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PAAKIR]JOITUS

Saannollisten analyysiensa eli taloudellisen ja
rahatalouden analyysin perusteella EKP:n neu-
vosto paéatti 5.6.2008 pitdmassadn kokouksessa
jattdd EKP:n ohjauskorot ennalleen. EKP:n neu-
vosto kuitenkin totesi, ettd hintavakautta keski-
pitkalld aikavélilla uhkaavat riskit ovat lisdanty-
neet entisestadn. Inflaatiovauhti on kiihtynyt
merkittavasti syksystd 2007 l&htien péadasiassa
energian ja elintarvikkeiden hintojen voimak-
kaan nousun vuoksi. YKHI-inflaation odotetaan
nyt pysyvan nopeana aiemmin luultua pidem-
paan. Hintavakauteen keskipitkalla aikavélilla
kohdistuvia inflaation kiihtymisen riskeja vah-
vistaa my06s rahan méérén ja luotonannon jatku-
va hyvin voimakas kasvu seka se, ettd pankit
eivat t4hdn mennessd ole merkittavasti rajoitta-
neet lainanantoa. Euroalueen talouden perusteki-
jat ovat vahvat. Téssa tilanteessa EKP:n neuvos-
to korostaa, ettd EKP:n ensisijainen tavoite on
hintavakauden yll&pitdminen keskipitkalla aika-
vélilla tehtdvansd mukaisesti. EKP:n neuvosto
seuraa erittdin tarkasti kaikkea kehitystd, ja se on
lisdnnyt reagointivalmiuttaan. Toimimalla paat-
tavaisesti ja ajoissa EKP:n neuvosto ehkaisee
kerrannaisvaikutuksia ja varmistaa, etta hintava-
kautta keskipitkalla aikavalilld uhkaavat riskit
eivat padse toteutumaan. Se pyrkii madratietoi-
sesti ankkuroimaan keskipitkén ja pitkan aikavé-
lin inflaatio-odotukset lujasti hintavakauden
madritelman mukaiseen inflaatiovauhtiin.

Taloudellisesta analyysista voidaan todeta, etta
vuoden 2008 ensimmaiselld neljannekselld BKT:n
madran neljannesvuosikasvu oli 0,8 % eli selvas-
ti odotettua nopeampaa. VVoimakas kasvu johtui
osin tilapdisista tekijoista, varsinkin tavanomais-
ta lampimammasta talvesta, joka nayttad tuke-
neen rakentamista monissa osissa Eurooppaa.
Toisella neljannekselld saatetaan kuitenkin jadda
tuntuvastikin ensimmaéisen neljanneksen nopeas-
ta kasvusta. On siis tarkoituksenmukaisempaa
arvioida vuoden 2008 kahden ensimmaéisen nel-
janneksen kasvulukuja yhdessd, jotta ei tehtéisi
hatdisid johtopaatoksia neljdnnesvuosittaisista
kasvuluvuista, jotka voivat vaihdella voimak-
kaastikin.

Kuten kaytettdvissd olevissa ennusteissakin,
kotimaisen ja ulkomaisen kysynnan odotetaan

tukevan BKT:n maaran kasvun jatkumista euro-
alueella vuonna 2008 — joskin vdhemmaén kuin
vuonna 2007. Maailmantalouden kasvun odote-
taan hidastumisestaan huolimatta jatkuvan ja
hyotyvan varsinkin kehittyvien talouksien voi-
makkaana pysyvastd kasvusta, miké tukenee
euroalueen ulkoista kysyntéa. Euroalueen talou-
den perustekijat ovat yha vahvat, eiké euroalueen
taloudessa ole merkittavia tasapainottomuuksia.
Né&in ollen investointien kasvun euroalueella
odotetaan tukevan jatkossakin talouskasvua, kun
kapasiteetin kdyttdaste on vakaa ja yritysten kan-
nattavuus on pysynyt hyvana. Lisaksi tyollisyys
ja tydvoiman osallistumisaste ovat kohentuneet
merkittavésti ja tyottdmyysaste on laskenut alim-
milleen 25 vuoteen. Kehitys tukee kéytettavissa
olevien tulojen kasvua energian ja elintarvikkei-
den hintojen nousun ostovoimaa heikentévasté
vaikutuksesta huolimatta.

N&ma nakymat ovat samankaltaiset kuin kesa-
kuun 2008 eurojarjestelman asiantuntijoiden
kokonaistaloudellisissa arvioissa. Arvioissa BKT:n
madran keskimadrdisen vuotuisen kasvuvauhdin
ennakoidaan olevan 1,5-2,1 % vuonna 2008 ja
1,0-2,0 % vuonna 2009. BKT:n maé&ran kasvu-
arvio vuodelle 2008 sijoittuu nyt maaliskuisten
EKP:n asiantuntijoiden arvioiden vaihteluvalin
ylapadhan, mikd johtuu paéasiassa siitd, etta kas-
vu oli vuoden ensimmaisell& neljanneksell& odo-
tettua nopeampaa. Vaihteluvélia vuodelle 2009
on korjattu alaspéin raaka-aineiden hintojen
noustua viime kuukausina. Vuositason kasvu-
arvioita on nyt tulkittava erityisen varovasti.
Vaikka vuositason kasvuarvioiden perusteella
BKT:n méaréan kasvu saattaa vuonna 2009 olla
hitaampaa kuin vuonna 2008, arvioista ei nay,
ettd neljannesvuositasolla BKT:n méaran kasvun
arvioidaan saavuttavan aallonpohjan vuon-
na 2008 ja nopeutuvan sitten jélleen vahitellen.
Tama ero on tarked pitdd mielessd, jotta asian-
tuntija-arvioiden perusteella ei tehdd vaaria joh-
topaatoksié kasvukehityksesta.

EKP:n neuvoston nakemyksen mukaan talouden
kasvunakymiin liittyy edelleen suurta epévar-
muutta sek& ennakoitua hitaamman kasvun ris-
keja. Riskeja liittyy yha erityisesti mahdollisuu-
teen, ettd rahoitusmarkkinoiden epavakaus vai-
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kuttaisi reaalitalouteen ennakoitua kielteisem-
min. Ennakoitua hitaamman kasvun riskeja liit-
tyy my0s energian ja elintarvikkeiden hintojen
uusien ennakoimattomien korotusten kulutusta ja
investointeja heikentévéan vaikutukseen. Lisék-
si riskeja liittyy huoliin protektionismipaineiden
lisddntymisestd sekd mahdollisuuteen, etté maa-
ilmantalouden tasapainottomuuksista voisi
aiheutua hallitsemattomia kehityskulkuja.

Hintakehityksesta voidaan todeta, ettd vuotuinen
YKHI-inflaatio on ollut viimeiset seitseméan kuu-
kautta yli 3 %. Toukokuussa 2008 se oli Euro-
statin alustavan arvion mukaan 3,6 %. Kehitys
vahvistaa, ettd euroalueen tdmanhetkiset inflaa-
tiopaineet ovat yha sitkedmpid. Taustalla on paé-
asiassa energian ja elintarvikkeiden maailman-
markkinahintojen jyrkka nousu viime kuukausi-
na.

Néiden raaka-aineiden tdménhetkisten futuuri-
hintojen perusteella vuotuinen YKHI-inflaatio-
vauhti pysynee jonkin aikaa yli 3 prosentin ja
hidastunee vuoden 2009 kuluessa vain vahitel-
len. Vuotuinen inflaatio on ollut euroalueella
nopeaa jo jonkin aikaa ja pysynee nopeana enna-
koitua pidempaén.

Eurojérjestelmén asiantuntijoiden arviot tukevat
t&td ndkemysta. Niissa keskiméaaréisen vuotuisen
YKHI-inflaation ennakoidaan olevan 3,2-3,6 %
vuonna 2008 ja 1,8-3,0 % vuonna 2009. Arvioi-
dut inflaation vaihteluvalit vuosille 2008 ja 2009
ovat selvasti ylempéana kuin maaliskuun 2008
EKP:n asiantuntijoiden arvioissa. Tama johtuu
padasiassa 6ljyn ja elintarvikkeiden hintojen
noususta sekd inflaatiopaineiden kasvamisesta
palvelusektorilla.

On tarke&a pitdd mielessd, ettd eurojarjestelman
asiantuntijoiden arviot ovat luonteeltaan ehdolli-
sia. Niiden pohjana on joukko puhtaasti teknisi
oletuksia, joilla ei ole poliittista merkitysta.
Lyhyitd korkoja koskevat tekniset oletukset
perustuvat markkinaodotuksiin toukokuun puo-
livalissa. Lisaksi arviot perustuvat oletukseen,
ettd 6ljyn ja muiden raaka-aineiden viimeaikai-
nen voimakas hinnannousu vaimenee arviointi-
jaksolla futuurihintojen mukaisesti. Toinen kes-
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keinen oletus on, ettd arviointijaksolla ei synny
laajoja kerrannaisvaikutuksia palkkoihin.

EKP:n neuvoston ndkemyksen mukaan rahapoli-
tilkan kannalta oleellisella keskipitkall4 aikavé-
lilla hintandkymiin liittyvat riskit painottuvat yha
selvasti inflaation kiihtymisen suuntaan ja ovat
entisestdan kasvaneet. N4ité riskeja ovat etenkin
energian ja elintarvikkeiden hintojen nousun
mahdollinen jatkuminen seka hallinnollisesti
saanneltyjen hintojen ja vélillisten verojen enna-
koitua suuremmat korotukset. Merkittdva huo-
lenaihe on myds se, ettéd hinta- ja palkkapaatok-
set voisivat voimistaa inflaatiopaineita. Yritysten
hinnoitteluvoima saattaa osoittautua odotettua
suuremmaksi varsinkin markkinalohkoilla, joilla
kilpailua on véhén (esim. osissa palvelusektoria).
Lisaksi palkat saattavat nousta odotettua enem-
man, kun otetaan huomioon korkea kapasiteetin
kayttdaste, kired tydmarkkinatilanne ja kerran-
naisvaikutusten riski. EKP:n neuvosto seuraa
palkkaneuvotteluja ja hintapaatoksia euroalueen
maissa erityisen tarkkaan.

On ehdottoman tarkeéda varmistaa, ettd keskipit-
kan ja pitk&n aikavalin inflaatio-odotukset pysy-
vat lujasti ankkuroituina hintavakauden mééritel-
mén mukaiseen inflaatiovauhtiin. Kaikkien osa-
puolten — niin yksityisella kuin julkisellakin sek-
torilla — on kannettava vastuunsa. Palkkap&atok-
sissé olisi otettava huomioon tuottavuuden kehi-
tys, monissa talouksissa korkeana pysynyt tyot-
tomyys sekd hintakilpailukyky. Tyodvoimakus-
tannusten kasvun hillitseminen on erityisen tar-
kedd maissa, joiden hintakilpailukyky on karsi-
nyt viime vuosina. Energian ja elintarvikkeiden
hintojen noususta ei saa aiheutua laajamittaisia
kerrannaisvaikutuksia hinta- ja palkkap&atoksiin.
EKP:n neuvosto pitdé huolestuttavina jarjestely-
j&, joissa nimellispalkat on indeksoitu kuluttaja-
hintoihin. Tallaisiin jérjestelyihin liittyy riski,
ettd inflaatiosokkien seurauksena syntyy palkka-
hinta-kierre, joka heikentaisi tyollisyytta ja kil-
pailukykyd maissa, joissa indeksikorotuksia
sovelletaan. EKP:n neuvosto kehottaa sen vuok-
si vélttdmaan téllaisia jarjestelyja.

Rahatalouden analyysi vahvistaa, ettd hintava-
kauteen kohdistuu yhé inflaation kiihtymisen ris-



keja keskipitkélla ja pitkalla aikavalilla. M3:n
vuotuinen kasvu pysyi huhtikuussa erittain voi-
makkaana rahalaitosten yksityiselle sektorille
myontadmien lainojen vahvan kasvun jatkuessa.
Loivan tuottokdyran vaikutus sekd muut tilapéis-
tekijat viittaavat siihen, ettd M3:n vuotuinen kas-
vu antaa rahan maérén trendikasvusta edelleen
liioitellun kuvan. Namaé tekijat huomioon ottaen-
kin tuoreimpien tietojen laaja-alainen arviointi
kuitenkin vahvistaa, ettd rahan maarén ja luo-
tonannon trendikasvu on pysynyt voimakkaana.

M1:n vuotuinen kasvu on edelleen hidastunut
viime kuukausina. Syyné tdhan on lyhyiden kor-
kojen nousu, joka on lisdnnyt sijoitusten siirta-
mistd yon yli -talletuksista madrdaikaistalletuk-
siin. Kotitalouksien lainanoton kasvun vaimene-
misen taustalla on niin ikdan lyhyiden korkojen
nousu sek& asuntomarkkinoiden rauhoittuminen
monissa osissa euroaluetta. Yrityksille myonnet-
tyjen lainojen kasvu on kuitenkin pysynyt hyvin
vankkana, joskin sen voidaan odottaa vaimene-
van jonkin verran rahoitusolojen kiristyessa ja
talouskasvun hidastuessa. Huhtikuussa 2008
euroalueen yritykset ottivat pankkilainoja 14,9 %
enemman kuin vuotta aiemmin, ja luotonannon
kehitys on ollut viime kuukausina vahvaa.

Rahoitusmarkkinoiden levottomuuden jatkuessa
rahatalouden analyysi on auttanut séilyttdméaan
rahapolitiikassa tarvittavan keskipitkan aikavélin
nakdkulman. Rahatalouden analyysi viittaa sii-
hen, ettd hintavakauteen kohdistuu inflaation
kiihtymisen riskeja pitkélla aikavalilla. Lisaksi
raha-aggregaattien vastaerien perusteellinen tar-
kastelu osoittaa, ettd pankit eivat ole viela mer-
kittavasti rajoittaneet lainanantoa kotitalouksille
ja yrityksille rahoitusmarkkinoiden levottomuu-
den vuoksi.

Kaiken kaikkiaan taloudellisesta ja rahatalouden
analyysista saatujen tietojen vertailu vahvistaa
selkedsti, ettd hintavakauteen kohdistuu keskipit-
kélla aikavélilla inflaation kiihtymisen riskeja,
kun rahan méaran ja luotonannon kasvu on euro-
alueella erittdin voimakasta eivatka pankit ole
vield merkittavasti rajoittaneet lainanantoaan.
Itse asiassa EKP:n neuvosto totesi, ettd hintava-
kautta keskipitkalla aikavalilla uhkaavat riskit

ovat entisestddn lisddntyneet. Euroalueen talou-
den perustekijat ovat vahvat, ja viimeaikaisten
kokonaistaloutta kuvaavien tietojen perusteella
BKT:n méérd kasvaa yh&, tosin maltillisesti.
EKP:n neuvosto seuraa siis erittain tarkasti kaik-
kea kehityst4, ja se on lisdnnyt reagointivalmiut-
taan. Toimimalla paattavaisesti ja ajoissa se
ehkaisee kerrannaisvaikutuksia ja varmistaa, etta
hintavakautta keskipitkalla aikavalilla uhkaavat
riskit eivat paase toteutumaan. On ensiarvoisen
tarkedd varmistaa, etta keskipitkan ja pitkéan aika-
valin inflaatio-odotukset on lujasti ankkuroitu
hintavakauden maéritelman mukaiseen inflaatio-
vauhtiin.

Finanssipolitiikan alalla EKP:n neuvosto suhtau-
tuu myonteisesti euroalueen finanssipolitiikan
kevadn 2008 linjauksiin, joista euroryhmén val-
tiovarainministerit sopivat 13.5.2008. Monissa
euroalueen maissa tarvitaan edelleen paljon
nykyistd kunnianhimoisempaa politiikkaa sen
varmistamiseksi, ettd maat saavuttavat keskipit-
kan aikavalin budjettitavoitteensa viimeistaan
vuonna 2010, kuten Berliinissa huhtikuussa 2007
sovittiin. Vakaan rakenteellisen rahoitusaseman
saavuttaminen ja séilyttdminen on ehdottoman
tarked, jotta automaattiset vakauttajat voisivat
toimia vapaasti kaikissa euroalueen maissa, ja se
on avuksi valmistauduttaessa véeston ikaantymi-
sestd aiheutuviin julkisen talouden menoihin.
Jatkuvalla kurinalaisella ja tehokkaalla finanssi-
politiikalla autettaisiin myds hillitsem&an tdmén-
hetkisié inflaatiopaineita ja lisattaisiin potentiaa-
lista kasvua ja tyollisyytta.

Rakenneuudistusten saralla EKP:n neuvosto tois-
taa antavansa tdyden tukensa pyrkimyksille lisé-
t& kilpailua, tuottavuutta ja markkinoiden jousta-
vuutta. Kun elintarvikkeiden raaka-aineiden
maailmanmarkkinahinnat ovat nousseet selvasti,
Kilpailun esteiden poistaminen vahittaiskauppa-
ja jakelusektoreilla elintarvikkeiden tarjontaket-
jun kaikissa vaiheissa hyddyttaisi eurooppalaisia
kuluttajia, sill& se alentaisi hintoja. Meneillaén
oleva EU:n yhteisen maatalouspolitiikan "ter-
veystarkastus” on tervetullut, samoin biopoltto-
ainepolitiikan pyrkimykset rajoittaa maatalous-
tuotteiden hintojen nousupaineita. Maailman
kauppaneuvottelujen Dohan kierroksen saatta-
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minen onnistuneesti paatdkseen parantaisi toden-
nékdisesti osaltaan maailmankaupan toimintaa
yleensé ja erityisesti Euroopan ja koko maailman
maatalousmarkkinoiden toimintaa. Veropolitiik-
ka ei ole tarkoituksenmukainen valine raaka-
aineiden (sen enempaé 6ljyn kuin muidenkaan
raaka-aineiden) hinnannousun torjumiseksi, silla
veropoliittiset toimet antaisivat tuottajille ja
kuluttajille vaaria signaaleja ja véaaristdisivat
markkinoita.
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RAHA- JA
REAALITALOUDEN

RAHA- JA REAALITALOUDEN KEHITYS KEHITYS

Talouskehitys
euroalueen
ulkopuolella

| TALOUSKEHITYS EUROALUEEN
ULKOPUOLELLA

Rahoitusmarkkinoiden kriisit ovat viime kuukausina koko ajan jarruttaneet maailmantalouden kas-
vua. Yhdysvaltain talouden heikkouden laajeneminen ja rahoitusmarkkinoiden levottomuuden maail-
manlaajuiset vaikutukset ovat hidastaneet suurten kehittyneiden talouksien kasvua samalla, kun
kehittyvien talouksien suhteellisen kestdvd kotimainen kysyntd tukee yleistd maailmantalouden kas-
vua. Samalla maailmanlaajuiset inflaatiopaineet ovat éljyn sekd muiden raaka-aineiden kuin ener-
gian merkittdvien hinnannousujen vuoksi pysyneet suurina. Kaiken kaikkiaan maailmantalouden
kasvundkymiin liittyy edelleen odotettua heikomman kehityksen riskejd.

1.1 MAAILMANTALOUDEN KEHITYS

Rahoitusmarkkinoiden kriisit ovat viime kuukausina koko ajan jarruttaneet maailmantalouden kasvua,
vaikka tilanne joillakin rahoitusmarkkinoiden osa-alueilla ndyttda aivan viime aikoina jonkin verran rau-
hoittuneen. Uudet tiedot Yhdysvalloista viittaavat siihen, ettd talouskasvun heikkous on levinnyt asunto-
markkinoiden ulkopuolelle. Téma ja rahoitusalan kriisin maailmanlaajuiset vaikutukset ovat hidastaneet
suurten kehittyneiden talouksien kasvua. Toisaalta kehittyvien talouksien vahva kotimainen kysyntéd on
tukenut suhteellisen hyvin maailmantalouden kehitystd. Naiden maiden talouskasvulla, joka on tosin myods
hidastumassa, on maailmanlaajuisen BKT:n kehitykselle huomattava merkitys. Koko maailman taloudel-
lisen toimeliaisuuden yleisen laantumisen my6téd euroalueen ulkoinen ympérist on kuitenkin viimeisen
vuosineljanneksen aikana jatkuvasti heikentynyt. Tdma vastaa maailmanlaajuisia liikketoimintaolosuhtei-
ta koskevien kyselyjen tuloksia. Koko teollisuustuotantoa koskeva ostopéallikdiden indeksi oli toukokuus-
sa reilusti pitkdaikaisen keskiarvonsa alapuolella 52,2 pisteessd. Luku ylittdd edelleen tdpérasti talouden
kasvun ja taantuman vélisen 50 pisteen raja-arvon ja on osoitus maltillisesta maailmanlaajuisesta kasvus-
ta sekd teollisuustuotannossa etté palvelusektorilla (ks. kuvio 1).

Maailmanlaajuiset inflaatiopaineet kasvoivat edelleen toisella vuosineljannekselld 6ljyn sekd muiden
raaka-aineiden kuin energian voimakkaiden hinnannousujen vuoksi. Tité taustaa vasten viimeaikai-
sen elintarvikkeiden hintojen nousun taustoja tarkastellaan ldhemmin kehikossa 1. OECD-maiden

Kuvio 1. Koko tuotantoa koskeva Kuvio 2. Kansainvilinen hintakehitys

ostopaillikoiden indeksi

(kuukausihavaintoja, vuotuinen prosenttimuutos, diffuusioindeksi)

(diffuusioindeksi, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja) OECD-maiden kuluttajahinnat (kaikki crit)

L seees OECD-maiden kuluttajahinnat (kaikki erdt elin-
= Koko teollisuus tarvikkeiden ja energian hintoja lukuun ottamatta)
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kuluttajahintainflaatio kiihtyi huhtikuuhun 2008 ulottuneen vuoden tarkastelujakson aikana edelleen
nopeasti eli 3,4 prosentin vauhtia, toisin sanoen vauhti oli suunnilleen sama kuin edellisten kolmen
kuukauden aikana keskimaérin. Kehittyvisséd talouksissa inflaatiopaineet olivat vield suuremmat.
Joissakin Aasian ja Latinalaisen Amerikan maissa yleinen kuluttajahintainflaatio on ollut viime kuu-
kausina yli 8 %. Ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja lasketut kuluttajahinnat nousivat OECD-
maissa huhtikuuhun pééttyneen 12 kuukauden tarkastelujakson aikana 2,0 % (ks. kuvio 2). Kysely-

MISTA JOHTUU ELINTARVIKKEIDEN MAAILMANMARKKINAHINTOJEN NOUSU?

Raaka-aineiden ja etenkin elintarvikkeiden maailmanmarkkinahintojen nopea nousu on herittinyt
vilkasta keskustelua siithen vaikuttaneista tekijoisté ja tulevasta kehityksestd. Maissin hinta on léhes
kolminkertaistunut vuoden 2006 alun jalkeen, soijapapujen on ainakin kaksinkertaistunut ja vehnén
hinta on noussut 80 %. Aikaisemmin eri elintarvikkeiden hinnat ovat kehittyneet varsin samansuun-
taisesti, mutta viime aikoina hintakehityksessd on ollut eroja. Maaliskuun 2008 jélkeen maissin hin-
ta on noussut edelleen ja soijapapujen hinnassa on ollut melkoista vaihtelua, vaikkeivat hinnat ole-
kaan nousseet huippulukemiin. Vehnén hinta sen sijaan on laskenut selvisti (ks. kuvio A). Pitkalla
aikavililld tarkasteltuna elintarvikkeiden hinnasta voidaan tehdé kaksi merkittdvéaa havaintoa. Elin-
tarvikkeiden maailmanmarkkinahintojen nousu kumoaa osittain niiden laskun viime vuosikymme-
nind, varsinkin kun tarkastellaan reaalisia hintoja. Reaaliset hinnat ovat edelleen selvésti alemmat
kuin suurimmalla osalla 1980-lukua (ks. kuvio B). Pitkén aikavilin kehityksestd huolimatta elintar-
vikkeiden kotimaisiin véhittdishintoihin on kaikissa maissa kohdistunut huomattavia nousupaineita,
kun maailmanmarkkinahintojen nousu on vélittynyt eteenpdin tarjontaketjussa. Tdméa on niakynyt
vahvasti inflaatiokehityksessi kehittyneissa talouksissa ja sitdkin vahvemmin kehittyméttomissa ta-
louksissa, joissa elintarvikkeiden hinnan paino kulutuskorissa on suurempi ja joissa ruuan hinnan-
nousu on ollut erityisen vakava ja kouriintuntuva ongelma pienituloisille kotitalouksille.

Elintarvikkeiden raaka-aineiden viimeaikainen nopea hinnannousu néyttéisi vahvasti liittyvén
maailman videstokehityksen ja elintarvikkeiden kysynnén asteittaisen kasvun liséksi rakenteelli-

Kuvio A. Maissin, vehnin ja soijapapujen Kuvio B. Elintarvikkeiden ja trooppisten
hintakehitys juomien hintakehitys
(dollaria bushelilta) (indeksi: 2000 = 100)
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Huom. Reaalihinnat deflatoitu Yhdysvaltain kuluttajahintaindek-
silld.

EKP
' Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008



siin kysyntatekijoihin. Naita tekijoita ovat elintarvikkeisiin liittyvat kulutustottumukset, jotka
muuttuvat, kun tulotaso kasvaa nopeasti kasvavilla kehittyvien talouksien markkinoilla, ja bio-
polttoaineiden kysynndn kasvu kehittyneissa talouksissa. Kysyntapuolen tekijoiden vaikutusta
hintoihin on vield vahvistanut se, ettd tarjontaa on vaikea kasvattaa nopeasti markkinalohkoilla,
joilla kysynnén kasvu on voimakasta mutta epdsuotuisat sadolot aiheuttavat hairigita.

Yksi tarkeimpié rakenteellisia tekijoita kysyntapuolella on ruokailutottumusten nopea muuttumi-
nen kehittyvissé markkinatalousmaissa. Suurissa kehittyvissa talouksissa on siirrytty tulojen voi-
makkaan kasvun myoté asteittain peruselintarvikkeista kohti runsaasti proteiinia siséltavaé ruo-
kavaliota. Esimerkiksi lihan kulutus kasvoi muissa kuin OECD-maissa noin 40 % vuosina 1995—
2006. Lihansydnnin huomattava vaikutus elintarvikkeiden raaka-aineiden kysyntaan perustuu
padasiassa siihen, ettd lihan tuotannossa tarvitaan merkittavia maaria viljatuotteita eldinten ravin-
noksi. Kehittyvien talouksien nopean lahentymisprosessin odotetaan yleisesti jatkuvan, joten ke-
hityssuunnassa tuskin tapahtuu muutoksia l&hiaikoina.

Biopolttoaineiden tuotanto on toinen merkittava tekija, joka on aiheuttanut kysyntalahtoista kiristy-
mistd maatalousmarkkinoilla. Maailman biopolttoaineiden tuotanto on kasvanut poikkeuksellisen
nopeasti viime vuosina, kun hallitukset ovat tukeneet biopolttoaineiden tuotantoa poliittisin toimin.
Tuotantoa on kasvattanut kaikkein eniten Yhdysvaltain etanolintuotannon ja vastaavasti myos mais-
sin kdyton voimakas kasvu. Ala nielee mainittavan osan viljelymaasta ja sadosta. Maailman tarkeim-
man maissinviejamaan eli Yhdysvaltain maissin tuotannosta meni vuonna 2006 biopolttoaineiden
tuotantoon noin viidesosa (noin 55 miljoonaa tonnia) eli lahes yhté paljon kuin vientiin (kaudella
2006-2007). Maissin kysynnan kasvu vaikutti monien korvaavien viljalajien (esim. vehnan ja soi-
japapujen) tarjontaan ja kysyntaan. Korkeammat hinnat toimivat kannustimena maissinviljelyn li-
saamiselle muiden viljojen kustannuksella, miké sekin kasvatti hintapaineita. Vaikka yhtena syyna
kysyntdpuolen hintapaineisiin mainitaan usein likviditeetin runsauteen liittyva maailmanmarkkinoi-
den keinottelu, sen mahdollista osuutta viimeaikaisessa hintojen nousussa on vaikea mitata.

Tarjontapuolella energian hinnannousu on nostanut kuljetus- ja lannoituskustannuksia, silla lan-
noitus on energiaintensiivista. Kun viljantuottajien rajakustannukset ovat nousseet, elintarvikkei-
den hinnannousu on Kiihtynyt. Myds sdén aiheuttamat tuotantovajeet ovat vaikuttaneet merkitté-
vasti hintoihin. Eritoten Australiassa kuivuus on viime vuosina verottanut vehnasatoa selvasti.
Tana vuonna sadon odotetaan kuitenkin olevan taas paljon parempi, miké on jo laskenut hintoja
merkittavasti. Pitkélla aikavalilla maataloustuotantoon liittyy kuitenkin rakenteellinen riski, etta
jos voimakkaat saailmiot mahdollisesti yleistyvét ilmastonmuutoksen myota, sadot jadvat odotet-
tua pienemmiksi, ja siihen taas liittyy hintojen nousun riski. Lopuksi todettakoon, etta esimerkik-
si raaka-aineiden vientid rajoittavien protektionististen toimien vaikutus on viime kuukausina na-
kynyt elintarvikkeiden maailmanmarkkinahinnoissa yha vahvemmin.

Kun elintarvikkeiden hinnoissa on tapahtunut muutoksia, tarjontapuolella on yleensa kyetty rea-
goimaan varsin joustavasti, toisin kuin muiden raaka-aineiden (esim. 6ljyn ja metallien) tuotan-
nossa. Viljelykelpoista maata on maailmassa periaatteessa riittavasti suuremmankin viljankysyn-
nén kattamiseksi. Institutionaaliset tekijat kuitenkin rajoittavat tarjontakapasiteetin laajentamista
lyhyell& aikavalilla. Jos viljeltdvd maa-ala kasvaa, maan laatu ja soveltuvuus viljelyyn todenné-
koisesti heikkenee. Liséksi infrastruktuurissa on useimmiten puutteita niissa maissa, joissa maata
olisi vield tarjolla. Sen sijaan joillakin alueilla, missa viljelykelpoista maata olisi tarjolla runsaas-
tikin, poliittinen epavakaus hankaloittaa tehokasta maataloustuotantoa. Ongelmana on myos ris-
tiriita maataloustuotannon lisdédmisen, luonnonvarojen (esim. sademetsét, vesi) sailyttdmisen, kau-
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pungistumisen ja muiden maankayttotapojen (esim. karjatalous) vélilla. Pitkalla aikavélilla elin-
tarvikkeiden kysynnédn kasvuun voitaisiin vastata myds parantamalla maanviljelyn tuottavuutta.
Vaikka satojen kasvu onkin viimeisten kymmenen vuoden aikana hidastunut huomattavasti, ke-
hittyvissd markkinatalousmaissa on vield mahdollisuus ottaa k&ytt6on uutta tekniikkaa satojen
kasvattamiseksi yhté runsaiksi kuin kehittyneemmissa talouksissa.

Kaiken kaikkiaan elintarvikkeiden maailmanmarkkinahintojen kehitysnédkymiin liittyy yha suur-
ta epdvarmuutta. Kysyntapaineet mité ilmeisimmin kasvavat edelleen, mutta se, miten paljon ne
todella nostavat hintoja jatkossakin, riippuu ennen kaikkea tarjontapuolen reaktioista, maatalou-
den tutkimuksen etenemisesté ja ilmaston l&mpenemisen vaikutuksesta. Tamanhetkisten tietojen
perusteella on siis hyvin vaikea arvioida tulevaisuutta.

Euroopan unionin yhteisessad maatalouspolitiikassa (Y MP) on pyritty monin tavoin minimoimaan
elintarvikkeiden hinnannousun vaikutuksia. Esimerkiksi viljalle asetettuja tuontitulleja on puret-
tu, maitokiintioit4 kasvatettu ja interventiovarastoja myyty, eikd maatalousmaata ole nyt pakko
kesannoida. Keskipitkalld ja pitkall aikavalilla elintarvikkeiden tarjontaa voitaisiin tukea paran-
tamalla maatalousmarkkinoiden suuntautumista, varmistamalla poliittisin toimin biopolttoainei-
den tuotannon kestévyys seké lisaédmall4 tuottavuuden kasvua. Euroopan komission kaynnistdman
yhteisen maatalouspolitiikan uudistuksen yhteydessé on ehdotettu luopumista maatalousmaan ke-
sannoinnista valittdmasti ja pysyvasti, luopumista maitokiintidistd asteittain vuoteen 2015 men-
nessa ja luopumista markkinainterventiosta useimpien viljalajien kaupassa. Lisaksi kansallisesti
tulisi vahvistaa kilpailurakenteita elintarvikkeiden véhittaiskaupassa ja jakelusektorilla.

tutkimusten tulokset osoittavat, etta hintoihin kohdistuu lahitulevaisuudessa edelleen nousupaineita,
koska ostopaallikdiden kyselyyn perustuvan globaalin tuotantopanosten hintaindeksin (Global PMI
Input Price Index) mukaiset kustannuspaineet kasvoivat huhtikuussa ja olivat kyselytutkimuksen kaik-
kien aikojen suurimmat.

YHDYSVALLAT

Yhdysvaltain talouskasvu oli vuoden 2008 ensimmaiselld neljanneksell& edelleen vaimeaa. Alusta-
vien arvioiden mukaan BKT kasvoi vuosineljanneksen aikana vuositasolle korotettuna 0,9 %, kun
kasvuvauhti oli ollut vuoden 2007 viimeisella neljannekselld 0,6 %. BKT:t4 kasvatti eniten netto-
vienti, joka vauhditti vuositasolle korotettua kasvua 0,8 % ja tasoitti reilusti kotimaisen loppukysyn-
nan hienoisen supistumisen. Kotimaisista kysyntderista yksityisen kulutuksen kasvuvauhti hidastui
entisestadn (vuositasolle korotettuna 1,0 prosenttiin edellisen vuosineljanneksen 2,3 prosentista), ja
yksityisen sektorin kiintedt investoinnit vahenivat 7,8 %. Asuntoinvestoinnit supistuivat vuoden
2008 ensimmadisella neljannekselld vuositasolle korotettuna 25,5 %, mika oli nykyisen asuntomark-
kinoiden muutoksen aikana merkittavin vuosineljdnnestason lasku.

Hintakehitysta kuvaava vuotuinen kuluttajahintainflaatio (KHI) on pysynyt viimeaikaisten energian
jaelintarvikkeiden hinnannousujen vuoksi nopeana. Vuotuinen kokonaisinflaatio hidastui huhtikuus-
sa hieman ja paatyi 3,9 prosenttiin. Edellisten kuuden kuukauden keskiarvo oli 4,1 %. Kokonaisin-
flaation laantuminen vuoden 2008 alusta l&htien johtuu siitd, ettd energian hintojen vuotuinen nousu
on hidastunut jonkin verran osaksi vertailuajankohdan vaikutuksesta. llman elintarvikkeiden ja ener-
gian hintoja laskettu vuotuinen kuluttajahintainflaatio oli huhtikuussa 2,3 % eli 0,1 prosenttiyksikkoa
hitaampi kuin maaliskuussa.

Talouskasvun odotetaan jatkuvan maltillisena vuoden 2008 aikana. Talouden kasvunakymia heiken-
tavat meneilldén oleva epésuotuisa kehitys asuntomarkkinoilla ja rahoitustilanteen kiristyminen.
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Kulutuskysynnén kehitysnédkymét ovat edelleen
heikot, koska 6ljyn hinnannousu rasittaa kotita-
louksien reaalituloja samalla, kun asuntojen hin-
tojen lasku vaikuttaa negatiivisesti varallisuu-
teen. Rahapolitiikan linjan kevenemisen ja véli-
aikaisen verohuojennuspaketin odotetaan kuiten-
kin vaikuttavan vuoden mittaan mydnteisesti.
Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomi-
tean (FOMC:n), keskuspankin johtokunnan ja
keskuspankin johtajien 29. ja 30.4.2008 pitdmas-
sé kokouksessa BKT:n kasvuennustetta vuodelle
2008 tarkistettiin aiemmin arvioitua hitaammak-
si eli keskeisten suuntaa-antavien ennusteiden
mukaiseen 0,3—1,2 prosenttiin (mitattuna neljan-
nen vuosineljanneksen vuotuisten kasvulukujen
perusteella). FOMC:n jdsenet ennakoivat koko-
naisinflaation pysyvén 6ljyn ja muiden raaka-ai-
neiden hinnannousun vuoksi lyhyelld aikavalilla
nopeana ja pitivit inflaatio-odotusten mahdollis-
ta kasvua suurimpana inflaatiokehitysta kiithdyt-
tavana riskitekijana.

Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomi-
tea alensi 18.3.2008 federal funds -tavoitekorkoa
75 peruspistettd ja 30.4. vield 25 peruspistetta.
Jalkimmdisen rahapoliittisen péddtoksen jélkeen
tavoitekorko on laskenut syyskuun 2007 jélkeen
yhteensd 3,25 prosenttiyksikkod. Yhdysvaltain
keskuspankkijarjestelma ilmoitti markkinoiden
likviditeettitilannetta parantavista uusista toi-
menpiteistd, joihin kuuluu my6s Term Auction
Facility-operaatioissa huutokaupattavan likvidi-
teetin maérin lisddminen, maksuvalmiusluottoi-
hin hyvéksyttdvin vakuusmateriaalijoukon laa-
jentaminen sekd aiempaa suuremmat valuutta-
kaupat EKP:n ja Sveitsin keskuspankin kanssa
tehtévissé yhteisissi viliaikaisissa valuutanvaih-
to-operaatioissa.

JAPANI

Kuvio 3. Keskeisten teollistuneiden

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

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

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

Japanin hallitusldhteet tarkistivat viimeisimmaissd arviossaan vuoden 2007 viimeisen vuosineljan-
neksen BKT:n kasvuvauhdin 0,9 prosentista 0,6 prosenttiin ja vahvistivat ndin viime vuoden lopus-
sa havaitun kasvun hidastumisen. Ensimmdisten alustavien tietojen mukaan BKT:n miérd kasvoi
vuoden 2008 ensimmaiselld neljannekselld edellisestd vuosineljanneksestd 0,8 %. Talouskasvua tu-
kivat viennin vahva kasvu (vuosineljannestasolla vienti lisdéntyi 4,5 %) ja kestdvé yksityinen kulu-
tus, joka kasvoi 0,8 %. Asuntoinvestoinnit vilkastuivat jilleen, kun ne olivat vuonna 2007 hidastu-
neet rakennusméaariyksid koskevan lain muuttamisen vuoksi. Yksityiset muut kuin asuntoinvestoin-
nit supistuivat kuitenkin vuoden 2008 ensimmaiselld neljannekselld (0,9 %) ja vienti kasvoi merkit-
tavasti (2,0 %), mika laimensi BKT:n muiden erien myonteistd vaikutusta.
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Kuluttajahintainflaatio nopeutui vuoden alussa tuontiraaka-aineiden hinnannousun vuoksi, mutta
sittemmin se on hidastunut. Kuluttajahintainflaatio hidastui maaliskuun 1,2 prosentista huhtikuun 0,8
prosenttiin (ks. kuvio 3), kun bensiiniveron véliaikainen korotus kumottiin. Huhtikuussa myés ilman
tuoreita elintarvikkeita lasketun kuluttajahintaindeksin vuotuinen muutosvauhti laski 0,9 prosenttiin
oltuaan maaliskuussa 1,2 %. llman elintarvikkeita ja energiaa laskettu KHI laski huhtikuussa vuosi-
tasolla 0,1 %.

Kuten aiemmissa tdménvuotisissa kokouksissaan Japanin keskuspankki pdatti viimeisimméssé kokouk-
sessaan 20.5.2008 jattad vakuudettomien yon yli -luottojen tavoitekoron ennalleen 0,50 prosenttiin.

Teollisuutta vaivaavat heikkoudet ja luottamuksen vaheneminen seka yritysinvestointien supistumi-
nen ja maailmankaupan vaimeneminen viittaavat talouskasvun mahdolliseen hidastumiseen seuraa-
vien vuosineljannesten aikana.

1SO-BRITANNIA

Isossa-Britanniassa talouskasvu on hidastunut ja YKHI-inflaatio nopeutunut. Tuotannon vuosineljan-
neskasvu on viimeksi kuluneen vuoden aikana véhitellen hidastunut. Vuoden 2008 ensimmaiselld nel-
janneksella kasvuvaunhti oli 0,4 % eli selvésti hitaampi kuin pitkan aikavélin keskiarvo 0,7 % (ks. kuvio
3), mutta yksityinen kulutus lisdéntyi voimakkaasti (1,3 %). Tamé ndyttad johtuneen tammikuun ja
helmikuun hyvista myyntiluvuista. Seuraavien kahden kuukauden aikana véhittaismyynti tosin laski.
Tamaé kehitys ja kuluttajien luottamusta kuvaavien indikaattoreiden heikkeneminen viittaavat kotitalouk-
sien kulutuksen kasvun todennékdiseen hidastumiseen vuoden 2008 toisella neljannekselld. Asunto-
markkinoiden aktiivisuutta kuvaavat indikaattorit (my&nnetyt kiinnelainat, kohteiden naytét ja varaus-
saldot) laskivat ja olivat huomattavasti pienemmat kuin pitkan aikavalin keskiarvot.

Y KHI-inflaatio on vuoden 2008 alusta nopeutunut ja saavutti huhtikuussa 3,0 %. Nousu johtui 18-
hinnd energian ja elintarvikkeiden hintojen noususta. Myos tuottaja- ja tuontihinnat ovat samalla
jaksolla nousseet. Asuntojen hinnat ovat viime kuukausina laskeneet, ja asuntojen hintojen vuotuinen
kasvu muuttui huhtikuussa negatiiviseksi.

Helmikuun alun jélkeen Englannin pankin rahapoliittinen komitea on laskenut keskeist& ohjauskor-
koaan kahdesti, yhteensa 0,50 prosenttiyksikkod, ja korko paatyi 5,00 prosenttiin.

Kasvuvauhdin odotetaan hidastuvan tulevaisuudessa entisestdan. Tahan vaikuttavat lainaehtojen Ki-
ristyminen, reaalitulojen kasvun hidastuminen, asuntojen ja osakkeiden hintojen laskusta aiheutuvat
negatiiviset varallisuusvaikutukset ja heikkeneva ulkomainen kysyntd. Samalla inflaatiovauhdin odo-
tetaan lyhyella aikavélilla nopeutuvan energian ja tuontitavaroiden hinnannousun vuoksi.

MUUT EUROOPAN MAAT

Muissa euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa tuotannon kasvu on ollut viime vuosineljanneksina
vaihtelevaa. Inflaatio on viime kuukausina nopeutunut huomattavasti kaikissa maissa lahinnd elin-
tarvikkeiden ja energian hinnannousun vuoksi.

Ruotsissa BKT:n vuosineljanneskasvu oli vuonna 2007 suhteellisen vakaata eli hieman hitaampaa
kuin pitkén aikavalin keskiarvo 0,8 %, mutta vuoden 2008 ensimmaiselld neljannekselld kasvu hi-
dastui 0,4 prosenttiin. Tanskassa BKT:n vuosineljanneskasvu on vaihdellut: enimmékseen se on
ollut pitké&n aikavélin keskiarvon 0,5 % ylapuolella, mutta vuoden 2007 viimeisella neljanneksella
kasvu oli vain 0,3 %. Lahitulevaisuudessa kasvuvauhdin odotetaan jatkuvan kummassakin maassa
suhteellisen vakaana. Vaikka vahittaiskauppa piristyi molemmissa maissa vuoden 2008 ensimmai-
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selld neljannekselld, kuluttajien ja vahittdiskauppiaiden luottamusta kuvaavat indikaattorit ovat viime
kuukausina laskeneet. YKHI-inflaatio on vuoden 2007 péaatyttya kiihtynyt huomattavasti kummas-
sakin maassa. Huhtikuussa se oli Tanskassa 3,4 % ja Ruotsissa 3,2 %. Inflaation odotetaan pysyvan
lahitulevaisuudessa edelleen suhteellisen nopeana. Ruotsin keskuspankki nosti 13.2.2008 repokorkoa
25 peruspistettd 4,25 prosenttiin. Korko on noussut keséakuun 2007 jélkeen kaikkiaan 100 peruspis-
tettd. Tanskan keskuspankki nosti 16.5.2008 keskeista ohjauskorkoaan 10 peruspistetté 4,35 prosent-
tiin. T&ma oli ensimmaéinen koronnosto vuoteen.

Neljasta suurimmasta Keski- ja Itd-Euroopan taloudesta kolmessa, TSekissd, Puolassa ja Romanias-
sa, BKT kasvoi vuonna 2007 voimakkaasti, ja viimeiselld vuosineljanneksella kasvu kiihtyi. Alus-
tavat vuoden 2008 ensimmaistd neljannestd koskevat arviot viittaavat BKT:n kasvun hienoiseen
hidastumiseen TSekissd ja Puolassa. Sen sijaan Unkarissa BKT:n kasvu oli vuonna 2007 lahella
nollaa, mutta vuoden 2008 ensimmadisella neljannekselld kasvu nopeutui hieman. Kuluttajien ja teol-
lisuuden luottamusta kuvaavat indikaattorit eivat viittaa kasvutrendien suuriin muutoksiin lahiaikoi-
na. YKHI-inflaatio, joka oli syksyn 2007 jalkeen kiihtynyt merkittavasti, on hidastunut jonkin verran
T3ekissé ja Puolassa (huhtikuussa TSekissd 6,7 % ja Puolassa 4,3 %) ja pysynyt nopeana Romanias-
sa (huhtikuussa 8,7 %). Unkarissa inflaatio oli myos nopeaa (huhtikuussa 6,8 %). Inflaatiovauhtia
ovat paédasiassa nopeuttaneet elintarvikkeiden ja energian hinnat. Inflaatiovauhdin odotetaan jatku-
van l&hitulevaisuudessa nopeana. Vuoden 2008 alun jalkeen kaikki nelj& keskuspankkia ovat nosta-
neet virallisia korkojaan (T8ekissa kaikkiaan 25 peruspistettd, Unkarissa 100 peruspistettd, Puolassa
75 peruspistettd ja Romaniassa 225 peruspistettd).

Pienissa euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa talouskasvu on viime vuosineljanneksina vaihdellut.
Taloudellinen toimeliaisuus on pysynyt Slovakiassa ja Bulgariassa hyvin vahvana, mutta Baltian
maissa kotimainen kysyntd on supistunut jyrkasti luottojen ja reaalitulojen kasvun hidastumisen
sekd asuntojen hintojen merkittdvan laskun vuoksi. Luottamusta kuvaavat indikaattorit viittaavat
néiden suuntausten jatkumiseen ldhitulevaisuudessa. Vuotuinen YKHI-inflaatio on kesén 2007 jal-
keen nopeutunut voimakkaasti Baltian maissa ja Bulgariassa, ja huhtikuussa se vaihteli 11,9 prosen-
tista 17,4 prosenttiin. Inflaation kiihtyminen johtuu paéasiassa kohonneista elintarvikkeiden ja ener-
gian hinnoista sek& hallinnollisesti sdanneltyjen hintojen korotuksista joissakin maissa. Slovakiassa
inflaatiokehitys on ollut maltillisempaa, vaikka YKHI-inflaatiovauhti olikin huhtikuussa 3,7 %.

Vendjan BKT:n kasvu nopeutui vuoden 2007 viimeisell& neljanneksell& vuositasolla 9,4 prosenttiin
oltuaan edellisell& neljannekselld 7,6 %. Kaytettavissa olevien tietojen mukaan taloudellinen toime-
liaisuus oli edelleen vilkasta myds vuoden 2008 ensimmaisella neljannekselld. Samanaikaisesti ku-
luttajahintainflaatio on edelleen nopeutunut. Huhtikuussa se kiihtyi vuositasolla 14,3 prosenttiin
oltuaan maaliskuussa 13,3 %.

KEHITTYVA AASIA

Kehittyvassa Aasiassa taloudellinen toimeliaisuus jatkui vuoden 2008 ensimmaéisella neljanneksella
vahvana. Vaikka suurten kehittyneiden talouksien talouskasvu on heikentynyt, muiden kehittyvien
talouksien voimakas kysynta on auttanut pitdméan alueen vientitoiminnan vakaana. Kuluttajahinnat
ovat edelleen nousseet useimmissa maissa elintarvikkeiden ja muiden raaka-aineiden hinnankoro-
tusten myo6téd. Vaikka ilman elintarvikkeita ja energiaa lasketut inflaatioluvut ovat edelleen maltilli-
sia, nykyinen raaka-aineiden hintojen yleinen nousu saattaa kerryttdd hintapaineita myéhempiin
tuotantovaiheisiin lahikuukausina.

BKT:n kasvu jatkui Kiinassa vuoden 2008 ensimmaisella neljanneksella nopeaa 10,6 prosentin vauh-
tia tammi- ja helmikuun sddolosuhteiden kielteisista vaikutuksista huolimatta. Kasvua tuki enimmak-
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seen kotimainen kysyntd, kun kiinteiden kdyttdomaisuusinvestointien osuus pysyi vahvana ja reaa-
lisesti laskettu kulutustavaroiden vahittdismyynti lisdéntyi. Kiinan vienti véheni edelleen vuoden
neljand ensimmadisend kuukautena etenkin Yhdysvaltoihin, mutta myos euroalueelle ja Japaniin.
Kiinan tuonnin merkittdvan kasvun vuoksi kauppataseen kumulatiivinen ylijadma oli huhtikuussa
paattyneend vuonna 58 miljardia Yhdysvaltain dollaria eli 8 % vdhemman kuin vuotta aiemmin.
Kuluttajahintainflaatio oli huhtikuussa korkeat 8,5 %, mika johtui 1ahinn& lihan hinnannoususta. II-
man elintarvikkeita laskettu KHI-inflaatio jdi 1,8 prosenttiin. Tuottajahintojen samanaikainen yleinen
jyrkk& nousu viittaa siihen, ettd hintapaineet Kiinassa lisdantyvat edelleen. Toukokuussa 2008 Kiinan
keskuspankki korotti jalleen pankeille asetettua vahimmaisvarantovaatimusta 50 peruspisteelld 16,5
prosenttiin.

Etela-Koreassa BKT:n maéara kasvoi vuoden 2008 ensimmaisella neljannekselld 5,7 prosentin vuo-
sivauhtia eli yhta nopeasti kuin edelliselld neljanneksella. Vuotuinen KHI-inflaatio oli huhtikuussa
4,1 % elintarvikkeiden ja muiden raaka-aineiden korkeiden tuontihintojen vuoksi. Intian taloudelli-
nen toimeliaisuus hidastui jonkin verran, ja teollisuustuotanto kasvoi vuoden 2008 ensimmaéisiné
kolmena kuukautena keskimé&arin 5,8 %. Intian keskuspankin tarkeimman inflaatiomittarin eli tuk-
kuhintaindeksin nousu kiihtyi maaliskuun lopussa 7,4 prosenttiin.

Kaiken kaikkiaan heikentynyt ulkoinen kysynté todennékdisesti hidastaa kehittyvén Aasian talous-
kasvua l&hikuukausina. Kasvundkymat ovat kuitenkin melko suotuisat, sill& kotimainen kysynté on
varsinkin alueen suurimmissa talouksissa vahvaa.

LATINALAINEN AMERIKKA

Latinalaisessa Amerikassa taloudellinen toimeliaisuus jatkui vilkkaana vuoden 2008 ensimmadisella
neljannekselld, vaikka joissakin talouksissa oli néhtavissa laantumisen merkkeja. Samaan aikaan
inflaatiopaineet olivat edelleen suuret. Esimerkiksi Meksikossa BKT kasvoi 2,6 % verrattuna vuotta
aiempaan tilanteeseen. Vuoden 2007 viimeisell& neljannekselld BKT:n kasvu oli 4,2 %. Ensimmai-
sell& vuosineljannekselld vuositason kasvua Meksikossa vauhdittivat etenkin palvelut ja niiden jal-
keen teollisuustuotanto. Samalla alkutuotannon maara pieneni. Argentiinassa talouskasvu hidastui
jonkin verran vuoden 2008 ensimmaiselld neljannekselld, kun teollisuustuotanto kasvoi keskimaérin
6,7 prosentin vuosivauhtia. Vuoden 2007 viimeiselld neljannekselld se oli kasvanut 9,8 %. Vuotuinen
KHI-inflaatio oli keskimaarin 8,5 % vuoden 2008 ensimmaisell& neljannekselld, eli sama kuin vuo-
den 2007 viimeisella neljanneksell&. Brasiliasta kéytettdvissa olevien, esimerkiksi vahittaiskauppaa
koskevien tietojen mukaan kotimainen kysynté jatkui ensimmaisella vuosineljannekselld vahvana.
Samalla teollisuustuotannon kasvu kuitenkin hidastui vuoden 2007 viimeisen neljanneksen 7,8 pro-
sentista keskimaérin 6,5 prosenttiin.

Kaiken kaikkiaan alueen tuotannon kasvun alueella odotetaan jonkin verran laantuvan rahapolitiikan
tiukkenemisen ja ulkomaisen kysynnan heikkenemisen vuoksi. Latinalaisen Amerikan nakymét ovat
kuitenkin edelleen suotuisat, koska useimpien talouksien vaihtosuhteet ovat positiivisia, mika johtuu
korkeista raaka-aineiden hinnoista ja vahvasta kotimaisesta kysynnésta.

1.2 RAAKA-AINEMARKKINAT

Oljyn hinnat jatkoivat huhti- ja toukokuussa nousuaan uusiin ennatyksiin, ja 23.5.2008 barrelihinta
oli 132,73 dollaria. Viime viikkoina paineet ovat jonkin verran hellittdneet, mutta hinnat ovat edel-
leen korkeat, ja 4. kesakuuta hinta oli 126,51 dollaria (ks. kuvio 4). Oljyn hinta on nyt noin 34 %
korkeampi kuin vuoden alussa (euroissa laskettuna hinnannousu on noin 28 %).
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K .. C e T, Kuvio 4. Raaka-ainemarkkinoiden
ysynnén osalta Kansainvilinen energiajarjestd

(IEA) on tarkistanut maailmanlaajuisia kysynté-
ennusteitaan huomattavasti aiemmin arvioituja

kehitys paapiirteittain

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

pienemmiksi, vaikka kysyntd kehittyvissa talouk- vasen asteikko)

sissa kasvaakin voimakkaasti osittain sen vuoksi, " gf)%%tf‘i'goer:jrkge':ﬁe‘fkﬁgeet (¥hdysvaltain dollaria;
ettd jalostustuotteiden tuonti Kiinasta on kasva- 140 288
nut nopeasti. Tarjontapuolesta OPEC on ilmoit- 130 M 270
tanut, ettd maailman yleinen tarjonta on riittivaa.  '2° _," :7 253
Yliméadriistd kokousta ei ole suunniteltu ennen i(l)g 22(5)
aikataulun mukaista syyskuun tapaamista. Lisak- - \,‘-""‘ii,;f Ul
si tuotannon kasvu muissa kuin OPEC-maissaon | | " r:.;"‘ | | | 195
pyséhtynyt, eiké tarjonnan lisddntyminen lyhyel- 70 F V 180
14 aikavalilld ole todennékdistd. Lakot ja jatkuvat 60 ,# ,...': A.ﬁ, 165
geopoliittiset jannitteet aiheuttavat 6ljyn hintoi- 50 0V e 150
hin lisdpaineita. Oljyn hinta pysyy lyhyelld ja 40 e ey
keskipitkalld aikavililli todennikoisesti histo- 30— . e T 120

riallisen korkeana sekd hyvin herkkana kysynnén
ja tarjonnan tasapainon ja geopoliittisen ympa-
ristén pienille muutoksille. Markkinaosapuolet
odottavat hintojen olevan joulukuussa 2009 noin 124 Yhdysvaltain dollaria, mutta epdvarmuus on
edelleen hyvin suuri.

Lihteet: Bloomberg ja HWWA.

Muiden raaka-aineiden kuin energian hinnat saavuttivat huippunsa maaliskuussa, ja huhti- ja touko-
kuussa ne ovat vakiintuneet hieman alemmalle tasolle. Ei-rautametallien hinnat, jotka olivat laske-
neet muutaman viime kuukauden aikana, ovat viime aikoina jonkin verran vaihdelleet Kiinan maan-
jéristyksen jilkeisen jilleenrakennuksen mahdollisten vaikutusten vuoksi. Oljyn hinnannousun
vuoksi myds rahtihinnat ovat nousseet. Helmikuun lopun jélkeen ne ovat nousseet ldhes 50 %, mika
aiheuttaa lisépaineita raaka-aineiden ja varsinkin metallien hintoihin, koska kuljetuskustannusten
osuus on niissd erityisen merkittava.

Kuvio 5. OECD:n ennakoiva

Maaliskuun puolivilissd alkanut elintarvikkei- 7 HSE BT HIE T
den hinnannousun hidastuminen on johtunut
pédasiassa vehnén hinnan laskusta, kun sen maa- (6 kkin muutosvauhti)

ilmanlaajuisen tuotannon on odotettu kasvavan. T gsﬁgyvét ST

Toisaalta maissin hinta on noussut tasaisesti osit- 20 20
tain Yhdysvaltain etanolin tuotannon lisdantymi- i

sen vuoksi. Myos riisi on kallistunut jyrkésti 15 - S
monien maiden vientirajoitusten vuoksi. Lan- I AV )
noitteiden hinnat ovat lisdksi nousseet voimak- 10 . _' : T 10
kaasti, mikd on vaikuttanut elintarvikkeiden ja S 3 A / \ s
varsinkin paljon lannoitusta kaipaavan maissin / \

hintoihin. Kaiken kaikkiaan muiden raaka-ainei- 0 | \-\ / \/\"’/\ 0
den kuin energian hintaindeksi (laskettuna dolla- \/\/ v .
rimédraisin hinnoin) oli toukokuun lopulla noin 5 5
22 % korkeampi kuin vuotta aiemmin. Kehikos-

sa 1 on yleiskatsaus joihinkin rakenteellisiin -10 -10

T T T
s . . o 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
tekijoihin, jotka vaikuttavat elintarvikkeiden - OECD,

nykyisiin korkeisiin maailmanmarkkinahintoi- Huom. Kehittyvien markkinoiden indikaattori on Brasilian, Intian,
hin. Venijén ja Kiinan yhdistelmaindikaattorin painotettu keskiarvo.
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1.3 TALOUSKEHITYKSEN NAKYMAT EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

Vaikka ulkomaankauppa on suhteellisen vilkasta, maailmanlaajuisen talouskasvun hidastuminen
viittaa siihen, ettd euroalueen tavaroiden ja palvelujen ulkoisen kysynndn nakymét ovat jonkin verran
heikommat kuin vuonna 2007. OECD-maiden maaliskuisen ennakoivan yhdistelmdindikaattorin
(CLI) mukaan OECD-maiden taloudellinen toimeliaisuus voi olla edelleen laantumassa (ks. kuvio
5). Suurten OECD-maiden osalta CLI osoittaa talouskasvun hieman hidastuneen Kiinassa, Intiassa
ja Brasiliassa, kun taas Vengjan talousnakymét ovat melko suotuisat. Ndma arviot ovat varsin yh-
denmukaiset Ifo World Economic Climate -kyselytutkimuksen tulosten kanssa. Niiden mukaan ny-
kyista taloustilannetta pidetddn vahemman suotuisana kuin kolme kuukautta aikaisemmin ja myos
seuraavien kuuden kuukauden nakymaét ovat heikentyneet. Hidastumisesta huolimatta maailmanta-
louden kasvun odotetaan jatkuvan vakaana.

Néihin maailmantalouden kasvunékymiin kohdistuva epdvarmuus on suuri ja riskit liittyvat odotettua
hitaampaan kasvuun. Riskit liittyvat edelleen erityisesti siihen, ett4 rahoitusmarkkinoiden héiriot
voivat vaikuttaa reaalitalouteen kielteisemmin kuin on odotettu. Liséksi hitaamman kasvun riskeja
liittyy energian ja elintarvikkeiden hintojen odottamattoman nousun jatkumiseen. Myos mahdolliset
protektionismipaineet ja maailmanlaajuisten tasapainottomuuksien mahdollinen hallitsematon kehi-
tys aiheuttavat riskeja.
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2 RAHATALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT
2.1 RAHAN MAARA JA RAHALAITOSTEN LUOTOT

Kolmen viime vuoden aikana havaittavissa ollut rahan mddrdn nopea trendikasvu jatkui vuoden
2008 ensimmdiselld neljdinnekselld. Viime neljdnnesten aikana on ollut néhtdvissd joitain vakautu-
misen merkkejd, jotka viittaavat siihen, ettd EKP:n ohjauskorkojen viimeaikaiset nostot ovat vaikut-
taneet rahan mddrdn kasvuun. M3:n vuotuinen kasvuvauhti oli huhtikuussa 10,6 %, mikd sai rahan
mddrdn trendikasvun edelleen ndyttdmddn suuremmalta kuin se todellisuudessa on. Korkojen td-
mdnhetkinen aikarakenne on lisdnnyt likvidien varojen — erityisesti lyhytaikaisten mddrdaikaistalle-
tusten — korkojen houkuttelevuutta verrattuna riskipitoisempiin M3:een kuulumattomiin muihin kuin
likvideihin varoihin. Lavean rahan ja luottoaggregaattien tihdnastinen kasvuvauhti néyttdd kuvas-
tavan taloudellisen toimeliaisuuden ja korkojen kehitystd, ja rahoitusmarkkinoiden hdiriot ndyttdvdt
vaikuttaneen vain tiettyihin M3:n eriin ja vastaeriin. Kun monetaarista likviditeettid on jo entuudes-
taan runsaasti, rahan mddrdn ja luotonannon vahvan kasvuvauhdin jatkuminen viittaa kaiken kaik-
kiaan hintavakautta uhkaaviin inflaation kiihtymisen riskeihin keskipitkdlld ja pitkdlld aikavdalilld.

LAVEA RAHA-AGGREGAATTI M3 Kuvio 6. M3:n kasvu
M3:n vuotuinen kasvuvauhti pysyi nopeana vuo-

den 2008 ensimmaisella nelj annekselld, vaikka (prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

hidastuikin hieman eli 11,2 prosenttiin vuoden —— M3 (vuotuinen kasvuvauhti)

2007 viimeisen neljéinneksen 12.0 prosentin ----- M3 (vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukauden
. . . i keskitetty liukuva keskiarvo)

huippuvauhdista (ks. kuvio 6). Huhtikuussa 2008 = = = M3 (kuuden kuukauden kasvuvauhti

vuositasolle korotettuna)

M3:n vuotuinen kasvuvauhti oli 10,6 %, mikd on . "

hieman hitaampi kuin vuoden 2008 ensimmaéisen
neljanneksen kasvuvauhti mutta jonkin verran
nopeampi kuin edellisen kuukauden kasvuvauhti
(joka oli 10,1 %). Vertailuajankohta vaikutti 8
maalis- ja huhtikuussa merkittdvésti M3:n vuo- 6
tuiseen kasvuvauhtiin.

12

M3:n voimakas kasvuvauhti saa edelleen rahan
maérdn trendikasvun ndyttimaian nopeammalta 0 —— [ |t B 0
. . ) 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

kuin se todellisuudessa on, koska korkojen td- | . . rrp

manhetkinen aikarakenne merkitsee sitd, ettd

likvideille varoille maksetaan houkuttelevampaa korkoa kuin M3:een kuulumattomille muille kuin
likvideille varoille, silld ndihin instrumentteihin liittyvét riski- ja likviditeettiprofiilit ovat erilaisia.
Samaan aikaan erityyppisille talletuksille maksettavien korkojen véliset erot ovat johtaneet sijoitus-
ten siirtoihin M3:n siséll4 ja hidastaneet edelleen M1:n vuotuista kasvuvauhtia ja samalla yhé kiih-
dytténeet lyhytaikaisten médrdaikaistalletusten kasvuvauhtia. Pidemmalla aikavililld vuoden 2006
alusta havaittavissa ollut M1:n vuotuisen kasvuvauhdin heikkeneminen osoittaa, ettd EKP:n ohjaus-
korkojen véhittdinen nousu vuoden 2005 lopusta alkaen on vaikuttanut rahan maardn kasvuun (ks.
kuvio 7). Yksityiselle ei-rahoitussektorille myonnettyjen lainojen nopean kasvun jatkuminen tukee
kuitenkin késitystd, ettd rahan médrin kasvu pysyy vahvana.

Rahoitusmarkkinoiden hiiriot ovat jatkuneet, mutta rahalaitosten yrityksille ja kotitalouksille myon-
tdmien lainojen kehitys on pysynyt edelleen vahvana, mikéa osoittaa, ettd hiiri6t eivit ole ainakaan
toistaiseksi merkittavésti heikentdaneet pankkilainojen tarjontaa yksityiselle sektorille. Vaikka rahoi-
tusmarkkinoiden hiiriot ovat vaikuttaneet suoraan tiettyihin, niiden kehitykseen kiintedsti liittyviin
M3:n eriin ja vastaeriin — erityisesti muille rahoituksenvilittdjille myonnettyihin luottoihin — lavean
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rahan ja luottoaggregaattien kasvuvauhti ndyttdd [ LSNAAEH L ERTIE LS
yleisemmin arvioiden noudattavan niiden perin-

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta

teisten osatekijoiden kehitysta. puhdistettuja tietoja)
— Ml

M3:N PAAERAT «+++ Muut lyhytaikaiset talletukset

. o . = = = Jilkimarkkinakelpoiset instrumentit
Ml:n vuotuinen kasvuvauhti hidastui edelleen  ,, »
vuoden 2008 ensimmaiselld neljannekselld 3,8 A
prosenttiin vuoden 2007 viimeisen neljanneksen 20 AR i 20
5,9 prosentista. Tdmén jdlkeen M1:n vuotuinen 18 fA :. 8
kasvuvauhti heikkeni yhé huhtikuussa 2,5 pro- e :: e :‘. -
senttiin (ks. taulukko 1) eli hitaimmilleen sitten ] T
vuoden 2001 alun. M1:n kasvuvauhdin hidastu- l‘.l 14
missuuntaus johtuu 1dhinné kéteisen hallussapi- A 12
don vaihtoehtoiskustannusten suurenemisesta ja 10
yon yli -talletuksille maksettavan koron mataluu-
desta tilanteessa, jossa lyhyet korot ovat nousseet 8
joulukuusta 2005 ldhtien. Vaihtoehtoiskustan- 6
nusten kasvun vaikutuksen korvaa osittain vah- .
vasta talouskasvusta johtuva transaktioihin liitty-
va kysyntd, mutta tdma korvaava vaikutus on 2
viime aikoina heikentynyt, kun toimeliaisuus 0 - do
asuntomarkkinoilla ja rakennusalalla —jotka mo- 2004 2005 2006 2007
lemmat ovat tyypillisesti kdteisrahavaltaisia alo- ~ Léhde: EKP

ja — on rauhoittunut.
Viime kuukausina havaittavissa ollut M1:n kasvun hidastuminen johtuu 1&hinni yon yli -talletusten

kehityksestd, silld niiden vuotuinen kasvuvauhti vaimeni 1,4 prosenttiin huhtikuussa 2008, kun se oli
ollut 3,1 % vuoden ensimmaiselld neljannekselld ja 5,5 % vuoden 2007 viimeiselld neljanneksella.

Taulukko I. Rahataloudelliset muuttujat

(neljannesvuosikeskiarvoja, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Kanta Vuotuinen kasvuvauhti
prosentteina 2007 2007 2007 2008 2008 2008
M3:stal) 1l 1 v I Maalis Huhti
M1 42,9 6,2 6,5 5,9 3,8 2,9 2,5
Liikkeessé oleva raha 7,2 10,0 8,9 8,0 7,8 7,7 8,0
Yon yli -talletukset 35,7 5,5 6,1 55 3,1 2,0 1,4
M2-MI (= muut lyhytaikaiset talletukset) 42,2 13,1 15 16,8 18,5 18,3 20,2
Enintdén 2 vuoden médrdaikaistalletukset 25 33,1 37,6 40,6 41,7 39,6 42,4
Irtisanomisajaltaan enintdén
3 kuukauden talletukset 17,2 -2,2 -3,2 -39 233 -2,5 -2,2
M2 85,1 9,2 10,3 10,7 10,4 9,9 10,5
M3-M2 (= jalkimarkkinakelpoiset instrumentit) 14,9 19,3 18,7 19,6 16,3 11,8 11,2
M3 100,0 10,6 11,5 12 11,2 10,1 10,6
Luotot euroalueelle 8,1 8,7 9,3 9,9 9,7 9,7
Luotot julkisyhteisdille -4,2 -4 -4,1 -2,6 -1,9 -0,4
Lainat julkisyhteisoille -1,2 -0,8 -1,8 -0,9 -0,3 0,8
Luotot yksityiselle sektorille 11 11,7 12,2 12,6 12,2 11,8
Lainat yksityiselle sektorille 10,5 11 11,2 11 10,8 10,6
Pitkaaikaiset velat
(ilman omaa pédomaa ja varauksia) 10,3 10,3 8,5 6,9 5,1 4,7
Léhde: EKP.

1) Sen viimeisen kuukauden lopussa, jolta tiedot ovat kdytettdvissd. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivit vilttdmittd tismaa.
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Toisin kuin yon yli -talletusten, muiden lyhytaikaisten talletusten vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi
entisestaan eli 20,2 prosenttiin huhtikuussa 2008, kun se oli ollut 18,5 % vuoden ensimmaisella
neljanneksella ja 16,8 % vuoden 2007 viimeiselld neljannekselld. Muiden lyhytaikaisten talletusten
vahvaan kasvuun vaikuttavat lyhytaikaiset madrdaikaistalletukset (eli enintd&n kahden vuoden maé-
réaikaistalletukset), joiden vuotuinen kasvuvauhti oli 41,7 % vuoden 2008 ensimmaisella neljannek-
selld eli neljdnnesvuositasolla nopeimmillaan talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen alkamisen
jalkeen. Lyhytaikaisten saéstotalletusten (eli irtisanomisajaltaan enintddn kolmen kuukauden talle-
tusten) kasvuvauhti hidastui edelleen, mutta véhemman kuin aiemmin, mikd myos osaltaan vahvisti
muiden lyhytaikaisten talletusten kasvua.

Lyhytaikaisten madrdaikaistalletusten erityisen vahva kasvu johtuu suureksi osaksi korkojen tdmanhet-
kisesta aikarakenteesta. Elokuussa 2007 alkaneesta rahoitusmarkkinoiden levottomuudesta virinneet
spotrahamarkkinoiden jannitteet ovat luoneet euroalueen tuottokayraan "hyppayksen” kolmen kuukau-
den maturiteetin ympérille. Lyhytaikaisten méaraaikaistalletusten korko on seurannut maturiteetiltaan
vastaavien rahamarkkinakorkojen nousua verrattain tiiviisti, silla pankit ovat mahdollisesti pitdneet
tallaisia talletuksia erityisen houkuttelevana rahoituksen lahteend tdméanhetkisessa markkinatilanteessa.
Koska yon yli -talletusten ja saéstttalletusten korkojen nousu on ollut huomattavasti maltillisempaa,
lyhytaikaisten maaraaikaistalletusten ja muiden talletusten korkoero on suurentunut. Tdmé on edistanyt
séastotalletusten ja yon yli -talletusten korvaamista lyhytaikaisilla méardaikaistalletuksilla (ks. myds
kehikko 2). Samaan aikaan verrattain loivana pysynyt tuottok&yré on lisénnyt lyhytaikaisten mééraai-
kaistalletusten houkuttelevuutta myds suhteessa M3:een kuulumattomiin pitempiaikaisiin eriin, koska
niiden likvidiys on parempi ja riskit vahaisemmat pienin kustannuksin tuottoon nahden. Taméa on myds
lisdnnyt siirtoja pitempiaikaisista erista tahan instrumenttiin.

Vaikka jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien vuotuinen kasvuvauhti on edelleen pitkalla aikavéa-
lilld arvioiden nopeaa, se hidastui vuoden 2008 ensimmaisell& neljannekselld 16,3 prosenttiin vuoden
2007 viimeisen neljanneksen 19,6 prosentista ja huhtikuussa 2008 vield 11,2 prosenttiin. Naiden
instrumenttien alaeristd takaisinostosopimusten kasvuvauhti kiihtyi kuitenkin edelleen, ja oli vuoden
2008 ensimmaisell& neljannekselld 16,5 %, kun se oli ollut edelliselld neljanneksell& 14,6 %.

VIIMEAIKAISET SIJOITUSTEN SIIRROT KOTITALOUKSIEN RAHOITUSVAROJEN VALILLA

EKP:n ohjauskorkojen nostot vuoden 2005 lopusta alkaen ovat johtaneet seka euroalueen tuotto-
kéyran loivenemiseen — koska lyhyet markkinakorot ovat nousseet nopeammin kuin pitkat korot
— ettd erityyppisille lyhytaikaisille talletuksille maksettavien korkojen erojen suurenemiseen (ks.
kuvio A). Téallaiset korkojen muutokset ovat vaikuttaneet rahan maaran kehitykseen monin tavoin.
Yht&alta ne ovat ainakin tilapéisesti aiheuttaneet sen, ettd sijoituksia on siirretty M3:een kuulu-
mattomista maturiteetiltaan pidemmisté ja riskipitoisemmista rahoitusvaroista M3:een siséltyviin
instrumentteihin, mika on kiihdyttanyt M3:n kasvua ainakin lyhyelld aikavalilla. Toisaalta korko-
jen muutokset ovat myds aiheuttaneet siirtoja M3:een kuuluvien rahoitusvarojen sisélla, kun si-
joituksia on siirretty suhteellisen matalakorkoisista yon yli -talletuksista ns. muihin lyhytaikaisiin
talletuksiin (ts. M2—M1:een kuuluviin eriin), mik& on hidastanut M1:n kasvuvauhtia.

Tassé kehikossa tarkastellaan ndité eri varallisuuserien valisia siirtoja sekd niiden ja korkokehi-
tyksen vélista yhteyttd. Tarkastelussa keskitytdan kotitalouksiin, koska talla sektorilla on hallus-
saan suurin osa M3-talletuksista (eli lyhytaikaisista talletuksista ja takaisinostosopimuksista) ja
koska varsinkin kotitaloudet tekevat ndita sijoitusten siirtoja.
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Sijoitusten siirrot M3:n ulkopuolisista
pidempiaikaisista instrumenteista M3:een

Markkinakorkojen kehitys vuoden 2005 lopusta
lahtien on johtanut siihen, ettéd pitkien joukko-
lainojen tuoton ja muille lyhytaikaisille talle-
tuksille maksetun koron vélinen ero on kaven-
tunut,! misti syysti tuottokdyri on suhteellisen
loiva. Tami ero on selvisti puolittunut ja oli
noin 0,5 prosenttiyksikkdd vuoden 2008 alussa
(ks. kuvio B).

Kun tuottokdyrd on suhteellisen loiva, lyhytai-
kaiset talletukset (esimerkiksi enintddn vuoden
médrdaikaistalletukset) tarjoavat korkotuoton,
joka vastaa pidempiaikaisten sijoitusten tuottoa.
Koska pidempiaikaiset varat ovat vihemmaén lik-
videjd ja koska niiden hallussapitoon tyypillises-
ti liittyy hieman suurempi riski, tuottokdyrén loi-

Kuvio A. Euroalueen markkinakorot ja koti-

talouksien lyhytaikaisten talletusten korot

(vuotuisina prosentteina)

= 3 kk:n euribor

Muiden lyhytaikaisten talletusten korko
====Yon yli -talletusten korko

— Pitkien joukkolainojen tuotto
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Lahde: EKP.

Huom. Ks. alaviite 1, jossa médritellidn muiden lyhytaikaisten
talletusten korko ja pitkien joukkolainojen tuotto.

vuus yleensd lisad likvideihin varoihin tehtdvien
sijoitusten houkuttelevuutta (suhteessa ei-likvideihin varoihin tehtéviin sijoituksiin).

Téllaisesta korkokehityksesti on seurannut, etté sijoitukset pidempiaikaisiin rahoitusvaroihin ovat
jatkuvasti etenkin vuonna 2007 supistuneet samalla kun sijoitukset muihin lyhytaikaisiin talletuk-

1 Pitkien joukkolainojen tuotto on kymmenen vuoden tai maturiteetiltaan lahimmén vastaavan kéytettdvissi olevan joukkolainan tuotto.
Muut lyhytaikaiset korot lasketaan korkojen keskiarvona a) irtisanomisajaltaan enintdén kolmen kuukauden talletuksista, b) enintddn
vuoden maéraaikaistalletuksista ja ¢) 1-2 vuoden médrdaikaistalletuksista.

Kuvio B. Euroalueen kotitalouksien rahoitusvarat

(sijoitukset miljardeina euroina ja korkoerot prosenttiyksikkdoind, neljannesvuosihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Pitkiaikaiset varat Lyhytaikaiset talletukset

Muut lyhytaikaiset talletukset ja takaisinostosopimukset
(vasen asteikko)

Muut lyhytaikaiset talletukset ja takaisinostosopimukset
(vasen asteikko)

mmsn - Pitkdaikaiset rahoitusvarat (vasen asteikko) masm Y On yli -talletukset (vasen asteikko)
¢ Pitkien joukkolainojen tuoton ja muiden lyhytaikaisten ¢ Muiden lyhytaikaisten talletusten ja yon yli -talletusten
talletusten koron vilinen ero (oikea asteikko) koron vilinen ero (oikea asteikko)
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Lahde: EKP.

Huom. Pitkéaikaisia rahoitusvaroja koskevat tiedot, jotka on johdettu euroalueen integroidusta tilinpidosta, ovat kéytettivissd vuoden 2007 viimei-
seen neljannekseen saakka. Kirjaimella ”a” merkityt tiedot viittaavat ajanjakson 20032005 keskiarvoon ja vastaavasti kirjaimella ”b” merkityt
tiedot ajanjakson 2006-2008 keskiarvoon.
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siin kuin yén yli -talletuksiin ovat jatkuvasti lisdantyneet.2 Neljannesvuosittain tehdyt sijoitukset
muihin lyhytaikaisiin talletuksiin ja takaisinostosopimuksiin ovat lisédntyneet vuosien 2003-2005
sijoituksista eli keskimadrin noin 15 miljardista eurosta suunnilleen 50 miljardiin euroon vuodes-
ta 2006 lahtien. Sen sijaan neljannesvuosittaiset sijoitukset pitempiaikaisiin rahoitusvaroihin ovat
pienentyneet vuosien 2003-2005 sijoituksista eli keskimé&arin noin 100 miljardista eurosta alle 70
miljardiin euroon vuodesta 2006 lahtien.

Sijoitusten siirrot yon yli -talletuksista muihin M3-talletuksiin

Vuoden 2005 jalkeinen markkinakorkojen kehitys on myds aiheuttanut muiden lyhytaikaisten tal-
letusten ja yon yli -talletusten korkojen eron huomattavan suurenemisen. Ero on kasvanut vuosi-
na 2003-2005 nahdysta keskimaarin noin 1,5 prosenttiyksikdsta suunnilleen 2,5 prosenttiyksik-
k6on vuoden 2008 ensimmaisella neljanneksella.

Tama on kasvattanut suhteellisen matalakorkoisten yon yli -talletusten hallussapidon vaihtoeh-
toiskustannuksia ja lisénnyt kannustimia siirtda varoja korkeampikorkoisiin — mutta kuitenkin lik-
videihin — muihin lyhytaikaisiin talletuksiin ja takaisinostosopimuksiin. Sijoitukset yon yli -talle-
tuksiin ovatkin vahentyneet jatkuvasti vuodesta 2006 l&htien, kun neljannesvuosittaiset sijoituk-
set ovat supistuneet vuosien 2003—-2005 keskimaérin yli 25 miljardista eurosta huomattavasti alle
10 miljardin euron vuonna 2007 ja vuoden 2008 alkupuolella (ks. kuvio B). T&ma on merkinnyt
sijoitussalkkujen tasapainottumista uudelleen, kun sijoituksia on siirretty M1:een kuuluvista inst-
rumenteista muihin M3:n eriin.

Kaiken kaikkiaan EKP:n ohjauskorkojen nostojen ja rahamarkkinoiden hairididen myo6ta toteutu-
nut korkokehitys nayttaa vaikuttaneen merkittdvasti M3:n ja sen erien viimeaikaiseen kehityk-
seen. Téllainen korkokehitys on ennen kaikkea johtanut siihen, ettd kotitaloudet ovat siirtaneet si-
joituksiaan M3:een kuulumattomista varoista M3:een siséltyviin instrumentteihin ja ett4 sijoituk-
sia on siirretty M3:n erien sisalla. Molemmantyyppisié sijoitusten siirtoja on tukenut muiden ly-
hytaikaisten talletusten ja takaisinostosopimusten kehitys. Nama ovat jatkuvasti lisdéntyneet, ja
huhtikuussa 2008 niiden vuotuinen kasvuvauhti oli hieman yli 20 %.

2 Pitkaaikaiset rahoitusvarat saadaan vahentamalla likvidit varat kaikista rahoitusvaroista, jotka puolestaan johdetaan euroalueen integroidusta
tilinpidosta. Néihin siséltyvét osakkeet ja osuudet, minké vuoksi korkoindikaattoriin tulee pitkien korkojen lisaksi siséltyd odotettu osaketuotto.
Vastaava ilman osakkeita ja osuuksia tehty analyysi tuottaa kuitenkin samanlaisen tuloksen, eli pitkéaikaisiin rahoitusvaroihin tehdyt sijoitukset
supistuivat huomattavasti vuonna 2007, jolloin sijoitukset olivat pienimmillaan téssa kehikossa tarkasteltuna ajanjaksona.

Muista alaerista sijoitukset rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksiin kasvoivat vahvasti (noin 31
miljardia euroa) vuoden 2008 ensimmaisella neljanneksella. Vertailuajankohdan vaikutuksen vuok-
si tdm4 ei kuitenkaan nédy kasvuvauhdin nopeutumisena, silld vauhti hidastui 10,2 prosenttiin vuoden
2007 viimeisen neljanneksen 10,6 prosentista. Rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksiin tehtévien
sijoitusten vahvan kasvun alkaminen uudelleen vuoden 2007 viimeisell& neljanneksell& ja vuoden
2008 ensimméisell& neljannekselld viittaa siihen, ettd tdhan instrumenttiin luotetaan jalleen. Maalis-
huhtikuussa 2008 havaitut — joskin pienet — sijoitusten siirrot ndista instrumenteista muihin kohteisiin

heikensivat kuitenkin huhtikuussa niiden vuotuisen kasvuvauhdin 6,6 prosenttiin.

Maturiteetiltaan enintd&n kahden vuoden velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti hidastui huhtikuussa 2008
merkittavasti eli 15,7 prosenttiin ensimmaisen neljanneksen 33,4 prosentista ja vuoden 2007 viimeisen
neljanneksen 55,2 prosentista. Se, ettd rahaa hallussa pitava sektori ostaa véhemman rahalaitosten lyhytai-
kaisia velkapapereita, kuvastaa jossakin maarin luottolaitosten kykya hankkia rahoitusta lyhytaikaisten maa-

raaikaistalletusten kautta, kun sijoitusvaihtoehtojen yksinkertaisuus ja lapinakyvyys ovat arvossaan.
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Rahan méérin sektorikohtaisessa erittelyssd, jo-
ka perustuu lyhytaikaisista talletuksista ja takai-
sinostosopimuksista (M3-talletukset) saatuihin
tietoihin, M3-talletusten vuotuinen kasvuvauhti

Kuvio 8. Lyhytaikaiset talletukset ja

takaisinostosopimukset

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistamattomia tietoja)

= Yritykset

Kotitaloudet
====Rahoituksenvilittdjat

oli huhtikuussa 11,4 % eli suurin piirtein sama
kuin vuoden ensimmadiselld neljannekselld ja
vuoden 2007 viimeiselld neljannekselld. M3-tal-
letusten vahvaa kasvua tuki lahinna kotitalouksien
osuus, silld niiden hallussa olevien M3-talletus-
ten vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi huhtikuussa
9,3 prosenttiin vuoden 2008 ensimmaéisen neljan-
neksen 8,9 prosentista ja vuoden 2007 viimeisen
neljdnneksen 7,9 prosentista (ks. kuvio 8). Sa-
maan aikaan rahoituksenvilittdjien hallussa ole-
vien M3-talletusten kasvu oli edelleen hyvin
nopeaa, silld vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi huh-
tikuussa 22,8 prosenttiin vuoden 2008 ensimmai-
sen neljanneksen 21,7 prosentista ja edellisen
neljanneksen 24,2 prosentista. Yritysten hallussa olevien M3-talletusten vuotuinen kasvuvauhti on
sitd vastoin vidhitellen hidastunut vuoden 2007 puolivélistd ldhtien ja heikkeni edelleen 10,9 prosent-
tiin vuoden 2008 ensimmadiselld neljannekselld, kun se oli ollut 12,6 % vuoden 2007 viimeisella
neljdnneksella.

30 30

T T T T T T T T
2004 2005 2006

Lahde: EKP.

Huom. Rahalaitossektori eurojérjestelmai lukuun ottamatta.

2007

M3:N KESKEISET VASTAERAT

M3:n vastaerien tarkastelu osoittaa, ettd rahalaitosten euroalueella oleville mydntdmien luottojen
kokonaisméirin kasvuvauhti kiihtyi 9,9 prosenttiin vuoden 2008 ensimmadiselld neljannekselld, kun
se oli ollut 9,3 % vuoden 2007 viimeiselld neljannekselld ja 8,7 % kolmannella neljannekselld (ks.
taulukko 1). Luottojen kokonaisméérin sisélld seké rahalaitosten julkisyhteisdille mydntdmat lainat
ettd rahalaitosten hallussa olevat julkisyhteisdjen velkapaperit supistuivat edelleen vuositasolla, jos-
kin hitaammin kuin edelliselld neljainnekselld, mikd vastaa maaliskuusta 2006 ldhtien havaittavissa
ollutta yleistd suuntausta.

Rahalaitosten yksityiselle sektorille myontdmat luotot kasvoivat edelleen vahvasti vuoden 2008 en-
simmadiselld neljdnnekselld, silld vuotuinen kasvuvauhti oli 12,6 %, kun se oli ollut vuoden 2007 vii-
meiselld neljdnnekselld 12,2 % ja kolmannella neljannekselld 11,7 %. Rahalaitosten yksityiselle sekto-
rille myontamien luottojen vahvaa kokonaiskasvua kiihdytti 1ahinné kaksi tekijad. Ensinnékin rahalai-
tosten yrityksille myontdmien lainojen kasvu vahvistui edelleen, miké korvasi kotitalouksille myonnet-
tyjen lainojen kasvun hiipumisen (ks. yksityiskohtaisemmin jaksot 2.6 ja 2.7). Toiseksi muille rahoi-
tuksenvilittdjille myonnettyjen luottojen vuotuinen kasvuvauhti oli vahvaa, 33,7 %, maaliskuun lopus-
sa. Tdma on suureksi osaksi vilitontd seurausta rahoitusmarkkinoiden héiridistd: kasvuvauhtiin on
vaikuttanut osittain rahoitus, jota rahalaitokset ovat antaneet sellaisille rahoitusyhtiéille, joilla on ollut
vaikeuksia uusia yritystodistusohjelmiaan. Se kuvastaa myos sitd, ettd rahalaitokset ovat ostaneet run-
saasti muiden rahoituksenvalittdjien liikkeeseen laskemia arvopapereita. Namé ostot johtuvat meneil-
la4n olevista todelliseen myyntiin perustuvista arvopaperistamisohjelmista, joiden seurauksena lainoja
poistetaan rahalaitosten taseista. Taseista poistettujen lainojen méérd oli vuoden 2008 alussa lahella
vuoden 2007 alun kaikkien aikojen suurinta méaraa. Ndiden toimintojen luonne on kuitenkin muuttu-
nut, silld ennen rahoitusmarkkinoiden hiiriditd arvopaperistetut lainat myytiin markkinoilla, kun taas
viime kuukausina rahalaitokset ovat itse ostaneet niihin liittyvid muiden rahoituksenvilittdjien arvopa-
pereita. Rahalaitosten muille rahoituksenvilittdjille myontdmien luottojen vuotuisen kasvuvauhdin
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vahvuudessa nikyvdt muun muassa myds erddn suuren rahalaitoksen ostoon liittyvét lainat, aiempaa
suurempien likviditeettipuskureiden kysynté sijoitusrahastojen keskuudessa ja se, ettd rahalaitokset
ovat rahoitusmarkkinoiden héirididen alkamisen jilkeen yhd mieluummin turvautuneet vakuudelliseen
pankkienviliseen lainaamiseen sdahkdisen kaupankédynnin jarjestelmien valityksella.

Arvopaperistamisen jatkuminen antaa vain hyvin véhén viitteitd siité, ettd yksityiselle ei-rahoitus-
sektorille (joka sisdltdd kotitaloudet ja yritykset mutta ei muita rahoituslaitoksia, eldkerahastoja eikd
vakuutuslaitoksia) myonnetyt lainat olisivat kasvaneet huomattavasti vahvemmin sen seurauksena,
ettd aikaisemmin arvopaperistetut lainat ovat siirtyneet takaisin rahalaitosten taseisiin. Téllainen
kehitys olisi joka tapauksessa vihemmén todennékdistd euroalueella kuin muilla valuutta-alueilla,
koska useiden euroalueen maiden rahalaitokset kdyttivit kansainvélisid tilinpdatosstandardeja (In-
ternational Financial Reporting Standards) my®ds tilastollisiin raportointitarkoituksiin. Standardeilla
rajoitetaan merkittavésti niiden lainojen mééria, jotka voidaan poistaa rahalaitosten taseista arvopa-
peristamisen seurauksena (ks. myds maaliskuun 2008 Kuukausikatsauksen kehikko “Tilinpadtos-
standardien merkitys tulkittaessa rahalaitosten lainatilastoja”). Talld rajoitetaan sitd, missd maérin
lainojen siirtdminen takaisin rahalaitosten taseeseen voi vaikuttaa yksityiselle ei-rahoitussektorille
myonnettyjd lainoja koskeviin tietoihin.

M3:n muista vastaeristd rahalaitosten pitkdaikaisten (ilman pdiomaa ja varauksia laskettujen) velko-
jen vuotuinen kasvuvauhti on maltillistunut huomattavasti viime neljannesten aikana (ks. kuvio 9).
Tama on johtunut kaikkien alaerien kasvun hidastumisesta. Erityisesti pitkdaikaisten talletusten kas-
vuvauhdin heikkeneminen kuvastaa tuottokdyrin suhteellista loivuutta, joka on saanut yksityisen
ei-rahoitussektorin sijoittajat nostamaan pitkdaikaiset talletuksensa ja korvaamaan ne maturiteetil-
taan lyhytaikaisemmilla talletuksilla.

Kuvio 9. M3 ja rahalaitosten pitkaaikaiset Kuvio 10. M3:n vastaerit

velat

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta (vuotuisia virtatietoja, mrd. euroa, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja) puhdistettuja tietoja)
mmmm [ uotot yksityiselle sektorille (1)
- M3 ] ] , s uotot julkisyhteisdille (2)
----- Pitkdaikaiset velat (ilman omaa padomaa ja varauksia) == Ulkomaiset nettosaamiset (3)
wmmm  Pitkdaikaiset velat (ilman omaa paédomaa ja varauksia) (4)
wessn  Muut vastaerdt (mukana oma péfioma ja varaukset) (5)
— M3
s L 1600 | L 1600
1400 ‘ 1400
12 || | I || I ¢ M\\ 12 1200 . 1200
i) 1a P /| 10 1 000 1000
N L] o 800 800
8 K / N1 H ,\/\ | Llllg 600 600
A '\‘ ,\/ H 400 it 400
6 \ / L6 200 U” 200
e . . 0 i TR, 0
Sy 3 200 |- I ““ 2200
2 2 THt N
600 [ ’ NI -600
0 L 1 g — 1 L 0 '8001 T T T F I I I e ¥ T F I I 1'800
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2002 2003 2004 2005 2006 2007
s Lihde: EKP.
ande: . Huom. M3 esitetdan ainoastaan viitteeksi (M3 =1+2+3 -4 +5).

Pitkdaikaiset velat (ilman omaa pddomaa ja varauksia) esitetddn
kadnteismerkkisind, koska ne ovat rahalaitossektorin velkoja.
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M3:n ulkoisista vastaeristé rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset ovat viime kuukausina kuukausi-
tasolla supistuneet ja pienenivit 192 miljardia euroa huhtikuussa 2008 (ks. kuvio 10), kuten viimek-
si toukokuussa 2000. Téma nettosaamisten merkittdva supistuminen johtuu todennékdisesti suurek-
si osaksi siitd, ettd euroalueen ulkopuolella olevat ovat myyneet alueen arvopapereita.

Huhtikuuhun 2008 ulottuvat rahan maéraa ja luottoja koskevat tiedot vahvistavat kaiken kaikkiaan
sen, ettd rahan madrd kasvaa euroalueella edelleen vahvasti. Vaikka otettaisiin huomioon tuotto-
kayréan suhteellinen loivuus seké rahoitusmarkkinoiden hdirididen mahdollinen vaikutus, rahan maa-
rdn ja luotonannon kasvuvauhti on pysynyt nopeana siitd huolimatta, ettd viime neljannesten aikana
onkin ollut havaittavissa hienoista maltillistumista. Rahatalouden analyysi viittaa siihen, ettd raha-
laitosten yksityiselle ei-rahoitussektorille myontdmien lainojen kasvu on tdhdn mennessd suureksi
osaksi johtunut taloudellisen toimeliaisuuden ja korkojen kehityksesti, eivitka rahoitusmarkkinoiden
hiiriot ndyta lisdksi vaikuttaneen sithen suoraan. Aikaisemmat sddnndnmukaisuudet, rahalaitosten
korkojen nousu vuoden 2005 lopusta ja pankkien luotonantokyselyssa todettu lainachtojen tiukentu-
minen viittaavat kaikki osaltaan siihen, etti erityisesti yrityksille mydnnettdvien lainojen kasvuvauh-
ti saattaa tulevaisuudessa jossakin méirin hidastua.

KOKONAISARVIO EUROALUEEN LIKVIDITEETTITILANTEESTA
Nimellisen ja reaalisen rahapoikkeaman kehitys viittaa sithen, etti monetaarisen likviditeetin maara
kasvoi edelleen nopeasti euroalueella vuoden 2008 ensimmaiselld neljannekselld (ks. kuviot 11 ja 12).

Kuvio Il. Nimellisen rahapoikkeaman

estimaatit!)

Kuvio 12. Reaalisen rahapoikkeaman
estimaatit!)

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

= Viralliseen M3:een perustuva nimellinen rahapoikkeama
----- Nimellinen rahapoikkeama, joka perustuu sijoitusten
siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjattuun M3:een?)

24 24
22 paiips
20 1l 20
[l
18 / ] 18
16 & 16
/|
14 K 14
12 /" 12
10 /,"" 10
8 M 8
6 / 1 6
4 el 4
[ et
2 - 2
A A
0 0
2 T T 2

T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Lahde: EKP.

1) Nimellinen rahapoikkeama tarkoittaa eroa, joka lasketaan M3:n
toteutuneesta maarésta ja M3:n kasvuvauhdin viitearvon (4%2 % vuo-
dessa) mukaisesta mééristé (perusjaksona pidettévistd) joulukuusta
1998 alkaen.

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

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

= Viralliseen M3:een perustuva reaalinen rahapoikkeama
----- Reaalinen rahapoikkeama, joka perustuu sijoitusten
siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjattuun M3:een?

24 24
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20 20
18 |18
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14 1 / 3 4 14
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A
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2 H L] L,,v,*i,';v,,v,,v,, 2
0 Vand 0
L LA T
f I £ I I Y O
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Lahde: EKP.

1) Reaalinen rahapoikkeama tarkoittaa M3:n toteutuneen médrén
(M3:n nimellinen méaérd deflatoituna YKHIII) poikkeamaa méarés-
td, joka olisi toteutunut, mikéli nimellinen M3 olisi kasvanut 4%5 pro-
sentin viitearvon mukaisesti ja YKHI-inflaatio olisi kehittynyt EKP:n
hintavakauden madritelmdn mukaisesti perusjaksosta (joulukuu
1998) lahtien.

2) Arviot sijoitusten siirtojen vaikutuksesta M3:een perustuvat lo-
kakuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkelissa "Monetary analysis
in real time” esitettyyn menetelmaén.
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Nimellisessd rahapoikkeamassa nimellisen M3:n kasvun jatkuminen vahvana on johtanut siihen,
ettd niin viralliseen M3:een perustuva rahapoikkeama kuin sijoitusten siirtojen arvioidulla vaikutuk-
sella korjattuun M3:een perustuva rahapoikkeama on edelleen suurentunut. Reaalisessa rahapoik-
keamassa otetaan huomioon, ettdi EKP:n hintavakauden médritelmdn mukaista vauhtia nopeampi
inflaatio johtaa kalliimpiin hintoihin, mika eliminoi osan likviditeetin kertymisesta.

Nailld mekaanisilla indikaattoreilla saadaan vain epétdydellisid arvioita likviditeettitilanteesta, ja niitd
tulee siksi tulkita varauksin. Tétd epdvarmuutta ilmentdd edelld mainituista neljastd indikaattorista
johdettavien arvioiden laaja vaihteluvéli. Vaikka tuottokdyréan suhteellinen loivuus otettaisiinkin huo-
mioon, ndiden indikaattoreiden — ja erityisesti M3:n trendikasvua arvioivan laajan rahatalouden ana-
lyysin — perusteella saadaan kuitenkin kokonaiskuva, ettd euroalueella on edelleen runsaasti likviditeet-
tid. Rahan méirén ja luotonannon vahva kasvu tilanteessa, jossa likviditeettid on jo runsaasti, viittaa
hintavakautta keskipitkéll ja pitkilld aikavalilla uhkaaviin inflaation kiithtymisen riskeihin.

2.2 EI-RAHOITUSSEKTORIN RAHOITUSINVESTOINNIT JA INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien kokonaismdcdrdn vuotuinen kasvuvauhti hidastui hieman
vuoden 2007 viimeiselld neljinnekselld. Hidastumiseen vaikuttivat laajasti kotitalouksien, yritysten
Jja julkisyhteiscjen sektorit. Sijoitukset sijoitusrahastoihin vihenivdit vuositasolla merkittdvdsti vii-
meiselld neljinnekselld, ja vakuutuslaitosten ja elikerahastojen rahoitusinvestointien vuotuinen
kasvuvauhti heikkeni hieman.

EI-RAHOITUSSEKTORI

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien kokonaisméarén vuotuinen kasvuvauhti heikkeni 4,3 pro-
senttiin vuoden 2007 viimeiselld neljdnnekselld, jolta tuoreimmat kéytettédvissd olevat tiedot ovat,
kun vauhti oli kolmannella neljannekselld ollut 4,8 % (ks. taulukko 2). Kasvuvauhdin hidastuminen
kuvasti erityisesti kéteiseen ja talletuksiin, rahasto-osuuksiin ja vakuutustekniseen vastuuvelkaan

Taulukko 2. Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoitusinvestoinnit

Kanta
prosentteina
rahoitus- 2005 2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007
varoista!) m 1Iv 1 n m 1v 1 n o I
Rahoitusinvestoinnit 100 4,6 5,1 4,9 4,8 4,6 4,7 4,8 5 48 43
Kiteinen ja talletukset 22 5,6 6,5 6,5 6,4 7 7 7,3 7,9 72 63
Velkapaperit lukuun ottamatta johdannaisia 5 0,2 -0,7 1,1 2,1 3,7 5,8 4.4 3,4 32 3,1
Josta: lyhytaikaiset 1 -3,7 -11,2 6 4,2 7,7 179 149 169 29,5 36,5
Jjosta: pitkdaikaiset 5 0,7 03 0,7 1,9 33 4.8 34 2,1 0,6 02
Osakkeet ja osuudet lukuun ottamatta
rahasto-osuuksia 34 3,5 3.4 2,4 2,8 2 1,9 2,2 2,4 29 32
Jjosta: noteeratut osakkeet 10 -1,4 0,8 -0,9 0,4 1 0 0,9 1,3 1,3 24
Josta: noteeraamattomat osakkeet
ja osuudet 24 54 44 3,7 3,7 2,4 2,7 2,8 2,9 36 3,6
Rahasto-osuudet 6 3,7 4.4 32 2 0,1 -0,7 -0,5 -04 -27 -46
Vakuutustekninen vastuuvelka 15 7,4 7,7 7,7 7,4 7,2 6,6 6,2 6,1 57 53
Muut?) 17 4,7 64 6,6 6,1 6,2 7 7,7 7.8 8 6,6
M33) 83 74 8,4 8,4 8,5 10 11 11 114 115
Léhde: EKP.

1) Sen viimeisen neljanneksen lopussa, jolta tiedot ovat kdytettdvissd. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivit valttamattd taismaa.

2) Muut rahoitusvarat kisittavit lainat, johdannaiset ja muut saamiset, joihin puolestaan sisiltyvit mm. yritysten myontimét kauppaluotot.
3) Vuosineljanneksen lopussa. Raha-aggregaatti M3 sisiltdd euroalueen ei-rahalaitossektorin (eli yrityssektorin ja muiden rahoituslaitosten
kuin rahalaitosten) monetaariset saamiset euroalueen rahalaitoksilta ja valtionhallinnolta.
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tehtyjen sijoitusten aiempaa heikompaa kasvua.
Sitd vastoin sijoitukset osakkeisiin ja osuuksiin
(pl. rahasto-osuudet) kasvoivat edelleen vahvasti.

Rahoitusinvestointien kokonaismdirdn vuotui-
sen kasvuvauhdin hidastuminen johtui laajalti
kaikista institutionaalisista sektoreista (ks. kuvio
13). Kotitalouksien osuuden supistuminen vastaa
edellisten neljannesten kehitysti. Kotitalouksien
rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti hi-
dastui vuoden 2007 viimeiselld neljannekselld
3,2 prosenttiin, mikd on hitain kasvuvauhti
EMUn kolmannen vaiheen alkamisen jélkeen.
My®s yritysten osuus pienentyi. Tdmin sektorin
rahoitusinvestointien kasvuvauhdissa ei ole kui-
tenkaan ollut havaittavissa selvdd hidastumista
viime neljdnnesten aikana (ks. yksityiskohtai-
semmat tiedot yksityisen sektorin rahoitusinves-
tointien kehityksestd jaksoista 2.6 ja 2.7).

INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT
Euroalueen sijoitusrahastojen (pl. rahamarkkinara-
hastot) kokonaisvarallisuuden arvon vuotuinen kas-
vuvauhti hidastui vuoden 2007 viimeiselld neljan-
nekselld 4,1 prosenttiin kolmannen neljanneksen
10,0 prosentista. Hidastuminen johtui 1&hinnd hal-
lussa olevien osakkeiden ja velkapapereiden kasvun
maltillistumisesta. Kun rahoitusmarkkinat ovat
muuttuneet levottomammiksi, sijoitusrahastojen
hallussa olevien muiden arvopapereiden kuin osak-
keiden kannan supistuminen todenndkoisesti ku-
vastaa arvostusvaikutuksia, mutta siihen ovat saat-
taneet vaikuttaa jonkin verran myds muutokset si-
joitussalkkujen koostumuksessa.

European Fund and Asset Management Association
-jarjeston (EFAMA)! vuoden 2007 viimeiselti nel-
jénnekseltd julkaisemat tiedot vahvistavat, ettd vuo-
sitasolla nettosijoitukset sijoitusrahastoihin (pl. ra-
hamarkkinarahastot) supistuivat ja muuttuivat ne-
gatiivisiksi. Tiedot osoittavat, ettd aikaisemmat
suuntaukset jatkuvat (ks. kuvio 14), silld nettosijoi-

Kuvio 13. Ei-rahoitussektorin rahoitus-

investoinnit

(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus kasvuun prosenttiyksikkdind)

Kotitaloudet
Yritykset
Julkisyhteisot
Ei-rahoitussektori

8 8
7 /‘r 7
6 7 6
5 AN T 5
4 _\\ /\ A~ - \:'/'\3\: 4
3 3
2 2
1 1
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L o B A B B R e
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Lahde: EKP.

Kuvio 14. Vuotuiset nettosijoitukset

sijoitusrahastoihin rahastotyypeittdin

(mrd. euroa)

== Rahamarkkinarahastot
«+ee+ Osakerahastot
= = = Yhdistelmérahastot”
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Lahteet: EKP ja EFAMA.
1) EFAMAn tuottamiin kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n
laskelmat.

tukset erityisesti rahamarkkinarahastoihin ja yhdistelmérahastoihin (tasapainotettuihin rahastoihin)
ovat edelleen lisdéntyneet, joskin vihemmain kuin edellisten neljannesten aikana. Toisaalta sijoituk-

1 EFAMA-jirjestd antaa tietoja suurelle yleisolle tarjottavien avointen osake-, joukkolaina- ja yhdistelmdrahastojen nettomyynneisté (tai
nettosijoituksista) Saksan, Kreikan, Espanjan, Ranskan, Italian, Luxemburgin, Alankomaiden, Itdvallan, Portugalin ja Suomen osalta. Ks.
tarkemmin kesédkuun 2004 Kuukausikatsauksen kehikko “Nettokassavirta euroalueen osakerahastoihin sek pitkdn ja keskipitkén koron ra-

hastoihin viime aikoina”.
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set osake- ja joukkolainarahastoihin supistuivat
nettomadrdisesti edelleen yhtd paljon (molem-
missa yli 50 miljardia euroa vuositasolla).

Euroalueen vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen
kokonaisrahoitusinvestointien vuotuinen kasvu-
vauhti hidastui vuoden 2007 viimeiselld neljén-
nekselld hieman eli 5,6 prosenttiin kolmannen
neljanneksen 6,0 prosentista ja toisen neljannek-
sen 7,0 prosentista (ks. kuvio 15). Hidastumisen
jatkuminen johtui lahinné velkapapereihin tehty-
jen sijoitusten sekd (“muihin” rahoitusinvestoin-
teihin kuuluviin) lainoihin ja talletuksiin tehtyjen
sijoitusten osuuksien pienenemisesta.

2.3 RAHAMARKKINAKOROT

Vakuudettomat rahamarkkinakorot ovat nous-
seet huomattavasti maaliskuun 2008 alusta.
Mydés vakuudettomien ja vakuudellisten korkojen
vdlinen ero on kasvanut tind ajanjaksona. Ndi-
den kahden tekijin seurauksena vakuudettomien
korkojen perusteella johdettu rahamarkkinoiden
tuottokdyrd jyrkkeni merkittivisti toukokuussa,
jolloin vakuudettomien 12 kuukauden ja yhden
kuukauden rahamarkkinakorkojen ero suureni
edelleen ja oli kesckuun 4. pdivind 65 peruspis-
tettd eli merkittivisti suurempi kuin edellinen
huippuarvo tammikuussa 2008.

Erityisesti maturiteetiltaan pitkédt vakuudettomat
rahamarkkinakorot ovat nousseet merkittivésti
maaliskuun 2008 alusta. Yhden kuukauden euri-
borkorko oli kesdkuun 4. pdivand 4,46 %, kol-
men kuukauden 4,86 %, kuuden kuukauden 4,93 %
ja 12 kuukauden 5,11 %. Yhden kuukauden
euriborkorko oli siis noussut 26 peruspistettd,
kolmen kuukauden 46 peruspistettd, kuuden
kuukauden 52 peruspistettd ja 12 kuukauden kor-
ko 71 peruspistettd maaliskuun 5. paivistd 2008
(ks. kuvio 16).

Kahdentoista ja yhden kuukauden euriborkorko-
jen vilinen ero oli 65 peruspistettd kesdkuun 4.
paiviani, kun se oli ollut 20 peruspistettd maalis-
kuun alussa (ks. kuvio 16). Tdméa ero suureni
vakaasti tuona ajanjaksona ja oli kesdakuun alussa
huomattavasti suurempi kuin edellisessé huippu-

Kuvio 15.Vakuutuslaitosten ja

elikerahastojen rahoitusinvestoinnit

(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus kasvuun
prosenttiyksikkoind)

mmmm Velkapaperit johdannaisia lukuun ottamatta
mmmn - Noteeratut osakkeet
====Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
mmme - Rahasto-osuudet
weeew Muyut!
= Rahoitusvarat yhteensd
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Léhde: EKP.
1) Lainat, talletukset, vakuutustekninen vastuuvelka, muut saa-
miset ja johdannaiset.

Kuvio 16. Rahamarkkinakorot

(vuotuinen korko, korkoero prosenttiyksikkoind, paivahavaintoja)

== | kk:n euribor (vasen asteikko)

----- 3 kk:n euribor (vasen asteikko)

= = = [2kk:n euribor (vasen asteikko)

12 kk:n ja 1 kk:n euriborkoron ero (oikea asteikko)
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Liéhteet: EKP ja Reuters.
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arvossaan tammikuussa 2008 (jolloin se oli 49
peruspistettd). Rahamarkkinoiden tuottokdyrin
jyrkentyminen johtuu 1&hinna siitd, ettd markki-
nat odottavat EKP:n ohjauskorkojen nousevan.
Vuoden 2008 loppua koskevat odotukset ovat
vahvistuneet selvemmin, mikd on vaikuttanut
enemman pitkiin kuin lyhyisiin korkoihin. Myds
vakuudettomien euriborkorkojen ja vakuudellis-
ten korkojen (kuten eurepon ja eoniaswapindek-
sistd johdettujen korkojen) vélisen eron muutok-
set vaikuttivat rahamarkkinoiden tuottokdyran
jyrkkyyteen. Namé erot kasvoivat rahamarkki-
noiden jinnitteiden jatkuessa, vaikka tilanteen
kohentumisesta oli joitakin alustavia merkkeja
toukokuun lopussa. Kolmen kuukauden maturi-
teeteissa vakuudettomien euriborkorkojen ja va-
kuudellisten korkojen ero suureni 43 peruspis-
teestd (5.3.2008) yli 80 peruspisteeseen touko-
kuun puolivélissd ennen kuin se pieneni hieman
ja oli 79 peruspistettd kesdkuun 4. paivana 2008
(ks. kuvio 17).

Kesdkuussa 2008 erdédntyvien kolmen kuukau-
den euriborfutuurisopimusten pohjalta johdettu
korko oli kesdkuun 4. péivéini 4,89 %, syyskuus-
sa erddntyvien 4,93 %, joulukuussa erdéntyvien
5,01 % ja maaliskuussa 2009 erdantyvien 4,92 %.
Kesdkuussa 2008 erddntyvien kolmen kuukau-
den euriborfutuurisopimusten pohjalta johdettu
korko oli siis noussut maaliskuun 5. péivén tasol-
ta 69 peruspistettd, syyskuussa erdéntyvien 107
peruspistettd, joulukuussa erddntyvien 138 pe-
ruspistettd ja maaliskuussa 2009 erddntyvien 147
peruspistettd (ks. kuvio 18).

Eoniaswapkorkojen kehityksen perusteella ha-
vaitaan, ettd markkinaosapuolten odotukset hy-
vin lyhyiden korkojen kehityksesté vuonna 2008
ovat maaliskuun alun ja toukokuun alun vélisend
aikana vahvistuneet (ks. kuvio 17).

Odotusten vahvistuminen vaikutti myos kolmen
kuukauden euriborfutuurisopimuksiin, joskin
niihin vaikuttavat myos odotukset, jotka koske-
vat rahamarkkinoiden tulevia jannitteitd ja niiden
vaikutusta rahamarkkinoiden spotkorkoeroon.
Kolmen kuukauden euriborfutuurisopimuksiin
perustuvista optioista johdettu implisiittinen vo-
latiliteetti vdheni hieman maaliskuusta huhtikuun

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008

Kuvio 17. Kolmen kuukauden eurepo,

euribor ja yon yli -korkoswap

(vuotuinen korko, péivihavaintoja)

=3 kk:n eurepo
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Liéhteet: EKP ja Reuters.

Kuvio 18. Kolmen kuukauden korot ja

futuurikorot euroalueella

(vuotuinen korko, paivihavaintoja)
3 kk:n euriborkorko

----- Futuurikorko 5.3.2008
= = = Futuurikorko 4.6.2008
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Lahde: Reuters.

Huom. Ténd ja kolmena seuraavana neljanneksend erdéntyvien
kolmen kuukauden futuurisopimusten korkoja Liffen noteeraus-
ten mukaan.



Kuvio 19. Syyskuussa 2008 eraantyviin

Kuvio 20. EKP:n korot ja yon yli -korko
kolmen kuukauden euriborfutuureihin

perustuvista optioista johdettu
implisiittinen volatiliteetti

(vuotuisina prosentteina ja peruspisteind, paivihavaintoja) (vuotuinen korko, paivihavaintoja)
=== Pecrusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko
L . I Talletuskorko
— Vuotul_smq p"rosn?nttema (yasen asteikko) = = = Yén yli -korko (EONIA)
*+e+* Peruspisteind (oikea asteikko) Perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko
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Lihteet: Bloomberg, Reuters ja EKP:n laskelmat. Lihteet: EKP ja Reuters.

