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EVOLUCION MONETARIA DE LA ZONA DEL EURO: NOVIEMBRE 2002

La tasa de crecimiento interanual de M3 fue 7,1% en noviembre del 2002, en
comparacién con el 7% registrado en octubre!. La media de tres meses de las tasas de
crecimiento interanuales de M3 para el periodo comprendido entre septiembre vy
noviembre del 2002 se mantuvo en el 7,1% , sin cambios con respecto al periodo de
agosto a octubre del 2002.

Tasas de crecimiento SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMBRE SEPTIEMBRE-NOVIEMBRE
interanuales (porcentaijes) 2002 2002 2002 2002

MEDIA
M3 7.3 7.0 7.1 7.1

En noviembre del 2002, la tasa de crecimiento interanual de M1 se elevd hasta el 9,1%,
desde el 8,2% observado en octubre, como consecuencia de un fuerte aumento de la
tasa de variacion interanual del efectivo en circulacién (14,8% en noviembre, frente al
6,2% en octubre), mientras que la tasa de crecimiento interanual de los depdsitos a la
vista disminuyd hasta situarse en el 8,3% en noviembre, en comparacion con el 8,6%
del mes anterior.

La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos a corto plazo distintos de los
depdsitos a la vista descendié al 4,9% en noviembre, desde el 5,5% alcanzado en
octubre, como resultado de la reduccion de la tasa de crecimiento interanual (sin
desestacionalizar) de los depdsitos a plazo hasta dos anos (1,6% en noviembre frente all
2,4% en octubre) y de los depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses (7,7%,
frente al 8% del mes precedente).

La tasa de crecimiento interanual de los instrumentos negociables incluidos en M3
ascendié hasta el 8,5% en noviembre, desde el 8,3% registrado en octubre. Este
aumento fue originado, principalmente, por un incremento de las tasas de crecimiento
interanuales (sin desestacionalizar) de las cesiones temporales (1,7% en noviembre
frente al 0,5% en octubre) y de las participaciones en fondos del mercado monetario

! Estas tasas de crecimiento, asi como las sucesivas en el resto de la nota, se refieren a los agregados
desestacionalizados y ajustados de efecto calendario de fin de mes (salvo indicacion en confrario).
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(hasta el 19,3% en noviembre, desde el 18,4% en octubre). Por el confrario, los
insfrumentos del mercado monetario y de los valores distintos de acciones hasta dos
anos registraron un descenso aun mds pronunciado en el mes de noviembre (la tasa
de variacion interanual sin desestacionalizar fue —=10,3%, frente al -5,6% en octubre).

Por lo que se refiere a las contrapartidas de M3, la tasa de crecimiento interanual (sin
desestacionalizar) de los pasivos financieros a mds largo plazo del sector IFM se situd en
el 5% en noviembre, en comparacién con el 4,9% observado en octubre. Esta
evolucion fue resultado de comportamientos divergentes de los componentes de esta
partida. Los depdsitos disponibles con preaviso superior a tres meses registraron un
descenso menos pronunciado (la tasa de variacion fue menos negativa: -8,7% en
noviembre frente a -9,1% en el mes anterior) y los depdsitos a plazo a mds de dos anos
crecieron a una tasa mas elevada, del 2,8%, frente al 2,3% en octubre. Por el contrario,
la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones a mds de dos
anos descendié (7,9% en noviembre, frente al 8,1% en octubre). Finalmente, la tasa de
variacion interanual del capital y las reservas de las IFM se mantuvo sin cambios en el
4,4% en noviembre.

La tasa de variacidon interanual (sin desestacionalizar) de los depdsitos de la
Administracion Central en el sector de las IFM mostré un mayor descenso de los mismos
(-2,6% en noviembre frente al -2,2% en el mes anterior).

En el activo del balance consolidado del sector de las IFM, la tasa de crecimiento
interanual (sin desestacionalizar) del crédito total concedido a los residentes en la zona
del euro descendid al 3,9% en noviembre, frente al 4,3% en octubre. La tasa de
crecimiento interanual del crédito otorgado a las Administraciones PUblicas disminuyd
hasta el 1,7% en noviembre, desde el 2,2% en octubre, mientras que la tasa de
crecimiento interanual del crédito concedido al sector privado descendid al 4,6%,
frente al 4,9% observado en el mes precedente. Este Ultimo descenso fue
consecuencia de la reduccion de la tasa de variacion interanual de los préstamos all
sector privado (hasta el 4,5% en noviembre, desde el 5,% en octubre); por el contrario,
la tasa de crecimiento interanual de las acciones y participaciones en poder de las
IFM vy la de los valores distintos de acciones mantenidos por las IFM ascendieron hasta
el 4,8% vy el 6%, respectivamente, en noviembre, en comparaciéon con el 3,6% vy el 5,8%
en octubre.

En noviembre del 2002, la posicién acreedora neta del sector de las IFM de la zona del
euro experimentd un crecimiento de 36 mm de euros, en cifras absolutas y sin
desestacionalizar. En los doce mece transcurridos hasta noviembre, los activos
exteriores netos de este sector aumentaron en 139 mm de euros, frente al incremento
de 130 mm de euros registrado en el periodo de doce meses hasta octubre.



Notas

La publicacion de las estadisticas sobre la evolucidon monetaria en diciembre del
2002 y en enero, febrero y marzo del 2003 estd prevista para las 10 h. de los dias 28
de enero, 27 de febrero, 28 de marzo y 29 de abril de 2003, respectivamente.

Las tasas de crecimiento interanuales del efectivo en circulacién, de los depdsitos a
la vista, de M1, de los depdsitos a corto plazo distintos de depdsitos a la vista (M2 -
M1), de M2,de los instrumentos negociables (M3 - M2) y de M3 se calculan a partir
de los datos desestacionalizados y ajustados de efecto calendario de fin de mes
(véase BCE, “Seasonal adjustment of monetary aggregates and consumer price
indices (HICP) for the euro area”, octubre 2000). Con este procedimiento, las tasas
de crecimiento interanuales reflejan las pautas subyacentes con mayor precision
que las tasas de crecimiento interanuales obtenidas a partir de datos sin ajustar.

En la direccion del BCE en Internet (http://www.ecb.int), en la pdgina “Euro area

statistic — download”, “Latest monetary and financial statistics”, se puede obtener
mads informacion detallada sobre los datos monetarios mds recientes que se
incluyen en los cuadros 2.1 a 2.4 de la seccion “Estadisticas de la zona del euro” del
Boletin Mensual del BCE. Las tasas de crecimiento interanuales se obtienen a partir
de las variaciones mensuales, segun el método descrito en las “Notas Técnicas”
que figuran en la seccion “Estadisticas de la zona del euro” del Boletin Mensual del
BCE.
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