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PAAKIR]JOITUS

EKP:n neuvosto paatti 8.3.2012 pitdmassaan
kokouksessa jattdd EKP:n ohjauskorot ennal-
leen. Paatoksen perustana olivat EKP:n neuvos-
ton sdanndlliset analyysit eli taloudellinen ja
rahatalouden analyysi. Helmikuun alun jélkeen
saadut tiedot tukevat EKP:n neuvoston aiempaa
arviota talouden nékymisté. Tuoreimmat kysely-
tiedot vahvistavat, ettd euroalueen talous osoittaa
merkkej& vakaantumisesta. Riskit painottuvat
kuitenkin yha odotettua hitaamman kasvun suun-
taan. Inflaatiovauhti pysynee energian hintojen ja
valillisten verojen nousun vuoksi yli 2 prosentin
vuonna 2012, ja nakymiin liittyy edelleen odotet-
tua nopeamman inflaation riskeja. EKP:n neu-
vosto odottaa hintakehityksen olevan silti hinta-
vakauden madritelman mukaista rahapolitiikan
kannalta olennaisella aikavélilla. Vaimeana pysyvé
rahan méaran trendikasvu ei juuri aiheuttane inflaa-
tiopaineita keskipitkalla aikavélilld. EKP:n neuvos-
to on sitoutunut pitdméaan hintatason vakaana euro-
alueella tehtivansd mukaisesti. Siksi on tarkeéa,
ettd inflaatio-odotukset pysyvat jatkossakin tiukas-
ti EKP:n neuvoston tavoitteen mukaisina (inflaatio-
vauhti hieman alle 2 prosentin keskipitkéalla aikavéa-
lillg).

Eurojarjestelmallé on ollut viime kuukausina kéay-
tossd useita epdtavanomaisia rahapoliittisia toi-
mia. Se on esimerkiksi toteuttanut kaksi pitempi-
aikaista rahoitusoperaatiota kolmen vuoden matu-
riteetilla. Toimista pé&atettiin vuoden 2011
viimeisen neljanneksen poikkeuksellisten olo-
suhteiden vuoksi, ja niiden ensivaikutus on ollut
my®onteinen. Useissa euroalueen maissa toteutet-
tujen julkisen talouden vakauttamispyrkimysten
ja rakenneuudistusten seka euroalueen talouspo-
litiikan ohjausjarjestelman vahvistamisessa saa-
vutettujen edistysaskelten ohella ndma toimet
ovat parantaneet rahoitusoloja merkittavasti vii-
me kuukausina. EKP:n neuvosto odottaa, ettd
kolmen vuoden pitempiaikaisilla rahoitusoperaa-
tioilla tuetaan entistdkin paremmin rahoitus-
markkinoiden jatkuvaa vakaantumista ja etenkin
luotonantoa euroalueella. Kaikki epatavanomai-
set rahapoliittiset toimet on laadittu tilapdisiksi.
Lisaksi kdytettavissa oleva vélineistd tarjoaa kat-
tavat mahdollisuudet puuttua mahdollisiin keski-
pitkén aikavalin hintavakautta uhkaaviin inflaa-
tion kiihtymisen riskeihin.

Taloudellisessa analyysissa todettiin, ettd euro-
alueen BKT supistui 0,3 % vuoden 2011 viimei-
selld neljanneksell&. Viimeaikaisten kyselytieto-
jen perusteella talouskehitys olisi heikkoudes-
taan huolimatta vakaantumassa. EKP:n neuvosto
odottaa euroalueen talouden elpyvén véhin erin
tdnd vuonna. Ulkomainen kysyntd, euroalueen
hyvin alhaiset lyhyet korot ja kaikki euroalueen
rahoitussektorin asianmukaisen toiminnan edis-
tdmiseksi toteutetut toimet tukevat todenndkoi-
sesti talouskehitystd. Euroalueen maiden valtion-
velkamarkkinoilla on kuitenkin vield luotonan-
toon vaikuttavia jannitteitd, ja taseiden
tasapainottaminen jatkuu rahoitussektorilla ja
muualla taloudessa. Kaiken tdimén odotetaan vai-
mentavan talouden kasvuvirettd edelleen.

Nékemys vastaa euroalueen talousnédkymié kos-
kevia EKP:n asiantuntijoiden maaliskuun 2012
arvioita, joissa BKT:n vuotuiseksi kasvuksi
arvioidaan -0,5-0,3 % vuonna 2012 ja 0,0-2,2 %
vuonna 2013. Joulukuussa 2011 julkaistuihin
eurojarjestelman asiantuntijoiden arvioihin ver-
rattuna vaihteluvaleja on tarkistettu hieman alas-
pain. Riskit painottuvat yha odotettua hitaamman
kasvun suuntaan. Talouskehitys voi jaada odotet-
tua hitaammaksi varsinkin, jos euroalueen velka-
paperimarkkinoiden jannitteet voimistuvat uudes-
taan ja niiden vaikutukset levidvét euroalueen
reaalitalouteen. Kasvu voi olla odotettua hitaam-
paa myds siind tapauksessa, ettd raaka-aineiden
hinnat nousevat edelleen.

Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen
vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti nopeutui hieman
ja oli helmikuussa 2,7 % (tammikuussa 2,6 %).
Inflaatiovauhdin arvioidaan nyt pysyvan yli 2 pro-
sentin vuonna 2012 pédasiassa energian viimeai-
kaisen hinnannousun seké valillisten verojen vasta
ilmoitettujen korotusten vuoksi. Raaka-aineiden
tdménhetkisten futuurihintojen perusteella vuotui-
nen inflaatiovauhti hidastunee jalleen alle 2 prosen-
tin alkuvuonna 2013. Jos euroalueen talouskasvu
on hidasta ja pitkén aikavélin inflaatio-odotukset
pysyvat hintavakauden maaritelman mukaisina,
hintapaineet jadvat todennakdisesti vahaisiksi.

EKP:n asiantuntijoiden maaliskuun 2012 koko-
naistaloudellisissa arvioissa vuotuisen YKHI-
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inflaation arvioidaan olevan 2,1-2,7 % vuon-
na 2012 ja 0,9-2,3 % vuonna 2013. Etenkin vuo-
den 2012 vaihteluvalid on tarkistettu ylospdin
joulukuussa 2011 julkaistuihin eurojarjestelman
asiantuntijoiden arvioihin néhden. Lé&hivuosien
Y KHI-inflaatiovauhtia koskeviin arvioihin liitty-
vien riskien katsotaan olevan yha kutakuinkin
tasapainossa. Inflaatio voi olla lahiaikoina enna-
koitua nopeampaa varsinkin, jos éljyn hinta ja
vélilliset verot nousevat odotettua enemman.
Hintakehitys voi kuitenkin yha olla my6s enna-
koitua hitaampaa, jos talouskehitys jaa odotettua
heikommaksi.

Rahatalouden analyysin perusteella rahan maa-
rén trendikasvu on yha maltillista. M3:n vuotui-
nen kasvuvauhti nopeutui 2,5 prosenttiin tammi-
kuussa 2012 (vuoden 2011 joulukuussa 1,5 %).
Myds yksityisen sektorin lainakannan kasvu on
edelleen vaimeaa. Lainakannan vuotuinen kas-
vuvauhti (ilman lainojen myynnin ja arvopape-
ristamisen vaikutusta) nopeutui kuitenkin hie-
man ja oli tammikuussa 1,5 % (joulukuussa 1,2 %).
Ilman lainojen myynnin ja arvopaperistamisen vai-
kutusta yrityslainakannan vuotuinen kasvuvauhti
oli tammikuussa 0,8 % ja kotitalouksien lainakan-
nan 2,1 %. Rahalaitosten yrityksille myontamien
lainojen volyymi pieneni tammikuussa selvasti
véhemmén kuin joulukuussa, ja kotitalouksille
myonnettyjen lainojen volyymi kasvoi. Rahoi-
tusolojen alkaessa parantua on tarkeda, etté pan-
kit vahvistavat edelleen hairidnsietokykyaén —
myds tulorahoituksen avulla. Pankkien taseet on
saatava vahvoiksi, jotta voidaan edistéa riittavaa
luotonantoa talouteen.

Kaiken kaikkiaan hintakehityksen pitéisi talou-
dellisen analyysin perusteella pysya hintavakau-
den maéritelmén mukaisena keskipitkalld aika-
valill&. Taloudellisen analyysin ja rahatalouden
analyysin tulosten vertailu vahvistaa tat4 nake-
mysta.

EKP:n neuvosto korostaa, ettd maiden olisi nyt
kiireellisesti edistyttava pyrkimyksissaan palaut-
taa julkinen talous terveelle pohjalle ja toteuttaa
suunnitellut rakenneuudistukset, jotta voidaan
luoda kestévan kasvun kannalta otollinen toimin-
taymparisto ja tukea luottamusta ja kilpailuky-
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kya. Julkisen talouden vakauttaminen etenee
monissa euroalueen maissa. On edelleen valtta-
mé&tonta, ettd vakauttamista jatketaan kattavasti
eikd sitoumuksista tingitd. Vahvistetun julkisen
talouden valvontajdrjestelman vaiheet tulisi vie-
da l&pi talouspolitiikan eurooppalaisella ohjaus-
jaksolla 2012. Térked& on myos rakenneuudis-
tusten toteuttaminen euroalueen maiden jousta-
vuuden ja kilpailukyvyn parantamiseksi,
kasvunakymien vahvistamiseksi ja uusien tyo-
paikkojen syntymisen tukemiseksi, sill& paranta-
misen varaa on. EKP:n neuvosto pitdd myontei-
send Euroopan komission varoitusmekanismia
koskevaa kertomusta, jossa késitelladn makrota-
louden tasapainottomuuksia, ja odottaa, etta
ehdotetut perusteelliset maakohtaiset arvioinnit
tukevat euroalueen maissa kdynnissd olevia
uudistusprosesseja.



RAHA- JA REAALITALOUDEN KEHITYS REAALITALOUDEN

KEHITYS

Talouskehitys
euroalueen

| TALOUSKEHITYS EUROALUEEN ulkopuolela
ULKOPUOLELLA

Rahoitusmarkkinoiden nakymien parantuessa kyselytulokset osoittavat uusia merkkeja maailmanta-
louden toimeliaisuuden vakiintumisesta. Vaikka rakenteelliset esteet ovat hidastaneet kehittyneiden
talouksien kasvua, kehittyvilla markkinoilla talouskasvu jatkuu vahvana. Inflaatiopaineet ovat viime
kuukausina pysyneet kehittyneissa talouksissa suhteellisen maltillisina. Kehittyvien talouksien inflaa-
tiovauhti on viime aikoina hidastunut, vaikka inflaatiopaineita edelleen ilmenee.

1.1 MAAILMANTALOUDEN KEHITYS

Vuoden 2011 viimeisella neljdnnekselld BKT:n vuosineljdnnestason kasvu hidastui OECD-alueella 0,1
prosenttiin kolmannen neljanneksen 0,6 prosentista, mutta kasvuluvut vaihtelivat huomattavasti mait-
tain. Maailman talouskasvun vakiintumisesta alkoi nakya merkkeja vuoden 2011 lopulla, ja uusimpien
tietojen mukaan kehitys on tamén vuoden ensimmadisella neljanneksella jatkunut samansuuntaisena.
Rakenteellisten vaikeuksien odotetaan kuitenkin keskipitkalla aikavalilla edelleen rajoittavan maail-
mantalouden kasvuvauhtia. Vaikeudet liittyvat padasiassa tyo- ja asuntomarkkinoiden heikkouteen
joissakin tarkeimmissa kehittyneissa talouksissa seka tarpeeseen jatkaa seka julkisen ettd yksityisen
talouden taseiden korjaamista. VVaikka yksityisten taseiden tasapainottaminen onkin edistynyt, monien
tarkeimpien kehittyneiden talouksien kotitaloudet ovat edelleen erittéin velkaantuneita.

Rahoitusmarkkinoiden elpyessa seka yritysten ettd kuluttajien mielialat ovat osoittaneet kohenemisen
merkkejé. Koko teollisuustuotantoa koskeva maailmanlaajuinen ostopaéllikoiden indeksi (PMI) jatkoi
nousuaan ja paatyi helmikuussa 55,5 pisteeseen (ks. kuvio 1). Yritysten toimintaedellytykset paranivat
lagjasti toimialasta ja maasta riippumatta. Liséksi paremmin tulevaisuutta ennakoiva uusia tilauksia
koskeva PMI-indeksi osoittaa myonteisida merkkeja maailmantalouden lyhyen aikavalin kehityksesta.
Kuluttajien luottamusta koskevat mittarit ovat myds monissa maissa kehittymassa myonteisesti. Kehit-
tyneissa talouksissa mittarit alittavat kuitenkin edelleen pitkén aikavélin keskiarvot.

Maailmankauppa on ollut vuoden 2011 viimeisell& neljannekselld laimeaa, mika kuvastaa maailman-
talouden yleisen toimeliaisuuden heikkoutta. CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analy-
sis -tutkimuslaitoksen tietojen mukaan maailman tavarakauppa lisaéntyi edelliseen vuosineljannek-

Kuvio I. Koko tuotantoa koskeva Kuvio 2. Kansainvilinen hintakehitys

ostopaaillikéiden indeksi

(diffuusioindeksi, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, (kuukausihavaintoja, vuotuinen prosenttimuutos)
kuukausihavaintoja)

= Koko tuotanto = OECD-maiden kuluttajahinnat (kaikki erdt)

----- Tehdasteollisuus ««eeo OECD-maiden kuluttajahinnat (pl. elintarvikkeet
==== Palvelut ja energia)
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Kuvio 3. Keskeisten teollistuneiden talouksien kehitys paapiirteittain

= Euroalue ==== Japani
«e+++ Yhdysvallat Iso-Britannia
Tuotannon kasvu? Inflaatiovauhti?
(prosenttimuutos edellisesta neljanneksestd, (kuluttajahinnat, vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)
neljannesvuosihavaintoja)
3 3 6 6
.
2 5 : 5
1 4 4
- 0 3 3
-1 2 [ 2
-2 2 1N 1
.
-3 -3 0 e 0
F
-4 4 A1 -1
-5 5 2 =9
-6 T T T T T T -6 -3 T T T T T T T -3
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Lahteet: Kansalliset tiedot, BIS, Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Eurostatin tiedot euroalueen ja Ison-Britannian osalta; Yhdysvaltain ja Japanin osalta kansalliset tiedot. BKT-luvut on puhdistettu kausivaihtelusta.
2) YKHI euroalueen ja Ison-Britannian osalta; kansallinen kuluttajahintaindeksi Yhdysvaltain ja Japanin osalta.

seen verrattuna 0,3 %. Maailman tuontikaupan heikkous johtui suureksi osaksi euroalueen ja muiden
Euroopan talouksien tuonnin jyrkastd heikkenemisestd, mutta tuonti Yhdysvaltoihin, Japaniin ja
kehittyviin talouksiin jatkui niitd vilkkaampana. Lyhyelld aikavalill4 maailmanlaajuinen uusia vien-
titilauksia koskeva PMI-indeksi ylitti talouskasvun ja taantuman vélisen 50 pisteen rajan seka tam-
mikuussa ettd helmikuussa 2012. Vaikka indeksi alittaa pitkén aikavélin keskiarvon, se osoittaa
maailmankaupan olevan asteittain elpymassa.

OECD-maiden inflaatio saavutti syyskuussa 3,3 prosentin huippulukemat. Tammikuuhun mennessé
se hidastui hieman 2,8 prosenttiin, mika johtui padasiassa energian hinnannousun hidastumisesta (ks.
kuvio 2). llman elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu inflaatio hidastui joulukuun 2,0 prosen-
tista aavistuksen verran ja oli tammikuussa 1,9 %. Kehittyneissa talouksissa merkittava kayttaméaton
kapasiteetti ja talouteen vankasti ankkuroituneet inflaatio-odotukset auttoivat hillitsemaan hintapai-
neita. My0s kehittyvissa talouksissa inflaatiovauhti hidastui. Taustalla on kuitenkin hintapaineita,
jotka johtuvat kayttamattoman kapasiteetin rajallisuudesta, palkkojen indeksikehityksesté ja varsin
matalasta reaalisesta korotasosta. Vuosi-inflaatio ylittdd Brasiliassa 6 % ja Kiinassa 4 %.

YHDYSVALLAT

Yhdysvalloissa talouden toimeliaisuus vilkastui véhitellen vuoden 2011 viimeisell& neljanneksell,
kun kasvu oli vuoden alkupuolella ollut vaimeaa (ks. kuvio 3). Bureau of Economic Analysis -talous-
tutkimuslaitoksen toisen arvion mukaan BKT:n méaré kasvoi vuoden 2011 viimeisella neljannek-
selld vuositasolla 3,0 % (vuosineljannestasolla 0,7 %), kun se oli kolmannella neljanneksella kasva-
nut 1,8 %. Neljannen neljanneksen kasvu johtui padasiassa kulutuskysynnésté ja yksityisen sektorin
varastojen muutoksista. Asuntoinvestoinnit lisdéntyivat voimakkaasti, kun taas nettovienti ja julki-
nen kulutus hidastivat kasvua. Kaytettdvissa olevien henkilékohtaisten tulojen kasvu nopeutui vuo-
den 2011 jalkipuoliskolla, mutta niiden kasvu jai yksityisen kulutuksen kasvua hitaammaksi.
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Hintakehitysta kuvaava vuotuinen kuluttajahintainflaatio hidastui tammikuussa 2012 2,9 prosenttiin
edelliskuukauden 3,0 prosentista ja syyskuun 2011 huippulukemasta 3,9 %. Seka elintarvikkeiden
ettd energian hintojen aleneminen hidasti osaltaan inflaatiota. llman elintarvikkeiden ja energian
hintoja laskettu kuluttajahintainflaatio on kuitenkin itsepintaisesti pysynyt suhteellisen nopeana.
Tammikuussa 2012 se oli vuositasolla 2,3 % oltuaan kuukautta aiemmin 2,2 %. Taustainflaatiota on
viime aikoina pitanyt yll& terveydenhoito-, virkistys-, koulutus- ja viestintdpalveluiden hinnannousu,
vaikka kuljetusten ja asumisen hinnat ovat laskeneet.

Elpymisen odotetaan vuonna 2012 jatkuvan aiempia ennusteita nopeampana, koska uusimmat kuu-
kausittaiset luvut ovat tarjonneet lahinnd myonteisia yllatyksia ja osoittavat talouskasvun jatkuvan
vuoden 2012 ensimmaisella neljanneksella. Tyollisyysaste muualla kuin maataloudessa kehittyi tam-
mikuussa odotettua myonteisemmin ja yksityisen sektorin tydllisyys koheni laajasti rakennusteolli-
suus mukaan lukien. Tyéttdmyyskorvaushakemusten maara jatkoi laskuaan helmikuussa, mika viit-
taa tyomarkkinatilanteen paranemiseen ensimmadiselld vuosineljannekselld. Useiden asuntomarkki-
namittareiden mukaan laman aikana romahtanut asuinrakentaminen néyttaa olevan ka&ntymassa
jalleen kasvuun. Helmikuussa 2012 Yhdysvaltain kongressi hyvaksyi molempien puolueiden tuke-
man kaikkiaan 150 miljardin dollarin arvoisen lain tuloveronkevennysten jatkamisesta ja tyotto-
myyskorvausten maksukauden pidentdmisesté vuoden 2012 loppuun asti. T&man patoksen odote-
taan elvyttavan yksityistd kulutusta vuonna 2012, mutta lain voimassaolon paattyminen ensi vuonna
hidastaa jalleen kasvua. Vaikka raaka-aineiden hinnat ovat viime viikkojen aikana jélleen nousseet,
kayttamatdn kapasiteetti tuotannossa ja tyémarkkinoilla todennakdisesti jarruttaa hinnannousupai-
neita ja hillitsee osaltaan edelleen kokonaisinflaatiota vuonna 2012.

Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomitea (FOMC) ilmoitti 25.1.2012, ettd vaikka maailman-
talouden kasvu onkin jonkin verran hidastunut, tuoreimmat luvut osoittavat taloudellisen toimeliaisuu-
den vilkastuvan maltillisesti ja yleisen tyomarkkinatilanteen kohenevan edelleen. FOMC piti federal
funds -koron tavoitevaihteluvalin ennallaan 0,0-0,25 prosentissa. Se arvioi, ettd taloustilanne mahdol-
listaa federal funds -koron pitdmisen poikkeuksellisen alhaisena ainakin vuoden 2014 lopulle asti.

JAPANI
Japanissa julkaistut tuoreimmat tiedot vahvistivat taloudellisen toimeliaisuuden olleen suhteellisen
heikkoa vuoden 2011 lopussa kolmannen vuosineljanneksen elpymisen jalkeen. Virallisten hallitus-
lahteitten julkaisemien toisten ennakkotietojen mukaan Japanin BKT:n méaara vaheni vuoden 2011
viimeisella neljannekselld vuosineljannestasolla 0,2 %, kun se oli edelliselld neljannekselld kasvanut
1,7 %. Tama johtui padasiassa nettoviennin ja yksityisen sektorin varastojen kielteisista vaikutuksis-
ta. Ulkomaisen kysynnan heikkeneminen, Japanin jenin valuuttakurssin pysyminen korkeana ja
Thaimaan tulvista johtuvat toimitushairiét vahensivat voimakkaasti Japanin tavaroiden ja palveluit-
ten vientid samalla, kun tavaroiden ja palveluitten tuonnin kasvu jatkui. Julkiset investoinnit vahe-
nivét yllattden jo toisella perdkkaiselld vuosineljannekselld, mika viittasi jalleenrakennussuunnitel-
mien taytantdonpanon osittaiseen viivastymiseen. Toisaalta yritysten investoinnit lisdantyivét huo-
mattavasti vuoden 2011 viimeisell& neljannekselld, mutta yksityinen kulutus kasvoi huomattavasti
maltillisemmin. Kaiken kaikkiaan tdma4 tarkoittaa, ettd vuonna 2011 vuotuisen BKT:n maard véheni
0,7 %, kun se oli vuonna 2010 kasvanut 4,4 %. Negatiivinen kehitys johtui l&hinn& nettoviennin
osuuden supistumisesta. Energian tuonnin kasvu ja viennin vaheneminen kaansivat kauppataseen
vuonna 2011 taas alijadmaiseksi. Talouden toimeliaisuuden odotetaan kasvavan jéalleen maltillisesti
vuonna 2012 ennen kaikkea jalleenrakentamiseen liittyvien investointien ansiosta.

Hintakehitysta kuvaava vuotuinen yleinen kuluttajahintainflaatio oli tammikuussa 2012 0,1 % oltu-
aan joulukuussa -0,2 %. Kéaanne johtui osittain elintarvikkeiden hintojen noususta. IIman tuoreita
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elintarvikkeita laskettu vuotuinen kuluttajahintainflaatio pysyi tammikuussa ennallaan -0,1 prosen-
tissa, kun taas ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja lasketun vuotuisen kuluttajahintaindeksin
lasku (-0,8 %) hidastui verrattuna joulukuuhun 2011 (-1,1 %). Viimeisimmassa rahapoliittisessa ko-
kouksessaan 14.2.2012 Japanin keskuspankki pdatti pitdd vakuudettomien yon yli luottojen tavoite-
koron ennallaan noin 0-0,1 prosentissa. Lisédksi se ilmoitti kasvattavansa arvopapereiden osto-ohjel-
maansa 10 000 miljardilla jenilld ostamalla lisdd Japanin valtion joukkovelkakirjoja. Se paatti myos
asettaa keskipitkdn ja pitkdn aikavilin hintavakaustavoitteen, joka on vuotuisena kuluttajahintain-
deksin muutoksena laskettuna (toistaiseksi) 1 %.

ISO-BRITANNIA

Ison-Britannian talouden toimeliaisuus ndyttda olevan kdéntyméssd kasvuun. Vuoden 2011 viimei-
selld neljannekselld BKT:n méiéra vaheni kuukausitasolla 0,2 %, mutta marraskuun 2011 jilkeen
kuukausittaiset tiedot ovat olleet yleisesti myonteisid. Teollisuustuotanto ja vahittdiskaupan méara
sekd useimmat yritystoimintaa ja kotitalouksia koskevat kyselytulokset osoittavat taloudellisen toi-
meliaisuuden vilkastuneen vuoden 2012 ensimmdiselld neljdnnekselld. Tyomarkkinatilanne on ollut
edelleen heikko, vaikka joitakin merkkejd vakiintumisesta on havaittavissa. Samalla tarkeimmét
raha- ja luottoaggregaatit pienenivét joulukuussa ja tammikuussa vuositasolla 2-3 %. Tiukkojen
lainaehtojen, kotitalouksien taseiden korjaamistarpeen ja finanssipolitiitkan merkittdvén tiukkenemi-
sen vuoksi kotimaisen kysynnin odotetaan jatkuvan maltillisena. Ulkomaisen kysynndn ndkymat
hidastanevat kuitenkin viennin kehitysta.

Inflaatio on edelleen hidastunut tiettyjen tilapdisten tekijoiden (aiempi energian hintojen nousu ja
arvonlisdveron korotus tammikuussa 2011) vaikutuksen véhitellen hiipuessa, mutta inflaatio on edel-
leen suhteellisen nopeaa. Vuotuinen kuluttajahintainflaatio hidastui tammikuussa 3,6 prosenttiin
joulukuun 4,2 prosentista. Samalla ilman energian ja jalostamattomien elintarvikkeiden hintoja las-
kettu kuluttajahintainflaatio hidastui 0,5 prosenttiyksikkod 2,9 prosenttiin. Inflaation hidastuminen
todenndkdisesti jatkuu lyhyelld aikavililld. Huomattava kayttamédton kapasiteetti ja taloudellisen
toimeliaisuuden hidas elpyminen saattaa kuitenkin auttaa pitiméan inflaatiopaineet kurissa myos
pitempdin. Englannin pankin rahapolitiikan komitea paitti 9.2.2012 pitéa liikepankkien varannoista
maksettavan virallisen pankkikoron 0,5 prosentissa. Samalla se pditti kasvattaa keskuspankkitalle-
tusten maardn lisddmiselld rahoitettavan arvopapereiden osto-ohjelman kantaa 50 miljardilla punnal-
la yhteensd 325 miljardiin puntaan.

MUUT EU:N JASENVALTIOT

Muissa euroalueen ulkopuolisissa EU:n jédsenvaltioissa kokonaiskasvun odotetaan pysyvién lyhyella
aikavililld suhteellisen hitaana, ja joissakin maissa on olemassa taantuman vaara. Muutamat maat
kuitenkin saavuttivat vuoden 2011 kolmannella neljannekselld vahvoja kasvulukuja.

Ruotsissa ja Tanskassa talouden kasvundkymait ovat muuttuneet aiempaa maltillisemmiksi. Vuoden
2011 neljénnelld neljannekselld kasvu ja erityisesti ulkomaankauppa kehittyivdt ndissd kahdessa
maassa hyvin eri tavoin. Tanskassa vienti ja kotitalouksien kysyntd vahvistivat BKT:t4, joka kasvoi
vuosineljdnnestasolla 0,2 %. Ruotsissa taas BKT:n médrd supistui heikon viennin vuoksi 1,1 %.
Tammikuussa 2012 vuotuinen YKHI-inflaatio oli Tanskassa 2,8 % ja Ruotsissa 0,7 %.

Suurimmissa Keski- ja Itd-Euroopan maissa talouden elpyminen on hidastunut. Tulevaisuudennaky-
mid heikentdvit sekd vientikysynnédn heikkeneminen ettd kotimaisen kysynnén hiipuminen. Tdma
johtuu osittain rahoitussektorin velkavivun purkamistarpeesta monissa EU-maissa, miké vaikuttaa
todennidkoisesti kielteisesti useiden Keski- ja Itd-Euroopan maiden luottojen kasvuun ja ulkoisiin
rahoitusehtoihin. Vuoden 2011 viimeiselld neljannekselld BKT:n miira supistui Romaniassa 0,2 %
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ja TSekissa 0,3 % edelliseen vuosineljannekseen verrattuna. Unkarissa se sen sijaan kasvoi 0,3 %,
miké johtui 1&hinna tilapaisista tekijoista. Puolassa BKT kasvoi vuoden 2011 viimeiselld neljannek-
sell& suhteellisen voimakkaasti, ja vuosineljdnnestasolla kasvu oli 1,1 %. Lyhyen aikavélin kysely-
tulokset ndistd maista viittaavat yritysten ja kotitalouksien mielialojen yleiseen heikkenemiseen.

Vuotuinen YKHI-inflaatio jatkoi tammikuussa hidastumistaan Puolassa (4,1 prosenttiin) ja Romani-
assa (2,8 prosenttiin), mika johtui osittain energian hintoihin liittyvisté suotuisista vertailuajankoh-
dan vaikutuksista. Sen sijaan inflaatio kiihtyi huomattavasti Unkarissa (5,6 prosenttiin) ja TSekissa
(3,8 prosenttiin), Tdmé johtuu padasiassa valillisten verojen ja séanneltyjen hintojen noususta.

Pienissa Keski- ja Itd-Euroopan maissa taloudellisen toimeliaisuuden elpyminen on jatkunut. Naky-
mia on kuitenkin heikentanyt padasiassa ulkoisen ympariston heikkeneminen. VVuosineljannestasol-
la BKT:n kasvu hidastui vuoden 2011 viimeisella neljanneksella Latviassa 0,8 prosenttiin ja Liettu-
assa 1,0 prosenttiin. Liettuassa kyselytulokset viittaavat luottamuksen heikkenemiseen, mutta Bul-
gariassa ja Latviassa ndmad indikaattorit ovat olleet mydnteisempié. Baltian maissa tyottdmyysaste
pysyi korkeana joistakin kohenemisen merkeistd huolimatta. Inflaatio hidastui edelleen tammikuus-
sa 2012. Se paatyi 3,4 prosenttiin seké Latviassa ettd Liettuassa ja 1,9 prosenttiin Bulgariassa.

MUUT EUROOPAN MAAT

Turkissa talouskasvu oli edelleen vahvaa. BKT:n médrd kasvoi vuoden 2011 kolmannella neljannek-
selld vuositasolla 8,2 %. VVuosineljdnnesta koskevat tiedot viittaavat kasvun painopisteen maltilliseen
siirtymiseen kotimaisesta kysynnésté nettovientiin, jonka vaikutus kasvuun oli positiivinen ensim-
maista kertaa kahteen vuoteen. Inflaation nopeutuminen jatkui. Helmikuussa 2012 inflaatio oli vuo-
sitasolla 10,4 %, ja sita kiihdyttivat Turkin liiran valuuttakurssin vuonna 2011 tapahtuneen heikke-
nemisen seuraukset, jalostamattomien elintarvikkeiden hinnannousu ja tupakkatuotteiden veronko-
rotukset. Turkin keskuspankki on pitényt keskeisen ohjauskorkonsa elokuun 2011 jalkeen muuttu-
mattomana, ja liiran kurssin heikkenemispaineiden hillitsemiseksi se turvautui valuuttainterventioon.
Ulkoisten rahoitusehtojen tiukkenemisen ja euroalueen kysynnén heikkenemisen odotetaan jarrutta-
van BKT:n kasvua vuoden 2012 aikana.

Venajalla BKT:n maéra kasvoi vuonna 2011 alustavien vuotuisten arvioiden mukaan 4,3 %, mika ei
tuonut muutosta korjattuun vuoden 2010 lukuun. Kasvua on vauhdittanut pa&asiassa kotimainen
kysynté. Teollisuustuotanto lisaantyi maltillisesti vuoden alussa ja kasvoi tammikuussa 2012 vuosi-
tasolla 3,8 %. Muun muassa vuotuisten, yleensa tammikuussa tehtavien saénneltyjen hintojen koro-
tusten lykkdaminen vuoden puolivéliin auttoi vuosi-inflaatiota hidastumaan jyrkasti helmikuussa 3,8
prosenttiin, kun vield tammikuussa 2012 inflaatiovauhti oli ollut 4,2 %. Helmikuun inflaatiovauhti
oli koko siirtymavaiheen jalkeisen ajan hitain. Vuoden 2011 lopussa Vendjan keskuspankki nosti
talletusoperaatioidensa korkoa 25 peruspisteelld 4 prosenttiin. Perusrahoituskorkonsa se laski 25
peruspisteelld 8 prosenttiin, mika merkitsi korkoputken kapenemista entisestdadn pankkien vélisten
markkinakorkojen vaihtelujen rajoittamiseksi. Lisdksi se hyvéksyi uusia valuuttakurssien joustavuut-
ta lisddvid toimia. Jatkossa raaka-aineiden hintojen odotetaan tukevan edelleen taloudellista toime-
liaisuutta ja pitavdn BKT:n kasvun l&helld viime vuoden kasvuvauhtia.

KEHITTYVA AASIA

Kehittyvassa Aasiassa talouskasvu jatkui vuoden 2011 viimeisell& neljannekselld maailmantalouden
heikkenemisestd huolimatta nopeana. Viennin kasvu hidastui merkittavasti vuoden 2011 neljannella
neljannekselld, miké johtui osittain maailmanlaajuisen kysynnéan vahenemisesta. Samalla investoin-
titoiminta oli vaimeaa, kun padomavirtojen liikkeet vaihtelivat ja kansallisten finanssipoliittisten
tiukennusten viivastyneet vaikutukset alkoivat nakya. Kotimainen kysynta sen sijaan jatkui vahvana.
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Kuvio 4. Keskeisten kehittyvien talouksien kehitys paapiirteittain
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Léhde: Haver Analytics.

1) Brasilian ja Kiinan tiedot on puhdistettu kausivaihtelusta. Intian, Venajén ja Turkin tiedot perustuvat kausivaihtelusta puhdistamattomiin
lukuihin. Tuorein havainto vuoden 2011 viimeiselta neljannekselta (Ven4j ja Turkki: vuoden 2011 kolmannelta neljannekselta).

2) Intian osalta tukkuhintaindeksin mukainen inflaatio. Tuorein havainto tammikuulta 2012.

Vuotuiset inflaatiolukemat maltillistuivat edelleen vuoden viimeisell& neljannekselld, kun tarkeim-
pien raaka-aineiden, etenkin elintarvikkeiden, hinnat jatkoivat laskuaan. Inflaatiopaineiden ja talous-
nakymia heikentavien riskien laantuessa jotkin alueen keskuspankit ryhtyivét elvytystoimiin.

Kiinan talouskasvun hidastuminen on viime kuukausina jatkunut. Ulkomaisen kysynnan heikkene-
minen hidasti viennin kasvun vuoden 2011 loppuun mennessa vuositasolla 13 prosenttiin. Ulkoiset
tasapainottomuudet vahenivat ja Kiinan vaihtotaseen ylijaddma pieneni 2,7 prosenttiin BKT:std vuon-
na 2011, kun se oli vuonna 2010 ollut 5,1 %. Valuuttavarannot pysyivat hyvin suurina, vaikka ne
supistuivat hieman vuoden 2011 viimeisella neljannekselld. Vuoden lopussa niiden méaré oli 3 200
miljardia Yhdysvaltain dollaria. Kotimainen kysynta on ulkoisista ongelmista huolimatta pysynyt
toistaiseksi varsin vahvana. Kiinteistdalan ylikuumeneminen laantuu asteittain, koska viranomaisten
sosiaaliset asutusohjelmat tukevat edelleen rakennustoimintaa. Inflaatiopaineet ovat helpottuneet
merkittavasti vuoden 2011 puolivélin jalkeen, koska taloudellinen toimeliaisuus on hidastunut ja
raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat ovat vakiintuneet. VVaikka vuotuinen kuluttajahintainflaatio
nopeutui tammikuussa 4,5 prosenttiin vuoden 2011 joulukuun 4,1 prosentista, tdméa johtui p&aasias-
sa elintarvikkeiden hintojen véliaikaisesta noususta kiinalaisen uudenvuoden vuoksi. Talouden yli-
kuumenemisriskien hellittdessa Kiinan keskuspankki laski helmikuussa vahimmaisvarantovaatimus-
taan 50 peruspisteelld, minka jalkeen keskiméardinen suhde on 20 %.

Intiassa BKT:n vuotuinen kasvu hidastui vuoden 2011 viimeiselld neljannekselld 6,3 prosenttiin
edelliseen neljanneksen 6,7 prosentista. Hidastuminen johtui padasiassa investointien ja viennin kas-
vun laantumisesta. Intian keskuspankin ensisijainen inflaatiomittari, vuotuinen tukkuhintainflaatio,
hidastui 7,5 prosenttiin joulukuussa 2011 ja 6,6 prosenttiin tammikuussa 2012. Tama johtui seka
teollisuustuotteiden ettd raaka-aineiden hintojen hitaasta noususta. Tadssé tilanteessa Intian keskus-
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pankki alensi tammikuussa 2012 kateisvarantovelvoitetta 50 peruspisteelld, mutta piti keskeisen
ohjauskorkonsa 8,5 prosentissa.

Koreassa BKT:n kasvu hidastui hieman vuoden 2011 viimeisell& neljannekselld ja oli vuositasolla
3,4 %, kun kasvuvauhti oli edellisell& neljannekselld ollut 3,5 %. Yksityisen kulutuksen osuus oli
pienempi kuin edellisell& neljanneksell& ja samalla investointien kasvu elpyi vuositasolla 3,0 pro-
senttiin. Vuotuinen kuluttajahintainflaatio hidastui joulukuun 2011 4,2 prosentista helmikuun 3,0
prosenttiin ja saavutti ndin Korean keskuspankin 2—4 prosentin tavoitevaihteluvélin. Korean keskus-
pankki on pitanyt ohjauskorkonsa 3,25 prosentissa kesakuusta 2011.

ASEAN-5-maista (Indonesia, Malesia, Filippiinit, Singapore ja Thaimaa) Indonesian talous jatkoi
vahvaa kasvuaan (vuoden 2011 viimeisella neljannekselld vuositasolla 6,5 %) seké investointien
ettd yksityisen kulutuksen vauhdittamana. Malesiassa BKT:n kasvu nopeutui viimeiselld vuosinel-
jannekselld 1dhinn& vahvan kotimaisen kysynndn ansiosta. Singaporen BKT:n kasvuvauhti sen sijaan
hidastui teollisuustuotannon vahenemisen vuoksi erityisesti bioladketieteen alalla. Thaimaata koet-
telivat pahimmat tulvat yli 50 vuoteen, mikd haittasi huomattavasti taloudellista toimeliaisuutta.
Thaimaan BKT supistui vuoden 2011 viimeiselld neljanneksell& vuositasolla 9,0 %.

Aasian talouskasvun odotetaan jatkuvan vahvana, kun suhteellisen vilkas yksityinen kulutus tasoittaa
ulkomaisen kysynnan heikkoutta. Inflaatiopaineet hellittavat todennékoisesti edelleen talouden yli-
kuumenemisriskin vahenemisen ansiosta. Talouskasvua vaarantavat suurimmat riskit liittyvat suur-
ten kehittyneiden talouksien ongelmista johtuviin heijastusvaikutuksiin ja tasapainottomuuksien
nopeaan purkautumiseen alueen joillakin toimialoilla.

LAHI-ITA JA AFRIKKA

Vuoden 2011 viimeiselld neljannekselld L&hi-idan ja Afrikan 6ljynviejdmaat jatkoivat hydtymistaan
korkeista 6ljyn hinnoista ja varsinkin kehittyvien markkinatalouksien vahvasta kysynnéasta. Kulutta-
jahintainflaatio pysyi vuoden 2011 viimeiselld neljannekselld edelliseen kolmen kuukauden jaksoon
verrattuna suurin piirtein ennallaan.

Saudi-Arabian dljyntuotanto jatkui vilkkaana vuoden 2011 viimeiselld neljannekselld, ja Libyan
oljyntoimitukset elpyivat nopeasti. Vaikka merkkeja kulutuskysynnan kasvun hidastumisesta oli
Saudi-Arabiassa nahtévissa julkisen alan tyontekijoille maksettujen bonusten vaikutuksen halvettya,
talouden yleinen toimeliaisuus kotimaassa jatkui vahvana. Kuluttajahintainflaatio nopeutui vuoden
2011 viimeisella neljanneksella vuositasolla 5,2 prosenttiin edellisen vuosineljanneksen 5,0 prosen-
tista, mika johtui enimmékseen kotimaisista tekijoista.

Poliittinen epévakaus ja turvallisuusongelmat jarruttivat edelleen talouskasvua useissa Lahi-idéan ja
Pohjois-Afrikan 6ljyntuojamaissa. Useimmissa 6ljyntuojamaissa suuret inflaatiopaineet hellittivat
vuoden 2011 loppua kohti. Ulkomaisen kysynnén hidastumisen odotetaan vaikuttavan kielteisesti
Léahi-idan ja Afrikan talousnakymiin lahinn& ulkomaankaupan kautta. Samalla raaka-aineiden hin-
tojen ennustetaan edelleen tukevan talouksia alueen raaka-aineita vievissé valtioissa.

LATINALAINEN AMERIKKA

Latinalaisen Amerikan useimmissa talouksissa kasvuvauhti laantui edelleen vuoden 2011 viimeisel-
14 neljannekselld. Kasvuvauhtia hidastivat rahapolitiikan tiukentumisen ja ulkoisten olosuhteiden
heikkenemisen viivastyneet vaikutukset. Samalla inflaatiopaineet hellittivat useimmissa alueen mais-

sa, mutta ne pysyivét edelleen suhteellisen suurina.
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Brasiliassa talouskasvu hidastui huomattavasti vuoden 2011 jalkipuoliskolla. Hidastuminen oli eri-
tyisen selvad tehdasteollisuudessa, missé tuotantoméadrat supistuivat vuoden 2011 neljannell& neljan-
nekselld keskimdarin 1,7 %. Vaikka kasvuvauhti on selvasti hidastumassa, inflaatiopaineet ovat
edelleen huomattavan suuret. Vuoden 2011 viimeiselld neljannekselld vuosi-inflaatio oli 6,7 %.
Myds Argentiinassa taloudellista toimeliaisuutta mittaavat indikaattorit osoittivat hidastumista edel-
listen kahden vuoden poikkeuksellisen voimakkaan kasvun jélkeen. Teollisuustuotanto kasvoi vuo-
den 2011 viimeisella neljannekselld vuositasolla 3,2 %, kun se oli kasvanut toisella vuosineljannek-
selld 8,0 % ja kolmannella vuosineljannekselld 5,8 %. Samalla vuotuinen kuluttajahintainflaatio
pysytteli lahell& kaksinumeroisia lukuja. Meksikossa talouskasvu oli edelleen varsin vahvaa. BKT:n
maara kasvoi 4,7 % vuoden 2011 viimeisella neljannekselld, kun edellisen neljanneksen kasvuvauh-
ti oli ollut 3,2 %. Viimeisen vuosineljanneksen kasvua tukivat ulkomainen kysynta Yhdysvalloista
ja kotimaisen rahoitusjarjestelman vahaiseksi jaanyt altistuminen globaaleille riskeille. Vuoden 2011
neljannella neljannekselld vuotuinen kuluttajahintainflaatio oli hieman nopeampaa kuin edellisilla
neljanneksilla ja jai keskimaarin 3,5 prosenttiin.

Jatkossa maailmantalouden koheneminen ja elvyttévien rahapoliittisten toimien viivastyneet vaiku-
tukset todenndkdisesti auttavat tukemaan kasvua. Kotimaisen kysynnan arvellaan muodostuvan paé-
asialliseksi kasvua kiihdyttavaksi tekijéksi, ja muiden kehittyvien talouksien voimakkaan kysynnén
odotetaan kasvattavan vientid.

1.2 RAAKA-AINEMARKKINAT

Oljyn hinta nousi jyrkasti tammi- ja helmikuussa 2012. Tama merkitsi kaannetta laskusuuntaukseen,
joka oli jatkunut koko vuoden 2011 jalkipuoliskon ajan (ks. kuvio 5). 7.3.2012 raakadljyn (Brent)
hinta oli 122,7 dollaria barrelilta, eli 32 % korkeampi kuin vuoden 2011 alussa ja 14 % korkeampi
kuin vuoden 2012 alussa. Keskipitkalla aikavalilld markkinaosapuolet odottavat 6ljyn hinnan laske-
van, ja joulukuun 2013 futuurihinta on 111 Yhdysvaltain dollaria barrelilta.

Ol]yn toimituksiin IIIttyva epavarmuus, POthiS' Kuvio 5. Raaka-ainemarkkinoiden
Euroopan poikkeuksellisen kylméa saa helmikuun — FUCIIES A EE TR et
alussa ja kokonaistalouden tilaa koskevien mig-  (paivahavaintoja)

lialojen koheneminen ovat viimeisten kahden —— Raakaoljy, Brent-laatu (Yhdysvaltain dollaria / barreli,
: ien s : vasen asteikko)
kUUK_auqen ajar_] p_ltaneEI_OID_/n hmna.n kor!(ean_a' ----- Muut kuin energiaraaka-aineet (Yhdysvaltain dollaria,
Varsinkin Iranin ja lansimaiden vélisten jannit- 2010 = 100, oikea asteikko)
teiden nopea lisaantyminen, mukaan lukien EU- 180 =
maiden sopimus Iranin éljyntuonnin kieltdmises- 149 B, 125
t& sekd Iranin uhkaukset vastatoimista, on nosta- £11
e . . 140 4 - 115
nut 6ljyn hintaa joulukuun lopulta alkaen. Tar- & Lol
L PR : S R
kasteltaessa markkinoiden perustekijoitda Kan- 120 R 7| 105
sainvalinen energiajarjestd (IEA) on toistuvasti | & ; 05
korjannut pienemmiksi vuosia 2011 ja 2012 kos- .’*.?;' *
2 N 85

kevia arvioitaan ja ennusteitaan, ja toisaaltaseon 80
korjannut 6ljyn tuotantolukuja aiempaa suurem- ¢ : 75
miksi. OECD:n varastomaarat alittavat kuitenkin
selvasti viiden edellisen vuoden keskiarvon. Té-
man lisdksi huolet Iranin éljyntuotannon merkit- 20
tavistd toimitushairidisté aiheuttavat todenndkdi-

sesti edelleen hinnannousupaineita.

40 J 65

55

T | T T T I T T
2008 2009 2010 2011
Lahteet: Bloomberg ja HWWI.
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My6s muiden raaka-aineiden kuin energian hinnat ovat nousseet viimeisten kahden kuukauden ai-
kana, mika on osittain tasoittanut niiden jyrkkaa laskua syyskuun 2011 jalkeen. Markkinoiden ylei-
sesti kohentuneet mielialat ovat 6ljyn hintojen tapaan osaltaan kiihdyttdneet viimeaikaista hinnan-
nousua. Kehittyvien talouksien vilkas tuonti nosti edelleen myds metallien hintoja. Etenkin Etela-
Amerikkaa vaivannut kuivuus piti viljan ja soijapapujen hinnat korkeina. Muiden raaka-aineiden
kuin energian kokonaishintaindeksi (dollarim&ardaisin hinnoin laskettuna) oli maaliskuun 2012 alku-
paivind noin 9 % alempi kuin vuoden 2011 alussa ja 7 % korkeampi kuin tdmén vuoden alussa.

1.3 VALUUTTAKURSSIT

EURON EFEKTIIVINEN VALUUTTAKURSSI

Euron valuuttakurssi on marraskuun 2011 lopun
jalkeen yleisesti heikentynyt samalla, kun va-
luuttakurssien vaihtelut ovat vahentyneet. Euron
nimellinen efektiivinen valuuttakurssi suhteessa
euroalueen 20 merkittdvimman kauppakumppa-
nimaan valuuttoihin oli 7.3.2012 2,5 % heikompi
kuin marraskuun 2011 lopussa ja noin 3,7 %
alempi kuin viime vuonna keskimaérin (ks. tau-
lukko 1 ja kuvio 6).

Marraskuun 2011 loppupuolelta alkaen euron
valuuttakurssin muutosten taustalla ovat edelleen
olleet I&hinna markkinoiden vaihtelevat késityk-
set euroalueen maiden finanssipolitiikan ja talou-
den n&kymistd suhteessa muiden suurten talouk-
sien vastaaviin nékymiin. Lisaksi muutoksiin
vaikuttivat odotettavissa olevat tuottoerot euro-
alueen ja muiden kehittyneiden talouksien valil-
14. Joulukuun 2011 alusta tdmén vuoden tammi-
kuun puolivaliin euron nimellinen efektiivinen
valuuttakurssi heijasteli edelleen jatkuvaa huolta
joidenkin euroalueen maiden finanssipoliittisista
nakymistd. Tama suuntaus alkoi ké&antya, kun
mielialat rahoitusmarkkinoilla paranivat tammi-
kuun puolivélisséa. Seurauksena oli euron valuut-
takurssin merkittdvd vahvistuminen varsinkin
suhteessa Yhdysvaltain dollariin ja Japanin je-
niin tammikuun puolivélistd maaliskuun alkuun
samalla, kun se heikkeni verrattuna etenkin mui-
hin Euroopan valuuttoihin.

Euroalueen kansainvélista kustannus- ja hintakil-
pailukykyd mittaavista indikaattoreista kuluttaja-
hintojen kehitykseen perustuva euron reaalinen
efektiivinen valuuttakurssi (suhteessa euroalu-
een 20 merkittdvimman kauppakumppanimaan
valuuttoihin) oli helmikuussa 2012 noin 3,6 %

Kuvio 6. Euron efektiivinen

valuuttakurssi ja sen jakauma')

(péivdhavaintoja)

1999/1 =100
115 115
112 112
109 109
106 106
103 103
100 100
97 T T T T T T T I 97

Tammi Heind L kTammi Heind L Tammi

i oka i oka
Huhti - Huhti o1l 2012

Valuuttakurssimuutosten vaikutus efektiivisen
valuuttakurssi-indeksin muutoksiin
30.11.2011-7.3.2012 (prosenttiyksikkdind)

0,5 0,5
0,5 . 0,5
-1,0 -1,0
15 -1,5
-2,0 -2,0
2.5 L5
-3,0 T " T T " — -3,0
USD GBP JPY CNY CHF SEK OMS Muut EER-
20
Léhde: EKP.

1) Indeksin nousu merkitsee euron vahvistumista euroalueen 20 tér-
keimman kauppakumppanimaan (ja kaikkien euroalueen ulkopuo-
listen EU-maiden) valuuttoihin nahden.

2) Vaikutus 20 maan valuutan efektiivisen valuuttakurssi-indeksin
muutoksiin on esitetty erikseen euroalueen kuuden tarkeimman
kauppakumppanimaan valuuttaan nadhden. Ryhma “OMS” (Other
Member States = muut jasenvaltiot) kasittda euroalueen ulkopuolis-
ten jasenvaltioiden valuutat (Englannin puntaa ja Ruotsin kruunua
lukuun ottamatta). Ryhma "Muut” késittaé loput kuusi niista euro-
alueen kauppakumppanimaiden valuutoista, jotka kuuluvat valuutta-
kurssi-indeksiin. Muutosten laskennassa on kaytetty 20 maan valuu-
tan efektiivisen valuuttakurssi-indeksin vastaavia kauppapainoja.
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heikompi kuin vuonna 2011 keskimaéarin (ks.
kuvio 7). Tdmé johtui suurimmaksi osaksi euron
nimellisen valuuttakurssin heikkenemisestd, kun
taas euroalueen kuluttajahintainflaatio vastasi
sen tarkeimpien kauppakumppaneiden inflaatio-
tasoa. Kehikossa 1 tarkastellaan euron efektiivi-
seen valuuttakurssiin laskennassa kaytettavien
kauppapainojen muutoksia, jotka johtuvat maa-
ilmantalouden yhdentymisen ja euroalueen kau-
pan muutoksista.

EURON VALUUTTAKURSSIT

Euron kurssi suhteessa Yhdysvaltain dollariin on
heikentynyt huomattavasti joulukuun 2011 al-
kuun verrattuna. Euron dollarikurssi heikkeni
2,2 % ajalla 30.11.2011-7.3.2012, jaon 5,7 %
alempi kuin vuonna 2011 keskimé&arin (ks. tau-
lukko 1). Tdma johtui valuuttakurssin merkitté-
vasta heikkenemisestd joulukuun alusta tammi-
kuun puolivéliin, mik& on sittemmin kuitenkin
suureksi osaksi tasoittunut. Kuten edell& on to-
dettu, suurimmat tahan kehitykseen vaikuttaneet
tekijat olivat vaihtelevat késitykset joidenkin eu-
roalueen maiden julkisen rahoitustilanteen kes-

Kuvio 7. Euron nimelliset ja reaaliset

efektiiviset valuuttakurssi-indeksit"
(kuukausittaisia / neljannesvuosittaisia tietoja, 1999/1 = 100)

=== Nimellinen

e+« Reaalinen, kuluttajahintaindeksi

==== Reaalinen, BKT

Reaalinen, koko talouden yksikkotyokustannukset

120 120
110 110
100 100
90 IS S S S S —— )
80 T T T T T T T T T T T 80

999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
Lahde: EKP.

1) Kun euro vahvistuu, 20 maan valuutan efektiivisen valuuttakurssi-
indeksin kayra nousee. Tuoreimmat kuukausihavainnot ovat helmi-
kuulta 2012. Bruttokansantuotteeseen ja koko talouden yksikkoty6-
kustannuksiin perustuvissa indekseissé tuorein havainto on vuoden
2011 kolmannelta neljannekselté ja perustuu osittain arvioihin.

tdvyydesta ja ndiden kahden talouden korkoerojen muutokset.

Paino 20 maan
valuutan
efektiivisessa

Tarkastelujakson aikana euro vahvistui yleisesti Japanin jeniin ndhden. Maaliskuun 7. paivéné 2012
euron jenikurssi oli 1,9 % vahvempi kuin marraskuun lopussa ja 4,5 % heikompi kuin vuonna 2011
keskimaérin. Joulukuun 2011 alusta tammikuun 2012 puolivaliin euron valuuttakurssi heikkeni Ja-

Taulukko I. Euron valuuttakurssikehitys')

(paivahavaintoja, kansallinen valuutta euroa kohden, prosenttimuutos)

Euron vahvistuminen (+) / heikentyminen (-) 7.3.2012

\Verrattuna

sessé valuuttakurssi-indeksissa.

efektiivinen valuuttakurssi-indeksi).
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valuuttakurssi- Taso 30.11.2011 3.1.2011 vuoden 2011
indeksissa 7.3.2012 lahtien lahtien keskiarvoon

Yhdysvaltain dollari 19,4 1,338 -7,4 -7,0 0,9
Englannin punta 17,8 0,857 -3,2 -3,8 0,0
Kiinan renminbi 13,6 8,491 -7,8 -13,6 54
Japanin jeni 8,3 104,0 -5,9 -22,2 10,5
Sveitsin frangi 6,4 1,241 6,4 -16,5 10,1
Puolan zloty 4,9 4,472 78 9,0 11,9
Ruotsin kruunu 4,9 9,015 -1,6 -11,6 -5,5
Tsekin koruna 4,1 25,33 51 -3,6 0,2
Korean won 3,9 1,513 -1,7 -9,0 -1,3
Unkarin forintti 3,1 300,2 10,4 11,3 9,0
Nimellinen efektiivinen
valuuttakurssi? 102,7 2,8 -8,2 -1,9
Lahde: EKP.

1) Bilateraaliset valuuttakurssit laskevassa jérjestyksessa perustuvat vastaavien valuuttojen kauppapainoihin 20 maan valuutan efektiivi-

2) Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi euroalueen 20 tarkeimman kauppakumppanimaan valuuttoihin ndhden (20 maan valuutan



RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Talouskehitys
euroalueen
ulkopuolella

panin jeniin nahden ja oli 16.1.2012 alimmillaan Kuvio 8. Tiettyjen bilateraalisten
. . . . valuuttakurssien implisiittinen

11 vuoteen. Sittemmin euron kurssin vahvistu- volatiliteetti

minen on enemman kuin korvannut aiemman (paivahavaintoja)

heikkenemisen, kun joidenkin euroalueen mai- N

den rahoitustilanteeseen liittyvat rahoitusmark- - Yhden euron arvo puntina
kinoiden tunnelmat paranivat ja Japanin viran- === Yhden curon arvo jencind
omaiset sitoutuivat edelleen rajoittamaan jenin 24 #
vahvistumista. 2

o
I3
S5}

553
(=]
T

Englannin puntaan ndhden euron valuuttakurssin
kehitys noudatti samankaltaista kaavaa kuin 18
muidenkin padvaluuttojen suhteen. Euron punta-
kurssi heikkeni tammikuun puolivaliin asti, min-
ka jalkeen osa heikkenemisestd palautui. Euron 14
valuuttakurssi Englannin puntaan n&hden oli
7.3.2012 2,4 % alempi kuin marraskuun 2011
lopussa ja 3,8 % alempi kuin keskimaarin vuon- 10
na 2011 (ks. taulukko 1). Tarkastelujakson aika-
na euron kurssi heikkeni Sveitsin frangiin verrat-
tuna 1,7 %, ja 7.3.2012 se oli 2,2 % alempi kuin 6 ——r ——
vuonna 2011 keskimaarin. Euron kurssi heikkeni ™" Heini Loka Tammi Hubtt Fleind - Loka Tammi
my0s joihinkin muihin Euroopan valuuttoihin
verrattuna, etenkin suhteessa TSekin korunaan
(-1,8 %), Unkarin forinttiin (-3,7 %) ja Puolan
zlotyyn (-7,6 %), kun rahoitusmarkkinoiden mielialat alueella paranivat vuodenvaihteen jalkeen.

—_
N
-
—
-

Lé&hde: Bloomberg.

Euron arvon vaihtelu valuuttamarkkinoilla on edelleen tasoittunut ja palannut pitkan aikavélin kes-
kiarvoaan vastaavalle tasolle. Euron bilateraalisten valuuttakurssien implisiittinen volatiliteetti suh-
teessa Yhdysvaltain dollariin, Japanin jeniin ja Englannin puntaan vaheni huomattavasti kaikissa
maturiteeteissa joulukuussa 2011 ja tammikuun 2012 alussa, ja ndma valuuttakurssit vakiintuivat
pitké&n aikavélin keskitasoilleen (ks. kuvio 8).

Tarkastelujakson aikana ERM |1 -jarjestelmaén kuuluvat valuutat ovat olleet jokseenkin vakaita
suhteessa euroon ja pysytelleet eurokeskuskurssinsa tasolla tai lahelld sitd. Latvian latin kurssi oli
lahelld keskuskurssinsa ylarajaa yksipuolisesti kdyttéon otetulla £1 prosentin vaihteluvalilla.

EURON EFEKTIIVISET VALUUTTAKURSSIT — TARKISTETUT VALUUTTAPAINOT
MAAILMANTALOUDEN INTEGRAATION KONTEKSTISSA

Euroalueen ulkomaankaupan maantieteellinen jakauma on muuttunut viime vuosina huomatta-
vasti. Tamé ndkyy myos EKP:n laskemissa euron efektiivisten valuuttakurssien (EER) valuutta-
painoissa. Erityisesti kehittyvien talouksien kasvava merkitys ja Euroopan talouksien vakaasti li-
sddntyva keskindinen integraatio muovaavat yhi enemmaén euroalueen ulkomaankaupan kytken-
t6jd. Tassd kehikossa esitetddn yhteenveto téstd kehityksestd euron efektiivisten valuuttakurssien

valuuttapainojen viimeaikaisen péivityksen kontekstissa.
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Valuuttapainot tarkistetaan ja paivitetdan joka kolmas vuosi ulkomaankaupan rakenteesta muo-
dostuvan kuvan selkeyttimiseksi. Tietojen saatavuuden rajoitteiden takia laskelmat tehdédan vii-
veelld. Tuoreimmassa péivityksessd tammikuussa 2012 liséttiin valuuttapainot vuosilta 2007—
2009.!

Euron efektiiviset valuuttakurssit lasketaan soveltamalla niitd valuuttapainoja euron ja erdiden
sen kauppakumppanimaiden valuuttojen kahdenvalisiin nimellisiin valuuttakursseihin. Euron re-
aaliset efektiiviset valuuttakurssi-indeksit saadaan deflatoimalla nimelliset indeksit euroalueen ja
sen kauppakumppanien vilisilld suhteellisilla hintojen ja kustannusten muutoksilla.> Valuuttapai-
noissa yhdistyvét tiedot viennisté ja tuonnista ilman euroalueen sisdistd kauppaa. Tuontipainot
muodostuvat kunkin kauppakumppanin yksinkertaisesta osuudesta koko euroalueen tuonnista. Si-
td vastoin vientipainot on kaksoispainotettu “kolmansien markkinoiden vaikutusten” huomioon
ottamiseksi. Siten niissé otetaan huomioon, ettd euroalueen vientiyritykset kilpailevat kohdemark-
kinoilla ndiden maiden kotimaisten tuottajien lisiksi myds muiden maiden vientiyritysten kanssa.
Kunkin kauppakumppanimaan valuuttapaino on sen vienti- ja tuontipainojen painotettu keskiar-
vo.3

Taulukossa esitetddn kaikkien laajaan EER-40:een kuuluvien maiden valuuttapainot kaikilta kay-
tettdvissd olevilta jaksoilta (esitetty kaikkien jaksojen keskimaérdisten valuuttapainojen mukai-
sessa jirjestyksessd).* Kehittyneet taloudet muodostavat edelleen huomattavan osan euroalueen
ulkomaankaupasta, joskin suurimpien EER-40:een kuuluvien kehittyneiden maiden painoarvo on
laskenut ajan kuluessa. Vuosina 1995-2009 kaksi yksittdistd maata, joiden valuuttapainot olivat
keskiméérin suurimmat, olivat Yhdysvallat ja Iso-Britannia, ja ne muodostivat yhdessa ldhes kol-
manneksen EER-40:std. Ndm4a maat yhdesséd Japanin kanssa olivat myds euroalueen kolme suu-
rinta kauppakumppania vuosina 1995-2000, jolloin niiden yhteenlaskettu paino oli keskiméarin
noin 45 % EER-40-korista. Vuosina 2007-2009 niiden yhteenlaskettu osuus EER-40-korista kui-
tenkin laski noin 30 prosenttiin.

Suurimpien kehittyneiden talouksien osuuden pieneneminen EER-40-korissa ei johdu niiden kau-
pan vihenemisestd euroalueen kanssa, vaan se heijastaa muiden alueiden ja erityisesti kehittyvien
markkinoiden talouksien merkityksen kasvua maailmantaloudessa. Tdémédn seurauksena kehitty-
vissd Aasiassa sijaitsevien kauppakumppanien yhteenlaskettu paino EER-40-korissa nousi jak-
solla 1995-1997 olleesta alle 19 prosentista 27 prosenttiin jaksolla 2007—-2009. Tadma johtui paa-
asiassa Kiinan painon huomattavasta noususta, silld Kiinasta tuli euroalueen suurin yksittdinen
kauppakumppani vuosina 2007-2009. Muiden kehittyvan Aasian talouksien osuus on pysynyt
jokseenkin muuttumattomana yli ajan, kuten kuvio A osoittaa. Kuviossa A esitetdén maailmanta-
louden keskeisten alueiden seki erdiden euroalueen suurimpien yksittdisten kauppakumppanien
valuuttapainojen kehitys.

1 Painot perustuvat kansainvélisen ulkomaankaupan tavaranimikkeiston luokkiin 5-8 (SITC 5-8) kuuluvien tehdasteollisuustuotteiden
kahdenvéliseen ulkomaankauppaan jaksoilla 1995-1997, 1998-2000, 2011-2003, 2004-2006 ja 2007-2009. Ulkomaankaupan mitta-
riksi on valittu tehdasteollisuustuotteet, koska ne reagoivat tyypillisesti voimakkaimmin kilpailukyvyn muutoksiin.

2 Euron reaaliset efektiiviset valuuttakurssit lasketaan kuluttajahintaindeksien, tuottajahintaindeksien, BKT:n deflaattorien ja yksikkotyd-
kustannusindeksien perusteella — viimeksi mainittua sovelletaan koko talouteen seka tehdasteollisuussektoriin.

3 Ks. Buldorini, L., Makrydakis, S. ja Thimann, C., "The effective exchange rates of the euro”, Occasional Paper Series, No 2, EKP, 2002.

4 EKP julkaisee euron nimelliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssit suhteessa kolmeen kauppakumppaniryhméaan: EER-12, johon
kuuluvat Australia, Etela-Korea, Hongkong, Iso-Britannia, Japani, Kanada, Norja, Ruotsi, Singapore, Sveitsi, Tanska ja Yhdysvallat;
EER-20, johon kuuluvat EER-12, Kiina ja seitsemén EER-12:n ulkopuolista EU:n jésenvaltiota; sekd EER-40, johon kuuluvat EER-20
ja 20 muuta olennaista kauppakumppania (katso taydellinen luettelo taulukosta). Valuuttapainot lasketaan EER-40:een kuuluville kaup-
pakumppaneille. EER-12- ja EER-20-ryhmien painot saadaan skaalaamalla kunkin maan valuuttapainot suhteellisesti siten, etté niista
muodostuu yhteensd 100.
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(prosenttia)
Maa Jakso
19951997 | 19982000 | 20012008 | 20042006 | 20072009 |  Keskiarvo

Yhdysvallat 16,9 19,4 18,6 1515 135 16,8
Iso-Britannia 18,3 17,7 16,7 14,2 11,9 15,8
Kiina 4.4 5¥3 7,6 11,4 15,0 8,7
Japani 9,7 8,8 7,6 6,7 58 7,7
Sveitsi 6,6 59 57 5,2 5,2 57
Ruotsi 47 4,3 38 4,0 3,7 4,1
Puola 2,4 2,8 33 39 4,9 3,4
T3ekki 2,2 2,4 3,0 34 4,0 3,0
Korea 2,9 2,7 2,8 3,2 3,1 2,9
Turkki 2,1 2,2 2,3 3,0 3,1 2,6
Venaja 2,4 18 2,2 2,9 3,4 2,6
Tanska 2,6 2,3 2,3 2,2 2,1 2,3
Unkari 15 2,2 2,5 2,6 2,6 2,3
Taiwan 2,3 2,4 2,1 18 14 2,0
Intia 15 13 15 1,8 2,1 1,6
Hongkong 2,0 1,7 15 15 1,3 16
Kanada 15 1,6 1,6 14 13 15
Singapore 1,8 1,6 1,4 1,4 1,2 1,5
Brasilia 15 14 1,2 1,2 14 13
Meksiko 0,9 1,2 1,3 1,2 1,2 1,2
Malesia 1.2 11 1,2 1,1 1,0 11
Norja 1,3 1,2 1,0 11 11 1,1
Romania 0,7 0,8 1,1 14 1,6 1,1
Thaimaa 1,2 1,0 1,0 1,0 11 11
Etela-Afrikka 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 0,9
Israel 1,0 1,0 0,9 0,7 0,7 0,9
Australia 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Indonesia 1,0 0,8 0,7 0,6 0,6 0,7
Marokko 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Kroatia 0,5 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5
Filippiinit 0,4 0,5 0,5 0,4 0,3 0,4
Bulgaria 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,4
Argentiina 0,6 05 0,3 0,3 0,3 0,4
Chile 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4
Algeria 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,3
Liettua 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2
Venezuela 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Latvia 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1
Uusi-Seelanti 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Islanti 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Yhteensa 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Lahde: EKP.
Huom. EER-20- ja EER-12-ryhmien valuuttapainot saadaan skaalaamalla kunkin maan valuuttapainot suhteellisesti siten, ettd niista
muodostuu yhteensé 100.
Perinteisesti suurin kauppakumppanien ryhma mitattuna yhteenlasketulla painolla euron EER-40-
korissa on “muut Euroopan taloudet”,” joiden paino nousi tasaisesti jaksolla 1995-1997 olleesta
hieman yli 25 prosentista yli 30 prosenttiin jaksolla 2007—2009. Muiden Euroopan talouksien kas-
5 Tassa kehikossa tarkoitetut muut Euroopan taloudet ovat Islanti, Kroatia, Norja, Ruotsi, Sveitsi, Venaja ja euroon kuulumattomat EU:n

jasenvaltiot Isoa-Britanniaa lukuun ottamatta; muut Aasian maat ovat Filippiinit, Hongkong, Intia, Indonesia, Korea, Malesia, Singapo-

re, Taiwan ja Thaimaa; muut maat ovat Algeria, Argentiina, Australia, Brasilia, Chile, Etela-Afrikka, Israel, Kanada, Meksiko, Marokko,

Turkki, Uusi-Seelanti ja Venezuela.
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Kuvio A. EER-40:n valuuttapainojen

kehitys
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Léhde: EKP.
Huom. Maaryhmét on méaéritelty alaviitteessa 5.

Kuvio B. EER-40-ryhmdin kuuluvien

kauppakumppanien valuuttapainojen vertailu

(prosenttia)
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Léahde: EKP.

Huom. Maaryhmét on maéritelty alaviitteessa 5.

vava merkitys térkeind kauppakumppaneina heijastaa niiden maantieteellistd 1dheisyyttd ja Eu-
roopan kasvavaa taloudellista integraatiota. Itse asiassa timan ryhmén maiden painon kasvu joh-
tuu suurelta osin euroalueeseen kuulumattomista jésenvaltioista, jotka ovat liittyneet Euroopan

unioniin vuoden 2004 jilkeen. Jakson 1995-
1997 jélkeen niiden yhteenlaskettu paino EER-
40-korissa on kaksinkertaistunut yli 14 prosent-
tiin, mikd on yli kahdeksan kertaa suurempi
kuin niiden yhteenlaskettu osuus maailman
BKT:sta ja siten korostaa ndiden maiden ja eu-
roalueen vélisten ulkomaankaupan kytkent6jen
merkittavyyttd.

My6s maantieteelliset ominaisuudet heijastuvat
valuuttapainoihin tuonti- ja vientipainojen vai-
kutuksen kautta. Kuviossa B euroalueen tér-
keimpien kauppakumppanien valuuttapainoja
on verrattu niiden tuontipainoihin seké kaksois-
painotettuihin ja yksinkertaisiin vientipainoi-
hin. Suurten kehittyneiden ja muiden Euroopan
talouksien yksinkertainen vientipaino on yleen-
sd tuontipainoa suurempi johtuen euroalueen
kahdenvilisen kaupan ylijadaméstd ndiden mai-
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Kuvio C. Aikaisempi ja tarkistettu

reaalinen EER-40

(kuluttajahintaindeksilla deflatoitu; indeksi 100 = 1/1999)
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den kanssa. Pdinvastainen pétee kehittyvdn Aasian talouksiin, joiden kanssa euroalueen kahden-
vilinen kauppa on kokonaisuutena alijaddméinen johtuen niiden talouksien voimakkaasta vienti-
suuntautuneisuudesta. Samaan aikaan kolmansien markkinoiden vaikutusten huomioon ottaminen
aiheuttaa erditi tarkistuksia valuuttapainoihin viennin kaksoispainotuksen mydta. Erityisesti Kii-
nan seki Japanin ja muiden Aasian talouksien valuuttapainot ovat merkittidvisti korkeammat kuin
suorien vientikytkentdjen perusteella olisi odotettavissa. Tdéma johtuu euroalueen ja Aasian vien-
timaiden kilpailusta kolmansissa maissa.

Viimeaikainen valuuttapainojen paivitys aiheuttaa euron nimellisten ja reaalisten efektiivisten va-
luuttakurssien tarkistuksen vuodesta 2007. Kuviossa C on ilmoitettu aikaisemmat ja tarkistetut
reaaliset EER-40-indeksit (kuluttajahinnoilla deflatoituina). Joulukuussa 2011 tarkistetun EER-
40:n arvo oli 95,7, joten se oli 6,8 % alempi kuin vuoden 2007 alussa. Aikaisemman painotusmal-
lin mukaan indeksi olisi saavuttanut arvon 96,9 ja ollut siten 5,6 % alempi kuin tammikuussa
2007. Siten valuuttapainojen péivitys paljastaa, ettd euroalueen kilpailukyvyn paraneminen yhte-
niisvaluutan reaalisen heikkenemisen ansiosta vuodesta 2007 ldhtien oli hieman selvempas, jos
euroalueen ulkomaankaupan alueellinen jakautuminen otetaan huomioon.

1.4 TALOUSKEHITYKSEN NAKYMAT EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

Lyhyen aikavélin ndakymien paranemisesta huolimatta kasvun odotetaan jadvan keskipitkalla aika-
valilla vaimeaksi, silla merkittdvien kasvua hidastavien tekijoiden vaikutuksen ennustetaan jatkuvan
kehittyneissa talouksissa. Joulukuussa 2011 OECD:n ennakoiva yhdistelmaindikaattori nousi jo toi-
sena kuukautena perakkain, miké viittaa positiiviseen muutokseen OECD-alueen talouskasvun ko-
konaisndkymissa (ks. kuvio 9). Tdma johtui padasiassa Yhdysvalloista ja Japanista, mutta samankal-
taisia merkkeja on néhtdvissd myos useissa muissa kehittyneissa talouksissa. Ifo World Economic

Climate -kyselyindikaattori, joka oli laskenut - .
kahtena perakkaisena vuosineljanneksend, NouSi |y et b Ul ELSINES

. . i yhdistelmadindikaattori
hieman vuoden 2012 ensimméisell& neljannek-

sella (kuukausihavaintoja, tiedoista on korjattu heilahtelujen vaikutukset)