Huom. Peruspisteind ilmaistu volatiliteetti on laskettu kertomalla
prosentteina ilmaistu implisiittinen volatiliteetti vastaavalla korolla.
(Ks. my6s kehikko “Implisiittisen volatiliteetin johtaminen lyhyi-
siin korkofutuureihin perustuvista optioista” toukokuun 2002 Kuu-
kausikatsauksessa.)

2008 alkuun. Tdmin jélkeen se kasvoi merkittdvisti ja oli suurimmillaan toukokuun alussa, kunnes
viaheni uudelleen (ks. kuvio 19).

EKP korosti viestinndssdan hyvin lyhyiden korkojen osalta edelleen sité, ettd on tirkedd pitdd pank-
kien viliset yon yli -korot vakaina ja minimitarjouskoron tuntumassa. Vaikka eoniakoron volatili-
teetti pysyi hieman suurempana kuin se oli ollut ennen rahamarkkinoiden jénnitteiden ilmenemista
elokuussa 2007, EKP onnistui suureksi osaksi saavuttamaan tdmén tavoitteen. Vastatakseen vasta-
puolten tarpeeseen tdyttid varantovelvoitteensa pitoajanjakson alussa EKP jakoi perusrahoitusope-
raatioissaan likviditeettid yli normiallokaation mukaisen méarén, mutta pyrki silti tasapainoiseen
likviditeettitilanteeseen pitoajanjakson lopussa. Toukokuun lopussa eoniakorko vakaantui noin 4
prosenttiin (ks. kuvio 20). Tétéd kehitystd ja EKP:n rahapoliittisia operaatioita kuvataan ldhemmin
kehikossa 3.
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LIKVIDITEETTITILANNE JA RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT 13.2.—-13.5.2008

Tassi kehikossa tarkastellaan EKP:n likviditeetinhallintaa kolmena eli 11.3., 15.4. ja 13.5.2008 paét-
tyneend vahimmaisvarantojen pitoajanjaksona. Néind pitoajanjaksoina EKP:n likviditeetinhallinnas-
sa pyrittiin edelleen reagoimaan eri tavoin euroméaériisten rahamarkkinoiden jannitteisiin, jotka oli-
vat alkaneet elokuussa 2007. Ensinndkin EKP jatkoi likviditeetin tarjonnan “etupainotteisuuspolitiik-
kaansa”, jolla se pyrkii helpottamaan vastapuolten varantovelvoitteiden tayttdmista pitoajanjakson al-
kuvaiheessa. Tahén paistdin jakamalla perusrahoitusoperaatioissa likviditeettid yli normiallokaation
mukaisen médrin pitoajanjakson alussa (normiallokaation mukainen mééré on se jaettava maéré, jol-
la vastapuolet pystyvit tiyttiméédn varantovelvoitteensa tasaisesti koko pitoajanjakson ajan) ja vdhen-
tamalld timéan seurauksena syntyvaa yliméaraista likviditeettid pitoajanjakson lopulla niin, etté likvi-
diteetin keskiméaérdinen tarjonta pitoajanjaksona pysyy ennallaan. Toiseksi EKP toteutti vuoden 2008
ensimmdisen neljdnneksen lopulla kaksi likviditeettid lisddvaa hienosdédtooperaatiota lieventddkseen
euromadrdisten rahamarkkinoiden jannitteitd. Kolmanneksi kaksi ylimaéréistd kolmen kuukauden pi-
tempiaikaista rahoitusoperaatiota, jotka oli ensin toteutettu elo- ja syyskuussa 2007, uusittiin, kun ne
eradntyivat helmi- ja maaliskuussa 2008. Lisaksi
eurojarjestelma ilmoitti maaliskuussa 2008 uusi-
vansa ndméa operaatiot taas touko- ja kesdkuussa
2008 seka toteuttavansa kaksi kuuden kuukauden
ylimédrdistd pitempiaikaista rahoitusoperaatiota,
toisen huhtikuussa ja toisen heindkuussa, tukeak-
seen euromddrdisten rahamarkkinoiden toimi-
vuuden normalisoitumista. Lisdksi EKP jakoi tar-
kastelujaksona jélleen yhteisoperaatiossa Yhdys-

Kuvio A. Pankkijarjestelman likviditeetin

tarpeet ja likviditeetin tarjonta

(mrd. euroa, kustakin erdstd mainittu erdn pdivittdinen keskiarvo)

mmmm Perusrahoitusoperaatiot: 178,62 miljardia euroa

mum Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot: 280,55 miljardia euroa

=== Sekkitilitalletukset: 207,17 miljardia euroa
(varantovelvoitteet: 206,47 miljardia euroa;
varantovelvoitteen ylittévit talletukset: 0,71 miljardia euroa)

— Varantovelvoitteen maara

wesss Riippumattomat tekijat: 252,35 miljardia euroa

g ; 550 550
valtain keskuspankin (Federal Reserve System) £l | \ 300 Livide
kanssa dollarimédréisté likviditeettid euroalueen 450 | o | 450 feeth

q g . N 400 400 O
pankeille eurojarjestelmén hyviksymaé vakuutta 350 350
vastaan. Ndmé operaatiot eivit vaikuttaneet euro- % B
miiriisen likviditeetin tarjontaan. ! %gg %gg

100 100
— . e . 50 50
Pankkijarjestelméin likviditeettitarpeet 0 0
-50 -50

. . sees  eee . . . . _100 _100

Pankkien keskimadrdiset likviditeettitarpeet kas- -150 ) -150
. . o o ——-200

voivat tarkasteltuina kolmena pitoajanjaksona 250 &= 250
10,4 miljardia euroa edeltéviin kolmeen pitoajan- oo 9
jaksoon verrattuna. Syyné oli se, ettd varantovel- _i(s)g -2(5)8 i
voitteiden vaikutus kasvoi 7,4 miljardia euroa ja -500 | : o 500 "

.. . . s -550 -550
riippumattomien tekijoiden vaikutus 3,3 miljar- 132, 123 164, 35,
dia euroa, kun taas varantovelvoitteen ylittdvien 2008

Lahde: EKP.

talletusten vaikutus véheni 0,3 miljardia euroa.
Varantovelvoitteista johtuva likviditeetin kokonaistarve oli 206,5 miljardia euroa ja riippumattomis-
ta tekijoistd johtuva likviditeetin kokonaistarve keskiméaarin 252,4 miljardia euroa (ks. kuvio A).

Varantovelvoitteen ylittdvien talletusten taso (eli varantovelvoitteet ylittdvien sekkitilitalletusten péi-
vittdinen keskiarvo) aleni tarkasteltuina kolmena pitoajanjaksona hieman ja oli keskiméérin 0,71

1 Ks. EKP:n tiedotteet http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/communication.en.html.
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miljardia euroa (ks. kuvio B), miki on lahelld FOSAANAAETENIITNTIE LD BT [T AE L
maaliskuussa 2004 rahapolitiikan ohjausjarjestel-
médn tehtyjen muutosten jélkeistd keskiarvoa  (mrd.euroa, kunkin pitoajanjakson keskiarvo)
(0,75 miljardia euroa).

talletukset!)

145 1,45

1,40 1,40

. o g . . . 1’35 1’35
Likviditeetin tarjonta ja korot %3(5) i%(s)
1,20 1.20

L . .. 115 115
Varantovelvoitteiden suureneminen kasvatti voi- 1,10 1,10
. . .. 1,05 1,05

massa olevien avomarkkinaoperaatioiden (euro- 1,00 4 1,00
e e e . . . 0,95 0,95
madrdistd) kokonaisvolyymia. Elo- ja syyskuus- 090 0,90
. e e e 0,85 0,85

sa 2007 toteutetut kaksi yliméadréistd kolmen (&g \ 4 W 0.80
kuukauden pitempiaikaista rahoitusoperaatiota, 8333 tf [ \ IJ I"\ I 8:;(5)
. k o ee . . h 1 . . 1. k 0’65 \ 0’65
Jotka erddntyivit helmi- ja maaliskuussa 2008, ¢y NHH 0.60
uusittiin kumpikin 50 miljardin euron suuruise- 8’2(5) 8’;5)

na. Lisdksi 2.4.2008 toteutettiin ylimdardinen pi- 2004 2005 2006 2007 2008
tempiaikainen rahoitusoperaatio, jonka maturi- | .. oo

teetti oli kuusi kuukautta ja suuruus 25 miljardia 1) Pankkien varantovelvoitteen ylittivat sekkitilitalletukset.
euroa. Témén seurauksena voimassa olevien

avomarkkinaoperaatioiden keskimdardinen maturiteetti piteni hieman. Pitempiaikaisten rahoitus-
operaatioiden ja perusrahoitusoperaatioiden osuudet voimassa olevien avomarkkinaoperaatioiden
kokonaisvolyymista pysyivit jokseenkin ennallaan, eli pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden
osuus oli noin 60 % ja perusrahoitusoperaatioiden noin 40 %.

Maaliskuun 11. pdivind 2008 EKP ilmoitti, etté se tarjoaisi Yhdysvaltain keskuspankin kanssa toteu-
tettavassa yhteisoperaatiossa jalleen dollarimééraisté rahoitusta eurojérjestelmén vastapuolille, kuten
joulukuussa 2007 ja tammikuussa 2008, eurojérjestelmén hyviksyméaa vakuutta vastaan. EKP ilmoit-
ti my0s aikeestaan jatkaa dollariméardisen likviditeetin tarjoamista niin kauan kuin EKP:n neuvosto
katsoo sen valttimattomaksi vallitsevan markkinatilanteen kannalta. Toukokuun 2. péivdand 2008
EKP:n kautta tarjottu méérd kasvoi 15 miljardista Yhdysvaltain dollarista 25 miljardiin Yhdysvaltain
dollariin. Ndaméi operaatiot eivét vaikuttaneet euroméardisen likviditeetin tarjontaan.

Maaliskuussa paattyneend pitoajanjaksona eoniakorko oli huomattavan vakaa lukuun ottamatta kuukau-
den viimeisen paivin vahiistd nousua. Seuraavina kahtena pitoajanjaksona (jotka péittyivat huhti- ja
toukokuussa) eoniakorko kuitenkin vaihteli titd enemman etenkin ennen neljanneksen loppua (ks. ku-
vio C). Koska vastapuolet antoivat perusrahoitusoperaatioissa runsaasti tarjouksia, minimitarjouskoron
ja marginaalikoron (eli alin korko, jolla tarjoajat saavat likviditeettid) ero oli toisinaan huomattava.

Maaliskuun 11. piivini paittynyt pitoajanjakso

Téna pitoajanjaksona EKP jatkoi likviditeetin tarjonnassa etupainotteista politiikkkaansa ja vahensi
yli normiallokaation mukaisen maaran jakamaansa likviditeettid vahitellen pitoajanjakson aikana.
Kolmessa ensimmdisesséd perusrahoitusoperaatiossa se jakoi likviditeettida 20 miljardin euron, 15
miljardin euron ja 10 miljardin euron verran yli normiallokaation mukaisen méérén. Ndiden kol-
men viikon aikana eoniakorko oli vain hieman korkeampi kuin minimitarjouskorko. Pitoajanjakson
neljannessé ja viimeisessa perusrahoitusoperaatiossa likviditeettid jacttiin 4 miljardin euron verran yli
normiallokaation mukaisen méaran. Tuon viikon aikana likviditeettitilanne kiristyi odottamatta ja epé-
tavallisen voimakkaasti, mika aiheutti eoniakoron nousupaineita. Pitoajanjakson viimeisend paivina
EKP toteutti hienosditdoperaation ja lisdsi likviditeettid 9 miljardia euroa. Jakson lopussa maksuval-
miusluottoa kéytettiin nettomééaraisesti 321 miljoonan euron arvosta ja eoniakorko oli 4,229 %.
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Kuvio C. Eoniakorko ja EKP:n korot Huhtikuun 15. piiviini pidittynyt pitoajanjakso

(péivittdiset korkoprosentit) e . . .
Taman pitoajanjakson ensimmaéisessa perusrahoi-
= Perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko . . me__Rm 9
tusoperaatiossa maaliskuun 11. pdivand EKP ja-

----- Perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko
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’ ’ tettiin 18.3., EKP ei vdhentdnyt yli normiallo-
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! —— — | 4, .
175 M A t|, s  teettid, koska oli merkkejd euromiériisten raha-
3’50 3’50 markkinoiden jannitteiden lisdéntymisestd, vaan
325 325 Sen sijaan Jak.01 25 ml.l_]ardm euron verran yli
2 | }ooococcoscacod laceocsceonncoonncad eacoooacoocacad 300 hormiallokaation mukaisen méérén. Eoniakorko
2,75 275 nousi edelleen 4,188 prosenttiin perusrahoitus-
2,50 250  operaation likviditeetin jaon jilkeisend péivénd,
132 123. 2008 164 135 ja EKP toteutti 20.3. hienosditdoperaation ja ja-
Lihde: EKP. koi likviditeettid 15 miljardin euron arvosta. Eo-

niakorko oli tuona pdivana 4,133 %.

Maaliskuun 25. pdiviné pitoajanjakson kolmannessa perusrahoitusoperaatiossa eli operaatiossa, joka
kattoi neljanneksen lopun, EKP jakoi likviditeettid 50 miljardin euron verran yli normiallokaation mu-
kaisen maéérin, koska euromédirdisten rahamarkkinoiden jannitteet olivat lisddntyneet entisestddn.
Operaation marginaalikorko nousi 4,23 prosenttiin ja painotettu keskikorko 4,28 prosenttiin. Vaikka
perusrahoitusoperaatiossa jaettiin runsaasti likviditeettid, yon yli -korko pysyi korkeana maaliskuun
31. pdivdn aamuna eli neljanneksen viimeisend péivani, ja EKP toteutti hienosddtdoperaation, jossa
likviditeettid jaettiin 15 miljardin euron arvosta. Eoniakorko oli tuona péivand 4,159 %.

Pitoajanjakson neljannessé perusrahoitusoperaatiossa EKP jakoi likviditeettid 35 miljardin euron verran yli
normiallokaation mukaisen méarén, ja eoniakorko laski hieman alemmaksi kuin minimitarjouskorko.

Jakson viimeisessa perusrahoitusoperaatiossa EKP jakoi likviditeettid 5 miljardin euron verran yli
normiallokaation mukaisen méiarén, ja pitoajanjakson viimeiselld viikolla eoniakorko oli ldhelld
minimitarjouskorkoa. Pitoajanjakson viimeisend paivanid EKP toteutti hienosddtdoperaation ja va-
hensi likviditeettid 21 miljardia euroa. Vastapuolet antoivat tarjouksia kuitenkin vain 14,9 miljar-
din euron arvosta. Niin ollen pitoajanjakson lopussa maksuvalmiusjarjestelmén talletusmahdolli-
suutta kdytettiin nettoméaardisesti 4,6 miljardin euron arvosta. Koska likviditeettid oli yli tarpeen,
eoniakorko pysyi 3,783 prosentissa tuona paivana.

Toukokuun 13. péivina piittynyt pitoajanjakso

Huhtikuun 15. péivana euromaéréisten rahamarkkinoiden jénnitteiden yhé jatkuessa EKP jakoi — nou-
dattaen johdonmukaisesti likviditeetin tarjonnan etupainotteisuutta — likviditeettid pitoajanjakson ensim-
maéisesséd perusrahoitusoperaatiossa 35 miljardin euron verran yli normiallokaation mukaisen méaaran.
Tuon viikon aikana eoniakorko oli vihdn minimitarjouskorkoa matalampi ja laskuvireinen.

Toisessa perusrahoitusoperaatiossa, joka toteutettiin 22.4., EKP pienensi yli normiallokaation mu-
kaisen maéran jakamansa likviditeetin 20 miljardiin euroon ja alkoi véhentaa likviditeettiylijaamaa
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hieman tavanomaista nopeammin. Tuon viikon aikana eoniakorko nousi jonkin verran korkeam-
maksi kuin minimitarjouskorko.

Kolmannessa perusrahoitusoperaatiossa, joka toteutettiin 29.4. ja joka kattoi kuukauden lopun,
EKP jakoi likviditeettia 20 miljardin euron verran yli normiallokaation mukaisen maéran. Eonia-
korko oli operaation toteutuspéivéna 4,090 % ennen nousuaan 4,210 prosenttiin seuraavana eli kuu-
kauden viimeisend péivana.

Sen jalkeen kun pitoajanjakson neljdnnessa ja viimeisessa perusrahoitusoperaatiossa likviditeettia
oli jaettu 4 miljardin euron verran yli normiallokaation mukaisen maéran, eoniakorko alkoi vahi-
tellen laskea. Toukokuun 8. péivéna se oli minimitarjouskorkoa matalampi eli 3,979 %. Pitoajan-
jakson viimeisend paivanéd EKP toteutti hienoséatdoperaation ja vahensi likviditeettid 23,5 miljar-
dia euroa. Pitoajanjakson lopussa talletusmahdollisuutta kaytettiin nettomaéraisesti 284 miljoonan
euron arvosta ja eoniakorko oli tuona péivéana 4,004 %.

2.4 JOUKKOLAINAMARKKINAT

Valtion pitkien joukkolainojen tuotot ovat suurentuneet huomattavasti keskeisilla markkinoilla kolmen
viime kuukauden aikana. Tahan on vaikuttanut I&hinna pitkien joukkolainojen reaalituottojen kasvu, joka
on todennakdisesti johtunut siitd, ettd markkinaosapuolten kasitykset maailmantalouden kasvunékymista
ovat hieman myonteisempid, aikaissmmat odotukset virallisten korkojen alenemisesta ovat kaantyneet
painvastaisiksi ja riskipreemiot ovat alkaneet uudelleen suurentua joukkolainamarkkinoilla. Samaan ai-
kaan futuuriin perustuva pitkan aikavalin tuotot yhtenaistava inflaatiovauhti vaihteli euroalueella vain
vahan tarkastelujakson aikana, kun taas spotarvopaperiin perustuva keskipitkan ja pitkan aikavélin tuo-
tot yhtendistava inflaatiovauhti kiihtyi edelleen ja oli nopeimmillaan sitten vuoden 2004.

Valtion pitkien joukkolainojen tuotot ovat suurentuneet huomattavasti euroalueella ja Yhdysvalloissa
helmikuun lopusta alkaen. Tuottojen kasvua on edistényt pitkéan aikavélin tuottoihin siséltyvien, viel&
verrattain pienten riskipreemioiden suureneminen uudelleen helmikuun lopussa ja maaliskuun alussa
nahdyn maailmanlaajuisen osakkeiden myyntiryntayksen jalkeen. Lisaksi sijoittajien késitykset maail-
mantalouden kasvundkymisté ovat kohentuneet jonkin verran viime kuukausina erityisesti sen vuoksi,
ettd markkinoiden huoli Yhdysvaltain talouden nakymista on halventynyt. Samaan aikaan kasitykset
maailmanlaajuisista inflaatioriskeista ovat vahvistuneet, kun éljyn ja elintarvikkeiden hinnat ovat kor-
keat ja yha nousussa. Taman vuoksi valtion pitkien joukkolainojen tuottojen suurenemista ovat myds
tukeneet muutokset markkinaosapuolten nakemyksissd, jotka koskevat rahapoliittisten korkojen tulevaa
kehitysta keskeisilla alueilla. Valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot kasvoivat euroalueella kaiken
kaikkiaan noin 50 peruspistettd helmikuun lopusta kesékuun 4. paivaan 2008 ja olivat tuolloin noin 4,6 %
(ks. kuvio 21). Samaan aikaan valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot suurenivat Yhdysvalloissa noin
40 peruspistetta ja olivat tarkastelujakson lopussa noin 4,0 %. Vaikka nédiden kahden kansantalouden
pitkien korkojen péivittdiset liikkeet kuvastivat tavalliseen tapaan toistensa kehitysta varsin tarkasti,
valtion 10 vuoden joukkolainojen tuottoero Yhdysvaltain ja euroalueen vélilla kasvoi noin 10 perus-
pistettd helmikuun lopusta kesékuun 4. pdivééan, jolloin se oli noin —65 peruspistetta. Japanissa valtion
10 vuoden joukkolainojen tuotot kasvoivat noin 40 peruspistetta ja olivat kesakuun 4. pdivéna 1,8 %.

Markkinaosapuolten epavarmuus pitkien joukkolainojen tuottojen lyhyen aikavélin kehityksestd muuttui
vain vahan euroalueella, silla joukkolainamarkkinoiden implisiittinen volatiliteetti pysyi suurin piirtein
ennallaan helmikuun lopusta kesdkuun alkuun. Yhdysvalloissa joukkolainamarkkinoiden implisiittinen
volatiliteetti oli tarkastelujakson lopussa vahaisempéa kuin helmikuun lopussa. Sité vastoin Japanin jouk-
kolainamarkkinoiden implisiittinen volatiliteetti lisddntyi merkittavasti tarkastelujakson aikana.
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Kuvio 21. Valtion pitkien lainojen Kuvio 22. Joukkolainojen reaalituotot

tuotot
(vuotuinen korko, paivihavaintoja) (vuotuinen korko, pdivihavaintoja)
Euroalue (vasen asteikko) === Furoalue — 2015
----- Yhdysvallat (vasen asteikko) «eeee Yhdysvallat — 2015
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Lihteet: Bloomberg ja Reuters. Lahteet: Reuters ja EKP:n laskelmat.
Huom. Valtion pitkilld lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden joukko-
velkakirjalainoja tai maturiteetiltaan ldhimpié vastaavia lainoja.

Yhdysvalloissa valtion pitkien joukkolainojen tuotot suurenivat merkittdvasti helmikuun lopusta kesa-
kuun alkuun 18hinni korkeiden reaalikorkojen vuoksi, mitd kuvastaa indeksiin sidottujen joukkolaino-
jen tuottojen kehitys. Aluksi joukkolainamarkkinoihin vaikutti maailmanlaajuisten osakemarkkinoiden
myyntiryntdys helmikuun lopussa ja maaliskuun alussa. Sijoituksia alettiin siirtdd turvallisempina pi-
dettyihin valtion joukkolainoihin, miké supisti joukkolainojen tuottoja. Kun nékemykset riskeistd ovat
maaliskuun puolivilistd ldhtien vihitellen vahvistuneet, joukkolainojen tuotot ovat alkaneet kasvaa.
Liséksi sijoittajien aiempaa myonteisemmat késitykset Yhdysvaltain talouden tilasta sen jdlkeen, kun
taloudellisesta toimeliaisuudesta ja erityisesti BKT:sté oli julkaistu runsaasti tietoja vuoden 2008 en-
simmadiselld neljannekselld, aiheuttivat joukkolainatuottojen kasvupaineita. Joukkolainojen nimellis-
tuottojen huomattavan suurenemisen myotd myos reaalituotot kasvoivat samalla tavoin (ks. kuvio 22).
Joukkolainojen reaalituottojen suureneminen ei johtunut ainoastaan siiti, ettd markkinaosapuolet pitivit
talouden nikymié aikaisempaa myonteisempind. Syynd oli todenndkoisesti myos se, ettd riskipreemiot
lahtivit jossain médrin kasvamaan uudelleen — vaikka ne olivatkin edelleen varsin pienid — sen jalkeen
kun sijoituksia oli siirretty turvallisempina kohteina pidettyihin valtion joukkolainoihin osakemarkki-
noiden maailmanlaajuisen laskun aikana helmikuun lopussa ja maaliskuun alussa. My6s markkinoiden
odotukset rahapolitiikan tiukentumisesta aikaisemmin odotetusta tukivat pitkien joukkolainojen tuot-
toja, kun taloudellisen kasvun arveltiin vahvistuvan ja inflaatioriskien kasvavan.

My®6s euroalueella valtion pitkien joukkolainojen tuotot suurenivat vakaasti maaliskuun puolivilistd
lahtien. Joukkolainojen tuottojen kasvua edistivit — sen lisdksi, ettd sijoittajat eivit endd karttaneet
riskid samassa médrin kuin ennen — odottamattoman vahva BKT:n mééran kasvu euroalueella vuo-
den 2008 ensimmaiselld neljannekselld samoin kuin julkistetut myonteiset kyselytulokset, kuten
Saksan IFO-indikaattoriin perustuvat tulokset. Indeksiin sidottujen pitkien joukkolainojen tuoton
noin 50 peruspisteen suuruinen kasvu kolmen viime kuukauden aikana vastaa euroalueen talouskas-
vua koskevien markkinaodotusten kohentumista (ks. kuvio 22). Samalla kun euroalueen kasvuodo-
tukset ovat muuttuneet aiempaa myonteisemmiksi, heikomman luottoluokituksen saaneiden yritysten
joukkolainojen tuottoerot ovat kaventuneet merkittdvésti helmikuun lopusta lukien.
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Kuvio 24. Korkojen aikarakenteesta

Kuvio 23. Nollakorkoisiin spotarvopaperei- I (2 € x
johdetut euroalueen yon yli -korkojen

hin ja futuureihin perustuva tuotot
yhteniistivi inflaatiovauhti euroalueella odotukset

(vuotuisina prosentteina, paivihavaintojen viiden paivin liukuva (vuotuinen korko, paivéhavaintoja)
keskiarvo, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

= Viiden vuoden futuuriin perustuva tuotot yhtenéistava — 4.6.2008
inflaatiovauhti eeees 2022008
..... Viiden vuoden spotarvopaperiin perustuva tuotot ==== 31.3.2008

yhtendistdv inflaatiovauhti
= = = Kymmenen vuoden spotarvopaperiin perustuva tuotot
yhtenéistavi inflaatiovauhti
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Lihteet: Reuters ja EKP:n laskelmat. Liéhteet: EKP, EuroMTS (taustatiedot) ja Fitch Ratings (luokitukset).

Huom. Korkojen aikarakenteesta johdettu termiinikorkokéyrd kuvaa
markkinoiden odotuksia lyhyiden korkojen tulevasta kehityksestd. Kay-
rien laskentamenetelmédd selostetaan EKP:n verkkosivuilla kohdassa
“Euro area yield curve”. Estimoinnissa kdytetyt tiedot perustuvat AAA-
luokituksen saaneisiin valtion joukkolainojen tuottoihin euroalueella.

Viiden vuoden futuuriin perustuva tuotot yhtendistévé inflaatiovauhti — joka mittaa markkinaosa-
puolten pitkén aikavélin inflaatio-odotuksia ja niihin liittyvié riskipreemioita — pysyi suurin piirtein
ennallaan tarkastelujakson aikana ja oli 2,5 % kesdkuun alussa (ks. kuvio 23). Samaan aikaan viiden
vuoden spotarvopaperiin perustuva tuotot yhtendistava inflaatiovauhti kiihtyi kuitenkin edelleen noin
35 peruspistettd ja kymmenen vuoden spotarvopaperiin perustuva tuotot yhtendistiva inflaatiovauh-
ti 15 peruspistettd, joten molemmat olivat nopeimmillaan sitten vuoden 2004. Tama inflaatiovauhtien
nopeus kuvaa sijoittajien kasvavaa huolta tdiménhetkisten suurten inflaatiopaineiden jatkumisesta
6ljyn ja ruoan hintojen noustessa.

Euroalueen implisiittiset yon yli -termiinikorot nousivat lyhyissi ja keskipitkissd maturiteeteissa
helmikuun lopusta kesékuun alkuun (ks. kuvio 24). Tamé ndyttdd johtuvan ldhinna siitd, etté sijoit-
tajat ovat muuttaneet odotuksiaan lyhyiden korkojen tulevasta kehityksesté lyhyella ja keskipitkalla
aikavililld. Myos pitkien termiinikorkojen nousu maaliskuun lopusta kesékuun alkuun johtuu toden-
nikdisesti vastaavien riskipreemioiden suurenemisesta.

Yritysten joukkolainojen tuottoerot, jotka olivat kasvaneet kesdstd 2007 ldhtien, alkoivat pienentyé
tarkastelujakson aikana. BBB-luokituksen saaneiden yritysten joukkolainojen tuottoero supistui 35
peruspistettd helmikuun 2008 lopusta kesdkuun alkuun. Myds muun luokituksen saaneiden yritysten
joukkolainojen tuottoerot supistuivat tarkastelujakson aikana. Yritysten joukkolainojen tuottoerojen
pieneneminen tarkastelujakson aikana viittaa siihen, ettd sijoittajat ovat jdlleen jonkin verran haluk-
kaampia ottamaan luottoriskid, mikd sopii yhteen maailmanlaajuisesti havaittavissa olevan riskinot-
tohalukkuuden yleisen lisdédntymisen kanssa.
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2.5 OSAKEMARKKINAT

Osakkeiden hinnat laskivat maailmanmarkki-
noilla voimakkaasti helmikuun lopusta maalis-
kuun puolivdliin ja nousivat sitten huomattavas-
ti pddasiassa sen vuoksi, ettd sijoittajien halu
ottaa riskejd kasvoi jdlleen ja riskikdsitys koheni,
mikd hillitsi pitkien korkojen noususta johtuvia
osakkeiden hintojen laskupaineita. Markkina-
osapuolet katsoivat riskien olevan aiempaa pie-
nempid, mikd ndkyi siind, ettd keskeisten osake-
markkinoiden implisiittinen volatiliteetti supistui
ldhes yhtd vihdiseksi kuin ennen rahoitusmark-
kinoiden levottomuuden alkamista.

Osakkeiden hinnat laskivat jyrkésti euroalueella
ja Yhdysvalloissa helmikuun lopussa ja maalis-
kuun alkupuolella ja nousivat sitten voimakkaas-
ti (ks. kuvio 25.) Osakkeiden hinnat euroalueella
pysyiviat Dow Jones Euro Stoxx -indeksilld mi-
tattuna jokseenkin ennallaan vuoden 2008 helmi-
kuun lopun ja kesdkuun 4. piivan vilisend aika-
na. Yhdysvalloissa osakkeiden hinnat nousivat
samana ajanjaksona Standard & Poor’s 500 -in-
deksilld mitattuna 4 %. Japanissa Nikkei 225
-indeksilld mitatut osakkeiden hinnat nousivat
tarkastelujaksolla 6 %.

Osakeoptioista johdetulla implisiittiselld volati-
liteetilld mitattu osakemarkkinoiden lyhyen aika-
vilin epavarmuus kasvoi helmikuun lopusta
maaliskuun puolivéliin, mutta vaheni sitten ja oli
tarkastelujakson lopussa vain hieman suurempaa
kuin ennen rahoitusmarkkinoiden levottomuu-
den alkamista. Silloin se oli ollut hyvin vdhiista
(ks. kuvio 25). Kun otetaan huomioon, etti kor-
keatuottoisten ja BBB-luokituksen saaneiden
yrityslainojen tuottoerot olivat kesékuun alussa
tuntuvasti pienemmaét kuin helmikuun lopussa,
vaikuttaa siltd, ettd sijoittajien halukkuus ottaa
riskejd on lisdéntynyt helmikuun lopun markki-
naheilahtelujen jilkeen. Riskinottohalukkuuden
lisddntyminen nidkyy myos useiden yksityiseltd
sektorilta sadanndllisesti saatujen indikaattoreiden
kehityksessd. Tétd taustaa vasten on todennd-
koista, ettd osakkeiden riskipreemio on pienenty-
nyt viime kuukausina niin Yhdysvalloissa kuin
euroalueellakin, mikd on osaltaan vaikuttanut
osakkeiden hintojen nousuun.
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Kuvio 25. Osakeindeksit

(1.6.2007 = 100, péivahavaintoja)
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Liéhteet: Reuters ja Thomson Financial Datastream.
Huom. Dow Jones Euro Stoxx (laaja) euroalueen osalta. Standard
& Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja Nikkei 225 Japanin osalta.

Kuvio 26. Osakekurssien implisiittinen

volatiliteetti

(vuotuisina prosentteina; pdivihavaintojen viiden péivin liukuva
keskiarvo)
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Lihde: B10()mberg.2007 2008

Huom. Sarjat kuvaavat osakeindekseihin perustuvien optioiden
hinnoista johdettua odotettua osakkeiden prosentteina laskettujen
hinnanmuutosten keskihajontaa enintddn kolmen kuukauden ai-
kana. Osakeindeksit, joiden implisiittistd volatiliteettia kuvataan,
ovat Dow Jones Euro Stoxx 50 euroalueen osalta, Standard &
Poor’s 500 Yhdysvaltojen osalta ja Nikkei 225 Japanin osalta.
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Yhdysvalloissa osakkeiden hinnat ovat nousseet K‘l’lViO 27. olfakekg?‘f‘ais':e“ tuotto-
viimeisten kolmen kuukauden aikana sen jil- oHotuSEEn kasvu ysvalloissa ja

) - ) i euroalueella
keen, kun osakkeita my ytlll’l maailmanmarkki- (vuotuisina prosentteina, kuukausihavaintoja)
noilla huomattavasti helmikuun lopusta maalis- S N
. i . K = Euroalue — lyhyen aikavilin odotukset
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vaikutti sijoittajien aiempaa mydnteisempi nike-
mys riskeistd sekd suhtautuminen Bear Stearns
-investointipankille maaliskuun puolivélissd
myonnettyyn hitarahoitukseen. On myds néyttoad
sen ndkemyksen tueksi, ettd markkinaosapuolet
pitavdt Yhdysvaltojen yritysten tuottondkymid
aiempaa parempina. Esimerkiksi vuoden 2008
toukokuussa niiden osakemarkkina-analyytikko-
jen ja yhdysvaltalaisten yritysten méaré, jotka
tarkistivat arvioitaan yritysten odotetuista osake-

.. . . 5 T T T T 5
kohtaisista tuotoista seuraavien 12 kuukauden =X P " T .
aikana aiempaa myonteisemmiksi, oli jokseen- 2004 2005 2006 2007 2008
kin yhtﬁ suuri kuin niiden analyytikkojen ja yri_ Lihteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.

: sl - . . Huom. Tuotto-odotusten kasvu perustuu Dow Jones Euro Stoxx
tysten, jotka tarkistivat arvioitaan aiempaa kiel-

o o o . -indeksiin euroalueen osalta ja Standard & Poor’s 500 -indek-
teisimmiksi. Edellisind kuukausina selked enem-  siin Yhdysvaltojen osalta.

misto arvioijista oli tarkistanut tuottoarvioitaan 1) Lyh}fen aikavé?lin qdotukset tal“koittavat' 12 kuukauden Péiéihéin

. e . . Ceer . ulottuvia analyytikkojen odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti).
aiempaa negat11V1semm1k51. Lisaksi analyytlkOt 2) Pitkén aikavilin odotukset tarkoittavat 3—5 vuoden péddhin
arvioivat toukokuussa, ettd Standard & Poor’s ulottuvia analyytikkojen odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti).
500 -indeksiin kuuluvien yritysten osakekohtais-
ten tuottojen lyhyen ja pitkdn aikavilin kasvuvauhti kiihtyisi huomattavasti: lyhyella aikavélilla
kasvuvauhdin odotettiin kiithtyvén 14 prosenttiin ja pitk&ll aikavélilla 12 prosenttiin (ks. kuvio 27).

Yritysten osakekohtaisten tuottojen todellinen kasvuvauhti toukokuussa oli sitd vastoin —3 %.

My6s euroalueella osakkeiden hinnat laskivat ensin jyrkdsti helmikuun lopussa ja maaliskuun alku-
puolella. Sen jilkeen osakkeiden hinnat ovat kuitenkin nousseet tuntuvasti huolimatta pitkien jouk-
kolainojen tuottojen huomattavasta kasvusta, joka yleensd laskee osakkeiden arvostusta. Osakkeiden
hintojen nousua euroalueella tuki myds edelld mainittu riskinottohalukkuuden kasvu maailmanmark-
kinoilla. Yritysten tuottojen kasvu — niin todellinen kuin odotettukin — heikkeni kuitenkin viimeisten
kolmen kuukauden aikana (ks. kuvio 27). Dow Jones Euro Stoxx -indeksiin kuuluvien yritysten to-
delliset osakekohtaiset tuotot pienenivét jatkuvasti, ja niiden vuotuinen kasvuvauhti hidastui touko-
kuussa 8 prosenttiin. Samalla analyytikkojen odotukset osakekohtaisten tuottojen kasvusta seuraa-
vien 12 kuukauden aikana pienenivit helmikuun 10 prosentista 7 prosenttiin toukokuussa. Analyy-
tikoiden odotukset tuottojen kasvusta pitkalld aikavélilld (kolmesta viiteen vuoteen) heikkenivét vain
hieman viimeisten kolmen kuukauden aikana. Erot rahoituslaitosten ja yritysten tuottojen viimeai-
kaisessa kehityksessa olivat kuitenkin huomattavat (ks. kehikko 4).

Euroalueen toimialakohtaisten osakeindeksien kehitys tarkastelujaksolla vaihteli (ks. taulukko 3).

Muun muassa tekniikka- ja televiestintasektorit kehittyivat Dow Jones Euro Stoxx -indeksid heikom-

min viimeisten kolmen kuukauden aikana. Rahoitussektori on kehittynyt selvédsti indeksid heikom-

min rahoitusmarkkinoiden levottomuuden alkamisen jélkeen, ja sen kehitys oli tarkastelujaksolla

jokseenkin samankaltaista kuin koko osakemarkkinoiden kehitys vaikka seké todellisten ettd odotet-

tujen osakekohtaisten tuottojen kasvuvauhti télla sektorilla hidastuikin (ks. kehikko 4). Niin raaka-

ainesektori kuin 06ljy- ja kaasusektorikin kehittyivét keskimaardistd paremmin, mikd saattaa osin
johtua 6ljyn ja muiden hyddykkeiden korkeista hinnoista ja hintojen jatkuvasta noususta.
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Taulukko 3. Hintojen muutokset Dow Jones Euro Stoxxin toimialakohtaisissa

indekseissa

(hintojen muutokset prosentteina ajanjakson lopun hinnoista)

Raaka-| Kulutus-| Kulutus- Oljy| Rahoitus [Terveyden- | Teollisuus [ Tekniikka Tele- Perus- Euro
aineet| palvelut| tavarat ja hoito viestintii| palvelut Stoxx
kaasu

Toimialan osuus yhteenlaske-
tusta markkina-arvosta 8,8 5,9 11,5 7,5 29,0 3,0 11,9 4.8 0,6 11,1 100,3
(ajanjakson lopun tietoja)
Hintojen muutokset
(ajanjakson lopun tietoja)
1/2007 10,1 7,5 9,5 -2,5 1,9 -3,1 7,7 -0,3 -2,4 2,1 3.4
11/2007 12,6 0,9 8,8 13,4 1,6 -1,5 12,1 13,7 2,4 9,4 6,3
111/2007 0,1 -5,0 -0,8 -4,1 -1,5 -2,7 -10,4 7,7 9,1 2,1 -3.4
1v/2007 -1,2 -3,3 -1,6 -1,8 -4,9 2,1 0,1 -7,8 7,1 8,5 -1,2
1/2008 9,1 -16,2 -13,7 -15,2 -16,6 -17.9 -18,1 =222 -20,8 -16,5 -16,4
Huhtikuu 8,2 1,9 -0,3 14,4 6,7 7,0 5,7 3,1 3,0 5,7 55
Toukokuu 5,5 -2,0 0,3 4.4 -5,2 -2,7 1,8 0,9 -1,9 4,3 -0,4
29.2.4.6.2008 15,8 -1,2 -1,4 8,8 -1,3 2,2 0,3 -9,6 -9,8 34 0,3

Liahteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.

EUROALUEEN YRITYSTULOSTEN VIIMEAIKAINEN KEHITYS

Kesilld 2007 alkanut levottomuus rahoitusmarkkinoilla on koetellut euroalueen yritysten taseiden vah-
vuutta. Rahoituslaitosten tila ja yritysten ulkoinen rahoitus ovat vaikeutuneet, ja euroalueen talouden
kasvundkymiét ovat yleisesti heikentyneet. Molemmat tekijét vaikuttavat todennékoisesti yritysten kan-
nattavuuteen. Téssd kehikossa késitelldan osakekohtaisten toteutuneiden tulosten ja tulosodotusten kas-
vukehitysti euroalueen porssiyrityksissa rahoitusmarkkinoiden levottomuuden alusta ldhtien.

Ku.vio A. Euroalueen rahoituslaitosten ja Kuviosta A naky}I, miten euroalueen pérssei_
yritysten tuloskasvu hin listautuneiden rahoituslaitosten ja yritys-
ten osakekohtaiset toteutuneet tulokset ja tu-
losodotukset ovat kasvaneet. Rahoituslaitos-

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Rahoituslaitokset
""" Yritykset ten osakekohtaisten toteutuneiden tulosten
50 50 kasvu on hidastunut selvisti vuoden 2008
alun nopean kasvun jilkeen, mutta yritysten
40 40 osakekohtaisten toteutuneiden tulosten kas-
vussa on havaittavissa vain asteittaista ja ver-
30 |} 30 raten pientd hidastumista. Rahoitusmarkki-
q \//\ noiden levottomuus onkin vaikuttanut sel-
20 A -'*.I — 20 kedmmin euroalueen rahoitussektorin kannat-
PRt tavuuteen. Rahoituslaitosten tulosten kasvu
10 RN L 410 hidastui vuoden 2007 lopulla ja vuoden 2008
\ o alkukuukausina, kun rahoitusomaisuuden hin-
0 0 nat laskivat nopeasti ja lainojen arvo laski.

2005 2006 2007 2008 2009

Ammattimaiset osakemarkkina-analyytikot
Lihde: Thomson Financial Datastream I/B/E/S. g g = E I
Huom. Tuloskasvulla tarkoitetaan Dow Jones Euro Stoxx -indeksiin odottavat kUItenkln’ ettd tulokset keskiméérin
kuuluvien yhtididen yhteenlaskettuja osakekohtaisia tuloksia. Kar- kasvavat myﬁs seuraavan vuoden kuluessa

jelladn seisova nelio edustaa ennustettua keskiméardistd osakekoh- 1 i Kkt i hteelli it
taista kasvukehitystd seuraavalla 12 kuukauden jaksolla (touko- molemmilla sektoreilla suhtecllisen vankasti.

kuun 2008 ennusteet).
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Osakekohtaisten tulosodotusten kehityksen
selvittimiseksi kuviossa B esitetddn tulosva-
roitukset (earnings revision ratio) sekd rahoi-
tuslaitoksissa ettd yrityksissd. Talld indikaat-
torilla mitataan eroa yritysten osakekohtaisiin
12 kuukauden tulosodotuksiin tehtyjen posi-
tiivisten ja negatiivisten korjausten maardssa
(suhteessa tulosodotusten kokonaismééraén).
Kuten kuviosta nikyy, rahoitussektorilla ne-
gatiivisten tulosvaroitusten méara kasvoi sel-
vasti heti kesélla 2007, kun sitd ennen useim-
mat tulosvaroitukset olivat olleet jatkuvasti
positiivisia. Sama kehitys on havaittavissa
yrityssektorilla muutaman kuukauden viiveel-
1a. Huolimatta tulosnédkymien kestivyydesté
luottamus tulosndkymiin ndyttdisi tdlld het-
kelld olevan jokseenkin heikkoa.

Tulosndkymiin liittyvésté luottamuksesta saa-
daan analysoimalla talouden yritysten joukko-
lainojen tuottoeroja. Tuottoerojen ja yritysten

Kuvio B. Euroalueen rahoituslaitosten ja

yritysten tulosvaroitukset

(prosentteina)
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Lihteet: Thomson Financial Datastream I/B/E/S ja EKP:n laskelmat.
Huom. Dow Jones Euro Stoxx -indeksiin kuuluvien yhtiéiden posi-
tiivisten tulosvaroitusten méérd vihennettynd negatiivisten tulos-
varoitusten marélld (korjaukset osakekohtaisiin 12 kuukauden tulos-
odotuksiin), prosentuaalinen osuus kaikista tulosodotuksista.

tulosndkymien vilistd suhdetta voidaan tarkastella kahdesta eri ndkdkulmasta. Ensinndkin yritys-
ten joukkolainojen hinnoista voidaan muun muassa paatelld, miten todennédkdisend sijoittajat pi-
tavat yrityksen joutumista konkurssiin. Tarkemmin sanottuna jos muut tekijét pysyvit ennallaan,
yritysten joukkolainojen tuottoerojen kasvu koko taloudessa on merkki sen mahdollisuuden kas-
vusta, ettd yritykset joutuvat konkurssiin. Konkurssien todenndkdisyys puolestaan kasvaa, kun

Kuvio C. Tuloskasvu ja yritysten joukko-
lainojen tuottoerot

yritysten tulosndkymaét heikentyvét. Toiseksi
yritysten joukkolainojen tuottoerot vaikutta-
vat aktiivisesti” yritysten tulosndkymiin, sil-
18 ne vaikuttavat rahoituskustannuksiin. Tuot-
toerojen kasvun takia yha harvemmat sijoitus-
mahdollisuudet ovat kannattavia, mikd hei-
kentdd yritysten tulosndkymid, jos muut teki-
jat pysyvit ennallaan.

Kuviossa C on kuvattu euroalueen porssiyri-
tysten tuloskehitystd ja BBB-luokituksen saa-
neiden euroalueen yritysten joukkolainojen
tuottoeroja. Kuviosta ndhdain, ettd yritystu-
losten kasvu ja markkinoiden nidkemys luotto-
riskeistd ovat muuttuneet suunnilleen samaa
tahtia viimeisten kymmenen vuoden kuluessa.
Esimerkiksi vuonna 2000, kun riskilisit kas-
voivat, tuloskehitys euroalueella heikkeni 14-
hes samanaikaisesti. Vuodesta 2002 vuoteen
2004 BBB-luokituksen saaneiden joukkolai-
nojen tuottoerot kutistuivat asteittain pitkdn
aikavilin keskiarvoihin ndhden pieniksi, kun

(paivittdisten tietojen kuukauden keskiarvoina)

=== BBB-luokituksen saaneiden yritysten joukkolainojen
tuottoerot peruspisteind (vasen, kidnteinen asteikko)
tuloskasvu vuotuisena prosenttimuutoksena

(oikea asteikko)
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Lahteet: Thomson Financial Datastream I/B/E/S ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tulos perustuu Datastreamin euroaluetta koskevan kokonais-
markkinahintaindeksin ja vastaavan P/E-luvun suhteeseen. Yritysten
joukkolainojen tuottoerot perustuvat 7-10 vuoden pituisia BBB-luo-
kituksen saaneita joukkolainoja kuvaavaan Merrill Lynchin indeksiin.
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luottamus osakemarkkinoilla oli huipussaan, konkursseja oli vahan ja sijoittajat oletettavasti ali-
hinnoittelivat riskeja jonkin verran. Samalla yritysten tulokset alkoivat parantua. Vuodesta 2005
alkaen BBB-luokituksen saaneiden joukkolainojen tuottoerot pysyivét melko pienind, kunnes ra-
hamarkkinoilla alkoi ilmetd levottomuutta vuoden 2007 kesdkuukausina. Kuten kuviosta nakyy,
tuottoerot lahes kolminkertaistuivat kesékuun 2007 ja toukokuun 2008 vélisend aikana (90 perus-
pisteestd 250 peruspisteeseen). Tana ajanjaksona pdorssiin listautuneiden yritysten ja rahoituslai-
tosten tuloskehitys heikkeni vain hieman. Iimeisesti joukkolainojen tuottoerojen kasvuun vaikut-
ti siis alun perin pédasiassa riskien jatkuva uudelleenhinnoittelu eik& niinkaan — kuten aiemmin
— talousndkymien heikkeneminen ja konkurssitodennakdisyyksien kasvu. Aikaisemman kehityk-
sen valossa tuloskehityksen heikkenemisen jatkumisen voisi odottaa palauttavan historiallisen
riippuvuussuhteen ennalleen.

Kaiken kaikkiaan euroalueen pdorsseihin listautuneiden rahoituslaitosten tuloskehitys heikkeni
huomattavasti vuoden 2008 alkukuukausina, mutta yritysten tuloskehitys heikkeni vain hieman.
Analyytikot odottavat tuloskasvun pysyvén keskiméadrin suhteellisen vankkana ndilla sektoreilla
seuraavien 12 kuukauden aikana. Viime aikoina useimmat yritysten tulosvaroitukset ovat kuiten-
kin olleet negatiivisia, miké viittaa odotettua heikomman tuloskehityksen riskiin tulevilla vuosi-
neljanneksilla. Ei siis voida sulkea pois mahdollisuutta, ett4 rahoitusmarkkinoiden levottomuuden
aikana nousseet rahoituskustannukset sekd muut tekijét, kuten tuotantopanosten kallistuminen ja
palkkakustannusten nousu, heikentéisivét euroalueen yritysten tulosnékymia vuoden 2008 lopul-
la ja alkuvuodesta 20009.

2.6 YRITYSTEN RAHOITUSVIRRAT JA RAHOITUSASEMA

Euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset kasvoivat edelleen vuoden 2008 en-
simmaisell& neljannekselléd rahoitusmarkkinoiden jannittyneen tilanteen sek& markkinoiden ja luot-
toriskien jatkuvan uudelleenarvioinnin vuoksi. Markkinaehtoisten rahoitusléhteiden kustannukset
kasvoivat merkittavasti. Pankkien antolainauskorot sen sijaan hieman laskivat edellisten vuosinel-
jannesten nousun jalkeen, ja tdma johtui osittain valtion joukkolainojen tuottojen véliaikaisesta
supistumisesta sek& rahamarkkinakorkojen hienoisesta laskusta. Korot olivat nousseet akillisesti
vuoden 2007 loppua kohden. Rahalaitokset puolestaan myonsivat yrityksille lainoja tiuhaan tahtiin
myds vuoden 2008 ensimmaisten kuukausien aikana, ja rahoitusmarkkinoiden myllerrys ei ole tois-
taiseksi nayttanyt vaikuttaneen tahan merkittavasti. Yritysten velkaisuusaste kasvoi edelleen; kasvua
oli havaittu jo edellisilla vuosineljanneksilla.

RAHOITUSOLOT

Euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset! kasvoivat edelleen 18 peruspisteelld
vuoden 2008 ensimmadiselld neljannekselld. Reaalikustannukset lasketaan painottamalla eri rahoitus-
lahteista saatavan rahoituksen kustannuksia rahoitusléhteiden (arvostusmuutosten vaikutuksista puh-
distetuilla) kannoilla? (ks. kuvio 28). Pankkien antolainauskorot laskivat reaalisesti, mutta yritysten
ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset maéraytyivét vuoden 2008 ensimmaiselld neljanneksella
padasiassa yritysten markkinaehtoisen rahoituksen reaalikustannusten jatkuvan kasvun perusteella,
kun luotto- ja paddomariskipreemiot olivat alkaneet kasvaa uudelleen. Pankkien antolainauskorot
sekd lyhyt- ettd pitkaaikaisissa maturiteeteissa sen sijaan laskivat samalla ajanjaksolla edellisten

1 Oman padoman kustannus lasketaan uuden sarjan perusteella. Tdmé sarja perustuu ainoastaan muiden kuin rahoitusalan yritysten tietoihin
eika enaa koko taloutta / kaikkia yrityksia koskeviin tietoihin.

2 Yksityiskohtainen kuvaus siitd, miten euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannuksia mitataan, on maaliskuun 2005 Kuukau-
sikatsauksen kehikossa 4.
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vuosineljannesten noususuuntaukseen verrattuna. Pitemmaélld aikavililld tarkasteltuna euroalueen
yritysten reaaliset kokonaiskustannukset ovat kasvaneet rahoitusmarkkinoilla alkaneen myllerryksen
jélkeen 37 peruspistettd kesdkuun 2007 lopusta ldhtien. Oman padoman reaalikustannukset kasvoivat
76 peruspistettd, kun taas velkarahoituksen kustannukset kasvoivat reaalisesti vain 11 peruspistetta.
Tama johtui osittain lyhyen aikavélin inflaatio-odotusten vahvistumisesta. Yleiset jannitteet rahoi-
tusmarkkinoilla ja riskien laajamittainen uudelleenarviointi ovat kaiken kaikkiaan vaikuttaneet siis
vain vihén rahoituksen kustannuksiin, kun rahapolitiikan ohjauskorot olivat pysyneet muuttumatto-
mina ja valtion pitkdaikaisten joukkolainojen tuotot olivat supistuneet.

Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannusten komponenttien tarkastelu (ks. myds oheinen ke-
hikko 5) osoittaa, ettd pankkien antolainauksen reaalikustannusten kasvusuuntaus keskeytyi ja kus-
tannukset supistuivat noin 25 peruspistettd vuoden 2008 ensimmaiselld neljannekselld markkinakor-
kojen laskusuuntauksen mukaisesti. Laskuun vaikuttivat seké lyhyet etté pitkdt korot. Rahalaitosten
yrityksille mydntdmien lainojen (vaihtuvakorkoisten ja koroltaan alun perin enintdén vuodeksi si-
dottujen) lyhyet korot laskivat nimellisesti noin 16 peruspistettd joulukuun 2007 ja maaliskuun 2008
vélisend aikana (ks. taulukko 4), mutta reaalisesti lasku oli suurempi lyhyen aikavélin inflaatio-odo-
tusten vahvistumisen vuoksi. Samana ajanjaksona kolmen kuukauden euriborkorot laskivat 25 pe-
ruspistettd, kun rahamarkkinatilanne normalisoitui véliaikaisesti verrattuna vuoden 2007 loppua
kohden huipentuneisiin historiallisen suuriin lukuihin. Se vuoksi erot pankkien lyhyiden antolaina-
uskorkojen ja kolmen kuukauden rahamarkkinakorkojen vélilld hieman suurenivat vuoden 2008
ensimmadiselld neljannekselld mutta jaivét selvasti pienemmiksi kuin vuoden 2003 tammikuun jal-
keinen pitkén aikavilin keskiarvo, joka oli saavutettu sen jilkeen, kun euroalueella otettiin kdytt6on
uudet yhdenmukaistetut rahalaitosten korkotilastot. Jénnitteet pankkien vélisilld vakuudettomilla
markkinoilla nousivat kuitenkin uudelleen pintaan hiljattain huhti- ja toukokuussa. My0s rahalaitos-
ten yrityksille myontdmien, koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi sidottujen lainojen pitkat
korot laskivat hieman joulukuusta 2007 maaliskuuhun 2008. Lasku oli noin 7-12 peruspistetté lainan
suuruuden mukaan. Tama kehitys, jota vauhditti paljon voimakkaampi — tosin hetkellinen — noin 50
peruspisteen lasku vastaavanpituisten valtion joukkolainojen tuotoissa, johti pankkien pitkien anto-

Taulukko 4. Rahalaitosten yrityksille myontimien uusien lainasopimusten korot

(vuotuinen korko, peruspisteini ja painotettuna')

Muutos peruspisteini
maaliskuuhun 2008 saakka®
2007 2007 2007 2007 2008 2008 2007 2007 2008

1 11 1 v Helmi Maalis Syys Joulu Helmi

Rahalaitosten antolainauskorot
Sekkiluotot yrityksille 6,06 6,18 6,5 6,63 6,55 6,55 5 -7 0
Enintdén miljoonan euron lainat yrityksille

Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin

enintddn vuodeksi sidotut 5,29 5,53 5,92 6,08 5,85 5,91 -1 -17 6
Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi
sidotut 4,83 5 5,24 5,28 5,21 5,21 -3 -7 -1

Yli miljoonan euron lainat yrityksille
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin

enintdan vuodeksi sidotut 4,68 49 5,21 5,33 5,04 5,17 -3 -16 14

Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi

sidotut 4,86 5,17 5,43 5,47 5,13 5,33 -10 -14 20
Liséitieto
Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko 3,89 4,15 4,74 4,85 4,36 4.6 -15 -25 23
Valtion kahden vuoden joukkolainan tuotto 3,94 4,45 4,1 4,05 34 3,54 -56 -51 14
Valtion viiden vuoden joukkolainan tuotto 3,95 4,57 4,19 4,14 3,64 3,65 -54 -49 1

Léhde: EKP.

1) Rahalaitosten painotetut korot on joulukuusta 2003 alkaen laskettu kéyttdmélld maakohtaisia painoja, jotka perustuvat uusien laina-
sopimusten maérdn 12 kuukauden liukuvaan keskiarvoon. Tammikuusta marraskuuhun 2003 rahalaitosten painotetut korot on laskettu
kayttamalld maakohtaisia painoja, jotka perustuvat uusien lainasopimusten méarian keskiarvoon vuonna 2003. Lisitietoja elokuun 2004

Kuukausikatsauksen kehikossa ”Analysing MFI interest rates at the euro area level”.
2) Pyéristysten vuoksi yhteenlaskut eivit vilttdimattd taismaa.
EKP
Kuukausikatsaus | ==
Kesakuu 2008




lainauskorkojen ja sekd kahden ettd viiden vuoden pituisten valtion joukkolainojen tuottoerojen
kasvuun vuoden 2008 ensimmaiselld neljdnnekselld. Sen sijaan rahalaitosten myontdmén tukkura-
hoituksen kustannukset, jotka ndkyvit joukkolainojen tuotoissa, kasvoivat voimakkaasti vuoden
joulukuun 2007 lopun ja maaliskuun 2008 vélilla.

Pankkilainojen korkoerojen kasvu vallitseviin markkinakorkoihin ndhden noudattelee pitkélti huh-
tikuussa 2008 tehdyn euroalueen pankkien luotonantokyselyn tuloksia, jotka osoittavat luottoehtojen
tiukentuneen entisestdédn. Téssé erokehityksessd niakyy kuitenkin myds korkojen vaikutusten tyypil-
liset viivéstykset ja pankkien antolainauskorkojen suurempi jaykkyys markkinakorkoihin verrattuna.
Pankkien luotonantokyselyn viimeisimmaét tulokset osoittavat pankkien tiukentaneen luottoehtoja
tulevaa talouskehitystd koskevien odotusten heikentymisen vuoksi. Tiukentumiseen ovat vaikutta-
neet my0s toimiala- tai yrityskohtaiset ndkymadt ja pankkien rahoituskustannusten kasvu seka tase-
ongelmat. Pankit tiukensivat luottoehtojaan nettomééaréisesti vuoden 2008 ensimmadiselld neljannek-
selld lahinnd laajentamalla marginaalejaan sekd keskitason riskin ettd korkeamman riskin lainoissa.
Téhén vaikuttivat myds muut kuin hintaan liittyvit ehdot ja vaatimukset. Varsinkin kyselyssd mai-
nitut euroalueen pankkien vaikeudet saada rahoitusta tukkumarkkinoilta johtivat vuoden 2008 en-
simmdiselld neljannekselld sekd pankkien vélisten vakuudettomien lainojen korkojen pitkittyneeseen
nousuun ettd yritysten joukkolainojen tuottojen merkittavaan kasvuun.

Velkapaperien liikkeeseenlaskuun perustuvan rahoituksen tarkastelu osoittaa, ettd sen reaalikustan-
nukset kasvoivat edelleen vuoden 2008 ensimmdiselld neljannekselld. Ne kasvoivat noin 18 perus-
pistettd tammikuun ja maaliskuun 2008 vélisend aikana. Yritysten joukkolainojen tuottojen merkit-
tdvd kasvu vuoden 2008 ensimmdiselld neljannekselld (ks. kuvio 29) sekd valtion joukkolainojen

Kuvio 28. Yritysten ulkoisen rahoituksen Kuvio 29. Yritysten joukkolainojen

reaalikustannukset euroalueella tuottoerot

(vuotuisina prosentteina) (peruspisteind, kuukausikeskiarvoja)

