid kommer att borja pa avvecklingsdagen for de
refinansieringstransaktioner som foljer pa det mote
till vilket ECB-réadet i forvag faststallt tidpunkten
for sin manadsvisa bedomning av penningpolitiken.
Dessutom kommer som regel implementeringen
av ranteforandringar att ligga i linje med bérjan
pa den nya uppfyllandeperioden.

FOr det andra kommer refinansieringstrans-
aktionerna att kortas fran tva veckor till en vecka.

Dessa atgarder kommer att trada i kraft under
forsta kvartalet 2004.

Aberopande pressmeddelandet den 10 juli 2002
beslutar ECB-radet dessutom att kvarhalla
tilldelningsbeloppet for var och en av de lang-
fristiga refinansieringstransaktionerna som kom-
mer att genomforas under 2003 vid 15 miljar-
der euro. Detta belopp beaktar det forvantade
likviditetsbehovet inom euroomréadets banksektor
under 2003 och Eurosystemets 6nskan att fort-
sdtta att tillhandahalla likviditet genom dess hu-
vudsakliga refinansieringstransaktioner.

6 februari 2003

ECB-radet beslutar att den lagsta anbudsrantan
pad de huvudsakliga refinansieringstransak-
tionerna och rantorna pé utlaningsfaciliteten och
inlaningsfaciliteten skall vara ofériandrade pa
2,75 %, 3,75 % respektive 1,75 %.
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6 mars 2003

ECB-radet beslutar sdnka den lagsta anbuds-
rantan pa de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna med 0,25 procentenheter till
2,50 % med verkan fran den transaktion som
trader i kraft den 12 mars 2003. Det beslutar
vidare sinka rantorna pa bade inlaningsfaciliteten
och utlaningsfaciliteten med 0,25 procentenheter
till 3,50 %, respektive 1,50 % béda med verkan
fro.m. den 7 mars 2003.

3 april 2003

ECB-radet beslutar att den lagsta anbudsrantan
pa de huvudsakliga refinansieringstransak-
tionerna och rantorna pa utlaningsfaciliteten och
inlaningsfaciliteten skall vara oférandrade pa
2,50 %, 3,50 % respektive 1,50 %.

8 maj 2003

ECB-radet beslutar att den lagsta anbudsrantan
pad de huvudsakliga refinansieringstransak-
tionerna och rantorna pé utlaningsfaciliteten och
inlaningsfaciliteten skall vara ofdriandrade pa
2,50 %, 3,50 % respektive 1,50 %.

Det redovisade ocksa resultaten av dess utvar-
dering av ECB:s penningpolitiska strategi. Denna
strategi, som presenterades den 13 oktober 1998,
bestar av tre delar: en kvantitativ definition av
prisstabilitet, en framtradande roll fér penning-
méngden i beddmningen av hot mot pris-
stabiliteten och en bred beddmning av utsikterna
for prisutvecklingen.

ECB-réadet bekrftar definitionen av prisstabilitet,
formulerad i oktober 1998, ndmligen att "pris-
stabilitet definieras som en arlig 6kning under
2 % i det harmoniserade konsumentprisindexet,
HIKP, for euroomradet. Prisstabilitet skall upp-
ratthallas pd medelldng sikt”. Samtidigt medgav
ECB-radet att i avsikt att uppratthalla prisstabilitet
kommer att sikta pa att uppratthalla inflations-
takten pa 2 % pa medellang sikt.

ECB-radet bekraftar att de penningpolitiska be-
sluten ocksa i fortsattningen kommer att base-
ras pa en omfattande analys av hoten mot pris-
stabilitet. Samtidigt beslutar ECB-radet att i sin
kommunikation klargtra de respektive roller som
spelas av ekonomisk och monetér analys i pro-
cessen fram till en dvergripande bed®émning av
hoten mot prisstabilitet.

FOr att understryka att referensvardet for penning-
mangdsokningen skall ses som ett riktmarke pa
lang sikt i utvdrderingen av penningmangds-
utvecklingen beslutar ECB-radet ocksa att det
inte langre skall genomfora en arlig Gversyn av
referensvérdet. Det kommer emellertid att fort-
sétta att bedoma de underliggande villkoren och
antagandena.

5 juni 2003

ECB-radet beslutar sanka den lagsta anbuds-
rantan pa de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna med 0,50 procentenheter till
2,0 % med verkan fran den transaktion som tra-
der i kraft den 9 juni 2003. Det beslutar vidare
sanka rantorna pa bade inlningsfaciliteten och
utlaningsfaciliteten med 0,50 procentenheter till
3,0 %, respektive 1,0 % bada med verkan fr.o.m.
den 6 juni 2003.
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Target-systemet (Trans-European
Automated Real-time Gross settlement

EXpress Transfer)

Betalningsfloden i Target

Totalt, dvs. bade pa inhemsk och grénscver-
skridande niva, formedlade Targetsystemet i ge-
nomsnitt 252 899 betalningar per dag till ett
vérde av 1 696 miljarder euro under forsta
kvartalet, vilket var en volymminskning pa 2 %
och en vardeokning pa 3 % jamfort med kvarta-
let innan. Bade de inhemska och de gransover-
skridande siffrorna bidrog till vardedkningen.