= OECD
~~~~ Kehittyvat markkinat
Téssa tilanteessa EKP:n asiantuntijoiden arviot 106 | 106
vahvistivat maaliskuussa 2012 padosin joulu- o4 104
kuup_ 2_01} ennusteissa laaditun globaalm kasvu- A ) waV -
profiilin, jonka mukaan globaalin talouskasvun /\ /\\/ \ )
odotettiin asteittain nopeutuvan (ks. kehikko 10). 100 [ o Y| 100
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Léhde: OECD.
Huom. Kehittyvien markkinoiden indikaattori on Brasilian, Vena-
jan ja Kiinan yhdistelméaindikaattorin painotettu keskiarvo.
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2 RAHATALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT

2.1 RAHAN MAARA JA RAHALAITOSTEN LUOTOT

M3:n vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi merkittavasti tammikuussa 2012, sill& huomattava kuukausitason
kasvu enemman kuin korvasi joulukuussa 2011 havaitun voimakkaan supistumisen. Lavean raha-
aggregaatin kasvun voimistuminen nékyi kaikissa paderissa ja kaikilla sektoreilla. Yksityiselle sek-
torille mydnnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti myynnin ja arvopaperistamisen vaikutuksella
korjattuna nopeutui myds merkittévasti tammikuussa 2012. Tama johtui paitsi muille rahoituksen
vélittajille kuin rahalaitoksille, vakuutuslaitoksille ja elakerahastoille suunnatun luotonannon vah-
vasta kasvusta myos yksityiselle ei-rahoitussektorille mydnnettyjen lainojen maltillisesta kasvusta,
joten joulukuussa 2011 havaittu hidastuminen taittui osittain. Rahan ja luottojen maaréan trendikas-
vu on kuitenkin edelleen vaimeaa. Nama muutokset viittaavat kaiken kaikkiaan siihen, etté joulukuun
8. paivana 2011 toteutetut epatavanomaiset toimet — erityisesti kolmen vuoden pitempiaikaiset ra-
hoitusoperaatiot — ovat keventaneet euroalueen luottolaitosten rahoituspaineita, mika on osaltaan
vahentéanyt pankkisektorin velkaantuneisuuden hallitsemattoman purkamisen riskid. Samaan aikaan
nailla toimilla ei voida vield odottaa olevan nakyvaa vaikutusta yksityiselle sektorille suunnattuun
lainanantoon, koska tallainen vaikutus ilmenee vasta viipeell&.

LAVEA RAHA-AGGREGAATTI M3

M3:n vuotuinen kasvuvauhti oli tammikuussa 2,5 % eli suurin piirtein samalla tasolla kuin vuoden 2011
jalkipuoliskolla (ks. kuvio 10). M3:n vuotuinen kasvuvauhti hidastui kuitenkin merkittavasti syys-joulu-
kuussa 2011, silla se heikkeni 2,9 prosentista 1,5 prosenttiin, kun sijoitukset rahainstrumentteihin supis-
tuivat kuukausitasolla merkittavasti kolmen kuukauden ajan. Supistumissuuntaus taittui suureksi osaksi
tammikuussa 2012, mika johti M3:n vuotuisen kasvuvauhdin vahvaan elpymiseen. Tama vaihtelu (seka
viimeisella neljanneksella ettd tammikuussa) liittyi suureksi osaksi euroalueella sijaitsevien keskusvasta-
puolten vélityksella toteutettuihin vakuudellisiin pankkien vélisiin transaktioihin. Kun ndiden transaktioi-
den vaikutus otetaan samaan aikaan huomioon, kasvuvauhdin profiili pysyy samankaltaisena, joskin M3:n
vuotuinen kasvuvauhti hidastui ja elpyi maltillisemmin (kasvuvauhti syyskuussa 1,8 %, joulukuussa
1,5 % ja tammikuussa 2,0 %). N&iss& muutoksissa nakyy kaiken kaikkiaan valtioiden velkakriisin syve-
neminen vuoden 2011 jélkipuoliskolla, miké lisasi

talouden ja rahoitusmarkkinoiden epédvarmuutta ja | G0 0 R

pankkeihin kohdistuvia rahoituspaineita vuoden

2011 viimeisella neljénneksella Rahan maaraa (prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

= M3 (vuotuinen kasvuvauhti)

koskevissa tiedoissa tdman jalkeen tammikuussa — ..... M3 (vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukauden
havaitussa elpymisesséa nakyvat vuoden lopun toi- o 'ﬁ;“(‘ﬁ%!:]Utﬂxﬁ;e;;'fgg\)mvauhn
menpiteiden vaikutusten hélveneminen ja osittain vuositasolle korotettuna)
eurojarjestelmén joulukuussa toteuttaman ensim- 14 14
maisen kolmen vuoden pitempiaikaisen rahoitus- |, ; 0
operaation alkuvaiheen vaikutukset. f

10 ] n"‘, ,;. al i 10
M3:n alaerien tarkastelu osoittaa, ettd vuoden g HEw . "V' "_\l 8
2011 viimeisen neljénneksen ja tammikuun by s H \ o ¥ ".1
2012 kasvuvauhdissa havaittu vaihtelu oli melko ~ ° UN\ o i 0
laajapohjaista, silla se oli ominaista M3:n kaik- 4 M ‘.‘ " 4
kien péderien ja kaikkien rahaa hallussa pitévien ) i\ 5
sektorien kehitykselle. Kyseessé ei siis ollut pel- ,: ]
kastdan edelld mainittu vaihtelu keskusvasta- 0 0
puolten valityksella toteutetuissa takaisinostoso- 5
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kuin rahalaitokset — vahensivat naet merkittavasti hallussaan olevia yon yli -talletuksia tai muita
lyhytaikaisia talletuksia vuoden 2011 viimeisella neljannekselld. Syyné oli osittain se, ettd rahaa
hallussa pitavéat sektorit siirsivét varojaan euroalueen ulkopuolelle ja mahdollisesti hankkivat valti-
oiden joukkolainoja, joita pidetdén turvallisempina sijoituskohteina. Rahavaroissa tammikuussa ha-
vaitun kasvun taustalla oli puolestaan suureksi osaksi yksityinen ei-rahoitussektori, joka lisési mer-
kittavasti hallussaan olevia muita lyhytaikaisia talletuksia kuin yon yli -talletuksia.

M3:n vastaerien tarkastelu osoittaa, ettd vuoden 2011 viimeisella neljanneksella havaittu M3:n su-
pistuminen johtui 18hinn& euroalueen rahalaitosten ulkomaisen nettorahoitusaseman heikentymises-
t& loka-marraskuussa (minka aiheutti suureksi osaksi edelld mainittu varojen siirtdminen ulkomaille).
Joulukuussa tapahtuneeseen supistumiseen vaikuttivat padasiassa yksityiselle ei-rahoitussektorille
my®onnettyjen, suureksi osaksi yrityksille suuntautuvaan luotonantoon kuuluvien lainojen merkittavat
nettolunastukset. M3n osalta tammikuussa havaittu vahva kasvu johtui lahinna siitd, ettd muiden
rahalaitosten kuin keskuspankkien hallussa olleiden valtion velkapapereiden maara suureni.

Tarkeimmat euroalueen rahalaitosten (ilman eurojérjestelmad) hallussa olevat varallisuuserat supistui-
vat merkittdvasti kolmen kuukauden ajan joulukuuhun 2011, mutta elpyivat vahvasti tammikuussa
2012. Alkuvaiheen supistuminen johtui l&hinna siitd, ett pankkien valinen lainaustoiminta ja ulkopuo-
liset varallisuuserét pienenivat merkittavasti, ja vahdisemmassa maarin siitd, ettd yksityiselle ei-rahoi-
tussektorille mydnnetyt lainat supistuivat. Talta osin pankkien velkaantuneisuuden purkaminen vuoden
2011 viimeisell& neljannekselld noudatti “nokkimisjarjestysta”, silla pankit luovuttivat likvideimpia ja
tarkeimpien toimintojensa kannalta vahemman merkittavia varallisuuseriaan ennen pankin ydintoimin-
nan muodostavia varallisuuserid. Rahalaitosten tarkeimmissa varallisuuserissa tammikuussa havaittu
liséys johtui lahinna siita, etta seka niiden hallussa olevat euroalueen julkisyhteisojen ja yksityisen ei-
rahalaitossektorin liikkeeseen laskemat arvopaperit ettd muille rahoituksenvélittdjille myonnetyt lainat
suurenivat. Ne ostettiin osittain kdyttdmall& varoja, joita saatiin ensimmaisestd kolmen vuoden pitem-
piaikaisesta rahoitusoperaatiosta.

. ) L . Kuvio I'l. M3:n paierat
Tammikuulle saakka kéytettdvissa olevat tiedot

viittaavat kaiken kaikkiaan siihen, ettd ensim- (vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta
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m

mosivat suureksi osaksi toinen toisensa (ks. kuvio 11). Kaikki M3:n paéerat supistuivat kuitenkin vii-
meiselld neljannekselld, jalkimarkkinakelpoiset instrumentit niista eniten. Vastaavasti myds tammi-
kuussa 2012 havaittavissa olleessa M3:n kasvussa nékyi kaikkien paéerien kehitys. Tama viittaa yhtei-
seen tekijaan, jolla on ollut méaarééva vaikutus rahainstrumenttien viimeaikaiseen lyhyen aikavalin

siihen, miten rahaa hallussa pitédvé sektori on suhtautunut euroalueen rahalaitosten vastuisiin.

M1:n vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi 1,9 prosenttiin vuoden 2011 viimeisell& neljannekselld ja 2,0
prosenttiin tammikuussa 2012 oltuaan 1,4 % vuoden 2011 kolmannella neljanneksella (ks. taulukko
2). Liikkeessa olevan rahan maara kasvoi vuosineljannestasolla vuoden 2011 viimeisella neljannek-
selld. Lisays ei ollut kuitenkaan poikkeuksellisen suuri, eikd se siten viittaa siihen, ettd euroalueen
pankkisektorista oltaisiin yleisesti huolestuneita. Yo6n yli -talletukset sitd vastoin supistuivat vuoden
2011 viimeisella neljannekselld 1ahinna sen seurauksena, etta kotitaloussektorin hallussa olevat tal-
letukset supistuivat. T&m4 jatkui tammikuussa 2012, kun kotitalouksien lisaksi myds muut rahoituk-
senvalittajat luopuivat yon yli -talletuksista. Kotitalouksien osalta tdimé johtuu osittain siitd, etta ne
jarjestelivat sijoituksiaan uudelleen M3:n sisalla siirtdméalla varoja lahinnd lyhytaikaisiin maaraai-
kaistalletuksiin (eli enintd&n kahden vuoden méaréaikaistalletuksiin) ja vahdisemmassa maérin ly-
hytaikaisiin s&astotalletuksiin (eli enintd&n kolmen kuukauden irtisanomisehtoisiin talletuksiin).
N&mé siirrot tehtiin tilanteessa, jossa tdman tyyppisten talletusten ja yon yli -talletusten valiset kor-
koerot suurenivat. Korkoerojen suureneminen vuoden 2011 alusta l&htien johtuu puolestaan siita,
ettd tdamantyyppisille vahemman likvideille talletuksille tarjotaan korkeampaa korkoa, koska ne ovat
pankkien rahoituksen lahteend vakaampia kuin yon yli -talletukset. Korkoerojen kasvu vuoden lo-
pussa johtui osittain siitd, ettd rahalaitokset pyrkivat useissa euroalueen maissa houkuttelemaan ja
pitamaan téllaisia talletuksia.

Taulukko 2. Rahataloudelliset muuttujat

(neljannesvuosikeskiarvoja, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Kanta Vuotuinen kasvuvauhti
prosentteina 2011 2011 2011 2011 2011 2012
M3:sta?) I 1 1" IV Joulu Tammi
M1 49,0 3,2 1,7 14 1,9 1,6 2,0
Liikkeessa oleva raha 8,7 49 42 4,5 6,2 6,1 6,2
Yon yli -talletukset 40,3 2,9 1,2 0,8 1,0 0,7 1,2
M2-M1 (= muut lyhytaikaiset talletukset) 39,3 13 3,4 34 2,3 19 2,6
Eninta&n 2 vuoden méaraaikaistalletukset 19,2 -2,7 23 3,2 2,0 2,0 34
Irtisanomisajaltaan enintaan
3 kuukauden talletukset 20,1 54 45 37 2,6 19 1,9
M2 88,3 2,4 2,4 2,3 2,1 1,8 2,3
M3-M2 (= jalkimarkkinakelpoiset instrumentit) 11,7 -1,6 -0,3 3,0 3,7 -0,5 43
M3 100,0 1,9 2,1 2,4 2,3 15 2,5
Luotot euroalueelle 3,7 3,1 2,4 1,3 1,0 1,4
Luotot julkisyhteisoille 10,9 6,5 51 1,4 35 4,8
Lainat julkisyhteisoille 17,7 10,7 7,0 -2,2 -4.7 -4,7
Luotot yksityiselle sektorille 2,1 2,3 1,7 1,3 0,4 0,7
Lainat yksityiselle sektorille 2,4 2,6 25 2,0 1,0 1,1
Lainat yksityiselle sektorille lainojen myyntia ja
arvopaperistamista koskevilla tiedoilla korjattuna?) 2,8 2,8 2,7 2,3 1,2 15
Pitkaaikaiset velat
(ilman omaa padomaa ja varauksia) 28 34 3,6 2,7 1,6 1,1
Lahde: EKP.

1) Sen viimeisen kuukauden lopussa, jolta tiedot ovat kdytettavissa. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivat valttamatta tasmaa.
2) Rahalaitosten myontéamien lainojen vuosikasvua on korjattu taseesta pois myytyjen lainojen tai arvopaperistamisen osuudella.
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Vaikka kotitaloudet jakoivat sijoituksiaan uudelleen vuoden 2011 viimeisella neljannekselld, mika
suosi muita lyhytaikaisia talletuksia kuin yon yli -talletuksia, tdman alaerdn kasvu oli neljannesvuo-
sitasolla kaiken kaikkiaan negatiivinen, silla sek& rahoitusyhtitt ettd yritykset vahensivat merkitté-
vasti hallussaan olleita téllaisia talletuksia. T&mén seurauksena muiden lyhytaikaisten talletusten
kuin yon yli -talletusten vuotuinen kasvuvauhti hidastui 2,3 prosenttiin vuoden 2011 viimeisella
neljannekselld oltuaan 3,4 % edellisella neljannekselld. TAma4 saattaisi yritysten osalta viitata siihen,
ettd aikaisemmin kertyneit& kateispuskureita kéytetdan rahoittamaan kayttdpadomaa tiukemmassa
rahoitustilanteessa. Rahoitusyhtididen osalta supistuminen liittyi suureksi osaksi muihin rahoituk-
senvélittdjiin, mika viittaa siihen, ettd sijoitusrahastoihin tehtyjen sijoitusten kutistuminen vaikutti
merkittavasti siihen, ettd niiden hallussa olevat muut lyhytaikaiset talletukset kuin yon yli -talletuk-
set pienenivat. Tammikuussa 2012 kotitalouksien lisaksi myds yrityssektori lisési kuitenkin hallus-
saan olevia muita lyhytaikaisia talletuksia kuin yon yli -talletuksia — [&hinna lyhytaikaisia maaraai-
kaistalletuksia — silla seurauksella, ettd tdman erdn vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi 2,6 prosenttiin.

Jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi vuoden 2011 viimeisella nel-
janneksella edelleen — 3,7 prosenttiin kolmannen neljanneksen 3,0 prosentista — vaikka niiden supis-
tuminen oli merkittavaa koko neljdnneksen ajan. Kuten aikaisempien neljannesten aikana, jalkimark-
kinakelpoisten instrumenttien kehitykseen vaikutti 1ahinnd keskusvastapuolten valitykselld kaupat-
tujen takaisinostosopimusten kehitys, missa nakyvét padasiassa vakuudelliset pankkienvéliset tran-
saktiot. Ndma transaktiot kasvoivat merkittavasti edelliselld neljanneksell&, mutta supistuivat mer-
kittdvasti viimeisella neljannekselld. On viitteita siité, ettd tdma liittyi tavanomaisiin koreihin sisél-
tyvaa erityista vakuutta koskevaan kasvavaan pelkoon, joka véahensi varojen tarjontaa tallaisten ta-
kaisinostosopimusten vélityksella ja lisasi kustannuksia, joita aiheutuu niiden kayttamisesta likvidi-
teetin hankkimiseen. Tammikuun kasvu viittaa mahdollisesti siihen, ettd tdiméa suuntaus on kaanty-
massa painvastaiseksi. Muiden jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien kehitys oli vaimeaa ja ylei-
sesti peilikuva takaisinostosopimusten kehityksestd. Seka hallussa olevien lyhytaikaisten rahalaitos-
ten velkapaperien (eli maturiteetiltaan enintd&n kahden vuoden velkapaperien) ett rahamarkkinara-
hastojen rahasto-osuuksien kasvu oli positiivinen

vuoden 2011 viimeisella neljannekselld, mutta  FCRIEN PR ST 572 B2 T AT ES

t4ma suuntaus taittui osittain tammikuussa 2012, Ikt ISR
(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- tai kalenterivaihtelusta
puhdistamattomia tietoja)

M3-talletukset siséltavat lyhytaikaiset talletukset — Yritykset
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2,5 prosenttiin edellisen neljanneksen 3,2 pro- Ll "::i"-.s
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littajien hallussa olevien M3-talletusten supistu- 0 \\,:‘ m M 0
misessa nakyy suureksi osaksi keskusvastapuol- s ‘.ﬁ" S
ten valitykselld tehtyjen takaisinostosopimusten

kehitys, vaikka tama tekija jatettaisiin huomiotta, ~ ~1° -1
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muut rahoituksenvalittdjat vahensivat hallussaan
olleita M3-talletuksia sijoitusrahastojen taseiden  Lahde: EKP.

pienentyessa suurten lunastusten vuoksi. Hallus- Huom. Rahalaitossektori eurojérjestelmaé lukuun ottamatta.
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sa olevat M3-talletukset kasvoivat tammikuussa 2012 merkittavasti, mikd osittain kdénsi vuoden
2011 viimeisen neljanneksen supistumisen. Myos tdma nékyi laajasti kaikilla sektoreilla, mutta tas-
sé tapauksessa yksityisen ei-rahoitussektorin osuus oli merkittavin.

M3:N KESKEISET VASTAERAT

M3:n vastaerien tarkastelu osoittaa, ettd rahalaitosten euroalueella oleville myontdmien luottojen
kokonaismaarén vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuoden 2011 viimeisell& neljannekselld voimak-
kaasti — 1,3 prosenttiin edellisen neljanneksen 2,4 prosentista — ennen kuin nopeutui hieman ja oli
1,4 % tammikuussa 2012 (ks. taulukko 2). Seké alkuvaiheen hidastumiseen ettd tdmén jalkeen ta-
pahtuneeseen nopeutumiseen vaikutti [&hinna julkisyhteisdille mydnnettyjen luottojen vuotuisen
kasvuvauhdin kehitys.

Rahalaitosten julkisyhteisdille my6ntamien luottojen supistuminen vuoden 2011 viimeiselld neljannek-
selld johtui vertailuajankohdan vaikutuksista, jotka liittyivat varallisuuserien siirtoihin rahalaitoksilta
roskapankkijarjestelyihin vuoden 2010 viimeiselld neljannekselld. Rahalaitokset ovat kuitenkin viime
aikoina lisdnneet luotonantoaan julkisyhteisgille hankkimalla velkapapereita, ja tdméa suuntaus jatkui
tammikuussa. Kun ndmé ostot suoritti vuoden 2011 viimeisell& neljanneksella eurojarjestelma arvopa-
perimarkkinaohjelman yhteydessd, tammikuun 2012 ostoja suorittivat muut rahalaitokset kuin keskus-
pankit. T&ma johtuu todenndkdisesti siita, ettd naiden laitosten hallussa oli joulukuussa runsaasti likvi-
diteettid ensimmaisen kolmen vuoden pitempiaikaisen rahoitusoperaation jélkeen.

Rahalaitosten yksityiselle sektorille mydntdmien luottojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuoden 2011
viimeiselld neljanneksella 1,3 prosenttiin edellisen neljanneksen 1,7 prosentista neljannesvuositason
merkittdvan supistumisen vuoksi. Vuotuinen kasvuvauhti oli 0,7 % tammikuussa 2012. Tammikuussa
luottojen maara suureni kuukausitasolla merkittavasti, mika suureksi osaksi kuittasi joulukuun voimak-
kaan kuukausitason supistumisen. Yksityiselle sektorille myonnettyjen luottojen kehityksesta huoli-
matta sen kahden péa&eran — eli lainojen ja muiden arvopaperien kuin osakkeiden — vuotuiset kasvu-
vauhdit kehittyivat painvastaisella tavalla, vaikka ne kasvoivat kuukausitasolla samalla tavoin.

Yksityiselle sektorille mydnnettyjen lainojen (joista on poistettu lainojen myynnin ja arvopaperista-
misen vaikutus) vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuoden 2011 viimeisella neljannekselld 2,3 prosent-
tiin edellisen neljanneksen 2,7 prosentista (ks. taulukko 2). Tama johtui suurista nettolunastuksista,
jotka keskittyivat suureksi osaksi joulukuuhun 2011 ja vaikuttivat erityisesti yrityksille myonnettyi-
hin lainoihin. Yksityiselle sektorille mydnnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti nopeutui tdman
jalkeen tammikuussa 2012 joulukuuhun 2011 nahden. Tahan vaikutti kuitenkin lahinna (keskusvas-
tapuolten valityksella toteutetun) vakuudellisen pankkienvélisen lainanannon lisdantyminen ensim-
maisen kolmen vuoden pitempiaikaisen rahoitusoperaation jalkeen joulukuussa. Téllainen lainanan-
totoiminta oli supistunut voimakkaasti viimeisen neljanneksen aikana, kun vakuusarvoja laskettiin
ja markkinaosapuolten saatavilla oleva vakuus heikkeni.

Rahalaitosten kotitalouksille myéntamien lainojen vuotuinen kasvuvauhti (josta on poistettu lainojen
myynnin ja arvopaperistamisten vaikutus) hidastui vuoden 2011 viimeisella neljannekselld 2,3 prosent-
tiin edellisen neljanneksen 2,7 prosentista. Tdma johtui todennéakdisesti l&hinna talousnékymien ja asun-
tomarkkinoiden ndkymien heikentymisesta seké siité, ettd joissain maissa oli tarvetta taseiden mukaut-
tamiseen. Kaotitalouksille mydnnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi tammikuussa 2012
hieman (2,1 prosenttiin joulukuun 2011 1,9 prosentista) kuukausitason merkittdvan kasvun myota.
Asuntolainojen osuus rahalaitosten kotitalouksille myontamista lainoista on edelleen suurin. Kun tie-
doista poistetaan arvopaperistamisen vaikutus, ne viittaavat siihen, etta asuntolainojen kasvu nopeutui
neljannesvuositasolla hieman vuoden 2011 viimeisella neljannekselld, kun taas kulutusluottojen kasvu
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pysyi neljannesvuositasolla hieman negatiivisena.
Tammikuussa 2012 kaikentyyppiset kotitalouksil-
le my6nnetyt lainat kasvoivat kuukausitasolla (ks.
yksityiskohtaisemmat tiedot jaksosta 2.7).

Rahalaitosten yrityksille myéntdmien lainojen
(joista on poistettu lainojen myynnin ja arvopape-
ristamisen vaikutus) vuotuinen kasvuvauhti hidas-
tui vuoden 2011 viimeiselld neljannekselld 1,9
prosenttiin edellisen neljanneksen 2,2 prosentista.
Tama johtui suurista nettolunastuksista, jotka kes-
Kittyivat lahinna kahteen suureen euroalueen maa-
han neljanneksen loppupuolella. Yrityksille
mydnnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti hi-
dastui edelleen ja oli tammikuussa 0,8 %. Se, ett4
joulukuun suuret nettolunastukset eivét toistuneet
tammikuussa, sopii hyvin yhteen sen ndkemyksen
kanssa, etté se uhka, ettd luottohanat suljettaisiin,
on hélventynyt, kun eurojérjestelmé on toteuttanut
epatavanomaisista toimia.

Euroalueen lainanantoa koskevat tiedot ovat kai-
ken kaikkiaan edelleen erittdin heterogeenisia eri
maiden valilla seka kotitalouksille ja yrityksille
myonnettyjen lainojen vuotuisen kasvuvauhdin
tason ettd sen kehityksen osalta. Tdméa johtuu to-
dennékdisesti padasiassa ndiden maiden talousna-
kymien ja asuntomarkkinoiden nékymien eroista
sekd niiden sektorikohtaisesta velkatasosta.

M3:n muista vastaerista rahalaitosten pitkéai-
kaisten (ilman omaa p&ddomaa ja varauksia las-
kettujen) velkojen vuotuinen kasvuvauhti hidas-
tui tammikuussa 2012 1,1 prosenttiin oltuaan
vuoden 2011 viimeisella neljannekselld 2,7 % ja
kolmannella 3,6 % (ks. kuvio 13). Tassa nakyi
l&hinnd rahalaitosten pitempiaikaisten (eli alku-
peréiseltd maturiteetiltaan yli kahden vuoden)
velkapapereiden vuotuisen kasvuvauhdin maltil-
listumien, silla niiden ma&rd supistui merkitté-
vasti vuoden 2011 viimeisell& neljanneksella ja
tammikuussa 2012. Tama johtui suurista varsi-
naisista nettolunastuksista ja siitd, ettd rahalaitos-
ten hallussa olevien tallaisten instrumenttien
maara suureni. Kehitys viittaa siihen, ettd raha-
laitokset hankkivat edelleen rahoitusta pitempi-
aikaisten joukkolainojen markkinoilta vain har-
voin, miké liittyy vaikeuksiin, joita useimmilla
rahalaitoksilla on markkinapohjaisen rahoituk-

Kuvio 13. M3 ja rahalaitosten

pitkaaikaiset velat

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja)
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Léahde: EKP.

Kuvio 14. M3:n vastaerat

(vuotuisia virtatietoja, mrd. euroa, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja)

Luotot yksityiselle sektorille (1)

Luotot julkisyhteisille (2)

Ulkomaiset nettosaamiset (3)

Pitkaaikaiset velat (ilman omaa pddomaa ja varauksia) (4)
Muut vastaerét (mukana oma pééoma ja varaukset) (5)
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Léahde: EKP.

Huom. M3 esitetéédn ainoastaan viitteeksi (M3=1+2+3 -4 +5).
Pitkéaikaiset velat (ilman omaa pddomaa ja varauksia) esitetdan
kadnteismerkkisind, koska ne ovat rahalaitossektorin velkoja.
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sen saamisessa. Pitempiaikaisten (eli yli kahden vuoden) méadrdaikaistalletusten vuotuisessa kasvu-
vauhdissa on nakynyt I&hinnd sellainen arvopaperistamistoiminta, jossa arvopapereita ei Kirjata pois
taseesta. Ndin ollen se kiihtyi voimakkaasti lokakuussa 2011 (4,5 prosenttiin) ennen kuin heikkeni
taman jalkeen (2,5 prosenttiin tammikuussa 2012), kun arvopaperistamistoiminta pysyi véhéisena.

Euroalueen rahalaitosten ulkomaisen nettorahoitusaseman heikkeneminen selitti olennaisen osan M3:n
supistumisesta vuoden 2011 viimeisell& neljannekselld ja vaimensi M3:n kuukausitason kasvua tammi-
kuussa 2012 (ks. kuvio 14). Téssd nakyivét rahaa hallussa pitavan sektorin ulkomaisten varallisuuserien
nettohankinnat, silla ndma hankinnat rahoitettiin kayttdmalla varoja, jotka oli sijoitettu M3-instrumenttei-
hin. Tdma vastaa myds supistumista, joka on ollut havaittavissa vuoden 2011 kolmannesta neljannekses-
ta lahtien sijoitusrahastojen osakkeiden ja osuuksien nettoemissioissa (ks. tarkemmin alla kehikko 2).

VIIMEAIKAINEN KEHITYS EUROALUEEN MAKSUTASEEN RAHOITUSTASEESSA

Tassa kehikossa analysoidaan euroalueen maksutaseen rahoitustasetta ja sen viimeaikaista kehitys-
td. Pddoman yhteenlaskettu nettotuonti suorina sijoituksina ja arvopaperisijoituksina kasvoi 223,7
miljardiin euroon vuonna 2011, kun se oli vuotta aiemmin ollut 98,1 miljardia euroa. Pddoman net-
totuontia tasoitti yleisesti ottaen muihin sijoituksiin liittyvén paddoman nettoviennin kasvu (ks. tau-
lukko ja kuvio). Arvopaperisijoituksiin liittyva padoman nettotuonti oli ollut poikkeuksellisen suur-
ta vuoden 2011 ensimmaiselld puoliskolla, mutta nettotuonti vdheni tuntuvasti vuoden toisella puo-
liskolla. Samalla kdynnistyi kaksisuuntainen kotiutusprosessi, jossa ulkomaiset sijoittajat vahensivét
aiemmin euroalueen arvopapereihin sijoitettuja varojaan ja euroalueen sijoittajat puolestaan myivét
nettomadriisesti ulkomaisia arvopapereita. Joulukuussa nikyi kuitenkin merkkejd arvopaperisijoi-
tusten normalisoitumisesta.

Padoman yhteenlaskettu nettotuonti suorina sijoi- [ EVTTITE ST FE 2

tuksm? J_a a.I.’VOp aper1s1].o.1. K Slna“ka.s.VOI Yuonna (mrd. euroa, 12 kuukauden kumulatiiviset nettovirrat,
2011 lahinni arvopaperisijoituksiin liittyvdn suu-  kuukausihavaintoja)
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tossektorin litkkeeseen laskemia arvopapereita. | i
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neljannekselld, mikd todenndkoisesti kuvasti si-
joitusten siirtoja turvallisina pidettyihin kohtei-
siin, kun vaihtelu oli huomattavaa ja rahoitus-  -400
markkinoiden jénnitteet kasvoivat. Sitd vastoin

2007 2008 = 2009 2010 = 2011
Lahde: EKP.
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Euroalueen maksutaseen rahoitustase

(mrd. euroa; kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja)

3kk:n 12 kk:n
kumulatiivia lukuja kumulatiivisia lukuja
\ 2011 \ 2011 2010 | 201
‘ Marras  Joulu ‘ Maalis ‘ Kesa ‘ Syys ‘ Joulu ‘ Joulu ‘ Joulu

Rahoitustase ) -6,7  -23,0 15,7 18,4 9,8 -34,7 44,1 93
Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset

yhteensé, netto -6,5 3,2 118,7 121,2 211 -374 98,1 2237

Suorat sijoitukset, netto -8,0 1,3 -9,9 -29,0 -16,5 -14.4 -49,9 -69,8

Arvopaperisijoitukset, netto 15 2,0 128,5 150,2 37,7 -23,0 148,0 2934

Osakkeet 8,3 14,9 89,2 -38,1 22,0 19,7 52,4 92,9

Velkapaperit -68  -129 39,3 188,3 15,6 -42,6 95,7 200,5

Joukkolainat 9,6 20,1 16,8 147,2 30,9 3,1 64,9 198,0

Rahamarkkinainstrumentit -16,5 -331 22,5 41,1 -15,3 -45,8 30,7 25

Muut sijoitukset, netto -0,5 -13,7 -89,1 -108,9 0,3 16,8 -61,2 -180,9

Rahaa hallussa pitavén sektorin osuus?

Suorat sijoitukset, netto -9,2 2,1 -5,3 -22,4 -16,4 -145 -35,8 -58,6

Arvopaperisijoitukset, netto -26,3 12,5 61,5 77,7 18,4 -46,2 -98,4 1115

Osakkeet -2,2 18,0 82,3 -27,5 20,5 6,8 72,2 82,1

Velkapaperit -24,1 -5,5 -20,8 105,3 -2,0 -53,0 -170,6 294

Muut sijoitukset, netto -9,7 19,6 31,1 -32,8 29,0 6,3 -53,8 33,6

Léhde: EKP.

Huom. Py@ristysten vuoksi yhteenlaskut eivat valttdmatta tdsmaa.

1) Saldolukuja (nettovirrat). Positiivinen luku tarkoittaa nettotuontia ja negatiivinen nettovientia.
2) Julkisyhteisot ja muut maksutaseen sektorit.

vuoden 2011 kolmannella neljannekselld velkapapereihin liittyva pddoman nettotuonti viheni huo-
mattavasti, kun taas osakkeisiin liittyvd pddoman nettovienti muuttui pddoman nettotuonniksi. Ta-
hén liittyi prosessi, jossa euroalueen sijoittajat kotiuttivat aiemmin ulkomaisiin arvopapereihin sijoi-
tettuja varojaan ja ulkomaiset sijoittajat vdhensivét sijoituksiaan euroalueen arvopapereihin.

Vuoden 2011 viimeiselld neljannekselld sekd euroalueen ettd ulkomaiset sijoittajat vahensivit edel-
leen ulkomaisia sijoituksiaan. Pd&omaa vietiin nettoméaardisesti arvopaperisijoituksina, kun ulkomai-
set sijoittajat purkivat sijoituksiaan enemmaén kuin euroalueen sijoittajat. Kun euroalueella seka ra-
halaitokset etté yksityinen ei-rahalaitossektori kotiuttivat varojaan, ulkomaisten sijoittajien kotiutuk-
set kohdistuivat 1ahinnd yksityisen ei-rahalaitossektorin liikkkeeseen laskemiin arvopapereihin. Euro-
alueen julkisyhteisojen litkkeeseen laskemien arvopapereiden tarkastelu osoittaa, ettd ostoja kirjat-
tiin nettomaéraisesti vuoden 2011 kolmannella neljannekselld siitd huolimatta, ettd pddomantuonti
supistui jyrkésti. Tama kaksisuuntainen kotiutusprosessi tulisi nahdé siti taustaa vasten, ettd rahoi-
tusmarkkinoiden jénnitteet ovat voimistuneet ja ettd osakkeiden hinnat ovat heiluneet ja laskeneet
maailmanlaajuisesti. Ndmé tekijat ndyttdvit vaikuttaneen markkinoiden tunnelmiin, kun huolet
maailmantalouden nékymisté ja riskin karttamisen lisdantymisesté kasvoivat. Lisdksi euroalueen ei-
rahalaitossektorille suuntautuvan arvopaperisijoituksiin liittyvédn pddoman nettotuonnin vihenemi-
nen vaikutti negatiivisesti euroalueen kéytettévissa olevaan likviditeettiin, ja timéa nékyy osittain la-
vean raha-aggregaatin M3:n kehityksessd. Kuten maksutaseen rahataloudellisesta esityksestd voi-
daan ndhdé, nama taloustoimet, joissa rahaa hallussa pitdva sektori on mukana, ovat peilikuva raha-
laitosten ulkomaisten nettosaamisten yleisesti supistumisesta loka-marraskuussa 2011.!

1 Rahaa hallussa pitdvan sektorin taloustoimet euroalueen pankkien valitykselld vaikuttavat pankkisektorin (M3:n vastaerd) ulkomaisiin
saamisiin ja velkoihin. Rahaa hallussa pitavaan sektoriin luetaan kotitaloudet, yritykset, muut rahoituksenvalittajat kuin rahalaitokset
seké& muut julkisyhteisét kuin valtionhallinto. Maksutaseen rahataloudellista esitysté on tarkasteltu EKP:n Occasional Paper Series -sar-
jassa, ks. L.B. Duc, F. Mayerlen ja P. Sola, “The monetary presentation of the euro area balance of payments”, Occasional Paper Series,
nro 96, EKP, 2008. Ks. myds elokuun 2008 Kuukausikatsauksen artikkeli "The external dimension of monetary analysis”.
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Joulukuun tiedoissa on kuitenkin alustavia merkkeja siitd, ettd arvopaperisijoitukset ovat ilmei-
sesti normalisoitumassa. Seké euroalueen sijoitukset ulkomaisiin arvopapereihin ettd ulkomaiset
sijoitukset euroalueen arvopapereihin nayttavit lisdéntyneen jonkin verran, vaikka ne ovatkin yha
véhdisid. Lisdksi pddomaa tuotiin nettoméadraisesti arvopaperisijoituksina ei-rahalaitossektorille,
mikd on myds yhdenmukaista sen kanssa, ettd rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset kasvoivat
hieman tuona kuukautena. Téma liittyy todenndkoisesti sithen, ettd tunnelmat markkinoilla kohe-
nivat hieman vuoden loppua kohden, kun muun muassa EKP otti kdyttoon paitsi epdtavanomai-
set likviditeettid lisddvit toimet myds koordinoidut interventiot viiden muun keskuspankin kans-
sa valuutanvaihtojarjestelyind (swapjarjestelyind), joiden tavoitteena oli lisdtd globaalin rahoitus-
jarjestelmédn likviditeettia.

Rahalaitossektorilla euroalueen pankit lisdsivat ulkomaisten arvopapereiden nettomyyntejain
vuoden 2011 viimeiselld neljannekselld. Tama todenndkoisesti liittyy kahden tekijan yhteisvaiku-
tukseen. Ensimmaéinen tekija on taseiden uudelleenjérjestelyjen jatkuminen euroalueen paddoma-
vaatimusten tiukentuessa. Valttdméaton velkojen vahentdminen yleensé kohdistuu erityisesti ydin-
toimintaan kulumattomiin eriin ja varsinkin ulkomaisiin arvopapereihin, miké nikyy selvésti tar-
kastelukautena. Toinen tekija on tarve vapauttaa varoja rahoitukseen liittyvien paineiden vuoksi.
Namai paineet eivit nidy yksinomaan siind, ettd ulkomaiset sijoittajat myivit euroalueen pankkien
liikkkeeseen laskemia arvopapereita vuoden kahden viimeisen neljanneksen aikana, vaan myds sii-
nd, ettd rahalaitokset viahensivét muita sijoitusvelkojaan. Tama viittasi vaikeuksiin uusia erdanty-
vid lyhytaikaisia talletuksia ja lainoja, joihin liittyi suuria ulkomaanvaluutan méaérdisen rahoituk-
sen kustannuksia. Euroalueen rahalaitosten arvopapereihin tehtyjen sijoitusten purkaminen liittyi
osittain ulkomaisten sijoittajien huoliin tiettyjen euroalueen maiden pankkijarjestelmien vakau-
desta. Rahalaitosten muiden sijoitusvelkojen vaheneminen kompensoitui kuitenkin osittain silla,
ettd eurojarjestelmin muut sijoitusvelat lisdantyivét edelld mainittujen EKP:n ja muiden keskus-
pankkien vélisten swapjarjestelyjen myota.

KOKONAISARVIO EUROALUEEN LIKVIDITEETTITILANTEESTA

Rahainstrumenttien osalta havaittu merkittava supistuminen vuoden 2011 viimeisell& neljanneksell&
johti ennen rahamarkkinoiden kriisié kertyneen monetaarisen likviditeetin jatkuvaan purkautumiseen
(ks. kuviot 15 ja 16). M3:n kasvun kiihtyminen tammikuussa 2012 pysaytti timén kehityksen. Vaik-
ka useat ylimaéardisen likviditeetin indikaattorit viittaavat edelleen laajasti siihen, ettd ylimaaraista
likviditeettid on olemassa, joidenkin mittarien mukaan ylimaarainen likviditeetti on vahentynyt kol-
men viime vuoden aikana verrattain alhaiselle tasolle. On kuitenkin muistettava, ett4 téllaisia likvi-
diteetin indikaattoreita on tulkittava varauksin, silla ne perustuvat arvioon rahan hallussapidosta ta-
sapainotilanteessa, mihin liittyy huomattavaa epadvarmuutta.

Rahan mééran ja luottojen kasvuvauhti pysyy kaiken kaikkiaan vaimeana. Samaan aikaan viimei-
simmat tiedot osoittavat, ettd vuoden 2011 viimeisell& neljannekselld — erityisesti joulukuussa — ha-
vaittavissa ollut rahan méaran kasvun merkittdva hidastuminen taittui tammikuussa. Samoin lainojen
osalta vuoden 2011 loppupuolen suuret nettolunastukset eivat jatkuneet tammikuussa. Tama kehitys
viittaa kaiken kaikkiaan siihen, ett& joulukuun 8. pdivana 2011 toteutetut epatavanomaiset toimet —
erityisesti kolmen vuoden pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot — ovat lieventéneet euroalueen luotto-
laitosten rahoituspaineita ja osaltaan edistaneet pankkisektorin velkaantuneisuuden hallitsemattoman
purkamisen riskid. Samaan aikaan ei voida vield odottaa, ettd ndilla epatavanomaisilla toimilla voisi
olla nékyva vaikutus yksityissektorille suuntautuvaan lainanantoon, koska téllainen vaikutus ilmenee
vasta viipeella.
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Kuvio 15. Nimellisen rahapoikkeaman

estimaatit!)

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

= \/iralliseen M3:een perustuva nimellinen rahapoikkeama
«++«+ Nimellinen rahapoikkeama, joka perustuu sijoitusten
siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjattuun M3:een?

Kuvio 16. Reaalisen rahapoikkeaman
estimaatit!)

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

= \/iralliseen M3:een perustuva reaalinen rahapoikkeama
«++<+ Reaalinen rahapoikkeama, joka perustuu sijoitusten
siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjattuun M3:een?
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Léhde: EKP.

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

2) Arviot sijoitusten siirtojen vaikutuksesta M3:een perustuvat lo-
kakuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkelissa "Monetary analysis

Léahde: EKP.

1) Reaalinen rahapoikkeama tarkoittaa M3:n toteutuneen mééran
(M3:n nimellinen méaara deflatoituna Y KHI118) poikkeamaa méaaras-
t4, joka olisi toteutunut, mikali nimellinen M3 olisi kasvanut 4%z pro-
sentin viitearvon mukaisesti ja Y KHI-inflaatio olisi kehittynyt EKP:n
hintavakauden médritelmédn mukaisesti perusjaksosta (joulukuu
1998) lahtien.
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2) Arviot sijoitusten siirtojen vaikutuksesta M3:een perustuvat lo-
kakuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkelissa "Monetary analysis
in real time” esitettyyn menetelmaan.

in real time” esitettyyn menetelmaén.

2.2 EI-RAHOITUSSEKTORIN RAHOITUSINVESTOINNIT JA INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti pysyi ennallaan vuoden 2011 kolman-
nella neljannekselld, miké johtui osittain kotitalouksien tulojen kasvun maltillistumisesta ja pitkalla ai-
kavalilla arvioiden matalasta saastosuhteesta. Vakuutuslaitosten ja elékerahastojen rahoitusinvestoin-
tien vuotuinen kasvuvauhti pysyi niin ikdan ennallaan, silla kotitalouksien sijoitukset vakuutustekniseen
vastuuvelkaan olivat vahaisia. Rahoitusmarkkinoiden jannitteiden lisddntyminen vuoden 2011 viimeisel-
14 neljanneksella johti suuriin nettolunastuksiin kaikkien tarkeimpien sijoitusrahastotyyppien osalta.

EI-RAHOITUSSEKTORI

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien kokonaisméaaran vuotuinen kasvuvauhti pysyi vuoden 2011
kolmannella neljannekselld (jolta tuoreimmat kaytettavissa olevat neljannesvuositiedot ovat) ennal-
laan ja oli 3,4 %, joten se vakautui pitkall4 aikavalilla arvioiden verrattain hitaalle tasolle (ks. tau-
lukko 3). llman varallisuuserien siirroista rahalaitoksista roskapankkijérjestelyihin, jotka on luoki-
teltu osaksi julkisyhteisOjen sektoria, aiheutuvia vaikutuksia ei-rahoitussektorin rahoitusinvestoin-
tien vuotuinen kasvuvauhti olisi edelleen l&helld vuoden 2009 lopun ja vuoden 2010 alun aallonpoh-
jaa. Vaikka kehitys oli vaatimatonta vuoden 2011 kolmannella neljannekselld, yksittaiset instrumen-
tit kasvoivat eri tavoin. Erityisesti noteerattuihin osakkeisiin tehtyjen sijoitusten ja muiden saatavien
(jotka sisaltavat kauppaluotot) osuudet kasvoivat edellisestd neljanneksestd. Kateisrahaan ja talle-
tuksiin, vakuutustekniseen vastuuvelkaan ja rahasto-osuuksiin tehdyt sijoitukset sitd vastoin supis-
tuivat tai muuttuivat negatiivisemmiksi. Rahalaitosten liikkeeseen laskemien instrumenttien kasvu
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Taulukko 3. Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoitusinvestoinnit

pr Olggggi - Vuotuinen kasvuvauhti
rahoitus- 2009 2009 2009 2010 2010 2010 2010 2011 2011 2011
varoistal) 11 11 v I 11 1 \Y | 1] 11
Rahoitusinvestoinnit 100 3,7 3,5 2,6 2,6 2,6 2,6 3,4 3,2 34 34
Kéteinen ja talletukset 24 69 60 33 19 15 21 30 34 38 31
Velkapaperit lukuun ottamatta johdannaisia 6 06 -05 -26 -25 -26 -29 47 7,7 86 86
josta: lyhytaikaiset 0 -22,8 -330 -357 -272 -221 -70 -44 3,9 7,7 02
josta: pitkaaikaiset 5 42 44 26 08 -04 -25 55 81 87 94
Osakkeet ja osuudet lukuun ottamatta
rahasto-osuuksia 28 47 4.4 3,0 2,7 2,4 2,3 25 2,0 22 25
josta: noteeratut osakkeet 5 54 50 4,6 4,7 35 2,4 34 11 08 29
josta: noteeraamattomat osakkeet
ja osuudet 22 45 42 27 23 21 22 23 23 25 24
Rahasto-osuudet 5 -39 -10 2,2 02 -14 -21 -28 -34 -25 -45
Vakuutustekninen vastuuvelka 16 31 36 44 5,0 4,7 4,6 42 35 32 27
Muut? 22 19 16 16 36 48 50 55 48 49 6.2
M33) 36 1,8 -04 -01 03 I, 1,7 22 20 29
Lahde: EKP.

1) Sen viimeisen neljanneksen lopussa, jolta tiedot ovat kaytettévissa. Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivét valttdmatta tasmaa.

2) Muut rahoitusvarat késittavét lainat ja muut saamiset, joihin puolestaan sisdltyvat yritysten myontdmaét kauppaluotot.

3) Vuosineljénneksen lopussa. Raha-aggregaatti M3 siséltad euroalueen ei-rahalaitossektorin (eli yrityssektorin ja muiden rahoituksen-
vélittajien kuin rahalaitosten) monetaariset saamiset euroalueen rahalaitoksilta ja valtionhallinnolta.

oli vuosineljanneksen tasolla suurempi kuin muiden instrumenttien osalta ensi kertaa vuoden 2008
jalkeen, mika viittaa sijoitusten siirtdmiseen pankkivelkojen hyvaksi. Rahalaitosten tasetilastoista
saatavilla olevat tiedot viittaavat kuitenkin siihen, ettd tdma muutos oli tilapdinen ja etta se kaantyi
jonkin verran péinvastaiseksi viimeisella neljanneksella.

Sektorikohtainen tarkastelu osoittaa, ettd se, ettd ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien kokonais-
maérén vuotuinen kasvuvauhti pysyi ennallaan
vuoden 2011 kolmannella neljannekselld, johtui
edelleen yritysten ja julkisyhteisdjen osuuksien

Kuvio 17. Ei-rahoitussektorin rahoitus-

investoinnit

hienoisesta suurenemisesta, minka kumosi kotita-
louksien rahoitusinvestointien hieman heikompi
kasvu (ks. kuvio 17). Se, ettd kotitalouksille on
kertynyt rahoitusvaroja hitaammin, johtuu rahas-
to-osuuksien luovutusten jatkumisesta ja vakuu-
tustekniseen vastuuvelkaan tehtyjen sijoitusten
supistumisesta samalla kun kaytettavissa olevan
nimellistulon kasvu on pysahtynyt ja saastdsuhde
on pitkalla aikavélill4 arvioituna matala. Saatavil-
la olevat sijoitusrahastoja koskevat tilastotiedot
viittaavat siihen, etté kotitaloudet vahensivat edel-
leen hallussaan olevia rahasto-osuuksia vuoden
lopussa ja siirsivét sijoituksiaan erityisesti osake-
rahastoihin ja yhdistelmérahastoihin.

Julkisyhteisdjen sektorin rahoitusinvestointien
vuotuinen kasvuvauhti vahvistui merkittavasti
kolmannella neljannekselld jo ennestaan nopeal-
ta tasolta. Vuositason kasvun kiihtyminen johtui
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(vuotuinen prosenttimuutos, prosenttiyksikkding)
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muiden saatavien vahvasta kasvusta, minka suureksi osaksi kumosi julkisyhteisojen hallussa olevien
talletusten huomattava supistuminen. Muiden saatavien kasvu kolmannella neljannekselld liittyi to-
denndkoisesti taseisiin Kirjattuihin aikaisempiin verovelkoihin. Julkisyhteisdjen sektorin rahoitusin-
vestointien erityisen vahva kasvu johtui edelleen padasiassa rahalaitoksista roskapankkijérjestelyihin
tehtyjen varallisuuserien siirtojen vaikutuksen jatkumisesta vuoden 2010 viimeiselld neljanneksella.

Siihen, ettd yrityksille kertyi rahoitusvaroja hieman nopeammin kolmannella neljannekselld, vaikut-
tivat lahinn& noteerattujen osakkeiden ostojen lisdédntyminen ja muiden saatavien kasvu. Ensin mai-
nittu liittyi todennékdisesti sulautumisiin ja yritysostoihin, kun taas jalkimmainen johtui kauppaluot-
tojen kasvusta. Kauppaluottojen kasvuun vaikuttavat todennakoisesti seké se, etté yritykset ja julkis-
yhteisot lykkadvat ostamiensa tavaroiden ja palvelujen maksamista vallitsevan epdvarmuuden ja
tiukan rahoitustilanteen vuoksi, ettd vahva viennin kasvun jatkuminen. Ks. yksityiskohtaissmmat
tiedot yksityisen ei-rahoitussektorin rahoituksen ja taseiden kehityksesta jaksoista 2.6 ja 2.7. Tietoja
on saatavilla — kaikkien institutionaalisten sektorien osalta — my6s Kuukausikatsauksen vuoden 2012
helmikuun numeron kehikosta, jonka otsikkona on “Integrated euro area accounts for the third quar-
ter of 2011”.

INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT

Kotitalouksien sijoitukset vakuutustekniseen vastuuvelkaan ovat tarkein tekijé, joka méérittaa varat,
joita vakuutuslaitokset ja eldkerahastot voivat sijoittaa, ja niiden hitaan kasvun jatkuminen selittaa
sen, etté vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti pysyi en-
nallaan ja oli 2,9 % vuoden kolmannella neljannekselld (joka on viimeisin neljannes, jolta tietoja
euroalueen yhdistetysta tilinpidosta on saatavissa; ks. kuvio 18). Tama oli hitain kasvuvauhti sitten
vuoden 1999. Instrumenttikohtainen tarkastelu osoittaa, ettd rahasto-osuudet vaikuttivat eniten va-
kuutuslaitosten ja eldkerahastojen rahoitusinvestointien vuotuiseen kasvuvauhtiin. Tdma johtui siité,
ettd ne sijoittavat padasiassa mieluummin varoja — jotka on saatu kotitalouksien uusista sijoituksista
henkivakuutuksiin ja eldkevakuutuksen tyyppi-

siin tuotteisiin ja suoraan hallussa olleiden vel-  ETEFRF PR P T T

kapaperien myynnistd — rahasto-osuuksiin kuin B EGE LT E LI TE TS LT
suoraan arvopapereihin. Sanaan aikaan vakuu-
tuslaitokset ja elékerahastot lisésivat myos mer-
kittavasti hallussaan olevia kateista rahaa ja tal- === Velkapaperft jchdannalsfa hukuin ottamatta
letuksia, mikd mahdollisesti johtui rahoitus-

=== Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
inoi 5 i memen - Ralhasto-osuudet
markkinoiden epavarmasta tilanteesta. iy e

- - - Rahoitusvarat yhteensé

(vuotuinen prosenttimuutos, prosenttiyksikkding)

Sijoitukset sijoitusrahastojen osuuksiin (raha-
markkinarahastoja lukuun ottamatta) supistuivat
vuositasolla 43 miljardiin euroon edellisen nel-
janneksen 171 miljardista eurosta. Vuotuinen
kasvuvauhti maltillistui voimakkaasti edelleen
0,7 prosenttiin kolmannen neljanneksen 3,0 pro-
sentista. Vuotuinen kasvuvauhti hidastui kaikki-
en kolmen térkeimmén sijoitusrahastotyypin (eli
osake-, joukkolaina- ja yhdistelméarahastot) osal-
ta, ja osakerahastojen vuotuinen kasvuvauhti
kaantyi hieman negatiiviseksi (ks. kuvio 19).
Tassa kehityksessa nakyy yleinen suuntaus vélt-
taa riskipitoisempia varallisuuserid, kun talou-  Léahde: EKP.

den ja rahoitusmarkkinoiden nékymét ovat epé- 1) Lainat, talletukset, vakuutustekninen vastuuvelka ja muut saamiset.
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varmoja, ja osittain varojen siirtaminen euroalu- K"I:'i° |9|;|‘(’,"°tu,iset,,“?tttOSiil:’it:k,slf,t
een ulkopuolelle viimeiselld vuosineljanneksel- rahamaridina- ja sijoitusrahastorain
1a. Rahamarkkinarahastot sita vastoin hy6tyivat . euroa)

rahamarkkinoiden epdvarmasta tilanteesta, sill&

= Rahamarkkinarahastot

viimeiselld neljannekselld havaittiin maltillista veees Osakerahastoty
kasvua, koska naitd rahastoja kaytetdan usein —- Uldalielii
. ) ] ) —— Yhdistelmirahastot?
muuntyyppisistd rahastoista nostettujen varojen ... Muut rahastot? 2
tilapéiseen sijoittamiseen. Tdma kasvu ei kuiten- 300 300

kaan kyennyt korvaamaan edellisten neljannes- 250
ten supistumista (joka liittyi todennékdisesti nai-
den rahastojen tarjoamaan verrattain véahaiseen
tuottoon). Taméan seurauksena rahamarkkinara-
hastojen rahasto-osuudet supistuivat edelleen
vuositasolla tarkastelun kohteena olevalla nel-
jannekselld, vaikka supistuminen olikin selvésti
vahdisempaa kuin edelliselld neljanneksell&.

n
)
1%
S

."‘__

Kun tarkastellaan erityisesti kehitystd vuoden  -200
2011 viimeisella neljannekselld, jolloin valtioi-
den joukkolainamarkkinoiden héiriét edelleen . .

A . - . Léahteet: EKP ja EFAMA.
Syvemvat’ SIJOItUKset suonusrahastOjen osuuk- 1) Ennen vuoden 2009 ensimmadisté neljannesté arviot neljannes-
siin (rahamarkkinarahastoja lukuun ottamatta) vuotuisista virtatiedoista on johdettu yhdenmukaistamattomista
supistuivat 47 miljarcia euroa kausivatelusta  £XE b TUSerSt e S kot
pUhd|Stamatt0m|en tietojen perUStee”a- Tamaoli 2) Kiinteistorahastot, riskirahastot ja muualla luokittelemattomat
neljannesvuositasolla toinen perakkainen supis- rehastot.
tuminen, vaikka molemmissa tapauksissa supis-
tuminen oli huomattavasti pienempééa kuin Leh-
man Brothersin konkurssin jalkeen. Nettolunastuksia tehtiin kaikkien kolmen tarkeimmaén sijoitus-
rahastotyypin osalta, ja ne keskittyivat 1&hinnd loka-marraskuuhun. Supistuminen oli suurinta osa-
kerahastoissa ja yhdistelmdrahastoissa, joiden osuus supistumisen kokonaisméaarésta oli yli kaksi
kolmannesta tdmén neljanneksen aikana. Neljannesvuositasolla euroalueen muiden sijoitusrahasto-
jen kuin rahamarkkinarahastojen liikkeeseen laskemien osakkeiden tai osuuksien kanta kasvoi kui-
tenkin vuoden 2011 viimeisell& neljanneksella 4,5 %, vaikka sijoituksia on viime kuukausina edel-
leen nostettu merkittavasti. Tama johtui I&hinna varallisuuserien hintojen noususta marraskuun lo-
pusta lahtien ja vahemmassa maarin siitd, ettd jotkin rahamarkkinarahastot luokiteltiin joulukuussa
tilastoissa uudella tavalla eli joukkolainarahastoihin (ja siihen liittyvd madra on yhteensa yli 100
miljardia euroa). Sijoitusrahastojen nettolunastukset nakyivat taseen vastaavaa-puolella osakkeiden
ja osuuksien, muiden arvopapereita kuin osakkeiden ja sijoitusrahastojen osuuksien laajapohjaisina
luovutuksina sek& hallussa olevien talletusten supistumisena.

I I
2002 2004 2006 2008 2010

2.3 RAHAMARKKINAKOROT

Rahamarkkinakorot laskivat yleisesti joulukuun 7. péivésta 2011 maaliskuun 7. péivéén 2012. Las-
ku johtui siitd, etta lyhyiden korkojen odotettiin alenevan ja ettd EKP:n neuvosto paatti 8.12.2011
laskea EKP:n ohjauskorkoja 0,25 prosenttiyksikkda. Paatos tuli voimaan, kun perusrahoitusoperaa-
tion maksut suoritettiin 14.12.2011. Rahamarkkinakorkojen volatiliteetti véheni, ja eoniakorko on
vakautunut matalalle tasolle vuoden alusta, koska ylimaaraista likviditeettid on runsaasti.
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Vakuudettomat rahamarkkinakorot laskivat joulukuun 7. pdivistd 2011 maaliskuun 7. pdivéan 2012.
Yhden kuukauden euriborkorko oli maaliskuun 7. pdivéna 2012 0,50 %, kolmen kuukauden 0,91 %,
kuuden kuukauden 1,22 % ja 12 kuukauden 1,55 %. Yhden kuukauden euriborkorko oli siis laskenut
0,70 prosenttiyksikkod, kolmen kuukauden 0,56, kuuden kuukauden 0,48 ja 12 kuukauden 0,49 pro-
senttiyksikkod joulukuun 7. paiviastd 2011. Kahdentoista ja yhden kuukauden euriborkorkojen vélinen
ero — joka on rahamarkkinoiden tuottokéyrin jyrkkyyden indikaattori — suureni timéan ajanjakson ai-
kana 0,21 prosenttiyksikkod ja oli 1,05 prosenttiyksikk6d maaliskuun 7. péivana (ks. kuvio 20).

Vakuudelliset rahamarkkinakorot ovat vakautuneet erittdin matalalle tasolle vuoden alusta (ks. kuvio
21). Kolmen kuukauden yon yli -indeksiswapkorko oli maaliskuun 7. pdivéna 0,34 % eli noin 0,13
prosenttiyksikkod alempi kuin joulukuun 7. paivani. Koska vastaava vakuudeton euriborkorko laski
vield enemmaén, ndiden kahden koron vélinen ero pieneni joulukuun 7. pdivan 1,01 prosenttiyksikos-
td 0,57 prosenttiyksikkdon maaliskuun 7. pdivina.

Maaliskuussa 2012 erdintyvien kolmen kuukauden euriborfutuurisopimusten pohjalta johdettu korko
oli maaliskuun 7. pdivand 0,83 %, kesdkuussa erddntyvien 0,69 % ja syyskuussa erdantyvien 0,67 %.
Maaliskuussa erdéntyvien kolmen kuukauden euriborfutuurisopimusten pohjalta johdettu korko oli siis
laskenut 0,21 prosenttiyksikkod, kesdkuussa erdéntyvien 0,28 prosenttiyksikkod ja syyskuussa erddn-
tyvien 0,29 prosenttiyksikkod joulukuun 7. pdivén tasolta, mika osittain johtui siité, ettd EKP:n ohja-
uskorkojen odotettiin laskevan (ks. kuvio 22). Kolmen kuukauden euriborfutuurisopimuksiin perustu-
vista optioista johdettu implisiittinen volatiliteetti on vdhentynyt huomattavasti kolmen, kuuden, yh-
deksin ja 12 kuukauden kiinteissd maturiteeteissa kolmen viime kuukauden aikana (ks. kuvio 23).

Yon yli -maturiteetin tarkastelu osoittaa, ettd eoniakorko vaihteli edelleen verrattain paljon tammi-
kuun ensimmaéiseen viikkoon saakka mutta vakautui sen jilkeen. Rahoitusmarkkinoiden héirididen
toistuminen johti siihen, ettd pankit turvautuivat merkittédvésti enemmén eurojérjestelmén likviditeet-

Kuvio 20. Rahamarkkinakorot Kuvio 21. Kolmen kuukauden eurepo,
euribor ja yon yli -indeksiswap
(vuotuinen korko, korkoero prosenttiyksikkdina, paivihavaintoja) (vuotuinen korko, pdivahavaintoja)
= 1 kk:n euribor (vasen asteikko) =3 kk:n eurepo
----- 3 kk:n euribor (vasen asteikko) «eees 3 kkin yon yli -indeksiswap
= = = 12 kk:n euribor (vasen asteikko) ==== 3 kk:n euribor
12 kk:n ja 1 kk:n euriborkoron ero (oikea asteikko) 2.0 20
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Lahteet: EKP ja Thomson Reuters. Léhteet: EKP, Bloomberg ja Thomson Reuters.
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Kuvio 22. Kolmen kuukauden
futuurikorot euroalueella

korot ja

(vuotuinen korko, paivahavaintoja)

=3 kk:n euriborkorko
«+e+e Futuurikorko 7.12.2011
= = = Futuurikorko 7.3.2012

2,5 2,5
2,0 2,0
1,5 FA==q 1,5

1,0 J"NJ L
W )

N / T
\~~\_~J,) 'M
0,5 ; —— . 0,5
S Maali S Maali S Maali
yysJoulu aa 1SKeséi B Joulu aé“sKesii BEs Joulu aals
2009 2010 2011 2012

Léhde: Thomson Reuters.
Huom. Téné ja kolmena seuraavana neljanneksena eraantyvien kolmen

kuukauden futuurisopimusten korkoja Liffen noteerausten mukaan.

tioperaatioihin. Tdmén seurauksena yliméiérdisen
likviditeetin mééara jarjestelmassa lisddntyi, min-
ké osoittaa turvautuminen talletusmahdollisuu-
teen. Néin ollen eoniakoron ja perusrahoitusko-
ron vélinen ero pysyi negatiivisena koko tarkas-
telujakson ajan.

EKP:n neuvosto alensi joulukuun 8. pdivéni
EKP:n ohjauskorkoja 0,25 prosenttiyksikkoa,
jolloin talletusmahdollisuuden korko aleni 0,25
prosenttiin ja perusrahoitusoperaatioiden ja mak-
suvalmiusluoton korot 1,00 prosenttiin ja 1,75
prosenttiin. Eoniakorko seurasi laskua ja oli
maaliskuun 7. pdivana 0,355 % (ks. kuvio 24).

EKP tuki tarkastelujakson aikana rahamarkki-
noita edelleen likviditeettid lisddavilld operaatioil-
la, jotka olivat yhden viikon, yhden pitoajanjak-
son ja kolmen kuukauden mittaisia. Kaikki ndma
operaatiot toteutettiin kiintedkorkoisina huuto-
kauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvéksyttiin
tdysimadrdisesti. Euroalueen rahoitusmarkkinoi-
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Kuvio 23. Kolmen kuukauden euribor-
futuureiden optioihin perustuva impli-

siittinen volatiliteetti vakiomaturi-
teeteissa

(vuotuisina prosentteina, paivahavaintoja)

= 3 kk:n vakiomaturiteetti

6 kk:n vakiomaturiteetti

9 kk:n vakiomaturiteetti

12 kk:n vakiomaturiteetti

0,3 0,3

ceeee

o ——1( 0,2
hj
0,1
090 T T T T T 0’0
Helmi Elo Helmi Elo Helmi
Touko Marras Touko  Marras
2009 2010 2011 2012

Léahteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.

Huom. Téamé indikaattori lasketaan kahdessa vaiheessa. Kolmen
kuukauden euriborfutuureiden optioista johdetut implisiittiset vo-
latiliteetit muunnetaan ensin siten, ettd ne ilmaistaan logaritmisina
hintoina eiké tuottoina. Tdman jalkeen ndin saadut implisiittiset vo-
latiliteetit, joilla on vakiomaturiteettipdivdma&ra, muunnetaan vakio-
juoksuaikaisiksi tiedoiksi.

Kuvio 24. EKP:n korot ja yon yli -korko

(vuotuinen korko, péivdhavaintoja)

Perusrahoitusoperaatioiden kiinteé korko
Talletuskorko

Yén yli -korko (EONIA)
Maksuvalmiusluoton korko
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Léahteet: EKP ja Thomson Reuters.
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den hiirididen vuoksi EKP péétti myos alentaa velvoiteprosenttia 2 prosentista 1 prosenttiin ja lisa-
té likviditeettid kahdella uudella pitempiaikaisella rahoitusoperaatiolla — jotka toteutettiin niin ikdén
kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvéksyttiin tdysiméardisesti — joissa
maturiteetit olivat noin kolme vuotta. Ensimmaéinen néisti kahdesta operaatiosta toteutettiin joulu-
kuun 21. pdivand ja jalkimmainen helmikuun 29. paivana (ks. myds alla kehikko 3).

EKP toteutti viikoittain myds yhden viikon pituisia likviditeettid vahentdvid operaatioita vaihtuva-
korkoisena huutokauppana, jossa maksimitarjouskorko oli vuoden 2011 12. pitojaksolla ja vuoden
2012 ensimmdiselld ja toisella pitojaksolla 1 %. EKP tarjoutui ndillé likviditeettid vahentévilld ope-
raatioilla eliminoimaan méérén, joka vastaa arvopaperimarkkinaohjelman mukaisten ostojen maaraa
ja joka oli yhteensd 217,8 miljardia euroa maaliskuun 7. pédivana.

KAHDEN MATURITEETILTAAN KOLMEN VUODEN PITUISEN PITEMPIAIKAISEN
RAHOITUSOPERAATION VAIKUTUS

Valtionvelkamarkkinoiden paineiden voimistuminen vuoden 2011 toisella puoliskolla ja rahoi-
tusmarkkinoilla samaan aikaan vallinnut suuri epavarmuus vaikeuttivat yhd enemman euroalueen
pankkien markkinaehtoisen rahoituksen saantia. Tallainen tilanteen huononeminen uhkasi supis-
taa luottolaitosten lainanantoa euroalueen kotitalouksille ja yrityksille. Kuviosta A ilmenee euro-
alueen rahamarkkinoiden jannitteiden voimistuminen heindkuusta 2011 alkaen, miké nakyy raha-
markkinoiden heilahtelujen lisdé&ntymisend ja luottoriskipreemioiden kasvuna.

Estaékseen luotonannon supistumisen ja var-
mistaakseen, ettd EKP:n rahapolitiikka valittyy
edelleen tehokkaasti reaalitalouteen ja siten tur-
vaa euroalueen hintavakauden, EKP:n neuvos-
to paatti 8.12.2011 toteuttaa uusia epatavan-

Kuvio A. Korkoero ja volatiliteetti

euroalueen rahamarkkinoilla

(peruspisteind, prosentteina)
=3 kk:n euriborkoron ja y&n yli -indeksiswapkoron
(OIS) ero (vasen asteikko)

omaisia rahapOIiittiSia toimia. Sovittuun toi- ... 3 kk:n euriborkoron volatiliteetti (oikea asteikko)
menpidekokonaisuuteen sisaltyi kaksi pitempi- 120 . 028
aikaista rahoitusoperaatiota, joiden maturiteetti :
on kolme vuotta ja joihin liittyy mahdollisuus 5’ A\
ennenaikaiseen takaisinmaksuun. % R 72 L
284 (|
Ensimmaisessd 21.12.2011 toteutetussa ope- W ¥k \
L. pe 60 g \ 0,14
raatiossa 523 luottolaitokselle jaettiin likvidi- IR _;"-,;“f A
teettia 489,2 miljardin euron arvosta. Summaan e BT Rk
sisaltyi 45,7 miljardia euroa, joka siirrettiin lo- 30 ri\m ; oy
kakuussa 2011 toteutetusta 12 kuukauden pi- "W :
tempiaikaisesta rahoitusoperaatiosta. Joulu- . : 0,00
kuun operaatio lisasi likviditeettia nettoméaaréi- Huhti Heind Loka Tammi_

2011
Léhteet: EKP, Bloomberg ja Thomson Reuters.
Huom. Pystysuora vihred viiva viittaa 8.12.2011 annettuun ilmoi-

sesti 210,0 miljardilla eurolla tuon viikon aika-

na. Toinen operaatio toteutettiin 29.2.2012, ja
siind jaettiin likviditeettid 529,5 miljardin eu-
ron arvosta 800 luottolaitokselle. Samana péi-

tukseen kahdesta kolmen vuoden pitempiaikaisesta rahoitusoperaa-
tiosta. Toinen pystysuorista punaisista viivoista kuvaa 21.12.2011
toteutettua kolmen vuoden rahoitusoperaatiota ja toinen 29.2.2012

toteutettua kolmen vuoden rahoitusoperaatiota.
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vand jaettiin myds 6,5 miljardia euroa saéannollisessé kolmen kuukauden pitempiaikaisessa rahoi-
tusoperaatiossa. Kun otetaan huomioon viikoittaisessa perusrahoitusoperaatiossa jaettu 29,5 mil-
jardin euron maard, eurojérjestelma jakoi ndissa kolmessa likviditeettiad lisddvassa operaatiossa
565,5 miljardin euron arvosta likviditeettid. Téssa yhteydessa tulisi huomata, etté tuolla viikolla
erdéntyi operaatioita yhteensé 254,9 miljardin euron arvosta.

Tilanneanalyysi ja pankeilta saadut yksittéiset tiedot viittaavat rahoituksen hankintaan liittyvien nako-
kohtien keskeiseen merkitykseen siind, miten pankit tekivat tarjouksia kolmen vuoden pitempiaikaisis-
sa rahoitusoperaatioissa.! Kuviosta B kay ilmi, ettd jos verrataan pankkien joukkolainojen tuottovaati-
muksia niiden liikkeeseenlaskuhetkelld (kun otetaan huomioon seka katetut etté kattamattomat joukko-
lainat) ja pankkien molemmissa kolmen vuoden pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa tekemid, niiden
taseeseen suhteutettuja tarjouksia, on naiden valilla positiivinen suhde. Huomattava osa kolmen vuoden
pitempiaikaisiin rahoitusoperaatioihin osallistuneista pankeista oli kuitenkin sellaisia, jotka eivat laske-
neet liikkeeseen velkapapereita vuonna 2011. Kuvion perusteella voidaan péatelld, ettd vaikka pankki
olisikin pystynyt hankkimaan pitempiaikaista rahoitusta joukkolainamarkkinoilta, sill saattoi silti olla
vahva kannustin ottaa lainaa eurojarjestelmalt& pienempien kustannusten takia. Samalla ndma rahoitus-
olot paransivat pankkien sijoitus- ja lainausmahdollisuuksia. Tdma tukee neuvoston ndkemysté, ett na-
ma toimet auttavat osaltaan poistamaan reaalitalouden rahoituksensaannin esteita.

1 Ensimmaéisté operaatiota on selostettu EKP:n tammikuun 2012 Kuukausikatsauksen kehikossa 4 "The impact of the first three-year
longer-term refinancing operation”.

Kuvio C. Luottojohdannaisten
riskilisat (credit default swap spreads),

Kuvio B. Pankkien riskipreemiot ja
kolmen vuoden pitempiaikaiseen
rahoituslaitokset ja yritykset

rahoitusoperaatioon jatetyt tarjoukset
(pankit, jotka toimivat markkinoilla
vuonna 2011)

(peruspisteind)

(prosentteina)
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y-akseli: pitkaaikaisten velkakirjojen tuottovaatimukset yli swap-

koron (mid-swap rate) niiden liikkeeseenlaskuhetkelld vuonna
2011

x-akseli: molemmissa 3 vuoden rahoitusoperaatioissa tehdyt, ta-
seeseen suhteutetut tarjoukset

Léahteet: EKP, Fitch Ratings ja DCM Dealogic.

Léhteet: JP Morgan ja EKP:n laskelmat.

Huom. Pystysuora vihred viiva viittaa 8.12.2011 annettuun ilmoi-
tukseen kahdesta kolmen vuoden pitempiaikaisesta rahoitusoperaa-
tiosta. Toinen pystysuorista punaisista viivoista kuvaa 21.12.2011
toteutettua kolmen vuoden rahoitusoperaatiota ja toinen 29.2.2012
toteutettua kolmen vuoden rahoitusoperaatiota. Luottojohdannaisten
riskilisat on laskettu uusimpien likvideimpien viiden vuoden arvo-
papereiden perusteella.
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Parantamalla pankkien rahoitusoloja EKP on saattanut valtta4 taseiden hallitsemattoman pienen-
tdmisen, miké olisi aiheuttanut paineita tietyilla rahoitusmarkkinoiden sektoreilla. Kolmen vuo-
den pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot ovat myds osaltaan saattaneet hillitd valtionvelkakriisin
levidmista luotto- ja laajemmille rahoitusmarkkinoille. Liséksi ne ovat kohentaneet markkinatun-
nelmia monien arvopapereiden suhteen ja auttaneet vahitellen avaamaan uudelleen joitakin
aiemmin suljettuina olleita markkinasektoreita. Kuviossa C kuvataan luottoriskipreemioiden
yleisté pienenemisté velkamarkkinoilla, kun mittarina on kaytetty luottojohdannaisten riskilisia
(credit default swap spreads) pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden jélkeen. Tama tulee kuiten-
kin nahda sita taustaa vasten, etta euroalueella on meneilldén julkisen talouden tasapainottami-
nen ja etta talouden vakaantumisesta on viime aikoina saatu merkkeja.

Saattaa kestdd useita kuukausia, ennen kuin pankkien kotitalouksille ja yrityksille suuntaamaa lai-
nanantoa tukevat vaikutukset nakyvét kokonaisuudessaan rahan maéréa koskevissa tilastoissa. Rahan
maéarén ja luotonannon kasvu saattaa siten pysyé vaimeana jonkin aikaa, ennen kuin se vahvistuu néi-
den kolmen vuoden pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden my6ta (joskin rahan méaérén ja luotonan-
non kasvun viimeaikaisia tietoja tulee arvioida myds nykyisen vaimean talouskasvun valossa).

EKP:11& on kaytossadn kaikki tarvittavat keinot varmistaa, ettd sen harjoittama rahapolitiikka johtaa
hintavakauteen euroalueella. Eurojérjestelmé arvioi jatkuvasti vakuuksien kelpoisuutta ja riskien-
hallintajarjestelméansé hallitakseen niitd riskivaikutuksia, joita aiheutuu sen taseen kasvamisesta
vastaavasti. Myds konservatiivisten riskienhallintamenetelmien, kuten aliarvostusten, kaytto kaikis-
sa rahapoliittisissa operaatioissa varmistaa, etta eurojarjestelméan rahoitusasema pysyy vakaana.

Tarkastelujaksolle oli ominaista yliméardisen likviditeetin runsas mééri, ja talletusmahdollisuutta
kaytettiin kyseisten kolmen pitoajanjakson (eli vuoden 2011 12. pitoajanjakson ja vuoden 2012 en-
simmadisen ja toisen pitoajanjakson) aikana péivittdin keskimaérin 462 miljardin euron verran. Ver-
tailukohtana mainittakoon, ettd kolmen edellisen pitoajanjakson aikana talletusmahdollisuutta kay-
tettiin paivittdin keskimaérin yhteensd 204 miljardin euron verran (ks. myos alla kehikko 4).

LIKVIDITEETTITILANNE JA RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT 9.11.2011-14.2.2012

Tassa kehikossa kuvataan EKP:n avomarkkinaoperaatioita 13.12.2011, 17.1.2012 ja 14.2.2012
paattyneilld vahimmaisvarantojen pitoajanjaksoilla. Tarkastelujakson aikana kaikki euromaarai-
set rahoitusoperaatiot toteutettiin edelleen kiintedkorkoisina huutokauppoina ja niissa tehdyt tar-
joukset hyvéksyttiin tdysimaaraisesti.

EKP:n neuvosto paatti 8.12.2011 jatkaa tehostettua luotonannon tukemista uusin toimin, joilla edis-
tetd&n pankkien lainanantoa ja euroalueen rahamarkkinoiden likvidiyttd. Paatosten mukaisesti

— toteutettiin kaksi likviditeettia lisdavaa ylimaaraista pitempiaikaista rahoitusoperaatiota, joiden
maturiteetti on noin kolme vuotta ja joihin liittyy mahdollisuus ennenaikaiseen takaisinmaksuun
vuoden kuluttua. Ensimmaisen operaation likviditeetti jaettiin 21.12.2011 (operaatio korvasi tuol-
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le pdivalle suunnitellun 13 kuukauden pitempiaikaisen rahoitusoperaation, josta ilmoitettiin
6.10.2011), ja toisen operaation likviditeetti jaettiin 29.2.2012.

— velvoiteprosentti laskettiin kahdesta yhteen prosenttiin pitoajanjakson alusta 18.1.2012 lahtien

— hienoséétdoperaatioiden toteuttaminen kunkin pitoajanjakson viimeisend péivana lopetettiin
toistaiseksi pitoajanjakson alusta 14.12.2011 lahtien

— ryhdyttiin toimiin kdytettavissa olevien vakuuksien méaran lisdéadmiseksi.

Koska muita rahoitusoperaatioita eraantyi lahellda kolmen vuoden pitempiaikaisten rahoitusope-
raatioiden toteuttamisajankohtia, EKP:n neuvosto paatti liséksi toteuttaa likviditeettid lisdavan
hienosaatéoperaation yhden paivan maturiteetilla sekd 20.12.2011 ettd 28.2.2012.

Tarkastelujaksolla EKP:n neuvosto myds laski EKP:n ohjauskorkoja kahdesti 25 peruspisteella.
Pankkijérjestelman likviditeettitarpeet

Pankkijéarjestelman paivittainen likviditeettitarve — maariteltyné riippumattomien tekijoiden vai-
kutuksen, varantovelvoitteiden ja varantovelvoitteen ylittavien sekkitilitalletusten summaksi — oli
tarkastelujakson aikana keskimaarin 433,5 miljardia euroa eli 18,9 miljardia euroa pienempi kuin
edeltdneind kolmena pitoajanjaksona keski-

maarin (eli 10.8.2011-8.11.2011).
Kuvio A. Pankkien varantovelvoitteen

ylittavat sekkitilitalletukset

Likviditeettitarpeiden pieneneminen johtui paa-

asiassa varantovelvoitteiden kevenemisesta. P&i-  (mrd. euroa, kunkin pitoajanjakson keskiarvo)
vittdiset varantovelvoitteet olivat 17.1.2012
saakka 207,0 miljardia euroa. Tarkastelujakson ~ >° R
viimeisend pitoajanjaksona pdivittdiset varanto- 50 50
velvoitteet supistuivat 103,3 miljardiin euroon 45 45
velvoiteprosentin laskettua kahdesta yhteen pro- 6 o
senttiin. Riippumattomien tekijoiden keskimé&a-
rainen vaikutus kasvoi tarkastelujaksolla 5,1 mil- & e
jardillaeurolla 251,0 miljardiin euroon, javaran- 30 30
tovelvoitteen ylittavien talletusten keskimaaréi- 25 25
nen pdivittainen volyymi oli 4,8 miljardia euroa 20
(edelténeinad kolmena pitoajanjakson:;l1 keskimaa- L5 \ ’\j 15
rin 2,5 miljardia euroa, ks. kuvio A). o .\/\ \/\,./“V 0
Likviditeetin tarjonta 05 M —05
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Tarkastelujaksolla avomarkkinaoperaatioissa ja-
etun likviditeetin nettomaardinen kokonaisvo- | ande: EkP
lyymi oli keskimaarin 802,0 miljardia euroa eli
186,7 miljardia euroa suurempi kuin kolmen

1 Varantovelvoitteen ylittaviin talletuksiin vaikuttavia tekijoita on tarkasteltu EKP:n lokakuun 2005 Kuukausikatsauksen kehikossa “Ex-
cess reserves and the ECB’s implementation of monetary policy”.
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Likviditeettia lisadvat operaatiot 9.11.2011-14.2.2012

Likviditeettia Perusrahoitus- Rahoitus- | Pitempiaikaiset | Pitempiaikaiset | Pitempiaikaiset | Pitempiaikaiset

lisdavat operaatiot operaatiot rahoitus- rahoitus- rahoitus- rahoitus-

operaatiot poikkeavalla operaatiot operaatiot operaatiot operaatiot
maturiteetilla (3 kk) (6 kk) 1v) 3Bv)

Péivittainen

keskiarvo

(mrd. euroa) 179,9 45,6 157,4 49,4 11,2 489,2

Léahde: EKP.

edellisen pitoajanjakson aikana. Huutokauppoina toteutetuissa operaatioissa? jaettiin likviditeettia
keskimaarin 530,3 miljardia euroa (121,8 miljardia euroa enemman kuin edelténeella tarkastelujak-
solla lahinné siksi, ettd pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa jaettiin enemman likviditeettid).

Poikkeavalla maturiteetilla (maturiteettina yksi pitoajanjakso) suoritetuissa operaatioissa jaettiin
keskimaérin 18,4 miljardia euroa vahemman kuin edeltdneell4 tarkastelujaksolla ja kolmen kuu-
kauden pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa 104,2 miljardia euroa vdhemmaén. Yhden viikon
perusrahoitusoperaatioissa keskimaérin jaetun likviditeetin mé&aré puolestaan kasvoi 8,3 miljar-
dilla eurolla. Tarkastelujaksolla oli avoinna vain yksi (11,2 miljardin euron) 12 kuukauden pitem-
piaikainen rahoitusoperaatio. Kolmen vuoden pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa 22.12.2011
jaettiin likviditeettia merkittavéasti eli 489,2 miljardia euroa (ks. taulukko).

Alkuperaisessa ja uudessa katettujen joukkolai-
nojen osto-ohjelmassa seka velkapaperiohjel-
massa tehtyjen ostojen mydtd jaetun likviditee-
tin yhteenlaskettu maérd oli keskiméaarin
271,7 miljardia euroa tarkastelujaksolla (edel-
taneiden kolmen pitoajanjakson aikana keski-
madrin 206,7 miljardia euroa).

Alkuperéisessa katettujen joukkolainojen osto-
ohjelmassa jaetun likviditeetin maara oli
14.2.2012 kaikkiaan 57,6 miljardia euroa eli
hieman pienempi kuin edeltaneella tarkastelu-
jaksolla (59,4 miljardia euroa). Syyna pienene-
miseen oli joukkolainojen erdantyminen. Oh-
jelman viimeiset ostot tehtiin 30.6.2010. Uu-
dessa katettujen joukkolainojen osto-ohjelmas-
saoli 14.2.2012 mennessa tehty ostoja 5,8 mil-
jardin euron arvosta, ja velkapaperiohjelmassa
tehtyjen arvopaperiostojen nettoarvo oli
219,3 miljardia euroa (185,3 miljardia euroa
8.11.2011). Velkapaperiohjelmassa tehtyjen
ostojen likviditeettivaikutus neutraloitiin vii-
koittaisissa operaatioissa, joissa likviditeettia

Kuvio B. Pankkijarjestelmin likviditeetti-

tarpeet ja likviditeetin tarjonta

(mrd. euroa, kunkin erén pdivittéinen keskiarvo koko jaksolta)

Katettujen joukkolainojen osto-ohjelmat ja
velkapaperiohjelma: 271,7 mrd. euroa
Perusrahoitusoperaatiot: 179,9 mrd. euroa
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot: 752,8 mrd. euroa
Viikoittaiset likviditeetti& vahentavat hienosaato-
operaatiot: 206,7 mrd. euroa

Riippumattomat tekijat: 251,0 mrd. euroa
Sekkitilitalletukset: 182,5 mrd. euroa
Talletusmahdollisuudet nettokayttd: 368,5 mrd. euroa
=« Varantovelvoitteet: 177,7 mrd. euroa

1200 ‘ ‘ 1200 Likviditeetin
1000 4‘—

1000 tarjonta

800 800 4
600 600
0 400
200 Pocooiomimoiooig | 200
. 0
200 -200
400 -400
-600 -600
-800 ” 0 L
-1000 || | i 1000 | jyviditeetin
1200 -1200 tarve

Marras Joulu | Tammi Helmi
2011 2012

Léhde: EKP.

2 Huutokauppoina toteutettavia operaatioita ovat perusrahoitusoperaatiot, pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot ja hienoséatéoperaatiot. Hie-
nosaatdoperaatiot voivat olla joko likviditeettid lisdavid tai sitd vahentéavia.
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vahennettiin keskimadrin 206,7 miljardin euron  FIGRGT G S0 E 0T O ER TGH T
verran.

(mrd. euroa, kunkin pitoajanjakson keskiarvo)

Viimeinen pitoajanjakson lopun hienoséato- —— Maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron
operaatio suoritettiin 13.12.2011 (EKP:n neu- ... ?eﬂﬂg?;;imsg:gﬁaﬁoiden Kiinted korko

voston paatettyd luopua naistad operaatioista ==== Eoniakorko

toistaiseksi), ja siind vahennettiin likviditeettia ~ 2° 25
258,0 miljardin euron verran (ks. kuvio B). Li-
séksi 20.12.2011 toteutettiin likviditeettia li- _l
séava yhden paivan hienosaatooperaatio, jossa
jaettiin likviditeettia 141,9 miljardia euroa.

2,0 2,0

B o 15
Maksuvalmiusjarjestelman kaytto -
Ylimaardisen likviditeetin méara kasvoi likvidi- ~ ° "' ; """""""""""""""" 10
teetin lisddntyneen tarjonnan seka likviditeettitar- "SR S
peiden hienoisen véhenemisen vuoksi, ja tarkas- 95 —l } i 05
telujaksolla ylimaaréisté likviditeettid oli keski- L SRR S S
maérin 373,4 miljardia euroa (edelténeelld tarkas-
telujaksolla 164,3 miljardia euroa). Maksuval- o0 J | |
miusluoton kayttd lisaantyi ja oli tarkastelujaksol- ~ Marmas -~ Joulu LIRS ]
la keskimaarin 4,4 miljardia euroa (edeltdneiden
kolmen pitoajanjakson aikana keskimaarin 1,4
miljardia euroa). Maksuvalmiusluoton kayttd lisaéntyi erityisen selvasti tarkastelujakson toisella pito-
ajanjaksolla, jolloin kaytté oli keskimaarin 6,0 miljardia euroa. Kun likviditeettid oli runsaasti, talle-
tusmahdollisuuden keskimaérainen kaytto lisdéntyi 372,9 miljardiin euroon (edelténeelld tarkastelu-
jaksolla 161,7 miljardia euroa). Talletusmahdollisuuden nettokaytts® oli keskiméérin 368,5 miljardia
euroa. Nettokéyttd kasvoi erityisen selvasti tarkastelujakson viimeiselld pitoajanjaksolla.

0,0

Léhde: EKP.

Korot

Perusrahoitusoperaatioiden korkoa, maksuvalmiusluoton korkoa ja talletuskorkoa laskettiin
0,25 prosenttiyksikkod 9.11.2011 ja toiset 0,25 prosenttiyksikkoa 14.12.2011. Tarkastelujakson
lopussa perusrahoitusoperaatioiden korko oli 1 %, maksuvalmiusluoton korko 1,75 % ja talletus-
korko 0,25 %.

Likviditeetin ollessa edelleen runsasta tarkastelujaksolla eoniakorko ja muut hyvin lyhyet rahamark-
kinakorot pysyivat jokseenkin vakaina ja selvasti alle perusrahoitusoperaatioiden koron (ks. kuvio C).
Eoniakorko oli tarkastelujaksolla keskimé&arin 0,53 % (alimmillaan 0,35 % ja ylimmillaéan 1,01 %).

3 Talletusmahdollisuuden nettokdyttd on talletusmahdollisuuden kéayton ja maksuvalmiusluoton kéyton erotus tarkastelujakson aikana.
Myés viikonloput lasketaan mukaan

2.4 JOUKKOLAINAMARKKINAT

AAA-luokituksen saaneiden valtion pitkien joukkolainojen tuotot supistuivat euroalueella merkittavasti
marraskuun 2011 lopusta maaliskuun 2012 alkuun, kun vastaavat valtion pitkien joukkolainojen tuotot
Yhdysvalloissa pienenivét vain hieman. Valtion pitkien joukkolainojen markkinoiden kehitys tdman ajan-
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jakson aikana ndytta johtuneen useista tekijoista. | aseiing cein EUELE R NTU B ETL LT )
Euroalueella joukkolainojen tuotot pienenivét, kun
valtioiden velkakriisin ratkaisemiseksi otettiin  (yuotuinen korko, paivahavaintoja)

tuotot

myodnteisia poliittisia askeleita. Ristiriitaiset talout- —— Euroalue (vasen asteikko)
ta ja rahoitusmarkkinoita koskevat uutiset, mukaan """ A o (2 e i)
i i L A = = = Japani (oikea asteikko)
lukien useiden euroalueen valtioiden luottoluokituk- 38 30

sen heikennykset, eivat nayta vaikuttaneen merkitta- 5 ¢
vasti markkinoiden nakemyksiin. Yhdysvalloissa
markkinoiden positiiviset ndkemykset johtuivat ylei-
sesti odotettua myénteisemmisté makrotaloutta kos-
keneista tiedoista. Epdvarmuus joukkolainamarkki- 3.0
noiden tulevasta kehityksestd vaimeni optioista 2.8
johdetulla implisiittisella volatiliteetilla mitattuna ~ , ¢
merkittavasti tarkastelujakson aikana erityisesti eu-

28

34

32

roalueella. Markkinapohjaiset indikaattorit viittaa- 2
vat siihen, ettd markkinaosapuolten inflaatio-odo- 22 e o4
tukset pysyvat tiukasti hintavakauden mééritelman 2.0 i X
mukaisina. 18 |
1,6 0,8
AAA-luokituksen saaneiden valtion pitkien jouk- ~ Maalis Touko Heini Syys Marras Tammi Maalis

o o 2011 2012
kolainojen tuotot supistuivat euroalueella 0,50

prosenttlykSIkkoa marraskuun 201 1 lopusta maa- Lahteet: EuroMTS, EKP, Bloomberg ja Thomson Reuters.
lisk 7. piivain i livat 2.5 % tarkastelujak Huom. Valtion pitkilld lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden joukko-
1skuun /. palvae'ln ja 0 lvat 2, f’ ar. aS. € u]a : velkakirjalainoja tai maturiteetiltaan lahimpid vastaavia lainoja.
son lopussa. Supistumista tapahtui laajasti kaikis- Euroalue viittaa euroalueen AAA-luokituksen saaneisiin valtion
sa AAA-luokituksen saancissa euroalueen valti- joukkolainavelkakirjoihin perustuvaan 10 vuoden nimellistuot-

. . L. . .. toon. Ks. lisétietoja http://www.ech.europa.eu/stats/money/yc/
oissa. Yhdysvalloissa pitkien joukkolainojen  hmiindex.en.html.
tuotot sitd vastoin pienenivdt saman ajanjakson
aikana hieman eli 0,09 prosenttiyksikkda ja olivat
2,0 % maaliskuun 7. pdivéana (ks. kuvio 25). Siten valtion 10 vuoden joukkolainojen nimellistuotto-
jen ero euroalueella ja Yhdysvalloissa supistui 0,41 prosenttiyksikkoa tarkastelujakson aikana. Japa-
nissa valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotto pieneni 0.09 prosenttiyksikk6d saman ajanjakson ai-

kana ja oli 1,0 % maaliskuun 7. péivéna.

Valtion joukkolainamarkkinoiden kehitys tdmén ajanjakson aikana néyttda johtuvan useista tekijoisté.
Yhdysvalloissa markkinoiden mydnteiset nikemykset johtuivat yleisesti odotettua parempien makro-
taloutta koskevien tietojen julkaisemisesta. Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomitea (Federal
Open Market Committee, FOMC) ilmoitti kuitenkin tammikuun lopussa, ettd taloudellinen tilanne
edellyttid todennékdisesti poikkeuksellisen matalaa federal funds -korkoa vahintdan vuoden 2014 lop-
puun saakka, miké on saattanut vaimentaa valtion pitkien joukkolainojen tuottojen kasvua. Euroalueel-
la ristiriitaiset taloutta ja rahoitusmarkkinoita koskevat uutiset, mukaan lukien useiden euroalueen val-
tioiden luottoluokituksen alentaminen, eivét ndytd heikentdneen merkittavisti joukkolainamarkkinoi-
den mielialaa. Euroalueen joukkolainamarkkinoilla on sen sijaan ilmeisesti koko tarkastelujakson ajan
seurattu poliittisia toimenpiteitd, joita on pidetty mydnteisind valtioiden velkakriisin ratkaisemisen
kannalta. Euroalueen maiden valtionpaamiesten tai pddministerien 30.1. pidetyssd kokouksessa tekemét
paatokset nayttavit palvelleen titd tarkoitusta, mukaan lukien taloussopimuksen osalta euroalueen py-
syvién kriisinhallintamekanismin perustaminen ja sopimus uudesta monenvilisestd Kreikkaa koskevas-
ta maksuohjelmasta, joka siséltdd valtion velan uudelleenjérjestelyn. Eurojérjestelmén joulukuussa
2011 ja helmikuussa 2012 toteuttamat kolmen vuoden pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot nayttavat
myos tukeneen euroalueen joukkolainamarkkinoiden mielialaa tarkastelujakson aikana.
EKP n
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Edelld kuvattujen vaiheiden seurauksena sijoittajien epavarmuus joukkolainamarkkinoiden ldahiajan
kehityksestd hélveni tarkastelujakson aikana merkittédvisti optioista johdetulla implisiittiselld vola-
tiliteetilla mitattuna. Téma koski erityisesti euroaluetta, jolla optioista johdettu implisiittinen volati-
liteetti vdheni noin 40 prosenttia marraskuun 2011 lopusta maaliskuun 2012 alkuun tasolle, jolla se
on ollut viimeksi vuoden 2011 puolivélissa.

Euroalueen valtioiden joukkolainojen ja Saksan valtion joukkolainojen viliset tuottoerot vaihtelivat
tarkastelujakson aikana. Tdma johtui osittain siitd, ettd turvallisempina sijoituskohteina pidettyjen va-
rallisuuserien kysynté (jota kuvaavat Saksan valtion joukkolainojen korkeat likviditeettipreemiot ver-
rattuna valtionhallinnon yksikéiden joukkolainojen preemioihin) pysyi suurena, mikd siten pienensi
Saksan valtion joukkolainojen tuottoja merkittévisti tarkastelujakson aikana (ks. myos kehikko 5).
Muiden AAA-luokituksen saaneiden valtioiden joukkolainojen ja Saksan joukkolainojen tuottoerot
kehittyivat eri suuntiin. Heikomman kuin AAA-luokituksen saaneiden valtioiden joukkolainojen ja
Saksan joukkolainojen viliset tuottoerot kehittyivit selkedammin ja pyrkivit kaventumaan useimpien
maiden paitsi Kreikan osalta. Tarkastelujakson aikana yksi tai useampi kolmesta suurimmasta luotto-
luokittajasta heikensi useiden euroalueen valtioiden luottokelpoisuusarviointia. Tassd yhteydessd on
huomattava, ettd Ranska ja Itdvalta menettivit S&P:1td saamansa AAA-luokituksen ja ettd sen jilkeen
kun S&P oli alentanut luokitusta tammikuussa, kaikki kolme tirkeintd luottoluokittajaa luokittelevat
nyt Portugalin valtion lainan investointiluokkaa alemmalle tasolle. Kreikan suunnittelema velkakirjojen
vaihtotarjous, jolla se pyrki viahentdméadn valtion velkataakkaa, johti my6s sithen, ettd kaikki kolme