= Rahoituksen kustannukset yhteensa

----- Rahalaitosten lyhytaikaisten lainojen reaalikorot
= = = Rahalaitosten pitkdaikaisten lainojen reaalikorot
—— Markkinaehtoisen rahoituksen reaalikustannukset
~~~~~~~~~~ Noteerattujen osakkeiden reaalikustannukset

= Euromadriiset lainat, AA-yritysluokitus (vasen asteikko)
----- Euromééréiset lainat, A-yritysluokitus (vasen asteikko)

= = = Euroméiriiset lainat, BBB-yritysluokitus (vasen asteikko)
—— Euromaéériiset suurituottoiset lainat (oikea asteikko)
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Lihteet: EKP, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch ja
Consensus Economicsin ennusteet.

Huom. Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset laske-
taan pankkilainojen, velkapapereiden ja osakkeiden kustannusten
painotettuna keskiarvona niiden kannan méarien perusteella ja
deflatoituna inflaatio-odotuksilla (ks. Kesdkuun 2005 Kuukausi-
katsauksen kehikko 4). Rahalaitosten yhdenmukaistettujen anto-
lainauskorkojen kdyttoonotto vuoden 2003 alussa aiheutti kat-
koksen aikasarjatilastossa.
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Liéhteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Yritysten joukkolainojen tuottoerot on laskettu suhteessa
AAA-luokituksen saaneiden valtion joukkolainojen tuottoihin.



RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Rahatalous
ja rahoitus-
markkinat

tuottojen supistuminen johtivat luottojen korkoerojen merkittdvaén kasvuun ja johtuivat molemmat
luottoriskipreemioiden laajamittaisesta uudelleenarvioinnista. Ei-rahoitussektorin joukkolainojen
tuottoeroissa havaittu kasvu pysyi samanaikaisesti maltillisena rahoitusyhtididen joukkolainojen
tuottoeroihin verrattuna. Tdmaé johtui suoraan luottomarkkinoiden likviditeetti- ja maksuvalmiusky-
symyksisti, jotka kulminoituivat Bear Stearnsin romahdukseen maaliskuun puolivélissid. Markkina-

YRITYSTEN VELKARAHOITUKSEN TUOTTOEROJEN VERTAILUA EUROALUEEN JA
YHDYSVALTOJEN VALILLA

Tésséd kehikossa verrataan yritysten velkarahoituksen kustannusten kehittymistd euroalueella ja
Yhdysvalloissa rahoitusmarkkinoiden levottomuuden alettua. Tarkastelussa keskitytién yritysten
joukkolainojen ja pankkilainakorkojen tuottoeroihin. Kun tulkitaan euroalueen ja Yhdysvaltojen
vilisid eroja, on huomattava, etteivit tietojen vertailtavuutta rajoita ainoastaan kéytetyn tilastol-
lisen metodologian erilaisuus (esimerkiksi otannassa, mééritelmissé ja tietojen kattavuudessa)
vaan my0s huomattavat erot yritysten rahoituksenhankintatavoissa Atlantin eri puolilla. Euroalu-
een yritykset turvautuvat padasiallisesti pankkilainoihin, jotka muodostivat noin 85 % néiden yri-
tysten kaikista veloista vuoden 2006 lopussa. Samalla ajanjaksolla Yhdysvalloissa kaupallisten ja
teollisten lainojen seké kiinnelainojen yhteenlaskettu osuus oli 57 % kaikista lainoista. Kaupallis-
ten ja teollisten lainojen osuus oli vain noin 20 % kaikista lainoista, silld alueen yritykset kdytta-
vit enemmén markkinaehtoista velkarahoitusta ja kiinnelainat lasketaan erikseen.

Yrityslainojen tuottoerot kaikissa luottokelpoisuusluokissa seki euroalueella ettd Yhdysvalloissa
ovat suurentuneet selvisti rahoitusmarkkinoiden levottomuuden alettua. Tuottoerojen kasvu on
kuitenkin ollut erityisen voimakasta BBB-luokituksen saaneiden liikkeeseenlaskijoiden joukko-
lainojen osalta, joiden optioilla oikaistut tuot-

toerot (option-adjusted spread, OAS)! ovat le- Kuvio A. Optioilla oikaistut yritysten joukko-
ventyneet 115 peruspistetti euroalueella ja yli lainojen tuottoerot euroalueella ja Yhdysvalloissa
140 peruspistettd Yhdysvalloissa heindkuun (peruspistein)
2007 lopun Jalkeen (kS kuvio A) On kuiten- — AA-luokituksen saaneiden joukkolainojen tuottoerot
kin pidettivd miclessd, ettd tuottoerot on las- curoalueella
. . S R T YT Y BBB-luokituksen saaneiden joukkolainojen tuottoerot
kettu Vertae’lmal’la kyse1§tep joukkolainojen euroaluella
tuottoa valtion JOukkOlaan_]en tuottoon. Ra- ==== AA-luokituksen saaneiden joukkolainojen tuottoerot
5 o0 . Yhdysvalloissa
hqltusmarliklnm'den levottomuude.:'n alettua si- —— BBB-luokituksen saaneiden joukkolainojen tuottoerot
joitusten siirtdminen “turvasatamiin” on osal- 350 Yhdysvalloissa 350
taan johtanut siihen, ettd valtion joukkolaino-
. . 300 » {300
jen tuotot ovat laskeneet alemmas kuin muu-
toin olisi ollut odotettavissa. Lisiksi tillaiset 250 /‘/ 250
oo,
“turvasatamasiirrot” vaikuttivat voimakkaam- 200 / " |200
min Yhdysvaltojen valtion joukkolainojen 150 Jnf'w it e 150
o 0 9_o 90 o o @ _-‘.-. sTame XY
tuottoihin, joissa heijastui myos se, ettd Yh- 100 =" ,."*'w"’ N N P
dysvaltojen keskuspankki oli keventinyt ra- o rtstuamennas -
o e . . I . 5 Nt
hapolitiikkaansa huomattavasti. Nama seikat %0
voivat osittain selittdd sen, miksi tuottoerot 0 T 0
5 3 8 Tammi Maalis Touko Heind Syys Marras Tammi Maalis Touko
olivat Yhdysvalloissa suuremmat kuin euro- 2007 2008
alueella. Lahteet: Bloomberg ja Merrill Lynch.

1 Tuottoeroista on puhdistettu joukkolainoihin siséltyvien osto- tai myyntioptioiden arvot sekéd kuponkikorkojen tai indeksin uudelleen-

painotuksen vaikutukset.
2 Ks. my6s kehikko 3 toukokuun 2008 Kuukausikatsauksessa.
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Kuvio B. Pankkilainakorkojen tuottoerot

euroalueella ja Yhdysvalloissa

(peruspisteind)
= Lyhyiden korkojen tuottoero Yhdysvalloissa
Pitkien korkojen tuottoero euroalueella
Lyhyiden korkojen tuottoero euroalueella
Pitkien korkojen tuottoero Yhdysvalloissa
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Liéhteet: EKP ja Federal Reserve System.

Huom: Lyhyiden korkojen tuottoerot on laskettu euroalueella kol-
men kuukauden euriborkoron ja Yhdysvalloissa kolmen kuukau-
den liborkoron perusteella. Pitkien korkojen tuottoeron lasken-
nassa on kaytetty euroalueella valtion viiden vuoden joukkolai-
nan tuottoa ja Yhdysvalloissa valtion kolmen vuoden joukkolai-
nan tuottoa. Lyhyiden pankkilainojen korko Yhdysvalloissa on
seuraavien korontarkistusviliin perustuvien luokkien yksinker-
tainen keskiarvo: “ns. zero interval”, "péivittdin”, ”2-30 vuoro-
kautta”, ”31-365 vuorokautta” Yhdysvaltojen osalta pitkit pank-
kilainat kuuluvat luokkaan “yli 365 vuorokautta”.

Kuvio C. Kolmen kuukauden rahamarkkina-

korkojen ja yén yli -swapkorkojen tuotto-

erot euroalueella ja Yhdysvalloissa
(peruspisteind)
== Euroalue
----- Yhdysvallat
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Léhde: EKP.

Huom. Euroalueen osalta tuottoero on kolmen kuukauden euri-
borkoron ja Eonia-swapkoron vilinen erotus. Yhdysvaltojen osal-
ta tuottoero on kolmen kuukauden liborkoron ja yén yli -indeksi-
swapkoron vilinen erotus.

Kun tarkastellaan pankkirahoituksen kustannuksia, lyhyiden yrityslainojen tuottoerot (verrattuna
vastaaviin markkinakorkoihin) Yhdysvalloissa ovat kasvaneet noin 30 peruspistettd kesdkuun
2007 lopusta ldhtien, kun taas euroalueella ne ovat pysyneet varsin vakaina. Pitkien lainojen tuot-

toerot ovat karttuneet molemmilla alueilla (ks.
kuvio B).

Lyhyiden korkojen tuottoerojen vakautta eu-
roalueella ja pientd nousua Yhdysvalloissa se-
littdd se, ettd rahamarkkinoiden jatkuneiden
jannitteiden vuoksi kolmen kuukauden raha-
markkinakorkojen ja yon yli -swapkorkojen
vilinen kuilu oli enimmill&dn noin 80 perus-
pistettd euroalueella ja 70 peruspistettd Yh-
dysvalloissa (ks. kuvio C). Siten lyhyiden an-
tolainakorkojen ja pankkien lyhyen aikavélin
varainhankinnan kustannusten véliset tuotto-
erot ovat pysyneet kapeina, kun samaan ai-
kaan tukkurahoituksen kustannukset ovat kas-
vaneet enemman.

Pitkien pankkilainojen tuottoerojen kasvu
saattaa viime kddessé kuvastaa sité, ettd pank-
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Kuvio D. Optioilla oikaistut pankkien

joukkolainojen tuottoerot euroalueella
ja Yhdysvalloissa

(peruspisteind)
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Lihteet: Bloomberg ja Merrill Lynch.
Huom. Ei sisilld investointipankkeja.



kien varainhankinnan kustannukset ovat kasvaneet Atlantin molemmilla puolilla. Kuvio D osoittaa,
ettd myos pankkien liikkkeeseenlaskemien joukkolainojen tuottoerot ovat tulleet yha isommiksi ke-
sdkuun 2007 lopun jélkeen. Yhdysvalloissa kasvu oli voimakkaampaa, silld tuottoerot kasvoivat 210
peruspistettd, kun taas euroalueella pankkien joukkolainojen tuottoerot kasvoivat vain 120 peruspis-
tettd. Lisdksi on huomattava, ettd myos rahoitustuotteiden ominaisuuksilla voi olla merkityst, silld
esimerkiksi Yhdysvalloissa pankkien lainakoroissa otetaan huomioon vain kaupalliset ja teolliset
lainat, kun taas euroalueella lainakoroissa otetaan huomioon myos kiinnelainat.

ehtoisen velkarahoituksen reaalikustannukset ndyttavét vakiintuneen hiljattain, toukokuussa 2008, noin
4,1 prosenttiin, joka saavutettiin maaliskuun 2008 lopulla. Kun valtion joukkolainojen tuotot samanai-
kaisesti kasvoivat, yritysten joukkolainojen tuottoerot kaventuivat jossain maérin huhti- ja toukokuus-
sa varsinkin niiden lainanottajien osalta, jotka luokitellaan spekulatiiviseen luottokelpoisuusluokkaan.
Kehikossa 5 tarkastellaan velkarahoituksen kehitystd euroalueella ja Yhdysvalloissa.

Yritysten liikkeeseen laskeman oman pddoman ehtoisen rahoituksen reaalikustannukset kasvoivat
vuoden 2008 ensimmadiselld neljannekselld 61 peruspistettd, kun osakemarkkinat korjaantuivat voi-
makkaaseen laskuun sen vuoksi, ettd riskikésitykset muuttuivat &killisesti huonompaan suuntaan.
Tahan kehitykseen vaikutti my06s implisiittinen volatiliteetti. Hiljattain, huhti- ja toukokuussa, liik-
keeseen lasketun oman pddoman ehtoisen rahoituksen reaalikustannukset supistuivat 24 peruspistet-
td maaliskuun 2008 lopun huippukasvusta. Osakkeiden hintojen yleinen nousu tuki tata kehitysta.

RAHOITUSVIRRAT
Yritysten tilinpadtoksistd kootut tiedot osoittavat, ettd euroalueen porssiyhtididen kannattavuus, jota
mitataan nettotuloksen suhteella myyntiin, parani vuoden 2008 ensimmadiselld neljannekselld. Se oli
heikentynyt hieman edelliselld vuosineljannek-
selld (ks. kuvio 30). Kuten aiemmilla vuosinel- Kuvio 30. Porssiyhtividen kannattavuus
janneksilla tuloskehitys ndyttdd saaneen vauhtia
myynnin hyvistd kasvunopeudesta, joka johtui
terveestd makrotaloudellisesta kehityksestd, sekd
liiketoimintakulujen pysymisestd maltillisina, . ?gﬁﬁ;g%ﬁi
miké on johtanut jatkuvasti voimistuvaan kassa- ==== Tukku- ja véhittiiskauppa
virtaan. Rahoitusmarkkinoilla kesélld 2007 alka- - g:]?:if: li?;;“’mkenne
nut myllerrys ei siis ndytd tdhdn mennessé vai- - -~ Peruspalvelut
kuttaneen merkittivisti yritysten talous- ja rahoi- ~ 1° e
tuskehitykseen. Yritysten korkokulujen jatkuva i
kasvu, joka johtuu sekd velkakertyméstd ettd 12 IR =11
korkeammista koroista, johti kuitenkin liiketulo- fan b HE ] 4
jen ja nettotulojen vilisen eron kasvamiseen. 9 f 3 7 °
Kyseinen ero lasketaan osuutena tuotoista. Kan- / ] ;
nattavuuskehityksen toimialakohtainen tarkaste- 6
lu osoittaa, ettd porssiyhtididen nettotulos suh-
teessa myyntiin kasvoi useimmilla elinkeino- 3
aloilla palvelusektoria seka tukku- ja véhittiis-
kaupan sektoria lukuun ottamatta. Tésté suotui- 0 | | —————r— 0
sasta kehityksestd huolimatta on otettava huomi- = 2004 2005 2006 2007

. . L. . . Lihteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
oon, ettd dljyn ja raaka-aineiden huiman hinnan-

(nettotulos suhteessa nettomyyntiin, neljinnesvuosihavaintoja)
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Taulukko 5. Yritysten rahoituksen hankinta

(prn:.-mf' t v i “; i Kksen lopussa)
Vuotuinen kasvuvauhti

2007 2007 2007 2007 2008 2008
1 11 11 v 1 Huhti
Rahalaitosten lainat 12,6 13,2 14,0 14,5 15,0 14,9
Enintdén vuoden 9,9 11,0 12,6 12,8 14,0 13,2
Yli vuoden ja enintddn 5 vuoden 18,5 19,9 20,3 22,0 21,9 21,1
Yli 5 vuoden 12,1 12,2 12,5 12,8 13,1 13,7
Liikkeeseen lasketut velkapaperit 5,7 8,3 8,6 8,7 7,7 -
Lyhytaikaiset 79 18,6 21,3 29,1 25,6 -
Pitkiaikaiset, joista:" 53 6,3 6,3 5.2 42 =
Kiintedkorkoiset 3,1 3,9 4,2 4.4 2,8 -
Vaihtuvakorkoiset 20,9 19,9 19,2 10,7 12,0 -
Noteeratut osakkeet 0,8 1,2 1,2 1,3 1,2 -

Lisitieto?
Rahoituksen hankinta yhteenséa 5,9 6,0 6,4 6,5 - -
Lainat yrityksille 10,4 10,2 10,2 11,2 - -
Vakuutustekninen vastuuvelka3) 4,7 4.4 4,0 33 - -

Lihteet: EKP, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

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

1) Kiinted- ja vaihtuvakorkoisten velkapapereiden summa ei vilttdmittd tismaé pitkdaikaisten velkapapereiden yhteismédrdn kanssa,
koska tdssd taulukossa ei esiteté erikseen nollakorkoisia pitkdaikaisia arvopapereita, joihin liittyy arvostusvaikutuksia.

2) Tiedot perustuvat sektorin mukaisen rahoitustilinpidon neljénnesvuositilastoihin. Yritysten rahoituksen hankinta késittaa lainat, liikkkeeseen
lasketut velkapaperit, osakkeet ja osuudet, vakuutusteknisen vastuuvelan, muut saamiset ja johdannaiset. Lainat yrityksille kasittévét rahalai-
tosten ja muiden rahoituslaitosten my6ntamat lainat.

3) Siséltdd elakerahastot.

nousun hiljattain synnyttdma huolestuneisuus markkinoilla saattaa vaikuttaa seuraavien vuosineljan-
nesten aikana haitallisesti kannattavuustoimiin. Euroalueen porssiyhtididen viimeaikaista tuottoke-
hitysta tarkastellaan kehikossa 4.

Hyvistd kannattavuuskehityksestdan huolimatta ; ) ) ;

yritykset lisisivit vuoden 2008 ensimmaiselld | aohdenebiity SR E UL CELER LR

neljdnnekselld edelleen ulkoisen rahoituksen

kéyttod. Yritysten ulkoisen rahoituksen hankin-  (vuotuinen prosenttimuutos)

nan vuotuinen reaalinen kasvuvauhti (joka sisél- m— Noteeratut osakkeet

t44 myos lainat rahalaitoksilta, velkapaperit ja v Velkapaperit -
. K K L ====Rahalaitosten myontdmat lainat

noteeratut osakkeet) kiihtyi noin 5,4 prosenttiin,

vuotuisen reaalisen kasvuvauhdin erittely

kun se oli edelliselli vuosineljinnekselld ollut o o
5,1 % (ks. kuvio 31). Varsinkin lainarahoituksen 5.0 5,0
osuus kasvoi edelleen: sen kasvu kiihtyi 4,5 pro- 40
senttiin vuoden 2008 ensimmaiselld neljannek-

selld. Velkapapereihin perustuvan rahoituksen — *° 30
osuus sen sijaan hieman supistui, alle 0,4 pro- 20 20
senttiin. Noteerattujen osakkeiden liikkeeseen-

laskun osuus pysyi muuttumattomana: se oli 0,5 b0 b0
%. Kun asiaa tarkastellaan euroalueen tilinpitoon 0,0 0,0
sisiltyvistd laajemmista kokonaissuureista vuo- M Lo
den 2007 viimeiseen neljinnekseen mennessi T o001 2002 | 2003 2004 2005 2006 @ 2007
saatujen tietojen perusteella, yritysten hankki- | .p4c 5xp

man rahoituksen vuotuinen reaalinen kasvuvauh- Huom. Vuotuinen reaalinen kasvuvauhti on toteutuneen vuotui-

ti hidastui hieman. Se oli 6, 5 9% vuoden 2007 sen kasvuvauhdin ja BKT:n deflaattorin vilinen ero.
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viimeiselld neljannekselld (ks. taulukko 5). Ta-  [FLSAALIEPER AT BT EETE LU

hin laajempaan tarkasteluun siséltyvit myos no- rahoituksen hankinta ja investoinnit
teeraamattomat osakkeet, eldkerahastot seki
muut rahoitusldhteistd maksettavat nettomaarai- — Muut

set ostovelat. wmmn - Osakkeiden nettohankinta

Muiden rahoitusvarojen kuin osakkeiden nettohankinta
Pddoman bruttomuodostus

Noteeraamattomien osakkeiden liikkeeseenlasku

neljén neljdnneksen liukuvia summia, % bruttoarvonlisdyksestéd
il J y

Saatavilla olevat tiedot osoittavat, ettd yritykset
turvautuivat edelleen kéytettdvissa oleviin omiin
varoihinsa, koska jakamattomat voitot olivat hy-
vin tuloskehityksen mukaan kasvaneet. Kun huo-
mioon otetaan myos yritysten siddstamisen, rahoi- 60
tuksen ja investointien kokonaiskehitys vuoden 40
2007 viimeiselld neljannekselld, euroalueen yri-
tykset kayttivat sisdistd ja velkarahoitusta rahoit-
taakseen pédasiassa kiintedn padoman bruttomuo-

Velkarahoitus
Bruttosddstiminen ja nettopadomansiirrot

L}

L}

= Noteerattujen osakkeiden litkkeeseenlasku
DOXXXX

RS

—— Rahoitusvaje (oikea asteikko)

dostusta ja (joskin vihemmaéssd méérin kuin edel-
lisilld vuosineljdnneksilld) rahoitusinvestointeja ~ -60 N\ /
(ks. kuvio 32). Rahoitusinvestointeja vauhdittivat ~ -80 : -8,0

T T
. . e . 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
puolestaan investoinnit osakkeisiin ja muihin

osuuksiin kuin rahasto-osuuksiin, mikd kuvastaa  Lihde: Euroalucen tilinpidon tilastot.

vuoden 2007 viimeiselle nelj dnnekselle saakka Huom. Velka késittda !ainat, ve%kapaperi-t ja eldkerahastojen \{as-
X . e X tuuvelat. Muut-erdan sisiltyvit johdannaiset, muut velat/saamiset
voimakkaana ]atkunutta fuusio- Jja yrltySkauppa- ja korjauserit. Rahoitusvaje tarkoittaa nettolainanannon ja -oton
toimintaa. Myés aineellisten omaisuuserien J atku- vilistd suhdetta, joka suunnilleen vastaa bruttosddstimisen ja
. . pddoman bruttomuodostuksen vilistd eroa.
va hankinta on kasvattanut euroalueen yritysten
rahoituksesta puuttuvaa osaa (eli siéstdjen ja in-

vestointien vilisté erotusta).

Eri rahoitusldhteiden tarkastelu osoittaa, ettd rahalaitosten yrityksille mydntdmien lainojen vuotuinen
kasvuvauhti oli edelleen erittdin nopeaa. Se oli 14,9 % huhtikuussa 2008 eli vain hieman hitaampi
kuin tdhdnastinen 15 prosentin huippulukema maaliskuussa 2008 (ks. taulukko 5 ja osa 2.1). Laina-
rahoitus ollut on yrityssektorilla viime kuukausien aikana edelleenkin suurempaa kuin aiempien
suhdannesyklien huipuilla, kuten vuoden 2000 kolmannella neljannekselld mitattu 12 prosentin vuo-
tuinen kasvuvauhti. Kesilld 2007 alkaneet hdiriot luottomarkkinoilla eivit ndytd siis merkittavasti
heikentdneen sen enempié euroalueen yritysten lainankysyntdé kuin pankkien halukkuutta lainata
rahaa. Euroalueen pankkien luotonantokyselyn tulokset huhtikuulta 2008 osoittivat toisaalta yrityk-
sille myonnettidvien lainojen saantichtojen tiukentuneen edelleen seki hintaan ettd muihin kuin hin-
taan liittyvien ehtojen suhteen (yksityiskohtainen kuvaus huhtikuussa 2008 tehdystd pankkien luo-
tonantokyselysté on esitetty toukokuun 2008 Kuukausikatsauksessa omassa kehikossaan). Kokemus
on osoittanut, ettd lainojen kasvuvauhti reagoi yleensd luottoehtojen muutokseen noin kolmen tai
neljén vuosineljanneksen pituisella viipeelld.

Ei voida mydskéédn sulkea pois mahdollisuutta, ettd lainojen kasvua ovat tukeneet ainakin osittain
muut kuin perustavanlaatuiset tekijit, kuten markkinaehtoiseen rahoitukseen kohdistuvan luottamuk-
sen heikentymiseen liittyvd korvausvaikutus, ennakkoon sovituista luottojérjestelyistd luopuminen
ja yleensédkin tulevien rahoitustarpeiden aikaistettu huomioiminen, jolla ennakoidaan korkojen jat-
kuvaa kiristymistd. Syndikaatio- ja arvopaperistamistoiminnan hiipuminen yhdistettynd lainojen
jalkimarkkinoilla ilmenneisiin hintahdiri6ihin on myds saattanut vaikuttaa osaltaan asiaan, silld se
on pakottanut erddt pankit altistamaan taseensa enemman riskeille kuin tavanomaisessa markkinatilan-
teessa. Euroalueen lainakasvu olisi ollut joka tapauksessa huomattavaa, vaikka mukaan olisi otettu
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muuhun kuin yritysten aitoon” kysyntddn perus- | LSRR T G e SRR A
tuvien lainojen kasvuosuuskin. Pankkien luoton-
antokysely kuitenkin osoittaa, ettd yritysten uusi-
en lainojen nettokysyntd kddntyi negatiiviseksi
ensimmiisti kertaa vuoden 2008 ensimmdiselld === Kiintei investoinnit (oikea astcikko)
. R L K A K mmmm Varastot ja kdyttopddoma (oikea asteikko)

neljannekselld (ks. kuvio 33). Tama kehitys johtui Fuusiot, yrityskaupat ja yritysten rakenneuudistukset
kahdesta tekijasté. Se heijasteli ensinnékin kiintei-

lainankysyntaan vaikuttavat tekijat

(vuotuinen prosenttimuutos, nettomdérdinen prosenttiosuus)

(oikea asteikko)
Velkojen uudelleenjérjestelyt (oikea asteikko)

den investointien ja, vdhdisemmassd maérin, myos : Tulorahoitus (oikea asteikko)

Varastoj en _] a kéiyttépﬁéioman rahoituksen nettoky- ----- Yrityksille mydnnetyt lainat (vasen asteikko)
synndn hiipumista. Nettokysynnén hiipuminen 12 i %
liittyi liséksi fuusio- ja yrityskauppatoiminnan ja 1,

yritysten rakenneuudistusten vihenemiseen vuo- 10| f |y

den 2008 ensimmiisell neljinneksells, miki on 8 it e BCHL

mahdollisesti rahoitusmarkkinoiden myllerryksen € Iél —

vaikutusta. Kaupallisista ldhteistd saadut tiedot ;

osoittavatkin, ettd tehtyjen fuusioiden ja yritys- ol A S

T T T T T T T
kauppojen lukuméird on merkittdvésti pienenty- 2005 2006 2007
nyt tammikuun 2008 jalkeen. Tulevan kehityksen — pihde: EXP
tarkastelu osoittaa, etti yrltyksﬂle rnyt')nnettéivien Huom. Nettomédriinen prosenttiosuus viittaa eroon luottoehtojen
. © aeae . " . . tiukentamisesta ilmoittaneiden pankkien ja luottoehtojen keven-
luOttOJen hsaantymlsessa on odotettavissa hidas- tdmisestd ilmoittaneiden pankkien méadrdssd. Ks. myds lokakuun
tumista heikkenevin kasvun ja tiukempien luotto- 2007 luotonantokysely.

ehtojen vuoksi.

Markkinaehtoisen velan tarkastelu osoittaa, ettd yritysten liikkeeseen laskemat velkapaperit viheni-
vét niin, ettd vuotuinen kasvuvauhti hiipui 7,7 % joulukuun 2007 ja maaliskuun 2008 vélisend aika-
na. Vuotuinen kasvuvauhti lyhytaikaisten velkapapereiden liikkeeseenlaskussa — niiden osuus on
kuitenkin alle 20 % koko liikkeessé olevasta madrastd — hidastui 3,5 prosenttiyksikkod vuoden 2008
ensimmadiselld neljannekselld eli 25,6 prosenttiin. Pitkdaikaisten velkapapereiden vuotuinen liikkee-
seenlasku taas hidastui 4,2 prosenttiin (kun se oli edelliselld vuosineljannekselld ollut 5,2 %). No-
peassa vuosikasvussa heijastuvat lahinnd vertailuajankohdan vaikutukset, jotka johtuvat darimmai-
sen vilkkaasta liikkeeseenlaskusta vuoden 2007 toisen neljanneksen ja heindkuun 2007 vilisena ai-
kana. Kausivaihteluista puhdistetun ja vuositasolle korotetun kolmen ja kuuden kuukauden kasvu-
vauhdin perusteella arvioitu viimeaikaisempi kehitys osoittaakin liikkeeseenlaskun huomattavaa
hidastumista varsinkin pitkissd maturiteeteissa. Hidastuminen liittyy sekd yritysten joukkolainojen
kasvaviin tuottoihin ja vihentyneeseen fuusio- ja yrityskauppatoimintaan.

Muiden rahoituslaitosten kuin rahalaitosten liikkeeseen laskemien velkapapereiden vuotuinen kas-
vuvauhti, joka heijastelee pddasiassa rahoituslaitosten arvopaperistamistoimintoja, pysyi hyvéna,
vaikka se hidastuikin selvésti. Se oli 21,1 % maaliskuussa 2008, kun se oli joulukuussa 2007 ollut
28,9 %. Muiden rahoituslaitosten kuin rahalaitosten litkkeeseen laskemien velkapaperien kokonais-
maédrdn kausivaihteluista puhdistettu ja vuositasolle korotettu kolmen kuukauden kasvuvauhti hidas-
tui vieldkin huomattavammin. Se oli 12,8 % maaliskuussa 2008. Téma hidastuminen nayttdd johtu-
van arvopaperistamismarkkinoiden hiljentymisesta, sijoittajien vihdisemmaéstd halukkuudesta ostaa
strukturoituja rahoitustuotteita ja luottoriskin markkinahinnan voimakkaasta noususta.

Yritysten liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuoden 2008
ensimmadiselld neljannekselld 1,2 prosenttiin ja pysyi pitkélld aikavélilld arvioituna vaimeana. Sijoitta-
jien luottamuksen heikentyminen vuoden 2008 ensimmadiselld neljannekselld ja osakemarkkinoiden
heikko tulos vaikuttivat haitallisesti yritysten noteerattujen osakkeiden liikkeeseenlaskuun.
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Kuvio 34. Yritysten velkasuhteita Kuvio 35. Yritysten nettokorkorasitus

(prosentteina) (peruspisteind)

= Velka suhteessa toimintaylijaamaéén, brutto
(vasen asteikko)
----- Velka suhteessa BKT:hen (oikea asteikko)

390 80

370 g 200 ’ / 200
350 e el 180 180
o | LTt . S

65 160 7 160

310 [ _/
o0 6 140 / 140
120 [N 120

270 I I 55 — ~

50 100 : — 100
2003 2004 2005 2006 2007

220 220

250

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Léhde: EKP.
Liahteet: EKP, Eurostat ja EKP:n laskelmat. Huom. Nettokorkorasitus maéritelldén yrityksid koskevien paino-
Huom. Velka perustuu sektorin mukaisen rahoitustilinpidon nel- tettujen keskimadraisten laina- ja talletuskorkojen eroksi ja perus-
jannesvuositilastoihin. Siihen sisdltyvit lainat, liikkkeeseen laske- tuu kannan maariin.

tut velkapaperit ja eldkerahastojen vastuuvelat. Viimeisimmén
neljénneksen luvut ovat arvioita.

RAHOITUSASEMA

Yritysten lainarahoituksen heikentymiton kysynta kasvatti vuoden 2008 ensimmadiselld neljanneksella
edelleen yritysten velan osuutta BKT:sti ja bruttotoimintaylijadméstd. Velan osuus BKT:sté kasvoi 76
prosenttiin ja bruttotoimintaylijadmasté 379 prosenttiin (ks. kuvio 34). Nousevien korkojen ja kasvavan
velkaantumisen yhteisvaikutuksesta yritysten korkorasitus kasvoi edelleen vuoden 2008 ensimmaéisel-
14 neljannekselld (ks. kuvio 35). Velan suhde yritysten rahoitusvaroihin pysyi toisaalta muuttumatto-
mana vuoden 2007 neljannelld neljannekselld, kuten toisella ja kolmannellakin neljannekselld, mika
pyséytti vuoden 2003 ensimmadisesti neljanneksestd alkaneen supistumissuuntauksen.

Yrityksille myonnettyjen luottojen hyva kasvuvauhti ei toistaiseksi tue ajatusta siité, ettd syntymas-
sd olisi merkittdvid rahoitusrajoitteita. Toisaalta velkaantumisen jatkuva kasvu, lisdéntynyt korko-
rasitus ja yrityksille myonnettyjen luottojen ehtojen selked kiristyminen ndyttdvat osoittavan, ettd
euroalueen yrityssektorin rahoitusasema on hieman heikentynyt, vaikkakin sité tasapainottaa edel-
leen hyvénd pysynyt kannattavuuskehitys.

2.7 KOTITALOUKSIEN RAHOITUSVIRRAT JA RAHOITUSASEMA

Kotitalouksien rahoitustilanne oli vuoden 2008 ensimmdiiselld neljinnekselld epdselvd. Asuntoluot-
tojen korot pysyivdt maltillisina, mutta luottoehdot toisaalta kiristyiviit edelleen kaikenlaisissa koti-
talouksille myonnetyissd lainoissa. Kotitalouksien lainanotto vaimeni edelleen vuoden 2008 ensim-
mdiselld neljdnnekselld, ja kotitalouksien velkaantumisen kasvu tasaantui. Tdmd kotitalouksille
myonnettyjen lainojen kasvun hidastuminen noudattaa vuoden 2006 ensimmdisestd neljdinneksestd
ldhtien havaittua suuntausta eikd silld néytd olevan rahoitusmarkkinoiden myllerryksestd johtuvaa
vaimentumisvaikutusta.

RAHOITUSOLOT
Rahalaitosten kotitalouksille mydntdmien asuntolainojen korot maltillistuivat hieman vuoden 2008
ensimmadiselld neljannekselld (ks. kuvio 36). Maltillistuminen oli laajamittaista, ja sité tapahtui kai-
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Kuvio 36. Rahalaitosten kotitalouksille kissa maturiteeteissa. Asuntoluottojen korkojen

myéntimien asuntolainojen korot aikarakenne pysyi kdédnteisend, ja koroltaan alun
(vuotuisina prosentteina, ilman kuluja, uusien lainasopimusten perin lyhyekSI a-]akSI (emntaan VuOdekSI) sidot-
painotettuja korkoja)!) tujen lainojen ja koroltaan alun perin pitkaksi
= Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintéén ajaksi (yh kymmeneksi Vuodeksi) Sidottujen lai-
vuodeksi sidotut lainat . qs e s .
_____ Koroltaan alun perin yli vuodeksi ja enintidn nojen viliset keskimiirdiset korkoerot olivat
viideksi vuodeksi sidotut lainat syyskuussa noin 16 peruspistettd. Ne pysyivit
= = = Koroltaan alun perin yli viideksi SO . . .
ja cnintiiéin kymmeneksi vuodeksi sidotut lainat siis jokseenkin muuttumattomina edelliseen vuo-
—— Koroltaan alun perin yli kymmeneksi vuodeksi sineljéinnekseen verrattuna.
sidotut lainat
6,0 6,0

Kulutusluotoissa rahalaitosten antolainauskorot
(kaikenpituisissa koroltaan alun perin sidotuissa
lainoissa) nousivat hieman vuoden 2008 ensim-
méiselld neljannekselld vuoden 2007 neljannen
neljanneksen keskiarvoon verrattuna. Koroltaan
alun perin enintdéin vuodeksi sidottujen kulutus-
luottojen korot nousivat noin 20 peruspistetti, ja
3,0 nousu oli voimakkaampaa kuin koroltaan alun

perin yli viideksi vuodeksi sidotuissa lainoissa

Lihde: EKP. (jotka nousivat 12 peruspistettd).
1) Rahalaitosten painotetut korot on joulukuusta 2003 alkaen las-

kettu kdyttdmailld maakohtaisia painoja, jotka perustuvat uusien . . . .
lainasopimusten madrén 12 kuukauden liukuvaan keskiarvoon. Erot (sekd kulutus- ettd asuntoluottojen) antolai-

Tammikuusta marraskuuhun 2003 rahalaitosten painotetut korot nauskorkoj en ja vastaavia maturiteettej a koske-
on laskettu kédyttdamalla maakohtaisia painoja, jotka perustuvat . Kki iitekorkoi slilld k ivat
uusien lainasopimusten méaran keskiarvoon vuonna 2003. Lisé- vien mar lnaVI.l ¢ OI: ojen V.al 4 kasvolva
tietoja elokuun 2004 Kuukausikatsauksen kehikossa ”Analysing vuoden 2008 ensimmadiselld neljéinneksellé vuo-
MFlinterest rates at the euro level™ den 2007 viimeiseen neljinnekseen verrattuna.
T&m4 johtui ldhinné vastaavien markkinakorko-
jen laskusta vuoden lopun jannitteiden seurauksena. Asuntolainoissa viitekorot laskivat voimak-
kaammin kuin antolainauskorot. Kulutusluottojen antolainauskorot nousivat vuoden 2008 ensimmai-
selld neljannekselld edelliseen vuosineljannekseen verrattuna, mika selittdd yhdessd markkinakorko-
jen kehityksen kanssa antolainauskoron ja markkinoiden viitekorkojen vélisissd eroissa havaitun
kasvun.

55
5,0
45|
4,0

35

3,0

T T T I T I I I T T T T T I I T
2003 2004 2005 2006 2007

Huhtikuussa 2008 tehdyssd pankkien luotonantokyselyssé pankit ilmoittivat kaiken kaikkiaan tiu-
kentaneensa selvésti kotitalouksille myontdmiensé lainojen (niin asuntolainojen kuin kulutusluotto-
jen) luottoehtoja. Tiukennus tehtiin osittain muiden kuin korkoon liittyvien tekijoiden perusteella ja
tiukentamalla muita ehtoja, kuten muuttamalla lainan ja asunnon arvon vélistd suhdetta ja vaatimal-
la suurempia vakuuksia. Voidaan katsoa, ettd luottoehtojen tiukentaminen ja antolainauskorkojen
lasku antavat osaltaan epéselvid tietoja kotitalouksien rahoitustilanteesta. Pankkien luotonantokyse-
ly osoittaa kuitenkin my®s, ettd tiukentuminen johtuu padasiassa talousndkymid ja lainanottajien
luottokelpoisuutta koskevista arvioista, joita pankit ovat laatineet havaittuaan suhdannetilanteen hei-
kentyvan. Mikéli ndma tekijit ovat vahenténeet uusien asuntolainojen riskisyytta, ne auttavat ehka
selittimién osittain antolainauskoroissa havaitun maltillistumisen.

RAHOITUSVIRRAT

Kotitalouksille myonnettyjen lainojen yhteismédrén vuotuinen kasvuvauhti hidastui 6,8 prosenttiin
vuoden 2007 neljannelld neljannekselld, kun se oli ollut 7,3 % kolmannella neljannekselld (ks. kuvio
37). Téma jatkuva hidastuminen johtui lahinna siité, ettd rahalaitosten myontdmien lainojen vuotui-
nen kasvuvauhti hiipui. Muiden kuin rahoituslaitosten kotitalouksille mydntémien lainojen vuotui-
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Kuvio 37. Kotitalouksille myonnetyt Kuvio 38. Kotitalouksien

rahoitusinvestoinnit

(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus kasvuun

lainat yhteensa

(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus lainojen kasvuun prosenttiyksikkoin)
prosenttiyksikkoind, vuosineljanneksen lopussa)
) ) = Kiteinen ja talletukset
— Rahala}tostenmuutlalpat wwmm Velkapaperit lukuun ottamatta johdannaisia
s Rahala}tostenasuntolamat ====(sakkeet ja osuudet
— Rahala}tosten kglutusluotot ) mmmm  Vakuutustekninen vastuuvelka
—_— Rahalaltostenl?matyhteensa sooos Muut!
-------- Lainat yhteensd = = = Rahoitusvarat yhteensi
10 = 10 6 ¢
N |
9 ARG o 5 ‘
8 i : 8 W
U e 7 A ‘
& ! o6
6 — 3
5 3 H
4 4 2 i REEE :
3 3
2 | 2 !
! il il ! 0 LA o (
il 1
_ll"lll T o e i e l_1 'll T T T JIIJIIJJI_]
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Léhde: EKP. Liéhteet: EKP ja Eurostat.
Huom. Lainat yhteensd kisittivit kaikkien institutionaalisten 1) Siséltda lainat, muut saamiset ja johdannaiset.

sektorien ja muun maailman kotitalouksille myontimét lainat.
Vuoden 2008 ensimmiiselté neljannekseltd kotitalouksille myon-
nettyjen lainojen yhteismééra on arvioitu raha- ja pankkitilastojen
transaktiotietojen perusteella. Teknisid huomautuksia -osassa on
tietoja kasvuvauhtien laskentaan liittyvistd eroista rahalaitosten
lainojen ja lainojen yhteismaérin vélilla.

nen kasvuvauhti oli edelleen kiivaampi kuin rahalaitosten myontdmien lainojen. Rahalaitosten lai-
noista saatavilla olevat tiedot viittaavat siihen, ettd kotitalouksille myonnettyjen lainojen yhteisméaa-
rdn vuotuisen kasvuvauhdin hidastuminen jatkui vuoden 2008 ensimmaiselld neljannekselld.

Rahalaitosten kotitalouksille myontdmien lainojen vuotuinen kasvuvauhti oli 5,2 % huhtikuussa
2008. Vuoden 2008 ensimmaiselld neljannekselld se oli ollut 5,9 % ja vuoden 2007 neljénnelld nel-
jannekselld 6,6 %. Rahalaitosten kotitalouksille mydntéimien lainojen kasvuvauhdissa viime kuukau-
sien aikana havaittu hidastuminen noudattelee vuoden 2006 alussa alkanutta hidastumissuuntausta,
joka johtuu lahinnd korkeammista lyhyista koroista sekd asuntomarkkinoiden hiipumisesta ja asun-
tojen hintakehityksesti joissain euroalueen osissa. Kotitalouksien lainanoton kasvun maltillistumi-
nen ei néyta toistaiseksi johtuvan rahoitusmarkkinoiden myllerryksesti, tai myllerryksen vaikutukset
eivdt ainakaan ole muita kuin potentiaalisia vilillisid vaikutuksia, toisin sanoen myllerryksen vaiku-
tuksia luottokysyntidd maarittaviin tekijoihin.

Rahalaitosten kotitalouksille myontdmien lainojen vuosikasvun hidastuminen johtuu pddasiassa
asuntolainojen kasvun hidastumisesta (se oli 5,9 % huhtikuussa 2008, kun se oli ollut vuoden 2008
ensimmadiselld neljannekselld 6,7 % ja vuoden 2007 neljannelld neljannekselld 7,7 %). Samaan ai-
kaan kulutusluottojen vuotuinen kasvuvauhti oli huhtikuussa jokseenkin ennallaan 5,2 prosentissa,
kun se oli ollut sekd vuoden 2008 ensimmadiselld neljannekselld ettd vuoden 2007 viimeiselld neljan-
nekselld 5,3 %.

Euroalueen kotitalouksien taseen saamispuolella rahoitusinvestointien yhteisméarén vuotuinen kas-
vuvauhti hidastui edelleen niin, ettéd se oli vuoden 2007 neljénnelld neljannekselld 3,2 %; se oli ollut
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3,6 % kolmannella vuosineljannekselld (ks. ku-
vio 38). Tdmai heijastelee osakkeiden ja muun
omaisuuden, vakuutusteknisen vastuuvelan ja
muiden rahoitusvarojen osuuksien supistumista,
kun taas valuutta- ja tilisijoitusten seki velkapa-
perien osuudet pysyivit suurin piirtein ennallaan.
Valuutta- ja tilisijoitusten osuus oli vuoden 2007
viimeiselld neljdnneksella kaiken kaikkiaan yli
puolet kotitalouksien rahoitusinvestoinneista eli
paljon suurempi kuin edellisvuosina.

RAHOITUSASEMA

Kotitalouksien velkaantumisaste lasketaan osuu-
tena bruttotuloista. Velkaantumisen kasvu on
kotitalouksien nettolainanoton vaimentumisen
vuoksi tasoittunut (ks. kuvio 39). Velanhoitoku-
lujen suhde tuloihin ja velan suhde BKT:hen kas-
voivat vain hieman lisdd vuoden 2008 ensimmadi-
selld neljdnnekselld. Edellinen kasvoi 93 pro-
senttiin ja jalkimmaéainen noin 60 prosenttiin.
Korkorasitus (jota arvioidaan prosentteina kay-
tettdvissd olevista tuloista) kasvoi vuoden 2007
neljannelld neljannekselld edelleen eli 3,3 pro-
senttiin. Euroalueen kotitalouksien velkaantu-
misaste on toisaalta kansainvilisesti katsottuna
yhé varsin kohtuullinen etenkin Yhdysvaltoihin
tai Isoon-Britanniaan verrattuna.
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Kuvio 39. Kotitalouksien velka ja

korkomenot

(prosentteina)
mmmm  Korkomenot prosentteina kaytettdvissd olevista
bruttotuloista (oikea asteikko)")
----- Kotitalouksien velka suhteessa kéytettivissi oleviin brutto-
tuloihin (vasen asteikko)2)
==== Kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen (vasen asteikko)?

6,0 6,0
55 55
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Lahteet: EKP ja Eurostat.

Huom. Kotitalouksien velka kisittad kaikkien institutionaalisten
sektorien, myds muun maailman, kotitalouksille myontamét lai-
nat. Korkomenoissa eivit ole mukana kaikki kotitalouksien mak-
samat rahoituskustannukset, koska niihin eivit sisélly rahoitus-
palveluista maksetut palkkiot.

1) Tietoja vuoden 2008 ensimmidiseltd neljannekseltd ei ole kiy-
tettdvissa.

2) Viimeisen neljénneksen tiedot ovat osittain arvioita.



3 HINNAT JA KUSTANNUKSET

Euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti on pysynyt yli 3 prosentin viimeisten seitsemdn kuukauden
ajan. Inflaatiovauhdin arvioidaan nopeutuneen 3,6 prosenttiin toukokuussa 2008, kun se edellisend
kuukautena oli ollut 3,3 %. Nopeutuminen johtuu energian hinnan jyrkdn nousun ja elintarvikkeiden
hintojen nopean nousun jatkumisesta. Elintarvikkeiden hintojen nousu johti myéds inflaatiopaineiden
kasautumiseen tuotantoketjun alkupdcdhdn. Namd inflaatiopaineet eivdt ole vield tdysimddrdisesti siir-
tyneet kuluttajahintoihin. Tydvoimakustannusten kasvu oli maltillista vuonna 2007. Nyt on kuitenkin
Jjoitakin merkkejd siitd, ettd palkkojen nousu on nopeutunut vuoden 2008 ensimmdisend neljdnneksend.
Oljyn ja elintarvikkeiden raaka-aineiden timdnhetkisten futuurihintojen perusteella vuotuinen YKHI-
inflaatiovauhti pysyy todenndkdisesti yli 3 prosentin vield jonkin aikaa ja hidastuu vain vdéhitellen
vuonna 2009. Viimeisimmissd eurojdrjestelmdn asiantuntijoiden arvioissa vuotuisen YKHI-inflaatio-
vauhdin ennustetaan olevan 3,2-3,6 % vuonna 2008 ja 1,8-3,0 % vuonna 2009. Arviot perustuvat
oletukseen, ettd oljyn ja muiden raaka-aineiden hintojen viimeaikainen nousu hidastuu arviointijak-
solla futuurihintojen mukaisesti ja ettd palkkoihin ei aiheudu laaja-alaisia kerrannaisvaikutuksia.

Keskipitkén aikavilin hintandkymiin kohdistuvat riskit painottuvat edelleen selvisti inflaation kiih-
tymisen suuntaan ja ovat kasvaneet edelleen. Nditd riskejd ovat erityisesti energian ja elintarvikkei-
den hintojen nousun mahdollinen jatkuminen sekd hallinnollisesti mddrdytyvien hintojen ja vdlillis-
ten verojen ennakoitua suuremmat korotukset. Merkittivi huolenaihe on myos ettd hinta- ja palk-
kapddtokset saattavat kasvattaa inflaatiopaineita. Yritysten hinnoitteluvoima saattaa olla ennakoitua
suurempi erityisesti vihdn kilpailluissa markkinasegmenteissd, kuten joillain palvelualoilla. Lisdk-
si palkkojen nousu saattaa olla ennakoitua nopeampaa, kun otetaan huomioon kapasiteetin korkea
kdyttoaste, tiukka tyomarkkinatilanne ja kerrannaisvaikutusten riski.

3.1 KULUTTAJAHINNAT

Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen YKHI-inflaatio nopeutui jalleen voimakkaasti toukokuus-
sa 2008 ja palasi maaliskuiselle ennétystasolleen eli 3,6 prosenttiin, kun se huhtikuussa oli ollut 3,3 % (ks.
taulukko 6). Euroalueen inflaatiovauhti on nopeutunut yhtdjaksoisesti syksysté lahtien lukuun ottamatta
huhtikuista tilapdistd hidastumista, joka ldhinni johtui palvelujen hintoihin vaikuttaneista kertaluonteisista
tekijoistd. YKHIn yksittdisten erien kehityksesté toukokuussa ei ole vield saatavissa yksityiskohtaisia tie-
toja. Nayttad kuitenkin siltd, ettd inflaation kithtyminen uudelleen johtuu todennakdisesti YKHIn energia-
erén hintojen noususta, mihin puolestaan on vaikuttanut 6ljyn hinnan nousuvauhdin nopeutuminen viime
viikkoina. Inflaation kiithtymiseen vaikuttaa myds elintarvikkeiden hintojen yhd nopea nousuvauhti.

Taulukko 6. Hintakehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

‘ 2006 2007 ‘ 2007 2008 2008 2008 2008 2008
Joulu Tammi Helmi Maalis Huhti Touko
Yhdenmukaistettu kuluttajahinta-
indeksi (YKHI) ja sen eriit
Kokonaisindeksil) 2,2 2,1 3,1 3,2 33 3,6 33 3,6
Energia 7,7 2,6 9,2 10,6 10,4 11,2 10,8
Jalostamattomat elintarvikkeet 2,8 3 3,1 3,3 3,3 3,8 3,1
Jalostetut elintarvikkeet 2,1 2,8 5,1 5,9 6,5 6,8 7
Muut teollisuustuotteet kuin energia 0,6 1 1 0,7 0,8 0,9 0,8
Palvelut 2 2,5 2,5 2,5 2.4 2,8 2,3
Muut hintaindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat 5,1 2,8 4.4 5 5,4 5,8 6,1 .
Oljyn hinta (euroa/barreli) 52,9 52,8 62,8 62,4 64,1 66,1 69,8 80,1
Muiden kuin energiaraaka-aineiden hinnat 24,8 9,2 1,4 10,4 15 10,3 5,8 6

Lihteet: Eurostat, HWWA ja Thomson Financial Datastreamin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
1) Toukokuun 2008 YKHI-inflaatioluku perustuu Eurostatin alustavaan arvioon.
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Huhtikuussa 2008 YHKIn vuotuinen nousuvauh- [ LA C i (8 | BT A L7 R
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johtui seké tarjontaan ettd kysyntién vaikuttaneista
tekijoisté (ks. myos kehikko 1.). Euroalueen kulut-
tajahintojen tarkastelu osoittaa, ettd elintarvikkei-
den maailmanmarkkinahintojen viimeaikainen nousu on vaikuttanut lahinna jalostettujen elintarvik-
keiden hintojen vuotuiseen nousuvauhtiin. Nousuvauhti oli huhtikuussa ennétyksellisen nopea eli
7,0 % (keskimédrdinen nousuvauhti oli jo vuoden 2008 ensimmadisend neljanneksend ollut nopea eli
6,4 %). Nopeutumiseen vaikutti jdlleen jalostettujen elintarvikkeiden hintojen kaikkien alaerien jyrk-
k& nousu. Useiden jalostettujen elintarvikkeiden, erityisesti vilja- ja maitotuotteiden, kuukausittainen
muutosvauhti on kuitenkin hidastunut hieman vuoden 2008 alusta ldhtien. Vaikka timai saattaa olla
merkki elintarvikeraaka-aineiden hintojen nousupaineiden hienoisesta vihenemisestd, jalostettujen
elintarvikkeiden hintojen vuotuinen nousuvauhti pysyy todennédkdisesti huomattavasti pitkin aika-
vilin keskiarvoa nopeampana vield jonkin aikaa. Sitd vastoin jalostamattomien elintarvikkeiden
hintojen vuotuinen nousuvauhti on viime kuukausina nopeutunut maltillisemmin, silld maailmanlaa-
juinen elintarvikkeiden hintasokki ei ole juurikaan vaikuttanut kyseiseen hintaerddn. Huhtikuussa
nousuvauhti hidastui 3,1 prosenttiin, eli nousuvauhti oli ldhes sama kuin vuonna 2007 keskiméérin.
Jalostettujen elintarvikkeiden hintaerén vaihtelu johtuu suurimmaksi osaksi hedelmien ja vihannes-
ten hintojen kausiluonteisesta vaihtelusta. Huhtikuussa niiden kausiluonteinen vaihtelu oli jokseen-
kin tavanomaista. Liha-alaerdn (jonka paino on puolet jalostamattomien elintarvikkeiden indeksin
painosta) kuluttajahintojen nousuvauhti on nopeutunut hieman vuoden 2007 puolivélistd 1&htien.

Léhde: Eurostat.
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Tahan mennessa ei kuitenkaan ole selvia merkkeja siitd, ettd elainrehun tuottajahintojen viimeaikai-
sen jyrké&n nousun aiheuttamat kustannusten nousupaineet olisivat siirtyneet kuluttajahintoihin.

llman elintarvikkeiden (seka jalostettujen ett4 jalostamattomien) ja energian hintaa lasketun YKHIn
vuotuinen nousuvauhti hidastui huhtikuussa 1,6 prosenttiin, kun se maaliskuussa oli ollut 2,0 %.
Tama johtui etupdéssa palvelujen hintojen vuotuisen nousuvauhdin huomattavasta hidastumisesta (se
hidastui 2,3 prosenttiin edelliskuun 2,8 prosentista). Hidastuminen johtui tiettyihin alaeriin vaikutta-
neista tilapaisista tekijoistd. Ensinndkin paésiaisen timénvuotisen aikaisen ajankohdan vaikutus lak-
kasi. Paasiaisen aikainen ajoittuminen oli nopeuttanut lomailuun liittyvien palvelujen hintojen nousua
maaliskuussa. Toiseksikin suotuisan vertailuajankohdan vaikutuksen aiheutti yliopistojen lukukau-
simaksujen kayttoonotto Saksassa huhtikuussa 2007. Kun ei oteta huomioon paésidisen ja vertailu-
ajankohdan aiheuttamaa lyhytaikaista vaihtelua, palvelujen hintojen vuotuinen nousuvauhti on vaih-
dellut verrattain korkean lukeman eli 2,5 prosentin tuntumassa vuoden 2007 alusta lahtien. Nousu-
vauhdin nopeutumisen aiheutti Saksassa viime vuoden tammikuussa toteutettu arvonlisdveron koro-
tus. Tast4 ei kuitenkaan k&y ilmi palvelujen alaerien vastakkaissuuntainen kehitys, joka johtui eri
tekijoiden aiheuttamista hintapaineista. Viime aikoina nousuvauhti ndyttdisi olleen nopeampaa eri-
tyisesti kuljetuspalveluissa seké vapaa-ajan ja henkilokohtaisissa palveluissa (ml. kahvila- ja ravin-
tolapalvelut), mika johtuu energian ja elintarvikkeiden tuotantopanosten hintojen nousun aiheutta-
mista kustannuspaineista.

Muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen vuotuinen nousuvauhti oli huhtikuussa 0,8 % eli
lahes sama kuin maaliskuussa. Nousuvauhti on ollut vuoden 2008 alusta lahtien hieman hitaampi
kuin vuonna 2007, jolloin se oli keskimaarin 1,0 %. Kotimaisten tuotantopanoskustannusten nousu-
paineet ovat lisddntyneet ja tehdasteollisuuden kapasiteetin kayttdaste on yha korkea. Tasta huoli-
matta muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen vuotuisen nousuvauhdin pitkaan jatkunut
maltillinen kehitys ndyttad johtuvan tekijoistd, joiden vaikutukset kumoavat toisensa. Yhtaaltd 6ljyn
ja teollisuuden raaka-aineiden hintojen nousu on lisdnnyt joidenkin teollisuustuotteiden (kuten auto-
jen varaosien, huonekalujen ja korujen, joiden paino muiden teollisuustuotteiden kuin energian in-
deksissé on noin 13 %) kustannuspaineita. Ndyttaa silt4, ettd ndma kustannuspaineet on siirretty
kuluttajahintoihin. Toisaalta euroalueen ulkopuolisia inflaatiopaineita vaimensi euron vahvistumi-
nen, mik& osaltaan hillitsi kulutustavaroiden tuontihintojen nousua. Euroalueen ulkopuolisia inflaa-
tiopaineita vaimensi myds kova kotimainen ja kansainvélinen Kilpailu, joka véhensi tuotantopanos-
kustannusten nousun valittymistd kuluttajahintoihin. Lisaksi tekniikan kehitys nosti vain hieman
séhko- ja elektroniikkalaitteiden hintoja (tai joissain tapauksissa jopa laski, jos otetaan huomioon
laadun parantuminen). Lopuksi on todettava, ettd teollisuuden tuottavuuden nopea kasvu on vaimen-
tanut yksikkdtyokustannusten kasvua ja teollisuustuotteiden hintojen nousua.

3.2 TEOLLISUUDEN TUOTTAJAHINNAT

Oljyn, elintarvikkeiden ja teollisuuden raaka-aineiden hintojen nousun jatkuminen viittaa edelleen
siihen, etté inflaatiopaineet ovat lisdantymadssa tuotantoketjun alkup&assa. Huhtikuussa ilman raken-
tamista lasketun teollisuuden tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti nopeutui edelleen 6,1 prosent-
tiin, kun se maaliskuussa oli ollut 5,8 % (ks. kuvio 41). Toisin kuin edellisind kuukausina, muutos-
vauhdin nopeutuminen johtui kuitenkin lahes yksinomaan energian tuottajahintojen voimakkaan
nousun jatkumisesta, miké& kiihdytti vuotuisen muutosvauhdin 14,3 prosenttiin. Ilman energian hintaa
ja rakennusalaa laskettu teollisuuden tuottajahintojen muutosvauhti oli 3,7 %. Muutosvauhti oli no-
pea, mutta kuitenkin hieman hitaampi kuin edellisend kuukautena. Valituotteiden tuottajahintojen
vuotuinen muutosvauhti hidastui hieman huhtikuussa. Tdman alaeran lyhyen aikavalin kehitys viittaa
kuitenkin siihen, ettd hintojen nousupaineet ovat lisddntymassa tuotantoketjun alkupaéssa. Nousu-
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Kuvio 41. Teollisuuden tuottajahinnat Kuvio 42. Tuottajien tuotosten ja

eriteltyina panosten hintoja
(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja) (diffuusioindeksejd, kuukausihavaintoja)
=== Teollisuus ilman rakentamista (vasen asteikko)
""" Vilituotteet (vasen asteikko) = Tehdasteollisuus, tuotantopanosten hinnat
= = = Pddomahyodykkeet (vasen asteikko) — eeees Tehdasteollisuus, laskutetut hinnat
— Kaulutustavarat (vasen asteikko) = = = Palvelusektori, tuotantopanosten hinnat
""""" Energia (oikea asteikko) —— Palvelusektori, laskutetut hinnat
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Léhde: NTC Economics.
Huom. Kun indeksin arvo on yli 50, merkitsee se hintojen nousua.
Liahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Kun se on alle 50, merkitsee se hintojen laskua.

paineet johtuvat teollisuuden raaka-aineiden hintojen kallistumisesta ja rahtihintojen korotuksista. Rah-
taamisen kallistuminen johtuu osittain 6ljyn hinnan noususta. Tuotantoketjun myShemmissé vaiheissa
elintarvikekulutustavaroiden tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti hidastui huhtikuussa hieman eli 9,8
prosenttiin. Maaliskuussa muutosvauhti oli ollut ennédtyksellisen nopea (10,1 %). Vuotuinen muutosvauh-
ti hidastui ensimmaisté kertaa vuoden 2007 puolivélin jélkeen, jolloin elintarvikkeiden hintasokin ensim-
miiset vaikutukset alkoivat tuntua. TAma johtuu siitd, ettd elintarvikkeiden tuottajahintojen kuukausittai-
nen nousuvauhti hidastui huomattavasta huhtikuussa. Nousuvauhti on hidastunut marraskuusta 2007
lahtien. Hidastuminen on todennédkdisesti merkki siité, ettd elintarvikkeiden vahittiishintojen nousupai-
neet ovat hellittdneet hieman. YKHIn elintarvikkeiden hintaerdn vuotuinen nousuvauhti saattaa tosin
pysyé nopeana vield jonkin aikaa, silld tuotantoketjuun kerdéntyneet hintojen nousupaineet eivét ole
vield tdysin siirtyneet elintarvikkeiden kuluttajahintoihin. Ilman tupakan ja elintarvikkeiden hintoja
laskettu kulutustavaroiden tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti pysyi vakaana. Muutosvauhti on ollut
jokseenkin sama vuoden 2007 alusta ldhtien, mika viitaa siihen, ettd energian ja vilituotteiden korkeiden
tuottajahintojen valittyminen kuluttajahintoihin on ollut maltillista. Tamé puolestaan viitannee siihen,
ettd YKHIin sisdltyvien muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen nousu on jatkunut maltillise-
na. Pddomahyddykkeiden tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti nopeutui hieman huhtikuussa, mutta
oli silti edelleen hitaampi kuin vuonna 2007 keskiméaarin.

Ostopédllikoéille tehdyn NTC Economicsin kyselyn tulokset yritysten hinnanasetannasta ndyttéisivét
vahvistavan késityksen, ettd energian, elintarvikkeiden ja raaka-aineiden hintojen nousun todenné-
koisesti aiheuttamat lyhyen aikavilin inflaatiopaineet ovat edelleen voimakkaat (ks. kuvio 42). Seka
tehdasteollisuuden etté palvelujen tuotantopanoskustannusten indeksi on parina viime kuukautena
ollut erittdin korkea, huolimatta siitd, ettd indeksi laski hieman toukokuussa. Laskutettujen hintojen
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Taulukko 7. Tyovoimakustannusindikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2006 2007 2007 2007 2007 2007 2008

11 111 v 1

Sopimuspalkat 23 22 2 2,3 2,2 2,1 2,7
Tyovoimakustannukset/tunti 2,5 2,5 2,2 2,6 2,5 2,7
Ty6voimakustannukset/tyontekija 2,2 2,3 2,4 2,2 22 2,5

Lisdtieto:

Ty6n tuottavuus 1,2 0,9 1,4 0,9 0,8 0,4
Yksikkotyokustannukset 1 1,4 1 1,3 1,4 2

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

indeksi pysyi jokseenkin ennallaan molemmilla toimialoilla, mika viittaa siihen, ettd laskutettujen
hintojen nousuvauhti on pitkdn aikavilin keskiarvoon ndhden nopea, silld yritykset néyttiavat edel-
leen siirtdvian tuotantopanoskustannusten nousun kuluttajahintoihin. Niiden kahden indikaattorin
keskimaérdinen kehitys vahvistaa kasitystd, ettd molemmilla toimialoilla tuotantopanoskustannukset
ovat nousseet nopeammin kuin laskutetut hinnat, mika viittaa siihen, ettd kaikkia tuotantopanoskus-
tannusten nousuja ei ole vield siirretty kuluttajahintoihin.

3.3 TYOVOIMAKUSTANNUSINDIKAATTORIT

Euroalueen kaikki tydvoimakustannusindikaattorit kehittyivat maltillisesti vuonna 2007 — vuoden loppu-
puolella oli tosin merkkejé tydvoimakustannusten kasvun nopeutumisesta. Viimeisimmiit tiedot osoitta-
vat, ettd ty6voimakustannusten kasvu nopeutui huomattavasti vuoden 2008 alussa (ks. taulukko 7).

Vuoden 2008 ensimméisend neljanneksend sopi-
muspalkkojen vuotuinen nousuvauhti nopeutui 2,7 [ s b LA LIELUELE UL TES
prosenttiin, kun se vuonna 2007 oli ollut keskiméaa- (EIKAAEEOrEita

rin 2,2%. Nousuvauhti on nopeinta sitten 1990-lu- (vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)

vun alun (ks. kuvio 43). Nousuvauhdin nopeutumi- —— Tyévoimakustannukset/tydntekiji

nen johtui palkkasopimuksiin sisiltyneistd aiempaa o %gi‘;‘ﬁ;‘;ﬁi‘annukm funti

huomattavasti suuremmista palkankorotuksista 4.0 40
joissakin maissa (erityisesti Saksassa, Italiassa ja .
Alankomaissa). Nopeutuminen saattaa myos johtua
tyomarkkinoiden kohenemisesta viime vuosina. 35
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maltillisesti viime vuosina, mikd johtuu ldhinnd 5,
palkkojen maltillisesta noususta Saksassa. Vuonna
2007 euroalueen yksikkotyokustannusten kasvu-
vauhti kuitenkin nopeutui ensimmaisen ja viimeise-
ni neljanneksen vilisend aikana 1,0 prosentista 2,0
prosenttiin. Tama johtui tyon tuottavuuden kasvun
hidastumisesta ja tyontekijad kohden laskettujen
tyovoimakustannusten kasvusta vuoden aikana.
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Toimialakohtainen tarkastelu osoittaa, ettd vuonna 2007
tydvoimakustannusten kasvuvauhti nopeutui huomatta-
vasti palvelualoilla — télld toimialalla tuottavuus kasvoi = o
erittiin viihin (kS kuvio 44_]3 kehikko 6) Lahteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.
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Kuvio 44. Tyovoimakustannusten kehitys sektoreittain

(vuotuinen prosenttimuutos, neljdnnesvuosihavaintoja)

= Teollisuus ilman rakentamista, tyovoimakustannukset/

tyontekijd
..... Rakentaminen, tydvoimakustannukset/tydntekija == Teollisuus ilman rakentamista, tydvoimakustannukset/
= = = Markkinachtoiset palvelut, tydvoimakustannukset/ tunti
tyontekija e Rakentaminen, tydvoimakustannukset/tunti
— Palvelut, tyévoimakustannukset/tydntekija = = = Markkinaehtoiset palvelut, tyévoimakustannukset/tunti
5,0 5,0 5,0 5,0
4,0 | | £l 4,0 40
3.0 : | * l 3,0 3.0
“A‘. \;
20 / WAL #;\ 2,0 20
A
Vavs
L\
-
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Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Tyo6voimakustannusten kasvuvauhdin odotetaan nopeutuvan edelleen vuonna 2008, mikéa johtuu sosi-
aaliturvamaksuja pienentévien toimien lopettamisesta ja todellisten palkkojen nousuvauhdin nopeutu-
misesta. Palkkojen nousun nopeutuminen johtuu tydmarkkinoiden kireydestd, joka vahvistaa ammat-
tiliittojen neuvotteluasemaa, kapasiteetin korkeasta kdyttoasteesta ja palkkamaltin loppumisesta (eri-
tyisesti Saksassa). Lisdksi on olemassa riski, ettd elintarvikkeiden ja energian hinnan viimeaikainen
nousu saattaa vaikuttaa kuluttajien inflaatiokasityksiin ja -odotuksiin joissakin maissa. Yksityisen sek-
torin palkat on edelleen automaattisesti indeksoitu kuluttajahintoihin joissakin maissa (euroalueen palk-
kojen indeksointia tarkastellaan ldhemmin toukokuun 2008 Kuukausikatsauksen kehikossa 5.).

PALKKA- JA TYOVOIMAKUSTANNUSTEN VIIMEAIKAINEN TOIMIALAKOHTAINEN KEHITYS
EUROALUEELLA

Tassa kehikossa tarkastellaan palkka- ja tydvoimakustannusten viimeaikaista kehitysté eri toimi-
aloilla. Euroalueen palkka- ja tydvoimakustannusten toimialakohtainen seuranta antaa yksityis-
kohtaisen kuvan tyovoimakustannusten yleisestd kehityksestd. Koska palkkojen nousu saattaa
my0s levitd toimialalta toiselle, palkka- ja tydvoimakustannusten toimialakohtainen tarkastelu
saattaa auttaa havaitsemaan mahdollisten palkkapaineiden kasvun euroalueen tyomarkkinoilla.

Palkkojen yleinen nousu — mitattuna tyontekijad kohden laskettujen tydvoimakustannusten vuo-
tuisena kasvuvauhtina — pysdhtyi 2 prosenttiin vuoden 2005 tietdmissi (kuvio A). Tamaén jilkeen
kasvuvauhti ndyttad nopeutuneen véhitellen, ja vuonna 2007 se oli keskimédirin 2,3 %. Vuosina
2006 ja 2007 palkkojen yleinen nousu nopeutui alle 0,1 prosenttiyksikkdd. Toimialakohtaiset ke-
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Kuvio A. Talouden paitoimialojen vaikutus Kuvio B. Tuntia kohden lasketut
tyontekijaa kohden laskettujen tyovoimakustan- tyovoimakustannukset teollisuudessa

nusten keskimaariiseen vuotuiseen kasvuvauhtiin

(vuotuinen prosenttimuutos; prosenttiyksikkoa) (vuotuinen prosenttimuutos; neljinnesvuosihavaintoja)

—— Yhteensd
— IRl . = Tehdasteollisuus
s Rakentaminen . N .
T eeees Kaivostoiminta ja louhinta
== Teollisuus wem= Enereia
messs Maatalous g
3,0 7.0 & 7,0
A\
A}
6,0 |+ 6,0
2,5
50 B
.
o 40 | iv
5 oue
[t
1.5 30 .\‘/I
20 vV
1,0 : v
1,0
0,5 0.0
0 ——r— T T T 0,0 -1,0 T T -1,0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Liéhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

hityserot eivit kuitenkaan kdy ilmi nousun lievdstd nopeutumisesta. Erityisesti on otettava huomi-
oon, ettd tyontekijad kohden laskettujen tydvoimakustannusten vuotuisen kasvuvauhdin huomat-
tava hidastuminen teollisuudessa kumosi ldhes tdysin vauhdin merkittdvin nopeutumisen palve-
lualoilla ja hieman vaatimattomamman nopeutumisen rakennusalalla. Teollisuuden tyévoimakus-
tannusten kasvuvauhti oli vuonna 2007 keskiméaarin 2,4 %, kun se vuonna 2006 oli ollut 3,2 %.

Tyévoimakustannusindekseisti! saatavan yksityiskohtaisen erittelyn avulla voidaan tarkemmin
arvioida teollisuuden palkkojen nousun hidastumista vuonna 2007 (kuvio B). Nousun hiipumista
néyttdisi voimistaneen palkkojen nousun hyvin tuntuva hidastuminen joillakin teollisuuden ala-
sektoreilla (eli energiateollisuudessa ja kaivostoiminnassa ja louhinnassa, joiden yhteenlaskettu
osuus teollisuuden tydvoimakustannuksista on 7 %). Ilman ndiden kahden teollisuudenalan vai-
kutusta teollisuuden palkkojen nousu olisi hidastunut véhemmén vuonna 2007. Liséksi tuntia koh-
den laskettujen tyovoimakustannusten kasvun hidastuminen tehdasteollisuudessa johtui sosiaali-
turvamaksujen pienenemisestd. [lman tyonantajien sosiaaliturvamaksuja laskettu palkkakustan-
nusten kasvu pysyi vakaana (kuvio C). Yleensékin sosiaaliturvamaksuja pienentivit toimet useis-
sa euromaissa nayttdisivit osaltaan hillinneen erityisesti teollisuuden tyovoimakustannusten kas-
vua vuonna 2007.

Palvelualoilla tyontekijad kohden laskettujen tydvoimakustannusten vuotuinen kasvuvauhti no-
peutui — toisin kuin teollisuudessa — 2,3 prosenttiin vuonna 2007 edellisen vuoden1,8 prosentista.

1 Euroalueen palkkojen toimialakohtaista kehitystd voidaan arvioida kahden indikaattorin perusteella: tyontekijda kohden laskettujen
tydvoimakustannusten indeksin ja (tuntia kohden) laskettujen tyovoimakustannusten indeksin. Tuntia kohden laskettujen tydvoimakus-
tannusten indeksin avulla palkkojen toimialakohtaista kehitystd voidaan tarkastella yksityiskohtaisemmin. On kuitenkin pidettdvi mie-
lessé kaksi epdvarmuustekijda. Koska ensinndkin tuntia kohden laskettujen tydvoimakustannusten indeksi perustuu tehtyjen tyotuntien
mdérddn ja tyontekijad kohden laskettujen tyovoimakustannusten indeksi tyontekijoiden maéradn, naiden kahden aikasarjan suurimmat
erot johtuvat tehtyjen tydtuntien ja tyontekijéiden maéran kehityksen eroista. Esimerkiksi tyontekijda kohden tehtyjen tyGtuntien méaaran
viheneminen viittaa automaattisesti siihen, ettd tyontekijad kohden laskettujen tyovoimakustannusten kasvuvauhti on hitaampi kuin
tuntia kohden laskettujen tyévoimakustannusten. Toiseksi tarkemmin eritellyt tiedot vaihtelevat yleensd enemmén. Nama kaksi indi-
kaattoria kehittyvit kuitenkin yleensd jokseenkin samansuuntaisesti, mistd syystd niitd voidaan vertailla. Lisétietoja huhtikuun 2006
Kuukausikatsauksen kehikossa “Latest developments in sectoral wages and labour costs in the euro area”.
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Kuvio C.Tuntia kohden laskettujen Kuvio D. Tyontekijaa kohden laskettujen

tyovoimakustannusten kasvu tyovoimakustannusten kasvu palvelualalla

tehdasteollisuudessa

(vuotuinen prosenttimuutos) (vuotuinen prosenttimuutos)
mmm  Palkkakustannukset = Kauppa, majoitus- ja ravitsemistoiminta, kuljetus ja
tietoliikenne

wmss Muut kustannukset ! o
+++++ Rahoitustoiminta ja liike-eldmén palvelut

==== Muut kuin markkinaehtoiset palvelut
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Léhde: Eurostat. Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Vaikka kasvuvauhti nopeutui kaikilla palvelujen osa-alueilla, vuotuisen kasvuvauhdin nopeutu-
minen johtui ennen kaikkea rahoitustoiminnasta ja liikke-elamén palveluista, joiden vaikutus tyon-
tekijad kohden laskettujen tydvoimakustannusten vuotuiseen kasvuvauhtiin suureni huomattavas-
ti vuonna 2007. Vaikutusta voimisti kasvuvauhdin tuntuva kertaluonteinen nopeutuminen vuoden
2007 ensimmaiselld neljannekselld (kuvio D). Nopeutuminen liittyi Ranskan pankkitoimialalla

Kuvio E. Yksikkotyokustannusten toimialakohtainen kehitys

(vuotuinen prosenttimuutos; neljdnnesvuosihavaintoja)

= Koko kansantalous

««+++ Teollisuus ilman rakentamista — Kauppa, luljetus ja tictoliikenne

e AR e Rahoitustoiminta ja liikke-eldmén palvelut
Il ==== Muut kuin markkinaehtoiset palvelut
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Liéhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tédmé luokitus vastaa ns. NACE Rev. 1 -luokitusta: koko kansantalous (A—P), teollisuus ilman rakentamista (C—E), rakentaminen (F),
kauppa, majoitus- ja ravitsemistoiminta, kuljetus ja tietoliikenne (G-I), rahoitustoiminta, kiinteistoalan toiminta ja liike-elaman palvelut
(J-K) ja muut kuin markkinaehtoiset palvelut (L-P).
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maksettuihin poikkeuksellisiin bonuksiin. Tyontekijaa kohden laskettujen tydvoimakustannusten
kehitys kaupassa, majoitus- ja ravitsemistoiminnassa, kuljetuksessa ja tietoliikenteessa viittaa sii-
hen, ettd palkkojen keskim&é&rdinen nousuvauhti nopeutui edelleen vuonna 2007, vaikka sosiaali-
turvamaksujen pieneneminen vaimensi nousuvauhtia selvasti. Sosiaaliturvamaksujen pienenemi-
sen vaikutukset nakyivat erityisesti majoitus- ja ravitsemistoiminnassa. Muiden kuin markkinaeh-
toisten palvelujen palkkojen nousun kehitysté on lopulta varsin vaikeata arvioida, silla se on vaih-
dellut melko paljon viime vuosina. Vuonna 2007 vaihtelu johtui erityisesti Italian julkisen sekto-
rin palkoista. VVuotuiset keskiarvot viittaavat siihen, ettd palkkojen nousu muissa kuin markkina-
ehtoisissa palveluissa nopeutui hieman vuonna 2007. Se oli silti edelleen hieman hitaampaa kuin
markkinaehtoisissa palveluissa.

Rakennusalan palkkojen nousu oli my6s yksi osatekija palkkojen yleisen nousun nopeutumisessa
vuonna 2007. Tyontekijaa kohden laskettujen tydvoimakustannusten vuotuinen kasvuvauhti ra-
kennusalalla oli 3,3 % vuonna 2007 eli 0,1 prosenttiyksikkdd nopeampi kuin edellisend vuonna.
Rakennusalan palkat ovat nousseet nopeasti vuosikymmenen alusta lahtien, ja nousuvauhti on ol-
lut jatkuvasti ripedmpéa kuin muilla toimialoilla.

Kaiken kaikkiaan viimeaikainen toimialakohtainen kehitys tukee kasitystd, ettd palkat ovat yleisesti
nousseet hitaasti mutta tasaisesti viimeisten kahden vuoden aikana. Inflaatiopaineita arvioitaessa
palkkojen nousua on kuitenkin tarkasteltava tuottavuuskehityksen nakokulmasta eli yksikkotyékus-
tannusten perusteella. Yksikkotyokustannusten kasvu hidastui kaikilla toimialoilla vuosina 2002—
2006 (kuvio E). Tuottavuuden kasvun koheneminen uudelleen koko kansantaloudessa vuonna 2006
kumosi sen, ettd tyontekijaa kohden laskettujen tydvoimakustannusten vuotuinen kasvuvauhti no-
peutui hienoisesti ja hillitsi yksikkdtydkustannusten kasvua. Sita vastoin vuonna 2007 yksikkotyo-
kustannusten kasvuvauhti (keskiméaarin 1,5 %) nopeutui entisestaan palvelualojen tuottavuuskehi-
tyksen oltua aiempaa maltillisempaa. Palkkojen nopea nousu ja rakennusalan tyon tuottavuuden kas-
vun véhéisyys kiihdyttivat toimialan yksikkotyokustannusten kasvuvauhtia huomattavasti. Sité vas-
toin teollisuudessa yksikkotyokustannusten kasvuvauhti pysyi melko vakaana ja oli negatiivinen.

Néiden tietojen ja muiden saatavissa olevien tydvoimakustannusindikaattorien perusteella ndyttaa
siltd, ettd tydvoimakustannusten kasvu on nopeutunut kahtena viime vuonna. Se on nopeutunut
varsinkin palveluissa ja erityisesti viime vuosineljanneksind. Vuonna 2008 euroalueen sopimus-
palkkaindikaattorin nousu ndyttaa kiihtyvén tuntuvasti. Sopimuspalkkojen vuotuinen kasvuvauh-
ti oli vuoden 2008 ensimmaisenéa neljanneksena 2,7 %, kun se vuonna 2007 oli keskimaarin 2,2 %.
Kasvuvauhdin nopeutuminen johtuu todennakdisesti tyomarkkinoiden jatkuvasta kiristymisesta,
palkkamaltin loppumisesta joissakin maissa ja toimialoilla (erityisesti julkisella sektorilla) ja so-
siaaliturvamaksuja pienentavien toimien lopettamisesta. Palkkojen kehitysta onkin seurattava la-
hiaikoina tarkoin, jotta voidaan arvioida mahdolliset inflaation nopeutumisen riskit.

3.4 INFLAATIONAKYMAT

Euroalueen lyhyen aikavélin inflaationdkymét ovat edelleen heikentyneet. YKHI-inflaatiovauhti on
pysynyt yli 3 prosentin viimeisten seitsemén kuukauden ajan ja talla hetkell& sen odotetaan pysyvén
nopeana aiemmin oletettua pidempéaan. Raakadljyn hinnan tdiménhetkinen jyrkka nousu viittaa siihen,
ettd inflaatioon kohdistuu edelleen nousupaineita. Nakymiin liittyy kuitenkin huomattavaa vaihtelua.
Jalostettujen elintarvikkeiden hintojen nousun jatkuminen ei mydskaan ole poissuljettua, huolimatta
hintojen lyhyen aikavalin nousun hienoisesta hidastumisesta. Lisaksi tuotantoketjuun kohdistuu huo-
mattavia kotimaisia hintapaineita, palkkojen nousu on nopeutumassa ja palvelualojen inflaatiopaineet

ovat lisdantymassa.
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Oljyn ja elintarvikkeiden raaka-aineiden tdméanhetkisten futuurihintojen perusteella vuotuinen YKHI-
inflaatiovauhti pysyy todenndkaisesti yli 3 prosentin vield jonkin aikaa ja hidastuu vain vahitellen
vuonna 2009. Viimeisimmissa eurojdrjestelméan asiantuntijoiden kokonaistaloudellisissa arvioissa
vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin ennustetaan olevan 3,2-3,6 % vuonna 2008 ja 1,8-3,0 % vuonna
2009. Arviot perustuvat oletukseen, etté 6ljyn ja muiden raaka-aineiden hintojen viimeaikainen nou-
su hidastuu arviointijaksolla futuurihintojen mukaisesti ja ettd palkkoihin ei aiheudu laaja-alaisia
kerrannaisvaikutuksia.

Keskipitkan aikavalin inflaationdkymiin kohdistuvat riskit painottuvat edelleen selvésti inflaation
kiihtymisen suuntaan ja ovat kasvaneet edelleen. Naité riskeja ovat erityisesti energian ja elintarvik-
keiden hintojen nousun mahdollinen jatkuminen seké hallinnollisesti maéraytyvien hintojen ja valil-
listen verojen ennakoitua suuremmat korotukset. Merkittava huolenaihe on myds etté hinta- ja palk-
kapaatokset saattavat kasvattaa inflaatiopaineita. Yritysten hinnoitteluvoima saattaa olla ennakoitua
suurempi erityisesti vahan kilpailluissa markkinasegmenteissd, kuten joillain palvelualoilla. Liséksi
palkkojen nousu saattaa olla ennakoitua nopeampaa, kun otetaan huomioon kapasiteetin korkea
kayttdaste, tiukka tyémarkkinatilanne ja kerrannaisvaikutusten riski.
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4 TUOTANTO, KYSYNTA JA TYOMARKKINAT

Vuoden 2008 ensimmdiiselld neljinnekselld BKT:n mddrdn neljinnesvuosikasvu oli 0,8 % eli selvdis-
ti odotettua nopeampaa. Kasvun vahvuus johtui osittain tilapdisistd tekijoistd, kuten erityisesti mo-
nien Euroopan osien leudosta talvesta, joka ndyttdd tukeneen rakentamista. Nopea kasvuvauhti
saattaa kuitenkin osittain tasoittua toisella neljdnnekselld. Yrityksiltd ja kuluttajilta saadut kysely-
tiedot kertovat, ettd luottamus on heikentynyt kesdstd 2007 Idhtien ja viittaavat siihen, ettd heiken-
tyminen on jatkunut vuonna 2008. Euroalueen talouden perustekijdt ovat kuitenkin edelleen vahvat.
Euroalueen taloudessa ei ole suuria tasapainottomuuksia. Yritysten kannattavuus on pysynyt hyvd-
nd, tyéllisyyden kasvu on ollut voimakasta ja tyéttémyys on pienimmillddn 25 vuoteen. Eurojdrjes-
telmdn asiantuntijoiden arvioissa BKT:n mddrdn keskimdcdrdisen vuotuisen kasvuvauhdin ennakoi-
daan olevan 1,5-2,1 % vuonna 2008 ja 1,0-2,0 % vuonna 2009. Vaikka vuotuiset kasvuvauhdit
viittaavat siihen, ettd vuoden 2009 kasvu voi olla heikompaa kuin vuoden 2008, ne peittdvit sen
tosiseikan, ettd BKT:n neljdnnesvuotuisen kasvun odotetaan saavuttavan aallonpohjan vuonna 2008
Ja elpyvin sen jdlkeen asteittain. Talouskasvundkymiin liittyy kuitenkin suurta epdvarmuutta ja ta-
loudelliseen toimeliaisuuteen liittyvit riskit painottuvat kasvun hidastumisen suuntaan.

4.1 TUOTANTO JA KYSYNTA

Kuvio 45. BKT:n maaran kasvu ja sen

erien kasvuvaikutus

BKT:N MAARA JA KYSYNTAERAT
Talous kasvoi potentiaalista kasvuvauhtiaan nope-
ammin sekd vuonna 2006 ettd vuonna 2007, ja

(kasvuvauhti edellisesté neljanneksestd ja neljannesvuosittaiset
kasvuvaikutukset prosenttiyksikkdind, kausivaihtelusta puhdis-
tettuja tietoja)

vaikka kasvu hidastui jonkin verran viime vuonna, mm Kotimainen kysynti (ilman varastoja)
se on ollut kestdvdd vuoden 2008 alussa. Vaikka mann - Varastojen muutokset
= e e . === Nettovienti
talousndkymiin liittyy edelleen suurta epdvarmuut- ... BKT:n kasvu (%)
ta, perusoletuksena on, ettd talouskasvu jatkuu, 1.5 15
vuonna 2008 tosin hitaampana kuin vuonna 2007. - -

Eurostatin ensimmadisen arvion mukaan euroalu-
een BKT:n médird kasvoi vuoden 2008 ensim-
mdiselld neljannekselld 0,8 % (tarkistettu 0,1
prosenttiyksikkdd suuremmaksi kuin alustavassa
arviossa) edelliseen neljannekseen nihden, jol-
loin neljannesvuosikasvu oli ollut 0,3 % (ks. ku-
vio 45). Kotimainen kysyntéd (laskettuna ilman
varastoja) vaikutti voimakkaasti eli noin 0,5 pro-
senttiyksikkod euroalueen BKT:n méardn kas-
vuun vuoden 2008 ensimmadiselld neljdnneksella. ; . " v :
My®ds varastojen kasvuvaikutus oli positiivinen, 2007 2008
0,2 prosenttiyksikkdd. Nettoviennilld ei juuri-  Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

kaan ollut vaikutusta.

-0,6

Euroalueen BKT:n kasvu vuoden 2008 ensim-

madiselld neljannekselld ylitti markkinoiden odo-

tukset. Tama johtuu péadasiassa poikkeuksellisesta BKT:n méaran kasvusta Saksassa, joka oli neljan-
nesvuositasolla 1,5 % osittain siksi, ettd investoinnit lisdéntyivit reippaasti (4,0 %).

Tama ilmenee euroalueen BKT:n médrin kysyntéerien jaottelusta. Vuoden 2008 ensimmaéisellé nel-
jannekselld investointien kasvu kiihtyi 1,6 prosenttiin edellisestd neljainneksestd, jolloin se oli ollut
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1,0 %. Vaikka investointien kasvun jakaumasta ei ole vield julkistettu euroalueen kattavia tietoja,
kiaytettavisséd olevat tiedot viittaavat siihen, ettd sekd rakentamiseen ettd muuhun kuin rakentamiseen
liittyvid investointeja tehtiin innokkaasti vuoden 2008 ensimmaiselld neljannekselld. Rakennusalan
kehitys johtuu todennékdisesti osittain talven epétavallisen leudosta sdésté, joten sen odotetaan ole-
van lyhytkestoista (ks. toimialakohtaista tuotantoa koskeva osa jiljempand). Investointien kasvu
ensimmadiselld neljannekselld johtui kuitenkin myds luonteeltaan pitkdvaikutteisemmista tekijoista.
Erityisesti korkea kapasiteetin kdyttdaste ja siitd seurannut tarve kapasiteetin laajentamiseen yritys-
sektorilla todenndkoisesti tuki muiden kuin rakentamiseen liittyvien investointien kasvua.

Tuotantokapeikot syntyivét osittain ulkomaisen kysynnén vakaasta kasvusta. Téhén viittaa euroalu-
een viennin neljannesvuosikasvun kiihtyminen vuoden 2008 ensimmaiselld neljannekselléd 1,9 pro-
senttiin, kun se oli ollut 0,3 % edelliselld neljdnnekselld. Kotimaisen kysynnén pirtedn kasvun myo-
td kuitenkin my®6s tuonnin neljdnnesvuosikasvu kiri ensimmaéiselld neljannekselld 1,8 prosenttiin,
kun se oli edelliselld neljannekselld ollut -0,3 %.

Tuonnin kithtyminen johtui osittain yksityisen kulutuksen rauhallisesta elpymisestd vuoden 2008
ensimmaiselld neljannekselld. Silloin yksityinen kulutus kasvoi 0,2 %, kun edelliselld neljanneksel-
13 kasvu oli ollut -0,1 %. Vaikka vilillisten verojen korotus yhdessd maassa vaimensi yksityisen
kulutuksen kasvua, yksityisen kulutuksen kasvu euroalueella tuki puolestaan BKT:n kasvua suurim-
man osan vuotta 2007. Tdma kehitys eteni samaan suuntaan kéytettdvissd olevien reaalitulojen ja
tyomarkkinoiden suotuisan tilanteen kanssa. Yksityinen kulutus osoitti kuitenkin heikkenemisen
merkkeja vuoden lopussa. Tama saattoi liittyd elintarvikkeiden ja energian véhittdishintojen voimak-
kaaseen nousuun véhittdiskaupassa, mutta myos kuluttajien luottamus on vahentynyt.

Yksityisen kulutuksen kasvu vuoden 2008 ensim-
madiselld neljannekselld johtui osittain véhittéis-
myynnin tasaantumisesta sen jélkeen, kun se oli
supistunut 0,9 % vuoden 2007 viimeiselld neljan-
nekselld (ks. kuvio 46). Véhittdismyynnin tasaan-
tuminen oli seurausta muiden tuotteiden kuin elin-
tarvikkeiden — erityisesti tekstiilien — myynnin

Kuvio 46. Vahittiiskaupan myynti ja

luottamus seka kotitaloussektorin
luottamus

(kuukausihavaintoja)

= Vihittiiskaupan myynti yhteensd!) (vasen asteikko)
Kuluttajien luottamus? (oikea asteikko)
= = = Vibhittdiskaupan luottamus? (oikea asteikko)

kasvusta (0,2 %), joka kumosi osittain elintarvik- 5 12
keiden, juomien ja tupakkatuotteiden myynnin

supistumisen vaikutusta (-0,4 %). Uusien henkilo- > . :'-“, '..'5": ' 0
autojen rekisterdintien mééré euroalueella supistui 2.0 RN AT X 8
vuoden 2008 ensimmiiselli neljannekselli 3,2 % 15 A A f‘f\vﬂ HEHEP
edellisestéd neljanneksesti. Siten on hyvin toden- o /v V \V / \ : *“"' 1 "._-: HA
ndkoistd, ettd yksityisen kulutuksen kasvu johtui | i o
eristd “muu kuin vihittdiskauppa”, joskaan kysei- %3 R ik f 2
sestd erdsté ei ole kdytettdvissd kuukausi- tai nel- oo .-""",: : L7
jannesvuositason tilastoja. 95 iy i :L‘.r s . HE U 5
Yksityisestid kulutuksesta vuoden 2008 toisen M0 7" g?: “
neljanneksen alussa on kéytettdvissd vain véhdn =~ -1,5 ———; ——r—r— -6

2004 2005 2006 2007

tietoa. Euroalueen vihittdismyynnin méard su-
pistui vuoden 2008 huhtikuussa 0,6 % edelliseen
kuukauteen ndhden, kun se oli maaliskuussa vé-
hentynyt 0,9 %. Huhtikuussa uusien henkildau-
tojen rekisterdintien méara kasvoi 4,9 % maalis-
kuuhun verrattuna. Viahittdiskauppiaiden tunnel-

EKP
Kuukausikatsaus

058 kesikuu 2008

Lahteet: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan
komission suhdannekyselyt sekd Eurostat.
1) Vuotuinen prosenttimuutos; kolmen kuukauden liukuvia keski-
arvoja; tyOpdivien lukumadrilld korjattuja tietoja.
2) Saldoluvut prosentteina; kausivaihtelusta puhdistettuja ja keski-
arvokorjattuja tietoja.



Kuvio 47. Teollisuustuotannon kasvu ja

mia kuvaava Euroopan komission vahittdiskaupan
luottamusindikaattori nousi toukokuussa. Indi-
kaattori on ollut hyvin epdvakaa viime aikoina ja
on edelleen korkealla tasolla, mutta se on laskenut
selvisti vuoden 2007 aikana ja vuoden 2008 en-
simmdisind kuukausina. Euroopan komission ky-
selytutkimuksen mukaan euroalueen kuluttajien
luottamus heikkeni toukokuussa 2008, eli kehitys
jatkoi taas vuoden 2007 puolivilissd alkaneella
uralla. Tdmad johtui osittain kuluttajien tyottomyyt-
td koskevien odotusten synkkenemisesti. Kaikesta
huolimatta yleisesti ottaen myonteiset tyomarkki-
naolot tukevat edelleen yksityistd kulutusta.

sen erien kasvuvaikutus

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

= Pddomahyddykkeet

mmmm  Kulutustavarat

=== Vilituotteet

wmmem  Energia

---------- Yhteensi ilman rakentamista (%)

2,0 2,0

TOIMIALAKOHTAINEN TUOTANTO
Teollisuussektorin kasvun voimistuminen oli tar-
kein BKT:n médrin kasvua vauhdittaneista teki-
jOistd vuonna 2006, mutta palvelualat ottivat va-
hitellen sen paikan kasvun ylldpitdjdnd vuoden o
2007 alussa. Vuoden aikana kummankin toimi-
alan kasvu hidastui kuitenkin jonkin verran. Pal-
velusektorin kasvu hidastui kesén jdlkeen enem-
mén kuin teollisuuden kasvu, joka piti vield pin-
tansa. Vastaava kehitys ndyttié jatkuneen vuoden
2008 viitend ensimmadisend kuukautena.

0,5

| — v e

-0,5

T I S T O
2005 2006 2007

Liéhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Arvot on laskettu kolmen kuukauden liukuvina keski-
arvoina vastaavasta edellisestd kolmen kuukauden jaksosta.

Palvelusektorin osuus euroalueen yhteenlasketun

arvonlisdyksen kasvusta oli 0,5 prosenttiyksik-

kod vuoden 2008 ensimmdiselld neljannekselld, kun se oli ollut 0,2 prosenttiyksikkod edelliselld
neljannekselld. Teollisuuden ja rakennusalan osuus arvonlisdyksen kasvusta ensimmadiselld neljan-
nekselld oli 0,2 prosenttiyksikkod, kun vuoden 2007 viimeiselld neljannekselld se oli ollut 0,1 pro-
senttiyksikkod.

Euroalueen teollisuustuotanto (ilman rakentamista) kasvoi ripeésti vuoden 2008 alussa. Se kasvoi
0,7 % vuoden 2008 ensimmaiselld neljannekselld, kun edelliselld neljinnekselld kasvu oli ollut 0,2 %
(ks. kuvio 47). Pddomahyoddykkeiden tuotanto oli hyvin reipasta (kasvua 2,0 % edellisestd neljén-
neksestd), mutta my0s vilituotteiden tuotanto kasvoi huomattavasti (1,0 %) ja vahdisemmassd maa-
rin myds kulutustavaroiden (0,2 %). Sitd vastoin energian tuotanto veti kokonaiskasvua alaspéin
vuoden 2008 ensimmadiselld neljannekselld, mikd johtui luultavasti talven leudoista sdistd. Teolli-
suustuotannon yleistd kasvua on kuitenkin jossain méérin hiljentényt se, ettd uusien teollisuustuote-
tilausten (raskasta kuljetuskalustoa lukuun ottamatta) kasvu on vaimentunut. Teollisuuden uudet
tilaukset, joka on ennakoiva teollisuustuotantoindikaattori, kasvoivat 0,2 % vuoden 2008 ensimmai-
selld neljannekselld, kun ne olivat kasvaneet 0,4 % edellisella neljannekselld. Siten on mahdollista,
ettd teollisuustuotannon kiivas kasvu kertoo osittain teollisuussektorin tilauskannan pienenemisesta,
vaikka investoinnit kasvoivatkin ensimmadiselld neljannekselld tiukkojen tuotantokapeikkojen hel-
pottamiseksi.

Myonteisté kehitystd vuoden 2008 ensimmaiselld neljannekselld ei kuitenkaan tule pitié osoituksena
siitd, ettd viime neljannesten aikana teollisuussektorin kasvussa havaittu hidastuminen olisi loppunut
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Kuvio 48. Teollisuustuotanto, ja suunta kééintinyt. Teollisuussektorin kasvu vai-
cellETeen, O [ menee siis edelleen, miké on ndhtadvissa tehdaste-
ostopaillikoiden indeksi i i P ) e
(kuukausihavaintoja; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja) ollisuussektorin ostopaalhkmden indeksissd. Se
. . . on laskenut vuoden 2008 ensimmaisind kuukausi-
mmmm  Teollisuustuotanto!) (vasen asteikko) . K
----- Teollisuuden luottamus? (oikea asteikko) na (ks. kuvio 48). Toukokuussa tehdasteollisuu-
- Aallikoi i > (oi i eeeqpe] et . . . .
Ostopagliikdiden indeksi™ (oikea asteikko) den ostopiéllikdiden indeksi laski edelleen hie-
man ja oli 50,6 eli vain niukasti positiivista kasvua
osoittavan kynnysarvon yldpuolella. Samaa kési-
6 tystéd tukee Euroopan komission mittaama teolli-
suuden luottamusindikaattori, joka jatkoi laskuaan
M vuoden 2008 viitend ensimmaéisend kuukautena.

3

- Myds rakennusalan tuotanto ponnahti ylospédin
vuoden 2008 ensimmadiselld neljannekselld, kun
se oli edelliselld neljdnnekselld pysynyt tasaise-
na. Kasvu oli tammikuussa erityisen selvdi eli
2,4 % edelliskuusta. Kasvu jakaantui laaja-alai-
— -6 sesti euroalueen maihin ja johtui luultavasti paa-
asiassa erittdin leudoista sddoloista. Kasvupyréah-
dystéd on kuitenkin arvioitava siind valossa, ettd

-2

T T T T T T T I T T
2004 2005 2006 2007
Liéhteet: Eurostat, yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan ko-
mission suhdannekyselyt, NTC Economics ja EKP:n laskelmat.

Huom. Kaikki aikasarjat kuvaavat tehdasteollisuutta. rakentaminen on ollut vaimenemaan péin vuo-
1) Kolmen kuukauden jakson muutos edellisestd kolmen kuukau- den 2006 loppupuolelta lihtien Pyl‘flhdyS Jaa
den jaksosta prosentteina. . e e L . .
2) Saldoluvut prosentteina; muutokset edellisen kolmen kuukau- luultavasti 1yhyek51, ja téhén viittaa myos se, etta
den jaksosta. rakennustuotanto supistui maaliskuussa voimak-

3) PMI = Purchasing M * Index; poikkeamat S0:sti. . o
) e L kaasti eli 2,7 %. Euroopan komission indikaatto-

rin mukaan rakennusalan luottamus parani jon-
kin verran toukokuussa 2008, mutta timé ei muuta sitd yleiskuvaa, ettd indikaattori on ollut jatku-
vassa laskussa vuoden 2006 lopusta léhtien.

Palvelujen osalta toukokuuhun 2008 ulottuvat kyselytiedot viittaavat siihen, ettd kasvu on hiipunut
myos télld sektorilla. Palvelualan ostopaillikkéindeksin taso vuoden 2008 viitend ensimmadisend
kuukautena oli keskimédérin selvésti alle viime vuoden viimeisen neljanneksen tason. Toukokuussa
2008 palvelualan ostopééllikkoindeksi laski edelleen 50,6:cen, eli se oli selvisti alle historiallisen
keskiarvonsa, joka on 54,4. Vastaavasta vaimenemisesta kertoo myos Euroopan komission palvelu-
alan luottamusindikaattori, vaikka toukokuussa siind havaittiinkin pientd kasvua. Palvelualan hei-
kentynyt kehitys johtuu luultavasti euroalueen talouteen viime aikoina vaikuttaneista useista héiri-
Oistd, jotka juontuvat rahoitusmarkkinoiden levottomuudesta seké elintarvikkeiden ja 61jyn kallistu-
misesta. Alasektorikohtaista jakaumaa koskevat tiedot viittaavat siihen, ettd kyseiset hdiridt ovat
vaikuttaneet laaja-alaisesti palveluihin, kuten kiinteistopalveluihin ja rahoituksenviélitykseen, kulje-
tukseen, hotelli- ja ravintola-alaan seké vahittdismyyntiin.

Kaytettavissd olevat tiedot sekéd teollisuudesta ettd palvelusektorilta viittaavat télld hetkelld siihen,
ettd BKT:n neljannesvuosikasvu vuoden 2008 alkupuoliskolla voi olla keskiméérin 1dhes samanlais-
ta kuin viime vuoden jilkipuoliskolla, joskin yleisen talouskasvun maltillistuminen on jatkunut vuon-
na 2008. BKT:n méaéran kasvupyrahdys ensimmaiselld neljannekselld johtuu todenndkoisesti osittain
tilapéisista tekijoistd, kuten epétavallisen leudosta talvesta tai neljannesvuotuisesta vaihtelusta, joten
BKT:n mééran kasvun odotetaan olevan heikompaa toisella neljannekselld kuin ensimmaisella.
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Taulukko 8. Tydllisyyden kasvu

(prosenttimuutos edellisestd kaudesta; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Vuosimuutokset Neljdnnesvuosimuutokset
2006 2007 2006 2007 2007 2007 2007
v 1 11 11 v
Koko kansantalous 1,6 1,8 0,4 0,6 0,5 0,4 0,2
Jjosta:
Maa- ja kalatalous -1,5 -0,8 -0,5 1,2 -0,6 -1,1 -0,4
Teollisuus 0,6 1,5 0,5 0,7 0,2 0 0,1
IIman rakentamista -0,4 0,5 0,1 0,2 0,1 0,1 0
Rakentaminen 2,8 3,8 1,5 1,9 0,4 -0,2 0,2
Palvelut 2,1 2 0,4 0,5 0,6 0,7 0,3
Kauppa ja kuljetus 1,5 1,7 0,1 0,5 0,8 0,8 0
Rahoitustoiminta ja
liike-eldmain palvelut 3,7 3,8 0,7 1,2 1 0,7 0,8
Julkishallinto") 1.8 1,3 0.4 0,2 0,4 0,5 0,2

Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Sisiltdd myos koulutuksen, terveydenhoidon ja muut palvelut.

4.2 TYOMARKKINAT

Euroalueen tydmarkkinat ovat kohentuneet selvésti viime vuosina, ja tuoreimmat tiedot varmistivat
myonteisen kehityksen jatkuneen alkuvuonna 2008, vaikka kasvu maltillistuikin jonkin verran. Siitd
huolimatta, ettd tyollisyysodotukset heikkenevét, ne ovat edelleen positiiviset ja tukevat arviota,
jonka mukaan tyomarkkinandkymét ovat yleisesti ottaen suotuisat.

TYOLLISYYS

Euroalueen voimakkaan talouskasvun myété tyollisyys kasvoi merkittavésti vuosina 2006 ja 2007
verrattuna vuoteen 2005 (ks. taulukko 7). Kdytettidvissd olevat tiedot viittaavat siihen, ettd vuonna
2008 kasvu on jatkunut, joskin maltillistunut.

Kuvio 49. Tydllisyyden kasvu ja tyodllisyysodotukset

(vuotuinen prosenttimuutos, saldoluvut prosentteina, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

== Rakennusalan tyollisyysodotukset
Vihittdiskaupan tyollisyysodotukset
= = = Palvelusektorin ty6llisyysodotukset

= [lman rakentamista lasketun teollisuuden ty6llisyyden
kasvu (vasen asteikko)
Tehdasteollisuuden tydllisyysodotukset (oikea asteikko)
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Lahteet: Eurostat sek yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt.
Huom. Saldoluvut ovat keskiarvokorjattuja.
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Euroalueen tyollisyys kasvoi 0,2 % vuoden 2007 viimeisella neljannekselld, kun se oli kasvanut 0,4 %
edelliselld neljanneksell4. Toimialakohtainen jakauma osoittaa, etta tyodllisyyden kasvun maltillistuminen
vuoden 2007 jélkipuoliskolla jakaantui laaja-alaisesti eri toimialoille, mutta oli korostuneinta rakennus-
alalla. Vuoden 2007 jélkipuoliskolla hidastuneet tydllisyyden kasvuvauhdit palvelualalla havaittiin seké
kaupan ettd kuljetuksen alasektorilla ja rahoituksen ja liiketoiminnan palvelujen alasektorilla.

Toukokuuhun ulottuvien kyselytutkimusten mukaan euroalueen tydllisyysmarkkinoiden viime vuosien
suotuisa kehitys nayttaa jatkuneen vuoden 2008 alussa (ks. kuvio 48). Ostopéallikdille tehtyjen NTC
Economicsin kyselyjen mukaan (ostopaéllikdiden indeksi laaditaan ndiden kyselyjen perusteella) tydpai-
kat lisdéntyivéat toukokuussa edelleen seka teollisuudessa ettéd palvelualalla. Samanlaisen kuvan antavat
tilanteesta Euroopan komission tekemien yrityksid ja kuluttajia koskevien suhdannekyselyjen mukaiset
tyollisyysodotukset. Vaikka kummankin kyselyn tulokset ovat heikentyneet viime kuukausina hieman,
tyomarkkinatilanne on toistaiseksi kestanyt varsin hyvin sen, ettd epavarmuus talouden kasvunakymista
on lisdéntynyt viime aikoina. Siten monilla alueilla ja aloilla euroalueella saavutetut korkeat ty6llisyysas-
teet ovat johtaneet jossain médrin kireddn tydmarkkinatilanteeseen. Useissa euroalueen maissa eri aloilla
toimivien suuryritysten kertomissa yksittaistapauksissa on ollut vaikeuksia rekrytoida osaavia tyonteki-
JOIt4, erityisesti aloilla, joissa vaaditaan erittdin patevaa henkilgstoa.

Tydvoiman tuottavuuden vuosikasvu (tyontekijad kohden) oli erittdin hidasta vuoden 2007 lopussa
eli 0,6 % viimeiselld neljannekselld, kun tuottavuus oli kasvanut 0,8 % edelliselld neljanneksella.
Tuottavuuden kasvun heikkeneminen vuoden 2007 jalkipuoliskolla johtui pa&asiassa kasvun hidas-
tumisesta palvelusektorilla. Kéytettavissé olevat ostopaéllikkdkyselyn tulokset viittaavat siihen, etta
tydvoiman tuottavuus on heikentynyt edelleen vuoden 2008 ensimmadisina kuukausina seka teolli-
suudessa ettéa palvelualalla, joskin toukokuussa tilanne on parantunut jonkin verran. Lisatietoja ty6-
voiman tuottavuuden kasvusta euroalueella ja vertailua Yhdysvaltojen tilanteeseen on esitetty kehi-
kossa 7.

Kehikko 7.

TYON TUOTTAVUUDEN KASVUN VIIMEAIKAINEN KEHITYS EUROALUEELLA JA YHDYSVALLOISSA

Tassa kehikossa tarkastellaan tyon tuottavuuden kasvun viimeaikaista kehitysta euroalueella ja
verrataan sitd vastaavaan kehitykseen Yhdysvalloissa. Kehikossa osoitetaan, etta ero tyon tuotta-
vuuden kasvussa euroalueen ja Yhdysvaltojen valilla on ollut hyvin pieni kolmena viime vuotena
ja ettd erot BKT:n kasvussa johtuivat I&hinnd demografisten kehityssuuntien eroista.

Tyon tuottavuuden kasvun kehitys viime vuosina euroalueella viittaa siihen, ettd kasvuvauhdin
lasku on pysahtynyt. Tyon tuottavuuden kasvun kehitys on tasaantunut euroalueella kummallakin
mittaustavalla: tyGpanos tehtyd ty6tuntia tai tydntekijad kohden. Keskiméaarainen vuotuinen tydn
tuottavuuden kasvu tehtyé ty6étuntia kohden oli 1,3 % vuosina 2005-2007, kun se oli 1,4 % vuo-
sina 1995-2004. Yhdysvalloissa keskim@a&réinen tyon tuottavuuden kasvuvauhti tuntia kohden hi-
dastui 2,1 prosentista 1,2 prosenttiin molempina ajanjaksoina (ks. kuviot A ja B). Tyontekijoiden
madrall& mitattuna tyon tuottavuuden vuotuinen kasvu euroalueella pysyi noin 1,0 prosentissa mo-
lempina ajanjaksoina, kun taas Yhdysvalloissa vastaava indikaattori laski vuosina 1995-2004 ol-
leesta 1,8 prosentista 1,1 prosenttiin vuosina 2005-2007. Tydn tuottavuuden kasvun hidastumi-
nen Yhdysvalloissa on johtunut lahinnd maan BKT:n kasvun hidastumisesta. Samaan aikaan ty6l-
lisyyden kasvu on ollut suhteellisen voimakasta. Euroalueella tydn tuottavuuden kasvu tasaantui
samaan aikaan, kun tyéllisyys kasvoi voimakkaasti.
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Kuvio A. Tyon tuottavuuden kasvu Kuvio B. Tyon tuottavuuden kasvu

tuntia kohden asukasta kohden

(vuotuisia prosenttimuutoksia) (vuotuisia prosenttimuutoksia)

= Euroalue = Euroalue

----- Yhdysvallat +++++ Yhdysvallat
4,0 4,0 4,0 4,0
30 5 3,0 3,0 3,0

..'- ‘.‘ 2,0 2’0 _______ oot '... . . 3 '..‘ 2,0

10| f \VA\ SN[ 10 105 = b/\v" N 10

002 0,0 0,0 0,0
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Liéhteet: AMECO ja OECD:n tietokannat.
Huom. Vuoden 2007 tiedot ovat arvioita.

Vaikka tyon tuottavuuden kasvun kehitys on ollut jokseenkin samanlaista euroalueella ja Yhdys-
valloissa kolmen viime vuoden aikana, viimeaikainen kehitys ei valttamatta kerro tyon tuottavuu-
den kasvun kehityssuunnasta tulevina vuosina. Tédhan on kaksi syytd. Ensinnékin euroalueella on
laaja yhteisymmarrys siité, ettd suurin osa viimeaikaisesta tyon tuottavuuden kasvusta johtuu 1a-
hinni suhdannetekijoisti.! Toinen syy on se, ettid vaikka tyon tuottavuuden voimakasta kasvua
Yhdysvalloissa 1990-luvun puolivilisté ldhtien on yleisesti pidetty poikkeuksellisena, kasvuvauh-
din uskotaan suhdannevaikutukset huomioon ottaen pysyvin tulevina vuosina nopeampana kuin
1,2 prosentin keskiméiriinen vuotuinen kasvuvauhti 1980-luvulla ja 1990-luvun alussa®. Silloin
kasvuvauhtia pidettiin odotettua heikompana.

Tyon tuottavuuden kasvun kehitys vuosina 2005-2007 kavensi BKT:n kasvun eroa euroalueen ja

—_

”The EU economy: 2007 review — Moving Europe’s productivity frontier”, Euroopan komissio 2007.

2 Yhdysvaltojen talouskasvua vauhditti vuoteen 1995 asti ldhinnd piddoman ja tydpanosten kasvu eiké niinkdén tuottavuuskehitys. IT-
kuplan aikana kokonaistuottavuus kasvoi huomattavasti, mutta kasvu koski lahinna tieto- ja viestintdtekniikan tuotantosektoria. Koko-
naistuottavuus kasvoi voimakkaasti vuosina 20002005 etenkin tieto- ja viestintétekniikkaa kayttdvilla sektoreilla. Ks. esimerkiksi D.
W Jorgenson, M. S. Ho, J. D. Samuels ja K. J. Stiroh (2007): “Industry Origins of the American Productivity Resurgence”, Economic
Systems Research, Vol. 19, No 3, s. 229-252.

Kuvio C. Vaikutus BKT:n kasvuun Kuvio D. Vaikutus BKT:n kasvuun
euroalueella Yhdysvalloissa
(prosenttiyksikditd; vuotuisia prosenttimuutoksia) (prosenttiyksikditd; vuotuisia prosenttimuutoksia)
mmm  Tyoikdinen véestd m— Tydikdinen vaestd
mas TyGn tuottavuus = TYON tuottavuus
=== TyOvoiman kiyttoaste === TyOvoiman kéyttoaste
—— BKT:n miidiri —— BKT:nmaara
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Léhteet: AMECO ja OECD:n tietokannat.
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Yhdysvaltojen vililld. Tuona ajanjaksona BKT:n méaré kasvoi euroalueella keskiméérin 2,4 pro-
sentin ja Yhdysvalloissa keskimédérin 2,7 prosentin vuosivauhtia. Demografinen kehitys on kui-
tenkin ollut suotuisampaa Yhdysvalloissa, jossa tydikdisen vdeston méairdn kasvu on ollut huo-
mattavasti nopeampaa (ks. kuviot C ja D).3 Samana ajanjaksona BKT:n miiri asukasta kohti kas-
voi euroalueella keskimédirin 1,9 prosentin vuosivauhtia ja Yhdysvalloissa 1,7 prosentin vuosi-
vauhtia.

Huolimatta tyon tuottavuuden kasvun kehityksen laajasta tasaantumisesta euroalueella kolmena
viime vuotena, ei ole syytd itsetyytyviisyyteen. Euroalueen rakenneuudistukset eivit ole toistai-
seksi olleet tarpeeksi kattavia ja ne on toteutettu liian hitaasti, jotta olisi voitu edistda tietoon pe-
rustuvan talouden syntymisté. Tavoitteeseen on pyritty vauhdittamalla tyon tuottavuuden kasvua
ja parantamalla uusien tydpaikkojen luomista, jotka ovat olleet Lissabonin strategian mukaiset ta-
voitteet. Uudistetun Lissabonin strategian mukaan nyt on haasteena kirid kokonaisuudistuksen
vauhtia.

3 Analyysi perustuu yleisesti kiytettyyn kasvulaskentaan, jossa BKT on (Y) tyon tuottavuuden (L), tydvoiman kiyttoasteen ja tydikdisen
viestén médridn (WA) tulo eliY = LP x LU x WA.

TYOTTOMYYS
Euroalueen tydttdmyysaste oli 7,1 % huhtikuus- | bt LIRS LTI A £
sa 2008 eli sama kuin kolmena edellisend kuu-
kautena (kS kuvio 49) Lukema on alhaisin sitten (kuukausihavaintoja; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
1980-luvun ja merkittévisti pienempi kuin vuot- == Kuukausimuutos tuhansina (vasen asteikko)

. L. . . 0/ Tomolloom meraer meeee % tydvoimasta (oikea asteikko)
ta aiemmin, jolloin se oli 7,5 %. Ennallaan pysy-

nyt tyottomyysaste peittdd sen tosiseikan, ettd 130 e
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60 000:1la maaliskuuhun verrattuna — se siis kas- ’
voi ensimmadistd kertaa sitten helmikuun 2006. so =1
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valld kasvulla Espanjassa (kasvua 68 000) ja pie- 0 LRI M
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mattavasti pienempi kuin vuotta aiemmin; se on g
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Léhde: Eurostat.
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4.3 KASVUNAKYMAT

Vuoden 2008 ensimmaiselld neljannekselld BKT:n maaran neljannesvuosikasvu oli 0,8 % eli selvas-
ti odotettua nopeampaa. Kasvun vahvuus johtui osittain tilapéisisté tekijoistd, erityisesti monien
Euroopan osien leudosta talvesta, joka néyttad tukeneen rakentamista. Nopea kasvuvauhti saattaa
kuitenkin osittain tasoittua toisella neljanneksella.

Aikaisempien ennusteiden mukaisesti koti- ja ulkomaisen kysynnén odotetaan edelleen tukevan
BKT:n méaéran kasvua euroalueella vuonna 2008, joskin véhemman kuin vuonna 2007. VVaikka maa-
ilmantalouden kasvu vaimeneekin, sen odotetaan jatkuvan ja saavan tukea erityisesti kehittyvien
talouksien vahvana jatkuneesta kasvusta. Tdmén voi odottaa tukevan euroalueen vientikysyntaa.
Talouden perustekijat euroalueella ovat edelleen vahvat, eivatkd suuret tasapainottomuudet rasita
euroaluetta. Néin ollen investointien kasvun odotetaan tukevan vastakin euroalueen talouden kehi-
tystd, silla kapasiteetin kdyttdaste on korkea ja yrityssektorin kannattavuus on pysynyt ennallaan.
Lis&ksi tyollisyys ja tyévoiman osallistumisaste ovat kohentuneet selvasti ja tyottomyysaste on las-
kenut alimmilleen 25 vuoteen. Tama tukee kdytettavissa olevien reaalitulojen kasvua, vaikka ener-
gian ja elintarvikkeiden hintojen nousu rasittaakin ostovoimaa.

N&mé& nakymat ovat samanlaiset kuin kesékuun 2008 eurojarjestelmén asiantuntijoiden kokonaista-
loudellisissa arvioissa. Arvioissa BKT:n méaran keskimaardisen vuotuisen kasvuvauhdin ennakoi-
daan olevan 1,5-2,1 % vuonna 2008 ja 1,0-2,0 % vuonna 2009. EKP:n asiantuntijoiden maaliskuun
2008 arvioon verrattuna BKT:n méérén kasvuvauhdin arvioitu vaihteluvéli vuonna 2008 on maalis-
kuussa julkistetun vaihteluvalin ylapaassa, mika johtuu padasiassa vuoden ensimmaisen neljanneksen
odotettua paremmasta tuloksesta. Vuodelle 2009 vaihteluvalia on tarkistettu aiemmin arvioitua pie-
nemmaksi, koska hyddykkeiden hinnat ovat nousseet viime kuukausina. Vuotuisia kasvuvauhteja on
tulkittava erityisen varoen. Vaikka vuotuiset kasvuvauhdit viittaavat siihen, ettd vuoden 2009 kasvu
voi olla heikompaa kuin vuoden 2008, ne peittavét sen tosiseikan, ettd BKT:n neljdnnesvuotuisen
kasvun odotetaan saavuttavan aallonpohjan vuonna 2008 ja elpyvéan sen jalkeen asteittain.

Kasvunékymiin kohdistuva epdvarmuus jatkuu, ja kasvundkymiin liittyy ennustettua heikomman
kehityksen riskeja. Riskit liittyvat edelleen erityisesti siihen, ett& rahoitusmarkkinoiden héiriot voivat
vaikuttaa reaalitalouteen kielteisemmin kuin on odotettu. Liséksi hitaamman kasvun riskeja liittyy
siihen, ettd jos myds energian ja elintarvikkeiden hintojen odottamaton nousu jatkuu, miten se vai-
kuttaisi kulutukseen. Myos mahdolliset protektionismipaineet ja maailmanlaajuisten tasapainotto-
muuksien mahdollinen hallitsematon kehitys aiheuttavat riskeja.
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5 JULKISEN TALOUDEN KEHITYS

Euroalueen julkisen talouden tilanne ndyttid olevan heikkenemdssd vuoden 2007 suhteellisen suo-
tuisan kehityksen jdilkeen. Koska BKT:n mddrdn kasvu hidastuu, odottamattomia tuloja ei kerry
kuten aiemmin ja vakauttamistoimia ei ole toteutettu, euroalueen keskimddrdisen julkisen talouden
alijddmdn arvioidaan kasvavan edelleen vuosina 2008 ja 2009. Julkisen talouden alijddmdn odote-
taan joissakin euroalueen maissa lihenevin BKT:hen suhteutettua 3 prosentin viitearvoa tai ylittd-
vdn sen, koska maat eivit ole hyédyntineet viimeaikaista suotuisaa suhdannetilannetta vakauttaak-
seen julkisen talouden rahoitusasemaa riittivisti. Niiden maiden, jotka eivdt ole vield saavuttaneet
keskipitkéin aikavilin budjettitavoitettaan, olisi suunniteltava ja toteutettava nykyistd paljon kun-
nianhimoisempia finanssipoliittisia toimia, jotta| ne saisivat julkisen taloutensa vakaus- ja kasvuso-
pimuksen sddnnosten ja euroryhmdn sitoumusten mukaisiksi. Kurinalainen finanssipolitiikka auttai-