De lagre volymerna berodde pa att farre be-
talningar formedlades pa inhemsk niva medan
antalet gransoverskridande betalningar 6kade.
Targetsystemets totala marknadsandel 6kade i
vardetermer (frdn 86,2 % kvartalet innan till
86,6 %) och foll nagot nar det galler volym
(57,8 % jamfort med 58,6 % fjarde kvartalet
2002).

Tabell 1

Betalningsuppdrag férmedlade genom Target och andra utvalda
interbankbetalningssystem: transaktionsvolym

(antal betalningar)

2002 2002 2002 2002 2003
1 kv 2 kv 3 kv 4 kv 1 kv
Targetsystemet
Alla Targetbetalningar
Volym totalt 15 364,299 15 834,392 16 361,900 16 581,446 15 932,658
Genomsnitt per dag 247 811 251 340 247 908 259 085 252 899
Grénsoverskridande Target-betalningar
Volym totalt 3188285 3419 144 3577801 3548 455 3626612
Genomsnitt per dag 51 424 54 272 54 209 55 445 57 565
Inhemska Targetbetalningar
Volym totalt 12 176,014 12 415,248 12 784,099 13 032,991 12 306,046
Genomsnitt per dag 196 387 197 067 193 698 203 640 195 334
Andra system
Euro 1 (EBA)
Volym totalt 7790 799 8 549 759 8 866 903 9193 222 9 175 565
Genomsnitt per dag 125 658 135710 134 347 143 644 145 664
Paris Net Settlement (PNS)
Volym totalt 1900,298 1901,820 1 860,283 1907,487 1848 463
Genomsnitt per dag 30 650 30188 28 186 29 804 29 341
Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Volym totalt 409 483 455 080 449 333 462 054 475 698
Genomsnitt per dag 6 605 7223 6 808 7220 7551
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelm&(POPS) ((POPS)
Volym totalt 152 445 212 064 157 864 138 552 134 248
Genomsnitt per dag 2 459 3366 2392 2 165 2131

1) EAF-systemet upphtrde med sin verksamhet den 2 november 2001 och dess funktioner Gvertogs av RTGSs-systemet.
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Targets inhemska trafik

Targetsystemet formedlade i genomsnitt 195 334
inhemska betalningar per dag (vilket utgjorde en
minskning pa 4 % jamfort med kvartalet innan)
till ett varde av 1 147 miljarder euro (en 6kning
pa 2 %). Jamfort med forsta kvartalet 2002 6kade
betalningsvérdet med 8 % medan volymen mins-
kade nagot med 0,5 %.

Den inhemska trafiken Target svarade for 67,6 %
respektive 77,2 % av det totala vardet och den
totala volymen i Targetsystemet. Det genomsnitt-
liga vdrdet pa en inhemsk betalning var 5,9 mil-
joner euro, 0,4 miljoner hogre &n kvartalet innan.
Det hogsta inhemska vérdet noterades den 21

februari 2003, da totalt 1 404 miljarder euro
formedlades. Uttryckt i volym intréffade en topp
den 31 mars 2003, sista dagen pa kvartalet, med
totalt 255 860 betalningar. Runt 61 % av alla
inhemska Targetbetalningar hade en volym pa
hogst 50 000 euro, medan 14 % var pa 6ver 1
miljon euro. | genomsnitt hade omkring 150 in-
hemska Targetbetalningar per dag ett varde pé
Over 1 miljard euro.

Targets gransoverskridande trafik
P& gransoverskridande niva formedlade Target-

systemet i genomsnitt 57 565 betalningar per dag
till ett varde av 550 miljarder euro. Jamfért med

Tabell 2

Betalningsuppdrag formedlade genom Target och andra utvalda interbank-

betalningssystem: transaktionsvarde

(miljarder euro)

2002 2002 2002 2002 2003
1 kv 2 kv 3kv 4 kv 1 kv
Targetsystemet
Alla Target-betalningar
Virde, totalt 95 440 97 682 97 404 105 008 106 869
Genomsnitt per dag 1539 1551 1476 1641 1696
Grénsoverskridande Target-betalningar
Virde, totalt 29720 30 794 30 309 32899 34 636
Genomsnitt per dag 479 489 459 514 550
Inhemska Targetbetalningar
Virde, totalt 65 720 66 888 67 095 72 110 72 233
Genomsnitt per dag 1060 1062 1017 1127 1147
Andra system
Euro 1 (EBA)
Virde, totalt 11 961 12 045 12 279 11711 11 431
Genomsnitt per dag 193 191 186 183 181
Paris Net Settlement (PNS)
Virde, totalt 5061 5079 4832 4995 4896
Genomsnitt per dag 82 81 73 78 78
Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Virde, totalt 74 80 78 72 79
Genomsnitt per dag 1 1 1 1 1
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelm&(POPS) ((POPS)
Virde, totalt 92 100 98 102 115
Genomsnitt per dag 1 1 1 2 2