tarkeintd luottoluokittajaa alensivat Kreikan valtion joukkolainojen luokitusta. Kreikkaa lukuun otta-
matta eri luokitustoimet eivét ndytd kuitenkaan suurentaneen pysyvésti valtion joukkolainojen tuotto-
eroja. Italian valtion joukkolainojen tuottoerot supistuivat itse asiassa eniten euroalueen maista (-1,66
prosenttiyksikkod), vaikka kaikki kolme tarkeinté luottoluokittajaa alensivat sen luokitusta. Portugalin
valtion joukkolainojen tuottoero suureni S&P:n toimenpiteen jalkeen, mikd Kreikan aiheuttamien ne-
gatiivisten seurannaisvaikutusten myoté kasvatti valtion joukkolainojen tuotot enndtyksellisin suuriksi
tammikuun 2012 lopussa. Suurin osa téstd kasvusta on kuitenkin sittemmin taittunut, ja Portugalin

VALTION VELKAPAPEREIDEN LIIKKEESEENLASKU JA TUOTTOEROT EUROALUEELLA

Tassa kehikossa tarkastellaan lyhyesti valtion velkapapereiden liikkeeseenlaskun ja valtion jouk-
kolainojen tuottoerojen kehitysta euroalueella vuonna 2011. Euroalueen julkisyhteisojen liikkee-
seen laskemien velkapapereiden kannan vuotuinen kasvuvauhti hidastui 5,4 prosenttiin vuon-
na 2011 (7,5 % vuonna 2010 ja 11,1 % vuonna 2009, ks. taulukko A). Velkapaperikannan vuo-
tuisen kasvun hidastuminen johtuu julkisen talouden vakauttamispyrkimyksisté euroalueella sek&
pitkien velkapapereiden emissioiden véhéisyydestd EU:n/IMF:n sopeutusohjelmia toteuttavissa
maissa. Lyhyiden velkapapereiden kanta supistui 9,1 % vuonna 2011 (vuonna 2010 se supistui
11,1 % kasvettuaan 23,0 % vuonna 2009). Vaihtuvakorkoisten pitkien velkapapereiden kanta taas
kasvoi edelleen nopeasti eli 17,7 % vuonna 2011, mika johtui padasiassa kehityksestd Saksassa.

Euroalueen valtioiden rahoituksenhankinnassa oli ennennédkeméttémia haasteita vuonna 2011, ja
EU:n/IMF:n sopeutusohjelmia toteuttavilla kolmella maalla ei ollut juurikaan mahdollisuuksia
saada markkinarahoitusta. Markkinatilanteen haasteellisuudesta huolimatta useimmat euroalueen
valtiot pystyivét laskemaan liikkeeseen velkapapereita pitkéalla maturiteetilla eika niill& ollut suu-
ria paineita lisaté lyhytaikaisen rahoituksen hankintaa. Tilanne oli kuitenkin eri maissa hyvin eri-
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Taulukko A. Euroalueen julkisyhteisojen liikkeeseen laskemien velkapaperien

kannan vuotuinen kasvuvauhti

(prosentteina ajanjakson lopussa)

\ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Koko velkapaperikanta 2,5 28 8,1 111 75 54
Pitkéaaikaiset 34 2,3 3,7 9,7 10,4 7,3
Kiintedkorkoiset 34 2,0 3,5 9,7 9,7 6,4
Vaihtuvakorkoiset 34 54 51 6,4 17,8 17,7
Lyhytaikaiset -8,8 9,6 61,9 23,0 -11,1 9,1

Lahde: EKP.

Taulukko B. Euroalueen julkisyhteisdjen liikkeeseen laskemien velkapapereiden

kanta velkapaperityypeittdin

(prosenttiosuus koko julkisyhteisdjen velkapaperikannasta ajanjakson lopussa)

\ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Pitkaaikaiset 92,9 92,5 88,8 87,3 88,0 89,6
Kiinteakorkoiset 83,9 83,2 79,7 78,3 78,2 79,0
Vaihtuvakorkoiset 8,0 8,2 81 7.8 8,5 9,5
Lyhytaikaiset 71 75 11,2 12,7 12,0 10,4
Koko velkapaperikanta (mrd. euroa) 4710,7 48418 5266,2 5887,1 6 485,5 6 840,6

Léhde: EKP.

lainen. Kiintedkorkoisten pitkien velkapapereiden osuus velkakannasta oli 79,0 % vuonna 2011,
eli se pysyi kutakuinkin ennallaan. Lyhyiden velkapapereiden osuus pieneni ja oli vuoden 2011
lopussa 10,4 % (ks. taulukko B). Kriisin aikana valtiot ovat tehostaneet pyrkimyksidan pienentaa
jalleenrahoitusriskejd muun muassa laskemalla liikkeeseen velkapapereita aiempaa pidemmalla
maturiteetilla ja vahentdmalla turvautumista lyhytaikaiseen velkaan.

Keskipitkia ja pitkia velkapapereita on kriisin
aikana erdéntynyt tasaisen vahan (ks. kuvio A).
Vuonna 2012 niitd erdéntyy aiempaa enemman
euroalueella ja useimmissa kehittyneissa mais-
sa. Velkapapereiden liikkeeseenlasku on ollut
runsasta vuodesta 2008 léhtien, ja kehityksen

Kuvio A. Valtion keskipitkien ja pitkien

velkapapereiden lunastukset
(prosentteina suhteessa BKT:hen)

2007  mess= 2010
w2008 wees 2011
s 2009 s 2012

10 10

odotetaan jatkuvan samankaltaisena, silla valti-
oiden jalleenrahoituspaineet kasvavat aiempien s 6
velkojen erdantyessa ja julkisen talouden pysy-
essd alijadgmaisend. Valtioiden on térkead jatkaa ol | Iy ]
jalleenrahoitusriskien pienentdmisté ja noudat- M
taa vakauttamisstrategioitaan, jotta liialliset ali-
jaamat voidaan korjata pysyvasti ja rahoitus- “i | I T N
markkinoiden luottamus voidaan palauttaa. , e |,
Euroalueen valtioiden pitkien joukkolainojen IIIIII

O e Y E— 0

tuottoerot vastaavien Saksan joukkolainojen
tuottoihin na@hden suurenivat merkittavasti

Kaikki G7 Euroalue Kehittyvat  Muut

OECD-maat OECD-maat

vuonna 2011 (ks. kuvio B). Tuottoerot olivat
suurimmillaan marraskuussa 2011, minka jal-
keen ne ovat valtaosin kaventuneet. Joidenkin

Lahde: OECD:n Sovereign Borrowing Outlook 2012.
Huom. Tiedot perustuvat valtionhallinnon velanhoitajien keskuudes-
sa suoritettuihin kyselyihin.
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Kuvio B. Valtion joukkolainojen tuottoerot Saksan valtion joukkolainojen tuottoihin

nihden

EKP

(paivéhavaintoja, peruspisteind)
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Léahteet: Bloomberg, Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.
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Huom. Tiedot koskevat valtion kymmenen vuoden joukkolainojen tuottoja.

maiden kohdalla tuottoerot ovat kuitenkin edelleen suuret, mika kertoo jatkuvista riskeista ja epa-

varmuudesta.

Valtion joukkolainojen tuottoerot euroalueen
maiden vélill4 kuvastavat luottoriski- ja likvidi-
teettipreemioita. Euroalueen valtioiden joukko-
lainoista kaikkein likvideimpind pidetdan yleises-
ti Saksan valtion joukkolainoja, joiden kysynta
onkin ollut huomattavaa, kun sijoittajat ovat etsi-
neet turvallisia likvideja sijoituskohteita jannittei-
den ja poikkeuksellisen epdvarmuuden valitessa
markkinoilla. Tama on yksi syy siihen, etta tuot-
toerot Saksan joukkolainoihin nahden ovat kas-
vaneet sellaistenkin valtioiden joukkolainojen
kohdalla, joilla katsotaan olevan samankaltaiset
julkisen talouden perustekijat. My®ds likviditeetti-
preemiot, jotka aiheuttavat eron Saksan valtion
joukkolainojen tuottojen ja Saksan valtion takaa-
man velan tuottojen valilla, kasvoivat kriisin ai-
kana (ks. kuvio C). Likviditeettipreemiot ovat
pienentyneet alkuvuodesta 2012 lahtien markki-
noiden jannitteiden lievenemisen myotéa.

Valtion joukkolainojen tuottoerot Saksan val-
tion joukkolainojen tuottoihin nahden ovat siis
viime aikoina kaventuneet, mutta ne ovat monen
maan kohdalla edelleen suuria, mika kertoo jat-

Kuukausikatsaus
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Kuvio C. Saksan val
likviditeettipreemiot

(paivahavaintoja, peruspisteind)

n joukkolainojen
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Léhteet: Bloomberg ja EKP:n laskelmat.

Huom. Preemiot kuvaavat valtion takaamien Kreditanstalt fiir Wie-
deraufbau -laitoksen liikkeeseen laskemien joukkolainojen ja Sak-
san valtion liikkeeseen laskemien joukkolainojen nollakuponkikay-
rien vélisid tuottoeroja.
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kuvista riskeisté ja markkinoiden epdvarmuudesta. Finanssikriisin aikana euroalueen valtiot ovat
laskeneet liikkeeseen aiempaa enemmaén velkapapereita, ja etenkin lyhytaikaisten velkapaperei-
den liikkeeseenlasku on lisdantynyt. Kahtena viime vuotena valtiot ovat pyrkineet korvaamaan
lyhytaikaisia velkoja pitkdaikaisilla. Velkojen jélleenrahoitukseen liittyva riski on kuitenkin edel-
leen suuri, ja valtioiden on tarke&é noudattaa jatkossakin vakauttamisstrategioitaan, jotta voidaan
korjata liialliset alijadmét ja palauttaa rahoitusmarkkinoiden luottamus.

valtion joukkolainojen tuottoerot Saksan joukkolainoihin ndhden olivat maaliskuun 7. pdivénd vain
hieman suuremmat kuin marraskuun 2011 lopussa. Yksittdiset markkinaraportit viittaavat lisaksi siihen,
ettd valtion joukkolainojen kysynti oli joissain euroalueen maissa vahvaa, kun odotettiin eurojérjestel-
mén toista kolmen vuoden pitempiaikaista rahoitusoperaatiota, mika niin ikdén edisti joukkolainamark-
kinoiden suotuisaa kehitysti kyseisissd maissa.

Markkinapohjaisten inflaatio-odotuksia kuvaavien mittarien osalta valtion viiden vuoden inflaatiosidon-
naisten joukkolainojen tuotot pienenivit euroalueella marraskuun 2011 lopusta ja olivat negatiivisia maa-
liskuun 2012 alussa, ja valtion 10 vuoden inflaatiosidonnaisten joukkolainojen tuotot olivat saman ajanjakson
aikana my0s laskussa (ks. kuvio 26). Viiden vuoden spotarvopaperiin perustuvat reaalituotot olivat -0,4 %
ja 10 vuoden spotarvopaperiin perustuvat reaalituotot 0,6 % maaliskuun 7. pdivana. Swapeista johdettu in-
flaatiovauhti (eli viiden vuoden futuuriin perustuva inflaatiovauhti viiden vuoden kuluttua) nopeutui

Kuvio 27. Nollakorkoisiin futuureihin
perustuva tuotot yhtenaistava inflaatio-

Kuvio 26. Nollakorkoisten inflaatio-
sidonnaisten joukkolainojen tuotot

euroalueella

vauhti ja inflaatiosidonnainen swapkorko

(vuotuinen korko, paivdhavaintojen viiden paivéan liukuvia euroalueella
keskiarvoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja) (vuotuisina prosentteina, paivahavaintojen viiden paivan
liukuvia keskiarvoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

== \/iiden vuoden futuuriin perustuvan inflaatiosidon-

naisen joukkolainan tuotto viiden vuoden kuluttua = Viiden vuoden futuuriin perustuva tuotot yhtendistéva
«««+. Viiden vuoden spotarvopaperiin perustuvan inflaatiovauhti viiden vuoden kuluttua
inflaatiosidonnaisen joukkolainan tuotto «.... Viiden vuoden futuuriin perustuva inflaatiosidonnainen
-=== Kymmenen vuoden spotarvopaperiin perustuvan swapkorko viiden vuoden kuluttua
inflaatiosidonnaisen joukkolainan tuotto 2,8 2,8
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Léhteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.

Huom. Elokuun 2011 lopusta lahtien tuotot yhtendistava inflaa-
tiovauhti on laskettu Ranskan ja Saksan erikseen estimoitujen
tuotot yhtendistavien inflaatiovauhtien BKT-painotettuna keski-
arvona. Tatd ennen tuotot yhtendistava inflaatiovauhti laskettiin
vertaamalla euroalueen AAA-luokituksen saaneiden valtion
joukkolainojen nimellistuottokayran tuottoja Ranskan ja Saksan
inflaatiosidonnaisista valtion joukkolainoista johdettuun yhdistet-

tyyn reaalituottokayraan.
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Lahteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.

Huom. Elokuun 2011 lopusta léhtien reaalikorot on laskettu
Ranskan ja Saksan erillisten reaalikorkojen BKT-painotettuna
keskiarvona. Tatd ennen reaalikorot laskettiin estimoimalla Rans-
kan ja Saksan yhdistetty reaalituottokdyra.
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tarkastelujakson aikana euroalueella hieman eli
0,08 prosenttiyksikkod ja oli 2,4 % maaliskuun 7.
péivana (ks. kuvio 27). Vastaava tuotot yhtendista-
vé inflaatiovauhti hidastui samaan aikaan 0,38 pro-
senttiyksikkod ja oli 2,2 % samana paivana.

Tuotot yhtendistavit inflaatiovauhdit ovat vaih-
delleet huomattavasti viime kuukausina, kun
valtion joukkolainamarkkinat ovat heilahdelleet
paljon ja likviditeettipreemiot ovat olleet suuria.
Joukkolainamarkkinoilta johdetut inflaatio-odo-
tukset ovat siten olleet vihemmain luotettavia
kuin inflaatioswap-markkinoilta saadut signaalit.
Vaikka inflaatioswap-markkinat ovat olleet suh-
teellisesti vakaampia, ne eivét ole olleet immuu-
neja markkinahiiridille, ja viime kuukausien
inflaatioswap-vauhtien nopeutumisessa (erityi-
sesti segmentissé viiden vuoden futuuriin perus-
tuva inflaatiovauhti viiden vuoden kuluttua) né-
kyy osittain inflaatioriskipreemioiden suurene-
minen. Kun otetaan huomioon markkinoiden

Kuvio 28. Korkojen aikarakenteesta
johdetut euroalueen yon yli -korkojen

odotukset

(vuotuinen korko, paivahavaintoja)
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Léhteet: EKP, EuroMTS (taustatiedot) ja Fitch Ratings (luokitukset).
Huom. Korkojen aikarakenteesta johdettu termiinikorkokayra kuvaa
markkinoiden odotuksia lyhyiden korkojen tulevasta kehityksestd. Kéy-
rien laskentamenetelmédd selostetaan EKP:n verkkosivuilla kohdassa
“Euro area yield curve”. Estimoinnissa kéytetyt tiedot perustuvat AAA-
luokituksen saaneiden valtion joukkolainojen tuottoihin euroalueella.

heilahtelujen ja korkeisiin likviditeettipreemioihin liittyvien héirididen lisédksi myds inflaatioita kos-
kevat riskipreemiot, markkinaperusteiset indikaattorit viittaavat kaiken kaikkiaan siihen, etté inflaa-
tio-odotukset pysyvit tiukasti hintavakauden méaaritelmin mukaisina.

Euroalueen AAA-luokituksen saaneiden pitkien joukkolainojen tuottojen yleinen kehitys voidaan
jaotella muutoksiin korkoja koskevissa odotuksissa (ja niihin liittyvissé riskipreemioissa) eri aika-
véleilld (ks. kuvio 28). Verrattuna marraskuun lopun tilanteeseen korkojen aikarakenteesta johdet-
tuja lyhyiden korkojen odotuksia kuvaava kéyrd on laskenut kaikissa maturiteeteissa, mikd kuvaa
tuotto-odotusten muutoksia seka taloudellista toimeliaisuutta ja inflaatiota koskevia ndakymié.

Yritysten liikkeeseen laskemien investointiluokkaan kuuluvien joukkolainojen tuottoerot pienenivét
hieman tarkastelujakson aikana. Sen sijaan euroalueen rahoituslaitosten liikkeeseen laskemien inves-
tointiluokkaan kuuluvien yritysten joukkolainojen tuotot supistuivat huomattavasti voimakkaammin,
erityisesti investointiluokan asteikon alimmilla tasoilla. Esimerkiksi BBB-luokituksen saaneiden yri-
tysten joukkolainojen tuottoerot ldhes puolittuivat tarkastelujakson aikana, silld ne pienenivét 5,58
prosenttiyksikkod ja olivat 5,89 prosenttiyksikkod maaliskuun 7. pdivdnid. Tuottoerojen merkittava
kaventuminen on saattanut johtua monista tekijoisté, kuten siité, ettd halu valttaa riskejd on vahentynyt,
mitd kuvastaa BBB-luokituksen saaneiden yritysten joukkolainojen tuottojen ero AAA-luokituksen
saaneiden yritysten joukkolainojen tuottoihin, ja siitd, ettd eurojirjestelméin pitempiaikaiset rahoitus-
operaatiot ovat vahentineet rahoituslaitosten rahoituspaineita. Tuottoeroja on saattanut kaventaa sekin,
ettd valtiosta toiseen siirtyvien seurannaisvaikutusten oletetaan vihenevén euroalueen valtionpdamies-
ten ja padministerien 30.1. pitdméssddn kokouksessa tekemien padtosten myota.

2.5 OSAKEMARKKINAT

Marraskuun 2011 lopun ja maaliskuun 2012 alun valisena aikana osakkeiden hinnat nousivat jyrkasti
seka euroalueella etté Yhdysvalloissa. Positiivinen markkinatunnelma néyttaa saaneen pontta Yhdys-
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valloissa makrotaloudesta saaduista yleisesti
odotettua paremmista tiedoista seka jalleen he-
réanneista toiveista kestdvan ratkaisun Ioytami-
seksi euroalueen valtionvelkakriisiin. Rahoitus-
olojen koheneminen eurojérjestelmén pitempiai-
kaisten rahoitusoperaatioiden ansiosta nayttaa
tukeneen osakemarkkinoiden kehitysté euroalueel-
la, mik& nékyi erityisesti rahoitusalan osakkeiden
voimakkaana kehityksend. Osakemarkkinoiden
epavarmuus implisiittisella volatiliteetilla mitat-
tuna vaheni tarkastelujakson aikana viimeksi
vuoden 2011 puolivalissa nahdyille tasoille.

Marraskuun 2011 lopun ja 7.3.2012 vélisen aika-
na osakkeiden hinnat nousivat jyrkésti sekéd euro-
alueella ettd Yhdysvalloissa. Euroalueella osakkei-
den hinnat nousivat laajalla Dow Jones Euro Stoxx
-indeksilld mitattuna 7,3 % tarkastelujakson aika-
na. Yhdysvalloissa Standard & Poor’s 500 -indek-
si nousi samaan aikaan 8,5 % (ks. kuvio 29). Osak-
keiden hintojen kehitys oli suotuisaa my0ds Japa-
nissa, jossa Nikkei 225 -indeksi nousi 13,5 %.

Osakemarkkinoiden tunnelmat Yhdysvalloissa
saivat tukea makrotaloudesta saaduista odotettua
paremmista tiedoista ja alustavista merkeisté, joi-
den mukaan positiivinen kasvu jatkuisi vuoden
2012 ensimmadisind kuukausina. Sitd vastoin eu-
roalueen taloudesta tarkastelujaksolla saadut tie-
dot olivat epadyhtendisid muun muassa talouskas-
vun lyhyen aikavdlin ndkymien osalta. Lisdksi
merkittdvit luottoluokituslaitokset alensivat mo-
nien euroalueen valtioiden ja keskeisten rahoitus-
alan yhteisdjen luottoluokituksia tarkastelujakson
aikana, ja julkistetut tilinpdatokset olivat yleisesti
heikkoja. Tdma kehitys ei kuitenkaan nayta rasit-
taneen merkittdvasti markkinoiden tunnelmia.

Sitd vastoin euroalueen osakemarkkinoiden ke-
hitykseen tuli positiivinen vire, kun toivo herdsi
kestdvén ratkaisun saavuttamisesta euroalueen
valtionvelkakriisiin. Euroalueen osakemarkki-
noiden kehitys oli erityisen suotuisaa juuri ennen
euroalueen valtion- tai hallitusten pdamiesten
kokousta 30.1.2012. Kokouksessa tehdyt paa-
tokset euroalueen finanssipolitiikan ja kriisien-
hallinnan puitteiden vahvistamiseksi seké paran-
tunut todenndkdisyys Kreikan velkojen hallitse-
mattoman uudelleenjérjestelyn vélttimisesta

Kuvio 29. Osakeindeksit

(1.3.2011 = 100, paivahavaintoja)
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Léhde: Thomson Reuters.
Huom. Dow Jones Euro Stoxx (laaja) euroalueen osalta. Standard
& Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja Nikkei 225 Japanin osalta.

Kuvio 30. Osakekurssien implisiittinen

volatiliteetti

(vuotuisina prosentteina; paivahavaintojen viiden péivan liukuva
keskiarvo)
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Lé&hde: Bloomberg.

Huom. Sarjat kuvaavat osakeindekseihin perustuvien optioiden
hinnoista johdettua odotettua osakkeiden prosentteina laskettujen
hinnanmuutosten keskihajontaa enintdan kolmen kuukauden
aikana. Osakeindeksit, joiden implisiittista volatiliteettia kuva-
taan, ovat Dow Jones Euro Stoxx 50 euroalueen osalta, Standard
& Poor’s 500 Yhdysvaltojen osalta ja Nikkei 225 Japanin osalta.
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Taulukko 4. Hintojen muutokset Dow Jones Euro Stoxxin toimialakohtaisissa

indekseissa
(hintojen muutokset prosentteina ajanjakson lopun hinnoista)

Euro| Raaka-| Kulutus-| Kulutus- Oljy| Rahoitus [Terveyden- | Teollisuus [Tekniikka Tele- Perus-
Stoxx aineet| palvelut| tavarat ja hoito viestinta| palvelut
kaasu
Toimialan osuus yhteenlaske-
tusta markkina-arvosta
(ajanjakson lopun tietoja) 100,0 10,3 6,6 17,1 8,3 20,5 54 14,3 4.8 5,6 71
Hintojen muutokset
(ajanjakson lopun tietoja)
1V/2010 3,8 16,3 0,7 9,0 79 -7,0 -1,1 13,3 10,2 -4,7 2,9
12011 3,6 -0,3 -1,8 -3,2 84 85 4,8 4,4 5,0 6,0 35
11/2011 -1,7 3,0 -2,9 7,0 -6,2 -5,0 11,5 -1,3 -8,8 -6,5 -6,8
111/2011 -23,1 -28,9 -17,4 -20,0 -19,1 -30,9 -9,2 -27,4 -15,9 -14,4 -18,5
1V/2011 51 131 5,6 9,1 18,6 -1,8 11,3 6,5 19 -3,6 -4,3
Tammikuu 2012 5.3 8,1 2,7 72 2,1 9,3 15 6,7 8,3 -35 -0,9
Helmikuu 2012 4,3 6,2 2,8 515 35 4,9 -1,1 57 8,7 -0,8 2,4
30.11.2011-7.3.2012 73 10,5 1,5 11,8 7,1 11,6 8,4 9,4 10,5 -10,6 -2,6

Léahteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.

néhtiin markkinoilla yleisesti myonteisessd valossa. Lisdksi euroalueen rahoitusalan yhteisdjen va-
rainhankintapaineiden helpottuminen joulukuussa 2011 ja helmikuussa 2012 toteutettujen eurojér-
jestelméin kolmevuotisten jdlleenrahoitusoperaatioiden my6td ndyttdd niin ikdan tukeneen euroalueen

osakemarkkinoita tarkastelujaksolla.

Osakemarkkinoiden epdvarmuus vaheni merkit-
tavasti tarkastelujaksolla sekd euroalueella ettd
Yhdysvalloissa, ja osakemarkkinoiden implisiit-
tinen volatiliteetti laski viimeksi vuoden 2011
puolivilissd nahdylle tasolle (ks. kuvio 30). Vo-
latiliteetin viheneminen on sopusoinnussa edelld
kuvatun kehityksen sekéd sen my6td vahentyneen
sijoittajien riskinkarttamisen kanssa.

Euroalueen osakemarkkinoiden kehitys toimi-
aloittain oli tarkastelujaksolla yleisesti ottaen
vahvaa televiestinti- ja yhdyskuntapalvelualojen
osakkeita lukuun ottamatta (ks. taulukko 4). Ra-
hoitusalan osakkeiden voimakas nousu sai néh-
tavésti tukea pankkien varainhankintarajoittei-
den hellittdmisesté eurojérjestelmén kahden kol-
mevuotisen jélleenrahoitusoperaation myota.
Toinen tdmin kehityksen taustatekija nayttaa ol-
leen euroalueen finanssipoliittinen sopimus, jon-
ka katsottiin rajoittavan valtioiden negatiivisia
heijastusvaikutuksia rahoitussektorin taseeseen.
Erdiden euroalueen pankkien luottoluokitusten
alennukset ja yleisesti heikot tilinpadtokset eivit
sen sijaan tunnu vaikuttaneen merkittivasti
markkinatunnelmiin. Yhdysvalloissa rahoitus-
alan osakkeiden hinnat nousivat niin ikéédn voi-
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Kuvio 31. Osakekohtaisten tuotto-

odotusten kasvu Yhdysvalloissa ja
euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

= Euroalue - lyhyen aikavélin odotukset?
«e««  Euroalue — pitkén aikavélin odotukset?
====Yhdysvallat - lyhyen aikavalin odotukset"
Yhdysvallat - pitkén aikavélin odotukset?)
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Léahteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tuotto-odotusten kasvu perustuu Dow Jones Euro Stoxx
-indeksiin euroalueen osalta ja Standard & Poor’s 500 -indek-
siin Yhdysvaltojen osalta.

1) Lyhyen aikavélin odotukset tarkoittavat 12 kuukauden p&éhén
ulottuvia analyytikkojen odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti).

2) Pitkén aikavalin odotukset tarkoittavat 3-5 vuoden p&ahan
ulottuvia analyytikkojen odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti).
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makkaasti tarkastelujaksolla, ja toimialan osakekurssien nousu olikin suhteellisesti suurempaa yleis-
indeksiin verrattuna.

Dow Jones Euro Stoxx -indeksiin kuuluvien euroalueen yritysten vuotuisten osakekohtaisten tulosten
negatiivinen kasvu lisdédntyi joulukuussa 2011 olleesta —2,2 prosentista —7,4 prosenttiin maaliskuus-
sa 2012. Markkinaosapuolten odotukset osakekohtaisten tulosten kasvusta 12 seuraavan kuukauden
aikana kuitenkin kohenivat joulukuussa 2011 olleesta 8,7 prosentista 9,7 prosenttiin maaliskuussa
2012 (ks. kuvio 31). Sitd vastoin osakekohtaisten tulosten pitkédn aikavélin kasvuodotus putosi sa-
malla jaksolla hieman, joulukuussa 2011 olleesta 7,7 prosentista 7,2 prosenttiin maaliskuussa 2012.

2.6 YRITYSTEN RAHOITUSVIRRAT JA RAHOITUSASEMA

Euroalueen yritysten rahoituksen reaalikustannukset supistuivat lokakuun 2011 ja tammikuun 2012
valisend aikana, kun useimmat korkoluokat ja varsinkin pitkat antolainauskorot laskivat laaja-alai-
sesti. Yrityksille myonnettyjen lainojen vuosikasvu vaimeni 1,1 prosenttiin vuoden 2011 neljannell&
neljannekselld. Lainanannon kasvun vaimeneminen vaikuttaa olevan suurin piirtein euroalueen
heikkona pysyneen taloustilanteen mukaista. Yritykset laskivat liikkeeseen velkapapereita hieman
aiempaa enemmén vuoden 2011 neljannellé neljanneksella.

RAHOITUSOLOT
Euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen reaali- | 21 T e L T e
kustannukset alenivat 0,16 prosenttiyksikkoa lo-
kakuun 2011 ja tammikuun 2012 valisena aikana. (vuotuisina prosentteina, kuukausihavaintoja)

Kuvio 32. Euroalueen yritysten ulkoisen

Ne olivat 3,5 % tammikuussa 2012 (ks. kuvio 32). — LEUeSIERIeIE
A N . -+«+« Rahalaitosten lyhytaikaisten lainojen reaalikorot
Reaalikustannukset lasketaan painottamalla eri - - = Rahalaitosten pitkaaikaisten lainojen reaalikorot
: A oA : —— Markkinaehtoisen rahoituksen reaalikustannukset
re_ahmtusl_ahtel!sta _saatavan rahoituksen kustanquk- __________ e e rempase ey
sia rahoituslahteiden (arvostusmuutosten vaiku- 9 9
tuksista puhdistettujen) kantojen perusteella. g 8

Rahoituksen kokonaiskustannukset supistuivat
lagja-alaisesti useimmissa kustannusluokissa,
mutta erityisen paljon supistuivat pitkdaikaisen
lainanoton reaalikustannukset. Antolainauksen 4
pitkat reaalikorot alenivat tarkastelujaksolla 0,44 3
prosenttiyksikkda 1,5 prosenttiin, kun taas anto- 2

M o

.:-f‘-

Ia! nauksen thyet_reaallkorot pysylvat suurin piir- ! st
tein ennallaan noin 1,6 prosentissa. Markkinaeh- 0 o
toisen velkarahoituksen reaalikustannukset supis- 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

tuivat noin 0,05 prosenttiyksikkod 2,6 prosenttiin Léahteet: EKP, Thomson Reuters, Merrill Lynch ja Consensus

ja noteerattujen osakkeiden reaaliset rahoituskus- ~ Economicsin ennusteet. _ _
Huom. Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset laske-

tannukset noin 0120 prOS(':'nttin(SikkOa 712 pro- taan pankkilainojen, velkapapereiden ja osakkeiden kustannusten
senttiin. Maaliskuun alkuun ulottuvat tuoreimmat painotettuna keskiarvona niiden kannan méarien perusteella ja

. . . . . _ deflatoituna inflaatio-odotuksilla (ks. maaliskuun 2005 Kuukausi-
tiedot osoittavat markkinaehtoisen velkarahoituk katsauksen kehikko 4). Rahalaitosten yhdenmukaistettujen anto-

sen reaalikustannusten supiStuneen voimakkaasti lainauskorkojen kéyttéonotto vuoden 2003 alussa aiheutti kat-
— 0,49 prosenttiyksikkod —yritysten joukkolaino- koksen aikasarjatilastossa. Kesékuusta 2010 alkaen tiedot eivat
. . . X . vélttdmatté ole tdysin vertailukelpoisia aiempien tietojen kanssa
Jen tuottoerojen pienenemisen vuoksi. Noteerat- niiden metodologisten muutosten vuoksi, joita EKP:n asetusten
tujen osakkeiden reaaliset rahoituskustannukset EKP/2008/32 ja EKP/2009/7 (asetuksen EKP/2001/18 muutta-

ovat sen sijaan pysyneet suurin piirtein ennallaan, ~ ™Miseks) taytantoonpanosta on aiheutunut.
P
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Taulukko 5. Rahalaitosten yrityksille myontamien uusien lainasopimusten korot

(vuotuinen korko, peruspisteind)

Muutos peruspisteind

tammikuuhun 2012 saakka)
2010 2011 2011 2011 2011 2012 2010 2011 2011
v | 1 11 Joulu Tammi Loka Loka I_Joulu
Rahalaitosten antolainauskorot
Sekkiluotot yrityksille 3,86 4,01 4,27 4,40 4,47 4,46 63 0 -1
Enintd&n miljoonan euron lainat yrityksille
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin
enintdan vuodeksi sidotut 3,50 3,69 3,94 4,18 4,47 4,36 91 9 -11
Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi
sidotut 3,86 4,19 4,39 4,19 4,17 4,20 38 -3 3
Yli miljoonan euron lainat yrityksille
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin
enintaan vuodeksi sidotut 2,59 2,63 2,92 2,92 3,15 2,80 48 -25 -35
Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi
sidotut 3,50 3,84 3,29 3,69 3,74 2,97 -49 -68 =77
Lisatieto
Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko 1,01 1,24 1,55 1,55 1,36 1,13 8 -46 -23
Valtion kahden vuoden joukkolainan tuotto 2,25 2,91 3,61 5,47 10,98 12,65 1091 599 167
Valtion seitseméan vuoden joukkolainan tuotto 2,71 3,19 2,89 1,96 2,08 1,98 -34 -19 -10

Léhde: EKP.
1) Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivét vélttdmatta tismaa.

Pidemman aikavalin tarkastelu puolestaan osoittaa, ettd yritysten rahoituksen reaaliset kokonaiskustan-
nukset olivat euroalueella tammikuussa edelleen pitkan aikavalin keskiarvoja alemmat. Taméa koskee
kaikkia muita rahoituslahteitd paitsi oman padoman ehtoista rahoitusta.

Rahalaitosten mydntdmien uusien yrityslainojen nimelliskorot nousivat lokakuun 2011 ja tammi-
kuun 2012 valisend aikana useimmissa lainojen kokoluokissa ja maturiteeteissa (ks. taulukko 5).
Etenkin lyhyet korot laskivat 0,25 prosenttiyksikkoa suurissa (yli 1 miljoonan euron) lainoissa, mut-

ta pienten (enintdén 1 miljoonan euron) lainojen
korot nousivat 0,09 prosenttiyksikkod. Rahalai-
tosten suurten antolainojen pitkat korot laskivat
0,68 prosenttiyksikkod ja pienten antolainojen
0,03 prosenttiyksikkod. Yrityksille myonnetty-
jen lainojen yleinen koronlasku liittyy jossain
maadrin siihen, ettd EKP:n ohjauskorkojen hiljat-
taiset laskut ovat valittyneet muihin korkoihin,
sekd siihen, ettd EKP:n uusimmat epatavan-
omaiset toimet ovat védhenténeet tehokkaasti
pankkien rahoitusvaikeuksia. Pankkien antolai-
nauskorkojen erojen suurentuminen suurten ja
pienten lainojen valilla saattaa kuitenkin viitata
siihen, ettd pankit syrjivat jossain maarin pien-
yrityksié varsinkin joillakin toimialueilla. Seit-
seman vuoden pituisten valtion joukkolainojen
tuotot supistuivat euroalueella 0,20 prosenttiyk-
sikkoé tarkastelujakson aikana.

Yritysten ja valtion joukkolainojen valiset tuotto-
erot vaihtelivat lokakuun 2011 ja tammikuun 2012
vélisend aikana. Yritysten joukkolainojen tuotto-
erot suurenivat joulukuulle 2011 varsinkin keskita-
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Kuvio 33. Yritysten joukkolainojen

tuottoerot

(peruspisteina, kuukausikeskiarvoja)

= Euroméadrdiset lainat, AA-yritysluokitus (vasen asteikko)
-+« Euromaardiset lainat, A-yritysluokitus (vasen asteikko)

= = = Euromaardiset lainat, BBB-yritysluokitus (vasen asteikko)
Euromédraiset suurituottoiset lainat (oikea asteikko)
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Léhteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.
Huom. Yritysten joukkolainojen tuottoerot on laskettu suhteessa
AAA-luokituksen saaneiden valtion joukkolainojen tuottoihin.
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son ja alemman luokituksen saaneiden yritysten joukkolainoissa osoituksena euroalueen valtionvelkakrii-
siin liittyvista markkinajénnitteisté ja niiden heijastumisesta suurempiin ja paremman luokituksen maihin.
BBB-luokituksen saaneiden yritysten joukkolainojen tuottoerot suurenivat noin 0,47 prosenttiyksikkoa
loka- ja joulukuun vélisend aikana, mutta suurituottoisten joukkolainojen tuottoerot suurenivat yli 1,60
prosenttiyksikkod (ks. kuvio 33). Tunnelma markkinoilla on jonkin verran kohentunut vuoden 2011 lo-
pusta, mik& on pienentanyt tuottoeroja kaikissa luokitusluokissa. Helmikuussa 2012 yritysten joukkolai-
nojen tuottoerot olivat 0,15-0,75 prosenttiyksikkod pienemmat kuin lokakuussa 2011.

RAHOITUSVIRRAT

Euroalueen yritysten kannattavuuteen liittyvat indikaattorit osoittavat kannattavuuden parantuneen
edelleen vuoden 2011 neljannellé neljannekselld. Euroalueen porssiyhtididen osakekohtaisten tuot-
tojen vuotuinen kasvuvauhti pieneni kuitenkin viime vuoden lokakuun noin 11 prosentista noin 1,2
prosenttiin tammikuussa 2012. Pieneneminen jatkui helmikuussa 2012 ja kasvuvauhti muuttuikin
negatiiviseksi (—1,5 %) ensimmaista kertaa kesén 2010 jalkeen (ks. kuvio 34). Markkinaosapuolet
odottavat tuottojen kasvuvauhdin kuitenkin hieman elpyvan tulevina kuukausina.

Ulkoisessa rahoituksessa vuoden 2010 jalkeen havaittu rahalaitosten myontamien yrityslainojen kas-
vuvauhdin elpyminen hidastui vuoden 2011 neljannell& neljanneksell4. Rahalaitosten myoéntamien yri-
tyslainojen kasvuvauhdin pienentyessé velkapapereiden liikkeeseenlasku hieman lisdéntyi samalla
jaksolla (ks. kuvio 35). Yritysten velkapaperien liikkeeseenlaskua piristi hieman lahinna pitké&aikaisten
kiintedkorkoisten velkapaperien liikkeeseenlasku, kun taas lyhytaikaisten velkapaperien liikkeeseen-
laskun vaikutus jai vahaiseksi. Pitkdaikaisten vaihtuvakorkoisten velkapaperien liikkeeseenlasku vahe-
ni sen sijaan edelleen. Yritysten noteerattujen osakkeiden liikkeeseenlaskun vuotuinen kasvuvauhti
kasvoi jonkin verran samalla jaksolla noteerattujen osakkeiden rahoituskustannusten supistuessa. Mark-
kinaosapuolilta saatujen tietojen mukaan liikkeeseenlaskua harjoittivat vuoden 2011 viimeiselld neljan-
neksella 1&hinn teollisuus- ja kulutustuotteisiin erikoistuneet yritykset sekd palvelualojen yritykset.

Kuvio 34. Porssiyhtididen osakekohtainen Kuvio 35. Yritysten ulkoisen rahoituksen

tuotto euroalueella hankinta eriteltyna

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja) (vuotuinen prosenttimuuitos)

= Toteutunut = Rahalaitosten myontamét lainat
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Lahteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat. Lahde: EKP.

Huom. Noteeratut osakkeet ovat euromaaraisia.
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Taulukko 6. Yritysten rahoituksen hankinta

(prosenttimuutos, vuosineljanneksen lopussa)
Vuotuinen kasvuvauhti

2010 201 2011 2011 2011
I\ | 1 1 [\
Rahalaitosten lainat -0,1 0,9 1,4 1,6 1,1
Enintaan vuoden -3,2 0,0 4.2 41 1,9
Yli vuoden ja enintaén 5 vuoden -2,8 -2,3 -3,7 -3,7 -3,0
Yli 5 vuoden 2,4 2,4 2,0 2,3 2,1
Liikkeeseen lasketut velkapaperit 75 4.8 43 4.8 54
Lyhytaikaiset -5,4 -4,2 2,9 19,4 17,2
Pitkaaikaiset, joista:!) 8,7 57 4,4 34 44
Kiintedkorkoiset 11,0 73 54 43 5,0
Vaihtuvakorkoiset -0,6 -0,9 -1,9 -3,7 -1,0
Noteeratut osakkeet 0,7 0,5 0,4 0,3 0,4
Lisatieto?
Rahoituksen hankinta yhteensa 2,2 2,2 25 2,4 -
Lainat yrityksille 1,7 2,4 31 2,5 -
Vakuutustekninen vastuuvelka® 1,1 0,9 0,9 0,7 -

Lahteet: EKP, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Téman taulukon tiedot (paitsi lisatiedot) perustuvat raha- ja pankkitilastoihin ja arvopapereiden liikkeeseenlaskuja koskeviin tilas-
toihin. Pieni& eroja rahoitustilinpidon tietoihin ndhden saattaa ilmeta lahinnd arvostusmenetelmien erojen vuoksi.

1) Kiinte&- ja vaihtuvakorkoisten velkapapereiden summa ei valttdmatta tdsmaa pitkaaikaisten velkapapereiden yhteismaéran kanssa, kos-
ka téssd taulukossa ei esitetd erikseen nollakorkoisia pitkaaikaisia arvopapereita, joihin liittyy arvostusvaikutuksia.

2) Tiedot perustuvat sektorin mukaisen rahoitustilinpidon neljannesvuositilastoihin. Yritysten rahoituksen hankinta kasittaa lainat, liikkeeseen
lasketut velkapaperit, osakkeet ja osuudet, vakuutusteknisen vastuuvelan, muut velat ja johdannaiset.

3) Sisaltaa elakerahastot.

Pankkien myd&ntamien yrityslainojen vuotuinen kasvuvauhti pieneni 1,1 prosenttiin vuoden 2011
neljannella neljanneksella (ks. taulukko 6), kun lyhytaikaisen (maturiteetiltaan enintdan yhden vuo-
den) antolainauksen vuotuinen kasvuvauhti pieneni merkittavasti ja pitk&aikainen (maturiteetiltaan
yli viiden vuoden) antolainauskin kasvoi vain maltillisesti. Joulukuun 2011 hyvin heikkoja lukuja
lukuun ottamatta yrityksille mydnnettyjen lainojen kasvun vaimentumisen voidaan yhd katsoa nou-
dattelevan reaalitalouden ja lainanoton kustannusten kehitysta.

Euroalueen pankkien luotonantokyselyn tulokset vuoden 2011 neljannelté neljannekselté osoittavat
lainankysynnén supistuneen yrityksissé selvasti, joskin jonkin verran hitaammin kuin edellisell&
vuosineljannekselld. Supistuminen johtui siitd, ettd yritykset tarvitsivat selvasti vdhemman rahoitus-
ta kiinteisiin investointeihin ja jonkin verran véhemman myds varastoihin ja kayttépdédomaan talou-
dellisen toimeliaisuuden maltillistuessa (ks. kuvio 36). Pankkien mielesta tarkeaa oli kuitenkin juu-
ri yritysten kiinteisiin investointeihin liittyvien rahoitustarpeiden jyrkka pieneneminen. Pankkien
mukaan lainojen nettokysynta supistui pienissa ja keskisuurissa yrityksissa voimakkaammin kuin
suuryrityksissd. Lisdksi euroalueen pankit tiukensivat yrityslainojen luottokelpoisuusvaatimuksia
huomattavasti vuoden 2011 neljannelld neljannekselld. Luottokelpoisuusvaatimusten selkedan tiu-
kentumiseen vaikuttivat yhdessé talousndkymien heikkeneminen ja euroalueen valtionvelkakriisi,
jotka horjuttivat yha yleisesti pankkisektorin rahoitusasemaa. Pankit odottavat luottokelpoisuusvaa-
timusten tiukentuvan edelleen ja yritysten lainankysynnén pienenemisen jatkuvan.

Yritysten rahoitusvaje (nettoluotonotto) eli ero yritysten reaali-investointien kustannusten sekéa yri-
tysten tulorahoituksen (bruttosaastamisen) valilla pieneni kolmannella vuosineljannekselld euroalu-
een tilinpitotiedoista lasketun neljan vuosineljanneksen liukuvan summan perusteella (ks. kuvio 37).
Rahoitusvaje oli —0,8 % eli pitkén aikavalin tarkastelussa yha jokseenkin pieni, joskin edellisten
vuosineljannesten aikana ilmeni merkkeja tilanteen normalisoitumisesta, kun padoman muodostus
oli verrattain vahdistéa ja tulorahoitus suurta. Tarkasteltaessa euroalueen yritysten saastamisen, rahoi-
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Kuvio 36. Lainojen kasvu ja yritysten

lainankysyntaan vaikuttavat tekijat

Kuvio 37. Yritysten saastaminen,
rahoituksen hankinta ja investoinnit

(vuotuinen prosenttimuutos, nettomaarainen prosenttiosuus)

Kiinteat investoinnit (oikea asteikko)

(neljan neljanneksen liukuvia summia, % bruttoarvonliséyksestd)
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Léhde: EKP.

Huom. Nettomaarainen prosenttiosuus viittaa eroon lainankysyn-
nan kasvuun vaikuttaneista tekijoisté ilmoittaneiden pankkien ja
lainankysynnéan vahenemiseen vaikuttaneista tekijoista ilmoitta-
neiden pankkien méaérassa.

Léhde: Euroalueen tilinpidon tilastot.

Huom. Velkarahoitus késittaa lainat, velkapaperit ja elékerahasto-
jen vastuuvelat. Muut-eraan siséltyvét johdannaiset, muut net-
toutetut velat/saamiset ja korjauserat. Yrityksen sisdiset lainat on
nettoutettu. Rahoitusvaje tarkoittaa nettoluotonantoasemaa, joka
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suunnilleen vastaa bruttosaastamisen ja padoman bruttomuodos-
tuksen valistd eroa.

tuksen hankinnan ja investointien jakautumista vaikuttaa siltd, ettd yritysten reaali-investointeja
(kiintedn padoman bruttomuodostusta) rahoitettiin padasiassa tulorahoituksella. Ulkoisen rahoituk-
sen merkitys yritysrahoituksen lahteend pysyi sen sijaan vahdisempana. Osakkeita ja muita rahoitus-
varoja hankittiin suurin piirtein entiseen tahtiin vuoden 2011 kolmannella neljanneksella.

RAHOITUSASEMA

Euroalueen tilinpidon tilastojen mukaan yrityssektorin velkaantuminen vaheni edelleen vuoden 2011
kolmannella neljanneksella: yritysten velka suhteessa BKT:hen supistui hieman alle 79 prosenttiin
ja suhteessa bruttotoimintaylijadmaan 400 prosenttiin (ks. kuvio 38). Yrityssektorin velkaantumis-
prosessin suunnanmuutos alkoi vuonna 2010 ja jatkuu edelleen, joskin useimmissa maissa melko
hitaasti. Yritysten korkorasitus, joka pienentyi jyrkésti vuoden 2008 lopulta vuoden 2010 alkupuo-
liskolle, kasvoi jalleen lisdd vuoden 2011 kolmannelle neljannekselle saakka (ks. kuvio 39). Kasvu
maltillistui vuoden 2011 neljannelld neljannekselld, ja korkorasitus pienentyi tammikuussa 2012
mutta oli edelleen pitké&n aikavalin keskiarvoaan suurempi.
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Kuvio 38. Yritysten velkasuhteita Kuvio 39. Yritysten nettokorkorasitus

(prosentteina) (peruspisteind)

= \/elka suhteessa toimintaylijadmaan, brutto
(vasen asteikko)
«++++ Velka suhteessa BKT:hen (oikea asteikko)
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Lahteet: EKP, Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Velka perustuu sektorin mukaisen rahoitustilinpidon nel-
jannesvuositilastoihin. Siihen siséltyvét lainat, liikkeeseen laske-

Léhde: EKP.
Huom. Nettokorkorasitus maaritellaan yrityksia koskevien paino-
tettujen keskiméadraisten laina- ja talletuskorkojen eroksi ja perus-

tut velkapaperit ja elakerahastojen vastuuvelat. tuu kannan méériin.

2.7 KOTITALOUKSIEN RAHOITUSVIRRAT JA RAHOITUSASEMA

Euroalueen kotitalouksien edellytyksiin saada rahoitusta vaikutti pankkien antolainauskorkojen mal-
tillinen lasku vuoden 2011 kolmannen neljanneksen ja tammikuun 2012 vélisend aikana. Tammi-
kuussa 2012 tehdyssa pankkien luotonantokyselyssa pankit ilmoittivat kuitenkin myos tiukentaneen-
sa edelleen kotitalouksille mydnnettyjen lainojen luottokelpoisuusvaatimuksia. Rahalaitosten kotita-
louksille mydntamien lainojen vuotuinen kasvuvauhti, josta on poistettu lainojen myynnin ja arvo-
paperistamisen vaikutus, pieneni 1,9 prosenttiin joulukuussa 2011 ja voimistui sitten hieman,
2,1 prosenttiin tammikuussa 2012. Viimeisimmat tiedot viittaavatkin siihen, etté kotitalouksien luo-
tonotto pysyy edelleen vaimeana. Kotitalouksien korkorasitus ja kotitalouksien velka suhteessa kay-
tettévissa oleviin bruttotuloihin on arvioiden mukaan pysynyt suurin piirtein ennallaan vuoden 2011
neljannella neljanneksella.

RAHOITUSOLOT

Euroalueen kotitaloussektorin rahoituskustannukset alenivat hieman vuoden 2011 kolmannelta nel-
jannekseltd tammikuuhun 2012. Eri lainaluokissa esiintyi kuitenkin toisilleen vastakkaista kehitysta.
Rahalaitosten myontdmien uusien asuntolainojen korot alenivat vain hieman, mutta muiden lainojen
korot laskivat merkittavasti. Uusien kulutusluottojen korot sen sijaan nousivat lievasti. Viimeisimmét
tiedot viittaavat kaiken kaikkiaan siihen, ettéd likviditeettia lisddvat EKP:n toimet — ja varsinkin jou-
lukuussa toteutettu kolmen vuoden pitempiaikainen rahoitusoperaatio — ovat vahentaneet kotitalo-
uksille mydnnettyjen uusien lainojen ja varsinkin keskipitkan ja pitk&n aikavalin lainojen koronnos-
topaineita, kun pankit ovat voineet turvata keskipitkan aikavélin rahoituksen edullisesti.

Uusien asuntolainojen korkojen havaittiin alenneen vuoden 2011 kolmannelta neljannekselta tam-
mikuulle 2012. Tama johtui siitd, ettd korot laskivat koroltaan alun perin keskipitkaksi ja pitkaksi
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ETELS IS OISR TS W CHRGI I cEURY IR 1SR Kiivio 402 Rahalaitosten kotitalouksille
deksi mutta enintaan viideksi vuodeksi sidotuis-  Fa ARbEl e S ETL DT B G

sa Ia|n0|_ssa_1a k(_)roltaar_1 al_un perin y“ Y"dekSI (vuotuisina prosentteina, ilman kuluja, uusien lainasopimusten
vuodeksi sidotuissa lainoissa; ks. kuvio 40).  korkoja)

Vaihtuvakorkoisten tai koroltaan alun perin |y_ = \aihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintéan
.. . . P . vuodeksi sidotut lainat
hyekSI ajakSI (e“ koroltaan enlntaan VUOdekSl) ..... Koroltaan alun perin yli vuodeksi ja enintaan
sidottujen kiinnelainojen korot sen sijaan nousi- U S 2 6 BT
) . . . = = = Koroltaan alun perin yli viideksi
vat EKP:n ohjauskorkojen alennuksista huoli- ja enintaan kymmeneksi vuodeksi sidotut lainat

—— Koroltaan alun perin yli kymmeneksi vuodeksi

matta. Taman kehityksen vuoksi koroltaan kes- cidotut lainat

Kipitkéksi tai pitkaksi ajaksi sidottujen lainojen
ja vaihtuvakorkoisten tai koroltaan alun perin
lyhyeksi ajaksi sidottujen lainojen positiiviset
korkoerot kapenivat edelleen. Samaan aikaan
vaihtuvakorkoisten tai koroltaan alun perin lyhy-
eksi ajaksi sidottujen lainojen osuus uusista lai-
nasopimuksista pieneni edelleen. Se oli 27 pro-
senttia tammikuussa 2012.

Kotitalouksille my6nnettyjen uusien kulutus-
luottojen korot nousivat vaihtuvakorkoisissa tai
koroltaan alun perin lyhyeksi ajaksi sidotuissa 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
lainoissa jonkin verran enemman kuin koroltaan Léhde: EKP.

keskipitkaksi tai pitkéksi ajaksi sidotuissa lai-

noissa. Kotitalouksille my&nnetyissa muissa uusissa lainoissa koroltaan pitkaksi ajaksi sidottujen,
vaihtuvakorkoisten tai koroltaan lyhyeksi ajaksi sidottujen lainojen korkojen havaittiin laskeneen
voimakkaammin kuin koroltaan keskipitkaksi ajaksi sidottujen lainojen korot.

Vuoden 2011 viimeisen neljdnneksen ja tammikuun 2012 vélisend aikana rahalaitosten kotitalouk-
sille myontdmien uusien lainojen korot kehittyivét hyvin eri lailla kuin vastaavat markkinakorot.
Koroltaan alun perin keskipitkaksi ja pitkaksi ajaksi sidottujen asuntolainojen ja kulutusluottojen
korkojen erot vastaaviin markkinakorkoihin pienenivat tai muuttuivat negatiivisemmiksi. Taméa ke-
hitys johtui pddasiassa vastaavien markkinakorkojen huomattavasta noususta valtionlainamarkkinoi-
den jannitteiden voimistuessa. Koroltaan alun perin pisimmaksi ajaksi (eli yli kymmeneksi vuodek-
si) sidottujen asuntolainojen korkojen erot vastaaviin markkinakorkoihin pysyivét suurin piirtein
ennallaan. Vaihtuvakorkoisten tai koroltaan alun perin lyhyeksi ajaksi sidottujen lainojen korkojen
erot vastaaviin markkinakorkoihin sen sijaan kasvoivat hieman, kun antolainauskorot nousivat ja
markkinakoroissa havaittiin maltillista laskua.

Tammikuussa 2012 tehty pankkien luotonantokysely osoittaa, ettd euroalueen pankit tiukensivat
entisestaan kotitalouksille myonnettyjen lainojen luottokelpoisuusvaatimuksia vuoden 2011 neljan-
nelld neljanneksell&. Asuntolainojen luottokelpoisuusvaatimukset tiukentuivat voimakkaammin kuin
kulutusluottojen ja muiden antolainojen. Pankkien mukaan tdmé& aiempaa voimakkaampi tiukentu-
minen johtui 18hinnd markkinaehtoisen rahoituksen kustannusten kasvusta ja taserajoitteista. Talou-
den ja asuntomarkkinoiden nakymien heikkeneminen vaikutti pankkien mukaan myos merkittavés-
ti asuntolainojen luottokelpoisuusvaatimuksiin, joskin paljon véhemman kuin pelkét tarjontapuolen
tekijat. Kulutusluotoissa ja muissa antolainoissa talousnakymien muutokset ja kuluttajien luottokel-
poisuus vaikuttivat tiukentumiseen suurin piirtein yhtéa paljon kuin edellisella vuosineljanneksella.
Pankkien mukaan aiempaa voimakkaampi luottokelpoisuusvaatimusten tiukentuminen nosti selvés-
ti sekd keskitason riskin ettd suuren riskin lainojen marginaaleja kaikissa lainatyypeissa.
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Antolainaus euroalueen kotitaloussektorille oli yhteismaaréltaan jokseenkin vahdistd vuoden 2011
kolmannella neljannekselld (viimeisin neljannes, jolta euroalueen tilinpidon tietoja on saatavilla).
Tamaé oli osoitusta rahalaitosten antolainauksen vaimentumisesta ja johti kotitalouksille myonnetty-
jen lainojen yhteismé&aran vuotuisen kasvuvauhdin pienenemiseen. Kasvuvauhti oli 2,1 %, kun se oli
toisella vuosineljdnnekselld ollut 2,4 %. Rahalaitosten kotitalouksille myontamien lainojen yhteis-
maaran vuotuinen kasvuvauhti (josta lainojen myynnin ja arvopaperistamisen vaikutusta ei ole pois-
tettu) hidastui 3,0 prosenttiin kolmannella vuosineljannekselld, kun se oli ollut 3,4 % edellisella
vuosineljannekselld. Koska lainojen myynti ja arvopaperistaminen — jotka johtavat usein kotitalouk-
sien lainojen siirtelyyn rahalaitossektorin ja muiden rahoituksenvélittajien valilla — olivat heindkuus-
sa erityisen voimakkaita yhdessa yksittdisessa maassa, kotitalouksille my6nnettyjen muiden kuin
rahalaitoslainojen vuotuinen kasvuvauhti kasvoi —2,4 prosenttiin edellisen vuosineljanneksen —2,9
prosentista. Vuoden 2011 neljattd neljannestd koskevat arviot viittaavat siihen, ettd kotitalouksille
my®dnnettyjen lainojen yhteismaéran vuosikasvu maltillistuu edelleen (ks. kuvio 41).

Tiedot, joita rahalaitokset ovat jo toimittaneet vuoden 2011 neljénnelté neljannekselté ja tammikuul-
ta 2012, osoittavat, ettd antolainaus kotitalouksille on kasvanut viime kuukausina edelleen jokseen-
kin vahan. Rahalaitosten kotitalouksille mydntdmien lainojen vuotuinen kasvuvauhti vaimeni edel-
leen voimakkaasti eli 1,5 prosenttiin neljannen vuosineljanneksen lopussa, kun kotitalouksille mydn-
nettyj& asuntolainoja maksettiin nettomaardisesti runsaasti takaisin neljannesvuositasolla. Tama
johtui lahinnd siitd, ettd lainojen arvopaperistaminen lisdantyi muutamissa maissa erittéin voimak-
kaasti lokakuussa 2011. Kun lainojen myynnin ja arvopaperistamisen vaikutus otetaan huomioon,

Kuvio 42. Kotitalouksien

Kuvio 41. Kotitalouksille myonnetyt
rahoitusinvestoinnit

lainat yhteensa
(vuotuinen prosenttimuutos, prosenttiyksikkdina, (vuotuinen prosenttimuutos, prosenttiyksikkdind)
vuosineljanneksen lopussa)
=== Rahalaitosten kulutusluotot
wmss  Rahalaitosten asuntolainat

=== Rahalaitosten muut lainat
—— Rabhalaitosten lainat yhteensd

=== Kéiteinen ja talletukset
s \elkapaperit lukuun ottamatta johdannaisia
wess - Osakkeet ja osuudet

messs  Vakuutustekninen vastuuvelka
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Lahde: EKP. 2002 2004 2006 2008 2010
Huom. Lainat yhteensd kasittdvat kaikkien institutionaalisten
sektorien kotitalouksille myéntdmat lainat mukaan lukien ul-
komaiset lainat. Vuoden 2011 viimeiseltd neljannekselta koti-
talouksille mydnnettyjen lainojen yhteismaéra on arvioitu raha-
ja pankkitilastojen transaktiotietojen perusteella. Teknisia huo-
mautuksia -osassa on tietoja kasvuvauhtien laskentaan liittyvista
eroista rahalaitosten lainojen ja lainojen yhteismaaran valilla.

Lahteet: EKP ja Eurostat.
1) Siséltad lainat ja muut saamiset.
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rahalaitosten kotitalouksille mydntamien lainojen vuosikasvu kuitenkin maltillistui edelleen, mika
viittaa verkkaiseen antolainausta synnyttavaan aktiviteettiin. Tammikuussa 2012 rahalaitosten koti-
talouksille myontadmien lainojen vuotuinen kasvuvauhti, josta on poistettu lainojen myynnin ja arvo-
paperistamisen vaikutus, oli 2,1 % (lisatietoja osassa 2.1). Se oli siis 0,5 prosenttiyksikkda pienempi
kuin kolmannen vuosineljanneksen lopussa. Viime kuukausien aikana euroalueen antolainauksen
kehityksessa on kuitenkin yh& ilmennyt merkittdvia maakohtaisia eroja.

Rahalaitosten myontdmien asuntolainojen vuotuinen kasvuvauhti, josta on poistettu lainojen myynnin
ja arvopaperistamisen vaikutus, vaimeni 2,8 prosenttiin joulukuussa 2011 (syyskuun 3,4 prosentista).
Tammikuussa 2012 se kasvoi lievésti 2,9 prosenttiin. Tdma kehitys liittyy siihen, ettd kiinnelainojen
(korjatun) kuukausikasvun on havaittu viime kuukausina vaimentuneen edelleen. Asuntolainoilla oli
kuitenkin edelleen suurin osuus rahalaitosten lainanannossa kotitalouksille. My&s muiden antolainojen
kehitys pienensi hieman rahalaitosten kotitalouksille mydntamien lainojen vuotuista kasvuvauhtia vuo-
den 2011 neljannelld neljannekselld ja tammikuussa 2012. Muun antolainauksen vuotuinen kasvuvauh-
ti pienenikin huomattavasti tarkastelujaksolla. Se oli tammikuussa 1,1 % (kun se oli syyskuussa 2011
ollut 2,3 %). Kulutusluottojen vuotuinen kasvuvauhti sen sijaan elpyi hieman mutta pysyi viela selvés-
ti negatiivisena. Se oli —1,6 % tammikuussa (kun se oli syyskuussa ollut —1,9 %).

Tammikuussa 2012 tehty pankkien luotonantokysely paljasti, ettd rahalaitosten kotitalouksille myon-
tdmien lainojen melko heikon kasvun taustalla on kaikentyyppisten luottojen nettokysynnén jatkuva
supistuminen vuoden 2011 neljannelld neljannekselld. Kasvun ja asuntomarkkinoiden nékymien
heikkeneminen seka havainnot kuluttajien luottamuksen merkittavasta vahenemisesté olivat tarkeim-
pia syité asuntolainojen kysynnan supistumiseen. Kulutusluottojen kysyntaa vaimensi puolestaan se,
ettd kotitaloudet hankkivat vahemman kestokulutustavaroita. Kuluttajien luottamuksen huomattava
heikkeneminen vuoden 2011 jalkipuoliskolla voi osittain olla osoitusta siitd, ettd kotitaloudet ovat
huolestuneita vaikutuksista, joita euroalueen valtionvelkakriisin voimistumisella ja raaka-aineiden
korkeammilla hinnoilla voi olla niiden reaalituloihin. Kun velkaantuminen on liséksi useissa maissa
korkeaa, kotitaloudet ovat saattaneet lykatd asuntoinvestointejaan ja hintavien tuotteiden hankintaa.
Pankit odottavatkin sekd asuntolainojen ettd kulutusluottojen nettokysynnén supistuvan edelleen
vuoden 2012 ensimmaiselld neljanneksella.

Euroalueen tilinpidon tiedot euroalueen kotitaloussektorin taseen saamispuolesta osoittavat, ett& ko-
titalouksien rahoitusinvestointien yhteismaarén vuotuinen kasvuvauhti pieneni edelleen eli 2,0 pro-
senttiin vuoden 2011 kolmannella neljannekselld (edellisen vuosineljanneksen 2,3 prosentista). Vuo-
den 2010 puolivélissa havaittu suuntaus siis jatkui (ks. kuvio 42). Vauhdin vaimeneminen johtui
suurelta osin sijoitusrahasto-osuuksiin tehtyjen sijoitusten negatiivisemmasta vaikutuksesta. Tama
oli puolestaan osoitusta kotitalouksien haluttomuudesta omistaa riskipitoisia omaisuuseria epavar-
muuden lisd&ntyessé taloudessa ja rahoitusmarkkinoilla. Myds vakuutusteknisen vastuuvelan vaiku-
tus rahoitusinvestointien yhteismaaran vuosikasvuun heikentyi mutta oli kuitenkin edelleen erittéin
positiivista tarkastelujaksolla. Kéteis- ja talletussijoitusten vaikutus kasvoi sen sijaan edelleen asteit-
tain, kun epavarma tilanne johti aiempien osakesijoitusten realisointiin. Velkapaperien (muiden kuin
johdannaisten) vaikutus rahoitusinvestointien yhteismaéran vuosikasvuun pysyi sen sijaan suurin
piirtein ennallaan.

RAHOITUSASEMA

Kotitalouksien velan arvioidaan pysytelleen 99,4 prosentissa suhteessa kéytettavissa oleviin nimel-
lisiin bruttotuloihin vuoden 2011 neljannella neljannekselld (ks. kuvio 43). Se on siis pysynyt vuoden
2010 puolivalista lahtien suurin piirtein ennallaan, silla kotitalouksien kéytettavissa olevat tulot li-
saantyvat jalleen samaa tahtia kuin niiden kokonaisvelkaantuminen. Kotitaloussektorin korkorasi-
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tuksen arvioidaan pysyneen suurin piirtein en-
nallaan eli 2,3 prosentissa kdytettavissa olevista
tuloista vuoden 2011 neljannell& neljanneksella.
Kolmella edelliselld vuosineljannekselld se oli
suurentunut maltillisesti. Korkorasituksen va-
kaantumiseen vaikuttavat kotitalouksien lainan-
oton jatkuva maltillistuminen ja korkojen alene-
minen. Pitk&n aikavalin tarkastelussa kotitalouk-
sien korkorasitus on pysynyt kaiken kaikkiaan
pienend. Kotitalouksien velka suhteessa
BKT:hen on arvioiden mukaan pienentynyt jon-
kin verran liséa tarkastelujaksolla. Se on 65,2 %,
kun se oli edellisella neljannekselld 65,6 %.
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Kuvio 43. Kotitalouksien velka ja
korkomenot

(prosentteina)

= Korkomenot prosentteina kaytettivissa olevista
bruttotuloista (oikea asteikko)
<+« Kotitalouksien velka suhteessa kaytettavissé oleviin brutto-
tuloihin (vasen asteikko)
==== Kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen (vasen asteikko)
110 ‘ ‘ ‘ 4,5
100 YIRS 4,0
90 et 35
80 L et 3,0
70 2,5
60 LEFREETT 2,0
50 JEaauet 15
40 1,0
2001 2003 2005 2007 2009 2011

Lahteet: EKP ja Eurostat.

Huom. Kotitalouksien velka késittad kaikkien institutionaalisten
sektorien kotitalouksille mydntdmat lainat mukaan lukien ulko-
maiset lainat. Korkomenoissa eivét ole mukana kaikki kotitalouk-
sien maksamat rahoituskustannukset, koska niihin eivat sisally
rahoituspalveluista maksetut palkkiot. Viimeisen neljanneksen
tiedot ovat osittain arvioita.



3 HINNAT JA KUSTANNUKSET

Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti nopeutui helmikuussa
hieman eli 2,7 prosenttiin, kun se tammikuussa oli ollut 2,6 %. Inflaatiovauhti todennakdisesti pysyy yli
2 prosentissa vuonna 2012, miké& johtuu lahinna energian hinnan viimeaikaisesta noususta ja hiljattain
ilmoitetuista vélillisten verojen korotuksista. Raaka-aineiden taménhetkisten futuurihintojen perusteel-
la vuotuinen inflaatiovauhti hidastunee jalleen alle 2 prosenttiin vuoden 2013 alussa. Pidemmalla
aikavélill ja tilanteessa, jossa euroalueen kasvu on vaimeata ja pitkén aikavélin inflaatio-odotukset
ovat tiukasti ankkuroituneet, hintapaineet pysyvat todennakdisesti vahaisind. Maaliskuussa 2012 jul-
kaistavissa euroaluetta koskevissa kokonaistaloudellisissa EKP:n asiantuntijoiden arvioissa vuotuisen
YKHI-inflaation ennustetaan olevan 2,1-2,7 % vuonna 2012 ja 0,9-2,3 % vuonna 2013. Ennustettuun
YKHI-inflaatiovauhtiin liittyvat riskit ovat edelleen jokseenkin tasapainossa. Arvioitua nopeamman
inflaation riskit liittyvat lyhyella aikavalilla lahinna siihen, ettd éljyn hinta nousee odotettua enemman
ja ettd valillisia veroja korotetaan. Inflaationakymiin liittyy kuitenkin edelleen arvioitua hitaamman
inflaation riskeja. Ne johtuvat taloudellisen toimeliaisuuden odotettua heikommasta kehityksesta.

3.1 KULUTTAJAHINNAT

Eurostatin alustavan arvion mukaan vuotuinen YKHI-inflaatio nopeutui helmikuussa hieman eli 2,7
prosenttiin, kun se tammikuussa oli ollut 2,6 % (ks. taulukko 7). YKHI-inflaatio on ollut vuoden 2010
lopusta lahtien selvasti yli 2 %, mika johtuu I&hinn& energian ja elintarvikkeiden hintojen huomatta-
vasta noususta. Se puolestaan on seurausta raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen jyrkésta nou-
susta. Joissain euroalueen maissa inflaation nopeutumiseen ovat vaikuttaneet my®os valillisten verojen
ja hallinnollisesti maaraytyvien hintojen korotukset. Kehikossa 6 tarkastellaan vélillisten verojen

Taulukko 7. Hintakehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

| 2010 2011| 2011 2011 2011 2011 2012 2012
Syys Loka  Marras Joulu Tammi Helmi
Yhdenmukaistettu kuluttajahinta-
indeksi (YKHI) ja sen erét
Kokonaisindeksi®)
Energia 1,6 2,7 3,0 3,0 3,0 2,7 2,6 2.7
Jalostamattomat elintarvikkeet 74 119 124 12,4 123 97 9.2
Jalostetut elintarvikkeet 13 18 14 18 19 16 16
Muut teollisuustuotteet kuin energia 0.9 33 4,0 43 43 41 41
Palvelut 0,5 0,8 1.2 13 13 1.2 0,9
Muut hintaindikaattorit = 15 19 18 19 19 19
Teollisuuden tuottajahinnat .
Oljyn hinta (euroa/barreli) 2,9 5,9 5,8 55 5,4 43 3,7
Muiden kuin energiaraaka-aineiden hinnat 60,7 79,7 79,8 78,9 81,4 81,7 86,2 89.7
446 122 15 16 -19 67 46 =75

Léhteet: Eurostat, EKP ja Thomson Reutersin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
1) Helmikuun 2012 YKHI-inflaatioluku perustuu Eurostatin alustavaan arvioon.

VALILLISTEN VEROJEN VIIMEAIKAISTEN MUUTOSTEN VAIKUTUS YKHIIN

Valilliset verot muodostavat osan lopullisista kuluttajahinnoista. Siten esimerkiksi arvonlisévero-
kannan korotuksilla on vélitén YKHI-inflaatiota kiihdyttava vaikutus. Useissa euroalueen maissa
parhaillaan toteutettavat julkisen talouden tasapainotustoimet ovat aiheuttaneet myos sen, ettd va-
lillisilla veroilla on ollut voimakas vaikutus inflaatioon vuonna 2011.
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Tassa kehikossa tarkastellaan niiden vaikutusta
inflaatioon seka euroalueella kokonaisuutena et-
té& yksittaisissa maissa Eurostatin kiintein veroin
laskettua YKHI-indeksia (YKHI-KIVE) koske-
vien kuukausittaisten tietojen perusteella.l

YKHI-KIVE-tiedot osoittavat, kuinka YKHI
olisi kehittynyt, jos verokannat olisivat pysy-
neet muuttumattomina ja olettaen, etta kaikki
muutokset olisi siirretty valittdmasti ja koko-
naan kuluttajille.2 Tdman oletuksen takia va-
lillisten verojen muutosten aiheuttamaa “me-
kaanista vaikutusta” voidaan pitdd todenna-
koisend ylarajana todelliselle valittdmélle vai-
kutukselle, joka on tyypillisesti pienempi riip-
puen useista tekijoist4, jotka liittyvét suhdan-
netilanteeseen ja hinnan asettavien yritysten
kilpailuympadristoon. Vlillisten verojen muu-
tosten mekaaninen nostava vaikutus euro-
alueen vuotuiseen YKHI-kokonaisinflaatio-
vauhtiin oli vuonna 2011 keskimaarin ¥ pro-
senttiyksikkoa eli hieman enemman kuin
vuonna 2010 (ks. kuvio A).

Koko euroalueen luvut peittavat alleen eroa-
vaisuudet vaikutuksissa sekd YKHIn osateki-
joihin ettd euroalueen eri maihin. Esimerkiksi
vuona 2007 inflaation suuri ja merkittavé kiih-
tyminen johtui l&hes kokonaan Saksan yleisen
arvonlisdveron noususta. Vuoden 2009 puoli-
valistd vuoden 2010 puolivéliin esiintynyt lie-
va laskuvaikutus johtui tiettyjen palvelujen
arvonlisaverokantojen alennuksista eraissa
euroalueen maissa, jotka tasoittuivat osittain
energia- ja tupakkaverojen (osa elintarvikkei-
den hintaer&d) nousun vaikutuksesta muissa
maissa.

Aiempiin vuosiin verrattuna vaikutus euroalueen
YKHI-inflaatioon kokonaisuutena vuosina
2010 ja 2011 hajaantui useisiin maihin siten,
ettd yksittaisissa maissa oli joitakin suuria vai-
kutuksia. Kumpanakin vuonna mekaaninen
vaikutus oli suurin Kreikassa: 3,3 prosenttiyk-
sikkdd vuonna 2010 ja 2,0 prosenttiyksikkda
vuonna 2011. Muita maita, joissa vaikutukset

Kuvio A. Viillisten verojen viime-

aikaisten muutosten aikutus YKHIin

(prosenttiyksikkod)

= Yhteensd

Energia

Muut teollisuustuotteet

Elintarvikkeet (ml. alkoholi ja tupakka)
Palvelut

IIII" I 0,0

T T
2006 2007 2008 2009 2010 2011

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Laskettu vuotuisten YKHI- ja YKHI-KIVE-inflaatiovauhtien ero-
tuksesta.

Kuvio B. Vilillisten verojen muutosten
vuotuiseen YKHI-

mekaaninen vaikutus')
inflaatiovauhtiin euroalueella

(prosenttiyksikkoa)
mmm Keskiméadrdinen vaikutus vuonna 2010
wamn - Keskimddrdinen vaikutus vuonna 2011
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom: YKHI-KIVE-tietoja ei ole saatavissa Irlannista.

1) Laskettu vuotuisten YKHI- ja YKHI-Kive-inflaatiovauhtien ero-
tuksena.

1 Ks. Maaliskuun 2011 Kuukausikatsauksen kehikko "Valillisen verotuksen vaikutus euroalueen Y KHI-inflaatioon”.

2 Lisétietoja YKHI-KIVER laskennasta ja sen tulkintaan liittyvista ongelmista, ks. marraskuun 2009 Kuukausikatsauksen kehikko ”"New
statistical series measuring the impact of indirect taxes on HICP inflation”.
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olivat merkittdvid, olivat Portugali, Slovakia, Espanja ja Italia. Vaikka Italiassa arvonlisaveron
korotus otettiin kdyttoon vasta syyskuussa 2011, se aiheutti silti 0,2 prosenttiyksikon mekaanisen
vaikutuksen koko vuodelle 2011 (ks. kuvio B).

Useat maat ovat ilmoittaneet arvonlisédveron korotuksista, jotka tulevat voimaan vuonna 2012 mu-
kaan lukien Irlanti, Kypros, Italia, Ranska ja Portugali. Tasta aiheutuu edelleen inflaatiovauhtiin
kohdistuvaa nousupainetta tdnd vuonna (ks. kehikko 10).

viimeaikaisten muutosten vaikutusta YKHI-inflaa-
tioon seka euroalueella kokonaisuutena etta yksittai-
sissa maissa. Vaikutusta arvioidaan Eurostatin kiin-
tein veroin lasketun yhdenmukaistetun kuluttajahin-
taindeksin kuukausittaisten tietojen perusteella. —— Kokonaishintaindeksi (vasen asteikko)

eee++ Jalostamattomat elintarvikkeet (vasen asteikko)
====Energia (oikea asteikko)

Kuvio 44. YKHI-inflaatio eriteltyna:

paderadt

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

Vuonna 2011 vuotuinen inflaatiovauhti oli no-

peimmillaan eli 3,0 % syyskuussa. Inflaatiovauh-
ti oli nain nopea kolmena perakkaisena kuukau- : 20
tena. Inflaatiovauhti hidastui joulukuussa, miké 3 15
johtui energian hintojen inflaation hidastumises- B g
ta. Se puolestaan oli seurausta vertailuajankoh- 3 TR 10
dan vaikutuksista, jotka liittyvat hintojen nou- ;;' s
suun vuotta aiemmin. \t ‘H .
Wi
3l
Tuoreimmat viralliset yksityiskohtaiset tiedot % g -5
. . . - ¥ 3
YKHIn erien kehityksesta ovat tammikuulta \ "’ .
2012. YKHIn energiaerdn hintojen vuotuinen ".'."

H H H 0, 1 - -3 T T T T -15
muutosvauhti (')|I tuolloin 9,2" A) kun se jOU.|U 2008 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
kuussa 2011 oli ollut 9,7 %. T&ta ennen energian
hinnan vuotuinen muutosvauhti oli ollut kaksi- === Kokonaishintaindeksi ilman energian ja jalostamattomien

) o A N i elintarvikkeiden hintoja (vasen asteikko)
toista kuukautta perakkaln kaksinumeroinen, mi- +e+++ Jalostetut elintarvikkeet (oikea asteikko)

= = = Muut teollisuustuotteet kuin energia (vasen asteikko)
— Palvelut (vasen asteikko)

k& johtui lahinnd raakadljyn hinnan noususta
vuoden 2011 alussa ja euron heikkenemisestéa

Yhdysvaltain dollariin nihden. Vuoden 2012  * 8
alusta lahtien éljyn euromaéarainen hinta on nous- &3

sut edelleen, ja helmikuussa keskimaéaradinen bar- 3 it 6
relihinta oli yli 90 euroa. Tdmd on nostanut nii- Vad W

den YKHIn alaerien hintoja, joihin 6ljyn hinta 2 VV\\VAVAV,//V\._? “ Gl 4
vaikuttaa valittomimmin, eli liikennepolttoainei- i) g \/\/\f/\r’
den ja nestemaisten limmityspolttoaineiden. SHAANR i Fooo
Energiaerdn muiden tarkeimpien alaerien kuten ' AT i '-"*""."‘.\ :'-,':"‘:.: Fl 2
kaasun ja sahkon hinnat seuraavat 6ljyn hintaa S ’ R Y
yleensa viipeella. 0 " u I
Elintarvikkeiden raaka-aineiden maailmanmark- P

kinahintojen kehityksen mukaisesti YKHIn elin- 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
tarvikkeiden hintojen vuotuinen muutosvauhti
nopeutui tasaisesti vuonna 2011, ja syyskuusta  Lahde: Eurostat.
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lahtien se oli yli 3 %. Elintarvikkeiden raaka-aineiden EU:n sisamarkkinahintojen viimeaikainen kehitys
viittaa kuitenkin siihen, ettd elintarvikkeiden hintasokin vélitn vaikutus halventyi vuoden loppuun men-
nessé. Hintasokin vélittymisen vaikutukset aiheuttavat kuitenkin lyhyelld aikavélill4 edelleen hintojen
nousupaineita elintarvikkeiden tuotantoketjussa. Elintarvikkeiden hintojen inflaation nopeutuminen
vuonna 2011 nakyi erityisesti jalostettujen elintarvikkeiden (ilman tupakkaa) hintojen vuotuisessa muu-
tosvauhdissa, mika johtuu raaka-ainevaltaisten erien, kuten maitotuotteiden, 6ljyjen ja rasvojen sekd
erityisesti kahvin ja teen, hinnoista.

llman elintarvikkeiden ja energian hintoja (niiden osuus Y KHI-korista on n. 30 %) laskettu vuotuinen
Y KHI-inflaatio hidastui 1,5 prosenttiin tammikuussa 2012, kun se syyskuusta joulukuuhun 2011 oli
pysynyt vakaana 1,6 prosentissa. Ilman elintarvikkeiden ja energian hintaa laskettu YKHI-inflaation
mittari koostuu kahdesta erasta: muut teollisuustuotteet kuin energia ja palvelut. Niiden hintojen
kehitykseen vaikuttavat lahinna kotimaiset tekijat, kuten palkat, voittomarginaalit ja valilliset verot.
Né&iden kahden erén hintojen kehitys on poikennut toisistaan huomattavasti.

Muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen inflaatio nopeutui vuonna 2011. Nopeutuminen alkoi
vuoden 2010 toisella neljannekselld. Se johtui euron aiemman heikkenemisen ja raaka-aineiden hintojen
nousun vélittymisesta hintoihin ja vélillisten verojen korotuksista. Vuoden 2011 parina viimeisend kuu-
kautena muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen vuotuinen muutosvauhti oli noin 1,2 %. Vuo-
den alkupuolella sen vaihtelu oli melko voimakasta. Vaihtelu johtui YKHIn kausituotteiden kasittelya
koskevasta uudesta asetuksesta. Asetuksen voimaantulo vaikutti erityisesti alaeran puolikestavét kulutus-
tavarat (esim. vaatetusmateriaalit, tekstiilit, kirjat) hintoihin. Kahden muun alaerén eli kestokulutustava-
roiden (esim. autot, huonekalut, elektroniikkalaitteet) ja kertakulutustavaroiden (esim. vesihuolto, ladke-
tavarat, sanomalehdet) hintojen vuotuinen muutosvauhti oli vakaampi. Tammikuussa 2012 muiden teol-
lisuustuotteiden kuin energian hintojen vuotuinen muutosvauhti hidastui 0,9 prosenttiin.

Palvelujen hintojen vuotuinen muutosvauhti nopeutui tuntuvasti vuoden 2011 parina ensimmaisena
kuukautena. Huhtikuusta 2011 I&htien se vaihteli 1,9 prosentin tuntumassa. Palvelujen kaikkien tér-
keimpien alaerien (paitsi tietoliikennepalvelujen)

hln.'FOJen vuotumep mu.utos.vauhtl va.kaantm. Tie- Kuvio 45, Teollisuuden tusttajahinnat
toliikennepalvelujen hintojen vuotuinen muutos-

vauhti hidastui enemmaén kuin muiden tarkelmpl- (vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)
en alaerien. Tammikuussa 2012 pa|Ve|UJen hinto- === Teollisuus ilman rakentamista (vasen asteikko)
jen inflaatio oli kolmatta kuukautta perikkain === Vilituotteet (vasen asteikko)
) . . . ) = = = Padomahyddykkeet (vasen asteikko)
1,9 %. Kuljetuspalvelujen, tietoliikennepalvelujen —— Kulutustavarat (vasen asteikko)
sekd vapaa-ajan ja henkilokohtaisten palvelujen " e (el asiald

—_
(=}
[
[

hintojen vuotuisen muutosvauhdin hidastumisen
vaikutusta tasapainotti asumispalvelujen ja mui-
den palvelujen hintojen vuotuisen muutosvauhdin
nopeutuminen kolmen viime kuukauden aikana.

3.2 TEOLLISUUDEN TUOTTAJAHINNAT

Tarjontaketjun hintapaineet olivat pienimmill&én
kesalld 2009. Viime aikoihin asti hintapaineet
ovat lisdantyneet tasaisesti, mika johtuu lahinna
raaka-aineiden kansainvélisen kysynnan kasvusta.
Tama nopeutti teollisuuden tuottajahintojen in-
flaatiota vuoden 2010 lopussa ja vuoden 2011 en-

o & b L o v & o

—
(=]
'
o]
[

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
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simmaiselld puoliskolla. Téman jélkeen tuottaja-  FUCNALIECER LA T B E D DR E
hintojen vuotuinen muutosvauhti hidastui, mika sl LI B

johtui lahinna raaka-aineiden hintojen vaihtelusta ~ (diffuusioindekseja, kuukausihavaintoja)

(kS. taulukko 7 ja kuvio 45) llman rakennusalaa = Tehdasteollisuus, tuotantopanosten hinnat

lasketun teollisuuden tuottajahintojen inflaatio hi- e gﬂ;‘iﬁfgl’(‘t‘gﬁ“:u é@;:ig;;‘;;ohsiiﬁaﬁmnm

dastui 3,7 prosenttiin tammikuussa 2010, kun se Velbe s o) s s e

joulukuussa 2011 oli ollut 4,3 %. Energiaeran vai- 4, 9%

kutti tdh&n vuotuisen muutosvauhdin hidastumi-

seen vain hieman, silla eran hidastavaa vaikutusta % ’ ’ [\ 80

tasoitti osin tuottajahintojen kuukausitason voi- 70 LVA A I\ l 70

makas nousu. llman rakennusalaa ja energian hin- - \ r‘l, f-{’\ / V ,“\ 0

taa laskettu tuottajahintojen inflaatio hidastui sa- l"\~/"..‘ j' e s

mana ajanjaksona 2,5 prosentista 1,9 prosenttiin. 50 K ™ N }/w £| 50
40 e 40

Tuotantoketjun loppupadssé kulutustavaroiden tuot- \ J

tajahintojen inflaatiovauhti hidastui hieman eli 3,0 3 ' 30

prosenttiin tammikuussa 2012. Samana kuukautena 5 20

elintarvikkeiden kuluttajahintojen vuotuinen muu- 20CE JR20CC 200 G2 007RRo00 S JR200 2 TORRR O
tosvauhti hidastui 3,9 prosenttiin. Muutosvauhdin

odotetaan hidastuvan edelleen tulevina kuukausina, — Léhde: Markit.

mika jOhtUU elintarvikkeiden raaka-aineiden hinto- Huom. Kun indeksin arvo on yli 50, merkitsee se hintojen nousua.

. - . . L . Kun se on alle 50, merkitsee se hintojen laskua.

jen viimeaikaisesta jyrkasta laskusta EU:ssa. Mui-

den kulutustavaroiden kuin elintarvikkeiden hintojen vuotuinen muutosvauhti — se ennakoi hintojen kehi-
tystd YKHIn alaerdssad muut teollisuustuotteet kuin energia — hidastui tammikuussa 2012 ensimmaisen
kerran yli kahteen vuoteen. Tammikuussa muutosvauhti oli 1,4 %, kun se kahtena edellisend kuukautena
oli ollut enndtyksellisen nopea eli 1,7 %. Téma muutosvauhdin ja tuontihintojen inflaation hidastuminen
viittaavat siihen, ettd kuluttajahintojen nousupaineet ovat vahenemassa.

Kyselytietoihin perustuvat indeksit teollisuuden myyntihinnoista ennakoivat tuottajahintaindeksin
kehitystd. Helmikuussa 2012 ne pysyivét suurin piirteen ennallaan ja olivat 1ahella pitkan aikavalin
keskiarvoa. Euroopan komission suhdannekyselysté saadut tiedot tuottajien myyntihintoja koskevis-
ta odotuksista viittaavat siihen, ettd tdmad johtui kulutustavaroiden ja pddomahyddykkeiden myynti-
hintojen kehityksestd, silla vélituotteiden myyntihintoja koskevat odotukset ovat jalleen vahvistu-
massa. Ostopaallikdiden indeksi (Purchasing Managers’ Index) osoittaa, ettd tehdasteollisuuden
tuotosten hintaindeksi nousi helmikuussa hieman eli 51,0:aan tammikuun 50,7:sté. Sitd vastoin tuo-
tantopanosten hintaindeksi nousi jyrkasti 52,8:sta 58,5:een samana ajanjaksona, mika johtui raaka-
aineiden hintojen viimeaikaisesta noususta ja euron heikkenemisesta.

Taulukko 8. Tyovoimakustannusindikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2010 2011 2010 2011 2011 2011 2011
v | 11 1 A
Sopimuspalkat 1,7 2,0 16 2,0 1,9 2,1 2,0
Tyovoimakustannukset/tunti 16 17 25 32 27
Tyévoimakustannukset/tyontekija ' ' ' ' ' '
Lisatieto: 1,6 , 1,6 2,4 25 2,4
Tyon tuottavuus 24 ) 19 21 12 10
Yksikkotyokustannukset -0,8 s -0,3 0,3 1,2 1,3

Léahteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.
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Kuvio 47. Ty6voimakustannus- Kuvio 48. Tyovoimakustannusten kehitys

indikaattoreita sektoreittain
(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja) (vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)
— Ty(")yoimakustannukset/tyéntekijii == Teollisuus ilman rakentamista, tydvoimakustannukset/
e+e++ Sopimuspalkat tyontekija
= = = Tydvoimakustannukset/tunti +<++ Rakentaminen, tydvoimakustannukset/tyontekija
45 45 = = = Markkinaehtoiset palvelut, tydvoimakustannukset/
tyontekija
4.0 — Palvelut, tydvoimakustannukset/tyontekija
7 . 7
35 2
g 6 R 6
. "‘, 3,0 5 S 5
[ "y S K
'..‘l H 4 R . e 4
X ' 2,5 - . H / %
‘.I‘. l 3 \\4 .. A oxkd . ...\. 3
e ©a cc. - fo o
Ve F (20 2N\ ALLRS \ e | 2
'. ==\ Nt ~
A 15 1 s = 1
v 0 = 0
1,0 1,0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 -1 \../ -1
2 2

T
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Lahteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.

=== Teollisuus ilman rakentamista, tydvoimakustannukset/
tunti

3.3 TYOVOIMAKUSTANNUSINDIKAATTORIT e+ Rakentaminen, tybvoimakustannukset unti

= = = Markkinachtoiset palvelut, tydvoimakustannukset/tunti

Euroalueen tyévoimakustannusindikaattorit nou- 7 7
sivat vahitellen vuonna 2011, mika johtui tyo- 6 &
markkinoiden kohenemisesta vuoden ensimmai- 5 5
selld puoliskolla (ks. taulukko 8 ja kuvio 47). 4 . 4
Viimeisimmat tiedot palkkojen noususta viittaa- 3 [ i el A
vat kuitenkin siihen, etta palkkojen nousu on va- 2 M"i""‘ow V v ‘L | 2
kaantumassa. . Ve AT A .

0 ) V 0
Tyomarkkinat reagoivat yleensa viipeelld BKT:n 0 |
kasvun kehitykseen. Vuosien 2008-2009 maail- 5 5

manlaajuisen taantuman alkaessa euroalueen tyo- 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
markkinat osoittautuvat melko kestaviksi, miké
lahinn& johtui tehtyjen tydtuntien maaran tuntu-
vasta sopeuttamisesta. Taantuman ankaruus ja

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Kehikko 7.

TYOMARKKINOIDEN SOPEUTUMINEN EUROALUEELLA

Tassa kehikossa tarkastellaan euroalueen tydmarkkinoiden sopeutumista finanssikriisin alusta lah-
tien tutkimalla ty6llisyyden, tydttdmyyden ja palkkojen kehitystd.! Tuotannon kasvun ja tydmark-
kinoiden valilla on tavallisesti suhteellisen vahva suhde. VVuosien 2008—-2009 taantuma johti kui-

1 Yksityiskohtaisempi analyysi euroalueen tydmarkkinoiden kehityksesta vuoden 2010 ensimmaiseen neljannekseen saakka, ks. heina-
kuun 2010 Kuukausikatsauksen artikkeli ”Labour market adjustments to the recession in the euro area”.

EKP
Kuukausikatsaus
O L0 Maaliskuu 2012




tenkin tdman suhteen jonkinasteiseen heikkenemiseen euroalueella. Taantuman alussa tydllisyys
useimmissa euroalueen maissa osoittautui verrattain kestavaksi erityisesti tehtyjen tydtuntien voi-
makkaan vahenemisen ja tyévoiman ylimitoituksen my6ta. Taantuman ankaruus ja pitkdaikaisuus
johtivat kuitenkin lopulta ty6llisyyden laskuun ja tyottomyyden jyrkk&én kasvuun. Sen jélkeisel-
14 elpymisjaksolla tydllisyyden kasvu on piristynyt maltillisesti osittain tydvoiman ylimitoituksen
ansiosta, vaikkakin ty6ttémyys on pysynyt korkeana. Palkat ovat sopeutuneet jonkin verran, jos-
kin tdma néyttad johtuneen pikemminkin palkkojen muuttuvan osan (eli tulospalkkioiden, ylity6-
korvausten jne.) voimakkaasta supistumisesta kuin sopimuspalkkojen muutoksesta. Yleisesti ot-
taen tyémarkkinoiden viimeaikainen kehitys euroalueella ndyttaa olevan jalleen sopusoinnussa
historiallisen kehityksen kanssa. Tyomarkkinoiden sopeutumisessa euroalueella on kuitenkin suu-
ria maittaisia eroja, jotka heijastavat padasiassa eroja tydmarkkinoiden joustavuudessa ja edistyk-
sessa rakenteellisten uudistusten suhteen. Ty6llisyyden tukemiseksi tarvitaan palkkamalttia ja toi-
menpiteitd tydmarkkinoiden joustavuuden parantamiseksi erityisesti sellaisissa euroalueen mais-
sa, joissa tyottdomyys on korkea.

Tyomarkkinat sopeutuvat tyypillisesti BKT:n kasvun muutoksiin

Talouden kokonaiskysynndan supistuessa yritykset sopeuttavat yleensa ensimmaiseksi tuotantoaan,
sitten tehtyjen tydtuntien maaraé ja lopuksi tyévoiman maarada. Siihen saattaa olla useita syité,
miksi yritykset eivét sopeuta valittdmasti tehtyjen tydtuntien maaraa supistuneen tuotannon mu-
kaiseksi. Aluksi ne saattavat pitdd kysynnan supistumista tilapaisend, ja lisaksi kestaa jonkin ai-
kaa suunnitella olemassa olevan tydvoiman kayttéa uudessa tilanteessa. Kun taantuman alkami-
nen kay ilmeiseksi, yritykset sopeuttavat tehtyjen ty6tuntien maarad. Tama tapahtuu yleensa so-
peuttamatta tydntekijoiden maaraa eli pelkéastaan vahentamalla keskimaaraisia tydtunteja. Yrityk-
set vahentavat henkildston maaraa vasta viimeisend vaihtoehtona reagoidessaan kysynnén pie-
nenemiseen. Yleisesti ottaen tyollisyys euroalueella sopeutuu tavallisesti tuotannon muutoksiin
yhden tai kahden vuosineljanneksen kuluttua, joskin tyévoiman ylimitoituksen seurauksena so-
peutuminen voi kestd4 kauemminkin riippuen tydnantajien odotuksista taantuman luonteen ja kes-
ton suhteen sekd niiden tarpeesta pitdd ammattitaitoista tyévoimaa palveluksessaan.

Tydmarkkinoiden sopeutuminen vuosien 2008-2009 taantuman jéalkeen

Vuosien 2008-2009 taantuman alussa ty6llisyys useimmissa euroalueen maissa osoittautui ver-
rattain kestavaksi erityisesti tehtyjen ty6tuntien voimakkaan sopeutumisen myéta.2 Taantuman
ankaruus ja pitkdaikaisuus johtivat kuitenkin lopulta tyéllisyyden laskuun ja ty6ttdmyyden huo-
mattavaan kasvuun.3 Kuviot A ja B kuvaavat tydmarkkinoiden sopeutumista ty6ttémyyden ja tydl-
lisyyden kautta vuodesta 1996 lahtien. Heti taantuman alusta lahtien tyémarkkinoiden kehityksen
ja talouskasvun yhteys naytti erkanevan tavanomaisesta.* Erityisesti BKT:n kasvu putosi jyrkas-
ti, mutta tyottomyys (tyollisyys) ei kasvanut (véhentynyt) siind madrin kuin historiallisten sdan-
nénmukaisuuksien perusteella olisi ollut odotettavissa, miké viittaa jonkinasteiseen tyévoiman
ylimitoitukseen. Viime aikoina suhde néyttad kuitenkin palautuneen tavanomaiseksi.

2 Taantuman ty6llisyysvaikutuksia pyrittiin rajoittamaan politiikkatoimilla, joilla edistettiin joustavan tydajan jarjestelyja, erityisesti ly-
hennettya tydaikaa koskevia jarjestelyja.

3 Euroalueen maissa oli kuitenkin huomattavaa heterogeenisuutta. Esimerkiksi Saksassa tyottomyys itse asiassa laski kriisin aikana, miké
johtui osittain aiemmin toteutetuista tydmarkkinauudistuksista, kuten Hartz-reformeista.

4 Tata kasiteltiin myds kesdkuun 2011 kuukausikatsauksessa kehikossa “Pateekd Okunin laki jalleen? Euroalueen tuotannon ja ty6ttomyy-
den viimeaikainen kehitys”.
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Kuvio A. BKT:n kasvu ja tyottomyys Kuvio B. BKT:n kasvu ja tyéllisyys

(vuotuinen kasvu; prosenttiyksikkod) (vuotuinen kasvu)

x-akseli: BKT:n kasvu

x-akseli: BKT:n kasvu y-akseli: Tydllisyyden kasvu

y-akseli: tyottomyysasteen vuotuinen muutos

3,0 3.0 3,0 3,0
"aom
20| eettann, V20D 20 20 20
N Seo
~~~~~ ~
1,0 N 1,0 1,0 1,0
’A
..~
.
0,0 0,0
1112008 0.0 ‘ 0.0
b’ 2 12010
o O e 10
Ng .
[} oot
[} g
-2,0 -2,0 i Piag
2,0 et 2,0
- 1V/2009
30 30
-6,0 -4,0 -2,0 0,0 2,0 4,0 6,0 -3,0 -3,0
-6,0 -4,0 -2,0 0,0 2,0 4,0 6,0
Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. T
Huom. Tiedot ovat jaksolta vuoden 1996 ensimmaisesté neljannek-  Huom. Tiedot ovat jaksolta vuoden 1996 ensimmaisestd neljannek-
sestd vuoden 2011 kolmanteen neljannekseen.. sestd vuoden 2011 kolmanteen neljannekseen..