si myés ratkaisemaan euroalueen makrotalouden tasapainottomuuksia.

JULKISEN TALOUDEN KEHITYS VUONNA 2007 JA NAKYMAT VUOSILLE 2008 JA 2009

Euroalueen julkinen talous kehittyi varsin suotuisasti vuonna 2007. BKT:hen suhteutettu keskiméardinen
julkisen talouden alijaama pieneni 0,6 prosenttiin vuonna 2007 oltuaan 1,3 % vuonna 2006 (ks. taulukko
9). Alijadméasuhde olikin alimmillaan vuoden 1973 jélkeen (laskettuna ilman UMTS-tuloja). Yhdenkaén
euroalueen maan julkisen talouden alijidama ei ylittdinyt BKT:hen suhteutettua 3 prosentin viitearvoa.
Eurostat on kuitenkin vield selvitteleméssa joitakin Kreikan alija@matietoihin liittyvid seikkoja. Euroalu-
een aliji@gmasuhde pieneni vuonna 2007 padasiassa suotuisan suhdannetilanteen ja odottamattomien tulo-
jen ansiosta, ei niinkdn rakenteellisen vakauttamisen etenemisen johdosta. Julkisen talouden rahoitusase-
maa olisikin voitu kohentaa enemmén my®ds siitd huolimatta, ettd menot olivat joissakin maissa arvioitua
suurempia, silld mittavat odottamattomat tulot tasoittivat osittain niiden vaikutusta.

Euroalueen julkisen talouden tilanne néyttdd heikkenevan vuosina 2008 ja 2009. Euroopan komission
kevain 2008 talousennusteessa todetaan, ettd supistuttuaan nelja vuotta BKT:hen suhteutettu euroalueen
julkisen talouden alijaédma kasvaa 1,0 prosenttiin vuonna 2008. Jos oletetaan, ettd finanssipolitiikassa ei
tapahdu muutoksia, se kasvaa 1,1 prosenttiin vuonna 2009 (ks. taulukko 9). Arvio perustuu BKT:n médréan
kasvun hidastumiseen, odottamattomien tulojen osittaiseen tyrehtymiseen ja puutteelliseen julkisen talou-
den vakauttamiseen. Euroalueen julkisen talouden rakenteellisen alijagmén (suhdannetasoitettu alijaidma
ilman kertaluonteisia ja muita tilapdisia toimenpiteitd) ennakoidaan kasvavan 0,3 prosenttiyksikkod eli 1,0
prosenttiin BKT:std vuonna 2008 ja supistuvan hienoisesti vuonna 2009.

Taulukko 9. Julkisen talouden kehitys euroalueella

(% BKT:std)

‘ 2004 | 2005 | 2006 ‘ 2007 | 2008 ‘ 2009
Euroopan komission talousennusteet, kevit 2007
a. Tulot 44,6 449 454 45,6 452 452
b. Menot 47,5 47,4 46,8 46,3 46,2 46,2
Rahoitusjdama (a—b) -2,9 2,5 -1,3 -0,6 -1 -1,1
Perusjddma 0,2 0,4 1,6 23 1,9 1,8
Suhdannekorjattu rahoitusjadma -2,6 -2 -1,2 -0,7 -1 -0,8
Raketeellinen jaama 2.9 22 -1,2 -0,7 -1 -0,9
Bruttovelka 69,6 70,2 68,5 66,4 65,2 64,3
Lisdtieto: BKT:n mééré (vuotuinen prosenttimuutos) 2,1 1,6 2,8 2,6 1,7 1,5
Vuosien 2007-2008 tarkistettuihin vakausohjelmiin
perustuvia euroalueen keskiarvoja"
Rahoitusjaama -1,5 -0,8 -0,9 -0,4
Perusjaama 1,6 2,2 2,1 2.4
Suhdannekorjattu rahoitusjadma -1,4 -1 -0,9 -0,5
Bruttovelka 68,6 66,7 65,1 63,4
Lisdtieto: BKT:n médrd (vuotuinen prosenttimuutos) 3 2,7 23 2,2

Lihteet: Euroopan komission talousennuste kevaaltda 2008, tarkistetut vakausohjelmat 20072008 ja EKP:n laskelmat.
1) Toukokuussa 2008 kiytettdvissd olleet tiedot.
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Euroopan komission ennusteen mukaan yksikéan
euroalueen jisenmaa ei ylitd arviointijaksolla julki-
sen talouden alijadimaélle asetettua viitearvoa (3 %
BKT:stéd). Tamién perusteella Ecofin-neuvosto ku-
mosi dskettiin Italian ja Portugalin liiallista alijaa-
mad koskevan menettelyn, vaikka kummankin
maan julkisen talouden velkasuhde ylittdd velka-

Kuvio 51. Neljannesvuosittaiset

julkisyhteisojen rahoitustilastot ja
arviot euroalueella

(vuotuinen nimellinen kasvuvauhti prosentteina ja neljan
neljanneksen liukuvina summina)

= Tulot yhteensi (neljannesvuositilastot)

----- Menot yhteensé (neljannesvuositilastot)
4 Tulot yhteensé (Euroopan komission vuotuinen ennuste)
= Menot yhteensi (Euroopan komission vuotuinen ennuste)

suhteelle asetetun viitearvon (60 % BKT:std). Eu- 7 7
roopan komissio arvioi Italian velkasuhteen piene- 6 \_\ 6
nevén vain vahén tind ja seuraavana vuonna, kun 5 5
taas Portugalin velkasuhteen odotetaan jopa kasva- 4 . 4
van arviointijaksolla. Ranskan julkisen talouden -/ """"" N K
s o . 0 K e 3
alijiamén Euroopan komissio ennakoi olevan 2,9 %
vuonna 2008 ja 3,0 % vuonna 2009. Lisdksi maan e © P PR

julkisen talouden velkasuhteen arvioidaan kasvavan
hieman vuonna 2008 ja sitékin tuntuvammin vuon-
na 2009. Nédiden ndakymien vuoksi Euroopan ko-
missio antoi Ranskalle viime toukokuussa suosituk-

Liéhteet: Eurostatin ja kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n las-
kelmat sekéd Euroopan komission talousennuste kevailtd 2008.

Huom. Kuviossa esitetddn kokonaistulojen ja -menojen kehitys
neljan neljdnneksen liukuvana summana vuoden 2005 ensimmaéi-
sestd neljanneksestd vuoden 2007 viimeiseen neljannekseen sekd
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arviot vuosiksi 2008 ja 2009 Euroopan komission keviin 2008

sen, jossa se kehotti maata toteuttamaan tarvittavat  lousennusteen perusteella.

toimet julkisen talouden vakauttamiseksi. Myos
Kreikan, Italian ja Portugalin BK T:hen suhteutettujen alijagmien odotetaan olevan 2 % tai sitd suurempia.

Vuoden 2007 viimeiselle neljannekselle ulottuvat euroalueen julkisen talouden neljannesvuositilastot
osoittavat, ettd tulojen kasvu on ollut viime aikoina vahvaa, mutta kasvuvauhti on ollut hidastumas-
sa. Tuotannon kasvu on kehittynyt samalla tavoin (ks. kuvio 51). Vuosina 2008 ja 2009 tulojen
kasvun odotetaan palaavan hitaan kasvun uralle, kun BKT:n mééran kasvu vaimenee eikd odottamat-
tomia tuloja endd kerry. Liséksi jotkin veronkevennykset voimistavat tulojen kasvun hidastumista
vuosina 2008 ja 2009. Julkisen talouden nimellisten menojen kasvun arvioidaan kiihtyvén yli 4 pro-
senttiin vuonna 2008 ja olevan 3,5 % vuonna 2009, kun muita finanssipoliittisia toimia ei oteta
huomioon.

Euroopan komission kevédin 2008 ennusteen mukaan euroalueen maat edistyvét vain vahan keskipitkin
aikavilin tavoitteen saavuttamisessa. Vuonna 2007 tdmd tavoite oli vield saavuttamatta kahdeksassa
maassa (Belgia, Saksa, Kreikka, Ranska, Italia, Malta, Itdvalta ja Portugali), ja maiden lukuméérin
odotetaan vuonna 2008 suurenevan kymmeneen, silld Irlannin ja Slovenian odotetaan tdnd vuonna
poikkeavan keskipitkin aikavilin tavoitteestaan (Irlannin 0,8 prosenttiyksikon ja Slovenian 0,1 prosent-
tiyksikon verran). Niistd maista ainoastaan Kreikan ja Maltan ennakoidaan vuonna 2008 kohentavan
rakenteellista rahoitusasemansa 0,5 % BKT:hen suhteutettuna eli vakaus- ja kasvusopimuksessa asete-
tun viitearvon verran. Sitd vastoin Saksan ja Italian rakenteellinen rahoitusasema heikkenee komission
ennusteen mukaan merkittévasti (Saksan 0,5 % ja Italian 0,4 % BKT:hen suhteutettuna). Niistd viides-
td maasta, joiden ennakoidaan saavuttavan keskipitkédn aikavélin tavoitteensa vuonna 2008 (Espanja,
Kypros, Luxemburg, Alankomaat ja Suomi), Espanjan ja Kyproksen rakenteellisen rahoitusaseman
odotetaan heikkenevin tdnd vuonna merkittdvasti, kun taas Alankomaissa sen odotetaan parantuvan
huomattavasti (joskin tima perustuu lahinnd ennakoituihin kaasusta saataviin lisatuloihin).

Tuoreimpiin tarkistettuihin vakausohjelmiin verrattuna julkisen talouden kehitys on Euroopan komis-
sion ennusteen mukaan yleisesti heikompaa tdna ja ensi vuonna, vaikka rahoitusasemat olivat vuonna
2007 jonkin verran odotettua parempia. Euroalueen julkisen talouden alijidamén arvioidaan kehittyvén siten,
ettd vuonna 2008 se on 0,1 prosenttiyksikkda ja vuonna 2009 aina 0,7 prosenttiyksikkod suurempi kuin tar-
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kistettuihin vakausohjelmiin perustuva kansallisten
budjettitavoitteiden keskiarvo (ks. taulukko 9). Ra-
hoitusasemien heikkeneminen tuoreimpiin tarkistet-
tuihin vakausohjelmiin néhden johtuu paasiassa
aiempaa epdsuotuisammasta kokonaistaloudellisesta
tilanteesta ja siité, ettd vuodelle 2009 suunnitelluista
kéaytdnnon vakauttamistoimista ei ole vield paatetty.
Kreikan, Espanjan, Ranskan ja Portugalin julkisen
talouden rahoitusjdamén odotetaan vuonna 2009 jaa-
vén huomattavasti vakausohjelmien tavoitteita huo-
nommiksi (poikkeama 1,0 % BKT:sté tai enemmaén),
kun taas Kyproksen, Luxemburgin, Alankomaiden
ja Suomen rahoitusjdémien odotetaan olevan tavoit-
teita parempia (poikkeama 1,0 % BKT:std tai enem-
mén).

Euroalueen keskimddrdinen BKT:hen suhteutettu
julkisen talouden velka on pienentynyt kahden viime
vuoden ajan ja sen odotetaan pienenevén edelleen
vuosina 2008 ja 2009, joskin aiempaa hitaammin.
Alijddamasuhteen suurenemisesta huolimatta Euroo-
pan komissio odottaa velkasuhteen supistuvan vuon-
na 2007 tilastoidusta 66,4 prosentista 64,3 prosenttiin
vuonna 2009. Tama kuvastaa sitd, ettd velkasuhde
pienenee arviointijaksolla useimmissa euroalueen
maissa lukuun ottamatta Irlantia ja Luxemburgia
(joissa julkisen talouden velkasuhteet ovat suhteelli-
sen alhaiset) sekéd Ranskaa ja Portugalia. Julkisen talou-
den velan ennakoidaan olevan yli 60 % BKT:st kuu-
dessa eri euroalueen maassa vuonna 2009, yhdessa
niistd yli 100 % BKT:sti.

JULKISEN TALOUDEN KEHITYKSEN
TAUSTATEKIJAT

Arvio euroalueen julkisen talouden rahoitusjda-
méin heikkenemisestd vuosina 2008 ja 2009 poh-
jautuu perusjddman huononemiseen (ks. kuviot
52 a ja b). Perusjidmin huononeminen on puo-
lestaan seurausta tarkastelujakson kielteisestd
suhdannevaikutuksesta ja finanssipolitiikan keve-
nemisestd (mitattuna suhdannekorjatun perusjas-
min muutoksen perusteella) vuonna 2008 (ks.
kuvio 52 c). Arvio euroalueen suhdannekorjatun
perusjddman heikkenemisestd tdnd vuonna perus-
tuu finanssipolitiikan kevenemiseen etenkin Sak-
sassa, Irlannissa, Espanjassa, Kyproksella ja Slo-
veniassa. Kreikassa finanssipolitiikan odotetaan
kiristyvan. Euroalueen finanssipolitiikan arvioi-
daan 10ystyvdn vuonna 2008, koska BKT:hen
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Kuvio 52. Julkisen talouden kehitykseen

vaikuttavat tekijit euroalueella

(prosenttiyksikk6ind BKT:std, prosenttimuutos)

a) BKT:n kasvu ja rahoitusjdimin vuotuinen muutos

mmmm  Rahoitusjddmén muutos
BKT:n kasvuvauhti
= = = BKT:n potentiaalinen kasvuvauhti

W— T 3,0
24— el 24
18| emgmm=nzt 18
12 12
0.6 0.6
0,0 LL——-___ 0,0

06 . , 0,6

2004 2005 2006 2007 2008 2009

b) Rahoitusjiéiméin vaikuttavien tekijoiden vuotuiset muutokset

mmmm  Perusjadmén muutos
wamm - Korkomenojen muutos

1,2 1,2
0,9 0,9
0,6 — 0,6
0,3 i 0,3
0,0 —--—--—_-—-- s —- 0,0
-0,3 I -0,3
-0,6 T T -0,6
2004 2005 2006 2007 2008 2009

¢) Perusjaiimain vaikuttavien tekijoiden vuotuiset muutokset

mmmm  Syuhdannetekijén muutos
mmm Suhdannekorjatun perusjaamén muutos

1,0 1,0
0,8 : | 0,8
06—+ 0,6
04— — 0.4
e Jim
0,0 == _ L1 Il o B | )
T =T
0,2 » . -0,2
0.4 T T T 0.4
2004 2005 2006 2007 2008 2009

d) Suhdannekorjattuun perusjidmaiin vaikuttavien tekijoiden
vuotuiset muutokset

mmmm  Suhdannekorjattujen kokonaistulojen muutos
mmmm Suhdannekorjattujen perusmenojen muutos

0,5 0,5
0,3 i i 0,3
0,1 4.7. p— — 0,1
0,1 T WT— I 0,1
-0,3 II | I -0,3
-0,5 -0,5
-0,7 T T -0,7
2004 2005 2006 2007 2008 2009

Lahteet: Euroopan komission talousennuste kevailta 2008 ja EKP:n
laskelmat.
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suhteutetut suhdannekorjatut kokonaistulot vahenevét (veronkevennysten ja odottamattomien tulojen
tyrehtymisen vuoksi), ja samaan aikaan BKT:hen suhteutettujen suhdannekorjattujen perusmenojen
arvioidaan kasvavan jéalleen hieman (ks. kuvio 52 d). Mikéli finanssipolitiikassa ei tapahdu muutok-
sia, suhdannekorjattujen tulojen odotetaan kasvavan taas jonkin verran vuonna 2009. Menojen va-
kauttamista kokonaistasolla ei kuitenkaan oleteta tapahtuvan.

ARVIOINTI

Julkisen talouden kehitystéa ja ndkymia on arvioitava EU:n julkisen talouden valvontajérjestelmén ja
euroalueen valtiovarainministerien (euroryhman) hiljattain tehtyjen sitoumusten perusteella. Vakaus- ja
kasvusopimus luo tarkoituksenmukaisen perustan kansallisen finanssipolitiikan ohjaamiselle, jotta jul-
kinen talouden vakaus taataan keskipitkalla aikavalilla ja luottamus julkisen talouden kestavyyteen li-
saantyy. Niiden euroalueen maiden, jotka eivat ole saavuttaneet keskipitkan aikavélin tavoitteitaan,
olisi vakautettava rakenteellista rahoitusasemaansa vuosittain 0,5 % suhteessa BKT:hen. Tallgin ne
voisivat saavuttaa keskipitk&n aikavalin tavoitteensa nopeasti ja varmistaa siten julkisen talouden ra-
hoitusaseman vakauden. T&ma on erityisen tarkeda siksi, ettd nykyisissa keskipitkan aikavalin tavoit-
teissa ei oteta riittdvasti huomioon véeston ik&antymisestd aiheutuvaa rasitusta julkiselle taloudelle.
Viitearvon mukaisen vakauttamisen ansiosta myds automaattiset vakauttajat voisivat toimia vapaasti.

Euroryhma vahvisti jélleen toukokuussa 2008 olevansa sitoutunut vakaus- ja kasvusopimuksen saén-
ndsten tdytantdonpanemiseen. Tdma on valttdmatontd, kun halutaan turvata viime vuosien vakautta-
mistoimien tulokset ja edetd kohti kestavaa julkisen talouden rahoitusasemaa. Euroryhma viittasi
Berliinissa huhtikuussa 2007 tekemiinsé rakenteellista vakauttamista koskeviin sitoumuksiin, joiden
mukaan euroalueen maiden on hyddynnettava suotuisaa suhdannetilannetta saavuttaakseen keskipit-
kan aikavalin tavoitteensa vuonna 2008 tai 2009. Kaikkien euroalueen maiden on saavutettava tdma
tavoite viimeistddn vuonna 2010. Toukokuun 2008 kokouksessa todettiin, ettd useat euroalueen maat
eivét ole taysin noudattaneet viimevuotisia rakenteellisen vakauttamisen sitoumuksia, mutta useim-
mat sellaiset maat, jotka eivat ole vield saavuttaneet keskipitk&n aikavélin tavoitettaan, pystyvét
saavuttamaan sen vuoteen 2010 mennessé. Euroalueen valtiovarainministerit sitoutuivat eritoten pa-
nemaan vuoden 2008 budjetit maaratietoisesti tdytantdon ja laatimaan huolellisesti talouspoliittiset
suunnitelmat vuodeksi 2009, jotta keskipitkén aikavalin tavoitteiden saavuttamisessa edetdén sopi-
muksen mukaisesti. T&ma merkitsee, ettd jasenvaltiot, jotka eivét ole saavuttaneet keskipitkén aika-
vilin tavoitettaan, vakauttavat rakenteellista rahoitusasemaansa 0,5 % suhteessa BKT:hen, kun taas
tavoitteensa saavuttaneiden maiden on pidettavé rakenteellinen rahoitusasemansa vakaana.

Kansallinen julkisen talouden kehitys ja toimet eivat toistaiseksi ole usein olleet riittavia naihin vaa-
timuksiin nahden. Viime vuosina monikaan euroalueen maa ei ole saavuttanut kestavaa julkisen ta-
louden rahoitusasemaa, vaikka tuotannon kasvu on ollut suhteellisen vahvaa. Jotkin maat ovat kéayt-
téneet osan odottamattomista tuloistaan kasvaneitten menojen rahoittamiseen tai veronkevennyksiin
sen sijaan ettd olisivat kayttaneet ne alijaddman ja velan supistamiseen nopeammassa tahdissa eli
nopeuttamaan keskipitkén aikavélin tavoitteen saavuttamista. Tama ei ollut EU:n julkisen talouden
tarkistetun valvontajérjestelmén eik& euroryhman huhtikuussa 2007 antamien sitoumusten tarkoitus,
koska niiden avulla nimenomaan pyritddn kunnianhimoisempiin budjettitavoitteisiin talouden hyvina
aikoina. Lisdksi, kuten edelld todettiin, julkiselta taloudeltaan epétasapainoisten maiden rahoitusase-
mien kohentumisen arvioidaan jadvéan vuosina 2008 ja 2009 alle vuotuisen viitearvon eli BKT:hen
suhteutetun 0,5 prosentin.

On ehdottoman tarkea, ettd ne euroalueen maat, jotka eivat ole vield saavuttaneet keskipitkan aikavalin ta-
voitettaan, vakauttavat julkisen talouden rakenteellista alijgdmaa vuosittain viitearvon mukaisesti (0,5 %
BKT:std), jotta sopeuttaminen on riittdvan nopeaa keskipitkan aikavalin tavoitteen saavuttamiseksi viimeis-
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taan vuonna 2010. Tama tarkoittaa, ettd maat, joiden ei arvioida kykenevan noudattamaan velvoitteitaan, on
vauhditettava vakauttamistoimiaan. T&ma on hyvin kiireellista, koska joillakin mailla on liilkkumavaraa vain
véhén tai ei lainkaan, silld ne ovat edelleen I1&helld BKT:hen suhteutettua alijaddméan 3 prosentin viitearvoa
(erityisesti Ranska, mutta myds Kreikka, Italia ja Portugali). On myds hyvin huolestuttavaa, ettd jotkin maat
eivdt ndyté ottavan Euroopan tasolla tehtyja sitoumuksia huomioon laatiessaan vuosibudjettejaan ja julkisen
talouden keskipitkan aikavain suunnitelmiaan. Tdmé ei ole ongelmallista ainoastaan julkisen talouden naky-
mien kannalta, vaan voi myos heikent&d EU:n julkisen talouden valvontajérjestelmén uskottavuutta. Julkisen
talouden tasapainon takaamiseksi ja vakaus- ja kasvusopimuksen uskottavuuden tukemiseksi olisi tarvit-
taessa otettava kayttoon kaikki vakaus- ja kasvusopimuksen ennalta ehkdisevén osion valineet. Euroopan
komission Ranskalle dskettain antama suositus on esimerkki téllaisista valineista.

On ensiarvoisen tarkead, ettd ne euroalueen maat, jotka ovat saaneet julkisen talouden rahoitusaseman-
sa vakaalle pohjalle keskipitkédn aikavalin tavoitteensa mukaisesti, sdilyttavat rahoitusaseman vakau-
den. Ndamé& maat voivat padsaantoisesti antaa automaattisten vakauttajien toimia vapaasti ja taydelld
teholla ja siten osaltaan vaimentaa suhdannevaihteluita. Onkin valitettavaa, ettd Irlannin ja Slovenian
arvioidaan jadvan keskipitkan aikavélin tavoitteistaan vuosina 2008 ja 2008, kun ne olivat pysyneet
niissé vuonna 2007.

Nykyisessé taloustilanteessa tarvitaan kurinalaista finanssipolitiikkaa myds laajemmasta nakékulmasta
tarkasteltuna. Riski odottamattomien tulojen jaamisesté arvioitua vahaisemmiksi edellyttdd tavanomaista
suurempia varmuusmarginaaleja. Liséksi on erittdin epdvarmaa, miten rahoitusmarkkinoiden levottomuus
vaikuttaa julkiseen talouteen. On edelleen mahdollista, ettd hallitukset joutuvat antamaan tukea vaikeuk-
sissa oleville rahoituslaitoksille, mika lisdisi julkiseen talouteen kohdistuvia paineita. Tama voisi kasvat-
taa valtioiden joukkolainojen tuottoeroja ja lisata siten korkomenoja (ks. Kuukausikatsauksen toukokuun
2008 numeron artikkeli "Recent developments in government bond yield spreads™). Lisaksi talouden
yleisiin ndkymiin liittyy merkittdvad epdvarmuutta, mika vaikuttaa valittdmasti julkiseen talouteen. Tal-
laisessa tilanteessa on ratkaisevan tarkead, etté finanssipolitiikan péaattajat tukevat markkinoiden ja yleison
luottamusta vakaaseen taloustilanteeseen. Tdma saavutetaan parhaiten pitdmalla julkisen talouden rahoi-
tusasema vakaana, jolloin péattajat voivat antaa automaattisten vakauttajien toimia vapaasti. Suhdanne-
vaiheen hienosaatamiseen tahtadvaa aktiivista finanssipolitiikkaa pitdisi valttaa (ks. myos kehikko 8).

Kehikko 8.

HARKINNANVARAINEN FINANSSIPOLITIIKKA JA AUTOMAATTISET VAKAUTTAJAT EPAVARMASSA
TALOUSTILANTEESSA

Téssa kehikossa tarkastellaan aktiivisen finanssipolitiikan ja automaattisten vakauttajien merkitysta epavarmas-
sa taloustilanteessa. Viime aikoina on peraankuulutettu elvyttavaa finanssipolitiikkaa, joten tassa kehikossa tuo-
daan esiin finanssipolitiikan harkinnanvaraiseen keventamiseen liittyvié vaaratekijoita. Naitd ovat erityisesti mah-
dollisuus, ettd talouden suhdannevaihtelut lisdéntyisivét, ennakoitua hitaamman kasvun riskit keskipitk&ll4 aika-
valilla seké inflaation kiihtymisen riskit. Liséksi aktiiviseen, elvyttavaan finanssipolitiikkaan saattaisi liittyé va-
kava riski, etté julkisen talouden rahoitusasema heikkenee. Ei esimerkiksi voida sulkea pois mahdollisuutta, ettd
BKT:hen suhteutettu julkisen talouden alijadma ylittdisi joissakin euroalueen maissa 3 prosentin viitearvon. Jul-
kisen talouden vakauteen kohdistuva riski pahenee, jos BKT:n méadaran kasvu jaa odotettua vaimeammaksi eika
satunnaisia tuloja enda kerry kuten viime vuosina.

Viimeaikaiset kehotukset harkinnanvaraiseen elvyttavaan finanssipolitiikkaan

Pyrkimykset hienos&atéa taloutta harkinnanvaraisesti finanssipolitiikan keinoin voivat vaikuttaa vakauttavas-
ti, mutta vaikutuksen laajuus riippuu useista eri tekijoisté ja vaihtelee. Yleisesti ottaen vaikutukset arvioidaan
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pieniksi.! Aktiiviseen finanssipolitiikkaan liittyva riski sen sijaan ei ole pieni. Kokemus on osoittanut, etta har-
kinnanvaraisesta elvyttavasta finanssipolitiikasta saattaa itse asiassa olla haittaa, ellei se ole oikea-aikaista, oi-
kein kohdistettua ja tilapaista.

Paljon on kirjoitettu siit4, miksi finanssipolitiikka ei usein tayta edelld mainittuja kriteereja ja miksi on vaara-
na, ettd silla pahennetaan tilannetta.2 Oikea-aikaisuuden kriteerista voidaan todeta, ettd finanssipoliittisten toi-
mien suunnitteluun, niitd koskevaan padtdksentekoon ja niiden toteuttamiseen liittyy pitkia viiveitd.? Taman-
hetkisessa epdvarmassa taloustilanteessa on siis riski, ettd kun suunniteltu elvyttava finanssipolitiikka alkaa
lopulta vaikuttaa talouteen, toteutetut toimet eivét endd ole oikea-aikaisia vaan myotdilevatkin itse asiassa suh-
danteita. Menneiltd vuosilta on ndytt6a tallaisesta suhdanteita myotdilevasta politiikasta varsinkin euroalueen
maissa.*

Samankaltainen argumentti pétee kriteeriin, jonka mukaan finanssipoliittisten toimien tulee olla oikein koh-
dennettuja. Poliittisissa kehotuksissa aktiiviseen finanssipolitiikkaan viitataan usein tarpeeseen tukea tiettyja
ryhmid yhteiskunnassa. Enemmistén saavuttamiseen tahtadvassa poliittisessa prosessissa on kuitenkin vaara-
na, ettd edunsaajien joukkoa laajennetaan luotonsaantivaikeuksista karsivien kuluttajien ohella sellaisiinkin
ryhmiin, jotka kenties mieluummin pitévat rahan hallussaan kuin kuluttavat sitd. TA&ma heikent&a aktiivisen
finanssipolitiikan tehoa.

Liséksi on selked riski, ett4 tilapdisiksi aiotut veronkevennykset tai julkisen kulutuksen lisédminen jaavat kay-
tanndssa pysyviksi, silld hallitukset eivat — esimerkiksi vaalien lahestyessé — yleensé kumoa uusia etuusohjelmia.
Tama lisaa julkisen velan kasvamisen riskia ja herattad kysymyksia julkisen talouden kestavyydesta. Useita mai-
ta vaivannut velan kasvu kertoo aktiiviseen finanssipolitiikkaan liittyvistd ongelmista. Finanssipolitiikan pysy-
vampi keventdminen, joka kasvattaa budjettialija@maa, voi myos johtaa kotimaisten korkojen nousuun ja siten
haitata yksityisia investointeja, mika puolestaan saattaa vaikuttaa kielteisesti kasvuun.® Kun liséksi otetaan huo-
mioon véeston ikaantymisesté aiheutuvien budjettimenojen kasvu, on entistakin tarkedmpéad ottaa vakavasti ris-
ki, ettd julkisen talouden alijag@mien ja julkisen velan kasvu jaisi vastoin aikomuksia pysyvéksi.

Sen riskin liséksi, ettd harkinnanvaraiset finanssipoliittiset toimet eivét tdyta edelld mainittuja kolmea kriteerig,
on otettava huomioon muitakin vaaratekijoitd. Ensinnakin runsaat julkiset menot ja tulot seka niiden voimakas
vaihtelu voivat haitata kasvua, silla talouden toimijat saattavat lykata investointeja ja kulutuspaatoksia tai jopa
luopua niistd.® Toiseksi riskind on, ettd turvautuessaan lyhytjanteiseen aktiiviseen finanssipolitiikkaan euroalu-
een maat siirtaisivat huomionsa pois kasvua tukevista rakenteellisista uudistuksista. Empiiriset naytét viittaavat
siihen, ettd maissa, jotka ovat ryhtyneet vakauttamaan julkista talouttaan jo varhain, tuotannon kasvu on sittem-
min ollut nopeampaa kuin maissa, joissa uudistuksiin on ryhdytty hitaammin tai ei lainkaan.” Vaikka syy-seu-
raussuhdetta on usein hankala selvittaa, saattaa olla, ettd turvautuessaan lyhytjanteiseen aktiiviseen finanssipoli-
tilkkaan hallitukset paastavat herpaantumaan keskittymisen ja maaratietoisuuden, joita tarvitaan potentiaalista
kasvua keskipitkall aikavalill edistavien rakenneuudistusten toteuttamiseksi.

1 Ks. esim. ”When does fiscal stimulus work?” IMF:n raportissa World Economic Outlook (kehikko 2.1.), s. 70-75, huhtikuu 2008 ja R. Hemming,
M. Kell ja S. Mahfouz "The effectiveness of fiscal policy in stimulating economic activity — a review of the literature”, IMF WP/02/208, 2002.

2 Ks. esim. A. Fatés ja |. Mihov "The case for restricting fiscal policy discretion”, Quarterly Journal of Economics, 118 (4), s. 1419-1447, 2003.

3 Finanssipolitiikkaan liittyvisté viiveistd, ks. A. Blinder "The case against the case against discretionary fiscal policy”, CEPS Working
Paper 100, kesékuu 2004.

4 Ks. "Fiscal policy and institutions” OECD:n raportissa Economic Outlook, n:o 74, s. 125-137, joulukuu 2003, ja A. Turrini, "Fiscal po-
licy and the cycle in the euro area: The role of government revenue and expenditure”, European Commission Economic Papers, n:o 323,
2008.

5 Kas.esim. A. Afonso ja M. St. Aubyn "Macroeconomic Rates of Return of Public and Private Investment: Crowding-in and Crowding-out
Effects”, EKP:n Working Papers -julkaisusarja, No. 864, 2008.

6 Ks. A. Afonso ja D. Furceri ”Government Size, Composition, Volatility and Economic Growth”, EKP:n Working Papers -julkaisusarja,
No. 849, 2008; ja Fatas ja Mihov, 2003.

7 Ks. S. Hauptmeier, M. Heipertz, ja L. Schuknecht "Expenditure reform in industrialised countries — A case study approach”, Fiscal
Studies, 28 (3), s. 293-342, 2007.
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Automaattiset vakauttajat ja vaikutukset finanssipolitiikkaan

Vakaus- ja kasvusopimuksessa annetaan asianmukaiset ohjeet finanssipolitiikan harjoittamisesta euroalueella.
Erityisesti siind méadritetd&dn mukauttamistoimet, joiden avulla rakenteellinen julkisen talouden rahoitusasema
saatetaan maakohtaisen keskipitkén aikavalin tavoitteen mukaisesti lahelle tasapainoa tai ylijadmaiseksi. Keski-
pitkan aikavalin tavoitteet on asetettu siten, ettd niilla varmistetaan julkisen talouden kestavyys ja jatetaan riitta-
vasti varaa, jotta BKT:hen suhteutettu julkisen talouden alijagdma ei ylitd 3 prosentin viitearvoa tavanomaisten
suhdannevaihtelujen vallitessa. Ne maat, jotka ovat saavuttaneet keskipitkan aikavalin tavoitteensa, voivat antaa
automaattisten vakauttajien toimia ja siten osaltaan pehmentaa taloussuhdanteiden vaihtelua.® Mitd useammat
euroalueen maat ovat tassé tilanteessa, sitd paremmin automaattiset vakauttajat voivat toimia vapaasti euroalu-
een tasolla ja ndin osaltaan edistaa talous- ja rahaliiton moitteetonta toimintaa.

Edut, jotka koituvat siité, ettd automaattisten vakauttajien voidaan antaa toimia, tunnetaan hyvin. Automaat-
tisiin vakauttajiin ei liity paatoksenteon viiveitd, toisin kuin harkinnanvaraisiin toimiin. Niitd ei mydsk&an tar-
vitse hyvéksyé poliittisessa paatoksentekoprosessissa, ja niiden taloudelliset vaikutukset mukautuvat auto-
maattisesti kulloiseenkin suhdannetilanteeseen.® Viime vuosikymmenina kertyneiden kielteisten kokemusten
perusteella on kuitenkin syyta olla varovaisia. Viimeaikainen ndytto tukee ndkemysté automaattisiin vakaut-
tajiin liittyvista eduista, mutta osoittaa myds, ettd yli 40 prosentin julkiset menot suhteessa BKT:hen eivat endd
entisestaan tehosta vakauttamista.’® Menopuolella automaattisten vakauttajien toimintaa voidaan my®s kayt-
taa vaarin perusteena julkisen kulutuksen menokaton ylityksille, jotka saattaisivat vakiintua kaytannoksi. Li-
séksi tuotantokuilujen mittaamiseen liittyy huomattavaa epédvarmuutta samoin kuin siihen, missa maarin au-
tomaattiset vakauttajat vaikuttavat jo talouteen.?

Kaiken kaikkiaan niiden euroalueen maiden, joilla on suuri julkisen talouden alijaddma ja joiden julkisen ta-
louden velkasuhde on pysynyt suurena, on asetettava vakaus- ja kasvusopimuksen vakauttamisvaatimusten
tayttaminen etusijalle ja pyrittdva saavuttamaan keskipitkén aikavalin tavoitteensa. Saavuttamalla keskipitkén
aikavalin tavoitteensa maat saavat liikkkumavaraa eli voivat antaa automaattisten vakauttajien toimia vapaasti,
miké& osaltaan vaimentaa suhdannevaihteluita. Maiden tulisi siis pidattyd toteuttamasta finanssipoliittisia toi-
mia talouden hienosaétamiseksi lyhyelld aikavalilla, sill& tallaiset toimet voivat haitata julkisen talouden va-
kautta seké kasvua pitkall& aikavalilla. Euroalueen hallitusten olisi hyvd ottaa opikseen 1970-luvun kokemuk-
sista ja pyrkia johdonmukaisesti varmistamaan, etté finanssipolitiikka on tervettd ja vakauteen tahtaavaa. Li-
saksi on muistettava, ettd harkinnanvaraiseen finanssipolitiikan keventamiseen liittyy myds inflaatioriskeja.
Tamanhetkisessa tilanteessa, jossa euroalueen inflaatiovauhti on nopeaa, finanssipoliittiset elvytystoimet li-
séisivat entisestadn hintavakauteen kohdistuvia riskejé. Pienilldkin finanssipoliittisilla elvytystoimilla saattai-
si olla pitkékestoisia vaikutuksia, mik&li ne osaltaan voimistaisivat inflaatio-odotusten kasvua.

8 Laskusuhdanteen aikana sosiaalimenojen, kuten ty6ttdmyysetuuksien, odotetaan kasvavan ja verokertyman ja sosiaaliturvamaksujen
odotetaan pienenevan automaattisesti. Noususuhdanteen aikana kehitys on pdinvastainen.

9 Automaattisten vakauttajien mittakaavasta, ks. esim. A. Fatés ja I. Mihov "Government size and automatic stabilisers: international and
intranational evidence”, Journal of International Economics, 55 (1), s. 3-28, 2001.

10 Ks. X. Debrun, J. Pisani-Ferry ja A. Sapir, "Government size and output volatility: should we forsake automatic stabilisation?”, IMF
WP/08/122, 2008.

11 Reaaliaikaisiin ja tarkistettuihin BKT-tietoihin perustuvien tuotantokuilujen eroista, ks. A. Orphanides ja S. van Norden "The Reliability of
Inflation Forecasts Based on Output Gap Estimates in Real Time”, Journal of Money, Credit and Banking, 37 (3), s. 583-601, 2005, ja EKP:n
helmikuun 2005 Kuukausikatsauksen kehikko "The (un)reliability of output gap estimates in real time”. Automaattisista vakauttajista, ks.
EKP:n Kuukausikatsauksen kehikko "Julkisen talouden automaattisten vakauttajien toiminta euroalueella” huhtikuussa 2002.

kausikatsaus

Kesakuu 2008



6 EUROALUEEN TALOUSNAKYMIA KOSKEVAT
EUROJARJESTELMAN ASIANTUNTIJOIDEN
ARVIOT

Eurojarjestelman asiantuntijat ovat laatineet 20.5.2008 mennessa saatavilla olleiden tietojen perusteella
kokonaistaloudellisen arvion euroalueen tulevasta talouskehityksesta.! BKT:n maaran vuotuisen kasvu-
vauhdin arvioidaan olevan keskimééarin 1,5-2,1 % vuonna 2008 ja 1,0-2,0 % vuonna 2009. YKHIn kes-

kimé&éraisen nousuvauhdin arvioidaan olevan 3,2-3,6 % vuonna 2008 ja 1,8-3,0 % vuonna 2009.

TEKNISET OLETUKSET

Eurojarjestelmén asiantuntijoiden arviot perustuvat useisiin oletuksiin, jotka koskevat korkoja,
valuuttakursseja, 6ljyn hintaa, raaka-aineiden hintoja ja finanssipolitiikkaa.

Korkoja sekd raaka-aineiden hintoja koskevat tekniset oletukset perustuvat markkinaodotuksiin
14.5.2008.1 Kolmen kuukauden euriborkorolla mitattuja lyhyité korkoja koskevat markkinaodo-
tukset perustuvat termiinikorkoihin ja kuvaavat tuottokdyrén poikkileikkausta 14. toukokuuta.
Oletusten mukaan keskimaéaréinen korkotaso on 4,9 % vuonna 2008 ja laskee sitten 4,3 prosent-
tiin vuonna 2009.2 Markkinaodotusten mukaan valtion 10 vuoden joukkolainojen nimellistuotot
euroalueella ovat keskiméaarin 4,4 % vuonna 2008 ja nousevat asteittain 4,6 prosenttiin vuon-
na 2009. Perusoletuksena on myds, ettd pankkien antolainauskorkojen marginaalit pysyvét ennal-
laan, kun rahoitusmarkkinoilla ollaan nyt erityisen tietoisia riskeistd. Toukokuun 14. pdivana
paattyneen kahden viikon jakson futuurimarkkinahintojen perusteella éljyn barrelihinnan olete-
taan olevan keskiméaarin 113,3 Yhdysvaltain dollaria vuonna 2008 ja 117,7 dollaria vuonna 2009.
Muiden raaka-aineiden kuin energian tai elintarvikkeiden hintojen oletetaan Yhdysvaltain dolla-
reina mitattuna nousevan vuositasolla keskiméaarin 13,8 % vuonna 2008 ja 6,2 % vuonna 20009.
Elintarvikkeiden maailmanmarkkinahintojen oletetaan nousevan 44,0 % vuonna 2008 ja 6,1 %
vuonna 2009.

Yksi teknisistd oletuksista on, ettd kahdenvéliset valuuttakurssit pysyvat arviointijakson aikana
muuttumattomina sill& tasolla, jolla ne keskimaérin olivat toukokuun 14. pdivéa edeltdneiden kah-
den viikon aikana. Tdman oletuksen mukaan euron dollarikurssi on 1,54. Saman oletuksen mu-
kaan euron efektiivinen valuuttakurssi on vuonna 2008 keskimdéarin 6,4 % vahvempi kuin vuon-
na 2007 keskimdérin ja vuonna 2009 vield 0,4 % vahvempi kuin vuonna 2008 keskimaérin.

Finanssipolitiikkaa koskevat oletukset perustuvat kansallisiin budjettisuunnitelmiin euroalueen
eri maissa. Oletuksiin on sisallytetty kaikki sellaiset julkisen vallan toimenpiteet, jotka on joko jo
hyvaksytty kansallisissa parlamenteissa tai maaritelty hallitustasolla yksityiskohtaisesti niin, etta
ne todennadkaisesti lapéisevét lainsaddantdprosessin.

1 Oljyn ja elintarvikkeiden hintoja koskevat oletukset perustuvat futuurihintoihin vuoden 2009 loppuun asti. Muiden raaka-aineiden hintojen
oletetaan kehittyvén futuurihintojen mukaisesti vuoden 2009 puolivéliin asti ja seurailevan sen jalkeen maailman talouskehitysta.

2 Termiinikorkoihin perustuvat markkinaodotukset saattavat poiketa hieman euriborfutuurikoroista. Metodologinen selvitys julkaistiin
maaliskuun 2007 Kuukausikatsauksen kehikossa "Euroalueen talousndkymid koskevat EKP:n asiantuntijoiden arviot”.

1 Eurojérjestelman asiantuntijoiden kokonaistaloudelliset arviot on tuotettu EKP:n ja euroalueen kansallisten keskuspankkien asiantun-
tijoiden yhteistyona. Ne laaditaan kahdesti vuodessa, ja ne muodostavat osan aineistoa, jota EKP:n neuvosto kayttda arvioidessaan
talouskehitysta ja hintavakauteen kohdistuvia riskejé. Lisatietoa arvioiden laatimisessa kaytettavista menetelmisté ja tekniikoista I0ytyy
oppaasta A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EKP, kesakuu 2001. Arvioihin liittyvaa epavarmuutta on
kuvattu esittamalla ne vaihteluvaleina. Vaihteluvélit perustuvat aiempina vuosina laadittujen arvioiden ja toteutuneen kehityksen valisiin
eroihin. Vaihteluvalien leveys on néiden erojen itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella. Tdméankertaisiin arvioihin liittynee kuitenkin
rahoitusmarkkinoiden kehityksen ja raaka-aineiden hintakehityksen vuoksi tavallista enemmaén epavarmuutta.

EKP

Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008

RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Euroalueen
talousndkymia koskevat
eurojarjestelmén
asiantuntijoiden arviot




KANSAINVALINEN YMPARISTO

Maailmantalouden kasvun (euroalueen ulkopuolella) arvioidaan heikkenevin vuonna 2008 ja nopeu-
tuvan sitten asteittain vuoden 2009 kuluessa. Vuotta 2008 koskevan arvion taustalla on pidasiassa
talouskasvun hidastuminen Yhdysvalloissa seka erdissd muissa kehittyneissé talouksissa, joita rahoi-
tusmarkkinoiden levottomuus koettelee. Vuoden 2008 heikon alkupuoliskon jélkeen Yhdysvaltain
talouskasvun arvioidaan elpyvén asteittain, kun sité tukevat rahapolitiikan keventyminen, vahvana
pysyvé nettovienti seka tilapdisesti viimeaikaisen elvytyspaketin piristava vaikutus. Vaikka Yhdys-
valtain talouskasvun hidastumisen odotetaan vaikuttavan muihinkin talouksiin ja etenkin maan l&-
himpiin kauppakumppaneihin, kehittyvissa talouksissa ja raaka-aineiden tuottajamaissa kerrannais-
vaikutusten odotetaan pysyvén suhteellisen rajallisina.

BKT:n miiran vuotuisen kasvuvauhdin euroalueen ulkopuolella arvioidaan olevan keskiméérin noin
4,0 % vuosina 2008 ja 2009. Euroalueen ulkopuolisten vientimarkkinoiden kasvuvauhdin arvioidaan
olevan noin 5,6 % vuonna 2008 ja noin 5,8 % vuonna 2009.

BKT:N MAARAN KASVUA KOSKEVAT ARVIOT

Tuoreimmat indikaattorit vahvistavat euroalueen talouskasvun hidastuneen vuodesta 2006 lihtien.
Taustalla ovat raaka-aineiden hinnannousu, valuuttakurssin vahvistuminen ja maailmantalouden kas-
vun hidastuminen. Eurostatin ensimmdinen arvio euroalueen BKT:n médrdn kasvusta timén vuoden
ensimmadiselld neljdnnekselld viittaa siihen, ettd neljannesvuosikasvu oli 0,8 %, kun vuoden 2007 vii-
meiselld neljannekselld kasvuvauhti oli 0,3 %. Téama erittdin suotuisa muutos liittyy kuitenkin osittain
tilapdisiin tekijoihin. Seuraavilla vuosineljanneksilld neljannesvuosikasvun odotetaan vaihtelevan jon-
kin verran ja arvion mukaan euroalueen talouskasvu hidastuu. Talouskasvun arvioidaan alkavan no-
peutua vuonna 2009 maailmantalouden elpyessé, ja arviointijakson lopulla neljannesvuosikasvun arvioi-
daan olevan noin 0,5 %. Néin ollen BKT:n mééirin keskiméariisen vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan
olevan 1,5-2,1 % vuonna 2008, kun otetaan huomioon, ettd kasvuperinnon vaikutus vuodelta 2007 on
0,7 %. Vuonna 2009 BKT:n méirin vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan olevan 1,0-2,0 %.

BKT:n kotimaisista eristd yksityisen kulutuksen kasvun odotetaan hidastuvan vuonna 2008 1hinna raaka-
aineiden hinnan noususta johtuvan heikon reaalitulojen kehityksen vuoksi. Vuonna 2009 yksityisen ku-
lutuksen odotetaan taas kasvavan nopeammin, kun inflaatiovauhti arvion mukaan hidastuu ja reaalitulojen
kehitys kohenee asteittain. Julkisen kulutuksen odotetaan kasvavan arviointijaksolla maltillisesti.

Taulukko 10. Euroalueen talousniakymii koskevat arviot

(keskimiirdinen vuotuinen prosenttimuutos!-2)

\ 2007 2008 2009
YKHI 2,1 32-3.6 1,8-3,0
BKT:n maéra 2,7 1,5-2,1 1,0-2,0
Yksityinen kulutus 1,6 1,1-1,5 0,9-2,1
Julkinen kulutus 2,1 1,3-2,3 1,2-2,2
Kiinteén pagdoman bruttomuodostus 4,7 1,3-3,5 -0,4-2,8
Vienti (tavarat ja palvelut) 5,7 3,5-6,3 2,4-5,6
Tuonti (tavarat ja palvelut) 5.2 2,9-6,3 2,2-5,6

1) BKT:n midrd ja sen erid koskevat arviot perustuvat tydpéivékorjattuihin tietoihin. Tuontia ja vientid koskevissa arvioissa on mukana myds
euroalueen sisdinen kauppa.

2) Kypros ja Malta ovat mukana jo vuoden 2007 luvuissa lukuun ottamatta YKHI-lukuja, joissa Kypros ja Malta ovat mukana vasta vuodes-
ta 2008 alkaen. Kyproksen BKT-paino suhteessa euroalueeseen on noin 0,2 % ja Maltan noin 0,1 %.
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Yritysten investointien kasvun odotetaan hidastuvan arviointijaksolla talouskasvun suhdanneluon-
teisen hidastumisen ja rahoitustilanteen kiristymisen seurauksena, mutta sen odotetaan silti pysyvan
vankkana, silld sit4 tukevat kapasiteetin korkea kéyttoaste ja kalustossa havaitut puutteet. Yksityisten
asuinrakennusinvestointien odotetaan supistuvan arviointijaksolla paitsi suhdannekehityksen myas
asuntomarkkinoilla parhaillaan tapahtuvan korjausliikkeen ja luottokriteerien kiristymisen vuoksi.
Lis&ksi julkisten investointien kasvun odotetaan elpyvéan selkeésti vuonna 2009 vuoden 2008 olete-
tun hidastumisen jalkeen. Kaiken kaikkiaan kiinteiden investointien keskimé&ardisen vuotuisen kas-
vuvauhdin arvioidaan olevan 1,3-3,5 % vuonna 2008 ja -0,4-2,8 % vuonna 2009.

Viennin kasvuun vaikuttaa maailman talouskasvun hidastuminen arviointijaksolla. Lisaksi euroalueen
vientimarkkinaosuuksien arvioidaan pienenevan, silla kehittyvét taloudet ovat Kiristaneet kilpailua
ja euroalueen hintakilpailukyky on heikentynyt. Tuonnin keskimaardisen vuotuisen kasvuvauhdin
arvioidaan olevan hieman viennin kasvuvauhtia hitaampi, jolloin ulkomaankaupalla olisi kaiken
kaikkiaan pieni positiivinen nettovaikutus BKT:n méaran kasvuun arviointijaksolla.

Tyollisyyden odotetaan kasvavan edelleen, joskin kasvun odotetaan hidastuvan arviointijakson ku-
luessa talouskehityksen myoté ja reaalipalkkojen arvioidun aiempaa voimakkaamman kasvun vai-
mentaessa tydvoiman kysyntad. Tydvoiman méadaran oletetaan kasvavan hitaammin kuin viime vuo-
sina. Syyné ovat tyoikéisen vaeston kasvun oletettu heikkeneminen sekd tydhonosallistumisasteen
nousuvauhdin odotettu hidastuminen osin tyévoiman kysynnan pienenemisen ja tyémarkkinauudis-
tusten vaikutuksen oletetun vaimenemisen vuoksi. Tyottomyysasteen arvioidaan ndin ollen pysyvéan
arviointijaksolla lahes muuttumattomana.

HINTOJA JA KUSTANNUKSIA KOSKEVAT ARVIOT
YKHI-inflaation kiihtyminen vuoden 2007 lopulta lahtien selittyy suurimmaksi osaksi energian ja elin-
tarvikkeiden hintakehityksella. Oljyn ja elintarvikkeiden raaka-aineiden timanhetkisten futuurihintojen
perusteella ndiden ulkoisten hintapaineiden oletetaan vaimenevan vuonna 2009 muun muassa euron
valuuttakurssin aiemman vahvistumisen vuoksi.

Kotimaisista hintapaineista koko talouden tyontekijaa kohden laskettujen palkkojen arvioidaan nou-
sevan arviointijaksolla vahvemmin kuin edeltdvind vuosina. Arvio perustuu palkkasopimuksista
saatuihin tietoihin ja merkkeihin tydmarkkinatilanteen kiristymisestd. Yksikkdtyokustannusten kas-
vun arvioidaan kiihtyvan huomattavasti vuonna 2008, kun ty6n tuottavuuden kasvun odotetaan heik-
kenevén suhdanneluontoisesti. Voittomarginaalien kasvun vaimenemisen odotetaan kuitenkin hillit-
sevan yksikkotydkustannusten nousun nopeutumisen vaikutusta inflaatioon talouskasvun hidastues-
sa. Vuonna 2009 ty6n tuottavuuden kasvun nopeutumisen ja palkkojen nousun hidastumisen arvioi-
daan vaimentavan kotimaisia kustannuspaineita, mutta voittomarginaalien kasvun odotetaan taas
kiihtyvan. Myds hallinnollisesti sd&nneltyjen hintojen ja vélillisten verojen odotetaan nopeuttavan
Y KHI-inflaatiota arviointijaksolla.

Naiden eri tekijoiden vuoksi YKHIn keskimdardisen vuotuisen nousuvauhdin arvioidaan olevan
3,2-3,6 % vuonna 2008 ja 1,8-3,0 % vuonna 2009.

VERTAILUA MAALISKUUN 2008 ARVIOON

BKT:n méaaran kasvun arvioitu vaihteluvali vuonna 2008 asettuu tdmankertaisessa arviossa maalis-
kuun 2008 Kuukausikatsauksessa julkaistuissa EKP:n asiantuntijoiden arvioissa esitetyn vaihteluva-
lin ylapaahan lahinna tuoreimpien vuoden ensimmadiseltd neljannekselta saatujen tietojen mydntei-
syyden vuoksi. Vuodelle 2009 arvioitua vaihteluvélia on tarkistettu alaspéin, eli siind on otettu huo-
mioon energian hintojen nousun ja euron aiemmin oletettua vahvemman valuuttakurssin ennakoidut
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Taulukko I1. Vertailua maaliskuun 2008 arvioon

(keskimddrdinen vuotuinen prosenttimuutos)

2008 2009
BKT:n miéra — maaliskuu 2008 1,3-2,1 1,3-2.3
BKT:n maéri — kesikuu 2008 1,5-2,1 1,0-2,0
YKHI — maaliskuu 2008 2,6-3,2 1,5-2,7
YKHI - kesidkuu 2008 32-3.6 1,8-3,0

vaikutukset. YKHI-inflaation arvioitua vaihteluvilid vuosina 2008 ja 2009 on tarkistettu ylospéin
lahinna siksi, ettd energian ja elintarvikkeiden hinnat oletetaan korkeammiksi kuin maaliskuun asian-
tuntija-arvioissa.

MUIDEN LAITOSTEN ENNUSTEET

Useat kansainviliset jarjestot ja yksityiset ennustelaitokset julkaisevat ennusteita euroalueen talous-
nakymistd. Nama ennusteet eivat kuitenkaan ole tiysin vertailukelpoisia keskenédén eivétka eurojar-
jestelmén asiantuntijoiden laatimien kokonaistaloudellisten arvioiden kanssa, koska ne on julkaistu
eri ajankohtina ja ne ovat siksi jo osittain vanhentuneet. Liséksi (osittain méairittelemattomét) me-
netelmit, joilla oletukset finanssipolitiikkaa, rahoitusmarkkinoita seké euroalueen ulkoista ympéris-
tod koskevista muuttujista kuten 6ljyn ja muiden raaka-aineiden hinnoista johdetaan, poikkeavat toi-
sistaan. Myos tyopdivikorjauksissa kéytetyissd menetelmissd on eroja (ks. taulukko).

Talla hetkelld kaytettdvissd olevissa muiden ennustelaitosten ennusteissa euroalueen BKT:n méa-
rdn odotetaan kasvavan 1,4—1,7 % vuonna 2008 ja 1,2—1,6 % vuonna 2009. Kaikki kaytettdvissa
olevat kasvuennusteet ovat siis eurojarjestelmén asiantuntija-arvion vaihteluvélien sisélld. Ennus-
teissa keskiméaridisen vuotuisen vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin ennakoidaan olevan 2,8-3,4 %
vuonna 2008, eli osa ennusteista on euroalueen asiantuntija-arvion vaihteluvélin alapuolella. Niis-
sd on mahdollisesti kdytetty vanhempia oletuksia raaka-aineiden hinnoista. Vuotta 2009 koskevat
ennusteet ovat eurojarjestelméin asiantuntija-arvion vaihteluvélien sisdlla.

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

(keskimédrdinen vuotuinen prosenttimuutos)

Julkistamisajankohta BKT:n méirin kasvu YKHI-inflaatio
2008 2009 2008 2009
IMF huhtikuu 2008 1.4 1,2 2,8 1.9
Euroopan komissio huhtikuu 2008 1,7 1,5 32 2,2
Survey of Professional Forecasters huhtikuu 2008 1,6 1,6 3,0 2,2
Consensus Economics Forecasts toukokuu 2008 1,5 1,6 3,1 2,1
OECD kesdkuu 2008 1,7 1,4 3.4 2.4
Eurojérjestelman asiantuntijoiden arviot kesdkuu 2008 1,5-2,1 1,0-2,0 3,2-3,6 1,8-3,0

Lihteet: Euroopan komission ennuste (kevit 2008), IMF World Economic Outlook (huhtikuu 2008), OECD Economic Outlook n:o 83 (kesa-
kuu 2008, alustava versio), Consensus Economics Forecasts ja EKP:n Survey of Professional Forecasters.

Huom. Eurojérjestelmén asiantuntijoiden arviot ja OECD:n ennusteet perustuvat tydpaivikorjattuihin tietoihin, kun taas Euroopan komission
ja IMF:n ennusteiden luvuissa ei oteta huomioon sité, montako tydpéivad kunakin vuonna on. Muissa ennusteissa ei mainita, perustuvatko ne
tyopaivékorjattuihin tietoihin vai eivit.
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7 VALUUTTAKURSSIT JA MAKSUTASE

7.1 VALUUTTAKURSSIT

Euro vahvistui vuoden 2007 toisella puoliskolla edelleen ja aina noin huhtikuun 2008 puoliviliin
asti, ja sen jdlkeen euro vakautui useimpiin valuuttoihin nihden toukokuun aikana. Kesdkuun 4.
pdivind euron efektiivinen valuuttakurssi oli 6,5 % vahvempi kuin vuonna 2007 keskimddrin.

EURON EFEKTIIVINEN VALUUTTAKURSSI

Euron efektiivisen valuuttakurssin vahvistuminen vuoden 2007 toisella puoliskolla johtui suurelta
osin markkinoiden odotuksista, kuinka hyvin keskeiset talousalueet kestdvit meneilldén olevaa maa-

Kuvio 53. Euron efektiivinen

valuuttakurssi ja sen jakauma

(pdivdhavaintoja)
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Léhde: EKP.

1) Indeksin nousu merkitsee euron vahvistumista euroalueen
tarkeimpien kauppakumppanimaiden ja kaikkien euroalueen
ulkopuolisten EU-maiden valuuttoihin néhden.

2) Vaikutus 22 maan valuutan efektiivisen valuuttakurssi-indek-
sin muutoksiin on esitetty erikseen euroalueen kuuden tér-
keimmén kauppakumppanimaan valuuttaan ndhden. Ryhma
”OMS” (Other Member States = muut jasenvaltiot) kisittda
euroalueen ulkopuolisten jdsenvaltioiden valuutat (Englannin
puntaa ja Ruotsin kruunua lukuun ottamatta). Ryhmé “Muut”
kasittad loput kuusi niistd euroalueen kauppakumppanimaiden
valuutoista, jotka kuuluvat valuuttakurssi-indeksiin. Muutos-
ten laskennassa on kiytetty 22 maan valuutan efektiivisen
valuuttakurssi-indeksin vastaavia kauppapainoja.

ilmanlaajuista talouskasvun hidastumista. Sama
suuntaus jatkui vuonna 2008, eli euro vahvistui
maaliskuussa ja suuren osan huhtikuusta ja saa-
vutti kaikkien aikojen huippunsa 23. huhtikuuta.
Vahvistuminen johtui muun muassa markkinoi-
den odotusten muuttumisesta sen suhteen, kuin-
ka hyvin isot talousalueet sopeutuvat Yhdysval-
tojen talouskasvun hidastumiseen, samoin kuin
maailmanlaajuisesta rahoitusmarkkinoiden le-
vottomuudesta ja siihen sovitetuista rahapolitii-
kan virityksistd. Tdmaén jdlkeen euron efektiivi-
nen valuuttakurssi heikkeni hieman ja vakautui
useimpiin valuuttoihin ndhden toukokuussa.
Osasyynd tdhdn oli markkinoiden lisddntynyt
huoli Yhdysvaltojen inflaationdkymisti. Kesé-
kuun 4. pdivanad 2008 euron nimellinen efektiivi-
nen valuuttakurssi suhteessa 22 merkittavan euro-
alueen kauppakumppanimaan valuuttoihin oli

Kuvio 54. Euron nimelliset ja reaaliset

efektiiviset valuuttakurssi-indeksit"

(kuukausittaisia / neljannesvuosittaisia tietoja, 1999/ = 100)
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Lahde: EKP.

1) Kun euro vahvistuu, 22 maan valuutan efektiivisen valuutta-
kurssiindeksin kidyrd nousee. Tuoreimmat kuukausihavainnot
ovat toukokuulta 2008. Tehdasteollisuuden yksikkotyokustan-
nuksiin perustuvassa indeksissd tuorein havainto on vuoden
2007 viimeiseltd neljinnekseltd ja perustuu osittain arvioihin.
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1,3 % vahvempi kuin helmikuun lopussa ja 6,5 % vahvempi kuin vuonna 2007 keskiméérin (ks.

kuvio 53).

Kolmen viime kuukauden ajan euron efektiivisen valuuttakurssin vahvistuminen on ollut melko
laaja-alaista. Euro vahvistui huomattavasti suhteessa Korean woniin ja Japanin jeniin ja hieman
vdhemmain suhteessa Englannin puntaan, Sveitsin frangiin sekd Yhdysvaltain, Kanadan ja Hongkon-
gin dollareihin. Euro sité vastoin heikkeni joihinkin EU:n uusien jasenvaltioiden valuuttoihin ndhden.
Euroalueen kansainvilistd kustannus- ja hintakilpailukykyé mittaavista indikaattoreista voidaan to-
deta, ettd euron reaalinen efektiivinen valuuttakurssi oli toukokuussa 2008 noin 6,4 % vahvempi kuin

vuonna 2007 (ks. kuvio 54). Indeksi perustuu se-
ka kuluttaja- ettd tuottajahintojen kehitykseen.

EURON JA YHDYSVALTAIN DOLLARIN SUHDE
Sen jdlkeen kun rahoitusmarkkinoiden levotto-
muus alkoi elokuussa 2007, euro on vahvistunut
tasaisesti Yhdysvaltojen dollariin ndhden, mutta
vahvistuminen tasaantui marraskuun 2007 lopussa
ja helmikuun 2008 alussa. Helmikuun puolivélissa
euron vahvistuminen nopeutui 1dhinn siksi, ettd
markkinat odottivat korkoerojen suurentuvan. Li-
sdksi saatiin viitteitd siitd, ettd euroalueen talous-
kehitys sopeutuu Yhdysvaltojen talouskehityksen
hidastumiseen. Euron tasainen vahvistuminen
johti siihen, ettd euron dollarikurssi oli 23. huhti-
kuuta 1,594 eli vahvempi kuin kertaakaan rahalii-
ton kdynnistymisen jilkeen. Sittemmin euron dol-
larikurssi heikkeni hieman ja pysyi jokseenkin
vakaana toukokuussa. Euron dollarikurssin tuore
heikkeneminen ndyttdd suurelta osin liittyneen
markkinoiden muuttuneisiin késityksiin Yhdys-
valtojen ja euroalueen rahapolitiikan virityksestd
etupddssd sen jélkeen, kun julkistetut taloustiedot
viittasivat inflaation kiithtyneen Yhdysvalloissa.
Kesédkuun 4. pdivani euron dollarikurssi oli 1,55
eli 2 % vahvempi kuin helmikuun lopussa ja noin
13 % vahvempi kuin vuonna 2007 keskiméérin
(ks. kuvio 55).

EURON JA JAPANIN JENIN SUHDE

Kesin 2007 jilkeen euro on vaihdellut melko
voimakkaasti Japanin jeniin ndhden eli 152:sta
167:44n. Kolmen viime kuukauden aikana euron
jenikurssi vahvistui, mutta lyhyen aikavélin vaih-
telu oli jyrkkdi. Jenin kurssikehityksessd nékyi-
vit selvisti markkinoiden odotusten muutokset
siitd, miten varallisuushintojen volatiliteetti tulee
kehittyméén, silld ndilld odotuksilla on vahva
vaikutus korkoerokaupan odotettuun kannatta-
vuuteen. Korkoerokaupoissa otetaan laina pie-
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Kuvio 55. Valuuttakurssikehitys
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Huom. Varjostettu alue viittaa ajanjaksoon 29.2.-4.6.2008.



nempituottoisella valuutalla (kuten Japanin jeni) ja varat investoidaan parempituottoiseen valuuttaan.
Japanin jenin asema korkoerokaupassa on ilmeisesti ollut yksi keskeisista tekijoistd, joka on vaikut-
tanut jenin kahdenvélisen valuuttakurssin kehitykseen ja johtanut heilahteluihin markkinaosapuolten
tekemissé riskien uudelleenarvioinneissa, kun kansainvéliset makrotaloustictodot ovat tulleet julki.
Itse asiassa euron jenikurssin heilahtelu on ollut epétavallisen laajaa ja nopeaa kesdstd 2007 lahtien.
Yleisesti ottaen Japanin jeniin liitetty korostunut kurssiriski heikentda jenin houkuttelevuutta rahoi-
tusvaluuttana, mika aiheuttaa valuutalle nousu- ja laskupaineita. Melko voimakkaista heilahteluista
huolimatta Japanin jenin nimellinen efektiivinen valuuttakurssi on vahvistunut vuodesta 2007. Kol-
men viime kuukauden aikana euron jenikurssi on vahvistunut ja oli kesdkuun 4. paivanad 161,82 eli
2,4 % vahvempi kuin helmikuun lopussa ja alle puoli prosenttia vahvempi kuin vuonna 2007 keski-
madrin (ks. kuvio 55).

EURON JA EU:N JASENVALTIOIDEN VALUUTTOJEN SUHDE

Koko vuoden 2007 ja vuoden 2008 viisi ensimmaistd kuukautta useimmat ERM II -jérjestelméin kuu-
luvat valuutat ovat pysyneet vakaina ja vaihdelleet yhd eurokeskuskurssinsa tasolla tai ldhelld sitd (ks.
kuvio 56). Tasté poikkesi Slovakian koruna, johon
ndhden euro on heikentynyt koko vuoden 2008,
kun euro oli ollut jokseenkin vakaa vuonna 2007.
Helmikuun 2008 lopusta ldhtien euro on heikenty-
nyt 6,8 % suhteessa Slovakian korunaan. Slovaki-
an korunan keskuskurssi ERM II -jérjestelméssa

Kuvio 56. Valuuttakurssikehitys

ERM Il:ssa

(pédivdhavaintoja, poikkeama keskuskurssista prosenttiyksikkoind)
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Léhde: EKP.

suhteessa Englannin puntaan, kun se oli vahvis-

. . . . Huom. Positiivinen poikkeama keskuskurssista merkitsee, ettd
tunut melko jyrkasti vuoden 2007 toisella puolis-

valuutta on vaihteluvilin heikolla puolella. Vastaavasti negatiivi-

kolla. Helmikuun 2008 lopun ja kesdkuun 4. péi-
vén vilisend aikana euro vahvistui 3,3 % suhtees-
sa Englannin puntaan. Vahvistumiseen oli syyni
huoli Ison-Britannian talouden nékymistd ja
maan rahoitusjirjestelmin altistuminen maail-

nen poikkeama merkitsee, ettd valuutta on vaihteluvilin vahvalla
puolella. Tanskan kruunun vaihteluvéli on +2,25 % ja kaikkien
muiden vakiovaihteluviéli £15 %.

1) Pystysuora viiva viittaa paivaimaardan 29.5.2008, jolloin Slo-
vakian korunan kurssi suhteessa euroon revalvoitiin 35,4424:stid
30,1260:aan.
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manlaajuiselle rahoitusmarkkinoiden levottomuudelle. Euro sitéd vastoin heikkeni 2,8 % Puolan zlo-
tyyn ndhden, 4,4 % Unkarin forinttiin ndhden ja 8,1 % Romanian leuhun ndhden, silld nimé maat
nostivat omia ohjauskorkojaan.

SLOVAKIAN KORUNAN REVALVOINTI ERM II:SSA
Kuvio. Korunan kurssikehitys ERM ll:een

liittymisen jalkeen

Slovakian koruna revalvoitiin 17,6472 prosen-
tilla ERM II:ssa alkaen 29.5.2008. Tiss# kehi- (el iz

=== Yhden euron arvo Slovakian korunoina

kossa valotetaan tdmén pdatoksen taustaa. ... Eurokeskikurssi
====Ylempi/alempi interventiokurssi
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ERM IL:n keskuskurssin vahvemmalla puOIel- Marras Maalis Heind Marras Mjaalis Heind Marras Maalis
la mekanismiin liittymisestién ldhtien (ks. ku- 2005 2006 2007 2008
vio). Tdmén johdosta Slovakian korunan kes-
kuskurssi ERM Il:ssa revalvoitiin 8,5 prosen-
tilla 35,4424:44n 19.3.2007 ERM II:n nor-
maalin valuuttakurssimenettelyn mukaisesti.! Revalvaation jilkeen Slovakian koruna on johdon-
mukaisesti pysytellyt edelleen ERM IL:n keskuskurssin vahvemmalla puolella, ja maailmanlaa-
juiset rahoitusmarkkinoiden jénnitteet ovat ainoastaan tilapdisesti vaikuttaneet sithen. Tammikuun
2008 puolivilissi koruna alkoi vahvistua huomattavasti euroon nihden ripedn talouskasvun myo-
té, ja vahvistuminen voimistui entisestddn sen jalkeen, kun Euroopan komissio ja EKP olivat jul-
kistaneet ldhentymisraportit ja Euroopan komissio oli ehdottanut neuvostolle, ettd euro otettaisiin
kéayttoon Slovakiassa 1.1.2009. Toukokuun 28. pdivdnd 2008 Slovakian valuutan kurssi suhtees-
sa euroon oli 30,662 eli 13,5 % vahvempi kuin sen keskuskurssi.

Léhde: EKP.

Slovakian viranomaisten pyynndsta Euroopan yhteison euroalueen jasenvaltioiden ministerit, Eu-
roopan keskuspankki ja Tanskan, Viron, Latvian, Liettuan ja Slovakian ministerit ja keskuspank-
kien padjohtajat paittivit keskindiselld sopimuksella mukauttaa Slovakian korunan keskuskurssia
ERM IlI:ssa noudattamalla yhteistd menettelyd, johon Euroopan komissio osallistuu, sen jélkeen
kun talous- ja rahoituskomiteaa on kuultu. Kuten edelld todettiin, Slovakian korunan keskuskurs-
si revalvoitiin 17,6472 prosentilla alkaen 29.5.2008. Korunan uusi keskuskurssi euroon ndhden
on 30,1260 eli aiemman vaihteluvilin alapddssd. Korunan keskuskurssin molemmin puolin on
edelleen normaali £15 prosentin vaihteluvéli. Ndin ollen Slovakian korunan uudet ehdottomat in-
terventiorajat on vahvistettu 29.5.2008 alkaen taulukon A mukaisesti.

1 Ks. lisdtietoja huhtikuun 2007 Kuukausikatsauksen kehikosta 7 ”Revaluation of the Slovak koruna within ERM I1”.
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Taulukko A. ERM ll:een osallistuvien EU:n jasenvaltioiden valuuttojen eurokeskuskurssit

ja pakolliset interventiorajat 29.5.2008 alkaen

Ylempi interventiokurssi Keskuskurssi Alempi interventiokurssi
Tanskan kruunu (DKK) 7,62824 7,46038 7,29252
Viron kruunu (EEK) 17,9936 15,6466 13,2996
Latvian lati (LVL) 0,808225 0,702804 0,597383
Liettuan liti (LTL) 3,97072 3,4528 2,93488
Slovakian koruna (SKK) 34,6449 30,1260 25,6071

Seuraavassa on siteeraus Euroopan unionin tiedonannosta 28.5.2008:

”Slovakian korunan keskuskurssin revalvointi on perusteltua, koska talouden perustekijit ovat jat-
kuvasti kohentuneet. Se tukee viranomaisten ponnisteluja makrotaloudellisen vakauden yllapita-
misessd. Revalvointi perustuu viranomaisten vahvaan sitoumukseen noudattaa tarkoituksenmu-
kaisia toimia, joilla pyritdén etenkin ylldpitdmédn hintavakautta kestdvasti, tukemaan kilpailuky-
kyd suhteessa muihin maihin ja vahvistamaan talouden kestavyytta.

Tallaisia toimenpiteitd ovat muun muassa se, ett julkisen talouden rakenteellista sopeuttamista nopeu-
tetaan vuonna 2008 ja varmistetaan, ettd vuotuinen rakenteellinen sopeuttaminen on keskiméarin vahin-
tddn 0,5 % BKT:std vuodesta 2009 lukien neuvoston Slovakian tarkistetusta ldhentymisohjelmasta
12.2.2008 antaman lausunnon mukaisesti. Liséksi tarvittacssa noudatetaan jopa tiukempaa finanssipoli-
tilkkaa, mikéli inflaatiopaineet lisdéntyvat, seké edistetéddn etenkin julkisella sektorilla sellaista palkka-
kehitystd, joka vastaa tyon tuottavuuden kasvua. Edelleen toteutetaan rakenteellisia uudistuksia koulu-
tuksen, tutkimuksen ja kehityksen tehostamiseksi, edistetién tydmarkkinoiden entistd parempaa toimi-
vuutta (varsinkin korkean rakenteellisen ty6ttomyysasteen, alueellisten erojen ja tyGvoiman osaamisen
ja taitojen kysynnén kohtaamiseen liittyvien ongelmien ratkaisemiseksi) ja parannetaan yritysten toimin-
taedellytyksid tuottavuuden kasvun lisdémiseksi. Slovakian viranomaiset varmistavat tehokkaan hinnan-
asetannan sédnnellyilld teollisuuden aloilla, eten-
kin energiasektorilla. Viranomaiset seuraavat
edelleen tarkoin rahoitusmarkkinoiden vakautta
estidkseen luottochtojen keventimisen ja var-
mistaakseen, ettd luottoriskeihin varaudutaan

Taulukko B. Slovakia: talouden keskeisia

indikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos, vuotuisina prosentteina)

asianmukaisesti. Viranomaiset yhdessé vastuul- 2001-2006 | 2007
listen EU-elinten kanssa sitoutuvat seuraamaan BKT:n méérén kasvu 5,5 10,4
e e . L. . . YKHI-inflaati 5.6 1.9
tiiviisti makrotaloudellista ja valuuttakurssikehi- - e
S . . . Vaihtotase!) 75 50
tystd. Viranomaiset sitoutuvat tarvittaessa vah- e 44 22
vistamaan politiikkalinjauksiaan. Julkinen velka!) 40,1 29,4
Piké korko 5,5 4,5
O . . Lyhyt korko 5,6 43
Pitds ei vaikuta neuvoston mahdoulseen paa- Valuuttakurssi suhteessa euroon (SKK) 41,3 33,8
tokseen euron kdyttdonotosta Slovakiassa (kuten - ) =
. . . Lahteet: EKP ja Eurostat (Ameco-tietokanta).
perustam1ssop1muksen artiklan 122 kohdassa 2 Huom. Tiedot viittaavat vuotuiseen keskiarvoon.
edellytetéiéin).” 1) Prosentteina BKT:sti.
MUUT VALUUTAT

Euro vaihteli melko laajasti suhteessa Sveitsin frangiin vuonna 2007. Heikennyttyédan jyrkasti vuo-
den 2008 ensimmadisind kuukausina euro alkoi jilleen vahvistua Sveitsin frangiin ndhden maaliskuun
puolivilissd. Kesdkuun 4. pdivind 2008 euron kurssi suhteessa Sveitsin frangiin oli 1,60 eli 1 %
vahvempi kuin helmikuun lopussa. Euron ja Sveitsin frangin kurssikehityksen on raportoitu liitty-
neen Sveitsin korkoerokaupankéyntiin. Japanin jenin tapaan Sveitsin frangia on kdytetty rahoitusva-
luuttana korkoerokaupankaynnissa.
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Helmikuun 2008 lopun ja kesdkuun 4. péivén vilisend aikana euro vahvistui lievésti suhteessa Norjan
kruunuun. Euro vahvistui myds suhteessa joidenkin euroalueen tarkeimpien Aasian kauppakumppani-
maiden valuuttoihin (10,6 % suhteessa Korean woniin ja 2,3 % suhteessa Hongkongin dollariin). Huo-
mattava poikkeus oli Kiinan yuan, johon ndhden euro pysyi jokseenkin vakaana tarkastelujaksona.

7.2 MAKSUTASE

Vuoden 2008 ensimmdisen neljdnneksen maksutasetiedot osoittivat euroalueen viennin kasvun elpy-
neen ja tuonnin kasvun nopeutuneen hieman edellisvuoden viimeiseen neljdnnekseen verrattuna. Tds-
td huolimatta euroalueen vaihtotaseen ylijddamd on supistunut edelleen ja oli lihelld tasapainoa (kau-
sivaihteluista puhdistettujen tietojen mukaan) maaliskuuhun 2008 ulottuvien 12 kuukauden tietojen
mukaan. Rahoitustaseen mukaan pddomaa tuotiin euroalueelle yhteenlaskettuina suorina sijoituksina
Jja arvopaperisijoituksina nettomddrdisesti 32,0 miljardia euroa maaliskuuhun 2008 ulottuneena 12
kuukauden jaksona, kun sitd oli tuotu nettomddrdisesti 246,2 miljardia euroa vuotta aiemmin. Supis-
tuminen johtui ldhinnd arvopaperisijoituksiin liittyvin nettotuonnin vihenemisestd.

KAUPPA JA VAIHTOTASE

Toisin kuin vuoden 2007 viimeiselld neljannekselld tavaroiden ja palveluiden vienti euroalueen ul-
kopuolelle ja tuonti euroalueen ulkopuolelta kasvoivat 2008 ensimmaiselld neljannekselld. Tavaroi-
den ja palvelujen viennin arvo kasvoi toisella neljannekselld 1,8 % (kausivaihteluista puhdistettujen
tietojen mukaan), kun se oli laskenut vuoden 2007 viimeiselld neljannekselld (ks. taulukko 12). Sa-
maan aikaan tavaroiden ja palveluiden tuonti kasvoi 2,3 %, kun kasvuvauhti oli ollut vuoden 2007
viimeiselld neljannekselld 1,9 %.

Kuvio 58. Euroalueen tiettyihin

Kuvio 57. Tavarakaupan maarit ja

hinnat

kauppakumppanimaihin suuntautuvan
viennin maara

(2003/1 = 100, kausivaihtelusta puhdistettuja tictoja, kolmen (2003/1= 100, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, kolmen
kuukauden liukuva keskiarvo) kuukauden liukuvia keskiarvoja)

= Euroalueen ulkopuoliset maat
----- Iso-Britannia

= Viennin maird ==== Yhdysvallat
----- Tuonnin maéra —— Aasia
==== Vientihinnat OPEC-maat
—— Tuontihinnat - - - Euroalueen ulkopuoliset EU:n jasenvaltiot
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A Liahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Huom. Tuoreimmat havainnot ovat maaliskuulta 2008 paitsi curo-
1) Tuorein havainto euroalueen ulkopuolelle suuntautuvasta kau- alueen ulkopuolisten maiden, euroalueen ulkopuolisten EU:n
pasta on helmikuulta 2008. jasenvaltioiden, Yhdysvaltojen, Ison-Britannian ja Aasian osalta
(helmikuu 2008).
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Taulukko 12. Euroalueen maksutaseen keskeiset erat

(kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, ellei toisin mainita)

3 kk:n liukuva keskiarvo 12 kk:n kumulatiivisia
kauden lopussa lukuja kauden lopussa
2008 2008 2007 2007 2007 2008 2007 2008
Helmi Maalis Kesi Syys Joulu Maalis Maalis Maalis
Mrd. euroa

Vaihtotase 75 -15,3 34 33 -1,3 -5,2 6,5 0,4
Tavarat 4,5 -39 6,1 52 2,0 0,8 323 423
Vienti 133,7 127,8 1242 128,1 126,9 131 14254 15307
Tuonti 129,2 131,7 118,2 122,9 124,9 130,2 1393,1 14884
Palvelut 6,0 3,6 3,6 4,7 42 4.8 45,1 52,1
Vienti 41,7 41,8 40,4 41,9 42,4 41,4 450,9 498,2
Tuonti 35,8 38,1 36,7 37,2 38,2 36,6 405,8 446,2
Tuotannontekijikorvaukset 1,1 42 -0,2 0,8 0,6 2.4 7,9 -3,8
Tulonsiirrot -4,0 -10,8 -6,1 -7,4 -8,1 -84 -78,9 -90,1
Rahoitustase!) -24.9 11,8 16,6 32,5 -24,7 4,7 70,2 87,5

Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset
yhteensd, netto -0,7 -17,5 10,8 8,1 -8,7 0,4 246,2 32,0
Suorat sijoitukset, netto -20,0 -18,8 -19.3 -13,6 6,1 -22.9 -130,2 -149,3
Arvopaperisijoitukset, netto 19,4 1,3 30,1 21,7 -14,7 23,3 376,4 181,3
Osakkeet 354 4.8 21,5 8,6 -6,1 32 213,1 167,9
Velkapaperit 16,0 -3,5 8,7 13,1 -8,7 -8,6 163,3 13,4
Joukkolainat 2,8 2,1 3,1 2,6 0,6 9,2 250,9 46,4
Rahamarkkinainstrumentit 13,2 =57 5,6 10,5 9,2 -17,8 -87,6 -33

Prosenttimuutos edellisestd kaudesta

Tavarat ja palvelut

Vienti 1,9 -3,3 1,4 33 -0,4 1,8 11,8 8,1

Tuonti -0,4 3,0 1,4 34 1,9 2,3 11,9 7,5
Tavarat

Vienti 1,7 -4.4 1,7 3,1 -0,9 3,2 12,9 7,4

Tuonti -0,3 2,0 0,8 4,0 1,6 42 13,1 6,8
Palvelut

Vienti 23 0,1 0,3 3,8 1,2 -2,2 8,5 10,5

Tuonti -0,5 6,7 32 1,3 2,7 -4,2 7.9 10,0

Léihde: EKP.

Huom. Pyéristysten vuoksi yhteenlaskut eivit valttamatta taismaa.
1) Luvut ovat saldolukuja (nettovirtoja). Positiivinen luku osoittaa pddoman tuontia ja negatiivinen luku sen vientid. Kausivaihtelusta
puhdistamattomia tietoja.

Viennin ja tuonnin kasvuvauhdin kithtyminen vuoden 2008 ensimmaiselld neljannekselld johtui 13-
hinni tavarakaupan piristymisestd, jonka vaikutuksen palveluiden viennin ja tuonnin lasku kumosi
osittain. Kaiken kaikkiaan viennin ja tuonnin kehitys ndyttda olleen jokseenkin yhdenmukaista ul-
komaisen kysynnén kasvun sekd euroalueen BKT:n méarin kasvun kanssa samana ajanjaksona.

Vaikka viennin mairédn kehitys oli suurin syy viennin arvon laskuun vuoden 2007 viimeiselld nel-
jannekselld, viennin tuore elpyminen niyttda johtuneen seki viennin maéran etté arvon kehityksesta.
Tavarakaupan jako méériin ja arvoihin (tiedot saatavilla helmikuuhun 2008 asti) viittaa siihen, ettd
viennin mééra kasvoi 0,4 % helmikuuhun 2008 ulottuneena kolmen kuukauden jaksona (ks. kuvio
57). Liséksi vientihinnat nousivat 1,1 %, kun ne olivat laskeneet hieman eli 0,1 % marraskuuhun
2007 péattyneend kolmen kuukauden jaksona.

Euroalueen tavarakaupan maantieteellisestd jaosta voi ndhda, ettd viennin méaran kehitys on ollut erilais-
ta eri kauppakumppanimaiden kanssa. Euroalueen viennin kasvu oli vahvaa Keski- ja Itd-Euroopan mai-
hin sekd Aasiaan, mutta Yhdysvaltoihin suuntautuva vienti hidastui edelleen (ks. kuvio 58). Lisdksi
OPEC-maihin suuntautuva vienti on hidastunut viime aikoina.

Tuontihinnat nousivat huomattavasti eli 3,8 % helmikuuhun 2008 ulottuneena kolmen kuukauden
ajanjaksona, ja se selittddkin suuren osan tuonnin arvon kasvusta vuoden 2008 ensimmaéiselld nel-
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Kuvio 59. Euroalueen vaihtotase ja jannekselld. Tuontihinnat ovat kaiken kaikkiaan

nousseet huomattavasti vuoden 2007 toisesta

(mrd. euroa, kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja puOhSkOSta "ljahan on Olh.lt Syyna lahmna 8¢, .et_

tictoja) td 6ljyn ja muiden raaka-aineiden kuin 6ljyn hin-

mmmm  Vaihtotase (12 kuukauden kumulatiivisia tietoja, nat ovat nousseet jyrkéisti FEuron efektiivisen
vasen asteikko) . . s’ R o

«+ee. Tavarakaupan tase (12 kuukauden kumulatiivisia tietoja, ~ valuuttakurssin vahvistuminen on vain osittain

R kumonnut ndiden hintojen nousun vaikutuksen.
= = = Tavaroiden ja palveluiden vienti (kolmen kuukauden

tavarakaupan tase

liukuva keskiarvo, oikea asteikko) Sitd vastoin tuonnin médrd on supistunut edel-

—— Tavaroiden ja palveluiden tuonti (kolmen kuukauden .
liukuva keskiarvo, oikea asteikko) leen helmikuuhun 2008 ulottuneena kolmen kuu-
200 180 kauden ajanjaksona (ks. kuvio 57), mikd ndyttda

johtuneen enimmékseen euroalueen vaimeasta

150 | 170 yksityisestd kulutuksesta. Tuotteittainen tarkas-
Tl | T 1 teluosoittaa, ettd tuonnin médré supistui laajasti
100 b kaikissa ryhmissé, mutta kulutustavaroiden tuon-

150 nin médrd supistui eniten.

I

30 140 Ppidemmin aikavilin tarkastelussa euroalueen
|||||| vaihtotaseen 12 kuukauden kumulatiivinen yli-

0 ||--'M e jéama oli lahes tasapainossa maaliskuussa 2008,
120 kun se oli ollut 6,5 miljardia euroa ylijagdmainen

50 . vuotta aiemmin (ks. kuvio 59). Tasapaino johtui
/ 1o lahinné tuotannontekijédkorvausten taseen muut-

100 /“\” i AR e 100 tumisesta alijdiméiseksi ja tulonsiirtojen taseen
2002 2003 2004 2005 2006 2007 alijddmén suurenemisesta, joiden vaikutuksen
Lahde EKP. tavarakaupan taseen ja palvelutaseen ylijadmiit

kumosivat vain osittain. Vaihtotaseen ylijidman
supistuminen johtui my0s tavarakaupan taseen ylijadmén pienenemisestd, joka alkoi lokakuussa
2007.

RAHOITUSTASE

Vuoden 2008 ensimmaiselld neljannekselld pddoman nettotuonti yhteenlaskettuina suorina sijoituk-
sina ja arvopaperisijoituksina oli keskiméarin 0,4 miljardia euroa kuukaudessa, kun nettovienti oli
ollut vuoden 2007 viimeiselld neljannekselld 8,7 miljardia euroa (ks. taulukko 12). Téma rahoitus-
virtojen suunnanmuutos johtui l&hinnd samansuuntaisesta muutoksesta osakesijoituksissa ja vihem-
méssd madrin joukkolainoihin liittyvin pddoman aiempaa suuremmasta nettotuonnista. Tamé kehi-
tys oli suurempi kuin suorien sijoitusten muutos nettotuonnista nettovientiin ja rahamarkkinainstru-
menttien kasvanut nettovienti.

Kaiken kaikkiaan maaliskuun tiedot osoittavat, ettd elokuussa 2007 alkanut luottomarkkinoiden levot-
tomuus vaikutti yhd pditoksiin sijoittaa pddomaa euroalueelta toiseen maahan. Etenkin euroalueen
sijoittajat ovat olleen varovaisia sijoituksissaan ulkomaille. Vuoden 2008 ensimmaisellé neljanneksel-
13 euroalueen sijoittajat vahensivét osakesijoituksiaan ulkomailla. Samalla rahamarkkinainstrument-
teihin suuntautuvien nettoinvestointien kasvu korvasi euroalueen sijoittajien ulkomaisiin joukkolainoi-
hin tekemien nettoinvestointien supistumisen. Sitd vastoin ulkomaiset sijoittajat osoittivat uutta kiin-
nostusta maasta toiseen tehtyihin investointeihin ja etenkin euroalueen osakkeisiin.

Pidemmin aikavilin tarkastelussa yhteenlaskettuihin suoriin sijoituksiin ja arvopaperisijoituksiin
liittyvan pddoman nettotuonti oli 32,0 miljardia euroa maaliskuussa 2008 péaéttyneend 12 kuukauden
jaksona, kun vuotta aiemmin nettotuonti oli ollut 246,2 miljardia euroa (ks. kuvio 60). Tdma supis-
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tuminen johtui ldhinna siitd, ettd arvopaperisijoi-
tuksiin liittyvdn pddoman nettotuonti pieneni,
mika puolestaan oli seurausta siitd, ettd euroalu-
een ulkopuolisten sijoittajien tekemaét nettoméaa-
rdiset investoinnit euroalueen joukkolainoihin
véahenivit. Suoriin sijoituksiin liittyvén pddoman
nettovienti oli maaliskuussa 2008 pédttyneena 12
kuukauden jaksona samansuuruinen kuin vuotta
aiemmin eli 149,3 miljardia euroa.

Kuvio 60. Euroalueen yhteenlasketut

suorat ja arvopaperisijoitukset

(mrd. euroa, kuukausihavaintoja, 12 kuukauden kumulatiivisia
virtatietoja)

=== Suorat ja arvopaperisijoitukset, netto
««+«+ Ulkomaiset suorat sijoitukset, netto
= = = Velkapaperisijoitukset, netto
Osakesijoitukset, netto
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KYPROS JA MALTA LIITTYIVAT EUROALUEESEEN 1.1.2008

Kaikki tilastolliset aikasarjat, jotka sisaltavat havaintoja vuodelta 2008, viittaavat kokonaisuudessaan 15 euroalueen maata ka-
sittdvadn euroalueeseen (ml. Kypros ja Malta), ellei toisin mainita. Korkoja, rahataloutta ja YKHI& (ja johdonmukaisuuden
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tarkastelujaksona ottaneet euron kayttdon. T&ma on osoitettu asianomaisissa taulukoissa alaviittein. Naissa aikasarjoissa vuo-
sia 2001, 2007 ja 2008 koskevat absoluuttiset ja prosenttimaéréiset muutokset vuosiin 2000, 2006 ja 2007 nahden on lasket-
tu kéyttéen aikasarjaa, jossa Kreikan, Slovenian, Kyproksen ja Maltan euroalueeseen liittymisen vaikutus on otettu kulloinkin
huomioon, mikali tarvittavat tiedot ovat olleet saatavissa. Historiatietoja euroalueesta Kyproksen ja Maltan liittymista edeltaval-
ta ajalta on saatavissa EKP:n verkkosivuilta osoitteessa http.//www.ech.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html.
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ENLARGEMENT OF THE EURO AREA ON | JANUARY 2008 TO INCLUDE CYPRUS AND MALTA

Unless otherwise indicated, all data series covering observations for 2008 relate to the Euro 15 (the euro area including
Cyprus and Malta) for the whole time series. For interest rates, monetary statistics and the HICP (and, for consistency
reasons, the components and counterparts of M3 and the components of the HICP), the statistical series relating to
the euro area cover the EU Member States that had adopted the euro at the time to which the statistics relate. Where
applicable, this is indicated in the tables by means of a footnote. In such cases, where underlying data are available,
absolute and percentage changes for 2001, 2007 and 2008, calculated from a base in 2000, 2006 and 2007, use a series
which takes into account the impact of the entry of Greece, Slovenia and Cyprus and Malta, respectively, into the euro
area. Historical data referring to the euro area before the entry of Cyprus and Malta are available on the ECB web site

at http://www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html

S

Conventions used in the tables

73R}

data do not exist/data are not applicable
data are not yet available

. nil or negligible

“billion” 10°

[73H]

113 2

(p) provisional
s.a. seasonally adjusted
n.s.a. non-seasonally adjusted
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YHTEENVETO EUROALUEEN

TALOUSTILASTOISTA

Yhteenveto euroalueen taloudellisista indikaattoreista

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Rahatalouden kehitys ja korot

M1Y M2v M3b-2 M39:2 Rahalaitosten Yritysten ja 3 kk:n korko 10 vuoden
3kk:n lainat euro- | muiden rahoitus- (euribor, spot-korko®
(keskitetty) alueelle (pl. laitosten kuin vuotuisina (vuotuisina
liukuva keskiarvo | rahalaitokset ja rahalaitosten prosentteina, prosentteina,
julkisyhteisot)? liikkeeseen ajanjakson ajanjakson
laskemat keskiarvot) lopussa)
euromaaraiset
muut arvopaperit
kuin osakkeet?
1 2 3 4 5 6 7 8
2. Hinnat, tuotanto, kysynta ja tyémarkkinat
YKHI Teollisuuden Tyokustan- BKT:n maara Teollisuus- Kapasiteetin Tyollisyys Tyottdmyys
tuottajahinnat nukset tuotanto (pl. kayttoaste (% tybvoimasta)
tuntia kohden rakentaminen) tehdasteolli-
suudessa, %
1 2 3 4 5 6 7 8
3. Maksutase, valuuttavaranto ja valuuttakurssit
(miljardia euroa, ellei toisin mainita)
Maksutase (taloustoimet, netto) Valuuttavaranto | Euron efektiivinen valuuttakurssi: Yhden euron
~ (kanta EER 24% (1999/1 = 100) arvo dollareina
Vaihtotase ja Suorat sijoitukset Arvopaperi- ajalnjakson Nimellinen | Reaalinen (KHI)
pagomansiirrot Tavarat sijoitukset Opussa)
1 2 3 4 5 6 7 8

Léhteet: EKP, EU

3) Perustuu AAA-luokituksen saaneiden euroalueen valtioiden joukkolainojen tuottokayriin. Lisatietoja taulukossa 4.7.

roopan komissio (Eurostat ja talouden ja rahoituksen pédosasto) ja Reuters.
Huom. Lisétietoja tdman tilasto-osan vastaavissa taulukoissa.
1) Kuukausitietojen vuotuiset prosenttimuutokset ovat kuukauden lopun tietoja, neljannesvuosi- ja vuositietojen sité vastoin ajanjakson keskiarvon vuotuisia muutoksia. Lisétietoja

Teknisid huomautuksia -osassa.
2) M3 jasen eréat laskettu ilman euroalueen ulkopuolisten hallussa olevia rahamarkkinarahasto-osuuksia ja enintdan kahden vuoden velkapapereita.

4)  Kauppakumppanimaaryhmien maaritelmét ja muita lisatietoja Y leista-osassa.

Kuukausikatsaus

- n

Kesakuu 2008



EURO AREA OVERVIEW

1. Monetary developments and interest rates

M1 mM29 M3v:2 M3v:2 MFI loansto Securities other 3-month 10-year
3-month euroarea than sharesissued interest rate spot rate
moving aver age residents| ineuroby non-MFI (EURIBOR,| (% per annum,
(centred)| excluding MFIs cor porations? % per annum, end-of-
and general period period)?
government ¥ averages)
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 8.6 8.7 84 - 109 153 3.08 391
2007 6.4 9.9 111 - 10.8 187 4.28 4.38
2007 Q2 6.2 9.2 10.6 - 105 185 4.07 451
Q3 6.5 103 115 - 11.0 20.1 4.49 4.38
Q4 5.9 107 12.0 - 112 19.8 472 4.38
2008 Q1 3.8 10.4 11.2 - 11.0 20.5 4.48 4.13
2007 Dec. 4.0 101 115 11.8 11.2 219 4.85 4.38
2008 Jan. 4.4 104 116 115 111 218 4.48 4.05
Feb. 37 107 113 11.0 11.0 20.4 4.36 4.06
Mar. 29 9.9 101 107 10.8 171 4.60 413
Apr. 25 105 10.6 . 10.6 . 478 4.32
May . . . . . 4.86 452
2. Prices, output, demand and labour markets
HICP Industrial Hourly Real GDP Industrial Capacity Employment| Unemployment
producer labour production utilisation in (% of labour
prices| costs excluding manufacturing force)
construction (per centages)
1 2 3 4 5| 6 7 8
2006 2.2 5.1 25 2.8 4.0 83.2 16 8.2
2007 21 2.8 2.6 2.6 35 84.2 18 74
2007 Q3 19 21 25 2.7 4.0 84.0 19 7.3
Q4 29 4.0 27 21 31 84.0 17 7.2
2008 Q1 34 54 . 2.2 2.8 83.7 . 7.1
2007 Dec. 31 4.4 - - 18 - - 7.2
2008 Jan. 3.2 5.0 - - 35 83.9 - 7.2
Feb. 33 54 - - 33 - - 7.1
Mar. 3.6 5.8 - - 17 - - 7.1
Apr. 33 6.1 - - . 835 - 7.1
May 3.6 . - - - - .
3. Balance of payments, reserve assets and exchange rates
(EUR billions, unless otherwise indicated)
Balance of payments (net transactions) Reser ve assets| Effective exchange rate of USD/EUR
(end-of-period theeuro: EER-22% exchangerate
Current and Direct Portfolio positions) (index, 1999 Q1 = 100)
capital Goods investment investment
accounts Nominal Real (CPI)
1 2 3 4 5| 6 7 8
2006 7.9 19.2 -144.7 266.3 325.8 103.6 104.5 1.2556
2007 40.5 55.6 -94.8 2539 347.4 107.7 108.3 1.3705
2007 Q2 0.1 20.1 -57.9 90.4 3253 107.1 107.7 1.3481
Q3 152 171 -40.9 65.1 3405 107.6 108.2 1.3738
Q4 16.8 9.7 182 -44.2 347.4 110.5 111.2 1.4486
2008 Q1 -12.1 -2.7 -68.8 70.0 356.3 112.7 113.1 1.4976
2007 Dec. 6.1 -2.3 -20.8 -10.1 347.4 111.2 111.7 1.4570
2008 Jan. -15.5 -7.3 -29.9 49.3 3748 112.0 112.3 1.4718
Feb. 105 42 -20.0 194 375.4 111.8 112.0 1.4748
Mar. -7.0 0.3 -18.8 13 356.3 114.6 115.0 1.5527
Apr. . . . . 348.7 116.0 116.1 1.5751
May . . 1155 1154 1.5557

Sources; ECB, European Commission (Eurostat and Ecol
Note: For more information on the data, see the relevant tables later in this section.

nomic and Financial Affairs DG) and Reuters.

1) Annual percentage changes of monthly datarefer to the end of the month, whereas those of quarterly and yearly data refer to the annual change in the period average of the series.

See the Technical notes for details.
2) M3 and its components exclude holdings by non-euro area residents of money market fund shares/units and debt securities with a maturity of up to two years.
3) Based on AAA-rated euro area central government bond yield curves. For further information, see table 4.7.
4) For the definition of the trading partner groups and other information, please refer to the General notes.
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RAHAPOLITIIKKATILASTOT

I.1  Eurojirjestelmin konsolidoitu tase

(miljoonaa euroa)

1. Vastaavaa

9.5.2008 16.5.2008 23.5.2008 30.5.2008

Kulta ja kultasaamiset
Valuuttamaaraiset saamiset euroalueen ulkopuolelta
Valuuttaméaardiset saamiset euroalueelta
Euromaéaraiset saamiset euroalueen ulkopuolelta
Euromaaraiset luotot euroalueen luottolaitoksille
Perusrahoitusoperaatiot
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
Kaénteiset hienoséatdoperaatiot
Kéanteiset rakenteelliset operaatiot
Maksuvalmiusluotot
Vakuuksien muutospyyntéihin liittyvat luotot
Muut euromaaréiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta
Euromaaraiset arvopaperit euroalueelta
Euromaéaraiset saamiset julkisyhteisoilta
Muut saamiset

Vastaavaa yhteensa

2. Vastattavaa

9.5.2008 16.5.2008 23.5.2008 30.5.2008

Liikkeessé olevat setelit
Euromaaraiset velat euroalueen luottolaitoksille
Sekkitilit (ml. véhimmaéisvarantotalletukset)
Talletusmahdollisuus
Maédraaikaistalletukset
Kéanteiset hienoséatdoperaatiot
Vakuuksien muutospyyntdihin liittyvat talletukset
Muut euromaaraiset velat euroalueen luottolaitoksille
Liikkeeseen lasketut sijoitustodistukset
Euromaaraiset velat muille euroalueella oleville
Euromaéaraiset velat euroalueen ulkopuolelle
Valuuttamaaraiset velat euroalueelle
Valuuttaméaaraiset velat euroalueen ulkopuolelle
Myonnettyjen erityisnosto-oikeuksien vastaera
Muut velat
Arvonmuutostilit
P&doma ja rahastot

Vastattavaa yhteensa

Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
0) Kesakuu 2008



MONETARY POLICY STATISTICS

1. Assets
2008 9 May 2008 16 May 2008 23 May 2008 30 May
Gold and gold receivables 209,628 209,609 209,563 209,545
Claims on non-euro area residents in foreign currency 137,324 138,408 138,403 136,301
Claims on euro area residents in foreign currency 48,204 47,793 53,266 54,943
Claims on non-euro area residents in euro 15,403 15,321 15,677 15,613
Lending to euro area credit institutions in euro 445,042 486,640 461,949 455,821
Main refinancing operations 150,002 191,499 176,501 170,002
Longer-term refinancing operations 295,024 295,026 285,028 285,027
Fine-tuning reverse operations 0 0 0 0
Structural reverse operations 0 0 0 0
Marginal lending facility 14 115 418 791
Credits related to margin calls 2 0 2 1
Other claims on euro area credit institutions in euro 34,575 33,932 32,462 32,095
Securities of euro area residents in euro 110,608 112,212 112,357 114,000
General government debt in euro 38,009 38,010 38,013 38,007
Other assets 354,070 358,954 362,107 366,920
Total assets 1,392,863 1,440,879 1,423,797 1,423,245
2. Liabilities
2008 9 May 2008 16 May 2008 23 May 2008 30 May
Banknotes in circulation 673,524 671,118 669,292 672,006
Liabilities to euro area credit institutions in euro 195,480 233,356 195,456 207,582
Current accounts (covering the minimum reserve system) 194,841 233,151 195,380 207,516
Deposit facility 478 46 67 55
Fixed-term deposits 0 0 0 0
Fine-tuning reverse operations 0 0 0 0
Deposits related to margin calls 161 159 9 11
Other liabilities to euro area credit institutions in euro 174 172 164 156
Debt certificates issued 0 0 0 0
Liabilities to other euro area residents in euro 61,588 72,899 88,478 71,916
Liabilities to non-euro area residents in euro 65,675 65,963 73,947 73,373
Liabilities to euro area residents in foreign currency 1,451 1,852 2,876 2,280
Liabilities to non-euro area residents in foreign currency 19,099 18,396 16,282 16,514
Counterpart of special drawing rights allocated by the IMF 5,148 5,148 5,148 5,148
Other liabilities 142,670 143,806 143,984 146,100
Revaluation accounts 156,231 156,231 156,231 156,231
Capital and reserves 71,823 71,938 71,939 71,939
Total liabilities 1,392,863 1,440,879 1,423,797 1,423,245
Source: ECB.
ECB

s Monthly Bulletin
June 2008



1.2 EKP:n keskeiset korot

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahapolitiikka-
tilastot

(korko vuotuisina prosentteina, muutokset prosenttiyksikkoi

\oimassa alkaen?

Talletusmahdollisuus

Perusrahoitusoperaatiot

Maksuvalmiusluotto

Kiinteakorkoiset |  Vaihtuvakorkoiset

huutokaupat huutokaupat

Kiinted korko Korkotarjousten

alaraja
Korko Muutos Korko Korko Muutos Korko Muutos
1 2 3 4 5 6 7

Léhde: EKP.
Ajanjaksona 1.1.1999-9.3.2004 paivays viittaa talletuskorkoon ja maksuvalmiusluoton korkoon. Perusrahoitusoperaatioiden koron muutokset ovat voimassa ensimmaisesta

paivamadrasta seuranneesta operaatiosta alkaen. Syyskuun 18. paivana 2001 tehty koron muutos tuli voimaan samana péivand. Maaliskuun 10. pdivasta 2004 alkaen paivays

viittaa talletuskorkoon ja maksuvalmiusluoton korkoon, seka perusrahoitusoperaatioihin (muutokset ovat voimassa ensimméisestéd EKP:n neuvoston korkokokousta seuranneesta
perusrahoitusoperaatiosta alkaen), ellei toisin mainita.
EKP ilmoitti 22.12.1998, ettd maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron valilla sovelletaan poikkeuksellisesti 4.-21.1.1999 kapeaa 50 peruspisteen korkoputkea. Taméan
jarjestelyn tarkoituksena oli helpottaa markkinaosapuolten sopeutumista uuteen regiimiin.
EKP ilmoitti 8.6.2000, ettd siita operaatiosta alkaen, jonka maksut suoritetaan 28.6.2000, eurojarjestelmén perusrahoitusoperaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huuto-
kauppoina. Korkotarjousten alaraja tarkoittaa alinta korkoa, jolla vastapuolet voivat tehda tarjouksia.

)

2)
3)

EKP
Kuukausikatsaus
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With effect from?

Deposit facility

Main refinancing operations

Fixed rate tenders

Variable rate tenders

EURO AREA
STATISTICS

Monetary

policy
statistics

Marginal lending facility

Fixed rate Minimum bid rate

Level Change Level Level Change Level Change

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 - 0.25 475 0.25

9 June 3.25 0.50 4.25 - 0.50 5.25 0.50

289 3.25 - 4.25 5.25

1 Sep. 3.50 0.25 - 4.50 0.25 5.50 0.25

6 Oct. 3.75 0.25 - 4.75 0.25 5.75 0.25

2001 11 May 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 June 1.00 -0.50 - 2.00 -0.50 3.00 -0.50

2005 6 Dec. 1.25 0.25 - 2.25 0.25 3.25 0.25

2006 8 Mar. 1.50 0.25 - 2.50 0.25 3.50 0.25

15 June 1.75 0.25 - 2.75 0.25 3.75 0.25

9 Aug. 2.00 0.25 - 3.00 0.25 4.00 0.25

11 Oct. 2.25 0.25 - 3.25 0.25 4.25 0.25

13 Dec. 2.50 0.25 - 3.50 0.25 4.50 0.25

2007 14 Mar. 2.75 0.25 - 3.75 0.25 475 0.25

13 June 3.00 0.25 - 4.00 0.25 5.00 0.25
Source: ECB.

1) From 1 January 1999 to 9 March 2004, the date refers to the deposit and marginal lending facilities. For main refinancing operations, changes in the rate are effective from the
first operation following the date indicated. The change on 18 September 2001 was effective on that same day. From 10 March 2004 onwards, the date refers to the deposit and
marginal lending facilities and to the main refinancing operations (changes effective from the first main refinancing operation following the Governing Council discussion),

unless otherwise indicated.

2) On 22 December 1998 the ECB announced that, as an exceptional measure between 4 and 21 January 1999, a narrow corridor of 50 basis points would be applied between the
interest rates for the marginal lending facility and the deposit facility, aimed at facilitating the transition to the new monetary regime by market participants.
3) On 8 June 2000 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 28 June 2000, the main refinancing operations of the Eurosystem would be conducted as

variable rate tenders. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids.

ECB
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I.3 Eurojirjestelman rahapoliittiset operaatiot, huutokaupoissa hyvaksytyt maarat"?

(méaarét miljoonaa euroa, korot vuotuista korkoa)

1. Perusrahoitusoperaatiot ja pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot®

Huutokaupan maksujen Tehdyt Osallistujien Hyvaksytyt Vaihtuvakorkoiset huutokaupat Operaation kesto
suorituspaiva tarjoukset lukumaara tarjoukset Korkotarjousten | Marginaalikorko® Painotettu [.-]paivaa
(maara) (maara) alaraja keskikorko
1 2 3 4 5 6 7
Perusrahoitusoperaatiot
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
2. Muut huutokauppoina toteutetut operaatiot
Huutokaupan maksujen Operaation tyyppi Tehdyt Osallis- | Hyvaksytyt Kiintea- Vaihtuvakorkoiset huutokaupat Operaation
suorituspaiva tarjoukset tujien | tarjoukset | korkoiset kesto [...]
(maara) luku- (maara) huuto- paivaa
maara kaupat
Kiintea Korko- | Marginaali- | Painotettu
korko | tarjousten korko® |  keskikorko
alaraja

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Léhde: EKP.

Maédraaikaistalletusten keradminen
Maédraaikaistalletusten keradminen
Maédaraaikaistalletusten keradminen
Méaardaikaistalletusten kerddminen
Maardaikaistalletusten kerddminen
Maédraaikaistalletusten kerd&minen

Maédraaikaistalletusten kerd&minen
Maédraaikaistalletusten keradminen
Maédraaikaistalletusten keradminen
Maédaraaikaistalletusten keradminen
Kaénteisoperaatio
Kaanteisoperaatio
Kaanteisoperaatio
Maédraaikaistalletusten keradminen
Maédaraaikaistalletusten keradminen

1) Esitetyt summat voivat hieman poiketa taulukossa 1.1 (vastaavaa) esitetysté operaatioista vield suorittamatta olevien maksujen vuoksi.
2) Huhtikuusta 2002 alkaen yhden viikon pituiset perusrahoitusoperaation kanssa vakiohuutokauppoina toteutetut operaatiot (split tender operations) on luokiteltu perusrahoitus-
operaatioiksi. Lisatietoja tétd aiemmista operaatioista osan 1.3 taulukosta 2.
3) EKP ilmoitti 8.6.2000, ett4 siita operaatiosta alkaen, jonka maksut suoritetaan 28.6.2000, eurojarjestelmén perusrahoitusoperaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huuto-
kauppoina. Korkotarjousten alaraja tarkoittaa alinta korkoa, jolla vastapuolet voivat tehdd tarjouksia.

4) Likviditeettia lisa&vissa (véhentdvissa) operaatioissa marginaalikorko tarkoittaa alinta (korkeinta) korkoa, jolla tarjoukset hyvéksyttiin.

EKP
1) Kuukausikatsaus
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1. Main and longer-term refinancing operations®

Date of Bids Number of Allotment Variable rate tenders Running for
settlement (amount) participants (amount) (...) days
Minimum bid rate Marginal rate® Weighted
average rate
1 2 3 4 5 6 7
Main refinancing operations
2008 6 Feb. 223,805 226 161,500 4.00 417 4.20 7
13 223,706 229 187,500 4.00 4.10 4.18 7
20 226,655 262 178,000 4.00 4.10 4.15 7
27 233,242 260 183,000 4.00 4.10 4.15 7
5 Mar. 240,542 264 176,500 4.00 411 4.14 7
12 260,402 298 209,500 4.00 412 4.16 7
19 295,701 336 202,000 4.00 4.16 4.20 7
26 302,534 301 216,000 4.00 4.23 4.28 7
2 Apr. 283,699 306 150,000 4.00 421 4.25 7
9 247,590 295 130,000 4.00 4.23 4.24 7
16 249,682 310 204,500 4.00 421 4.26 7
23 218,419 302 173,000 4.00 421 4.25 7
30 247,451 316 170,000 4.00 4.26 4.29 7
7 May 229,288 304 150,000 4.00 4.26 4.29 7
14 208,523 287 191,500 4.00 4.18 4.26 7
21 203,091 326 176,500 4.00 4.15 4.22 7
28 224,080 330 170,000 4.00 4.19 4.23 7
4 June 210,100 336 153,000 4.00 417 4.22 7
Longer-term refinancing operations

2007 23 Nov. 147,977 130 60,000 - 4.55 4.61 90
29 132,386 175 50,000 - 4.65 4.70 91
12 Dec 105,126 122 60,000 - 481 4.88 92
20 48,476 97 48,476 - 4.00 4.56 98
2008 31 Jan. 98,183 151 50,000 - 421 4.33 92
21 Feb. 110,490 105 60,000 - 4.15 4.26 91
28 109,612 165 50,000 - 4.16 4.23 91
13 Mar 132,591 139 60,000 - 4.25 4.40 91
27 131,334 190 50,000 - 4.44 453 91
3 Apr. 103,109 177 25,000 - 4.55 4.61 189
2 May 101,175 177 50,000 - 4.67 4.75 90
22 86,628 138 50,000 - 4.50 4.68 84
29 97,744 171 50,000 - 451 4.62 91

2. Other tender operations
Date of settlement Type of Bids| Number of Allotment| Fixed rate tenders Variable rate tenders Running for
operation (amount)| participants (amount) (...) days

Fixed rate| Minimum Marginal Weighted
bid rate rate?| average rate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 17 Dec. Collection of fixed-term deposits 36,610 25 36,610 4.00 - - - 2
19 Collection of fixed-term deposits 133,610 52 133,610 4.00 - - - 1
20 Collection of fixed-term deposits 165,815 58 150,000 4.00 - - - 1
21 Collection of fixed-term deposits 141,565 55 141,565 4.00 - - - 6
27 Collection of fixed-term deposits 145,640 49 145,640 4.00 - - - 1
28 Collection of fixed-term deposits 160,450 52 150,000 4.00 - - - 3
2008 2 Jan. Collection of fixed-term deposits 168,640 54 168,640 4.00 - - - 1
3 Collection of fixed-term deposits 212,620 69 200,000 4.00 - - - 1
15 Collection of fixed-term deposits 45,712 28 20,000 4.00 - - - 1
12 Feb. Collection of fixed-term deposits 29,155 22 16,000 4.00 - - - 1
11 Mar Reverse transaction 45,085 32 9,000 - 4.00 4.13 4.14 1
20 Reverse transaction 65,810 44 15,000 - 4.00 4.13 4.20 5
31 Reverse transaction 30,720 25 15,000 - 4.00 4.06 4.13 1
15 Apr. Collection of fixed-term deposits 14,880 7 14,880 4.00 - - - 1
13 May Collection of fixed-term deposits 32,465 29 23,500 4.00 - - - 1
Source: ECB.

1) The amounts shown may differ slightly from those in Section 1.1 due to operations allotted but not settled.
2) With effect from April 2002, split tender operations, i.e. operations with one-week maturity conducted as standard tenders in parallel with a main refinancing operation, are
classified as main refinancing operations. For split tender operations conducted before this month, see Table 2 in Section 1.3.
3) On 8 June 2000 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 28 June 2000, the main refinancing operations of the Eurosystem would be conducted as
variable rate tenders. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids.
4) In liquidity-providing (absorbing) operations, the marginal rate refers to the lowest (highest) rate at which bids were accepted.
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1.4 Vdhimméisvaranto- ja likviditeettitilastot

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahapolitiikka-
tilastot

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

1. Varantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja

Varantopohja? Yhteensa \elat, joihin sovelletaan \elat, joihin sovelletaan 0 prosentin velvoiteprosenttia
2 prosentin velvoiteprosenttia
Talletukset Enintdan 2 vuoden Talletukset Repot Yli 2 vuoden
(yon yli, enintaén velkapaperit (yli 2 vuoden velkapaperit
2 vuoden médraaika méadraaika ja
ja irtisanomisaika) irtisanomisaika)
1 2 3 4 5 6
2. Varantojen pito
Varantojen Vaaditut varanto- Luottolaitosten Varantovelvoitteen Varantovaje Vahimmaisvarantojen
pitoajanjakso talletukset sekkitilit ylittavat talletukset korko
paattyy
1 2 3 4 5
3. Likviditeetti
Pitoajanjakso Likviditeetti& lisaavét tekijat Likviditeetti& vahentavét tekijat Luotto- | Perusraha
paattyy laitosten (keskus-
Eurojarjestelman rahapoliittiset operaatiot sekkitilit Paﬂﬁk)l
raha
Eurojar- Perus- Pitempi- Maksu- Muut Talletus- Muut | Liikkeessa | Valtioiden [Muut tekijat
jestelmén rahoitus- aikaiset valmius- likvidi- mahdol- likvidi- olevat | tilit euro- (netto)
kulta- ja | operaatiot | rahoitus- luotto teettia lisuus teettia setelit | jarjestel-
valuutta- operaatiot lisaavat véhentéavat massé
saamiset operaatiot operaatiot?
(netto)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Léhde: EKP.

1) Ajanjakson lopussa.

2) Sisdltdaa Kyproksessa ja Maltassa sijaitsevien luottolaitosten varantopohjat. Siirtymasaanndsten perusteella euroalueella sijaitsevat luottolaitokset ovat saattaneet paattaa vahentaa
varantopohjatiedoistaan velat Kyproksessa tai Maltassa sijaitseville luottolaitoksille. Yleisia vahimaisvarantokdytantoja sovelletaan tammikuun 2008 lopussa alkavasta pitoajan-
jaksosta lahtien (ks. 9.11.2007 annettu EKP:n asetus (EY) N:0 1348/2007 euron kayttdonottamiseen Kyproksessa ja Maltassa liittyvista siirtymasaannoksisté, jotka koskevat
Euroopan Keskuspankin soveltamia vahimmaisvarantoja (EKP/2007/11)).

3) Koska Kypros ja Malta ottivat euron kayttoon 1.1.2008, varantovelvoite on kalenteripdivien maaralla painotettu ajanjaksojen 12.-31.12.2007 ja 1.-15.1.2008 varantovelvoitteiden
keskiarvo. Naista varhempi ajanjakso kasitta4 euroalueen senhetkisten 13 maan varantovelvoitteet ja jalkimmainen jakso euroalueen nykyisten 15 maan velvoitteet.

4) Sisaltaa 1.1.2008 alkaen Maltan ja Kyproksen keskuspankin suorittamat rahapoliittiset operaatiot, jotka on toteutettu keraamallla maaraaikaistalletuksia ennen 1.1.2008 ja jotka
ovat olleet avoinna vield tuon jalkeen.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008



EURO AREA

STATISTICS
Monetary
policy
statistics
1. Reserve base of credit institutions subject to reserve requirements
Reserve Total Liabilities to which a 2% reserve coefficient is applied Liabilities to which a 0% reserve coefficient is applied
base
as at? Deposits Debt securities Deposits Repos Debt securities
(overnight, up to 2 years’ (over 2 years’ over 2 years’
up to 2 years’ agreed maturity agreed maturity agreed maturity
agreed maturity and notice period)
and notice period)
1 2 3 4 5 6
2005 14,040.7 7,409.5 499.2 1,753.5 1,174.9 3,203.6
2006 15,648.3 8,411.7 601.9 1,968.4 1,180.3 3,486.1
2007 Q1 16,253.0 8,634.2 657.4 2,009.8 1,358.8 3,592.8
Q2 16,753.3 8,940.5 677.6 2,066.6 1,383.5 3,685.1
Q3 16,968.2 9,073.2 745.5 2,075.7 1,424.9 3,649.0
Q42 17,394.7 9,438.8 815.0 2,143.1 1,364.0 3,633.9
2008 Jan. 17,678.3 9,525.3 845.1 2,140.6 1,512.9 3,654.4
Feb. 17,734.6 9,572.0 844.7 2,132.7 1,533.9 3,651.2
Mar. 17,703.1 9,551.5 840.2 2,126.0 1,558.4 3,627.1
2. Reserve maintenance
Maintenance Required Credit institutions’ Excess Deficiencies Interest rate on
period reserves current accounts reserves minimum reserves
ending on:
1 2 3 4 5
2005 152.0 153.0 1.0 0.0 2.07
2006 172.5 173.2 0.7 0.0 3.30
2008 15 Jan.? 199.8 200.9 1.1 0.0 4.20
12 Feb. 201.6 202.4 0.8 0.0 417
11 Mar. 204.6 205.3 0.7 0.0 4.10
15 Apr. 206.9 207.5 0.6 0.0 4.19
13 May 207.8 208.6 0.8 0.0 4.24
10 June 207.3 . .
3. Liquidity
Maintenance Liquidity-providing factors Liquidity-absorbing factors Credit Base
period institutions’ money
ending on: Monetary policy operations of the Eurosystem current
accounts
Eurosystem’s Main| Longer-term| Marginal Other Deposit Other| Banknotes Central Other