1) EAF-systemet upphdrde med sin verksamhet den 2 november 2001 och dess funktioner dvertogs av RTGS“-systemet.
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fjarde kvartalet 2002 var volymen 4 % hdgre och
omséttningen 6kade med 7 %. Uttryckt i volym
respektive vérde steg de gransoverskridande siff-
rorna med 12 % respektive 15 % jamfort med
forsta kvartalet 2002.

Interbankbetalningarna steg med 7 % uttryckt i
varde och 6 % uttryckt i volym jamfort med kvar-
talet innan. Kundbetalningarnas vérde 6kade med
4 % medan deras antal 6kade med 2 %.

Uttryckt i volym utgdr interbankbetalningarna
52,4 % (51,3 % kvartalet innan) av den totala
grénsoverskridande trafiken i Targetsystemet,
medan de utgor 95,7 % (95,5 % kvartalet innan)
av denna kategori. Det genomsnittliga vérdet av
interbankbetalningarna steg nagot fran 17,3 mil-
joner euro till 17,4 miljoner euro jamfért med
fjarde kvartalet 2002. Det genomsnittliga vardet
av kundbetalningarna 6kade fran 851 000 till
867 000 euro.

For forsta kvartalet noterades det hogsta vardet
under en enda dag i friga om gransoverskridande
betalningar i Targetsystemet den 28 februari 2003,
den sista dagen i manaden, da 653 miljarder euro
formedlades. | fraga om den gransoverskridande
volymen noterades en topp pa 76 045 formed-
lade gransoverskridande betalningar den 18 fe-
bruari 2003, dagen efter en allmén helgdag i USA.
Uttryckt i vardetermer hade 54 % av alla granso-
verskridande betalningar ett virde pa hogst
50 000 euro, medan 18 % hade ett vérde 6ver 1
miljon euro. | genomsnitt hade omkring 40
gransoverskridande Targetbetalningar per dag ett
véarde pa éver 1 miljard euro.
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Targets informationssystem, TIS

Targets informationssystem, TIS, inférdes den 23
oktober 2000 som ett medel for marknaden att
kunna hantera storningar orsakade av att nagon
delkomponent i Targetsystemet tillfalligtvis inte
ar tillganglig.

TIS &r ett gemensamt standardiserat informations-
verktyg som kompletterar de etablerade
kommunikationskanalerna pa nationell niva. Det
visar Target-anvdndarna om systemet fungerar
fullt ut och om det inte gor det, vilken del-
komponent som inte &r tillganglig. Informatio-
nen sands ut samtidigt av de tre byraerna Reuters
(sid. ECB46), Telerate/Bridge (sid. 47556/47557)
och Bloombergs (sid. ECB17).

Systemet har genomgatt en fullstandig dversyn
for att anpassas till Targetanvandarnas behov och
hénsyn har tagits till den erfarenhet som samlats
under dess forsta ar. Darigenom har en forbatt-
rad version av TIS utvecklats som béttre anses
uppfylla marknadens behov av att fa aktuell och
tillforlitlig information om Targetsystemets ope-
rativa status. Den nya versionen togs i bruk den
26 maj 2003.

Targetuppdateringen 2003

Forberedelser har paborjats for nasta Target-
uppdatering, vilken kommer att sldppas i novem-
ber 2003. | denna uppdatering kommer medde-
landen av typen 100 att tas bort, parallellt med
att MT100-meddelanden pa Swift-nivan tas bort.
Fran november 2003 kommer MT103-medde-
landen som har varit tillgédnglig sedan november
2000 att anvandas for kundbetalningar. Inga an-
dra dndringar av Targetsystemet planeras.

1 Den 5 november 2001 stdngdes EAF och merparten av dess trafik
overgick till RTGSP™. Innan dess inbegrep uppgifterna om den inhem-
ska trafiken i Tyskland inte EAF.
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Dokument utgivna av Europeiska
centralbanken

Denna forteckning dr avsedd att ge l&sarna information om utvalda dokument som har offentlig-
gjorts av Europeiska centralbanken. Publikationerna finns tillgangliga gratis fran press- och
informationsavdelningen pa ECB. Skriftliga bestallningar skickas till den postadress som anges pa
titelsidan.

En fullstandig forteckning 6ver dokument som utgivits av Europeiska monetéra institutet finns pa
ECB:s webbplats (www.ech.int).
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