Tydévoiman ylimitoituksen leimaamia jaksoja,
kuten viimeaikaista taantumaa, saattaa seurata
jakso, jolloin talous kasvaa mutta tydllisyys ei
nouse. Tatd ilmiota kutsutaan usein "tyollista-
méttoméksi kasvuksi “tai "tyollistiméattomak-
si elpymiseksi”. Yrityksen péatos lykata rek-

rytointejaan saattaa selittyd silla, ettd se on pi- (miljoonaa henke; indeksi 11/2008 = 100)

tdnyt resursseja vajaakdytossd voidakseen — Tyollisyys (vasen asteikko)

hyédyntaa niitd, kun kysyntd kaantyy taas 7 BKT (oikea asteikko)

kasvuun. Siten on normaalia, ettd suhdanne- 153 (A
kierron aikana esiintyy jonkin verran tydvoi-

man ylimitoitusta ja tyollistamatonta kasvua. 130 /‘\ ]
Tamé saattaa osittain selittdd viimeaikaisen 1as / \-'-—j o5
kehityksen euroalueella, jossa tyollisyyden el- A

pyminen on ollut jokseenkin vaimeaa vaikka o ,,-/ | | 90
BKT:n kasvun negatiivinen trendi on kaanty- /

nyt (kS kuvio C) 135 / ’ |85
Palkkojen kehitys euroalueella 130 /, |80
Vuosien 2008-2009 taantuman myo6té palk- 125 7
kojen kasvu euroalueella hidastui. Taantuman

ankaruuden ja siihen liittyneen tyGttdmyyden o5 1957 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2001

nousun seurauksena tyontekijaa kohden las- ) :
. . . Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
ketut tydvoimakustannukset laskivat selvasti Huom. Tuoreimmat havainnot vuoden 2011 kolmannelta neljannek-

. . . Ita. Varjostettu al ittaa jaksoa, j BKT:n ki tui j
vuonna 2009, jolloin ne laskivat otoksen Kor-  tysllisyys laski (“tyollistamaton kasviry. e
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Kuvio D. Tyovoimakustannukset

tyontekijaa kohden ja tyottomyys

(prosenttia; vuotuinen kasvu)

x-akseli: tyottomyysaste

y-akseli: tydvoimakustannukset tydntekijid kohden

Kuvio E.Sopimuspalkat ja tyottomyys

(prosenttia; vuotuinen kasvu)

x-akseli: tyottomyysaste
y-akseli: sopimuspalkat

4,0 4,0 4,0 4,0
/2008 |,
35 _[I12008 3.5 3.5 L 35
0" Ry . 112011
. e \ n
3,0 s . - [3,0 3,0 . P 3,0
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t g I ulu " . a® -=
2,5 I (WP 5 25 I 5 |25
L - "s‘..- H g y EA :‘ l. L L l... " ‘A\ "
" 2" . ] O - 2 "
2,0 . ‘\;‘_ ' 5|20 2,0 . it 2 - 20
] = S
1,5 K. be 15 1,5 14 15
> A > 9 a »
R T
.
1,0 1,0 1,0 1,0
0,5 05 05 05
0,0 | | 0,0 0,0 0,0
7 8 9 10 7 8 9 10 11

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tiedot ovat jaksolta vuoden 1996 ensimmaisesté neljannek-

sestd vuoden 2011 kolmanteen neljannekseen.

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tiedot ovat jaksolta vuoden 1996 ensimmaisestd neljannek-
sestd vuoden 2011 kolmanteen neljannekseen.
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keimmalta tasolta lahelle otoksen alinta arvoa alle vuoden aikana (ks. kuvio D). My0s sopimus-
palkkojen kasvu hidastui taantuman jalkeen. Nayttaa kuitenkin silté, ettd tydmarkkinoiden heik-
kous nakyi sopimuspalkkojen nousun hidastumisessa vasta vuoden 2009 lopussa. Siten palkkojen
muuttuva osa (eli tulospalkat, ylityokorvaukset jne.) ndyttavét sopeutuneen tydmarkkinoiden yli-
kapasiteettiin sopimuspalkkoja nopeammin. Yleisesti ottaen tyottdmyyden ja sopimuspalkkojen
suhde nayttdd olevan heikompi kuin tyontekijad kohden laskettujen tydvoimakustannuksien ja
tyottémyyden suhde, jota osoittaa Phillips-kdyrén kaltainen suhde kuvioissa D ja E.

Tuoreimmat tiedot vuodelta 2011 osoittavat tydntekijad kohden laskettujen tydvoimakustannus-
ten erkaantuneen jonkin verran tavanomaisesta (ks. kuvio D). Vaikka tydmarkkinat olivat edel-
leen heikot ja tyéttdmyys korkea, tyontekijaa kohden lasketut tyévoimakustannukset nousivat.
Vuonna 2011 palkkojen kasvuvauhti kiihtyi hieman historiallista keskiarvoa nopeammaksi. Sita
vastoin sopimuspalkat pysyivét historiallisen keskiarvon alapuolella.

Vaikka tyontekijaa kohden tehtyjen tydtuntien maéré vaikuttaa voimakkaasti palkkojen kehityk-
seen, tyontekijaa kohden laskettujen tydvoimakustannusten jyrkka nousu vuonna 2011 tyémark-
kinoiden heikkenemisestd huolimatta on saattanut perustua myds euroalueen hintakehitykseen.
Inflaatioon on kohdistunut nousupaineita elintarvikkeiden ja energian korkeiden hintojen seka
eréissa maissa toteutettujen veronkorotusten takia. Monissa euroalueen maissa palkat on indek-
soitu toteutuneeseen inflaatiokehitykseen, mika saattaa estaa palkkojen sopeutumista tydmarkki-
noiden heikentyessa. Kuvio F osoittaa, ettd tydntekijad kohden lasketut tydvoimakustannukset ja
YKHI kehittyvéat euroalueella rinta rinnan ja ettd viimeaikainen palkkojen nousu on ollut yleises-
ti sopusoinnussa taman historiallisen suhteen kanssa. Suhde on positiivinen, miké tarkoittaa, etta
korkeammat palkat ovat yhteydessa korkeampiin hintoihin ja pdinvastoin.
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Kuvio F. Tyontekijada kohden lasketut Kuvio G. Yksikkotyokustannukset ja

tyovoimakustannukset ja YKHI tyottomyysaaste euroalueen eradissa

maissa

(vuotuinen kasvu)
rosenttia;. vugtuinen kasvu
® x-&(sgllz s )

x-akseli: YKHI tyottomyysaste
y-akseli: tyévoimakustannukset tyéntekijéd kohden y-akseli: yksikk6tyokustannusten keskimaardinen muutos
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Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. o Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tiedot ovat jaksolta vuoden 1996 ensimméisesta neljannek- Huom. Yksikkotyokustannusten keskimédrainen muutos koskee
sesté vuoden 2011 kolmanteen neljannekseen. kaikkien maiden osalta jaksoa vuodesta 2001 vuoden 2011 kolman-

teen neljannekseen. Tyéttomyysastetta koskevat tiedot ovat vuoden
2011 viimeiselté neljannekselta (Kreikan ja Italian tiedot ovat vuo-
den 2011 kolmannelta neljannekseltd).

Kaiken kaikkiaan t&ssé kehikossa osoitetaan, ettd vuosien 2008-2009 taantuma aiheutti jonkin ver-
ran eriytymistd tydmarkkinoiden kehityksen ja talouden kasvun historiallisesti vahvassa yhteydessa
euroalueella. Tuoreimmat kéytettavissé olevat tiedot kuitenkin osoittavat, ettd tdméa suhde on jélleen
entista Idhempénéa tavanomaista, mika viittaa tydmarkkinatilanteen heikkenemiseen euroalueen kas-
vun hidastumisen my6td. Téssa kehikossa analysoidaan ainoastaan tyémarkkinoiden sopeutumista
euroalueella kokonaisuutena, kun taas tydmarkkinoiden sopeutumisessa on ollut huomattavia mait-
taisia eroja, jotka osoittavat eroja tyémarkkinoiden joustavuudessa, institutionaalisissa jarjestelyissa
seké rakenteellisissa uudistuksissa saavutetussa edistyksessa. Yleisesti ottaen tyottdmyys on ollut
korkeampaa niissa euroalueen maissa, joissa tyévoimakustannukset ovat pitkélla aikavélilla kasva-
neet suhteellisesti katsoen nopeasti (ks. kuvio G). Siten palkkamaltti ja tydmarkkinoiden joustavuus
ovat avain tyéttdémyyden vahentdmiseen nadissa maissa ja erityisesti timénhetkisessa tilanteessa, jos-
sa lyhyen aikavélin indikaattorit viittaavat tydmarkkinaolojen heikkenemisen jatkumiseen. Siksi on
kriittisen tarkeéd, ettd palkkojen kasvua hillitdén tyollisyyden tukemiseksi.

pitké&kestoisuus johtivat kuitenkin lopulta ty6llisyyden huomattavaan heikkenemiseen ja tyéllisyyden
jyrkkaan kasvuun. Kehikossa 7 ("Tydmarkkinoiden sopeutuminen euroalueella”) arvioidaan euro-
alueen tydmarkkinoiden sopeutumista vuosien 2008-2009 taantumaan tarkastelemalla ty6llisyyden,
tyottomyyden ja palkkojen kehitysta.

Vuoden 2011 viimeisen neljanneksen tydvoimakustannusten kehitystd kuvaavista indekseistad on
saatavissa ainoastaan euroalueen sopimuspalkkojen indeksi. Sopimuspalkkojen vuotuinen nousu-
vauhti oli 1,9 % joulukuussa 2011, kun se marraskuussa oli ollut 2,0 %. Tama vahvisti sen, etta
nousuvahdin nopeutuminen, joka jatkui syyskuuhun 2011 asti, hidastui vuoden parina viimeisena

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2012



kuukautena. Sopimuspalkkojen vuotuinen nousuvauhti oli 2,0 % vuonna 2011, kun se vuonna 2010
oli ollut 1,7 %. Sopimuspalkkojen indikaattori siséltad palkkojen tdrkeimméan osan (joka sovitaan
etukéteen tydehtosopimuksissa). Indikaattorin nousun véhittainen nopeutuminen saattaa johtua palk-
kasopimusten reagoimisesta viipeelld tyomarkkinoiden kohenemiseen — joka puolestaan lisési tyon-
tekijoiden palkkaneuvotteluvoimaa. Inflaation nopeutuminen vuoden 2010 lopusta l&htien on myds
saattanut vaikuttaa sopimuspalkkojen nousuun.

Myds muut palkkaindikaattorit osittivat joitakin vakaantumisen merkkeja. Tyontekijaa kohden las-
kettujen tydvoimakustannusten vuotuinen kasvuvauhti oli 2,4 % vuoden 2011 kolmannella neljan-
nekselld eli l&hes sama kuin kahtena edellisena neljanneksena (ks. kuvio 47). Samana ajanjaksona
yksikkdtyokustannusten vuotuinen kasvuvauhti nopeutui edelleen 1,3 prosenttiin, joten kasvuvauh-
ti oli hieman nopeampi kuin toisella neljanneksella (1,2 %). Tama johtui lahinna tyon tuottavuuden
vuotuisen kasvuvauhdin hidastumisesta. Vuoden kolmannella neljannekselld se hidastui 1,0 prosent-
tiin vuoden toisen neljanneksen 1,2 prosentista, mika johtui tuotannon kasvun hidastumisesta. Tun-
tia kohden laskettujen tyévoimakustannusten vuotuinen kasvuvauhti hidastui 2,7 prosenttiin vuoden
kolmannella neljannekselld, kun se edellisella neljanneksella oli ollut 3,2 %. Kasvuvauhdin hidas-
tuminen johtui ndiden tydvoimakustannusten kehityksesta 1ahinnd teollisuudessa, silla rakennustoi-
mialalla ja markkinaehtoisissa palveluissa kasvuvauhti hidastui paljon véhemmén (ks. kuvio 48).
Kaiken kaikkiaan muiden kuin palkkakustannusten kasvuvauhti oli edelleen nopeampaa kuin tuntia
kohden laskettujen tydvoimakustannusten indeksin palkkaerén nousuvauhti.

3.4 YRITYSTEN TULOSKEHITYS

Yritysten voittojen (mitattuna bruttotoimintaylija@malld) vuotuinen kasvu hidastui vuoden 2011
kolmannella neljannekselld 2,0 prosenttiin, kun se ensimmadisella ja toisella neljannekselld oli ollut
noin 3,5 % (ks. kuvio 49). Yritysten voittojen kasvun tuntuva hidastuminen johtuu BKT:n vuotuisen
kasvun hidastumisesta ja erityisesti tuotantoyksikkda kohden laskettujen voittojen kasvun hidastu-

Kuvio 49. Voittojen kasvun hajotelma

Kuvio 50. Voittojen kehitys euroalueella
euroalueella: tuotanto ja tuotantoyksikkoa
kohden laskettu voitto

paatoimialoittain

(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja) (vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)
waws - Tuotanto (BKT:n kasvu) == Koko talous
=== V\D0itto tuotantoyksikkéd kohden ... Teollisuus
====Voitot (toimintaylijidma, brutto) ==== Markkinaehtoiset palvelut
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Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
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misesta, joka on seurausta tuottavuuden kasvun tuntuvasta hidastumisesta. Voittojen kasvu oli noin
2 % hitaampaa kuin se oli ollut nopeimmillaan ennen vuosien 2008-2009 taantumaa. Taantuman
aikana voitot supistuivat noin 11 %.

Paatoimialojen tarkastelu osoittaa, ettd vuoden 2011 kolmannella neljanneksellda markkinaehtoisten
palvelujen voittojen kasvu hidastui 0,7 prosenttiin vuotta aiemmasta. Voittojen kasvu oli hitaampaa
kuin kahtena edellisend kuukautena keskimaarin (2,2 %). Sitd vastoin ilman rakennusalaa lasketun
teollisuuden voitot kasvoivat 8,7 % vuotta aiemmasta eli yhta paljon kuin kahtena edellisend neljén-
neksend (ks. kuvio 50). Yritysten voittojen neljannesvuosikasvu nopeutui hieman markkinaehtoisis-
sa palveluissa, kun taas teollisuudessa se nopeutui huomattavasti.

3.5 INFLAATIONAKYMAT

Inflaatiovauhti todennékdisesti pysyy yli 2 prosentissa vuonna 2012, mika johtuu I&hinn& energian
hinnan viimeaikaisesta noususta ja hiljattain ilmoitetuista valillisten verojen korotuksista. Raaka-
aineiden tdménhetkisten futuurihintojen perusteella vuotuinen inflaatiovauhti hidastunee jélleen alle
2 prosenttiin vuoden 2013 alussa. Pidemmalla aikavélilla ja tilanteessa, jossa euroalueen kasvu on
vaimeata ja pitkan aikavalin inflaatio-odotukset ovat tiukasti ankkuroituneet, hintapaineet pysyvat
todennékdisesti vahdisina.

Lyhyen aikavalin inflaationakymiin vaikuttaa edelleen huomattavasti 6ljyn hinta. Oljyn hinnan vii-
meaikainen nousu johtuu osaksi jannitteistd, jotka liittyvat EU:n suunnittelemaan iranilaisen 6ljyn
tuontikieltoon. Oljyn hinnan (ja 6ljyn futuurihintojen) viimeaikaisesta jyrkésta noususta huolimatta
YKHIn energiaeran hintojen vuotuisen muutosvauhdin odotetaan hidastuvan tulevina kuukausina
vertailuajankohdan vaikutusten vuoksi.! Vertailuajankohdan todellinen vaikutus timan erén hintojen
kehitykseen riippuu kuitenkin siit4, missd madrin 6ljyn futuurihintoihin t&lla hetkelld siséltyvét odo-
tukset (eli ettd raakadljyn hinta laskee hieman tai ei ainakaan nouse en&é huomattavasti) toteutuvat.

Elintarvikkeiden raaka-aineiden tdmanhetkisten futuurihintojen perusteella elintarvikkeiden hintojen
vuotuisen nousuvauhdin odotetaan olevan nopeimmillaan vuoden 2012 ensimmaisell& puoliskolla.
Nousuvauhdin odotetaan hidastuvan sen jalkeen vertailuajankohdan vaikutusten vuoksi. Raaka-
aineiden hintojen nakymiin liittyy kuitenkin huomattavaa epdvarmuutta. Raaka-aineiden hintojen
nousun vélittymisen laajuus riippuu kulutuskysynnan vahvuudesta seké tuottajista ja vahittaiskaup-
piaista, silld ne saattavat reagoida hintojen muutoksiin sopeuttamalla voittomarginaaleja.

Kéytettavissa olevat muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen inflaatiota ennakoivat indi-
kaattorit, kuten muiden kulutustavaroiden kuin elintarvikkeiden ja tupakan seka tuottajahintojen
ettd tuontihintojen kehitys, viittaavat siihen, ett4d muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen
inflaatio ei hidastu merkittavasti lahikuukausina. Vlillisten verojen korotusten aiheuttamat hintojen
nousupaineet saattavat kumota tuotannon ja kysynnan kasvun hidastumisen aiheuttamat hintojen
laskupaineet.

Myds palvelujen hintojen inflaation odotetaan pysyvan jokseenkin nykyisella tasolla lahikuukausina,
mik& johtuu kotimaisen kysynnan vaimeasta kehityksestéd ja melko maltillisista palkkapaineista.

Viimeisimmat tiedot tydvoimakustannusindikaattoreista viittaavat siihen, ettd kotimaiset kustannus-
paineet ovat vakaantuneet. Tydvoimakustannuspaineet pysyvat todennakdisesti maltillisina keski-

1 Lisétietoja ks. helmikuun Kuukausikatsauksen kehikko ”Base effects and their impact on HICP inflation in 2012”.
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pitkéalla aikavalilla tuotannon melko heikkojen kasvundkymien ja heikon tydmarkkinakehityksen
takia. Yritysten voittojen kasvun odotetaan hidastuvan edelleen. Tdma johtuu taloudellisuuden toi-
meliaisuuden vaatimattomista kasvundkymista ja tuottavuuden heikosta kasvusta.

Maaliskuussa 2012 julkaistavissa euroaluetta koskevissa kokonaistaloudellisissa EKP:n asiantunti-
joiden arvioissa vuotuisen YKHI-inflaation ennustetaan olevan 2,1-2,7 % vuonna 2012 ja 0,9-2,3 %
vuonna 2013. Joulukuussa 2011 julkaistuihin eurojérjestelmén asiantuntijoiden arvioihin verrattuna
vaihteluvalejé on tarkistettu ylospéin, erityisesti vuoden 2012 vaihteluvalia.

Ennustettuun YKHI-inflaatiovauhtiin liittyvat riskit ovat edelleen jokseenkin tasapainossa. Arvioitua
nopeamman inflaation riskit liittyvat lyhyella aikavélilla lahinna siihen, ettd 6ljyn hinta nousee odotet-
tua enemman ja etté valillisia veroja korotetaan. Inflaationakymiin liittyy kuitenkin edelleen arvioitua
hitaamman inflaation riskeja. Ne johtuvat taloudellisen toimeliaisuuden odotettua heikommasta kehi-
tyksesté.
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4 TUOTANTO, KYSYNTA JA TYOMARKKINAT

BKT:n maara supistui euroalueella 0,3 % vuoden 2011 viimeisella neljanneksella. Viimeaikaisten ky-
selytutkimusten tulosten perusteella on merkkeja siitd, etté talouskasvu on vakautumassa, joskin hyvin
alhaiselle tasolle. Euroalueen talouden odotetaan elpyvén vahitellen tdman vuoden mittaan. Ulkomai-
sen kysynnén, erittdin matalien lyhyiden korkojen ja kaikkien euroalueen rahoitussektorin toimintaky-
vyn tukemiseksi toteutettujen toimien pitéisi tukea néité talousnékymié. Kasvuviretta kuitenkin vaimen-
tanevat vastakin jéljella olevat jannitteet euroalueen valtionlainamarkkinoilla ja niiden vaikutukset
luotonsaannin ehtoihin sek& taseiden korjausliikkeen jatkuminen niin rahoitusalalla kuin muillakin
sektoreilla.

Tama arvio nakyy myos maaliskuussa 2012 julkaistavissa EKP:n asiantuntijoiden kokonaistaloudel-
lisissa arvioissa. Niissa BKT:n maaran vuotuisen kasvun ennakoidaan olevan —0,5 ja 0,3 prosentin
valilla vuonna 2012 ja 0,0-2,2 % vuonna 2013. Joulukuussa 2011 julkaistuihin eurojarjestelman
asiantuntijoiden arvioihin verrattuna kasvuarvioiden vaihteluvaleja on tarkistettu hieman alaspain.
N&ihin talousnékymiin liittyy odotettua hitaamman kasvun riskeja.

4.1 BKT:N MAARA JA KYSYNTAERAT

Kuvio 51. BKT:n maaran kasvu ja sen

erien kasvuvaikutu

Eurostatin toisen alustavan arvion mukaan euro-

alueen BKT:n maara supistui neljénnesvuogitasolla (kasvuvaunhti edellisestd neljanneksesta ja neljannesvuosittaiset
kasvuvaikutukset prosenttiyksikkding, kausivaihtelusta puhdis-

0,3 % vuoden 2011 viimeiselld neljannekselld. Kol- tettuja tietoja)

men edellisen vuosineljanneksen ajan BKT:n méa- mem Kotimainen kysynti (ilman varastoja)
" . TP . . . wann - Varastojen muutokset

ran kasvuvauhti oli ollut positiivinen, joskin hidas- Nettovienti

tuva (ks. kuvio 51). Taman seurauksena BKT kas- — il

0,8 0.8

voi vuonna 2011 1,4 % eli hieman véhemman kuin
useimmat analyytikot olivat ennustaneet vuotta ai- 0,6
emmin. Viimeisen neljanneksen kasvun taustalla
ovat kotimaisen kysynnén ja varastojen muutoksen
negatiiviset vaikutukset, kun taas nettoviennin vai- 02
kutus oli positiivinen. Vuoden 2012 ensimmaisella
neljanneksell& odotetaan hienoista paranemista, sil- ’
14 kéytettdvissa olevien indikaattorien perusteella
ndyttad silta, ettd BKT:n kasvu on mainitullaneljan- o4
nekselld pysynyt suurin piirtein ennallaan tuotan-
non supistuttua vuoden 2011 lopussa.

0.4

0.2

-0,6

-0,8 -0,8
YKSITYINEN KULUTUS B otV
Yksityinen kulutus kasvoi vuoden 2011 kolman-  Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
nella neljannekselld 0,3 %, mutta supistui 0,4 %
viimeiselld neljannekselld ja péatyi entista enem-
man ennen vuoden 2008 ensimmaiselld neljanneksella alkanutta taantumaa edeltdneen huipputasonsa
alapuolelle. Tdma kehitys vuoden 2011 viimeisell& neljannekselld johtuu todennédkdisesti véhittéista-
varoiden ja palvelujen kulutuksen negatiivisesta kasvusta, silla uusien autojen rekisterginnit lisdantyivat
hieman. Tuoreiden lyhyen aikavélin indikaattoreiden ja kyselytutkimusten mukaan euroalueen kulu-
tuskysynta pysynee heikkona lahitulevaisuudessa.

Syyna kulutuksen verkkaiseen elpymiseen on lahinnd muutos reaalitulojen muutos, joka on keskei-
simpid kulutuskysynnan trendikehitystd kuvaavia merkkeja. Vaikka tyollisyyden positiivinen kasvu
vuoden 2011 aikana tuki reaalitulojen kokonaiskasvua, sita heikensi samanaikaisesti elintarvikkeiden
ja energian hintojen nousu. Vastaisuudessa naiden tekijoiden vaikutusten odotetaan kuitenkin kaan-

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2012



Kuvio 52. Vihittiiskaupan myynti ja

tyvan painvastaisiksi, silla inflaation odotetaan
hidastuvan asteittain (ks. osa 3). Sen sijaan tyo-
markkinatilanne todennékdisesti pysyy heikkona.
Kotitalouksien vuotuiset reaalitulot supistuivat
hieman vuoden 2011 kolmannella neljannekselld,
ensimmaista kertaa sitten vuoden 2010. Ta&mén
seurauksena sadstamisaste laski edelleen ja on nyt

luottamus seka kotitaloussektorin
luottamus

(kuukausihavaintoja)

= Vahittdiskaupan myynti yhteensa?) (vasen asteikko)
Kuluttajien luottamus? (oikea asteikko)
=== Vahittdiskaupan luottamus? (oikea asteikko)

.....

4 40
samalla tasolla kuin vuoden 2006 alussa. , 0
Seka virallisten tilastojen ettd kyselytietojen pe- 2 20
rusteella yksityisen kulutuksen lyhyen aikavalin 0
kehitys nayttaa jatkuneen heikkona vuoden 2012

ensimmaisella neljannekselld. Vaikka vahittais-  © g
kauppa kasvoi tammikuussa 0,3 % edelliskuuhun 10
verrattuna, se oli 0,2 % pienempé&a kuin vuoden

2011 viimeiselld neljannekselld keskimdarin. Va- 2 20
hittaiskauppaa koskeva ostopéallikoiden indeksi -3 -30
(Purchasing Managers’ Index, PMI) oli helmi- 4 "

kuussa 47,9, kun se oli tammikuussa ollut 42,9. 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Indeksi viittaa edelleen myynnin véhenemiseen,
silld edelld mainittu luku on nollakasvun kyn-
nysarvoa eli 50:t4 heikompi. Euroopan komission
kyselytutkimusten mukaan vahittaiskaupan luot-
tamus oli néind kahtena kuukautena sekd vuoden
2011 viimeisen neljanneksen keskiarvoa etté pit-
kén aikavélin keskiarvoa heikompi. Uusien henki-
I6autojen rekisterdinnit euroalueella véhenivét
kuukausitasolla 12,2 % tammikuussa, mika etupddssé johtui daarimmadisista luvuista useissa maissa.
Tammikuussa 2012 uusia autoja rekisterditiin 10 % véhemman kuin vuoden 2011 viimeisella neljan-
neksell& keskimaérin. Rekisterdintien maara siis vaheni huomattavasti verrattuna viimeiseen neljannek-
seen, jolloin se oli kasvanut neljannesvuositasolla 1,4 %. Lisaksi suunniteltuja huomattavia hankintoja
koskeva Euroopan komission indikaattori heikkeni vuoden 2012 tammi- ja helmikuun vélisend aikana
ja oli siten enndtyksellisen alhainen. Tdma viittaa siihen, ettd kestokulutushyddykkeiden kulutuksen
kehitys jatkuu vaimeana. Kuluttajien luottamusindikaattori, joka antaa melko hyvéan kuvan kulutuksen
trendikehityksestd, sita vastoin vahvistui helmikuussa toista perattaistd kuukautta. Vuoden 2011 jalki-
puoliskolla se oli heikentynyt (ks. kuvio 52). Indeksi on kuitenkin edelleen selvasti historiallisen kes-
kiarvon alapuolella ja kuvastaa sen vuoksi hyvin kulutuskysynnan edelleen jatkuvaa vaimeutta. Kehi-
kossa 8 tarkastellaan kuluttajien luottamuksen viimeaikaista kehityst& hieman pitemmalla aikavalilla.

Léhteet: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission
suhdannekyselyt seké Eurostat.

1) Vuotuinen prosenttimuutos; kolmen kuukauden liukuvia kes-
kiarvoja; tyopaivien lukumaaralla korjattuja tietoja. Polttoaineet
sisdltyvat myyntiin.

2) Saldolukuja; kausivaihtelusta puhdistettuja ja keskiarvokor-
jattuja tietoja.

Kehikko 8.

KULUTTAJIEN LUOTTAMUKSEN VIIMEAIKAINEN KEHITYS JA YHTEYS YKSITYISEEN
KULUTUKSEEN

Kuluttajien luottamus koheni helmikuussa 2012 toista kuukautta perakkain euroalueella. Sitd ennen
se oli heikentynyt huomattavasti vuoden 2011 jalkipuoliskolla. Vaikka kuluttajien luottamus on kau-
kana pitkan aikavalin keskiarvosta, se on selkedsti parempi kuin viimeisimman taantuman aikaan
maaliskuussa 2009, jolloin se oli pohjalukemissa. Tassé kehikossa tarkastellaan kuluttajien luotta-
muksen viimeaikaista kehitysta euroalueella ja euroalueen neljassa suurimmassa maassa seka ta-
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man indikaattorin kayttokelpoisuutta yksityisen
kulutuksen kehityksen arvioinnin kannalta.

Kuluttajien luottamuksen maakohtaiset erot

Kuluttajien luottamuksen viimeaikaisessa kohe-
nemisessa euroalueella eivét kuitenkaan ndy maa-
kohtaiset erot (ks. kuvio A). Kun tarkastellaan ku-
luttajien luottamuksen kehitystd viimeisimman
aallonpohjan eli maaliskuun 2009 jalkeen, tilanne
on parantunut merkittavasti Saksassa ja Espanjas-
sa. Ranskassa luottamus on kohentunut vain va-
hén, ja Italiassa se on ensimmaisten vuosien elpy-
misen jélkeen heikentynyt lahes vuosien 2008 ja
2009 taantuman aikaiselle tasolle.

Kuluttajien luottamusta kohentavat tekijat

Kun halutaan tarkastella yksityiskohtaisesti te-
kijoitd, jotka ovat vaikuttaneet kuluttajien luot-
tamuksen kohenemiseen vuoden 2009 alun jal-
keen, on analysoitava indikaattorin jokaista nel-
jaa komponenttia. Komponentit vastaavat Eu-
roopan komission kuukausittaisissa kuluttajia
koskevissa suhdannekyselyissd esitettyja kysy-
myksid. Kyselyissa vastaajilta kysytdan esimer-
kiksi, mitkd ovat heidan odotuksensa 1) yleises-
t& taloustilanteesta, 2) tyttomyydestd, 3) omas-
ta taloudestaan ja 4) omista saastdmisaikeistaan
seuraavien 12 kuukauden aikana. Kuluttajien
luottamusindikaattori on naihin kysymyksiin
perustuva saldolukujen aritmeettinen keskiar-
vol. Kaikkiin kysymyksiin sovelletaan saman-
suuruisia painoja. Kuviossa B esitetddn ndiden
neljan komponentin vaikutus kuluttajien luotta-
mukseen euroalueella huonoimmista lukemista
viimeisimpaan taantumaan asti.

Euroalueen tasolla tyéttomyyskehityksen muu-
toksia koskevat odotukset on ollut merkittavin
tekija, joka on vaikuttanut kuluttajien luotta-
muksen kohenemiseen maaliskuun 2009 ja ke-
sdkuun 2011 valisend aikana. Seuraavaksi mer-
kittavin tekija on ollut odotukset yleisen talou-
dellisen tilanteen muutoksista. Vastaajien na-
kemykset omista sadstdmisaikeistaan ja omasta

Kuvio A. Kuluttajien luottamuksen

kehitys

(saldoluku, poikeama pitkén aikavalin keskiarvosta)

=== Euroalue

—— Ranska
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-30 5 -30
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Léhteet: Euroopan komissio ja EKP:n laskelmat.

Kuvio B. Kuluttajien luottamus
euroalueella ja yksittdisten
komponenttien vaikutus kehitykseen

(saldoluku, poikeama pitkén aikavalin keskiarvosta)