net assets| refinancing| refinancing lending| liquidity- facility| liquidity- in| government factors
ingold| operations operations facility| providing absorbing| circulation deposits (net)
and foreign operations operations with the
currency K Eurosystem
1 2 3 4 5! 6 7 8 9 10 11 12
2005 3132 301.3 90.0 0.0 0.0 0.1 0.3 539.8 51.0 -39.6 153.0 692.9
2006 327.0 313.1 120.0 0.1 0.1 0.1 0.0 598.6 54.9 -66.4 173.2 771.8
2008 15 Jan. 343.8 255.7 268.8 0.3 0.0 1.1 68.4 668.2 46.4 -116.4 200.9 870.2
12 Feb. 353.6 173.8 268.5 0.2 0.0 0.4 0.6 651.7 51.7 -110.7 202.4 854.5
11 Mar. 343.3 181.3 268.5 0.1 0.3 0.3 0.0 653.2 59.7 -125.0 205.3 858.7
15 Apr. 349.1 181.5 278.6 0.1 2.6 0.6 0.4 661.7 70.2 -128.6 207.5 869.9
13 May 364.5 174.4 295.0 0.1 0.0 0.3 0.8 667.6 68.9 -112.3 208.6 876.5
Source: ECB.

1) End of period.

2) Includes the reserve bases of credit institutions in Malta and Cyprus. On a transitional basis, credit institutions located in the euro area may have decided to deduct from their
own reserve bases any liabilities owed to credit institutions located in Malta and Cyprus. Starting from the reserve base as at end-January 2008, the standard treatment applies
(see Regulation (EC) No 1348/2007 of the ECB of 9 November 2007 concerning transitional provisions for the application of minimum reserves by the ECB following the
introduction of the euro in Cyprus and Malta (ECB/2007/11)).

3) Owing to the adoption of the euro by Cyprus and Malta on 1 January 2008, the reserve requirement is an average - weighted by the number of calendar days - of the reserve
requirements for the then 13 countries of the euro area for the period 12-31 December 2007 and the reserve requirements for the 15 countries now in the euro area for the
period 1-15 January 2008.

4) Starting from 1 January 2008, includes monetary policy operations in the form of collection of fixed-term deposits which were conducted by the Central Bank of Malta and
the Central Bank of Cyprus before 1 January 2008 and were still outstanding after this date.
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RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA JA
SIJOITUSRAHASTOT

2.1 Euroalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tase!)

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

1. Saamiset

Yhteensi Lainat euroalueelle Hall olevat euroalueella olevien Raha- Hallussa| Ulkomaiset Kiinted Muut
liikkeeseen laskemat mark- | olevat euro- saamiset | omaisuus | saamiset

muut arvopaperit kuin osakkeet kina- alueella

Yhicensa |  Julkis-|  Muille|  Raha- | Yhicensa|  Julkis-| Muiden|  Raha- | ponastos) . oievien

yhteiséille laitoksille yhteiséjen laitosten laskemat

osakkeet ja

osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Eurojirjestelma

Rahalaitokset (pl. eurojarjestelmé)

2. Velat
Yhteensi Liikkeessi Talletukset euroalueelta Raha- | Liikkeeseen Oma | Ulkomaiset Muut velat
I h; X X X kkina- lasketut j lat
oleva raha Yhteensi Valtion Muld_en Rahalaitosten m;:;halsl:z_ aielek:_ P‘g”:‘(::l?slé vela
Julkis- osuudet? paperit
yhteisgjen /
muiden
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurojérjestelma
Rahalaitokset (pl. eurojdrjestelma)
Léhde: EKP.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisitietoja Yleistd-osassa.

2)  Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet. Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet siséltyvit ulkomaisiin saamisiin.
3) Euroalueella olevien hallussa olevat rahasto-osuudet.

4)  Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat enintddn 2 vuoden velkapaperit sisiltyvit ulkomaisiin velkoihin.

EKP
. Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008




MONEY, BANKING AND INVESTMENT FUNDS

1. Assets
Total Loans to euro area residents Holdings of securities other than Money Holdings| External Fixed | Remaining
shares issued by euro area residents market| of shares/ assets assets assets
fund |other equity
Total General Other MFIs Total General Other MFIs| shares/| issued by
government| euro area government | euro area units?| euro area
residents residents residents
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2005 1,404.9 635.5 20.7 0.6 614.2 185.7 165.6 2.1 18.1 - 14.8 337.0 147 217.2
2006 1,558.2 695.7 19.7 0.6 675.3 217.0 187.5 25 27.0 - 17.2 351.4 14.7 262.4
2007 2,046.1  1,031.7 17.8 0.6 11,0133 268.6 2251 1.9 41.6 - 174 3737 15.2 339.6
2007 Q4 2,046.1  1,031.7 17.8 0.6 11,0133 268.6 2251 1.9 41.6 - 17.4 3737 15.2 339.6
2008 Q1 2,017.8 965.9 19.4 0.7 945.9 2785 235.9 2.3 40.3 - 16.2 383.3 15.2 358.6
2008 Jan. 1,934.3 886.8 19.4 0.7 866.7 2735 230.2 2.0 413 - 16.3 401.3 15.4 3411
Feb. 1,957.8 902.9 19.4 0.7 882.8 279.1 236.2 2.2 40.7 - 16.5 400.6 15.3 3433
Mar. 2,017.8 965.9 19.4 0.7 945.9 2785 235.9 2.3 40.3 - 16.2 383.3 15.2 358.6
Apr.® | 2,012.4 951.4 18.8 0.7 931.9 278.9 235.1 25 413 - 16.6 375.3 16.0 374.3
MFIs excluding the Eurosystem
2005 23,631.5 13,6817 8269 82851 4,569.7  3,498.6 1,429.4 5515 1,517.7 83.1 1,008.7 3,652.8 165.7 1,540.9
2006 25,974.6 14,9043 8105 9,160.3 14,9335  3,555.4 1,276.5 6459 1,632.9 83.5 1,194.5 4,330.4 172.6 1,733.9
2007 29,467.6 16,902.9 956.1 10,158.1 5,788.7  3,880.7 1,194.1 949.7 1,736.9 935 1,318.5 4,873.1 206.0 2,193.0
2007 Q4 29,467.6  16,902.9 956.1 10,158.1 5,788.7  3,880.7 1,194.1 949.7 1,736.9 935 1,318.5 4,873.1 206.0 2,193.0
2008 Q1 30,2334 17,2311 958.2 10,447.7 58252  4,037.2 1,216.4 11,0048 1,815.9 100.4 1,312.4 4,971.8 197.4 2,383.1
2008 Jan. 30,051.9 17,1227 961.0 10,299.1 5,862.6  3,9735 1,219.7 962.1 1,791.8 98.2 1,315.4 5,090.0 205.7 2,246.5
Feb. 30,2245 17,164.7 9514 10,3546 5,858.7  4,023.9 1,216.4 9839 11,8236 102.7 1,303.0 5,129.2 200.6 2,300.4
Mar. | 30,2334 17,231.1 958.2 10,447.7 58252  4,037.2 1,216.4 11,0048 1,815.9 100.4 1,312.4 4,971.8 197.4 2,383.1
Apr. ® | 30,524.9 17,426.3 9712 10,5243 59309  4,094.6 12231 11,0321 11,8395 99.9 1,365.8 5,078.4 197.8 2,262.0
2. Liabilities
Total Currency Deposits of euro area residents Money Debt Capital External| Remaining
in market| securities and| liabilities| liabilities
circulation Total Central| Other general MFIs fund issued ¥ reserves
government government/ shares/
other euro units®
area residents
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2005 1,404.9 582.7 385.4 24.4 145 346.5 - 0.1 202.9 27.6 206.2
2006 1,558.2 647.0 431.6 337 15.9 382.0 - 0.1 208.6 353 235.6
2007 2,046.1 697.0 7147 239 19.1 671.8 - 0.1 238.0 66.0 330.3
2007 Q4 2,046.1 697.0 7147 239 19.1 671.8 - 0.1 238.0 66.0 330.3
2008 Q1 2,017.8 681.9 703.2 60.4 20.8 622.0 - 0.1 246.5 70.3 315.9
2008 Jan. 1,934.3 671.3 626.6 54.6 21.0 551.1 - 0.1 254.5 72.9 308.9
Feb. 1,957.8 674.4 653.9 53.7 231 577.0 - 0.1 259.3 58.2 311.9
Mar. 2,017.8 681.9 703.2 60.4 20.8 622.0 - 0.1 246.5 70.3 315.9
Apr. ® 2,012.4 690.5 682.9 66.9 231 592.9 - 0.1 237.9 81.4 319.7
MFIs excluding the Eurosystem
2005 23,631.5 - 12,212.2 149.2 7,211.9 4,851.2 698.9 3,858.3 1,310.6 3,518.0 2,033.5
2006 25,974.6 - 13,257.2 124.2 7,890.6 5,242.4 698.3 4,247.6 1,449.7 3,991.1 2,330.6
2007 29,467.6 - 15,085.2 127.1 8,865.9 6,092.1 754.1 4,645.2 1,678.8 4,530.2 2,774.2
2007 Q4 29,467.6 - 15,085.2 127.1 8,865.9 6,092.1 754.1 4,645.2 1,678.8 4,530.2 2,774.2
2008 Q1 30,233.4 - 15,293.1 139.8 9,017.3 6,136.0 843.0 4,678.6 1,719.0 4,761.2 2,938.5
2008 Jan. 30,051.9 - 15,192.5 114.3 8,931.1 6,147.1 8355 4,686.7 1,699.4 4,795.9 2,841.9
Feb. 30,224.5 - 15,224.3 135.4 8,947.6 6,141.3 852.8 4,686.7 1,702.8 4,869.1 2,889.0
Mar. 30,233.4 - 15,293.1 139.8 9,017.3 6,136.0 843.0 4,678.6 1,719.0 4,761.2 2,938.5
Apr. ® 30,524.9 - 15,489.1 130.9 9,114.8 6,243.3 850.7 4,705.8 1,726.5 4,927.6 2,825.3
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.

2) Amounts issued by euro area residents. Amounts issued by non-euro area residents are included in external assets.
3) Amounts held by euro area residents.
4)  Amounts issued with maturity up to two years held by non-euro area residents are included in external liabilities.
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2.2 Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase!)

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

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

1. Saamiset

Yhteensi Lainat euroalueelle Hall olevat euroalueella olevien Hallussa | Ulkomaiset Kiintei Muut
liikkeeseen laskemat olevat euro- iset i iset

muut arvopaperit kuin osakkeet alueella

B ; - . - olevien liikkee-

Yhteensd Julkis- Muille Yhteensi Julkis- Muiden se:ln lasl;(emat

yhteisdille yhteisdjen osakkeet ja

osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 10 11

Kannat
Taloustoimet
2. Velat
Yhteensi Liikkeessa Valtion | Muiden julkis- Raha- Liikkeeseen Oma Ulkomaiset Muut velat | Rahalaitosten
oleva raha talletukset yhteiséjen / markkina- lasketut piddoma ja velat viliset velat,
muiden rahasto- velka- varaukset netto
talletukset osuudet?) paperit)
euroalueelta
1 2 4 5 6 7 8 9 10
Kannat
Taloustoimet
Léhde: EKP.
1)  Tiedot viittaavat euroalt sen kulloi kin kokoonpanossa. Lisdtietoja Yleisti-osassa.

2)  Euroalueella olevien hallussa olevat rahasto-osuudet.

3) Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat enintddn 2 vuoden velkapaperit siséltyvit ulkomaisiin velkoihin.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008



EURO

AREA

STATISTICS

Money, banking
and investment

funds

1. Assets
Total Loans to euro area residents Holdings of securities other than shares Holdings External Fixed| Remaining
issued by euro area residents of shares/ assets assets assets
other equity
Total General Other Total General Other issued by
government euro area government euro area|other euro area
residents residents residents
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts
2005 17,870.7 9,133.3 847.5 8,285.7 2,148.5 1,595.0 553.6 710.5 3,989.7 180.4 1,708.2
2006 19,743.9 9,991.1 830.2 9,161.0 2,112.4 1,464.0 648.4 829.9 4,681.8 187.3 1,941.4
2007 22,349.0 11,132.6 973.9 10,158.7 2,370.9 1,419.2 951.7 903.5 5,246.8 221.1 2,474.1
2007 Q4 22,349.0 11,132.6 973.9 10,158.7 2,370.9 1,419.2 951.7 903.5 5,246.8 2211 2,474.1
2008 Q1 23,017.4 11,425.9 977.6 10,448.3 2,459.4 1,452.3 1,007.1 8715 5,355.2 212.6 2,692.7
2008 Jan. 22,839.4 11,280.2 980.5 10,299.7 2,413.9 1,449.9 964.0 893.5 5,491.2 2211 2,539.5
Feb. 22,980.8 11,326.1 970.8 10,355.2 2,438.7 1,452.6 986.1 872.3 5,529.8 216.0 2,598.0
Mar. 23,017.4 11,425.9 977.6 10,448.3 2,459.4 1,452.3 1,007.1 8715 5,355.2 212.6 2,692.7
Apr. ® 23,183.6 11,514.9 990.0 10,525.0 2,492.7 1,458.2 1,034.5 921.2 5,453.7 213.8 2,587.3
Transactions
2005 1,608.0 708.9 12.8 696.0 156.2 76.2 80.0 53.2 448.0 14 240.4
2006 1,998.4 877.3 -14.4 891.6 10.7 -96.8 107.5 98.5 802.0 6.4 203.5
2007 2,590.9 1,014.7 -9.7 1,024.4 229.5 -46.8 276.3 59.9 791.3 -0.5 496.0
2007 Q4 552.8 230.5 8.0 2225 99.9 -121 112.0 45.6 91.2 -5.8 91.5
2008 Q1 782.8 258.3 0.9 257.4 81.8 24.8 57.1 -10.8 261.3 -9.7 201.8
2008 Jan. 413.0 95.0 3.6 91.5 224 135 8.9 6.5 237.9 -1.3 52.4
Feb. 191.9 51.4 -9.6 61.0 26.1 2.9 232 -19.8 83.9 -5.1 55.5
Mar. 177.8 111.9 6.9 104.9 333 8.3 25.0 2.5 -60.5 -3.3 94.0
Apr. ® 154.0 89.7 12.1 77.6 36.9 9.3 27.6 477 85.1 1.2 -106.7
2. Liabilities
Total| Currency in Deposits of Deposits of | Money market Debt Capital External Remaining Excess
circulation central| other general| fund shares/ securities and liabilities liabilities of inter-
government|  government/ units? issued ¥ reserves MFI
other euro area liabilities
residents
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2005 17,870.7 532.8 173.6 7,226.4 615.8 2,322.6 1,200.6 3,545.6 2,239.7 137
2006 19,743.9 592.2 158.0 7,906.5 614.7 2,587.8 1,276.5 4,026.5 2,566.2 15.6
2007 22,349.0 638.5 151.0 8,885.0 660.6 2,866.9 1,484.4 4,596.2 3,104.5 -38.1
2007 Q4 22,349.0 638.5 151.0 8,885.0 660.6 2,866.9 1,484.4 4,596.2 3,104.5 -38.1
2008 Q1 23,017.4 632.9 200.2 9,038.1 742.5 2,822.5 1,508.5 4,831.5 3,254.4 -131
2008 Jan. 22,839.4 623.1 168.9 8,952.0 737.3 2,853.8 1,515.8 4,868.8 3,150.8 -31.1
Feb. 22,980.8 628.7 189.2 8,970.7 750.1 2,822.5 1,514.8 4,927.3 3,200.9 -233
Mar. 23,017.4 632.9 200.2 9,038.1 742.5 2,822.5 1,508.5 4,831.5 3,254.4 -131
Apr. ® 23,183.6 641.3 197.8 9,138.0 750.7 2,825.1 1,503.3 5,008.9 3,145.0 -26.6
Transactions
2005 1,608.0 64.4 10.9 495.7 -3.1 2135 95.5 448.0 333.9 -50.8
2006 1,998.4 59.4 -15.2 683.7 27.6 285.5 57.2 601.6 253.3 453
2007 2,590.9 45.8 -133 835.0 54.7 270.2 163.3 775.8 464.4 -5.0
2007 Q4 552.8 28.1 -49.8 311.2 -12.7 227 83.3 98.6 64.9 6.5
2008 Q1 782.8 -6.7 46.8 123.7 53.4 -6.0 32.6 337.4 147.5 54.0
2008 Jan. 413.0 -16.4 15.3 21.0 438 2.2 12.8 259.4 60.8 14.1
Feb. 191.9 5.6 20.3 25.6 11.9 =227 2.3 97.6 36.4 14.9
Mar. 177.8 4.1 11.2 77.1 -2.3 14.5 17.5 -19.6 50.2 25.0
Apr. ® 154.0 8.5 -2.4 96.6 8.8 0.7 4.8 156.4 -104.1 -15.4
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
2) Amounts held by euro area residents.
3) Amounts issued with maturity up to two years held by non-euro area residents are included in external liabilities.

ECB
Monthly Bulletin
June 2008



2.3 Rahatalouden tilastot!)

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

1. Raha-aggregaatit? ja niiden vastaerit

M3 M3 Pitki- Luotot Luotot muille Ulkomaiset
3 kk:n aikaiset julkis- euroalueella oleville netto-
liukuva rahoitus- | yhteisoille iset3
M2 M3-M2 keskiarvo velat Lainat
Ml M2-M1 (keskitetty)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Kannat
Taloustoimet
Kasvuvauhdit

KI Raha-aggregaatit') K2 Vastaerit!

(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu) (vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu)

= Pitkdaikaiset velat

- Ml =+« = Luotot julkisyhteisdille
sees M3 = = Lainat muille euroalueella oleville
Léhde: EKP.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisitietoja Yleistd-osassa.

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

3) Arvot osassa “kasvuvauhdit” ovat kyseiseen kuukauteen paattyneen 12 kuukauden ajanjakson taloustoimien summia.

EKP
I 2 Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008




1. Monetary aggregates? and counterparts

M3 M3| Longer-term Credit to Credit to other Net
3-month financial general euro area residents external
M2| M3-M2 moving liabilities| government assets?
average Loans
M1 M2-M1 (centred)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts
2005 3,423.3 2,653.2 6,076.5 998.1 7,074.6 - 5,000.6 2,473.0 9,564.3 8,289.3 424.3
2006 3,686.1 2,953.0 6,639.1 1,101.7 7,740.8 - 5,429.7 2,321.3 10,664.1 9,171.5 635.7
2007 3,835.4 3,504.0 7,339.4 1,310.7 8,650.1 - 5,974.7 2,417.2 12,046.2 10,174.7 630.3
2007 Q4 3,835.4 3,504.0 7,339.4 1,310.7 8,650.1 - 5,974.7 2,417.2 12,046.2 10,174.7 630.3
2008 Q1 3,855.1 3,672.1 7,527.3 1,337.2 8,864.5 - 59724 2,4215 12,328.5 10,451.8 541.7
2008 Jan. 3,857.1 3,580.7 7,437.8 1,349.2 8,787.0 - 6,037.4 2,430.8 12,172.5 10,303.6 620.0
Feb. 3,853.5 3,635.8 7,489.3 1,339.6 8,828.9 - 6,014.7 2,423.7 12,246.0 10,372.6 599.2
Mar. 3,855.1 3,672.1 7,527.3 1,337.2 8,864.5 - 59724 2,421.5 12,328.5 10,451.8 541.7
Apr. @ 38424 3,780.1 7,622.5 1,3345 8,957.1 - 6,003.7 2,433.7 12,419.8 10,515.2 477.9
Transactions
2005 339.8 139.3 479.1 8.4 487.5 - 401.5 94.1 837.0 701.8 -0.4
2006 261.2 309.8 571.0 131.0 702.0 - 4275 -114.7 1,107.4 898.6 200.6
2007 147.3 523.4 670.8 220.3 891.1 - 489.8 -60.1 1,368.2 1,029.7 14.9
2007 Q4 18.2 160.6 178.8 54.7 2335 - 139.0 6.4 389.1 238.5 -22.2
2008 Q1 14.3 143.1 157.4 9.4 166.7 - 331 -6.9 273.1 2449 -37.8
2008 Jan. 9.5 45.8 333 16.5 71.8 - 445 -6.6 89.9 79.4 -3.7
Feb. 0.0 57.0 57.0 -10.1 46.9 - -9.6 -6.8 815 745 -14.6
Mar. 4.7 404 45.1 3.0 48.1 - -1.8 6.5 101.7 91.0 -19.6
Apr. @ -135 107.2 93.8 -2.2 915 - 37.9 158 90.5 64.4 -56.2
Growth rates
2005 Dec. 114 5.4 85 0.9 7.4 75 8.9 4.1 9.6 9.3 -0.4
2006 Dec. 7.6 11.7 9.4 13.3 10.0 9.8 85 -4.7 116 10.8 200.6
2007 Dec. 4.0 17.7 10.1 20.0 115 11.8 9.0 -2.6 12.8 11.2 14.9
2007 Dec. 4.0 17.7 10.1 20.0 115 11.8 9.0 -2.6 12.8 11.2 14.9
2008 Mar. 2.9 18.3 9.9 11.8 10.1 10.7 6.6 -1.9 12.2 10.8 -161.2
2008 Jan. 4.4 17.9 10.4 18.2 11.6 115 9.0 -2.6 12.7 111 17.5
Feb. 3.7 194 10.7 15.0 11.3 11.0 8.0 -2.8 12.6 11.0 -37.9
Mar. 29 18.3 9.9 11.8 10.1 10.7 6.6 -1.9 12.2 10.8 -161.2
Apr. ® 25 20.2 10.5 11.2 10.6 6.5 -04 11.8 10.6 -191.8
M1 == |onger-term financial liabilities
M3 credit to general government
= = |oans to other euro area residents
16 16 15 15
o ~ - -
S AT TN ’ = 10
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Ly -‘“. % otete -a: "'
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Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
2) Monetary liabilities of MFIs and central government (post office, treasury) vis-a-vis non-MFI euro area residents excluding central government (M1, M2, M3: see glossary).
3) Values in the section “growth rates” are sums of the transactions during the 12 months ending in the period indicated.
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2.3 Rahatalouden tilastot"

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

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

2. Raha-aggregaattien ja pitkiaikaisten velkojen komponentit

Liikkeessé Yon yli Enintéén | Irtisanomis- Repot Raha-

Enintiin Yli Irti- Yli Oma
oleva raha | -talletukset 2 vuoden ajaltaan markkina- 2 vuoden 2 vuoden sanomis- 2 vuoden | pidoma ja
mairi- enintiin rahasto- velka- velka- ajaltaan miirid- |  varaukset
aikais- 3 kk:n osuudet paperit paperit yli 3 kk:n aikais-
talletukset | talletukset talletukset | talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Kannat
Taloustoimet
Kasvuvauhdit

K3 Raha-aggregaattien komponentit! K4 Pitkaaikaisten velkojen komponentit'

(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu) (vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu)

= Liikkeessa oleva raha
*=+*  Yon yli -talletukset
Irtisanomisajaltaan enintdén 3 kk:n talletukset

= YIli 2 vuoden velkapaperit
===« Yli 2 vuoden méirdaikaistalletukset
Oma pédoma ja varaukset

Léhde: EKP.
1)  Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisitietoja Yleistd-osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment
funds

2.3 Monetary statistics "

(EUR billions and annual growth rates; seasonally adjusted; outstanding amounts and growth rates at end of period, transactions during period)

2. Components of monetary aggregates and longer-term financial liabilities

Currency in| Overnight Deposits Deposits Repos Money Debt Debt Deposits Deposits| Capital
circulation| deposits| with agreed| redeemable market| securities securities redeemable| with agreed and
maturity up| at notice up fund up to over at notice maturity| reserves
to 2 years| to 3 months shares/units 2 years 2 years| over 3 months| over 2 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts
2005 521.1 2,902.2 1,109.6 1,543.7 236.0 635.9 126.2 2,205.0 86.8 15113 11975
2006 578.4 3,107.7 1,401.0 1,552.0 266.1 637.0 198.6 2,399.6 102.2 1,655.0 1,273.0
2007 625.8 3,209.6 1,968.7 1,535.3 3074 686.8 316.5 2,561.1 119.6 18135  1,480.6
2007 Q4 625.8 3,209.6 1,968.7 1,535.3 3074 686.8 316.5 2,561.1 119.6 18135  1,480.6
2008 Q1 638.0 3217.1 2,130.6 1,541.6 307.7 746.9 2825 2,540.6 1194 18132  1,499.1
2008 Jan. 629.5 3,227.6 2,043.7 1,537.0 306.4 745.2 297.7 2,579.0 122.9 1,819.0 1516.6
Feb. 634.2 3,219.3 2,099.1 1,536.6 3134 754.8 2715 2,561.4 1213 1,816.0 1516.1
Mar. 638.0 3,217.1 2,130.6 1,541.6 307.7 746.9 2825 2,540.6 1194 18132  1,499.1
Apr. @ 644.8 3,197.6 2,237.3 1,542.9 3235 7425 268.5 2,557.1 118.8 18180  1,509.8
Transactions
2005 63.0 276.8 70.3 69.0 -7.1 -0.9 16.4 199.5 -4.3 1114 94.9
2006 57.3 203.9 300.5 9.3 30.9 30.0 70.1 217.2 15.4 138.1 56.8
2007 46.9 100.4 579.4 -55.9 433 58.8 118.2 152.4 9.9 164.5 163.1
2007 Q4 14.2 4.0 171.6 -11.1 12.2 8.8 33.8 32 -0.1 51.1 84.8
2008 Q1 11.2 31 1424 0.7 0.6 31.3 -22.5 6.5 -15 13 26.9
2008 Jan. 2.7 6.8 49.8 4.1 -0.9 25.0 -7.6 22.0 1.9 32 17.5
Feb. 4.7 -4.6 57.2 -0.3 7.0 8.8 -25.9 -9.2 -15 -1.6 2.7
Mar. 3.8 0.9 353 5.1 -5.5 -25 11.0 -6.4 -1.8 -0.3 6.7
Apr. @ 6.8 -20.2 106.0 13 15.8 -39 -14.2 14.7 -0.7 31 20.7
Growth rates
2005 Dec. 13.8 11.0 6.6 44 -3.0 -0.1 15.7 10.0 -4.7 8.1 8.8
2006 Dec. 11.0 7.0 27.2 0.6 13.2 4.9 545 9.9 17.8 9.1 4.7
2007 Dec. 8.1 32 413 -3.6 16.3 9.2 59.5 6.4 9.6 9.9 12.5
2007 Dec. 8.1 32 413 -3.6 16.3 9.2 59.5 6.4 9.6 9.9 12,5
2008 Mar. 7.7 2.0 39.6 -25 11.2 8.2 22.2 3.8 35 7.1 11.5
2008 Jan. 7.8 37 413 -3.7 17.6 11.0 40.0 6.4 9.2 9.5 13.3
Feb. 7.7 2.9 434 -3.1 18.4 10.9 21.9 4.8 6.3 8.9 12.8
Mar. 7.7 2.0 39.6 -25 11.2 8.2 22.2 3.8 35 7.1 115
Apr. @ 8.0 14 424 -2.2 17.8 6.6 15.7 3.6 1.9 6.5 12.3

of longer-term financial liabilities "
(annual growth rates; seasonally adjusted)

C4 Components

C3 Components of monetary aggregates "
(annual growth rates; seasonally adjusted)

= currency in circulation
overnight deposits
deposits redeemable at notice up to 3 months

= debt securities over 2 years
deposits with agreed maturity over 2 years
capital and reserves
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Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
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2.4 Rahalaitosten lainat, erittely!). 2

1. Lainat rahoituksen vilittijille ja yrityksille®

(miljardia euroa ja vuotuiset kasvuvauhdit, ajanjakson lopun kannat ja kasvuvauhdit, koko ajanjakson talous

Vakuutuslaitokset ja elikerahastot Muut rahoituksen vilittijiit? Yritykset
Yhteensd Yhteensd Yhteensd Enintddn Yli 1 vuosi Y1i 5 vuotta
1 vuosi ja enintddn
Enintdén Enintddn 5 vuotta
1 vuosi 1 vuosi
1 2 3 4 5 6 7 8
Kannat
Taloustoimet
Kasvuvauhdit

K5 Lainat rahoituksen valittajille ja yrityksille?)

(vuotuinen kasvuvauhti)

== Muut rahoituksen vilittdjat
ree=e+ Yritykset

Lahde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmad. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kdytettyyn luokitukseen.

2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisitietoja Yleistd-osassa.

3) Ennen tammikuuta 2003 tiedot on keritty kunkin vuoden maalis-, kesd-, syys- ja joulukuussa. Tammikuuta 2003 edeltévit kuukausitiedot on johdettu neljannesvuositiedoista.

4)  Sisaltaa sijoitusrahastot.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008




2.4 MFIl loans, breakdown ' ?

(EUR billions and annual growth rates; outstanding amounts and growth rates at end of period, transactions during period)

1. Loans to financial intermediaries and non-financial corporations?®

Insurance corporations Other financial Non-financial corporations
and pension funds intermediaries?
Total Total Total Up to Over 1 year Over
1 year and up to 5 years
Up to Up to 5 years
1 year 1 year
1 2 3 4 5 6 7 8
Outstanding amounts
2005 64.6 416 620.4 370.2 3,409.1 1,037.7 594.0 1,777.3
2006 82.8 55.2 696.0 420.6 3,844.5 1,137.9 707.1 1,999.5
2007 96.4 70.6 864.6 524.4 4,389.0 1,276.7 858.9 2,253.3
2007 Q4 96.4 70.6 864.6 524.4 4,389.0 1,276.7 858.9 2,253.3
2008 Q1 104.2 78.7 935.3 588.0 4,548.1 1,329.8 895.4 2,323.0
2008 Jan. 1017 75.7 900.0 557.6 4,462.0 1,296.2 878.7 2,287.0
Feb. 102.7 76.7 900.4 557.9 4,499.8 1,309.0 887.9 2,302.9
Mar. 104.2 78.7 935.3 588.0 4,548.1 1,329.8 895.4 2,323.0
Apr. @ 102.1 76.0 958.1 608.6 4,593.7 1,339.7 902.0 2,352.0
Transactions
2005 15.0 9.8 60.8 29.2 262.7 56.8 54.3 151.6
2006 18.1 13.9 81.9 57.7 446.2 100.5 1231 222.6
2007 14.0 15.8 1734 111.6 557.4 145.2 155.7 256.5
2007 Q4 -15.5 -17.1 15.0 -7.6 162.1 30.5 477 83.9
2008 Q1 8.0 8.3 735 65.2 139.6 48.9 33.2 57.5
2008 Jan. 5.3 5.2 324 30.6 452 12.4 14.0 18.8
Feb. 11 1.0 2.1 17 40.2 13.8 10.3 16.1
Mar. 1.6 2.1 39.0 329 54.1 22.7 8.8 22.6
Apr. @ -2.1 -2.7 20.2 18.3 47.6 11.6 6.8 29.2
Growth rates
2005 Dec. 30.6 31.2 11.0 8.7 8.3 5.8 9.9 9.3
2006 Dec. 28.0 333 13.3 15.6 13.1 9.7 20.8 12.4
2007 Dec. 16.9 28.5 24.7 26.5 14.5 12.8 22.0 12.8
2007 Dec. 16.9 285 24.7 26.5 145 12.8 22.0 12.8
2008 Mar. 6.3 10.3 22.8 22.4 15.0 13.9 21.9 13.1
2008 Jan. 2.2 54 26.4 28.1 145 12.4 22.7 12.8
Feb. 6.4 9.9 22.9 22.7 14.9 13.2 22.8 12.9
Mar. 6.3 10.3 22.8 22.4 15.0 13.9 21.9 13.1
Apr. @ -2.9 -39 21.8 22.5 14.9 13.2 211 13.7

C5 Loans to financial intermediaries and non-financial corporations?

(annual growth rates)

= other financial intermediaries
non-financial corporations
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Source: ECB.

1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
3) Before January 2003 data were collected in March, June, September and December each year. Monthly data prior to January 2003 are derived from quarterly data.

4)  This category includes investment funds.
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2.4 Rahalaitosten lainat, erittely!). 2

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

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

2. Lainat kotitalouksille3

Yht a Kulutusluotot

Asuntolainat Muu luot ti
Yhteenséd | Enintddn | Yli 1 vuosi Y1i5| Yhteensd | Enintéddn [Y1i I vuosi Y1i5| Yhteensd | Enintdédn | Yli I vuosi Yli 5
1 vuosi |ja enintddn vuotta 1 vuosi | ja enintddn vuotta 1 vuosi | ja enintddn vuotta
5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Kannat

Taloustoimet
Kasvuvauhdit

K6 Lainat kotitalouksille?
(vuotuinen kasvuvauhti)

Kulutusluotot
===« Asuntolainat
= = Muu luotonanto

Léhde: EKP.

1)  Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmad. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kaytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Yleisti-osassa.
3) Sisiltda kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteist. Ennen tammikuuta 2003 tiedot on keritty kunkin vuoden maalis-, kesé-, syys- ja joulukuussa.

Tammikuuta 2003 edeltdvit kuukausitiedot on johdettu neljdnnesvuositiedoista.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment
funds

2.4 MFI loans, breakdown "2

(EUR billions and annual growth rates; outstanding amounts and growth rates at end of period, transactions during period)

2. Loans to households®

Total Consumer credit Lending for house purchase Other lending
Total Up to| Over 1 year Over Total Upto| Over 1 year Over Total Upto| Over 1 year Over
lyear| andupto 5 years lyear| andupto 5 years lyear| andupto| 5years
5 years 5 years 5 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Outstanding amounts
2005 4,191.0 554.1 129.1 200.7 224.3 2,915.3 15.2 67.5 2,832.6 721.6 147.3 99.9 4744
2006 4,537.0 586.5 135.3 202.7 248.5 3,212.1 15.6 721 3,124.5 738.4 146.2 101.5 490.7
2007 4,808.1 617.9 137.8 203.5 276.6 3,436.9 15.9 73.8 3,347.2 753.4 147.5 104.0 501.8
2007 Q4 4,808.1 617.9 137.8 203.5 276.6 3,436.9 15.9 73.8 3,347.2 753.4 147.5 104.0 501.8
2008 Q1 4,860.2 623.1 136.9 203.0 283.2 3,476.2 16.1 736 3,386.6 760.8 147.1 105.5 508.3
2008 Jan. 4,835.4 619.4 136.8 204.1 2785 3,457.1 15.9 737 3,367.5 758.9 146.7 104.8 507.3
Feb. 4,851.7 619.0 135.7 202.5 280.8 3,471.5 15.8 735 3,382.2 761.2 145.4 105.7 510.1
Mar. 4,860.2 623.1 136.9 203.0 283.2 3,476.2 16.1 73.6 3,386.6 760.8 147.1 105.5 508.3
Apr. ® 4,870.4 627.1 136.5 204.6 286.0 3,484.9 16.1 734 3,395.4 758.4 145.7 102.7 510.0
Transactions
2005 357.5 40.6 9.0 11.6 20.0 300.6 0.7 4.8 295.0 16.2 3.8 13 11.1
2006 345.3 426 8.2 4.8 295 281.8 15 4.6 275.8 209 14 3.8 15.7
2007 279.4 313 3.6 11 26.7 228.5 0.9 2.3 225.3 19.6 14 4.4 13.8
2007 Q4 60.9 10.8 4.2 0.6 6.0 46.6 0.0 0.6 46.1 34 1.2 1.0 1.2
2008 Q1 36.4 1.6 -1.4 -1.7 4.7 313 0.0 -0.3 31.6 35 -1.3 0.9 3.9
2008 Jan. 8.6 -1.6 -1.7 -0.7 0.8 11.1 -0.1 -0.2 11.5 -0.9 -1.9 -0.1 11
Feb. 17.5 -0.5 -1.0 -1.5 2.0 14.8 -0.1 -0.2 15.0 33 -1.2 1.0 35
Mar. 10.3 3.8 13 0.5 1.9 5.4 0.2 0.1 5.1 11 1.8 0.0 -0.7
Apr. ® 11.9 4.4 -0.3 1.7 3.0 9.3 0.0 -0.2 9.4 -1.8 -1.2 -2.7 2.1
Growth rates
2005 Dec. 9.4 7.9 7.5 6.1 9.8 11.5 5.1 7.5 11.7 2.3 2.6 13 24
2006 Dec. 8.2 7.7 6.5 24 13.2 9.6 9.7 6.8 9.7 2.9 1.0 39 33
2007 Dec. 6.2 5.3 2.7 0.5 10.7 7.1 6.1 3.2 7.2 2.7 1.0 4.3 2.8
2007 Dec. 6.2 5.3 2.7 0.5 10.7 7.1 6.1 3.2 7.2 2.7 1.0 43 2.8
2008 Mar. 5.4 5.2 4.1 0.0 9.9 6.1 2.3 25 6.2 2.0 -0.4 4.5 2.1
2008 Jan. 6.0 5.3 1.9 0.7 10.8 6.9 7.2 24 7.0 2.6 0.5 5.1 2.7
Feb. 5.8 5.4 2.8 0.3 10.9 6.6 45 1.9 6.7 2.7 -0.6 6.0 3.0
Mar. 5.4 5.2 4.1 0.0 9.9 6.1 2.3 25 6.2 2.0 -0.4 45 2.1
Apr. ® 5.2 5.2 2.9 0.9 9.8 5.9 4.9 2.2 6.0 1.8 -0.3 15 25

Cé6 Loans to households 2
(annual growth rates)

= consumer credit
= === lending for house purchase
= = other lending
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Source: ECB.

1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on ESA 95.

2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.

3) Including non-profit institutions serving households. Before January 2003 data were collected in March, June, September and December each year.
Monthly data prior to January 2003 are derived from quarterly data.
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2.4 Rahalaitosten lainat, erittely!). 2

(miljardia euroa ja vuotuiset kasvuvauhdit, ajanjakson lopun kannat ja kasvuvauhdit, koko ajanjakson talous

3. Lainat julkisyhteisoille ja euroalueen ulkopuolisille

Julkisyhteisot Euroalueen ulkopuoliset
Yhteensd Valtio Muut julkisyhteisot Yhteensi Pankit” Muut kuin pankit
Osavaltio- Paikallis- Sosiaali- Yhteensd | Julkisyhteisot Muut
hallinto hallinto | turvarahastot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat
Taloustoimet
Kasvuvauhdit

K7 Lainat julkisyhteisdille ja euroalueen ulkopuolisille?

(vuotuinen kasvuvauhti)

Julkisyhteisot
== = = Euroalueen ulkopuoliset pankit
= = Euroalueen ulkopuoliset muut kuin pankit

Lahde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kdytettyyn luokitukseen.

2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisitietoja Yleistd-osassa.

3) Termilld pankit tarkoitetaan téssd taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisié kuin rahalaitokset.

EKP
Kuukausikatsaus
0 Kesakuu 2008




2.4 MFI loans, breakdown "2

(EUR hillions and annual growth rates; outstanding amounts and growth rates at end of period, transactions during period)

3. Loans to government and non-euro area residents

General government Non-euro area residents
Total Central Other general government Total Banks? Non-banks
government
State Local Social Total General Other
government government security government
funds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2005 826.9 125.1 246.8 425.8 29.2 2,485.2 1,722.1 763.1 66.0 697.1
2006 810.5 104.1 2325 448.1 25.8 2,924.3 2,061.0 863.4 63.2 800.2
2007 956.1 2134 217.6 495.7 29.4 3,295.2 2,337.9 957.3 59.8 897.4
2007 Q2 798.3 95.7 218.8 446.2 37.6 3,286.4 2,3344 952.0 61.4 890.6
Q3 794.0 92.7 213.9 446.0 414 3,303.2 2,354.5 948.7 61.3 887.4
Q4 956.1 2134 217.6 495.7 29.4 3,295.2 2,337.9 957.3 59.8 897.4
2008 Q1 @ 958.2 211.2 212.8 504.2 30.1 34124 2,395.6 1,016.7 61.3 955.4
Transactions
2005 13.7 -5.6 -8.1 21.9 55 296.8 207.9 89.0 13 87.7
2006 -13.4 -17.6 -14.3 21.9 -34 532.5 402.9 129.5 -0.1 129.6
2007 -7.7 -4.5 -13.0 6.2 35 542.0 382.3 159.8 0.3 159.5
2007 Q2 -35 -1.8 -5.5 -2.5 6.4 135.3 79.7 55.7 1.8 53.9
Q3 -4.2 -2.8 -5.0 -0.2 3.8 77.6 57.8 19.8 1.2 18.6
Q4 8.0 7.0 3.8 9.2 -12.0 56.4 22.9 335 -0.1 33.6
2008 Q1 @ 0.9 -2.7 -4.9 7.9 0.7 2144 122.7 91.4 25 88.9
Growth rates
2005 Dec. 17 -4.3 -3.2 54 22.9 14.8 15.3 13.6 2.0 14.9
2006 Dec. -1.6 -14.0 -5.8 51 -11.6 21.8 23.7 17.4 -0.1 19.1
2007 Dec. -1.0 -4.3 -5.6 14 13.7 18.7 18.6 18.8 0.5 20.2
2007 June -0.9 -7.7 -5.9 2.0 17.3 29.0 30.1 26.5 -5.2 29.4
Sep. -1.0 -7.8 -6.3 1.9 16.0 26.3 28.1 22.1 -2.0 24.2
Dec. -1.0 -4.3 -5.6 1.4 13.7 18.7 18.6 18.8 0.5 20.2
2008 Mar. ©® 0.1 12 -5.2 31 -35 15.6 12.7 22.9 9.3 23.9

C7 Loans to government and non-euro area residents 2

(annual growth rates)

general government
non-resident banks
non-resident non-banks
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Source: ECB.

1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
3) The term “banks” is used in this table to indicate institutions of a similar type to MFIs resident outside the euro area.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

1.5 Talletukset rahalaitoksissa, erittely!). 2)

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

1. Rahoituksen vilittijien talletukset

Vakuutuslaitokset ja elikerahastot Muut rahoituksen vilittijit3)
Yhteensd | Yon yli Mairdaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot | Yhteensd | Yon yli Mairdaikaiset Irtisanomischtoiset Repot
Enintdéan Yli | Enintdan | Yli3 kk Enintdén Yli | Enintddn | Yli3 kk
2 vuotta | 2 vuotta 3 kk 2 vuotta | 2 vuotta 3 kk
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kannat
Taloustoimet
Kasvuvauhdit

K8 Talletukset yhteensd sektoreittain?) K9 Talletukset yhteensd ja M3:een sisdltyvit talletukset sektoreittain?)
(vuotuinen kasvuvauhti) (vuotuinen kasvuvauhti)

Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot (yhteensé)

= =« = Muut rahoituksen vilittdjat (yhteensi)

= == Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot (M3:een sisﬁltyvéit)“)
—  Muut rahoituksen vilittjit (M3:een sisiltyvit)”

=== Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot (yhteensd)
»++++  Muut rahoituksen vilittdjat (yhteensd)

Lahde: EKP.

1)  Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmad. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kaytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Yleistd-osassa.

3) Sisiltdd sijoitusrahastot.

4)  Sarakkeet 2,3, 5ja 7.

5) Sarakkeet 9, 10, 12 ja 14.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment

funds
1. Deposits by financial intermediaries
Insurance corporations and pension funds Other financial intermediaries?
Total | Overnight| With agreed maturity | Redeemable at notice Repos Total| Overnight| With agreed maturity | Redeemable at notice Repos
Up to Over 2 Up to Over Up to Over Up to Over
2 years years| 3 months| 3 months 2 years 2 years| 3 months| 3 months
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Outstanding amounts
2005 612.6 67.8 51.9 469.7 12 14 20.6 880.4 233.9 185.0 329.8 10.5 0.1 121.1
2006 650.0 70.2 57.1 495.4 1.0 1.4 24.9 1,140.3 283.1 251.8 469.4 10.6 0.2 125.1
2007 687.8 711 68.9 525.1 0.8 11 20.9 1,472.7 312.3 348.0 652.8 12.2 0.3 147.1
2007 Q4 687.8 711 68.9 525.1 0.8 11 20.9 1,472.7 312.3 348.0 652.8 12.2 0.3 147.1
2008 Q1 7233 81.8 83.9 532.6 1.6 1.6 219 15328 335.6 366.9 648.2 132 0.2 168.5
2008 Jan. 714.7 83.6 76.3 526.6 15 14 25.2 1,507.2 332.3 344.9 652.4 12.9 0.3 164.5
Feb. 707.2 72.8 75.9 530.7 1.6 1.6 24.6 1,504.8 315.2 367.7 643.7 11.9 0.3 166.1
Mar. 723.3 81.8 83.9 532.6 1.6 1.6 219 15328 335.6 366.9 648.2 13.2 0.2 168.5
Apr. @ 721.1 75.0 87.7 532.8 1.4 1.6 22.6 15755 314.7 408.3 657.5 14.1 0.2 180.8
Transactions
2005 26.3 7.4 -0.6 19.2 0.4 0.0 -0.2 176.1 40.1 37.3 96.8 15 0.0 0.4
2006 37.9 2.7 B 25.6 -0.2 0.0 4.4 249.2 455 67.8 130.5 0.3 0.1 4.9
2007 414 0.8 11.7 33.4 -0.2 -0.3 -4.1 341.1 32.7 98.9 183.7 1.7 0.1 24.1
2007 Q4 12.7 3.4 5.9 3.6 0.0 0.0 -0.1 82.4 -17.6 419 73.1 -0.7 -0.5 -13.9
2008 Q1 33.2 10.5 13.9 7.4 0.2 0.2 1.0 66.9 25.5 20.5 -1.3 1.0 -0.1 214
2008 Jan. 24.0 12.2 6.0 14 0.1 0.0 4.4 318 18.1 -3.7 -0.2 0.5 -0.1 17.2
Feb. -7.3 -10.8 -0.2 4.1 0.1 0.2 -0.6 2.1 -145 2315 -1.7 -0.9 0.0 1.6
Mar. 16.5 9.2 8.2 1.9 0.0 0.0 -2.8 33.0 21.8 0.6 6.6 14 0.0 2.6
Apr. ® -2.3 -6.8 3.7 0.2 -0.2 0.0 0.7 40.3 -21.3 41.0 7.6 0.8 0.0 12.2
Growth rates
2005 Dec. 4.5 12.4 -1.2 4.3 36.0 - -0.8 26.9 22.2 25.0 47.3 14.3 - 0.4
2006 Dec. 6.2 4.0 10.7 54 -16.3 - 21.2 28.2 19.5 36.8 38.9 2.9 4.0
2007 Dec. 6.4 11 20.5 6.8 -22.5 - -16.3 30.0 11.5 39.5 39.1 16.0 - 19.0
2007 Dec. 6.4 1.1 20.5 6.8 -22.5 - -16.3 30.0 115 395 39.1 16.0 - 19.0
2008 Mar. 10.0 12.6 41.8 6.6 -17.7 - -4.3 225 7.1 38.7 26.4 17.6 - 12.9
2008 Jan. 9.2 15.9 30.1 6.2 -215 - 4.0 28.9 8.9 411 37.6 241 - 21.8
Feb. 7.8 4.3 28.2 6.3 -21.4 - 1.9 28.9 6.5 50.4 345 16.7 - 21.2
Mar. 10.0 12.6 418 6.6 -17.7 - -4.3 225 7.1 38.7 26.4 17.6 - 12.9
Apr. ® 8.6 6.7 375 6.0 -20.6 - -7.3 241 34 49.1 24.2 24.0 - 20.4
i i ) === jnsurance corporations and pension funds (total)
== jnsurance corporations and pension funds (total) = = other financial intermediaries (total)
other financial intermediaries (total) - insurance corporations and pension funds (included in M3) 4
35 35 40 —— other financial intermediaries (included in M3) 40
30
25
20
15
10
5
T 000 | 9000 T 5001 T 5009 | 5003 | onna T 5nns | snne | onny | -10 y Y -10
1999 2000 2001 2002 2003 ~ 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
Source: ECB.
1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
3) This category includes investment funds.
4) Covers deposits in columns 2, 3,5 and 7.
5) Covers deposits in columns 9, 10, 12 and 14.
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1.5 Talletukset rahalaitoksissa, erittely!). 2)

(miljardia euroa ja vuotuiset kasvuvauhdit, ajanjakson lopun kannat ja kasvuvauhdit, koko ajanjakson talous

2. Yrityksien ja kotitalouksien talletukset

Yritykset Kotitaloudet”
Yhteensd | Yon yli Mairédaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot | Yhteensd |  Yon yli dardaikaiset Irtisanomischtoiset Repot
Enintdén Yli | Enintddan | Yli3 kk Enintdén Yli | Enintdan | Yli3 kk
2 vuotta | 2 vuotta 3 kk 2 vuotta | 2 vuotta 3 kk
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kannat
Taloustoimet
Kasvuvauhdit

K10 Talletukset yhteensd sektoreittain? K11 Talletukset yhteensa ja M3:een sisiltyvat talletukset sektoreittain?
(vuotuinen kasvuvauhti) (vuotuinen kasvuvauhti)

= Yritykset (yhteensd)

= ===  Kotitaloudet (yhteensd)

== == Yritykset (M3:een siséiltyvéit)‘”
——  Kotitaloudet (M3:een siséiltyvét)5>

= Yritykset (yhteensd)
=+=x Kotitaloudet (yhteensd)

Lahde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmad. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kdytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisdtietoja Yleistd-osassa.

3) Sisiltda kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

4) Sarakkeet 2,3, 5ja7.

5)  Sarakkeet 9, 10, 12 ja 14.

EKP
1) Kuukausikatsaus
0] Kesakuu 2008




2. Deposits by non-financial corporations and households

Non-financial corporations Households®
Total| Overnight| With agreed maturity | Redeemable at notice Repos Total| Overnight| With agreed maturity | Redeemable at notice Repos
Upto Over 2 Up to Over Up to Over Up to Over
2 years years| 3 months| 3 months 2 years 2 years| 3 months| 3 months
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Outstanding amounts
2005 1,211.9 769.2 305.1 67.2 445 12 246 43431 16859 534.0 6317  1354.2 84.5 52.8
2006 1,343.1 851.8 355.3 69.4 40.5 13 248 45526 177512 669.0 606.8  1,355.7 99.8 70.0
2007 1,470.6 882.1 4746 59.6 29.2 14 237 49890 17776 994.5 561.1  1,457.6 111.1 87.1
2007 Q4 1,470.6 882.1 4746 59.6 29.2 14 237 49890 1,777.6 994.5 561.1  1,457.6 111.1 87.1
2008 Q1 1,448.4 846.7 488.7 59.7 289 15 230 50764 17571  1,100.2 5485  1,465.9 109.1 95.6
2008 Jan. 1,425.9 840.7 472.0 60.0 294 16 223 50449 17630 11,0574 5585 14624 112.0 91.6
Feb. 1,441.0 833.3 494.0 60.3 28.6 15 233 50539 17477 11,0843 5533 14616 1111 95.9
Mar. 1,448.4 846.7 488.7 59.7 28.9 15 230 50764 17571  1,100.2 5485  1,465.9 109.1 95.6
Apr. ® 1,458.3 837.7 509.1 60.4 27.8 15 21.9 5,120.5 1,771.6 1,134.8 544.1 1,464.8 107.8 97.5
Transactions
2005 96.6 88.9 114 -1.6 3.7 -0.4 -5.4 177.7 125.1 16.3 -2.8 45.9 -4.0 -2.9
2006 141.2 85.7 55.7 3.9 -4.2 0.1 0.2 2152 65.7 137.5 -23.1 25 154 17.2
2007 134.5 31.8 123.3 -8.0 -11.0 -0.7 -1.1 280.9 21.7 321.9 -45.4 -45.6 11.2 17.1
2007 Q4 69.6 38.0 383 -4.1 -1.8 -0.1 -0.7 136.7 234 107.7 -3.1 2.3 33 31
2008 Q1 -27.5 -35.7 10.9 0.0 -1.9 -0.1 -0.8 59.1 -26.6 89.1 -14.1 5.1 -2.9 8.5
2008 Jan. -55.1 -43.8 -8.5 -0.1 -1.3 0.0 -1.5 26.2 -21.2 45.9 -4.4 14 0.0 4.6
Feb. 171 -6.7 231 04 -0.8 -0.1 11 9.1 -15.2 26.6 -5.1 -0.7 -0.9 43
Mar. 10.5 14.7 -3.7 -0.4 0.2 0.0 -0.4 23.8 9.7 16.6 -4.6 4.4 -2.0 -0.4
Apr. @ 9.5 -9.1 20.1 0.7 -1.1 0.0 -1.1 43.7 141 34.6 -4.4 -1.2 -1.3 1.9
Growth rates
2005 Dec. 8.6 131 38 -2.0 9.0 -29.0 -18.2 4.3 8.5 31 -0.4 33 -4.5 -5.1
2006 Dec. 117 112 184 5.7 -9.4 5.9 0.6 5.0 39 25.8 -3.7 0.2 18.2 326
2007 Dec. 10.0 3.7 348 -11.7 -26.9 -31.6 -4.3 6.1 1.2 47.8 -7.5 -3.5 112 244
2007 Dec. 10.0 3.7 34.8 -11.7 -26.9 -31.6 -4.3 6.1 1.2 47.8 -7.5 -3.5 112 244
2008 Mar. 7.7 1.9 29.3 -10.9 -29.0 -1.3 -15.1 6.7 1.4 45.5 -7.5 -2.1 2.7 25.1
2008 Jan. 9.6 43 315 -11.9 -27.7 -34.7 -10.6 6.9 23 48.6 -7.4 -35 9.2 25.7
Feb. 10.7 3.2 372 -10.6 -26.9 -37.4 -11.3 6.9 14 48.0 -7.4 -2.8 6.2 279
Mar. 7.7 1.9 29.3 -10.9 -29.0 -1.3 -15.1 6.7 14 45.5 -1.5 -2.1 2.7 25.1
Apr. ® 8.5 0.5 344 -10.0 -28.6 -3.8 -10.6 7.0 11 46.0 -7.3 -1.8 1.2 28.3
i . . === non-financial corporations (total)
= non-financial corporations (total) = = = households (total)
» ==+ households (total) = = non-financial corporations (included in M3)%
14 14 16, households (included in M3) % 16
12 14
10 12
8 10
6 8
4 6
2 4
1999 " 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2004 2005 2006 2007
Source: ECB.

1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
3) Including non-profit institutions serving households.
4) Covers deposits in columns 2, 3,5 and 7.

5) Covers deposits in columns 9, 10, 12 and 14.
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1.5 Talletukset rahalaitoksissa, erittely!). 2)

EUROALUEEN

TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta

ja sijoitusrahastot

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

3. Julkisyhteisojen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset

Julkisyhteisot Eur ulkopuoliset
Yhteensd Valtio Muut julkisyhteisot Yhteensd Pankit” Muut kuin pankit
Osavaltio- Paikallis- Sosiaali- Yhteensd | Julkisyhteisot Muut
hallinto hallinto | turvarahastot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat
Taloustoimet
Kasvuvauhdit

K12 Julkisyhteiséjen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset?)

(vuotuinen kasvuvauhti)

Julkisyhteisot
== == Euroalueen ulkopuoliset pankit
= = Euroalueen ulkopuoliset muut kuin pankit

Lahde: EKP.

1)  Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kaytettyyn luokitukseen.

2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Yleistéi-osassa.

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

Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment
funds

2.5 Deposits held with MFls, breakdown "

(EUR billions and annual growth rates; outstanding amounts and growth rates at end of period, transactions during period)

3. Deposits by government and non-euro area residents

General government Non-euro area residents
Total Central Other general government Total Banks? Non-banks
government
State Local Social Total General Other
government|  government security government
funds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2005 313.1 149.2 38.3 80.9 44.7 3,050.5 2,250.5 800.0 125.8 674.2
2006 329.0 124.2 454 90.8 68.6 3,429.0 2,557.1 871.9 128.6 743.3
2007 372.9 127.1 59.0 106.7 80.1 3,853.2 2,960.2 893.0 143.4 749.6
2007 Q2 380.2 169.8 43.8 95.2 714 3,821.5 2,898.7 922.8 137.5 785.3
Q3 373L5) 144.3 60.0 97.2 72.0 3,877.1 2,963.5 913.6 145.9 767.7
Q4 372.9 127.1 59.0 106.7 80.1 3,853.2 2,960.2 893.0 143.4 749.6
2008 Q1 ® 376.2 139.8 49.8 106.6 80.0 4,036.9 3,097.4 939.5 133.2 806.3
Transactions
2005 30.8 11.2 7.8 115 0.3 381.1 292.8 88.3 17.8 70.5
2006 14.2 -245 7.0 7.8 239 476.6 385.8 90.8 6.6 84.2
2007 30.9 -3.1 13.7 8.9 115 611.6 545.5 66.0 20.2 45.8
2007 Q2 424 30.8 1.7 6.4 315 177.7 136.1 41.6 5.7 35.9
Q3 -7.3 -26.1 16.1 2.0 0.6 130.1 120.7 9.4 10.8 -14
Q4 -12.0 -21.9 -0.9 2.8 8.1 47.1 515 -4.4 -05 -3.8
2008 Q1 ® 31 12.7 -9.2 -0.2 -0.2 279.3 228.3 51.0 -7.0 58.0
Growth rates
2005 Dec. 10.9 8.1 254 16.6 0.6 15.4 16.4 12.7 16.8 12.0
2006 Dec. 45 -16.5 18.4 9.6 5315) 15.8 17.3 115 583 12.6
2007 Dec. 9.4 -2.3 30.1 9.7 16.7 18.0 215 7.6 15.8 6.2
2007 June 185 219 10.5 12.2 2583 21.8 254 115 8.9 12.0
Sep. 10.7 -35 44.0 13.3 194 20.0 245 75 13.2 6.5
Dec. 9.4 -2.3 30.1 9.7 16.7 18.0 215 7.6 15.8 6.2
2008 Mar. ® 7.7 -3.6 18.4 12.3 17.8 17.7 19.7 11.3 6.6 12.1

C12 Deposits by government and no

(annual growth rates)

= general government

non-resident banks
non-resident non-banks

uro area residents ?
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Source: ECB.
1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on ESA 95.

2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
3) The term “banks” is used in this table to indicate institutions of a similar type to MFIs resident outside the euro area.
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1.6 Rahalaitosten hallussa olevat arvopaperit, erittely!). 2

(miljardia euroa ja vuotuiset kasvuvauhdit, ajanjakson lopun kannat ja kasvuvauhdit, koko ajanjakson talous

Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet ja osuudet
Yhteensi Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut euroalueella olevat | Euroalueen |  Yhteensd Raha- | Muut kuin | Euroalueen
- 3 - lko- laitokset raha- ulko-
Euro | Muu kuin Euro |  Muu kuin Euro | Muu kuin u g :
i i i puoliset laitokset puoliset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Kannat
Taloustoimet
Kasvuvauhdit

K13 Rahalaitosten hallussa olevat arvopaperit?

(vuotuinen kasvuvauhti)

Muut arvopaperit kuin osakkeet
=+ =+= Osakkeet ja osuudet

Lahde: EKP.
1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kdytettyyn luokitukseen.

2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisitietoja Yleistd-osassa.

EKP
. Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008




2.6 MFI holdings of securities, breakdown " ?

(EUR billions and annual growth rates; outstanding amounts and growth rates at end of period, transactions during period)

Securities other than shares Shares and other equity
Total MFIs General Other euro Non-euro area Total MFIs| Non-MFIs| Non-euro area
government area residents residents residents
Euro| Non-euro Euro| Non-euro Euro| Non-euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts
2005 4,418.9 1,450.4 67.3 1,412.5 17.0 525.7 25.8 920.3 1,254.7 308.5 700.1 246.1
2006 4,664.3 1,560.6 72.3 1,260.4 16.2 615.8 30.1 1,108.9 1,490.3 377.3 817.2 295.8
2007 5,113.6 1,652.9 84.0 1,177.5 16.6 916.3 334 1,232.8 1,662.3 4279 890.6 3438
2007 Q4 5,113.6 1,652.9 84.0 1,177.5 16.6 916.3 334 1,232.8 1,662.3 427.9 890.6 343.8
2008 Q1 5,301.6 1,727.3 88.6 1,201.1 15.3 960.5 44.4 1,264.5 1,605.5 452.5 859.9 293.1
2008 Jan. 5,251.2 1,698.0 93.7 1,202.1 17.6 925.3 36.7 1,277.7 1,646.7 433.6 881.7 331.3
Feb. 5,313.4 1,728.8 94.9 1,200.7 15.7 949.9 34.0 1,289.5 1,629.1 442.7 860.3 326.1
Mar. 5,301.6 1,727.3 88.6 1,201.1 15.3 960.5 44.4 1,264.5 1,605.5 4525 859.9 293.1
Apr. ® 5,380.1 1,747.7 91.8 1,207.0 16.0 984.0 48.1 1,285.5 1,669.5 456.6 909.2 303.7
Transactions
2005 356.3 85.7 2.0 52.3 -0.9 71.9 7.7 137.6 109.1 26.5 53.4 29.2
2006 337.4 122.8 10.6 -122.7 0.5 100.6 6.5 219.0 194.4 58.8 97.0 38.6
2007 541.2 136.6 18.2 -86.7 15 267.3 9.5 194.8 161.5 50.5 59.8 51.2
2007 Q4 190.0 48.7 5.0 -20.3 25 1135 -1.2 41.9 56.1 10.9 45.7 -0.4
2008 Q1 217.8 58.1 6.8 20.1 -0.6 434 13.4 76.6 -21.9 24.1 -11.0 -35.0
2008 Jan. 103.7 29.1 7.2 14.1 0.8 5.7 33 43.6 11.9 6.0 6.5 -0.6
Feb. 80.1 29.9 2.8 -15 -1.6 24.8 -1.9 27.6 -14.4 9.0 -20.0 -34
Mar. 34.0 -0.9 -3.2 7.6 0.3 12.9 12.1 53 -19.4 9.1 25 -31.0
Apr. ® 737 204 25 85 0.6 238 3.6 14.2 61.3 43 477 9.3
Growth rates
2005 Dec. 9.0 6.3 3.6 4.2 -4.5 16.0 43.8 18.2 9.4 9.4 8.0 13.6
2006 Dec. 7.7 85 16.5 -8.9 3.0 19.3 25.7 24.2 15.2 18.7 13.7 15.2
2007 Dec. 11.7 8.8 25.6 -6.9 10.5 429 334 17.7 10.8 13.4 7.3 17.3
2007 Dec. 11.7 8.8 25.6 -6.9 10.5 429 334 17.7 10.8 13.4 73 17.3
2008 Mar. 11.8 8.7 26.5 -5.5 12.3 411 484 16.4 3.8 13.6 33 -6.8
2008 Jan. 11.9 8.9 325 -6.9 20.1 44.0 32.0 17.8 9.0 12.8 6.3 11.8
Feb. 12.6 10.2 28.4 -6.8 8.8 45.2 16.0 18.2 7.2 12.3 52 6.0
Mar. 11.8 8.7 26.5 5.5 12.3 411 48.4 16.4 3.8 13.6 33 -6.8
Apr. ® 12.7 9.1 28.4 -2.9 16.3 40.2 56.7 15.8 3.0 12.1 21 -5.8
C13 MFI holdings of securities 2
(annual growth rates)
= securities other than shares
20 ===+ shares and other equity 20
25 I 25
20 s 20
15 o Tt e 15
10 . A A\ AW_C/\’/AVA(V 0
. ‘e, .“:‘ . -‘ . : " ¢‘
: \\ //\ /\):I‘ \M—/-\t. N vv‘ : 5
0 —— 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Source: ECB.

1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
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2.7 Eriiden rahalaitostaseen erien arvostusmuutokset':?

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

(miljardia euroa)

1. Kotitalouslainojen luottotappiot/arvonalennukset®

Kulutusluotot Asuntolainat Muu luotonanto
Yhteensd Enintdan Yli Yli Yhteensd Enintdén | Yli 1 vuosi Yli Yhteensd Enintdén Yli Yli
1 vuosi | 1 vuosija 5 vuotta 1 vuosi | ja enintddn 5 vuotta 1 vuosi | 1 vuosija 5 vuotta
enintdan 5 vuotta enintdén 5
5 vuotta vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2.Yrityslainojen ja euroalueen ulkopuolisten lainojen luottotappiot/arvonalennukset
Yritykset Euroalueen ulkopuoliset
Yhteensa Enintdén Yli 1 vuosi Yli 5 vuotta Yhteensd Enintdén Yli 1 vuosi
1 vuosi ja enintddn 1 vuosi
5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7
3. Rahalaitosten hallussa olevien arvopapereiden arvostusmuutokset
Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet ja osuudet
Yhteensd Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut euroalueella olevat | Euroalueen |  Yhteensd Raha- | Muut kuin | Euroalueen
= i = i = v ulkopuoliset laitokset raha- ulko-
uro uu uro uu uro uu laitokset liset
kuin euro kuin euro kuin euro antolese Lo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Léhde: EKP.

1)  Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmad. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kiytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Yleistd-osassa.

3) Sisiltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008

EKP



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment

funds
1. Write-offs/write-downs of loans to households®
Consumer credit Lending for house purchase Other lending
Total Upto| Over 1 year Over Total Upto| Over 1 year Over Total Upto| Over 1 year Over
1 year and up to 5 years 1 year and up to 5 years 1 year and up to 5 years
5 years 5 years 5 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 -4.1 -1.7 -0.9 -15 -4.4 -0.3 -1.1 -3.0 -9.8 -2.7 -3.2 -39
2006 -39 -15 -0.9 -1.6 -2.7 -0.1 -0.1 -24 -6.7 -11 -2.0 -3.6
2007 -4.2 -1.2 -14 -1.6 -2.7 -0.2 -0.2 -2.3 -6.8 -0.8 -2.3 -3.7
2007 Q4 -1.6 -04 -0.6 -0.6 -1.2 -0.1 -0.1 -1.0 -2.2 -0.2 -1.1 -1.0
2008 Q1 -11 -04 -0.3 -04 -1.2 0.0 -0.1 -1.2 -14 -04 -0.2 -0.9
2008 Jan. -0.5 -0.2 -0.1 -0.2 -0.7 0.0 0.0 -0.6 -0.6 -0.3 0.0 -0.3
Feb. -0.3 -0.1 -0.1 -0.1 -0.2 0.0 0.0 -0.2 -0.3 -0.1 -0.1 -0.2
Mar. -0.3 -0.1 -0.1 -0.1 -04 0.0 0.0 -04 -0.6 -0.1 -0.1 -04
Apr. ® -0.3 0.0 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.4 -0.1 -0.1 -0.2
2. Write-offs/write-downs of loans to non-financial corporations and non-euro area residents
Non-financial corporations Non-euro area residents
Total Up to Over 1 year Over Total Up to Over 1
1 year and up to 5 years 1 year year
5 years
1 2 3 4 5 6 7
2005 -19.3 -7.4 -5.6 -6.2 -1.2 -0.3 -0.9
2006 -13.2 -35 -4.6 -5.1 -0.8 -0.1 -0.7
2007 -12.4 -2.1 -5.4 -4.9 -5.2 -34 -1.8
2007 Q4 -4.9 -0.9 -2.6 -1.4 -3.7 -3.3 -04
2008 Q1 -3.0 -1.2 -0.8 -1.0 -2.4 -1.8 -0.6
2008 Jan. -15 -0.8 -0.3 -0.5 -0.3 -0.1 -0.3
Feb. -04 -0.1 -0.2 -0.1 -0.2 0.0 -0.2
Mar. -11 -0.3 -0.3 -04 -1.8 -1.7 -0.1
Apr. ® -0.9 -0.5 -0.3 -0.2 0.1 0.0 0.1

3. Revaluation of securities held by MFIs

Securities other than shares Shares and other equity
Total MFls General Other euro Non-euro area Total MFIs| Non-MFIs| Non-euro area
government area residents residents residents
Euro| Non-euro Euro| Non-euro Euro| Non-euro
1 2 3 4 5! 6 7 8 9 10 11 12
2005 215 34 0.5 6.7 0.7 13 0.2 8.6 25.7 5.0 14.4 6.3
2006 -8.6 1.2 -0.4 -7.9 -0.2 -0.4 -0.3 -0.7 315 7.1 16.3 8.0
2007 -11.8 -2.7 0.0 0.6 -0.2 -2.5 -0.5 -6.5 13.6 32 9.6 0.8
2007 Q4 -4.0 -1.0 0.0 0.9 -0.1 -0.4 -0.2 -3.2 0.3 2.7 0.0 -2.4
2008 Q1 -23.4 -4.7 -0.2 0.4 -0.2 -4.8 -0.7 -13.1 -23.2 -14 -13.6 -8.3
2008 Jan. -1.7 -3.4 0.0 2.6 0.0 -3.1 -0.1 -3.7 -15.8 -2.1 -9.2 -4.4
Feb. -3.6 0.1 0.0 0.0 -0.1 -0.2 -0.3 -3.1 -3.2 0.0 -1.4 -1.8
Mar. -12.1 -14 -0.1 -2.2 -0.2 -15 -04 -6.3 -4.2 0.7 -3.0 -2.0
Apr. ® -2.2 0.3 0.0 -2.3 0.0 -0.2 -04 0.4 3.6 11 1.2 1.2
Source: ECB.
1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
3) Including non-profit institutions serving households.
ECB
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1.8 Erdiden rahalaitostaseen erien valuuttaerittely!).2)

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

1. Talletukset
Rahalaitokset? Muut kuin rahalaitokset
Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro
VF&:;::; Yhteensi val:;l::; Yhteensi
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Euroalueelta
Euroalueen ulkopuolelta
2. Euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemat velkapaperit
Kaikki Euro% Muut valuutat kuin euro
valuutat
(kanta) Yhteensd
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7

Léhde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmad. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kiytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisdtietoja Yleistd-osassa.

3)  Euroalueen ulkopuolisissa maissa laitoksia, jotka ovat samantyyppisid kuin euroalueen rahalaitokset.
4)  Sisiltad euron kansallisten ilmentymien maéraiset erét.

EKP
22 Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008



1. Deposits

MFIs? Non-MFls
All Euro?® Non-euro currencies All Euro?® Non-euro currencies
currencies currencies
(outstanding Total (outstanding Total
amount) amount)
UshD JPY CHF GBP uUsb JPY CHF GBP
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14
By euro area residents
2005 4,851.2 90.9 9.1 5.6 0.4 15 1.0 7,361.0 96.8 3.2 19 0.3 0.1 0.5
2006 5,242.4 90.7 9.3 5.6 0.4 15 12 8,014.8 96.4 3.6 2.2 0.3 0.1 0.6
2007 6,092.1 92.1 7.9 4.8 0.4 11 1.0 8,993.0 96.4 3.6 2.2 0.4 0.1 0.5
2007 Q2 5,572.9 90.5 9.5 5.8 0.4 13 11 8,448.2 96.3 3.7 2.3 0.3 0.1 0.6
Q3 5,700.6 91.2 8.8 583 0.4 1.3 1.0 8,554.3 96.1 3.9 2.4 0.3 0.1 0.6
Q4 6,092.1 92.1 7.9 4.8 0.4 11 1.0 8,993.0 96.4 3.6 2.2 0.4 0.1 0.5
2008 Q1 ® 6,136.0 91.8 8.2 4.8 0.5 13 1.0 9,157.1 96.4 3.6 2.1 0.4 0.1 0.6
By non-euro area residents
2005 2,250.5 46.2 53.8 354 2.7 2.8 10.0 800.0 51.8 48.2 321 1.7 2.2 9.2
2006 2,557.1 453 54.7 35.1 2.3 2.7 115 871.9 50.7 49.3 32.0 13 2.0 10.4
2007 2,960.2 46.7 53.3 33.7 2.9 2.5 111 893.0 50.3 49.7 32.8 1.6 1.6 10.0
2007 Q2 2,898.7 45.0 55.0 34.8 2.6 2.4 11.8 922.8 51.2 48.8 323 13 1.8 9.7
Q3 2,963.5 46.2 53.8 33.6 2.6 2.3 11.9 913.6 495 50.5 33.8 11 19 9.6
Q4 2,960.2 46.7 53.3 33.7 29 25 111 893.0 50.3 49.7 32.8 1.6 1.6 10.0
2008 Q1 ® 3,097.4 48.1 51.9 333 29 2.7 10.1 939.5 52.3 47.7 32.0 14 15 8.9
2. Debt securities issued by euro area MFIs
All Euro® Non-euro currencies
currencies
(outstanding Total
amount)
Usb JPY CHF GBP
1 2 3l 4 5| 6 7
2005 4,051.7 81.2 18.8 9.6 1.8 19 3.2
2006 4,485.5 80.5 19.5 10.0 1.6 19 315
2007 4,948.0 814 18.6 9.3 1.7 19 34
2007 Q2 4,797.0 80.2 19.8 10.1 1.6 1.8 3.7
Q3 4,862.4 80.8 19.2 9.7 1.7 1.8 3.6
Q4 4,948.0 81.4 18.6 9.3 1.7 19 34
2008 Q1 ® 4,988.8 82.1 17.9 8.8 1.7 19 3.3

Source: ECB.

1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on ESA 95.

2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
3) For non-euro area residents, the term “MFIs” refers to institutions of a similar type to euro area MFls.
4) Including items expressed in the national denominations of the euro.
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2.8 Erdiden rahalaitostaseen erien valuuttaerittely!.2)

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

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

3. Lainat
Rahalaitokset? Muut kuin rahalaitokset
Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro
Vé}ggfg Yhteensi VF&J‘}‘::; Yhteensd
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Euroalueelle
Euroalueen ulkopuolelle
4. Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet
Rabhalaitosten liikk laskemat® Muiden kuin rahalaitosten liikl laskemat
Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro
V(a]grllltt:; Yhteensa V(allgrlitt:)t Yhteensd
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat

Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat

Léhde: EKP.
1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmad. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kiytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Yleistd-osassa.

3) Euroalueen ulkopuolisissa maissa laitoksia, jotka ovat samantyyppisid kuin euroalueen rahalaitokset.
4)  Sisiltda euron kansallisten ilmentymien maérdiset erét.

EKP
Kuukausikatsaus 2
Kesakuu 2008



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment

funds
3. Loans
MFI1s? Non-MFIs
All Euro? Non-euro currencies All Euro® Non-euro currencies
currencies currencies
(outstanding Total (outstanding Total
amount) amount)
usD JPY CHF GBP usD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
To euro area residents
2005 4,569.7 - - - - - - 9,112.0 96.3 37 1.6 0.2 13 0.5
2006 4,9335 - - - - - - 9,970.8 96.4 3.6 1.6 0.2 11 0.5
2007 5,788.7 - - - - - - 11,114.2 96.2 3.8 1.8 0.2 0.9 0.6
2007 Q2 5,264.6 - - - - - - 10,510.8 96.2 3.8 1.8 0.2 1.0 0.6
Q3 5,432.9 - - - - - - 10,743.4 96.1 39 19 0.2 1.0 0.5
Q4 5,788.7 - - - - - - 11,114.2 96.2 3.8 1.8 0.2 0.9 0.6
2008 Q1 @ 5,825.2 - - - - - - 11,405.9 96.1 39 1.8 0.2 1.0 0.6
To non-euro area residents
2005 1,722.1 485 515 30.5 43 2.0 10.1 763.1 38.2 61.8 437 18 4.1 8.6
2006 2,061.0 50.7 49.3 28.9 2.0 2.3 11.0 863.4 39.3 60.7 432 11 4.0 8.6
2007 2,337.9 48.0 52.0 28.9 2.3 2.4 12.7 957.3 40.9 59.1 413 12 3.7 8.2
2007 Q2 2,334.4 50.3 49.7 28.7 19 24 11.7 952.0 394 60.6 431 1.0 3.8 8.4
Q3 2,354.5 48.8 51.2 283 2.1 25 12.9 948.7 39.2 60.8 433 11 39 8.2
Q4 2,337.9 48.0 52.0 28.9 2.3 24 12.7 957.3 40.9 59.1 413 12 37 8.2
2008 Q1 ® 2,395.6 48.1 51.9 28.7 2.6 2.6 12.1 1,016.7 431 56.9 39.3 13 4.2 7.6
4. Holdings of securities other than shares
Issued by MFIs? Issued by non-MFls
All Euro® Non-euro currencies All Euro® Non-euro currencies
currencies currencies
(outstanding Total (outstanding Total
amount) amount)
usD JPY CHF GBP usD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Issued by euro area residents
2005 1,517.7 95.6 4.4 2.0 0.3 0.4 14 1,980.9 97.8 2.2 11 0.3 0.1 0.5
2006 1,632.9 95.6 4.4 2.3 0.2 0.3 13 1,922.5 97.6 24 13 0.3 0.1 0.7
2007 1,736.9 95.2 4.8 24 0.3 0.3 15 2,143.8 97.7 2.3 14 0.2 0.1 0.5
2007 Q2 1,716.6 95.4 4.6 2.2 0.3 0.3 1.6 2,043.0 97.6 24 13 0.3 0.1 0.7
Q3 1,727.6 95.2 4.8 24 0.3 0.2 15 2,019.2 975 25 14 0.3 0.1 0.7
Q4 1,736.9 95.2 4.8 24 0.3 0.3 15 2,143.8 97.7 2.3 14 0.2 0.1 0.5
2008 Q1 @ 1,815.9 95.1 4.9 2.6 0.3 0.3 13 2,221.3 97.3 2.7 1.8 0.3 0.1 0.4
Issued by non-euro area residents
2005 397.5 51.0 49.0 285 0.8 0.5 15.7 522.8 38.3 61.7 35.0 7.8 0.8 12.6
2006 514.5 52.2 47.8 28.8 0.7 0.4 14.5 594.4 38.9 61.1 36.5 4.9 0.8 14.2
2007 580.5 53.8 46.2 274 0.7 0.4 14.4 652.3 35.8 64.2 394 45 0.8 12.6
2007 Q2 584.0 51.9 48.1 285 0.7 0.5 14.6 666.9 374 62.6 36.9 43 0.7 15.7
Q3 573.9 53.9 46.1 26.7 0.7 0.4 15.0 650.8 353 64.7 38.9 4.1 0.7 14.5
Q4 580.5 53.8 46.2 274 0.7 0.4 14.4 652.3 35.8 64.2 394 45 0.8 12.6
2008 Q1 ® 633.5 51.2 48.8 29.8 0.8 0.5 14.4 630.9 377 62.3 375 5.0 0.8 11.7
Source: ECB.
1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
3) For non-euro area residents, the term “MFIs” refers to institutions of a similar type to euro area MFIs.
4) Including items expressed in the national denominations of the euro.
ECB
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1.9 Euroalueen sijoitusrahastojen yhteenlaskettu tase!)

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

1. Saamiset

Yhteensi Talletukset | Hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet Hallussa Hallussa Kiinteii | Muut saamiset
- S olevat osakkeet | olevat rahasto- omaisuus
Yhteensi Enintddn Yli ja osuudet osuudet
1 vuosi 1 vuosi
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2. Velat
Yhteensi Talletukset ja lainat Rahasto-osuudet Muut velat
1 2 3 4

3. Varat/velat yhteensi rahasto- ja sijoittajatyypin mukaan

Yhteensi Rahastot rahastotyypin mukaan Rabhastot sijoittajatyypin mukaan
Osakerahastot Pitkén ja [Yhdistelmérahastot | Kiinteistorahastot Muut rahastot Yleisolle Rajoitetulle
keskipitkan tarjottavat | sijoittajajoukolle
koron rahastot rahastot | tarjottavat rahastot
1 2 3 4 5 6 7 8

K14 Sijoitusrahastojen saamiset yhteensd

(miljardia euroa)

= (Osakerahastot

= = =« Pitkéin ja keskipitkén koron rahastot
= == Yhdistelmédrahastot

—— Kiinteistorahastot

Lahde: EKP.
1) Muut kuin rahamarkkinarahastot. Lisétietoja Yleistd-osassa.

EKP
2 Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008




2.9 Aggregated balance sheet of euro area investment funds "

(EUR billions; outstanding amounts at end of period)

1. Assets
Total Deposits Holdings of securities Holdings Holdings of Fixed Other
other than shares of shares/ investment assets assets
other fund shares
Total Up to Over equity
1 year 1 year
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 Q3 5,359.0 3175 1,985.0 178.4 1,806.6 1,874.4 631.3 181.5 369.2
Q4 5,551.3 320.6 2,005.8 170.6 1,835.2 2,022.0 670.6 187.9 3443
2007 Q1 5,713.3 3324 2,031.8 181.0 1,850.8 2,068.9 718.7 188.9 372.7
Q2 5,989.1 346.2 2,044.4 192.9 1,851.5 2,216.1 784.1 182.0 416.3
Q3 5,892.3 358.1 2,015.8 187.0 1,828.8 2,165.9 7733 182.5 396.6
Q4 ® 5,779.8 353.0 1,994.4 183.8 1,810.6 2,073.7 7833 190.7 384.7
2. Liabilities
Total Deposits and Investment Other
loans taken fund shares liabilities
1 2 3 4
2006 Q3 5,359.0 75.9 4,999.5 283.7
Q4 5,551.3 778 5,217.0 256.4
2007 Q1 5,713.3 82.2 5,349.3 281.8
Q2 5,989.1 85.9 5,586.6 316.6
Q3 5,892.3 80.1 5,495.5 316.7
Q4 ® 5,779.8 782 5,409.4 292.2

3. Total assets/liabilities broken down by investment policy and type of investor

Total Funds by investment policy Funds by type of investor
Equity Bond Mixed Real estate Other General Special
funds funds funds funds funds public investors’
funds funds
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 Q3 5,359.0 1,533.3 1,594.2 1,3215 221.2 688.9 4,085.5 1,2735
Q4 5,551.3 1,680.5 1,657.0 1,376.0 231.8 606.0 4,252.1 1,299.2
2007 Q1 5,713.3 1,723.2 1,674.9 1,459.3 238.4 617.5 4,372.8 1,340.6
Q2 5,989.1 1,824.8 1,693.4 1,539.2 230.9 700.7 4577.2 1,411.8
Q3 5,892.3 1,796.1 1,655.8 1,522.8 236.1 681.4 4,468.4 1,423.9
Q4® 5,779.8 1,732.0 1,598.1 1,537.2 244.0 668.6 4,344.1 1,435.7

Cl4 Total assets of investment funds
(EUR billions)

= equity funds
= === bond funds
= = mixed funds

2000 real estate funds 2000
1500 1500
1000 . et TR n e mm— N aaamrrannrRrat L 1000
- == -
500 500
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Source: ECB.

1) Other than money market funds. For further details, see the General notes.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

2.10 Euroalueen sijoitusrahastojen saamiset rahasto- ja sijoittajatyypin mukaan

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

1. Rahastotyypin mukaan

Yhteensa Talletukset | Hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet Hallussa Hallussa Kiinted | Muut saamiset
" . | olevat osakkeet | olevat rahasto- omaisuus
Yhteensa Enintdén Yli ja osuudet osuudet
1 vuosi 1 vuosi
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Osakerahastot
Pitkin ja keskipitkén koron rahastot
Yhdistelmérahastot
Kiinteistorahastot
2. Sijoittajatyypin mukaan
Yhteensi Talletukset Hallussa olevat Hallussa olevat Hallussa olevat Kiinteii omaisuus Muut saamiset
muut arvopaperit osakkeet ja rahasto-osuudet
kuin osakkeet osuudet
1 2 3 4 5 6 7
Yleisolle tarjottavat rahastot

Rajoitetulle sijoittajajoukolle tarjottavat rahastot

Léhde: EKP.
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EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment
funds

2.10 Assets of euro area investment funds broken down by investment policy and type of investor

(EUR billions; outstanding amounts at end of period)

1. Funds by investment policy

Total Deposits Holdings of securities Holdings Holdings of Fixed Other
other than shares of shares/ investment assets assets
other fund shares
Total Up to Over equity
1 year 1 year

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Equity funds
2006 Q3 1,533.3 53.8 76.1 33.2 42.9 1,284.3 66.8 - 52.3
Q4 1,680.5 56.1 66.0 22.7 433 1,429.3 743 - 54.8
2007 Q1 1,723.2 59.3 65.7 25.7 40.0 1,461.2 78.4 - 58.6
Q2 1,824.8 60.9 67.9 274 404 1,546.2 84.0 - 65.9
Q3 1,796.1 719 68.6 26.7 419 1,505.0 82.2 - 68.4
Q4@ 1,732.0 57.7 7.7 26.5 452 1,461.4 79.2 - 61.8

Bond funds
2006 Q3 1,594.2 105.5 1,288.5 86.8 1,201.8 41.6 48.2 - 110.3
Q4 1,657.0 108.3 1,343.6 91.1 1,252.5 454 49.8 - 110.0
2007 Q1 1,674.9 112.3 1,356.5 95.1 1,261.4 445 52.5 - 109.0
Q2 1,693.4 114.9 1,346.7 99.5 1,247.2 62.9 55.7 - 113.2
Q3 1,655.8 109.9 1,319.6 97.0 1,222.6 62.6 53.2 - 1105
Q4@ 1,598.1 116.1 1,274.3 92.8 1,181.6 58.1 49.8 - 99.8

Mixed funds
2006 Q3 1,321.5 68.5 510.6 45.2 465.4 3323 272.3 0.3 1374
Q4 1,376.0 71.0 519.4 434 476.0 364.2 292.8 0.4 128.2
2007 Q1 1,459.3 73.8 530.5 455 485.0 380.8 3223 0.3 1515
Q2 1,539.2 84.0 529.2 50.2 479.0 398.9 346.4 0.9 179.8
Q3 1,522.8 86.2 522.4 46.3 476.1 405.3 345.0 0.5 163.3
Q4@ 1,537.2 89.9 546.9 47.0 499.9 394.8 3433 0.8 161.5

Real estate funds

2006 Q3 221.2 16.4 6.0 1.6 44 1.9 6.2 180.3 104
Q4 231.8 17.6 6.1 1.7 44 2.2 7.0 187.0 11.9
2007 Q1 2384 18.9 6.7 1.9 48 2.3 9.6 188.4 12.6
Q2 230.9 18.8 6.6 1.9 47 2.0 10.0 180.4 12.9
Q3 236.1 20.7 6.4 1.6 48 2.0 131 181.1 12.8
Q4@ 244.0 19.6 6.0 15 45 1.7 125 189.5 14.7

2. Funds by type of investor

Total Deposits Holdings of Holdings of Holdings of Fixed Other
securities shares/ investment assets assets
other than other fund shares
shares equity
1 2 3 4 5 6 7
General public funds
2006 Q3 4,085.5 260.6 1,374.1 1,531.3 470.9 151.2 297.3
Q4 4,252.1 265.4 1,402.4 1,650.2 498.2 155.2 280.6
2007 Q1 4,372.8 2743 1,420.9 1,693.5 529.0 155.6 299.5
Q2 4,577.2 280.9 1,432.0 1,816.8 576.5 147.3 323.7
Q3 4,468.4 287.8 1,376.6 1,788.8 564.0 144.8 306.4
Q4 ® 4,344.1 279.7 1,337.8 1,714.9 569.1 150.7 291.9
Special investors’ funds
2006 Q3 1,2735 56.9 610.9 343.1 160.5 30.2 71.9
Q4 1,299.2 55.2 603.4 371.8 172.4 32.7 63.7
2007 Q1 1,340.6 58.0 610.8 3754 189.7 333 732
Q2 1,411.8 65.3 612.4 399.3 207.6 347 92.7
Q3 1,423.9 70.3 639.2 377.1 209.3 37.7 90.2
Q4 ® 1,435.7 732 656.5 358.8 214.2 40.0 92.9

Source: ECB.
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EUROALUEEN TILINPITO

3.1 Kansantalouden kootut talous- ja rahoitustilit institutionaalisen sektorin mukaan

rdia euroa)
Kaytto Euro- Koti- Yritykset Rahoitus- Julkis- Ulkomaat
alue taloudet laitokset yhteisot
2007/1V
Ulkomaiden tili
Tavaroiden ja palvelujen vienti
Kauppatase?

Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiintedn pddoman kuluminen

Toimintaylijaédma ja sekatulo, nettov

Ensitulon jakotili

Toimintaylijaédma ja sekatulo, netto
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot
Omaisuustulot

Korot

Muut omaisuustulot
Kansantulo, netto

Tulojen uudelleenjaon tili

Kansantulo, netto

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot

Sosiaaliturvamaksut

Rahamaaraiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kaytettévissa oleva tulo, nettov

Tulonkayttotili

Kaytettavissa oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksil6lliset kulutusmenot

Kollektiiviset kulutusmenot
Kotitalouksien elékerahasto-osuuden oikaisu
S&ésto, netto / vaihtotase?

Padomatili

Saasto, netto / vaihtotase
Paéoman bruttomuodostus

Kiintean padoman bruttomuodostus

Varastojen muutokset ja arvoesineiden hankinnat miinus vahennykset
Kiintedn pddoman kuluminen
Valmistamattomien muiden kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus
véhennykset
Pé&domansiirrot

Padomaverot

Muut padomansiirrot
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) (pdédomatilin kautta
laskettuna)®
Tilastollinen ero

Léhteet: EKP ja Eurostat.
1) Tasapainoerien laskemisesta lahemmin Teknisia huomautuksia -osassa.

EKP
2 Kuukausikatsaus
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3.1 Integrated economic and fin

EURO AREA ACCOUNTS

| accounts by institutional sector

Uses Euro Households | Non-financial Financial General Rest of
area corporations | corporations| government| the world
2007 Q4
External account
Exports of goods and services 523.0
Trade balance V -27.9
Generation of income account
Gross value added (basic prices)
Taxes less subsidies on products
Gross domestic product (market prices)
Compensation of employees 1,144.1 119.1 718.4 57.9 248.7
Other taxes less subsidies on production 39.7 9.2 20.7 4.7 5.1
Consumption of fixed capital 321.8 87.9 180.4 10.9 42.6
Net operating surplus and mixed income 557.1 280.7 255.7 26.6 -6.0
Allocation of primary income account
Net operating surplus and mixed income
Compensation of employees 45
Taxes less subsidies on production
Property income 835.6 53.9 313.8 403.7 64.2 137.2
Interest 501.1 50.8 84.9 301.2 64.2 84.3
Other property income 3345 3.0 228.9 102.5 0.0 53.0
Net national income 2,003.0 1,634.5 73.4 47.7 247.4
Secondary distribution of income account
Net national income
Current taxes on income, wealth, etc. 336.0 249.5 71.2 15.0 0.3 14
Social contributions 428.1 428.1 1.0
Social benefits other than social transfers in kind 420.4 15 16.0 253 377.7 0.8
Other current transfers 192.6 72.3 25.1 49.1 46.1 8.9
Net non-life insurance premiums 46.3 334 111 1.0 0.7 11
Non-life insurance claims 46.2 46.2 0.6
Other 100.1 389 14.0 19 45.4 7.2
Net disposable income 1,977.6 1,392.5 -8.2 46.3 547.0
Use of income account
Net disposable income
Final consumption expenditure 1,775.2 1,278.9 496.3
Individual consumption expenditure 1,575.6 1,278.9 296.7
Collective consumption expenditure 199.6 199.6
Adjustment for the change in net equity of households in pension fund reserves 16.2 0.1 18 14.3 0.0 0.1
Net saving/current external account ¥ 202.5 129.8 -10.0 32.0 50.7 -16.9
Capital account
Net saving / current external account
Gross capital formation 507.4 163.1 256.4 9.6 78.3
Gross fixed capital formation 513.1 163.8 261.6 9.5 78.2
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables -5.8 -0.7 -5.2 0.1 0.1
Consumption of fixed capital
Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets 0.1 0.0 0.7 0.0 -0.6 -0.1
Capital transfers 60.4 9.8 2.5 2.7 45.4 7.8
Capital taxes 6.3 6.0 0.2 0.0 0.0
Other capital transfers 54.1 3.8 2.2 2.7 45.4 7.8
Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account) 22.0 59.5 -52.7 31.6 -16.3 -22.0
Statistical discrepancy 0.0 17.6 -17.6 0.0 0.0 0.0

Sources: ECB and Eurostat.
1) For the calculation of the balancing items, see the Technical notes.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Euroalueen
tilinpito

3.1 Kansantalouden kootut talous- ja rahoitustilit institutionaalisen sektorin mukaan (jatkoa)

(miljardia euroa)

Resurssit Euro- Koti- Yritykset Rahoitus- Julkis- Ulkomaat
alue taloudet laitokset yhteisot
2007/1V
Ulkomaiden tili
Tavaroiden ja palvelujen tuonti
Kauppatase

Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)?
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiintedn pddoman kuluminen

Toimintaylijad&dma ja sekatulo, netto

Ensitulon jakotili

Toimintaylijadma ja sekatulo, netto
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot
Omaisuustulot

Korot

Muut omaisuustulot
Kansantulo, netto

Tulojen uudelleenjaon tili

Kansantulo, netto

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot

Sosiaaliturvamaksut

Rahamaédrdiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kéaytettavissa oleva tulo, netto

Tulonkayttétili

Kaytettavissa oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksil6lliset kulutusmenot

Kollektiiviset kulutusmenot
Kotitalouksien elékerahasto-osuuden oikaisu
Saasto, netto / vaihtotase

Paaomatili

Saasto, netto / vaihtotase
Paéoman bruttomuodostus

Kiinte&n pddoman bruttomuodostus

Varastojen muutokset ja arvoesineiden hankinnat miinus vahennykset
Kiintedn padoman kuluminen
Valmistamattomien muiden kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus
vahennykset
Padomansiirrot

Péadomaverot

Muut padomansiirrot
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) (pdédomatilin kautta
laskettuna)
Tilastollinen ero

Léhteet: EKP ja Eurostat.
2) Bruttokansantuote on yhta suuri kuin kaikkien kotimaan sektoreiden bruttoarvonlisayksen ja nettoméaraisten tuoteverojen (tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot) summa.

EKP
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EURO AREA

STATISTICS
Euro area
accounts
Resources Euro Households| Non-financial Financial General Rest of
area corporations| corporations| government| the world
2007 Q4
External account
Imports of goods and services 495.1
Trade balance
Generation of income account
Gross value added (basic prices) 2,062.7 497.0 1,175.2 100.1 290.3
Taxes less subsidies on products 247.8
Gross domestic product (market prices)? 2,310.5
Compensation of employees
Other taxes less subsidies on production
Consumption of fixed capital
Net operating surplus and mixed income
Allocation of primary income account
Net operating surplus and mixed income 557.1 280.7 255.7 26.6 -6.0
Compensation of employees 1,145.9 1,145.9 2.7
Taxes less subsidies on production 295.6 295.6 -8.1
Property income 840.1 261.8 1315 424.7 22.0 132.7
Interest 489.1 77.8 48.1 354.0 9.2 96.3
Other property income 351.0 184.0 83.5 70.7 12.8 36.4
Net national income
Secondary distribution of income account
Net national income 2,003.0 1,634.5 734 47.7 247.4
Current taxes on income, wealth, etc. 336.7 336.7 0.7
Social contributions 428.1 1.2 18.3 40.7 368.0 1.0
Social benefits other than social transfers in kind 4185 4185 2.7
Other current transfers 168.5 89.7 125 47.3 19.1 33.0
Net non-life insurance premiums 46.2 46.2 1.2
Non-life insurance claims 45.7 35.3 9.2 0.8 0.3 11
Other 76.7 54.3 33 0.3 18.8 30.7
Net disposable income
Use of income account
Net disposable income 1,977.6 1,392.5 -8.2 46.3 547.0
Final consumption expenditure
Individual consumption expenditure
Collective consumption expenditure
Adjustment for the change in net equity of households in pension fund reserves 16.3 16.3 0.0
Net saving/current external account
Capital account
Net saving / current external account 202.5 129.8 -10.0 32.0 50.7 -16.9
Gross capital formation
Gross fixed capital formation
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables
Consumption of fixed capital 321.8 87.9 180.4 10.9 42.6
Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets
Capital transfers 65.6 14.8 36.4 1.0 13.4 2.6
Capital taxes 6.3 6.3 0.0
Other capital transfers 59.3 14.8 36.4 1.0 7.1 2.6
Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account)
Statistical discrepancy
Sources: ECB and Eurostat.
2) Gross domestic product is equal to gross value added of all domestic sectors plus net taxes (taxes less subsidies) on products.
ECB
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3.1 Kansantalouden kootut talous- ja rahoitustilit institutionaalisen sektorin mukaan (jatkoa)

(miljardia euroa)

Varat Euro- Koti- | Yritykset Raha- Muut | Vakuutus- | Julkis- | Ulkomaat
alue | taloudet laitokset | rahoituksen laitokset | yhteisot
vélittajat jaelake-
2007/1V rahastot

Varallisuuden avaustase, rahoitusvarat

Rahoitusvarat yhteensa
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kéteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkaaikaiset velkapaperit
Lainat
josta pitkaaikaiset
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut saamiset ja johdannaiset
Nettorahoitusvarallisuus

Rabhoitustili, rahoitusvaroihin kohdistuvat taloustoimet

Rahoitusvaroihin kohdistuvat taloustoimet yhteensa
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kateinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkaaikaiset velkapaperit
Lainat
josta pitkaaikaiset

Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet

Vakuutustekninen vastuuvelka

Muut saamiset ja johdannaiset

Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden muutokset

Muiden muutosten tili, rahoitusvarat

Rahoitusvarojen muut muutokset yhteensa
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kateinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkaaikaiset velkapaperit
Lainat
josta pitkéaaikaiset

Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet

Vakuutustekninen vastuuvelka

Muut saamiset ja johdannaiset

Nettorahoitusvarallisuuden muut muutokset

Varallisuuden paatostase, rahoitusvarat

Rahoitusvarat yhteensa
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kéteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkaaikaiset velkapaperit
Lainat
josta pitk&aikaiset
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut saamiset ja johdannaiset
Nettorahoitusvarallisuus

Léhde: EKP.

EKP
1) Kuukausikatsaus
01 Kesakuu 2008




Assets Euro| Households| Non-financial MFIs Other Insurance General Rest of
area corporations financial | corporations govern-| the world
inter-| and pension ment
2007 Q4 mediaries funds
Opening balance sheet, financial assets
Total financial assets 17,530.1 14,616.1 21,596.0 10,129.1 6,221.1 2,9045 15,0595
Monetary gold and special drawing rights (SDRs) 191.7
Currency and deposits 5,494.2 1,686.2 2,465.4 1,490.3 775.8 580.3 3,999.6
Short-term debt securities 50.0 122.8 1115 269.1 261.8 41.3 799.7
Long-term debt securities 1,258.6 223.0 3,473.6 1,962.7 1,956.1 220.0 2,391.4
Loans 41.8 2,015.9 11,7174 1,490.6 335.0 362.5 1,645.2
of which long-term 25.8 1,171.0 8,790.8 1,178.2 298.6 321.6 .
Shares and other equity 5,188.2 7,752.1 1,877.2 4,701.7 2,414.7 1,137.7 5,436.2
Quoted shares 1,215.4 1,920.0 740.2 2,514.3 860.3 427.1
Unquoted shares and other equity 2,321.4 5,434.8 858.7 1,482.6 464.2 561.1
Mutual fund shares 1,651.4 397.4 278.3 704.7 1,090.3 149.6 .
Insurance technical reserves 5,164.2 136.1 2.0 0.0 149.6 3.2 220.4
Other accounts receivable and financial derivatives 333.2 2,680.0 1,757.2 214.8 328.1 559.3 567.1
Net financial worth
Financial account, transactions in financial assets
Total transactions in financial assets 151.4 209.0 504.8 331.2 80.7 -50.0 258.4
Monetary gold and special drawing rights (SDRs) -1.4 1.4
Currency and deposits 1475 50.2 40.3 115.2 10.4 -42.9 67.2
Short-term debt securities -1.5 25 3.0 18.3 -2.7 -6.8 -17.4
Long-term debt securities 9.3 4.0 176.8 -20.6 40.9 6.0 85.1
Loans -1.4 48.7 250.9 96.0 -5.7 8.1 68.9
of which long-term -1.9 4.1 225.9 59.1 -5.0 -1.0 .
Shares and other equity -46.4 46.1 21.3 123.6 414 -3.1 40.9
Quoted shares -24.8 34.0 -3.4 415 4.6 0.6
Unquoted shares and other equity 3.6 47.7 31.7 70.4 21.3 -5.1
Mutual fund shares -25.2 -35.6 -7.0 118 15.5 1.4 .
Insurance technical reserves 58.6 0.3 0.0 0.0 2.4 0.0 33
Other accounts receivable and financial derivatives -14.6 57.2 13.9 -1.3 -6.0 -11.3 9.0
Changes in net financial worth due to transactions
Other changes account, financial assets
Total other changes in financial assets -108.4 52.3 79.6 -257.8 -55.4 29.4 -100.0
Monetary gold and special drawing rights (SDRs) 15.3
Currency and deposits 7.1 -14 -41.1 -82.7 -5.0 -0.1 -71.3
Short-term debt securities -2.3 125 31 -0.6 0.2 0.0 -8.1
Long-term debt securities 0.6 -2.6 -14.5 -16.1 -4.3 -0.1 0.6
Loans -0.1 6.8 1155 -78.2 13 75 -11.7
of which long-term 0.0 25 139.1 -73.4 0.7 75 .
Shares and other equity -111.7 43.0 -16.3 -81.9 -46.5 20.8 -42.1
Quoted shares -61.8 7.2 -17.2 -41.0 -21.4 114
Unquoted shares and other equity -38.3 38.4 6.0 -39.3 -3.8 12.1
Mutual fund shares -11.5 -2.5 -5.1 -1.6 -21.4 -2.7 .
Insurance technical reserves -0.7 -0.1 0.0 0.0 -4.2 0.0 22.9
Other accounts receivable and financial derivatives -1.4 -6.0 17.6 1.7 3.2 1.3 9.7
Other changes in net financial worth
Closing balance sheet, financial assets
Total financial assets 17,573.1 14,8774 22,180.4 10,202.5 6,246.4 2,883.8 15,2165
Monetary gold and special drawing rights (SDRs) 205.6
Currency and deposits 5,648.7 1,735.0 2,464.6 1,522.7 781.3 537.3 3,995.5
Short-term debt securities 46.2 137.8 117.6 286.7 259.3 345 774.2
Long-term debt securities 1,268.5 224.4 3,635.9 1,926.1 1,992.6 225.9 2,477.1
Loans 40.3 2,071.5 12,083.8 1,508.3 330.6 378.1 1,702.3
of which long-term 23.9 1,177.6 9,155.7 1,163.9 294.3 328.2 .
Shares and other equity 5,030.1 7,841.2 1,882.2 4,743.4 2,409.5 1,155.4 5,435.0
Quoted shares 1,128.7 1,961.1 719.6 2,514.8 843.5 439.0
Unquoted shares and other equity 2,286.6 5,520.8 896.4 1,513.7 481.7 568.0
Mutual fund shares 1,614.7 359.3 266.2 714.9 1,084.3 148.3 .
Insurance technical reserves 5,222.1 136.3 2.0 0.0 147.8 3.3 246.6
Other accounts receivable and financial derivatives 317.2 2,731.2 1,788.7 215.2 325.3 549.4 585.8

Net financial worth
Source: ECB.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Euroalueen
tilinpito

3.1 Kansantalouden kootut talous- ja rahoitustilit institutionaalisen sektorin mukaan (jatkoa)

(miljardia euroa)

Velat Euro- Koti- | Yritykset Raha- Muut | Vakuutus- Julkis- | Ulkomaat
alue | taloudet laitokset |rahoituksen | laitokset | yhteisot
valittajat | ja eléke-
2007/1V rahastot

Varallisuuden avaustase, velat

Velat yhteensa
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kateinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkaaikaiset velkapaperit
Lainat
josta pitkaaikaiset
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut velat ja johdannaiset
Nettorahoitusvarallisuusy

Rabhoitustili, velkoihin kohdistuvat taloustoimet

Velkoihin kohdistuvat taloustoimet yhteensa
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kateinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkéaikaiset velkapaperit
Lainat
josta pitkaaikaiset

Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet

Vakuutustekninen vastuuvelka

Muut velat ja johdannaiset

Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden muutokseth

Muiden muutosten tili, velat

Velkojen muut muutokset yhteensé
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kateinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkaaikaiset velkapaperit
Lainat

josta pitkaaikaiset
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut velat ja johdannaiset
Nettorahoitusvarallisuuden muut muutoksett

Varallisuuden péaéatostase, velat

Velat yhteensé
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kateinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkaaikaiset velkapaperit
Lainat
josta pitkaaikaiset
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut velat ja johdannaiset
Nettorahoitusvarallisuus?

Léhde: EKP.
1) Tasapainoerien laskemisesta lahemmin Teknisi& huomautuksia -osassa.
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EURO AREA

STATISTICS
Euro area
accounts
Liabilities Euro| Households| Non-financial MFIs Other Insurance| General Rest of
area corporations financial| corporations| govern-| the world
inter-| and pension ment
2007 Q4 mediaries funds
Opening balance sheet, liabilities
Total liabilities 5,826.4 235705  21,699.9 10,017.0 64134 68113  13526.2
Monetary gold and special drawing rights (SDRs)
Currency and deposits 265 13,1827 221.8 4.6 331.2 2,724.9
Short-term debt securities 276.4 405.7 79.3 0.8 661.4 232.6
Long-term debt securities 445.6 2,691.3 1,446.0 250 43431 2,534.4
Loans 5,245.0 6,931.5 1,483.2 1843 11,0819 2,682.3
of which long-term 4,935.6 4,729.8 734.0 73.4 920.5 .
Shares and other equity 13,149.7 3,185.4 6,571.7 677.5 10.2 4,913.4
Quoted shares 4,978.1 1,032.2 264.0 295.1 0.0 .
Unquoted shares and other equity 8,171.6 1,105.6 904.7 381.8 10.2
Mutual fund shares 1,047.6 5,402.9
Insurance technical reserves 327 335.7 53.3 0.6 5,252.8 0.5
Other accounts payable and financial derivatives 548.7 2,405.0 2,181.6 2145 268.4 383.0 438.7
Net financial worth ¥ -1,341.5 11,703.7 -8,954.3 -103.9 112.1 -192.3  -3,906.9
Financial account, transactions in liabilities
Total transactions in liabilities 743 279.3 450.8 362.0 723 -33.7 280.4
Monetary gold and special drawing rights (SDRs)
Currency and deposits -1.6 396.1 9.6 -0.2 12.3 -28.5
Short-term debt securities 4.6 349 8.2 -0.1 -55.7 33
Long-term debt securities 9.6 11.7 2154 1.6 -7.2 70.4
Loans 835 201.9 78.1 -18.1 -2.8 122.8
of which long-term 7.7 162.7 50.9 -7.8 17.9 .
Shares and other equity 40.1 39.2 63.1 2.3 0.2 78.9
Quoted shares -20.0 -1.1 13.8 -1.0 0.0
Unquoted shares and other equity 60.1 43.8 80.6 33 0.2
Mutual fund shares -35 -31.3
Insurance technical reserves 0.0 21 -0.2 0.0 62.7 0.0
Other accounts payable and financial derivatives -9.3 22.6 -31.1 -12.3 24.1 194 335
Changes in net financial worth due to transactions 22.0 77.1 -70.4 54.0 -30.8 8.4 -16.3 -22.0
Other changes account, liabilities
Total other changes in liabilities 1.8 35.9 74.1 -235.5 -33.8 0.6 -218.9
Monetary gold and special drawing rights (SDRs)
Currency and deposits 0.0 77.9 -142.5 0.0 -90.2 -39.6
Short-term debt securities 0.2 5.4 -0.1 0.0 -0.2 -0.5
Long-term debt securities -2.3 20.7 -22.4 -0.4 -12.1 -19.7
Loans 0.3 -18.9 -1.6 -0.3 98.0 -36.4
of which long-term 0.7 -2.5 -4.1 -0.1 98.2 .
Shares and other equity 25.3 -54.9 -71.9 -17.5 0.0 -115.8
Quoted shares 10.7 -30.7 -14.4 -17.6 0.0 .
Unquoted shares and other equity 14.6 -14.9 -10.4 0.0 0.0
Mutual fund shares -9.2 -47.1
Insurance technical reserves 0.0 0.0 0.0 0.0 17.8 0.0
Other accounts payable and financial derivatives 15 31.7 25.1 3.0 -33.4 5.1 -7.0
Other changes in net financial worth » -103.6 -110.2 16.4 55 =223 -21.7 28.7 118.9
Closing balance sheet, liabilities
Total liabilities 5,902.5 23,885.7 22,224.9 10,143.5 6,4519 6,778.3 13,587.7
Monetary gold and special drawing rights (SDRs)
Currency and deposits 250 13,656.8 88.9 45 253.3 2,656.8
Short-term debt securities 281.2 446.0 87.4 0.6 605.6 2354
Long-term debt securities 452.8 2,723.7 1,638.9 26.2 14,3238 2,585.1
Loans 5,328.9 7,1145 1,559.7 1659 11771 2,768.8
of which long-term 5,014.0 4,890.0 780.8 65.5 1,036.6 .
Shares and other equity 13,215.1 3,169.7 6,562.8 662.3 104 4,876.5
Quoted shares 4,968.8 1,000.3 263.3 276.5 0.0 .
Unquoted shares and other equity 8,246.3 1,1345 974.9 385.1 104
Mutual fund shares 1,034.9 5,324.6
Insurance technical reserves 327 337.7 53.2 0.6 5,333.4 0.5
Other accounts payable and financial derivatives 541.0 2,459.3 2,175.6 205.1 259.1 407.5 465.2
Net financial worth -1,423.1 11,670.6 -9,008.3 -44.4 59.0 -2055 -3,894.5

Source: ECB.
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3.2 Euroalueen muu kuin rahoitustilinpito

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat)

Kaytto 2006/I—| 2ooe/||-| 2006/III—| 2006/IV—| 2007/1-

2003 | 2004 | 2005 2006/1V 2007/1 2007/11 2007/111 2007/1V

Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiinte&n pddoman kuluminen

Toimintaylijadmé ja sekatulo, netto®

Ensitulon jakotili

Toimintaylijadma ja sekatulo, netto
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot
Omaisuustulot

Korot

Muut omaisuustulot
Kansantulo, netton

Tulojen uudelleenjaon tili

Kansantulo, netto

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot

Sosiaaliturvamaksut

Rahamédréiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kaytettavissa oleva tulo, nettoV)

Tulonkayttotili

Kaytettavissé oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksil6lliset kulutusmenot

Kollektiiviset kulutusmenot
Kotitalouksien eldkerahasto-osuuden oikaisu
Séaasto, nettod)

Paaomatili

Saasto, netto
Pa&oman bruttomuodostus
Kiintean padoman bruttomuodostus
Varastojen muutokset ja arvoesineiden hankinnat miinus vahennykset
Kiintedn pddoman kuluminen
Valmistamattomien muiden kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus
véahennykset
P&domansiirrot
Padomaverot
Muut padomansiirrot
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) (padomatilin kautta laskettuna)®

Léahteet: EKP ja Eurostat.
1) Tasapainoerien laskemisesta lahemmin Teknisid huomautuksia -osassa.
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Uses 2006 Q1-| 2006 Q2-| 2006 Q3-| 2006 Q4-| 2007 Q1-
2003 2004 2005 2006 Q4 2007 Q1 2007 Q2 2007 Q3| 2007 Q4

Generation of income account

Gross value added (basic prices)

Taxes less subsidies on products

Gross domestic product (market prices)

Compensation of employees 3,666.7 3,772.0 3,878.6 4,031.3 4,074.5 4,116.5 4,155.5 4,203.8

Other taxes less subsidies on production 110.2 1215 130.2 131.3 132.8 1334 132.6 128.7

Consumption of fixed capital 1,072.7 1,120.3 1,171.7 1,223.7 1,235.5 1,246.4 1,256.9 1,269.0

Net operating surplus and mixed income * 1,889.1 1,990.9 2,055.5 2,163.3 2,199.3 2,236.3 2,279.2 2,3125

Allocation of primary income account

Net operating surplus and mixed income

Compensation of employees

Taxes less subsidies on production

Property income 2,281.2 2,338.2 2,556.9 2,929.9 3,025.6 3,128.2 3,213.7 3,296.7
Interest 1,268.1 1,243.6 1,331.7 1,602.1 1,676.0 1,751.2 1,821.4 1,896.1
Other property income 1,013.1 1,094.7 1,225.1 1,327.9 1,349.6 1,377.0 1,392.3 1,400.6

Net national income 6,408.3 6,679.7 6,913.0 7,241.0 7,336.8 7,423.5 7,516.1 7,607.9

Secondary distribution of income account

Net national income

Current taxes on income, wealth, etc. 856.8 882.1 931.6 1,023.0 1,035.9 1,058.7 1,085.0 1,106.7

Social contributions 1,388.8 1,428.2 1,470.7 1,532.5 1,545.7 1,560.8 1,573.1 1,588.3

Social benefits other than social transfers in kind 1,408.7 1,453.7 1,498.2 1,543.0 1,551.1 1,559.8 1,569.7 1,586.0

Other current transfers 658.4 683.6 703.2 708.3 711.5 717.4 719.3 726.5
Net non-life insurance premiums 173.8 175.7 175.6 1753 176.2 177.4 177.9 178.8
Non-life insurance claims 1745 176.3 176.7 175.5 176.6 177.8 178.1 178.6
Other 310.0 331.7 350.8 357.5 358.7 362.2 363.4 369.1

Net disposable income 6,338.5 6,602.1 6,826.4 7,151.1 7,247.3 7,334.8 7,427.9 7,517.7

Use of income account

Net disposable income

Final consumption expenditure 5,854.8 6,075.8 6,307.5 6,565.3 6,619.5 6,670.7 6,727.0 6,789.8
Individual consumption expenditure 5,234.7 5,432.1 5,646.9 5,887.0 5,936.1 5,983.5 6,034.6 6,090.8
Collective consumption expenditure 620.1 643.7 660.6 678.3 683.4 687.2 692.4 698.9

Adjustment for the change in net equity of households

in pension funds reserves 54.6 57.3 59.5 63.0 63.1 61.2 61.2 60.9

Net saving 483.9 526.5 519.2 586.2 628.1 664.4 701.2 728.1

Capital account

Net saving

Gross capital formation 1,528.0 1,609.6 1,701.8 1,842.7 1,884.5 1,918.1 1,947.2 1,981.5
Gross fixed capital formation 1,527.5 1,600.3 1,689.5 1,814.7 1,857.6 1,890.6 1,919.4 1,946.5
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables 0.5 9.3 12.3 28.0 26.9 275 27.7 35.0

Consumption of fixed capital

Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets 0.6 -1.1 -0.1 0.6 0.2 0.0 0.0 0.3

Capital transfers 182.6 172.7 181.4 175.8 174.0 170.5 168.7 160.2
Capital taxes 35.9 29.8 243 223 229 234 241 240
Other capital transfers 146.8 142.9 157.2 153.5 151.1 147.1 144.6 136.2

Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account) ¥ 40.2 54.7 2.7 -17.9 -3.2 9.8 26.8 30.1

Sources: ECB and Eurostat.
1) For the calculation of the balancing items, see the Technical notes.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Euroalueen
tilinpito

3.2 Euroalueen muu kuin rahoitustilinpito (jatkoa)

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat)

Resurssit 2ooe/|-| 2006/II-| 2006/III—| 2ooe/|v-| 2007/1-

2003 | 2004 | 2005 2006/1V 2007/1 2007/11 2007/111 2007/1V

Tulonmuodostustili

Arvonliséys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)?
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiintedn padoman kuluminen

Toimintaylijddma ja sekatulo, netto

Ensitulon jakotili

Toimintaylijadma ja sekatulo, netto
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot
Omaisuustulot

Korot

Muut omaisuustulot
Kansantulo, netto

Tulojen uudelleenjaon tili

Kansantulo, netto

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot

Sosiaaliturvamaksut

Rahamédraiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kéaytettavissa oleva tulo, netto

Tulonkayttotili

Kaytettavissa oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksil6lliset kulutusmenot

Kollektiiviset kulutusmenot
Kotitalouksien elékerahasto-osuuden oikaisu
Saasto, netto

Paaomatili

Saasto, netto
Paéoman bruttomuodostus
Kiinte&n padoman bruttomuodostus
Varastojen muutokset ja arvoesineiden hankinnat miinus vahennykset
Kiinte&n padoman kuluminen
Valmistamattomien muiden kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus
véhennykset
Padomansiirrot
Padomaverot
Muut paddomansiirrot
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) (p&&omatilin kautta laskettuna)

Lahteet: EKP ja Eurostat.
2) Bruttokansantuote on yhta suuri kuin kaikkien kotimaan sektoreiden bruttoarvonlisayksen ja nettoméardisten tuoteverojen (tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot) summa.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008




EURO AREA

STATISTICS
Euro area
accounts
Resources 2006 Q1-| 2006 Q2-| 2006 Q3-| 2006 Q4-| 2007 Q1-
2003 2004 2005 2006 Q4 2007 Q1 2007 Q2 2007 Q3| 2007 Q4
Generation of income account
Gross value added (basic prices) 6,738.7 7,004.7 7,235.9 7,549.6 7,642.1 7,732.7 7,824.3 7,914.0
Taxes less subsidies on products 761.3 797.2 839.7 904.4 921.3 9335 944.2 953.9
Gross domestic product (market prices)? 7,500.0 7,801.9 8,075.6 8,454.0 8,563.3 8,666.1 8,768.5 8,867.9
Compensation of employees
Other taxes less subsidies on production
Consumption of fixed capital
Net operating surplus and mixed income
Allocation of primary income account
Net operating surplus and mixed income 1,889.1 1,990.9 2,055.5 2,163.3 2,199.3 2,236.3 2,279.2 2,312.5
Compensation of employees 3,673.9 3,779.1 3,884.3 4,037.4 4,080.7 4,122.8 4,161.8 4,210.2
Taxes less subsidies on production 880.7 9324 981.5 1,046.9 1,063.7 1,076.4 1,085.6 1,091.8
Property income 2,246.0 2,315.5 2,548.7 2,923.3 3,018.7 3,116.2 3,203.2 3,290.1
Interest 1,237.2 1,212.6 1,303.5 1,570.0 1,642.2 1,718.6 1,786.8 1,857.4
Other property income 1,008.8 1,103.0 1,245.2 1,3534 1,376.5 1,397.6 1,416.4 1,432.7
Net national income
Secondary distribution of income account
Net national income 6,408.3 6,679.7 6,913.0 7,241.0 7,336.8 7,423.5 7,516.1 7,607.9
Current taxes on income, wealth, etc. 858.7 885.2 935.4 1,027.8 1,041.2 1,065.7 1,092.5 1,114.2
Social contributions 1,387.9 1,427.4 1,470.3 1,532.0 1,545.3 1,560.3 1,572.5 1,587.8
Social benefits other than social transfers in kind 1,402.2 1,446.2 1,490.6 1,535.4 1,543.2 1,551.8 1,561.4 1,577.8
Other current transfers 594.0 611.3 620.8 621.6 624.9 630.3 632.5 637.5
Net non-life insurance premiums 1745 176.3 176.7 175.5 176.6 177.8 178.1 178.6
Non-life insurance claims 171.2 1735 174.4 172.9 173.9 175.2 175.7 176.5
Other 248.3 261.5 269.7 273.2 274.4 277.3 278.7 282.4
Net disposable income
Use of income account
Net disposable income 6,338.5 6,602.1 6,826.4 7,151.1 7,247.3 7,334.8 7,427.9 7,517.7
Final consumption expenditure
Individual consumption expenditure
Collective consumption expenditure
Adjustment for the change in net equity of households
in pension funds reserves 54.8 57.5 59.8 63.4 63.5 61.5 61.4 61.1