== Sddsdtdminen

wmmn Kotitalouksien oma taloudellinen tilanne
=== Yleinen taloudellinen tilanne

memmn TyOttomyys

~~~~~ Kuluttajien luottamus

2009 2010 2011
Léhteet: Euroopan komissio ja EKP:n laskelmat.

1 Kunkin komponentin saldoluku lasketaan vahentamalla myonteisien odotusten vastauksista kielteisten odotusten vastaukset. Vastauksia
”samanlainen” ja "ei osaa sanoa” ei oteta huomioon. Tulokset ilmoitetaan saldolukuina.
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taloudellisesta tilanteesta ovat kohentuneet, jos-
kin kahta ensiksi mainittua tekijad vahemman.
Vastaukset koko taloutta koskeviin kysymyk-
siin ovat yleisesti vaihdelleet huomattavasti
enemman suhdannesyklin aikana kuin vastauk-
set omaa taloudellista tilannetta koskeviin kysy-
myksiin. Kun tdmé& otetaan huomioon, néiden
neljan komponentin vaikutus kuluttajien luotta-
musindikaattorin kohenemiseen vuoden 2009
alusta lahtien vastaa kutakuinkin indikaattorin
pitkén aikavalin kehitysta. Kaikki komponentit
liikkuvat hyvin samansuuntaisesti, ja ne ovat
kaikki vaikuttaneet kuluttajien luottamuksen
parantumiseen sen viimeisimmasta aallonpoh-
jasta samoin kuin sen heikkenemiseen vuoden
2011 jalkipuoliskolla. Vuoden 2011 puolivélis-
t& lahtien kaikki nelja komponenttia ovat olleet
pitké&n aikavalin keskiarvon alapuolella (ks. ku-
vio B).

Yhteys yksityisen kulutuksen kehitykseen

Kuluttajien luottamusindikaattorin kayttdkel-
poisuutta euroalueen yksityisen kulutuksen
kehityksen arvioinnissa voidaan havainnollis-
taa tarkastelemalla kyselyjen saldolukujen ja
yksityisen kulutuksen vuotuisen ja neljannes-
vuotuisen reaalikasvun korrelaatiota. Kaiken
kaikkiaan kuluttajien luottamusindikaattori
korreloi suhteellisen voimakkaasti (korrelaa-
tio on 0,72 pistettd) yksityisen kulutuksen
vuosikehityksen kanssa (ks. kuvio C ja tauluk-
ko). Korrelaatio yksityisen kulutuksen neljan-
nesvuosikehityksen kanssa on 0,49 pistettd.?
Viiden vuoden otantajaksoilla korrelaatiot
vaihtelevat huomattavasti ajan mittaan (ks.
kuvio D). Esimerkiksi vuosijaksolla 2001-
2007 kahden muuttujan vélilla oli katkos. Té&-
né aikana hyvin suuri epdvarmuus ja geopo-
liittiset jannitteet vaikuttivat kuluttajien luot-
tamukseen, kun taas yksityinen kulutus kasvoi
suhteellisen vakaasti. Ajanjakson jélkeen kah-
den muuttujan vélinen korrelaatio kasvoi huo-
mattavasti ja oli pitkén aikavélin keskiarvon
ylapuolella. Tdma saattaa kuvastaa rakenteellis-
ta muutosta ndiden kahden muuttujan vélisessa

Kuvio C. Yksityinen kulutus ja

kuluttajien luottamus euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos, saldoluku, standardoituja tietoja)

= Yksityisen kulutuksen kasvu (vasen asteikko)
----- Kuluttajien luottaus (oikea asteikko)
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Lahteet: Euroopan komissio, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Kuvio D. Euroalueen yksityisen

kulutuksen kasvun ja kuluttajien
luottamuksen korrelaatio

(korrelaatio juoksevana viiden vuoden aikana)

= Neljannesvuotuinen

----- Vuotuinen
10 1,0
0.8 0.8
0.6 :." 0,6

0,2 0.2
0,0 0,0
-0,2 -0,2

T T
1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 201

Léahteet: Euroopan komissio, Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. X-akselin paivdamaara viittaa 5-vuotisjakson loppuun sind
ajanjaksona, jolle korrelaatio on laskettu.

2 Suhdannekyselyn kysymykset ovat ennakoivia eli tulosten voidaan odottaa korreloivan tulevan kulutuksen kanssa. Kaytanndssa saman-
aikaiset korrelaatiot ovat kuitenkin suurempia kuin kulloisenkin yksityisen kulutuksen korrelaatio aiempaan kuluttajien luottamukseen.
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suhteessa. Tahan viittaavat myds kuluttajien KI‘("!‘t“.aiie“k"i°:takm“ks°“ ila!k
luottamuksen estimoitujen parametrien robusti- yusitylsen kuiutuisen reaaliiasvun
suustarkistukset yksinkertaisissa regressiomal-

samanaikainen korrelaatio

leissa, joissa yksityisen kulutuksen kasvua | Vuositasolla |  Nefjannesvuositasolla
(vuosi- ja neljannesvuosikasvu) selitetddn ku-  saksa 0,34 018
luttajien luottamuksella eri otantajaksoilla. 2z 0,75 0,70
Ranska 0,63 0,37

. . o Italia 0,60 0,38
Kuluttajien luottamuksen ja yksityisen kulutuksen g e 072 049

reaalikasvun korrelaatiossa on merkittavia maa- Léhteet: Euroopan komissio, Eurostat ja EKP:n laskelmat.
kohtalSla eroja Neljan Suurlmman euroalueen Tiedot viittaavat vuoden 1985 ensimmaisen neljanneksen ja vuo-

) . . den 2011 viimeisen neljanneksen véliseen ajanjaksoon (Italian tie-
maan tarkastelu osoittaa, etta yks|ty|sen kulutuksen dot ulottuvat vuoden 2011 kolmannen neljanneksen loppuun)
vuosikasvun ja kuluttajien luottamuksen korrelaa-
tio on verrattain suuri Espanjassa. Ranskassa ja Italiassa korrelaatio on hieman pienempi ja Saksassa eri-
tyisen heikko (ks. taulukko). Kaikissa neljassd maassa korrelaatio vaihtelee ajan mittaan, ja viimeisim-

man viisivuotisjakson aikana korrelaatio oli suurempi kuin aiemman viisivuotisjakson aikana.

Kuluttajien luottamusindikaattorin k&yttokelpoisuus yksityisen kulutuksen reaalikasvun arvioin-
nissa vaihtelee maittain ja ajanjaksoittain. Kun tehddén johtopaatoksié kulutuksen kasvusta ku-
luttajien luottamusindikaattorin perusteella, on syytd noudattaa varovaisuutta, silld kulutuksen
kasvun ja kuluttajien luottamusindikaattorin vélinen korrelaatio on epévakaa sek& yksittaisten
maiden ettd euroalueen tasolla. Kuluttajien luottamusindikaattori saattaa kuitenkin olla ké&yttokel-
poinen kun kéytettavissad on myds muita kulutuksen lyhyen aikavélin indikaattoreita. Euroalueen
kuluttajien luottamuksen viimeaikaista kohenemista voidaan siten pitaa positiivisena merkkina
yksityisen kulutuksen reaalikasvusta lahitulevaisuudessa.

INVESTOINNIT

Kahden viimeksi kuluneen vuoden aikana néhty kiintedn pddoman bruttomuodostuksen asteittainen
koheneminen keskeytyi vuoden 2011 puolivélissé. Investointien neljdnnesvuosikasvu supistui 0,7 %
viimeisell& neljanneksella eli kolmannella peréttéiselld neljanneksella.

Padomanmuodostuksen taydellista erittelyd vuoden 2011 viimeiselta neljannekseltd ei ole vield saa-
tavilla. Lyhyen aikavélin indikaattoreiden perusteella muut kuin rakennusinvestoinnit, jotka kattavat
noin puolet kokonaisinvestoinneista, ovat todennéakdisesti olleet heikkoja. Vaisun yleisen talousti-
lanteen ja tuloskehityksen seka tiukentuvien rahoitusolojen arvellaan vaimentaneen muiden kuin
rakennusinvestointien kasvua vuoden 2011 viimeisella neljannekselld. Euroalueen kapasiteetin kéayt-
toasteen aleneminen ja tehdasteollisuuden luottamuksen heikkeneminen seké kaytettavissa olevat
maakohtaiset tiedot tukevat tatd kasitystd. Asuinrakentamisen ja muun rakentamisen investoinnit
ovat todennékdisesti supistuneet viimeisella vuosineljannekselld, mihin viittaa kuukausittaista tuo-
tantoa koskevien indikaattorien ja rakennusteollisuuden luottamuksen heikkeneminen. Kiristyvét
rahoitusolot ovat myds saattaneet vaimentaa rakennusinvestointeja viimeiselld neljannekselld. Li-
séksi monissa euroalueen maissa meneilladn oleva julkisen talouden vakauttaminen véhensi edelleen
julkisia investointeja.

Muutamat kaytettdvissa olevat varhaiset indikaattorit vuoden 2012 ensimmadiseltd neljannekseltéd
viittaavat muun kuin rakennusteollisuuden padomanmuodostuksen pysyneen heikkona euroalueella.
Padomahyddykkeiden uudet tilaukset euroalueelta vahenivat edelleen joulukuussa 2011. Kapasitee-
tin kayttdaste on suurin piirtein vakiintunut pitkén aikavalin keskiarvoa heikommalle tasolle. Rahoi-
tuksen saatavuus on pysynyt niukkana, mika heikentéa tuottavaa padomanmuodostusta Vaikka teol-
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lisuuden luottamusta mittaavat kyselytutkimusten tulokset, kuten tehdasteollisuuden ostopaallikoi-
den indeksi ja sen uusia tilauksia koskeva osa-alue, paranivat hieman tammi- ja helmikuussa 2012,
ne viittaavat edelleen toimeliaisuuden véhenemiseen alalla. Vaikka rakennusinvestointien ndkymat
vuoden 2012 ensimmadiselld neljdnnekselld ovat hieman paremmat kuin edelliselld neljanneksell,
toiminnan arvioidaan pysyvén vaimeana, silld asteittaisia sopeutuksia on meneillaan alueilla, joilla
toimintaa oli laajennettu poikkeuksellisella tavalla ennen kriisid. Myds kyselytutkimusten tulokset
viittaavat vaimeaan toimintaan alalla.

Muiden kuin rakennusinvestointien odotetaan kohenevan hieman vuoden 2012 aikana samaa tahtia
talouden asteittaisen elpymisen kanssa. Rakennusinvestointien kasvun odotetaan olevan vahadisem-
paa. Nakymiin liittyy odotettua hitaamman kasvun riskejd, ja epdvarmuus on suurta.

JULKINEN KULUTUS

Julkisen kulutuksen kasvu on ollut viime aikoina maltillista, mika johtuu julkisen talouden vakaut-
tamistoimista monissa maissa. Reaalinen julkinen kulutus supistui hieman vuoden 2011 kolmannel-
la neljannekselld ja supistui edelleen viimeisella neljanneksella.

Tarkasteltaessa yksittéisia erid kay ilmi, etté julkisen sektorin tyontekijoiden palkkamenojen maltil-
linen kehitys on hillinnyt merkittavésti nimellista julkisen sektorin kulutusta. Naiden menojen osuus
julkisen sektorin koko kulutuksesta on lahes puolet. Tama palkkamenojen vaimea kehitys johtuu
monien maiden maltillisesta palkkakehityksestd ja tyévoiman vahennyksista. Vélilliset julkiset ku-
lutusmenot (joiden osuus on hieman vajaa neljannes kokonaismenoista) ovat myos supistuneet. Syy-
né ovat meneillaan olevat julkisen talouden vakauttamistoimet. Luontoismuotoiset sosiaaliset tulon-
siirrot, joiden osuus on lahes neljannes julkisen sektorin kulutuksesta, ovat kasvaneet paljolti histo-
riallisten keskiarvojen mukaisesti. Tama johtuu siitd, ettd luontoismuotoisiin sosiaalisiin tulonsiirtoi-
hin kuuluvat muun muassa terveysmenot, jotka kehittyvét jokseenkin itsenéisesti.

Julkisen kulutuksen odotetaan kuitenkin tukevan kotimaista kysyntaa maltillisesti tulevina vuosinel-
janneksind, mika johtuu monissa euroalueen maissa odotetuista uusista julkisen talouden vakautta-
mistoimista.

VARASTOT

Varastojen huomattava hupeneminen vuosien 2008 ja 2009 syvan taantuman yhteydessa ja niiden
korvautuminen vain osittain elpymisen aikana ovat jattaneet tuottajien varastot varsin niukoiksi.
Tastd huolimatta talouskasvun hidastuminen pakotti vield hidastamaan varastojen nettomaaraista
taydentamista alkuvuodesta 2011, ja varastojen vaikutus talouskasvuun vuoden 2011 jalkipuoliskol-
la oli huomattavan negatiivinen.

Vuoden 2010 kolmannesta neljanneksesta lahtien kansantalouden tilinpidossa on havaittu varastojen
tdydentamistd, miké johtui ehkd pikemminkin odotettua vahvemmasta taloudellisen toimeliaisuuden
elpymisesté kuin yritysten tarkoituksellisista yrityksista lievent&d tiukkaa varastopolitiikkaa, joka oli
otettu asteittain kayttoon erityisesti Lehman Brothersin konkurssin jélkeen. Kyselytutkimusten tu-
losten ja yksittdistapauksiin perustuvien tietojen mukaan varastoja hallittiin tiukasti toimitusketjussa
vuodesta 2010 vuoden 2011 puolivaliin. Varastojen huomattava nettolisdys vuoden 2011 puolivalis-
s& (arvoltaan 0,7 % suhteessa BKT:hen vuoden 2011 toisella neljannekselld) seka yritysten nakymi-
en huomattava heikentyminen kesélla 2011 saivat yritykset muuttamaan varastojensa kokoa muuta-
man kuukauden kuluessa. Euroopan komission suhdannekyselyjen mukaan nykyisia varastoja pide-
taan lahes normaaleina. Kriteeri sen arvioimiseksi, ovatko varastot normaalia suurempia tai pienem-
pia tai lahes normaaleja, onkin jélleen historiallisen keskiarvonsa suuruinen. Viime aikoihin asti
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ostopaallikdiden kyselyt viittasivat my®os siihen, ettd vuoden 2011 viimeisella neljanneksella tuotanto-
panosten ja véhittdismyynnin varastoja pienennettiin aiempaa nopeampaan tahtiin. Sama péti valmis-
tajien lopputuotevarastoihin, joskin vahdisemmassa méaarin (mika johtui siité, ettd naitd varastoja oli
ollut pakko kasvattaa jossain méarin tai ett4 varastojen pieneneminen oli ollut odotettua véhaisempaa).

Tama uusi toimintamalli selittdd varastojen negatiivisen kasvuvaikutuksen (-0,2 prosenttiyksikkod)
vuoden 2011 kolmannella ja viimeiselld neljannekselld, miké paéatti edellisten kahdeksan neljannek-
sen ajan jatkuneen enimmékseen positiivisen kasvuvaikutuksen. Kun otetaan huomioon talouskasvun
hidastuminen ja varastojen tdydentdmisvauhti kansantalouden tilinpidossa, on mahdollista, ett& kasvu-
vauhti on negatiivinen myds tulevina vuosineljanneksind. Koska lahtékohtana ovat kuitenkin varsin
niukat varastot, huomattavaa varastojen purkamista samassa mittakaavassa kuin Lehman Brothersin
konkurssin jalkeen ei pideta tassa tilanteessa kovin todennéakdisend. Viimeaikaiset kyselytutkimukset
(Euroopan komissio ja ostopaallikdiden indeksi) helmikuulta 2012 viittaavat varastojen purkamis-
vauhdin varsin jyrkk&an hidastumiseen. Tdma4 saattaa enteill& odotettua varhaisempaa kaannetté ke-
hityksessa.

ULKOMAANKAUPPA

Euroalueen tuonti oli edelleen vientid vaisumpaa vuoden 2011 viimeisell& neljdnnekselld, kuten se
oli ollut koko vuoden ajan. Neljannesvuositasolla tavaroiden ja palvelujen tuonti supistui 1,2 % ja
tavaroiden ja palvelujen vienti puolestaan 0,4 % viimeisell& neljanneksella. Tamén kehityksen seu-
rauksena nettomaaraisellad ulkomaankaupalla oli positiivinen vaikutus (0,3 prosenttiyksikkéd) euro-
alueen BKT:n kasvuun vuoden 2011 viimeisella neljannekselld. Huomionarvoista on se, etta netto-
madrainen ulkomaankauppa on tukenut BKT:n kasvua siita lahtien, kun euroalue alkoi elpya maail-
manlaajuisesta rahoituskriisista vuoden 2009

puolivalissa, lukuun ottamatta hienoisen negatii-  FLSNALE B TR | TR AT 7T

vista kasvuvaikutusta vuoden 2010 ensimmaisel- | BRI EELLE UL

o e ) viennin maara
la ne'Janneksel la. (Tammikuu 2008 = 100, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja,

kolmen kuukauden liukuvia keskiarvoja)

Euroalueen tuonnin supistuminen vuoden 2011 = Euroalucen siséinen vienti o
.. . . . .  eeees Euroalueen ulkopuolelle suuntautuva vienti
viimeiselld neljannekselld johtui I&hinnd koti- ==== Euroalueen ulkopuoliset EU-jéisenmaat
maisen kysynnan véhenemisestd, joskin myos e
- - - - . R asia
euron nimellisen efektiivisen valuuttakurssin - OPEC-maat
heikkenemisella vuoden 2011 jélkipuoliskolla 120 120

oli osuutensa asiaan. Viennin heikkous nayttaa
olleen paljolti seurausta euroalueen sisdisen kaupan
ja euroalueen ulkopuolisiin EU:n jasenvaltioihin
suuntautuvan viennin supistumisesta ainakin tava-
rakaupan tapauksessa (ks. kuvio 53). Yleensa
néiden kohdemarkkinoiden osuus euroalueen
yhteenlasketusta tavaraviennistd on noin kaksi
kolmasosaa. Samaan aikaan tavaravienti Aasi-
aan, OPEC-maihin ja vahaisemmassa maarin
Yhdysvaltoihin kasvoi nopeasti. Kehikossa 9 tar-
kastellaan euroalueen ulkopuolisten maiden
kanssa kdydyn kaupan ja euroalueen siséisen
kaupan kehitysta pitkalla aikavalilla.
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" R . Léhteet: E tat ja EKP:n laskelmat.
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lin indikaattorit viittaavat siihen, ettd euroalueen vienti saattaa vilkastua lahiaikoina, sill4 havaitta-
vissa on merkkeja ulkomaisen kysynnéan vakautumisesta. Euroalueen tehdasteollisuuden uusia vien-
titilauksia koskeva ostopdallikoiden indeksi jatkoi nousuaan helmikuussa 2012 ja on nyt 48,5 eli
viisi indeksipistettd marraskuun 2011 pohjalukemia korkeampi. Viime aikoina on havaittu alustavia
merkkeja vakautumisesta myds tuontipuolella. Euroalueen tuonnin lyhyen aikavélin ndkymét ovat
kuitenkin edelleen varsin vaimeita. Tdmé vastaa nakymid, joiden mukaan euroalueen taloudellinen

toimeliaisuus elpyy asteittain.

EUROALUEEN ULKOPUOLISTEN MAIDEN KANSSA KAYDYN KAUPAN JA EUROALUEEN SISAISEN
KAUPAN KEHITYS PITKALLA AIKAVALILLA

Ulkomaankauppa vaikuttaa merkittavalla tavalla yksittdisen maan taloudelliseen kehitykseen ja
kasvuun. Kun lasketaan euroalueen BKT:n mééraé, ainoastaan euroalueen ulkopuolisten maiden
kanssa kéyty kauppa vaikuttaa BKT:n méarén kasvuun, sill& euroalueen siséinen vienti on luon-
nollisesti samansuuruinen kuin euroalueen sisdinen tuonti. Yksittdisen maan nakokulmasta kas-
vua vauhdittaa merkittavalla tavalla paitsi euroalueen ulkopuolisten maiden kanssa kayty kauppa
my0s euroalueen sisdinen kauppa. Téassé kehikossa luodaan yleiskatsaus euroalueen maiden yh-
teenlasketun tavarakaupan kehitykseen seké euroalueen ulkopuolisten maiden kanssa kdydyn ja
euroalueen sisdisen kaupan kehitykseen sitten euron kéyttéonoton vuonna 1999. Siind tarkastel-
laan my®s tdméan kehityksen nettovaikutusta BKT:n maaran kasvuun samana ajanjaksona.!

Euroalueen sisdisen ja euroalueen ulkopuolisten maiden kanssa kaydyn kaupan kasvuvaikutusten
laskemiseksi on yhdisteltava useita tilastol&hteitd. Euroalueen maita koskevissa neljannesvuosit-
taisissa kansantalouden tilinpidon tiedoissa ei ole esitetty euroalueen maiden valisen ja euroalu-
een ulkopuolisten maiden kanssa kdydyn kaupan jakaumaa. Nimellinen jakauma on saatavana Eu-
rostatin kuukausittaisissa ulkomaankauppatilastoissa, joissa esitetd&n eri maiden tavarakauppa yh-
tendiselld tavalla. Kuukausittaisista ulkomaankauppatilastoista saatavia euroalueen sisaisen kau-
pan ja euroalueen ulkopuolisten maiden kanssa kdydyn kaupan osuuksia voidaan sitten soveltaa
yhteenlaskettua tavarakauppaa koskeviin kansantalouden tilinpidon tietoihin, jotta voidaan laskea
arviot ulkomaankaupan vaikutuksesta BKT:n kasvuun.2

Euroalueen tavarakauppa kasvoi huomattavasti kymmenen viime vuoden aikana: seka reaalinen
tuonti etté reaalinen vienti olivat vuonna 2010 yli 50 % suurempia kuin vuonna 1999. Ulkomaan-
kaupan kasvu oli nopeampaa kuin BKT:n méaaran kasvu. Tdman seurauksena euroalueen talouden
avoimuus kasvoi, mink& osoittaa se, ettd yhteenlaskettu reaalinen tavaratuonti ja -vienti suhtees-
sa BKT:hen oli 64 % vuonna 2010, kun se oli vuonna 1999 ollut 47 %.

Euroalueen maiden valisen tavarakaupan osuus euroalueen yhteenlasketusta tavarakaupasta on

1 Analyysin ulkopuolelle on jatetty maat, jotka liittyivét euroalueeseen vuoden 2006 jalkeen: Viro, Kypros, Malta, Slovenia ja Slovakia.
Jakauma euroalueen sisdisen ja euroalueen ulkopuolisten maiden kanssa kaydyn kaupan vélilla on laskettu ainoastaan tavaroiden osalta,
silld tiedot palvelukaupasta ovat puutteellisia.

2 Kuukausittaisten ulkomaankauppatilastojen laadinnassa ja kansantalouden tilinpidossa kdytettavat menetelmét eroavat toisistaan. Kuu-
kausittaisissa ulkomaankauppatilastoissa euroalueen sisdiset tuonnit (toimitukset) kirjataan kauttakulkumaan kohdalle 1&ht6- tai lopul-
lisen kohdemaan asemesta. Sitd, ettd kauttakulkuvirrat lisadvat ulkomaankaupan virtoja, kutsutaan yleisesti Rotterdam-ilmidksi. Kan-
santalouden tilinpidossa euroalueen sisdiset tuonnit ja toimitukset sita vastoin kirjataan alkuperamaan ja lopullisen kohdemaan mukaan.
Toinen merkittava ero on tavaroiden arvostus: kansantalouden tilinpidossa tavarat kirjataan ilman kuljetus- ja vakuutuskustannuksia,
jotka sen sijaan sisaltyvat kuukausittaisiin ulkomaankauppatilastoihin.
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Kuvio A. Euroalueen BKT:n maara ja
euroalueen sisdisen ja euroalueen

noin puolet (49 % vuonna 2010, kun se oli

ulkopuolisten maiden kanssa kiaydyn vuonna 1999 ollut 53 %) ja vastasi noin 30:t&
tavarakaupan volyymit prosenttia euroalueen BKT:std vuonna 2010.3
(indeksi 1999 = 100; vuosihavaintoja) Empiiriset tutkimukset osoittavat, ettd kah-
. denvélinen kauppa euroalueen maiden vélilla
= BKT:n miira . . .
----- Euroalueen ulkopuolisten maiden kanssa kéiyty kauppa on huomattavasti suurempaa kuin maantie-
=== Buroalucen sisinen kauppa teellisen laheisyyden, koon ja muiden vakio-
180 180 tekijoiden perusteella olettaisi. Nama tiiviit
170 {170 kauppayhteydet voidaan osittain selittaa sisa-
160 Sn F ] Mmarkkinoiden ja yhteisen rahan olemassaololla
L (euron vaikutuksella).*
150 R 2 ) 150
. & \y -~
.': /' \ 4 a .
140 K N0 Vuosina 2000-2010 euroalueen ulkopuolis-
o 4 . - -
130 il v 130 ten maiden kanssa kayty kauppa kasvoi nope-
120 ammin kuin euroalueen sisdinen kauppa. Tana

120 Jee et . ) )
ST ke /_\,— ajanjaksona euroalueen ulkopuolisten maiden
110 s 110

e — kanssa kayty tavarakauppa kasvoi maéralli-

100 100 sesti yhteensé 71 % ja euroalueen sisdinen ta-
90 - N | 90 varakauppa 43 % (ks. kuvio A). Tama johtui
1999 20012003 2005 2007 2009 lahinna siita, ettd kysynta kasvoi euroalueen
Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. ulkopuolella nopeammin kuin euroalueella.

Erityisesti on syytad huomata, etta sen jalkeen,
kun ulkomaankauppa oli romahtanut poikkeuksellisella tavalla maailmantalouden laskusuhdan-
teen aikana vuosina 2008 ja 2009, euroalueen ulkopuolisten maiden kanssa kayty kauppa myos
elpyi nopeammin kuin euroalueen sisdinen kauppa.

Ulkomaankaupan nettovaikutusta BKT:n méarén kasvuun kéaytetéan yleisesti indikaattorina, jolla
kuvataan ulkomaankaupan vaikutusta talouskasvuun. On kuitenkin huomattava, etta téllaisessa
kasvulaskennassa jatetd&dn huomiotta esimerkiksi ulkomaankaupan merkittévét vaikutukset esi-
merkiksi kasvuun ja hyvinvointiin, tekniikan heijastusvaikutukset ja tuotevalikoiman monipuo-
listuminen.® Ulkomaankaupan nettovaikutus on kuitenkin kauppataseen kehitystd kuvaava indi-
kaattori: ulkomaankaupan positiivinen (negatiivinen) nettovaikutus tietyssd maassa viittaa sen
kauppataseen paranemiseen (heikkenemiseen). Pidemmall& aikavalilla tavarakaupan positiivinen
keskimaéardinen nettovaikutus on osoitus paranevasta tavarakaupan kauppataseesta ja viennin Kil-
pailukyvyn kohenemisesta, kun taas tavarakaupan negatiivinen keskimaarainen nettovaikutus viit-
taa kyseisen maan jatkuvasti heikkenevaan tavarakaupan kauppataseeseen ja viennin kilpailuky-
vyn heikkenemiseen.

Koko euroalueella nettoméadraisen tavarakaupan vaikutus euroalueen BKT:n méarén kasvuun oli
keskimaérin 0,1 prosenttiyksikkdad vuosina 2000-2010, mik& on osoitus jokseenkin vakaasta eu-
roalueen ulkopuolisten maiden kanssa kdydyn tavarakaupan ylijadmasté suhteessa BKT:hen (kes-
kimadrin 0,6 %) tand ajanjaksona. Yksittaisten maitten tapauksessa tulokset ovat epayhtenéisia,

3 Euroalueen sisdisen kaupan volyymi esitetéén todellista suurempana, silld yhden maan vienti on toisen maan tuonti. liman taté kaksin-
kertaista laskentaa BKT:hen suhteutettu euroalueen sisdisen kaupan osuus oli noin 15 % vuonna 2010.

4 Euron vaikutusta koskevaa kirjallisuutta tarkastelevat esimerkiksi Baldwin, R. et al. julkaisussa “Study on the impact of the euro on trade
and foreign direct investment”, European Economy Economic Papers, nro 321, toukokuu 2008.

5 Ks. “Recent developments in global and euro area trade”, Kuukausikatsaus, EKP, elokuu 2010.

6 Tatd koskevaa kirjallisuutta tarkastelee esimerkiksi Irwin, D.A. julkaisussa The Case for Free Trade: Theories, New Evidence, Chapter
2, Princeton University Press, 2009.
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Ilfuvlip B.'..N.‘?.“°m55.'"fist°“ ;a;grakay'pqn koska maksutaseen kehitys vaihtelee maakoh-
eskimaarainen vaikutus :n maaran : -

kasvuun tietyissi euroalueen maissa taisesti. Yhteen_laskettu nettomadrainen tavara-
vuosina 2000-2010 kauppa vaikutti BKT:n kasvuun positiivisesti
(prosenttiyksikkda) vuosina 2000-2010 (ks. kuvio B) useissa mais-

== Euroalucen ulkopuolisten maiden kanssa kiyty kauppa 55 'N5jn olj asianlaita erityisesti Irlannissa, jo-

wmsm  Euroalueen sisdinen kauppa

¢ Ulkomaankauppa yhteensi ka on toiminut useiden suurten monikansallis-
1,4 14  ten yhtididen vientialustana, sekd Saksassa,
12 |ag 12 Alankomaissa ja Itadvallassa. Muissa maissa
1,0 10 nettomé&aréisen ulkomaankaupan vaikutus oli
0.8 08  keskimé&drin jokseenkin neutraali tai pienensi
0.6 06 BKT:n madran kasvua vuosina 2000-2010.
04 M »g 04 Huomattakoon, ettd nettomé&ardinen tavara-
02 I I 02  kauppa vaikutti BKT:n maérén kasvuun nega-
0,0 | W | _i_!__=__l_._.__-__ _ 1o tilvisesti Luxemburgissa (joka on rahoituspal-
02 I i O ! I 02 Velukaupan keskus) ja joissakin vahemman
04 04 avoimissa euroalueen talouksissa (ltalia, Es-
06 “"los Panja, Ranska ja Portugali).
-0,8 —r —r " -0,8

IE DE NL AT GR BE FI IT PT ES FR LU Kun tarkastellaan jakaumaa, euroalueen siséi-

S . nen nettomé&ardinen tavarakauppa vaikutti kas-
Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. . . . 7 ) )
Huom. Maiden jarjestyksen lahtokohtana on yhteenlasketun tavara- vuun pOSItIIVISEStI Alankomalssa, Irlannlssaja
kaupan nettovaikutus BKT:n maéran kasvuun. Kreikkaa koskevat Kreikassa ja vahaisemmassa maarin Saksassa
tiedot alkavat vuodesta 2001. . - . - «
tedotaliavat vuodesia ja Espanjassa (ks. kuvio B). Itavallassa seké

vahdisemmassa maarin Belgiassa ja Suomessa
euroalueen sisaisen kaupan negatiivista kasvuvaikutusta tasapainotti euroalueen ulkopuolisten
maiden kanssa k&ydyn kaupan positiivisempi vaikutus. Muissa maissa nettomaardisen tavarakau-
pan keskimé&arin negatiivinen kasvuvaikutus vuosina 2000—-2010 ja tavarakaupan kauppataseen
yleinen heikkeneminen johtuivat lahinné euroalueen ulkopuolisten maiden kanssa kdydyn kaupan
kehityksesta (Italia ja Espanja) ja joidenkin maiden tapauksessa euroalueen sisdisen kaupan kehi-
tyksestd (Ranska, Portugali ja Luxemburg).

Useimmissa euroalueen maissa nettoméaaréisen ulkomaankaupan keskiméardinen vaikutus vuosi-
na 2000-2010 ei muutu merkittavasti, otettiinpa vuoden 2008 jélkeinen ajanjakson mukaan tai ei.
Suurimmat poikkeukset ovat Espanja, Kreikka ja Suomi. Ennen talous- ja rahoituskriisia kotimai-
nen kysyntéa kasvoi Espanjassa ja Kreikassa liian nopeasti, minka seurauksena oli ulkomaankau-
pan tuntuva keskimadrdinen negatiivinen nettovaikutus BKT:n méaardn kasvuun vuosina
2000-2008. Vuodesta 2008 lahtien nettomaarainen ulkomaankauppa on kuitenkin kotimaisen ky-
synnén ollessa vaimeaa vaikuttanut merkittavasti BKT:n méaran kasvuun ndissa maissa. Suomes-
sa nettomadrdisen tavarakaupan keskiméaérainen vaikutus BKT:n maéran kasvuun oli positiivinen
vuosina 2000-2008. VVuonna 2009 vienti vaheni kaikista euromaista eniten Suomessa ja negatii-
vinen ulkomaankaupan nettovaikutus BKT:n méaran kasvuun oli my®s euromaiden suurin.

Tulkittaessa edell& mainittuja tuloksia on syyta pitdd mielessé erds merkittava epdvarmuustekija

eli se, ettd analyysin ulkopuolelle on jatetty palvelukauppa, jonka osuus euroalueen yhteenlaske-
tusta ulkomaankaupasta on noin 20 %.8 Joissakin maissa nettomaaréinen palvelukauppa on vai-

7 Euroalueen siséisen kaupan positiivinen nettovaikutus BKT:n méaarén kasvuun on kuitenkin Alankomaiden tapauksessa esitetty todel-

lista suurempana Rotterdam-ilmion vuoksi (ks. alaviite 2).
8 Ks. “Euro area trade in services: specialisation patterns and recent trends”, Kuukausikatsaus, EKP, toukokuu 2011.
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kuttanut BKT:n maaran kasvuun ajan mittaan huomattavasti. Tama patee erityisesti maihin, jois-
sa on laajat rahoituspalvelujen tai liike-elaméan palvelujen sektorit, kuten Luxemburgiin ja Irlan-
tiin, sek& Itdvaltaan, Portugaliin ja Saksaan. Itdvallassa ja Portugalissa matkapalvelujen kauppa
on ollut erityisen merkittavad, kun taas Saksassa palvelukaupan positiivinen kasvuvaikutus oli pe-
réisin useilta sektoreilta.

Viimeaikaisimmasta kehityksestd voidaan todeta, ettd vuodelta 2011 saatavissa olevien tietojen
mukaan tavaroiden ja palvelujen yhteenlaskettu nettomaérdinen ulkomaankauppa vaikutti useim-
missa euroalueen maissa ja koko euroalueella huomattavasti BKT:n maaran kasvuun. Suuri posi-
tilvinen ulkomaankaupan nettovaikutus johtui siité, ettd euroalueen ulkomainen kysynté kasvoi
kotimaista kysyntaa nopeammin.

Kaiken kaikkiaan euroalueen ulkomaankauppa (seka sisainen ettd alueen ulkopuolisten maiden
kanssa kéyty) on kasvanut huomattavasti kymmenen viime vuoden aikana. Koko euroalueella kes-
kimé&aréinen nettovaikutus BKT:hen oli hieman positiivinen, kun taas euroalueen eri maiden va-
lilld on eroja BKT:n maaran kasvuun kohdistuvissa nettovaikutuksissa. Tdma johtuu tavarakau-
pan kauppataseen erilaisesta kehityksesté ajan mittaan. Nettomé&aréinen ulkomaankauppa tukenee
vastedeskin euroalueen BKT:n méérén kasvua lyhyell4 aikavalill&.

4.2 TOIMIALAKOHTAINEN TUOTANTO

Kansantalouden tilinpidon tuotantopuolen tarkastelu osoittaa, ettd koko arvonlisdys vaheni 0,2 % viime
vuoden viimeisella neljannekselld. Kasvusuuntaus, joka oli jatkunut vuoden 2009 toisella neljanneksella
paattyneen taantuman jalkeen, on siten taittunut. Lyhyen aikavalin indikaattorit viittaavat kasvun vakaan-
tumiseen vuoden 2012 alussa. Eri sektoreiden vé-
lilld on kuitenkin ollut huomattavia eroja vuoden
2009 taantuman péattymisestd lahtien. Elpyminen | USNTRR RS EOI T DL e T DT e ST E
on ollut voimakkainta teollisuudessa (ilman raken-
tamista), vaikka teollisuuden arvonlisdyksen taso (kasvuvauhti ja kasvuvaikutukset prosenttiyksikkgina,

vuoden 2011 viimeiselld neljanneksellé oli yha kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

sen erien kasvuvaikutus

noin 10 % heikompi kuin sen kriisia edeltanyt huip- i 2aomahyody ket
e . . L . wesn Kulutustavarat
putaso. Sita vastoin palvelualojen arvonlisdys oli === Vilituotteet
msssm  Energia

l&hes 1 prosentin sen taantumaa edeltanytta huippu-
tasoa suurempi, vaikka elpymisvauhti on ollut hi-
taampaa kuin tehdasteollisuudessa. Tama kehitys
selittyy silla, ettd supistuminen palvelualalla oli
taantuman aikana vahaisempaé kuin teollisuudessa.
Rakennusalan arvonlisdys supistui edelleen taantu-
man paéttymisen jalkeen ja pysyi vuoden 2011 vii-
meisella neljanneksellé 14 % pienempénd kuin sen
taantumaa edeltényt taso.

----- Yhteensi (ilman rakentamista)

TEOLLISUUS (ILMAN RAKENTAMISTA) 9 ' 9
It

Teollisuuden (ilman rakentamista) arvonlisdyksen  -10 ¥ -10
" . . - " -11 " T T : -11
kasvu pyséhtyi vuoden _2011 Vllmelsella neljan- 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
neksella. Tdman sektorin arvonlisdyksen kasvu i )
A i . Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
hidastui kolmannen neljanneksen positiivisesta Huom. Arvot on laskettu kolmen kuukauden liukuvina keski-

0,3 prosentin neljénnesvuosivauhdista negatiivi_ arvoina vastaavasta edellisestd kolmen kuukauden jaksosta.
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K“V‘il° 5'|5- T::'“““?t"“:‘"t?_gItﬁlg!!id- seen —2,0 prosentin vauhtiin viimeisella neljan-
suudaen luottamus ja ostopaallikoiden . . T . "
il et - g neksella. Tuotanto supistui viimeisell& neljannek-
(kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja) sella ensimmaista kertaa sitten vuoden 2009 toi-
mmm  Teollisuustuotanto!) (vasen asteikko) sen neljénneksen (ks. kuvio 54). Teollisuustuotan-
""" Teollisuuden luottamus®) (oikea asteikko) to (ilman rakentamista) kasvoi kolmannella nel-
==== Ostopaillikdiden indeksi®) (oikea asteikko) .. . . .
6 s Jjanneksella 0,8 % edellisesta neljanneksesta,

20  Mmutta vaheni 1,9 % viimeiselld neljanneksell&.
15 Tuotanto supistui kaikilla keskeisill& teollisuuden

MM i 10 aloilla ja eniten energiasektorilla (2,5 %). Euroo-
IT“ il \ d "ﬂ [lﬂ]

il | (5] pan komission kyselytutkimuksista kay ilmi, etté

b

o ||_I‘i .ﬂh"ﬁ
_ ‘w H 5 ns. tuotannon rajoitteet vahenivat hieman tammi-
-2 " "l10  kuussa 2012 paattyneena kolmen kuukauden jak-

-15 sona. Tama liittyi tarjontapuolen rajoitteiden va-

4

20 henemiseen laite- ja tydvoimapulan hellittdessa.
-6 -25

H | -30 : re e . ; .. ..

-8 . s 45 Lyhyen aikavilin indikaattorit viittaavat siihen,
10 40  ettd teollisuustuotannon supistuminen vuoden

-45 2011 lopussa on varsin todenndkdisesti ollut
-12 -50

luonteeltaan tilapdistd. Euroopan komission las-
) - ) _ kema teollisuuden luottamusindikaattori on ko-
'S'Iz:fi di‘;f:&g{;?:jﬂﬁ:‘:g&?ﬁ I';‘;f(';el‘r’:;t'_z“m°pa” komis hentunut hieman tammi-helmikuussa 2012 (ks.
Huom. Kaikki aikasarjat kuvaavat tehdasteollisuutta. kuvio 55). Syyna on se, etté tuotanto-odotuksia,
1) Kolmen kuukauden ja_kson muutos edellisesta kolmen kuu- tilauskantoja ja valmiiden tuotteiden varastoja
o Satdotae e koskevat arviot ovat olleet aiempaa myonteisem-
3) Poikkeamat 50:sté. pid. Arviot aiemmasta tuotannosta olivat sitd
vastoin negatiivisempia. Tehdasteollisuuden
tuotantoa koskeva ostopéallikdiden PMI-indeksi
palautui vuoden 2012 kahden ensimmaéisen kuukauden aikana hieman teoreettisen nollakasvun kyn-
nysarvoa eli 50:t4 vahvemmaksi, mika viittaa siihen, ett4 teollisuustuotanto ei en&a supistunut kuten
vuoden 2011 lopulla. Teollisuuden uudet tilaukset, joiden tulisi suureksi osaksi ndkyd myéhemmin
tuotannossa, kasvoivat kuukausitasolla vuoden 2011 lopussa, ja siten aiempi vaheneminen péaattyi.
Uudet tilaukset kasvoivat kaikilla teollisuuden sektoreilla, ja kasvu perustui euroalueen ulkopuolelta
saatuihin uusiin tilauksiin. Euroopan komissio ja Markit ovat kertoneet yritysten tilauskantoja ja uusia
tilauksia koskevien arvioiden kohenemisesta vuoden 2012 kahden ensimmaéisen kuukauden aikana.
Tilauskantojen kehitys taittui vuodenvaihteen tienoilla, ja helmikuussa ne olivat hieman pitkdnajan
keskiarvoaan suuremmat. Myos tehdasteollisuuden uusia tilauksia koskeva ostopaallikdiden PMI-
indeksi parani huomattavasti vuoden 2012 kahden ensimmaisen kuukauden aikana, mutta viittasi yha
siihen, ettd kuukausitasolla teollisuuden uudet tilaukset vahenivét edelleen.

T T T T I
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

RAKENNUSTEOLLISUUS

Rakentamisen arvonliséys véheni vuoden 2011 viimeiselld neljanneksell& 0,2 % edellisesta neljan-
neksestd, eli kolmantena perékkaisend vuosineljanneksend. Vuoden 2011 kehitys korostaa rakennus-
tuotannon elpymisen haurautta, kun ala on supistunut pitkakestoisesti vuonna 2008 ja 2009.

Lyhyen aikavélin indikaattorit viittaavat rakentamisen arvonlisdyksen kasvun vauhdittumiseen vuo-
den 2012 ensimmaiselld neljannekselld. Rakennusalaa koskeva ostopaéllikdiden PMI-indeksi ja uu-
sia tilauksia koskeva PMI-indeksi olivat tammikuussa 2012 vahvemmat kuin vuoden 2011 viimei-
selld neljannekselld, mutta molemmat indikaattorit yha heikkenevalla puolella. Euroopan komission
laskema rakennusalan luottamusindikaattori on vuoden 2012 kahden ensimmaisen kuukauden aika-
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na kohentunut heikoista lukemistaan ja saavuttanut vahvimman arvonsa sitten vuoden 2008. Vahvis-
tumisestaan huolimatta rakennusalan luottamusindikaattori jéi pitk&& keskiarvoaan heikommaksi.

PALVELUT

Palvelualojen arvonlisdys kasvoi neljannesvuositasolla maltilliset 0,2 % vuoden 2011 viimeisella
neljannekselld edellisen neljanneksen samanlaisen kasvun jalkeen. Vuoden 2009 kolmannen neljén-
neksen ja vuoden 2011 viimeisen neljanneksen valilla eli elpymisen alkamisen jélkeen palvelualojen
tuotannon neljannesvuosikasvu oli keskimaarin 0,3 %, kun taas BKT:n maéran keskimaarainen kas-
vu oli hieman nopeampaa eli 0,4 %.

Kyselytutkimukset viittaavat palvelualojen heikkoon kehitykseen vuoden 2012 ensimmaiselld nel-
janneksella. Palvelualojen tuotantoa koskevan ostopééallikdiden PMI-indeksin mukaan yritystoimin-
ta on parantunut vuoden 2012 ensimmadisen neljanneksen kahden ensimmaisen kuukauden aikana
verrattuna vuoden 2011 viimeiseen neljannekseen. Indeksi jai kuitenkin hieman heikommaksi kuin
teoreettisen nollakasvun kynnysarvo 50. Palvelualojen luottamusta koskeva Euroopan komission
kysely osoitti jokseenkin samansuuntaista kehitystéa.

4.3 TYOMARKKINAT

Euroalueen tydmarkkinatilanne on heikentynyt kasvun hidastuttua. Ty6llisyys on alkanut heiketd, ja
tyottdmyysaste nousee jo ennestéan korkealta tasoltaan. Kyselytutkimukset eivét viittaa tyémarkkina-
tilanteen pikaiseen kohenemiseen, silla ennakoivat indikaattorit ovat heikentyneet viime kuukausina.

Kun maailmanlaajuinen taantuma alkoi vuonna 2008, tyémarkkinoiden sopeutukset olivat suhteellisen vai-
meita, koska voimakkaat toimet kohdistuivat etenkin tehtyjen tydtuntien maaraan ja tasta aiheutunut tyovoi-
man ylimitoittaminen oli tavallista. Tehtyjen tyStuntien kokonaismaéara vaheni 4,5 % vuoden 2008 toisesta
neljanneksestd vuoden 2009 kolmanteen neljannekseen. Euroalueen tydmarkkinatilanne parani taman jal-
keen vuoden 2011 puolivéliin saakka. Tydvoiman ylimitoittaminen kriisin aikana merkitsi kuitenkin tyolli-

Taulukko 9. Tydllisyyden kasvu

(prosenttimuutos edellisestd kaudesta; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
Henkilét Tunnit
Vuosimuutokset Neljannesvuosimuutokset Vuosimuutokset Neljannesvuosimuutokset
2009 2010 2011 2011 2011 2009 2010 2011 2011 2011
I 11 11 1 I 11

Koko kansantalous -1,8 -0,5 0,1 0,2 -0,1 -34 0,0 0,6 -0,1 0,1
josta: 2,2 0,9 -1,6 0,8 -1,0 3.1 07 07 04 -16
Maa- ja kalatalous 56 33 02 00 05 8,7 18 05 04 02
Teollisuus
ien EleEmiEe 5,0 3,2 0,2 0,1 0,0 -8,9 0,9 0,7 0.1 0,2
Rakentaminen -6,8 -3,7 -1,2 -0,3 -1,6 -8,3 -3,6 0,2 -1,1 -1,1
Palvelut -0,5 0,4 0,2 0,3 0,0 -1,6 0,6 0,7 0,0 0,4
Kauppa ja kuljetus 18 0,7 00 05 02 29  -03 05 02 06
Tietotekniikka ja
viestint 08 -1,0 1,0 03 0.2 13 05 1,4 0,3 03
Rahoitus- ja vakuutus- 01 -0,8 05 -0,2 -0,1 -15 -0,3 11 -0,5 -0,3
toiminta 27 05 17 05 -1,0 37 0,9 1,0 1,7 01
Kiinteistopalvelut 25 18 09 09 .03 38 25 15 03 02
Ammatilliset palvelut
Julkishallinto 1,4 11 0.2 0.1 0,0 11 13 03 0,0 0,1
Muut pallvelut?) 1,1 0,7 0,4 -0,1 0,2 -0,3 0,1 0,7 -0,7 1,4

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Siséaltaa myos kotitalouksille suunnatut palvelut, kulttuurin ja ulkomaisten organisaatioiden toiminnan.
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Kuvio 56. Tyollisyyden kasvu ja tyollisyysodotukset

(vuotuinen prosenttimuutos, saldolukuja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

=== Teollisuuden tyollisyyden kasvu = Rakennusalan ty6llisyysodotukset
(ilman rakentamista; vasen asteikko) ~ eeee Vihittdiskaupan tyollisyysodotukset
----- Tehdasteollisuuden tydllisyysodotukset (oikea asteikko) ====Palvelusektorin tydllisyysodotukset
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Lahteet: Eurostat sekd yrityksia ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt.
Huom. Saldoluvut ovat keskiarvokorjattuja.

syyden maltillista kasvua, ja tyottdmyys pysyi suurena (ks. kehikko 7 osa 3, jossa tarkastellaan euroalueen
tyémarkkinoiden sopeutumista). Tuoreimmat neljannesvuositiedot osoittavat, etta tehtyjen tydtuntien méaa-
ran myonteinen kehitys on taittumassa. Tehtyjen ty6tuntien kokonaisméaaré lisdéntyi neljannesvuositasolla
hieman eli 0,1 % vuoden 2011 kolmannella neljannekselld, kun se oli edelliselld neljannekselld vastaavasti
véhentynyt 0,1 %. Sektorikohtaisesti tarkasteltuna tehtyjen tyGtuntien méaré kasvoi palvelualalla ja vahai-
semmassa maarin teollisuudessa (ilman rakentamista). Sité vastoin tehtyjen tydtuntien méara véheni raken-
nusteollisuudessa, mika vahvistaa timén sektorin heikon kehityksen jatkumisen. VVuoden 2011 kolmannella
neljdnneksell& tehtyjen ty6tuntien kokonaisméaara oli
3,4 % pienempi kuin kevaalla 2008, jolloin se oli [ CNALE AR P AT LR e VTS £ L T EE
viimeksi ollut huipussaan.

kohti

. . (vuotuinen prosenttimuutos)
Tyollisyyden kasvu tydssakayvien maaralla lasket- —— Koko kansantalous (vasen asteikko)

tuna muuttui vuoden 2011 kolmannella neljannek- <<+« Teollisuus (ilman rakentamista, oikea asteikko)

= = = Palvelut (vasen asteikko)

selld negatiiviseksi ensimmaisen kerran sitten vuo- 7 14
den 2010 alun. Tyo6llisyys supistui voimakkaasti 6 12
rakennusalalla ja kiinteistosektorilla, ja rakennus- i ;O
alan tydllisyys heikkeni neljannesvuositasolla 1,6 % 3 I Y
ja kiinteistosektorin 1,0 %. Palvelualan tyollisyys Py N i\ 4
pysyi kokonaisuudessaan vakaana vuoden 2011 WX AN ) fj o \ 2
toiseen neljannekseen verrattuna sen jalkeen, kun ‘1’ - - N 4 g

tyollisyyden kasvu oli kehittynyt mydnteisesti vuo-
den 2010 alusta alkaen (ks. taulukko 9).
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ettd aiempaa vaimeamman toimeliaisuuden myotq ~ Léhtest: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
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tyollisyys todennakdisesti heikkenee tulevien vuosi-
neljannesten aikana. VVarsinkin tehdasteollisuuden ja
palvelualojen ty6llisyysodotuksia koskevat euro-
alueen ostopdéllikdiden PMI-indeksit alkoivat hei-
ketd vuoden 2011 puolivélissé ja olivat helmikuussa
2012 hieman 50:t& heikompia, miké viittaa tyollisyy-
den vahenemiseen edelleen. Yrityksid koskevat Eu-
roopan komission suhdannekyselyt antavat jokseen-
kin samanlaisen kuvan tilanteesta (ks. kuvio 56).

Kuvio 58. Tyottomyys

(kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

=== monthly change in thousands (left-hand scale)
percentage of the labour force (right-hand scale)
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Tyéllisyyden vaimea elpyminen samalla, kun tuo-
tannon kasvu on vahvistunut, on vuodesta 2010
alkaneen elpymisen myota merkinnyt tyon tuotta- 10
vuuden huomattavaa paranemista kohti kriisia
edeltdvéd tasoaan. Tuotannon kasvun heikkene-
minen viime aikoina on kuitenkin johtanut tyon
tuottavuuden vdhemman suotuisaan kehitykseen.
Tuoreimmat kaytettavissa olevat tiedot viittaavat
siihen, ettd tuottavuuden kasvu hidastui vuosita-  _300
solla vuoden 2011 kolmannella neljanneksella
(ks. kuvio 57). Tuottavuuden kasvun odotetaan
pysyvan vaatimattomana hitaan talouskasvun ja
heikon tydllisyyden kasvun oloissa.
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Léhde: Eurostat.

Tyottdmyysaste pysyy sitkeésti korkeana. Se nousi joulukuussa 2011 todetusta 10,6 prosentista 10,7
prosenttiin tammikuussa 2012 ja ylitti viimeksi vuoden 2010 toisella neljanneksella toteutuneen huip-
putason (ks. kuvio 58). Nykyisentasoinen ty6ttomyysaste kirjattiin viimeksi vuoden 1997 puolivélissa.
Kun ty6llisyyden kasvu on hidasta, tyéttomyysasteen odotetaan pysyvén korkeana ja jopa nousevan
edelleen lyhyelld aikavalilla.

4.4 KASVUNAKYMAT

Tuoreiden kyselytutkimusten tulosten perusteella on merkkeja siité, ettd talouskasvu on vakautumas-
sa, joskin alhaiselle tasolle. Euroalueen talouden odotetaan elpyvén vahitellen tdmén vuoden mittaan.
Ulkomaisen kysynnan, euroalueen erittain alhaisten lyhyiden korkojen ja euroalueen rahoitussekto-
rin hairiéttéman toiminnan tukemiseksi toteutettujen toimien odotetaan vahvistavan talouden kasvu-
nakymid. Kasvuviretta vaimentavat kuitenkin edelleen euroalueen valtionvelkamarkkinoiden jannit-
teet ja niiden vaikutukset luotonantoon seké taseiden korjausliikkeen jatkuminen niin rahoitusalalla
kuin muillakin toimialoilla.

Né&kemys vastaa euroalueen talousndakymié koskevia EKP:n asiantuntijoiden maaliskuun 2012 ar-
vioita, joissa BKT:n vuotuiseksi kasvuksi arvioidaan -0,5-0,3 % vuonna 2012 ja 0,0-2,2 % vuonna
2013. Joulukuussa 2011 julkaistuihin eurojérjestelmén asiantuntijoiden arvioihin verrattuna vaihte-
luvdleja on tarkistettu hieman alaspéin.

Néihin talousnakymiin liittyy odotettua hitaamman kasvun riskeja. Riskejd aiheuttavat erityisesti
euroalueen velkamarkkinoiden jannitteiden voimistuminen uudelleen ja niiden mahdollinen levia-
minen euroalueen reaalitalouteen. Arvioitua hitaamman kasvun riskeja liittyy myos raaka-aineiden
hintojen nousun jatkumiseen.
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EUROALUEEN TALOUSNAKYMIA KOSKEVAT EKP:N ASIANTUNTIJOIDEN ARVIOT

EKP:n asiantuntijat ovat laatineet 23.2.2012 mennessé saatavilla olleiden tietojen perusteella ko-
konaistaloudellisen arvion euroalueen tulevasta talouskehityksesta.r BKT:n keskimaaraisen vuo-
tuisen kasvuvauhdin arvioidaan olevan -0,5-0,3 % vuonna 2012 ja 0,0-2,2 % vuonna 2013. In-
flaation arvioidaan olevan 2,1-2,7 % vuonna 2012 ja 0,9-2,3 % vuonna 2013.

Korkoja, valuuttakursseja, raaka-aineiden hintoja ja finanssipolitiikkaa koskevat tekniset
oletukset

Korkoja seka energian ja muiden raaka-aineiden hintoja koskevat tekniset oletukset perustuvat
markkinaodotuksiin 16.2.2012.

Lyhyité korkoja koskeva oletus on luonteeltaan puhtaasti tekninen. Lyhyita korkoja mitataan kol-
men kuukauden euriborkorolla, ja markkinaodotukset johdetaan futuurisopimusten pohjalta. Tal-
18 menetelmalla keskimaardiseksi korkotasoksi saadaan 0,9 % vuosina 2012 ja 2013. Markkina-
odotusten mukaan valtion 10 vuoden joukkolainojen nimellistuotot euroalueella ovat keskiméérin
4,6 % vuonna 2012 ja 5,0 % vuonna 2013. Termiinikorkojen kehityksen perusteella pankkien
euroalueen yksityiselle ei-rahoitussektorille myontamien lyhyiden ja pitkien lainojen korkojen
odotetaan laskevan seuraavien vuosineljannesten aikana markkinakorkojen muutosten valittyessa
vahitellen antolainauskorkoihin. Pitkien antolainauskorkojen odotetaan olevan alimmillaan vuo-
den 2012 puolivalissa ja lyhyiden korkojen vuoden 2012 lopussa. Eurojérjestelmén rahapoliittis-
ten toimien odotetaan tukevan luotonantoa euroalueella kokonaisuutena, mutta luottopolitiikan
odotetaan pysyvén kaikkiaan suhteellisen tiukkana.

Raaka-aineiden hintoja koskevat oletukset perustuvat 16.2.2012 péattyneen kahden viikon jakson
futuurimarkkinahintoihin. Brent-raakadljyn barrelihinnaksi oletetaan keskimé&arin 115,1 Yhdys-
valtain dollaria vuonna 2012 ja 110,2 dollaria vuonna 2013. Muiden kuin energiaraaka-aineiden
dollarihintojen? oletetaan laskevan 3,1 % vuonna 2012 ja nousevan 3,8 % vuonna 2013. Kahden-
valisten valuuttakurssien oletetaan pysyvan arviointijakson aikana muuttumattomina silla tasolla,
jolla ne keskimaarin olivat helmikuun 16. paivaa edeltaneiden kahden viikon aikana. Euron dol-
larikurssin oletetaan siis olevan 1,31 vuonna 2012 ja 1,32 vuonna 2013. Euron efektiivisen va-
luuttakurssin oletetaan heikkenevan 4,0 % vuonna 2012 ja pysyvan muuttumattomana vuon-
na 2013. Finanssipolitiikkaa koskevat oletukset perustuvat kansallisiin budjettisuunnitelmiin eu-
roalueen eri maissa (tilanne 22.2.2012). Oletuksiin on siséallytetty kaikki sellaiset julkisen vallan
toimenpiteet, jotka on joko jo hyvéksytty kansallisessa parlamentissa tai méaritelty hallitustasol-
la riittavén yksityiskohtaisesti, jotta ne todennékdisesti l&péisevét lainsdéddéntdprosessin.

1 EKP:n asiantuntijoiden arvioilla tdydennetéan eurojérjestelmén asiantuntijoiden arvioita, jotka EKP:n ja euroalueen kansallisten kes-
kuspankkien asiantuntijat laativat yhteistyona kahdesti vuodessa. Molempien arvioiden laadinnassa kdytetadan samoja tekniikoita. Ne
on esitelty EKP:n verkkosivuilla oppaassa ”A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EKP, kesékuu 2001. Tu-
lokset esitetddn vaihteluvaleina arvioihin liittyvien epavarmuustekijoiden vuoksi. Vaihteluvélit perustuvat aiempina vuosina laadittujen
arvioiden ja toteutuneen kehityksen valisiin eroihin. Vaihteluvélien leveys on néiden erojen itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella.
Kaytettdvad menettelyd, johon sisaltyy mekanismi poikkeuksellisten tapahtumien vaikutuksen korjaamiseksi, esitelladn EKP:n verkko-
sivuilla julkaisussa ”"New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges”, EKP, joulukuu 2009.

2 Oljyn jaelintarvikkeiden hintoja koskevat oletukset perustuvat futuurihintoihin arviointijakson loppuun asti. Muiden raaka-aineiden hin-
tojen oletetaan kehittyvén futuurihintojen mukaisesti vuoden 2013 ensimmaéiseen neljannekseen asti ja seurailevan sen jélkeen maailman
talouskehitysta.
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Kansainvalista ymparistda koskevat oletukset

Euroalueen ulkopuolisen maailman BKT kasvoi arviolta 4,1 % vuonna 2011. Kasvun arvioidaan
olevan hitaampaa eli 3,8 % vuonna 2012 mutta nopeutuvan sitten ja olevan 4,3 % vuonna 2013.
Vuoden 2011 jélkipuoliskolla maailmantalouden kasvun hidastumiseen vaikuttivat pd&asiassa raa-
ka-aineiden hintojen noususta johtunut reaalitulojen kehityksen heikkeneminen seké poikkeuksel-
linen epdvarmuus ja riskinottohaluttomuus, jotka saivat aikaan jannitteita maailman rahoitusmark-
kinoilla. Etenkin Yhdysvalloista saatujen tuoreiden tietojen perusteella tilanne nayttéisi kuitenkin
vakaantuneen jonkin verran vuodenvaihteen aikoihin suhdannekierron vaikutuksesta. Arviota tu-
kevat orastavat merkit yritysten ja kuluttajien luottamusindikaattorien vakaantumisesta seka ra-
hoitusmarkkinatilanteen hienoinen helpottuminen maailmalla. Keskipitkéan aikavalin kasvunaky-
mat ovat kuitenkin edelleen vaimeat erityisesti kehittyneissa talouksissa. Kasvua hidastaa padasi-
assa jatkuva tarve korjata taseita. Yksityisen sektorin velkatilanteen tasapainottamisessa on edet-
ty, mutta monissa kehittyneissa talouksissa kotitalouksien velkataakka on edelleen suuri. Liséksi
julkisten menojen leikkaaminen julkisen talouden palauttamiseksi kestévélle pohjalle heikentaa
kotimaista kysyntaa useissa kehittyneissa talouksissa. Kehittyvien talouksien odotetaan kasvavan
arviointijaksolla edelleen selvésti kehittyneitéd talouksia nopeammin. Kehittyvienkin talouksien
kasvun odotetaan kuitenkin hidastuvan hieman, mika lievitta eréissa keskeisissé maissa (kuten
Kiinassa) esiintyneitd ylikuumenemispaineita. Kehittyvan Aasian talouskasvun arvioidaan edel-
leen kaiken kaikkiaan tasoittuvan hallitusti, mutta Keski- ja It&-Euroopan maissa talouskasvun
odotetaan heikkenevan. Maailmantalouden elpyesséa euroalueen vientimarkkinoiden kysynnén
odotetaan kasvavan 4,3 % vuonna 2012 ja 6,5 % vuonna 2013.

BKT:n kasvua koskevat arviot

Euroalueen BKT:n kasvu hidastui vuoden 2011 kuluessa, ja neljannelld neljanneksell& talous su-
pistui. Syyné talouskehityksen hidastumiseen vuonna 2011 olivat mm. maailmantalouden kehi-
tyksen heikkeneminen, korkeat raaka-aineiden hinnat, kuluttajien ja yritysten luottamusta heiken-
tava euroalueen valtionvelkakriisi, luotonantotilanteen hankaloituminen sek& finanssipolitiikan
kiristdminen entisestadn erdissa euroalueen maissa. Samojen tekijoiden odotetaan hidastavan ta-
louskehitysté vuoden 2012 alkupuoliskolla, mutta niiden vaikutuksen odotetaan heikkenevéan ul-
komaisen kysynnén vahvistumisen, efektiivisen valuuttakurssin laskun seka tavanomaisten ja epa-
tavanomaisten rahapoliittisten toimien tukiessa kasvua. Silla oletuksella, etta finanssikriisi ei voi-
mistu uudelleen, BKT:n kasvun odotetaan piristyvan hieman vuoden 2012 jélkipuoliskolla ja no-
peutuvan edelleen jonkin verran vuonna 2013. Taustalla ovat kotimaisen kysynnan vahittdinen
vahvistuminen sekad ulkomaisen kysynnan kasvusta ja valuuttakurssin heikkenemisesta aiheutuva
ulkomaankaupan suotuisa vaikutus. Kotimaisen kysynnan elpymista edistanevat energian ja elin-
tarvikkeiden hintojen nousun hidastuminen, joka tukee kéytettavissé olevia reaalituloja, seké erit-
téin alhaiset lyhyet korot ja rahoitusjérjestelmén toimivuuden edistdmiseksi toteutetut toimet. El-
pymisen odotetaan kuitenkin olevan vaimeaa, kun julkisen talouden vakauttaminen jatkuu, han-
kalan luotonantotilanteen odotetaan helpottuvan vain véahitellen ja taseiden sopeutus jatkuu yha
monilla sektoreilla. BKT:n kasvun odotetaan ylittdvan potentiaalisen kasvuvauhdin arviointijak-
son lopulla, jolloin negatiivisen tuotantokuilun odotetaan kapenevan. Kaiken kaikkiaan elpymi-
sen odotetaan etenevén hitaasti. BKT:n vuotuisen kasvun odotetaan olevan -0,5-0,3 % vuonna
2012 ja 0,0-2,2 % vuonna 2013.

Kysyntéeristd euroalueen ulkopuolelle suuntautuvan viennin kasvun arvioidaan piristyvan vuon-
na 2012 ja edelleen nopeutuvan vuonna 2013, mika johtuu padasiassa euroalueen vientikysynnan
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Taulukko A. Euroalueen talousnikymia koskevat arviot

(keskimaarainen vuotuinen prosenttimuutos)?): 2)

\ 2011 | 2012 | 2013
YKHI 2,7 2,1-2,7 0,9-2,3
BKT 15 -0,5-0,3 0,0-2,2
Yksityinen kulutus 0,2 -0,7-0,1 0,0-1,6
Julkinen kulutus 0,2 -0,6-0,2 -0,1-1,3
Kiintean padoman bruttomuodostus 1,6 -2,6-0,2 -0,9-3,7
Vienti (tavarat ja palvelut) 6,4 0,1-5,1 0,7-8,1
Tuonti (tavarat ja palvelut) 4,1 -1,1-35 0,7-7,3

1) BKT:td ja sen erid koskevat arviot perustuvat ty6paivakorjattuihin tietoihin. Tuontia ja vientid koskevat arviot sisaltavat myos euroalueen
sisdisen kaupan.

2) Viro on mukana euroaluetta koskevissa arvioissa. YKHIn keskimaardinen vuotuinen prosenttimuutos vuonna 2011 pohjautuu sellai-
seen euroalueen kokoonpanoon, jossa Viro on mukana jo vuonna 2010.

kehityksestd seka kilpailukyvyn paranemisesta euron efektiivisen valuuttakurssin heikkenemisen
myotd. Yritysten investointien odotetaan supistuvan lyhyelld aikavélilla mutta elpyvén vuon-
na 2013 vahitellen viennin kasvun, kotimaisen kysynnan piristymisen, alhaisten korkojen ja suh-
teellisen tasaisena pysyvén kannattavuuden ansiosta. Asuinrakennusinvestointien kehityksen odo-
tetaan pysyvén hyvin heikkona vuonna 2012 mutta kohenevan asteittain vuonna 2013. Asunto-
markkinoilla kdynnissé oleva korjausliike hidastaa edelleen elpymisté joissakin maissa, mutta
muissa maissa asuinrakennusinvestointien suhteellinen houkuttelevuus muunlaisiin investointei-
hin ndhden vaikuttaa lisdéntyneen, kun vaihtoehtoisiin investointikohteisiin katsotaan liittyvan
aiempaa suurempia riskeja. Useissa euroalueen maissa julkistettujen julkisen talouden vakautta-
mispakettien perusteella julkisten investointien oletetaan supistuvan vuonna 2012 ja vakaantuvan
vuonna 2013.

Yksityisen kulutuksen arvioidaan supistuneen vuoden 2011 neljannelld neljanneksell&. Sen arvioi-
daan pysyvan varsin vaimeana vuonna 2012 mutta piristyvén sitten vahitellen. Kéytettévissa ole-
vien nimellistulojen kasvua vaimentaa arvion mukaan aluksi tyollisyyden vaheneminen ja sen jal-
keen tydllisyyden kasvun hitaus. Lisaksi sekd palkkojen etté tulonsiirtojen kasvun odotetaan jaa-
vén rajalliseksi, mik& johtuu osaksi finanssipolitiikan Kiristdmisestd monessa euroalueen maassa.
Kéytettavissa olevia reaalituloja kuitenkin tukee odotettavasti raaka-aineiden aiemman hinnan-
nousun vaikutuksen véistyminen ajan mittaan. Séastamisasteen arvioidaan laskevan arviointijak-
solla edelleen hieman. Odotuksena on, ettéd vaikka vaimea luottamus sinénsa edistad saastamista,
osa saastoista kaytetddn kulutukseen reaalitulojen epédsuotuisan kehityksen kompensoimiseksi, mi-
k& vahentaa saastamista vuosina 2012 ja 2013. Myos alhaiset korot edistéisivat sadstamisasteen las-
kua. Reaalisen julkisen kulutuksen arvioidaan pysyvan arviointijaksolla vaimeana useiden euroalu-
een maiden ilmoittamien julkisen talouden vakauttamispakettien vaikutuksen vuoksi.

Euroalueen ulkopuolelta euroalueelle tulevan tuonnin odotetaan lisd&ntyvan vahitellen arviointi-
jakson aikana. Sen arvioidaan kasvavan kokonaiskysyntd& nopeammin noudattaen jokseenkin pit-
kan aikavalin sdéanndnmukaisuuksia. Koska viennin odotetaan kasvavan viel&d hieman voimak-
kaammin, ulkomaankaupalla arvioidaan olevan arviointijakson aikana positiivinen (joskin piene-
nevéd) nettovaikutus BKT:n kasvuun.

Hintoja ja kustannuksia koskevat arviot

Y KHI-inflaatiovauhti oli Eurostatin alustavan arvion mukaan 2,7 % helmikuussa 2012 (vuon-
na 2011 keskimaarin 2,7 %). Sen arvioidaan hidastuvan seuraavina vuosineljanneksina. Keski-
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Taulukko B. Vertailua joulukuun 2011 arvioon

(keskiméaardinen vuotuinen prosenttimuutos)

\ 2012 | 2013
BKT — joulukuu 2011 -0,4-1,0 03-23
BKT — Maaliskuu 2012 -05-03 0,0-2,2
YKHI - joulukuu 2011 15-25 0,8-2.2
YKHI - Maaliskuu 2012 2,1-27 0,9-23

maaraisen YKHI-inflaation odotetaan olevan 2,1-2,7 % vuonna 2012 ja 0,9-2,3 % vuonna 2013.
Hidastuminen johtuu pédasiassa energian hintojen vaikutuksen heikkenemisestd, kun raakadljyn
hinta oletusten mukaan laskee véhitellen arviointijaksolla ja aiemman hinnannousun vaikutus jaa
pois vertailusta. My0s elintarvike-erén vaikutuksen kasvun arvioidaan hidastuvan vuosina 2012
ja 2013, kun oletuksena on, ettd elintarvikeraaka-aineiden hinnat pysyvét vakaina seuraavien vuo-
sineljannesten ajan. Ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja lasketun YKHI-inflaation arvioi-
daan pysyvén jokseenkin tasaisena arviointijaksolla. Kotimaisen kysynnén hitaasta kasvusta ja
tyévoimakustannusten maltillisesta kehityksest& odotetaan aiheutuvan vain heikkoja kotimaisia
hintapaineita, mutta ennakoidut valillisten verojen ja hallinnollisesti saénneltyjen hintojen koro-
tukset nopeuttanevat vastaavasti inflaatiota.

Ulkoiset hintapaineet ovat kasvaneet jonkin verran viime kuukausina paéasiassa siksi, ettd euro
on heikentynyt ja mm. raaka-aineiden eurohinnat ovat sen vuoksi nousseet. Tdman odotetaan ai-
heuttavan tuonnin deflaattorin nousupaineita seuraavina vuosineljanneksing, mutta vertailuajan-
kohdalla odotetaan olevan vield suurempi vastakkainen vaikutus, kun raaka-aineiden vuoden 2011
hinnannousu j&& pois vertailusta. Tuonnin deflaattorin vuotuisen kasvun odotetaan siis hidastuvan
alkuvuonna 2012 ja heikkenevén edelleen jonkin verran vuonna 2013. Kotimaisista hintapaineis-
ta tyontekijad kohden laskettujen tydvoimakustannusten vuotuisen kasvun odotetaan hidastuvan
vuonna 2012 tyémarkkinatilanteen heikentyessa, mutta sitten kasvun arvioidaan vahitellen nopeu-
tuvan talouskehityksen kohenemisen myota. Yksikkotydkustannusten vuotuisen kasvun odotetaan
pysyvén jokseenkin vakaana vuosina 2012 ja 2013, ja voittomarginaalien ennakoidaan kasvavan
vaatimattomasti vuonna 2012 kokonaiskysynnan vaimeuden vuoksi. VVoittomarginaalien kasvun
odotetaan nopeutuvan jonkin verran vuonna 2013 talousndkymien parantuessa. Hallinnollisesti
saanneltyjen hintojen korotuksilla odotetaan olevan huomattava Y KHI-inflaatiota nopeuttava vai-
kutus koko arviointijaksolla, kun julkisen talouden vakauttaminen jatkuu useissa euroalueen mais-
sa. My®ds vilillisten verojen vaikutuksen odotetaan olevan merkittavé vuosina 2012 ja 2013.

Vertailua joulukuun 2011 arvioon

Joulukuun 2011 Kuukausikatsauksessa julkaistuun eurojérjestelmén asiantuntijoiden arvioon ver-
rattuna euroalueen BKT:n kasvun vaihteluvéleja vuosille 2012 ja 2013 on tarkistettu hieman alas-
péin. Syyna ovat paéasiassa ulkomaisen kysynnan heikkeneminen, 6ljyn hinnan nousu, finanssi-
politiikan kiristdminen entisestdan sekéd luotonantokriteerien hienoinen tiukkeneminen — huoli-
matta lyhyiden ja pitkien korkojen laskusta ja osakemarkkinahintojen noususta. YKHI-inflaation
vaihteluvalit vuosille 2012 ja 2013 ovat jonkin verran ylempana kuin joulukuun 2011 asiantunti-
ja-arvioissa, mika johtuu padasiassa korkeammista energian hinnoista ja heikommasta euron va-
luuttakurssista mutta osaksi myos elintarvikkeiden hintojen ja valillisten verojen noususta.
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Taulukko C. Euroalueen BKT:n maaran kasvua ja YKHI-inflaatiota koskevien

ennusteiden vertailua

(keskiméaardinen vuotuinen prosenttimuutos)

‘ Julkistamisajan- ‘ BKT:n kasvu YKHI-inflaatio
\ kohta \ 2012 2013 | 2012 2013
OECD Marraskuu 2011 0,2 14 1,6 1,2
Euroopan kommissio Helmikuu 2012/ -0,3 1,3 2,1 1,6
Marraskuu 2011
IMF Tammkuu 2012/ -0,5 0,8 15
Syyskuu 2011
Survey of Professional Forecasters Helmikuu 2012 -0,1 11 1,9 1,7
Consensus Economics Forecasts Helmikuu 2012 -0,3 0,9 2,0 17
EKP:n asiantuntijoiden arviot Maaliskuu 2012 -0,5-0,3 0,0-2,2 2,1-2,7 0,9-2,3

Léhteet: Euroopan komission helmikuun 2012 alustava ennuste (vuodelle 2012) ja syksyn 2011 talousennuste (vuodelle 2013); IMF:n
tammikuun 2012 World Economic Outlook Update (BKT:n kasvuarvio) ja syyskuun 2011 World Economic Outlook (inflaatioennuste);
OECD:n marraskuun 2011 Economic Outlook, Consensus Economics Forecasts sekd EKP:n Survey of Professional Forecasters.

Huom. EKP:n asiantuntijoiden arviot ja OECD:n ennusteet perustuvat tydpaivakorjattuihin tietoihin, kun taas Euroopan komission ja
IMF:n luvuissa ei oteta huomioon sitd, montako tydpdivaa kunakin vuonna on. Muissa ennusteissa ei mainita, perustuvatko ne tydpai-
vékorjattuihin tietoihin vai eivat.

Vertailua muiden laitosten ennusteisiin

Useat kansainvaliset jarjestot ja yksityiset ennustelaitokset julkaisevat ennusteita euroalueen ta-
lousnakymistéa (ks. taulukko C). Nama ennusteet eivat kuitenkaan ole taysin vertailukelpoisia kes-
kendén eivatkd EKP:n asiantuntijoiden laatimien kokonaistaloudellisten arvioiden kanssa, koska
ne on laadittu eri ajankohtina. Liséksi (osittain madrittelemattomat) menetelmét, joilla oletukset
finanssipolitiikkaa, rahoitusmarkkinoita sek& ulkoisia tekijoita koskevista muuttujista kuten 6ljyn
ja muiden raaka-aineiden hinnoista johdetaan, poikkeavat toisistaan. Myds tydpdivakorjauksissa
kaytetyissd menetelmissd on eroja.

Talla hetkelld kaytettavissa olevissa muiden jarjestojen ja ennustelaitosten ennusteissa euroalueen
BKT:n kasvun odotetaan olevan -0,5-0,2 % vuonna 2012 ja 0,8-1,4 % vuonna 2013, eli ennusteet
kummallekin vuodelle asettuvat EKP:n asiantuntijoiden arvion vaihteluvélille. Keskiméaaraisen vuo-
tuisen YKHI-inflaation odotetaan olevan 1,5-2,1 % vuonna 2012, eli ennusteet asettuvat EKP:n
asiantuntija-arvion vaihteluvalin alarajalle tai sen alle. Vuoden 2013 YKHI-inflaation arvioidaan
olevan 1,2-1,7 %, eli ennusteet asettuvat EKP:n asiantuntijoiden arvion vaihteluvalille.
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5 JULKISEN TALOUDEN KEHITYS

Tuoreimpien julkisen talouden tilastojen mukaan euroalueen julkisen talouden alijagdma on pienen-
tynyt edelleen ja julkisen velan kasvu on hidastunut. On myds havaittu ensimmaisia merkkeja siita,
etté edistyminen julkisen talouden vakauttamisessa ja toimet EU:n talous- ja finanssipolitiikan oh-
jausjarjestelmén vahvistamiseksi ovat osaltaan vahenténeet valtionlainamarkkinoiden jannitteita
haavoittuvassa asemassa olevissa euroalueen maissa. Tunnelmat rahoitusmarkkinoilla ovat kuiten-
kin edelleen epavakaat. Tasta syysta euroalueen hallitusten on jatkettava kattavien julkisen talouden
vakauttamisstrategioiden toteuttamista ja pidettava kiinni kaikista vakaus- ja kasvusopimuksen mu-
kaisista velvoitteistaan. Tassa suhteessa olisi hyddynnettava vuoden 2012 eurooppalaista ohjausjak-
sS04, jotta vahvistettu julkisen talouden valvontamekanismi voidaan ottaa tehokkaasti kéayttoon.

JULKISEN TALOUDEN KEHITYS VUOSINA 2011 JA 2012

Vuoden 2011 kolmannen neljanneksen loppuun ulottuvat euroalueen julkisen talouden tuoreimmat tilastot
osoittavat, ettd euroalueen julkisen talouden alijgd@masuhde on pienentynyt edelleen. Euroalueen alijadmé-
suhteen neljén neljanneksen liukuva summa eli neljan viime neljanneksen aikana kertynyt alijaédma suh-
teessa BKT:hen! oli 4,6 % vuoden 2011 kolmannella neljanneksella (ks. kuvio 59). Vuotta aiemmin
BKT:hen suhteutettu alijgdma oli ollut 6,5 % ja vuoden 2011 toisella neljannekselld 5,4 %. Alijaédmasuhteen
pieneneminen vuoden 2011 kolmannella neljénneksell& johtui l&hinna siitd, ettd BKT:hen suhteutetut me-
not olivat huomattavasti pienemmat ja tulot hieman suuremmat kuin edelliselld neljannekselld (ks. kuvio
60). Nama viitteet julkisen talouden epétasapainon vahenemisesta kéyvat yksiin marraskuussa 2011 jul-
kaistun Euroopan komission syksyn 2011 talousennusteen kanssa, jonka mukaan euroalueen alijgdmasuh-
de pienenee 4,1 prosenttiin vuonna 2011 (6,2 % vuonna 2010). BKT:hen suhteutettu euroalueen velka
kasvoi kumulatiivisesti 3,8 prosenttiyksikkoda eli 86,8 prosenttiin vuoden 2011 kolmannen neljanneksen
loppuun ulottuvalla neljan vuosineljanneksen jak-
solla. Kasvu oli vahaisempaa kuin edellisell4 neljan-
neksella (4,3 prosenttiyksikkdd). Euroalueen julki-
sen talouden velan kasvun hidastuminen kdy myos (neljan neljanneksen liukuvat summat prosentteina

Kuvio 59. Julkisen talouden alijaima ja

velan muutos euroalueella

yksiin Euroopan komission syksyn 2011 talousen- ~ 2<Ts%®)

— Alijddma
nusteen kanssa. Sen mukaan velkasuhde kasvaa2,4 ... e
prosentiyksikic6ajaon 88%wuonna 2011, Vuonna ;- i ey G o o
2010 velkasuhde kasvoi 5,8 prosenttiyksikkoa.? b
Euroopan komission syksyn 2011 talousennus- » i 10
teen mukaan euroalueen alijg@masuhteen enna- JNK
koidaan pienenevan edelleen vuonna 2012 ja ; - ’
olevan 3,4 %. Julkisen talouden velkasuhteen ; ”’._"‘. 6
ennakoidaan kasvavan 90,4 prosenttiin. Rahoi- i/ \ _ ,
tusasemien kehityksesséa on kuitenkin edelleen ' / A 7
huomattavia eroja euroalueen maiden valilla. /-' - = |2
Seuraavassa esitetaddn lyhyt katsaus julkisen ta- 7 .
louden viimeaikaiseen kehitykseen suurimmissa "TTF 0
euroalueen maissa ja niissd maissa, jotka saavat ! ! I
EU:n ja IMF:n rahoitustukea. 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Lahteet: Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat seka
Euroopan komission syksyn 2011 talousennuste.

1 Julkisen talouden kehitysta analysoidaan vuosimuutosten perusteella kausivaihteluiden vaikutusten valttdmiseksi.

2 Eurostat vahvistaa julkisen talouden rahoitusasemaa ja velkaa koskevat vuoden 2011 lopulliset tiedot ja vuoden 2012 suunnitelmat ja julkis-
taa ne huhtikuun lopussa.
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Kuvio 60. Euroalueen neljinnesvuosittaiset julkisyhteisojen rahoitustilastot ja ennusteet

== Tulot yhteensa (neljannesvuositilastot)

«++++ Menot yhteensé (neljannesvuositilastot)
A Tulot yhteensd (Euroopan komission vuositason ennuste)
#  Menot yhteensa (Euroopan komission vuositason ennuste)

. . . . b) Neljan neljanneksen liukuvat summat prosentteina
a) Neljan neljanneksen liukuvien summien vuotuinen BKTsti

kasvuvauhti prosentteina
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Léhteet: Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat sek& Euroopan komission syksyn 2011 talousennuste.

Huom. Kuvioissa esitetddn kokonaistulojen ja -menojen kehitys neljan neljanneksen liukuvina summina vuoden 2007 ensimmaisesta
neljanneksesta vuoden 2011 kolmanteen neljannekseen sek& Euroopan komission syksyn 2011 talousennusteeseen perustuvat vuositason
ennusteet vuosiksi 2011, 2012 ja 2013. Tiedot viittaavat julkisyhteiséihin.

Saksassa julkisen talouden alijd@maé suhteessa BKT:hen on hallituksen tuoreimpien ennusteiden mu-
kaan pienentynyt noin 1 prosenttiin vuonna 2011, mika ylitt4a huhtikuun 2011 tarkistetussa vakaus-
ohjelmassa asetetun tavoitteen noin 1% prosenttiyksikoll&. Tilanteen katsotaan kohentuneen paéasi-
assa tulojen myonteisen kehityksen ansiosta. Alijadméasuhteen ennakoidaan pysyvén noin 1 prosen-
tissa vuonna 2012 ja pienenevén ¥ prosenttiin vuonna 2013. Saksan hallitus odottaa rahoitusaseman
olevan jokseenkin tasapainossa vuosina 2014 ja 2015.

Ranskassa hallitus ilmoitti 29.1.2012 ty6llisyytté ja kilpailukykyé tukevien toimien paketista. Kes-
keisia finanssipoliittisia toimia ovat 1) arvonliséveroasteen nosto 1,6 prosenttiyksikolld 21,2 prosent-
tiin 1.10.2012 alkaen ja 2) varallisuudesta saatavien tulojen (esim. pddomavoitot ja kiinteisttulot)
veroasteen (contribution sociale generalisée) korotus 10,2 prosenttiin 1.7.2012 alkaen. Naista veron-
korotuksista saatavilla tuloilla (noin 13 miljardia euroa eli 0,7 % BKT:std) rahoitetaan sosiaaliturva-
jarjestelmédn kautta jaettavia perheavustuksia, jotta tydntekijoiden maksamia sosiaaliturvamaksuja
voidaan pienentdd samansuuruisella summalla. Tarkoituksena on siirtd4 tdmén sosiaaliturvamuodon
rahoittaminen yrityksiltd kulutuksen kautta tapahtuvaksi, mika pienentda tyévoimakustannuksia ja
tehostaa ranskalaisten yritysten kilpailukykyé.3 Nill4 kahdella verotoimella odotetaan olevan neut-
raali vaikutus julkisen talouden rahoitusasemaan. Ranskan hallitus myds suunnittelee ottavansa kéyt-
to0n rahoitustransaktioveron 1.8.2012 l&htien. Sill4 odotetaan saatavan noin 1,1 miljardin euron tulot
vuosittain. Parlamentti hyvaksyi ndma toimet 29.2.2012.

Italiassa hallitus hyvaksyi 22.12.2011 uuden finanssipoliittisen vakautuspaketin. Sen suuruus on noin
20 miljardia euroa (1,3 % BKT:std) ja se pannaan kokonaisuudessaan taytant6on vuonna 2012. Kes-

3 Ks. my6s EKP:n joulukuun 2011 Kuukausikatsauksen kehikko ”Sopeutustoimena finanssipoliittinen devalvaatio verotusjérjestelméan avulla”.
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keisia toimia ovat elakeuudistus, uusi omistusasumista koskeva vero, arvonlisaveron korotus ja menojen
tarkastelua koskevan menetelmén kayttdonotto. Italian hallituksen mukaan paketin toimilla saavutetaan
julkiselle taloudelle asetettu tavoite eli ettd rahoitusasema on tasapainossa vuoteen 2013 mennessé.

Espanjassa hallitus ilmoitti 27.2.2012 BKT:hen suhteutetun julkisen talouden alijaédmén olleen 2,8 %
vuonna 2011 (eli 2,5 % tavoitettaan suurempi). Tdhdn mennessa saatujen tietojen mukaan néyttéa
siltd, ettd lipsuminen huhtikuun 2012 tarkistetussa vakausohjelmassa asetetusta tavoitteesta johtuu
menopuolen kehityksestd. Reagoidakseen tilanteeseen Espanjan hallitus oli jo 30.12.2011 ilmoittanut
tulo- ja omaisuusverojen nostoista. Toimella odotetaan saatavan noin 6,3 miljardin euron tulot (0,6 %
BKT:std) vuosina 2012 ja 2013. Hallitus myos leikkasi valtion vuoden 2012 budjetin maararahoja
8,9 miljardia euroa (0,9 % BKT:std). Koska julkisen talouden tavoitteesta oli lipsuttu ja talous oli
ajautunut uudelleen laskusuhdanteeseen, Espanjan hallitus tarkisti julkisen talouden vuoden 2012
alijadmatavoitetta 2.3.2012 ja asetti sen 5,8 prosenttiin (aiemmin 4,4 %). Taydellinen valtionhallin-
non ja sosiaaliturvarahastojen budjetti vuodeksi 2012 esitetddn maaliskuun lopussa.

Kreikassa viranomaiset ja Ateenassa arviointikdynnilld olleet EU:n ja IMF:n edustajat hyvaksyivét
helmikuun puolivélissa politiikkatoimien paketin, joka on pohjana toukokuussa 2010 alkanutta ta-
louden ensimmaista sopeutusohjelmaa seuraavalle uudelle ohjelmakokonaisuudelle. Julkisen talou-
den puolella ohjelmassa asetetaan tavoitteeksi, ettd BKT:hen suhteutettu julkisen talouden perusjaa-
ma on —1,0 % vuonna 2012 ja ettd se kohenee tasaisesti 4,5 prosenttiin ohjelmakauden loppuun eli
vuoteen 2014 mennessd. Vuoden 2012 tavoitteen saavuttamiseksi viranomaiset ovat sitoutuneet to-
teuttamaan lisdd vakautustoimia, joiden suuruus on 1% BKT:stéd. Paketilla kompensoidaan aiemmin
sovittujen mutta puutteellisesti toteutettujen vakautustoimien vajetta ja veropohjien epasuotuisaa
kehitystd. Paketissa vahennetdén ja leikataan ladkekustannuksia, lisdeldkkeitd ja suuria ensisijaisia
elakkeitd, erityisiin palkkajarjestelmiin kuuluvien tydntekijoiden palkkoja, julkisia investointeja seka
puolustusvoimien hankintoja ja puolustusministerion kuluja. Finanssipoliittisten tavoitteiden saavut-
tamiseksi ohjelmakauden my6hempiné vuosina Kreikan hallitus on sitoutunut maérittdmaén vuoden
2012 puolivaliin mennessa lisda pysyvia menoleikkauksia, jotka ovat suuruudeltaan noin 5% %
BKT:std vuosina 2013 ja 2014. Talla perusteella ja sill& edellytykselld, ettd ohjelman ehtoja nouda-
tetaan jatkuvasti, euroryhma vahvisti 21.2.2012, ettd euroalueen maat ovat valmiita antamaan Krei-
kalle lisdtukea 130 miljardia euroa vuoteen 2014 asti. Laina annetaan Euroopan rahoitusvakausvali-
neen (ERVV) kautta, ja IMF:n odotetaan osallistuvan rahoitukseen merkittdvalla summalla.

Portugali on saavuttanut julkisen talouden alijg@matavoitteen, 5,9 % suhteessa BKT:hen, huomatta-
valla marginaalilla. Tarkein kehitykseen vaikuttanut tekija oli suuren elakerahaston siirto joulukuus-
sa pankkijarjestelmasta sosiaaliturvajarjestelmaan. Siirron suuruus oli 3,5 % BKT:st4, ja sen seurauk-
sena BKT:hen suhteutettu alijag@ma oli vuonna 2011 arviolta noin 4 %. Vuoden 2012 budjetissa ali-
jadmadlle on asetettu tavoitteeksi 4,5 % BKT:st4. Budjettiin sisaltyy vakausmenoja, jotka ovat suu-
ruudeltaan noin 6 % BKT:std verrattuna tilanteeseen, jossa politiikassa ei tapahdu muutoksia. Vuoden
2012 vakautuksesta kaksi kolmasosaa keskittyy menopuolen toimiin, esimerkiksi julkisen sektorin
palkkojen ja elékkeiden leikkauksiin. Vuoden 2012 alijaddmatavoitteen saavuttamiseksi tarvitut so-
peutustoimet ovat huomattavasti suurempia kuin alkuperdisessa EU:n ja IMF:n ohjelmassa ennakoitiin,
koska taloustilanne on heikentynyt ja vakautusvajetta on tarkistettu suuremmaksi ohjelman laatimisajankoh-
dan tilanteesta. Kehikossa 11 esitetdaén Portugalin julkisen talouden bruttovelkaa koskevia simulaatioita.

Irlannissa julkisen talouden vuoden 2012 nakymaét ovat EU:n ja IMF:n rahoitustukiohjelman viiden-
nen arvion mukaan linjassa tavoitteiden kanssa (julkisen talouden alijagd@méasuhde on 8,6 % vuonna
2012). Hieman yli puolet vakautuksesta vuonna 2012 perustuu menoihin, esimerkiksi julkisten ku-
lutusmenojen leikkauksiin. Tulopuolella Irlannin hallitus on suunnitellut etenkin vélilliseen verotuk-
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PORTUGALIN VELAN KEHITYSARVIOT

Euroopan komission, EKP:n ja IMF:n asiantuntijat arvioivat kolmannella Portugalin talousoh-
jelman tarkastusmatkalla 15.-27.2.2012 ohjelman toteutuvan suunnitellusti. Julkisen talouden
sopeutuksessa ja rakenteellisissa uudistuksissa on edetty hyvin. Aiemmin kehittyneita tasapai-
nottomuuksia puretaan kuitenkin yhd, ja uudistukset on toteutettava paattavaisesti, jotta talou-
den elpyminen ja julkisen talouden kestavyys voidaan varmistaa. Tassa kehikossa kaydaén lapi
Portugalin velan kehitysarvioita ja etenkin BKT:n vaikutusta. Kahdeksaa vuotta pidetaan ylei-
sesti riittdvana ajanjaksona velan kestavyyden arviointiin, joten skenaarioissa tarkastellaan vuo-
sia 2012-2020.

Laskelmien pohjana kaytetyt oletukset

Perusskenaariossa kéaytetddn samoja makrotaloutta koskevia oletuksia kuin viimeisimméssé tar-
kastuksessa, eli BKT:n ennakoidaan supistuvan vuonna 2012. Vuonna 2013 alkaa hidas suhdan-
neluontoinen elpyminen, jonka ennakoidaan vahvistuvan vuonna 2015. Velan keskipitkan aika-
valin kehitysarvioita varten BKT:n vuotuisen kasvuvauhdin oletetaan olevan 1,6 % vuodesta 2015
eteenpdin eli pysyvan yhté hitaana kuin kriisia edeltdneena vuosikymmenena (1999-2008) keski-
maarin. Kasvu oli tuolloin 0,5 prosenttiyksikkdd vaimeampaa kuin euroalueella keskimaarin ja
selvésti heikompaa kuin lahentymisvaiheen valtioissa. Ilman uudistuksia Portugalin pitkén aika-
valin potentiaalinen kasvu jdisi naihin lukemiin. Perusskenaariossa ei siis ole otettu huomioon ra-
kenneuudistusten myonteisia kasvuvaikutuksia. On luultavaa, ettd BKT kasvaa tassa arvioitua no-
peammin, silld Portugalin rakenneuudistukset ovat edenneet merkittavéasti.

Kuten talousohjelmassakin, arviossa oletetaan ettd rahoitusmarkkinaolot alkavat véhitellen pa-
rantua vuoden 2013 jalkipuoliskolla, mika pienentda korkoeroja valtion jatkaessa varovaista fi-
nanssipolitiikkaa. Perusskenaariossa julkisen talouden alijaddma saadaan vuoteen 2015 mennes-
sé elokuun 2011 finanssipolitiikan strategiassa asetetun tavoitteen mukaiseksi (0,5 %). Vakaut-
tamispyrkimysten seurauksena BKT:hen suhteutettu perusylijagdma on 4,5 % vuonna 2015 ja
noin 4 % siita eteenpéain. Perusylijadma ei ole erityisen suuri, jos vertailukohdaksi otetaan erdi-
den Euroopan maiden aiemmat, suhteellisen pitkdaikaiset perusylijaamét.! Perusskenaariossa
on otettu huomioon Euroopan komission arvio vaestdn ikaantymisen vaikutuksesta julkisiin
menoihin.

Kuviosta B nékyy, miten BKT:hen suhteutettu valtion velka kasvaa perusskenaariossa 93,3 pro-
sentista noin 115 prosenttiin vuosina 2010-2013 ja alkaa sen jélkeen supistua. Velkasuhde supis-
tuu erityisen selvésti vuodesta 2014 eteenpéin, ja vuonna 2020 se on endd 96 %. Paaasiallisena
syyna velkasuhteen pienenemiseen on pitké&kestoinen perusylijaddma. Jos taas vuosien 2014-2020
perusylijddma oletetaan 1,5 prosenttiyksikkoa pienemmaksi (keskimaérin noin 2,5 %) ja BKT:n
kasvuoletus pysyy samana kuin perusskenaariossa, velkasuhde vakautuu vuoteen 2020 mennessé
110 prosentin tuntumaan (ks. kuvio B).

1 Monissa Euroopan maissa BKT:hen suhteutettu perusylijadma on ollut pitkiékin aikoja 4-5 %:n luokkaa. Euroalueen maista esimerkiksi
Belgian keskimdarainen perusylijadéma oli 4,6 % vuosina 1989-2007, Suomen noin 5,5 % vuosina 1970-1990 ja 1998-2008, Italian
4,9 % vuosina 1995-2001 ja Irlannin 4,7 % vuosina 1988-2000. Ks. kesakuun 2011 Kuukausikatsauksen kehikko ”Suuret pitempiaikai-
set perusylijadmat EU-maissa aiempina vuosina”, s. 94-95.
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Perusskenaarion makrotaloutta ja julkista taloutta koskevat oletukset

| 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

BKT:n kasvu -15 -3,3 0,3 2,1 2,0 18 1,6 1,6 1,6 1,6
BKT:n deflaattorin kasvu 1,0 11 1.2 1,4 15 15 15 15 1,7 17
Perusjadma suhteessa BKT:hen 0,1 0,5 2,2 3,3 45 4.4 43 41 4,0 3,9
Korkomenot suhteessa BKT:hen 4,1 5,0 52 51 5,0 49 4,7 4,6 45 44
Keskimaarainen efektiivinen korko 4.4 4,6 47 4,6 46 4,6 4.6 4,6 46 46
Rahoitusasema suhteessa BKT:hen -4,0 -4,5 -3,0 -1,8 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5

BKT:n oletettua selvemman supistumisen vaikutus ennusteeseen

Analyysissa on laskettu muitakin poikkeamia perusskenaariosta. Esimerkiksi analysoidaan tilan-
netta, jossa BKT:hen kohdistuu voimakas negatiivinen sokki vuosina 2012-2013. Sokin oletetaan
heikentdvan BKT:n kehitysté niin, etté se asettuu markkina-analyytikkojen tdménhetkisten BKT-
ennusteiden vuosien 2012-2013 vaihteluvélin alarajalle eli on kumpanakin vuonna 2 prosenttiyk-
sikkod heikompi kuin perusskenaariossa (ks. kuvio A).

Tassa skenaariossa BKT supistuu sokin seurauksena kumulatiivisesti 7 % vuoden 2013 loppuun
mennessa ja velkasuhde kasvaa tilapdisesti 124 prosenttiin vuonna 2013. Skenaarion epasuotui-
sien oletusten mukaan BKT ei kerran supistuttuaan enaa elvy ja finanssipolitiikka on passiivista
eli makrotalouden kehityksen heikkenemiseen ei reagoida uusilla vakautuspyrkimyksilla. Liialli-
sia alijadmia koskevan menettelyn mukaisen 3 prosentin alijadmatavoitteen saavuttaminen viivas-
tyy kahdella vuodella (vuoteen 2015). Kuten kuviosta B nékyy, tdssakin skenaariossa BKT:hen
suhteutetun julkisen velan supistuminen alkaa nopeutua vuonna 2015. Vuoteen 2020 mennessa
velkasuhde on noin 110 %.

Kuvio A. BKT:n kasvuskenaariot Kuvio B. Julkisen talouden velkasuhteen
kehitysskenaariot

(vuotuinen prosenttimuutos) (% suhteessa BKT:n)
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Rakenneuudistusten mahdollinen vaikutus

My®0s rakenneuudistusten vaikutusta BKT:n kasvuun ja sen kautta velkakehitykseen on pyritty
hahmottamaan omalla skenaariolla. Rakenneuudistusten vaikutuksen kalibroimiseksi perusske-
naarioon lisatadn pienempien palkan- ja hinnankorotusten vaikutus, joka saadaan EKP:n euroalu-
etta ja maailmantaloutta kuvaavaan malliin? perustuvalla simulaatiolla. Portugalissa on kaynnissé
rakenteellisia uudistuksia ja edistysté on saavutettu monilla térkeill aloilla, mutta yleensd uudis-
tusten vaikutus BKT:n kehitykseen nékyy analyyttisissd malleissa viiveella. Mallin perusteella
maéadritetty vaikutus siis kohentaa BKT:n kehitystd skenaariossa vasta vuodesta 2015 alkaen
(ks. kuvio A). Toisin kuin perusskenaariossa, BKT:n kasvuvauhti on 3 % vuonna 2017, kun ra-
kenneuudistuksista on kulunut viisi vuotta.® Vield vuonna 2015 rahoitusasema on 0,5 % alij&é-
maéinen suhteessa BKT:hen, mutta se kohenee huomattavasti talouskasvun nopeutuessa, ja vuon-
na 2020 julkisen talouden ylijagdmasuhde on 3,5 %.

Kuviosta B nékyy, ettd BKT:n kasvun nopeutuminen keskipitkalld aikavélilla vaikuttaa selvasti
velkakehitykseen. Valtion velkasuhde supistuu tassa skenaariossa huomattavasti, ja vuonna 2020
velkasuhde on alle 80 % eli l&hes kriisid edeltavissa lukemissa (ennen vuotta 2009). Rakenneuu-
distusohjelman toteuttaminen kokonaisuudessaan voi siis myo6tavaikuttaa merkittavasti julkisen
talouden velkasuhteen kestavéan ja nopeaan supistumiseen.

paatelmat

Analyysi osoittaa, ettd varovaisessa arviossa, jossa BKT:n kehitystd, perusjadmaa ja velkakannan
korjauseria koskevat oletukset ovat maltillisia,* Portugalin velkakehitys vakaantuisi nopeasti ja
velkasuhde alkaisi supistua tasaisesti. Vaikka rakenneuudistuksilla aikaan saatavaa talouskasvun
nopeutumista ei otettaisi huomioon, BKT:hen suhteutettu valtion velka pienenisi alle 100 prosen-
tin vuoteen 2020 mennessd. Siindkin tapauksessa, ettd BKT supistuisi merkittdvasti enemman
kuin perusskenaariossa ja rahoitusasema kohenisi vasta kaksi vuotta oletettua myéhemmin, vel-
kasuhde vakaantuisi vuonna 2013 ja supistuisi selvasti vuodesta 2015 alkaen. Skenaariossa, jossa
otetaan huomioon rakenneuudistusten vaikutus BKT:hen, valtion velkasuhde pienenisi noin
77 prosenttiin vuoteen 2020 mennessé.

Toistaiseksi Portugalin julkisen talouden rakenteellinen sopeuttaminen on ollut euroalueen kérki-
luokkaa (noin 3,5 % suhteessa BKT:hen, kun korkomenoja ei oteta huomioon), miké nakyy myos
vaihtotaseen selvana paranemisena, ja maan BKT supistui vuonna 2011 arvioitua vahemman. Yk-
sityistdmisestd on saatu suurempia tuloja kuin odotettiin, ja rakenneuudistusohjelma etenee suun-
nitelmien mukaan. Tahanastiset saavutukset ovat erittdin myonteisid, mutta korjauspyrkimyksia
on jatkettava paattavaisesti. Etenkin finanssipolitiikassa on vahvistettava toimia, joilla voidaan es-
taé velkojen kertymistd, tehostaa verohallintoa ja virtaviivaistaa julkishallintoa. Koska rakenne-
uudistuksilla voidaan parantaa BKT:n kehityst&, myds uudistusten paattavéinen toteutus etenkin
suljetun sektorin etujen kaventamiseksi on tarkeda ohjelman onnistumisen kannalta.

2 Ks. S. Gomes, P. Jacquinot, M. Mohr ja M. Pisani, ”Structural reforms and macroeconomic performance in the euro area countries.
A model-based assessment”, Working Paper -sarjan julkaisu nro 1323, EKP, 2011.

3 Euroaluetta ja maailmantaloutta kuvaavassa mallissa palkan- ja hinnankorotusten supistuminen 15 prosentilla kasvattaa BKT:ta kumu-
latiivisesti noin 8 % seitseméssé vuodessa.

4 Noin 66 % vuosien 2012 ja 2013 odotetuista yksityistdmistuloista saatiin vuoden 2012 alussa. Velan kehitysarvioissa on lisaksi mukana
12 miljardin euron summa, joka on korvamerkitty rahoitustukiohjelmassa pankkien padomatarpeisiin (vakavaraisuutta koskeva tukijar-
jestely). Jos pankit tarvitsisivat vain osan summasta, velkasuhde tulisi arvioida pienemmaksi.
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seen liittyvid toimia (esim. arvonlisaveroa korotetaan 2 prosenttiyksikkda) ja erilaisten hallinnolli-
sesti sdénneltyjen hintojen nostoja. Vaikka julkisen talouden riskit ovat hieman lisdntyneet kansain-
valisen kokonaistaloudellisen tilanteen heikkenemisen myot4, Irlannin hallitus ndyttéa olevan edel-
leen sitoutunut toteuttamaan kaikki tarvittavat toimet alijagdmatavoitteiden saavuttamiseksi ja alijaa-
maésuhteen pienentdmiseksi alle 3 prosenttiin vuoteen 2015 mennessd. Tahan Irlanti on sitoutunut
lilallisia alijaddmid koskevassa menettelyssa. Irlannin julkisen talouden neuvoa-antava komitea jul-
kaisi 26.1.2012 raportin, joka kasitteli finanssipoliittisten saéntdjen laatimista Irlannille ja komitean
itsendisyyden vahvistamista. Raportissa otetaan huomioon vastuullista julkista taloutta koskeva la-
kiehdotus (Fiscal Responsibility Bill), joka on tarkoitus esittdd vuoden 2012 puolivélissa.

Viroa, Luxemburgia ja Suomea lukuun ottamatta kaikki muut euroalueen maat ovat talla hetkella
liiallisia alijagmia koskevan menettelyn kohteena. Euroopan komissio ilmoitti 11.1.2012 Ecofin neu-
vostolle, ettd sen arvion mukaan Belgia, Kypros ja Malta ovat toteuttaneet tehokkaita toimia liiallis-
ten alijagdmien menettelyissdén. N&it4 maita koskevien Euroopan komission tuoreimpien ennusteiden
mukaan Maltan odotetaan saaneen alijaédménsa viitearvon alapuolelle vuonna 2011, joka on Maltan
liiallisen alijgdman korjaamisen méaréaika. Belgian alijg@masuhteen ennakoidaan pienentyvén 2,9
prosenttiin ja Kyproksen 2,7 prosenttiin vuonna 2012 eli maardaikaan mennessa. Tdman seuraukse-
na Ecofin-neuvosto paatti 24.1.2012 olla toteuttamatta listoimia n&iden maiden liiallisia alijagdmia
koskevissa menettelyissa.

KOHTI VAHVEMPAA FINANSSIPOLIITTISEN VAKAUDEN LIITTOA

EU:n jasenvaltiot Isoa-Britanniaa ja TSekkia lukuun ottamatta allekirjoittivat 2.3.2012 uuden halli-
tustenvalisen sopimuksen talous- ja rahaliiton vakaudesta, yhteensovittamisesta seké ohjauksesta ja
hallinnasta. Uuteen sopimukseen kirjatut keskeiset finanssipoliittiset periaatteet sitouttavat allekir-
joittaneet osapuolet saantéon, jonka mukaan julkisen talouden rakenteellinen rahoitusasema on pa-
lautettava tasapainoiseksi tai ylijadmaéiseksi ja pidettava tallaisena. Samoin osapuolet sitoutuvat ot-
tamaan kayttoon automaattisen korjausmekanismin saddnndsté poiketessa (lisétietoja kehikossa 12).
Julkisen sektorin vuotuinen rakenteellinen rahoitusjadma on keskeinen finanssipoliittinen muuttuja,
jolla seurataan uusien sédantdjen noudattamista. Koska rakenteellinen rahoitusjadma johdetaan ilman
kertaluoteisten ja muiden tilapdisten toimien vaikutusta lasketusta kausitasoitetusta rahoitusjadmas-
t&, kausitasoitus on térked osa sopimuksen noudattamisen arviointivélineistod (ks. kehikko 13).

Euroalueen maat allekirjoittivat kokouksessaan 2.2.2012 pysyvé&a Euroopan vakausmekanismia
(EVM) koskevan sopimuksen, joka korvaa tai tdydentaa Euroopan rahoitusvakausvalinettd (ERVV).
Uudella kriisimekanismilla pyritdan turvaamaan euroalueen julkisen talouden vakaus, ja se astuu
voimaan 1.7.2012, vuosi ennen kuin alun perin suunniteltiin. EVM:n ja ERVV:n yhteenlasketun
lainakapasiteetin odotetaan olevan 500 miljardia euroa. Valtion- ja hallitusten paa@miehet arvioivat
lainakapasiteetin maardd maaliskuun lopussa pidettdvassa kokouksessaan. Maaliskuun 1. péivésta
2013 l&htien EVM:n rahoitustukea voidaan myodntaé ainoastaan niille jasenvaltioille, jotka ovat ra-
tifioineet sopimuksen talous- ja rahaliiton vakaudesta, yhteensovittamisesta sekd ohjauksesta ja hal-
linnasta.

Rahoitusmarkkinoilla on ndkynyt ensimmaisia merkkeja luottamuksesta euroalueen ja etenkin haa-
voittuvassa asemassa olevien maiden julkisen talouden vakautuksen edistymiseen sekd toimiin EU:n
finanssi- ja talouspolitiikan ohjausjéarjestelman ja siten myds yhteisen rahan perustan vahvistamisek-
si. Valtionlainamarkkinoiden jannitteet ovat vahentyneet haavoittuvassa asemassa olevissa euroalu-
een maissa, mika ilmenee ndiden maiden valtionlainojen tuottoeron pienentymisend Saksan vastaa-
viin lainoihin ndhden.
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FINANSSIPOLIITTINEN SOPIMUS

Finanssipoliittinen sopimus tehtiin EU:n huippukokouksessa 30.1.2012, ja se on kirjattu uuteen
”sopimukseen talous- ja rahaliiton vakaudesta, yhteensovittamisesta sek& ohjauksesta ja hallin-
nasta”, jonka kaikkien EU-maiden (lukuun ottamatta Isoa-Britanniaa ja T3ekki&) valtion tai hal-
lituksen paédmiehet allekirjoittivat 2.3.2012. Uuteen sopimukseen siséltyy lisaksi maarayksia, joil-
la edistetddn maiden talouspolitiikan keskindista koordinointia ja lahentymista seké vahvistetaan
euroalueen ohjausta ja hallintaa. Uusi sopimus tulee voimaan, kun 12 euroalueen maata on ratifi-
oinut sen. Finanssipoliittinen sopimus on askel kohti vakausunionia. Sen tarkoituksena on vah-
vistaa euroalueen finanssipolitiikan ohjausjarjestelmaa ja korjata tarkistetun vakaus- ja kasvuso-
pimuksen puutteita.! Euroalueen valtion- tai hallitusten paamiehet paésivat jo 9.12.2011 sopuun
finanssipoliittisen sopimuksen peruselementeistd. Tassa kehikossa kayd&an lapi sen paékohtia.

1. Tasapainoisen talousarvion séantd: Sopimuksen allekirjoittava jasenvaltio sitoutuu sisél-
lyttdmaan lainsdéddantoonsé séannon, jonka mukaan valtion julkisen talouden rahoitusaseman
on oltava tasapainoinen tai ylijaddmaéinen. Saantod katsotaan noudatetun, jos julkisen talouden
vuosittainen rakenteellinen rahoitusasema on maakohtaisen keskipitkan aikavalin tavoitteen
mukainen ja BKT:hen suhteutettu (rakenteellinen) alijaddma on enintdén 0,5 %. Jos velkasuh-
de on merkittavasti alle 60 % ja julkisen talouden pitkén aikavalin kestavyytta uhkaavat ris-
kit vahaiset, keskipitkdn aikavalin alijadmétavoitetta voidaan lieventaa enimmillaéan 1 pro-
senttiin suhteessa BKT:hen.

— Nopea eteneminen kohti keskipitkén aikavalin tavoitetta: Finanssipoliittisen sopimuk-
sen mukaan maiden, joiden rakenteellinen rahoitusasema ei vield ole keskipitkén aikavélin
tavoitteen mukainen, on varmistettava, ettd ne l&hentyvat tavoitetta nopeasti. Euroopan ko-
missio méérittelee 1ahentymisaikataulun.

— Valiaikaiset poikkeamat: Keskipitkan aikavélin tavoitteesta tai siihen tahtaavésta sopeut-
tamisurasta voi poiketa valiaikaisesti, mutta vain poikkeuksellisissa olosuhteissa. Poikkeuk-
sellisina olosuhteina pidetadn epatavallista tapahtumaa, johon maa ei itse voi vaikuttaa, tai
tarkistetun vakaus- ja kasvusopimuksen ennaltachkaisevassa osassa maériteltya talouden va-
kavaa taantumaa.

— Automaattinen korjausmekanismi: Jos maan rakenteellinen rahoitusasema poikkeaa
merkittavasti keskipitkén aikavélin tavoitteesta tai siihen tahtadvasta sopeuttamisurasta, kor-
jausmekanismi kdynnistyy automaattisesti. Poikkeamien kumulatiivinen vaikutus julkisen
velan kehitykseen pitéisi myds korjata automaattisesti. Euroopan komissio tekee ehdotuksen
korjaustoimien luonnetta, laajuutta ja aikataulua koskeviksi yhteisiksi periaatteiksi. Toimet
on toteutettava myods poikkeuksellisissa olosuhteissa. Ehdotuksessa kasitelladn myds saénto-
jen noudattamisen valvonnasta vastaavien kansallisten elinten asemaa ja riippumattomuutta.

— Tayténtddnpano: EU:n jasenvaltioiden on sisallytettdvé tasapainoisen talousarvion saan-
t0 lainsadadantéonsa — mieluiten perustuslain tasolla — vuoden sisélla uuden sopimuksen voi-

1 Joulukuussa 2011 voimaan tullutta vahvistettua vakaus- ja kasvusopimusta on arvioitu joulukuun 2011 Kuukausikatsauksen kehikossa

”Vahvistettu EU:n talouspolitiikan ohjausjérjestelma tulee voimaan”.
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maantulopaivasta. Euroopan komissio laatii selvityksen siitd, onko tata vaatimusta noudatettu.
Sopimuksen allekirjoittaneet jasenvaltiot voivat pyytd4 Euroopan unionin tuomioistuinta var-
mistamaan, ettd sdadnnot on saatettu osaksi maiden lainsdédéntod, ja unionin tuomioistuin voi
maéaratd taloudellisia seuraamuksia (suuruus enintdén 0,1 % maan bruttokansantuotteesta).

2. Liiallisia alijadmia koskevan menettelyn vahvistaminen: Finanssipoliittisen sopimuksen
mukaan euroalueen maat sitoutuvat tukemaan Euroopan komission Ecofin-neuvostolle esit-
tdmid ehdotuksia tai suosituksia, jos jonkin euroalueen maan alijadma ylittaa viitearvon ei-
vatka muut euroalueen maat torju ehdotuksia tai suosituksia maaraenemmistolla. Taman
EU:n perussopimusten vaatimusten mukaisen maarayksen odotetaan lisddvan automatiikkaa
liiallisia alija@mia koskevassa menettelyssa. Liséksi liiallisia alijadmié koskevan menettelyn
kohteena olevien jasenvaltioiden on laadittava budjetti- ja talouskumppanuusohjelma, jonka
on tarkoitus mahdollistaa liiallisen alija@man korjaaminen tehokkaalla ja kestavalla tavalla.

3. Ohjearvo julkisen velan véhentadmiseen: Finanssipoliittiseen sopimukseen siséltyy ohjear-
Vo, jonka mukaisesti jasenvaltioiden on supistettava velkasuhdettaan, mikali se ylittaa tarkis-
tetussa vakaus- ja kasvusopimuksessa asetetun 60 prosentin viitearvon. Sopimuksen allekir-
joittajamaissa ohjearvo perustuu primaarioikeuteen. Kaytanngssa viitearvon ylitysta on su-
pistettava keskiméaarin kahdeskymmenesosalla vuosittain.

4. Valtionvelan liikkeeseenlaskun suunnittelu: Jasenvaltioita pyydetéan ilmoittamaan ennal-
ta valtionvelan liikkeeseenlaskua koskevista suunnitelmistaan. Nain rahoitussuunnitelmia
voidaan koordinoida paremmin.

Finanssipoliittinen sopimus on onnistunut askel kohti pitavaa finanssipoliittista kuria euroalueel-
la. Jos sitd noudatetaan ja valvotaan tiukasti, se voi tehda finanssipolitiikan ohjausjarjestelméasté
vahvemman ja uskottavamman. Kuukausikatsauksen tulevissa numeroissa analysoidaan finanssi-
poliittista sopimusta syvéllisemmin.

JULKISEN TALOUDEN RAHOITUSJAAMAN SUHDANNETASOITUS

Julkisen talouden tulot muodostuvat padasiassa eri tulo- ja kulutuserista perittavista veroista ja so-
siaaliturvamaksuista. T&sta syysta ne kasvavat ja pienenevat taloudellisen toimeliaisuuden vaih-
teluiden mukaan. Tyottomyysetuuksia lukuun ottamatta suurin osa julkisista kulutusmenoista ei
sitd vastoin reagoi merkittdvasti suhdannevaihteluihin. Jos muut tekijat eivat muutu, julkisen ta-
louden rahoitusjadma siis paranee talouden noususuhdanteiden ja heikkenee laskusuhdanteiden
aikana.

Suhdannetasoituksen tarkoituksena on poistaa julkisen talouden aineistosta suhdannevaihtelujen
vaikutus ja tuottaa mittari, joka kuvastaa tdasmallisemmin julkisen talouden tosiasiallista tilannet-
ta eli rakenteellista rahoitusjadmaa. Rahoitusjadman suhdannekomponenttia estimoidessa pyritdan
yleensd mittaamaan: 1) missa suhteessa talous on potentiaaliseen tai trenditasoon nahden ja 2) mi-
ten budjetin eri komponentit tavanomaisesti reagoivat taloudellisen toimeliaisuuden vaihteluihin.
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Suhdannetasoitus ja vakaus- ja kasvusopimus

Julkisen talouden rakenteellisen rahoitusjadmén eli ilman kertaluonteisten ja muiden tilapéisten
toimien vaikutusta lasketun suhdannekorjatun rahoitusjadman kehitys on niitd indikaattoreita, joi-
ta seurataan tarkoin vakaus- ja kasvusopimuksen yhteydessé. Tété varten on kehitetty yhteisesti
sovittu ja Euroopan komission muokkaama suhdannetasoitusmenetelmd, joka perustuu OECD:n
menetelmiin. Tass& menetelmassé rahoitusjaddmén suhdannekomponentin laskenta perustuu esti-
moituun tuotantokuiluun? ja rahoitusjadman oletettuun herkkyyteen tuotantoon nahden.2 Tuotan-
tokuilu estimoidaan tuotantofunktion perustella. Saadut estimaatit péivitetddn kunkin kokonais-
taloudellisen ennusteen laadinta-aikana. Rahoitusjadméan herkkyys on kiinte& parametri, joka es-
timoidaan uudelleen vain valiajoin (joka viides vuosi). Se johdetaan seuraavista estimaateista tai
oletuksista: i) budjetin suhdanneluonteisten erien (verot, sosiaaliturvamaksut ja tydttémyysetuu-
det) jousto suhteessa olennaisiin BKT:n komponentteihin (palkat, voitot ja kulutus) ja tyéllisyy-
teen ja ii) ndiden BKT:n komponenttien ja ty6ttdmyyden jousto koko BKT:hen ndhden. Nama
joustot ovat yleensd melko lahelld yhté. Tastd seuraa, ettd rahoitusjaddman herkkyyden arvioidaan
yleensd olevan suuruudeltaan lahelld suhdanneluonteisten tulojen ja kulutusmenojen osuutta
BKT:sta. Euroalueella tdmé suhdeluku on I&hes 0.5. Toisin sanoen jokaista tuotannon ja arvioi-
dun potentiaalisen tuotannon valista 1 prosentin eroa vastaava rahoitusjadman suhdannekompo-
nentti on noin % % BKT:st4.

Suhdannetasoituksen rajoitteet

Suhdannetasoitus on tarked osa finanssipolitiikan harjoittamisen ja arvioinnin vélineistoa. Kaikil-
la suhdannetasoitusmenetelmilld on kuitenkin omat rajoitteensa. Tasta syysta on tarkeaa, ettd suh-
dannekorjattuja rahoitusjaamia koskevia arvioita tulkitaan tarkoituksenmukaisesti ja ettd ndma ra-
joitteet otetaan huomioon. Useimpiin yleisiin menetelmiin liittyy kaksi olennaista ongelmaa.

Ensimméisend ongelmana on se, ettd potentiaalinen taloudellinen toimeliaisuus tai trenditoime-
liaisuus ei ole havaittavissa oleva suure. Reaaliaikainen ndkemys siitd, missa suhteessa talous on
potentiaaliseen tai trenditasoon ndhden riippuu pitkélti tulevaisuutta mittaavista ennusteista. Ta-
ma merkitsee sitd, ettd minka tahansa tietyn ajan tuotantokuiluarvioita tarkastellaan luonnollises-
ti jalkikateen uudelleen sitd mukaan kun uutta tietoa on kéytettavissé ja ennustevirheet tulevat
esiin.

Tuotantokuiluarvioiden ja siten julkisen talouden rahoitusjadman kausikomponenttiarvioiden tar-
Kistukset ovat suurimpia silloin, kun taloudessa ilmenee ennakoimaton kriisi. Esimerkiksi syksyl-
1a 2007 euroalueen BKT:n katsottiin olevan lahes potentiaalisella tasolla. Euroalueen rahoitusjaa-
man suhdannekomponentin arvioitiin siis olevan hyvin l&hell& nollaa. Kun maailmanlaajuinen ta-
lous- ja finanssikriisi levisi myds euroalueen talouteen, ndkemys muuttui. Nyt tuotannon arvioi-
daan tuolloin olleen noin 2% % potentiaalista tasoaan suurempi, jolloin rahoitusjadmén suhdan-
nekomponentti olisi ollut positiivinen ja noin 1% % BKT:sté (ks. kuvio A). Tall6in euroalueen
vuoden 2007 suhdannetasoitettua alijad@maennustetta olisi tarkistettava vastaavalla maaralla (ks.
kuvio B).

Toisena ongelmana on se, ettd budjetin suhdanneluonteisten erien ja BKT:n vélinen todellinen

1 Ks. F. D’Auria, C. Denis, K. Havik, K. McMorrow, C. Planas, R. Raciborski, W. Réger, “The production function methodology for cal-
culating potential growth rates and output gaps”, European Economy — Economic Papers, nro 420, Euroopan komissio, heindkuu 2010.

2 Ks. New and updated budgetary sensitivities for the EU budgetary surveillance, Euroopan komissio (talous- ja raha-asioiden padosaston
verkkosivut), syyskuu 2005.
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suhde on hatarampi kuin suhdannetasoituksen taustalla olevat oletukset antavat ymmartdd. BKT:n
tason liséksi julkisen talouden tilan tarkasteluun vaikuttaa merkittavasti myds BKT:n koostumus.
Esimerkiksi nettoviennin vauhdittama BKT:n kasvu tuottaa véhemman verotuloja kuin kotimai-
sen kysynnén vetama BKT:n kasvu. Tallaisten tekijoiden vaikutus rahoitusjadméan suhdannekom-
ponenttiin pyritdan ottamaan huomioon julkisen talouden analyysiin EKPJ:ssé nykyisin sovellet-
tavissa suhdannetasoitusmenetelmissa.® Tésta syystd sundannekomponentit lasketaan tassa mene-
telméssé erikseen eri tulo- ja menovirroille. Perustana on sen makrotalouden aggregaatin (sisalty-
vat vastaaviin makrotalouden ennusteisiin) suhdannekehitys, jonka katsotaan parhaiten vastaavan
tosiasiallista vero- tai kulutuspohjaa.

Tosiasialliset vero- ja kulutuspohjat ovat kuitenkin hyvin erilaiset ja ne myos kayttaytyvéat hyvin
eri tavoin kuin niitd parhaiten vastaavat makrotalouden aggregaatit. Tahan on monta syyta ja
yleensd ne liittyvat vero- ja etuisuusjarjestelmien monimutkaiseen luonteeseen. Esimerkkeja on
useita. Ensiksi veroja peritddn osittain tuloista (esim. realisoituneet padomavoitot) ja menoista
(esim. asunnonostot), jotka eivét sisélly BKT:n mééarén laskentaan. Toiseksi kansantalouden tilin-
pidossa voittojen (toimintaylijadma) paéasiallisena mittarina kdytetaan yritysten ja kotitalouksien
tulojen ja menojen yhteismaarad, vaikka verojarjestelmissé menoja ei veroteta negatiivisesti vaan
ne viedadn eteenpdin ja katetaan tulevien vuosien voitoilla. Kolmanneksi verotulot eivat maaray-
dy laajojen aggregaattien (esim. yksityinen kulutus) vaan pikemminkin niiden koostumuksen
(esim. polttoaineen, tupakan ja alkoholin kulutus) perusteella. Neljanneksi tyottomyysetuuksista
johtuvat kustannukset riippuvat kokonaistydllisyyden liséksi myds siitd, tayttaako tyotén etui-
suuksien edellyttdmat vaatimukset, joihin tavallisesti vaikuttavat aiemmin maksetut sosiaalitur-
vamaksut, tyéttémyyden pituus ja niin edelleen. Néista tekijoista johtuvat julkisen talouden tulo-
jen jamenojen vuosivaihtelut eivat ndy rahoitusjadman suhdannekomponentissa, vaikka ne voivat
vélillisesti tai valittomasti liittyd suhdannesykliin. Niitd ei voida ottaa huomioon tavallisissa suh-

3 Ks. Bouthevillain et al., Working Paper -sarjan julkaisu nro 77, EKP, Frankfurt am Main, syyskuu 2001.

Kuvio B. Perakkaisia arvioita euroalueen

Kuvio A. Peridkkaisia arvioita euroalueen
vuoden 2007 suhdannetasoitetusta') julk-

vuoden 2007 julkisen talouden rahoitus-

jiamin suhdannekomponentista') sien talouden rahoitusjaamasta

(% BKT:std) (% BKT:std)
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. o Lahde: Euroopan komissio.
Lahde: Euroopan k0mIS_Sl0. N o 1) Suhdannetasoitettu julkisen talouden rahoitusjadma perustuu pe-
1) Suhdannekompone_nttl perustuu perékkaisissa Euroopan kg)mlsSIO{1 rakkaisissé Euroopan komission syksyn talousennusteissa raportoi-
syksyn talousennusteissa raportoituun eroon markkinahintaisen tosi-  tuun eroon markkinahintaisen tosiallisen ja potenttiaalisen tuotan-
asiallisen ja potenttiaalin tuotannon valilla. non valilla.
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dannetasoitusmenetelmissa, koska niihin keskeisimmin vaikuttavia tekijoita ei tarkastella yleisis-
sé& kokonaistaloudellisissa ennusteissa.

Toinen huomionarvoinen seikka on se, ettd tuotantokuilu on maarallinen kasite, kun taas verot ja
etuudet ovat nimellisarvoisia méareitd. Suhdannetasoituksella ei pyritd poistamaan aineistosta hin-
tasyklejé vaan reaalitalouden suhdannevaihteluja. Toisin sanoen hintojen vaihtelulla ei oleteta ole-
van suurta suhdanneluonteista vaikutusta julkisen talouden rahoitusjaddmaan. Inflaatiolla on kui-
tenkin merkitysta julkisen talouden kannalta. Tdma johtuu jo siitékin, ettd kulubudjetit mééritel-
1aén yleenséd nimellisind, kun taas monet vero- ja etuuserat sopeutuvat automaattisesti palkkojen
ja inflaation muutoksiin.

pPaatelmat

Kun kaikki edelld esitetyt seikat otetaan huomioon, julkisen talouden rahoitusjg@man suhdanne-
komponenttia voidaan luultavasti parhaiten tulkita seuraavassa esitetylla tavalla. Se on se ali- tai
ylijaédmén osa, joka korjautuu itsestdén ajan mittaan suhdannevaihtelun vaikutuksesta oletuksilla,
ettd tdmanhetkinen BKT-ennuste osoittautuu oikeaksi ja ettd tulevien budjetin suhdanneluonteis-
ten erien ja BKT:n vélinen suhde on pelkistetty ja vakaa. Jos ndma oletukset pitdvat paikkansa,
suhdannetasoitetun alijgdman pienentdminen edellyttad yleensa verotuksen kiristamista ja/tai suh-
danteista riippumatonta kulutuskehitystd, joka on talouden potentiaalista tai trendikasvua hitaam-
paa. On myds huomattava, ettd suhdannekorjattuun rahoitusjadmaan vaikuttavat edella mainittu-
jen néenndisesti suhdanneluonteisten tekijoiden lisaksi myds suhdanteista riippumattomat tekijat,
esimerkiksi vaeston ikaantyminen. Naiden tekijéiden ottaminen mahdollisimman tarkoin huomi-
oon vero- ja kulutuspaatoksissa on tarkeaa finanssipolitiikan tarkoituksenmukaisuuden kannalta.
Juuri suhdannetasoitetun rahoitusjadman arvioihin liittyvien epavarmuuksien vuoksi julkisen ta-
louden alijadmalle asetetun 3 prosentin viitearvon noudattaminen on keskeinen osa vakaus- ja kas-
vusopimusta.

FINANSSIPOLNTTISET HAASTEET

Uuteen sopimukseen talous- ja rahaliiton vakaudesta, yhteensovittamisesta seka ohjauksesta ja hal-
linnasta siséltyvat finanssipoliittiset saannét ovat askel oikeaan suuntaan. Sopimus ja joulukuussa
2011 voimaan tulleen finanssi- ja talouspolitiikan ohjausjarjestelmaa uudistava kuuden saadoksen
paketti (ns. “six pack™)* ovat uusia lisitoimia, joilla sitoudutaan vahvistamaan EMUn finanssipoliit-
tista jarjestelmad. Nama toimet takaavat aiempaa suuremman finanssipoliittisen kurin, ja yhdessa
kilpailua tehostavien lisatoimien kanssa ne parantavat osaltaan rahoitusmarkkinoiden luottamusta.
Rahoitusmarkkinoiden tunnelmat ovat kuitenkin edelleen epévakaat. Tasté syysté euroalueen halli-
tusten on jatkettava kattavien julkisen talouden vakauttamisstrategioiden toteuttamista ja pidettdva
kiinni kaikista vakaus- ja kasvusopimuksen velvoitteista. Téssa suhteessa olisi hyddynnettava vuo-
den 2012 eurooppalaista ohjausjaksoa, jotta vahvistettu julkisen talouden valvontamekanismi voi-
daan ottaa tehokkaasti kayttdéon. Euroalueen maiden on yksilditdva uuden sopimuksen noudattamisen
varmistavat toimet vuoden 2012 vakausohjelmissaan, jotka on toimitettava Euroopan komissiolle
huhtikuun puoleenvaliin mennessa. Lisaksi liallisten alijg@mien menettelyn kohteena olevien maiden

4 Lisétietoja EKP:n joulukuun 2011 Kuukausikatsauksen kehikossa “Vahvistettu EU:n talouspolitiikan ohjausjarjestelma tulee voimaan”.
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Kuvio 61. Tuottoerot suhteessa Saksan

valtion kymmenen vuoden joukkolainan
tuottoon
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Léhteet: Bloomberg, Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.
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on yksiloitavé toimet liiallisten alijadmien kor-
jaamiseksi maéaraaikoihin mennessa. Niiden on
mya0s ottava huomioon vuoden 2011 vakausoh-
jelmien arvioinnin yhteydessa annetut Ecofin-
neuvoston suositukset. Julkisen talouden vakaut-
tamisessa on keskityttavé toimiin, joilla voidaan
lisata kulutuksen tehokkuutta ja kilpailukykya ja
ndin tukea talouskasvua.

Lis&d kunnianhimoisia toimia tarvitaan finanssi-
poliittisten jarjestelyjen ja menettelyjen tehosta-
miseksi ja todellisen finanssipoliittisen vakauden
liiton aikaansaamiseksi. Tdma ja jo saavutettu
edistyminen loisivat myonteisen taloustilan, jos-
sa julkinen talous on terveelld pohjalla, julkisen
velan kestavyysriskit ovat vahdiset ja rahoitus-
markkinoiden luottamus on vahva.
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YHTEENVETO EUROALUEEN
TALOUSTILASTOISTA

Yhteenveto euroalueen taloudellisista indikaattoreista

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Rahatalouden kehitys ja korot?

M12 M22 M32:9 M32:9 Rahalaitosten Yritysten ja 3 kk:n korko 10 vuoden
3 kk: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 keskiarvo) lopussa)
euromaaraiset
muut arvopaperit
kuin osakkeet?
1 2 3 4 5 6 7 8
2. Hinnat, tuotanto, kysynta ja tyémarkkinat®
YKHIY Teollisuuden Tybkustan- BKT:n maara Teollisuus- Kapasiteetin Tyéllisyys Tyottomyys
tuottajahinnat nukset (kp.) tuotanto (pl. kayttoaste (kp.) | (% tyovoimasta,
tuntia kohden rakentaminen) tehdasteolli- kp.)
suudessa, %
1 2 3 4 5 6 7 8
3. Ulkomaantalouden tilastot
(miljardia euroa, ellei toisin mainita)
Maksutase (taloustoimet, netto) Valuuttavaranto | Ulkomainen netto- | Ulkomainen Euron efektiivinen Yhden euron
(kanta ajanjakson | varallisuusasema | bruttovelka valuuttakurssi: arvo dollareina
lopussa) (% BKT:sta) |(% BKT:std) | EER 209 (1999/1 = 100)
Vaihtotase ja Suorat sijoitukset Nimellinen Reaalinen
padomansiirrot Tavarat ja arvopaperi- (KHI)
sijoitukset
yhteensa
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Lahteet: EKP, Euroopan komissio (Eurostat ja talouden ja rahoituksen paéosasto) ja Thomson Reuters.
Huom. Lisétietoja tdman tilasto-osan vastaavissa taulukoissa.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Liséatietoja Y leisté-osassa.

2) Vuotuiset prosenttimuutokset viittaavat kuukausitietojen osalta kuukauden lopun tietoihin, neljannesvuosi- ja vuositietojen osalta sité vastoin ajanjakson keskiarvon vuotuisiin
muutoksiin. Lisatietoja Teknisi& huomautuksia -osassa.

3) M3 jasen erét laskettu ilman euroalueen ulkopuolisten hallussa olevia rahamarkkinarahasto-osuuksia ja enintaén kahden vuoden velkapapereita.

4)  Perustuu AAA-luokituksen saaneiden euroalueen valtioiden joukkolainojen tuottokayriin. Lisatietoja osassa 4.7.

5) Tiedot viittaavat 17 maata késittavaan euroalueeseen, ellei toisin mainita.

6) Kauppakumppanimaaryhmien médritelméat ja muita lisétietoja Y leisté-osassa.
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EURO AREA OVERVIEW

1. Monetary developments and interest rates?

M12 M22 M323 M323 MFI loansto Securities other 3-month 10-year
3-month euro area than sharesissued interest rate spot rate
moving aver age residents| ineuroby non-MFI (EURIBOR; | (% per annum;
(centred)| excluding MFIs cor por ations? % per annum; end of
and general period period)4

government 2 aver ages)
1 2 3 4 5| 6 7 8
2010 85 18 0.5 - 0.6 42 0.81 3.36
2011 2.0 2.3 22 - 24 10 1.39 2.65
2011 Q1 32 24 19 - 24 22 1.10 3.66
Q2 17 24 21 - 2.6 15 1.42 341
Q3 14 2.3 24 - 25 0.7 1.56 248
Q4 19 21 2.3 - 2.0 -0.2 1.50 2.65
2011 Sep. 2.0 25 29 2.8 25 0.0 154 248
Oct. 17 19 2.6 25 2.7 0.7 1.58 2.79
Nov. 21 21 2.0 2.0 17 -0.8 1.48 3.07
Dec. 16 18 15 2.0 10 -0.7 1.43 2.65
2012 Jan. 2.0 23 25 . 11 . 122 2.67
Feb. . . . . . . 1.05 2.59

2. Prices, output, demand and labour markets®

HICPY Industrial Hourly Real GDP Industrial Capacity Employment| Unemployment

producer labour (sa) production utilisation in (sa. (% of labour

prices costs excluding manufacturing force; sa.)

construction (%)

1 2 3 4 5 6 7 8

2010 16 29 16 19 7.4 76.7 -05 10.1
2011 2.7 59 . 14 3.6 80.4 . 10.2
2011 Q2 2.8 6.3 33 16 4.1 80.9 0.4 10.0
Q3 2.7 59 2.7 13 4.0 80.0 0.3 10.2
Q4 29 51 . 0.7 -0.2 79.8 . 10.5
2011 Sep. 3.0 5.8 - - 22 - - 10.3
Oct. 3.0 55 - - 10 79.6 - 104
Nov. 3.0 54 - - 0.1 - - 10.5
Dec. 2.7 4.3 - - -20 - - 10.6

2012 Jan. 2.6 37 - - . 80.0 - 10.7

Feb. 2.7 . - - . - - .

3. External statistics
(EUR billions, unless otherwise indicated)
Balance of payments (net transactions) Reserve assets Net Gross| Effective exchangerate of USD/EUR
(end-of-period international external debt the euro: EER-209 exchangerate
Current and Combined positions) investment |(asa % of GDP) (index: 1999 Q1 = 100)
capital Goods direct and position
accounts portfolio (asa % of GDP) Nominal Red (CPI)
investment

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2010 -36.7 12.9 98.1 591.2 -13.4 1204 103.6 101.6 1.3257
2011 -21.6 6.0 223.7 667.1 . . 1034 100.7 1.3920
2011 Q1 -27.8 -13.0 118.7 576.6 -13.4 1175 102.7 100.1 1.3680
Q2 -20.4 -3.0 121.2 580.9 -14.1 1194 105.2 102.6 1.4391
Q3 0.6 31 211 646.6 -13.8 123.0 1035 100.7 1.4127
Q4 259 18.9 -37.4 667.1 . . 102.1 99.4 1.3482
2011 Sep. 0.9 3.6 29.7 646.6 . . 102.8 100.0 1.3770
Oct. 4.1 17 -34.1 651.6 . . 103.0 100.3 1.3706
Nov. 4.1 6.7 -6.5 683.4 . . 102.6 99.9 1.3556
Dec. 17.7 10.5 32 667.1 . . 100.8 98.1 1.3179
2012 Jan. . . . 702.4 . . 98.9 96.4 1.2905
Feb. . . 99.6 97.1 1.3224

Sources: ECB, European Commission (Eurostat and Economic and Financial Affairs DG) and Thomson Reuters.

Note: For more information on the data, see the relevant tables later in this section.

1) Datarefer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.

2) Annual percentage changes for monthly data refer to the end of the month, whereas those for quarterly and yearly data refer to the annual change in the period average.
See the Technical Notes for details.

3) 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.

4) Based on AAA-rated euro area central government bond yield curves. For further information, see Section 4.7.

5) Datarefer to the Euro 17, unless otherwise indicated.

6) For adefinition of the trading partner groups and other information, please refer to the General Notes.
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RAHAPOLITIIKKATILASTOT

I.1 Eurojirjestelmdn konsolidoitu tase

(miljoonaa euroa)

1. Vastaavaa

10.2.2012 17.2.2012 24.2.2012 2.3.2012

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

Vastaavaa yhteensa

2. Vastattavaa

10.2.2012 17.2.2012 24.2.2012 2.3.2012

Liikkeessé olevat setelit
Euromaaraiset velat euroalueen luottolaitoksille
Sekkitilit (ml. vahimmaisvarantotalletukset)
Talletusmahdollisuus
Médaraaikaistalletukset
Kaanteiset hienosaatooperaatiot
Vakuuksien muutospyyntéihin liittyvat talletukset
Muut euromaaraiset velat euroalueen luottolaitoksille
Liikkeeseen lasketut sijoitustodistukset
Euromaaraiset velat muille euroalueella oleville
Euroméaréiset velat euroalueen ulkopuolelle
Valuuttamaaraiset velat euroalueelle
Valuuttamaaraiset velat euroalueen ulkopuolelle
Myonnettyjen erityisnosto-oikeuksien vastaera
Muut velat
Arvonmuutostilit
P&&oma ja rahastot

Vastattavaa yhteensa

Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
0 Maaliskuu 2012



1. Assets

10 February 2012

MONETARY POLICY STATISTICS

17 February 2012

24 February 2012

2 March 2012

Gold and gold receivables 423,446 423,445 423,445 423,445
Claims on non-euro area residents in foreign currency 245,107 245,805 245,278 246,981
Claims on euro area residents in foreign currency 100,629 99,629 99,874 72,110
Claims on non-euro area residents in euro 23,936 23,512 23,801 23,269
Lending to euro area credit institutions in euro 787,255 796,332 819,682 1,130,352
Main refinancing operations 109,462 142,751 166,490 29,469
Longer-term refinancing operations 676,505 652,097 652,097 1,100,076
Fine-tuning reverse operations 0 0 0 0
Structural reverse operations 0 0 0 0
Marginal lending facility 1,213 1,436 1,020 783
Credits related to margin calls 74 48 75 24
Other claims on euro area credit institutions in euro 70,338 69,197 64,663 59,261
Securities of euro area residents in euro 624,299 624,679 626,474 631,714
Securities held for monetary policy purposes 282,686 283,029 283,609 284,080
Other securities 341,613 341,649 342,865 347,633
General government debt in euro 31,176 31,176 31,176 31,176
Other assets 349,598 349,488 358,205 404,851
Total assets 2,655,784 2,663,261 2,692,598 3,023,159

2. Liabilities

10 February 2012

17 February 2012

24 February 2012

2 March 2012

Banknotes in circulation 869,974 869,355 867,396 870,556
Liabilities to euro area credit institutions in euro 812,062 807,200 793,399 1,148,864
Current accounts (covering the minimum reserve system) 83,209 132,473 93,676 91,402
Deposit facility 507,876 454,356 477,324 820,819
Fixed-term deposits 219,000 219,500 219,500 219,500
Fine-tuning reverse operations 0 0 0 0
Deposits related to margin calls 1,977 871 2,899 17,143
Other liabilities to euro area credit institutions in euro 2,215 1,931 2,329 7,368
Debt certificates issued 0 0 0 0
Liabilities to other euro area residents in euro 94,255 110,572 153,640 147,146
Liabilities to non-euro area residents in euro 118,781 118,157 115,851 90,890
Liabilities to euro area residents in foreign currency 5,014 4,701 4,771 4,413
Liabilities to non-euro area residents in foreign currency 7,319 7,401 7,337 7,861
Counterpart of special drawing rights allocated by the IMF 55,942 55,942 55,942 55,942
Other liabilities 214,318 212,316 215,914 213,100
Revaluation accounts 394,028 394,029 394,029 394,029
Capital and reserves 81,877 81,657 81,990 82,990
Total liabilities 2,655,784 2,663,261 2,692,598 3,023,159
Source: ECB.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahapolitiikka-
tilastot

1.2 EKP:n keskeiset korot

(korko vuotuisina prosentteina, muutokset prosenttiyksikkoi

\oimassa alkaen? Talletusmahdollisuus Perusrahoitusoperaatiot Maksuvalmiusluotto
Kiinteakorkoiset |  Vaihtuvakorkoiset
huutokaupat huutokaupat

Kiinted korko | Minimitarjouskorko

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

Léhde: EKP.

1) 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, seké perusrahoitusoperaatioihin (muutokset ovat voimassa ensimméisestd EKP:n neuvoston korkokokousta seuranneesta
perusrahoitusoperaatiosta alkaen), ellei toisin mainita.

2) EKP ilmoitti 22.12.1998, ettad maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron vélilla sovelletaan poikkeuksellisesti 4.-21.1.1999 kapeaa 50 peruspisteen korkoputkea. Taman
jarjestelyn tarkoituksena oli helpottaa markkinaosapuolten sopeutumista uuteen regiimiin.

3) EKP ilmoitti 8.6.2000, etté eurojérjestelmén perusrahoitusoperaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huutokauppoina alkaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan 28.6.2000.
Minimitarjouskorko tarkoittaa alinta korkoa, jolla vastapuolet voivat tehda tarjouksia.

4)  EKP kavensi maksuvalmiusjérjestelman korkoputken 200 peruspisteestd 100 peruspisteeseen 9.10.2008 alkaen. Korkoputki levennettiin jalleen 200 peruspisteeseen 21.1.2009 alkaen.

5) EKP ilmoitti 8.10.2008, ettd viikoittaiset perusrahoitusoperaatiot toteutetaan kiinteakorkoisina huutokauppoina alkaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan 15.10.2008. Ope-

raatioiden korkona on perusrahoitusoperaatioiden korko, ja niissé tehdyt tarjoukset hyvaksytaan tdysimaaraisesti. Paatds kumosi (samana pdivéna tehdyn) aiemman péatoksen
laskea vaihtuvakorkoisina huutokauppoina toteutettavissa perusrahoitusoperaatioissa sovellettavaa minimitarjouskorkoa 50 peruspistetta.

EKP
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EURO AREA
STATISTICS
Monetary
policy
statistics
With effect from: v Deposit facility Main refinancing operations Marginal lending facility
Fixed rate tenders|  Variable rate tenders
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 4.75 0.25

9 June 3.25 0.50 4.25 - 0.50 5.25 0.50

282 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 4.75 0.25
13 June 3.00 0.25 - 4.00 0.25 5.00 0.25
2008 9 July 3.25 0.25 - 4.25 0.25 5.25 0.25
8 Oct. 2.75 -0.50 - - - 4.75 -0.50

99 3.25 0.50 - - - 4.25 -0.50

g @ 3.25 3.75 - -0.50 4.25

12 Nov. 2.75 -0.50 3.25 - -0.50 3.75 -0.50

10 Dec. 2.00 -0.75 2.50 - -0.75 3.00 -0.75

2009 21 Jan. 1.00 -1.00 2.00 - -0.50 3.00
11 Mar. 0.50 -0.50 1.50 - -0.50 2.50 -0.50

8 Apr. 0.25 -0.25 1.25 - -0.25 2.25 -0.25

13 May 0.25 1.00 - -0.25 1.75 -0.50
2011 13 Apr. 0.50 0.25 1.25 - 0.25 2.00 0.25
13 July 0.75 0.25 1.50 - 0.25 2.25 0.25

9 Nov. 0.50 -0.25 1.25 - -0.25 2.00 -0.25

14 Dec. 0.25 -0.25 1.00 - -0.25 1.75 -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 both to the deposit
and marginal lending facilities and to the main refinancing operations (with changes effective from the first main refinancing operation following the Governing Council

decision), 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.
4)  As of 9 October 2008 the ECB reduced the standing facilities corridor from 200 basis points to 100 basis points around the interest rate on the main refinancing operations.

The standing facilities corridor was restored to 200 basis points as of 21 January 2009.
5) On 8 October 2008 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 15 October, the weekly main refinancing operations would be carried out through a
fixed rate tender procedure with full allotment at the interest rate on the main refinancing operations. This change overrode the previous decision (made on the same day)

to cut by 50 basis points the minimum bid rate on the main refinancing operations conducted as variable rate tenders.
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I.3 Eurojirjestelman rahapoliittiset operaatiot, huutokaupoissa hyvaksytyt maarat"?

(maarat miljoonaa euroa, korot vuotuista korkoa)

1. Perusrahoitusoperaatiot ja pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot®

Huutokaupan maksujen Tehdyt Osallistujien Hyvaksytyt | Kiintedkorkoiset Vaihtuvakorkoiset huutokaupat Operaation
suorituspaiva tarjoukset lukumaara tarjoukset huutokaupat kesto[...]
(LY () Kiinted Minimi- | Marginaali- Painotettu patvad
korko tarjouskorko korko® keskikorko
1 2 3 4 5 6 7 8

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 [...]
(méaara) luku- (méaara) huuto- paivaa
maara kaupat
Kiinted | Minimi- | Maksimi- [Marginaali- | Painotettu
korko | tarjous- | tarjous- korko® | keskikorko
korko korko

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Maédraaikaistalletusten keradminen
Maédaraaikaistalletusten keradminen
Maédaraaikaistalletusten keradminen

daraaikaistalletusten kerddminen

dardaikaistalletusten kerddminen

aardaikaistalletusten kerddminen
Maédraaikaistalletusten keradminen
Maédaraaikaistalletusten keradminen
Maédaraaikaistalletusten keradminen
daraaikaistalletusten kerddminen
Maédraaikaistalletusten kerd&minen

Léhde: EKP.

1) Esitetyt summat voivat hieman poiketa osassa 1.1 esitetystd maaristé viela suorittamatta olevien maksujen vuoksi.

2) Huhtikuusta 2002 alkaen yhden viikon pituiset perusrahoitusoperaation kanssa vakiohuutokauppoina toteutetut operaatiot (split tender operations) on luokiteltu perusrahoitus-
operaatioiksi.

3) EKP ilmoitti 8.6.2000, ettéd eurojarjestelméan perusrahoitusoperaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huutokauppoina alkaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan 28.6.2000. Mi-
nimitarjouskorko tarkoittaa alinta korkoa, jolla vastapuolet voivat tehdd tarjouksia. EKP ilmoitti 8.10.2008, etté viikoittaiset perusrahoitusoperaatiot toteutetaan kiintedkorkoisina
huutokauppoina alkaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan 15.10.2008. Operaatioissa tehdyt tarjoukset hyvéksytaan tdysimaaraisesti, ja operaatioiden korkona on perusrahoi-
tusoperaatioiden korko. EKP:n neuvosto péatti 4.3.2010, ettd saanndlliset kolmen kuukauden pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot toteutetaan jalleen vaihtuvakorkoisina huutokaup-
poina alkaen operaatiosta, jonka likviditeetti jaetaan 28.4.2010 ja maksut suoritetaan 29.4.2010.

4) Likviditeettia lisddvissa (vahentdvissd) operaatioissa marginaalikorko tarkoittaa alinta (korkeinta) korkoa, jolla tarjoukset hyvéksyttiin.

5) Tassa pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa kaikkien hyvaksyttyjen tarjousten korko indeksoitiin operaatioiden voimassaoloaikana toteutettavien perusrahoitusoperaatioiden
keskimaaraiseen minimitarjouskorkoon. Naiden indeksoitujen operaatioiden korot on py®ristetty kahden desimaalin tarkkuudella. Korkojen tarkka laskentatapa esitetadn Teknisia
huomautuksia -osassa.

6) Yhden vuoden jélkeen vastapuolilla on mahdollisuus maksaa takaisin miké tahansa osuus sille téssa operaatiossa jaetuista likviditeettiméaristd mind tahansa perusrahoitusoperaatioiden
maksujen suorituspéivana.

EKP
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1. Main and longer-term refinancing operations 3)

Date of Bids Number of Allotment Fixed rate tender Variable rate tender Running for
settlement (amount) participants (amount) procedures procedures (...) days
Fixed rate Minimum Marginal Weighted
bid rate rate® average rate
1 2 3 4 5 6 7 8
Main refinancing operations
2011 30 Nov. 265,456 192 265,456 1.25 - - - 7
7 Dec. 252,100 197 252,100 1.25 - - - 7
14 291,629 197 291,629 1.00 - - - 7
21 169,024 146 169,024 1.00 - - - 7
28 144,755 171 144,755 1.00 - - - 7
2012 4Jan. 130,622 138 130,622 1.00 - - - 7
11 110,923 131 110,923 1.00 - - - 7
18 126,877 143 126,877 1.00 - - - 7
25 130,317 136 130,317 1.00 - - - 7
1 Feb. 115,579 135 115,579 1.00 - - - 7
8 109,462 135 109,462 1.00 - - - 7
15 142,751 160 142,751 1.00 - - - 7
22 166,490 169 166,490 1.00 - - - 7
29 29,469 83 29,469 1.00 - - - 7
7 Mar. 17,541 65 17,541 1.00 - - - 7
Longer-term refinancing operations
2011 27 Oct.® 56,934 181 56,934 . - - - 371
27 44,564 91 44,564 1.17 - - - 91
9 Nov. 55,547 47 55,547 1.25 - - - 35
1 Dec. 38,620 108 38,620 1.26 - - - 91
14 41,150 42 41,150 1.00 - - - 35
229 29,741 72 29,741 . - - - 98
22 99 489,191 523 489,191 . - - - 1,134
2012 18 Jan. 38,734 44 38,734 1.00 - - - 28
26 ° 19,580 54 19,580 . - - - 91
15 Feb. 14,325 18 14,325 1.00 - - - 28
1 Mar.” 6,496 30 6,496 . - - - 91
199 529,531 800 529,531 . - - - 1,092
2. Other tender operations
Date of settlement Type of Bids| Number of| Allotment|Fixed rate tender Variable rate tender Running
operation (amount) | participants (amount) procedures procedures for
(...) days
Fixed rate| Minimum| Maximum Marginal|  Weighted
bid rate bid rate rate | average rate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2011 7 Dec. Collection of fixed-term deposits 246,344 113 207,000 - - 1.25 1.00 0.65 7
13 Collection of fixed-term deposits 260,883 137 258,029 - - 1.25 1.05 1.03 1
14 Collection of fixed-term deposits 241,403 110 207,500 - - 1.00 0.80 0.49 7
21 Collection of fixed-term deposits 257,035 106 211,000 - - 1.00 0.75 0.53 7
28 Collection of fixed-term deposits 263,336 95 211,000 - - 1.00 0.89 0.56 7
2012 4Jan. Collection of fixed-term deposits 336,926 134 211,500 - - 1.00 0.44 0.36 7
11 Collection of fixed-term deposits 376,720 131 213,000 - - 1.00 0.34 0.32 7
18 Collection of fixed-term deposits 377,640 118 217,000 - - 1.00 0.31 0.29 7
25 Collection of fixed-term deposits 345,649 113 219,000 - - 1.00 0.30 0.28 7
1 Feb. Collection of fixed-term deposits 325,503 100 219,000 - - 1.00 0.28 0.27 7
8 Collection of fixed-term deposits 344,328 97 219,000 - - 1.00 0.28 0.27 7
15 Collection of fixed-term deposits 351,861 97 219,500 - - 1.00 0.28 0.27 7
22 Collection of fixed-term deposits 372,243 91 219,500 - - 1.00 0.27 0.27 7
29 Collection of fixed-term deposits 331,939 79 219,500 - - 1.00 0.27 0.26 7
7 Mar. Collection of fixed-term deposits 452,118 106 219,500 - - 1.00 0.26 0.26 7

Source: ECB.

1) The amounts shown may differ slightly from those in Section 1.1 owing to operations that have been allotted but not settled.

2) With effect from April 2002, split tender operations (i.e. operations with a one-week maturity conducted as standard tender procedures in parallel with a main refinancing
operation) are classified as main refinancing operations.

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 tender procedures. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids. On 8 October 2008 the ECB announced
that, starting from the operation to be settled on 15 October 2008, the weekly main refinancing operations would be carried out through a fixed rate tender procedure with full
allotment at the interest rate on the main refinancing operations. On 4 March 2010 the ECB decided to return to variable rate tender procedures in the regular three-month
longer-term refinancing operations, starting with the operation to be allotted on 28 April 2010 and settled on 29 April 2010.

4) In liquidity-providing (absorbing) operations, the marginal rate refers to the lowest (highest) rate at which bids were accepted.

5) In this longer-term refinancing operation, the rate at which all bids are satisfied is indexed to the average minimum bid rate in the main refinancing operations over the life of the
operation. The interest rates displayed for these indexed longer-term refinancing operations have been rounded to two decimal places. For the precise calculation method,
please refer to the Technical Notes.

6) After one year counterparties will have the option to repay any part of the liquidity that they have been allotted in this operation, on any day that coincides with the

S

settlement day of a main refinancing operation.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahapolitiikka-
tilastot

1.4 Vihimmiisvaranto- ja likviditeettitilastot

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

1. Varantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja

Varantopohja? Yhteensa \elat, joihin sovelletaan Velat, joihin sovelletaan 0 prosentin velvoiteprosenttia
positiivista velvoiteprosenttia?
Yén yli -talletukset, Enintéén Yli 2 vuoden Repot Yli 2 vuoden
enintaan 2 vuoden 2 vuoden madraaikaistalletukset ja velkapaperit
madraaikaistalletukset ja velkapaperit irtisanomisajaltaan yli
irtisanomisajaltaan enintaan 2 vuoden talletukset
2 vuoden talletukset
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 panﬁk)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) 18.1.2012 alkavasta pitoajanjaksosta lahtien sovelletaan 1 prosentin velvoitetta. Kaikkiin edeltéviin pitoajanjaksoihin sovelletaan 2 prosentin velvoitetta.
3) Sisaltaa likviditeetin lisédmisen eurojérjestelman katettujen joukkovelkakirjalainojen osto-ohjelmien ja arvopapereita koskevan ohjelman nojalla.

4)  Sisaltaa likviditeetin vahentdmisen eurojarjestelmén valuuttaswap-operaatioilla. Lisatietoja: http://www.ecb.europa.eu/mopo/lig/html/index.en.html.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2012



EURO AREA

STATISTICS
Monetary
policy
statistics
1. Reserve base of credit institutions subject to reserve requirements
Reserve Total| Liabilities to which a positive reserve coefficient is applied 2 Liabilities to which a 0% reserve coefficient is applied
base
asat:v Overnight deposits and Debt securities Deposits with an agreed Repos Debt securities
deposits with an agreed maturity issued with a maturity maturity or notice period issued with a maturity
or notice period of up to 2 years of up to 2 years of over 2 years of over 2 years
1 2 3 4 5 6
2008 18,169.6 10,056.8 848.7 2,376.9 1,2435 3,643.7
2009 18,318.2 9,808.5 760.4 2,475.7 1,170.1 4,103.5
2010 18,948.1 9,962.6 644.3 2,683.3 1,3354 4,322.5
2011 18,970.1 9,790.9 687.7 2,781.2 1,303.5 4,406.8
2011 Aug. 19,095.3 9,688.3 645.8 2,782.6 1,557.4 4,421.3
Sep. 19,247.9 9,761.9 650.5 2,808.3 1,576.5 4,450.7
Oct. 19,126.2 9,718.9 657.4 2,788.5 1,562.7 4,398.7
Nov. 19,073.0 9,708.5 673.6 2,776.0 1,509.5 4,405.4
Dec. 18,970.1 9,790.9 687.7 2,781.2 1,303.5 4,406.8
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
2008 217.2 218.7 15 0.0 3.25
2009 210.2 211.4 12 0.0 1.00
2010 211.8 2125 0.7 0.5 1.00
2011 207.7 212.2 4.5 0.0 1.25
2011 11 Oct. 206.1 208.7 2.6 0.0 1.50
8 Nov. 206.2 208.9 2.8 0.0 1.50
13 Dec. 207.7 212.2 4.5 0.0 1.25
2012 17 Jan. 207.0 212.3 5.3 0.0 1.00
14 Feb. 103.3 108.1 4.7 0.0 1.00
13 Mar. 104.3 . . .
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 Eurosystem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 580.5 337.3 457.2 2.7 0.0 200.9 4.9 731.1 107.8 114.3 218.7  1,150.7
2009 407.6 55.8 593.4 0.7 24.6 65.7 9.9 775.2 150.1 -130.2 2114  1,052.3
2010 511.1 179.5 336.3 19 130.4 447 70.8 815.9 94.4 -79.1 2125 1,073.1
2011 622.1 238.0 389.0 4.4 260.3 253.7 200.5 869.4 63.8 -85.9 2122 13353
2011 13 Sep. 540.3 135.1 389.8 0.3 178.0 121.8 109.8 853.2 52.3 -103.0 2095 11845
11 Oct. 571.0 193.0 373.6 15 217.4 168.7 162.9 854.9 50.0 -88.5 208.7  1,232.2
8 Nov. 612.1 196.1 387.1 2.8 231.9 204.6 178.0 861.4 57.9 -80.8 2089 12748
13 Dec. 622.1 238.0 389.0 4.4 260.3 253.7 200.5 869.4 63.8 -85.9 2122 13353
2012 17 Jan. 683.9 169.4 627.3 6.0 278.6 399.3 210.8 883.7 67.7 -8.7 2123 14953
14 Feb. 698.3 120.6 683.6 23 282.4 489.0 2185 870.1 100.1 1.6 108.1  1467.1
Source: ECB.
1) End of period.
2) A coefficient of 1% is applied as of the maintenance period beginning on 18 January 2012. A coefficient of 2% is applied to all previous maintenance periods.
3) Includes liquidity provided under the Eurosystem’s covered bond purchase programmes and the Eurosystem’s Securities Markets Programme.
4) Includes liquidity absorbed as a result of the Eurosystem’s foreign exchange swap operations.
For more information, please see: http://www.ecb.europa.eu/mopo/lig/html/index.en.html
ECB
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RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA
JA MUUT RAHOITUSLAITOKSET

2.1 Euroalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tase!)

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

1. Saamiset
Yhteensa Lainat euroalueelle Hallussa olevat euroalueella olevien Raha- Hallussa| Ulkomaiset Kiintea Muut
liikkeeseen laskemat mark- olevat|  saamiset | omaisuus | saamiset3)
muut arvopaperit kuin osakkeet kina- | euroalueella
Yhteensa Julkis- Muille Raha- | Yhteensa Julkis- Muiden Raha- rai;:a;osj&r] Iiikl?elg:elgg
yhteisoille laitoksille yhteiséjen laitosten osuudet2 laskemat
osakkeet ja
osuudet
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurojérjestelma
Rahalaitokset (pl. eurojérjestelmé)
2. Velat
Yhteensé | Liikkeessa Talletukset euroalueelta Raha- | Liikkeeseen . Oma| Ulkomaiset | Muut velaty
oleva raha Yhteensé Valtion- Muiden | Rahalaitosten mal\’gl?]lgsr;g: Iaf,';f&gf R/%?%Tl?s]e? velat
hallinon ulkis- osuudets paperits)
yhteiséjen /
muiden
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11
Eurojarjestelmé
Rahalaitokset (pl. eurojarjestelma)
Léhde: EKP.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisatietoja Y leistd-osassa.

2) Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet. Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet sisdltyvat ulkomaisiin saamisiin.
3) Erén kasvu johtuu johdannaisten tilastointik&ytantdjen muutoksesta erddssa jasenvaltiossa joulukuussa 2010.

4)  Euroalueella olevien hallussa olevat rahasto-osuudet.

5)  Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat enintdén 2 vuoden velkapaperit sisaltyvét ulkomaisiin velkoihin.

EKP
. Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2012




MONEY, BANKING AND OTHER
FINANCIAL CORPORATIONS

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
2010 32124 1551.0 18.6 09 15315 574.4 463.8 9.4 101.2 - 18.1 684.1 8.5 376.3
2011 4,701.5  2,728.6 18.0 10 2,709.6 716.9 600.3 10.9 105.7 - 19.9 779.2 8.8 448.2
2011 Q3 3,9286  2,043.3 18.0 1.0 2,0244 659.9 544.3 10.9 104.7 - 17.9 767.4 8.7 4313
Q4 47015  2,728.6 18.0 10 2,709.6 716.9 600.3 10.9 105.7 - 19.9 779.2 8.8 448.2
2011 Oct. 4,013.1 21225 18.0 10 21036 667.3 551.8 10.8 104.7 - 18.6 757.7 8.7 438.3
Nov. 4,329.7  2,383.6 18.0 10 23647 691.8 576.5 10.9 104.3 - 18.4 784.5 8.8 4427
Dec. 4,701.5  2,728.6 18.0 10 2,709.6 716.9 600.3 10.9 105.7 - 19.9 779.2 8.8 448.2
2012Jan. @ | 4,7415 27619 18.0 10 27430 730.4 613.8 11.0 105.6 - 20.2 808.8 8.8 4113
MFIs excluding the Eurosystem
2010 32,199.5 17,763.1 1,221.8 11,026.1 55152  4,938.6 15242 15286 11,8858 59.9 1,233.1 4,323.4 2235 3,657.9
2011 33,542.4 18,4882 1,160.0 11,162.2 6,166.0  4,766.8 13975 15179 18515 50.2 1,213.4 4,252.0 233.2 4,538.5
2011 Q3 33,661.6 18,4457 11458 11,296.1 6,003.8  4,674.6 1416.1 14588 1,799.8 58.4 1,229.9 4,420.8 230.3 4,601.8
Q4 33,542.4 18,4882 1,160.0 11,162.2 6,166.0  4,766.8 13975 15179 18515 50.2 1,213.4 4,252.0 233.2 4,538.5
2011 Oct. 33,344.4 18,4489 11455 11,266.3 6,037.1  4,716.8 1,393.8 15191 1,804.0 55.9 1,226.6 4,268.1 230.9 4,397.1
Nov. |33,392.7 18,538.6 11443 11,251.7 16,1426  4,7105 1,381.8 1,523.7 1,805.0 56.3 1,228.2 4,277.3 2315 4,350.3
Dec. 33,542.4 18,4882 1,160.0 11,162.2 6,166.0  4,766.8 13975 15179 18515 50.2 1,213.4 4,252.0 233.2 4,538.5
2012 Jan. @ | 33,737.5 18,524.9 1,157.0 11,1947 16,1732 48377 14481 15211 11,8685 51.7 1,2335 4,230.9 231.2 4,627.5
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
2010 3,212.4 863.7 1,394.8 68.0 8.7 1,318.1 - 0.0 428.5 153.8 371.7
2011 4,701.5 913.7 2,609.5 63.8 121 2,533.6 - 0.0 483.4 287.7 407.2
2011 Q3 3,928.6 882.1 1,984.0 50.1 6.6 1,927.3 - 0.0 475.8 189.4 397.3
Q4 4,701.5 913.7 2,609.5 63.8 121 2,533.6 - 0.0 483.4 287.7 407.2
2011 Oct. 4,013.1 889.2 2,068.0 66.4 10.6 1,991.0 - 0.0 477.1 177.5 401.3
Nov. 4,329.7 892.7 2,367.8 60.9 12.0 2,294.9 - 0.0 489.4 178.2 401.8
Dec. 4,701.5 913.7 2,609.5 63.8 121 2,533.6 - 0.0 483.4 287.7 407.2
2012 Jan. @ 47415 893.6 2,666.9 108.7 9.8 2,548.4 - 0.0 524.3 245.1 4116
MFIs excluding the Eurosystem
2010 32,199.5 - 16,497.6 196.2 10,526.4 5,774.9 612.3 4,847.4 2,045.5 4,218.2 3,978.5
2011 33,542.4 - 17,267.4 195.5 10,752.6 6,319.3 570.5 5,008.1 2,234.1 3,802.4 4,660.0
2011 Q3 33,661.6 - 17,079.4 2114 10,783.6 6,084.4 607.5 4,955.3 2,203.5 4,030.8 4,785.0
Q4 33,542.4 - 17,267.4 195.5 10,752.6 6,319.3 570.5 5,008.1 2,234.1 3,802.4 4,660.0
2011 Oct. 33,344.4 - 17,073.6 195.5 10,763.2 6,114.9 596.6 4,923.3 2,203.5 3,950.4 4,597.0
Nov. 33,392.7 - 17,1135 203.8 10,726.1 6,183.6 603.2 4,943.7 2,204.2 3,969.5 4,558.7
Dec. 33,542.4 - 17,267.4 195.5 10,752.6 6,319.3 570.5 5,008.1 2,234.1 3,802.4 4,660.0
2012 Jan. @ 33,7375 - 17,2744 210.5 10,765.0 6,298.9 547.4 5,014.7 2,258.3 3,858.2 4,784.5
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) In December 2010 a change was made to the recording practice for derivatives in one Member State, leading to an increase in this position.
4)  Amounts held by euro area residents.
5) Amounts issued with a maturity of up to two years and held by non-euro area residents are included in external liabilities.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous, pankki-
toiminta ja muut
rahoituslaitokset

2.2 Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase!)

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

1. Saamiset
Yhteensa Lainat euroalueelle Hallussa olevat euroalueella olevien Hallussa |  Ulkomaiset Kiintea Muut
liikkeeseen laskemat olevat muiden saamiset omaisuus saamiset?)
muut arvopaperit kuin osakkeet euroalueella
Yhteensa Julkis- Muille Yhteensd Julkis- Muiden Oli‘é':?ag;éﬁ;
yhteisille yhteistjen osakkeet ja
osuudet
1 2 & 4 B 6 7 8 9 10 11
Kannat
Taloustoimet
2. Velat
Yhteensa Liikkeessa Valtion- | Muiden julkis- Raha- Liikkeeseen Oma Ulkomaiset Muut velat? | Rahalaitosten
oleva raha hallinon yhteisdjen / markkina- lasketut padoma ja velat valiset velat,
talletukset muiden rahastojen velka- varaukset netto
talletukset rahasto- paperit4
euroalueelta osuudet?)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat
Taloustoimet
Léhde: EKP.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisatietoja Y leista-osassa.

2)  Erédn kasvu johtuu johdannaisten tilastointikdytantdjen muutoksesta erdédssa jasenvaltiossa joulukuussa 2010.
3) Euroalueella olevien hallussa olevat rahasto-osuudet.

4)  Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat enintaén 2 vuoden velkapaperit sisaltyvat ulkomaisiin velkoihin.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2012



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and other
financial corporations

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
2010 25,811.8 12,267.4 1,240.4 11,027.0 3,526.1 1,988.0 1,538.1 799.9 5,007.5 232.0 3,979.1
2011 26,810.6 12,341.2 1,178.0 11,163.2 3,526.5 1,997.8 1,528.7 739.1 5,031.2 242.0 4,930.6
2011 Q3 27,052.7 12,460.8 1,163.8 11,297.0 3,430.0 1,960.4 1,469.6 752.4 5,188.2 239.0 4,982.2
Q4 26,810.6 12,341.2 1,178.0 11,163.2 3,526.5 1,997.8 1,528.7 739.1 5,031.2 242.0 4,930.6
2011 Oct. 26,707.0 12,430.7 1,163.5 11,267.2 3,475.5 1,945.6 1,529.9 751.7 5,025.8 239.7 4,783.7
Nov. 26,705.6 12,415.0 1,162.3 11,252.7 3,493.0 1,958.3 1,534.7 753.9 5,061.8 240.2 4,741.7
Dec. 26,810.6 12,341.2 1,178.0 11,163.2 3,526.5 1,997.8 1,528.7 739.1 5,031.2 242.0 4,930.6
2012 Jan. @ 26,981.8 12,370.6 1,174.9 11,195.7 3,594.1 2,062.0 1,532.1 749.2 5,039.7 240.0 4,988.1
Transactions
2010 598.4 412.8 206.3 206.5 142.3 144.8 -2.5 5.7 -1104 2.4 145.4
2011 1,014.9 49.9 -58.8 108.8 144.0 163.1 -19.1 -33.0 -34.9 8.1 880.3
2011 Q3 1,379.5 46.1 -6.9 53.0 30.7 371 -6.4 -23.2 19.6 1.6 1,304.6
Q4 -254.8 -102.1 13.5 -115.7 95.2 56.2 38.9 -14.3 -173.3 3.7 -64.4
2011 Oct. -252.3 0.1 -0.3 0.3 40.3 -0.8 412 -4.7 -89.9 0.6 -198.7
Nov. -76.5 -20.7 -1.3 -19.3 433 39.6 3.7 5.5 -63.3 0.6 -41.9
Dec. 74.0 -81.5 15.1 -96.7 11.6 17.5 -5.9 -15.1 -20.1 25 176.1
2012 Jan. @ 235.0 36.2 -3.0 39.2 68.7 60.1 8.6 9.6 17.7 -1.7 105.0
2. Liabilities
Total| Currency in Deposits of Deposits of Money market Debt Capital External Remaining Excess of
circulation central | other general| fund shares/ securities and liabilities liabilities2 inter-MFI
government| government/ units? issued 4 reserves liabilities
other euro area over inter-MFI
residents assets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2010 25,811.8 808.6 264.2 10,535.1 552.4 2,860.4 2,022.7 4,372.0 4,350.2 46.3
2011 26,810.6 857.5 259.2 10,764.7 520.3 3,050.9 2,223.3 4,090.1 5,067.2 -22.7
2011 Q3 27,052.7 831.2 261.5 10,790.2 549.0 3,050.8 2,183.9 4,220.3 5,182.4 -16.5
Q4 26,810.6 857.5 259.2 10,764.7 520.3 3,050.9 2,223.3 4,090.1 5,067.2 -22.7
2011 Oct. 26,707.0 837.5 261.9 10,773.8 540.7 3,014.6 2,187.1 4,127.9 4,998.3 -34.8
Nov. 26,705.6 841.4 264.6 10,738.1 546.9 3,034.3 2,200.9 4,147.6 4,960.5 -28.8
Dec. 26,810.6 857.5 259.2 10,764.7 520.3 3,050.9 2,223.3 4,090.1 5,067.2 -22.7
2012 Jan. @ 26,981.8 843.0 319.2 10,774.8 495.7 3,040.6 2,278.1 4,103.3 5,196.1 -68.8
Transactions
2010 598.4 38.6 11.8 331.6 -98.2 416 99.9 -25.5 145.9 52.6
2011 1,014.9 49.1 -0.9 174.4 -26.6 57.3 137.6 -197.5 891.8 -70.3
2011 Q3 1,379.5 115 =715 104.7 6.3 -16.4 49.7 -11.6 1,339.8 -26.9
Q4 -254.8 26.4 -2.2 -32.2 -6.6 -41.3 485 -116.7 -104.4 -26.2
2011 Oct. -252.3 6.3 0.5 -7.8 -8.4 -18.0 4.1 -39.1 -178.8 -11.2
Nov. -76.5 3.9 2.7 -45.9 6.5 -8.8 18.3 -43.4 -19.9 10.1
Dec. 74.0 16.2 -5.4 215 -4.7 -145 26.1 -34.3 94.2 -25.1
2012 Jan. @ 235.0 -14.4 59.9 13.1 8.0 -14.9 8.0 58.7 128.0 -115
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
2) In December 2010 a change was made to the recording practice for derivatives in one Member State, leading to an increase in this position.
3) Amounts held by euro area residents.
4)  Amounts issued with a maturity of up to two years and held by non-euro area residents are included in external liabilities.
ECB
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2.3 Rahatalouden tilastot!)

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

1. Raha-aggregaatit? ja niiden vastaeréat

M3 Pitka- Luotot Luotot muille euroalueella oleville Ulkomaiset
M3 3 kk:n aikaiset julkis- netto-
liukuva velat |yhteisoille saamisetd)
M3-M2 keskiarvo Lainat Lisatieto:
M1 M2-M1 (Keskitetty) lainat, myynneisté ja

arvopaperistamisesta
puhdistettuja tietoja

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

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

KI Raha-aggregaatit') K2 Vastaerit!
(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu) (vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu)

- Pitk&aikaiset velat

-_— M1 ==+« Luotot julkisyhteisoille
sees M3 = = Lainat muille euroalueella oleville
Lahde: EKP.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisétietoja Y leistéa-osassa. Valikoitujen erien kuukausittaisia ja muita lyhyen aikavalin kasvuvauhteja osoitteessa
http://www.ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html.

2) Rahalaitosten sek joidenkin valtionhallinnon yksikdiden (kuten posti ja valtiokonttori) monetaariset velat muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille ja valtiolle. M1:n,
M2:n ja M3:n méaéaritelmét sanastossa.

3) Arvot osassa "kasvuvauhdit” ovat taloustoimien summia niiden 12 kuukauden aikana, joihin kyseinen ajanjakso paattyy.

4) Puhdistettu vaikutuksista, jotka aiheutuvat lainojen poistamisesta rahalaitosten taseesta niiden myynnin ja arvopaperistamisen vuoksi.

EKP
I 2 Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2012




1. Monetary aggregates? and counterparts

M3 M3 [Longer-term Credit to Credit to other euro area residents Net
3-month financial general external
M2 M3-M2 moving liabilities| government Loans Loans adjusted assets?
average for sales and
M1 M2-M1 (centred) securitisation
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts
2010 4,698.5 3,696.2 8,394.8 1,1275 9,522.3 - 7,313.6 3,270.5 13,379.2 11,047.8 - 617.3
2011 4,780.9 3,789.3 8,570.2 1,146.1 9,716.3 - 7,728.5 3,220.1 13,445.8 11,184.7 - 922.2
2011 Q3 4,783.5 3,821.2 8,604.7 1,233.0 9,837.8 - 7,709.2 3,121.0 13,505.1 11,267.6 - 961.8
Q4 4,780.9 3,789.3 8,570.2 1,146.1 9,716.3 - 7,728.5 3,220.1 13,4458 11,184.7 - 922.2
2011 Oct. 4,769.3 3,809.6 8,579.0 1,204.6 9,783.6 - 7,711.7 3,106.5 13,555.4 11,261.0 - 886.4
Nov. 4,786.6 3,802.4 8,589.0 1,184.8 9,773.9 - 7,724.5 3,125.0 13,522.8 11,2494 - 905.5
Dec. 4,780.9 3,789.3 8,570.2 1,146.1 9,716.3 - 7,728.5 3,220.1 13,445.8 11,184.7 - 922.2
2012 Jan. @ 4,783.9 3,836.2 8,620.1 1,138.8 9,758.9 - 7,780.7 3,251.9 13,498.0 11,2148 - 922.4
Transactions
2010 194.7 -12.8 181.9 -24.7 157.2 - 252.4 355.2 209.3 207.6 264.5 -84.9
2011 76.2 72.0 148.2 -4.8 143.4 - 219.6 105.4 57.4 109.4 135.3 162.0
2011 Q3 57.0 35.6 92.6 72.0 164.6 - 69.3 62.6 439 57.0 68.8 245
Q4 -4.0 -37.4 -41.4 -75.7 -117.1 - -1.8 117.0 -62.4 -64.8 -28.5 -69.4
2011 Oct. -10.6 -7.9 -184 -21.7 -46.1 - 22.3 -0.5 57.3 235 52.5 -56.2
Nov. 16.2 -135 2.7 -20.2 -175 - -135 454 -35.3 -16.4 -137 -17.1
Dec. -9.6 -16.0 -25.6 -27.8 -53.4 - -10.5 72.1 -84.3 -71.9 -67.4 3.9
2012 Jan. @ 4.6 477 52.4 16.0 68.4 - 115 217 63.6 36.8 427 -36.2
Growth rates
2010 4.3 -0.4 2.2 -2.2 17 1.8 3.6 12.1 1.6 1.9 2.4 -84.9
2011 1.6 1.9 1.8 -0.5 15 2.0 3.0 35 0.4 1.0 1.2 162.0
2011 Q3 2.0 31 25 5.8 2.9 2.8 4.2 5.6 15 25 2.7 194.1
Q4 1.6 19 1.8 -0.5 15 2.0 3.0 35 0.4 1.0 1.2 162.0
2011 Oct. 17 2.3 1.9 7.9 2.6 25 43 -0.4 2.1 2.7 3.0 226.8
Nov. 21 21 21 0.9 2.0 2.0 3.4 0.3 0.9 17 1.9 198.7
Dec. 1.6 1.9 1.8 -0.5 15 2.0 3.0 35 0.4 1.0 1.2 162.0
2012 Jan. @ 2.0 2.6 2.3 43 25 2.8 4.8 0.7 11 15 106.9
M1 = |onger-term financial liabilities
ceee M3 credit to general government
2 20 20 = = loans to other euro area residents 2
15
10
5
0
5 0 el
< N [ &
-5 . . . . . . . . . . . . 5 -10 . . . . . . . . . . . . -10
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
Monthly and other shorter-term growth rates for selected items are available at: http://www.ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html
2) Monetary liabilities of MFIs and central government (post office, treasury, etc.) vis-a-vis non-MFI euro area residents excluding central government.
For definitions of M1, M2 and M3, see glossary.
3) Values in the section “growth rates” are sums of the transactions during the 12 months ending in the period indicated.
4)  Adjustment for the derecognition of loans on the MFI balance sheet on account of their sale or securitisation.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous, pankki-
toiminta ja muut
rahoituslaitokset

2.3 Rahatalouden tilastot"

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

2. Raha-aggregaattien ja pitkaaikaisten velkojen komponentit

Liikkeessa Yon yli Enintaan | Irtisanomis- Repot Raha- Enintaan Yli Irti- Yli Oma
olevaraha | -talletukset 2 vuoden ajaltaan markkina- 2 vuoden 2 vuoden sanomis- 2vuoden | padoma ja
maara- enintdan rahastojen velka- velka- ajaltaan mééré- | varaukset
aikais- 3 kk:n rahasto- paperit paperit yli 3 kk:n aikais-
talletukset | talletukset osuudet 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)

= Liikkeessd oleva raha
==+« Yonyli-talletukset
= = |rtisanomisajaltaan enintdén 3 kk:n talletukset

= YIli 2 vuoden velkapaperit
=« =« YIli 2 vuoden madraaikaistalletukset
= = Oma padoma ja varaukset

Léahde: EKP.
1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisatietoja Y leista-osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2012



2.3 Monetary statistics !)

EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and other
financial corporations

(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| Overnight Deposits Deposits | Repos Money Debt Debt Deposits Deposits| Capital
in deposits| with an agreed redeemable market| securities with [securities with| redeemable|with an agreed and
circulation maturity of up at notice of fund| amaturity of| a maturity of|  at notice of maturity of| reserves
to 2 years| up to 3 months shares/units| upto2years| over 2 years|over 3 months| over 2 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts
2010 793.6 3,904.9 1,781.3 19149 4339 570.2 1234 2,753.4 1184 2,436.0 2,005.8
2011 842.1 3,938.8 1,828.1 1,961.2 402.1 537.0 207.1 2,861.5 114.9 2,548.1  2,203.9
2011 Q3 832.3 3,951.2 1,862.7 1,958.6 508.8 552.6 171.6 2,878.6 1194 2,529.6  2,181.7
Q4 842.1 3,938.8 1,828.1 1,961.2 402.1 537.0 207.1 2,861.5 114.9 2,548.1  2,203.9
2011 Oct. 843.3 3,926.1 1,846.1 1,9635 486.9 545.7 172.1 2,840.1 118.6 2,568.,5 2,184.4
Nov. 847.3 3,939.4 1,826.4 1,976.0 465.3 545.6 173.9 2,866.1 115.6 2,551.1  2,191.7
Dec. 842.1 3,938.8 1,828.1 1,961.2 402.1 537.0 207.1 2,861.5 114.9 2,548.1  2,203.9
2012 Jan. @ 851.9 3,932.0 1,875.9 1,960.3 432.8 500.2 205.8 2,8414 114.0 2,555.2  2,270.0
Transactions
2010 36.0 158.7 -125.7 1129 954 -101.2 -18.9 61.8 -14.1 108.3 96.5
2011 48.7 275 34.9 371 -10.8 -27.2 33.3 25.2 -2.5 62.1 134.8
2011 Q3 16.9 40.0 15.1 205 74.6 7.3 -10.0 -1.3 -04 23.0 47.9
Q4 9.8 -13.8 -35.5 -1.9 -104.5 7.3 215 -44.7 -35 15.1 31.3
2011 Oct. 11.0 -215 -12.9 51 -21.6 -6.9 0.8 -20.6 -0.7 39.9 37
Nov. 4.0 12.2 -21.4 8.0 -21.8 0.1 15 -2.2 -2.1 -21.0 11.7
Dec. 5.1 -44 -11 -149 -61.1 14.1 19.2 -21.9 -0.7 -3.8 15.8
2012 Jan. @ 9.9 -5.3 48.3 -0.5 306 -39 -10.7 -15.3 -0.8 8.0 19.5
Growth rates
2010 48 4.2 -6.6 6.3 283 -15.1 -13.8 2.3 -10.7 4.7 5.2
2011 6.1 0.7 2.0 19 -26 -4.7 24.2 0.9 -2.1 25 6.6
2011 Q3 5.3 14 32 30 311 -9.5 2.8 3.6 -24 31 6.8
Q4 6.1 0.7 2.0 19 -26 -4.7 24.2 0.9 -2.1 25 6.6
2011 Oct. 6.5 0.7 1.9 26 348 -8.5 7.7 25 -11 45 6.7
Nov. 6.5 1.2 15 26 127 -9.5 12.6 2.1 -2.0 2.8 6.1
Dec. 6.1 0.7 2.0 19 -26 -4.7 24.2 0.9 -2.1 25 6.6
2012 Jan. @ 6.2 1.2 34 19 113 -2.2 11.6 0.0 -2.9 2.6 74

C4 Components of longer-term financial liabilities !)

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

=== currency in circulation

overnight deposits
deposits redeemable at notice of up to 3 months

debt securities with a maturity of over 2 years
deposits with an agreed maturity of over 2 years
capital and reserves

60 60 20 20
40 40 15
20 20 10

Y . . eveaw v
-20 \V/ -20 0
0 2000 2002 2004 2006 2008 2010 s 2000 2002 2004 2006 2008 2010 N
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 lainojen erittely!).2)

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

1. Lainat rahoituksen valittajille, yrityksille ja kotitalouksille

Vakuutus- Muut Yritykset Kotitaloudet”
laitokset ja | rahoituksen
elakerahastot valittajat
Yhteensa Yhteensa Yhteensa Enintaan Yli 1 vuosi Yli Yhteensé Kulutus- | Asunto- | Muut
1 vuosi jaenintdan | 5 vuotta luotot lainat | lainat
Lainat: myynneista ja 5 vuotta Lainat: myynneista ja
arvopaperistamisesta arvopaperistamisesta
puhdistettuja tietoja puhdistettuja tietoja®
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12
Kannat
Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K5 Lainat muille rahoituksen vélittajille ja yrityksille? Ké Lainat kotitalouksille?
(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistamaton) (vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistamaton)

= Muut rahoituksen valittajat —— Kulutusluotot
seeerYritykset =+« Asuntolainat

= = Muut lainat

Lahde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelméda. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kaytettyyn luokitukseen.

2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisatietoja Y leisté-osassa.

3) Sisaltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

4) Puhdistettu vaikutuksista, jotka aiheutuvat lainojen poistamisesta rahalaitosten taseesta niiden myynnin ja arvopaperistamisen vuoksi.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2012




2.4 MFI loans: breakdown 1) 2)

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

1. Loans to financial intermediaries, non-financial corporations and households

Insurance Other Non-financial corporations Households®

corporations|  financial

and pension inter-

funds| mediaries

Total Total Total Total
Upto Over 1 Over Consumer Loans Other
Loans adjusted lyear| andupto 5 years Loans adjusted credit|  for house loans
for sales and 5 years for sales and purchase
securitisation securitisation
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts
2010 95.0 1,126.4 4,667.2 - 1,127.3 899.0 2,640.9 5,159.3 - 639.3 3,701.3 818.7
2011 91.6 1,138.0 4,721.6 - 1,146.8 861.2 2,713.6 5,233.5 - 626.1 3,778.1 829.2
2011 Q3 97.0 1,140.7 4,760.9 - 1,178.0 870.2 2,712.7 5,269.0 - 627.6 3,805.8 835.6
Q4 91.6 1,138.0 4,721.6 - 1,146.8 861.2 2,713.6 5,233.5 - 626.1 3,778.1 829.2
2011 Oct. 93.7 1,176.7 4,760.4 - 1,180.5 868.0 2,711.9 5,230.2 - 626.7 3,768.1 8354
Nov. 925 1,159.2 4,756.6 - 1,175.4 865.3 2,715.8 5,241.2 - 625.8 3,780.0 8354
Dec. 91.6 1,138.0 4,721.6 - 1,146.8 861.2 2,713.6 5,233.5 - 626.1 3,778.1 829.2
2012 Jan. @ 87.0 1,171.0 4,716.5 - 1,146.1 853.1 2,717.4 5,240.2 - 627.3 3,782.0 830.9
Transactions
2010 7.0 55.7 -2.2 45.6 -375 -26.3 61.6 147.0 155.7 -7.6 133.6 21.0
2011 0.5 -23.1 52.0 57.3 224 -26.9 56.5 80.0 100.6 -12.6 84.5 8.1
2011 Q3 8.5 18.8 24.1 24.9 -0.7 13 234 5.7 17.1 -3.1 7.3 15
Q4 -5.5 -7.0 -36.3 -34.3 -27.6 -8.1 -0.6 -16.0 18.6 -1.1 -11.1 -3.8
2011 Oct. -3.2 38.0 6.8 8.4 4.5 -0.3 25 -18.0 9.5 -1.0 -17.8 0.8
Nov. -1.3 -17.0 -7.6 -7.2 -6.2 -3.2 17 9.6 12.1 -0.7 9.5 0.7
Dec. -0.9 -28.0 -35.5 -35.6 -26.0 -4.6 -4.9 -7.5 -3.1 0.6 -2.8 -5.3
2012 Jan. @ -4.4 339 -1.2 -0.8 0.8 -7.3 5.3 8.4 14.0 21 4.2 2.2
Growth rates

2010 8.0 5.1 0.0 1.0 -3.2 -2.8 2.4 2.9 31 -1.2 3.8 2.7
2011 0.8 -2.0 11 1.2 2.0 -3.0 2.1 15 1.9 -2.0 2.3 1.0
2011 Q3 9.8 4.5 1.6 2.2 4.0 -3.7 2.3 2.9 2.6 -1.9 3.9 2.3
Q4 0.8 -2.0 11 1.2 2.0 -3.0 2.1 15 1.9 -2.0 2.3 1.0
2011 Oct. 5.7 8.5 1.8 2.2 4.6 -3.2 2.4 2.2 25 -1.9 3.0 2.2
Nov. 0.6 0.4 15 1.8 3.7 -3.2 2.2 21 2.3 -2.3 3.0 1.6
Dec. 0.8 -2.0 11 12 2.0 -3.0 2.1 15 1.9 -2.0 2.3 1.0
2012 Jan. @ -2.4 2.3 0.7 0.8 0.7 -3.6 2.2 13 21 -1.6 1.8 11

C5 Loans to other financial intermediaries and non-financial C6 Loans to households 2)
corporations 2) (annual growth rates; not seasonally adjusted) (annual growth rates; not seasonally adjusted)

=== consumer credit
= === Joans for house purchase
= = other loans

= other financial intermediaries
= === non-financial corporations

15
10
5
0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Source: ECB.

1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on the 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)  Adjustment for the derecognition of loans on the MFI balance sheet on account of their sale or securitisation.
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| Monthly Bulletin
March 2012




2.4 Rahalaitosten lainojen erittely!).2)

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous, pankki-
toiminta ja muut
rahoituslaitokset

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

2. Lainat rahoituksen valittgjille ja yrityksille

Vakuutuslaitokset ja elékerahastot

Muut rahoituksen valittajat Yritykset
Yhteensd | Enintaan | Yli 1 vuosi Yli Yhteensa Enintaéan |Yli 1 vuosi Yli [Yhteensd | Enintaan Yli 1 vuosi Yli