Net saving
Capital account
Net saving 483.9 526.5 519.2 586.2 628.1 664.4 701.2 728.1
Gross capital formation
Gross fixed capital formation
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables
Consumption of fixed capital 1,072.7 1,120.3 1,171.7 1,223.7 1,235.5 1,246.4 1,256.9 1,269.0
Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets
Capital transfers 194.8 189.2 195.0 191.4 191.8 187.5 184.5 175.0
Capital taxes 35.9 29.8 243 223 229 234 241 24.0
Other capital transfers 158.9 159.4 170.7 169.1 168.9 164.1 160.4 151.0
Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account)
Sources: ECB and Eurostat.
2) Gross domestic product is equal to gross value added of all domestic sectors plus net taxes (taxes less subsidies) on products.
ECB

Monthly Bulletin
June 2008



3.3 Kotitaloudet

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat, ajanjakson lopun kannat)

2006/1-| 2006/11-| 2006/I11-| 2006/1V- 2007/1-
2003 2004 2005 2006/1V 2007/1 2007/11 2007/111 2007/1V

Tulot, saastot ja nettovarallisuuden muutokset

Palkansaajakorvaukset (+)
Toimintaylijadma ja sekatulo, brutto (+)
Saadut korot (+)
Maksetut korot (=)
Saadut muut omaisuustulot (+)
Maksetut muut omaisuustulot ()
Tulo- ja varallisuusverot (-)
Sosiaaliturvamaksut, netto (-)
Sosiaalietuudet, netto (+)
Saadut tulonsiirrot, netto (+)
= Kéytettavissa oleva tulo, brutto
Kulutusmenot (-)
Elékerahastojen nettovarallisuuden muutokset (+)
= Sé&asto, brutto
Kiintean padoman kuluminen (-)
Saadut padomansiirrot, netto (+)
Nettovarallisuuden muut muutokset? (+)
= Nettovarallisuuden muutokset?

Investoinnit, rahoituksen hankinta ja nettovarallisuuden muutokset

Muiden kuin rahoitusvarojen nettohankinta (+)
Kiintedn pddoman kuluminen ()
Rahoitusinvestointien paerat (+)
Lyhytaikaiset varat
Kéteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperit?
Pitkdaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut ja noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Henki- ja eldkevakuutukset
Varojen hankinnan paéeréat (-)
Lainat
josta lainat euroalueen rahalaitoksista
Rahoitusvarallisuuden muut muutokset (+)
Osakkeet ja osuudet
Henki- ja eldkevakuutukset
Muut virrat, netto (+)
= Nettovarallisuuden muutoksety

Rahoitustase

Rahoitusvarat (+)
Lyhytaikaiset varat
Kateinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperit2
Pitkaaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut ja noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Henki- ja elakevakuutukset
Muut varat, netto (+)
Velat (-)
Lainat
josta lainat euroalueen rahalaitoksista
= Nettorahoitusvarallisuus

Léahteet: EKP ja Eurostat.
1) Ei sisalla muiden kuin rahoitusvarojen muista muutoksista (esim. asuinkiinteistdjen arvostusmuutokset) johtuvia nettovarallisuuden muutoksia.
2) Rahalaitosten liikkeeseen laskemat alle kahden vuoden arvopaperit ja muiden sektoreiden liikkeeseen laskemat alle vuoden arvopaperit.

EKP
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2006 Q1-| 2006 Q2-| 2006 Q3-| 2006 Q4-| 2007 Q1-
2003 2004 2005 2006 Q4 2007 Q1 2007 Q2 2007 Q3| 2007 Q4
Income, saving and changes in net worth
Compensation of employees (+) 3,673.9 3,779.1 3,884.3 4,037.4 4,080.7 4,122.8 4,161.8 4,210.2
Gross operating surplus and mixed income (+) 1,229.9 1,281.7 1,330.5 1,404.7 1,425.3 1,447.0 1,467.5 1,484.5
Interest receivable (+) 237.6 230.7 228.8 259.8 267.2 275.4 284.1 292.9
Interest payable (-) 124.0 125.2 128.8 157.0 165.3 174.3 181.4 189.0
Other property income receivable (+) 614.9 650.9 696.4 736.5 743.1 755.6 759.7 765.2
Other property income payable (-) 8.9 9.3 9.4 9.5 9.5 9.6 9.6 9.7
Current taxes on income and wealth (-) 702.2 705.6 738.4 788.8 796.7 810.2 828.4 845.9
Net social contributions (-) 1,385.1 1,4245 1,466.7 1,528.2 1,541.4 1,556.5 1,568.8 1,584.0
Net social benefits (+) 1,397.5 1,441.3 1,485.4 1,529.9 1,537.7 1,546.2 1,555.9 1,572.2
Net current transfers receivable (+) 66.8 65.4 67.8 64.3 65.4 65.3 65.7 66.0
= Gross disposable income 5,000.3 5,184.6 5,349.8 5,549.0 5,606.5 5,661.8 5,706.5 5,762.6
Final consumption expenditure (-) 4,319.8 4,484.8 4,652.4 4,843.5 4,881.5 4,920.4 4,960.6 5,005.4
Changes in net worth in pension funds (+) 54.4 57.1 59.4 62.9 63.0 61.1 61.0 60.7
= Gross saving 734.9 756.9 756.8 768.4 788.1 802.5 806.9 818.0
Consumption of fixed capital (-) 288.3 303.6 318.7 335.6 339.1 342.4 344.8 3473
Net capital transfers receivable (+) 12.6 18.8 249 28.4 27.6 25.7 23.6 175
Other changes in net worth ¥ (+) 265.3 305.8 564.3 497.3 404.9 611.2 225.6 -100.0
= Changes in net worth » 7245 777.9 1,027.3 958.5 881.5 1,096.9 711.4 388.2
Investment, financing and changes in net worth
Net acquisition of non-financial assets (+) 495.9 526.8 560.2 612.6 627.3 638.1 644.6 649.9
Consumption of fixed capital (-) 288.3 303.6 318.7 335.6 339.1 342.4 3448 3473
Main items of financial investment (+)

Short-term assets 211.4 214.7 207.6 304.6 3475 379.7 395.6 4189
Currency and deposits 226.5 213.0 2479 283.8 293.2 316.8 328.2 348.0
Money market fund shares 25.1 -6.4 -20.2 0.7 25.7 447 444 433
Debt securities 2 -40.1 8.2 -20.2 20.1 28.6 18.2 23.0 276

Long-term assets 309.4 342.2 443.1 322.2 284.6 246.3 196.2 144.8
Deposits -8.7 29.6 -8.8 -6.6 -20.6 -31.0 -374 -48.0
Debt securities 27.3 65.1 12.3 70.2 51.7 38.1 8.3 8.6
Shares and other equity 59.6 -4.6 139.2 -30.6 -22.9 -37.4 -36.2 -65.5

Quoted, unquoted shares and other equity 75 -11.1 65.7 -0.1 36.2 321 40.6 21.1

Mutual fund shares 52.1 6.5 73.6 -30.5 -59.0 -69.5 -76.9 -86.6

Life insurance and pension fund reserves 231.2 252.1 300.3 289.1 276.4 276.5 261.5 249.7
Main items of financing (-)

Loans 262.8 311.6 390.6 390.0 382.0 365.1 360.4 341.1

of which from euro area MFIs 211.6 280.8 358.3 346.5 337.2 316.8 302.3 279.4

Other changes in financial assets (+)

Shares and other equity 274.6 252.9 483.8 474.6 371.4 576.5 203.0 -112.4

Life insurance and pension fund reserves 28.8 56.3 129.5 51.3 35.6 65.2 321 16.8
Remaining net flows (+) -44.5 0.2 -87.5 -81.2 -63.9 -101.3 -54.9 -41.5

= Changes in net worth » 7245 777.9 1,027.3 958.5 881.5 1,096.9 711.4 388.2
Financial balance sheet
Financial assets (+)

Short-term assets 4,058.1 4,276.0 4,494.1 4,752.8 4,830.8 4,970.1 5,017.5 5,204.0
Currency and deposits 3,710.1 3,926.0 4,176.7 4,456.5 4,497.3 46133 4,653.9 4,844.8
Money market fund shares 321.0 313.9 300.5 261.7 281.0 305.0 304.3 303.7
Debt securities 2 271 36.0 16.9 346 524 51.8 59.4 55.5

Long-term assets 9,131.2 9,767.9  10,808.8 11,675.7 11,889.6 11,979.0 11,788.2 11,661.5
Deposits 843.0 881.6 890.9 881.3 854.2 841.7 840.3 804.0
Debt securities 1,207.2 1,248.0 1,233.6 1,286.1 1,296.4 1,249.8 1,249.2 1,259.2
Shares and other equity 3,554.3 3,803.2 4,419.4 4,903.0 5,057.7 5,120.1 4,883.9 4,726.4

Quoted, unquoted shares and other equity 2,406.4 2,638.3 3,102.5 3,5624.3 3,682.4 3,734.8 3,636.7 3,415.3

Mutual fund shares 1,147.9 1,164.9 1,316.8 1,378.6 1,375.3 1,385.4 1,347.2 1,311.0

Life insurance and pension fund reserves 3,5626.7 3,835.2 4,265.0 4,605.4 4,681.2 4,767.4 4,814.7 4,871.9

Remaining net assets (+) 213.8 252.9 187.1 146.0 155.1 143.3 143.0 134.0
Liabilities (-)

Loans 3,923.9 4,247.6 4,634.4 5,018.6 5,079.2 5,170.1 5,245.0 5,328.9
of which from euro area MFIs 3,521.2 3,812.5 4,195.9 4,543.0 4,611.3 4,692.7 4,752.9 4,808.7

= Net financial wealth 9,479.2  10,049.2  10,855.7 11,556.0 11,796.3 11,922.3 11,703.7 11,670.6

Sources: ECB and Eurostat.

1) Excluding changes in net worth due to other changes in non-financial assets such as revaluations of residential property.
2) Securities issued by MFIs with a maturity of less than two years and by other sectors with a maturity of less than one year.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Euroalueen
tilinpito

3.4 VYritykset

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat, ajanjakson lopun kannat)

2006/1-| 2006/11-| 2006/I11-| 2006/1V- 2007/1-
2003 2004 2005 2006/1V 2007/1 2007/11 2007/111 2007/1V

Tulot ja s&astot

Arvonliséys, brutto (perushintaan) (+)
Palkansaajakorvaukset ()
Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot (=)
= Toimintaylijadma, brutto (+)
Kiintean padoman kuluminen (-)
= Toimintaylijaddma4, netto (+)
Saadut omaisuustulot (+)
Saadut korot
Saadut muut omaisuustulot
Maksetut korot ja vuokrat ()
= Yrittajatulo, netto (+)
Jaettu tulo (=)
Maksetut tulo- ja varallisuusverot (-)
Saadut sosiaaliturvamaksut (+)
Maksetut sosiaalietuudet (—)
Maksetut muut tulonsiirrot, netto (-)
= Saasto, netto

Investoinnit, rahoituksen hankinta ja saastot

Muiden kuin rahoitusvarojen nettohankinta (+)
Kiinte&n pddoman bruttomuodostus (+)
Kiintean padoman kuluminen (-)

Muiden ei-rahoitusvarojen nettohankinta (+)

Rahoitusinvestointien paéerat (+)
Lyhytaikaiset varat

Kéteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
VelkapaperitV
Pitkéaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Muut, 1&hinna konsernien siséisid lainoja
Muut varat, netto (+)
Varojen hankinnan paaerét (-)
Velat
josta lainat euroalueen rahalaitoksista
josta velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Saadut padomansiirrot, netto (-)
= Séaasto, netto

Rahoitustase

Rahoitusvarat
Lyhytaikaiset varat
Kateinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperity
Pitkéaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Muut, lahinna konsernien sisdiset lainat
Muut varat, netto
Velat
Vieras pddoma
josta lainat rahalaitoksilta
josta velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet

Lahteet: EKP ja Eurostat.
1) Rahalaitosten liikkeeseen laskemat alle kahden vuoden arvopaperit ja muiden sektoreiden liikkeeseen laskemat alle vuoden arvopaperit.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008



EURO AREA
STATISTICS

Euro area
accounts

2006 Q1-| 2006 Q2-| 2006 Q3-| 2006 Q4-| 2007 Q1-
2003 2004 2005 2006 Q4 2007 Q1 2007 Q2 2007 Q3| 2007 Q4

Income and saving
Gross value added (basic prices) (+) 3,834.8 3,989.3 4,113.8 4,294.8 4,354.3 4,412.3 4,467.6 4,518.7
Compensation of employees (-) 2,313.1 2,382.4 2,445.7 2,544.6 2,573.2 2,605.6 2,633.5 2,664.4
Other taxes less subsidies on production (-) 58.6 64.6 714 75.1 77.1 78.0 77.6 734
= Gross operating surplus (+) 1,463.1 1,542.4 1,596.8 1,675.1 1,704.1 1,728.7 1,756.5 1,780.9

Consumption of fixed capital (-) 607.2 631.9 660.4 686.9 693.0 698.6 704.5 711.2

= Net operating surplus (+) 855.8 910.5 936.4 988.2 1,011.0 1,030.2 1,052.0 1,069.7
Property income receivable (+) 3205 364.2 427.8 468.7 478.5 485.4 496.3 507.5

Interest receivable 126.6 121.9 1325 154.8 161.1 168.6 175.1 181.3
Other property income receivable 193.9 242.3 2954 3139 3174 316.8 321.2 326.2
Interest and rents payable (-) 228.9 226.8 2354 279.2 2934 307.5 318.6 331.2
= Net entrepreneurial income (+) 947.5 1,047.8 1,128.8 1,177.7 1,196.2 1,208.1 1,229.7 1,246.0
Distributed income (-) 693.4 751.5 837.2 906.8 915.1 9234 931.3 933.1
Taxes on income and wealth payable (-) 117.0 135.6 147.8 184.1 188.4 195.8 203.6 208.1
Social contributions receivable (+) 734 735 74.2 76.8 77.2 76.0 74.7 73.0
Social benefits payable (-) 59.9 60.4 62.2 62.1 62.1 61.9 62.0 62.2
Other net transfers (-) 57.0 63.2 61.8 61.6 61.3 58.5 56.1 55.3
= Net saving 93.6 110.7 94.0 39.8 46.5 446 51.4 60.4
Investment, financing and saving
Net acquisition of non-financial assets (+) 196.5 2144 241.2 288.6 304.0 318.3 330.2 349.2

Gross fixed capital formation (+) 803.8 841.0 889.4 950.2 973.6 9934 1,010.8 1,029.8

Consumption of fixed capital (-) 607.2 631.9 660.4 686.9 693.0 698.6 704.5 711.2

Net acquisition of other non-financial assets (+) -0.1 5.4 12.2 25.3 234 235 239 30.6

Main items of financial investment (+)

Short-term assets 105.9 103.1 126.7 155.4 188.8 205.1 177.7 176.2
Currency and deposits 64.9 88.9 112.9 1445 163.2 163.4 157.6 148.3
Money market fund shares 225 16.5 8.6 3.7 19.7 235 -9.2 -18.5
Debt securities ¥ 18.5 -24 5.2 7.2 5.8 18.2 29.3 46.4

Long-term assets 281.6 213.0 3654 376.0 3725 395.2 429.8 430.3
Deposits 439 5.2 35.6 27.6 28.6 355 20.0 -1.8
Debt securities -46.1 -52.5 -29.7 -21.7 -31.4 -42.5 -42.5 -56.1
Shares and other equity 149.4 179.3 228.9 207.3 197.7 207.0 2435 295.5
Other, mainly intercompany loans 134.3 81.0 130.7 162.7 177.7 195.2 208.8 192.7

Remaining net assets (+) 56.1 76.0 100.7 171.0 159.5 149.5 194.2 182.4
Main items of financing (-)

Debt 289.7 235.0 422.0 657.7 660.8 695.4 750.1 781.0
of which loans from euro area MFls 102.7 172.4 264.6 448.6 4439 483.6 520.6 557.1
of which debt securities 63.1 7.0 12.0 40.2 394 53.6 373 495

Shares and other equity 210.6 197.1 257.2 2239 245.6 256.3 260.0 230.7
Quoted shares 18.7 11.9 100.5 36.2 55.6 74.4 81.1 442
Unquoted shares and other equity 191.8 185.3 156.8 187.7 190.0 181.9 178.9 186.6

Net capital transfers receivable (-) 46.3 63.8 60.8 69.6 71.9 69.5 68.1 66.7
= Net saving 93.6 110.7 94.0 39.8 46.5 446 51.4 60.4
Financial balance sheet

Financial assets

Short-term assets 1,318.8 1,379.2 1,510.2 1,655.6 1,694.4 1,747.0 1,762.3 1,830.7
Currency and deposits 1,028.9 1,102.6 1,220.7 1,356.8 1,364.8 1,405.0 1,429.0 1,499.7
Money market fund shares 143.8 163.7 176.3 185.9 204.2 205.2 185.8 162.3
Debt securities ¥ 146.1 112.9 1132 112.9 125.4 136.8 1475 168.7

Long-term assets 6,696.2 7,194.0 8,160.6 9,371.6 9,733.8 10,115.2 10,037.8  10,179.2
Deposits 136.5 137.4 180.3 210.2 261.7 269.0 257.2 2353
Debt securities 380.9 3285 284.8 260.3 236.5 228.6 198.3 1935
Shares and other equity 4,709.8 51914 6,020.7 7,050.3 7,309.1 7,637.8 7,566.4 7,678.9
Other, mainly intercompany loans 1,469.1 1,536.7 1,674.7 1,850.8 1,926.5 1,979.8 2,015.9 2,071.5

Remaining net assets 195.2 240.6 285.2 356.8 430.5 428.1 437.7 433.2
Liabilities

Debt 6,163.8 6,344.9 6,788.9 7422.7 7,588.5 7,836.9 7,989.2 8,186.3
of which loans from euro area MFls 3,034.4 3,160.8 3,419.5 3,857.4 3,956.3 4,106.8 4,230.6 4,388.6
of which debt securities 628.2 650.8 668.9 690.5 698.2 730.3 722.0 734.0

Shares and other equity 8,289.2 9,216.8  10,539.2 12,229.6 12,685.1 13,315.8 13,149.7 132151
Quoted shares 2,7315 2,986.7 3,680.5 44511 4,685.5 5,060.7 4,978.1 4,968.8
Unquoted shares and other equity 5,557.7 6,230.1 6,858.7 7,778.4 7,999.6 8,255.1 8,171.6 8,246.3

Sources: ECB and Eurostat.

1) Securities issued by MFIs with a maturity of less than two years and by other sectors with a maturity of less than one year.
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3.5 Vakuutuslaitokset ja elakerahastot

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat, ajanjakson lopun kannat)

2006/1-| 2006/11-| 2006/I11-| 2006/1V- 2007/1-
2003 2004 2005 2006/1V 2007/1 2007/11 2007/111 2007/1V

Rabhoitustili, rahoitustaloustoimet

Rahoitusinvestointien paerat (+)
Lyhytaikaiset varat
Kéteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperitt)
Pitkéaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Lainat
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Muut varat, netto (+)
Varojen hankinnan paéerat (-)
Velkapaperit
Lainat
Osakkeet ja osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Kotitalouksien osuus henkivakuutus- ja elakerahastoista
Vakuutusmaksu- ja korvausvastuu
= Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden muutokset

Muiden muutosten tili

Rahoitusvarojen muut muutokset (+)
Osakkeet ja osuudet
Muut varat, netto
Velkojen muut muutokset ()
Osakkeet ja osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Kotitalouksien osuus henkivakuutus- ja elakerahastoista
Vakuutusmaksu- ja korvausvastuu
= Nettorahoitusvarallisuuden muut muutokset

Rahoitustase

Rahoitusvarat (+)
Lyhytaikaiset varat
Kateinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperitt
Pitkaaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Lainat
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Muut varat, netto (+)
Velat (-)
Velkapaperit
Lainat
Osakkeet ja osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Kotitalouksien osuus henkivakuutus- ja elakerahastoista
Vakuutusmaksu- ja korvausvastuu
= Nettorahoitusvarallisuus

Lahde: EKP.
1) Rahalaitosten liikkeeseen laskemat alle kahden vuoden arvopaperit ja muiden sektoreiden liikkeeseen laskemat alle vuoden arvopaperit.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008




2006 Q1-| 2006 Q2-| 2006 Q3-| 2006 Q4-| 2007 Q1-
2003 2004 2005 2006 Q4 2007 Q1 2007 Q2 2007 Q3| 2007 Q4
Financial account, financial transactions
Main items of financial investment (+)

Short-term assets 21.7 40.0 238 50.6 69.5 57.7 49.3 44.2
Currency and deposits 7.0 13.2 7.2 12.4 18.0 2.4 8.9 7.8
Money market fund shares 7.7 2.7 0.4 3.7 7.1 3.6 0.3 0.1
Debt securities 7.1 24.1 16.2 345 44.4 51.7 40.2 36.3

Long-term assets 231.0 2185 286.4 318.1 289.7 295.5 266.3 273.2
Deposits 227 376 17.1 51.9 61.6 65.4 62.2 535
Debt securities 1449 131.2 1329 131.3 148.3 162.1 155.8 158.3
Loans 11.6 6.6 -2.6 -0.9 -18.4 -17.2 -23.0 -17.0
Quoted shares 9.5 13.0 31.7 19.2 14.9 8.1 7.1 8.5
Unquoted shares and other equity 5.1 -0.4 20.3 28.2 20.8 23.3 29.1 31.1
Mutual fund shares 37.1 30.6 87.1 88.4 62.6 53.8 35.2 38.8

Remaining net assets (+) -2.3 11.7 15.1 30.0 34.6 30.5 41.3 2.4
Main items of financing (-)

Debt securities 4.9 -1.7 -0.4 5.2 5.0 3.9 33 14

Loans 12.5 4.6 18.4 327 19.8 255 219 9.2

Shares and other equity 11.6 13.6 9.9 8.6 111 125 10.7 12.0

Insurance technical reserves 236.8 262.1 335.3 3445 340.0 3413 3242 301.8
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 210.5 230.5 292.0 288.6 280.3 281.7 2745 263.9
Prepayments of insurance premiums and reserves for
outstanding claims 26.4 31.6 43.3 55.9 59.7 59.7 49.8 37.9

= Changes in net financial worth due to transactions -15.3 -8.3 -37.8 7.7 18.0 0.6 -3.2 -4.7
Other changes account
Other changes in financial assets (+)
Shares and other equity 106.8 110.3 175.7 176.4 136.5 253.0 141.9 17.8
Other net assets -12.3 140.1 53.8 -49.6 -64.5 -86.0 -119.6 -55.3
Other changes in liabilities (-)

Shares and other equity 98.3 21.0 124.1 44.2 31.0 95.1 12.7 -17.9

Insurance technical reserves 335 83.7 139.8 56.3 43.3 725 345 34.8
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 34.0 63.9 145.4 59.1 43.7 70.2 34.0 20.5
Prepayments of insurance premiums and reserves for
outstanding claims -0.5 19.8 -5.6 -2.8 -0.4 2.2 0.5 14.3

= Other changes in net financial worth -37.3 145.6 -34.5 26.2 -2.3 -0.5 -24.9 -54.4
Financial balance sheet
Financial assets (+)

Short-term assets 264.5 401.4 430.2 481.4 505.4 511.2 515.6 5215
Currency and deposits 121.3 133.6 142.7 154.6 155.9 144.4 154.0 163.2
Money market fund shares 68.5 72.2 74.3 80.4 82.8 84.3 81.0 78.2
Debt securities 747 195.5 213.2 246.4 266.7 282.6 280.6 280.1

Long-term assets 3,754.0 4,110.3 4,588.6 5,014.9 5,102.1 5,205.3 5,227.8 5,251.8
Deposits 457.6 497.1 515.6 570.8 595.1 609.4 621.8 618.1
Debt securities 1,470.6 1,639.7 1,789.9 1,857.7 1,890.8 1,901.2 1,937.3 1,971.8
Loans 368.3 3635 360.1 353.6 3375 338.9 335.0 330.6
Quoted shares 524.9 574.9 703.7 827.0 847.2 873.9 860.3 843.5
Unquoted shares and other equity 304.7 334.5 377.5 444.0 447.3 468.1 464.2 481.7
Mutual fund shares 627.8 700.6 841.8 961.8 984.2 1,013.8 1,009.3 1,006.1

Remaining net assets (+) 108.5 125.0 165.6 209.6 207.9 205.7 204.8 209.5
Liabilities (-)

Debt securities 244 229 220 26.8 26.6 25.7 25.8 26.8

Loans 126.3 119.8 131.7 160.6 167.3 178.4 184.3 165.9

Shares and other equity 446.7 481.3 615.4 668.2 684.0 711.4 677.5 662.3

Insurance technical reserves 3,775.0 4,120.8 4,595.9 4,996.7 5,094.2 5,193.8 5,252.8 5,333.4
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 3,194.2 3,488.6 3,926.0 4,273.7 4,352.8 4,4435 4,495.8 4,558.1
Prepayments of insurance premiums and reserves
for outstanding claims 580.8 632.2 669.9 723.0 741.4 750.3 757.0 775.3

= Net financial wealth -245.4 -108.1 -180.4 -146.5 -156.7 -187.1 -192.3 -205.5

Source: ECB.

1) Securities issued by MFIs with a maturity of less than two years and by other sectors with a maturity of less than one year.
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RAHOITUSMARKKINAT

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

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

Euromiiriiset yhteensi" Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euroméiriiset Kaikki valuutat
Kannat | Liikkeeseen- Liikkee- Kannat | Liikkee- | Liikkeeseen- Kannat | Liikkee- | Liikkee- Vuotuinen Kausivaihtelusta
laskut, brutto seen- seenlaskut, | laskut, netto seenlaskut, seen- kasvuvauhti puhdistettu®
laskut, brutto brutto laskut, - -
netto netto Liikkee- 6 kkin
seen- | kasvuvauhti
laskut,
netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Yhteensi
Pitkéaikaiset

KI5 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kannat ja bruttomaardiset liikkeeseenlaskut

(miljardia euroa)

= Liikkeeseenlaskut yhteensd, brutto (oikea asteikko)
= =« = Kannat yhteensi (vasen asteikko)
= == EBuromadirdisten arvopapereiden kannat (vasen asteikko)

Léhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuolisten liikkkeeseenlaskut).
1)  Euroalueella olevien ja euroalueen ulkopuolisten liikkkeeseen laskemat muut euromaéréiset arvopaperit kuin osakkeet yhteensa.
2) Kasvuvauhtien laskemistavasta ldhemmin Teknisid huomautuksia -osassa. Kuuden kuukauden kasvuvauhti vuositasolle korotettuna.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008



FINANCIAL MARKETS

4.1 Securities, other than shares, by original maturity, residency of the issuer and

(EUR billions and period growth rates; seasonally adjusted; transactions during the month and end-of-period outstanding a

By euro area residents
Total in euro?
In euro In all currencies
Outstanding| Gross issues| Net issues| Outstanding| Gross issues| Net issues| Outstanding| Gross issues| Net issues Annual| Seasonally adjusted?
amounts amounts amounts growth rates
6-month
Net issues [growth rates
1 2 3 4 5! 6 7 8 9 10 11 12
Total
2007 Mar. 12,173.0 1,258.1 229.3 10,202.1 1,120.2 135.4 11,476.8 1,174.2 141.6 85 107.2 10.1
Apr. 12,196.2 1,041.1 234 10,257.5 983.1 55.6 11,541.8 1,039.6 724 8.6 63.5 9.1
May 12,407.3 1,216.5 2114 10,416.8 1,115.2 159.6 11,729.1 1,178.8 181.3 9.0 135.5 9.7
June 12,537.2 1,219.8 129.8 10,461.7 1,069.0 449 11,790.9 1,128.9 59.2 9.2 53.3 9.7
July 12,541.6 1,076.0 3.3 10,491.1 1,004.1 28.5 11,835.0 1,068.0 46.3 9.2 62.0 94
Aug. 12,570.4 1,183.8 29.0 10,517.8 1,131.6 26.9 11,856.2 1,1815 27.0 9.2 84.0 9.1
Sep. 12,662.3 1,243.3 90.3 10,574.7 1,153.8 55.3 11,885.3 1,201.6 45.6 9.0 57.0 8.1
Oct. 12,7715 1,349.6 108.0 10,704.8 1,278.1 129.1 12,031.0 1,347.0 146.4 9.1 130.3 9.3
Nov. 12,859.7 1,175.3 86.3 10,775.1 1,107.0 68.3 12,074.9 1,158.9 63.0 8.6 46.9 7.6
Dec. 12,883.2 1,036.4 26.6 10,769.6 954.9 -24 12,053.5 997.8 -19.8 9.1 104.9 85
2008 Jan. 12,917.3 1,199.4 38.1 10,824.3 1,129.9 58.8 12,122.1 1,195.4 68.3 85 20.1 7.7
Feb. 12,999.4 1,024.1 82.2 10,896.5 965.7 72.4 12,182.7 1,033.5 75.4 8.0 42.3 6.9
Mar. 13,103.0 1,067.7 104.3 10,941.5 963.7 455 12,198.2 1,018.7 42.8 7.0 49 6.0
Long-term
2007 Mar. 11,044.1 2771.7 137.2 9,242.9 213.2 96.3 10,343.2 234.3 101.7 8.6 78.5 9.9
Apr. 11,085.8 182.6 41.8 9,274.4 156.1 317 10,379.7 177.9 452 8.6 53.3 9.0
May 11,269.9 266.3 185.3 9,407.8 199.3 134.6 10,534.4 225.6 149.6 9.0 105.8 9.1
June 11,369.7 258.8 98.4 9,472.9 190.9 63.7 10,615.5 217.8 775 8.9 47.2 8.8
July 11,396.6 198.4 26.5 9,484.6 162.2 115 10,639.3 188.2 25.6 8.8 46.8 8.3
Aug. 11,3914 102.8 -5.8 9,478.4 86.9 -6.8 10,638.0 104.2 -1.8 85 51.1 7.6
Sep. 11,416.2 157.5 235 9,495.4 132.2 15.7 10,628.4 146.6 145 8.0 9.9 6.2
Oct. 11,492.8 236.1 7.7 9,559.0 199.9 64.9 10,690.2 224.1 717 7.8 80.3 6.7
Nov. 11,572.7 174.1 78.2 9,618.5 140.5 57.7 10,731.4 155.2 545 7.1 34.9 5.2
Dec. 11,626.7 194.7 54.7 9,663.5 160.8 45.7 10,763.4 171.8 344 7.3 78.8 5.8
2008 Jan. 11,626.0 194.3 2.6 9,656.8 166.1 -34 10,760.8 189.7 1.6 6.7 11.9 5.1
Feb. 11,672.9 181.2 46.8 9,705.8 161.9 49.0 10,802.9 186.0 51.1 6.1 274 4.6
Mar. 11,706.3 175.9 344 9,729.0 1414 240 10,799.4 156.0 20.2 53 -39 4.4

CI5 Total outstanding amounts and gross issues of securities, other than shares, issued by euro area residents

(EUR billions)

= total gross issues (right-hand scale)
total outstanding amounts (left-hand scale)
outstanding amounts in euro (left-hand scale)
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Sources: ECB and BIS (for issues by non-euro area residents).
1) Total euro-denominated securities, other than shares, issued by euro area residents and non-euro area residents.
2) For the calculation of the growth rates, see the Technical notes. The 6-month growth rates have been annualised.
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4.2 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet liikkeeseenlaskijan sektorin ja instrumenttityypin mukaan

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

1. Kannat ja bruttomaaraiset liikkeeseenlaskut

Kannat Bruttomaaréiset liikkeeseenlaskut
Yhteensd | Rahalaitokset Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensa | Rahalaitokset Yritykset ja muut Julkisyhteisot
(ml. euro- | rahoituslaitokset kuin raha- (ml. euro- | rahoituslaitokset kuin raha-
jarjestelma) laitokset jarjestelma) laitokset
Muut rahoitus- Yritykset Valtio | Muut julkis- Muut rahoitus- Yritykset Valtio | Muut julkis-
laitokset kuin yhteisot laitokset kuin yhteisot
rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5] 6 7 8 9 10 11 12
Yhteensa

Lyhytaikaiset
Pitkaaikaiset?

Joista pitkéaikaisia kiintedkorkoisia

Joista pitkaaikaisia vaihtuvakorkoisia

Léhde: EKP.
1) Ero yhteenlaskettujen pitk&aikaisten velkapapereiden ja kiinteé- ja vaihtuvakorkoisten pitk&aikaisten velkapapereiden vélilla johtuu nollakorkolainoista ja arvostusmuutoksista.

EKP
Kuukausikatsaus
0 Kesakuu 2008




1. Outstanding amounts and gross issues

Outstanding amounts Gross issues
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFls MFls
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2006 11,090 4,573 1,161 635 4,417 305 11,360 8,396 422 1,114 1,342 85
2007 12,054 5,052 1,473 684 4,530 315 13,619 10,085 542 1,458 1,453 80
2007 Q2 11,791 4,878 1,311 683 4,610 308 3,347 2,369 118 453 389 18
Q3 11,885 4,960 1,342 678 4,595 310 3,451 2,604 89 394 346 19
Q4 12,054 5,052 1,473 684 4,530 315 3,504 2,661 194 326 302 21
2008 Q1 12,198 5,093 1,489 688 4,615 313 3,248 2,358 67 317 478 27
2007 Dec. 12,054 5,052 1,473 684 4,530 315 998 761 88 91 52 5
2008 Jan. 12,122 5,102 1,464 695 4,546 315 1,195 887 7 108 181 12
Feb. 12,183 5,105 1,480 694 4,589 314 1,034 744 32 102 148 8
Mar. 12,198 5,093 1,489 688 4,615 313 1,019 728 28 107 149 7
Short-term
2006 1,015 575 12 94 330 4 9,195 7,392 61 1,023 688 31
2007 1,290 787 18 122 357 7 11,348 9,052 58 1,367 832 38
2007 Q2 1,175 632 11 120 407 5 2,726 2,081 12 413 210 9
Q3 1,257 715 9 117 409 7 3,012 2,406 10 378 207 11
Q4 1,290 787 18 122 357 7 2,953 2,427 20 304 192 10
2008 Q1 1,399 817 31 133 411 7 2,716 2,100 21 306 278 12
2007 Dec. 1,290 787 18 122 357 7 826 694 5 86 39 3
2008 Jan. 1,361 825 18 131 380 7 1,006 793 3 104 101 5
Feb. 1,380 818 31 132 392 7 848 649 15 98 82 4
Mar. 1,399 817 31 133 411 7 863 659 3 103 95 3
Long-term?
2006 10,075 3,998 1,148 540 4,087 301 2,165 1,004 362 90 654 54
2007 10,763 4,265 1,454 563 4,173 309 2,271 1,033 484 92 621 42
2007 Q2 10,615 4,247 1,300 563 4,203 304 621 288 106 40 179 8
Q3 10,628 4,245 1,333 561 4,186 304 439 198 79 16 138 8
Q4 10,763 4,265 1,454 563 4,173 309 551 234 174 23 110 11
2008 Q1 10,799 4,276 1,458 555 4,204 306 532 258 47 11 200 15
2007 Dec. 10,763 4,265 1,454 563 4,173 309 172 67 83 6 14 2
2008 Jan. 10,761 4,277 1,446 564 4,166 308 190 95 5 3 80 7
Feb. 10,803 4,287 1,450 562 4,197 306 186 95 17 4 66 5
Mar. 10,799 4,276 1,458 555 4,204 306 156 69 25 4 54 4
Of which long-term fixed rate
2006 7,058 2,136 543 413 3,729 237 1,292 475 143 56 579 39
2007 7,324 2,272 589 426 3,787 250 1,280 530 117 57 540 36
2007 Q2 7,319 2,256 584 426 3,809 244 339 132 29 24 147 7
Q3 7,319 2,254 591 423 3,805 246 263 100 25 8 123 7
Q4 7,324 2,272 589 426 3,787 250 273 126 23 16 99 8
2008 Q1 7,304 2,271 583 417 3,788 246 330 131 13 8 168 10
2007 Dec. 7,324 2,272 589 426 3,787 250 56 3! 8 3 13 1
2008 Jan. 7,302 2,277 586 426 3,766 247 122 48 2 2 66 4
Feb. 7,322 2,281 584 424 3,789 244 120 52 5 2 58 3
Mar. 7,304 2,271 583 417 3,788 246 88 &l 6 3 44 3
Of which long-term variable rate
2006 2,596 1,512 594 114 312 64 718 408 215 31 49 15
2007 2,984 1,615 847 126 338 58 819 372 358 33 51 5
2007 Q2 2,835 1,608 702 124 341 60 228 112 76 16 23 1
Q3 2,855 1,610 725 126 336 57 138 71 51 7 8 1
Q4 2,984 1,615 847 126 338 58 240 74 148 7 8 3
2008 Q1 3,023 1,625 854 127 357 60 154 95 30 3 20 5
2007 Dec. 2,984 1,615 847 126 338 58 104 26 74 3 0 1
2008 Jan. 2,993 1,618 841 127 346 60 46 32 2 1 8 3
Feb. 3,011 1,626 845 128 351 62 53 35 10 1 5 1
Mar. 3,023 1,625 854 127 357 60 55 28 18 1 7 1

Source: ECB.
1) The residual difference between total long-term debt securities and fixed and variable rate long-term debt securities consists of zero coupon bonds and revaluation effects.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

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

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

2. Nettomaairiiset liikkeeseenlaskut

Kausivaihtelusta puhdistamattomat Kausivaihtelusta puhdistetut
Yhteensi Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensi Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
_(ml. euro- rahalaitokset _(ml. euro- rahalaitokset
Jarjestelmd) Muut | Yritykset Valtio Muut jirjestelmd) Muut|  Yritykset Valtio Muut
rahoitus- julkis- rahoitus- julkis-
laitokset yhteisot laitokset yhteisot
kuin raha- kuin raha-
laitokset laitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Yhteensd
Pitkéaikaiset

KI'6 Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden nettomaardiset liikkeeseenlaskut, kausivaihtelusta puhdistetut ja puhdistamattomat tiedot

(miljardia euroa, kuukausittaiset taloustoimet, nimellisarvoon)

I Nettomiiriiset liikkeeseenlaskut
I Nettomiiriiset liikkeeseenlaskut, kausivaihtelusta puhdistetut

Lihde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008



EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

4.2 Securities, other than shares, issued by euro area residents, by sector of the issuer and instrument type

(EUR billions unless otherwise indicated; transactions during the period; nominal values)

2. Net issues
Non-seasonally adjusted Seasonally adjusted
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFls MFls
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2006 807.1 422.3 240.7 314 90.3 223 808.9 427.8 237.1 317 89.9 223
2007 1,003.6 483.0 333.6 55.4 120.7 10.9 1,014.7 493.3 329.0 58.1 1235 10.9
2007 Q2 3129 105.9 58.9 36.3 1119 -0.1 252.2 114.2 456 28.2 65.1 -0.9
Q3 118.8 95.3 35.8 -3.2 -11.3 23 203.0 120.9 63.8 3.8 8.3 6.3
Q4 189.6 93.7 1447 9.3 -63.0 4.9 282.1 135.0 108.1 15.5 20.6 2.9
2008 Q1 186.5 69.1 234 7.3 88.9 =21 67.3 -9.0 442 23 332 -34
2007 Dec. -19.8 -10.3 66.8 -6.7 -67.8 -1.9 104.9 53.6 422 35 6.0 -04
2008 Jan. 68.3 48.8 -8.2 11.1 16.9 -04 20.1 16.3 15.6 9.6 -20.3 -11
Feb. 75.4 14.1 18.4 -0.1 44.0 -11 423 -12.4 18.2 -1.6 40.0 -1.9
Mar. 42.8 6.1 13.2 -3.8 28.0 -0.6 4.9 -12.9 10.5 -5.8 13.6 -04
Long-term
2006 755.7 3474 235.3 28.1 121.6 233 755.7 349.3 2319 27.9 1234 233
2007 739.3 2834 327.6 28.1 92.3 8.1 736.9 285.2 3231 28.0 92.7 8.0
2007 Q2 2723 101.2 59.2 22.3 90.2 -0.6 206.4 97.0 458 15.8 49.1 -13
Q3 383 14.2 37.6 0.1 -14.0 04 107.8 27.9 65.9 2.7 7.1 4.2
Q4 160.6 26.5 135.5 4.7 -11.0 4.9 194.0 52.8 99.2 2.0 371 2.9
2008 Q1 73.0 345 10.9 -4.5 34.2 -2.1 354 -1.5 314 21 6.8 -3.3
2007 Dec. 34.4 -10.5 64.2 -1.6 -16.9 -0.9 78.8 16.7 40.3 -2.1 234 0.5
2008 Jan. 1.6 15.3 -75 13 -6.6 -0.8 11.9 18.2 15.6 6.0 -26.6 -13
Feb. 511 15.1 55 -0.7 32.3 -1.2 274 -8.3 4.9 1.0 315 -1.8
Mar. 20.2 41 12.8 -5.1 8.5 0.0 -39 -115 10.8 -5.0 19 -0.2

C16 Net issues of securities, other than shares, seasonally adjusted and non-seasonally adjusted

(EUR billions; transactions during the month; nominal values)

Il netissues

[0 net issues, seasonally adjusted
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4.3 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kasvuvauhti'

(prosenttimuutos)
Vuotuinen kasvuvauhti (kausivaihtel puhdi ton) Kausivaihtelusta puhdistettu 6 kk:n kasvuvauhti
Yhteensd Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensi Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
_(ml. euro- rahalaitokset _(ml. euro- rahalaitokset

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

kuin raha- kuin raha-

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

Yhteensd
Pitkéaikaiset

KI7 Pitkaaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan, kaikki valuutat yhteensd

(vuotuinen prosenttimuutos)

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

Lihde: EKP.
1) Kasvuvauhtien laskemistavasta lahemmin Teknisid huomautuksia -osassa. Kuuden kuukauden kasvuvauhti vuositasolle korotettuna.

EKP
1) Kuukausikatsaus
0] Kesakuu 2008




4.3 Growth rates of securities, other than shares, issued by euro area residents "

(percentage changes)

Annual growth rates (non-seasonally adjusted) 6-month seasonally adjusted growth rates
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFIs MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2007 Mar. 8.5 10.5 30.1 5.7 24 6.6 10.1 11.8 374 7.3 3.1 5.1
Apr. 8.6 10.7 28.1 6.0 2.6 7.2 9.1 10.9 28.7 7.8 3.0 6.1
May 9.0 10.5 29.8 6.0 35 5.0 9.7 11.5 30.0 8.2 3.7 3.3
June 9.2 10.8 283 8.2 3.8 3.3 9.7 10.5 29.4 12.5 4.3 11
July 9.2 10.8 289 10.1 3.3 2.5 9.4 9.7 29.7 15.5 3.8 0.7
Aug. 9.2 11.0 28.9 9.8 3.1 2.6 9.1 9.8 26.9 12.1 3.8 3.1
Sep. 9.0 10.9 273 8.6 3.2 4.3 8.1 10.1 18.2 10.1 3.3 35
Oct. 9.1 11.0 274 9.1 3.0 5.6 9.3 11.1 26.0 10.5 3.0 5.5
Nov. 8.6 10.4 26.1 9.0 2.7 43 7.6 9.4 221 9.9 1.6 5.3
Dec. 9.1 10.6 289 8.7 2.7 3.6 8.5 10.8 284 5.8 13 6.1
2008 Jan. 8.5 9.9 275 10.5 2.2 3.0 7.7 10.2 254 6.1 0.6 5.3
Feb. 8.0 8.6 248 9.8 3.0 2.8 6.9 7.4 228 7.6 2.1 2.3
Mar. 7.0 7.6 211 7.7 2.8 1.6 6.0 5.1 239 5.3 2.4 -0.3
Long-term
2007 Mar. 8.6 10.4 29.9 5.3 2.4 6.9 9.9 12.1 379 5.7 2.1 5.2
Apr. 8.6 10.6 28.1 4.8 2.4 7.4 9.0 11.9 29.3 5.8 17 5.8
May 9.0 10.8 29.9 4.2 3.2 5.1 9.1 11.1 305 6.0 25 2.8
June 8.9 10.5 28.6 6.3 3.3 3.4 8.8 10.4 29.9 8.9 2.4 0.6
July 8.8 10.3 29.2 7.2 2.9 2.7 8.3 9.3 304 8.4 2.1 0.6
Aug. 8.5 10.1 29.3 7.1 2.4 2.7 7.6 8.0 274 8.0 2.1 2.8
Sep. 8.0 9.0 279 6.3 2.4 35 6.2 6.1 18.8 6.9 2.7 2.0
Oct. 7.8 8.8 272 6.1 2.0 4.6 6.7 5.9 252 6.3 24 3.7
Nov. 7.1 7.7 259 6.3 1.9 3.1 5.2 43 214 6.5 13 3.4
Dec. 7.3 7.1 28.7 5.2 2.3 2.7 5.8 3.9 275 17 2.1 4.8
2008 Jan. 6.7 6.5 273 5.9 1.6 2.2 5.1 3.9 242 3.4 1.0 3.7
Feb. 6.1 5.2 234 5.7 2.4 1.9 4.6 25 19.5 3.4 2.6 0.9
Mar. 53 43 19.7 4.2 24 0.9 4.4 24 205 15 21 -0.3

C17 Annual growth rates of long-term debt securities, by sector of the issuer, in all currencies combined

(annual percentage changes)

= general government

MFlIs (including Eurosystem)
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1) For the calculation of the growth rates, see the Technical notes. The 6-month growth rates have been annualised.
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EUROALUEEN
TILASTOT
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markkinat

4.3 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kasvuvauhti") (jatkoa)

(prosenttimuutos)

Pitkéaikaiset kiintefikorkoiset Pitkéaikaiset vaihtuvakorkoiset
Yhteensd Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensi Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
_(ml. euro- rahalaitokset __(ml. euro- rahalaitokset

Jarjestelmé) Muut|  Yritykset Valtio Muut Jirjestelmé) Muut| Yritykset Valtio Muut
rahoitus- julkis- rahoitus- julkis-
laitokset yhteisot laitokset yhteisot

kuin raha- kuin raha-

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

Kaikki valuutat yhteensi

Euroméiriiset

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

(vuotuinen prosenttimuutos)

Julkisyhteisot
= = = = Rahalaitokset (ml. eurojarjestelma)
= = Yritykset ja muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset

Lahde: EKP.
1) Kasvuvauhtien laskemistavasta ldhemmin Teknisid huomautuksia -osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008



4.3 Growth rates of securities, other than shares, issued by euro area residents " (cont'd)

EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

(percentage changes)

Long-term fixed rate Long-term variable rate
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFIs MFIs
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
In all currencies combined
2006 4.5 4.7 13.9 0.8 3.2 134 16.1 11.9 39.9 26.5 5.0 45
2007 5.2 7.1 17.8 3.8 2.4 6.6 15.7 111 375 18.7 3.8 -1.8
2007 Q2 5.5 7.5 19.9 2.7 2.7 7.5 16.4 12.1 37.7 19.2 5.1 -0.3
Q3 5.4 8.0 17.6 4.7 2.3 5.0 16.1 111 39.3 19.9 4.4 -4.7
Q4 4.5 6.7 135 4.9 1.8 6.3 15.0 9.0 39.3 14.4 4.8 -6.5
2008 Q1 33 5.2 8.6 4.2 13 33 14.2 5.9 38.6 12.3 11.4 -3.3
2007 Oct. 4.6 6.9 13.8 5.1 17 6.8 15.6 9.9 39.5 14.3 4.9 -3.4
Nov. 4.3 6.5 12.6 5.3 17 6.4 14.2 8.3 374 14.2 4.6 -9.3
Dec. 4.3 6.7 11.4 4.4 1.7 5.8 15.4 7.1 435 10.7 8.3 -8.8
2008 Jan. 34 5.9 10.4 4.7 0.7 4.0 15.3 6.7 419 13.0 11.6 -4.6
Feb. 31 4.8 6.9 4.5 15 2.4 13.7 5.3 373 12.6 12.2 -0.2
Mar. 2.6 35 5.8 2.8 1.6 14 12.0 4.6 30.6 12.0 12.3 -1.3
In euro
2006 3.8 31 11.3 0.1 3.2 13.6 14.9 10.1 36.4 29.2 5.2 3.7
2007 4.6 6.4 14.5 2.2 2.7 6.7 15.0 10.2 35.2 18.7 3.9 -2.4
2007 Q2 4.9 6.8 16.4 0.8 2.9 74 15.7 11.2 35.2 20.0 5.2 -0.8
Q3 4.7 7.1 14.6 33 25 5.2 15.6 10.3 375 19.0 45 -5.6
Q4 4.1 6.2 11.3 35 21 6.6 14.8 8.6 37.8 13.3 4.9 -7.2
2008 Q1 2.9 4.8 7.4 3.0 15 35 14.8 5.7 39.1 11.7 11.7 -4.1
2007 Oct. 4.1 6.3 11.9 35 19 7.1 15.3 9.5 37.6 13.1 5.1 -4.2
Nov. 4.0 6.1 10.5 4.2 19 6.8 14.0 8.1 35.7 13.0 4.8 -10.0
Dec. 3.9 6.2 9.7 33 1.9 6.2 15.8 6.9 435 9.9 8.6 -8.9
2008 Jan. 2.9 5.3 9.0 34 0.9 4.3 15.9 6.5 42.0 12.3 11.9 -5.0
Feb. 2.9 4.4 6.1 33 17 25 14.4 5.1 38.1 11.9 12.5 -1.5
Mar. 23 3.2 4.8 11 1.8 14 12.6 4.2 317 11.7 12.9 -2.8

C18 Annual growth rates of short-term debt securities, by sector of the issuer, in all currencies combined

(annual percentage changes)

= general government

non-MFI corporations

MFiIs (including Eurosystem)
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Source: ECB.
1) For the calculation of the growth rates, see the Technical notes.
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4.4 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat noteeratut osakkeet"

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

1. Kannat ja vuotuinen kasvuvauhti
(kannat ajanjakson lopussa)

Yhteensa Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset kuin Yritykset
e Tt
Yhteensd Indeksi, ‘Vuotuinen Yhteensd Vuotuinen Yhteensd Vuotuinen Yhteensd Vuotuinen
2001 joulu- kasvuvauhti, kasvuvauhti, kasvuvauhti, kasvuvauhti,
kuu = 100 % % % %
1 2 3 4 5 6 7 8 9

K19 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti

(vuotuinen prosenttimuutos)

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

Lihde: EKP.
1) Indeksin ja kasvuvauhtien laskemistavasta ldhemmin Teknisid huomautuksia -osassa.

EKP
. Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008




4.4 Quoted shares issued by euro area residents "

(EUR billions, unless otherwise indicated; market values)

1. Outstanding amounts and annual growth rates

(outstanding amounts as end-of-period)

Total MFIs Financial corporations other than MFIs Non-financial corporations
Total Index Annual Total Annual Total Annual Total Annual
Dec. 01 = growth growth growth growth
100| rates (%) rates (%) rates (%) rates (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 Mar. 5,656.9 103.6 11 971.1 1.8 585.1 34 4,100.7 0.6
Apr. 5,681.7 103.7 1.0 957.5 14 579.1 2.1 4,145.1 0.8
May 5,390.8 103.8 11 901.3 16 543.6 2.2 3,945.8 0.8
June 5,402.3 103.9 1.0 909.8 15 539.7 14 3,952.8 0.9
July 5,399.1 104.0 12 923.0 21 553.7 14 39224 0.9
Aug. 5,580.7 104.0 12 963.8 1.8 604.6 14 4,012.4 1.0
Sep. 5,722.5 104.1 11 991.8 17 616.7 14 4,114.0 0.9
Oct. 59115 104.2 1.0 1,022.4 2.0 623.8 1.0 4,265.2 0.8
Nov. 5,966.3 104.2 0.9 1,031.8 2.0 613.6 0.9 4,320.9 0.6
Dec. 6,184.5 104.5 1.0 1,063.9 24 633.2 0.7 4,487.4 0.7
2007 Jan. 6,364.1 104.5 1.0 1,1235 24 646.2 0.8 4,594.4 0.7
Feb. 6,278.9 104.7 11 1,092.8 2.8 637.8 0.9 4,548.3 0.7
Mar. 6,504.8 104.7 11 11114 2.2 649.3 0.9 4,744.1 0.8
Apr. 6,754.5 104.9 12 1,168.6 2.2 675.5 0.9 4,910.4 0.9
May 7,034.1 104.9 11 1,1745 2.1 688.8 0.9 5,170.7 0.9
June 6,955.9 105.3 13 1,128.6 21 677.1 1.0 5,150.1 12
July 6,725.7 105.5 14 1,099.8 17 608.8 1.0 5,017.0 14
Aug. 6,612.3 105.4 13 1,060.2 16 583.8 0.9 4,968.4 13
Sep. 6,675.8 105.4 13 1,048.8 19 597.2 0.7 5,029.8 12
Oct. 6,929.5 105.7 15 1,072.8 13 629.2 32 5,227.5 13
Nov. 6,615.1 105.8 15 1,032.7 11 579.2 31 5,003.2 14
Dec. 6,571.3 105.9 14 1,017.2 12 579.0 2.8 4,975.2 13
2008 Jan. 5,749.8 106.0 14 887.9 0.8 497.3 2.6 4,364.6 13
Feb. 5,803.3 106.0 13 858.2 0.5 492.4 24 4,452.8 13
Mar. 5,552.7 106.0 13 858.5 11 501.3 23 4,192.9 12

C19 Annual growth rates for quoted shares issued by euro area residents

(annual percentage changes)

= MFIs
= === financial corporations other than MFls

= = non-financial corporations

5.0 5.0

4.0

3.0

2.0

1.0

0.0

2000 2001 2002 2003 " 2004 2005 " 2006 " 2007

Source: ECB.
1) For the calculation of the index and the growth rates, see the Technical notes.
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4.4 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat noteeratut osakkeet"

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

(miljardia euroa, markkina-arvoon)

2. Liikkeeseenlaskut kuukauden aikana

Yhteensi Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset kuin Yritykset
T
Liikkeeseen- | Kuoletukset | Liikkeeseen- | Liikkeeseen-| Kuoletukset | Liikkeeseen- | Liikkeeseen- | Kuoletukset | Liikkeeseen- |Liikkeeseen-| Kuoletukset | Liikkeeseen-
laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut,
brutto netto brutto netto brutto netto brutto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

K20 Noteerattujen osakkeiden bruttomdardiset liikkeeseenlaskut liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan

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

= Yritykset
= = = = Rahalaitokset

= == Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset

Léhde: EKP.

1) Indeksin ja kasvuvauhtien laskemistavasta lahemmin Teknisid huomautuksia -osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008



EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

4.4 Quoted shares issued by euro area residents "

(EUR billions; market values)

2. Transactions during the month

Total MFIs Financial corporations other than MFIs Non-financial corporations
Gross issues | Redemptions|  Net issues| Gross issues |Redemptions|  Net issues| Gross issues |Redemptions|  Net issues| Gross issues |Redemptions| Net issues
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12
2006 Mar. 8.3 5.4 2.9 5.7 0.0 5.7 0.1 0.0 0.1 25 5.4 -2.9
Apr. 5.6 0.5 5.1 0.0 0.2 -0.1 0.0 0.0 0.0 5.5 0.3 5.2
May 7.7 2.2 55 14 0.0 14 0.6 0.0 0.6 5.7 2.2 35
June 8.5 2.7 5.8 0.8 0.3 0.5 0.1 0.1 0.0 7.7 24 5.3
July 12.6 6.6 6.0 4.7 0.0 4.7 4.2 35 0.7 3.6 3.1 0.6
Aug. 2.6 1.8 0.8 0.5 0.0 0.5 0.0 0.1 -0.1 2.1 1.6 0.5
Sep. 4.2 0.5 3.7 0.0 0.0 0.0 15 0.0 14 2.7 0.5 2.2
Oct. 5.7 1.2 45 25 0.0 25 0.5 0.0 0.5 2.7 1.2 15
Nov. 6.5 2.0 45 3.1 0.0 3.1 0.5 0.2 0.3 2.9 1.8 11
Dec. 17.7 5.1 12.6 0.9 0.3 0.6 0.5 0.0 0.5 16.3 4.7 11.6
2007 Jan. 8.5 3.9 4.6 4.0 0.1 3.8 0.4 0.0 0.4 4.1 3.8 0.3
Feb. 8.4 2.0 6.3 5.0 0.0 5.0 0.9 0.0 0.9 25 2.0 0.5
Mar. 3.2 17 15 0.2 0.0 0.2 0.6 0.4 0.2 24 14 1.0
Apr. 12.9 0.4 12.5 0.1 0.3 -0.2 0.2 0.0 0.1 12.7 0.2 12.5
May 6.6 1.9 4.7 0.1 0.0 0.1 0.5 0.0 0.5 6.0 1.9 4.2
June 226 1.6 21.0 11 0.0 11 0.7 0.0 0.7 20.8 1.6 19.3
July 15.8 1.8 13.9 1.2 0.0 1.2 13 0.3 1.0 13.3 15 11.8
Aug. 25 6.6 -4.2 0.0 0.1 -0.1 1.0 14 -0.5 15 5.1 -3.6
Sep. 45 25 2.0 2.6 0.0 2.6 0.3 0.3 -0.1 1.6 21 -0.5
Oct. 272 8.0 19.1 0.3 3.2 -2.9 16.1 0.5 15.5 10.8 4.3 6.5
Nov. 7.0 3.3 3.6 0.9 0.0 0.9 1.0 13 -0.3 5.0 2.0 3.0
Dec. 13.2 4.6 8.6 0.9 0.0 0.9 0.7 2.2 -1.5 11.6 25 9.2
2008 Jan. 3.9 14 2.6 0.1 0.0 0.1 0.3 0.7 -0.4 35 0.7 2.8
Feb. 2.7 1.9 0.9 1.0 0.0 1.0 0.1 0.3 -0.2 1.6 1.6 0.1
Mar. 6.5 5.8 0.6 5.9 0.0 5.9 0.0 0.5 -0.4 0.6 5.4 -4.8

C20 Gross issues of quoted shares by sector of the issuer

(EUR billions; transactions during the month; market values)

= non-financial corporations
see+ MFIs
= = financial corporations other than MFIs

. / .
\ Nl \
,

AALAN NI

Source: ECB.
1) For the calculation of the index and the growth rates, see the Technical notes.
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4.5 Rahalaitosten euromiirdisten talletusten ja lainojen korot euroalueella'

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

1. Talletuskorot (uusi liiketoiminta)

Talletukset kotitalouksilta Talletukset yrityksilta Repot
Yén yli2 Maédraaikaiset Irtisanomisehtoiset?: Yén yli? Médraaikaiset
Enintddn 1 | Yli 1 vuosi | Yli 2 vuotta Enintéén Yli 3 kk Enintddn 1 | Yli 1 vuosi | Yli2 vuotta
vuosi | ja enintéan 2 3 kk vuosi | ja enintdén 2
vuotta vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2. Kotitalouslainojen korot (uusi liiketoiminta)

Sekki- Kulutusluotot Asuntolainat Muut lainat koron alkuperéisen
luotot? kiinnitysajan mukaan
Koron alkuperdisen Todellinen Koron alkuperdisen Todellinen tysa)
kiinnitysajan mukaan Vuosi- kiinnitysajan mukaan Vuosi-
- - - - korko® - - - - korko® - - - -
Vaihtuva | Yli 1 vuosi Yli Vaihtuva Yli Yli YIi 10 Vaihtuva | Yli 1 vuosi Yli
korko ja | ja enintaén 5 vuotta korko ja 1 vuosi 5 vuotta vuotta korko ja | ja enintaén 5 vuotta
enintaan 5 vuotta enintaan | ja enintdén | ja enintaén enintdan 5 vuotta
1 vuosi 1 vuosi 5vuotta| 10 vuotta 1 vuosi
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13

3. Yrityslainojen korot (uusi liiketoiminta)

Sekkiluotot? Muut enintdan 1 milj. euron lainat koron Muut yli 1 milj. euron lainat koron
alkuperaisen kiinnitysajan mukaan alkuperaisen kiinnitysajan mukaan
Vaihtuva korko ja Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta Vaihtuva korko ja Yli 1 vuosi ja YIli 5 vuotta
enintaén 1 vuosi enintééan 5 vuotta enintéan 1 vuosi enintaén 5 vuotta
1 2 3 4 5) 6 7

Léhde: EKP.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leista-osassa.

2) Naissd instrumenteissa uusia liiketoimintoja koskevat tiedot ja kantatiedot ovat samat. Tiedot ajanjakson lopussa.

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

4)  Todellinen vuosikorko vastaa kaikkia lainasta aiheutuvia kustannuksia. Namé kustannukset kasittavat korot ja muut (lainoihin liittyvat) kulut, kuten selvityskulut, hallintokulut,
asiakirjojen valmistelukulut, vakuuskulut jne.

EKP
42 Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008




1. Interest rates on deposits (new business)

Deposits from households Deposits from non-financial corporations Repos
Overnight? With agreed maturity Redeemable at notice ?® Overnight? With agreed maturity
Uptolyear| Overland| Over2years| Upto3months| Over 3 months Uptolyear| Overland| Over 2 years
up to 2 years up to 2 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007 Apr. 1.04 3.59 3.68 2.78 2.42 3.20 1.75 3.74 4,01 3.87 3.70
May 1.06 3.62 351 2.72 2.43 3.25 1.78 3.74 3.80 3.72 3.73
June 1.08 3.78 3.79 2.64 242 3.32 177 3.94 4.09 4.16 3.90
July 1.10 3.86 3.90 2.97 2.45 3.40 1.81 4,01 4.16 451 3.95
Aug. 1.14 3.93 3.93 3.01 2.53 3.46 1.89 4.08 433 4.20 3.93
Sep. 1.16 4.07 3.98 2.92 2.58 3.50 191 414 434 441 3.97
Oct. 117 411 4.16 331 2.53 3.57 1.97 4.07 4.37 4.63 3.93
Nov. 1.18 4.08 4.22 3.20 2.54 3.64 2.01 4.10 441 4.04 3.98
Dec. 1.18 4.28 4.14 3.18 2.57 3.68 1.95 4.26 4.40 4.03 3.95
2008 Jan. 1.20 4.19 4.32 343 2.57 3.75 2.01 413 4.38 4.68 3.95
Feb. 121 4.10 418 3.22 2.65 3.77 2.02 4.07 418 4.36 3.93
Mar. 1.22 4.14 3.97 3.09 2.69 3.78 2.02 419 4.25 4.08 3.96
2. Interest rates on loans to households (new business)
Bank Consumer credit Lending for house purchase Other lending
overdrafts? by initial rate fixation
By initial rate fixation Annual By initial rate fixation Annual
percentage percentage

Floating rate Over 1 Over rate of| Floating rate Over 1 Over 5 Over rate of| Floating rate Over 1 Over
andupto| andupto| 5 years charge® andupto| andupto| andupto| 10 years charge® andupto| andupto| 5 years

1year 5 years 1year 5years| 10 years 1year 5 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 Apr. 10.29 7.77 6.69 8.24 8.15 4.85 4.73 4.75 4.67 5.00 5.29 5.57 5.21
May 10.32 8.10 6.73 8.30 8.27 4.88 4.80 481 4.74 5.02 5.38 5.65 5.32
June 10.38 8.07 6.66 8.25 8.26 5.00 4.93 4.90 4.82 5.15 5.49 5.77 5.37
July 10.49 8.06 6.76 8.30 8.35 5.06 4.93 5.02 491 5.26 5.54 5.80 541
Aug. 10.55 8.43 6.85 8.31 8.48 5.15 4.98 5.08 4.90 5.24 5.36 5.93 5.47
Sep. 10.53 8.48 6.83 8.39 8.54 5.23 5.04 5.09 5.02 5.31 5.46 5.87 5.51
Oct. 10.64 8.10 6.88 8.40 8.38 5.29 5.07 5.08 511 5.38 5.63 6.05 5.59
Nov. 10.50 8.38 6.90 8.36 8.47 5.28 5.03 5.10 511 5.38 5.60 5.95 5.49
Dec. 10.46 8.05 6.93 8.17 8.26 5.32 5.03 5.07 5.18 5.40 5.67 5.83 5.43
2008 Jan. 10.46 8.11 7.00 8.47 8.48 5.32 5.02 5.07 5.14 5.37 5.59 5.93 5.49
Feb. 10.45 8.54 7.24 8.44 8.70 5.26 4.97 5.02 511 5.35 5.55 5.87 5.55
Mar. 10.52 8.36 7.05 8.39 8.56 5.19 4.88 4.96 5.08 5.32 5.65 5.78 5.43

3. Interest rates on loans to non-financial corporations (new business)

Bank Other loans up to EUR 1 million Other loans over EUR 1 million
overdrafts? by initial rate fixation by initial rate fixation
Floating rate and Over 1 and Over 5 years Floating rate and Over 1 and Over 5 years
up to 1 year up to 5 years up to 1 year up to 5 years
1 2 3 4 5 6 7
2007 Apr. 6.12 5.37 5.47 4.88 4.70 4.99 4.90
May 6.12 5.43 5.57 4.95 4.72 5.10 5.12
June 6.17 5.53 5.70 5.03 4.89 5.28 5.17
July 6.30 5.58 5.77 5.09 4.90 4.95 5.17
Aug. 6.35 5.77 5.86 5.17 5.01 5.46 5.29
Sep. 6.49 5.93 5.90 5.23 5.20 5.60 541
Oct. 6.53 5.95 6.00 5.26 511 5.19 5.31
Nov. 6.50 5.96 5.90 5.29 5.08 5.28 5.36
Dec. 6.62 6.08 5.96 5.30 5.35 5.62 5.48
2008 Jan. 6.62 5.93 5.92 5.27 5.12 5.35 5.25
Feb. 6.56 5.84 5.86 5.24 5.04 5.43 5.14
Mar. 6.55 5.91 5.75 5.20 5.19 5.37 5.30
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
2) For this instrument category, new business and outstanding amounts coincide. End-of-period.
3) For this instrument category, households and non-financial corporations are merged and allocated to the household sector, since the outstanding amounts of non-financial
corporations are negligible compared with those of the household sector in all participating Member States combined.
4) The annual percentage rate of charge covers the total cost of a loan. The total cost comprises an interest rate component and a component of other (related) charges, such as the

S

cost of inquiries, administration, preparation of documents, guarantees, etc.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.5 Rahalaitosten euromdérdisten talletusten ja lainojen korot euroalueella

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

4. Talletuskorot (kannat)

Talletukset kotitalouksilta Talletukset yrityksilta Repot
Yon yli? Mairéaikaiset Irtisanomisehtoiset’:? Yon yli" Miiréaikaiset
Enintéén 2 Yli 2 vuotta Enintién Yli 3 kk Enintdén 2 Yli 2 vuotta
vuotta 3 kk vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9
5. Lainakorot (kannat)
Kotitalouslainat Yrityslainat
Asuntolainat maturiteetin mukaan Kulutusluotot ja muut lainat maturiteetin mukaan Maturiteetin mukaan
Enintdén Yli 1 vuosi ja Y1i 5 vuotta Enintddn Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta Enintddn Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta
1 vuosi enintdan 1 vuosi enintdan 1 vuosi enintdan
5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9

K21 Uudet maardaikaistalletukset
(vuotuisina prosentteina ilman kuluja, ajanjakson keskiarvo)

K22 Uudet vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintddn | vuodeksi

kiin nitetyt lainat (vuotuisina prosentteina ilman kuluja, ajanjakson keskiarvo)

Kotitaloudet, enintdén 1 vuosi
Yritykset, enintdéan 1 vuosi
Kotitaloudet, yli 2 vuotta
Yritykset, yli 2 vuotta

Kotitalouksien kulutusluotot
Kotitalouksien asuntolainat
Yrityslainat, enintéddn 1 milj. euroa
Yrityslainat, yli 1 milj. euroa

Lahde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008



EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

4.5 MFI interest rates on euro-denominated deposits and loans by euro area residents

(percentages per annum; outstanding amounts as end-of-period, new business as period average, unless otherwise indicated)

4. Interest rates on deposits (outstanding amounts)

Deposits from households Deposits from non-financial corporations Repos
Overnight? With agreed maturity Redeemable at notice 7?2 Overnight? With agreed maturity
Up to 2 years Over 2 years| Upto3months| Over 3 months Up to 2 years Over 2 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 Apr. 1.04 3.23 3.06 2.42 3.20 1.75 3.67 3.93 3.59
May 1.06 3.30 3.03 2.43 3.25 1.78 3.72 3.96 3.66
June 1.08 3.39 3.04 2.42 3.32 177 3.87 3.99 3.79
July 1.10 3.49 3.02 2.45 3.40 1.81 3.92 4.00 3.85
Aug. 114 3.58 3.03 2.53 3.46 1.89 4.03 4.07 3.89
Sep. 1.16 3.68 3.06 2.58 3.50 191 413 4.09 3.93
Oct. 117 3.79 3.04 2.53 3.57 1.97 4.18 411 3.93
Nov. 1.18 3.85 3.06 2.54 3.64 2.01 421 4.18 3.97
Dec. 1.18 3.95 3.03 2.57 3.68 1.95 4.33 4.17 4.01
2008 Jan. 1.20 3.98 3.06 2.57 3.75 2.01 4.27 421 4.01
Feb. 121 3.99 311 2.65 3.77 2.02 4.23 4.24 3.97
Mar. 1.22 4.01 3.06 2.69 3.78 2.02 4.28 4.23 3.96
5. Interest rates on loans (outstanding amounts)
Loans to households Loans to non-financial corporations
Lending for house purchase, Consumer credit and other loans, With maturity
with maturity with maturity
Up to 1 year Over 1 and Over 5 years Up to 1 year Over 1 and Over 5 years Up to 1 year Over 1 and Over 5 years
up to 5 years up to 5 years up to 5 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 Apr. 5.14 4.48 4.80 8.68 6.96 5.97 5.50 4.95 4.87
May 5.16 4.48 4.82 8.71 6.95 5.97 5.50 4.99 4.90
June 5.20 4.53 4.86 8.68 6.94 6.01 5.62 5.09 4.96
July 5.28 4.57 4.89 8.80 6.95 6.06 5.70 5.15 5.00
Aug. 5.35 4.58 4.90 8.85 6.97 6.08 5.76 5.24 5.05
Sep. 5.44 4.64 4.94 8.99 7.00 6.13 5.91 5.35 5.14
Oct. 5.49 4.68 4.98 9.02 7.10 6.16 5.96 5.44 5.22
Nov. 5.48 4.72 4.99 8.86 7.12 6.21 5.96 5.49 5.22
Dec. 5.54 4.75 5.00 8.97 7.13 6.22 6.08 5.57 5.28
2008 Jan. 5.62 4.75 5.01 8.99 7.15 6.24 6.06 5.55 5.27
Feb. 5.60 4.82 5.03 9.05 7.21 6.26 5.99 5.52 5.30
Mar. 5.62 4.80 5.02 9.07 7.17 6.28 6.01 5.51 5.28

C21 New deposits with agreed maturity

(percentages per annum excluding charges; period averages)

€22 New loans at floating rate and up to | year initial

rate fixation

(percentages per annum excluding charges; period averages)

by households, up to 1 year
by non-financial corporations, up to 1 year
by households, over 2 years
by non-financial corporations, over 2 years

to households for consumption

to households for house purchase

to non-financial corporations, up to EUR 1 million
to non-financial corporations, over EUR 1 million

5.00 500 9.00 9.00
450 A N 250 800 ~WS, 8.00
4.00 \ A / /\//M :' 400 7.00 7\ A — 7.00
3.50 \ /\ A /\ f o N /\J / 350 6.00 \'V\/-Aj s {600
V v\ N S
\ 9 NEAS e
300 |y \{ V . o< 300 5.00 | 5.00
. ¥ v" . y l\ \ Vs \l "-
250 [\*, - .,‘, e )5 250 400 | i T S s ammma o (e 4.00
= N 5 \,\A..'}:/‘/
2.00 < T L TP S 2.00 3.00 3.00
150 ——r— —_— —_— — — 150 2.00 —— — —_— — — 2.00
2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007
Source: ECB.
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4.6 Rahamarkkinakorot

(vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo)

Euroalue"? Yhdysvallat Japani

Yon yli -talletukset 1 kk:n 3 kk:n talletukset 6 kk:n talletukset 12 kk:n talletukset 3 kk:n talletukset 3 kk:n talletukset

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

1 2 3 4 5 6 7

K23 Euroalueen rahamarkkinakorot” K24 3 kk:n rahamarkkinakorot

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

= | kk:n korko Euroalue?
= === 3kkmn korko === Japani
= = 12 kk:n korko = == Yhdysvallat

Léhde: EKP.
1) Ajalta ennen tammikuuta 1999 on laskettu euroalueen keinotekoiset korot kiayttamalld BKT:114 painotettuja kansallisia korkoja. Lisdtietoja Yleistd-osassa.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisdtietoja Yleistd-osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008



4.6 Money market

interest rates

(percentages per annum; period averages)

Euro area?? United States Japan

Overnight 1-month 3-month 6-month 12-month 3-month 3-month

deposits deposits deposits deposits deposits deposits deposits

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

1 2 3 4 5! 6 7

2005 2.09 2.14 2.18 2.23 2.33 3.56 0.06
2006 2.83 2.94 3.08 3.23 3.44 5.19 0.30
2007 3.87 4.08 4.28 4.35 4.45 5.30 0.79
2007 Q1 3.61 371 3.82 3.94 4.09 5.36 0.62
Q2 3.86 3.96 4.07 4.20 4.38 5.36 0.69

Q3 4.05 4.28 4.49 4.56 4.65 5.45 0.89

Q4 3.95 4.37 4.72 4.70 4.68 5.02 0.96
2008 Q1 4.05 4.23 4.48 4.48 4.48 3.26 0.92
2007 May 3.79 3.92 4.07 4.20 4.37 5.36 0.67
June 3.96 4.10 4.15 4.28 451 5.36 0.73

July 4.06 411 4.22 4.36 4.56 5.36 0.77
Aug. 4.05 431 4.54 4.59 4.67 5.48 0.92

Sep. 4.03 4.43 4.74 4.75 4.72 5.49 0.99

Oct. 3.94 4.24 4.69 4.66 4.65 5.15 0.97

Nov. 4.02 4.22 4.64 4.63 4.61 4.96 0.91

Dec. 3.88 4.71 4.85 4.82 4.79 4.97 0.99

2008 Jan. 4.02 4.20 4.48 4.50 4.50 3.92 0.89
Feb. 4.03 4.18 4.36 4.36 4.35 3.09 0.90

Mar. 4.09 4.30 4.60 4.59 4.59 2.78 0.97

Apr. 3.99 4.37 4.78 4.80 4.82 2.79 0.92

May 4.01 4.39 4.86 4.90 4.99 2.69 0.92

C23 Euro area money market rates? C24 3-month money market rates
(monthly; percentages per annum) (monthly; percentages per annum)

== 1-month rate
3-month rate

12-month rate
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1) Before January 1999 synthetic euro area rates were calculated on the basis of national rates weighted by GDP. For further information, see the General notes.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
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4.7 Euroalueen tuottokdyrat

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

(AAA-luokituksen saaneet valtion joukkolainat, kuukauden lopun havaintoja, korot prosentteina, korkoerot prosenttiyksikkdina)

Korot (spot) Viilittomit termiinikorot
3 kk 1v 2v Sv Tv 10v 10 v— 10 v— 1v 2v Sv 10v
3 kk 2v
(korkoero) | (korkoero)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

K25 Euroalueen tuottokdyrdt (spot)

(vuotuisina prosentteina, kuukauden lopun havaintoja)

= Tammikuu 2008 —

= === Joulukuu 2007
= == Marraskuu 2007

Liéhteet: EKP, EuroMTS (tausta-aineisto) ja Fitch Ratings (luottoluokitukset).
1)  Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisitietoja Yleisti-osassa.

K26 Euroalueen korot ja korkoerot (spot)

(pdivéhavaintoja, korot vuotuisina prosentteina, korkoerot prosenttiyksikkdind)

1 vuoden korko (vasen asteikko)

10 vuoden korko (vasen asteikko)

10 v:n ja 3 kk:n korkojen ero (oikea asteikko)
10 v:n ja 2 v:n korkojen ero (oikea asteikko)

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008



4.7 Euro area yield curves "

EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

(AAA-rated euro area central government bonds; end-of-period; rates in percentages per annum; spreads in percentage points)

Spot rates Instantaneous forward rates
3 months 1 year 2 years 5 years 7 years 10 years| 10 years 10 years 1 year 2 years 5 years 10 years
- 3 months - 2 years
(spread) (spread)
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12
2006 Dec. 3.44 3.76 3.82 3.83 3.86 3.91 0.47 0.09 3.92 3.85 3.88 4.08
2007 Jan. 3.54 3.84 3.92 3.96 4.00 4.06 0.53 0.15 4.01 3.97 4.05 4.25
Feb. 3.63 3.79 3.80 3.81 3.85 3.92 0.29 0.12 3.85 3.77 3.90 413
Mar. 3.70 3.92 3.95 3.93 3.96 4.02 0.33 0.08 4.03 3.93 3.97 4.25
Apr. 3.81 4.01 4.06 4.06 4.08 413 0.32 0.07 4.14 4.08 4.08 4.33
May 3.86 421 431 4.32 4.33 4.37 0.51 0.06 4.44 4.37 4.33 451
June 3.90 4.26 4.38 4.43 4.46 451 0.61 0.13 451 4.48 4.49 4.68
July 3.98 4.23 4.28 4.28 4.30 4.36 0.38 0.08 4.36 4.28 4.32 453
Aug. 3.86 3.98 4.03 412 4.20 4.32 0.47 0.29 4.07 4.09 4.32 4.67
Sep. 3.80 3.96 4.03 4.15 4.25 4.38 0.57 0.35 4.08 413 4.39 4.75
Oct. 3.87 4.01 4.06 4.10 417 4.29 0.42 0.23 411 4.08 4.25 4.63
Nov. 3.86 3.84 3.82 3.91 4.03 421 0.35 0.39 3.81 3.80 4.19 4.76
Dec. 3.85 4.00 4.01 411 4.23 4.38 0.52 0.36 4.06 4.02 4.40 4.78
2008 Jan. 3.81 3.55 3.42 3.59 3.79 4.05 0.24 0.62 3.32 3.34 4.08 4.80
Feb. 3.83 3.42 3.20 3.43 3.72 4.06 0.23 0.86 3.04 3.03 4.16 4.99
Mar. 3.87 3.70 3.60 3.70 3.87 413 0.26 0.54 3.53 3.49 4.10 491
Apr. 3.90 3.89 3.86 3.95 4.10 4.32 0.42 0.46 3.86 3.81 4.29 4.95
May 3.88 4.20 4.28 4.27 4.35 452 0.64 0.24 441 4.29 4.40 5.03

C25 Euro area spot yield curves

C26 Euro area spot rates and spreads

(daily data; rates in percentages per annum; spreads in percentage points)

(percentages per annum; end-of-period)

1-year rate (left-hand scale)

Ma¥-08 ===+ 10-year rate (left-hand scale)
==+ April-08 .
- = March-08 = = 10-years - 3-months spread (right-hand scale)
—— 10-years - 2-years spread (right-hand scale)
5.0 2.0
4.6 v, 118
- o et Y
4.2 2 “W"v‘.n" U S . 4 "“‘-'.‘ 16
[P Y e ‘v"‘.."‘ u,,

0 5Y 10Y 15Y 20Y 25Y 30Y

Source: ECB, underlying data provided by EuroMTS, ratings provided by Fitch Ratings.
1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
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4.8 Osakeindeksit

(indeksit pisteind, ajanjakson keskiarvo)

Dow Jones: Euro Stoxx -indeksit" Yhdys- Japani

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

yhtiot 500

-indeksi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

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

(tammikuu 1994 = 100, kuukausikeskiarvoja)

= Dow Jones EURO Stoxx (laaja)"
===« Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225

Lihde: EKP.
1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisitietoja Yleistd-osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
0) Kesikuu 2008




Dow Jones EURO STOXX indices® United Japan
States
Benchmark Main industry indices
Broad 50 Basic| Consumer| Consumer Oil &| Financials| Industrials| Technology| Utilities| Telecom.|Health care| Standard Nikkei
materials services goods gas & Poor’s 225
500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 293.8 3,208.6 307.0 181.3 2451 378.6 287.7 307.3 297.2 334.1 433.1 457.0 1,207.4 12,421.3
2006 357.3 3,795.4 402.3 205.0 293.7 419.8 370.3 391.3 345.3 440.0 416.8 530.2 1,3105 16,124.0
2007 4164 4,315.8 543.8 235.4 366.5 449.6 408.3 488.4 383.4 561.4 492.7 519.2 1,476.5 16,984.4
2007 Q1 4025 4,150.5 489.9 233.3 335.7 422.8 418.6 462.7 349.4 512.3 472.8 527.2 1,424.8 17,363.9
Q2 429.0 4,416.2 549.6 246.8 373.0 454.1 434.2 512.5 376.6 556.0 475.8 536.7 1,496.6 17,678.7
Q3 4164 4,317.6 568.3 2335 3733 465.6 399.8 494.4 400.9 556.3 476.7 503.8  1,489.8  16,907.5
Q4 4178 4,377.9 567.3 228.3 383.8 455.7 381.2 484.1 406.3 620.0 544.8 509.2 1,494.6 16,002.5
2008 Q1 361.8 3,809.4 520.9 194.0 327.1 412.0 318.1 413.3 339.2 573.3 490.1 454.4 1,351.7 13,372.7
2007 May 4317 4,4448 545.5 248.5 374.4 454.1 439.8 514.4 3745 559.2 476.2 547.7 1,511.3 17,577.7
June 4334 4,470.2 571.9 244.2 380.4 471.1 429.4 529.0 393.1 568.2 473.8 529.9 1,5145 18,001.4
July 4313 4,449.0 585.9 242.6 384.7 491.4 418.7 529.3 399.8 563.1 467.1 513.1 1,520.9 17,986.8
Aug. 406.4 4,220.6 550.8 227.8 362.5 4445 3935 479.0 390.0 544.4 469.2 495.4 1,454.6 16,461.0
Sep. 4113 4,284.4 569.1 230.1 373.2 461.5 386.3 473.8 414.7 562.7 495.9 503.2 1,496.0 16,233.9
Oct. 4271 4,430.8 587.6 234.9 394.6 463.8 399.4 492.9 419.5 602.4 527.9 507.6 1,539.7 16,910.4
Nov. 4114 43149 549.1 225.3 380.2 450.3 369.1 477.1 400.8 624.1 555.0 501.9 1,461.3 15,514.0
Dec. 4145 4,386.0 564.0 224.1 375.8 452.5 374.0 481.8 397.8 634.9 552.6 518.6 1,480.0 15,520.1
2008 Jan. 380.2 4,042.1 529.7 202.3 338.7 431.4 339.7 426.3 351.2 602.9 528.4 492.9 1,380.3 13,953.4
Feb. 360.6 3,776.6 520.7 194.0 323.8 407.6 311.9 417.7 356.2 573.9 493.2 452.6 1,354.6 13,522.6
Mar. 3429 3,587.3 511.4 184.7 317.6 395.2 300.8 394.7 308.9 540.2 444.9 414.1 1,3175 12,586.6
Apr. 359.6 3,768.1 553.9 189.3 324.6 423.2 326.5 406.2 312.8 550.2 449.3 429.6 1,370.5 13,382.1
May 367.1 3,812.8 588.9 189.2 328.2 462.5 325.8 424.3 313.2 567.2 4475 436.3 1,402.0 14,000.2
——  Dow Jones EURO STOXX Broad”
Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 22
350 tkkei 225 350

1994’

Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
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HINNAT, TUOTANTO, KYSYNTA JA

TYOMARKKINAT

5.1 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin

1. Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi?

mainita)

Yhteensa Kokonaisindeksi (kp., prosenttimuutos edellisesté ajanjaksosta) Lisatieto:
Hallinnollisesti
saannellyt hinnat?
Indeksi Yhteensé Tavarat | Palvelut | Yhteensa | Jalostetut Jalosta- Muut Energia | Palvelut
2005 =100 elin-| mattomat | teollisuus- (ei-kp.)
Yhteensa tarvikkeet _elin- tuotteet Kokonais- Hallin-
pl. jalosta- tarvikkeet | kuin ener- indeksi | nolllisesti
mattomat gia pl. hallin- | sé&énnellyt
elintarvikkeet nolllisesti hinnat
ja energia saannellyt
hinnat
Osuus kokonais-
indeksista, %°
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Tavarat Palvelut
Elintarvikkeet (sisaltaa alkoholijuomat Teollisuustuotteet Asuminen Liikenne Viestinta | Kulttuuri ja Muut
ja tupakkatuotteet) vapaa-aika
Yhteensd | Jalostetut | Jalostamat- | Yhteensa | Muut teolli- Energia Vuokrat
elintarvik- | tomat elin- suustuotteet
keet | tarvikkeet kuin energia
Osuus kokonais-
indeksista, %°
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leista-osassa.
2) Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n arviot. Nama tiedot ovat koeluoteisia ja siksi vain likimaaraisia arvioita, koska hallinnollisesti séanneltyjen hintojen muutoksia ei voi taysin
eristad muiden tekijoiden vaikutuksista. Indikaattorin laskentatavasta tarkemmin osoitteessa http//www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/html/index.en.html.

3) Viittaa indeksivuoteen 2008.

4)  Arvio perustuu alustaviin kansallisiin tietoihin, jotka kattavat yleensd 95 % euroalueesta, ja energian hintoja koskeviin ennakkotietoihin.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008



PRICES, OUTPUT, DEMAND AND
LABOUR MARKETS

1. Harmonised Index of Consumer Prices?

Total Total (s.a., percentage change on previous period) Memo item:
Administered prices?
Index Total Goods| Services Total| Processed| Unprocessed| Non-energy| Energy| Services

2005 =100 food food industrial | (n.s.a.) Total HICP | Administered
Total excl. goods excluding prices

unprocessed administered

food and energy prices
% of total ¥ 100.0 100.0 82.6 59.1 40.9 100.0 11.9 7.6 29.8 9.8 40.9 87.8 12.2
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 97.9 2.1 2.1 1.8 2.6 - - - - - 1.9 3.6
2005 100.0 2.2 15 2.1 2.3 - - - - - - 2.1 25
2006 102.2 2.2 15 2.3 2.0 - - - - - - 2.1 2.6
2007 104.4 21 2.0 1.9 25 - - - - - - 2.2 2.0
2007 Q1 102.9 1.9 1.9 1.6 2.4 0.5 0.3 0.1 0.4 1.0 0.7 1.8 2.4
Q2 104.4 1.9 1.9 15 2.6 0.8 0.5 0.8 0.2 3.3 0.7 1.9 2.1
Q3 104.4 1.9 2.0 15 25 0.5 11 0.9 0.2 0.7 0.6 1.9 17
Q4 105.7 2.9 2.3 3.2 25 1.0 2.6 1.2 0.3 2.9 0.6 3.1 1.8
2008 Q1 106.4 3.4 25 3.9 2.6 1.0 2.0 0.5 0.2 3.4 0.7 35 2.2
2007 Dec. 106.2 31 2.3 3.4 25 0.1 0.6 0.1 0.0 -0.3 0.2 3.3 1.8
2008 Jan. 105.8 3.2 2.3 3.7 25 0.4 0.8 0.3 0.0 1.6 0.2 3.4 2.1
Feb. 106.2 33 2.4 3.8 2.4 0.2 0.7 -0.3 0.2 0.1 0.2 3.4 2.1
Mar. 107.2 3.6 2.7 41 2.8 0.6 0.3 0.7 0.1 2.3 0.5 3.7 2.4
Apr. 107.6 33 2.4 4.0 2.3 0.1 0.4 0.2 0.0 1.0 -0.3 3.4 2.3

May . 3.6 . . . . . . . . . .

Goods Services

Food (incl. alcoholic beverages and tobacco) Industrial goods Housing Transport|Communication| Recreation | Miscellaneous

and

Total Processed| Unprocessed Total| Non-energy Energy Rents personal

food food industrial
goods

% of total? 19.5 11.9 7.6 39.6 29.8 9.8 10.1 6.0 6.1 33 14.7 6.8
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2004 2.3 3.4 0.6 1.6 0.8 45 2.4 1.9 2.8 -2.0 2.4 5.1
2005 1.6 2.0 0.8 2.4 0.3 10.1 2.6 2.0 2.7 -2.2 2.3 31
2006 2.4 2.1 2.8 2.3 0.6 7.7 25 2.1 25 -3.3 2.3 2.3
2007 2.8 2.8 3.0 14 1.0 2.6 2.7 2.0 2.6 -1.9 2.9 3.2
2007 Q1 25 2.1 31 11 11 11 2.6 2.0 2.9 -2.1 2.8 25
Q2 25 2.0 33 1.0 1.0 0.5 2.7 2.0 2.6 -1.9 2.9 3.6
Q3 25 25 2.4 0.9 1.0 0.7 2.7 2.0 2.4 -15 3.0 3.4
Q4 3.9 45 3.1 2.8 1.0 8.1 2.7 2.0 2.6 -2.1 3.0 3.2
2008 Q1 5.2 6.4 35 3.2 0.8 10.7 25 1.9 31 -2.5 3.2 3.2
2007 Nov. 4.0 4.6 3.0 3.2 11 9.7 2.7 2.0 2.6 -1.9 3.0 3.2
Dec. 4.3 5.1 31 3.0 1.0 9.2 2.6 2.0 2.8 -2.3 3.0 3.2
2008 Jan. 4.9 5.9 33 31 0.7 10.6 2.6 1.9 31 -2.9 3.0 33
Feb. 5.2 6.5 33 31 0.8 10.4 25 1.9 3.0 -3.1 3.1 3.2
Mar. 5.6 6.8 3.8 3.4 0.9 11.2 25 1.9 33 -15 3.7 31
Apr. 5.4 7.0 31 3.2 0.8 10.8 2.4 1.8 3.2 -1.6 2.7 21

Sources: Eurostat and ECB calculations.

1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.

2) ECB estimates based on Eurostat data; these experimental statistics can only provide an approximate measure of price administration since changes in administered prices cannot
be fully isolated from other influences. Please refer to http://www.ech.europa.eu/stats/prices/hicp/html/index.en.html for a note explaining the methodology used in the
compilation of this indicator.

3) Referring to the index period 2008.

4) Estimate based on provisional national releases usually covering around 95% of the euro area, as well as on early information on energy prices.
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5.1 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

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

Teollisuuden tuottajahinnat ilman rakentamista Rakenta- Asuin- | Raaka-aineiden Oljyn
minen? | kiinteist6jen maailman- hinta?
Kol_(onaisj Yhteensa Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia hinnat? [markkinahinnat® | (euroa/
zoolongelkos(; Tehdas- | Yhteensa Vili- | Padoma- Kulutustavarat Yhteensa bareEl)
teollisuus tuotteet | hyodyk- - . _ .
keet | Yhteensd | Kestavat Ei- Kokonais-
kestavat indeksi
ilman
energiaa
Osuus kokonais-
indeksista, %
1 2 3| 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

3. Tyokustannukset ty6tuntia kohden”

Yhteensa Yhteensa Alaerittéin Toimialoittain Lisatieto:
(indeksi Palkat ja palkkiot Ty6nantajan | Tehdasteollisuus, Rakentaminen Palvelut Sopimus-
2000 = 100, coali ANl ; palkka-
sosiaaliturva- | sahko-, kaasu- ja ferF o

kp.) maksut vesihuolto, indikaattori

mineraalien kaivu

Osuus kokonais-
indeksistd, %°

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

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

1)  Asuinrakennusten osalta panoshinnat.

2) Yhdenmukaistamattomiin kansallisiin tietoihin perustuvia koeluonteisia tietoja (lisatietoja EKP:n verkkosivuilla).

3) Viittaa euroina ilmoitettuihin hintoihin.

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

5)  Vuonna 2000.

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

7) Tydvoimakustannukset tuntia kohden koko kansantaloudessa, pl. maatalous, julkishallinto, koulutus, terveydenhuolto ja muualla luokittelemattomat palvelut. Kattavuuserojen
vuoksi erékohtaiset arviot eivat valttdmatta tisméad kokonaissumman kanssa.

8) Koeluonteisia tietoja (lisatietoja EKP:n verkkosivuilla).

EKP
1) Kuukausikatsaus
01 Kesakuu 2008



2. Industry, construction, residential property and commodity prices

Industrial producer prices excluding construction Construct-| Residential| World market | Oil prices®
ion? property| prices of raw (EUR per
Total Total Industry excluding construction and energy Energy prices? materials? barrel)
(index
2000 = 100) Manu-| Total| Intermediate| Capital Consumer goods Total
facturing goods| goods

Total| Durable| Non-durable Total

excluding

energy

% of total ® 100.0{ 100.0 89.5| 824 316 21.2| 296 4.0 256 176 100.0 328
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 105.8 23 2.6 2.0 35 0.7 13 0.7 14 4.0 4.1 75 184 10.8 305
2005 110.1 4.1 3.2 19 2.9 14 11 13 11 136 2.8 78 285 9.4 44.6
2006 115.8 5.1 34 2.8 4.8 14 17 16 17 133 4.2 6.5 197 24.8 52.9
2007 119.1 2.8 31 3.2 4.8 1.8 2.3 19 24 17 4.0 45 39 9.2 52.8
2007 Q1 117.3 2.9 25 34 6.0 2.0 16 2.0 15 12 45 - -5.5 15.7 448
Q2 1185 24 26 32 5.4 20 17 1.8 17 -04 45 50° -3.1 138 51.0
Q3 119.3 21 2.7 3.0 4.3 16 24 18 25 07 3.6 - 2.0 6.7 54.2
Q4 1212 40 45 32 37 15 36 19 39 70 32 4.0% 235 16 61.0
2008 Q1 123.6 5.4 5.4 3.6 4.2 15 4.4 2.3 48 117 . - 365 11.9 64.2
2007 Dec. 121.7 4.4 4.8 3.2 35 15 39 2.0 4.3 8.6 - - 241 14 62.8
2008 Jan. 122.8 5.0 5.2 34 3.8 14 4.2 2.3 46 108 - - 375 10.4 62.4
Feb. 123.6 5.4 5.4 3.6 4.2 15 43 2.3 47 117 - - 312 15.0 64.1
Mar. 124.5 5.8 5.6 3.8 4.4 15 4.6 25 50 127 - - 348 10.3 66.1
Apr. 125.5 6.1 5.4 37 43 16 4.4 24 48 143 - - 327 5.8 69.8
May . . . . . . . . . . - - 477 6.0 80.1

3. Hourly labour costs”
Total Total By component By selected economic activity Memo:
(s.a. index indicator
2000 = 100) Wages and Employers’ social Mining, Construction Services of
salaries contributions manufacturing negotiated
and energy wages®
% of total ® 100.0 100.0 73.1 26.9 34.6 9.1 56.3

1 2 3 4 5 6 7 8
2004 113.7 25 2.3 31 2.9 2.6 2.2 2.1
2005 116.8 2.7 2.7 2.8 2.6 24 2.9 2.1
2006 119.7 25 2.6 2.2 33 2.1 2.1 2.3
2007 122.7 25 2.6 2.2 2.6 3.0 24 2.2
2007 Q1 1215 2.2 2.3 2.0 25 19 2.1 2.0
Q2 122.3 2.6 2.8 2.3 2.9 31 24 2.3
Q3 123.1 25 2.6 2.3 2.2 34 25 2.2
Q4 124.0 2.7 2.9 2.2 2.8 37 25 2.1
2008 Q1 . . . 2.7

Sources: Eurostat, HWW!I (columns 13 and 14 in Table 2 in Section 5.1), ECB calculations based on Thomson Financial Datastream data (column 15 in Table 2 in Section 5.1),

ECB calculations based on Eurostat data (column 6 in Table 2 in Section 5.1 and column 7 in Table 3 in Section 5.1) and ECB calculations (column 12 in Table 2 in Section 5.1 and

column 8 in Table 3 in Section 5.1).

1) Input prices for residential buildings.

2) Experimental data based on non-harmonised national sources (see the ECB website for further details).

3) Refers to the prices expressed in euro.

4) Brent Blend (for one-month forward delivery).

5) In 2000.

6) The quarterly data for the second (fourth) quarter refer to semi-annual averages of the first (second) half of the year, respectively. Since some national data are only available
at annual frequency, the semi-annual estimate is partially derived from annual results; therefore, the accuracy of semi-annual data is lower than the accuracy of annual data.

7) Hourly labour costs for the whole economy, excluding agriculture, public administration, education, health and services not elsewhere classified. Owing to differences in
coverage, the estimates for the components may not be consistent with the total.

8) Experimental data (see the ECB website for further details).
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5.1 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysynta ja
tydmarkkinat

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

4. Yksikkotyokustannukset, tydkustannukset tydntekijaa kohden ja tydn tuottavuus

(kausivaihtelusta puhdistettu)

Kokonais- Yhteensa Toimialoittain
2006”3%5(; Maa-, riista-, | Tehdasteollisuus, Rakentaminen | Kauppa, korjaus, | Rahoitustoiminta, | Julkinen hallinto,
metsé- ja | s&hko-, kaasu- ja majoitus- ja kiinteisto- ja| koulutus, terveys-
kalatalous vesihuolto, ravitsemistoiminta, | vuokrauspalvelut,| palvelut ja muut
mineraalien kuljetus ja liike-elaman palvelut
kaivu tietoliikenne palvelut
1 2 3 4 6 7 8
Yksikkotyokustannukset?
Tyokustannukset tydntekijaa kohden
Tydn tuottavuus?
5. Bruttokansantuotteen deflaattorit
Yhteensa Yhteensa Kotimainen kysynta Vienti® Tuonti®
zooquig(s)l Yhteensa Yksityinen Julkinen | Kiintedn pddoman
- kpj kulutus kulutus | bruttomuodostus
1 2 3 4 5 6 7 8

Léhteet: Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
1) Ty6voimakustannukset (k&yvin hinnoin) tyéntekijaa kohden jaettuna arvonliséykselld (méaard) tyontekijaa kohden.

2) Arvonlisdys (maard) tyontekijaa kohden.

3)  Viennin ja tuonnin deflattorit viittaavat tavaroihin ja palveluihin ja sisaltavat euroalueen siséisen kaupan.

EKP
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EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

4. Unit labour costs, compensation per employee and labour productivity
(seasonally adjusted)

Total Total By economic activity
(index
2000 = 100) Agriculture, hunting, Mining,| Construction Trade, repairs, hotels and Financial, real estate, Public administration,
forestry and fishing| manufacturing restaurants, transport and renting and business education, health
and energy communication services and other services
1 2 3 4 5 6 7 8
Unit labour costs®
2004 107.6 0.8 -11.3 -1.2 33 0.3 2.2 2.1
2005 108.8 11 7.6 -0.6 34 0.9 14 2.0
2006 109.8 1.0 0.9 -0.4 14 0.5 1.9 2.6
2007 1114 14 11 -0.4 4.0 0.5 33 1.8
2006 Q4 109.8 0.2 -0.6 -1.0 1.6 -0.2 1.8 0.8
2007 Q1 110.7 1.0 0.6 -0.9 13 -0.5 34 2.0
Q2 1114 13 14 0.2 4.6 0.2 37 0.7
Q3 1114 14 2.0 -0.9 5.3 0.8 2.7 2.0
Q4 112.0 2.0 0.9 -0.1 4.9 15 33 2.2
Compensation per employee
2004 110.0 2.1 13 2.8 3.0 14 1.8 24
2005 112.0 1.8 2.0 1.6 25 17 2.1 1.8
2006 114.5 2.2 14 33 33 17 1.8 1.8
2007 117.1 2.3 2.7 2.4 34 1.8 2.6 2.1
2006 Q4 115.2 1.8 25 2.8 34 2.0 2.0 0.3
2007 Q1 116.3 24 25 2.1 3.7 1.8 3.2 2.3
Q2 116.9 2.2 3.0 2.8 2.6 1.9 2.8 14
Q3 117.2 2.2 31 2.1 35 1.8 2.3 2.1
Q4 118.0 25 2.1 2.6 35 1.8 24 2.6
Labour productivity ?
2004 102.2 1.3 14.2 4.0 -0.3 1.1 -0.4 0.3
2005 103.0 0.7 -5.2 2.2 -0.9 0.8 0.7 -0.2
2006 104.2 1.2 0.5 3.8 1.9 12 -0.1 -0.7
2007 105.1 0.9 1.6 2.9 -0.6 1.3 -0.6 0.4
2006 Q4 104.9 1.6 31 39 1.8 2.3 0.2 -0.5
2007 Q1 105.1 14 2.0 3.0 24 2.3 -0.2 0.3
Q2 104.9 0.9 1.6 2.6 -1.9 17 -0.8 0.7
Q3 105.2 0.8 11 3.0 -1.6 0.9 -0.5 0.2
Q4 105.3 0.4 12 2.7 -1.4 0.3 -0.9 0.4
5. Gross domestic product deflators
Total Total Domestic demand Exports® Imports®
(s.a. index
2000 = 100) Total Private| Government Gross fixed capital
consumption| consumption formation
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 109.5 1.9 2.1 2.1 2.2 25 1.0 14
2005 111.6 2.0 2.3 2.1 25 2.6 25 35
2006 113.7 1.9 24 2.2 1.9 2.9 2.7 39
2007 116.2 2.2 21 2.1 15 2.7 14 12
2007 Q1 115.3 2.1 1.8 1.9 15 3.0 14 0.5
Q2 116.1 2.2 1.9 1.9 0.8 2.9 1.6 0.7
Q3 116.6 2.2 2.1 1.9 14 25 12 0.9
Q4 117.0 2.2 2.7 2.7 24 2.3 15 2.7
2008 Q1 117.7 2.0 . 31 2.2 2.2 2.2 39

Sources: ECB calculations based on Eurostat data.

1) Compensation (at current prices) per employee divided by value added (volumes) per person employed.

2) Value added (volumes) per person employed.

3) Deflators for exports and imports refer to goods and services and include cross-border trade within the euro area.
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5.1 Tuotanto ja kysyntd

1. Bruttokansantuote ja sen kaytto

BKT
Yhteensa Kotimainen kysynté Tavaroiden ja palveluiden ulkomaankaupan tase”
Yhteensa Yksityinen | Julkinen kulutus Kiintean Varastojen Yhteensa VientiV TuontiV
kulutus padoman muutokset?
brutto-
muodostus
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Kayvin hinnoin (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu)

Osuus BKT:sté prosentteina

Maara ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu®)
Prosenttimuutos edellisesté neljanneksesta

Vuotuinen prosenttimuutos

Vaikutus BKT:n neljannesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkding

Vaikutus BKT:n vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdind

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Vienti ja tuonti késittavat tavarat ja palvelut ja sisaltavat euroalueen sisaisen kaupan. Késitteet eivat ole taysin yhdenmukaisia taulukoiden 7.1.2 ja 7.3.1 vienti- ja tuontikasittei-
den kanssa.

2) Sisaltaa arvoesineiden hankinnat miinus véahennykset.

3) Vuositietoihin ei ole tehty tydpaivakorjausta.

EKP
. Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008



1. GDP and expenditure components

GDP
Total Domestic demand External balance?
Total Private Government Gross fixed Changes in Total Exports? Imports?
consumption consumption capital inventories?
formation
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Current prices (EUR billions, seasonally adjusted)

2004 7,809.6 7,660.9 4,479.1 1,594.0 1,578.6 9.1 148.8 2,858.4 2,709.6
2005 8,101.5 7,992.4 4,650.1 1,658.8 1,672.0 11.5 109.1 3,076.2 2,967.1
2006 8,499.1 8,406.0 4,844.8 1,723.7 1,814.8 227 93.1 34135 3,320.4
2007 8,915.7 8,786.7 5,024.7 1,790.2 1,944.6 273 129.0 3,669.4 3,540.5
2007 Q1 2,196.5 2,166.2 1,235.5 4416 479.1 10.0 30.3 894.1 863.8
Q2 2,218.1 2,182.5 1,250.7 4452 482.0 4.6 35.6 908.7 873.1

Q3 2,242.8 2,209.7 1,262.9 449.8 488.4 8.7 331 930.3 897.2

Q4 2,258.2 2,228.3 1,275.6 453.6 495.1 4.0 29.9 936.3 906.4
2008 Q1 2,288.7 2,261.7 1,288.3 4575 507.1 8.7 27.0 963.2 936.2

percentage of GDP
2007 100.0 98.6 56.4 20.1 21.8 0.3 14 - -
Chain-linked volumes (prices of the previous year, seasonally adjusted® )
quarter-on-quarter percentage changes

2007 Q1 0.8 11 0.2 0.9 1.2 - - 0.9 1.6
Q2 0.4 0.1 0.6 0.3 0.0 - - 0.9 0.2

Q3 0.7 0.7 0.4 0.8 0.9 - - 2.2 24

Q4 0.3 0.1 -0.1 0.0 1.0 - - 0.3 -0.3
2008 Q1 0.8 0.8 0.2 0.4 1.6 - - 1.9 1.8

annual percentage changes

2004 21 1.9 1.6 14 24 - - 7.2 7.0
2005 1.6 1.9 17 15 3.1 - - 4.7 5.6
2006 2.8 2.6 1.8 2.0 5.2 - - 7.9 7.6
2007 2.6 23 1.6 23 45 - - 6.0 5.3
2007 Q1 3.2 3.0 15 23 6.8 - - 6.6 6.1
Q2 2.6 23 1.8 24 3.8 - - 5.9 5.2

Q3 2.7 2.2 1.8 2.6 3.9 - - 7.2 6.1

Q4 2.1 2.0 1.2 20 3.2 - - 4.4 4.0

2008 Q1 2.2 1.6 1.2 14 3.6 - - 5.4 4.3

contributions to quarter-on-quarter percentage changes of GDP in percentage points

2007 Q1 0.8 1.0 0.1 0.2 0.3 0.5 -0.3 - -
Q2 0.4 0.1 0.3 0.1 0.0 -0.3 0.3 - -

Q3 0.7 0.7 0.3 0.2 0.2 0.1 0.0 - -

Q4 0.3 0.1 0.0 0.0 0.2 -0.1 0.2 - -

2008 Q1 0.8 0.7 0.1 0.1 0.4 0.2 0.0 - -

contributions to annual percentage changes of GDP in percentage points

2004 2.1 1.9 0.9 0.3 0.5 0.2 0.2 - -
2005 1.6 1.9 0.9 0.3 0.6 0.0 -0.2 - -
2006 2.8 2.6 1.0 0.4 11 0.1 0.2 - -
2007 2.6 23 0.9 0.5 1.0 0.0 0.3 - -
2007 Q1 3.2 3.0 0.9 0.5 14 0.2 0.3 - -
Q2 2.6 2.2 1.0 0.5 0.8 -0.1 0.3 - -

Q3 2.7 22 1.0 0.5 0.8 -0.2 0.5 - -

Q4 2.1 1.9 0.7 0.4 0.7 0.1 0.2 - -

2008 Q1 2.2 1.6 0.7 0.3 0.8 -0.1 0.5 - -

Sources: Eurostat and ECB calculations.

1) Exports and imports cover goods and services and include cross-border intra-euro area trade. They are not fully consistent with Tables 7.1.2 and 7.3.1.

2) Including acquisitions less disposals of valuables.

3) Annual data are not adjusted for the variations in the number of working days.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto
kysyntad ja
tydmarkkinat

5.2 Tuotanto ja kysyntd

2. Arvonlisdys toimialoittain

Arvonlisdys, brutto (perushinnoin)

Tuoteverot

Yhteensa Maa-, riista-,
metsé- ja

kalatalous

1 2

Tehdasteollisuus,
séhko-, kaasu- ja
vesihuolto,
mineraalien
kaivu

3

Rakentaminen

4

Kauppa, korjaus,
majoitus- ja
ravitsemis-
toiminta,
kuljetus ja
tietoliikenne

5

Rahoitus-
toiminta,
kiinteisto- ja
vuokraus-
palvelut,
liike-elaman
palveluﬁt

Julkinen
hallinto,
koulutus,
terveyspalvelut
jamuut
palvelut

7

vahennettynad
tuotetuki-
palkkioilla

Kayvin hinnoin (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu)

Osuus arvonliséyksesté prosentteina

Maara ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu®)

Prosenttimuutos edellisestd neljanneksesta

Vuotuinen prosenttimuutos

Vaikutus arvonlisayksen neljdnnesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdina

Vaikutus arvonlisdyksen vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdina

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1)

Vuositietoihin ei ole tehty typaivakorjausta.
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2. Value added by economic activity

EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

Gross value added (basic prices) Taxes less
subsidies on
Total Agriculture, Mining, Construction Trade, repairs, Financial, real Public products

hunting, manufacturing hotels and estate, renting administration,

forestry and energy restaurants, and business education,

and fishing transport and activities health and

activities communication other services
1 2 3 4 5 6 7 8

Current prices (EUR billions, seasonally adjusted)
2004 7,010.9 153.5 1,436.4 414.1 1,488.6 1,914.6 1,603.6 798.7
2005 7,260.0 142.1 1,472.6 439.8 1,527.1 2,013.0 1,665.4 841.5
2006 7,590.0 139.6 1,537.8 4824 1,585.4 2,121.0 1,723.9 909.1
2007 7,962.6 150.8 1,614.3 520.6 1,654.4 2,232.5 1,790.0 953.1
2007 Q1 1,957.4 36.7 397.6 128.4 407.5 546.8 440.4 239.0
Q2 1,981.4 37.0 401.9 129.0 4116 555.9 446.0 236.7
Q3 2,005.5 384 407.0 130.8 417.2 562.4 449.7 237.3
Q4 2,018.2 38.7 407.7 1324 418.1 567.4 453.8 240.1
2008 Q1 2,046.7 39.5 414.8 136.5 424.6 573.5 457.7 242.0
percentage of value added
2007 100.0 1.9 20.3 6.5 20.8 28.0 22.5 -
Chain-linked volumes (prices of the previous year, seasonally adjusted? )
quarter-on-quarter percentage changes
2007 Q1 0.8 0.9 0.9 14 0.7 0.9 0.6 0.4
Q2 0.5 -1.0 0.6 -1.4 0.7 0.8 0.5 -0.7
Q3 0.7 -1.1 1.1 0.5 0.8 0.6 0.3 0.7
Q4 0.4 1.3 0.5 0.4 0.1 0.5 0.2 -0.2
2008 Q1 0.7 2.5 0.6 1.9 1.1 0.6 0.2 1.2
annual percentage changes
2004 2.2 10.9 2.7 0.9 2.3 1.8 1.6 1.0
2005 1.6 -6.0 1.0 1.6 1.6 31 13 1.6
2006 2.8 -0.9 34 4.7 2.7 3.6 11 3.0
2007 2.8 0.8 34 3.2 3.0 3.2 1.7 14
2007 Q1 3.3 21 34 7.4 3.7 3.6 1.6 2.2
Q2 2.7 0.4 3.2 2.6 31 31 1.8 13
Q3 2.8 -0.1 35 2.0 31 3.2 1.7 1.8
Q4 24 0.1 3.2 0.9 2.3 29 1.7 0.1
2008 Q1 2.3 1.7 29 14 2.7 2.6 1.3 1.0
contributions to quarter-on-quarter percentage changes of value added in percentage points
2007 Q1 0.8 0.0 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 -
Q2 0.5 0.0 0.1 -0.1 0.1 0.2 0.1 -
Q3 0.7 0.0 0.2 0.0 0.2 0.2 0.1 -
Q4 0.4 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 -
2008 Q1 0.7 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2 0.1 -
contributions to annual percentage changes of value added in percentage points
2004 2.2 0.2 0.6 0.1 0.5 0.5 0.4 -
2005 1.6 -0.1 0.2 0.1 0.3 0.8 0.3 -
2006 2.8 0.0 0.7 0.3 0.6 1.0 0.3 -
2007 2.8 0.0 0.7 0.2 0.6 0.9 0.4 -
2007 Q1 33 0.0 0.7 0.5 0.8 1.0 0.4 -
Q2 2.7 0.0 0.6 0.2 0.6 0.9 0.4 -
Q3 2.8 0.0 0.7 0.1 0.7 0.9 0.4 -
Q4 2.4 0.0 0.7 0.1 0.5 0.8 0.4 -
2008 Q1 2.3 0.0 0.6 0.1 0.6 0.7 0.3 -
Sources: Eurostat and ECB calculations.
1) Annual data are not adjusted for the variations in the number of working days.
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5.1 Tuotanto ja kysyntd

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

3. Teollisuustuotanto

Yhteensa Teollisuus ilman rakentamista Raken-
Yhteensd Yhteensa Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia taminen
zooélr;dflggl Tehdas- | Yhteensa | Vlituotteet | Pddoma- Kulutustavarat
kp.) o [E0 Y0y K | I etz | Eickestauat

Osuus kokonais-
indeksista, %Y

Prosenttimuutos edellisesta kuukaudesta (kp.)

4. Teollisuuden uudet tilaukset ja liikevaihto, vahittéiskaupan myynti ja uusien henkildautojen rekisterdinnit

Teollisuuden Teollisuuden Vabhittaiskaupan myynti Uusien
uudet tilaukset liikevaihto henkildautojen
Tehdasteollisuus? Tehdasteollisuus Kayvin Kiintein hinnoin rekisterainnit
(k&yvin hinnoin) (kayvin hinnoin) hinnoin
Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd Elintar- Muut kuin elintarvikkeet Yhteensd | Yhteensd
(indeksi (indeksi (indeksi vikkeet, Tekstiilit. | Kotital (kp.),
2000 = 100, 2000 =100, 2000 = juomat ja Va‘; ttset'e't ;ta Otlg i?]lé; tuhansia®
kp.) kp.) 100, kp.) tupakka jalkinget
Osuus kokonais-
indeksistd, %"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Prosenttimuutos edellisesta kuukaudesta (kp.)

Léhteet: Eurostat lukuun ottamatta osan 5.2 taulukon 4 sarakkeita 12 ja 13 (Euroopan autonvalmistajien yhteistydjéarjeston ACEA:n tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat).
1)  Vuonna 2000.

2) Sisaltaa tehdasteollisuuden alat, joiden tuotanto perustuu pédasiassa uusiin tilauksiin. Vuonna 2000 néiden alojen osuus oli 62,6 % tehdasteollisuudesta.

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

EKP
2 Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008




3. Industrial production

Total Industry excluding construction Construction
Total Total Industry excluding construction and energy Energy
(s.a. index
2000 = 100) Manu- Total| Intermediate| Capital Consumer goods
facturing goods goods
Total Durable| Non-durable
% of total 100.0 82.8 82.8 74.8 737 29.9 222 216 3.6 18.0 9.0 17.2
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12
2005 13 103.9 13 14 11 0.8 2.9 0.4 -0.9 0.7 14 0.3
2006 4.0 108.1 4.0 4.4 4.4 4.9 5.9 25 4.2 2.2 0.8 4.0
2007 35 111.8 35 4.0 3.9 3.8 6.0 2.3 11 2.6 -0.3 3.2
2007 Q2 3.0 1111 2.9 34 3.2 3.2 5.0 2.0 13 2.1 -0.2 2.7
Q3 3.8 112.7 4.0 4.3 4.2 3.6 6.6 31 2.0 3.2 14 1.8
Q4 2.6 112.9 31 2.6 2.4 19 5.2 0.7 -2.7 13 5.9 -0.8
2008 Q1 2.6 113.7 2.8 2.2 2.1 17 5.8 0.4 -1.4 0.7 4.4 1.2
2007 Oct. 4.3 113.2 4.4 4.0 3.9 3.2 7.3 1.8 0.4 21 6.9 2.9
Nov. 24 112.7 3.0 23 2.0 1.6 5.2 0.4 -3.8 12 6.4 -1.7
Dec. 1.0 112.8 1.8 14 11 0.6 3.2 -0.3 -4.9 0.5 4.7 -3.9
2008 Jan. 33 113.6 35 35 3.2 2.3 7.2 1.8 0.0 21 3.0 24
Feb. 35 113.9 33 31 34 2.0 6.9 1.0 -0.7 13 4.3 4.6
Mar. 13 113.4 1.7 0.2 -0.1 0.8 3.7 -1.5 -3.2 -1.2 5.8 -2.2
month-on-month percentage changes (s.a.)
2007 Oct. 0.9 - 0.7 0.6 0.5 0.6 11 0.1 0.1 0.1 0.9 17
Nov. -0.7 - -0.5 -0.5 -0.6 -0.9 -0.2 -0.5 -2.0 -0.3 0.2 -1.8
Dec. 0.1 - 0.1 0.3 0.4 0.7 -0.4 0.2 -0.1 0.2 0.5 -0.2
2008 Jan. 1.0 - 0.7 12 12 0.8 25 0.9 2.0 0.7 -4.5 24
Feb. 0.6 - 0.3 0.2 04 0.3 0.5 -0.3 -0.1 -0.4 14 1.6
Mar. -0.9 - -0.5 -0.5 -1.4 -0.4 -1.4 -0.8 -1.6 -0.6 2.7 -2.6
4. Industrial new orders and turnover, retail sales and new passenger car registrations
Industrial new orders | Industrial turnover Retail sales New passenger car
registrations
Manufacturing? Manufacturing Current prices Constant prices
(current prices) (current prices)
Total Total Total Total Total Total Total Food, Non-food Total (s.a.,| Total
(s.a. index (s.a. index (s.a. index beverages, thousands) ¥
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) tobacco Textiles,| Household
clothing,| equipment
footwear

% of total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 437 56.3 10.6 14.8
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 109.2 3.9 110.8 3.6 2.2 106.7 12 0.6 17 2.3 12 939 0.9
2006 119.3 9.3 118.9 7.3 2.9 108.4 1.6 0.3 2.6 2.8 4.4 968 3.0
2007 128.9 8.3 126.1 6.3 24 109.4 0.9 -0.3 18 3.2 21 963 -0.5
2007 Q2 129.6 10.6 125.9 6.3 2.2 109.6 1.0 -0.2 1.8 3.2 2.9 952 -2.5
Q3 129.0 6.5 127.4 6.3 2.6 109.9 14 -0.6 2.9 5.8 2.8 965 2.1
Q4 1315 8.2 127.1 5.3 2.1 108.9 -0.4 -0.9 0.1 0.0 -1.2 981 0.3
2008 Q1 1315 4.3 131.3 4.6 31 108.9 -0.1 -1.4 0.7 0.1 -1.1 949 -0.6
2007 Nov. 133.9 11.3 128.0 4.6 21 108.7 -0.5 -1.2 -0.2 -0.8 -2.0 960 -3.7
Dec. 128.9 2.1 125.9 17 14 108.8 -1.3 -1.9 -0.7 -1.0 -1.8 1,009 4.1
2008 Jan. 131.9 7.1 132.1 7.5 37 109.3 0.8 -1.6 24 2.9 0.4 955 -1.3
Feb. 132.2 10.0 131.7 10.2 4.6 109.1 13 0.2 2.0 4.3 -0.4 980 5.8
Mar. 130.3 -3.2 130.3 -2.7 11 108.1 -2.3 -2.5 -2.1 -6.3 -3.1 913 -4.8
Apr. . . . . 0.6 107.4 -2.9 -3.4 -2.4 . 958 2.2

month-on-month percentage changes (s.a.)

2007 Nov. - 17 - 0.4 -0.1 - -0.6 -0.8 -0.4 -0.7 -0.8 - -1.3
Dec. - -3.7 - -1.6 0.3 - 0.1 -0.2 0.1 0.2 0.7 - 5.1
2008 Jan. - 24 - 4.9 0.9 - 0.5 0.1 0.9 1.8 0.3 - -5.4
Feb. - 0.2 - -0.3 0.0 - -0.2 0.1 -0.4 11 -0.2 - 2.7
Mar. - -1.4 - -1.1 -0.7 - -0.9 -0.3 -1.2 -5.0 -1.2 - -6.8
Apr. - . - . 0.1 - -0.6 -1.0 -0.5 . - 4.9

Sources: Eurostat, except columns 12 an

1) In 2000.

2) Includes manufacturing industries working mainly on the basis of orders, representing 62.6% of total manufacturing in 2000.

3) Annual and quarterly figures are averages of monthly figures in the period concerned.
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5.2 Tuotanto ja kysyntd

EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntd ja
tydmarkkinat

(saldoluku?, prosenttiyksikkod, ellei toisin mainita;

5. Suhdannekyselyt

Talouden
luottamus-
indikaattori?
(pitkéan
aikavélin
keskiarvo
=100)

1

usivaihtelusta puhdistettu)

Tehdasteollisuus

Kuluttajien luottamusindikaattori

Teollisuuden luottamusindikaattori

Yhteensa®

Tilauskanta

Valmistuote-
varastot

Tuotanto-
odotukset

Kapasiteetin
kayttoaste,
%3

Yhteensa®

Rahoitus-
tilanne
seuraavan
12 kk:n
aikana

8

Taloustilanne
seuraavan

12 kk:n
aikana

Tyottomyys- Séaastot

tilanne seuraavan

seuraavan 12 kk:n

12 kk:n aikana
aikana

10 11

Rakentamisen luottamusindikaattori

Vaéhittéiskaupan luottamusindikaattori

Palvelualojen luottamusindikaattori

Yhteensa®

12

Tilauskanta

13

Tyollisyys-
odotukset

14

Yhteensa?

15

Taman-
hetkinen
suhdanne-
tilanne

16

Varastojen
madra

17

Suhdanne-
nakymat

18

Yhteensa®

19

Suhdanne-
nakymét

20

Kysynta- Kysynta-
tilanne nakymét
21 22

Léhde: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen pa&osasto).

1) Myonteisten ja kielteisten vastausten prosenttiosuuksien erotus.
Talouden luottamusindikaattori koostuu teollisuuden, palvelualojen, kuluttajien, rakentamisen ja vahittaiskaupan luottamusindikaattoreista. Teollisuuden luottamusindikaattorin paino
on 40 %, palvelualojen luottamusindikaattorin 30 %, kuluttajien luottamusindikaattorin 20 % ja rakentamisen ja vahittdiskaupan luottamusindikaattorien 5 % kummankin.

Jos talouden luottamusindikaattorin arvo on suurempi (pienempi) kuin 100, vastaajien nakemys taloudellisesta tilanteesta on positiivisempi (negatiivisempi) kuin keskimaarin
tarkastelujaksolla 1990-2007.
Tietoja kerdtdan tammi-, huhti-, heiné- ja lokakuussa. Neljannesvuosiluvut ovat kahden perdkkdisen kyselyn keskiarvoja. Vuositiedot lasketaan neljannesvuosittaisista keskiarvoista.
Luottamusindikaattorit lasketaan komponenttiensa yksinkertaisena keskiarvona. Indikaattorien laskennassa kdytetadn arvioituja varastotietoja (sarakkeet 4 ja 17) ja tydttomyys-
lukuja (sarake 10) kaanteisin etumerkein.

2)

3)
4)

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008



5. Business and Consumer Surveys

EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,

demand and

labour markets

Economic Manufacturing industry Consumer confidence indicator
sentiment
indicator? Industrial confidence indicator Capacit;/ Total? Financial Economic| Unemployment Savings
(long-term utilisation? situation situation situation over next
average Total ¥ Order Stocks of Production| (percentages) over next over next over next 12 months
=100) books finished| expectations 12 months 12 months 12 months
products
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004 98.7 -5 -15 8 10 815 -14 -4 -14 30 -9
2005 97.4 -7 -17 11 6 81.2 -14 -4 -15 28 -9
2006 106.3 2 0 6 13 83.2 -9 -3 -9 15 -9
2007 108.4 4 5 5 13 84.2 -5 -2 -4 5 -8
2007 Q1 109.4 6 7 4 14 84.4 -5 -2 -5 6 -8
Q2 111.0 6 8 4 15 84.3 -3 -1 0 2 -7
Q3 108.7 4 5 6 13 84.0 -4 -2 -3 3 -7
Q4 104.3 2 1 7 11 84.0 -8 -4 -10 7 -10
2008 Q1 100.5 0 -1 7 10 83.7 -12 -7 -17 11 -12
2007 Dec. 103.4 2 0 7 11 - -9 -5 -12 8 -10
2008 Jan. 101.7 1 -1 7 12 83.9 -12 -7 -17 11 -11
Feb. 100.2 0 -2 7 10 - -12 -7 -18 12 -12
Mar. 99.6 0 -1 7 8 - -12 -7 -17 11 -13
Apr. 97.1 -2 -5 9 8 835 -12 -8 -19 11 -12
May 97.1 -2 -5 9 8 - -15 -10 -21 14 -15
Construction confidence indicator Retail trade confidence indicator Services confidence indicator

Total? Order Employment Total? Present Volume of Expected Total?]  Business| Demand in| Demand in
books expectations business stocks business climate recent| the months
situation situation months ahead
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2004 -12 -19 -4 -8 -12 14 2 11 6 8 18
2005 -7 -11 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 1 -4 5 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 -1 -8 7 1 4 15 12 19 16 19 23
2007 Q1 1 -8 9 -1 2 16 12 21 16 21 25
Q2 0 -6 6 2 4 13 14 22 19 22 25
Q3 0 -8 7 1 7 14 11 20 16 20 24
Q4 -3 -11 4 0 4 16 13 15 11 14 20
2008 Q1 -7 -14 -1 -1 2 16 12 10 4 12 15
2007 Dec. -5 -11 2 1 4 17 15 14 9 13 19
2008 Jan. -6 -13 1 -3 -2 18 10 13 6 12 19
Feb. -7 -13 -2 1 5 16 14 10 3 13 13
Mar. -9 -15 -3 1 5 15 11 9 2 11 13
Apr. -12 -18 -6 -5 -4 18 6 7 1 7 12
May -10 -17 -3 -1 3 14 7 8 4 8 12

Source: European Commission (Economic and Financial Affairs DG).
1) Difference between the percentages of respondents giving positive and negative replies.
2) The economic sentiment indicator is composed of the industrial, services, consumer, construction and retail trade confidence indicators; the industrial confidence indicator has
a weight of 40%, the services confidence indicator a weight of 30%, the consumer confidence indicator a weight of 20% and the two other indicators a weight of 5% each.
Values of the economic sentiment indicator above (below) 100 indicate above-average (below-average) economic sentiment, calculated for the period 1990 to 2007.
3) Data are collected in January, April, July and October each year. The quarterly figures shown are averages of two successive surveys. Annual data are derived from quarterly

averages.

4) The confidence indicators are calculated as simple averages of the components shown; the assessments of stocks (columns 4 and 17) and unemployment (column 10) are used
with inverted signs for the calculation of confidence indicators.
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5.3 Tyomarkkinat"

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Tyéllisyys

Yhteensa Sosioekonomisen aseman Toimialoittain
mukaan
Milj. henkilod Palkansaajat Yrittdjat | Maa-, riista-, Tehdas- | Rakentaminen Kauppa, Rahoitus- Julkinen
(kp.) metsé- ja teollisuus, korjaus, toiminta, hallinto,
kalatalous sahko-, majoitus- ja|  Kiinteisto- ja koulutus,
kaasu- ja ravitsemis- vuokraus- terveys-
vesihuolto, toiminta, palvelut, palvelut
mineraalien kuljetus ja| liike-elaman jamuut
kaivu tietoliikenne palvelut palvelut
Osuus, %?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Prosenttimuutos edellisesta neljanneksesta (kp.)
2. Tyottomyys
(kausivaihtelusta puhdistettu)
Yhteensa 1an mukaan® Sukupuolen mukaan®
Milj. henkil6a | % ty6évoimasta Aikuiset Nuoriso Miehet Naiset

Milj. henkildd | % tyévoimasta

Milj. henkildd | % tyévoimasta

Milj. henkil6a | %

ty6voimasta

Milj. henkildd | % tydvoimasta

Osuus, %?

9 10

Léahde: Eurostat.

1) Tyéllisyystilastot on laskettu henkeé kohden ja ne perustuvat EKT 95:een. Ty6ttdmyystilastot on laskettu henked kohden ja ne ovat ILOn suositusten mukaisia.

2)  Vuonna 2006.

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

4)  llmaistu prosentteina vastaavasta tydvoimasta.

EKP
Kuukausikatsaus
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1. Employment

Whole economy By employment status By economic activity
Millions (s.a.) Employees Self-| Agriculture, Mining,| Construction Trade, repairs, | Financial, real Public
employed hunting,| manufacturing hotels and| estate, renting administration,
forestry and energy restaurants, and business education, health
and fishing transport and services| and other services
communication
% of total? 100.0 100.0 85.0 15.0 4.1 17.1 7.7 254 15.7 30.0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 137.871 0.7 0.7 0.9 -2.9 -1.3 1.2 1.2 2.3 13
2005 139.146 0.9 1.0 0.4 -0.9 -1.2 25 0.8 2.4 14
2006 141.343 1.6 1.7 0.8 -1.4 -0.4 2.8 15 3.7 1.8
2007 143.827 1.8 1.9 0.9 -0.8 0.5 3.8 17 3.8 13
2006 Q4 142.087 1.6 1.7 1.0 -2.6 -0.3 3.9 13 3.7 1.8
2007 Q1 142.940 1.8 2.0 0.6 0.1 0.5 5.0 13 3.9 13
Q2 143.638 1.7 1.9 0.6 -1.0 0.7 4.6 13 3.9 11
Q3 144.230 1.9 1.9 1.8 -1.1 0.4 3.6 2.2 3.6 15
Q4 144.501 1.7 1.9 0.5 -1.2 0.3 2.2 2.1 3.7 1.3
quarter-on-quarter percentage changes (s.a.)

2006 Q4 0.527 0.4 0.4 0.3 -0.5 0.1 15 0.1 0.7 0.4
2007 Q1 0.853 0.6 0.6 0.5 1.2 0.2 1.9 0.5 1.2 0.2
Q2 0.698 0.5 0.5 0.4 -0.6 0.1 0.4 0.8 1.0 0.4
Q3 0.592 0.4 0.4 0.5 -1.1 0.1 -0.2 0.8 0.7 0.5
Q4 0.271 0.2 0.4 -0.9 -0.5 0.0 0.2 0.0 0.8 0.2

2. Unemployment

(seasonally adjusted)
Total By age? By gender®
Millions| % of labour Adult Youth Male Female
force
Millions| % of labour Millions % of labour Millions % of labour Millions % of labour
force force force force
% of total? 100.0 78.1 219 49.6 50.4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 13.095 8.8 10.156 7.7 2.939 17.0 6.557 7.9 6.539 9.9
2005 13.285 8.8 10.339 7.8 2.946 17.1 6.696 8.0 6.589 9.9
2006 12.510 8.2 9.770 7.2 2.740 16.1 6.213 7.4 6.297 9.3
2007 11.372 7.4 8.895 6.5 2.477 14.8 5.590 6.6 5.782 8.4
2007 Q1 11.635 7.6 9.112 6.7 2.523 15.1 5.710 6.8 5.925 8.7
Q2 11.414 75 8.942 6.6 2.472 14.8 5.586 6.6 5.828 8.5
Q3 11.282 7.3 8.831 6.5 2.451 14.6 5.560 6.5 5.722 8.3
Q4 11.156 7.2 8.696 6.3 2.461 14.7 5.505 6.5 5.651 8.2
2008 Q1 11.034 7.1 8.568 6.2 2.466 14.7 5.433 6.4 5.600 8.1
2007 Nov. 11.153 7.2 8.696 6.3 2.456 14.6 5.504 6.5 5.649 8.2
Dec. 11.107 7.2 8.649 6.3 2.458 14.7 5.487 6.4 5.621 8.1
2008 Jan. 11.066 7.2 8.602 6.2 2.464 14.7 5.440 6.4 5.625 8.1
Feb. 11.023 7.1 8.561 6.2 2.462 14.7 5.428 6.4 5.596 8.1
Mar. 11.012 7.1 8.540 6.2 2.472 14.7 5.432 6.4 5.580 8.0
Apr. 11.072 7.1 8.552 6.2 2.520 15.0 5.491 6.4 5.581 8.0

Source: Eurostat.

1) Data for employment refer to persons and are based on the ESA 95. Data for unemployment refer to persons and follow ILO recommendations.

2) In 2006.

3) Adult: 25 years of age and over; youth: below 25 years of age; rates are expressed as a percentage of the labour force for the relevant age group.
4) Rates are expressed as a percentage of the labour force for the relevant gender.
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JULKINEN TALOUS

6.1 Tulot, menot ja alijadma/ylijaama"

(prosenttia BKT:sté)

1. Euroalue — tulot

Yhteensa Tulot Péaomatulot Lisé&tieto:
Vélittdmat Vililliset Sosiaali- Myynnit P&aoma- yhteglr?srao?t)
verot Koti- | Yritykset verot | EU:n toi- turva- (Tygnantaja |Vakuutettu verot
taloudet mielinten | maksut
saamat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

2. Euroalue — menot

Yhteensa Menot Padomamenot Lisatieto:
Yhteensé |  Palkan- | Vélituote- Korko- Tulon- Inves- | Péaéoman n:):r:gg)
saaja- kaytto menot siirrot | Sosiaali- Tuki- toinnit siirrot

korvaukset etuudet ja | palkkiot EUn EUn

avustukset toimi- toimi-

elinten elinten

maksamat maksamat
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14

3. Euroalue — alija@mé/ylijddma, perusalijadgma/-ylijadma ja julkinen kulutus

Alijaadma (-) / ylijadma (+) Perusali- Julkinen kulutus?
Yhteensa Valtio | Osavaltio- | Paikallis- | Sosiaali- Jéég";é} Yhteensa Kollek- [Yksilolliset
hallinto | hallinto urva- | ) Palkan- [Valituote- [ Luontois- |  Kiintean [ Myynnit tiiviset | kulutus-
rahastot —ylljaar(rla)l saaja- kayttdé | muotoiset | p&doman | (miinus) | Kulutus- menot
korvaukset tulonsiirrot | kuluminen menot
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14

4. Euroalueen maat — alijaama (=) / ylijaama (+)
BE| DE| IE| GR| ES| FR| IT| CY| LU| MT| NL| AT| PT| SI| FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15

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

1) Tiedot viittaavat 15 euroalueen maata kasittavaan euroalueeseen. Tuloja, menoja ja alijadgmaé/ylijadmaa koskevat tiedot perustuvat EKT 95:een. UMTS-toimilupien myynnista
vuonna 2000 saatuja tuloja ei kuitenkaan ole laskettu mukaan (euroalueen alijadmé/ylijadma nama tulot mukaan laskettuna on 0,0 % BKT:std). EU:n budjettiin liittyvat tulon-
siirrot on laskettu mukaan konsolidoituina. Euroalueen jdsenvaltioiden vélisia tulonsiirtoja ei ole konsolidoitu.

2)  Verot ja sosiaaliturvamaksut.

3) Kokonaismenot miinus korkomenot.

4)  Vastaa EKT 95:n mukaisia julkisyhteis6jen kulutusmenoja (P.3).

5) Sisdltdd UMTS-toimilupien myynnisté saadut tulot sekd swap- ja korkotermiinijarjestelyjen alaiset maksut.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008



GOVERNMENT FINANCE

1. Euro area — revenue

Total Current revenue Capital revenue | Memo:
fiscal
Direct Indirect Social Sales Capital | burden?

taxes | Households |Corporations taxes [Received by EU | contributions |Employers [Employees taxes

institutions

1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 47.0 46.7 12.5 9.3 2.9 14.1 0.6 16.1 8.3 4.9 2.3 0.3 0.3 43.0
2000 46.5 46.2 12.7 9.4 3.0 13.9 0.6 15.8 8.2 4.8 2.2 0.3 0.3 426
2001 457 455 12.3 9.2 2.7 135 0.5 15.6 8.1 4.7 2.2 0.2 0.3 417
2002 452 448 11.8 9.1 25 135 0.4 15.6 8.2 4.6 2.1 0.3 0.3 412
2003 45.0 444 11.4 8.8 2.3 135 0.4 15.7 8.2 4.6 2.1 0.6 0.5 411
2004 446 441 11.3 8.5 25 135 0.3 15.6 8.1 45 2.1 0.5 0.4 40.8
2005 449 44.4 11.6 8.6 2.6 13.7 0.3 15.4 8.1 45 2.2 0.5 0.3 41.0
2006 455 452 12.1 8.8 3.0 13.9 0.3 15.4 8.1 45 21 0.3 0.3 416
2007 45.6 454 12.5 9.0 3.2 13.8 0.3 15.2 8.0 4.4 21 0.3 0.3 419

2. Euro area — expenditure

Total Current expenditure Capital expenditure Memo:
primar

Total |Compensation | Intermediate | Interest| Current Investment| Capital expenditure?

of [consumption transfers Social | Subsidies transfers| Paid by EU

employees payments Paid by EU institutions

institutions

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 484 445 10.6 4.8 4.1 25.1 22.1 2.1 0.5 3.9 25 14 0.1 443
2000 465 438 10.4 4.8 3.9 24.7 21.7 2.0 0.5 2.8 25 13 0.0 426
2001 476 437 10.3 4.8 3.8 24.8 21.7 1.9 0.5 3.9 25 14 0.0 438
2002 47.7 439 10.4 4.9 35 25.1 22.2 1.9 0.5 3.8 2.4 14 0.0 442
2003 481 442 10.5 4.9 33 25.4 22.6 1.9 0.5 3.9 25 14 0.1 448
2004 475 436 10.4 5.0 31 25.1 22.4 1.8 0.5 3.9 25 14 0.0 444
2005 474 435 10.4 5.1 3.0 25.1 22.3 17 0.5 3.9 25 14 0.0 444
2006 46.8 430 10.2 5.0 2.9 24.9 22.1 17 0.5 3.9 25 14 0.0 439
2007 46.3 425 10.1 5.0 3.0 245 21.7 1.6 0.4 3.8 25 13 0.0 433

3. Euro area— deficit/surplus, primary deficit/surplus and government consumption

Deficit (-)/surplus (+) Primary Government consumption®
deficit (-)/
Total| Central| State| Local| Social|surplus (+) Total Collective| Individual
gov. gov. gov. [security Compensation | Intermediate| ~ Transfers | Consumption Sales |consumption |consumption
funds of employees |consumption in kind of fixed (minus)
via market capital
producers

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 -14 -1.7 -0.1 0.1 04 2.7 19.9 10.6 4.8 4.9 1.8 2.3 8.3 11.6
2000 0.0 -04 -0.1 0.1 0.5 39 19.7 10.4 4.8 4.9 1.8 2.2 8.2 11.6
2001 -1.8 -1.7 -04 -0.1 0.3 2.0 19.8 10.3 4.8 5.0 1.8 2.2 8.1 11.7
2002 -2.6 -2.1 -0.5 -0.2 0.2 0.9 20.2 10.4 4.9 5.1 1.8 2.1 8.2 12.0
2003 -3.1 -24 -0.5 -0.2 0.0 0.2 20.5 10.5 4.9 5.2 1.8 2.1 8.3 12.2
2004 -2.9 -25 -04 -0.3 0.2 0.2 20.4 10.4 5.0 5.1 1.9 2.1 8.3 12.1
2005 -2.6 -2.2 -0.3 -0.2 0.2 04 20.5 10.4 5.1 5.2 1.9 2.2 8.2 12.3
2006 -13 -14 -0.1 -0.2 04 1.6 20.3 10.2 5.0 5.2 1.9 2.1 8.0 12.3
2007 -0.6 -11 0.0 0.0 0.5 2.3 20.1 10.1 5.0 5.2 1.9 2.1 7.8 12.3

4. Euro area countries — deficit (-)/surplus (+)®
| BE| DE IE GR ES FR IT| cYy LU| MT NL AT PT N| Fl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 0.0 -3.8 14 -74 -0.3 -3.6 -35 4.1 -1.2 -4.6 -1.7 -3.7 -34 -2.3 24
2005 -2.3 -34 1.6 5.1 1.0 -2.9 -4.2 -24 -0.1 -3.0 -0.3 -15 -6.1 -15 2.9
2006 0.3 -1.6 3.0 -2.6 1.8 -24 -34 -1.2 13 -25 0.5 -15 -3.9 -1.2 4.1
2007 -0.2 0.0 0.3 -2.8 2.2 -2.7 -1.9 33 2.9 -1.8 04 -0.5 -2.6 -0.1 53

Sources: ECB for euro area aggregated data; European Commission for data relating to countries’ deficit/surplus.

1) The data refer to the Euro 15. Revenue, expenditure and deficit/surplus are based on the ESA 95. Transactions involving the EU budget are included and consolidated.
Transactions among Member States’ governments are not consolidated.

2) The fiscal burden comprises taxes and social contributions.

3) Comprises total expenditure minus interest expenditure.

4) Corresponds to final consumption expenditure (P.3) of general government in the ESA 95.

5) Includes proceeds from the sale of UMTS licences and settlements under swaps and forward rate agreements.
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6.2 Velka"
(prosenttia BKT:st&)

1. Euroalue - rahoitusvaateittain ja velkojan mukaan

Yhteensa Rahoitusvaateet Velkojat
Kéteinen ja Lainat | Lyhytaikaiset | Pitkdaikaiset Kotimainen luotonantaja® Muut Iuoton-)
talletukset it it tajat®
alelkse arvopapert arvopapert Yhteensd | Rahalaitokset | Muut rahoitus- | Muut sektorit antaj
laitokset
1 2 3 4 6 7 8 9 10
2. Euroalue - liikkeeseenlaskijan, laina-ajan ja valuutan mukaan
Yhteensa Liikkeeseenlaskija® Alkuperdinen laina-aika Jaljelld oleva laina-aika Valuutat
Valtio | Osavaltio- | Paikallis- | Sosiaali- | Enintdan Yli Enintdan | Y1i 1 vuosi Yli Euro tai Muut
hallinto hallinto turva- 1 vuosi 1vuosi | \aihtuva- 1 vuosi | ja enintdén 5 vuotta jasen- valuutat
rahastot korkoinen 5 vuotta valuutat®
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13
3. Euroalueen maat
BE DE IE GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT Sl Fl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

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

1) Tiedot viittaavat 15 euroalueen maata késittavaan euroalueeseen. Julkisen sektorin nimellinen bruttovelka konsolidoituna sektorin sisalla. Muiden maiden sijoituksia valtion jouk-
kolainoihin ei ole konsolidoitu. Tiedot perustuvat osittain arvioihin.

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

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

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

5)  Ajalta ennen vuotta 1999 tama kasittaa ecumaardisen, kotimaan valuutan maaraisen ja euron kayttoon ottaneiden maiden valuuttojen méaraisen velan.

EKP
Kuukausikatsaus
0 Kesakuu 2008



1. Euro area — by financial instrument and sector of the holder

Total Financial instruments Holders
Currency Loans Short-term Long-term Domestic creditors? Other
and securities securities creditors?
deposits Total MFls Other Other
financial sectors
corporations
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 728 2.8 15.2 5.3 49.6 525 26.5 14.5 11.5 20.4
1999 72.0 2.9 14.4 4.3 50.5 48.8 25.3 13.8 9.7 232
2000 69.3 2.7 13.1 3.7 49.7 44.2 22.0 12.4 9.8 25.1
2001 68.2 2.8 12.4 4.0 49.0 42,0 20.6 11.1 10.4 26.2
2002 68.0 2.7 11.8 4.5 49.0 40.2 19.3 10.7 10.1 27.9
2003 69.2 2.1 12.4 5.0 49.7 39.4 19.5 11.2 8.7 29.7
2004 69.6 2.2 11.9 5.0 50.5 37.6 18.4 10.8 8.3 32.0
2005 70.2 2.4 11.8 4.7 51.3 355 17.2 111 7.2 34.7
2006 68.5 25 11.4 4.1 50.5 33.8 17.5 9.4 6.9 34.6
2007 66.3 2.2 10.8 4.3 49.1 323 17.0 8.5 6.9 34.0
2. Euro area — by issuer, maturity and currency denomination
Total Issued by * Original maturity Residual maturity Currencies
Central State Local Social Up to Over Upto| Over 1 year Over Euro or Other
gov. gov. gov.| security 1 year 1 year Variable lyear| andupto5 5 years participating currencies
funds interest rate years currencies®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 728 61.2 6.1 5.2 0.4 8.2 64.6 7.8 15.5 26.4 30.9 71.0 1.8
1999 72.0 60.5 6.0 5.1 0.4 7.3 64.7 6.8 13.6 27.9 30.6 69.9 2.1
2000 69.3 58.1 5.9 4.9 0.4 6.5 62.7 6.1 13.4 27.8 28.0 67.3 1.9
2001 68.2 57.0 6.1 4.7 0.4 7.0 61.2 5.2 13.7 26.5 28.0 66.5 17
2002 68.0 56.6 6.3 4.7 0.4 7.6 60.4 5.1 15.3 25.0 27.7 66.6 15
2003 69.2 57.0 6.5 5.1 0.6 7.8 61.4 5.0 14.8 25.8 28.6 68.0 11
2004 69.6 57.4 6.6 5.1 0.4 7.8 61.7 4.7 14.7 26.2 28.7 68.5 1.1
2005 70.2 57.7 6.7 53 0.5 7.9 62.3 4.6 14.9 25.7 29.6 68.9 1.2
2006 68.5 56.0 6.5 5.4 0.5 7.5 61.0 45 14.4 245 29.6 67.5 1.0
2007 66.3 54.2 6.3 53 0.5 7.5 58.9 4.2 14.2 234 28.8 65.5 0.8
3. Euro area countries
BE DE IE GR ES FR IT cY LU MT NL AT PT sl FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 94.2 65.6 29.5 98.6 46.2 64.9 103.8 70.2 6.3 726 52.4 63.8 58.3 27.6 44.1
2005 92.1 67.8 27.4 98.0 43.0 66.4 105.8 69.1 6.1 70.4 52.3 63.5 63.6 275 413
2006 88.2 67.6 25.1 95.3 39.7 63.6 106.5 64.8 6.6 64.2 47.9 61.8 64.7 27.2 39.2
2007 84.9 65.0 25.4 94.5 36.2 64.2 104.0 59.8 6.8 62.6 454 59.1 63.6 24.1 35.4

Sources: ECB for euro area aggregated data; European Commission for data relating to countries’ debt.
1) The data refer to the Euro 15. Gross general government debt at nominal value and consolidated between sub-sectors of government. Holdings by non-resident governments are

not consolidated. Data are partially estimated.
2) Holders resident in the country whose government has issued the debt.
3) Includes residents of euro area countries other than the country whose government has issued the debt.
4)  Excludes debt held by general government in the country whose government has issued it.
5) Before 1999, this comprises debt in ECU, in domestic currency and in the currencies of other Member States which have adopted the euro.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Julkinen
talous

6.3 Velan muutos"
(prosenttia BKT:sté)

1. Euroalue — aiheuttajan, rahoitusvaateen ja velkojan mukaan

Yhteensa Aiheuttaja Rahoitusvaateet \elkojat
Lainanotto- | Arvostus- | Luokittelu- |  Valuutta- | Kateinen ja Lainat Lyhyt- Pitka- |Kotimainen Muut
tarve? tekijat® [muutokset® kurssi-| talletukset aikaiset aikaiset luoton- Raha- Muut luoton-
vaikutukset arvopaperit | arvopaperit antaja® laitokset |  rahoitus- antajat”
ennen laitokset
vuotta
20019
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13

2. Euroalue — alijadmaé-/velkaoikaisut

\elan Ali- Alijadama-/velkaoikaisut®

muutos jaama - - - - - - "
)/ Yhteensa Julkisyhteisojen rahoitusvarojen muutokset Arvos- Luokit- | Muut'®

ylijaama tustekijat Valuutta- telumuu-

+)? Yhteensa |  Kateinen Lainat | Arvo- | Osakkeet kurssi- tokset

jatalle- pape- ja osuudet Yksityista- | Pagoma- vaikutukset
tukset rit mistulot [sijoitukset

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Léhde: EKP.

1) Tiedot viittaavat 15 euroalueen maata kasittdvadn euroalueeseen ja perustuvat osittain arvioihin. Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutos prosentteina BKT:std:
(velka[t] — velka[t-1]) / BKT(t).

2) Taloustoimista johtuva rahoitustarve.

3) Sisaltaa valuuttakurssimuutosten vaikutusten lisaksi vaikutukset, jotka johtuvat velan laskemisesta nimellisarvoisena (esim. liikkeeseen laskettujen arvopaperien preemiot tai dis-
konttaukset).

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

5) Maiden yhteenlasketun velan muutoksen ja velkojen muutosten vélinen erotus. Erotus johtuu siitd, ettd aggregoinneissa kéytettiin ennen vuotta 2001 useita eri valuuttakursseja.

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

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

8) Sisaltdd UMTS-toimilupien myynnista saadut tulot.

9)  Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutoksen ja prosentteina BKT:sté ilmoitetun alijadmén valinen erotus.

10) Siséltaa padasiassa muihin velkoihin ja saamisiin kohdistuvat taloustoimet (kauppaluotot, muut velat/saamiset ja johdannaiset).
11) Ei sisélla johdannaisia.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008



EURO AREA

STATISTICS
Government
finance
1. Euro area — by source, financial instrument and sector of the holder
Total Source of change Financial instruments Holders
Borrowing Valuation Other |Aggregation| Currency| Loans| Short-term| Long-term Domestic Other
requirement? effects? changes effect® and securities| securities creditors® MFIs Other| creditors”
in deposits financial
volume® corporations
1 2 3 4 o) 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 2.0 1.6 0.4 0.0 -0.1 0.2 -0.2 -0.9 2.8 -1.6 -0.2 -0.2 3.6
2000 1.0 11 0.0 -0.1 0.0 0.0 -0.5 -0.3 1.9 -2.1 -2.0 -0.6 3.1
2001 1.9 1.9 -0.1 0.1 0.0 0.2 -0.2 0.4 14 -0.3 -0.5 -0.8 22
2002 21 2.7 -0.5 0.0 0.0 0.0 -0.2 0.7 1.6 -0.5 -0.5 -0.1 2.6
2003 3.1 33 -0.2 0.0 0.0 -0.6 0.9 0.6 21 0.4 0.7 0.8 2.7
2004 3.1 3.2 -0.1 0.0 0.0 0.2 0.1 0.1 2.7 -0.3 -0.3 0.1 3.4
2005 3.1 3.1 0.0 0.0 0.0 0.3 0.3 -0.1 2.6 -0.8 -0.6 0.7 3.9
2006 15 14 0.1 0.0 0.0 0.2 0.1 -0.4 15 0.0 11 -1.2 15
2007 11 11 0.0 0.0 0.0 -0.1 -0.1 0.4 0.9 0.1 0.3 -0.5 1.0
2. Euro area — deficit-debt adjustment
Change in| Deficit (-) / Deficit-debt adjustment®
debt|surplus (+)®
Total Transactions in main financial assets held by general government aluation Other|[ Other™
effects| Exchange| changesin
Total| Currency| Loans| Securities™| Shares and rate volume
and other| Privatisations Equity effects
deposits equity injections
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 2.0 -1.4 0.6 0.0 0.5 0.1 0.0 -0.5 -0.7 0.1 0.4 0.2 0.0 0.2
2000 1.0 0.0 1.0 1.0 0.7 0.2 0.2 0.0 -0.4 0.2 0.0 0.1 -0.1 0.1
2001 1.9 -1.8 0.0 -0.5 -0.6 0.1 0.1 -0.1 -0.3 0.1 -0.1 0.0 0.1 0.6
2002 21 -2.6 -0.5 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 -0.3 0.1 -0.5 -0.1 0.0 -0.1
2003 3.1 -3.1 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 -0.2 0.1 -0.2 -0.1 0.0 0.1
2004 3.1 -2.9 0.2 0.3 0.2 0.0 0.1 0.0 -0.5 0.2 -0.1 -0.1 0.0 0.0
2005 3.1 -2.6 0.5 0.7 0.4 0.1 0.1 0.1 -0.3 0.2 0.0 0.0 0.0 -0.2
2006 15 -1.3 0.1 0.4 0.4 -0.1 0.3 -0.1 -0.3 0.1 0.1 0.0 0.0 -0.3
2007 11 -0.6 0.4 0.5 0.2 0.0 0.2 0.1 -0.3 0.2 0.0 0.0 0.0 -0.1
Source: ECB.

1) The data refer to the Euro 15 and are partially estimated. Annual change in gross nominal consolidated debt is expressed as a percentage of GDP, i.e. [debt(t) - debt(t-1)] + GDP(t).
2) The borrowing requirement is by definition equal to transactions in debt.
3) Includes, in addition to the impact of foreign exchange movements, effects arising from measurement at nominal value (e.g. premia or discounts on securities issued).

4) Includes, in particular, the impact of the reclassification of units and certain types of debt assumption.

5) The difference between the changes in the aggregated debt, resulting from the aggregation of countries’ debt, and the aggregation of countries’ change in debt is due to
variations in the exchange rates used for aggregation before 2001.
6) Holders resident in the country whose government has issued the debt.

7) Includes residents of euro area countries other than the country whose government has issued the debt.
8) Including proceeds from sales of UMTS licences.

9) The difference between the annual change in gross nominal consolidated debt and the deficit as a percentage of GDP.
10) Mainly composed of transactions in other assets and liabilities (trade credits, other receivables/payables and financial derivatives).

11) Excluding financial derivatives.
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6.4 Neljannesvuosittaiset tulot, menot ja alijad

Iylijaama"

(prosenttia BKT:st&)

1. Euroalue — neljannesvuosittaiset tulot

Yhteensa Tulot Paaomatulot Lisatieto:
Valittomat Valilliset | Sosiaaliturva- Myynnit Tulot omai- Pagomaverot yhte;ﬁsrgzt)
verot verot maksut suudesta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2. Euroalue — neljannesvuosittaiset menot ja alijaama/ylijadma
Yhteensa Menot Paaomamenot Alijaama Perus-
" o — . -)/| alijagama
Yhteensa Palkan- | Vaélituote- Korko- Tulon- Investoinnit | Paaoman | yjijaama ayi
saaja- kaytto menot siirrot | Sosiaali- Tuki- siirrot -ylijaama
korvaukset etuudet ja palkkiot +)
avustukset
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 13

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

1) Tiedot viittaavat 15 euroalueen maata kasittavaan euroalueeseen. Tuloja, menoja ja alijadmaa/ylijadmaa koskevat tiedot perustuvat EKT 95:een. Tulonsiirtoja EU:n budjetin ja julki-
sen sektorin ulkopuolisten yksikdiden vélilla ei ole laskettu mukaan. Muilta osin neljannesvuosittaiset tilastot laaditaan (erilaisia raportointiméardaikoja lukuun ottamatta) vastaavalla
tavalla kuin vuositilastot. Kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja.

2) Verot ja sosiaaliturvamaksut.

EKP
1) Kuukausikatsaus
0] Kesakuu 2008



1. Euro area — quarterly revenue

Total Current revenue Capital revenue Memo:
fiscal
Direct taxes Indirect taxes Social Sales Property Capital burden?
contributions income taxes
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 Q4 49.0 485 13.5 13.8 16.3 2.9 11 0.5 0.3 439
2002 Q1 419 415 10.1 12.7 15.4 17 0.8 04 0.2 385
Q2 454 449 12.5 12.7 15.5 19 15 0.5 0.3 40.9
Q3 434 43.0 11.2 12.7 15.4 1.9 0.8 0.4 0.3 39.6
Q4 49.0 484 13.4 14.0 16.2 2.9 0.9 0.6 0.3 44.0
2003 Q1 419 415 9.8 12.8 15.5 17 0.7 0.5 0.2 384
Q2 45.8 444 12.0 12.7 15.7 2.0 13 15 12 415
Q3 428 423 10.8 12.7 15.5 1.9 0.7 0.5 0.2 39.2
Q4 49.2 48.2 13.1 14.2 16.2 2.9 0.8 1.0 0.3 438
2004 Q1 413 40.9 9.6 12.8 15.3 17 0.6 0.4 0.3 38.0
Q2 449 44.1 12.1 13.0 15.3 2.0 0.9 0.8 0.6 41.0
Q3 426 422 10.6 12.7 15.4 1.9 0.7 0.5 0.3 38.9
Q4 49.2 48.2 13.0 14.4 16.2 29 0.8 1.0 0.4 439
2005 Q1 42.0 415 9.9 12.9 15.3 17 0.6 0.5 0.3 384
Q2 446 439 11.8 13.2 15.2 2.0 1.0 0.6 0.3 405
Q3 433 426 11.0 12.9 15.2 1.9 0.8 0.7 0.3 394
Q4 493 485 13.4 14.3 16.1 29 0.9 0.8 0.3 44.1
2006 Q1 426 421 10.2 13.3 15.2 17 0.8 0.5 0.3 39.0
Q2 457 452 12.5 13.6 15.2 2.0 12 04 0.3 415
Q3 436 432 11.5 12.9 15.2 1.9 0.8 0.5 0.3 39.9
Q4 49.6 48.9 14.1 14.3 15.9 29 0.9 0.6 0.3 446
2007 Q1 424 42.0 10.3 13.5 14.9 17 0.9 04 0.3 39.0
Q2 46.2 457 13.0 13.6 15.1 2.0 12 0.4 0.3 42.0
Q3 438 433 12.1 12.8 15.0 1.9 0.8 0.4 0.3 40.1
Q4 49.7 49.2 14.5 14.2 15.8 29 0.9 0.6 0.3 448
2. Euro area — quarterly expenditure and deficit/surplus
Total Current expenditure Capital expenditure Deficit (-)/ Primary
surplus (+) deficit (-)/
Total| Compensation| Intermediate| Interest| Current Investment|  Capital surplus (+)
of| consumption transfers Social| Subsidies transfers
employees benefits
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 Q4 51.1 46.1 11.0 5.6 3.6 25.9 221 17 4.9 3.2 1.8 -2.0 15
2002 Q1 46.2 427 10.2 4.4 37 244 211 14 34 2.0 15 -4.3 -0.6
Q2 46.5 431 10.3 4.9 35 244 212 13 34 2.3 11 -1.1 25
Q3 46.7 431 10.0 4.7 35 24.8 214 14 37 25 12 -3.3 0.2
Q4 50.8 46.3 11.1 5.6 33 26.4 227 1.6 4.4 2.8 1.6 -1.7 1.6
2003 Q1 46.8 433 10.3 4.6 35 25.0 215 13 35 1.9 1.6 -4.9 -1.4
Q2 472 437 10.4 4.8 34 25.1 217 13 35 2.3 12 -1.4 2.0
Q3 47.0 433 10.2 4.8 33 25.0 215 13 37 25 12 -4.2 -0.9
Q4 51.1 46.3 11.0 5.6 31 26.5 229 15 4.8 33 1.6 -1.9 12
2004 Q1 46.4 43.0 10.3 4.6 31 25.0 214 12 34 1.9 15 -5.0 -1.9
Q2 46.6 432 10.4 4.8 33 24.8 214 13 33 2.3 1.0 -1.7 1.6
Q3 46.0 427 10.0 4.7 31 24.9 215 13 34 24 1.0 -3.4 -0.3
Q4 51.0 45.8 11.0 5.7 29 26.1 226 14 5.2 31 2.1 -1.7 12
2005 Q1 46.8 431 10.2 4.7 31 25.1 214 12 37 1.9 1.8 -4.8 -1.7
Q2 46.2 429 10.2 4.9 3.2 245 213 11 34 2.3 11 -1.7 15
Q3 45.8 424 9.9 4.8 2.9 24.7 213 12 34 25 1.0 -2.5 04
Q4 50.7 45.9 11.1 5.8 2.8 26.1 226 14 4.8 31 1.6 -1.4 14
2006 Q1 454 423 10.0 45 2.9 24.8 212 12 31 1.9 12 -2.8 0.1
Q2 45.6 424 10.3 4.8 31 24.2 212 11 3.2 2.3 0.9 0.1 31
Q3 453 419 9.8 4.7 2.9 244 211 12 34 25 1.0 -1.7 12
Q4 50.6 452 10.7 5.8 2.7 25.9 223 13 5.4 3.2 2.2 -1.0 17
2007 Q1 445 414 9.8 4.6 3.0 24.1 20.6 12 31 2.0 12 -2.1 0.8
Q2 449 418 10.0 4.8 3.2 23.8 20.8 11 3.2 2.3 0.8 12 45
Q3 447 413 9.7 4.7 3.0 24.0 20.8 12 34 25 0.9 -0.9 2.0
Q4 50.5 452 10.7 5.8 2.8 25.9 222 14 5.3 33 2.0 -0.8 2.0

Source: ECB calculations based on Eurostat and national data.
1) The data refer to the Euro 15. Revenue, expenditure and deficit/surplus are based on the ESA 95. Transactions between the EU budget and entities outside the government sector
are not included. Otherwise, and except for different data transmission deadlines, the quarterly data are consistent with the annual data. The data are not seasonally adjusted.

2) The fiscal burden comprises taxes and social contributions.

ECB
S Monthly Bulletin

June 2008



EUROALUEEN
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Julkinen
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6.5 Neljannesvuosittainen velka ja velan muutos'

(prosenttia BKT:std)

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

Yhteensi Rahoitusvaateet
Kiéteinen ja talletukset Lainat Lyhytaikaiset arvopaperit Pitkéaikaiset arvopaperit
1 2 3 4 5

2. Euroalue — alijdfimi-/velkaoikaisut

Velan Alijadma Alijaimi-/velkaoikaisut Lisitieto:
muutos )/ Lainanotto-
ylijadmi (+) Yhteensi Arvostustekijét Muut tarve
Julkisyhteisdjen rahoitusvarojen muutokset ja luokittelu-
muutokset
Yhteensd | Kaiteinen ja Lainat | Arvopaperit | Osakkeet ja
talletukset osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

K28 Alijaama, lainanottotarve ja velan muutos K29  Julkisyhteisdjen konsolidoitu bruttovelka (EMU-kriteerien mukainen)
(neljdn vuosineljanneksen liukuva summa prosentteina BKT:std) (BKT:hen suhteutetun velan vuotuinen muutos ja sen osatekijét)

— Alijiiimi I Alijiimi-/velkaoikaisut

= = Velan muutos I Perusalijiimi/-ylijaama

- === Lainanottotarve I BKT:n kasvuvauhdin ja koron erotus

—— BKT:n suhteutetun velan muutos

Léhde: Eurostatin tilastoihin ja kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
1) Tiedot viittaavat 15 euroalueen maata kisittédvién euroalueeseen.
2) Kantatiedot vuosineljinnekseltd t ilmoitetaan prosentteina neljanneksen t ja kolmen edeltdvin neljanneksen BKT:n summasta.

EKP
Kuukausikatsaus
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EURO AREA
STATISTICS

Government
finance

6.5 Quarterly debt and change in debt "
(as a percentage of GDP)

1. Euro area — Maastricht debt by financial instrument?

Total Financial instruments
Currency and deposits| Loans| Short-term securities| Long-term securities
1 2 3 4 5
2005 Q1 70.9 2.2 12.0 5.2 51.5
Q2 715 2.3 11.7 5.2 52.3
Q3 71.1 24 11.8 5.2 51.8
Q4 70.2 24 11.8 4.7 51.3
2006 Q1 70.6 25 11.7 4.9 51.4
Q2 70.6 25 11.6 4.9 51.6
Q3 70.1 25 11.6 4.7 51.3
Q4 68.5 2.5 11.4 4.1 50.5
2007 Q1 68.8 24 11.4 4.8 50.2
Q2 69.0 2.2 11.2 5.1 50.5
Q3 68.0 2.1 11.0 5.2 49.7
Q4 66.3 2.2 10.8 43 49.1
2. Euro area — deficit-debt adjustment
Change in Deficit (-)/ Deficit-debt adjustment Memo:
debt surplus (+) Borrowing
Total Transactions in main financial assets held by general government Valuation effects Other| requirement
and other changes
Total Currency Loans Securities Shares and in volume
and deposits other equity
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2005 Q1 7.3 -4.8 24 24 13 0.3 0.3 0.5 -0.1 0.1 7.3
Q2 54 -1.7 3.7 33 2.5 0.0 0.3 0.5 0.1 0.3 5.3
Q3 0.6 -2.5 -1.9 -2.4 -2.3 0.0 0.3 -04 0.1 04 0.5
Q4 -0.6 -14 -2.0 -0.4 0.0 0.0 -0.3 -0.1 0.0 -1.5 -0.6
2006 Q1 4.8 -2.8 2.0 13 1.0 0.1 0.7 -0.5 -04 11 5.2
Q2 33 0.1 33 3.2 2.5 0.0 04 0.2 0.6 -0.5 2.6
Q3 1.2 -1.7 -0.5 -0.8 -0.7 -0.1 0.2 -0.2 0.2 0.1 1.0
Q4 -3.1 -1.0 -4.1 -2.1 -1.2 -0.6 -0.2 -0.2 -0.1 -1.9 -3.0
2007 Q1 5.1 -2.1 3.0 2.0 1.0 0.1 0.6 0.2 -0.1 11 5.2
Q2 3.7 1.2 5.0 4.7 41 0.0 0.5 0.1 0.1 0.1 3.6
Q3 -0.6 -0.9 -1.5 -1.6 -2.1 0.0 04 0.1 0.0 0.1 -0.6
Q4 -3.6 -0.8 -4.4 -2.9 -2.0 -0.1 -0.6 -0.1 -0.1 -14 -35

C28 Deficit, borrowing requirement and change in debt C29 Maastricht debt

(four-quarter moving sum as a percentage of GDP) (annual change in the debt to GDP ratio and underlying factors)

—  deficit Bl deficit-debt adjustment

) [0 primary deficit/surplus
. ;2?:(?;;: dreebtuiremen " I growth/interest rate differential

greq —— change in debt to GDP ratio
45 45
4.0 s 40
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Source: ECB calculations based on Eurostat and national data.
1) The data refer to the Euro 15.
2) The stock data in quarter t are expressed as a percentage of the sum of GDP in t and the previous three quarters.
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1.1 Yhteenveto maksutaseesta

ULKOMAISET TALOUSTOIMET JA VARALLISUUS

(miljardia euroa, nettomaéraiset taloustoimet)

Vaihtotase
Yhteensd Tavarat | Palvelut | Tuotan- Tulon-
non- siirrot
tekija-
korvauk-
set
1 2 3 4 5

Pii-
oman-
siirrot

Netto-
luoton-
anto/otto
ulko-
maille/lta
(sarak-
keet 1+6)

7

Rahoitustase
Yhteensd Suorat Arvo- | Johdan- Muut | Valuutta-
sijoi- |  paperi- naiset | sijoituk- | varanto
tukset sijoi- set
tukset
8 9 10 11 12 13

Virheel-
liset ja
tunnista-
mattomat
erit

14

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

K30 Vaihtotase
(miljardia euroa)

I T:loustoimet neljannesvuosittain
= |2 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

Léihde: EKP.
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7.1 Summary balance of payments "

(EUR billions; net transactions)

EXTERNAL TRANSACTIONS AND POSITIONS

Current account Net Financial account
Capital lending/ Errors and
Total| Goods| Services| Income| Current| account| borrowing Total Direct| Portfolio| Financial Other| Reserve omissions
transfers to/from investment| investment| derivatives|investment assets
rest of
the world
(columns
1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 18.1 483 37.3 54 -72.9 11.4 29.5 9.2 -216.4 1314 -18.2 94.6 17.8 -38.8
2006 -1.3 19.2 423 15.1 -77.9 9.2 7.9 1124 -144.7 266.3 24 -10.3 -14 -120.3
2007 26.4 55.6 515 3.0 -83.6 14.1 40.5 102.8 -94.8 253.9 -110.1 58.9 -5.2 -143.3
2007 Q1 37 8.6 94 6.9 -21.3 4.6 8.4 29.4 -14.3 142.6 -15.2 -82.2 -14 -37.8
Q2 -2.0 20.1 14.0 -19.4 -16.7 2.1 0.1 49.8 -57.9 90.4 -19.7 414 4.4 -50.0
Q3 13.6 17.1 17.2 5.0 -25.6 1.6 15.2 97.5 -40.9 65.1 -26.8 104.4 4.3 -112.7
Q4 11.0 9.7 10.9 10.4 -20.1 5.8 16.8 -74.0 18.2 -44.2 -48.3 -4.7 49 57.2
2008 Q1 -17.6 -2.7 9.8 1.0 -25.7 515 -12.1 14.2 -68.8 70.0 -3.7 22.2 -55 2.1
2007 Mar. 94 10.2 45 2.7 -7.9 1.2 10.6 -26.8 24 76.8 -3.8 -99.4 2.0 16.2
Apr. -2.5 49 37 -34 1.7 0.6 -1.9 51.8 -5.1 6.5 -9.5 61.4 -1.6 -49.8
May -13.2 4.0 3.8 -16.0 -5.0 15 -117 7.0 -25.9 11.3 -19 243 -0.8 47
June 13.7 11.2 6.5 0.0 -4.0 0.0 13.8 -9.0 -26.9 72.6 -8.3 -44.3 -2.0 -4.8
July 6.3 7.8 5.6 0.7 1.7 0.9 7.2 48.0 -0.1 20.6 -12.9 434 -3.0 -55.3
Aug. 11 3.6 43 1.6 -8.5 0.2 13 66.5 0.5 3.8 -5.2 66.2 11 -67.8
Sep. 6.2 5.7 7.2 2.8 -9.4 04 6.7 -17.0 -41.2 40.7 -8.8 -5.2 24 10.3
Oct. 4.6 6.9 41 3.6 -10.0 13 6.0 -49.1 29.5 -44.1 -6.0 -28.6 0.0 432
Nov. 3.6 5.1 35 17 -6.6 1.0 47 -1.6 9.5 9.9 -31.4 10.1 0.2 -3.0
Dec. 2.7 -2.3 33 5.1 -34 35 6.1 -232 -20.8 -10.1 -11.0 13.9 47 17.1
2008 Jan. -17.9 -7.3 2.6 -3.2 -10.1 24 -15.5 27.3 -29.9 493 -13.0 21.7 -6.8 -11.7
Feb. 8.1 42 45 3.8 -4.4 23 10.5 -24.9 -20.0 194 1.8 -30.7 47 14.4
Mar. -7.8 0.3 2.6 0.4 -11.2 0.8 -7.0 11.8 -18.8 13 74 25.2 -33 -4.8
12-month cumulated transactions
2008 Mar. 5.0 442 51.9 -3.0 -88.1 15.1 20.1 87.5 -149.3 181.3 -98.6 163.3 -9.3 -107.6
C30 B.o.p. current account balance
(EUR billions)
Il quarterly transactions
=== 12-month cumulated transactions
80 80

-100 """”’,

-100

-120

-120

Source: ECB.

2001

2002

1) The sign convention is explained in the general notes.

2003

2004

2005 " 2006

2007
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EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

1.2 Vaihtotase ja padomansiirrot

(miljardia euroa, taloustoimet)

1. Yhteenveto vaihtotaseesta ja pidomansiirroista

Vaihtotase

Piadomansiirrot
Yhteensi Tavarat Palvelut Tuotannontekijé- Tulonsiirrot
korvaukset
Tulot | Menot | Netto Tulot | Menot Tulot | Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
Palkansaajien Palkansaajien
raha- raha-
lahetykset lahetykset
1 2 3 4 5 6 7 8 9] 10 11 12 13 14 15

Kausivaihtelusta puhdistettu

K31 Tavarat K32 Palvelut

(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu, 3 kk:n liukuva keskiarvo) (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu, 3 kk:n liukuva keskiarvo)

= Vienti (tulot) = Vienti (tulot)
*=+=+  Tuonti (menot) ===+ Tuonti (menot)
Lahde: EKP.

EKP
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EURO AREA
STATISTICS

External
transactions
and
positions

7.2 Current and capital accounts
(EUR billions; transactions)

1. Summary current and capital accounts

Current account Capital account
Total Goods Services Income Current transfers
Credit|  Debit Net Credit Debit Credit Debit Credit|  Debit Credit Debit Credit Debit
Workers Workers
remit- remit-
tances tances
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2005 2,090.7 2,072.6 181 1,220.3 1,172.0 405.9 368.5 378.7 373.3 85.8 53 1588 14.6 243 12.9
2006 2,401.1 24024 -1.3 1,391.2 1,372.0 437.0 394.8 483.7 468.6 89.2 54 167.0 16.9 23.7 145
2007 2,639.4 2,613.0 264 1503.6 1,448.1 494.8 443.3 550.8 547.8 90.2 6.1 1738 20.1 25.7 11.6
2007 Q1 627.5 623.7 3.7 361.5 352.8 111.4 101.9 127.6 120.6 27.0 14 48.3 4.6 7.7 31
Q2 656.0 658.0 -2.0 373.6 353.5 120.2 106.2 142.7 162.0 19.5 1.6 36.2 4.9 4.6 25
Q3 665.5 651.9 13.6 376.1 359.0 135.4 118.2 137.6 132.6 16.4 1.7 421 52 4.3 2.8
Q4 690.3 679.4 11.0 3924 382.7 127.8 116.9 142.9 132.6 27.1 14 47.2 5¥3 9.1 3.2
2008 Q1 668.7  686.3 -17.6 386.7  389.4 1143 1045 139.8 1388 279 - 53.6 - 8.4 2.8
2008 Jan. 2134 231.3 -17.9 124.7 131.9 375 34.9 443 47.4 7.0 . 17.1 3.3 1.0
Feb. 231.7 2235 8.1 131.8 127.5 37.8 333 46.1 423 16.0 . 20.3 3.0 0.7
Mar. 223.6 2315 -7.8 130.3 129.9 39.0 36.3 49.4 49.0 5.0 . 16.2 2.0 1.2
Seasonally adjusted
2007 Q1 639.8  630.4 9.3 366.3  351.6 120.7  106.7 1306 1303 221 . 41.8
Q2 652.2 642.0 10.1 372.7 354.5 121.1 110.1 136.1 136.9 22.3 . 40.5
Q3 675.5 665.7 9.8 384.4 368.7 125.7 111.6 144.0 141.7 215 . 43.8
Q4 669.8 673.6 -3.8 380.8 374.7 127.2 114.6 140.3 138.5 21.6 . 45.9
2008 Q1 683.9 699.6 -15.7 392.9 390.6 124.3 109.9 144.1 151.3 22.6 . 47.9
2007 Oct. 225.2 222.7 25 128.3 122.7 417 37.6 48.3 46.4 6.9 15.9
Nov. 224.3 223.4 0.9 128.0 124.2 42,9 38.0 475 47.4 59 . 13.7
Dec. 220.3 2275 -7.2 124.4 127.8 42.6 38.9 445 44.6 8.8 . 16.2
2008 Jan. 225.6 233.6 -7.9 131.4 129.6 40.8 36.0 47.6 51.7 5.8 16.2
Feb. 236.8 229.2 75 133.7 129.2 417 35.8 50.2 49.1 111 15.1
Mar. 2215 236.8 -15.3 127.8 131.7 41.8 38.1 46.2 50.4 5.7 16.5
C31 B.o.p. goods C32 B.o.p. services
(EUR billions, seasonally adjusted; three-month moving average) (EUR billions, seasonally adjusted; three-month moving average)
= exports (credit) = exports (credit)
wo imports (debit) 20 45 " imports (debit) 45
« /f\ «
120
.“
35
100
30
80
25
60“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\60 20“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\20
2000 ' 2001 = 2002 = 2003 = 2004 = 2005 = 2006 = 2007 2000 © 2001 = 2002 = 2003 ' 2004 ' 2005 = 2006 = 2007
Source: ECB.
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1.2 Vaihtotase ja pddomansiirrot

(miljardia euroa)

2. Tuotannontekijikorvaukset

(taloustoimet)
P]?(l)lx::i:g- Piiomakorvaukset
Tulot | Menot Yhteensi Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset
Tulot | Menot Oman padoman tuotot Korot Oman padoman tuotot Korot Tulot Menot
Tulot Menot Tulot | Menot Tulot Menot Tulot | Menot
Uudelleen Uudelleen
sijoitetut sijoitetut
voitot voitot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
3. Maaryhmittiinen ja maittainen erittely
(kumulativiset taloustoimet)
Yhteensi EU27 ilman euroaluetta Brasilia [ Kanada |Kiina | Intia [Japani| Veniji |Sveitsi |Offshore- |[Muut
B 2 ] rahoitus-
Yhteensi | Tanska |Ruotsi |~ Iso- Muut | EU:n keskukset
Britannia | EU-maat | toimi-
elimet
2007/1-2007/1V 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Tulot
Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijdkorvaukset
Padomakorvaukset
Tulonsiirrot
Piadomansiirrot
Menot
Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijékorvaukset
Pddomakorvaukset
Tulonsiirrot
Pidomansiirrot
Netto
Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijakorvaukset
Paadomakorvaukset
Tulonsiirrot
Piadomansiirrot
Léhde: EKP.

EKP
62 Kuukausikatsaus
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2. Income account
(transactions)

Compensation
of employees Investment income
Credit Debit Total Direct investment Portfolio investment Other investment
Credit Debit Equity Debt Equity Debt Credit| Debit
Credit Debit Credit Debit|  Credit Debit Credit Debit
Reinv. Reinv.
earnings earnings
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2005 15.7 9.3 363.1 364.0 1402 385 97.6 -14.3 154 144 315 69.4 82.2 81.1 938 1015
2006 16.5 10.0 467.2 4586 1714 36.8 106.0 39.0 19.7 17.3 39.1 99.2 102.2 85.6 1347  150.5
2007 17.3 10.6 533.5 537.2 1685 53.2 100.6 18.9 24.6 20.7 45.1 1155 118.0 106.1 1773 194.4
2006 Q4 43 2.6 127.6 118.7 47.8 10.3 284 8.8 55 5.0 8.2 19.0 28.2 231 37.9 43.2
2007 Q1 4.2 2.0 1234 118.6 39.7 18.4 27.0 6.5 55 4.8 9.8 18.3 27.9 24.1 40.4 44.4
Q2 4.2 2.6 138.5 159.4 44.4 6.2 27.7 1.0 6.3 5.4 15.2 52.5 28.9 26.4 43.7 475
Q3 43 3.2 1333 1294 40.4 16.4 235 10.7 5.9 5.0 10.9 239 304 26.7 457 50.2
Q4 4.6 2.7 138.3 129.8 44.0 12.2 224 0.7 6.9 55 9.0 20.8 30.8 28.9 475 52.2
3. Geographical breakdown
(cumulated transactions)
Total European Union 27 (outside the euro area) Brazil| Canada| China| India| Japan| Russia|Switzer-| United| Other
land| States
Total Den-| Sweden| United|Other EU EU
mark Kingdom | countries insti-
2007 Q1 to tutions
2007 Q4 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Credits
Current account 2,639.4 1,005.3 54.6 849 5314 275.7 58.8 323 34.7 76.2 30.6 57.0 879 1716 4101 7336
Goods 1,503.6  545.2 34.4 55.0 236.7 219.0 0.0 18.3 18.3 60.1 22.9 34.0 67.3 84.8 1949 4577
Services 4948 174.8 9.8 134 1179 28.1 5.7 5.2 7.0 131 5.9 10.8 11.2 48.0 84.0 13438
Income 550.8 2194 9.7 152 1624 25.7 6.5 8.7 8.7 2.8 18 11.7 9.2 328 1232 1325
investment income | 5335 2135 9.6 151 1604 255 29 8.6 8.6 2.7 1.8 11.7 9.2 263 1215 129.7
Current transfers 90.2 65.9 0.7 1.3 14.4 2.8 46.5 0.2 0.7 0.2 0.0 0.5 0.2 6.0 8.0 85
Capital account 25.7 223 0.0 0.1 11 0.1 20.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.4 0.7 2.2
Debits
Current account 2,613.0 865.2 441 80.5 427.1 214.2 99.2 - 29.2 - - 95.0 - 166.6  361.2 -
Goods 14481 4238 28.1 505 1741 171.2 0.0 24.9 129 1644 184 56.1 90.2 744 1352 4477
Services 4433 1422 9.5 11.2 92.1 29.2 0.2 4.2 6.8 104 3.9 8.1 8.2 354 919 1322
Income 547.8  190.1 5.9 174 1497 9.7 7.4 - 7.5 - - 304 - 511  126.7 -
investment income | 537.2  183.7 5.8 17.3 1483 49 7.4 - 7.4 - - 30.3 - 50.6  125.6 -
Current transfers 1738  109.1 0.7 15 111 42 91.6 15 2.0 24 0.7 0.4 0.5 5.7 7.4 441
Capital account 11.6 1.9 0.0 0.1 1.0 0.3 0.5 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.6 1.2 7.3
Net
Current account 264  140.2 10.5 44 1043 61.4 -40.4 - 55 - - -38.0 - 4.9 49.0 -
Goods 55.6 1214 6.3 4.6 62.6 47.9 0.0 -6.7 54 -104.3 45 -22.1 -22.9 10.5 59.7 10.1
Services 515 32.6 0.4 2.2 25.7 -1.1 55 1.0 0.2 2.7 2.0 2.7 3.0 12.6 -7.8 2.6
Income 3.0 29.3 3.8 -2.2 12.6 16.0 -0.9 - 1.2 - - -18.6 - -18.3 -35 -
investment income -3.7 29.7 3.7 -2.2 12.1 20.6 -4.5 - 1.2 - - -18.6 - -24.4 -4.1 -
Current transfers -83.6 -43.2 0.0 -0.1 33 -1.4 -45.0 -1.3 -1.3 -2.1 -0.6 0.0 -0.3 0.2 06 -356
Capital account 14.1 204 0.0 0.0 0.1 -0.1 205 -0.1 -0.1 0.0 -0.2 -0.1 0.0 -0.2 -0.4 -5.2
Source: ECB.
ECB
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1.3 Rahoitustase

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet ja muut muutokset koko ajanjaksolla)

1. Yhteenveto rahoitustaseesta

Yhteensi Yhteensi, Suorat sijoitukset Arvopaperi- Johdannaiset, | Muut sijoitukset | Valuutta-
% BKT:sti sijoitukset netto varanto
Tulot | Menot Netto Tulot |  Menot Netto Tulot |  Menot Tulot |  Menot Tulot |  Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Kannat (ulkomainen varallisuus)

Kantojen muutokset

Taloustoimet

Muut muutokset

Valuuttakurssimuutoksista johtuvat muutokset

Hintojen muutoksista johtuvat muutokset

Muista korjauksista johtuvat muutokset

Kantojen kasvuvauhti

Léhde: EKP.

D

Johdannaiset sisaltyvit tuloihin.

EKP
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EURO AREA
STATISTICS
External
transactions
and
positions
1. Summary financial account
Total? Total Direct Portfolio Net Other Reserve
as a % of GDP investment investment financial investment assets
derivatives
Assets| Liabilities Net Assets| Liabilities Net Assets| Liabilities Assets| Liabilities Assets | Liabilities
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Outstanding amounts (international investment position)
2003 7,817.7  8,608.3 -790.7 104.0 1145 -105  2,169.3 2,0842 26554  3,585.9 -19.8  2,706.1  2,938.3 306.7
2004 8,609.8  9,497.9 -888.1 110.1 121.4 -11.4  2,3146 22420 3,042.7 4,076.4 -37.3  3,007.8  3,179.5 282.0
2005 10,737.9 11,575.7 -837.8 132.5 142.8 -10.3 2,796.4 24445 38875 51057 -46.2  3,7787  4,0255 3214
2006 12,195.1 13,2264 -1,031.3 143.6 155.7 -12.1 3,050.2 2,654.1  4,459.0 5,960.7 -43.6  4,402.3 46115 327.3
2007 Q3 13,645.2 14,9480 -1,302.8 154.8 169.6 -148 33859 2,896.4 47846  6,707.8 -05 51343 53439 340.8
Q4 13,709.3 15,0529 -1,343.6 153.9 168.9 -15.1  3,4283 29878 47309 6,705.1 451 51563  5,360.1 348.8
Changes to outstanding amounts
2003 509.9 593.8 -83.9 6.8 7.9 -1.1 162.6 257.7 363.5 3414 -7.2 50.4 -5.2 -59.4
2004 792.2 889.6 -97.4 10.1 114 -1.2 145.3 157.8 387.3 490.6 -17.6 301.8 241.2 -24.7
2005 2,128.0 2,077.8 50.3 26.2 25.6 0.6 481.8 202.5 8449  1,029.3 -8.8 770.8 846.0 39.4
2006 1,457.3  1,650.7 -193.5 17.2 194 -2.3 253.8 209.6 571.5 855.1 2.6 623.6 586.1 5.8
2007 Q3 233.1 366.0 -133.0 10.6 16.6 -6.0 68.9 79.3 -21.1 49.3 111 159.8 2375 145
Q4 64.2 104.9 -40.7 2.8 45 -1.8 42.3 91.4 -53.7 -2.7 45.6 22.0 16.2 8.0
Transactions
2004 8124 798.3 14.2 104 10.2 0.2 161.5 93.9 345.8 416.5 8.3 309.2 287.8 -12.4
2005 1,326.1  1,335.3 -9.2 16.4 16.5 -0.1 364.7 148.3 412.6 544.0 18.2 548.4 643.0 -17.8
2006 15984  1,710.8 -112.4 18.8 20.1 -1.3 346.0 201.3 535.9 802.2 -2.4 717.6 707.3 14
2007 1,807.3  1,910.0 -102.8 20.3 21.4 -1.2 401.8 307.0 4225 676.4 110.1 867.7 926.6 5.2
2007 Q3 390.7 488.3 -97.5 17.7 22.2 -4.4 115.8 75.0 33.9 99.0 26.8 209.9 314.3 43
Q4 310.9 236.9 74.0 134 10.2 3.2 78.3 96.6 94.6 50.4 48.3 94.5 89.9 -4.9
2008 Q1 432.0 446.2 -14.2 19.2 19.9 -0.6 103.2 34.4 44.1 114.1 3.7 275.5 297.7 5.5
2007 Nov. 172.5 170.9 1.6 28.9 38.4 43.0 53.0 31.4 69.4 79.5 -0.2
Dec. -97.2 -120.5 23.2 24.8 4.0 -22.1 -32.2 11.0 -106.2 -92.3 -4.7
2008 Jan. 282.0 309.3 -27.3 46.0 16.0 14.9 64.2 13.0 2014 229.0 6.8
Feb. 135.4 110.5 24.9 33.2 13.2 28.0 47.4 -1.8 80.6 49.9 -4.7
Mar. 14.6 26.5 -11.8 . 24.0 5.2 1.2 25 -7.4 -6.5 18.8 33
Other changes
2004 -20.2 91.3 -111.5 -0.3 1.2 -1.4 -16.2 63.9 415 74.1 -25.9 -7.4 -46.7 -12.2
2005 802.0 7425 59.5 9.9 9.2 0.7 117.1 54.3 432.3 485.2 -27.0 2224 203.0 57.2
2006 -141.1 -60.0 -81.1 -1.7 -0.7 -1.0 -92.2 8.3 35.6 52.9 5.0 -94.0 -121.3 4.4
2007 -293.1 -93.3 -199.7 -3.3 -1.0 -2.2 -23.7 26.6 -150.6 58.1 -21.4 -113.7 -178.1 16.3
2007 Q3 -157.7 -122.2 -35.5 -7.2 -55 -1.6 -47.0 43 -55.0 -49.7 -15.7 -50.1 -76.8 10.1
Q4 -246.7 -131.9 -114.7 -10.6 -5.7 -4.9 -36.0 -5. -148.3 -53.1 -2.7 -72.6 -73.7 12.9
Other changes due to exchange rate changes
2003 -446.7 -174.5 -272.3 -5.9 -2.3 -3.6 -110.8 32.2 -108.3 -49.8 -195.5 -156.9 -32.2
2004 -182.4 -138.3 -44.1 -2.3 -1.8 -0.6 -34.5 8.2 -67.5 -92.0 -70.9 -54.5 -9.4
2005 372.0 221.6 150.3 4.6 2.7 1.9 83.2 -21.0 120.7 125.4 149.5 117.2 18.7
2006 -292.5 -140.6 -151.9 -3.4 -1.7 -1.8 -65.9 14.4 -85.0 -51.0 -126.4 -104.0 -15.2
Other changes due to price changes
2003 135.3 158.6 -23.2 1.8 2.1 -0.3 59.8 32.7 95.8 125.8 -21.0 0.7
2004 119.1 243.0 -123.9 15 31 -1.6 37.7 28.2 110.4 214.8 -25.9 -3.1
2005 286.8 351.2 -64.4 35 43 -0.8 735 55.8 196.5 295.4 -25.3 42.2
2006 317.2 272.1 45.1 3.7 3.2 0.5 74.8 46.1 220.9 226.0 5.1 16.4
Other changes due to other adjustments
2003 156.6 -39.7 196.3 2.1 -0.5 2.6 66.7 56.2 94.5 -72.0 -4.5 -24.0 -0.1
2004 42.2 -13.4 55.6 0.5 -0.2 0.7 -19.3 275 -1.4 -48.7 63.5 7.8 -0.5
2005 138.0 146.2 -8.3 1.7 1.8 -0.1 -25.9 22.0 114.4 56.4 53.4 67.9 -3.9
2006 -144.9 -181.9 37.0 -1.7 -2.1 0.4 -78.8 -43.4 -100.2 -129.3 30.9 -9.2 3.2
Growth rates of outstanding amounts
2003 9.2 8.2 - 7.4 7.4 124 10.5 9.5 6.1 -7.9
2004 10.3 9.2 - 7.4 4.4 12.8 114 11.3 9.7 -4.1
2005 14.9 13.7 - 154 6.6 13.0 12.8 17.7 19.7 -5.8
2006 15.1 14.9 - 12.6 8.3 13.9 15.8 19.3 17.7 0.4
2007 Q3 17.0 16.7 - 134 9.0 11.0 15.6 25.1 22.8 3.9
Q4 14.8 14.4 - 131 115 9.5 11.3 19.7 20.2 1.6
2008 Q1 12.7 12.3 13.0 9.5 7.0 8.0 16.4 195 2.8
Source: ECB.
1) Net financial derivatives are included in assets.
ECB

Monthly Bulletin
June 2008



1.3 Rahoitustase

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet ja muut muutokset koko ajanjaksolla)

2. Suorat sijoitukset

Euroalueelta ulkomaille Ulkomailta euroalueelle
Yhteensd Oma pddoma ja Muu pidoma, lahinna Yhteensd Oma pddoma ja Muu pddoma, lahinna
uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisdisid lainoja uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisdisid lainoja
Yhteensé Raha- | Muut kuin | Yhteensd Raha- | Muut kuin Yhteensé Raha- Muihin | Yhteensd Raha- Muihin
laitokset raha- laitokset raha- laitoksiin | kuin raha- laitoksiin | kuin raha-
laitokset laitokset laitoksiin laitoksiin
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Kannat (ulkomainen varallisuus)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K33 Nettomdardiset suorat ja arvopaperisijoitukset

(miljardia euroa)

I Suorat sijoitukset (taloustoimet neljéinnesvuosittain)

[ Arvopaperisijoitukset (taloustoimet neljéinnesvuosittain)

Suorat sijoitukset (12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet)

— — Arvopaperisijoitukset (12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet)

Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008




7.3 Financial account

(EUR billions and annual growth rates; outstanding amounts and growth rates at end of period, transactions during period)

2. Direct investment

By resident units abroad By non-resident units in the euro area
Total Equity capital Other capital Total Equity capital Other capital
and reinvested earnings (mostly inter-company loans) and reinvested earnings (mostly inter-company loans)
Total MFIs Non- Total MFIs Non- Total| into MFIs into Total| to MFIs to
MFIs MFIs Non-MFls Non-MFls
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Oustanding amounts (international investment position)
2005 2,796.4 2,278.8 176.0 2,102.8 517.6 4.0 5135 2,444.5 1,839.6 56.2 1,783.4 605.0 8.5 596.4
2006 3,050.2 2,484.8 2033 2,281.6 565.3 3.7 561.7 2,654.1 2,037.8 61.7 1,976.0 616.4 7.9 608.4
2007 Q3 3,385.9 2,735.1 239.3  2,495.8 650.9 7.8 643.1 2,896.4 2,204.9 60.5 21444 691.5 12.8 678.6
Q4 3,428.3 2,773.0 2350 2,538.1 655.2 8.4 646.8 2,987.8 2,252.9 61.7 2,191.2 735.0 13.7 721.2
Transactions
2006 346.0 2715 38.6 2329 745 0.0 745 201.3 171.7 5.8 165.9 295 0.1 295
2007 401.8 310.1 26.0 284.1 91.7 -0.5 92.2 307.0 210.3 14 208.9 96.7 1.3 95.4
2007 Q3 115.8 85.9 18.0 68.0 29.9 -0.6 305 75.0 51.7 0.4 51.3 233 0.3 229
Q4 78.3 65.4 -6.9 72.2 12.9 0.6 12.3 96.6 53.6 14 52.2 43.0 0.7 42.3
2008 Q1 103.2 68.9 13.9 55.1 342 2.3 319 344 175 0.0 175 16.9 -0.1 17.0
2007 Nov. 28.9 20.6 3.6 17.0 8.3 -0.6 8.9 384 12.7 0.3 12.4 25.7 1.7 241
Dec. 24.8 214 0.8 20.6 3.4 1.6 1.8 4.0 5.8 1.0 4.8 -1.8 0.2 -2.0
2008 Jan. 46.0 333 6.9 26.4 12.6 0.3 12.4 16.0 6.9 0.3 6.6 9.1 0.9 8.3
Feb. 33.2 16.8 3.8 13.0 16.4 -05 16.9 13.2 1.7 0.4 14 114 0.2 11.2
Mar. 24.0 18.8 3.2 15.7 5.2 2.6 2.6 5.2 8.8 -0.7 9.6 -3.6 -1.2 -2.4
Growth rates
2005 15.4 15.8 13.4 16.0 13.4 -11 135 6.6 7.0 1.7 7.2 5.2 -4.4 53
2006 12.6 12.1 232 11.2 14.7 -2.2 14.8 8.3 9.3 10.4 9.3 5.0 -0.2 5.0
2007 Q3 13.4 12.2 242 11.2 18.7 -38.4 18.9 9.0 8.7 2.1 8.9 10.1 1.7 10.2
Q4 13.1 12.4 12.4 12.4 15.9 -43.5 16.2 115 10.3 2.3 10.6 15.4 8.1 15.4
2008 Q1 13.0 12.3 15.3 12.0 16.0 68.2 15.5 95 8.5 0.8 8.7 12.7 15.8 12.7

C33 B.o.p. net direct and portfolio investment

(EUR billions)

I direct investment (quarterly transactions)

[0 portfolio investment (quarterly transactions)

=== direct investment (12-month cumulated transactions)

— — portfolio investment (12-month cumulated transactions)

500 500

400 400

300 300

200 200

100 100

0 0
-100 -100
-200 -200
300 2001 T 2002 T 2003 " 2004 " 2005 " 2006 " 2007 0
Source: ECB.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

1.3 Rahoitustase

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet ja muut muutokset koko ajanjaksolla)

3. Arvopaperisijoitukset, saamiset

Yhteensi Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinainstrumetit
'Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin 'Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin
rahalaitokset rahalaitokset rahalaitokset
Euro- Julkis- Euro- Julkis- Euro- Julkis-
jarjestelmad yhteisot jérjestelmad yhteisot jarjestelmd yhteisot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Kannat (ulkomainen varallisuus)
Taloustoimet
Kasvuvauhdit
4. Arvopaperisijoitukset, velat
Yhteensa Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinainstrumetit
Yhteensi | Rahalaitokset Muut kuin Yhteenséd | Rahalaitokset Muut kuin Yhteensd Rahalaitokset Muut kuin
rahalaitokset rahalaitokset rahalaitokset
Kiteinen ja Julkis-
talletukset yhteisot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Kannat (ulkomainen varallisuus)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008 HELY



EURO AREA

STATISTICS
External
transactions
and
positions
3. Portfolio investment assets
Total Equity Debt instruments
Bonds and notes Money market instruments
Total MFIs Non-MFls Total MFIs Non-MFls Total MFIs Non-MFls
Euro- General Euro- General Euro- [ General
system government system government system government
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Outstanding amounts (international investment position)
2005 3,887.5 1,7265 1025 3.0 1,624.0 27.2 18451 710.6 8.8 11,1344 116 316.0 263.0 0.8 53.0 0.4
2006 4,459.0 2,0141 1220 28 18921 37.0 2,067.5 846.0 110 12215 134 3774 3104 8.7 67.0 0.3
2007 Q3 4,784.6 2,1205 139.7 2.8 11,9809 426 2,263.1 9354 116 1,327.7 153 4009 315.1 8.1 85.8 9.6
Q4 4,730.9 2,049.6 1444 28 19051 418 22776 929.0 11.3 11,3486 1515 403.7 3235 8.2 80.2 0.4
Transactions
2006 5359 153.0 183 0.0 134.7 6.1 3145 1732 2.6 141.3 11 684  56.2 8.0 12.2 -0.1
2007 422.5 46.7 28.8 0.0 17.9 583 326.6 1495 1.7 177.1 2.3 49.2 40.1 0.2 9.1 0.3
2007 Q3 33.9 75 -8.3 0.0 15.8 21 423 12.2 0.4 30.1 0.7 -16.0 -14.2 0.0 -1.7 -0.2
Q4 94.6 114 134 0.0 -1.9 0.9 77.2 20.1 0.3 57.1 0.3 6.0 18.3 0.8 -12.3 9.1
2008 Q1 441 -36.9 -39.7 0.1 2.8 - 11.4 18.0 -1.1 -6.6 - 69.7 65.0 -0.1 4.7 -
2007 Nov. 43.0 8.7 2.3 0.0 6.3 42.7 33.6 0.2 9.1 -8.3 -2.3 -0.1 -6.0
Dec. -22.1 -8.0 15 0.0 -9.6 =37 -27.2 0.0 235 -10.3 -7.1 0.9 -3.3
2008 Jan. 14.9 -19.2  -10.0 0.0 -9.2 -3.4 9.7 -0.3 -13.1 375 37.9 0.0 -04
Feb. 28.0 -7.4 -2.9 0.0 -4.5 216 120 -0.2 9.6 139 146 0.0 -0.7
Mar. 1.2 -10.3  -26.8 0.1 16.5 -6.8 -3.7 -0.6 -3.1 183 124 -0.1 5.8
Growth rates
2005 13.0 98 182 5.9 9.3 19.7 170 209 9.3 14.7 8.0 5.9 6.2 -6.6 35 -8.3
2006 13.9 8.9 18.3 0.9 8.3 21.7 17.4 24.9 30.5 12.7 10.6 21.9 223 1,022.8 22.1 -20.8
2007 Q3 11.0 34 29.1 0.1 1.9 17.3 17.3 21.6 52.4 14.3 24.0 19.0 144 11.3 40.7 157.3
Q4 9.5 23 237 0.4 0.9 13.8 16.0 179 16.3 14.6 16.9 131 132 1.9 13.6 70.1
2008 Q1 7.0 -04 -223 B5 1.2 - 11.6 13.3 -11 104 - 21.2 26.8 8.9 0.5 -
4. Portfolio investment liabilities
Total Equity Debt instruments
Bonds and notes Money market instruments
Total MFIs| Non-MFIs Total MFIs Non-MFls Total MFIs Non-MFls
General General
government government
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts (international investment position)
2005 5,105.7 2,433.7 533.5 1,900.1 2,365.6 7230 16426 1,175.6 306.4 108.5 198.0 158.5
2006 5,960.7 2,931.4 671.0 2,260.4 2,732.3 845.3 1,887.0 1,253.7 297.0 127.6 169.4 138.6
2007 Q3 6,707.8 3,300.5 783.1 2,519.1 3,039.9 1,047.5 1,992.4 1,285.9 367.4 148.7 218.8 193.8
Q4 6,705.1 3,232.0 743.7 2,494.0 3,129.7 1,061.4 2,067.2 1,303.7 343.4 180.1 164.6 147.0
Transactions
2006 802.2 302.4 95.1 207.3 498.1 212.9 285.1 149.1 1.6 28.2 -26.5 -20.1
2007 676.4 212.0 55.4 156.4 407.1 178.8 226.7 135.3 57.3 52.3 5.7 13.8
2007 Q3 99.0 33.3 217 11.8 50.1 284 21.7 24.8 15.6 4.1 115 124
Q4 50.4 -6.8 -37.5 30.9 78.9 20.5 56.8 28.5 -21.7 26.3 -47.3 -43.5
2008 Q1 114.1 59.0 72.9 -13.9 39.0 23.0 16.0 - 16.1 -2.9 19.0 -
2007 Nov. 53.0 -3.2 55.7 0.5
Dec. -32.2 -10.0 -3.2 -19.0
2008 Jan. 64.2 36.5 24.9 2.8
Feb. 47.4 28.0 18.7 0.7
Mar. 25 -55 -4.7 12.6
Growth rates
2005 12.8 13.0 . . 11.2 . . . 23.6 . . .
2006 15.8 12.3 17.7 10.8 21.8 314 17.7 131 0.5 26.7 -13.1 -12.5
2007 Q3 15.6 10.6 17.4 8.6 20.3 31.9 15.3 13.3 24.4 39.8 16.0 23.6
Q4 11.3 7.1 8.2 6.8 15.0 21.3 12.1 11.0 19.2 40.8 3.7 10.2
2008 Q1 8.0 52 9.7 3.7 10.2 14.1 8.3 - 15.8 317 5.4 -
Source: ECB.
ECB
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1.3 Rahoitustase

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet ja muut muutokset koko ajanjaksolla)

5. Muut sijoitukset, saamiset

'Yhteensi Eurojirjestelma Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut sektorit
(pl. eurojérjestelmé)

Yhteensd | Lainat/ Muut | Yhteensd | Lainat / Muut | Yhteensé | Kauppa- Lainat / Yhteensd | Kauppa- Lainat /
kiteinen ja | saamiset kiteinen ja | saamiset luotot kateinen ja luotot kateinen ja
talletukset talletukset talletukset talletukset

Kiteinen ja Kiteinen ja
talletukset talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9110 11 12 13 14 15
Kannat (ulkomainen varallisuus)
Taloustoimet
Kasvuvauhdit
6. Muut sijoitukset, velat
Yhteensi Eurojirjestelmi Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut sektorit
(pl. eurojirjestelmi)
Yhteensd | Lainat/ Muut | Yhteensd | Lainat/ Muut | Yhteensd | Kauppa- | Lainat Muut |Yhteensd | Kauppa- | Lainat Muut
kéiteinen velat kiiteinen velat luotot velat luotot velat
ja ja
talletukset talletukset
1 2 3 4 ) 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Kannat (ulkomainen varallisuus)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008



5. Other investment assets

Total Eurosystem MFIs General Other sectors
(excluding Eurosystem) government
Total Loans/ Other Total Loans/ Other Trade| Loans/currency Trade| Loans/currency
currency assets currency assets credits and deposits credits|  and deposits
and and
deposits deposits Currency Currency
and and
deposits deposits
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Outstanding amounts (international investment position)
2005 3,778.7 6.8 6.5 04 25221 2,466.0 56.2 127.6 19.7 60.8 11.8 1,122.1 188.9 802.7 347.9
2006 4,402.3 10.2 9.8 0.4 29462 2,887.1 59.1 117.1 14.2 57.8 154 11,3287 187.2  990.3 3777
2007 Q3 5,134.3 205 20.2 0.3 3,359.1 32917 67.4 108.5 13.6 48.2 133 1,646.3 195.9 1,317.0 446.7
Q4 5,156.3 223 22.0 0.3 33552 3,2834 71.8 108.1 13.4 48.3 132 1,670.7 195.5 1,345.2 4228
Transactions
2006 717.6 3.3 3.2 0.0 521.4 517.2 4.2 -2.0 0.0 -2.7 3.1 194.9 52 176.2 25.0
2007 867.7 10.8 10.8 0.0 560.7 549.3 11.4 -5.9 -0.3 -7.2 -2.0 302.0 105 2782 16.3
2007 Q3 209.9 1.8 1.8 0.0 75.9 78.7 -2.8 -18.2 -0.1 -18.4 -14.1 150.4 31 1471 5.1
Q4 94.5 0.7 0.7 0.0 575 55.8 1.8 23 -0.2 17 -0.1 339 36 314 -21.2
2008 Q1 275.5 5.2 - - 211.4 - - -4.0 - - -0.9 62.9 - - 14.9
2007 Nov. 69.4 -1.5 55.4 3.4 4.1 12.1 -12.4
Dec. -106.2 0.4 -98.2 3.3 0.1 -11.7 -14.6
2008 Jan. 201.4 23 186.2 -3.6 -3.8 16.5 10.6
Feb. 80.6 0.6 61.9 1.0 4.1 17.0 -5.3
Mar. -6.5 23 -36.7 . . -1.4 -1.2 29.4 9.6
Growth rates
2005 17.7 22.0 226 13.6 19.3 19.7 6.0 -3.5 0.2 -9.1 12.7 17.1 5.2 203 1.3
2006 19.3 477 50.0 9.8 211 213 7.6 -1.6 0.0 -4.5 26.1 17.5 28 223 7.0
2007 Q3 25.1 125.8 130.2 10.2 26.0 26.2 15.1 -2.7 -0.8 -7.6 11.4 247 4.7 304 7.9
Q4 19.7 107.3 111.2 0.1 19.1 19.1 18.9 -5.1 -2.2 -12.5 -13.3 223 55 269 4.7
2008 Q1 16.4 737 - - 15.2 - - -2.3 - - 212 19.8 - - -0.5
6. Other investment liabilities
Total Eurosystem MFIs General Other sectors
(excluding Eurosystem) government
Total Loans/ Other Total Loans/ Other Total Trade Loans Other Total Trade Loans Other
currency | liabilities currency | liabilities credits liabilities credits liabilities
and and
deposits deposits
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Outstanding amounts (international investment position)
2005 4,025.5 824 82.2 0.2 31142 3,061.8 52.4 44.9 0.0 411 3.8 784.0 133.1 581.0 70.0
2006 46115 100.2 100.0 0.2 34870 34331 53.9 48.3 0.0 44.4 3.8 976.1 144.5 744.1 875
2007 Q3 53439 114.2 113.9 0.3 39586 3,896.1 62.6 55.3 0.0 49.1 6.1 12157 155.6 938.0 122.1
Q4 5,360.1 138.2 137.9 0.2 39442 3,875.3 68.9 54.4 0.0 49.1 53 12233 158.7 954.0 110.7
Transactions
2006 707.3 18.6 18.5 0.0  49.1 492.8 3.2 2.0 0.0 2.1 -0.1 190.8 11.7 167.2 11.9
2007 926.6 40.1 40.1 0.0  640.9 635.7 5.2 2.9 0.0 3.1 -0.1 242.7 11.6 247.7 -16.5
2007 Q3 3143 -1.3 -1.3 0.0 139.1 138.4 0.8 3.8 0.0 3.1 0.7 172.6 3.1 174.7 -5.2
Q4 89.9 25.0 25.1 -0.1 525 52.2 0.3 -1.7 0.0 -0.7 -0.9 14.0 4.4 27.0 -17.3
2008 Q1 297.7 9.1 - - 271.9 - - 0.7 - - - 16.0 - - -
2007 Nov. 795 5.2 61.6 2.6 10.1
Dec. -92.3 15.8 -100.7 -6.2 -1.1
2008 Jan. 229.0 6.9 200.3 4.0 17.8
Feb. 499 -12.8 101.3 -3.2 -35.5
Mar. 18.8 15.0 -29.7 . -0.2 336
Growth rates
2005 19.7 8.9 8.9 4.3 19.2 19.5 4.3 -4.6 10.3 -4.4 7.2 249 11.5 30.2 13.1
2006 17.7 226 226 6.6 16.2 16.3 6.1 4.2 -24.1 5.0 -3.2 24.0 8.7 283 16.8
2007 Q3 228 20.6 20.6 8.4 203 205 10.5 3.4 17.8 2.1 9.9 332 74 423 5.1
Q4 20.2 40.2 40.3 -3.3 18.5 18.6 9.6 5.8 423 6.8 -8.2 247 7.8 333 -13.1
2008 Q1 19.5 41.8 - - 17.6 - - 5.7 - - - 25.1 - - -
Source: ECB.
ECB
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EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

1.3 Rahoitustase

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet ja muut muutokset koko ajanjaksolla)

7. Valuuttavaranto
Valuuttavaranto Lisitieto
Saamiset Velat
Yhteensé Kulta Erityiset | Varanto- Valuuttasaamiset Muut | Valuutta- | Lyhyt-
Miljardia | Miljoo- .1?05210' IM(i:S_uu,S_ Yhteensd Kiteinen ja Arvopaperit Johdan- | S3amiset |mddrdiset a;kalset
euroa | naa troy- | ©"™<! ct ssd talletukset naiset saamiset | valuutta-
unssia - N euro- | maaral-
Raha- Pankit | Yhteensi | Osakkeet | Joukko- Raha- alueelta | set mak-
viran- lainat mark- susitou-
omaiset kina- mukset
jaBIS instru- euro-
mentit alueelle
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Kannat (ulkomainen varallisuus)
Taloustoimet
Kasvuvauhdit
Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008 L



EURO AREA
STATISTICS

External
transactions
and
positions

7.3 Financial account

(EUR billions and annual growth rates; outstanding amounts and growth rates at end of period, transactions during period)

7. Reserve assets

Reserve assets Memo
Assets Liabilities
Total| Monetary gold Special | Reserve Foreign exchange Other|  Claims |Predetermined
drawing | position claims| on euro short-term
In Infine| rights inthe| Total Currency and Securities Financial area net
EUR troy IMF deposits derivatives residents drains
billions ounces in in
(millions) With|  With| Total| Equity|Bonds Money foreign foreign
monetary | banks and market currency currency
authorities notes| instruments
and the BIS
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Outstanding amounts (international investment position)
2004 281.0 1254  389.998 3.9 18.6 133.0 12.5 255 947 05 56.6 37.6 0.4 0.0 19.1 -12.8
2005 320.1 1634  375.861 43 10.6 1417 12.6 214 107.9 0.6 694 38.0 -0.2 0.0 25.6 -17.9
2006 3258 176.3  365.213 4.6 52 139.7 6.3 225 1107 05 793 30.8 0.3 0.0 24.6 -215
2007 Q2 3253 172.8  358.768 4.7 4.3 1435 5.7 27.7 1101 02 854 245 0.0 0.0 26.6 -24.6
Q3 3405 187.0  356.925 4.7 3.8 1449 7.5 275 109.6 03 858 235 0.4 0.0 26.2 -26.8
Q4 3473 201.0 353.688 4.6 3.6 1382 7.2 220 1085 04 877 204 0.5 0.0 44.1 -38.5
2008 Feb. 3754  226.3  353.285 4.6 3.5 1409 7.3 26.6 106.6 - - - 0.5 0.1 28.1 -27.3
Mar. 356.3 208.4  353.060 43 34 1401 6.6 26.8 1059 - - - 0.9 0.1 36.6 -37.2
Apr. 348.7 197.8  352.868 4.3 34 1431 8.0 254 109.8 - - - 0.0 0.0 44.7 -48.1
Transactions
2005 -17.8 -3.9 - 0.2 -86 -55 -0.3 -7.0 17 00 48 -3.2 0.0 0.0 - -
2006 14 -4.2 - 0.5 -5.2 103 -6.1 28 137 0.0 194 -5.7 0.0 0.0 - -
2007 5.2 -2.9 - 0.3 -08 86 2.8 0.7 5.2 0.0 143 -9.1 0.0 0.0 - -
2007 Q3 43 -0.3 - 0.1 -03 49 2.0 0.8 2.1 01 22 -0.2 0.0 0.0 - -
Q4 -4.9 -1.5 - 0.1 -02 -33 15 -5.3 0.5 01 38 -35 0.0 0.0 - -
2008 Q1 5.5 - - - - - - - - - - - - - - -
Growth rates
2004 -4.1 -0.9 - -10.3 -17.1 -46 30.2 99 -63 -466 -226 451 -56.3 - - -
2005 -5.8 -2.8 - 4.4 -445 -39 -24  -24.0 1.6 22 72 -7.9 20.0 6.7 - -
2006 0.4 -2.4 - 11.6 -48.7 1.7 -48.5 12.7 133 0.0 29.2 -15.4 -753 -89 - -
2007 Q3 3.9 -1.4 - 10.7 -324 125 75.0 14.2 94 -298 19.0 -14.6 -98.8 0.0 - -
Q4 1.6 -1.6 - 6.8 -174 6.1 453 2.0 4.8 11 182 -30.3 -96.2 0.0 - -
2008 Q1 2.8 - - - - - - - - - - - - - - -
Source: ECB.
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1.3 Rahoitustase

(miljardia euroa, kannat ajanjakson lopussa, taloustoimet koko ajanjaksolla)

8. Maaryhmittiinen ja maittainen erittely

Yhteensi EU27 ilman euroaluetta Kanada | Kiina | Japani | Sveitsi | Yhdys-| Offshore- | Kansain- Muut
Yhteensd | Tanska |Ruotsi | Iso- Muut EUn vallat l;zlll((::lt(g:; Or.;l;;?f maat
Britannia | EU-maat toimi- it
elimet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 Kannat (ulkomainen varallisuus)

Suorat sijoitukset
Ulkomaille
Oma péddoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu pddoma
Euroalueelle
Oma péddoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu piddoma
Arvopaperisijoitukset,
saamiset
Osakkeet
Velkapaperit
Joukkolainat
Rahamarkkina-
instrumentit
Muut sijoitukset
Saamiset
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit
Velat
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit

2007/1-2007/TV Kumulatiiviset taloustoimet

Suorat sijoitukset
Ulkomaille
Oma padoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu piddoma
Euroalueelle
Oma pddoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu piddoma
Arvopaperisijoitukset,
saamiset
Osakkeet
Velkapaperit
Joukkolainat
Rahamarkkina-
instrumentit
Muut sijoitukset
Saamiset
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit
Velat
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit

Léhde: EKP.
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8. Geographical breakdown

Total European Union 27 (outside the euro area) Canada|China| Japan| Switzer-| United | Offshore| Internat. Other
land| States| financial [ organisa- | countries
Total [Denmark | Sweden|  United| Other EU EU centres tions
Kingdom| countries|institutions
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 Outstanding amounts (international investment position)
Direct investment 396.0 -63.7 -7.2 -21.0  -2196 184.4 -0.3 370 221 -6.2 774 -248 -6.1 -0.2 360.5
Abroad 3,050.2 1,120.0 35.1 83.4 804.4 197.0 0.0 90.2 249 682 300.3 608.0 329.7 0.0 508.9
Equity/reinvested earnings| 2,484.8 906.9 32.0 58.1 644.9 171.8 0.0 71.0 20.1 63.5 250.4 4531 307.4 0.0 412.4
Other capital 565.3 213.1 31 253 159.4 253 0.0 19.2 4.8 4.7 49.9 1549 223 0.0 96.5
In the euro area 2,654.1 1,183.7 423 1045 1,024.0 12.7 0.3 53.1 27 744 2229 6328 335.8 0.3 148.4
Equity/reinvested earnings| 2,037.8 951.9 36.8 86.3 826.7 1.8 0.2 47.3 0.3 60.7 1648 4771 209.6 0.0 126.1
Other capital 616.4 231.8 5.5 18.2 197.2 10.9 0.1 5.9 25 137 58.0 155.7 126.2 0.3 223
Portfolio investment assets | 4,459.0 1,375.3 65.7 1414 1,006.1 93.5 68.6 851 376 2628 141.2 1,4555 529.2 322 540.1
Equity 2,0141 4865 12.3 58.4 393.2 224 0.1 226 352 1810 128.7 671.0 216.6 14 2711
Debt instruments 24449 8889 53.4 83.0 612.9 71.2 68.4 62.4 24 818 125 7845 312.6 30.8 269.0
Bonds and notes 2,067.5 7326 48.6 711 4744 70.4 68.2 60.2 23 623 85 6603 273.0 29.8 2385
Money market instruments| 377.4  156.3 49 11.9 138.5 0.8 0.2 23 0.0 19.6 40 1242 39.5 1.0 30.5
Other investment -209.3 928 86.4 135 116.3 252 -148.6 -1.6 39 -375 -50.2 51  -2157 -20.0 241
Assets 4,402.3 2,291.6 1114 69.2 11,9881 113.3 9.5 195 253 737 2635 586.7 438.6 45.7 657.9
General government 117.1 25.2 21 0.1 14.2 15 7.4 0.0 1.9 0.2 0.1 31 14 385 46.7
MFIs 2,956.4 1,718.0 95.7 479 1,490.9 82.8 0.8 11.0 120 389 162.7 3447 2747 6.6 387.8
Other sectors 1,328.7 5483 13.6 21.2 483.0 29.1 14 84 114 347 100.7 2389 162.5 0.6 2233
Liabilities 46115 2,198.8 25.0 55.7 11,8718 88.1 158.1 210 213 1112 3136 591.8 654.3 65.7 633.8
General government 48.3 24.1 0.0 0.3 24 0.0 21.4 0.0 0.0 0.7 0.0 6.2 0.2 2.7 14.3
MFIs 3,587.2 1,659.8 19.5 350 1,440.4 67.9 97.0 14.2 85 603 2537 416.6 583.6 60.4 530.2
Other sectors 976.1 5149 5.5 204 429.0 20.2 39.8 6.8 128 503 59.9 169.0 705 2.6 89.3
2007 Q1 to 2007 Q4 Cumulated transactions
Direct investment 94.8 37.9 -2.2 2.4 12.3 25.4 0.0 16.8 0.8 -1.7 108 -47.4 245 -0.2 59.3
Abroad 401.8 1341 0.3 2.9 100.2 30.7 0.0 20.6 1.2 0.7 29.6 69.5 70.3 -0.1 78.2
Equity/reinvested earnings| 310.1 97.1 -0.5 1.0 70.9 25.7 0.0 13.0 -0.8 25 16.7 54.2 59.8 0.0 67.6
Other capital 917 370 0.7 2.0 29.3 5.0 0.0 7.6 1.9 -1.8 12.9 154 10.5 -0.1 8.3
In the euro area 307.0 96.2 25 0.5 87.8 5.3 0.0 3.8 0.4 8.4 188 117.0 45.8 0.1 16.6
Equity/reinvested earnings| 210.3 81.0 24 23 75.8 0.5 0.0 -0.6 0.4 85 8.9 76.8 24.8 0.0 10.5
Other capital 96.7 15.2 0.1 -1.7 12.0 4.8 0.0 4.4 0.0 -0.1 9.9 40.2 211 0.1 6.1
Portfolio investment assets 4225 98.5 5.2 15.7 67.8 4.6 5.2 86 -63 -122 -56 1717 61.4 -2.1 108.6
Equity 46.7 -15.8 14 1.0 -16.1 -2.3 0.1 -13 70 -9.6 7.1 235 321 0.0 31.9
Debt instruments 375.7 1143 3.8 147 83.8 6.9 5.1 9.9 0.7 -2.6 14 1482 29.3 -2.1 76.7
Bonds and notes 3266 879 3.7 115 61.5 6.8 45 7.9 0.4 4.0 24 1228 211 -2.3 82.5
Money market instruments| 49.2 26.4 0.1 3.2 22.4 0.1 0.6 2.0 0.3 -6.6 -0.9 25.4 8.2 0.2 -5.8
Other investment -589 -11.7 35.2 -6.7 -70.2 424 -12.4 0.6 6.6 -28.4 -645 -115.3 51.8 10.0 92.0
Assets 867.7 3205 15.8 14 247.9 51.8 35 2.9 5.6 -2.6 -33.2  290.7 124.6 12.0 147.2
General government -5.9 -4.5 -1.4 0.0 -39 -0.2 1.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.2 -2.5
MFIs 5716 237.6 17.1 4.2 163.6 52.8 0.0 -0.2 2.3 8.6 -328 118.6 107.5 10.8 119.2
Other sectors 3020 874 0.2 -2.8 88.2 -0.7 25 31 33 -11.2 -04 1721 17.2 0.0 305
Liabilities 926.6 3322 -19.4 8.1 318.1 9.4 15.9 23 -10 258 31.3  406.0 72.8 2.0 55.2
General government 29 31 -0.3 0.1 -2.4 0.0 5.7 0.0 0.0 -0.2 0.8 0.2 0.1 -0.8 -0.3
MFIs 681.0 315.1 -19.1 6.1 317.4 5.0 5.8 17 -19 264 155 2211 62.7 2.8 375
Other sectors 2427 139 0.0 2.0 31 4.4 4.4 0.6 0.8 -0.5 151 1848 10.0 0.1 17.9

Source: ECB.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

1.4 Euroalueen maksutaseen rahataloudellinen esitys"

(miljardia euroa, taloustoimet)

Ma3:n vastaeriin kuuluvien ulkomaisten nettosaamisten muutoksiin liittyvit maksutaseen erit Lisi-

- . . o - - tieto:

Vaihtotase Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset Johdan- | Virheelliset | Sarakkeet 1VlI3'n
j - - - iset | ja tunnista- 1-10 i

siirrot alueelta euro- et kllll?l“v"en

ulkomaille alueelle | Muut kuin | Osakkeet? Velka- | Muut kuin | Muut kuin g

(muut kuin raha- paperit? raha- - ten netto-

_ raha- laitokset laitokset | laitokset saaml;ten

laitokset) muutokset

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

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

K34 Rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten muutosten taustalla olevat keskeisimmat maksutaseen erit"

(miljardia euroa, 12 kk:n kumulatiiviset virrat)

[ Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset

=+ =+ Vajhtotase ja pddomansiirrot

== == Muiden kuin rahalaitosten suorat ja arvopaperisijoitukset ulkomaille
Velkapapereihin liittyvit arvopaperisijoitusten velat®

Lahde: EKP.

1)  Tiedot viittaavat euroalu sen kulloi kin kokoonpanossa. Lisdtietoja Yleistd-osassa.

2) Ei sisdlla rahamarkkinarahasto-osuuksia.

3)  Eisisilld euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemia enintddn kahden vuoden velkapapereita.

EKP
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EURO AREA
STATISTICS

External
transactions
and
positions

7.4 Monetary presentation of the balance of payments "

(EUR billions; transactions)

B.o.p. items balancing transactions in the external counterpart of M3 Memo:
Transactions
Current and Direct investment Portfolio investment Other investment Financial Errors Total in the
capital derivatives and of external
accounts By By non- Assets Liabilities Assets Liabilities omissions| columns| counterpart
balance resident resident 1to0 10 of M3
units units
abroad inthe| Non-MFIs|  Equity? Debt |Non-MFIs| Non-MFls
(non-MFIs) |  euro area instruments®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 29.9 -349.1 149.6 -264.8 2124 266.2 -150.8 148.2 -18.2 -33.9 -10.6 -0.1
2006 9.7 -313.5 206.6 -288.3 242.1 445.2 -192.9 192.8 24 -114.8 189.4 2004
2007 414 -377.0 305.8 -205.5 166.2 380.3 -296.2 245.7 -110.2 -136.3 14.4 15.6
2007 Q1 8.7 -90.2 80.0 -52.4 914 165.4 -70.9 10.5 -15.2 -36.1 91.1 101.0
Q2 -0.1 -101.3 53.8 -67.4 65.6 134.1 -56.8 46.7 -19.8 -56.7 -2.0 -8.9
Q3 14.9 -99.5 76.1 -42.9 253 48.0 -132.1 176. -26.8 -104.8 -65.3 -69.2
Q4 18.0 -86.1 96.0 -42.7 -16.0 32.8 -36.3 11.9 -48.3 61.4 -9.5 -7.4
2008 Q1 -12.3 -87.0 345 -0.9 19.3 41.0 -58.9 16.6 -3.7 -2.0 -53.1 -76.1
2007 Mar. 10.6 -22.6 28.8 -12.8 18.1 65.8 -12.2 -20.2 -3.8 17.0 68.7 84.7
Apr. -2.0 -23.2 20.7 -20.2 -11.9 412 -8.7 231 -9.5 -50.6 -41.1 -38.4
May -11.9 -42.7 215 -19.8 12.1 473 -24.9 6.2 -1.9 45 -9.6 -17.1
June 13.8 -35.4 115 -27.4 65.3 457 -231 17.4 -8.4 -10.7 487 46.6
July 7.0 -25.5 26.7 -22.3 331 19.5 322 4.9 -12.9 -53.7 9.0 5.6
Aug. 12 -285 333 -111 -14.7 236 -12.6 31.8 5.1 -66.9 -48.9 -51.2
Sep. 6.6 -45.5 16.0 -9.5 7.0 4.8 -151.7 139.9 -8.8 15.8 -25.3 -235
Oct. 6.2 -36.8 55.3 -22.3 -17.8 24 -29.3 6.5 -6.0 446 3.0 11.7
Nov. 5.1 -26.4 37.0 -9.6 0.6 62.0 -155 12.8 -31.4 -1.0 337 28.2
Dec. 6.7 -22.9 3.6 -10.9 11 -31.5 8.4 -7.5 -11.0 17.8 -46.2 -47.3
2008 Jan. -15.6 -38.8 15.2 22.8 3.0 15.4 -12.9 21.8 -13.0 -11.7 -13.8 -215
Feb. 10.4 -29.9 13.0 -4.3 20.3 18.0 -18.1 -38.7 1.8 145 -13.0 -13.8
Mar. -7.1 -18.3 6.4 -19.3 -4.0 7.6 -27.9 335 74 -4.8 -26.4 -40.9
12-month cumulated transactions
2008 Mar. 205 -373.8 260.3 -153.9 94.1 255.9 -284.1 251.8 -98.7 -102.1 -129.9 -161.6

[0 MFI net external assets

= === current and capital accounts balance

= = direct and portfolio equity investment abroad by non-MFls
—— portfolio investment liabilities in the form of debt instruments®

600 600
400 400
200 200

0 0
-200 p—— -200
/’-' N‘-\ - ————
L= N , ’
-400 = S~ v -400
’ S
D~ . o o
-600 27 -600
-800 — S— S S— E— E— S— — -800
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
2) Excluding money market fund shares/units.
3) Excluding debt securities with a maturity of up to two years issued by euro area MFls.
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1.5 Ulkomaankauppa

(kausivaihtelusta puhdistettu, ellei toisin mainita)

1. Arvot, méirit ja yksikkoarvot tuoteryhmittiin

Yhteensi (ei-kp.) Vienti (fob) Tuonti (cif)
Yhteensi Lisitieto: Yhteensd Lisdtieto:
Vienti Tuonti Raaka- |Investointi- | Kulutus- Valngstzg: Raaka- |Investointi- | Kulutus- |Valmistetut Oljy
aineet ja tavarat tavarat v aineet ja tavarat tavarat tavarat
tuotanto- tuotanto-
hyodykkeet hyodykkeet
1 2 3 4 5 [ 7 8 9 10 11 12 13

Arvot (miljardia euroa, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)

Madréindeksit (2000 = 100, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)

Yksikkoarvoindeksit (ei-kp.; 2000 = 100, ei-kp.; sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)

Léhde: Eurostat.

EKP
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Kesakuu 2008



1. Values, volumes and unit values by product group

Total (n.s.a.) Exports (f.0.b.) Imports (c.i.f.)
Total Memo: Total Memo:
Exports| Imports Intermediate| Capital| Consumption| Manufactures Intermediate| Capital|Consumption| Manufactures Oil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Values (EUR billions; annual percentage changes for columns 1 and 2)

2004 9.0 93 11424 5435 246.4 313.6 995.0 1,075.8 604.6 184.3 256.8 771.2 130.0
2005 7.8 13.4  1,236.8 589.4 269.0 333.9 1,068.7 1,227.4 705.6 208.2 277.1 846.6 187.0
2006 11.6 13.7 11,3834 669.5 292.5 3715 1,182.8 1,397.1 8335 213.2 308.1 943.3 2245
2007 8.3 56 14979 722.0 315.8 395.6 12753 14734 884.1 208.6 325.0 1,009.5 222.0
2006 Q4 12.3 7.6 362.8 176.5 76.0 97.0 312.1 356.5 212.4 52.8 79.3 246.4 51.8
2007 Q1 9.0 5.2 367.3 177.0 778 97.1 311.9 358.6 213.0 53.1 80.1 250.8 475
Q2 9.4 3.6 370.2 178.2 783 97.9 317.2 360.4 217.7 50.4 79.7 249.0 525

Q3 10.1 6.4 380.6 183.8 79.7 100.6 325.7 375.3 223.7 53.2 83.1 259.2 575

Q4 5.0 7.1 379.8 183.0 80.0 100.0 320.6 379.1 229.8 52.0 82.1 250.4 64.5
2008 Q1 6.8 9.8 394.3 . . . 328.9 396.4 . . . 254.5 .
2007 Oct. 10.6 9.1 128.2 62.2 27.0 338 108.4 126.9 75.4 17.9 278 84.6 20.2
Nov. 4.7 7.1 127.8 61.3 27.2 335 108.6 126.6 76.8 17.4 275 83.7 216

Dec. -0.7 4.9 123.8 59.5 25.7 327 103.6 125.6 776 16.7 26.7 82.1 228
2008 Jan. 10.3 12.6 132.2 63.2 276 347 110.4 133.5 80.8 18.3 278 86.0 245
Feb. 12.1 10.0 133.0 63.7 278 344 111.9 131.5 78.4 17.8 26.9 85.6 21.0

Mar. -1.0 6.9 129.1 . . . 106.6 131.5 . . . 82.9 .

Volume indices (2000 = 100; annual percentage changes for columns 1 and 2)

2004 9.0 6.4 117.4 114.9 120.2 118.6 118.6 108.0 104.1 108.8 117.6 109.0 106.2
2005 4.7 5.0 123.5 119.6 129.8 123.7 124.6 114.1 107.5 123.6 123.6 117.1 110.6
2006 7.8 6.0 133.4 130.3 138.4 133.5 134.4 121.0 114.7 126.5 132.9 126.0 110.0
2007 5.9 4.1 141.3 136.0 147.2 140.2 142.0 125.8 118.1 127.1 138.9 133.6 107.0
2006 Q4 9.5 5.9 139.3 136.4 143.4 139.3 140.7 125.1 118.9 127.2 136.6 131.0 111.4
2007 Q1 7.2 6.3 139.8 134.6 145.6 137.8 139.4 126.0 119.4 128.1 137.5 132.7 107.9
Q2 6.5 34 139.4 133.8 145.5 139.0 140.7 124.4 118.1 123.6 137.8 132.0 105.8

Q3 74 5.3 143.1 138.0 148.5 142.2 144.7 126.7 117.7 129.8 140.4 136.4 106.5

Q4 2.9 14 142.9 137.6 149.3 141.9 143.2 125.9 117.2 126.8 139.8 133.3 107.8
2008 Q1 . . . . . . . . . . . .
2007 Oct. 8.2 4.4 144.9 140.1 151.9 143.7 145.1 128.1 117.6 131.1 142.6 135.0 107.9
Nov. 2.7 0.9 144.3 138.1 152.9 142.7 145.8 125.7 116.9 126.7 140.8 133.5 105.6

Dec. -2.6 -1.3 139.6 134.6 143.1 139.2 138.8 123.9 117.1 122.4 135.9 131.5 109.9

2008 Jan. 7.1 2.0 147.3 140.0 152.2 146.9 147.2 128.0 118.7 132.5 139.0 135.3 116.6
Feb. 8.9 -0.3 147.6 140.5 153.8 144.1 148.4 125.7 114.4 128.3 135.4 134.5 99.5

Mar. . . . . . . . . . . . .

Unit value indices (n.s.a.; 2000 = 100; annual percentage changes for columns 1 and 2)

2004 -0.1 2.7 97.6 96.6 95.7 101.2 97.3 97.4 98.3 923 99.0 96.3 99.6
2005 2.9 8.0 100.4 100.6 96.8 103.3 99.4 105.2 111.1 91.8 101.5 98.5 137.7
2006 3.6 74 104.0 104.9 98.7 106.5 102.0 113.0 123.1 91.9 105.1 101.9 166.5
2007 23 14 106.3 108.4 100.2 108.0 104.1 114.6 126.8 89.5 106.1 102.9 169.2
2006 Q4 2.6 15 104.5 105.8 99.0 106.6 102.9 111.5 121.0 90.5 105.3 102.4 151.5
2007 Q1 1.7 -1.0 105.4 107.5 99.8 107.9 103.8 111.4 120.9 90.3 105.6 103.0 143.5
Q2 2.8 0.2 106.6 108.8 100.5 107.8 104.5 113.3 124.9 88.9 104.9 102.8 162.1

Q3 25 1.0 106.7 108.8 100.3 108.3 104.4 115.9 128.7 89.3 107.3 103.5 176.2

Q4 2.0 5.7 106.6 108.7 100.1 107.9 103.8 117.8 132.8 89.4 106.4 102.3 195.2
2008 Q1 . . . . . . . . . . . . .
2007 Oct. 2.2 4.6 106.5 108.8 99.7 108.1 103.9 116.3 130.3 89.3 106.1 102.4 183.1
Nov. 2.0 6.1 106.6 108.8 99.7 107.8 103.6 118.2 133.5 89.6 106.3 102.5 200.0

Dec. 1.9 6.4 106.8 108.4 100.8 107.8 103.8 118.9 134.6 89.4 106.9 102.1 202.6

2008 Jan. 31 10.4 108.0 110.7 101.7 108.6 104.3 122.4 138.4 90.1 108.7 103.8 205.5
Feb. 29 10.3 108.5 111.2 101.1 109.7 104.9 122.7 139.3 90.7 108.1 104.1 206.3

Mar. . . . . . . . . . . . . .

Source: Eurostat.
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1.5 Ulkomaankauppa

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

(miljardia euroa, ellei toisin mainita, kausivaihtelusta puhdistettu)

2. Maaryhmittiinen ja maittainen erittely

Yhteensa

EU27 ilman euroaluetta

Veniija Sveitsi

Turkki | Yhdys- Aasia Afrikka | Latina- Muut
vallat lainen maat
5 7 B Ame-
Tanska Ruotsi Iso- Muut Kiina Japani rikka
Britannia | EU-maat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Vienti (fob)

Prosenttiosuus koko viennistd

Tuonti (cif)

Prosenttiosuus koko tuonnista

Tase

Léhde: Eurostat.
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EURO AREA

STATISTICS
External
transactions
and
positions
2. Geographical breakdown
Total| European Union 27 (outside the euro area) Russia| Switzer-| Turkey| United Asia Africa Latin Other
land States America| countries
Denmark| Sweden United| Other EU China Japan
Kingdom| countries
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Exports (f.0.b.)

2004 1,142.4 25.8 421 204.5 133.9 35.9 66.6 31.8 172.7 225.7 40.4 33.3 64.6 40.7 98.1
2005 1,236.8 29.0 45.2 203.3 153.2 43.7 70.8 34.7 185.3 244.2 43.3 34.1 734 46.9 107.1
2006 1,383.4 31.7 49.9 216.8 189.9 55.2 77.2 38.8 199.8 271.7 53.7 345 1.7 54.4 120.4
2007 1,497.9 33.8 55.3 228.8 219.8 67.0 81.8 40.9 194.8 296.0 60.1 34.2 87.1 61.3 131.2
2006 Q4 362.8 8.2 13.2 54.8 51.3 15.7 20.8 9.7 51.2 71.9 14.8 8.7 20.1 14.2 31.7
2007 Q1 367.3 8.3 135 56.6 52.3 15.7 20.5 10.2 49.8 72.2 14.3 8.7 214 14.8 321
Q2 370.2 8.4 13.9 56.0 53.8 16.7 20.1 9.9 48.6 73.2 14.9 8.9 214 15.4 329

Q3 380.6 8.5 14.2 58.7 56.3 17.2 20.6 10.3 49.4 74.9 15.3 8.5 22.2 15.6 32.6

Q4 379.8 8.5 13.7 57.5 57.4 175 20.7 10.4 47.0 75.7 15.6 8.2 22.2 15.6 33.7

2008 Q1 394.3 . . . . 19.2 20.6 11.6 48.6 77.9 16.7 8.4 234 16.0 .
2007 Oct. 128.2 2.8 4.7 19.4 19.2 5.8 6.9 34 16.2 25.1 53 2.7 7.3 53 12.0
Nov. 127.8 29 4.6 19.2 19.2 5.9 7.0 3.6 15.9 25.2 51 2.7 7.3 5.2 12.0

Dec. 123.8 2.8 4.5 18.9 19.0 5.8 6.8 3.4 15.0 25.4 5.2 2.8 7.5 5.0 9.7

2008 Jan. 132.2 3.0 4.6 19.9 20.3 6.2 6.9 4.0 16.5 26.1 5.8 29 7.7 53 11.6
Feb. 133.0 3.0 4.7 19.2 20.4 6.5 6.9 4.0 16.6 26.2 55 29 7.9 5.4 12.4

Mar. 129.1 . . 6.5 6.8 3.7 15.5 25.7 55 2.7 7.8 53 .

% share of total exports
2007 100.0 23 3.7 15.3 14.7 45 55 2.7 13.0 19.8 4.0 23 5.8 4.1 8.8
Imports (c.i.f.)

2004 1,075.8 254 39.8 144.9 1155 56.6 53.4 23.2 1134 309.3 92.4 54.1 72.9 45.2 76.2
2005 1,227.4 26.4 42.3 153.2 127.8 76.3 58.1 255 120.2 363.6 118.2 53.2 96.0 53.8 84.2
2006 1,397.1 28.5 47.7 167.2 152.2 95.6 62.3 29.4 125.9 418.6 1445 57.0 110.5 66.3 93.1
2007 1,473.4 28.1 51.7 167.6 174.4 97.3 67.1 322 130.8 444.8 170.0 58.3 112.6 745 92.3
2006 Q4 356.5 7.1 12.6 40.9 41.0 22.1 16.0 7.6 32.6 108.2 39.8 14.4 21.7 17.4 23.3
2007 Q1 358.6 7.0 12.9 40.7 41.4 22.6 16.9 79 335 110.7 42.4 14.9 26.4 18.1 20.6
Q2 360.4 7.1 12.7 415 425 23.8 16.5 7.9 32.0 107.4 39.9 14.3 27.0 18.4 235

Q3 375.3 7.3 12.8 42.8 44.9 23.6 17.2 8.1 33.3 1145 44.6 14.8 28.1 18.8 23.9

Q4 379.1 6.7 13.3 42.6 45.7 27.3 16.5 8.3 32.0 112.2 43.2 14.3 311 19.2 24.3

2008 Q1 396.4 . . . . 27.6 16.9 8.4 33.8 115.9 43.3 14.6 33.8 19.1 .
2007 Oct. 126.9 23 4.4 14.3 15.4 9.0 5.6 2.7 10.7 37.7 14.8 4.9 9.5 6.4 9.0
Nov. 126.6 23 45 14.2 15.4 9.2 55 2.8 10.9 37.0 14.3 4.6 10.1 6.5 8.4

Dec. 125.6 2.2 4.5 14.1 14.9 9.2 5.4 2.8 10.4 375 14.1 4.7 11.4 6.3 6.9

2008 Jan. 1335 23 4.6 14.9 15.9 9.5 55 2.8 115 39.5 14.9 4.8 115 6.5 9.0
Feb. 131.5 2.6 4.7 14.6 16.0 9.0 5.8 2.7 11.0 38.1 14.5 4.9 111 6.3 9.5

Mar. 131.5 . . 9.2 5.6 2.8 11.3 38.3 13.9 4.8 11.2 6.4
% share of total imports
2007 100.0 19 35 11.4 11.8 6.6 4.6 2.2 8.9 30.2 115 4.0 7.6 51 6.3
Balance

2004 66.6 0.4 23 59.7 18.4 -20.7 13.3 8.6 59.3 -83.6 -52.0 -20.8 -8.4 -4.5 21.9
2005 9.4 2.6 29 50.1 25.4 -32.6 12.7 9.2 65.1 -119.5 -74.9 -19.1 -22.6 -6.9 22.9
2006 -13.7 3.2 2.2 49.7 37.7 -40.4 15.0 9.4 74.0 -146.9 -90.8 -22.4 -32.8 -11.9 27.3
2007 245 5.7 3.6 61.2 45.3 -30.3 14.7 8.7 64.0 -148.8 -109.9 -24.0 -25.5 -13.2 39.0
2006 Q4 6.2 11 0.6 13.9 10.4 -6.4 4.8 2.1 18.6 -36.2 -25.0 -5.6 -1.7 -3.2 8.3
2007 Q1 8.7 13 0.6 15.9 10.9 -7.0 3.6 23 16.3 -38.5 -28.1 -6.2 -5.1 -3.3 115
Q2 9.8 14 12 14.5 11.2 -7.1 3.6 2.0 16.6 -34.3 -25.0 5.4 -5.6 -3.1 9.4

Q3 53 12 14 15.9 115 -6.4 34 2.2 16.1 -39.5 -29.2 -6.3 -6.0 -3.2 8.7

Q4 0.7 1.8 0.4 14.9 11.7 -9.8 4.2 2.2 15.0 -36.5 -27.6 -6.1 -8.9 -3.6 9.4

2008 Q1 -2.1 . . . . -8.4 3.8 3.3 14.9 -38.0 -26.6 -6.1 -10.4 -3.1 .
2007 Oct. 13 0.5 0.3 51 3.9 -3.2 13 0.7 5.4 -12.5 -95 -2.2 -2.2 -1.1 3.0
Nov. 12 0.6 0.1 5.0 3.8 -3.3 15 0.8 5.0 -11.8 -9.2 -1.9 -2.8 -1.2 3.6

Dec. -1.7 0.7 0.0 4.8 4.1 -3.3 1.4 0.7 45 -12.2 -8.8 -2.0 -3.9 -1.3 2.8

2008 Jan. -1.3 0.7 0.0 5.0 4.3 -3.2 14 11 5.0 -13.4 -9.1 -2.0 -3.8 -1.1 2.7
Feb. 1.6 0.4 0.0 4.6 4.4 -25 11 12 5.6 -12.0 -9.0 -2.1 -3.3 -0.9 29

Mar. -2.4 -2.7 13 0.9 4.3 -12.6 -85 -2.1 -34 -1.1
Source: Eurostat.
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VALUUTTAKURSSIT

ron efektiiviset valuuttakurssit"

(ajanjakson keskiarvo, 1999/1 = 100)

EER 22 EER 42
Nimellinen Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Nimellinen Reaalinen;
kuluttajahinta- | tehdasteollisuuden BKT:n | tehdasteollisuuden koko talouden kuluttajahinta-
indeksi tuottajahinta- deflaattori yksikkotyo- yksikkotyo- indeksi
indeksi kustannukset kustannukset
1 2 3 4 5 6 7 8

Muutos edellisestd kuukaudesta, %

Muutos edellisestd vuodesta, %

K35 Euron efektiiviset valuuttakurssit K36 Euron valuuttakursseja
(kuukausikeskiarvoja, 1999/1 = 100) (kuukausikeskiarvoja, 1999/1 = 100)

= Nimellinen EER 22 = Yhden euron arvo dollareina
+++++ Kuluttajahintainflaatiolla deflatoitu reaalinen EER 22 =+« =« Yhden euron arvo jeneini
== == Yhden euron arvo puntina

Lahde: EKP.
1) Kauppakumppanimaaryhmien maéritelmit ja muita listietoja Yleistd-osassa.

EKP
2 Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008




8.1 Effective exchange rates "

EXCHANGE RATES

(period averages; index 1999 Q1=100)

EER-22 EER-42
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
CPI PPI GDP ULCM ULCT CPI
deflator
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 103.3 104.2 102.5 102.2 98.6 101.8 109.7 103.7
2006 103.6 104.6 103.0 102.2 99.4 101.3 110.0 103.4
2007 107.7 108.3 106.9 105.7 102.1 104.5 114.2 106.6
2007 Q1 105.5 106.2 104.9 103.7 99.8 102.2 112.1 104.9
Q2 107.1 107.7 106.1 105.2 102.4 104.3 1135 106.0
Q3 107.6 108.2 106.8 105.6 101.7 104.4 114.1 106.4
Q4 1105 111.2 109.6 108.2 104.6 107.0 117.0 109.0
2008 Q1 112.7 113.1 111.3 119.4 110.8
2007 May 107.3 107.9 106.2 - - - 113.6 106.1
June 106.9 107.4 105.9 - - - 113.2 105.6
July 107.6 108.1 106.5 - - - 113.9 106.2
Aug. 107.1 107.7 106.4 - - - 113.7 106.0
Sep. 108.2 108.9 107.5 - - - 114.8 107.0
Oct. 109.4 110.1 108.7 - - - 115.8 107.9
Nov. 111.0 111.7 110.0 - - - 117.6 109.6
Dec. 111.2 111.7 110.1 - - - 117.6 109.4
2008 Jan. 112.0 112.3 1105 - - - 118.3 109.9
Feb. 111.8 112.0 110.5 - - - 118.2 109.5
Mar. 114.6 115.0 112.9 - - - 1215 112.9
Apr. 116.0 116.1 114.2 - - - 123.1 113.9
May 1155 115.4 1135 - - - 122.4 113.1
% change versus previous month
2008 May -0.5 -0.5 -0.6 - - - -0.6 -0.7
% change versus previous year
2008 May 7.6 7.0 6.8 - - - 7.7 6.6

C35 Effective exchange rates C36 Bilateral exchange rates
(monthly averages; index 1999 Q1=100) (monthly averages; index 1999 Q1=100)

== nominal EER-22

= === real CPl-deflated EER-22

= USD/EUR
===+ JPY/EUR
= = GBP/EUR

140 140 140 140
130 130 130
120 120 120
110 110
100 [\ 100

90 \I\/\f\a\j 9 90
80 80 80
70 70 70 70

Source: ECB.

1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 '

1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 '

1) For the definition of the trading partner groups and other information, please refer to the General notes.
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8.2 Euron valuuttakurssit

EUROALUEEN
TILASTOT

Valuuttakurssit

(ajanjakson keskiarvo, yhden euron arvo kansallisen valuutan yksikkoind)

Tanskan Ruotsin|  Englannin Yhdys- Japanin Sveitsin Etela- Hong- Singa- Kanadan Norjan| Australian
kruunu kruunu punta valtain jeni frangi Korean kongin poren dollari kruunu dollari
dollari won dollari dollari
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Muutos edellisesta kuukaudesta, %
Muutos edellisesta vuodesta, %
Tsekin Viron Latvian Liettuan Unkarin Puolan Slovakian Bulgarian Uusi Kroatian Uusi
koruna kruunu lati liti forintti zloty koruna lev Romanian kuna Turkin
leu liira
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Muutos edellisesta kuukaudesta, %
Muutos edellisesta vuodesta, %
Brasilian| Kiinan juan Islannin Indonesian Malesian Meksikon Uuden-|  Filippiinien \enjan Etela- Thaimaan
real? renminbi kruunu rupia ringgit peso? Seelannin peso rupla Afrikan baht
dollari randi
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
Muutos edellisesta kuukaudesta, %
Muutos edellisestéa vuodesta, %

Léahde: EKP.

1) EKP on laskenut ja julkaissut euron viitevaluuttakurssit néille valuutoille 1.1.2008 alkaen. Aiemmat tiedot ovat viitteellisia.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008



EURO

AREA

STATISTICS

Exchange

rates

Danish Swedish Pound us Japanese Swiss | South Korean | Hong Kong| Singapore| Canadian| Norwegian| Australian
krone krona sterling| dollar yen franc won dollar dollar dollar krone dollar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 7.4518 9.2822 0.68380  1.2441 136.85  1.5483 1,273.61 9.6768 2.0702 1.5087 8.0092 1.6320
2006 7.4591 9.2544 0.68173  1.2556 146.02  1.5729 1,198.58 9.7545 1.9941 1.4237 8.0472 1.6668
2007 7.4506 9.2501 0.68434  1.3705 161.25  1.6427 1,272.99 10.6912 2.0636 1.4678 8.0165 1.6348
2007 Q3 7.4446 9.2639 0.68001  1.3738 161.90  1.6473 1,274.31 10.7250 2.0841 1.4374 7.9175 1.6229
Q4 7.4557 9.2899 0.70782  1.4486 163.83  1.6596 1,334.12 11.2639 2.1061 1.4201 7.8778 1.6279
2008 Q1 7.4534 9.3996 0.75698  1.4976 157.80  1.6014 1,430.84 11.6737 2.1107 1.5022 7.9583 1.6533
2007 Nov. 7.4543 9.2889 0.70896  1.4684 162.89  1.6485 1,348.46 11.4211 2.1242 1.4163 7.9519 1.6373
Dec. 7.4599 9.4319 0.72064  1.4570 163.55  1.6592 1,356.79 11.3619 2.1108 1.4620 8.0117 1.6703
2008 Jan. 7.4505 9.4314 0.74725  1.4718 158.68  1.6203 1,387.66 11.4863 2.1062 1.4862 7.9566 1.6694
Feb. 7.4540 9.3642 0.75094  1.4748 157.97  1.6080 1,392.57 11.4996 2.0808 1.4740 7.9480 1.6156
Mar. 7.4561 9.4020 0.77494 15527 156.59  1.5720 1,523.14 12.0832 2.1489 1.5519 7.9717 1.6763
Apr. 7.4603 9.3699 0.79487 15751 161.56  1.5964 1,555.98 12.2728 2.1493 1.5965 7.9629 1.6933
May 7.4609 9.3106 0.79209  1.5557 162.31  1.6247 1,613.18 12.1341 2.1259 1.5530 7.8648 1.6382
% change versus previous month
2008 May 0.0 -0.6 -0.3 -1.2 0.5 1.8 3.7 -1.1 -1.1 -2.7 -1.2 -3.3
% change versus previous year
2008 May 0.1 11 16.3 15.1 -0.6 -1.6 28.7 14.9 33 5.0 -3.4 0.0
Czech Estonian Latvian| Lithuanian| Hungarian Polish Slovak Bulgarian New Roma- Croatian [New Turkish
koruna kroon lats litas forint zloty koruna lev nian leu kuna lira
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2005 29.782 15.6466 0.6962 3.4528 248.05 4.0230 38.599 1.9558 3.6209 7.4008 1.6771
2006 28.342 15.6466 0.6962 3.4528 264.26 3.8959 37.234 1.9558 3.5258 7.3247 1.8090
2007 27.766 15.6466 0.7001 3.4528 251.35 3.7837 33.775 1.9558 3.3353 7.3376 1.7865
2007 Q3 27.941 15.6466 0.6988 3.4528 251.82 3.7900 33.579 1.9558 3.2321 7.3080 1.7685
Q4 26.826 15.6466 0.7005 3.4528 252.86 3.6584 33.424 1.9558 3.4489 7.3281 1.7261
2008 Q1 25.564 15.6466 0.6973 3.4528 259.30 3.5759 33.069 1.9558 3.6887 7.2852 1.8036
2007 Nov. 26.733 15.6466 0.7005 3.4528 254.50 3.6575 33.232 1.9558 3.4739 7.3365 1.7498
Dec. 26.317 15.6466 0.6975 3.4528 253.18 3.6015 33.404 1.9558 3.5351 7.3178 1.7195
2008 Jan. 26.050 15.6466 0.6982 3.4528 256.03 3.6092 33.546 1.9558 3.6937 7.3155 1.7322
Feb. 25.377 15.6466 0.6967 3.4528 262.15 3.5768 33.085 1.9558 3.6557 7.2707 1.7632
Mar. 25.208 15.6466 0.6970 3.4528 259.94 3.5363 32.499 1.9558 3.7194 7.2662 1.9309
Apr. 25.064 15.6466 0.6974 3.4528 253.75 3.4421 32.374 1.9558 3.6428 7.2654 2.0500
May 25.100 15.6466 0.6987 3.4528 247.69 3.4038 31.466 1.9558 3.6583 7.2539 1.9408
% change versus previous month
2008 May 0.1 0.0 0.2 0.0 -2.4 -1.1 -2.8 0.0 0.4 -0.2 -5.3
% change versus previous year
2008 May -111 0.0 0.3 0.0 -0.3 -10.0 -6.7 0.0 11.4 -1.0 7.6
Brazilian Chinese| Icelandic| Indonesian Malaysian| Mexican| New Zealand| Philippine Russian| South African Thai
real”| yuan renminbi krona rupiah ringgit peso? dollar peso rouble rand baht
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2005 3.0360 10.1955 78.23 12,072.83 4.7119 13.5643 1.7660 68.494 35.1884 7.9183 50.068
2006 2.7333 10.0096 87.76 11,512.37 4.6044 13.6936 1.9373 64.379 34.1117 8.5312 47.594
2007 2.6603 10.4178 87.63 12,528.33 4.7076 14.9801 1.8627 63.026 35.0183 9.6596 44.214
2007 Q3 2.6333 10.3834 86.71 12,705.62 4.7608 15.0578 1.8508 63.035 35.0350 9.7645 43.220
Q4 2.5863 10.7699 88.69 13,374.03 4.8613 15.7217 1.8965 62.330 35.6947 9.8088 45.097
2008 Q1 2.6012 10.7268 101.09 13,861.78 4.8325 16.1862 1.8960 61.211 36.3097 11.2736 46.461
2007 Nov. 2.5920 10.8957 89.34 13,608.92 4.9279 15.9776 1.9231 63.271 35.9174 9.8553 46.120
Dec. 2.6050 10.7404 90.82 13,620.45 4.8576 15.8096 1.8930 60.556 35.7927 9.9626 44.153
2008 Jan. 2.6111 10.6568 94.50 13,839.19 4.8090 16.0639 1.9054 60.079 36.0300 10.3101 44.758
Feb. 2.5516 10.5682 98.06 13,542.26 4.7548 15.8786 1.8513 59.845 36.1357 11.2899 46.085
Mar. 2.6445 10.9833 112.08 14,241.09 4.9455 16.6678 1.9344 64.031 36.8259 12.3712 48.848
Apr. 2.6602 11.0237 116.65 14,497.21 4.9819 16.5608 1.9960 65.790 37.0494 12.2729 49.752
May 2.5824 10.8462 117.46 14,436.99 5.0081 16.2402 2.0011 66.895 36.9042 11.8696 49.942
% change versus previous month
2008 May -2.9 -1.6 0.7 -0.4 0.5 -1.9 0.3 1.7 -0.4 -3.3 0.4
% change versus previous year
2008 May -1.9 4.6 38.0 21.0 9.0 11.1 8.5 6.0 5.7 25.1 12.2
Source: ECB.
1) For these currencies the ECB computes and publishes euro reference exchange rates as from 1 January 2008. Previous data are indicative.
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TALOUDELLINEN KEHITYS
EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

9.1 Muut EU:n jdsenvaltiot

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin

1. Taloudellinen kehitys

Bulgaria T3ekki Tanska Viro Latvia Liettua Unkari Puola| Romania Slovakia Ruotsi Iso-
Britannia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

YKHI

Julkisen talouden alijadma (<) / ylijadma (+), % BKT:std

Julkisen talouden bruttovelka, % BKT:sta

Valtion pitkien joukkolainojen tuotto vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo

3 kk:n korko vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo

BKT:n méaara

Vaihtotase ja pddomansiirtojen tase, % BKT:std

Yksikkotyokustannukset

Standardoitu tydttomyysaste, % tydvoimasta (kp.)

Léahteet: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen paéosasto ja Eurostat), kansalliset tiedot, Reuters ja EKP:n laskelmat.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008




1. Economic and financial developments

DEVELOPMENTS OUTSIDE THE EURO AREA

Bulgaria Czech| Denmark Estonia Latvia| Lithuania| Hungary Poland| Romania Slovakia Sweden United
Republic Kingdom
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
HICP
2006 7.4 2.1 1.9 4.4 6.6 3.8 4.0 13 6.6 43 15 2.3
2007 7.6 3.0 17 6.7 10.1 5.8 7.9 2.6 4.9 1.9 17 2.3
2007 Q3 9.0 2.7 1.0 6.7 10.4 5.9 7.3 2.4 5.1 14 14 18
Q4 11.2 4.9 2.2 9.2 13.7 7.9 7.1 3.7 6.8 2.4 2.3 2.1
2008 Q1 12.4 7.6 3.2 113 16.3 10.8 6.9 4.5 8.0 3.4 3.1 2.4