1 vuosi | ja enintéén |5 vuotta 1 vuosi | ja enintaén |5 vuotta 1vuosi | jaenintdan 5 5 vuotta
5 vuotta Takaisinosto- 5 vuotta vuotta
sopimukset
keskusvasta-
puolten kanssa
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Kannat
Taloustoimet
Kasvuvauhdit
3. Lainat kotitalouksille3)
Yhteensa Kulutusluotot Asuntolainat Muut lainat
Yhteensa | Enintéan | Yli 1 vuosi Yli | Yhteenséd | Enintaén | Yli 1 vuosi Yli Yhteensé Enintaan | Yli 1 vuosi Yli
1vuosi | jaenintaan |5 vuotta 1vuosi | jaenintaan | 5 vuotta 1vuosi | jaenintddn |5 vuotta
5 vuotta 5 vuotta Yksityiset 5 vuotta
elinkeinon-
harjoittajat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Lahde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelméaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kaytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisatietoja Yleisté-osassa.
3) Sisaltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2012



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and other
financial corporations

2. Loans to financial intermediaries and non-financial corporations

Insurance corporations and pension funds Other financial intermediaries Non-financial corporations
Total Up to Over 1 Over Total Up to Over 1 Over Total Up to Over 1 Over
lyear| andupto 5 years 1year and up to 5 years lyear| andupto| 5 years
5 years Reverse repos 5 years 5 years
to central
counterparties
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Outstanding amounts
2011 83.4 63.7 6.3 13.4 1,1153 155.6 579.4 2135 3224 4,720.8 1,139.4 860.8 2,720.6
2011 Q3 98.3 78.8 5.2 142 1,168.0 178.2 631.3 207.4 329.3 4,754.8 1,176.5 870.6 2,707.8
Q4 834 63.7 6.3 13.4 11153 155.6 579.4 2135 3224 4,720.8 1,139.4 860.8 2,720.6
2011 Nov. 929 73.8 5.3 13.8 1,158.0 186.8 623.9 2135 320.6 4,757.8 1,177.2 864.9 12,7158
Dec. 834 63.7 6.3 134 1,1153 155.6 579.4 2135 3224 4,720.8 1,139.4 860.8 2,720.6
2012 Jan. @ 845 65.1 6.1 133 1,515 178.3 603.7 223.2 3245 4,722.4 1,150.1 8515 12,7209
Transactions
2011 11 1.9 11 -2.0 -24.1 12.8 -19.9 -10.2 6.0 51.1 217 -27.0 56.4
2011 Q3 7.6 7.5 0.0 0.0 311 252 26.7 1.0 33 9.9 -114 0.3 21.0
Q4 -15.0 -15.2 1.0 -0.8 -57.0 -22.6 -55.9 4.5 -5.7 -31.1 -33.6 -8.8 11.3
2011 Nov. -2.5 -2.4 0.0 -0.1 -28.7 -25.4 -26.3 6.6 -9.0 34 1.9 -4.0 54
Dec. -9.5 -10.2 1.0 -0.3 -49.5 -31.2 -48.4 -1.7 0.6 -375 -35.1 -4.6 2.2
2012 Jan. @ 13 15 -0.2 0.0 371 227 255 9.8 1.8 5.6 12.2 -8.4 1.8
Growth rates
2011 11 2.6 217 -133 -2.1 8.9 -3.3 -4.9 1.9 11 1.9 -3.0 2.1
2011 Q3 9.9 15.2 -7.0 -8.1 4.5 20.2 6.4 -4.5 7.1 1.6 4.1 -3.7 2.3
Q4 11 2.6 217 -133 -2.1 8.9 -3.3 -4.9 1.9 11 1.9 -3.0 2.1
2011 Nov. 0.4 3.7 -8.3 -114 0.4 8.9 0.2 -2.0 25 1.6 3.8 -3.1 2.2
Dec. 11 2.6 217 -133 -2.1 8.9 -3.3 -4.9 1.9 11 1.9 -3.0 2.1
2012 Jan. @ -2.7 -2.1 19.6 -134 21 252 15 33 25 0.7 0.8 -3.6 2.2

3. Loans to households 3)

Total Consumer credit Loans for house purchase Other loans
Total Up to Over 1 Over Total Up to Over 1 Over Total Up to Over 1 Over
lyear| andupto| 5 years lyear| andupto| 5 years lyear| andupto| 5 years
5 years 5 years Sole 5 years
proprietors
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Outstanding amounts
2011 5,242.8 628.4 140.9 183.8 303.8 3,784.3 145 56.6 3,713.2 830.0 419.7 142.7 875 599.8
2011 Q3 5,274.9 629.7 138.6 186.3 304.8 3,809.8 14.4 56.6 3,738.8 8354 409.7 1475 87.9 600.1
Q4 5,242.8 628.4 140.9 183.8 303.8 3,784.3 145 56.6 3,713.2 830.0 419.7 142.7 875 599.8
2011 Nov. 5,243.1 627.0 137.7 184.6 304.7 3,777.3 144 56.8 3,706.2 838.7 410.0 150.5 87.2 601.0
Dec. 5,242.8 628.4 140.9 183.8 303.8 3,784.3 145 56.6 3,713.2 830.0 419.7 142.7 875 599.8
2012 Jan. @ 5,236.3 624.4 140.1 182.5 301.8 3,781.9 14.2 56.7 3,711.0 830.0 418.6 143.2 87.3 599.6
Transactions
2011 80.6 -12.6 -4.1 -6.5 -2.0 85.1 -0.2 2.7 82.6 8.1 8.8 -6.1 -2.4 16.6
2011 Q3 4.5 -4.6 -2.4 -0.8 -1.4 13.1 -0.2 1.2 122 41 -1.3 -5.8 -0.8 2.6
Q4 -12.5 -0.8 1.9 -2.1 -0.7 -8.9 0.3 0.4 -96 -28 10.1 -4.7 -0.1 2.1
2011 Nov. 8.5 -2.0 -1.2 -0.4 -0.4 4.0 0.0 0.3 3.7 6.4 1.6 4.6 -0.1 2.0
Dec. -0.1 1.8 31 -0.9 -0.4 6.0 0.4 -0.1 56 -7.9 9.9 -7.8 0.3 -0.4
2012 Jan. @ -4.8 -3.2 -0.7 -0.6 -1.8 -2.1 -0.3 0.0 -1.9 0.5 -0.9 0.6 -0.1 0.0
Growth rates
2011 1.6 -2.0 -2.8 -3.5 -0.7 2.3 -1.7 5.1 2.3 1.0 2.1 -4.1 -2.7 2.8
2011 Q3 2.9 -1.9 -2.0 -3.6 -0.8 39 -3.2 0.5 39 23 0.0 -0.1 -3.7 3.8
Q4 1.6 -2.0 -2.8 -3.5 -0.7 2.3 -1.7 5.1 2.3 1.0 2.1 -4.1 -2.7 2.8
2011 Nov. 21 -2.2 -35 -3.7 -0.7 3.0 -4.0 0.3 3.0 16 -0.6 -1.4 -35 3.2
Dec. 1.6 -2.0 -2.8 -3.5 -0.7 2.3 -1.7 5.1 2.3 1.0 2.1 -4.1 -2.7 2.8
2012 Jan. @ 13 -1.6 -1.3 -2.9 -0.9 1.9 -1.1 5.5 1.8 11 24 -3.0 -2.2 2.7

Source: ECB.

1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on the 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.
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2.4 Rahalaitosten lainojen erittely!).2)

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

4. Lainat julkisyhteisoille ja euroalueen ulkopuolisille

Julkisyhteisot Euroalueen ulkopuoliset
Yhteensé \tqalltli'on_ Muut julkisyhteisot Yhteensa Pankit” Muut kuin pankit
t
aliinto Osavaltio- Paikallis- Sosiaali- Yhteensa | Julkisyhteis6t Muut
hallinto hallinto | turvarahastot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K7 Lainat julkisyhteisdille?) k8 Lainat euroalueen ulkopuolisille?)

(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistamaton) (vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistamaton)

Valtionhallinto = Euroalueen ulkopuoliset pankit
seee Muutjulkisyhteisot =++=+  Euroalueen ulkopuoliset muut kuin pankit

Lahde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojarjestelméaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kaytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisatietoja Y leisté-osassa.

3) Tassa taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samankaltaisia kuin rahalaitokset.

EKP
Kuukausikatsaus
0 Maaliskuu 2012




2.4 MFI loans: breakdown 1) 2)

(EUR bhillions and annual growth rates; not seasonally adjusted; outstanding amounts and growth rates at end of period; transactions during period)

4. 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
2010 1,221.8 397.5 225.2 553.0 46.1 2,963.0 2,010.9 952.1 495 902.6
2011 ® 1,160.0 348.1 2219 567.7 21.8 3,019.8 2,021.4 998.4 62.6 935.8
2011 Q1 1,188.8 359.4 229.6 557.8 419 2,934.4 1,957.5 976.9 545 9224
Q2 1,152.7 346.4 2234 555.9 27.0 3,006.5 2,012.0 994.5 60.1 934.4
Q3 1,145.8 3435 224.0 553.7 24.7 3,155.0 2,132.4 1,022.7 62.7 960.0
Q4® 1,160.0 348.1 2219 567.7 218 3,019.8 2,021.4 998.4 62.6 935.8
Transactions
2010 207.2 156.3 14.9 24.1 11.9 6.3 8.3 -2.3 0.6 -3.0
2011 ® -58.2 -46.3 -0.1 11.1 -23.4 15.2 -27.1 422 13.1 29.1
2011 Q1 -28.2 -34.3 4.4 4.9 -3.2 56.3 0.2 56.1 6.9 49.1
Q2 -36.5 -13.0 -6.5 -2.1 -14.9 445 21.8 22.7 6.1 16.6
Q3 -7.1 -3.3 0.6 -2.0 -24 65.5 58.9 6.3 1.4 5.0
Q4@ 135 43 1.4 10.3 -3.0 -151.0 -108.0 -42.9 -1.3 -41.6
Growth rates
2010 20.6 67.1 7.1 4.6 35.1 0.6 0.5 -0.1 0.8 -0.2
2011 ® -4.8 -11.7 -0.1 2.0 -51.9 0.6 -1.2 45 27.0 3.2
2011 Q1 14.3 447 9.6 34 0.6 0.6 -0.7 2.3 16.3 15
Q2 7.1 34.4 -11 1.4 -38.6 2.6 0.5 6.6 304 54
Q3 6.2 29.1 0.0 1.8 -43.3 5.2 4.0 74 24.6 6.4
Q4® -4.8 -11.7 -0.1 2.0 -51.9 0.6 -1.2 45 27.0 32
oans to governmen oans to non-euro area residents
7L t t2 L t dents 2
(annual growth rates; not seasonally adjusted) (annual growth rates; not seasonally adjusted)
= central government === non-resident banks
70 = === other general government 0 40 = === non-resident non-banks 0
60 60 30 320
50 50
\ 20 e, A A [\ 20
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R “ : % .0'0 '-‘
B o 0 ,/ e \\ o
20 20 g ' Ao

10 A - 10 0 / \'.,,.: / .
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Source: ECB.

1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on the 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 similar to MFIs which are resident outside the euro area.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous, pankki-
toiminta ja muut
rahoituslaitokset

1.5 Rahalaitoksissa olevien talletusten erittely!).2)

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

1. Rahoituksen valittgjien talletukset

Vakuutuslaitokset ja elékerahastot Muut rahoituksen valittajat
Yhteensd | Yonyli Maédraaikaiset Irtisanomisehtoiset | Repot [Yhteensd | Yon Maédraaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot
li
Enintaén Yli | Enintaén Yli J Enintaan Yli | Enintaén Yli Keskusvasta-
2 vuotta | 2 vuotta 3kk| 3kk 2 vuotta | 2 vuotta 3 kk 3 kk puolten kanssa
1 2 3) 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 115
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K9 Talletukset yhteensi sektoreittain? K10 Talletukset yhteensd ja M3:een sisiltyvat talletukset sektoreittain?)
(vuotuinen kasvuvauhti) (vuotuinen kasvuvauhti)

= Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot (yhteensd) —— Vakuutuslaitokset ja elakerahastot (yhteensa)

+++e+ Muut rahoituksen vélittdjét (yhteensa) ++ == Muutrahoituksen valittajat (yhteensd)

- == \akuutuslaitokset ja eldkerahastot (M3:een sisdltyvat talletukset)“)
—— Muut rahoituksen vélittajat (M3:een sisdltyvat talletukset)s)

Léhde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelméa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kéytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisétietoja Y leistd-osassa.

3) Sisaltaa sijoitusrahastot.

4) Sarakkeet2,3,5ja7.

5) Sarakkeet 9, 10, 12 ja 14.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2012



1. Deposits by financial intermediaries

EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and other
financial corporations

Insurance corporations and pension funds Other financial intermediaries
Total | Overnight With an agreed Redeemable Repos Total | Overnight With an agreed Redeemable Repos
maturity of: at notice of: maturity of: at notice of:
Upto Over 2 Up to Over Up to Over Up to Over With
2 years years| 3 months| 3 months 2years| 2years| 3months| 3 months central
counter-
parties
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13| 14 15
Outstanding amounts
2010 716.9 84.6 79.3 528.3 2.6 0.3 219 2,168.3 358.5 3057 1,132.6 10.7 0.5 360.3 255.0
2011 704.3 92.1 79.9 512.7 4.0 0.2 155 2,220.5 389.8 2849 1,190.8 14.7 0.5 339.8 259.8
2011 Q3 718.0 88.4 85.0 520.2 3.6 0.2 20.6 23131 382.6 3088 1,167.4 114 0.5 4424 3394
Q4 704.3 92.1 79.9 512.7 4.0 0.2 155 2,220.5 389.8 2849 1,190.8 14.7 0.5 339.8 259.8
2011 Oct. 721.4 93.2 85.2 520.3 3.8 0.2 18.7 2,298.4 382.0 2954 1,187.9 10.9 0.4 421.7 3254
Nov. 707.3 88.4 79.7 517.9 4.2 0.2 169 2,282.1 395.6 2879 11,1823 19.1 0.4 396.7 304.0
Dec. 704.3 92.1 79.9 512.7 4.0 0.2 1565 2,220.5 389.8 2849 1,190.8 14.7 0.5 339.8 259.8
2012 Jan. @ 719.8 108.9 83.4 509.4 4.0 0.2 13.7 2,249.8 415.6 2721 1,1895 12.7 0.3 359.6 269.9
Transactions
2010 -26.5 -3.3 -8.4 -16.6 0.2 0.0 1.6 156.9 45.1 -37.6 52.8 -8.0 0.4 104.2 -
2011 -2.2 11.7 4.2 -18.3 11 -0.1 -0.9 24.0 28.8 -29.1 20.8 3.9 01 -05 5.3
2011 Q3 13.9 3.3 12.8 -3.9 0.4 0.0 1.3 89.9 10.3 8.6 7.3 -1.1 0.2 647 49.3
Q4 -12.6 3.6 -5.2 -10.5 0.1 0.0 -0.7 -95.7 4.6 -24.7 234 3.3 0.1-102.3 -79.8
2011 Oct. 5.7 5.0 0.3 0.1 0.1 0.0 0.2 -10.3 0.6 -11.4 214 -0.5 0.0 -20.4 -13.9
Nov. -16.4 -4.8 -5.6 -6.8 0.2 0.0 0.6 -21.2 12.0 -9.1 -4.3 8.2 0.0 -28.0 -21.6
Dec. -2.0 3.5 0.1 -3.8 -0.2 0.0 -1.4 -64.2 -8.1 -4.2 6.3 -4.4 0.1 -53.9 -44.3
2012 Jan. @ 15.6 16.9 3.6 -3.3 0.1 0.0 -1.7 31.0 26.2 -12.5 -0.5 -2.0 -0.2 199 9.6
Growth rates
2010 -3.6 -3.4 -9.6 -3.0 9.7 - 7.8 8.1 144 -11.1 4.9 -48.5 - 411 -
2011 -0.3 14.4 5.6 -35 43.3 - -5.2 11 8.0 -9.3 1.7 36.1 - -0.2 2.0
2011 Q3 -1.0 43 -0.6 -2.3 28.7 - 8.1 6.9 15 -0.2 2.6 2.8 - 338 47.7
Q4 -0.3 14.4 5.6 -3.5 43.3 - -5.2 11 8.0 -9.3 1.7 36.1 - -0.2 2.0
2011 Oct. 0.5 10.3 3.7 -1.7 37.2 - 2.0 7.7 3.3 -8.8 5.3 -3.0 - 393 58.9
Nov. -0.4 4.6 4.8 -2.6 45.2 - 131 2.5 3.7 -11.1 2.0 79.6 - 131 17.2
Dec. -0.3 14.4 5.6 -35 43.3 - -5.2 11 8.0 -9.3 1.7 36.1 - 0.2 2.0
2012 Jan. @ 0.0 175 9.5 -4.0 39.2 - -18.0 3.8 8.7 -10.7 2.4 16.7 - 164 234
=== 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)®
40 40 40 —— other financial intermediaries (included in M3)* 40
-'- atd .
[ - - » -
30
20
10
0
!
-10 . . . . . . . . . . . . 10 20— -20
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Source: ECB.
1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on the ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
3) Covers deposits in columns 2, 3,5 and 7.
4) Covers deposits in columns 9, 10, 12 and 14.
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1.5 Rahalaitoksissa olevien talletusten erittely!).2)

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

2.Yrityksien ja kotitalouksien talletukset

Yritykset Kotitaloudet”
Yhteensd | Yonyli Médraaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot | Yhteensd | Yonyli Maédraaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot
Enintéén Yli| Enintddn [ YIi3kk Enintéén Yli| Enintddn | Yli3kk
2 vuotta | 2 vuotta 3 kk 2 vuotta | 2 vuotta 3 kk
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

KI'l Talletukset yhteensa sektoreittain? KI2 Talletukset yhteensd ja M3:een sisaltyvit talletukset sektoreittain?)
(vuotuinen kasvuvauhti) (vuotuinen kasvuvauhti)

= Yritykset (yhteensd) — Yritykset (yhteensa)

=++=«  Kotitaloudet (yhteensa) = * == Kotitaloudet (yhteenss)
= = Yritykset (M3:een sisaltyvat talletukset)”
——  Kotitaloudet (M3:een sisaltyvat talletukset)®

Lahde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojarjestelméda. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kaytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisatietoja Y leisté-osassa.

3) Sisaltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

4) Sarakkeet2,3,5ja7.

5) Sarakkeet 9, 10, 12 ja 14.

EKP
1) Kuukausikatsaus
%] Maaliskuu 2012




2. Deposits by non-financial corporations and households

Non-financial corporations

Households®

Total Dvernight | With an agreed maturity of: | Redeemable at notice of: | Repos| Total Overnight|With an agreed maturity of:| Redeemable at notice of: | 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
2010 1,670.7 1,036.4 455.5 87.2 75.8 15 14.2 5,739.1 12,2445 901.0 665.0 1,788.5 110.3 29.8
2011 1,686.0 1,044.2 453.6 97.6 72.3 2.0 16.3 5,8945 2,256.0 948.2 723.9 1,837.0 106.7 22.7
2011 Q3 1,663.6 999.2 471.0 96.7 76.5 17 185 5,835.4 2,240.9 921.9 709.8 1,820.1 109.0 33.9
Q4 1,686.0 1,044.2 453.6 97.6 72.3 2.0 16.3 5,8945 2,256.0 948.2 723.9 1,837.0 106.7 22.7
2011 Oct. |1,663.8 998.3 4721 97.3 745 2.0 19.6 5,833.4 2,234.6 925.5 712.0 1,820.2 108.8 324
Nov. |1,654.1 999.9 459.7 97.6 75.2 2.0 19.6 5,825.4 2,222.9 934.7 713.0 1,816.6 107.2 31.0
Dec. |1,686.0 1,044.2 453.6 97.6 72.3 2.0 16.3 5,8945 2,256.0 948.2 723.9 1,837.0 106.7 22.7
2012 Jan. @ | 1,636.2 993.8 4525 98.3 74.6 2.0 15.0 5,903.8 2,229.1 966.8 727.1 1,852.5 105.9 224
Transactions
2010 78.1 40.3 23.2 9.0 7.8 -0.2 -2.1 1329 81.7 -98.9 58.7 113.6 -14.6 -7.5
2011 25 3.7 -2.6 8.7 -7.3 0.5 -0.5 1348 7.7 425 50.7 435 -2.6 -7.0
2011 Q3 2.9 -17.3 17.1 1.8 -0.9 -0.4 2.6 4.6 -18.9 15.6 3.7 4.2 -0.4 0.4
Q4 21.7 46.6 -17.1 0.7 -6.5 0.3 -2.4 57.1 14.8 25.9 13.9 15.0 -1.3 -112
2011 Oct. 2.8 0.6 2.0 0.7 -1.9 0.3 11 -0.8 -5.7 4.2 2.2 0.2 -0.1 -15
Nov. -11.2 25 -121 0.1 -1.6 0.0 0.0 -10.0 -12.0 8.8 0.8 -5.6 -0.7 -1.4
Dec. 30.1 435 -7.0 0.0 -2.9 0.0 -35 67.9 325 12.9 10.9 20.4 -0.5 -8.3
2012 Jan.® | -48.8 -49.7 -0.9 0.7 2.4 0.0 -1.3 9.8 -26.6 18.3 3.2 15.8 -0.7 -0.3
Growth rates
2010 4.9 4.1 5.3 11.2 114 -101  -12.8 2.4 3.8 -9.9 9.7 6.8 -117 0 -202
2011 0.1 0.4 -0.6 9.8 -9.3 31.4 -5.2 2.3 0.3 4.7 7.6 2.4 -24  -236
2011 Q3 3.2 0.3 8.3 12.0 -2.5 -19.9 31.2 2.9 15 2.4 7.5 34 -1.7 8.0
Q4 0.1 0.4 -0.6 9.8 -9.3 314 -5.2 2.3 0.3 4.7 7.6 2.4 -24  -236
2011 Oct. 2.6 0.5 5.2 12.7 -4.4 -2.9 44.8 25 0.6 2.8 7.4 3.2 -0.6 5.1
Nov. 13 0.1 3.2 11.7 -9.4 -1.7 17.1 2.6 0.8 3.9 7.4 2.7 -1.7 3.9
Dec. 0.1 0.4 -0.6 9.8 -9.3 314 -5.2 2.3 0.3 4.7 7.6 2.4 -24  -236
2012 Jan. @ 0.8 0.5 13 9.4 -9.9 384 12.9 2.3 -0.3 6.6 7.2 2.4 -27  -25.6
=== non-financial corporations (total)
== non-financial corporations (total) = = = households (total)
households (total) = = non-financial corporations (included in M3)4)
14 20 —— households (included in M3) 20
12
15 15
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/
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2 0 _ 0
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Source: ECB.
1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on the 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 Rahalaitoksissa olevien talletusten erittely!).2)

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous, pankki-
toiminta ja muut
rahoituslaitokset

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

3. Julkisyhteistjen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset

Julkisyhteisot

Euroalueen ulkopuoliset

Yhteensa \r{alltli_on- Muut julkisyhteisot Yhteensa Pankit” Muut kuin pankit
adiinto Osavaltio- Paikallis- Sosiaali- Yhteensd | Julkisyhteisot Muut
hallinto hallinto | turvarahastot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat
Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K13 Julkisyhteiséjen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset?)
(vuotuinen kasvuvauhti)

= Julkisyhteistt
===« Euroalueen ulkopuoliset pankit

= == Euroalueen ulkopuoliset muut kuin pankit

Lahde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelméaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kaytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisétietoja Y leista-osassa.
3) Tassa taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samankaltaisia kuin rahalaitokset.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2012



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and other
financial corporations

2.5 Deposits held with MFls: breakdown !).2)

(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
2010 427.6 196.2 477 109.6 74.1 3,488.8 2,492.0 996.9 459 950.9
2011 @ 442.7 1955 48.6 1135 85.2 3,152.2 2,174.7 976.2 44.2 932.0
2011 Q1 475.6 235.8 52.3 108.7 78.8 3,314.1 2,346.8 967.4 414 926.0
Q2 5215 266.4 55.0 112.6 87.5 3,280.6 2,295.8 984.8 477 937.1
Q3 464.8 2114 54.3 1114 87.8 3,346.4 2,298.8 1,047.6 50.0 997.7
Q4@ 442.7 1955 48.6 1135 85.2 3,152.2 2,174.7 976.2 442 932.0
Transactions
2010 49.9 474 43 -5.0 2.9 0.8 -83.9 84.7 7.5 771
2011 @ 16.8 33 0.6 2.3 10.6 -335.2 -318.7 -17.9 -2.2 -15.7
2011 Q1 50.4 434 4.7 -24 4.7 -77.2 =717 -5.6 -3.6 -1.9
Q2 457 30.9 2.7 39 8.2 -19.7 -41.5 21.8 6.4 15.4
Q3 -56.9 -55.1 -1.0 -1.2 0.2 -0.2 -49.8 49.6 14 48.3
Q4@ -22.3 -15.9 -5.9 2.0 -25 -238.1 -155.7 -83.8 -6.4 -77.4
Growth rates
2010 13.3 322 9.9 -44 41 0.3 -3.2 9.9 12.7 9.6
2011 @ 39 1.3 1.3 2.0 14.3 -9.8 -13.0 -1.7 -4.5 -1.6
2011 Q1 19.2 414 4.0 -14 9.2 -4.7 -7.8 34 -10.5 4.2
Q2 26.8 61.3 1.2 -2.6 14.0 5.1 -8.3 32 5.0 31
Q3 10.5 216 -7.8 -1.9 17.0 -55 -10.5 74 33 7.6
Q4@ 39 1.3 13 2.0 14.3 -9.8 -13.0 -1.7 -45 -1.6

C13 Deposits by 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 the 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 similar to MFIs which are resident outside the euro area.
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2.6 Rahalaitosten hallussa olevien arvopapereiden erittely!). 2)

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

Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet ja osuudet
Yhteensa Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut euroalueella olevat | Euroalueen | Yhteensa Raha- | Muut kuin | Euroalueen
. r : Iko- laitokset raha- ulko-
Euro| Muu kuin Euro | Muu kuin Euro| Muu kuin o A H
o) NG e puoliset laitokset puoliset
1 2 3 4 ) 6 7 8 9 10 11 12
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K14 Rahalaitosten hallussa olevat arvopaperit?
(vuotuinen kasvuvauhti)

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

Léhde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojarjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kaytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisatietoja Y leista-osassa.

EKP
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2.6 MFI holdings of securities: breakdown 1).2)

(EUR bhillions 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 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
Outstanding amounts
2010 5,993.1 1,778.4 107.4 1,507.8 16.4 1,500.9 27.8 1,054.5 1,535.9 445.3 787.8 302.8
2011 5,699.3 1,763.7 87.8 1,374.6 22.9 1,489.6 28.3 9325 1,509.0 486.9 726.5 295.5
2011 Q3 5,635.8 1,706.9 92.8 1,393.7 22.3 1,433.7 25.0 961.2 1,530.5 489.3 740.6 300.5
Q4 5,699.3 1,763.7 87.8 1,374.6 22.9 1,489.6 28.3 9325 1,509.0 486.9 726.5 295.5
2011 Oct. 5,656.2 1,710.9 93.1 1,371.9 21.9 1,494.1 25.0 939.3 1,522.9 487.3 739.3 296.3
Nov. 5,651.5 1,707.6 97.4 1,359.9 21.9 1,497.0 26.7 941.0 1,522.3 486.5 7417 294.1
Dec. 5,699.3 1,763.7 87.8 1,374.6 22.9 1,489.6 28.3 9325 1,509.0 486.9 726.5 295.5
2012 Jan. ® 5,761.1 1,779.9 88.6 1,424.8 23.3 1,497.3 23.8 9234 1,529.7 497.3 736.3 296.1
Transactions
2010 -268.8 -167.1 -6.9 42.8 -2.0 10.2 -14.8 -131.0 54.4 28.2 5.2 20.9
2011 -20.1 45.9 8.0 35 55 -20.9 0.4 -62.5 20.2 61.2 -34.7 -6.3
2011 Q3 -47.9 37.1 0.3 -43.4 0.3 -6.7 -0.7 -34.8 -13.6 17.2 -23.2 -7.6
Q4 83.4 66.5 0.5 -7.3 -0.2 36.6 2.3 -15.1 -12.1 6.3 -14.9 -35
2011 Oct. 245 3.4 2.4 -13.7 0.2 40.6 0.6 -9.0 -10.6 -2.2 -4.7 -3.7
ov. -4, . . . -0. . . -15. . . -0.
N 4.8 2.8 1.9 3.7 0.9 2.6 1.0 15.9 4.8 0.5 5.1 0.7
Dec. 63.6 60.3 -3.8 2.7 0.5 -6.6 0.8 9.8 -6.3 8.1 -15.3 1.0
2012 Jan. ® 103.1 26.1 3.1 52.3 -0.1 12.2 -3.6 13.0 20.6 10.2 9.6 0.7
Growth rates
2010 -4.3 -8.5 -5.5 2.9 -11.1 0.7 -35.4 -11.1 3.6 6.5 0.6 7.5
2011 -0.3 2.7 7.8 0.2 33.8 -1.4 0.8 -6.4 13 14.0 -4.6 -2.1
2011 Q3 -5.1 -4.9 8.0 -1.0 24.9 -4.3 -16.8 -13.0 3.6 134 -1.0 1.0
Q4 -0.3 2.7 7.8 0.2 33.8 -1.4 0.8 -6.4 13 14.0 -4.6 -2.1
ct. -4. -2. d -8. d -0. d -10.! d d -2. -0.
20110 4.5 2.2 6.8 8.2 49.8 0.1 6.2 10.6 2.4 12.6 2.3 0.4
Nov. -4.2 -3.0 6.7 -5.2 28.8 -2.2 1.0 -94 0.9 11.8 -3.8 -2.8
Dec. -0.3 2.7 7.8 0.2 33.8 -14 0.8 -6.4 13 14.0 -4.6 -2.1
2012 Jan. ® 0.9 4.6 115 2.9 21.7 0.1 -9.4 -1.7 2.1 16.2 -4.9 -0.2

Cl4 MFI holdings of securities 2)
(annual growth rates)

= securities other than shares
shares and other equity
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Source: ECB.
1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on the 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 Erdiden rahalaitostaseen erien valuuttaerittely')?)

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous, pankki-
toiminta ja muut
rahoituslaitokset

(prosenttia kaikista valuutoista, kannat miljardia euroa, ajanjakson lopun havaintoja)

1. Lainat, arvopaperit kuin osakkeet ja talletukset

Rahalaitokset3) Muut kuin rahalaitokset
Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro
valuutat valuutat
(kanta) Yhteensa (kanta) Yhteensa
usb JPY CHF GBP usb JPY CHF GBP
1 2 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Lainat

Euroalueella oleville

Euroalueen ulkopuolisille

Hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat

Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat

Talletukset

Euroalueella olevien

Euroalueen ulkopuolisten

2. Euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemat velkapaperit

Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro
luutat
V(akgﬁt:) Yhteensa
usbD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7

Léhde: EKP.
Rahalaitossektori ilman eurojdrjestelméa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kdytettyyn luokitukseen.
Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisétietoja Y leista-osassa.

Euroalueen ulkopuolisissa maissa laitoksia, jotka ovat samankaltaisia kuin euroalueen rahalaitokset.
Sisaltaa euron kansallisten ilmentymien maaraiset erat.

EKP
Kuukausikatsaus 2 I
Maaliskuu 2012



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and other
financial corporations

1. Loans, holdings of securities other than shares, and deposits

MFls3 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
Loans
To euro area residents
2009 5,916.1 - - - - - - 11,785.6 96.2 3.8 1.9 0.2 1.0 0.4
2010 5,515.2 - - - - - - 12,247.8 96.0 4.0 2.1 0.2 11 0.4
2011 Q3 6,003.8 - - - - - - 12,441.9 96.1 3.9 19 0.3 11 0.4
Q4 ® 6,166.0 - - - - - - 12,322.2 96.2 3.8 1.9 0.3 11 0.4
To non-euro area residents
2009 1,914.9 45.8 54.2 29.4 2.7 2.9 12.6 906.8 40.0 60.0 421 12 3.7 8.0
2010 2,010.9 44.9 55.1 30.7 2.9 3.2 11.6 952.1 39.9 60.1 428 14 3.7 6.7
2011 Q3 2,132.4 442 55.8 34.7 2.8 33 9.0 1,022.7 40.0 60.0 413 2.2 33 7.0
Q4@ 2,021.4 445 55.5 35.6 2.5 2.7 9.3 998.4 38.2 61.8 412 2.6 33 7.8
Holdings of securities other than shares
Issued by euro area residents
2009 2,079.9 94.8 5.2 31 0.2 0.3 14 2,980.2 98.1 1.9 1.2 0.2 0.1 0.3
2010 1,885.8 94.3 5.7 33 0.1 0.3 1.7 3,052.9 98.6 14 0.8 0.1 0.1 0.4
2011 Q3 1,799.8 94.8 5.2 2.6 0.1 0.3 1.8 2,874.8 98.4 1.6 0.9 0.2 0.1 0.4
Q4 ® 1,851.5 95.3 4.7 25 0.1 0.3 15 2,915.4 98.2 1.8 1.0 0.2 0.1 0.4
Issued by non-euro area residents
2009 552.1 55.3 447 27.1 0.4 0.5 14.6 595.6 353 64.7 37.9 4.3 0.9 15.3
2010 545.9 49.9 50.1 27.6 0.3 0.5 16.8 508.5 33.6 66.4 40.3 3.9 0.9 13.5
2011 Q3 478.8 54.7 453 21.8 0.3 0.4 17.1 4824 325 67.5 39.2 6.0 0.8 12.5
Q4@ 4573 56.4 43.6 21.1 0.3 0.3 16.0 475.1 322 67.8 39.7 5.6 0.7 13.6
Deposits
By euro area residents
2009 6,281.6 92.9 7.1 4.4 0.3 1.2 0.7 10,1874 97.0 3.0 1.9 0.2 0.1 0.4
2010 5,774.9 92.9 7.1 4.1 0.3 1.3 0.8  10,722.6 97.1 2.9 1.9 0.2 0.1 0.4
2011 Q3 6,084.4 92.2 7.8 4.6 0.3 14 0.8  10,995.0 97.0 3.0 2.0 0.2 0.1 0.4
Q4 ® 6,319.3 92.1 7.9 5.1 0.2 1.3 0.7 10,948.0 97.0 3.0 2.0 0.1 0.1 0.4
By non-euro area residents
2009 2,532.8 49.2 50.8 34.2 1.8 2.2 9.6 836.7 53.5 46.5 314 11 17 7.5
2010 2,492.0 52.1 47.9 31.8 2.2 1.8 8.6 996.9 58.8 412 29.3 1.2 14 5.1
2011 Q3 2,298.8 57.1 429 26.9 2.1 1.8 7.8 1,047.6 59.1 40.9 28.6 15 17 4.6
Q4@ 2,174.7 59.2 40.8 25.6 2.1 1.8 7.3 976.2 56.1 439 30.0 2.0 15 5.1
2. Debt securities issued by euro area MFIs
All Euro® Non-euro currencies
currencies
(outstanding Total
amount)
usD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2009 5,168.3 83.3 16.7 8.8 1.6 19 25
2010 5,082.6 81.6 18.4 9.7 1.8 2.1 25
2011 Q3 5,180.3 81.8 18.2 9.7 17 2.1 25
Q4@ 5,236.8 82.0 18.0 9.4 17 2.0 2.6
Source: ECB.
1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on the 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 similar to euro area MFIs.
4) Including items expressed in the national denominations of the euro.
ECB
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2.8 Euroalueen sijoitusrahastojen!) yhteenlaskettu tase

(miljardia euroa, kannat ajanjakson lopussa, taloustoimet koko ajanjaksolla)

1. Saamiset
Yhteensa Talletukset ja| Muut arvopaperit | Osakkeet ja osuudet Sijoitus-/raha- Muut kuin Muut saamiset
lainasaamiset kuin osakkeet |  (pl. sijoitus-/raha- | markkinarahastojen rahoitussaamiset |  (ml. johdannaiset)
markkinarahastojen osuudet
osuudet
1 2 3 4 5] 6 7
Kannat
Taloustoimet
2. \elat
Yhteensa | Lainat ja talletukset Liikkeeseen lasketut sijoitusrahastojen osuudet Muut velat
(ml. johdannaiset)
Yhteensé Euroalueella olevien hallussa olevat Euroalueen
ulkopuolisten
Sijoitusrahastot hallussa olevat
1 2 3] 4 5 6 7
Kannat

Taloustoimet

3. Liikkeeseen lasketut sijoitusrahastojen osuudet rahaston sijotusstrategian ja tyypin mukaan

Yhteensa Rahastot sijoitusstrategian mukaan Rahastot rahasto- Lisatieto:
tyypin mukaan raha-
f ; A Fe— - - markkina-
Joukkolaina- | Osakerahastot | Yhdistelmé- Kiinteisto- Hedge- | Muut rahastot Avoimet Suljetut rahastot
rahastot rahastot rahastot rahastot rahastot rahastot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat

Taloustoimet

Lahde: EKP.
1)  Muut kuin rahamarkkinarahastot (jotka esitetaan taulukon 3 sarakkeessa 10). Lisatietoja Y leistd-osassa.

EKP
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1. Assets

Total Deposits and Securities other Shares and other Investment fund/ Non-financial Other assets
loan claims than shares equity (excl.| money market fund assets (incl. financial
investment fund/ shares derivatives)
money market fund
shares)
1 2 3 5 6 7
Outstanding amounts
2011 June 6,352.7 390.6 2,386.8 1,958.6 886.8 224.9 505.0
July 6,436.4 394.8 2,420.6 1,944.0 891.6 226.5 558.8
Aug. 6,193.8 4118 2,383.1 1,736.9 840.3 227.9 593.8
Sep. 6,073.8 420.9 2,383.1 1,632.8 830.9 229.5 576.6
Oct. 6,171.5 4222 2,369.7 1,735.8 845.4 228.4 570.1
Nov. 6,076.4 418.7 2,344.4 1,703.7 827.7 229.0 552.9
Dec. ® 6,208.5 417.8 2,503.5 1,733.2 839.2 230.8 484.0
Transactions
2011 Q2 68.9 5.6 38.2 25.9 12.3 5.8 -18.9
Q3 -4.8 29.0 -21.2 -41.9 -15.8 2.8 422
Q4@ -191.3 -33.2 -11.0 -26.4 -10.5 2.0 -112.2
2. Liabilities
Total Loans and Investment fund shares issued Other
deposits liabilities
received Total Held by euro area residents Held by (incl. financial
non-euro area derivatives)
Investment residents
funds
1 2 3 4 5 6 7
Outstanding amounts
2011 June 6,352.7 121.0 5,790.3 4,466.8 672.6 1,323.5 4414
July 6,436.4 122.3 5,826.4 4,465.8 674.3 1,360.5 487.7
Aug. 6,193.8 128.7 5,545.9 4,268.5 623.2 1,277.4 519.2
Sep. 6,073.8 125.1 5417.7 4,163.7 604.2 1,254.0 531.0
Oct. 6,171.5 125.7 5,527.6 4,233.0 616.2 1,294.6 518.2
Nov. 6,076.4 127.0 5,443.7 4,151.8 597.8 1,291.8 505.8
Dec. ® 6,208.5 116.1 5,660.5 4,253.3 614.1 1,407.2 431.8
Transactions
2011 Q2 68.9 -2.9 79.0 25.8 9.6 53.3 -7.3
Q3 -4.8 6.4 -44.1 -54.8 -31.0 10.7 32.8
Q4® -191.3 -13.8 -47.3 -59.2 -2.6 12.7 -130.2
3. Investment fund shares issued broken down by investment policy and type of fund
Total Funds by investment policy Funds by type Memo item:
Money market
Bond Equity Mixed Real estate Hedge Other Open-end Closed-end funds
funds funds funds funds funds funds funds funds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2011 May 5,861.2 1,825.3 1,729.6 1,438.2 271.2 114.5 4825 5,775.6 85.6 1,090.1
June 5,790.3 1,812.5 1,689.6 1,424.5 272.5 112.5 478.8 5,703.5 86.8 1,047.5
July 5,826.4 1,837.0 1,674.6 1,434.3 287.0 116.1 4774 5,737.7 88.6 1,032.5
Aug. 5,545.9 1,807.5 1,495.3 1,381.7 286.2 114.0 461.2 5,457.4 88.4 1,060.3
Sep. 5417.7 1,786.2 1,414.0 1,387.7 286.5 119.0 4243 5,328.5 89.2 1,066.9
Oct. 5,527.6 1,789.1 1,504.0 1,406.3 289.5 115.6 4231 5,445.4 82.3 1,051.6
Nov. 5,443.7 1,758.0 1,473.5 1,384.4 289.1 118.7 419.8 5,360.7 83.0 1,083.5
Dec. ® 5,660.5 1,920.7 1,496.7 1,402.7 292.9 122.1 425.4 5,575.1 85.5 991.9
Transactions
2011 June 8.8 2.1 2.1 15 2.8 -0.3 0.6 6.8 2.0 -36.9
July 36.9 12.2 5.8 2.6 13.3 1.9 1.0 35.4 15 -20.0
Aug. -49.0 -13.9 -23.0 -10.7 0.8 -0.2 -1.9 -49.0 0.0 32.8
Sep. -32.0 -16.4 -111 -4.0 11 0.6 -2.1 -32.2 0.3 -12.2
Oct. -16.7 1.2 -2.6 -5.8 1.2 -0.7 -10.0 -10.0 -6.6 -5.7
Nov. =217 -8.8 -8.5 -5.7 -0.1 0.1 13 -22.3 0.6 19.1
Dec. ® -8.9 0.9 -6.4 -3.2 2.6 -0.3 -2.5 -11.0 21 0.7
Source: ECB.

1) Other than money market funds (which are shown as a memo item in column 10 in Table 3 of this section). For further details, see the General Notes.

ECB

S Monthly Bulletin

March 2012



2.9 Sijoitusrahastojen!) hallussa olevat arvopaperit liikkeeseenlaskijan mukaan

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous, pankki-
toiminta ja muut
rahoituslaitokset

(miljardia euroa, kannat ajanjakson lopussa, taloustoimet koko ajanjaksolla)

1. Muut arvopaperit kuin osakkeet

Yhteensa Euroalue Ulkomaat
Yhteensa | Rahalaitokset| Julkisyhteisot Muut Vakuutus- Yritykset Euroalueen| Yhdysvallat Japani
rahoituksen| laitokset ja ulkopuoliset
vélittajét| eldkerahastot EU-maat
1 2 3 4 5) 6 7 9 10 11
Kannat
Taloustoimet
2. Osakkeet ja osuudet (muiden kuin sijoitus- ja rahamarkkinarahastojen)
Yhteensa Euroalue Ulkomaat
Yhteensd | Rahalaitokset| Julkisyhteisot Muut Vakuutus- Yritykset Euroalueen| Yhdysvallat Japani
rahoituksen| laitokset ja ulkopuoliset
vélittajat| elakerahastot EU-maat
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11
Kannat
Taloustoimet
3. Sijoitus-/'rahamarkkinarahastojen osuudet
Yhteensa Euroalue Ulkomaat
Yhteensé Raha-| Julkisyhteisét Muut Vakuutus- Yritykset Euroalueen| Yhdysvallat Japani
laitokset?) rahoituksen| laitokset ja ulkopuoliset
vélittajat?) | elakerahastot EU-maat
1 2 3] 4 B 6 7 9 10 11
Kannat

Taloustoimet

Léhde: EKP.

1)  Muut kuin rahamarkkinarahastot. Lisétietoja Y leista-osassa.
2) Sijoitusrahastojen (muiden kuin rahamarkkinarahastojen) osuuksien liikkeeseenlaskijat ovat muita rahoituksen valittajia. Rahamarkkinarahastojen osuuksien liikkeeseenlaskijat
ovat rahalaitoksia.

EKP
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1. Securities other than shares

EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and other
financial corporations

Total Euro area Rest of the world
Total MFIs General Other Insurance| Non-financial EU United Japan
government financial| corporations|  corporations Member States States
intermediaries| and pension outside the
funds euro area
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts
2011 Q1 2,354.9 1,430.3 383.4 675.7 200.2 5.6 165.5 924.5 246.5 354.5 14.1
Q2 2,386.8 1,429.8 386.3 671.3 196.3 5.8 170.1 957.0 252.3 358.6 17.8
Q3 2,383.1 1,413.6 380.5 682.1 184.1 4.7 162.1 969.4 252.4 369.7 18.7
Q4 ® 2,503.5 14225 391.0 673.9 185.5 45 167.5 1,081.0 270.4 436.8 20.4
Transactions
2011 Q2 38.2 -0.4 17 -35 -1.6 0.4 2.7 37.0 8.2 7.7 3.6
Q3 -21.2 -16.8 -5.9 13 -7.6 -0.3 -4.2 -4.4 6.0 -4.1 5.3
Q4@ -11.0 -1.1 31 -6.9 -1.3 -0.3 4.2 -8.3 -4.4 -6.7 -0.4
2. Shares and other equity (other than investment fund and money market fund shares)
Total Euro area Rest of the world
Total MFIs General Other Insurance| Non-financial EU United Japan
government financial| corporations|  corporations Member States States
intermediaries| and pension outside the
funds euro area
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts
2011 Q1 1,973.7 782.8 89.2 - 417 26.2 625.7 1,191.0 167.2 365.2 71.1
Q2 1,958.6 773.6 84.5 - 412 26.1 621.9 1,185.0 166.4 362.8 77.0
Q3 1,632.8 615.8 53.3 - 35.8 20.4 506.3 1,017.0 141.8 323.7 72.5
Q4@ 1,733.2 636.8 511 - 36.4 215 527.7 1,096.4 154.7 356.6 71.2
Transactions
2011 Q2 25.9 -0.9 -0.6 - 13 0.3 -2.0 26.8 2.9 8.5 6.9
Q3 -41.9 -8.8 -4.9 - -0.7 0.2 -3.4 -33.0 -5.1 -11.8 -3.2
Q4@ -26.4 -9.4 -1.7 - -2.3 0.4 -5.9 -17.0 -0.9 -12.0 0.9
3. Investment fund/money market fund shares
Total Euro area Rest of the world
Total MFIs2 General Other Insurance| Non-financial EU United Japan
government financial | corporations| corporations Member States States
intermediaries?| and pension outside the
funds euro area
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts
2011 Q1 882.9 746.3 78.0 - 668.3 - - 136.6 22.6 417 0.5
Q2 886.8 752.0 79.4 - 672.6 - - 134.8 22.1 428 0.5
Q3 830.9 698.7 94.5 - 604.2 - - 132.2 20.1 426 0.5
Q4@ 839.2 709.2 95.1 - 614.1 - - 130.0 20.8 40.5 0.6
Transactions
2011 Q2 12.3 10.8 1.2 - 9.6 - - 15 0.3 13 0.0
Q3 -15.8 -15.1 15.9 - -31.0 - - -0.8 -0.5 -0.4 0.0
Q4@ -10.5 -2.1 0.5 - -2.6 - - -8.4 -0.8 -4.4 -0.1
Source: ECB.
1) Other than money market funds. For further details, see the General Notes.
2) Investment fund shares (other than money market fund shares) are issued by other financial intermediaries. Money market fund shares are issued by MFIs.
ECB
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2.10 Euroalueen erityisyhteisdjen yhteenlaskettu tase

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

1. Saamiset
Yhteensa |Talletukset ja Arvopaperistetut lainat Muut arvo- | Muut arvo- |Osakkeet |  Muut
lainasaamiset paperit |paperistetut ja [saamiset
kuin saamiset | osuudet
osakkeet
Alkuperéinen liikkeeseenlaskija: euroalueella olevat

Yhteensd | Rahalaitokset Muut rahoituksen | Yritykset | Julkis- Alkup.

Rahalaitost alittajat, vakuutus- yhteisot | liikkeeseen-

Bl ,[a' OSEeN | jajtokset ja elake- laskijana

asee§fg rahastot euroalueen

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

Kannat
Taloustoimet
2. \elat
Yhteensa Saadut lainat Liikkeeseen lasketut velkapaperit Oma paaoma ja Muut velat
ja talletukset varaukset
Yhteensé | Enintaééan 2 vuotta Yli 2 vuotta
1 2 3 4 5 6 7
Kannat
Taloustoimet

3. Hallussa olevat euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemat arvopaperistetut lainat ja muut arvopaperit kuin osakkeet

Euroalueen rahalaitosten liikeeseen laskemat arvopaperistetut lainat

Muut arvopaperit kuin osakkeet

Yhteensa Euroalueen lainanottajasektorit Euroalueen | Yhteensa Euroalueella olevat
Koti- | Yritykset Muut | Vakuutus- Julkis- ulkopuoliset Yhteensa Raha- | Muut kuin rahalaitokset | Euroalueen
. - -eat | lainanottaja- f ;

taloudet rahoituksen | laitokset yhteisot sektorit laitokset ulkopuoliset

vélittdjat | ja elake- Erityis-

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

Kannat

Taloustoimet

Lahde: EKP.

1) Lainat, joiden arvopaperistamisessa on kaytetty erillisyhteisoa (financial vehicle corporation, FVC) ja jotka pysyvét rahalaitoksen taseessa eli lainat, joita ei ole kirjattu pois

taseesta. Kirjataanko lainat pois rahalaitoksen taseesta vai ei, riippuu voimassa olevasta kirjanpitokdytannosta. Lisétietoja Y leisté-osassa.

EKP
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1. Assets

Total| Deposits Securitised loans Securities Other Shares Other
and loan other than securitised | and other assets
claims Total Originated in euro area Originated shares assets equity
outside
MFls Other financial in- Non- General | euro area
termediaries, insur- financial | government
Remaining| ance corporations | corporations
on the MFI| and pension funds
balance sheet®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Outstanding amounts
2010Q3| 2,287.1 3503  1,469.7 11612 582.4 148.7 235 6.3 130.0 259.0 100.3 414 66.4
Q4| 23530 3738 15258 12262 606.4 140.5 224 6.0 130.8 250.5 92.5 419 68.6
2011 Q1| 2,255.3 3514 14845 11851 595.3 142.5 21.8 5.9 129.2 241.6 89.0 36.3 52.4
Q2| 22164 3401 14612 1,167.0 585.5 144.7 20.4 5.2 123.9 2325 88.6 35.7 58.3
Q3| 22021 3217 14656  1,180.7 590.5 142.8 20.5 5.1 116.3 2325 86.9 37.8 57.6
Q4| 22695 3246 15303 12448 583.1 147.8 20.8 4.8 112.0 228.9 90.0 36.8 58.8
Transactions
2010 Q4 45.8 24.6 24.7 30.8 - -5.0 -1.4 -0.4 0.6 -5.4 -0.9 -0.6 34
2011 Q1 -95.2 -25.0 -39.9 -44.3 - 5.3 -0.3 -0.1 -0.5 -9.9 -2.4 -5.1 -12.8
Q2 -43.1 -11.2 -25.6 -215 - 19 -0.7 -0.3 -5.0 -7.9 0.0 0.0 17
Q3 -23.7 -184 3.2 13.2 - -2.1 -0.1 0.0 -7.8 -2.2 -2.1 -1.1 -3.1
Q4 67.1 31 63.0 62.2 - 4.2 0.3 -0.4 -3.4 -3.4 23 -1.0 3.2
2. Liabilities
Total Loans and deposits Debt securities issued Capital and reserves Other liabilities
received
Total Up to 2 years Over 2 years
1 2 3 4 5 6 7
Outstanding amounts
2010 Q3 2,287.1 121.9 1,946.7 82.5 1,864.2 434 175.1
Q4 2,353.0 136.5 1,970.6 89.3 1,881.2 42.8 203.1
2011 Q1 2,255.3 135.1 1,884.4 79.6 1,804.7 36.3 199.5
Q2 2,216.4 135.9 1,840.5 77.9 1,762.5 35.2 204.9
Q3 2,202.1 134.1 1,823.6 75.0 1,748.6 34.7 209.6
Q4 2,269.5 150.3 1,881.3 78.8 1,802.4 34.0 203.9
Transactions
2010 Q4 45.8 16.0 24.8 5.7 19.1 -2.1 7.1
2011 Q1 -95.2 -1.1 -83.3 -10.1 -73.2 -6.0 -4.8
Q2 -43.1 14 -47.6 -5.7 -41.8 -0.8 3.8
Q3 -23.7 -2.2 -23.0 -3.3 -19.6 -1.7 3.2
Q4 67.1 16.5 58.6 5.3 53.3 -1.1 -6.9
3. Holdings of securitised loans originated by euro area MFIs and securities other than shares
Securitised loans originated by euro area MFIs Securities other than shares
Total Euro area borrowing sector Non-euro Total Euro area residents Non-euro
area area
Households Non- Other Insurance General borrowing Total MFIs Non-MFls residents
financial financial | corporations| government sector
corporations fintermediaries| and pension Financial
funds vehicle
corporations
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Outstanding amounts
2010Q3| 1,161.2 830.4 220.0 19.2 0.3 7.0 321 259.0 139.2 473 91.9 38.3 119.8
Q4| 12262 853.9 2515 18.1 0.2 7.1 435 250.5 130.3 455 84.8 36.3 120.1
2011 Q1| 1,185.1 803.6 261.2 17.9 0.2 7.2 36.2 241.6 124.3 423 82.0 36.5 117.4
Q2| 1,167.0 788.6 253.1 19.3 0.4 9.8 375 2325 124.2 41.0 83.2 354 108.4
Q3| 1,180.7 795.4 256.0 18.6 0.4 9.6 34.8 2325 122.3 421 80.1 33.8 110.2
Q4| 12448 828.2 262.2 18.5 0.2 6.6 353 228.9 120.2 404 79.7 33.0 108.1
Transactions
2010 Q4 30.8 16.6 14.3 -1.6 -0.1 0.1 2.1 -5.4 -5.3 -11 -4.2 -2.4 -0.2
2011 Q1 -44.3 -52.2 3.2 -0.4 0.0 0.0 -1.7 -9.9 -5.7 -3.1 -2.7 -0.1 -4.2
Q2 -215 -20.8 0.2 0.8 0.2 2.6 -3.9 -7.9 0.4 -0.4 0.7 -0.7 -8.3
Q3 13.2 6.2 14 -0.7 0.0 -0.2 -1.2 -2.2 -3.1 -0.2 -2.9 -1.2 1.0
Q4 62.2 32.2 6.1 -0.8 -0.1 -3.0 0.2 -3.4 -1.6 -1.6 0.0 -0.2 -1.8
Source: ECB.

1) Loans securitised using euro area financial vehicle corporations which remain on the balance sheet of the relevant MFI - i.e. which have not been derecognised. Whether or not
loans are derecognised from the balance sheet of the MFI depends on the relevant accounting rules. For further information, see the General Notes.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous, pankki-
toiminta ja muut
rahoituslaitokset

2.11 Euroalueen vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen yhteenlaskettu tase

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

1. Saamiset
IYhteensa | Kateinen ja | Lainat| Muutarvo- | Osakkeet ja Sijoitus- | Rahamarkkina- | Vakuutusmaksu- | Muut saamiset Muut kuin
talletukset paperit kuin osuudet | rahastojen rahastojen | ja korvausvastuu | ja velat sekéa rahoitusvarat
osakkeet rahasto- rahasto- johdannaiset
osuudet osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2. Hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten
liikkeeseen laskemat

Yhteensa Yhteensa Rahalaitokset | Julkisyhteisot Muut rahoituksen Vakuutuslaitokset Yritykset
valittajat ja elakerahastot
1 2 3 4 5 6 7 8

3. \elat ja nettovarallisuus

Yhteensa \elat Nettovarallisuus
Saadut lainat | Muut arvo- | Osakkeet Vakuutustekninen vastuuvelka Muut saamiset
paperit kuin | ja osuudet - - - - - ja velat seké
osakkeet Yhteensa Kotitalouksien | Kotitalouksien | Vakuutusmaksu- | - johdannaiset
osuus henki- | osuus eldke- |ja korvausvastuu
vakuutus- rahastoista
rahastoista
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Lahde: EKP.
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EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and other
financial corporations

1. Assets
Total Currency Loans Securities Shares and Investment [Money market|Prepayments of Other [Non-financial
and other than| other equity| fund shares| fund shares insurance accounts assets
deposits shares premiums and receivable/
reserves for| payable and
outstanding financial
claims derivatives
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 Q4 6,158.6 800.7 478.6 2,292.9 819.1 1,088.2 93.9 245.7 184.8 154.5
2009 Q1 6,188.0 797.2 493.7 2,361.0 785.6 1,071.9 101.6 244.1 176.2 156.7
Q2 6,329.9 782.8 487.7 2,384.4 818.9 1,200.3 89.7 248.6 162.1 155.3
Q3 6,517.3 784.2 4834 2,424.9 792.4 1,377.3 86.0 252.0 163.2 153.8
Q4 6,642.1 786.9 4779 2,462.8 804.3 1,456.7 86.4 256.2 158.1 152.8
2010 Q1 6,864.3 784.5 486.3 2,575.8 815.3 1,534.1 834 267.1 169.4 148.4
Q2 6,891.1 785.5 488.9 2,613.5 792.7 15184 79.8 272.1 190.2 150.1
Q3 7,060.3 783.2 498.0 2,698.8 807.4 1,559.7 75.3 272.9 215.1 149.9
Q4 6,978.8 774.1 501.6 2,642.2 823.1 1,579.1 65.3 271.8 170.0 151.5
2011 Q1 7,050.6 775.1 499.7 2,676.3 826.6 1,602.0 63.5 279.0 174.3 154.1
Q2 7,073.9 778.4 506.8 2,691.8 830.6 1,605.3 66.8 269.5 171.8 153.0
Q3 7,060.5 793.6 498.8 2,714.4 780.2 1,553.4 74.6 267.4 225.2 152.9
2. Holdings of securities other than shares
Total Issued by euro area residents Issued by non-euro
area residents
Total MFls General Other financial Insurance Non-financial
government intermediaries| corporations and corporations
pension funds
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 Q4 2,292.9 1,874.6 505.9 1,014.0 207.0 11.4 136.4 418.3
2009 Q1 2,361.0 1,939.5 531.1 1,040.5 218.3 135 136.1 4215
Q2 2,384.4 1,987.6 541.7 1,060.8 231.2 15.0 139.0 396.8
Q3 2,424.9 2,021.7 552.6 1,086.7 229.4 15.1 137.8 403.2
Q4 2,462.8 2,053.6 543.8 1,114.4 239.3 16.7 139.5 409.2
2010 Q1 2,575.8 2,157.9 578.5 1,184.6 231.7 16.2 146.9 4179
Q2 2,613.5 2,190.3 581.7 1,196.8 244.3 16.6 150.9 4231
Q3 2,698.8 2,271.6 593.4 1,242.3 264.1 195 152.4 4272
Q4 2,642.2 2,218.7 594.3 1,215.0 236.1 17.7 155.5 4235
2011 Q1 2,676.3 2,260.2 617.3 1,208.6 261.9 19.0 153.5 416.0
Q2 2,691.8 2,266.7 638.0 1,229.6 2235 16.1 159.5 425.1
Q3 2,714.4 2,289.6 640.4 1,236.2 235.6 174 160.1 4248
3. Liabilities and net worth
Liabilities Net worth
Total Loans Securities Shares and Insurance technical reserves Other
received other|  other equity accounts
than shares Net equity of | Net equity of Prepayments of receivable/
Total households households insurance| payable and
in life in pension premiums and financial
insurance fund reserves for derivatives
reserves reserves| outstanding claims
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 Q4 6,123.7 348.8 317 4221 5,178.6 2,909.2 1,445.8 823.6 142.6 34.8
2009 Q1 6,129.8 347.8 31.8 378.6 5,228.6 2,927.5 1,460.2 841.0 142.9 58.2
Q2 6,215.9 321.6 331 395.1 5,325.5 3,005.5 14774 842.6 140.6 114.1
Q3 6,363.7 303.8 36.1 440.0 5,438.6 3,094.8 1,501.7 842.2 145.1 153.6
Q4 6,441.3 284.6 395 436.2 5,527.8 3,168.6 1,519.8 839.3 153.3 200.8
2010 Q1 6,622.5 293.6 39.5 4554 5,676.6 3,255.9 1,560.2 860.5 157.5 241.7
Q2 6,661.4 298.9 40.9 427.9 5,733.7 3,281.4 1,589.1 863.2 160.0 229.7
Q3 6,774.7 315.0 39.8 435.7 5,829.0 3,338.9 1,629.5 860.5 155.2 285.6
Q4 6,816.8 2845 423 444.6 5,895.6 3,381.8 1,651.3 862.4 149.8 162.0
2011 Q1 6,919.1 304.2 40.1 459.7 5,965.0 3,414.1 1,664.5 886.3 150.0 1315
Q2 6,933.4 305.6 432 447.4 5,987.2 3,437.1 1,674.4 875.6 149.9 140.6
Q3 6,892.2 3114 424 401.5 5,972.6 3,422.1 1,678.9 871.6 164.3 168.3
Source: ECB.
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EUROALUEEN TILINPITO

3.1 Kansantalouden kootut talous- ja rahoitustilit institutionaalisen sektorin mukaan

(miljardia euroa)

Kiytto Euro- Koti- Yritykset Rahoitus- Julkis- Ulkomaat
alue taloudet laitokset yhteisot
2011/101
Ulkomaiden tili
Tavaroiden ja palvelujen vienti
Kauppatase"
Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiintedn padoman kuluminen

Toimintaylijddmd ja sekatulo, netto"

Ensitulon jakotili

Toimintaylijaama 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

Rahaméairiiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kdytettivissd oleva tulo, netto")

Tulonkayttotili

Kéytettivissé oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksilolliset kulutusmenot

Kollektiiviset kulutusmenot
Kotitalouksien eldkerahasto-osuuden oikaisu
Sdisto, netto / vaihtotase"

Pidomatili

Sadsto, netto / vaihtotase
Pddoman bruttomuodostus

Kiinteén pagdoman bruttomuodostus

Varastojen muutokset ja arvoesineiden hankinnat miinus vihennykset
Kiintedn padoman kuluminen
Valmistamattomien muiden kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus
vihennykset
Pddomansiirrot

Pidomaverot

Muut pddomansiirrot
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) (pddomatilin kautta
laskettuna)"
Tilastollinen ero

Léhteet: EKP ja Eurostat.
1) Lisatietoja tasapainoerien laskemisesta Teknisia huomautuksia -osassa.
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EURO AREA ACCOUNTS

Uses Euro Households |Non-financial Financial General Rest of
area corporations|corporations| government| the world
2011 Q3
External account
Exports of goods and services 584
Trade balance » -20
Generation of income account
Gross value added (basic prices)
Taxes less subsidies on products
Gross domestic product (market prices)
Compensation of employees 1,108 115 701 56 235
Other taxes less subsidies on production 27 6 14 4 4
Consumption of fixed capital 362 97 206 11 49
Net operating surplus and mixed income » 600 284 279 37 -1
Allocation of primary income account
Net operating surplus and mixed income
Compensation of employees 6
Taxes less subsidies on production
Property income 667 39 249 308 71 104
Interest 399 37 74 217 71 55
Other property income 268 2 175 91 0 49
Net national income » 1,979 1,588 129 49 214
Secondary distribution of income account
Net national income
Current taxes on income, wealth, etc. 266 210 46 9 0 2
Social contributions 428 428 1
Social benefits other than social transfers in kind 457 1 17 33 405 1
Other current transfers 184 68 23 45 49 10
Net non-life insurance premiums 43 33 9 1 1 2
Non-life insurance claims 43 43 1
Other 98 35 14 1 48 8
Net disposable income 1,954 1,421 72 56 404
Use of income account
Net disposable income
Final consumption expenditure 1,850 1,365 484
Individual consumption expenditure 1,665 1,365 300
Collective consumption expenditure 184 184
Adjustment for the change in the net equity of households in pension fund reserves 16 0 0 16 0 0
Net saving/current external account v 104 71 72 41 -80 1
Capital account
Net saving/current external account
Gross capital formation 468 148 255 11 54
Gross fixed capital formation 455 145 245 11 54
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables 13 3 10 0 0
Consumption of fixed capital
Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets 0 -1 0 0 0 0
Capital transfers 30 9 1 2 19 5
Capital taxes 6 6 1 0 0
Other capital transfers 24 3 0 2 19 5
Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account) v 1 21 37 39 -97 -1
Statistical discrepancy 0 -15 15 0 0 0

Sources: ECB and Eurostat.
1) For details of 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
2011/11X
Ulkomaiden tili
Tavaroiden ja palvelujen tuonti
Kauppatase
Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)®
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiinteén padoman kuluminen

Toimintaylijédmd ja sekatulo, netto

Ensitulon jakotili

Toimintaylijaama 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

Rahaméiriiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kiytettivissd oleva tulo, netto

Tulonkiyttotili

Kéytettdvissd oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksilolliset kulutusmenot

Kollektiiviset kulutusmenot
Kotitalouksien eldkerahasto-osuuden oikaisu
Sddsto, netto / vaihtotase

Piadomatili

Sadsto, netto / vaihtotase
Pddoman bruttomuodostus

Kiintedn pdgdoman bruttomuodostus

Varastojen muutokset ja arvoesineiden hankinnat miinus véhennykset
Kiintedn pdgdoman kuluminen
Valmistamattomien muiden kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus
vihennykset
Pddomansiirrot

Pédomaverot

Muut pddomansiirrot
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) (pddomatilin 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.
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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
2011 Q3
External account
Imports of goods and services 564
Trade balance
Generation of income account
Gross value added (basic prices) 2,097 502 1,200 108 287
Taxes less subsidies on products 240
Gross domestic product (market prices)? 2,338
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 600 284 279 37 -1
Compensation of employees 1,109 1,109 4
Taxes less subsidies on production 267 267 1
Property income 671 233 99 319 19 100
Interest 391 62 49 269 10 63
Other property income 280 172 49 50 9 37
Net national income
Secondary distribution of income account
Net national income 1,979 1,588 129 49 214
Current taxes on income, wealth, etc. 267 267 1
Social contributions 428 1 17 50 360 1
Social benefits other than social transfers in kind 455 455 3
Other current transfers 160 85 12 45 18 35
Net non-life insurance premiums 43 43 2
Non-life insurance claims 43 35 7 1 0 2
Other 74 50 5 0 18 32
Net disposable income
Use of income account
Net disposable income 1,954 1,421 72 56 404
Final consumption expenditure
Individual consumption expenditure
Collective consumption expenditure
Adjustment for the change in the net equity of households in pension fund reserves 16 16 0
Net saving/current external account
Capital account
Net saving/current external account 104 71 72 41 -80 1
Gross capital formation
Gross fixed capital formation
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables
Consumption of fixed capital 362 97 206 11 49
Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets
Capital transfers 32 9 16 1 7 3
Capital taxes 6 6 0
Other capital transfers 26 9 16 1 1 3
Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account)
Statistical discrepancy
Sources: ECB and Eurostat.
2) Gross domestic product is equal to the gross value added of all domestic sectors plus net taxes (i.e. taxes less subsidies) on products.
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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
vilittijit ja elike-
2011/111 rahastot

Varallisuuden avaustase, rahoitusvarat

Rahoitusvarat yhteensd
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kiteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkdaikaiset velkapaperit
Lainat
Josta: Pitkdaikaiset
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut saamiset ja johdannaiset
Nettorahoitusvarallisuus

Rahoitustili, rahoitusvaroihin kohdistuvat taloustoimet

Rahoitusvaroihin kohdistuvat taloustoimet yhteensa
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kiteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkéaikaiset velkapaperit
Lainat
Josta: Pitkdaikaiset

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 yhteensi
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kiteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkéaikaiset velkapaperit
Lainat
Jjosta: Pitkdaikaiset

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

Vakuutustekninen vastuuvelka

Muut saamiset ja johdannaiset

Nettorahoitusvarallisuuden muut muutokset

Varallisuuden péitostase, rahoitusvarat

Rahoitusvarat yhteensd
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kiteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkéaikaiset velkapaperit
Lainat
Josta: Pitkdaikaiset
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut saamiset ja johdannaiset
Nettorahoitusvarallisuus

Léhde: EKP.

EKP
1) Kuukausikatsaus
0 Maaliskuu 2012




Assets Euro| Households| Non-financial MFls Other Insurance General Rest of
area corporations financial | corporations govern-| the world
inter-| and pension ment
2011 Q3 mediaries funds
Opening balance sheet, financial assets
Total financial assets 18,903 16,948 32,249 15,364 6,834 3,874 16,763
Monetary gold and special drawing rights (SDRs) 412
Currency and deposits 6,708 1,901 9,114 2,364 805 787 3,572
Short-term debt securities 57 76 464 317 47 32 714
Long-term debt securities 1,371 244 5,973 2,436 2,659 442 3,824
Loans 80 3,132 13,430 3,588 472 545 1,900
of which: Long-term 59 1,796 10,308 2,560 352 463 .
Shares and other equity 4,397 7,901 1,912 6,383 2,469 1,363 6,033
Quoted shares 829 1,413 370 2,154 572 262
Unquoted shares and other equity 2,204 6,078 1,242 3,233 297 933
Mutual fund shares 1,364 410 300 996 1,600 168 .
Insurance technical reserves 5,815 178 3 0 230 4 241
Other accounts receivable and financial derivatives 476 3,516 941 276 152 701 479
Net financial worth
Financial account, transactions in financial assets
Total transactions in financial assets 28 195 1,340 50 54 -27 118
Monetary gold and SDRs 0 0
Currency and deposits 12 19 1,140 92 26 -86 31
Short-term debt securities -3 4 47 -3 7 0 -18
Long-term debt securities -10 7 -15 -62 -15 -5 19
Loans 0 93 53 55 -3 -15 38
of which: Long-term 0 27 -140 30 0 -2 .
Shares and other equity -17 69 0 -32 43 13 8
Quoted shares 6 40 1 -69 3 3
Unquoted shares and other equity 8 34 10 56 3 14
Mutual fund shares -30 -5 -11 -19 37 -4 .
Insurance technical reserves 24 0 0 0 -1 0 -3
Other accounts receivable and financial derivatives 22 4 114 0 -3 66 43
Changes in net financial worth due to transactions
Other changes account, financial assets
Total other changes in financial assets -466 -840 61 -340 -113 -46 8
Monetary gold and SDRs 57
Currency and deposits 9 5] 94 0 2 0 73
Short-term debt securities -2 3 -1 4 0 -1 21
Long-term debt securities -43 -16 43 11 21 2 172
Loans -1 11 41 21 -1 0 24
of which: Long-term -1 2 19 13 0 0 .
Shares and other equity -406 -823 -155 -383 -137 -58 -283
Quoted shares -182 -231 -71 -302 -52 -45 .
Unquoted shares and other equity -145 -561 -79 -34 -7 -3
Mutual fund shares -79 -31 -5 -46 -78 -9 .
Insurance technical reserves -13 0 0 0 2 0 2
Other accounts receivable and financial derivatives -10 -20 -18 6 0 11 -1
Other changes in net financial worth
Closing balance sheet, financial assets
Total financial assets 18,466 16,303 33,651 15,074 6,776 3,800 16,889
Monetary gold and SDRs 469
Currency and deposits 6,728 1,925 10,348 2,456 833 700 3,676
Short-term debt securities 52 83 510 318 54 31 717
Long-term debt securities 1,318 235 6,001 2,385 2,666 439 4,015
Loans 79 3,237 13,524 3,664 468 530 1,961
of which: Long-term 58 1,825 10,187 2,603 352 461 .
Shares and other equity 3,974 7,146 1,758 5,968 2,375 1,318 5,758
Quoted shares 652 1,222 301 1,782 523 220
Unquoted shares and other equity 2,066 5,551 1,173 3,254 293 943
Mutual fund shares 1,255 374 284 932 1,559 155 .
Insurance technical reserves 5,827 177 3 0 231 4 240
Other accounts receivable and financial derivatives 488 3,499 1,037 282 149 777 521

Net financial worth
Source: ECB.
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3.1 Kansantalouden kootut talous- ja rahoitustilit institutionaalisen sektorin mukaan (jatkoa)

EUROALUEEN
TILASTOT

Euroalueen

tilinpito

(miljardia euroa)

Velat

2011/111

Euro-
alue

Koti-
taloudet

Yritykset

Raha- Muut | Vakuutus-

laitokset [rahoituksen
vilittiijat

laitokset
ja elike-
rahastot

Julkis- | Ulkomaat

yhteisot

Varallisuuden avaustase, velat

Velat yhteensd
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kiteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkdaikaiset velkapaperit
Lainat
Jjosta: Pitkdaikaiset
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut velat ja johdannaiset
Nettorahoitusvarallisuus)

Rabhoitustili, velkoihin kohdistuvat taloustoimet

Velkoihin kohdistuvat taloustoimet yhteensé
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kiteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkéaikaiset velkapaperit
Lainat
Jjosta: Pitkdaikaiset

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

Vakuutustekninen vastuuvelka

Muut velat ja johdannaiset

Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden muutokset)

Muiden muutosten tili, velat

Velkojen muut muutokset yhteensi
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kiteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkdaikaiset velkapaperit
Lainat

Jjosta: Pitkdaikaiset
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut velat ja johdannaiset
Nettorahoitusvarallisuuden muut muutokset)

Varallisuuden péitostase, velat

Velat yhteensd
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kiteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkéaikaiset velkapaperit
Lainat
Jjosta: Pitkdaikaiset
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut velat ja johdannaiset
Nettorahoitusvarallisuus)

Léhde: EKP.

1) Lisatietoja tasapainoerien laskemisesta Teknisia huomautuksia -osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
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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
2011 Q3 mediaries funds
Opening balance sheet, liabilities
Total liabilities 6,670 26,813 31,393 14,736 6,891 9,218 14,801
Monetary gold and special drawing rights (SDRs)
Currency and deposits 30 22,301 21 0 259 2,640
Short-term debt securities 82 623 78 1 687 235
Long-term debt securities 799 4,540 2,738 33 6,002 2,838
Loans 6,152 8,564 3,376 270 1,706 3,079
of which: Long-term 5,784 6,077 1,855 121 1,401 .
Shares and other equity 7 13,364 2,691 8,389 423 6 5577
Quoted shares 3,914 489 250 122 0
Unquoted shares and other equity 7 9,451 1,155 2,552 300 6
Mutual fund shares 1,048 5,587
Insurance technical reserves 35 335 70 1 6,029 1
Other accounts payable and financial derivatives 476 3,638 1,168 133 135 558 431
Net financial worth » -1,550 12,233 -9,865 856 628 -57 -5,345
Financial account, transactions in liabilities
Total transactions in liabilities 22 143 1,288 100 18 69 118
Monetary gold and SDRs
Currency and deposits -1 1,148 12 0 3 72
Short-term debt securities 11 6 -10 0 15 11
Long-term debt securities 3 -17 -7 0 -35 -24
Loans 16 40 96 6 28 35
of which: Long-term 24 25 43 -2 27 .
Shares and other equity 0 54 27 23 1 0 -20
Quoted shares 4 17 3 1 0
Unquoted shares and other equity 0 50 9 75 0 0
Mutual fund shares 0 -55
Insurance technical reserves 0 0 2 0 17 0
Other accounts payable and financial derivatives 6 34 122 -13 -6 58 44
Changes in net financial worth due to transactions » 1 6 53 52 -50 36 -97 -1
Other changes account, liabilities
Total other changes in liabilities 6 -1,435 -2 -367 -83 90 -2
Monetary gold and SDRs
Currency and deposits 0 117 0 0 0 66
Short-term debt securities 0 10 0 0 0 15
Long-term debt securities 27 64 -32 -1 97 36
Loans 1 13 42 -1 1 38
of which: Long-term 2 1 14 -1 1 .
Shares and other equity 0 -1,461 -200 -379 -45 0 -159
Quoted shares -776 -158 -68 -25 0 .
Unquoted shares and other equity 0 -685 -61 0 -20 0
Mutual fund shares 19 -311
Insurance technical reserves 0 0 0 0 -9 0
Other accounts payable and financial derivatives 4 -14 8 3 -28 -7 3
Other changes in net financial worth 47 -472 595 64 26 -29 -137 10
Closing balance sheet, liabilities
Total liabilities 6,698 25,520 32,680 14,470 6,825 9,378 14,917
Monetary gold and SDRs
Currency and deposits 30 23,566 32 0 262 2,778
Short-term debt securities 94 639 68 1 702 261
Long-term debt securities 828 4,587 2,699 32 6,064 2,850
Loans 6,169 8,617 3,514 275 1,735 3,151
of which: Long-term 5,811 6,104 1,912 118 1,429 .
Shares and other equity 7 11,958 2,518 8,033 378 6 5,398
Quoted shares 3,142 348 185 97 0
Unquoted shares and other equity 7 8,816 1,103 2,627 279 6
Mutual fund shares 1,067 5,221
Insurance technical reserves 35 335 72 1 6,038 1
Other accounts payable and financial derivatives 487 3,658 1,298 123 101 609 479
Net financial worth » -1,502 11,767 -9,217 971 604 -50 -5,578
Source: ECB.
ECB
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3.2 Euroalueen muu kuin rahoitustilinpito

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat)

Kiiytto 2009/IV—| 2010/1—| 2010/11-| 2010/111—| 2010/IV—

2007 | 2008 | 2009 2010/111 2010/1V 2011/1 2011/11 2011/111

Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiinteén padoman kuluminen

Toimintaylijidmd ja sekatulo, netto)

Ensitulon jakotili

Toimintaylijaéama 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

Rahaméirdiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kiytettivissd oleva tulo, netto)

Tulonkayttotili

Kaytettdvissi oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksilolliset kulutusmenot

Kollektiiviset kulutusmenot
Kotitalouksien eldkerahasto-osuuden oikaisu
Sddsto, netto")

Padomatili

Sadsto, netto
Pddoman bruttomuodostus
Kiinteén pdgdoman bruttomuodostus
Varastojen muutokset ja arvoesineiden hankinnat miinus vihennykset
Kiintedn padoman kuluminen
Valmistamattomien muiden kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus
vihennykset
Pddomansiirrot
Pidomaverot
Muut pddomansiirrot
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (=) (péicdomatilin kautta laskettuna)

Léahteet: EKP ja Eurostat.
1) Lisatietoja tasapainoerien laskemisesta Teknisia huomautuksia -osassa.
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. Kuukausikatsaus
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Uses 2009 Q4-| 2010 Q1-| 2010 Q2-| 2010 Q3-| 2010 Q4-
2007 2008 2009 2010 Q3 2010 Q4 2011 Q1 2011 Q2| 2011Q3

Generation of income account

Gross value added (basic prices)

Taxes less subsidies on products

Gross domestic product (market prices)

Compensation of employees 4,278 4,460 4,442 4,472 4,490 4,517 4,548 4,575

Other taxes less subsidies on production 99 94 85 87 82 84 88 94

Consumption of fixed capital 1,294 1,361 1,384 1,405 1,415 1,425 1,435 1,442

Net operating surplus and mixed income v 2,398 2,360 2,117 2,187 2,213 2,240 2,259 2,271

Allocation of primary income account

Net operating surplus and mixed income

Compensation of employees

Taxes less subsidies on production

Property income 3,689 3,936 2,959 2,759 2,803 2,848 2,922 2,976
Interest 2,129 2,383 1,606 1,401 1,410 1,441 1,484 1,532
Other property income 1,560 1,553 1,353 1,358 1,393 1,407 1,438 1,445

Net national income » 7,773 7,807 7,538 7,680 7,733 7,797 7,862 7,920

Secondary distribution of income account

Net national income

Current taxes on income, wealth, etc. 1,136 1,145 1,028 1,043 1,054 1,071 1,081 1,096

Social contributions 1,596 1,671 1,676 1,689 1,699 1,708 1,717 1,733

Social benefits other than social transfers in kind 1,586 1,657 1,774 1,813 1,821 1,826 1,831 1,837

Other current transfers 738 771 775 779 771 771 773 772
Net non-life insurance premiums 183 187 181 180 180 178 178 179
Non-life insurance claims 184 188 182 180 180 179 178 179
Other 370 395 412 419 412 414 416 415

Net disposable income » 7,679 7,705 7,430 7,565 7,621 7,684 7,750 7,810

Use of income account

Net disposable income

Final consumption expenditure 6,884 7,135 7,140 7,259 7,301 7,350 7,399 7,438
Individual consumption expenditure 6,185 6,399 6,369 6,486 6,529 6,576 6,623 6,660
Collective consumption expenditure 699 737 771 773 772 774 776 778

Adjustment for the change in the net equity of households

in pension fund reserves 61 70 62 56 55 54 55 58

Net saving 796 570 290 306 320 334 351 373

Capital account

Net saving

Gross capital formation 2,065 2,074 1,719 1,768 1,793 1,838 1,855 1,871
Gross fixed capital formation 1,990 2,011 1,763 1,761 1,773 1,799 1,814 1,828
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables 75 63 -43 7 19 39 41 43

Consumption of fixed capital

Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets -1 1 1 2 1 1 1 1

Capital transfers 153 152 185 221 226 214 206 164
Capital taxes 24 24 34 30 25 26 25 25
Other capital transfers 129 128 151 191 201 188 181 139

Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account) » 40 -135 -37 -47 -49 -70 -61 -48

Sources: ECB and Eurostat.

1) For details of 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 2009/IV—| 2010/I—| 2010/II—| 2010/111—| 2010/IV—

2007 | 2008 | 2009 2010/111 2010/1V 2011/1 2011/11 2011/111

Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)?
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiinteén padoman kuluminen

Toimintaylijédmd 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

Rahaméérdiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kiytettivissd oleva tulo, netto

Tulonkiyttotili

Kaiytettdvissi oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksilolliset kulutusmenot

Kollektiiviset kulutusmenot
Kotitalouksien eldkerahasto-osuuden oikaisu
Sddsto, netto

Padomatili

Sadsto, netto
Pddoman bruttomuodostus
Kiinteén pdgdoman bruttomuodostus
Varastojen muutokset ja arvoesineiden hankinnat miinus vihennykset
Kiinteén padoman kuluminen
Valmistamattomien muiden kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus
vihennykset
Pddomansiirrot
Padomaverot
Muut piddomansiirrot
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (=) (pddomatilin kautta laskettuna)

Lahteet: EKP ja Eurostat.
2) Bruttokansantuote on yhta suuri kuin kaikkien kotimaan sektoreiden bruttoarvonlisayksen ja nettoméardisten tuoteverojen (tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot) summa.
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EURO AREA
STATISTICS

Euro area
accounts

Resources 2009 Q4-| 2010 Q1-| 2010Q2-| 2010 Q3-| 2010 Q4-
2007 2008 2009 2010 Q3 2010 Q4 2011 Q1 2011 Q2| 2011Q3
Generation of income account
Gross value added (basic prices) 8,069 8,275 8,028 8,151 8,200 8,265 8,329 8,382
Taxes less subsidies on products 960 946 894 931 940 956 958 966
Gross domestic product (market prices)? 9,029 9,221 8,922 9,082 9,139 9,221 9,288 9,347
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 2,398 2,360 2,117 2,187 2,213 2,240 2,259 2,271
Compensation of employees 4,286 4,468 4,450 4,481 4,500 4,527 4,558 4,585
Taxes less subsidies on production 1,067 1,047 996 1,032 1,035 1,053 1,059 1,072
Property income 3,711 3,867 2,933 2,740 2,788 2,825 2,908 2,968
Interest 2,092 2,327 1,561 1,358 1,370 1,402 1,446 1,496
Other property income 1,619 1,540 1,372 1,382 1,418 1,423 1,462 1,473
Net national income
Secondary distribution of income account
Net national income 7,773 7,807 7,538 7,680 7,733 7,797 7,862 7,920
Current taxes on income, wealth, etc. 1,144 1,153 1,034 1,047 1,059 1,076 1,087 1,103
Social contributions 1,595 1,670 1,674 1,688 1,698 1,707 1,716 1,732
Social benefits other than social transfers in kind 1,578 1,649 1,767 1,807 1,814 1,819 1,824 1,830
Other current transfers 644 671 669 665 662 660 662 664
Net non-life insurance premiums 184 188 182 180 180 179 178 179
Non-life insurance claims 180 184 178 177 176 175 175 175
Other 280 298 309 308 306 306 309 310
Net disposable income
Use of income account
Net disposable income 7,679 7,705 7,430 7,565 7,621 7,684 7,750 7,810
Final consumption expenditure
Individual consumption expenditure
Collective consumption expenditure
Adjustment for the change in the net equity of households
in pension fund reserves 61 70 62 56 55 54 55 58
Net saving
Capital account
Net saving 796 570 290 306 320 334 351 373
Gross capital formation
Gross fixed capital formation
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables
Consumption of fixed capital 1,294 1,361 1,384 1,405 1,415 1,425 1,435 1,442
Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets
Capital transfers 168 162 194 231 236 224 215 174
Capital taxes 24 24 34 30 25 26 25 25
Other capital transfers 144 138 160 202 211 198 190 149
Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account)
Sources: ECB and Eurostat.
2) Gross domestic product is equal to the gross value added of all domestic sectors plus net taxes (i.e. taxes less subsidies) on products.
ECB
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3.3 Kotitaloudet

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat, kannat ajanjakson lopussa)

2007|

zoos|

2009

2009/1V—-
2010/111

2010/1-
2010/1V

2010/11-
2011/1

2010/111-
2011/11

2010/1V-
2011/111

Tulot, séifistot ja nettovarallisuuden muutokset

Palkansaajakorvaukset (+)
Toimintaylijddma ja sekatulo, brutto (+)
Saadut korot (+)
Maksetut korot (—)
Saadut muut omaisuustulot (+)
Maksetut muut omaisuustulot (—)
Tulo- ja varallisuusverot (—)
Sosiaaliturvamaksut, netto (—)
Sosiaalietuudet, netto (+)
Saadut tulonsiirrot, netto (+)
= Kiiytettivissi oleva tulo, brutto
Kulutusmenot (—)
Elédkerahastojen nettovarallisuuden muutokset (+)
= Siisto, brutto
Kiintedn padoman kuluminen (-)
Saadut padomansiirrot, netto (+)
Nettovarallisuuden muut muutokset (+)
= Nettovarallisuuden muutokset

Investoinnit, rahoituksen hankinta ja nettovarallisuuden muutokset

Muiden kuin rahoitusvarojen nettohankinta (+)
Kiintedn padoman kuluminen (-)
Rahoitusinvestointien pdderit (+)
Lyhytaikaiset varat
Kiteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperit)
Pitkéaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut ja noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Henki- ja eliakevakuutukset
Varojen hankinnan péderat (—)
Lainat
Josta: Lainat euroalueen rahalaitoksista
Varallisuuden muut muutokset (+)
Muut kuin rahoitusvarat
Rahoitusvarat
Osakkeet ja osuudet
Henki- ja eldkevakuutukset
Muut virrat, netto (+)
= Nettovarallisuuden muutokset

Tase

Muut kuin rahoitusvarat (+)
Rahoitusvarat (+)
Lyhytaikaiset varat
Kiteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperit)
Pitkdaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut ja noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Henki- ja eldkevakuutukset
Muut varat, netto (+)
Velat (—)
Lainat
Josta: Lainat euroalueen rahalaitoksista
= Nettovarallisuus

Léhteet: EKP ja Eurostat.

1) Rahalaitosten liikkeeseen laskemat alle kahden vuoden arvopaperit ja muiden sektoreiden liikkeeseen laskemat alle vuoden arvopaperit.
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2009 Q4-| 2010Q1-| 2010Q2-| 2010Q3-| 2010 Q4-
2007 2008 2009 2010 Q3 2010 Q4 2011 Q1 2011 Q2| 2011Q3
Income, saving and changes in net worth
Compensation of employees (+) 4,286 4,468 4,450 4,481 4,500 4,527 4,558 4,585
Gross operating surplus and mixed income (+) 1,483 1,521 1,449 1,446 1,455 1,466 1,482 1,491
Interest receivable (+) 316 351 241 213 214 221 229 238
Interest payable (-) 221 249 146 125 126 130 137 142
Other property income receivable (+) 788 785 714 704 713 726 736 748
Other property income payable (-) 10 10 10 10 10 10 10 10
Current taxes on income and wealth (-) 834 872 841 844 848 858 864 873
Net social contributions (-) 1,592 1,667 1,671 1,684 1,694 1,703 1,712 1,728
Net social benefits (+) 1,573 1,644 1,762 1,802 1,809 1,814 1,819 1,824
Net current transfers receivable (+) 62 70 73 72 70 69 68 69
= Gross disposable income 5,853 6,041 6,020 6,054 6,083 6,122 6,169 6,202
Final consumption expenditure (-) 5,078 5,237 5,153 5,246 5,288 5,329 5,373 5,408
Changes in net worth in pension funds (+) 60 69 61 56 54 54 55 57
= Gross saving 835 874 928 864 850 846 851 851
Consumption of fixed capital (-) 358 372 375 378 380 381 382 384
Net capital transfers receivable (+) 12 -1 10 B 10 9 9 9
Other changes in net worth (+) 1,273 -2,040 -499 854 858 590 456 -130
= Changes in net worth 1,762 -1,539 64 1,346 1,339 1,065 934 346
Investment, financing and changes in net worth
Net acquisition of non-financial assets (+) 661 646 553 554 558 565 568 574
Consumption of fixed capital (-) 358 372 375 378 380 381 382 384
Main items of financial investment (+)

Short-term assets 420 455 -13 -23 56 115 125 130
Currency and deposits 351 438 121 89 120 141 139 149
Money market fund shares 37 -9 -41 -82 -51 -38 -33 -23
Debt securities v 32 27 -93 -30 -13 11 19 4

Long-term assets 156 26 516 485 407 321 280 242
Deposits -31 -27 85 80 56 40 50 51
Debt securities 86 14 28 -9 -6 37 37 57
Shares and other equity -108 -96 179 167 130 44 12 -21

Quoted and unquoted shares and other equity 37 72 131 109 107 55 22 22

Mutual fund shares -145 -167 48 59 23 -11 -9 -43

Life insurance and pension fund reserves 209 135 225 247 228 199 180 155
Main items of financing (-)

Loans 384 258 110 111 125 125 141 126
of which: From euro area MFls 283 83 65 135 147 170 168 149

Other changes in assets (+)

Non-financial assets 1,224 -672 -796 762 797 619 217 330

Financial assets 67 -1,412 275 97 82 -14 193 -457
Shares and other equity 48 -1,158 85 -43 41 32 172 -354
Life insurance and pension fund reserves 8 -239 175 141 85 25 46 -37

Remaining net flows (+) -24 48 14 -39 -57 -34 75 38
= Changes in net worth 1,762 -1,539 64 1,346 1,339 1,065 934 346
Balance sheet

Non-financial assets (+) 27,914 27,515 26,897 27,732 27,872 27,769 27,812 28,252
Financial assets (+)

Short-term assets 5,261 5,804 5,780 5,767 5,841 5,875 5,915 5,911
Currency and deposits 4,851 5,321 5,475 5,500 5,599 5,599 5,652 5,659
Money market fund shares 277 309 236 200 186 203 191 187
Debt securities v 132 174 70 68 56 73 73 64

Long-term assets 12,141 10,710 11,538 11,905 12,015 12,082 12,102 11,653
Deposits 965 915 971 1,015 1,028 1,037 1,056 1,069
Debt securities 1,286 1,303 1,379 1,343 1,317 1,330 1,355 1,306
Shares and other equity 5,103 3,808 4,104 4,172 4,274 4,266 4,206 3,786

Quoted and unquoted shares and other equity 3,710 2,870 2,983 2,998 3,065 3,092 3,032 2,719

Mutual fund shares 1,392 938 1,121 1,174 1,209 1,174 1,174 1,068

Life insurance and pension fund reserves 4,787 4,683 5,083 5,375 5,396 5,450 5,484 5,493

Remaining net assets (+) 324 324 306 301 293 280 369 372
Liabilities (-)

Loans 5,569 5,821 5,925 6,031 6,087 6,094 6,152 6,169
of which: From euro area MFIs 4,831 4,914 4,968 5,159 5,213 5,256 5,304 5,313

= Net worth 40,071 38,532 38,596 39,673 39,934 39,913 40,045 40,019

Sources: ECB and Eurostat.

1) Securities issued by MFIs with a maturity of less than two years and securities issued by other sectors with a maturity of less than one year.

ECB
S Monthly Bulletin
March 2012