2007 Dec. 11.6 55 2.4 9.7 14.0 8.2 7.4 4.2 6.7 25 25 2.1
2008 Jan. 117 7.9 3.0 113 15.6 10.0 7.4 4.4 7.3 3.2 3.0 2.2
Feb. 12.2 7.6 33 115 16.5 10.9 6.7 4.6 8.0 3.4 2.9 25
Mar. 13.2 7.1 33 11.2 16.6 114 6.7 4.4 8.7 3.6 3.2 25
Apr. 134 6.7 3.4 11.6 174 11.9 6.8 43 8.7 3.7 3.2 3.0
General government deficit (-)/surplus (+) as a % of GDP
2005 18 -3.6 5.0 18 -0.4 -0.5 -7.8 -4.3 -1.2 -2.8 2.2 -3.4
2006 3.0 -2.7 4.8 3.4 -0.2 -0.5 -9.2 -3.8 -2.2 -3.6 2.3 -2.6
2007 3.4 -1.6 4.4 2.8 0.0 -1.2 -5.5 -2.0 -2.5 -2.2 35 -2.9
General government gross debt as a % of GDP
2005 29.2 29.7 36.4 45 12.4 18.6 61.6 47.1 15.8 34.2 50.9 42.1
2006 22.7 29.4 304 4.2 10.7 18.2 65.6 47.6 12.4 304 45.9 43.1
2007 18.2 28.7 26.0 3.4 9.7 17.3 66.0 45.2 13.0 29.4 40.6 43.8
Long-term government bond yield as a % per annum, period average
2007 Nov. 4.94 4.55 421 - 5.12 457 6.74 5.70 6.96 4.59 422 474
Dec. 5.08 4.68 433 - 5.10 4.94 6.93 5.86 7.05 4.61 431 4.70
2008 Jan. 5.07 4.56 4.15 - 5.71 4.73 7.11 5.81 7.15 4.48 4.09 4.26
Feb. 5.24 453 4.08 - 5.11 451 7.58 5.82 7.29 4.36 4.02 4.45
Mar. 4.85 4.68 4.04 - 5.25 4.36 8.41 5.99 7.34 434 3.92 4.42
Apr. 4.80 4.72 4.29 - 5.93 4.59 8.02 5.99 7.35 4.46 4.06 4.62
3-month interest rate as a % per annum, period average
2007 Nov. 6.32 3.73 4.82 5.36 11.69 6.50 7.51 5.36 7.71 4.35 4.61 6.41
Dec. 6.56 4.05 4.92 7.23 10.78 7.07 7.63 5.67 7.93 431 4.74 6.36
2008 Jan. 6.55 3.96 4.73 7.03 9.01 5.69 7.78 5.64 8.43 432 452 5.66
Feb. 6.65 3.94 4.61 6.62 7.52 4.90 - 5.74 9.67 4.28 4.62 5.64
Mar. 6.68 4.04 4.81 6.35 6.49 4.82 8.21 6.03 10.54 4.29 4.84 5.89
Apr. 6.77 411 5.00 6.33 5.96 5.05 8.54 6.29 11.59 4.28 4.86 5.92
Real GDP
2006 6.3 6.4 3.9 11.2 12.2 7.7 3.9 6.2 7.9 8.5 4.1 2.9
2007 6.2 6.5 18 7.1 10.3 8.8 13 6.7 6.0 10.4 2.7 3.0
2007 Q3 4.9 6.4 1.6 6.4 10.9 10.4 1.0 6.3 5.7 9.4 2.6 3.1
Q4 6.9 6.6 1.9 4.8 8.1 8.5 0.5 6.7 6.6 14.3 2.6 2.8
2008 Q1 . . . . 6.7 0.7 6.4 8.2 8.7 2.3 25
Current and capital accounts balance as a % of GDP
2006 -17.1 -2.9 2.7 -13.2 -21.3 -9.6 -5.4 -2.1 -10.5 -7.1 7.8 -3.8
2007 -20.3 -2.0 11 -15.8 -20.9 -11.9 -3.9 -2.6 -13.5 -4.7 8.3 -4.0
2007 Q3 -11.8 -4.4 25 -16.5 -24.5 -10.1 -2.8 -2.0 -10.8 -6.3 7.0 -5.6
Q4 -25.1 -2.1 0.9 -11.0 -13.2 -10.2 -25 -1.8 -13.5 -6.8 9.6 -1.4
2008 Q1 . . . . -11.1 . -3.1 -14.1 0.4 121 .
Unit labour costs
2006 4.4 17 17 8.1 15.3 8.8 14 -1.0 17 -0.2 2.6
2007 14.2 . 3.7 18.9 24.9 7.0 6.8 . 0.2 4.3 14
2007 Q3 16.7 2.3 4.2 20.7 - 5.9 - - - 0.3 3.6 2.0
Q4 145 15 31 19.1 - 9.1 - - - -1.6 5.3 2.2
2008 Q1 . . . . - . - - 55 . .
Standardised unemployment rate as a % of labour force (s.a.)

2006 8.9 7.1 3.9 5.9 6.9 5.6 7.5 13.8 7.3 134 7.0 5.3
2007 6.9 5.3 3.8 4.7 6.0 43 7.4 9.6 6.4 111 6.1 5.2
2007 Q3 6.7 5.1 3.9 4.4 6.0 4.1 7.3 9.2 6.3 111 5.9 5.2
Q4 6.0 4.8 3.4 4.2 5.4 43 7.8 8.6 6.2 10.5 5.9 5.0
2008 Q1 6.0 4.6 3.1 4.2 5.3 4.6 7.6 8.1 . 10.0 5.6 .
2007 Dec. 5.9 4.7 3.3 4.2 5.3 4.4 7.8 8.3 6.2 10.3 5.8 5.0
2008 Jan. 6.1 4.7 3.2 4.1 5.3 4.6 7.6 8.4 10.2 5.7 5.0
Feb. 6.0 4.6 3.1 43 5.3 4.6 7.6 8.1 10.0 5.6 5.0
Mar. 5.9 45 3.0 4.2 5.2 4.6 7.6 7.8 9.9 5.6 .

Apr. 55 4.4 2.7 4.1 5.1 4.4 7.6 7.7 10.0 5.4

Sources: European Commission (Economic and Financial Affairs DG and Eurostat), national data, Reuters and ECB calculations.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Taloudellinen
kehitys
euroalueen
ulkopuolella

9.2 Yhdysvallat ja Japani

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Taloudellinen kehitys

Kuluttaja- Yksikko- BKT:n | Teollisuus- | Tyottomyys- Lavea Pankkien Valtion Valuutta- Julkisen Julkisen
hinta- tyo- méiria | tuotannon aste, raha? vilisten 10 vuoden Kurssi?, talouden talouden
indeksi kustan- volyymi- Y% tyo- 3 kk:n nolla- yhden | alijiima (-) / brutto-
nukset? indeksi voimasta talletusten kuponki- | euron arvo | ylijadmi (+), velka®,
(tehdas- (tehdas- (kp.) korko® lainojen | kansallisena | % BKT:sti | % BKT:sti
teollisuus) teollisuus) tuotto®, | valuuttana

ajanjakson

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

Yhdysvallat
Japani

K37 Bruttokansantuotteen maara K38 Kuluttajahintaindeksi
(vuotuinen prosenttimuutos, neljinnesvuosittain) (vuotuinen prosenttimuutos, kuukausittain)
Euroalue Euroalue®
= == = Yhdysvallat = === Yhdysvallat
= = Japani = = Japani

Liéhteet: Kansalliset tilastot (sarakkeet 1, 2 [Yhdysvallat], 3, 4, 5 [Yhdysvallat], 6, 9 ja 10), OECD (sarake 2 [Japani]), Eurostat (sarake 5 [Japani], euroaluetta koskevat tiedot
kuvioissa), Reuters (sarakkeet 7 ja 8), EKP:n laskelmat (sarake 11).

1) Yhdysvaltain tiedot on puhdistettu kausivaihtelusta.

2) Ajanjakson keskiarvo, M2 Yhdysvaltojen osalta, M2 ja sijoitustodistukset Japanin osalta.

3)  Vuotuisina prosentteina. Lisitietoja osassa 4.6.

4) Lisitietoja osassa 8.2.

5)  Julkisen talouden konsolidoitu bruttovelka (ajanjakson lopussa).

6) Tiedot viittaavat euroalt sen kulloi kin kokoonpanossa. Lisdtietoja Yleistd-osassa.
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EURO AREA
STATISTICS

Developments
outside the
euro area

9.2 In the United States and Japan

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

1. Economic and financial developments

Consumer Unit labour| Real GDP Industrial| Unemployment Broad 3-month 10-year| Exchange Fiscal Gross
price index costs? production rate| money?| interbank |zero coupon rate?| deficit (-)/ public
(manufacturing) index as a % of deposit|government| as national| surplus (+) debt®
(manufacturing) labour force rate?| bond yield? currency| asa% of| asa% of
(s.a.) end-of- per euro GDP GDP
period
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11
United States
2004 2.7 -0.2 3.6 31 515 4.7 1.62 4.80 1.2439 -4.4 48.9
2005 34 -0.6 31 4.2 51 4.4 3.56 5.05 1.2441 -3.6 49.2
2006 3.2 1.7 29 2.8 4.6 4.8 5.19 5.26 1.2556 -2.6 48.6
2007 29 19 2.2 1.8 4.6 59 5.30 481 1.3705 -3.0 49.2
2007 Q1 24 2.8 15 0.9 45 54 5.36 5.27 1.3106 -3.0 495
Q2 2.7 29 19 1.8 45 6.1 5.36 5.78 1.3481 -2.7 48.3
Q3 24 2.3 2.8 2.2 4.7 6.3 5.45 5.34 1.3738 -3.1 48.7
Q4 4.0 -0.4 25 25 4.8 5.8 5.02 481 1.4486 -3.3 49.2
2008 Q1 4.1 -1.3 25 19 4.9 6.4 3.26 4.24 1.4976 .
2008 Jan. 4.3 - - 2.7 49 5.6 3.92 4.37 1.4718 - -
Feb. 4.0 - - 19 4.8 6.7 3.09 4.47 1.4748 - -
Mar. 4.0 - - 11 51 7.0 2.78 4.24 1.5527 - -
Apr. 3.9 - - -0.1 5.0 6.5 2.79 4.59 1.5751 - -
May . - - . . . 2.69 4.82 1.5557 - -
Japan
2004 0.0 -4.9 2.7 4.8 4.7 19 0.05 1.53 134.44 -6.2 156.8
2005 -0.3 -0.6 19 14 4.4 1.8 0.06 1.66 136.85 -6.7 163.2
2006 0.2 -2.6 24 45 4.1 11 0.30 1.85 146.02 -1.4 159.5
2007 0.1 . 2.0 2.8 3.8 1.6 0.79 1.70 161.25 . .
2007 Q1 -0.1 -2.2 3.2 3.0 4.0 1.0 0.62 1.85 156.43
Q2 -0.1 1.8 2.3 3.8 15 0.69 211 162.89
Q3 -0.1 1.9 2.6 3.8 1.9 0.89 1.88 161.90
Q4 0.5 14 34 3.8 2.0 0.96 1.70 163.83
2008 Q1 1.0 11 2.3 3.9 2.2 0.92 1.48 157.80
2008 Jan. 0.7 . - 2.9 3.8 2.1 0.89 1.63 158.68 - -
Feb. 1.0 . - 51 3.9 2.3 0.90 1.60 157.97 - -
Mar. 1.2 . - -0.6 3.8 2.3 0.97 1.48 156.59 - -
Apr. 0.8 . - 1.8 4.0 1.8 0.92 1.76 161.56 - -
May . . - . . . 0.92 2.00 162.31 - -
C37 Real gross domestic product C38 Consumer price indices
(annual percentage changes; quarterly) (annual percentage changes; monthly)
= eUuro area = euro area ®
= === United States =+ == United States
= = Japan = = Japan
5 P 5 5 P 5

1 3\ ~! ! 1 1| . i : nlt
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0 42 \. - 0 0 ‘ S 7 ,4” I" ‘Ivl 0
-
1 1 I Wt “st ,‘ 'I RAFRRY ‘1"1
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1999 " 2000 " 2001 " 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 1999 " 2000 ' 2001 T 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 '
Sources: National data (columns 1, 2 (United States), 3, 4, 5 (United States), 6, 9 and 10); OECD (column 2 (Japan)); Eurostat (column 5 (Japan), euro area chart data); Reuters
(columns 7 and 8); ECB calculations (column 11).

1) Data for the United States are seasonally adjusted.

2) Average-of-period values; M2 for US, M2+CDs for Japan.

3) Percentages per annum. For further information on 3-month interbank deposit rate, see Section 4.6.

4) For more information, see Section 8.2.

5) Gross consolidated general government debt (end of period).

6) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
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TEKNISIA HUOMAUTUKSIA

YHTEENVETO EUROALUEEN TALOUSTILASTOISTA

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN RAHATALOUS-
TILASTOISSA

Kuukauteen t paattyvan vuosineljanneksen kes-
kiméarainen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

2
051+ 1,,+051,
i=1

a) ~1|x100

2
051 4, + Z I 121051 45
i=1

Tassa I, on puhdistettujen kantojen indeksi kuu-
kautena t (katso myds jaljempénd). Vastaavasti
kuukauteen t paattyvan vuoden keskimaardinen
vuotuinen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

11
051+ 1, +051
i=1

b) ~1[x100

11
051+ 2 11,4051 5,
i=1

OSAT 2.1-2.6
TALOUSTOIMIEN LASKEMINEN

Kuukausittaiset taloustoimet lasketaan kantojen
kuukausimuutoksista. Kannat on puhdistettu uu-
delleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuutta-
kurssimuutosten tai varsinaisista taloustoimista
johtumattomien muiden vastaavien muutosten
aiheuttamista eroista.

Jos L, on kanta kuukauden t lopussa, CM uudel-
leenluokittelun vaikutus kuukautena t, Et" valuut-
takurssimuutosten vaikutus ja V! muiden arvos-
tusmuutosten vaikutus, taloustoimet FM kuu-
kautena t lasketaan seuraavasti:

) R'= (L-L)-C'-E'-V"
Vastaavasti neljdnnesvuosittaiset taloustoimet
FQ kuukauteen t paattyvana neljannesvuotena
lasketaan seuraavasti:

d) F?: (Lt_Ltfs)_C?_E?_VtQ

Tassd L5 on kanta kuukauden t-3 lopussa (edel-
lisen neljanneksen lopussa) ja esimerkiksi C2 on
uudelleenluokittelun vaikutus kuukauteen t paat-
tyvana neljdnnesvuotena.

Joistakin neljannesvuosisarjoista on nyt saatavissa
kuukausitietoja (katso jaljempénd). Néissa sarjois-
sa neljannesvuosittaiset taloustoimet saadaan kol-
men kuukauden taloustoimien summasta.

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
KUUKAUSISARJOISSA

Kasvuvauhdit voidaan laskea taloustoimien tai
puhdistettujen kantojen indeksin perusteella. Jos
FM ja L, ovat ylla olevan maaritelman mukaisia,
puhdistettujen kantojen indeksi I, kuukautena t
lasketaan seuraavasti:

M
I =1_x%[1+ i
Lt—l

Kausivaihtelusta puhdistamattomien sarjojen pe-
rusjaksoksi on nyt asetettu joulukuu 2006. Puhdis-
tettujen kantojen indeksin aikasarjat ovat saatavis-
sa EKP:n verkkosivuilta (www.ecbh.europa.eu)
Statistics-sivun kohdasta "Money, banking and
financial markets”.

€)

Vuotuinen kasvuvauhti a; kuukautena t — eli muu-
tos kuukauteen t paattyvana 12 kuukauden ajan-
jaksona — voidaan laskea kayttamélla jompaa-
kumpaa seuraavista kaavoista:

n a ={ﬁ(1+ ':t'\fi/l_t_l_.]—l}xlo(]

i=0

0 a =('t | —1)><100
t-12

Ellei toisin ilmoiteta, vuotuinen kasvuvauhti viit-
taa ilmoitetun ajanjakson loppuun. Esimerkiksi
kaavassa g vuoden 2002 vuotuinen prosentti-
muutos on laskettu jakamalla joulukuun 2002
indeksi joulukuun 2001 indeksilla.
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Vuotta lyhyempien jaksojen kasvuvauhdit voi-
daan johtaa soveltamalla kaavaa g. Esimerkiksi
kuukausittainen kasvuvauhti aM voidaan laskea
seuraavasti:

h) a =(%_1 —1)><100

M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukau-
den (keskitetty) liukuva keskiarvo lasketaan kaa-
valla (a,; + a, + a,,)/3, jossa a, madritellaan kuten
kaavoissa f ja g.

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
NELJANNESVUOSISARJOISSA

Jos FQ ja L3 ovat ylla olevan madritelmén
mukaisia, puhdistettujen kantojen indeksi I,
kuukauteen t paattyvana vuosineljanneksena
lasketaan seuraavasti:

Q
i I :I13><E1+E‘J

t-3

Vuotuinen kasvuvauhti kuukauteen t paattyvana
neljan neljanneksen jaksona eli a,, voidaan laskea
kayttamalla kaavaa g.

EUROALUEEN RAHATALOUDEN TILASTOJEN
PUHDISTAMINEN KAUSIVAIHTELUSTA'

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla.2 Rahatalouden tilastoissa on viikon-
paivakorjauksia, ja jotkin kausivaihtelusta puhdis-
tetut aikasarjat lasketaan yhdistelemalla erikseen

1 Lisatietoja EKP:n julkaisussa "Seasonal adjustment of monetary ag-
gregates and HICP for the euro area” (elokuu 2000) ja EKP:n verk-
kosivuilla (www.ech.europa.eu) Statistics-sivun kohdassa "Money;,
banking and financial markets”.

Lisatietoja: Findley, D., Monsell, B., Bell, W,, Otto, M. ja Chen,
B.C. (1998), "New Capabilities and Methods of the X-12-ARIMA
Seasonal Adjustment Program”, Journal of Business and Economic
Statistics, 16, 2, s. 127-152, tai "X-12-ARIMA Reference Manual”,
Time Series Staff, Bureau of the Census, Washington, D.C.

Siséisid tarkoituksia varten on kaytetty myés TRAMO-SEATS-
ohjelman malliversioita. Lisatietoja: Gomez, V. ja Maravall, A.
(1996), "Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the User”,
Espanjan keskuspankki, Working Paper No. 9628, Madrid.
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kausipuhdistettuja aikasarjoja. Tdméa koskee var-
sinkin raha-aggregaattia M3, joka johdetaan las-
kemalla yhteen M1:n, M2-M1:n ja M3-M2:n
kausivaihtelusta puhdistetut aikasarjat.

Puhdistettujen kantojen indeksille estimoidaan
kausitekijat.® Niilld muokataan kantoja seka uu-
delleenluokittelusta ja arvostusmuutoksista ai-
heutuvia korjauserid. N&in saadaan taloustoimien
kausipuhdistetut arvot. Kausitekijat (ja kauppa-
paivaan liittyvat tekijat) tarkistetaan vuosittain
tai tarvittaessa.

OSAT 3.1-3.5
KAYTON JA RESURSSIEN YHTASUURUUS

Taulukossa 3.1 tiedot noudattavat perusidentiteet-
tid. Muiden kuin rahoitustaloustoimien osalta k&y-
tot yhteensa vastaavat resursseja yhteensa kaikissa
taloustoimiluokissa. Tama perusidentiteetti patee
niin ikaan rahoitustilissa, jossa jokaisen rahoitus-
instrumenttiluokan rahoitusvaroihin kohdistuvat
taloustoimet yhteensa vastaavat velkoihin kohdis-
tuvia taloustoimia yhteensé. Varojen muiden
muutosten tilissa ja rahoitustaseissa rahoitusvarat
yhteensd vastaavat velkoja yhteensa kaikissa ra-
hoitusinstrumenttiluokissa. Poikkeuksena ovat
monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet, jot-
ka eivat ole mink&an sektorin velkoja.

TASAPAINOERIEN LASKEMISESTA

Taulukoissa 3.1 ja 3.2 kunkin tilin lopussa esitet-
ty tasapainoera lasketaan seuraavasti:

Kauppatase vastaa euroalueen tavaroiden ja pal-
velujen kauppaa (viennin ja tuonnin erotus) mui-
den maiden kanssa.

Erd "Toimintaylijadma ja sekatulo, netto” koskee
ainoastaan kotimaan sektoreita. Se lasketaan brut-
toarvonlisdyksena (euroalueen markkinahintainen

3 Téstd seuraa, ettd kausivaihtelusta puhdistetuissa aikasarjoissa pe-
rusjakson (joulukuu 2001) indeksi yleensa poikkeaa 100:sta, mika
johtuu kausivaihtelusta tuona kuukautena.



bruttokansantuote), josta vahennetaan palkansaa-
jakorvaukset (k&ytt6), muut tuotantoverot miinus
muut tuotantotukipalkkiot (k&yttd) ja kiintedn
padoman kuluminen (kaytto).

Nettokansantulo koskee ainoastaan kotimaan sek-
toreita. Se lasketaan nettomaéraisend toimintayli-
jadmana ja sekatulona, johon lis&tdén palkansaa-
jakorvaukset (resurssit), tuotannon verot miinus
tukipalkkiot (resurssit) ja nettoméaardiset omai-
suustulot (resurssit miinus kaytto).

Kéytettavissa oleva nettotulo koskee niin ikaan
ainoastaan kotimaan sektoreita ja on sama kuin
nettokansantulon, nettoméaaraisten tulo- ja varalli-
suusverojen (resurssit miinus kaytto), nettomaéa-
réisten sosiaaliturvamaksujen (resurssit miinus
kayttd), rahamadraisten sosiaalietuuksien (resurs-
sit miinus kaytto) ja nettomaéréisten muiden tu-
lonsiirtojen (resurssit miinus kéyttd) summa.

Nettomaérdinen séastd koskee kotimaan sekto-
reita ja lasketaan kdytettavissa olevan nettotulon
ja kotitalouksien elédkerahasto-oikaisun (resurssit
miinus kayttd) summana, josta vahennetdan ku-
lutusmenot (kayttd). Ulkomaiden osalta vaihto-
tase on sama kuin kauppataseen ja kaikkien net-
totulojen (resurssit miinus kayttd) summa.

Nettoluotonanto/nettoluotonotto lasketaan pééa-
omatilin kautta nettosaaston ja nettoméaaréisten
paddomansiirtojen summana (resurssit miinus
kayttd), josta vahennetddn padoman bruttomuo-
dostus (kayttd) ja valmistamattomien muiden
kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus véhen-
nykset (kaytto) lisattyna kiintean padoman kulu-
tuksella (resurssit). Se voidaan laskea myds ra-
hoitustilin kautta rahoitusvaroihin ja velkoihin
kohdistuvien taloustoimien erotuksena (talous-
toimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden
muutokset). Pd4doma- ja rahoitustilin kautta las-
kettujen tasapainoerien valill& on kotitalouksien
ja yritysten tiedoissa tilastollinen ero.

Nettorahoitusvarallisuuden muutokset vastaavat
saastoista ja padomansiirroista johtuvien netto-
varallisuuden muutosten ja nettorahoitusvaralli-
suuden muiden muutosten summaa. Ne eivat

talla hetkelld sisalla muiden kuin rahoitusvarojen
muutoksia, koska kyseisid tietoja ei ole saatavissa.

Nettorahoitusvarallisuus on yhteenlaskettujen
rahoitusvarojen ja velkojen erotus, kun taas net-
torahoitusvarallisuuden muutokset ovat talous-
toimista johtuvien nettorahoitusvarallisuuden
muutosten (rahoitustilin luotonanto/nettoluo-
tonotto) ja nettorahoitusvarallisuuden muiden
muutosten summa.

Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuu-
den muutokset lasketaan rahoitusvaroihin ja vel-
koihin kohdistuvien taloustoimien erotuksena.
Nettorahoitusvarallisuuden muut muutokset las-
ketaan rahoitusvaroihin ja velkoihin kohdistuvien
muiden muutosten erotuksena.

OSAT 4.3 JA 4.4

VELKAPAPEREIDEN JA NOTEERATTUJEN
OSAKKEIDEN KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN

Kasvuvauhdit lasketaan rahoitustaloustoimista,
joten niissa ei ole uudelleenluokittelun, arvostus-
muutosten, valuuttakurssimuutosten tai varsinai-
sista taloustoimista johtumattomien muiden vas-
taavien muutosten vaikutusta. Kasvuvauhdit
voidaan laskea taloustoimien tai laskennallisten
kantojen indeksin perusteella. Jos N on talous-
toimet (nettoméaraiset liikkeeseenlaskut) kuukau-
tenatja L kanta kuukauden t lopussa, laskenallis-
ten kantojen indeksi I, kuukautena t lasketaan
seuraavasti:

. N
B |t=|t_1x[1+—t]
Lig

Perusjaksoksi on asetettu joulukuu 2001. Kasvu-
vauhti a, kuukautena t eli muutos kuukauteen t
paattyvana 12 kuukauden ajanjaksona voidaan
laskea kayttamalla jompaakumpaa seuraavista
kaavoista:

K a, =[§[(1+ N% _1_ij—1}<100
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Muiden arvopaperien kuin osakkeiden kasvu-
vauhtien laskemisessa kdytetddn samaa metodia
kuin raha-aggregaattien kasvuvauhtien laskemi-
sessa. Ainoa ero on, ettd kaavassa kaytetddn
F-muuttujan tilalla N-muuttujaa. Syyna on se, etté
nain tehdadn ero raha-aggregaattien "taloustoi-
mien” ja arvopaperien “nettomaaraisten liikkee-
seenlaskujen” eri laskentatapojen vélilla.

Kuukauteen t paattyvan vuosineljanneksen kes-
kimé&aréinen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

2
051+ 1,,+05l_,
m) i=1

2
051+ D 1 4,+051 4

i=1

-1{x100

Tassa |, on laskennallisten kantojen indeksi kuu-
kautena t. Vastaavasti kuukauteen t paattyvan
vuoden keskiméardinen vuotuinen kasvuvauhti
lasketaan seuraavasti:

11
051+ 1;+051,
n) i=1

11
051+ ) 11,4051 5,

i=1

-1|x100

Osassa 4.4 kadytetdan samaa laskukaavaa kuin
osassa 4.3. My0s tdmé kaava perustuu raha-
aggregaattien kasvuvauhtien laskukaavaan. Osan
4.4 tilastot perustuvat markkina-arvoihin ja ra-
hoitustaloustoimiin, joissa ei ole uudelleenluo-
kittelun, arvostusmuutosten tai varsinaisista ta-
loustoimista johtumattomien muiden vastaavien
muutosten vaikutusta. Valuuttakurssimuutoksis-
ta aiheutuvia eroja ei ole, silla kaikki tilastoissa
mukana olevat noteeratut osakkeet ovat euro-
madaraisia.
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ARVOPAPEREIDEN LIIKKEESEENLASKUTILASTOJEN
PUHDISTAMINEN KAUSIVAIHTELUSTA®

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla. Arvopapereiden liikkeeseenlaskutie-
dot puhdistetaan kausivaihtelusta yhdistelemall&
sektoreittain ja maturiteeteittain erikseen kausi-
puhdistettuja tietoja.

Laskennallisten kantojen indekseille estimoidaan
kausitekijat. Niilla muokataan kantoja ja ndin
saadaan nettomadraisten liikkeeseenlaskujen
kausipuhdistetut arvot. Kausitekijat tarkistetaan
vuosittain tai tarvittaessa.

Kasvuvauhti a, kuukautena t eli muutos kuukau-
teen t paéttyvan kuuden kuukauden jaksona voi-
daan laskea kayttamalla jompaakumpaa seuraa-
vista kaavoista:

OSAN 5.1 TAULUKKO |

YKHI-TIETOJEN PUHDISTAMINEN
KAUSIVAIHTELUSTA*

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA.-
ohjelmalla (ks. alaviite 2 sivulla T78). Kokonais-
indeksi puhdistetaan kausivaihtelusta epésuorasti
laskemalla yhteen kausivaihtelusta puhdistetut
jalostettuja ja jalostamattomia elintarvikkeita,
muita teollisuustuotteita kuin energiaa seka pal-
veluja koskevat euroalueen aikasarjat. Energian
hintaa koskevia tietoja ei ole puhdistettu, koska
kausivaihtelusta ei ole tilastollista ndyttod. Kausi-
tekijat tarkistetaan vuosittain tai tarvittaessa.

4 Lisétietoja EKP:n julkaisussa ”Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area” (elokuu 2000) ja
EKP:n verkkosivuilla (www.ech.europa.eu) Statistics-sivun koh-
dassa "Money, banking and financial markets”.



OSAN 7.1 TAULUKKO 2

VAIHTOTASEEN PUHDISTAMINEN
KAUSIVAIHTELUSTA

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla (ks. alaviite 2 sivulla T78). Tavaroi-
den, palvelujen ja tuotannontekijakorvausten
luvut on korjattu tyopaivavaihtelusta. Tavaroita
ja palveluja koskevien tietojen tyopaivakorjauk-
sessa otetaan huomioon kansalliset pyhapaivat.
Tavaroiden tulot-erdn luvut on myos korjattu
paasidispyhien vaikutuksesta. N&iden sarjojen
puhdistus kausivaihtelusta on tehty tyopdiva- ja
juhlapyhékorjattuihin sarjoihin. Koko vaihtota-
seen kausivaihtelusta puhdistettu sarja muodos-
tetaan laskemalla yhteen kausivaihtelusta puh-
distetut euroalueen tavarakauppaa, palveluja,
tuotannontekijékorvauksia ja tulonsiirtoja ku-
vaavat aikasarjat. Kausi- ja kauppapaivatekijat
tarkistetaan puolivuosittain tai tarvittaessa.

OSA 7.3

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
NELJANNESVUOSI- JA VUOSISARJOISSA

Vuotuinen kasvuvauhti kuukauteen t paattyvana
vuosineljdnneksend lasketaan neljanesvuosittais-
ten taloustoimien (F,) ja positioiden (L) perus-
teella seuraavasti:

Q a = H(HLij—l x100

i=t-3 i1

Vuosisarjoissa kasvuvauhti vastaa vuoden vii-
meisen neljanneksen kasvuvauhtia.
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YLEISTA

Kuukausikatsauksen tilasto-osa, "Euroalueen ti-
lastot”, keskittyy euroalueeseen kokonaisuutena.
Pitkén aikavalin yksityiskohtaisia tilastotietoja
lisaselvityksineen on saatavissa EKP:n verkko-
sivujen (www.ech.europa.eu) osassa ”Statistics”.
Naiden verkkosivujen kautta p4dasee EKP:n tilas-
totietokantaan (ECB Statistical Data Warehouse,
http://sdw.ecb.europa.eu/), jossa voi kayttajays-
tavallisesti etsid ja ladata tilastotietoja. EKP:n
verkkosivujen osan ”Statistics” alaossassa “Data
services” on liséksi hakutoiminto, jonka avulla
VoI etsid ja tilata tilastoaineistoja ja ladata tilas-
toja zip-pakatussa CSV-muodossa (Comma Se-
parated Value). Lisétietoja voi saada EKP:st4
séhkdpostitse osoitteesta statistics@ech.europa.eu.

Kuukausikatsauksen tilastot perustuvat yleensa
tietoihin, jotka ovat olleet kdytettavissa EKP:n
neuvoston kunkin kuukauden ensimmaista ko-
kouspéivéa edeltdvana paivana. Taman numeron
tilastot perustuvat 4.6.2008 kaytettavissa ollei-
siin tietoihin.

Kaikki tilastolliset aikasarjat, jotka siséltavat ha-
vaintoja vuodelta 2007, viittaavat kokonaisuu-
dessaan 15 euroalueen maata késittdvaan euro-
alueeseen (ml. Kypros ja Malta), ellei toisin mai-
nita. Korkoja, rahataloutta ja YKHI& (ja johdon-
mukaisuuden vuoksi M3:n erid ja vastaerid seké
YKHIn erid) kuvaavat euroalueen tilastosarjat
viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin ko-
koonpanossa. Tdm& on osoitettu asianomaisissa
taulukoissa alaviittein. N&issd aikasarjoissa vuosia
2001, 2007 ja 2008 koskevat absoluuttiset ja pro-
senttimaaraiset muutokset vuosiin 2000, 2006 ja
2007 nahden on laskettu kayttaen aikasarjaa, jossa
Kreikan, Slovenian, Kyproksen ja Maltan euro-
alueeseen liittymisen vaikutus on otettu kulloinkin
huomioon, mikéli tarvittavat tiedot ovat olleet saa-
tavissa. Historiatietoja euroalueesta Slovenian
liittymisté edeltdvaltd ajalta on saatavissa EKP:n
verkkosivuilta osoitteessa http.//www.ech.europa.
eu/stats/services/downloads/html/index.en.html.

Kun tilastosarjat viittaavat euroalueeseen sen
kulloisessakin kokoonpanossa, ne kattavat euro-
alueen siind kokooonpanossa, jossa se oli tilasto-
jen tarkastelujaksolla. Nain ollen vuotta 2001
edeltavat tiedot viittaavat euroalueeseen, joka

kasittdd 11 euroalueen maata. Nama maat ovat
Belgia, Saksa, Irlanti, Espanja, Ranska, Italia,
Luxemburg, Alankomaat, Itdvalta, Portugali ja
Suomi. Ajanjakson 2001-2006 tiedot viittaavat
12 euroalueen maata kasittavaan euroalueeseen,
johon kuuluu edelld lueteltujen maiden lisaksi
Kreikka. Vuoden 2007 tiedot viittaavat 13 euro-
alueen maata kasittdvaan euroalueeseen, johon
kuuluu edelld lueteltujen 12 maan lisaksi Slove-
nia. Vuodesta 2008 alkavat tiedot viittaavat 15
euroalueen maata kasittdvaan euroalueeseen,
johon kuuluvat edell& luetellut 13 maata ja Kyp-
ros ja Malta.

Koska Euroopan valuuttayksikon (ecu) muodos-
tavat valuutat eivat ole samat kuin rahaliittoon
osallistuvien jasenvaltioiden aiemmat valuutat,
rahaliiton ulkopuolisten j&senvaltioiden valuutto-
jen kurssimuutokset vaikuttaisivat niihin vuotta
1999 edeltéviin tilastojen lukuihin, jotka saataisiin
muuttamalla rahaliittoon alun perin osallistunei-
den jasenvaltioiden valuutat senhetkisten vaihto-
kurssien mukaan ecuiksi. Jotta tdma voitaisiin
vélttad rahatalouden tilastoissa, osien 2.1-2.8 tie-
dot vuotta 1999 edeltavalta ajalta on ilmoitettu
yksikkoing, jotka on saatu muuttamalla kansalliset
valuutat 31.12.1998 asetetuilla euron peruutta-
mattomilla muuntokursseilla. Ellei toisin mainita,
hinta- ja kustannustilastot vuotta 1999 edeltavalta
ajalta perustuvat kansallisissa valuutoissa ilmoi-
tettuihin tietoihin.

Tietoja on tarpeen mukaan laskettu yhteen tai kon-
solidoitu (mukaan lukien maitten valinen konsoli-
dointi).

Uusimmat tiedot ovat usein ennakkotietoja, joita
voidaan myohemmin tarkistaa. Pydristysten
vuoksi eri lukujen yhteissummat eivét véltta-
matta tasmaa.

Ryhm&in “Muut EU:n jésenvaltiot” kuuluvat
Bulgaria, T3ekki, Tanska, Viro, Latvia, Liettua,
Unkari, Puola, Romania, Slovakia, Ruotsi ja Iso-
Britannia.

Useimmissa tapauksissa taulukoissa kaytetyt ter-
mit ovat kansainvalisten standardien, kuten Eu-
roopan kansantalouden tilinpitojarjestelman
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1995 (EKT 95) ja IMF:n maksutasekasikirjan
mukaisia. Taloustoimet k&sittavat yhteisesta so-
pimuksesta tapahtuvia vaihtoja (ne on joko mi-
tattu suoraan tai johdettu), mutta virtoihin sisél-
tyy niiden lisdksi myds hinta- ja valuuttakurssi-
muutoksista, luottotappioista ja muista muutok-
sista johtuvia kantojen muutoksia.

YHTEENVETO

Taulukossa esitetadn yhteenveto euroalueen ta-
louskehityksen keskeisimpien indikaattoreiden
muutoksista.

RAHAPOLITIIKKATILASTOT

Osassa 1.4 esitetéan tilastoja, jotka liittyvét va-
himmaisvarantoihin ja likviditeettiin vaikuttaviin
tekijoihin. Vuosi- ja neljannesvuosihavainnot
ovat vuoden tai neljanneksen viimeisen vahim-
maisvarantojen pitoajanjakson keskiarvoja. Jou-
lukuuhun 2003 asti pitoajanjakso alkoi kunkin
kuukauden 24. pdivana ja paattyi seuraavan kuu-
kauden 23. paivéné. EKP ilmoitti 23.1.2003 raha-
politiikan ohjausjarjestelmén muutoksista, jotka
pantiin taytantoon 10.3.2004. Muutosten seu-
rauksena pitoajanjakso alkaa sellaisen perusra-
hoitusoperaation maksujen suorituspéivénd, joka
seuraa sitd EKP:n neuvoston kokousta, jossa on
tarkoitus tehdé kuukausittainen arvio rahapolitii-
kan virityksesta. Siirtymdajan pitoajanjaksoksi
madriteltiin 24.1.-9.3.2004.

Osan 1.4 taulukossa 1 esitetdédn vahimmaisvaranto-
jarjestelman alaisten luottolaitosten varantopohjan
erat. Luottolaitosten velkoja muille EKPJ:n v&him-
maisvarantovelvoitteen alaisille luottolaitoksille,
EKP:lle tai euroalueen kansallisille keskuspankeil-
le ei siséllytetd varantopohjaan. Jos luottolaitos ei
pysty osoittamaan liikkeeseen laskemiensa, edelld
mainittujen euroalueen laitosten hallussa olevien
enintéén kahden vuoden velkapaperien maaréa, se
voi tehda varantopohjasta néista veloista mééritel-
Iyn prosenttivahennyksen. Varantopohjan laskemi-
sessa sovellettava vahennys oli 10 % marraskuuhun
1999 saakka, sen jalkeen 30 %.
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Osan 1.4 taulukossa 2 on aiempien pitoajanjak-
sojen keskiarvotietoja. Kunkin luottolaitoksen
varantovelvoitteen maara lasketaan varantopoh-
jana olevista veloista niiden velvoiteprosenttien
mukaan, joita sovelletaan kuhunkin velkaeraan.
Velat lasketaan kuukauden lopun tasetietojen
mukaan. Jokainen luottolaitos saa tehdd 100 000
euron suuruisen konttdsummavahennyksen va-
rantovelvoitteestaan. Euroalueen varantovelvoit-
teet lasketaan yhteen (sarake 1). Sarakkeessa
sekkitilit (sarake 2) on luottolaitosten keskiméaa-
raisten paivittaisten sekkitilisaldojen yhteismaa-
ra. Sekkitilisaldoihin sisaltyvat varantovelvoit-
teen tayttdmiseen liittyvat talletukset. Sarakkeessa
varantovelvoitteen ylittavét talletukset (sarake 3)
esitetddn keskimaardiset varantovelvoitteen ylit-
tavat sekkitilisaldot. Sarakkeessa varantovaje
(sarake 4) esitetddn pitoajanjakson keskimaarai-
set varantovelvoitteen alittavat sekkitilisaldot
laskettuna niiden luottolaitosten perusteella, jot-
ka eivét ole tayttaneet varantovelvoitetta. Vahim-
maisvarantojen korko (sarake 5) on EKP:n (kalen-
teripdivien maaralla painotettu) eurojarjestelman
perusrahoitusoperaatioiden keskimaarainen kor-
ko pitoajanjakson aikana (ks. osa 1.3).

Osan 1.4 taulukossa 3 esitetddn pankkijérjestel-
mén likviditeettiasema, joka méaéritellddn euro-
alueen luottolaitosten eurojérjestelmaén kuulu-
vissa keskuspankeissa pitdmien euroméadraisten
sekkitilisaldojen yhteissummana. Kaikki sum-
mat johdetaan eurojarjestelmén konsolidoidusta
taseesta. Muut likviditeettia vahentévét operaa-
tiot (sarake 7) eivat sisélla kansallisten keskus-
pankkien EMUn toisen vaiheen aikana liikkee-
seen laskemia velkasitoumuksia. Muut tekijat,
netto (sarake 10) on eurojarjestelman konsolidoi-
dun taseen muiden erien nettosumma. Sarak-
keessa luottolaitosten sekkitilit (sarake 11) esite-
taan likviditeettia lisdévien erien (sarakkeet 1-5)
ja likviditeettid vahentévien erien (sarakkeet 6—
10) erotus. Perusraha (sarake 12) lasketaan talle-
tusmahdollisuuden (sarake 6), liilkkeessé olevien
setelien (sarake 8) ja luottolaitosten sekkitilien
(sarake 11) summana.



RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA JA
SIJOITUSRAHASTOT

Osassa 2.1 esitetddn rahalaitossektorin yhteenlas-
kettu tase eli kaikkien euroalueella olevien raha-
laitosten yhdenmukaistettujen taseiden summa.
Rahalaitoksia ovat keskuspankit, luottolaitokset
siten kuin ne on madritelty yhteison oikeudessa,
rahamarkkinarahastot ja muut laitokset, jotka lii-
ketoimintanaan ottavat vastaan talletuksia ja/tai
niiden laheisia vastineita muilta kuin rahalaitok-
silta ja myontavat luottoja ja/tai tekevat arvopa-
perisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin talou-
dellisessa mielessd). Luettelo rahalaitoksista on
kokonaisuudessaan EKP:n verkkosivuilla.

Osassa 2.2 esitetdén rahalaitossektorin konsoli-
doitu tase, joka saadaan nettouttamalla yhteen-
laskettuun taseeseen sisaltyvat euroalueen raha-
laitosten véliset positiot. Koska kirjauskéytan-
ndissd on vahdisid eroavuuksia, rahalaitosten
valisten positioiden summa ei valttamatta ole
nolla; erotus esitetdén osan 2.2 taulukon "Velat”
sarakkeessa 10. Osassa 2.3 esitetddn euroalueen
raha-aggregaatit ja niiden vastaerat. Ne on joh-
dettu rahalaitosten konsolidoidusta taseesta, ja ne
siséltavat euroalueella olevien muiden kuin raha-
laitosten positiot euroalueella oleviin rahalaitok-
siin ndhden. Niissé otetaan huomioon my®ds joi-
takin valtionhallinnon yksikdiden monetaarisia
saamisia ja velkoja. Tilastot raha-aggregaateista
janiiden vastaeristé on puhdistettu kausivaihtelusta
ja kauppapéivien méaaran muutoksista. Era "Ulko-
maiset velat” osissa 2.1 ja 2.2 kasittdd euroalueen
ulkopuolisten hallussa olevat 1) euroalueella sijait-
sevien rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet se-
ka 2) euroalueella sijaitsevien rahalaitosten liik-
keeseen laskemat enintddn kahden vuoden velka-
paperit. Osassa 2.3 nditd ei kuitenkaan lasketa
mukaan raha-aggregaatteihin, vaan ne sisaltyvét
erédan "Ulkomaiset nettosaamiset”.

Osassa 2.4 esitetdén tilastoja euroalueella ole-
vien muiden rahalaitosten kuin eurojérjestelmén
(eli pankkijarjestelmén) myontamisté lainoista
lainansaajan sektorin, lainan kayttdtarkoituksen
ja maturiteetin mukaan. Osassa 2.5 esitetddn
euroalueen pankkijérjestelméassa olevat talletuk-
set eriteltynd vastapuolen sektorin ja vaateen

mukaan. Osassa 2.6. esitetdan euroalueen pank-
kijarjestelmén hallussa olevat arvopaperit liik-
keeseenlaskijan sektorin mukaan eriteltyind.

Osiin 2.2-2.6 siséltyy taloustoimia, jotka on lasket-
tu kantojen muutosten perusteella. Kannat on puh-
distettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten,
valuuttakurssimuutosten tai varsinaisista taloustoi-
mista johtumattomien muiden vastaavien muutos-
ten aiheuttamista eroista. Osassa 2.7 esitetadn vali-
koitujen erien arvostusmuutoksia, joita kaytetaan
taloustoimien maéria johdettaessa. Osissa 2.2-2.6
esitetddn myos taloustoimien vuotuisiin prosentti-
muutoksiin perustuvia kasvuvauhteja. Osassa 2.8
esitetddn neljannesvuositilastot joistakin rahalaitos-
ten tase-erista valuutoittain.

Sektoriluokitus on esitetty yksityiskohtaisesti kési-
kirjassa "Monetary Financial Institutions and Mar-
kets Statistics Sector Manual — Guidance for the
statistical classification of customers. Third Edition”
(EKP, maaliskuu 2007). Rahalaitossektorin kon-
solidoidusta taseesta annettua asetusta koskevissa
ohjeissa "Guidance Notes to the Regulation
ECB/2001/13 on the MFI Balance Sheet Statistics”
(EKP, marraskuu 2002) esitetddn menettelytavat,
joita kansallisten keskuspankkien toivotaan nou-
dattavan. Tilastotietojen keruu ja laatiminen on
1.1.1999 l&htien perustunut rahalaitossektorin
konsolidoidusta taseesta 1.12.1998 annettuun Eu-
roopan keskuspankin asetukseen EKP/1998/16%,
sellaisena kuin se on viimeksi muutettuna asetuk-
sella EKP/2003/102.

Téaman asetuksen mukaan tase-erd "Rahamarkki-
napaperit” on yhdistetty erddn "Velkapaperit”
rahalaitosten taseen sekd saamis- ettd velkapuo-
lella.

Osassa 2.9 esitetddn euroalueen sijoitusrahasto-
jen (muiden kuin rahamarkkinarahastojen) nel-
jannesvuositaseiden kantatiedot. Taseet on las-
kettu yhteen, ja siten velkoihin lasketaan mukaan
rahastojen hallussa olevat muiden rahastojen
liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet. Sijoitusra-
hastojen varat/velat on jaoteltu rahastotyypin

1 EYVL L 356, 30.12.1998, s. 7.
2 EUVL L 250, 2.10.2003, s. 19.
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(osakerahastot, pitkan ja keskipitkan koron ra-
hastot, yhdistelmérahastot, kiinteistérahastot ja
muut rahastot) ja sijoittajatyypin (yleisolle tarjot-
tavat rahastot ja rajoitetulle sijoittajajoukolle tar-
jottavat rahastot) mukaan. Osassa 2.10 esitetdén
sijoitusrahastojen yhteenlaskettu tase rahastotyy-
pin ja sijoittajatyypin mukaan.

EUROALUEEN TILINPITO

Osassa 3.1 esitetddn neljannesvuosittaiset euroalu-
een kootut tilinpidon tilastot. Niistd saa kattavasti
tietoa euroalueen kotitalouksien (ml. kotitalouksia
palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot), yri-
tysten, rahoituslaitosten ja julkisyhteiséjen talous-
toimista ja myds ndiden sektorien vélisisté talous-
toimista euroalueella sekd naiden sektorien ja ulko-
maiden valisistd taloustoimista. Viimeisimman
saatavilla olevan neljdnneksen kausivaihtelusta
puhdistamattomat kdypahintaiset tiedot esitetdan
yksinkertaistettuna tilikokonaisuutena, joka nou-
dattaa Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestel-
man (EKT 95) laadintamenetelmia.

Tilikokonaisuus (taloustoimet) kattaa 6 eri tilid.
1) Tulonmuodostustili tarkastelee tuotantotoi-
mintojen synnyttdmié tuloja luokittain. 2) Ensi-
tulon jakotiliin kirjataan eri omaisuustuloihin
liittyvi& tuloja ja menoja (koko kansantalouden
osalta ensitulon jakotilin tasapainoerd on kan-
santulo). 3) Tulojen uudelleenjaon tili kuvaa
institutionaalisen sektorin kansantulon muuttu-
mista tulonsiirtojen vuoksi. 4) Tulonkayttotili
osoittaa kaytettavissa olevan tulon jakautumi-
sen kulutuksen ja saastamisen kesken. 5) Paa-
omatili ilmentaa sadstdjen ja nettopadomansiir-
tojen kayttdd muiden kuin rahoitusvarojen han-
kintaan (p4&domatilin tasapainoeré on nettoluo-
tonanto/nettoluotonotto). 6) Rahoitustili tarkas-
telee rahoitusvarojen ja velkojen nettohankin-
taa. Koska jokainen muu kuin rahoitustaloustoi-
mi kuvastuu rahoitustaloustoimena, rahoitusti-
lin tasapainoera on myods késitteellisesti yhta
suuri kuin padomatilin kautta laskettu nettoluo-
tonanto/-luotonotto.

Tilastoissa esitetadn myds rahoitusvarallisuuden
avaus- ja paatostaseet, joista saa kasityksen kun-
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kin yksittaisen sektorin rahoitusvarallisuudesta
tiettynd ajankohtana. Tietoja esitetddn myos ra-
hoitusvarojen ja velkojen muista muutoksista
(esim. varojen hintojen muutosten vaikutukset).

Rahoituslaitossektori on eritelty muita sektoreita
tarkemmin rahoitustililld ja rahoitustaseissa, ja
tiedot esitetadn erikseen rahalaitoksista, muista
rahoituksen vélittdjista (ml. rahoituksen ja va-
kuutuksen vélitystd avustavat laitokset) seka
vakuutuslaitoksista ja eldkerahastoista.

Osassa 3.2 esitetdan neljan vuosineljanneksen
kumulatiiviset virrat (taloustoimet) euroalueen
ns. muiden kuin rahoitustilien tiedoista (edell&
esitellyt tilit 1-5). Myds ndmé tilastot esitetdén
yksinkertaistettuna tilikokonaisuutena.

Osassa 3.3 esitetddn neljan vuosineljanneksen
kumulatiivisia virtatietoja (taloustoimet ja muut
muutokset) kotitalouksien tuloista, menoista ja
varallisuuden muodostustileistd seka analyytti-
sesti eritellyt rahoitustaseen tilien kantatiedot.
Sektorikohtaiset taloustoimet ja tasapainoerat on
jarjestelty siten, etta niistd saa helposti tietoa ko-
titalouksien rahoituksen hankinnasta ja kdytosta.
Tiedot noudattavat edelleen osissa 3.1 ja 3.2 esi-
tettyjé perusidentiteetteja.

Osassa 3.4 esitetddn neljan vuosineljanneksen
kumulatiivisia virtatietoja (taloustoimet) yritys-
ten tuloista, varallisuuden muodostustileista seka
analyyttisesti eritellyt rahoitustaseen tilien kan-
tatiedot.

Osassa 3.5 esitetddn vakuutuslaitosten ja elake-
rahastojen neljan vuosineljanneksen kumulatii-
visia rahoitusvarojen virtatietoja (taloustoimet ja
muut muutokset) ja rahoitustaseen kantatietoja.

RAHOITUSMARKKINAT

Rahoitusmarkkinoita kuvaavat euroalueen tilasto-
sarjat kattavat ne EU:n jasenvaltiot, jotka ovat
ottaneet euron kayttdon sind aikana, jota tilastot
koskevat (euroalue sen kulloisessakin kokoonpa-
nossa). Poikkeuksena ovat arvopapereiden liik-
keeseenlaskutilastot (taulukot 4.1-4.4), jotka katta-



vat 15 euroalueen maata kasittdvan euroalueen (eli
ne siséltavat myos Kyproksen ja Maltan tiedot).

EKP laatii muita arvopapereita kuin osakkeita
koskevat tilastot sekd noteerattuja osakkeita kos-
kevat tilastot (osat 4.1-4.4) EKPJ:n ja BIS:n tie-
tojen pohjalta. Osassa 4.5 esitetddn korot, joita
euroalueen rahalaitokset soveltavat euroalueella
olevien euromaédraisiin talletuksiin ja lainoihin.
EKP tuottaa rahamarkkinakorkoja, valtion pitkaai-
kaisten lainojen tuottoja ja osakeindekseja koskevat
tilastot (osat 4.6—4.8) sahkdisista markkinainfor-
maatiojarjestelmista saatujen tietojen perusteella.

Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden (velka-
papereiden) liikkeeseenlaskua koskevat tilastot
esitetddn osissa 4.1-4.3. Osassa 4.4 esitetadn ti-
lastoja noteeratuista osakkeista. Velkapaperit on
jaoteltu lyhyt- ja pitkaaikaisiin arvopapereihin.
Lyhytaikaisilla arvopapereilla tarkoitetaan arvo-
papereita, joiden alkuperdinen maturiteetti on
enintaan yksi vuosi (poikkeuksellisesti enintdan
kaksi vuotta). Pitkdaikaisiin arvopapereihin las-
ketaan arvopaperit, joiden alkuperdinen maturi-
teetti on pitempi kuin yksi vuosi tai joiden valin-
naisista erdpéivistd myohéisin on yli vuoden
paastd tai joiden maturiteettia ei ole méaéritelty.
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat pitka-
aikaiset velkapaperit jaotellaan liséksi kiinteé- ja
vaihtuvakorkoisiin velkapapereihin. Kiinte&kor-
koisilla velkapapereilla tarkoitetaan liikkeeseen-
laskuja, joissa kuponkikorko pysyy samana koko
velkapaperin juoksuajan. Vaihtuvakorkoiset vel-
kapaperit kattavat kaikki liikkeeseenlaskut, jois-
sa kuponkikorko on sidottu itsenaiseen korkoon
tai indeksiin ja madritetddn méaaraajoin uudel-
leen. Velkapaperitilastojen arvioidaan kattavan
noin 95 % kaikista euroalueella olevien tekemis-
t& liikkeeseenlaskuista. Tilastot euromaaraisista ar-
vopapereista osissa 4.1-4.3 siséltdvat myos euron
kansallisten ilmentymien méaréiset arvopaperit.

Osa 4.1 kasittdd muut arvopaperit kuin osakkeet
alkuperdisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan
sijainnin ja valuutan mukaan. Osassa esitetdan
muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kannat
sekd brutto- ja nettomaaraiset liikkeeseenlaskut
euromaaraisina. Lisaksi siind ndytetddn erikseen
tiedot euromaaraisista ja kaikkien valuuttojen maa-

raisista velkapapereista, kaikista velkapapereista
yhteensé ja pitkaaikaisista velkapapereista. Netto-
madréiset liikkeeseenlaskut ja kantojen muutokset
eroavat toisistaan arvostusmuutosten, uudelleen-
luokittelun sek& muiden muutosten vuoksi. Osassa
esitetddn myos velkapapereista yhteensa seké pit-
kaaikaisista velkapapereista kausivaihtelusta puh-
distettuja tietoja, mukaan lukien vuositasolle koro-
tetut kuuden kuukauden kasvuvauhdit. Nama tiedot
on saatu laskennallisten kantojen indeksistd, joka
on puhdistettu kausivaihtelusta. Lisatietoja saa
Teknisid huomautuksia -osasta.

Osassa 4.2 esitetdén euroalueella olevien liikkee-
seen laskemien muiden arvopapereiden kuin osak-
keiden kannat sekd brutto- ja nettomaéaraiset liik-
keeseenlaskut liikkeeseenlaskijan sektorin mu-
kaan eriteltyind. Liikkeeseenlaskijoiden sektori-
luokitus on EKT 95:n mukainen. Euroopan kes-
kuspankki sisaltyy eurojarjestelméaan.

Osan 4.2 taulukon 1 sarake 1 (kaikkien ja pitka-
aikaisten velkapapereiden kannat yhteensd) vas-
taa osan 4.1 saraketta 7 (euroalueella olevien
liikkeeseen laskemien kaikkien ja pitkaaikaisten
velkapapereiden kannat yhteensd). Osan 4.2 tau-
lukon 1 sarake 2 (rahalaitosten liikkeeseen laske-
mien kaikkien ja pitkdaikaisten velkapapereiden
kannat) vastaa suurin piirtein osan 2.1 taulukon
2 saraketta 8 (rahalaitosten yhteenlasketun taseen
velkapuolen liikkeeseen lasketut velkapaperit).
Osan 4.2 taulukon 2 sarake 1 (kaikkien velkapa-
pereiden nettomaéardiset liikkeeseenlaskut yh-
teensd) vastaa osan 4.1 saraketta 9 (euroalueella
olevien nettoméaraiset liikkeeseenlaskut yhteen-
sd). Ero pitkaaikaisten velkapapereiden ja kiintea-
ja vaihtuvakorkoisten pitkdaikaisten velkapape-
reiden valilla osan 4.2 taulukossa 1 johtuu nolla-
korkolainoista ja arvostusmuutoksista.

Osassa 4.3 esitetadn euroalueella olevien liikkee-
seen laskemien velkapapereiden kausivaihtelusta
puhdistetut ja puhdistamattomat kasvuvauhdit
(jaoteltuna maturiteetin, instrumenttityypin, liik-
keeseenlaskijan sektorin ja valuutan mukaan).
Tiedot perustuvat rahoitustaloustoimiin, joissa
institutionaalinen yksikkd ottaa tai maksaa takai-
sin velkaa. Kasvuvauhteihin ei siten lasketa mu-
kaan uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten,
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valuuttakurssimuutosten tai varsinaisista talous-
toimista johtumattomien muiden vastaavien
muutosten aiheuttamia eroja. Kausivaihtelusta
puhdistetut kasvuvauhdit on korotettu vuosita-
solle tietojen esittdmiseen liittyvisté syista. Lisé-
tietoja saa Teknisi& huomautuksia -osasta.

Osan 4.4 sarakkeissa 1, 4, 6 ja 8 esitetddn euro-
alueella olevien liikkeeseen laskemien noteerat-
tujen osakkeiden kannat liikkeeseenlaskijan sek-
torin mukaan jaoteltuna. Yritysten liikkeeseen
laskemien noteerattujen osakkeiden kuukausitie-
dot vastaavat osassa 3.2 esitettyja neljannes-
vuosisarjoja (velkojen paéeréat, sarake 21).

Osan 4.4 sarakkeissa 3, 5, 7 ja 9 esitetdén euro-
alueella olevien liikkeeseen laskemien noteerat-
tujen osakkeiden vuotuiset kasvuvauhdit liikkee-
seenlaskijan sektorin mukaan jaoteltuina. Kasvu-
vauhdit perustuvat rahoitustaloustoimiin, joita
syntyy, kun liikkeeseenlaskija myy tai lunastaa
osakkeita kateista vastaan, lukuun ottamatta sijoi-
tuksia liikkeeseenlaskijan omiin osakkeisiin. Ta-
loustoimiin sisaltyy liikkeeseenlaskijan ensim-
mainen noteeraus porssissa sekd uusien instrument-
tien luominen tai poistaminen. Vuotuisiin kasvu-
vauhteihin ei siten lasketa mukaan uudelleenluokit-
telun, arvostusmuutosten tai itse taloustoimista
johtumattomien muutosten aiheuttamia eroja.

Osassa 4.5 esitetéan tilastoja kaikista koroista, joita
euroalueen rahalaitokset soveltavat euroalueen ko-
titalouksien ja yritysten euromaéraisiin talletuksiin
jalainoihin. Euroalueen rahalaitosten kunkin instru-
menttikategorian korko lasketaan euroalueen mai-
den korkojen painotettuna keskiarvona (kayttaen
painoina vastaavia liiketoiminnan volyymeja).

Rahalaitosten korkotilastot on eritelty liiketoimin-
noittain, sektoreittain, instrumenteittain, maturi-
teeteittain sekd irtisanomisajan tai alkuperdisen
koron kiinnitysajan mukaan. Uudet rahalaitosten
korkotilastot korvaavat aiemmat kymmenen siir-
tymaajan tilastollista aikasarjaa euroalueen pank-
kikoroista, joita oli julkaistu EKP:n Kuukausikat-
sauksessa tammikuusta 1999 alkaen.

Osassa 4.6 esitelldaan euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin rahamarkkinakorkoja. Euroalueen
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rahamarkkinakoroista esitetdan laaja valikoima
yon yli -talletusten koroista 12 kuukauden talle-
tusten korkoihin. Ajalta ennen tammikuuta 1999
on laskettu keinotekoiset euroalueen korot kayt-
tdmalla BKT:114 painotettuja kansallisia korkoja.
Kuukausi-, neljannesvuosi- ja vuositiedot ovat
ajanjakson keskiarvoja lukuun ottamatta yon yli
-korkoja koskevia tietoja vuoden 1998 loppuun
asti. YOn yli -talletusten korkoja edustavat joulu-
kuuhun 1998 asti pankkien valisten talletusmark-
kinoiden ottolainauskorot (bid rates). Osan 4.6
sarakkeessa 1 esitetddn eoniakoron keskiarvo
(euro overnight index average) tammikuusta
1999 alkaen. Nama korot ovat ajanjakson lopun
korkoja joulukuuhun 1998 asti; sen jélkeen ajan-
jakson keskiarvoja. Yhden, kolmen, kuuden ja
kahdentoista kuukauden talletusten korot ovat
tammikuusta 1999 alkaen euriborkorkoja ja sita
ennen liborkorkoja (London interbank offered
rate), jos sellaisia on ollut kaytettavissa. Yhdys-
valtojen ja Japanin kolmen kuukauden talletusten
korkoja edustaa liborkorko.

Taulukossa 4.7 esitelladn nimellisista tuottokayris-
té (spot) estimoituja, euroalueen valtioiden liikkee-
seen laskemien, AAA-luokituksen saaneiden jouk-
kolainojen ajanjakson lopun korkoja. Tuottokéyrét
on estimoitu Svenssonin® mallin perusteella. Tau-
lukossa esitelladn my6s 10 vuoden ja 3 kuukauden
korkojen sekd 10 vuoden ja 2 vuoden korkojen
erotukset. Tuottok&yrié (paivahavaintoja, kuvioita
ja taulukoita) on liséd EKP:n verkkosivuilla, jolla
on myds tietoja niiden laatimismenetelmistéd
(http://www.ech.europa.eu/stats/money/yc/html/
index.en.html).

Osassa 4.8 esitellaan euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin osakeindekseja.

HINNAT, TUOTANTO, KYSYNTA JA
TYOMARKKINAT

Tassa osassa kuvatut tilastot ovat suurimmaksi
osaksi Euroopan komission (I&hinn& Eurostatin) ja

3 Svensson L. E. (1994), "Estimating and Interpreting Forword Interest
Rates: Sweden 1992-1994”, Centre for Economic Policy Research,
Discussion Paper No 1051.



kansallisten tilastoviranomaisten tuottamia. Euro-
aluetta koskevat tiedot on saatu laskemalla yksittdis-
ten jasenvaltioiden tiedot yhteen. Tilastot ovat mah-
dollisimman yhtenéisid ja vertailukelpoisia. Tilastot
tyokustannuksista tyotuntia kohden, BKT:sta ja
sen kéaytostd, arvonlisdyksesté toimialoittain, teol-
lisuustuotannosta, véhittdiskaupan myynnista ja
henkildautojen rekisterdinneista perustuvat tyo-
paivakorjattuihin tietoihin.

Euroalueen yhdenmukaistettu kuluttajahintain-
deksi YKHI (osan 5.1 taulukko 1) on saatavissa
vuodesta 1995 lahtien. Se perustuu kansallisiin
yhdenmukaistettuihin kuluttajahintaindekseihin,
jotka lasketaan samoin menetelmin kaikissa euro-
alueen maissa. Tavara- ja palveluerien jaottelu
perustuu YKHIn tarpeisiin mukautettuun yksildl-
lisen kulutuksen kayttotarkoituksen mukaiseen
luokitukseen (Classification of Individual Con-
sumption by Purpose, COICOP/HICP). YKHI
kattaa kotitalouksien lopulliset rahaméaaraiset kulu-
tusmenot euroalueen muodostamalla talousalueel-
la. Taulukossa esitetdan kausivaihtelusta puhdis-
tettuja YKHI-tietoja sekd EKP:n kokoamia koe-
luonteisia, YKHIin perustuvia arvioita hallinnol-
lisesti séannellyista hinnoista.

Teollisuuden tuottajahintoja (osan 5.1 taulukko 2),
teollisuuden tuotantoa, uusia tilauksia ja liikevaih-
toa sekd vahittaiskaupan myyntié (osa 5.2) koske-
viin tilastoihin sovelletaan EU:n neuvoston
19.5.1998 antamaa lyhyen aikavalin tilastoja kos-
kevaa asetusta (EY) N:0 1165/98*. Tuotteiden lop-
pukaytdon mukainen erittely teollisuuden tuottaja-
hintoja ja teollisuustuotantoa koskevissa taulukois-
sa vastaa ilman rakennusteollisuutta lasketun teol-
lisuuden yhdenmukaistettua alajaottelua (NACE-
luokitukset C-E) teollisuuden koontiryhmiin siten
kuin komission 26.3.2001 antamassa asetuksessa
(EY) N:0 586/2001° on médritelty. Teollisuuden
tuottajahinnat ovat tehtaanhintoja. Niihin siséltyvat
vélilliset verot lukuun ottamatta arvonliséveroa ja
muita vahennyskelpoisia veroja. Teollisuustuotan-
to kuvastaa arvonliséysté kullakin toimialalla.

Raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat (osan
5.1 taulukko 2) mittaavat euroalueen euromaa-

4 EYVLL 162,5.6.1998, s.1.
5 EYVLL 86, 27.3.2001, s. 11.

raisten tuontihintojen muutoksia perusvuoteen
verrattuna.

Tyo6kustannusindeksit (osan 5.1 taulukko 3) mittaa-
vat muutoksia teollisuuden (ml. rakentaminen) ja
markkinaehtoisten palvelujen tyokustannuksissa
ty6tuntia kohden. Indeksien tilastointimenetelmat
perustuvat 27.2.2003 annettuun Euroopan parla-
mentin ja neuvoston asetukseen (EY) N:0 450/2003
ty6voimakustannusindekseisti® ja sen taytantoon-
panosta 7.7.2003 annettuun komission asetukseen
(EY) N:0 1216/2003’. Euroalueen tydkustannuksis-
sa tydtuntia kohden on saatavissa tietoja jaoteltuna
tyokustannuserittéin (“palkat ja palkkiot” ja "tyon-
antajan sosiaaliturvamaksut”, jalkimmainen era si-
saltd4 tydnantajan tydvoiman perusteella maksamat
verot, mutta ei tydnantajan saamia tukipalkkioita) ja
toimialoittain. EKP laskee sopimuspalkkaindikaat-
torin (osan 5.1 taulukon 3 lisédtieto) yhdenmukaista-
mattomien ja kansallisiin madritelmiin perustuvien
tietojen perusteella.

Yksikkotydkustannukset (osan 5.1 taulukko 4),
BKT ja sen erét (osan 5.2 taulukot 1 ja 2), BKT:n
deflaattorit (osan 5.1 taulukko 5) ja tydllisyystilas-
tot (osan 5.3 taulukko 1) perustuvat EKT 95:n
mukaisiin kansantalouden tilinpidon neljannes-
vuositilastoihin.

Teollisuuden uudet tilaukset (osan 5.2 taulukko
4) mittaavat tarkastelujaksolla vastaanotettuja
tilauksia teollisuusaloilla, joiden tuotanto perus-
tuu pééasiassa uusiin tilauksiin. N&ita ovat mm.
tekstiili-, sellu- ja paperiteollisuus, kemian- ja
metalliteollisuus sekda padomahyddykkeiden ja
kestdvien kulutustavaroiden valmistus. Tiedot
lasketaan kaypien hintojen perusteella.

Teollisuuden ja vahittdiskaupan liikevaihdon in-
deksit (osan 5.2 taulukko 4) mittaavat liikevaih-
toa, johon siséltyvat kaikki tarkastelujaksolla las-
kutetut tullit ja verot lukuun ottamatta arvonlisé-
veroa. Vahittdiskaupan liikevaihto kattaa kaiken
vahittaiskaupan (pl. moottoriajoneuvojen ja moot-
toripy6rien myynti), mutta ei korjausta. Uusien
henkildautojen rekisterdinnit kattavat seka yksi-

6 EUVL L 69, 13.3.2003, s. 1.
7 EUVL L 169, 8.7.2003, s. 37.
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tyiskdyttoon ettd muuhun kuin yksityiskayttéon
tarkoitettujen autojen rekisterdinnit. Euroalueen
tilastosarjat eivat sisalla Kyprosta ja Maltaa kos-
kevia tietoja.

Kvalitatiiviset suhdannekyselytiedot (osan 5.2
taulukko 5) perustuvat yrityksié ja kuluttajia kos-
keviin Euroopan komission suhdannekyselyihin.

Tyottémyystilastot (osan 5.3 taulukko 2) ovat Kan-
sainvalisen tydjarjeston (ILO) ohjeiden mukaisia.
Ne kuvaavat aktiivisten tyénhakijoiden osuutta tyo-
voimasta ja niissa kaytetddn yhdenmukaistettuja
kriteerejd ja maaritelmid. Tyottomyysasteen laske-
misessa kéytetyt tydvoiman maaraé koskevat arviot
poikkeavat osassa 5.3 esitetyista yhteenlasketuista
tyollisyys- ja tyottomyysluvuista.

JULKINEN TALOUS

Osissa 6.1-6.5 esitetddn euroalueen julkisen ta-
louden rahoitusasema. Tiedot on suurimmaksi
osaksi konsolidoitu, ja ne perustuvat EKT 95:een.
EKP laatii osissa 6.1-6.3 olevat euroalueen vuo-
sittaiset aggregaattitilastot kansallisten keskus-
pankkien toimittamien yhdenmukaistettujen tie-
tojen perusteella, ja tilastoja pdivitetdén sadnndl-
lisesti. T&méan vuoksi euroalueen maiden julkisen
talouden alijd@maéa ja julkista velkaa koskevat
tiedot voivat poiketa Euroopan komission liialli-
sia alijadmid koskevan menettelyn yhteydessé
kayttamista tiedoista. EKP laatii euroalueen nel-
jannesvuosittaiset aggregaattitilastot osissa 6.4 ja
6.5 Eurostatin tilastojen ja kansallisten tietojen
perusteella.

Osassa 6.1 esitetddn vuosittaiset tilastot julkis-
yhteisdjen tuloista ja menoista Euroopan komission
10.7.2000 antamassa asetuksessa N:0 1500/2000°
esitettyjen maéritelmien mukaisesti. Asetuksella
muutetaan EKT 95:t4. Osassa 6.2 esitetaan julki-
sen talouden konsolidoitu bruttovelka nimellisar-
voisena siten kuin liiallisia alijadmié koskevasta
menettelystd maarataédn Euroopan yhteison perus-
tamissopimuksessa. Osissa 6.1 ja 6.2 esitetdan

8 EYVL L 172, 12.7.2000, s. 3.
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yhteenvedot euroalueen yksittdisten maiden tie-
doista, koska ne ovat vakaus- ja kasvusopimuksen
kannalta térkeitd. Yksittaisten euroalueen maiden
alijadmad/ylijadmaa koskevat tiedot vastaavat tie-
toja, jotka esitetédn liiallisia alijaddmié koskevassa
menettelyssa B.9, sellaisena kuin se on méaritelty
25.2.2002 annetussa Euroopan komission asetuk-
sessa (EY) N:o 351/2002 neuvoston asetuksen
(EY) N:0 3605/93 muuttamisesta EKT 95:een teh-
tavien viittausten osalta. Osassa 6.3 esitetéén ana-
lyysi julkisen talouden velasta. Julkisen velan
muutoksen ja julkisen talouden alijadméan erotus
(eli alijagma-/velkaoikaisut) johtuu paaasiassa jul-
kisyhteisojen rahoitusvarojen muutoksista ja va-
luutan arvostusmuutosten vaikutuksista. Osassa
6.4 esitetddn neljannesvuosittaiset tilastot julkis-
yhteisojen tuloista ja menoista niiden maéritelmi-
en mukaisesti, jotka on esitetty Euroopan parla-
mentin ja neuvoston 10.6.2002 antamassa asetuk-
sessa (EY) N:o 1221/2002° julkisyhteisojen nel-
jannesvuositilinpidosta. Osassa 6.5 esitetaan nel-
jannesvuositietoja julkisen talouden konsolidoi-
dusta bruttovelasta, alijagdma-/velkaoikaisuista ja
julkisesta lainanottotarpeesta. Nama tilastot koo-
taan kayttamalla kansallisten keskuspankkien tie-
toja ja tietoja, jotka jasenvaltiot toimittavat asetuk-
sien (EY) N:o 501/2004 ja (EY) N:o 1222/2004
mukaisesti.

ULKOMAISET TALOUSTOIMET JA VARALLISUUS

Maksutasetta ja ulkomaista varallisuutta koske-
vien tilastojen (osat 7.1-7.4) késitteet ja maa-
ritelmét vastaavat yleensd IMF:n maksutase-
kasikirjan 5. laitosta (lokakuu 1993), 16.7.2004
annettuja Euroopan keskuspankin tilastovaati-
muksia koskevia suuntaviivoja (EKP/2004/15)*°
jandidensuuntaviivojen muuttamisesta31.5.2007
annettuja suuntaviivoja (EKP/2007/3)*. Lisatie-
toja euroalueen maksutasetta ja ulkomaista va-
rallisuutta koskevien tilastojen laadintamenetel-
misté ja lahteistéd 16ytyy EKP:n julkaisusta "Eu-
ropean Union balance of payments/international
investment position statistical methods” (touko-
kuu 2007) ja tydryhmaraporteista "Task Force
9 EYVLL179,9.7.2002, s. 1.

10 EUVL L 354, 30.11.2004, s. 34.
11 EUVL L 159, 20.6.2007, s. 48.



on portfolio investment collection systems” (ke-
sdkuu 2002), “Portfolio investment income:
task force report” (elokuu 2003) ja "Foreign di-
rect investment Task Force Report” (maaliskuu
2004). Kaikki ndma on ladattavissa EKP:n
verkkosivuilta. Myos tilastojen laatua kasittele-
van EKP:n ja Euroopan komission (Eurostat) tyo-
ryhman raportti "Report on the quality assessment
of balance of payments and international invest-
ment position statistics” (kesakuu 2004) on
saatavissa raha-, rahoitus- ja maksutasetilas-
tokomitean verkkosivuilta (www.cmfb.org).
Tyodryhman suosituksiin perustuva euroalueen
maksutasetta ja ulkomaista varallisuutta kos-
kevien tilastojen vuosittainen laaturaportti "Euro
area balance of payments and international in-
vestment position statistics — Annual quality
report” on ladattavissa EKP:n verkkosivuilta.

Osien 7.1 ja 7.4 taulukoissa noudatetaan IMF:n
maksutasekésikirjan merkintétapaa: vaihtotasees-
sa ja padomansiirtojen taseessa merkitéan ylijaa-
ma plussalla, kun taas rahoitustaseessa plusmerk-
ki tarkoittaa velkojen kasvua tai saamisten vahen-
tymistd. Osan 7.2 taulukoissa seké tulot ettd menot
on esitetty plusmerkkisiné. Osan 7.3 taulukoita on
muokattu, jotta taseen ja ulkomaisen varallisuu-
den ja niiden kasvuvauhtien tiedot voidaan esitta
yhdessa. Muokatut taulukot esitetddn ensimmaisté
kertaa Kuukausikatsauksen helmikuun 2008 nu-
merossa. Uusissa taulukoissa varallisuusaseman
kasvuna nakyvat tuloihin ja menoihin liittyvat ta-
loustoimet merkitaan plussalla.

Euroalueen maksutasetilastot on laatinut EKP. Vii-
meaikaisimpia kuukausihavaintoja tulee pitaa en-
nakkotietoina. Tilastotietoja tarkistetaan, kun seuraa-
vaa kuukautta koskevat luvut tai yksityiskohtainen
neljannesvuosittainen maksutase julkaistaan. Aiem-
pia tietoja tarkistetaan aika ajoin ja jos lahdeaineiston
kokoamismetodeissa on tapahtunut muutoksia.

Osan 7.2 taulukossa 1 esitetddn myds kausivaih-
telusta puhdistettuja vaihtotasetietoja. Luvut on
soveltuvin osin korjattu tydpdivien maéréan vaih-
telusta ja karkauspdivan ja/tai paasidislomien
vaikutuksista. Osan 7.2 taulukossa 3 ja osan 7.3
taulukossa 8 on euroalueen maksutaseen ja ulko-
maisen varallisuuden maakohtainen erittely. Tie-

dot ilmoitetaan tarkeimmistd kauppakumppa-
neista yksitdin tai ryhmand, minka lisaksi erotel-
laan euroalueen ulkopuoliset maat tai alueet.
Taulukoissa esitetddn myds taloustoimet ja varal-
lisuusasema EU:n toimielimiin ndhden (EKP:t&
lukuun ottamatta EU:n toimielimet kasitetdan
tilastollisesti euroalueen ulkopuolisiksi riippu-
matta niiden fyysisesta sijainnista). Vastaavat
tiedot annetaan tiettyja tarkoituksia varten myos
offshore-rahoituskeskuksista ja kansainvalisista
organisaatioista. Tiedot eivat kata arvopaperisi-
joituksiin liittyvia velkoja, johdannaisia eivatka
varallisuusasemaa. Erillisia tietoja ei myoskaan
esitetd pddomakorvauksista Brasiliaan, Kiinaan,
Intiaan ja Vendjélle. Maakohtaista erittelya kési-
tellddn helmikuun 2005 Kuukausikatsauksen ar-
tikkelissa ”Euro area balance of payments and
international investment position vis-a-vis main
counterparties”.

Euroalueen rahoitustasetta ja ulkomaista varalli-
suutta koskevat tiedot osassa 7.3 on saatu laske-
malla yhteen euroalueen jasenmaiden ulkopuoli-
set taloustoimet sekd saamiset ja velat eli euro-
aluetta kasitelladn yhtena taloudellisena koko-
naisuutena (ks. myds Kuukausikatsauksen joulu-
kuun 2002 numeron kehikko 9, tammikuun 2007
numeron kehikko 5 ja tammikuun 2008 numeron
kehikko 6). Ulkomainen varallisuus on laskettu
kayttden tdmanhetkisid markkinahintoja. Poik-
keuksena ovat suorat sijoitukset, joissa notee-
raamattomien osakkeiden ja muiden sijoitusten
(esim. lainat ja talletukset) tiedot perustuvat kir-
janpitoarvoihin. Ulkomaista varallisuutta kos-
kevat neljannesvuositilastot laaditaan samojen
menetelmien perusteella kuin vastaavat vuositi-
lastot. Koska jotkin tietoldhteet eivat ole kdytet-
tavissd neljannesvuosittain (tai ovat saatavissa
viipeelld), ulkomaisen varallisuuden neljannes-
vuositilastot perustuvat osittain rahoitustaloustoi-
miin, omaisuushintoihin ja valuuttakehitykseen
nojautuviin arvioihin.

Osan 7.3 taulukossa 1 on yhteenveto euroalueen
ulkomaisesta varallisuudesta ja maksutaseen ra-
hoitustaloustoimista. Ulkomaisen varallisuuden
vuosimuutosten erittely saadaan soveltamalla ul-
komaisen varallisuuden muihin kuin taloustoimis-
ta johtuviin muutoksiin tilastollista mallia ja hyo-
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dyntdmaélla tulojen ja menojen maa- ja valuuttaja-
kaumasta saatavia tietoja ja eri rahoitusvarojen
hintaindekseja. Taulukon sarake 5 kuvaa euro-
alueella olevien suoria sijoituksia ulkomaille, sa-
rake 6 suoria sijoituksia ulkomailta euroalueelle.

Osan 7.3 taulukossa 5 erittely "lainat” ja "kéteinen
ja talletukset” perustuu euroalueen ulkopuolisten
vastapuolten sektoriin, eli saamiset euroalueen
ulkopuolisilta pankeilta luokitellaan talletuksiksi
ja saamiset muilta euroalueen ulkopuolisilta vas-
tapuolilta kuin pankeilta luokitellaan lainoiksi.
Erittely vastaa muissa tilastoissa (esim. rahalaitos-
ten konsolidoitu tase) k&ytettyd erittelyd ja on
IMF:n maksutasekasikirjan ohjeiden mukainen.

Eurojérjestelman valuuttavarantojen ja niihin liit-
tyvien saamisten ja velkojen kannat esitetaén osan
7.3 taulukossa 7. Kattavuus- ja arvostuserojen
vuoksi luvut eivat ole taysin vertailukelpoisia euro-
jarjestelman viikkotaseen tietojen kanssa. Taulu-
kon 7 tiedot ovat valuuttavarannon ja valuutta-
madraisen likviditeetin raportointimallin mukai-
sia. Eurojarjestelman kultavarantojen muutokset
(sarake 3) johtuvat kullan ostoista ja myynneista
26.9.1999 tehdyn ja 8.3.2004 péivitetyn keskus-
pankkien kultasopimuksen ehtojen mukaisesti.
Lisatietoja eurojdrjestelmén valuuttavarantojen
tilastoinnista on julkaisussa "Statistical treatment
of Eurosystem’s international reserves” (lokakuu
2000), joka on ladattavissa EKP:n verkkosivuilta.
Verkkosivuilla on myos kattavia valuuttavaran-
non ja valuuttamaaraisen likviditeetin raportointi-
mallin mukaisia tietoja.

Osassa 7.4 on euroalueen maksutaseen rahata-
loudellinen esitys, jossa kuvataan M3:n vasta-
eriin kuuluvien ulkomaisten nettosaamisten
muutoksiin liittyvid maksutaseen erid. Arvopa-
perisijoituksiin liittyvissa veloissa (sarakkeet 5 ja
6) maksutaseen taloustoimet késittavat rahalai-
tosten liikkeeseen laskemien osakkeiden ja velka-
papereiden ostot ja myynnit euroalueella lukuun
ottamatta rahamarkkinarahasto-osuuksia ja enin-
taan kahden vuoden velkapapereita. Metodologi-
nen selvitys euroalueen maksutaseen rahatalou-
dellisesta esityksestd on EKP:n verkkosivujen
osassa “Statistics”. Ks. myds kehikko 1 kesa-
kuun 2003 Kuukausikatsauksessa.
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Osassa 7.5 esitetddn euroalueen tavaroiden ulko-
maankauppa. Tilastotietojen I&hde on Eurostat.
Yksikkoarvoindeksien tiedot esitetddn puhdis-
tamattomina, kun taas arvoa ja méardindekseja
koskevat tilastot puhdistetaan kausivaihtelusta ja
tyOpdivien méaradn muutoksista. Osan 7.5 taulu-
kon 1 sarakkeissa 4-6 ja 9-11 olevat tuoteryhma-
erittelyt noudattavat Broad Economic Categories
-luokitusta. Valmistettujen tavaroiden (sarakkeet 7
ja 12) ja 6ljyn (sarake 13) tuoteryhmaerittely nou-
dattaa SITC-luokitusta (3. tarkistettu laitos).
Maantieteellisessa jaottelussa (osan 7.5 taulukko
2) euroalueen tarkeimmat kauppakumppanit esi-
tetddn joko maittain tai ryhmittdin. Kiina ei sisél-
1a Hongkongia. Méaéritelmien, luokittelun, katta-
vuuden ja kirjausajankohdan erojen vuoksi ulko-
maankaupan tilastot eivét etenkdan tuonnin osal-
ta ole tdysin verrattavissa maksutasetilastojen
tavarakaupan eriin (osat 7.1 ja 7.2). Ero selittyy
osittain sill&, ettd ulkomaankaupan tilastoissa va-
kuutus ja rahti on laskettu mukaan tavaroiden
tuonnin arvoon.

VALUUTTAKURSSIT

Osassa 8.1 esitetddn EKP:n laskemat euron ni-
melliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssi-
indeksit. Indeksit perustuvat euron ja euroalueen
kauppakumppanimaiden valuuttojen vélisten
kahdenvalisten kurssien painotettuihin keskiar-
voihin. Positiivinen muutos merkitsee euron vah-
vistumista. Painot perustuvat teollisuustuotteiden
kaupankayntitilastoihin vuosilta 1995-1997 ja
1999-2001, ja niissa on otettu huomioon kol-
mansien markkinoiden vaikutus. Euron efektiivi-
set valuuttakurssi-indeksit on laadittu linkitta-
mélld vuoden 1999 alussa toisiinsa vuosien
1995-1997 ja vuosien 1999-2001 painoihin pe-
rustuneet indeksit. Euroalueen kauppakumppani-
maista muodostettuun EER 22 -ryhméan (EER
on lyhenne sanoista effective exchange rate eli
efektiivinen valuuttakurssi) kuuluvat 12 euro-
alueen ulkopuolista EU:n jasenvaltiota sek&
Australia, Etel&-Korea, Hongkong, Japani, Kana-
da, Kiina, Norja, Singapore, Sveitsi ja Yhdysval-
lat. EER 42 -ryhmdan kuuluvat EER 22 -ryhman
maiden liséksi seuraavat maat: Algeria, Argentii-
na, Brasilia, Chile, Etela-Afrikka, Filippiinit,



Indonesia, Intia, Islanti, Israel, Kroatia, Malesia,
Marokko, Meksiko, Taiwan, Thaimaa, Turkki,
Uusi-Seelanti, Venezuela ja Vendji. Reaaliset
efektiiviset valuuttakurssi-indeksit on laskettu
kayttamélla kuluttajahintaindeksejd, tuottajahin-
taindekseja, BKT:n deflaattoreita, tehdasteolli-
suuden yksikkotyokustannuksia seka koko talou-
den yksikkotydkustannuksia.

Yksityiskohtaisempia tietoja efektiivisten va-
luuttakurssien laskemisesta on maaliskuun 2007
Kuukausikatsauksen kehikossa 8 "Euron efektii-
vinen valuuttakurssi euroalueen ja EU:n askettai-
sen laajenemisen jalkeen” sekd EKP:n Occasional
Paper Series -sarjan julkaisussa nro 2 "The effec-
tive exchange rates of the euro” (L. Buldorini,
S. Makrydakis ja C. Thimann, helmikuu 2002).
Julkaisut ovat ladattavissa EKP:n verkkosivuilta.

Osassa 8.2 esitetyt valuuttakurssit ovat péivittain
julkaistujen viitekurssien kuukausittaisia keski-
arvoja.

TALOUDELLINEN KEHITYS
EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

EU:n muita jasenvaltioita koskevat tilastot (0sa 9.1)
noudattavat samoja periaatteita kuin euroalueen ti-
lastot. Yhdysvaltoja ja Japania koskevat tilastot
osassa 9.2 perustuvat kansallisiin I&hteisiin.
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EUROJARJESTELMAN RAHAPOLIITTISET

TOIMENPITEET'

12.1.,2.2.2006

EKP:n neuvosto paattéd, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,25 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,25 % ja talletuskorko 1,25 %.

2.3.2006

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoéa 2,50
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 8.3.2006. Liséksi EKP:n neuvosto
paattaé nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkoé 3,50 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkéa 1,50 prosenttiin
8.3.2006 lahtien.

6.4.,4.5.2006

EKP:n neuvosto paattaa, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,50 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,50 % ja talletuskorko 1,50 %.

8.6.2006

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkéa 2,75
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 15.6.2006. Liséksi EKP:n neuvosto
paattadé nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkdd 3,75 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkéd 1,75 prosenttiin
15.6.2006 lahtien.

6.7.2006

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,75 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,75 % ja talletuskorko 1,75 %.

3.8.2006

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkda 3,0 pro-
senttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut suori-
tetaan 9.8.2006. Liséksi EKP:n neuvosto paattaa
nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25 pro-
senttiyksikkoa 4,0 prosenttiin ja talletuskorkoa
0,25 prosenttiyksikkod 2,0 prosenttiin 9.8.2006
lahtien.

31.8.2006

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,0 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 4,0 % ja talletuskorko 2,0 %.

5.10.2006

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkéa 3,25
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 11.10.2006. Lisdksi EKP:n neuvosto
paattaa nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkod 4,25 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkdd 2,25 prosenttiin
11.10.2006 lahtien.

1 Luettelot eurojarjestelmén rahapoliittisista toimenpiteistd vuosina
1999-2005 I6ytyvat EKP:n vuosikertomuksista nailté vuosilta.
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2.11.2006

EKP:n neuvosto paattéd, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,25 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,25 % ja talletuskorko 2,25 %.

7.12.2006

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoéa 3,50
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 13.12.2006. Liséksi EKP:n neuvosto
paattadé nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkoé 4,50 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkéa 2,50 prosenttiin
13.12.2006 lahtien.

21.12.2006

EKP:n neuvosto paattaa lisata jaettavan likvidi-
teetin madran jokaisessa vuonna 2007 toteutet-
tavassa pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa
40 miljardista eurosta 50 miljardiin euroon.
Maaran lisdyksesta padtettdessé otetaan huo-
mioon seuraavat seikat. Euroalueen pankkijar-
jestelman likviditeetintarve on kasvanut voi-
makkaasti viime vuosina, ja sen odotetaan kas-
vavan edelleen vuonna 2007. T&mén vuoksi
eurojarjestelmé on péattanyt, ettd pitempiai-
kaisten rahoitusoperaatioiden avulla katetaan
hieman aiempaa suurempi osuus likviditeetin-
tarpeesta. Eurojarjestelma tarjoaa kuitenkin
vastaisuudessakin suurimman osan jakamastaan
likviditeetistd perusrahoitusoperaatioiden kaut-
ta. EKP:n neuvosto voi muuttaa jaettavan likvi-
diteetin maaréa taas vuoden 2008 alussa.
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11.1.,8.2.2007

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,50 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,50 % ja talletuskorko 2,50 %.

8.3.2007

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkéa 3,75
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 14.3.2007. Lisdksi EKP:n neuvosto
paatta nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkod 4,75 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkéa 2,75 prosenttiin
14.3.2007 lahtien.

12.4., 10.5.2007

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,75 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,75 % ja talletuskorko 2,75 %.

6.6.2007

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoa 4 pro-
senttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut suori-
tetaan 13.6.2007. Lisaksi EKP:n neuvosto paat-
td44 nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkod 5 prosenttiin ja talletuskorkoa
0,25 prosenttiyksikkod 3 prosenttiin 13.6.2007
lahtien.



57,28.,6.9.,4.10,8.11.,6.12.2007 JA
10.1.,7.2.,6.3.,10.4.,8.5.,5.6.2008

EKP:n neuvosto paattéd, etta perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 4,00 %, maksuvalmius-
luoton korko 5,00 % ja talletuskorko 3,00 %.
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SANASTO

Tahén sanastoon on koottu Kuukausikatsauksessa usein kaytettyja termejd. Tatd kattavampi ja
yksityiskohtaisempi sanasto on saatavissa EKP:n www-sivustosta (www.ech.europa.eu/home/
glossary/html/index.en.html).

Alijaama (julkisyhteisot) (deficit, general government): Julkisyhteistjen nettoluotonotto eli julkisen
talouden kokonaistulojen ja -menojen ero.

Alijaémasuhde (julkisyhteisot) (deficit ratio, general government): Julkisyhteisojen alijaddméan suh-
de markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi perustamissopimuksen artiklan 104 koh-
dassa 2 méaaréatty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella maéaritellaan liiallisen alijadmén ole-
massaolo. Alijadmasuhteen englanninkielisind nimityksiné kaytetddn myods termeja “budget deficit
ratio” ja fiscal deficit ratio”.

Alijadmaé-velkaoikaisu (julkisyhteisot) (deficit-debt adjustment, general government): Julkisyhtei-
sOjen alijagdman ja velan muutoksen erotus.

Arvonalennus (write-down): Rahalaitosten taseeseen Kirjattujen lainojen arvon alentaminen, kun
todetaan, ettd osaa lainoista ei saada perittya takaisin.

Arvopaperisijoitus (portfolio investment): Euroalueella olevien nettomdéréiset sijoitukset euroalueen
ulkopuolisten liikkeeseen laskemiin arvopapereihin (“saamiset™), ja euroalueen ulkopuolisten netto-
maaraiset sijoitukset euroalueella olevien liikkeeseen laskemiin arvopapereihin ("velat”). Arvopa-
perisijoituksiin kuuluvat osakkeet ja velkapaperit, joista jalkimmaiset jaotellaan viel& joukkolainoi-
hin ja rahamarkkinapapereihin. Transaktiot kirjataan maksettuun tai saatuun todelliseen hintaan,
josta on vahennetty kulut ja palkkiot. Jotta sijoitus voidaan katsoa arvopaperisijoitukseksi, omistus-
osuuden yrityksessa on oltava alle 10 % kantaosakkeista tai &anivallasta.

Avoimet tyopaikat (job vacancies): Kollektiivinen nimitys dskettéin syntyneistd, vapaana olevista
tai lahiaikoina vapautuvista tydpaikoista, joiden tayttamiseksi tydnantaja on ryhtynyt aktiivisiin toi-
miin I0yta&kseen sopivan ehdokkaan.

Bruttokansantuote, BKT (gross domestic product, GDP): Taloudessa tuotettujen kaikkien tavaroi-
den ja palvelujen arvo, josta on vahennetty valituotekdyttd ja johon on lisétty tuote- ja tuontiverot
nettomaéraisind. Bruttokansantuote voidaan eritelld tuotanto-, meno- tai tuloerien mukaan. Brutto-
kansantuotteen keskeiset menoerét ovat kotitalouksien kulutus, julkinen kulutus, kiintedn padoman
bruttomuodostus, varastojen muutokset seka tavaroiden ja palvelujen vienti ja tuonti (ml. euroalueen
sisdinen kauppa).

Deflaatio (deflation): Yleisen hintatason, kuten kuluttajahintaindeksin, lasku.

EKP:n ohjauskorot (key ECB interest rates): EKP:n neuvoston asettamat, EKP:n rahapolitiikan
mitoituksen maérittelyssa kéytettavat korot. Ohjauskorot ovat perusrahoitusoperaatioiden minimi-
tarjouskorko (eli ndissé operaatioissa tehtdvien korkotarjousten alaraja) seka maksuvalmiusluoton
korko ja talletuskorko.

Eoniakorko (EONIA, euro overnight index average): Pankkien vélisten euromaaraisten yon yli -mark-
kinoiden efektiivinen korko. Eoniakorko lasketaan euromaéréisilla rahamarkkinoilla toimivien suurten
pankkien ilmoittamien vakuudettomien yon yli -luottojen korkojen painotettuna keskiarvona.
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ERM |1 (ERM I, exchange rate mechanism I1): Valuuttakurssimekanismi, johon euroalueen maiden
ja euroalueen ulkopuolelle EMUn kolmannessa vaiheessa jaineiden EU:n jasenvaltioiden valinen
yhteistyd perustuu.

Euriborkorko (EURIBOR, euro interbank offered rate): Parhaiksi luokiteltujen suurten pankkien
toisilleen antamien euromaaréisten luottojen korko. Euriborkorko lasketaan pdivittain ndiden pank-
kien vélisille maturiteetiltaan eripituisille enintdén 12 kuukauden talletuksille.

Euroalue (euro area): Ne EU:n jasenvaltiot, jotka ovat ottaneet euron kayttdon yhteiseksi rahaksi
perustamissopimuksen mukaisesti.

Euroalueen ostopaallikéille tehdyt kyselyt (Eurozone Purchasing Managers” Surveys): Tehdasteolli-
suuden ja palvelusektorin suhdannekyselyt, joita tehdddn useissa euroalueen maissa ja joita kdytetaan
indeksien laatimiseen. Euroalueen tehdasteollisuuden ostopaallikdiden indeksi (Eurozone Manufacturing
Purchasing Managers’ Index, PMI) on painotettu indikaattori, joka lasketaan tuotannon, uusien tilauksien,
tyollisyyden, tavarantoimittajien toimitusaikojen ja ostovarastojen indekseista. Palvelusektorin kyselyssa
on liiketoiminnan nykyhetked, tulevaan liiketoimintaan liittyvi& odotuksia, avoinna olevia hankkeita, tu-
levaa uutta liiketoimintaa, tyollisyyttd, tuotantopanosten hintoja ja laskutettuja hintoja koskevia kysymyk-
sid. Euroalueen yhdistelmdindeksi (Eurozone Composite Index) lasketaan yhdistaméllé tehdasteollisuu-
den ja palvelusektorin kyselyjen tulokset.

Eurojarjestelma (Eurosystem): Keskuspankkijérjestelmé, joka kasittdd Euroopan keskuspankin ja
niiden EU:n jasenvaltioiden kansalliset keskuspankit, jotka ovat jo ottaneet euron kayttoon.

Eurokeskuskurssi (central parity tai central rate): Kunkin ERM Il:een kuuluvan valuutan eurokurssi,
jonka perusteella madritellddn ERM I1 -valuuttojen vaihteluvalit.

Euron nimelliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssit (effective exchange rates; EERs, nominal/
real): Euron efektiiviset valuuttakurssit ovat euron kahdenvélisten valuuttakurssien painotettuja keski-
arvoja suhteessa euroalueen térkeimpien kauppakumppanimaiden valuuttoihin. EKP julkistaa euron
nimelliset efektiiviset valuuttakurssi-indeksit suhteessa kahden kauppakumppanimaaryhmaén valuuttoi-
hin: EER 22 -kauppakumppanimaaryhmé (kasittdd 12 euroalueen ulkopuolista EU-jasenvaltiota ja 10
tarkeintd EU:n ulkopuolista kauppakumppanimaata) ja EER 42 -kauppakumppanimaaryhma (kasittaa
EER 22 -kauppakumppanimaat ja 20 muuta maata). Painot perustuvat kunkin kauppakumppanimaan
osuuksiin euroalueen ulkomaankaupasta ja kilpailuun kolmansilla markkinoilla. Reaaliset efektiiviset
valuuttakurssit ovat nimellisia efektiivisia valuuttakursseja, jotka on deflatoitu ulkomaisten hintojen tai
kustannusten painotetulla keskiarvolla suhteessa kotimaisiin hintoihin tai kustannuksiin. Kummallakin
valuuttakurssilla mitataan maan hinta- ja kustannuskilpailukykya.

Euroopan komission kyselyt (European Commission surveys): Kussakin EU-jasenvaltiossa Euroopan
komission puolesta tehdyt yhdenmukaistetut suhdanne- ja kuluttajakyselyt. Kyselylomakepohjaiset kyse-
Iyt suunnataan tehdasteollisuuden, rakennusalan, vahittaiskaupan ja palvelusektorin johtavassa asemassa
oleville sekd kuluttajille. Kustakin kuukausikyselysté lasketaan yhdistelmdindikaattorit, jotka kokoavat
useisiin eri kysymyksiin annetut vastaukset yhdeksi ainoaksi indikaattoriksi (luottamusindikaattorit).

Hintavakaus (price stability): Eurojérjestelman ensisijainen tavoite. EKP:n neuvosto on méaaritellyt
hintavakauden euroalueen YKHIn alle 2 prosentin vuotuiseksi nousuksi. Samalla neuvosto on toden-
nut, ettd hintavakauden tavoitteeseen pyrittdessa tahdataan inflaatiovauhdin sailyttdmiseen 2 prosentin
tuntumassa keskipitkalla aikavalilla.
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Implisiittinen volatiliteetti (implied volatility): Varallisuusesineen (esim. osakkeen tai joukkolai-
navelkakirjan) hinnan muutosvauhdin odotettu volatiliteetti (eli keskihajonta). Se voidaan johtaa
varallisuusesineen hinnasta, erdpdivasta ja siihen perustuvien optioiden toteutushinnasta seka riskit-
tdmasta tuotosta kayttamalla jotakin optiohinnoittelumallia, kuten Blackin ja Scholesin mallia.

Inflaatio (inflation): Yleisen hintatason, kuten kuluttajahintaindeksin, nousu.

Inflaatioon sidotut valtion joukkolainat (inflation-indexed government bonds): Julkisyhteiséjen
liikkeeseen laskemat velkapaperit, joiden koronmaksut ja padoma on sidottu tiettyyn kuluttajahin-
taindeksiin.

Julkisyhteisot (general government): EKT 95:ss4 madritelty sektori, joka koostuu lahinna henkil®-
kohtaiseen ja kollektiiviseen kulutukseen tarkoitettujen ei-markkinaehtoisten tavaroiden ja palvelu-
jen tuotannosta ja/tai kansantulon ja varallisuuden uudelleenjaosta vastaavista yhteisoista. Naita
yhteistja ovat valtionhallinto, aluehallinto ja paikallishallinto sek& sosiaaliturvarahastot. Julkisyh-
teisGihin eivét kuulu kaupallista toimintaa harjoittavat julkisessa omistuksessa olevat yhteisot, kuten
julkiset liikelaitokset.

Kiintedkorkoinen huutokauppa (fixed rate tender): Huutokauppamenettely, jossa keskuspankki
maaraa koron etukateen ja jossa osallistuvat vastapuolet tekevat tarjouksen rahaméaaréstd, jonka ne
haluavat tall& korolla.

Likviditeettiin vaikuttavat riippumattomat tekijat (autonomous liquidity factors): Likviditeetin
muutokset, jotka eivat yleensa johdu rahapoliittisten instrumenttien kaytostd. Naita ovat esimerkiksi
liikkeessa olevat setelit, valtion talletukset keskuspankissa ja keskuspankin ulkomaiset nettosaamiset.

Luottotappio (write-off): Lainojen arvon poistaminen rahalaitosten taseesta, kun katsotaan, ettd
lainoja ei kokonaisuudessaan saada perityksi takaisin.

M1 (M1): Suppea raha-aggregaatti. Tdhan aggregaattiin siséltyvét liikkeessa oleva raha ja yon yli
-talletukset rahalaitosten sekd julkisen hallinnon tileilla (kuten postissa tai valtion kassassa).

M2 (M2): Véliaggregaatti. Téhan aggregaattiin siséltyvat M1 ja irtisanomisajaltaan enintéén 3 kuukau-
den talletukset ja enintdén 2 vuoden maéraaikaistalletukset rahalaitosten ja julkisen hallinnon tileilla.

M3 (M3): Lavea raha-aggregaatti. Tahan aggregaattiin sisaltyvat M2 ja jalkimarkkinakelpoiset instru-
mentit, erityisesti takaisinostosopimukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet seka rahalaitosten
liikkeeseen laskemat enintédén 2 vuoden velkapaperit.

M3:n kasvun viitearvo (reference value for M3 growth): M3:n keskipitkdn aikavélin vuotuinen
kasvuvauhti, joka on sopusoinnussa hintavakauden kanssa. Nykyisin M3:n vuotuisen kasvun viite-
arvo on 4% %.

Maksutase (balance of payments, b.o.p.): Yhteenveto kansantalouden taloustoimista muun maail-
man kanssa tiettyna ajanjaksona.

Maksuvalmiusluotto (marginal lending facility): Osa eurojarjestelman maksuvalmiusjarjestelmaa,
jossa vastapuolet voivat saada kansallisesta keskuspankista yon yli -luottoa etukéteen vahvistetulla
korolla hyvaksyttavad vakuutta vastaan.
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Minimitarjouskorko (minimum bid rate): Alin korko, jolla vastapuolet voivat tehda tarjouksia
vaihtuvakorkoisissa huutokaupoissa.

Muu sijoitus (other investment): Maksutaseen ja ulkomaisen varallisuuden erd, johon sisaltyvat
kauppaluottoihin, talletuksiin ja lainoihin sek& muihin saamisiin ja velkoihin liittyvat rahoitustaloustoi-
met sek& saamis- ja velkakannat euroalueen ulkopuolisten kanssa.

Osakkeet (equities): Omistusosuus yrityksen padomasta. Osakkeisiin kuuluvat pdrssissa kaupan
kohteena olevat osakkeet (noteeratut osakkeet), noteeraamattomat osakkeet ja muuntyyppiset osuu-
det. Osakkeista saadaan yleensa osinkotuloa.

Ostovoimapariteetti (purchasing power parity, PPP): Kurssi, jolla valuutta muunnetaan toiseksi
naiden kahden valuutan ostovoiman yhtenaistamiseksi eliminoimalla maiden hintatason erot. Yksin-
kertaisimmassa muodossaan ostovoimapariteetti osoittaa saman tavaran tai palvelun kansallisen va-
luutan méadraiset hinnat suhteessa muiden maiden vastaaviin hintoihin.

Pankkien luotonantokysely (bank lending survey, BLS): Eurojérjestelman tammikuusta 2003 alkaen
neljannesvuosittain toteuttama kysely pankkien luotonantopolitiikasta. Siin& ennalta mééritellylle
joukolle euroalueen pankkeja esitetadn seka yrityksia ettd kotitalouksia koskevia kvalitatiivisia ky-
symyksia luottokelpoisuusvaatimusten, lainaehtojen ja lainojen kysynnan muutoksista.

Perusrahoitusoperaatio (main refinancing operation): Eurojérjestelmén saannéllisesti kaanteisope-
raatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Perusrahoitusoperaatiot toteutetaan viikoittaisina vakio-
huutokauppoina, ja niissa sovellettava maturiteetti on yleensa yksi viikko.

Pitempiaikainen rahoitusoperaatio (longer-term refinancing operation): Eurojarjestelman saannol-
lisesti k&anteisoperaatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
toteutetaan kuukausittaisina vakiohuutokauppoina, ja niissé sovellettava maturiteetti on yleensa kol-
me kuukautta.

Paaomansiirrot (capital account): Maksutaseen osa, johon siséltyvét kaikki euroalueella olevien ja
euroalueen ulkopuolisten véliset pddomansiirrot ja valmistamattomien, muiden kuin rahoitusvarojen
hankinnat tai vahennykset.

Rahalaitokset (MFIs, monetary financial institutions): Rahoituslaitokset, jotka yhdessa muodostavat
euroalueen rahaa liikkeeseen laskevan sektorin. Rahalaitoksia ovat eurojarjestelmé, euroalueella ole-
vat luottolaitokset, siten kuin ne on maaritelty yhteison lainsdadannossa, ja kaikki muut euroalueella
olevat rahoituslaitokset, jotka ottavat vastaan talletuksia ja/tai niiden ldheisia vastineita muilta kuin
rahalaitoksilta ja myontévét luottoja ja/tai tekevat arvopaperisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin ta-
loudellisessa mielessd). Viimeksi mainittuun ryhméan kuuluvat 1ahinné rahamarkkinarahastot.

Rahalaitossektorin konsolidoitu tase (consolidated balance sheet of the MFI sector): Tase, joka
saadaan nettouttamalla rahalaitosten véliset positiot (esim. rahalaitosten véliset lainat ja talletukset)
rahalaitosten yhteenlasketussa taseessa. Siitd saadaan tilastotietoja rahalaitossektorin saamisista ja
veloista muihin euroalueella oleviin kuin rahalaitossektoriin (julkisyhteisét ja muut euroalueella ole-
vat) ja euroalueen ulkopuolisiin ndhden. Konsolidoitu tase on tarkein tilastolahde raha-aggregaattien
laskemisessa. Siihen my6s perustuu M3:n vastaerien sdannollinen arviointi.
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Rahalaitosten korot (MFI interest rates): Euroalueen luottolaitosten ja muiden rahalaitosten —
keskuspankkeja ja rahamarkkinarahastoja lukuun ottamatta — euroalueella olevien kotitalouksien
ja yritysten euromaardisiin talletuksiin ja lainoihin soveltamat korot.

Rahalaitosten luotonanto euroalueelle (MFI credit to euro area residents): Rahalaitosten lainat
muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille (siséltaa lainat julkisyhteisdille ja yksityiselle sekto-
rille) ja rahalaitosten hallussa olevat euroalueella sijaitsevien muiden liikkeeseenlaskijoiden kuin
rahalaitosten liikkeeseen laskemat arvopaperit (osakkeet, osuudet ja velkapaperit).

Rahalaitosten pitkaaikaiset velat (MFI longer-term financial liabilities): Velat, joihin siséltyvat yli
2 vuoden méaaréaaikaistalletukset, irtisanomisajaltaan yli 3 kuukauden talletukset, euroalueen rahalai-
tosten liikkeeseen laskemat yli 2 vuoden velkapaperit seka euroalueen rahalaitossektorin oma paa-
oma ja varaukset.

Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset (MFI net external assets): Euroalueen rahalaitosten ulko-
maiset saamiset (kuten kulta, ulkomaanvaluutan méaréiset setelit ja kolikot, euroalueen ulkopuolis-
ten liikkeeseen laskemat arvopaperit ja euroalueen ulkopuolisille mydnnetyt lainat), joista on vahen-
netty euroalueen rahalaitossektorin ulkomaiset velat (kuten euroalueen ulkopuolisten talletukset ja
takaisinostosopimukset sekd niiden hallussa olevat rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet ja raha-
laitosten liikkeeseen laskemat enintéan 2 vuoden velkapaperit).

Rahoitustarve (julkisyhteisot) (borrowing requirement, general government): Julkisyhteisdjen net-
tomadrdinen velan liséys.

Rahoitustase (financial account): Maksutaseen osa, johon siséltyvat kaikki euroalueella olevien ja
euroalueen ulkopuolisten véliset suoriin sijoituksiin, arvopaperisijoituksiin, muihin sijoituksiin, joh-
dannaisiin ja valuuttavarantoon liittyvat rahoitustaloustoimet.

Sopimuspalkkaindeksi (index of negotiated wages): Tyoehtosopimusneuvottelujen mukaisten (il-
man bonuksia laskettujen) peruspalkkojen indikaattori. Indeksi mittaa kuukausipalkkojen implisiit-
tistd keskimé&araistd muutosta euroalueella.

Suora sijoitus (direct investment): Toiseen maahan tehty pd&domasijoitus, jonka tarkoituksena on
saada pysyva osuus tdssa maassa sijaitsevasta yrityksesta (kdytanndssa omistusosuuden oletetaan
olevan véhintaan 10 % kantaosakkeista tai adnivallasta). Suoriin sijoituksiin sisaltyvat osakepaa-
oma, uudelleen sijoitetut voitot ja yritysten sisdisiin operaatioihin liittyvat muut padomat. Suoriin
sijoituksiin kirjataan nettomaaréiset sijoitukset euroalueelta ulkomaille (”suorat sijoitukset ulko-
maille”) ja nettomé&aréiset sijoitukset ulkomailta euroalueelle (”suorat sijoitukset euroalueelle).

Survey of Professional Forecasters -kyselytutkimus, SPF-kyselytutkimus (Survey of Professional
Forecasters, SPF): Neljannesvuosittainen kyselytutkimus, jota EKP on toteuttanut vuodesta 1999
lahtien kootakseen kokonaistaloudellisia ennusteita euroalueen inflaatiosta, BKT:n méarén kasvusta
jatyottdmyydesta EU:hun sijoittautuneita rahoitus- ja muiden alojen jarjestoja lahella olevilta asian-
tuntijoilta.

Talletusmahdollisuus (deposit facility): Osa eurojarjestelman maksuvalmiusjarjestelmaa, jossa vasta-
puolet voivat tehda kansallisiin keskuspankkeihin yon yli -talletuksia etukéteen vahvistetulla korolla.
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Tavaroiden ulkomaankauppa (external trade in goods): Tavaranvienti euroalueen ulkopuolelle ja
tavarantuonti euroalueen ulkopuolelta arvolla mitattuna sekd maaré- ja yksikkoarvoindekseiné. Ulko-
maankauppatilastot eivét ole verrattavissa kansantalouden tilinpitoon kirjattuun vientiin ja tuontiin,
silld kansantalouden tilinpidossa viennin ja tuonnin eriin sisaltyvét sekéd euroalueen siséiset ettd ulko-
puoliset transaktiot ja my6s tavarat ja palvelut lasketaan yhteen. Ulkomaankauppatilastot eivat ole
myodskadn tdysin verrattavissa maksutaseen tavarakauppaeradn. Tilastomenetelmistd johtuvien kor-
jausten liséksi padasiallinen ero johtuu siitd, ettd ulkomaankauppatilastoissa tuonti kirjataan vakuutus-
ja rahtipalvelut mukaan luettuina, kun taas maksutaseen tavarakaupassa se kirjataan vapaasti laivassa.

Teollisuuden tuottajahinnat (industrial producer prices): Teollisuuden (ilman rakentamista) euro-
alueen maiden kotimarkkinoilla myymien kaikkien tuotteiden tehdashinnat, joissa ei oteta huomioon
kuljetuskustannuksia ja tuontia.

Teollisuustuotanto (industrial production): Teollisuuden bruttoarvonlisays kiintein hinnoin.

Tuntia kohden laskettujen tydvoimakustannusten indeksi (hourly labour cost index): Tydvoima-
kustannusten indikaattori. Tyévoimakustannuksiin sisaltyvat tehtyd tyotuntia kohden lasketut (ml.
ylity6tunnit) bruttopalkat (rahana ja luontoissuorituksena ml. bonukset) ja muut tydvoimakustannuk-
set (tybnantajan sosiaaliturvamaksut ja tydnantajan maksamat tyollistdmiseen liittyvéat verot, joista
on vahennetty tydnantajan saamat tukipalkkiot).

Tuottokayra (yield curve): Graafinen esitys luottoriskiltddn samanlaisten mutta maturiteetiltaan
erilaisten velkapapereiden koron tai tuoton ja jaljella olevan maturiteetin valisesta suhteesta tiettyna
ajankohtana. Tuottokdyran jyrkkyyttd voidaan mitata kahden maturiteetiltaan erilaisen koron tai
tuoton valisend erona.

Tyon tuottavuus (labour productivity): Tuotannon méaard, joka voidaan tuottaa tietylla tydvoimapa-
noksella. Tavallisesti sitd mitataan kiinte&hintaisena bruttokansantuotteena jaettuna joko tyollisten
kokonaisméaarélla tai tehtyjen tydtuntien kokonaismaéarélla.

Tyo6voima (labour force): Tydllisten ja tydttdmien méard yhteensa.

Tydvoimakustannukset/tyontekija (compensation per employee): Ty6nantajan tyontekijalle raha-
na tai luontoissuorituksena maksama kokonaiskorvaus eli bruttopalkat sekd bonuspalkkiot, ylity6-
korvaukset ja tydnantajien sosiaaliturvamaksut, jaettuna tydntekijoiden kokonaismaéaralla.

Ulkomainen varallisuus (international investment position, i.i.p.): Talouden kaikkien ulkomaisten
saamisten (tai velkojen) arvo ja koostumus.

Vaihtotase (current account): Maksutaseen osa, johon sisaltyvét kaikki euroalueella olevien ja euro-
alueen ulkopuolisten véliset tavaroita ja palveluita, tuotannontekijékorvauksia ja tulonsiirtoja koskevat
taloustoimet.

Vaihtuvakorkoinen huutokauppa (variable rate tender): Huutokauppamenettely, jossa vastapuolet
tarjoavat seka sen rahaméaaran, josta ne haluavat tehdd kaupan keskuspankin kanssa, ettd rahamaé-
rélle haluamansa koron.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2008



Valuuttavaranto (international reserves): Keskuspankkien kaytdssa esteettd olevat ja niiden hallit-
semat ulkomaiset saamiset maksuliikkeessa esiintyvien tasapainottomuuksien rahoittamiseksi tai
séantelemiseksi suoraan valuuttamarkkinainterventioilla. Euroalueen valuuttavaranto kasitt4d muiden
valuuttojen kuin euron méardiset saamiset euroalueen ulkopuolelta, kullan, erityiset nosto-oikeudet ja
eurojarjestelmén varanto-osuuden Kansainvélisessa valuuttarahastossa.

Varantovelvoite (reserve requirement): Varantojen vdhimmaismaard, jonka luottolaitoksen edelly-
tetd&n pitdvan eurojérjestelmdssd. Varantovelvoitteen noudattaminen méardytyy keskimaéréisten
paivittéisten saldojen perusteella suunnilleen yhden kuukauden pituisena pitoajanjaksona.

Velka (julkisyhteisot) (debt, general government): Bruttomaardinen nimellisarvoinen velka (talle-
tukset, lainat ja arvopaperit johdannaisia lukuun ottamatta) vuoden lopussa ja sulautettuna julkisyh-
teis6jen sisaisilla erilla.

Velka (rahoitustilinpito) (debt, financial accounts): Rahoitustilinpidon késite, joka siséltda lainat,
talletusvelat, liilkkeeseen lasketut velkapaperit ja yritysten eldkerahastojen vastuuvelat (jotka johtuvat
tyonantajien suorista eldkevastuista tyontekijoiden hyvéksi) ajanjakson lopussa markkina-arvoon
arvostettuina. Neljannesvuosittaisessa rahoitustilinpidossa velkaan ei tietojen puutteellisuuden vuok-
si kuitenkaan sisallytetd ei-rahoitussektorin myodntdmia lainoja (esim. konsernin siséisié lainoja) tai
euroalueen ulkopuolisten pankkien myontamia lainoja, vaikka ndma erét sisallytetddn vuotuiseen
rahoitustilinpitoon.

Velkapaperi (debt security): Liikkeeseenlaskijan (lainansaajan) lupaus suorittaa maksu tai maksuja
velkapaperin haltijalle (lainanantajalle) ennalta sovittuna paivana tai paivina. Velkapaperille makse-
taan yleensa korkoa méaaratyn prosentin (kuponkikorko) mukaan, ja/tai sen ostohinta on sen nimel-
lisarvoa alempi. Alkuperdiseltd maturiteetiltaan yli vuoden pituiset velkapaperit luokitellaan pitka-
aikaisiksi.

Velkasuhde (julkisyhteisot) (debt-to-GDP ratio, general government): Julkisyhteisdjen velan suhde
markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi perustamissopimuksen artiklan 104 kohdassa
2 maératty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella maéritellan liiallisen alijagdmén olemassaolo.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, YKHI (Harmonised Index of Consumer Prices, HICP):
Eurostatin laatima kuluttajahintaindikaattori, joka on yhdenmukainen kaikissa EU-jasenvaltioissa.

Yksikkotydkustannukset (unit labour costs): Kokonaistydvoimakustannukset tuotantoyksikkoa koh-
den. Euroalueen yksikkotydkustannukset lasketaan tydntekijan kokonaiskorvauksen suhteena tyén
tuottavuuteen (joka on méaritelty kiintedhintaiseksi bruttokansantuotteeksi ty6llistettyd kohden).
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