EUROALUEEN
TILASTOT

Euroalueen
tilinpito

3.4 VYritykset

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat, kannat ajanjakson lopussa)

2009/111- |  2009/IV— 2010/1- 2010/iI- | 2010/1II-
2007 2008 2009 2010/11 2010/111 2010/1V 2011/1 2011/11

Tulot ja sédstot

Arvonlisdys, brutto (perushintaan) (+)
Palkansaajakorvaukset ()
Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot (—)
= Toimintaylijiimi, brutto (+)
Kiinteén pdgdoman kuluminen (-)
= Toimintaylijaimi, netto (+)
Saadut omaisuustulot (+)
Saadut korot
Saadut muut omaisuustulot
Maksetut korot ja vuokrat (—)
= Yrittijitulo, netto (+)
Jaettu tulo (—)
Maksetut tulo- ja varallisuusverot (—)
Saadut sosiaaliturvamaksut (+)
Maksetut sosiaalietuudet (-)
Maksetut muut tulonsiirrot, netto ()
= Saiisto, netto

Investoinnit, rahoituksen hankinta ja sifistot

Muiden kuin rahoitusvarojen nettohankinta (+)
Kiintedn pdgdoman bruttomuodostus (+)
Kiinteén pddoman kuluminen (-)

Muiden ei-rahoitusvarojen nettohankinta (+)

Rahoitusinvestointien paderit (+)
Lyhytaikaiset varat

Kiteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperit)
Pitkdaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Muut (ldhinnd konsernien sisdisié lainoja)
Muut varat, netto (+)
Varojen hankinnan pagerit (—)
Velat
Jjosta: Lainat euroalueen rahalaitoksista
Jjosta: Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Saadut padomansiirrot, netto (—)
= Saisto, netto

Rahoitustase

Rahoitusvarat
Lyhytaikaiset varat
Kiteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperit)
Pitkaaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Muut (ldhinnd konsernien sisdisid lainoja)
Muut varat, netto
Velat
Vieras pidoma
Jjosta: Lainat rahalaitoksilta
Jjosta: 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.
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EURO AREA
STATISTICS

Euro area
accounts

2009 Q4-| 2010Q1-| 2010Q2-| 2010Q3-| 2010 Q4-
2007 2008 2009 2010 Q3 2010 Q4 2011 Q1 2011 Q2| 2011Q3

Income and saving
Gross value added (basic prices) (+) 4,646 4,755 4,499 4,590 4,627 4,676 4,720 4,758
Compensation of employees (-) 2,711 2,833 2,774 2,788 2,804 2,827 2,854 2,876
Other taxes less subsidies on production (-) 49 46 39 39 33 34 37 41
= Gross operating surplus (+) 1,886 1,876 1,686 1,763 1,790 1,814 1,829 1,841

Consumption of fixed capital (-) 725 767 783 796 802 809 816 820

= Net operating surplus (+) 1,161 1,110 903 967 987 1,005 1,014 1,021
Property income receivable (+) 639 637 541 520 535 540 561 571

Interest receivable 218 239 173 154 157 164 171 183
Other property income receivable 421 398 369 366 377 376 389 388
Interest and rents payable (-) 366 421 297 260 263 269 280 292
= Net entrepreneurial income (+) 1,434 1,326 1,147 1,226 1,259 1,276 1,294 1,299
Distributed income (-) 1,002 1,023 927 915 937 954 961 969
Taxes on income and wealth payable (-) 248 236 152 161 167 173 176 181
Social contributions receivable (+) 64 68 70 69 69 69 70 70
Social benefits payable (-) 63 65 68 69 69 70 70 70
Other net transfers (-) 43 48 46 46 45 45 43 43
= Net saving 142 22 24 105 109 104 114 106
Investment, financing and saving
Net acquisition of non-financial assets (+) 409 369 83 142 163 196 199 209

Gross fixed capital formation (+) 1,058 1,077 912 931 946 966 978 990

Consumption of fixed capital (-) 725 767 783 796 802 809 816 820

Net acquisition of other non-financial assets (+) 76 58 -46 7 20 39 37 39

Main items of financial investment (+)

Short-term assets 167 72 93 26 18 20 37 -3
Currency and deposits 153 15 88 51 67 61 64 43
Money market fund shares -20 33 40 -28 -41 -27 -20 -34
Debt securities v 34 24 -34 3 -8 -14 -7 -12

Long-term assets 769 681 263 377 438 438 512 560
Deposits -10 36 5 -7 0 15 21 30
Debt securities 49 -37 17 -11 -5 10 25 27
Shares and other equity 423 337 124 130 172 176 240 268
Other (mainly intercompany loans) 307 344 116 265 270 236 226 235

Remaining net assets (+) 184 -41 48 82 -3 2 -1 -92
Main items of financing (-)

Debt 919 670 80 215 209 243 306 259
of which: Loans from euro area MFls 537 394 -114 -35 -8 28 71 73
of which: Debt securities 32 48 90 71 67 45 44 46

Shares and other equity 400 310 296 226 224 235 257 242
Quoted shares 58 6 67 36 30 29 28 29
Unquoted shares and other equity 342 304 230 190 195 206 229 212

Net capital transfers receivable (-) 69 75 83 79 72 70 69 67
= Net saving 142 22 24 105 109 104 114 106
Financial balance sheet

Financial assets

Short-term assets 1,788 1,878 1,959 1,926 1,973 1,952 1,938 1,935
Currency and deposits 1,507 1,538 1,632 1,626 1,693 1,667 1,672 1,678
Money market fund shares 163 192 214 182 174 178 167 151
Debt securities v 118 148 113 119 107 107 99 105

Long-term assets 10,759 9,327 10,283 10,743 11,030 11,201 11,316 10,692
Deposits 208 247 228 242 225 225 229 247
Debt securities 228 184 197 206 201 222 221 212
Shares and other equity 7,984 6,248 7,078 7,289 7,540 7,682 7,733 6,996
Other (mainly intercompany loans) 2,339 2,648 2,779 3,007 3,064 3,072 3,132 3,237

Remaining net assets 259 210 187 180 36 134 86 48
Liabilities

Debt 8,651 9,340 9,453 9,632 9,641 9,660 9,780 9,875
of which: Loans from euro area MFls 4,466 4,871 4,711 4,709 4,698 4,728 4,755 4,766
of which: Debt securities 648 704 827 900 887 864 881 922

Shares and other equity 14,316 11,071 12,388 12,631 13,101 13,378 13,364 11,958
Quoted shares 5,061 2,935 3,516 3,542 3,814 3,923 3,914 3,142
Unquoted shares and other equity 9,255 8,136 8,872 9,090 9,287 9,455 9,451 8,816

Sources: ECB and Eurostat.
1) Securities issued by MFIs with a maturity of less than two years and securities issued by other sectors with a maturity of less than one year.
ECB
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3.5 Vakuutuslaitokset ja elakerahastot

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat, kannat ajanjakson lopussa)

2009/1V—- 2010/1-| 2010/11-| 2010/III-| 2010/IV—
2007 2008 2009 2010/111 2010/1V 2011/1 2011/11 2011/111

Rabhoitustili, rahoitustaloustoimet

Rahoitusinvestointien pdderit (+)
Lyhytaikaiset varat
Kiteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperit)
Pitkéaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Lainat
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Muut varat, netto (+)
Varojen hankinnan péderdt (—)
Velkapaperit
Lainat
Osakkeet ja osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Kotitalouksien osuus henkivakuutus- ja eldkerahastoista
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 eldkerahastoista
Vakuutusmaksu- ja korvausvastuu
= Nettorahoitusvarallisuuden muut muutokset

Rahoitustase

Rahoitusvarat (+)
Lyhytaikaiset varat
Kiteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperit)
Pitkéaikaiset 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 eldkerahastoista
Vakuutusmaksu- ja korvausvastuu
= Nettorahoitusvarallisuus

Léahde: EKP.
1) Rahalaitosten liikkeeseen laskemat alle kahden vuoden arvopaperit ja muiden sektoreiden liikkeeseen laskemat alle vuoden arvopaperit.
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2009 Q4-| 2010Q1-| 2010Q2-| 2010Q3-| 2010 Q4-
2007 2008 2009 2010 Q3 2010 Q4 2011 Q1 2011 Q2| 2011Q3
Financial account, financial transactions
Main items of financial investment (+)

Short-term assets 23 78 -49 -4 -10 -24 -37 3
Currency and deposits 7 57 -33 6 -10 -9 -15 9
Money market fund shares 5) 18 -2 -4 -6 -23 -25 -15
Debt securities v 11 3 -14 -6 5 8 3 9

Long-term assets 229 126 281 261 230 215 232 199
Deposits 47 -9 21 -12 -8 8 10 16
Debt securities 108 75 101 159 142 112 105 51
Loans -15 26 6 12 28 22 25 17
Quoted shares 20 -7 -60 14 14 17 15 10
Unquoted shares and other equity 7 18 -22 -18 -13 -8 -5 2
Mutual fund shares 63 24 235 106 66 64 82 103

Remaining net assets (+) 9 20 38 38 21 0 -42 -35
Main items of financing (-)

Debt securities 3 4 5 2 0 0 2 3

Loans -2 24 -18 5 3 10 6 0

Shares and other equity 2 8 1 4 4 4 0 1

Insurance technical reserves 245 130 229 279 256 209 176 140
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 211 126 225 269 244 200 176 144
Prepayments of insurance premiums and reserves for

outstanding claims 34 4 4 10 12 9 0 -4
= Changes in net financial worth due to transactions 13 58 53 6 -24 -32 -31 24
Other changes account
Other changes in financial assets (+)
Shares and other equity 34 -562 228 126 118 37 68 -119
Other net assets -38 52 20 68 -10 -33 -12 -22
Other changes in liabilities (-)

Shares and other equity -21 -173 11 -19 -9 -9 12 -38

Insurance technical reserves 30 -260 188 144 94 35 54 -18
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 18 -248 185 146 97 38 58 -24

Prepayments of insurance premiums and reserves for

outstanding claims 12 -12 4 -2 -3 -3 -5 6
= Other changes in net financial worth -14 =77 49 69 23 -22 -11 -85
Financial balance sheet
Financial assets (+)

Short-term assets 321 401 346 369 341 328 329 365
Currency and deposits 163 224 195 203 190 181 181 203
Money market fund shares 94 110 99 106 94 85 86 93
Debt securities v 63 67 52 60 57 62 62 69

Long-term assets 5,503 5,074 5,662 5,989 5,997 6,092 6,123 6,030
Deposits 594 599 617 610 610 624 624 630
Debt securities 2,203 2,269 2,446 2,637 2,575 2,628 2,643 2,650
Loans 411 434 439 453 467 468 472 468
Quoted shares 750 492 524 542 563 578 572 523
Unquoted shares and other equity 381 313 305 297 307 301 297 293
Mutual fund shares 1,164 965 1,331 1,449 1,474 1,494 1,515 1,466

Remaining net assets (+) 173 241 228 294 252 257 247 279
Liabilities (-)

Debt securities 20 23 31 31 33 31 33 33

Loans 245 273 255 279 262 267 270 275

Shares and other equity 578 413 425 415 420 438 423 378

Insurance technical reserves 5,295 5,165 5,582 5,916 5,932 6,005 6,029 6,038
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 4,472 4,350 4,760 5,081 5,101 5,161 5,195 5,201

Prepayments of insurance premiums and reserves
for outstanding claims 822 815 822 835 831 844 835 837
= Net financial wealth -140 -159 -56 11 -57 -64 -57 -50

Source: ECB.

1) Securities issued by MFIs with a maturity of less than two years and securities issued 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 ka nimellisarvoon)

Euromaaraiset yhteensa? Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euromaaraiset 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, Liikk 6 Kk:
netto netto MLLEI= 41
seen- | kasvuvauhti
laskut,
netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Yhteensa

Pitkéaikaiset

KI5 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kannat ja bruttomdardiset liikkeeseenlaskut yhteensa

(miljardia euroa)

- Liikkeeseenlaskut yhteensd, brutto (oikea asteikko)
=« « = Kannat yhteensa (vasen asteikko)
- == Euromaardisten arvopapereiden kannat (vasen asteikko)

Léhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuolisten liikkeeseenlaskut).
1) Euroalueella olevien ja euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat muut euromaaraiset arvopaperit kuin osakkeet yhteensa.
2) Liséatietoja kasvuvauhtien laskemistavasta Teknisid huomautuksia -osassa. Kuuden kuukauden kasvuvauhti vuositasolle korotettuna.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2012



FINANCIAL MARKETS

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 2
amounts amounts amounts growth rates
6-month
Net issues |growth rates
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Total
2010 Dec. 16,292.8 876.6 -162.1 14,119.1 843.9 -144.8 15,877.7 916.4 -176.7 3.6 -56.8 4.6
2011 Jan. 16,368.6 1,005.1 75.1 14,191.9 954.5 72.2 15,950.9 1,070.8 91.9 3.7 78.2 5.0
Feb. 16,468.0 866.8 100.3 14,283.1 813.9 92.1 16,043.0 920.2 97.9 4.1 477 4.1
Mar. 16,466.4 986.8 -1.3 14,274.1 919.9 -8.7 16,019.1 1,027.9 0.5 34 10.1 35
Apr. 16,488.4 889.7 22.5 14,322.2 850.3 48.7 16,046.1 934.9 52.1 3.2 26.2 33
May 16,591.6 922.5 101.6 14,414.8 865.9 90.9 16,194.5 963.7 118.1 3.6 417 1.8
June 16,624.3 851.8 32.8 14,438.9 799.9 24.1 16,213.5 896.8 24.7 3.9 50.8 3.2
July 16,594.1 852.1 -30.8 14,428.7 824.8 -10.9 16,225.1 906.7 -11.6 3.7 13.8 24
Aug. 16,624.0 806.2 30.1 14,459.4 771.8 31.0 16,232.5 857.7 18.7 33 474 2.4
Sep. 16,660.4 1,001.7 36.8 14,469.6 925.8 10.6 16,282.5 1,026.3 12.6 33 65.1 31
Oct. 16,712.3 1,034.5 52.6 14,548.8 992.9 79.9 16,326.9 1,086.5 70.4 34 60.2 35
Nov. 16,799.6 1,059.8 86.8 14,642.4 1,012.6 92.7 16,452.4 1,123.5 96.4 25 7.4 31
Dec. 16,849.1 1,120.6 494 14,689.7 1,078.2 473 16,529.0 1,169.3 48.7 3.9 174.5 4.6
Long-term
2010 Dec. 14,855.1 186.8 -39.1 12,772.6 179.6 -21.2 14,337.5 193.8 -40.9 4.8 19.6 5.6
2011 Jan. 14,918.5 308.9 65.0 12,821.5 278.0 50.6 14,384.8 320.1 67.5 4.8 97.2 6.2
Feb. 15,023.9 284.2 105.7 12,916.6 253.2 95.5 14,472.4 285.1 92.1 5.0 42.8 5.6
Mar. 15,034.5 3135 11.1 12,933.8 277.4 17.7 14,465.7 311.6 15.1 4.3 20.7 51
Apr. 15,087.9 303.3 53.7 12,998.1 278.4 64.6 14,512.0 308.9 67.8 43 484 4.8
May 15,164.0 275.8 75.0 13,065.7 243.4 66.5 14,617.7 266.4 80.2 4.5 14.8 34
June 15,217.2 259.0 52.7 13,117.0 2271.7 50.7 14,668.0 256.6 53.8 4.7 44.0 3.8
July 15,198.6 202.8 -20.9 13,105.5 191.6 -13.8 14,677.5 213.2 -134 4.4 25.3 2.7
Aug. 15,193.4 121.6 -5.2 13,104.6 112.0 -0.9 14,657.5 122.0 -9.5 4.0 285 25
Sep. 15,188.6 229.2 -4.2 13,096.0 189.8 -7.9 14,689.8 213.9 -0.4 4.0 46.4 2.9
Oct. 15,263.0 278.3 76.4 13,176.3 250.9 82.2 14,736.7 268.0 70.7 4.0 747 3.2
Nov. 15,337.9 210.8 74.6 13,261.0 191.6 84.2 14,853.3 212.2 911 33 8.2 31
Dec. 15,381.0 2375 42.0 13,317.2 228.3 55.1 14,937.1 246.2 58.8 4.0 128.8 43
= total gross issues (right-hand scale)
total outstanding amounts (left-hand scale)
e = = outstanding amounts in euro (left-hand scale) 1600
16000 Caeeest "] 2400
14000 N - == 7T 1200
" )
A ,
12000 Tt 2 1000
. ’
. _ -
Lo P
10000 N - 800
3 v s - -
A4 =y=- -
8000 N A = 600
» -
Lut® et -
6000 e . 400
4000 [SHAHWY 200
2000““““‘“‘“““\“‘“‘\“‘\“‘“‘“‘\“‘\“‘\“‘\““““‘
1994 © 1995 & 1996 = 1997 © 1998 © 1999 = 2000 = 2001 = 2002 = 2003 = 2004 = 2005 = 2006 = 2007 = 2008 = 2009 = 2010 = 2011
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 details of the calculation of the growth rates, see the Technical Notes. The six-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 Bruttomaaraiset liikkeeseenlaskut?
Yhteensa | 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 Valtion- | Muut julkis- Muut rahoitus- Yritykset Valtion- | Muut julkis-
laitokset kuin hallinto yhteisét laitokset kuin hallinto yhteisét

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

Yhteensd

Lyhytaikaiset

Pitkaaikaiset?

josta: Pitkéaikaiset kiintedkorkoiset

josta: Pitkaaikaiset vaihtuvakorkoiset

Léhde: EKP.
1) Bruttomadaraisia liikkeeseenlaskuja koskevat kuukausitiedot viittaavat kuukauden aikana tehtyihin taloustoimiin. Vertailun vuoksi neljannesvuosi- ja vuositiedot viittaavat kulloi-

siinkin kuukausikeskiarvoihin.
2) Ero yhteenlaskettujen pitkdaikaisten velkapapereiden ja kiinted- ja vaihtuvakorkoisten pitkdaikaisten velkapapereiden valilla johtuu nollakorkolainoista ja arvostusmuutoksista.

EKP
Kuukausikatsaus
0 Maaliskuu 2012




1. Outstanding amounts and gross issues

Outstanding amounts Gross issuesy
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
2010 15,878 5,246 3,296 850 5,932 554 1,007 625 80 69 205 29
2011 16,529 5,528 3,293 868 6,216 624 999 609 98 62 191 39
2011 Q1 16,019 5,347 3,260 824 6,024 564 1,006 592 92 59 220 43
Q2 16,213 5,363 3,255 832 6,167 597 932 551 86 60 192 43
Q3 16,282 5,425 3,237 853 6,160 607 930 579 78 60 180 33
Q4 16,529 5,528 3,293 868 6,216 624 1,126 712 135 70 173 36
2011 Sep. 16,282 5,425 3,237 853 6,160 607 1,026 633 92 65 202 34
Oct. 16,327 5412 3,267 859 6,181 607 1,087 629 144 86 197 31
Nov. 16,452 5,455 3,277 870 6,229 621 1,123 728 107 63 181 45
Dec. 16,529 5,528 3,293 868 6,216 624 1,169 780 155 59 141 34
Short-term
2010 1,540 572 122 67 724 54 759 534 34 57 115 19
2011 1,592 699 106 7 634 7 747 510 47 53 107 29
2011 Q1 1,553 618 113 71 700 52 701 462 41 49 118 30
Q2 1,545 582 124 72 702 65 654 440 31 51 102 32
Q3 1,593 613 113 83 712 72 747 512 42 53 114 26
Q4 1,592 699 106 7 634 7 884 627 75 60 95 28
2011 Sep. 1,593 613 113 83 712 72 812 555 54 57 120 28
Oct. 1,590 625 109 84 703 70 819 545 68 73 109 24
Nov. 1,599 651 105 84 686 74 911 662 68 54 95 31
Dec. 1,592 699 106 7 634 7 923 673 89 52 81 29
Long-term?
2010 14,338 4,674 3,174 783 5,207 499 248 91 46 12 90 9
2011 14,937 4,829 3,187 791 5,583 548 252 98 50 9 84 10
2011 Q1 14,466 4,729 3,147 752 5,325 512 306 130 50 10 102 13
Q2 14,668 4,781 3,131 759 5,465 532 277 111 55 9 90 12
Q3 14,690 4,812 3,124 770 5,448 535 183 67 36 7 66 7
Q4 14,937 4,829 3,187 791 5,583 548 242 85 60 10 78 8
2011 Sep. 14,690 4,812 3,124 770 5,448 535 214 78 39 9 82 6
Oct. 14,737 4,788 3,158 776 5,478 537 268 84 76 13 88 7
Nov. 14,853 4,804 3,173 786 5,544 547 212 65 39 9 85 13
Dec. 14,937 4,829 3,187 791 5,583 548 246 107 66 7 61 4
of which: Long-term fixed rate
2010 9,481 2,633 1,103 671 4,697 377 156 50 13 10 77 6
2011 10,013 2,777 1,137 697 4,994 408 151 54 12 8 70 7
2011 Q1 9,641 2,700 1,111 655 4,787 387 195 78 13 8 87 9
Q2 9,866 2,743 1,144 666 4,912 401 173 62 20 8 74 8
Q3 9,888 2,773 1,150 677 4,887 400 112 35 8 6 58 5
Q4 10,013 2,777 1,137 697 4,994 408 123 42 7 9 61 5
2011 Sep. 9,888 2,773 1,150 677 4,887 400 144 47 10 8 75 3
Oct. 9,892 2,758 1,145 682 4,903 403 132 47 4 11 66 4
Nov. 9,972 2,765 1,146 692 4,962 407 117 29 7 9 64 8
Dec. 10,013 2,777 1,137 697 4,994 408 119 48 8 7 53 3
of which: Long-term variable rate
2010 4,386 1,761 1,966 106 432 121 78 34 29 1 10 4
2011 4,421 1,783 1,896 91 513 139 84 37 32 1 11 3
2011 Q1 4,333 1,741 1,918 93 458 123 90 42 32 1 11 4
Q2 4,302 1,765 1,841 89 477 129 84 42 23 1 13 4
Q3 4,297 1,767 1,817 88 491 133 56 26 21 0 5 3
Q4 4,421 1,783 1,896 91 513 139 107 36 51 1 15 3
2011 Sep. 4,297 1,767 1,817 88 491 133 55 26 24 0 3 3
Oct. 4,339 1,754 1,861 89 503 133 121 27 70 2 20 3
Nov. 4,368 1,762 1,871 90 507 138 81 28 28 1 19 5
Dec. 4,421 1,783 1,896 91 513 139 118 54 55 1 7 1

Source: ECB.
1) Monthly data on gross issues refer to transactions during the month. For the purposes of comparison, quarterly and annual data refer to the respective monthly averages.
2) 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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4.2 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet liikkeeseenlaskijan sektorin ja instrumenttityypin mukaan

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

2. Nettomaaraiset liikkeeseenlaskut

Kausivaihtelusta puhdistamattomat? Kausivaihtelusta puhdistetut®
Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
_(ml. euro- rahalaitokset _(ml. euro- rahalaitokset

e ) Muut | Yritykset Valtion- Muut eI ) Muut | Yritykset Valtion- Muut
rahoitus- hallinto julkis- rahoitus- hallinto julkis-
laitokset yhteisét laitokset yhteisot

kuin raha- kuin raha-

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

Yhteensé

Pitkaaikaiset

KI'6 Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden nettomaardiset liikkeeseenlaskut: kausivaihtelusta puhdistetut ja puhdistamattomat tiedot

(miljardia euroa, kuukausittaiset taloustoimet, nimellisarvoon)

I Nettomaaraiset liikkeeseenlaskut
I Kausivaihtelusta puhdistetut nettomaaraiset liikkeeseenlaskut

Lahde: EKP.
1) Bruttomaéraisia liikkeeseenlaskuja koskevat kuukausitiedot viittaavat kuukauden aikana tehtyihin taloustoimiin. Vertailun vuoksi neljannesvuosi- ja vuositiedot viittaavat kulloi-

siinkin kuukausikeskiarvoihin.
EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2012
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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 v Seasonally adjusted v
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
2010 45.5 -1.2 4.8 5.0 316 5.3 45.4 -1.4 4.9 5.0 318 5.1
2011 51.7 225 -35 3.7 234 5.6 51.9 229 -3.2 3.8 231 5.3
2011 Q1 63.5 43.0 -20.6 4.3 325 4.3 45.3 24.0 -4.1 2.8 16.7 5.9
Q2 64.9 5.0 -1.3 2.8 475 11.0 395 0.6 -6.5 -0.2 342 11.5
Q3 6.6 12.7 -8.9 45 -3.8 2.0 42.1 20.2 6.4 6.2 5.6 3.7
Q4 718 293 16.8 3.2 17.6 4.9 80.7 46.7 -8.8 6.4 36.1 0.3
2011 Sep. 12.6 13.7 -2.0 35 -8.9 6.3 65.1 320 39.9 4.8 -20.2 8.6
Oct. 70.4 2.0 342 8.8 232 2.2 60.2 9.9 13.0 7.9 351 -5.7
Nov. 96.4 28.0 5.3 6.8 45.1 11.1 74 205 -37.9 6.0 8.1 10.7
Dec. 48.7 57.9 10.9 -5.9 -15.6 14 1745 109.6 -1.5 5.4 65.2 -4.1
Long-term
2010 54.2 1.9 2.2 5.3 413 35 545 1.9 2.4 5.3 414 3.5
2011 47.8 12.1 -2.0 2.7 31.0 3.9 48.3 12.3 -1.7 2.8 311 3.9
2011 Q1 58.2 274 -16.8 2.3 40.5 4.9 53.6 17.1 -1.8 25 312 4.6
Q2 67.2 16.7 -5.1 2.4 46.7 6.5 35.7 5.6 -9.4 -0.6 351 5.0
Q3 -7.8 2.9 -5.2 0.8 -6.9 0.6 334 10.8 8.6 2.2 9.1 2.7
Q4 735 15 19.1 5.4 43.8 3.6 70.6 15.7 -4.4 7.0 48.9 3.3
2011 Sep. -0.4 7.0 2.6 2.4 -134 1.0 46.4 218 38.9 0.4 -16.9 2.2
Oct. 70.7 -10.3 38.1 8.4 314 3.1 747 -3.4 212 9.4 45.2 2.3
Nov. 91.1 3.3 9.2 6.8 63.4 8.4 8.2 7.7 -35.2 6.3 21.0 8.4
Dec. 58.8 11.5 10.2 11 36.6 -0.6 128.8 42.7 0.9 5.4 80.5 -0.7

Cl6 Net issues of securities other than shares: seasonally adjusted and non-seasonally adjusted

(EUR billions; transactions during the month; nominal values)

I et issues
[ seasonally adjusted net issues

300 300
250 250
200 200
150 150
100 |||| |I || 1l 1 100
el oo Wl 1 o
puiie Mmllllll i A 0l | it AE A, L0 A
50 , -50
-100 -100
-150 -150
200 7— 2003 " 2004 " 2005 " 2006 " 2007 " 2008 " 2009 2010 T 2011 200
Source: ECB.

1) Monthly data on net issues refer to transactions during the month. For the purposes of comparison, quarterly and annual data refer to the respective monthly averages.
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4.3 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kasvuvauhti"

(prosenttimuutos)

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

e ey Muut| Yritykset |  Valtion- Muut B Muut| Yritykset | Valtion- Muut
rahoitus- hallinto julkis- rahoitus- hallinto julkis-
laitokset yhteisot laitokset yhteisot

kuin raha- kuin raha-

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

Yhteensa
Pitkdaikaiset

KI7 Pitkaaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan, kaikki valuutat yhteensd

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Julkisyhteis6t
- = =« Rahalaitokset (ml. eurojarjestelma)
= == Yritykset ja muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset

Lahde: EKP.
1) Lisatietoja kasvuvauhtien laskemistavasta Teknisia huomautuksia -osassa. Kuuden kuukauden kasvuvauhti vuositasolle korotettuna.

EKP
1) Kuukausikatsaus
%] Maaliskuu 2012




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
2010 Dec. 3.6 -0.3 1.8 7.5 7.0 13.2 4.6 0.6 3.2 6.9 8.0 133
2011 Jan. 3.7 0.0 1.8 7.2 7.1 134 5.0 2.3 3.8 6.9 7.3 10.9
Feb. 4.1 1.6 2.3 5.5 6.7 11.9 4.1 25 14 6.1 6.4 9.4
Mar. 34 0.8 1.2 4.8 5.9 145 35 2.2 -1.0 5.2 6.3 12.1
Apr. 3.2 0.4 1.2 34 6.0 14.6 33 2.9 -0.7 25 5.3 12.3
May 3.6 17 0.4 4.3 6.1 17.4 1.8 3.0 -4.0 3.7 2.7 15.8
June 3.9 1.8 0.6 43 6.5 16.1 3.2 2.8 -1.9 1.8 5.2 20.1
July 3.7 1.8 0.4 4.9 6.2 13.3 2.4 1.2 -2.8 2.9 5.1 16.0
Aug. 33 1.9 -1.2 5.2 5.6 15.3 2.4 1.2 -3.8 4.4 4.9 22.0
Sep. 33 2.3 -0.5 4.8 5.1 14.2 31 2.3 0.0 4.4 4.0 16.8
Oct. 34 2.9 0.0 4.7 4.7 12.8 35 2.9 0.7 7.0 4.2 12.9
Nov. 25 31 -2.0 5.1 3.0 13.6 31 33 -0.2 6.5 3.4 11.0
Dec. 3.9 5.2 -1.3 5.4 4.7 12.1 4.6 7.6 -0.4 9.3 4.1 4.0
Long-term
2010 Dec. 4.8 0.5 0.8 8.7 10.5 9.2 5.6 1.9 1.8 7.4 11.2 6.8
2011 Jan. 4.8 0.4 0.8 8.0 11.0 8.3 6.2 3.7 2.0 7.5 10.9 7.5
Feb. 5.0 17 1.3 6.4 10.1 8.6 5.6 4.1 0.2 6.1 10.0 8.5
Mar. 4.3 0.8 0.3 5.7 9.4 9.0 5.1 33 -2.0 5.6 11.0 9.4
Apr. 4.3 0.9 0.2 5.0 9.5 9.5 4.8 35 -1.5 4.0 10.0 8.7
May 4.5 2.0 -0.5 5.2 9.1 12.1 3.4 3.6 -4.8 31 7.9 11.0
June 4.7 2.4 -0.3 4.4 9.4 9.4 3.8 2.9 -2.1 15 7.8 11.9
July 4.4 25 -0.5 4.8 8.7 9.8 2.7 14 -2.9 2.1 6.6 12.2
Aug. 4.0 2.6 -1.8 4.4 8.4 10.2 25 1.2 -3.9 2.8 6.8 12.1
Sep. 4.0 2.7 -1.0 3.4 7.9 9.4 2.9 2.1 -0.1 1.2 5.0 9.3
Oct. 4.0 2.6 -0.1 35 7.6 8.7 3.2 17 1.3 3.0 5.3 8.5
Nov. 33 2.7 -2.1 4.0 6.4 10.0 31 1.9 0.6 4.8 4.9 9.1
Dec. 4.0 31 -0.8 4.4 7.2 9.4 43 3.4 0.8 7.4 6.5 7.0

CI7 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)

= = non-MFI corporations
35 =

35

1994 ' 1995 ' 1996 ' 1997 ' 1998 ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011

Source: ECB.
1) For details of the calculation of the growth rates, see the Technical Notes. The six-month growth rates have been annualised.
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4.3 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kasvuvauhti") (jatkoa)

(prosenttimuutos)

Pitkaaikaiset kiintedkorkoiset Pitkaaikaiset vaihtuvakorkoiset
Yhteensé Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
__(ml. euro- rahalaitokset _(ml. euro- rahalaitokset

ekt Muut | Yritykset Valtion- Muut ekt ty Muut | Yritykset Valtion- Muut
rahoitus- hallinto julkis- rahoitus- hallinto julkis-
laitokset yhteisét laitokset yhteisot

kuin raha- kuin raha-

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

Kaikki valuutat yhteensa

Euromadraiset

K18 Lyhytaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan, kaikki valuutat yhteensa

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Julkisyhteis6t
= = = « Rahalaitokset (ml. eurojarjestelm&)
= == Yritykset ja muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset

Léhde: EKP.
1) Vuotuinen prosenttimuutos viittaa kuukausitietojen osalta kuukauden lopun tietoihin ja neljannesvuosi- ja vuositietojen osalta ajanjakson keskiarvon vuotuisen muutokseen.

Lisatietoja Teknisia huomautuksia -osassa.
EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2012
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4.3 Growth rates of securities other than shares issued by euro area residents !) (cont'd)

(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
2010 8.8 5.7 6.4 19.6 9.9 8.8 -0.6 -3.9 0.7 -1.5 6.4 275
2011 6.4 5.0 35 6.3 7.8 7.7 -0.6 -1.4 -5.2 -1.9 223 16.1
2011 Q1 6.9 34 3.2 9.2 9.7 5.6 0.5 -1.8 -1.9 -1.2 19.0 20.0
Q2 6.5 4.6 3.8 6.4 8.2 7.9 -0.4 -2.1 -4.6 -1.5 235 18.4
Q3 6.6 6.2 4.3 5.2 74 8.9 -1.4 -1.4 -1.7 -2.3 25.7 13.0
Q4 5.6 5.6 2.7 4.5 6.1 8.1 -0.9 -0.5 -6.6 -2.5 21.0 13.9
2011 July 6.8 6.2 4.5 5.6 7.7 9.0 -1.3 -1.3 7.2 -1.9 24.4 12.7
Aug. 6.5 6.3 3.9 5.2 7.2 9.4 -1.9 -1.5 -8.5 -2.2 25.6 134
Sep. 6.1 6.4 4.7 43 6.4 8.3 -1.5 -1.2 -8.2 -3.7 28.3 134
Oct. 5.7 5.7 35 4.2 6.2 7.5 -0.5 -1.0 -6.1 -2.9 25.8 12.7
Nov. 5.2 5.2 17 4.6 5.8 8.5 -1.6 0.0 -7.5 -2.3 14.6 15.1
Dec. 5.5 5.7 11 5.0 6.3 8.0 0.6 0.4 -4.0 -1.0 18.7 14.4
In euro
2010 9.1 5.6 74 19.9 10.0 8.3 -0.3 -3.3 0.5 -1.9 5.9 26.2
2011 6.5 4.2 3.7 6.6 8.1 7.2 -0.1 0.0 -5.7 -2.8 222 15.3
2011 Q1 7.0 2.2 34 9.6 9.9 4.5 1.0 -0.1 -2.7 -1.7 19.1 21.0
Q2 6.7 3.8 4.1 6.5 8.5 7.3 0.3 -0.6 -4.7 -2.6 235 18.1
Q3 6.7 5.4 4.5 5.9 7.6 8.6 -1.1 -0.2 -8.4 -35 25.6 111
Q4 5.7 5.4 2.7 4.7 6.4 8.6 -0.5 1.0 -7.3 -3.6 20.8 12.3
2011 July 6.9 5.4 4.8 6.3 7.9 8.4 -1.2 -0.2 -8.2 -3.3 243 10.7
Aug. 6.6 5.6 4.1 6.1 74 9.0 -1.6 -0.5 -9.1 -3.7 25.6 115
Sep. 6.2 5.7 4.5 4.8 6.6 8.4 -1.4 0.0 -9.5 -4.6 28.3 11.4
Oct. 5.8 5.4 35 4.5 6.4 8.2 0.0 0.5 -6.6 -3.9 25.6 11.0
Nov. 5.5 5.2 19 4.7 6.1 9.0 -1.2 15 -8.0 -3.4 14.3 13.7
Dec. 5.7 5.7 0.9 5.0 6.5 8.7 0.9 19 -4.9 -2.1 18.4 13.1

CI8 Annual growth rates of short-term debt securities, by sector of the issuer, in all currencies combined

(annual percentage changes)

= general government
= === MFlIs (including Eurosystem)

= = non-MFI corporations

80 80

-60

-60 :

1994 ' 1995 ' 1996 ' 1997 ' 1998 ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011

Source: ECB.
1) Annual percentage changes for monthly data refer to the end of the month, whereas those for quarterly and yearly data refer to the annual change in the period average.
See the Technical Notes for details.

ECB
Monthly Bulletin ’
March 2012



4.4 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat noteeratut osakkeet!

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

1. Kannat ja vuotuinen kasvuvauhti
(kannat ajanjakson lopussa)

Yhteensa Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset kuin Yritykset
rahalaitokset
Yhteensa Indeksi: Vuotuinen Yhteensé Vuotuinen Yhteensa Vuotuinen | Yhteensa Vuotuinen
joulukuu kasvuvauhti, kasvuvauhti, kasvuvauhti, kasvuvauhti,
2001 =100 % % % %
1 2 3 4 5 6 i 8 9

K19 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti

(vuotuinen prosenttimuutos)

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

Léahde: EKP.
1) Liséatietoja indeksin ja kasvuvauhtien laskemistavasta Teknisia huomautuksia -osassa.

EKP
. Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2012




4.4 Quoted shares issued by euro area residents !)

(EUR bhillions, unless otherwise indicated; market values)

1. Outstanding amounts and annual growth rates
(outstanding amounts as at end of period)

Total MFIs Financial corporations other than MFIs Non-financial corporations
Total Index: Annual Total Annual Total Annual Total Annual
Dec. 2008 = 100 growth growth growth growth
rates (%) rates (%) rates (%) rates (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2009 Dec. 4,410.6 103.0 3.0 566.0 9.2 350.9 54 3,493.7 1.8
2010 Jan. 4,242.8 103.1 2.9 516.7 8.3 340.7 54 3,385.4 1.9
Feb. 4,161.5 103.2 3.0 499.3 8.3 339.2 54 3,323.0 2.0
Mar. 44744 103.4 2.8 543.6 7.5 365.2 54 3,565.5 1.8
Apr. 4,409.1 1034 2.7 508.4 7.1 345.7 54 3,555.0 17
May 4,093.4 1035 24 445.9 6.3 322.7 53 3,324.9 15
June 4,054.6 103.7 1.9 446.4 5.7 3155 4.4 3,292.7 1.0
July 4,256.1 103.7 1.7 519.8 5.1 338.0 45 3,398.3 0.9
Aug. 41212 103.7 17 479.3 5.1 3144 4.1 3,327.5 0.9
Sep. 4,345.2 103.8 1.6 487.0 5.1 326.6 4.0 3,531.6 0.9
Oct. 4,531.0 104.2 1.8 514.4 7.3 3335 4.0 3,683.1 0.8
Nov. 44133 104.4 1.8 437.8 6.8 316.6 54 3,658.9 0.8
Dec. 4,596.2 104.4 1.4 458.4 6.5 334.0 2.3 3,803.8 0.7
2011 Jan. 4,759.8 104.6 14 514.3 6.2 365.8 3.0 3,879.7 0.6
Feb. 4,845.8 104.7 15 535.0 6.8 378.9 39 3,931.9 0.6
Mar. 4,767.3 104.8 14 491.7 6.2 363.2 4.1 39125 0.5
Apr. 4,891.8 105.0 15 497.5 6.8 3715 4.1 4,022.8 0.6
May 47775 105.0 15 475.9 74 356.2 4.1 3,9454 04
June 4,722.7 105.5 17 491.6 10.2 350.5 4.6 3,880.5 04
July 4,504.3 105.7 19 458.8 12.1 3255 4.9 3,720.0 04
Aug. 3,975.3 105.9 2.0 383.0 13.4 281.6 4.9 3,310.7 04
Sep. 3,749.2 105.9 2.0 350.7 13.1 264.3 5.8 3,134.2 0.3
Oct. 4,044.0 105.9 17 361.3 10.2 288.0 5.8 3,394.7 0.3
Nov. 3,8934 106.0 15 330.6 9.1 2715 4.6 3,291.3 0.3
Dec. 3,906.8 106.1 1.6 340.1 9.6 270.7 4.9 3,296.0 04

CI9 Annual growth rates for quoted shares issued by euro area residents

(annual percentage changes)

= MFIs
= === financial corporations other than MFls

= = non-financial corporations 14

12 /‘ 12
10 / \ 10

14

2 ERRS -2
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Source: ECB.

1) For details of the calculation of the index and the growth rates, see the Technical Notes.
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4.4 Euroalueella olevien litkkeeseen laskemat noteeratut osakkeet

(miljardia euroa, markkina-arvoon)

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

2. Liikkeeseenlaskut kuukauden aikana

Yhteensa Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset kuin Yritykset
rahalaitokset
Liikkeeseen-| Kuoletukset | Liikkeeseen- | Liikkeeseen- | Kuoletukset | Liikkeeseen- | Liikkeeseen-| Kuoletukset Liikkeeseen- |Liikkeeseen-| Kuoletukset| Liikkeeseen-
laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut,
brutto netto brutto netto brutto netto brutto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

K20 Noteerattujen osakkeiden bruttomdardiset liikkeeseenlaskut liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan

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

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

Léahde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2012
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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
2009 Dec. 16.2 0.2 16.1 1.9 0.0 1.9 10.4 0.1 10.3 4.0 0.1 3.9
2010 Jan. 6.4 0.0 6.4 4.1 0.0 41 0.1 0.0 0.1 2.3 0.0 2.3
Feb. 2.2 0.3 1.9 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0 0.2 2.0 0.3 17
Mar. 9.6 0.6 9.0 2.6 0.0 2.6 0.1 0.0 0.1 6.9 0.6 6.3
Apr. 1.8 04 15 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.8 0.3 15
May 32 0.8 24 1.9 0.0 1.9 0.1 0.0 0.1 13 0.8 04
June 8.4 04 8.0 2.2 0.0 2.2 04 0.0 04 5.8 04 54
July 3.6 0.8 2.7 0.7 0.0 0.7 0.5 0.0 0.5 24 0.8 1.6
Aug. 14 12 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 14 12 0.2
Sep. 1.6 0.2 1.4 0.2 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 14 0.2 12
Oct. 16.3 0.2 16.0 14.0 0.0 14.0 0.2 0.1 0.1 2.0 0.2 1.9
Nov. 13.5 15 12.0 5.9 0.0 5.9 515 0.1 54 2.1 14 0.7
Dec. 37 35 0.2 0.2 0.0 0.2 0.9 0.3 0.5 2.7 32 -0.5
2011 Jan. 6.1 13 4.8 17 0.0 17 2.6 0.0 2.6 1.8 13 0.5
Feb. 7.1 0.2 6.9 2.9 0.0 2.9 32 0.0 32 11 0.2 0.8
Mar. 44 1.0 35 0.1 0.0 0.1 1.0 0.2 0.8 33 0.7 2.6
Apr. 94 0.5 8.8 2.7 0.0 2.7 0.1 0.0 0.1 6.5 0.5 6.0
May 8.6 8.8 -0.2 6.8 2.1 4.6 0.2 0.0 0.2 1.6 6.6 -5.0
June 237 1.3 225 14.7 0.0 14.7 23 0.3 2.0 6.7 1.0 5.7
July 12.4 0.7 11.7 9.3 0.0 9.3 1.6 0.0 1.6 15 0.7 0.8
Aug. 7.1 11 6.0 515 0.0 515 0.3 0.2 0.1 13 0.9 04
Sep. 2.9 2.9 0.0 0.0 0.9 -0.9 2.3 0.0 2.3 0.5 2.0 -14
Oct. 31 04 2.7 0.7 0.0 0.7 0.1 0.0 0.1 2.3 04 1.9
Nov. 2.6 15 11 0.7 0.0 0.7 14 0.0 14 0.5 15 -1.0
Dec. 5.6 1.0 4.6 15 0.0 15 12 0.0 12 29 1.0 1.9
€20 Gross issues of quoted shares by sector of the issuer

(EUR billions; transactions during the month; market values)

= MFls

= === financial corporations other than MFls
= = non-financial corporations
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4.5 Rahalaitosten euromidriisten 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
Yon yli Maédraaikaiset Irtisanomisehtoiset? Yon yli Médraaikaiset
Enintddn 1 | YIli 1 vuosi | Yli 2 vuotta Enintaén Yli 3 kk Enintdédn 1| Yli 1 vuosi | Yli 2 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)
Valmius- | Pidennetyt Kulutusluotot Asuntolainat Lainat yksityisille
luotto- | luottokortti- elikeinonharjoittajille ja
limiitit ja luotot? yhtiokumppanuuksille
sekkiluotot
Koron alkuperaisen Todel- Koron alkuperaisen Todel- Koron alkuperaisen
kiinnitysajan mukaan linen kiinnitysajan mukaan linen kiinnitysajan mukaan
Vaihtuva Yii|  Yii| gorres | Vaintuva i i YIi10] (o205 Vaintuva| Yii 1 vuosi i
korko ja 1 vuosi |5 vuotta korko ja 1 vuosi 5 vuotta vuotta korko ja| jaenintddn| 5 vuotta
enintaan |ja enintaan enintéan | ja enintdan | ja enintaan enintaan 5 vuotta
1vuosi| 5 vuotta 1 vuosi 5 vuotta| 10 vuotta 1 vuosi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
3. Yrityslainojen korot (uusi liiketoiminta)
Valmius- Muut enintdan 250 000 euron lainat koron Muut yli 1 milj. euron lainat koron
_ luotto- alkuperaisen kiinnitysajan mukaan alkuperaisen Kkiinnitysajan mukaan
imiittia ™ ohtva| viskkja| Yilja| Yi3ja| Yisja vii|  vaihtwa| Yiiskkja| Ylilja| Yli3ja| Yii5ja i
luotot korko ja enintdan | enintdan | enintdan | enintdan |10 vuotta korko ja enintdan | enintaan | enintéan | enintdan (10 vuotta
enintaan 3 kk 1vuosi| 3vuotta| 5vuotta| 10 vuotta enintaan 3 kk 1vuosi| 3vuotta| 5 vuotta |10 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Lahde: EKP.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisatietoja Yleista-osassa.
2) Naissé instrumenteissa kotitalouksien ja yritysten tiedot on yhdistetty ja kohdistettu kotitaloussektoriin, koska yritysten irtisanomisehtoisten talletusten kannat ovat kotitaloussek-
toriin verrattuna pienid kaikissa euroalueen jasenvaltioissa yhteensa.
3) Eisisdlld luottokorttien maksuaikaluottoja eli lainoja, jotka on mydnnetty 0 prosentin korolla laskutuskauden aikana.
4)  Todellinen vuosikorko vastaa kaikkia lainasta aiheutuvia kustannuksia. Namé kustannukset késittavat korot ja muut (lainoihin liittyvét) kulut, kuten selvityskulut, hallintokulut,
asiakirjojen valmistelukulut ja vakuuskulut.

EKP
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1. Interest rates on deposits (new business)

Deposits from households Deposits from non-financial corporations Repos
Overnight With an agreed maturity of: Redeemable at notice of: 2 Overnight With an agreed maturity of:
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
2011 Feb. 0.44 2.36 2.74 2.80 1.60 1.86 0.52 1.32 2.37 2.69 1.04
Mar. 0.45 2.34 2.78 2.90 1.61 1.88 0.54 1.37 2.53 2.81 1.14
Apr. 0.46 2.47 2.85 3.08 1.65 1.90 0.61 1.58 2.62 2.95 1.30
May 0.49 2.52 2.96 3.07 1.67 191 0.63 1.65 2.78 3.08 1.30
June 0.49 2.58 3.25 3.15 1.70 1.92 0.67 1.78 2.82 2.94 1.47
July 0.52 2.74 3.16 3.10 1.70 1.93 0.66 177 2.66 3.03 141
Aug. 0.54 2.73 3.16 2.99 177 1.93 0.68 1.64 2.69 2.99 1.42
Sep. 0.55 2.73 3.15 2.92 1.79 1.94 0.69 171 2.72 2.79 1.47
Oct. 0.55 2.88 3.17 3.14 1.80 1.96 0.69 1.67 2.74 3.23 1.65
Nov. 0.55 2.78 3.08 3.03 1.80 1.96 0.67 1.46 2.60 2.84 1.62
Dec. 0.54 2.78 3.20 3.06 1.81 1.97 0.65 1.50 2.76 2.90 1.38
2012 Jan. 0.53 2.96 3.48 3.14 1.83 1.96 0.61 1.27 2.95 2.92 1.22
2. Interest rates on loans to households (new business)
Revolving| Extended Consumer credit Lending for house purchase Lending to sole proprietors and
loans and | credit card unincorporated partnerships
overdrafts debt?
By initial rate fixation APRC* By initial rate fixation APRC* By initial rate fixation
Floating rate Over 1 Over Floating rate Over1| Overb Over Floating rate Over 1 Over
andupto| andupto| 5 years and upto| andupto|and up to| 10 years andupto| andupto| 5years
1year 5 years 1year 5years| 10 years 1year 5 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 Feb. 8.09 16.81 5.37 6.13 7.83 7.30 2.95 3.83 4.06 3.92 3.89 3.36 4.63 4.30
Mar. 8.04 16.88 5.43 6.22 7.82 7.32 3.00 3.82 4.15 4.01 3.93 343 4.69 4.43
Apr. 8.12 16.92 5.17 6.23 7.80 7.25 3.12 3.95 4.24 4.15 4.03 3.54 4.68 4.53
May 8.19 16.91 5.35 6.37 7.99 7.49 3.23 4.01 4.30 4.18 4.09 3.75 4.81 4.60
June 8.24 16.95 5.37 6.47 7.87 7.42 3.26 4.04 4.29 4.18 4.09 3.82 4.78 4.62
July 8.28 16.94 5.13 6.53 7.98 7.43 3.33 4.02 4.26 4.19 4.10 3.83 4.82 4.60
Aug. 8.31 17.10 5.34 6.54 7.97 7.57 347 3.96 4.20 4.15 4.16 3.95 4.96 4.39
Sep. 8.41 17.18 5.77 6.57 7.94 7.64 341 3.86 4.02 4.02 4.02 3.97 4.86 4.20
Oct. 8.43 17.17 5.60 6.53 7.94 7.54 3.44 3.79 3.86 3.94 3.95 3.98 4.76 4.16
Nov. 8.40 17.11 5.56 6.47 7.78 7.39 343 3.74 3.84 3.93 3.96 4.22 4.93 4.02
Dec. 8.37 17.08 5.26 6.44 7.64 7.16 3.49 3.74 3.81 3.95 4.02 413 4.84 3.92
2012 Jan. 8.46 17.06 5.63 6.58 8.08 7.57 3.50 371 3.75 4.03 4.03 3.88 4.76 3.92
3. Interest rates on loans to non-financial corporations (new business)
Revolving Other loans of up to EUR 0.25 million Other loans of over EUR 1 million
loans and by initial rate fixation by initial rate fixation
overdrafts
Floating rate|Over 3 months| Over1| Over3 Over 5 Over | Floating rate [Over 3 months|  Over 1 Over 3 Over 5 Over
and up to andupto| andupto| andupto| and upto| 10 years and up to andupto| andupto| andupto| andupto| 10 years
3 months lyear| 3years| 5years| 10 years 3 months lyear| 3years 5years| 10 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2011 Feb. 4.12 3.98 4.20 4.48 4.89 4.39 3.94 2.55 3.06 2.96 3.86 3.88 3.75
Mar. 4.12 4.02 4.38 4.63 4.99 4.49 4.02 2.53 3.26 3.00 3.61 3.84 3.84
Apr. 4.25 4.07 4.47 4.73 5.05 4.57 4.15 2.72 331 3.38 3.78 4.36 4.15
May 4.30 4.18 4.65 4.79 5.14 4.67 4.19 2.65 3.37 3.17 3.63 3.65 411
June 4.41 4.23 4.68 4.74 5.16 4.67 4.44 2.78 3.49 3.50 3.61 2.77 4.00
July 4.43 4.38 4.79 4.79 5.10 4.68 4.44 2.88 3.45 3.46 3.98 4.09 3.24
Aug. 4.49 4.44 4.94 4.85 5.03 4.58 4.35 2.80 3.56 3.64 3.99 3.87 4.06
Sep. 4.54 4.59 4.94 4.79 4.94 4.46 431 2.84 3.44 3.69 3.63 3.64 3.74
Oct. 4.60 4.70 5.10 4.86 4.99 4.56 4.27 2.98 3.55 3.78 3.89 3.60 371
Nov. 4.61 4.77 5.26 4.98 5.10 4.66 4.26 2.81 3.69 3.42 3.92 3.60 371
Dec. 4.67 4.89 5.15 4.98 5.05 4.58 4.27 3.02 3.74 311 3.95 3.73 3.75
2012 Jan. 4.64 4.93 5.35 4.78 5.04 4.40 4.33 2.66 3.70 3.06 3.45 2.70 3.80
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, 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 when all participating Member States are combined.
3) This instrument category excludes convenience credit card debt, i.e. credit granted at an interest rate of 0% during the billing cycle.
4) The annual percentage rate of charge (APRC) covers the total cost of a loan. The total cost comprises both an interest rate component and a component incorporating

§

other (related) charges, such as the cost of inquiries, administration, preparation of documents and guarantees.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.5 Rahalaitosten euromiiridisten 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 yli2 Maédraaikaiset Irtisanomisehtoiset?- Yon yli? Maédaraaikaiset
Enintéan 2 Yli 2 vuotta Enintdan Yli 3 kk Enintéan 2 Yli 2 vuotta
vuotta 3kk 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
Enintaén Yli 1 vuosi ja YIi 5 vuotta Enintdan Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta Enintaan Yli 1 vuosi ja YIi 5 vuotta
1 vuosi enintaan 1 vuosi enintaan 1 vuosi enintaan
5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9

K21 Uudet maa

raaikaistalletukset

(vuotuisina prosentteina ilman kuluja, ajanjakson keskiarvo)

K22 Uudet vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintddn | vuodeksi

kiinnitetyt lainat (vuotuisina prosentteina ilman kuluja, ajanjakson keskiarvo)

Léhde: EKP.

Kotitaloudet, enintaan 1 vuosi
Yritykset, enintdan 1 vuosi
Kotitaloudet, yli 2 vuotta
Yritykset, yli 2 vuotta

*  Tietojen lahde ja alaviitteet: katso s. T42.

Kotitalouksien kulutusluotot
Kotitalouksien asuntolainat
Yrityslainat, enintddn 1 milj. euroa
Yrityslainat, yli 1 milj. euroa

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2012



EURO AREA

STATISTICS
Financial
markets
4. Interest rates on deposits (outstanding amounts)
Deposits from households Deposits from non-financial corporations Repos
Overnight? With an agreed maturity of: Redeemable at notice of: 23 Overnight2 With an agreed maturity of:
Up to 2 years Over 2 years| Upto3 months| Over 3 months Up to 2 years Over 2 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2011 Feb. 0.44 2.34 2.73 1.60 1.86 0.52 1.80 3.09 1.59
Mar. 0.45 2.38 271 1.61 1.88 0.54 1.85 3.13 1.65
Apr. 0.46 2.40 2.73 1.65 1.90 0.61 1.94 3.12 1.72
May 0.49 2.45 2.73 1.67 191 0.63 1.99 3.12 1.76
June 0.49 2.49 2.75 1.70 1.92 0.67 2.07 311 1.93
July 0.52 2.54 2.77 1.70 1.93 0.66 2.13 3.13 1.94
Aug. 0.54 2.58 2.77 1.77 1.93 0.68 2.12 3.14 1.97
Sep. 0.55 2.62 2.79 1.79 1.94 0.69 2.14 3.15 2.07
Oct. 0.55 2.65 2.78 1.80 1.96 0.69 2.16 3.14 2.15
Nov. 0.55 2.70 2.80 1.80 1.96 0.67 217 3.16 2.24
Dec. 0.54 2.73 2.78 1.81 1.97 0.65 2.14 3.13 2.37
2012 Jan. 0.53 2.76 277 1.83 1.96 0.61 2.09 3.16 2.47

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 a maturity of:
with a maturity of: with a maturity of:
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
2011 Feb. 3.67 3.81 3.82 7.88 6.43 5.20 3.64 3.47 3.46
Mar. 3.71 3.80 3.84 7.92 6.40 5.20 3.68 3.49 3.48
Apr. 3.82 3.78 3.84 7.94 6.43 5.23 3.78 3.60 3.53
May 3.81 3.78 3.85 7.96 6.38 5.24 3.84 3.65 3.56
June 3.87 3.78 3.86 7.95 6.45 5.28 3.93 3.73 3.63
July 4.03 3.79 3.90 8.03 6.42 5.30 4.00 3.80 3.69
Aug. 4.06 3.78 3.89 8.07 6.42 5.31 4.06 3.84 3.72
Sep. 413 3.79 3.92 8.14 6.48 5.32 411 3.85 3.74
Oct. 412 3.78 3.91 8.17 6.44 5.33 4.18 3.87 3.74
Nov. 412 3.77 3.91 8.09 6.44 5.34 4.20 3.90 3.76
Dec. 412 3.74 3.89 8.11 6.43 5.31 4.26 3.87 3.72
2012 Jan. 4.06 371 3.87 8.14 6.39 5.28 4.23 3.80 3.68
= by households, up to 1 year == to households for consumption
by non-financial corporations, up to 1 year to households for house purchase
= = by households, over 2 years = = to non-financial corporations, up to EUR 1 million
500 by non-financial corporations, over 2 years 500 900, to non-financial corporations, over EUR 1 million 9.00

2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 '

Source: ECB.

*

For the source of the data in the table and the related footnotes, please see page S42.

4 1.00

2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011
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4.6 Rahamarkkinakorot

(vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvoja)

Euroalue?? Yhdysvallat Japani

Yon yli -talletukset 1kk: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

1),2)

K23 Euroalueen rahamarkkinakorot K24 Kolmen kuukauden rahamarkkinakorot

(kuukausikeskiarvoja, vuotuisina prosentteina) (kuukausikeskiarvoja, vuotuisina prosentteina)

= 1 kk:n korko = Euroalue? ?

===« 3kk:n korko ===« Japani

= == 12 kk:n korko = == Yhdysvallat
Léhde: EKP.

1) Ajalta ennen tammikuuta 1999 on laskettu euroalueen keinotekoiset korot kayttamalla BKT:1la painotettuja kansallisia korkoja. Lisétietoja Y leista-osassa.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisétietoja Y leisté-osassa.

EKP
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4.6 Money market interest rates
(percentages per annum; period averages)

Euro areav.? 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

2009 0.71 0.89 1.22 1.43 1.61 0.69 0.47
2010 0.44 0.57 0.81 1.08 1.35 0.34 0.23
2011 0.87 1.18 1.39 1.64 2.01 0.34 0.19
2010 Q4 0.59 0.81 1.02 1.25 1.52 0.29 0.19
2011 Q1 0.67 0.86 1.10 1.37 1.74 0.31 0.19
Q2 1.04 1.22 1.42 1.70 2.13 0.26 0.20

Q3 0.97 1.38 1.56 1.77 211 0.30 0.19

Q4 0.79 1.24 1.50 1.72 2.05 0.48 0.20
2011 Feb. 0.71 0.89 1.09 1.35 171 0.31 0.19
Mar. 0.66 0.90 1.18 1.48 1.92 0.31 0.20

Apr. 0.97 1.13 1.32 1.62 2.09 0.28 0.20

May 1.03 1.24 1.43 171 2.15 0.26 0.20

June 1.12 1.28 1.49 1.75 2.14 0.25 0.20

July 1.01 1.42 1.60 1.82 2.18 0.25 0.20
Aug. 0.91 1.37 155 1.75 2.10 0.29 0.19

Sep. 1.01 1.35 1.54 1.74 2.07 0.35 0.19

Oct. 0.96 1.36 1.58 1.78 211 0.41 0.19

Nov. 0.79 1.23 1.48 171 2.04 0.48 0.20

Dec. 0.63 1.14 1.43 1.67 2.00 0.56 0.20

2012 Jan. 0.38 0.84 1.22 150 1.84 0.57 0.20
Feb. 0.37 0.63 1.05 135 1.68 0.50 0.20

€23 Euro area money market rates 1).2) C24 3-month money market rates
(monthly averages; percentages per annum) (monthly averages; 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 tuottokayrat'

(AAA-luokituksen saaneet euroalueen valtioiden joukkolainat, ajanjakson lopun havaintoja, korot vuotuisina prosentteina, korkoerot prosenttiyksikkdina)

Korot (spot) Valittomét termiinikorot
3 kk 1v 2v 5v 7v 10v 10 v—- 10 v—- 1v 2v 5v 10v
3 kk 2v
(korkoero) | (korkoero)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

K25 Euroalueen tuottokayrit (spot)? K26 Euroalueen korot ja korkoerot (spot)?

(vuotuisina prosentteina, kuukauden lopun havaintoja) (péivéahavaintoja, korot vuotuisina prosentteina, korkoerot prosenttiyksikkdind)

= Helmikuu 2012 =1 vuoden korko (vasen asteikko)
===« Tammikuu 2012 .+« 10 vuoden korko (vasen asteikko)
= = Joulukuu 2011 — — 10 vuoden ja 3 kuukauden korkojen ero (oikea asteikko)

_ 10ja2 vuoden korkojen ero (oikea asteikko)

Léhteet: EuroMTS:n tausta-aineistoon perustuvat EKP:n laskelmat ja Fitch Ratingsin luottoluokitukset.
1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisatietoja Y leisté-osassa.
2) Sisdltad AAA-luokituksen saaneet euroalueen valtioiden joukkolainat.

EKP
Kuukausikatsaus
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EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

4.7 Euro area yield curves !

(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
2009 0.38 0.81 1.38 2.64 3.20 3.76 3.38 2.38 141 2.44 4.27 5.20
2010 0.49 0.60 0.93 2.15 2.78 3.36 2.87 2.43 0.85 1.70 3.99 4.69
2011 0.00 0.09 0.41 1.56 2.13 2.65 2.65 2.24 0.32 1.15 3.24 3.84
2010 Q4 0.49 0.60 0.93 2.15 2.78 3.36 2.87 2.43 0.85 1.70 3.99 4.69
2011 Q1 0.87 1.30 1.79 2.83 3.26 3.66 2.79 1.87 1.84 2.69 4.12 4.63
Q2 1.24 1.39 1.65 2.50 2.94 341 217 1.75 1.63 2.22 3.76 4.60
Q3 0.27 0.47 0.75 1.55 1.99 2.48 2.21 1.74 0.74 1.31 2.77 3.79
Q4 0.00 0.09 0.41 1.56 2.13 2.65 2.65 2.24 0.32 1.15 3.24 3.84
2011 Feb. 0.69 1.08 1.53 2.55 3.02 3.49 2.80 1.96 1.56 2.37 3.91 4.67
Mar. 0.87 1.30 1.79 2.83 3.26 3.66 2.79 1.87 1.84 2.69 412 4.63
Apr. 1.02 141 1.86 2.80 3.19 3.55 2.53 1.70 1.90 2.67 3.96 4.46
May 1.03 1.32 1.67 2.52 2.93 3.37 2.34 1.69 1.69 2.34 3.69 451
June 1.24 1.39 1.65 2.50 2.94 3.41 217 1.75 1.63 2.22 3.76 4.60
July 1.01 111 1.32 2.09 2.55 3.06 2.05 1.74 1.28 1.79 3.34 4.39
Aug. 0.61 0.67 0.86 1.69 221 2.76 2.15 1.90 0.80 1.33 3.09 4.22
Sep. 0.27 0.47 0.75 1.55 1.99 2.48 2.21 1.74 0.74 1.31 2.77 3.79
Oct. 0.38 0.54 0.81 171 2.22 2.79 241 1.98 0.78 1.39 3.12 4.29
Nov. 0.20 0.38 0.74 1.92 2.51 3.07 2.87 2.33 0.69 1.53 3.64 4.41
Dec. 0.00 0.09 0.41 1.56 2.13 2.65 2.65 2.24 0.32 1.15 3.24 3.84
2012 Jan. 0.11 0.21 0.45 1.44 2.03 2.67 2.55 2.22 0.39 1.03 3.07 4.26
Feb. 0.11 0.15 0.37 1.39 1.99 2.59 2.49 2.22 0.29 0.95 3.06 4.06

C25 Euro area spot yield curves?2) €26 Euro area spot rates and spreads 2)
(percentages per annum; end of period) (daily data; rates in percentages per annum; spreads in percentage points)

= 1-year rate (left-hand scale)

= === 10-year rate (left-hand scale)

= = spread between 10-year and 3-month rates (right-hand scale)
—— spread between 10-year and 2-year rates (right-hand scale)

= February 2012
==+ January 2012
= = December 2011
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Sources: ECB calculations based on underlying data provided by EuroMTS and ratings provided by Fitch Ratings.
1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
2) Data cover AAA-rated euro area central government bonds.
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4.8 Osakeindeksit

(indeksit pisteind, ajanjakson keskiarvoja)

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
indeksi|  yritysta aineet| palvelut tavarat kaasu hyddylliset| viestinta 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 indeksi), Standard & Poor’s 500 ja Nikkei 225

(tammikuu 1994 = 100, kuukausikeskiarvoja)

= Dow Jones EURO Stoxx (laaja indeksi)®
===« Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225

Lahde: EKP.
1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisétietoja Yleisté-osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
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4.8 Stock market indices

(index levels in points; period averages)

Dow Jones EURO STOXX indices® United Japan

States

Benchmark Main industry indices

Broad 50 Basic| Consumer| Consumer| Oiland| Financials| Industrials| Technology| Utilities| Telecoms|Health care| Standard Nikkei
index materials services goods gas & Poor’s 225

500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2009 2342 2,521.0 353.2 140.5 2445 293.5 172.1 269.7 200.7 353.7 380.4 363.5 946.2 9,321.6
2010 2655 2,779.3 463.1 166.2 3234 307.2 182.8 337.6 224.1 344.9 389.6 4084  1,140.0  10,006.5
2011 256.0 2,611.0 493.4 158.1 351.2 311.6 152.6 349.4 2225 301.7 358.4 4327  1,267.6 9,425.4
2010 Q4 2734 28178 513.8 176.1 361.3 309.9 175.7 361.9 227.0 333.0 399.2 4050  1,204.6 9,842.4
2011 Q1 2855 2,932.9 532.7 175.5 366.3 341.1 185.0 388.0 249.6 347.7 396.7 4150  1,3025  10,285.3
Q2 2812 2,862.7 552.0 169.6 370.7 328.8 175.2 391.5 239.7 333.7 385.0 4484 13183 9,609.4
Q3 236.0 2,381.6 463.7 146.0 3415 282.0 133.8 323.0 199.8 270.2 333.0 4350  1,225.3 9,246.3
Q4 2224 22778 4271 142.1 327.1 295.5 117.2 296.6 201.8 256.5 320.3 4324 12257 8,580.6
2011 Feb. 292.3 3,015.7 540.5 179.0 369.7 348.0 193.5 393.1 257.6 359.0 402.9 4187 13211  10,622.3
Mar. 2819 2,890.4 527.4 170.1 355.0 340.5 184.1 385.7 245.9 339.1 396.8 4146  1,3045 9,852.4
Apr. 2875 2,947.2 557.3 172.5 366.6 3438 182.4 397.9 250.0 346.9 402.8 4354  1,3315 9,644.6
May 284.0 2,885.8 557.0 171.7 374.9 330.4 176.3 395.5 246.5 337.8 386.4 4578  1,338.3 9,650.8
June 2729 2,766.6 542.5 164.9 370.0 314.3 168.0 382.0 224.1 318.3 368.2 4503  1,287.3 9,541.5
July 2705 12,7435 550.7 160.8 384.4 317.4 160.6 375.7 221.0 307.8 360.0 4674 13252 9,996.7
Aug. 226.9 2,297.2 4437 141.1 329.7 268.6 129.0 307.3 189.7 258.4 329.3 4207 11853 9,072.9
Sep. 2126 12,1243 4014 137.0 312.8 262.4 113.3 289.2 190.1 246.7 311.1 4190  1,1739 8,695.4
Oct. 226.1 23123 424.8 142.4 325.6 290.2 123.1 302.3 203.0 269.9 334.1 4261 1,207.2 8,733.6
Nov. 219.2  2,239.6 423.6 1415 325.9 293.5 112.8 292.2 205.7 250.6 316.6 4233 12264 8,506.1
Dec. 2222 2,283 433.2 142.4 329.9 302.9 115.9 295.5 196.6 249.3 310.3 4484 12433 8,506.0
2012 Jan. 2334 23821 477.6 146.9 351.8 317.3 120.4 319.2 206.9 248.8 305.0 4736  1,300.6 8,616.7
Feb. 2472 2,508.2 507.2 152.1 377.3 327.0 134.4 336.3 2239 254.6 300.1 4776  1,3525 9,242.3

€27 Dow Jones EURO STOXX broad index, Standard & Poor's 500 and Nikkei 225

(January 1994 = 100; monthly averages)

——  Dow Jones EURO STOXX broad index”
= === Standard & Poor’s 500

350 = = Nikkei 225 350

300

250

200

150

100

50

1994 ' 1995 ' 1996 ' 1997 ' 1998 ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 '

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 mainita)

1. Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi?

Yhteensa Kokonaisindeksi (kp., prosenttimuutos edellisesté ajanjaksosta) Lisatieto:
Hallinnollisesti
saannellyt hinnat?
Indeksi: Yhteensa 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 vuonna
2011, %
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 vuonna
2011, %
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisatietoja 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

eristdd muiden tekijoiden vaikutuksista. Indikaattorin laskentatavasta tarkemmin osoitteessa http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/introduction.
3) Arvio perustuu alustaviin kansallisiin tietoihin, jotka yleensé kattavat noin 95 % euroalueesta, ja energian hintoja koskeviin ennakkotietoihin.
EKP

Kuukausikatsaus /
Maaliskuu 2012




PRICES, OUTPUT, DEMAND AND
LABOUR MARKETS

1. Harmonised Index of Consumer Prices Y

Total Total (s.a.; percentage change vis-a-vis 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

in 2011 100.0 100.0 81.8 58.5 415 100.0 11.9 7.2 285 11.0 415 88.2 11.8

1 2 3 4 5 8 9 10 11 12 13

2008 107.8 33 24 3.8 2.6 - - - - - - 34 2.7
2009 108.1 0.3 13 -0.9 2.0 - - - - - - 0.1 1.8
2010 109.8 1.6 1.0 1.8 14 - - - - - - 1.6 15
2011 112.8 2.7 17 33 1.8 - - - - - - 2.6 35
2010 Q4 110.8 2.0 11 25 13 0.5 0.5 0.4 0.2 2.0 0.4 2.0 2.3
2011 Q1 1113 25 13 31 1.6 1.0 0.9 0.4 0.0 6.3 0.5 2.4 33
Q2 113.1 2.8 1.8 33 19 0.9 11 0.4 0.5 2.8 0.6 2.6 3.6

Q3 112.9 2.7 17 3.2 2.0 0.3 11 0.1 -0.3 0.4 0.5 2.6 35

Q4 114.1 2.9 2.0 3.7 1.9 0.7 1.0 0.9 0.9 15 0.3 2.9 35
2011 Sep. 1135 3.0 2.0 3.7 19 0.5 0.4 0.2 1.2 0.9 0.0 2.9 35
Oct. 113.9 3.0 2.0 3.9 1.8 0.2 0.5 0.4 0.0 0.6 0.1 3.0 3.6

Nov. 114.0 3.0 2.0 3.9 19 0.2 0.2 0.4 0.0 0.7 0.1 3.0 35

Dec. 114.4 2.7 2.0 33 19 0.1 0.1 0.1 0.0 -0.1 0.2 2.7 35
2012 Jan. 113.4 2.6 19 3.2 19 0.3 0.3 -0.4 0.0 2.6 0.2 25 35
Feb. ¥ . 2.7 . . . . . . . . . . .

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

in 2011 19.1 11.9 7.2 395 285 11.0 10.1 6.0 6.5 31 145 7.3
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

2008 5.1 6.1 35 31 0.8 10.3 2.3 19 3.9 -2.2 3.2 25
2009 0.7 11 0.2 -1.7 0.6 -8.1 2.0 1.8 2.9 -1.0 21 21
2010 11 0.9 13 2.2 0.5 74 1.8 15 2.3 -0.8 1.0 15
2011 2.7 33 1.8 3.7 0.8 11.9 1.8 14 2.9 -1.3 2.0 21
2010 Q4 19 13 2.7 2.9 0.8 9.2 1.6 13 19 -0.8 12 15
2011 Q1 2.2 2.1 2.3 3.6 0.5 12.7 1.8 13 2.0 -0.4 15 19
Q2 2.6 3.0 19 3.7 1.0 115 19 14 3.2 -1.0 2.0 21

Q3 2.8 3.7 13 34 0.4 12.0 1.8 15 33 -1.8 2.3 21

Q4 33 4.2 1.8 3.9 12 11.5 17 14 3.0 -1.8 2.2 21
2011 Aug. 2.7 3.6 11 31 0.0 11.8 1.8 15 35 -1.8 2.3 2.1
Sep. 3.0 4.0 14 4.1 12 12.4 1.8 14 31 -1.9 2.3 2.2

Oct. 33 43 1.8 4.2 13 12.4 17 14 2.9 -1.9 2.2 2.0

Nov. 34 43 19 4.1 13 12.3 17 13 2.9 -1.7 2.1 2.2

Dec. 31 4.1 1.6 34 1.2 9.7 1.7 14 3.2 -1.9 2.2 2.3

2012 Jan. 31 4.1 16 3.2 0.9 9.2 18 15 2.8 -2.4 21 2.6

Sources: Eurostat and ECB calculations.

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

2) 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 Eurostat’s website (http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/introduction) for a note explaining the methodology used in the
compilation of this indicator.

3) Estimate based on provisional national releases, which usually cover around 95% of the euro area, as well as on early information on energy prices.

ECB
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5.1 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2. Teollisuuden, rakentamisen ja asuinkiinteistéjen hinnat

Teollisuuden tuottajahinnat ilman rakentamista Rakentaminen® | Asuinkiinteistdjen
hinnat?
Yhteensa Yhteensa Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia
Zoégng(ellgsol). Tehdas- | Yhteensa Vilituotteet |  Paaoma- Kulutustavarat
teolli hy6dykkeet -
cotlisuus yodylaee Yhteensd Kestéavat Ei-
kestéavat
Osuus vuonna
2005, %
1 2 3| 4 5 6 7 8 9 10 11 12

3. Raaka-aineiden hinnat ja bruttokansantuotteen deflaattorit

Oljyn Muiden raaka-aineiden kuin energian hinnat BKT:n deflaattorit
hinta®
(euroa/ | Tuonnin mukaan painotettu? | Kéytén mukaan painotettu® Yhteensa |Yhteensé Kotimainen kysynta Vienti® | Tuonti®
barreli) (indeksi:
Yhteensa | Elin- |  Muut |[Yhteensd Elin- | Muut |2000 =100, Yhteensa [Yksityinen | Julkinen | Kiintean
tarvik- kuin tarvik- kuin kp.) kulutus | kulutus | pédoman
keet elin- keet elin- brutto-
tarvik- tarvik- muodustus
keet keet
Osuus, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Léahteet: Eurostat, Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 2 sarake 7 ja osan 5.1 taulukon 3 sarakkeet 8-15), Thomson Reutersin tietoihin perustuvat

EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 3 sarake 1) ja EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 2 sarake 12 ja osan 5.1 taulukon 3 sarakkeet 2-7).

1)  Asuinrakennusten osalta panoshinnat.

2) Yhdenmukaistamattomiin kansallisiin lahteisiin perustuvia koeluonteisia tietoja (lisatietoja osoitteessa http://www.ech.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

3) Brent Blend (yhden kuukauden kuluttua tapahtuvaan toimitukseen).

4) Viittaa euroina ilmoitettuihin hintoihin. Painotettu euroalueen ajanjakson 2004—2006 tuonnin rakenteen perusteella.

5) Viittaa euroina ilmoitettuihin hintoihin. Painotettu euroalueen ajanjakson 2004—-2006 kotimaisen kysynnén (kotimaisen tuotannon ja tuonnin summa véhennettyna viennilld)
perusteella. Koeluonteisia tietoja (lisétietoja osoitteessa http://www.ech.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

6) Viennin ja tuonnin deflaattorit viittaavat tavaroihin ja palveluihin ja siséltavét euroalueen sisdisen kaupan.

EKP
1) Kuukausikatsaus
0 Maaliskuu 2012




2. Industry, construction and residential property prices

Industrial producer prices excluding construction Construct-|  Residential
ion? property
Total Total Industry excluding construction and energy Energy prices?
(index:
2005 = 100) Manu- Total Intermediate|  Capital Consumer goods
facturing goods goods
Total Durable Non-durable
% of total
in 2005 100.0 100.0 82.8 75.6 30.0 22.0 237 2.7 21.0 244
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 114.4 6.1 4.8 34 3.9 2.1 3.9 2.8 4.1 14.2 3.8 19
2009 108.6 -5.1 -5.4 -2.9 -5.3 0.4 -2.1 1.2 -2.5 -11.8 0.1 -3.1
2010 111.7 2.9 34 1.6 35 0.3 0.4 0.9 0.3 6.4 19 11
2011 118.3 5.9 5.5 3.8 5.9 14 31 21 33 11.9 3.2 .
2010 Q4 1135 4.8 4.6 31 5.9 0.8 15 14 15 9.6 2.8 19
2011 Q1 116.7 6.5 6.3 4.4 7.9 13 25 1.8 2.6 12.5 4.1 2.0
Q2 118.5 6.3 5.8 4.3 6.8 13 34 1.9 3.7 11.9 3.0 11
Q3 118.9 5.9 5.5 3.8 5.6 15 33 2.2 35 11.8 3.2 1.0
Q4 119.3 5.1 4.5 2.9 34 15 33 25 34 11.3 2.6 .
2011 Aug. 118.7 5.8 5.5 3.8 5.7 15 33 2.1 35 11.4 - -
Sep. 119.0 5.8 5.3 35 5.0 15 34 25 35 12.2 - -
Oct. 119.2 5.5 5.0 3.2 4.1 1.6 34 25 35 12.3 - -
Nov. 119.5 5.4 4.7 2.9 34 14 34 25 3.6 12.4 - -
Dec. 119.2 4.3 3.7 25 2.7 1.6 31 2.3 3.2 9.4 - -
2012 Jan. 120.1 3.7 33 19 1.6 13 3.0 2.4 3.0 9.2 - -
3. Commodity prices and gross domestic product deflators
Oil prices? Non-energy commodity prices GDP deflators
(EUR per
barrel) Import-weighted Use-weighted® Total| Total Domestic demand Exports®| Imports®
(s.a.; index:
Total| Food|Non-food Total| Food|Non-food [2005 = 100) Total Private (Government Gross
consump-| consump- fixed
tion tion capital
formation
% of total 100.0/ 35.0 65.0 100.0| 45.0 55.0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2008 65.9 20 184 -4.4 -1.7 9.7 -8.6 106.2 2.0 2.6 2.7 2.8 2.3 2.4 3.9
2009 446 -185 -89 -23.0 -180 -114 -22.8 107.1 0.9 -0.1 -0.4 2.0 -0.4 -3.4 -6.0
2010 60.7 446 214 57.9 421 271 54.5 107.9 0.7 15 17 0.8 1.0 2.8 5.0
2011 797 122 224 7.7 129 207 7.5 109.4 14 2.2 25 1.0 2.0 3.6 5.7
2010 Q4 644 486 36.6 54.7 48.7 484 48.9 108.3 1.0 1.8 2.2 0.7 15 4.1 6.4
2011 Q1 7713 429 461 414 410 472 36.6 108.8 13 2.4 25 0.8 2.2 5.2 8.0
Q2 813 116 2838 4.6 133 262 5.1 109.3 14 2.2 25 1.0 19 3.7 5.7
Q3 79.3 38 167 -1.6 49 117 0.3 109.7 15 2.3 25 1.0 19 3.2 5.3
Q4 80.7 -25 3.6 -5.2 -1.7 4.4 -6.0 109.9 15 2.2 25 14 2.0 2.7 4.5
2011 Sep. 79.8 15 143 -3.9 15 7.5 -2.6 - - - - - - - -
Oct. 78.9 16 107 -2.4 25 106 -3.2 - - - - - - - -
Nov. 814 -19 4.7 -4.9 -0.7 6.0 -5.5 - - - - - - - -
Dec. 817 -67 -36 -8.1 -63 -25 -9.0 - - - - - - - -
2012 Jan. 862 -46 -41 -4.8 41 -1 -5.8 - - - - - - - -
Feb. 89.7 -75 -10.6 -6.0 -65 -65 -6.5 - - - - - - - -

Sources: Eurostat, ECB calculations based on Eurostat data (column 7 in Table 2 in Section 5.1 and columns 8-15 in Table 3 in Section 5.1), ECB calculations based on

Thomson Reuters data (column 1 in Table 3 in Section 5.1) and ECB calculations (column 12 in Table 2 in Section 5.1 and columns 2-7 in Table 3 in Section 5.1).

1) Input prices for residential buildings.

2) Experimental data based on non-harmonised national sources (see http://www.ech.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html for further details).

3) Brent Blend (for one-month forward delivery).

4) Refers to prices expressed in euro. Weighted according to the structure of euro area imports in the period 2004-06.

5) Refers to prices expressed in euro. Weighted according to euro area domestic demand (domestic production plus imports minus exports) in the period 2004-06. Experimental data
(see http://www.ech.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html for details).

6) 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

(vuotuinen prosenttimuutos)

YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

4. Yksikkotyokustannukset, tydvoimakustannukset tydpanosta kohden ja tydn tuottavuus
(neljannesvuositiedot kausivaihtelusta puhdistettuina, vuositiedot puhdistamattomina)

Yhteensa | Yhteensa

Toimialoittain

EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysynta ja
tydmarkkinat

2055”391'5555 Maa-, | Teollisuus, | Rakenta- Kauppa, | Informaatio | Rahoitus- ja | Kiinteistd- | Ammatillinen | Julkinen hallinto, Taiteet,
metsé- ja | energian- minen kuljetus, | javiestintd| vakuutus- alan toiminta, | koulutus, terveys- viihde
kalatalous | tuotanto, majoitus- toiminta toiminta| liike-elamén | ja sosiaalipalvelut ja muut

jite- ja ja ravitsemis- palvelut, palvelut
vesihuolto toiminta tukipalvelut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Yksikkotyokustannukset”
Ty6voimakustannukset tydntekijad kohden
Tyon tuottavuus tyontekijaa kohden?
Ty6voimakustannukset tehtyd tydtuntia kohden
Tydn tuottavuus tehtya ty6tuntia kohden?
5. Tyévoimakustannusindeksit®
Yhteensa Yhteensa Alaerittain Toimialoittain Lisatieto:
Zoég“_jelkos('; Palkat ja palkkiot Tyonantajan | Tehdasteollisuus, Rakentaminen Palvelut SOP'ITIL(JS'
_k ’ sosiaaliturva- | sahko-, kaasu- ja . d'kpatt ia;)
P) maksut vesihuolto, JCIRaationl
mineraalien kaivu
Osuus vuonna
2008, %
1 2 3 4 5 6 7 8

Léhteet: Eurostat, Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukko 4) ja EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 5 sarake 8).

1
2)
4)

vuoksi erékohtaiset arviot eivat valttamatta taismaa kokonaissumman kanssa.

4)

Ty6voimakustannukset (k&yvin hinnoin) tyontekijaa kohden jaettuna tydn tuottavuudella tydntekijaa kohden.
BKT yhteensé ja toimialoittainen arvonlisdys (maard) tydpanosta (tyontekijad ja tehtyd tydtuntia) kohden.
Tydvoimakustannukset tuntia kohden koko kansantaloudessa, pl. maatalous, julkishallinto, koulutus, terveydenhuolto ja muualla luokittelemattomat palvelut. Kattavuuserojen

Koeluonteisia tietoja (lisatietoja osoitteessa http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).
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4. Unit labour costs, compensation per labour input and labour productivity
(quarterly data seasonally adjusted; annual data unadjusted)

EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

Total Total By economic activity
(index:
2005 = 100) Agriculture, | Manufactu- [ Construction Trade, | Information Finance| Real estate | Professional, | Public admi-| Arts, enter-
forestry| ring, energy transport, | and commu- and business and| nistration, tainment
and fishing| and utilities accommoda- nication insurance support| education,| and other
tion and services| health and services
food social
services work
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12
Unit labour costs»
2009 110.0 4.0 -0.6 8.9 5.4 5.3 -0.3 -2.7 -3.7 5.4 2.7 19
2010 109.1 -0.8 -1.4 -5.8 1.6 -1.9 -0.9 0.3 2.6 15 11 17
2010 Q4 109.4 -0.3 -0.9 -4.0 0.0 -1.2 -0.2 0.9 2.8 2.2 13 1.8
2011 Q1 109.7 0.3 0.5 -1.4 0.0 -1.3 1.8 3.0 4.4 31 0.8 2.0
Q2 110.4 12 -0.5 0.6 0.1 0.0 3.2 3.6 35 34 0.6 33
Q3 110.2 13 -1.8 0.1 -0.8 17 3.6 12 33 2.9 0.8 2.9
Compensation per employee
2009 109.8 14 12 -0.6 5.5 14 13 0.8 -0.4 0.9 2.7 17
2010 1115 1.6 15 3.6 1.0 13 25 2.0 35 13 0.8 11
2010 Q4 112.4 1.6 2.7 3.7 1.0 15 3.0 14 34 17 0.8 0.5
2011 Q1 1134 24 4.4 4.4 45 2.0 2.1 2.0 2.4 2.7 12 1.2
Q2 114.0 25 34 4.7 2.6 1.8 2.4 31 2.3 2.7 13 2.1
Q3 114.2 2.4 34 3.2 2.9 2.3 2.7 2.9 3.6 2.7 1.6 2.1
Labour productivity per person employed?
2009 99.8 -2.5 19 -8.8 0.0 -3.6 1.6 3.7 34 -4.2 0.0 -0.2
2010 102.2 2.4 2.9 10.1 -0.6 33 35 1.8 1.0 -0.1 -0.3 -0.5
2010 Q4 102.7 19 3.7 8.0 1.0 2.7 33 0.5 0.6 -0.5 -0.5 -1.3
2011 Q1 103.4 21 3.8 5.8 4.6 33 0.2 -1.0 -2.1 -0.4 0.4 -0.7
Q2 103.3 12 4.0 3.8 2.4 17 -0.9 -0.5 -1.5 -0.7 0.8 -1.2
Q3 103.6 1.0 5.3 2.9 3.6 0.6 -0.7 17 0.1 -0.2 0.8 -0.8
Compensation per hour worked
2009 112.1 33 2.2 3.9 7.3 2.7 1.8 2.7 14 25 3.0 31
2010 1133 1.0 -0.1 11 1.2 11 1.9 1.7 25 0.6 0.7 1.8
2010 Q4 114.3 1.6 12 14 1.8 2.0 34 2.2 3.2 15 1.0 12
2011 Q1 114.7 1.8 -0.3 2.0 3.2 2.3 1.8 2.0 1.6 2.4 0.9 11
Q2 115.7 25 21 3.9 31 2.4 2.7 35 45 2.9 11 19
Q3 115.5 2.1 11 2.6 33 2.4 2.0 33 4.5 2.2 1.3 15
Hourly labour productivity 2
2009 102.2 -0.8 2.8 -4.9 1.6 -2.5 2.1 5.4 45 -2.9 0.3 1.2
2010 104.1 1.9 2.8 7.5 -0.8 2.8 3.0 1.2 -0.5 -0.8 -0.5 0.1
2010 Q4 104.8 19 33 5.7 15 31 3.7 0.8 -0.4 -0.5 -0.3 -0.5
2011 Q1 105.0 1.6 14 34 3.0 35 0.0 -1.1 -2.7 -0.5 0.1 -0.6
Q2 105.2 13 4.9 2.8 25 2.1 -0.8 -0.2 0.3 -0.4 0.6 -1.1
Q3 105.2 0.8 6.3 21 31 0.5 -1.6 19 0.6 -0.5 0.5 -1.7
5. Labour cost indices 3
Total Total By component For selected economic activities Memo item:
(s.a.; index: Indicator
2008 = 100) Wages and Employers’ social Mining, Construction Services of
salaries contributions manufacturing negotiated
and energy wages?
% of total
in 2008 100.0 100.0 75.2 248 324 9.0 58.6
1 2 3 4 5 6 7 8
2010 104.3 1.6 15 19 1.0 18 18 17
2011 . . . . . . . 2.0
2011 Q1 106.2 25 2.3 33 24 19 2.6 2.0
Q2 107.2 3.2 33 3.7 4.2 25 2.9 19
Q3 107.4 2.7 2.6 3.2 2.9 25 2.7 2.1
Q4 . . . . 2.0
Sources: Eurostat, ECB calculations based on Eurostat data (Table 4 in Section 5.1) and ECB calculations (column 8 in Table 5 in Section 5.1).
1) Compensation (at current prices) per employee divided by labour productivity per person employed.
2) Total GDP and value added by economic activity (volumes) per labour input (persons employed and hours worked).
3) Hourly labour cost indices for the whole economy, excluding agriculture, public administration, education, health and services not classified elsewhere. Owing to
differences in coverage, the estimates for the components may not be consistent with the total.
4) Experimental data (see http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html for further details).
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5.2 Tuotanto ja kysyntd

(neljannesvuositiedot kausivaihtelusta puhdistettuina, vuositiedot puhdistamattomina)

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)

Osuus BKT:sté prosentteina

Maéara ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin)
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 siséltavat euroalueen sisaisen kaupan. Késitteet eivat ole taysin yhdenmukaisia osan 3.1, osan 7.1 taulukon 1, osan 7.2 taulukon 3
jaosan 7.5 taulukoiden 1 ja 3 vienti- ja tuontikasitteiden kanssa.

2) Sisaltaa arvoesineiden hankinnat miinus véahennykset.

EKP
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1. GDP and expenditure components

GDP
Domestic demand External balance v
Total Private Government Gross fixed Changes in Total Exports? Imports
consumption consumption capital inventories?
formation
2 3 4 5 6 7 8 9
Current prices (EUR billions)
2008 9,244.3 9,159.0 5,207.1 1,898.9 1,989.7 63.2 85.3 3,882.1 3,796.8
2009 8,930.1 8,812.0 5,127.3 1,986.8 1,741.4 -43.5 118.1 3,273.6 3,155.5
2010 9,160.9 9,046.1 5,261.6 2,013.7 1,751.0 19.8 114.9 3,747.8 3,632.9
2011 9,425.8 9,293.6 5,406.2 2,036.1 1,811.7 39.6 132.2 4,120.5 3,988.2
2010 Q4 2,311.3 2,282.8 1,333.7 504.7 440.5 4.0 285 979.6 951.1
2011 Q1 2,340.2 2,318.4 1,343.6 508.0 451.9 14.9 21.9 1,009.1 987.3
Q2 2,353.6 2,325.5 1,346.9 509.2 453.8 15.6 28.2 1,023.9 995.8
Q3 2,365.0 2,326.4 1,355.6 509.5 4533 8.1 38.7 1,044.3 1,005.6
Q4 2,362.9 2,321.0 1,358.6 510.4 451.9 0.1 41.9 1,042.1 1,000.2
percentage of GDP
2011 98.6 57.4 21.6 19.2 0.4 14 - -
Chain-linked volumes (prices for the previous year)
quarter-on-quarter percentage changes
2010 Q4 0.3 0.2 0.4 0.0 -0.3 - - 15 15
2011 Q1 0.8 0.5 0.1 0.1 17 - - 13 0.7
Q2 0.1 -0.2 -0.4 0.1 -0.1 - - 1.2 0.4
Q3 0.1 -0.2 0.3 -0.2 -0.3 - - 14 0.7
Q4 -0.3 -0.7 -0.4 -0.2 -0.7 - - -0.4 -1.2
annual percentage changes
2008 0.4 0.3 0.4 2.3 -1.1 - - 1.0 0.9
2009 -4.3 -3.7 -1.2 2.6 -121 - - -12.7 -11.7
2010 1.9 11 0.9 0.5 -0.5 - - 11.3 9.6
2011 14 0.5 0.2 0.1 14 - - 6.1 3.9
2010 Q4 2.0 15 11 -0.1 13 - - 11.8 111
2011 Q1 2.4 1.6 0.9 0.4 35 - - 9.9 8.1
Q2 1.6 0.7 0.3 0.3 15 - - 6.3 4.2
Q3 1.3 0.3 0.3 0.0 1.0 - - 5.5 33
Q4 0.7 -0.5 -0.6 -0.3 0.6 - - 3.6 0.6
contributions to quarter-on-quarter percentage changes in GDP; percentage points
2010 Q4 0.3 0.2 0.2 0.0 -0.1 0.0 0.1 - -
2011 Q1 0.8 0.5 0.0 0.0 0.3 0.1 0.3 - -
Q2 0.1 -0.2 -0.3 0.0 0.0 0.1 0.3 - -
Q3 0.1 -0.2 0.1 0.0 -0.1 -0.2 0.3 - -
Q4 -0.3 -0.6 -0. -0.1 -0.1 -0.2 0.3 - -
contributions to annual percentage changes in GDP; percentage points
2008 0.4 0.3 0.2 0.5 -0.2 -0.1 0.1 - -
2009 -4.3 -3.7 -0.7 0.5 -2.6 -0.9 -0.6 - -
2010 1.9 11 0.5 0.1 -0.1 0.6 0.8 - -
2011 14 0.5 0.1 0.0 0.3 0.1 1.0 - -
2010 Q4 2.0 15 0.6 0.0 0.3 0.7 0.5 - -
2011 Q1 2.4 1.6 0.5 0.1 0.7 0.3 0.8 - -
Q2 1.6 0.7 0.2 0.1 0.3 0.1 0.9 - -
Q3 1.3 0.3 0.1 0.0 0.2 0.0 1.0 - -
Q4 0.7 -0.5 -0.3 -0.1 0.1 -0.3 13 - -

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: Section 3.1; Table 1 of Section 7.1; Table 3 of
Section 7.2; or Tables 1 or 3 of Section 7.5.

2) Including acquisitions less disposals of valuables.
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5.2 Tuotanto ja kysyntd

EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntad ja
tydmarkkinat

(neljannesvuositiedot kausivaihtelusta puhdistettuina, vuositiedot puhdistamattomina)

2. Arvonlisdys toimialoittain

Arvonlisdys, brutto (perushinnoin) _ Tuoteverot
Yhteensa | Maa-, metsé- | Teollisuus, | Rakenta- Kauppa, (Informaatio |Rahoitus- ja | ~ Kiinteistd- | Ammatillinen | Julkinen hallinto, | Taiteet, vahtelzlaeéttta/%a}
jakalatalous | energian- | minen kuljetus, | ja veistinta | vakuutus- alan toiminta, | koulutus, terveys- viihde palkkioilla
tuotanto, majoitus- ja toiminta tominta | liike-eldmén | ja sosiaalipalvelut | ja muut
jate- ja ravitsemis- palvelut, palvelut
vesihuolto toiminta tukipalvelut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Kayvin hinnoin (miljardia euroa)

Osuus arvonliséyksesté prosentteina

Maéara ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin)

Prosenttimuutos edellisestd neljanneksesta

Vuotuinen prosenttimuutos

Vaikutus arvonlisayksen neljdnnesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdina

Vaikutus arvonlisdyksen vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdina

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
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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
Total | Agriculture,| Manufactu- | Construction Trade, | Information Finance| Real estate |Professional, | Public admi-| Arts, enter- on
forestry| ring, energy transport, | and commu- and business and|  nistration, tainment| products
and fishing | and utilities accommoda- nication insurance support| education, and other
tion and services| health and services
food services social work
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Current prices (EUR billions)
2008 8,299.0 141.8 1,652.7 560.8 1,597.9 358.6 384.9 930.3 859.4 1,520.8 291.9 945.3
2009 8,037.1 125.5 1,465.2 537.0 1,517.6 360.5 4273 904.2 817.8 1,581.9 300.1 893.0
2010 8,222.0 137.4 1,550.7 512.6 1,561.3 357.7 4375 922.2 830.6 1,609.1 302.8 938.9
2011 8,455.2 143.9 1,633.0 519.3 1,615.9 355.0 4355 959.6 853.8 1,630.4 308.7 970.6
2010 Q4 2,073.9 35.2 395.7 127.2 395.5 89.0 108.6 234.4 209.8 402.3 76.2 237.4
2011 Q1 2,098.4 37.0 402.9 130.7 402.5 88.6 107.6 235.5 210.9 405.9 76.9 241.8
Q2 2,109.5 36.9 406.2 130.1 404.6 88.5 108.1 238.6 212.4 407.6 76.5 244.1
Q3 2,121.4 35.6 412.0 129.8 405.6 88.8 109.7 240.4 213.7 408.2 715 243.6
Q4 2,122.8 35.3 406.8 131.0 406.6 88.8 110.2 241.8 215.0 408.9 78.4 240.2
percentage of value added
2011 100.0 1.7 19.3 6.1 19.1 4.2 5.2 11.3 10.1 19.3 3.7 -
Chain-linked volumes (prices for the previous year)
quarter-on-quarter percentage changes
2010 Q4 0.3 0.7 13 -1.2 04 0.9 -0.3 0.2 0.1 0.0 -0.1 -0.1
2011 Q1 0.7 1.6 1.2 14 12 -1.0 1.2 -0.3 1.0 0.4 0.2 1.0
Q2 0.1 0.4 0.4 -0.3 0.0 0.3 0.1 0.1 0.4 0.2 -0.8 0.1
Q3 0.2 0.5 0.3 -0.6 0.1 0.3 0.8 0.1 0.4 0.1 0.8 -0.5
Q4 -0.2 0.4 -2.0 -0.2 0.0 14 -0.2 0.4 0.0 0.1 0.5 -0.9
annual percentage changes
2008 0.6 19 -2.3 -1.2 11 2.7 1.0 12 1.8 19 15 -1.4
2009 -4.3 -0.3 -134 -6.8 -5.4 0.7 3.8 0.6 -6.6 14 0.9 -4.0
2010 2.0 2.0 6.6 -4.4 25 25 0.9 0.5 17 0.8 0.2 1.0
2011 15 17 33 -0.7 21 0.8 0.3 0.7 24 0.5 0.0 13
2010 Q4 2.1 2.3 6.8 -2.9 3.0 2.7 -0.5 0.4 2.3 0.3 -0.3 12
2011 Q1 2.2 13 5.5 0.7 3.6 0.9 -1.0 0.4 2.8 0.6 0.2 35
Q2 1.6 2.3 3.9 -0.9 2.7 0.3 -0.6 0.3 25 0.7 -0.8 15
Q3 14 3.2 33 -0.7 17 0.5 1.8 0.1 19 0.7 0.1 0.6
Q4 0.8 2.8 -0.1 0.3 13 1.0 1.9 0.4 1.8 0.8 0.7 -0.2
contributions to quarter-on-quarter percentage changes in value added; percentage points
2010 Q4 0.3 0.0 0.2 -0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -
2011 Q1 0.7 0.0 0.2 0.1 0.2 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1 0.0 -
Q2 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -
Q3 0.2 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -
Q4 -0.2 0.0 -0.4 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -
contributions to annual percentage changes in value added; percentage points
2008 0.6 0.0 -0.5 -0.1 0.2 0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.1 -
2009 -4.3 0.0 -2.7 -0.5 -1.0 0.0 0.2 0.1 -0.7 0.3 0.0 -
2010 2.0 0.0 12 -0.3 0.5 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.0 -
2011 15 0.0 0.6 0.0 0.4 0.0 0.0 0.1 0.2 0.1 0.0 -
2010 Q4 2.1 0.0 12 -0.2 0.6 0.1 0.0 0.0 0.2 0.1 0.0 -
2011 Q1 2.2 0.0 1.0 0.0 0.7 0.0 -0.1 0.0 0.3 0.1 0.0 -
Q2 1.6 0.0 0.7 -0.1 0.5 0.0 0.0 0.0 0.2 0.1 0.0 -
Q3 14 0.1 0.6 0.0 0.3 0.0 0.1 0.0 0.2 0.1 0.0 -
Q4 0.8 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0 0.1 0.0 0.2 0.1 0.0 -
Sources: Eurostat and ECB calculations.
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5.2 Tuotanto ja kysyntd

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

3. Teollisuustuotanto

Yhteensa Teollisuus ilman rakentamista Raken-
Yhteensé Yhteensa Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia taminen
200(5:“3 %56 Tehdas- | Yhteensa | Vlituotteet |  Padoma- Kulutustavarat
kp.) e [E00 Y0y K | I etz | Eickestauat
Osuus vuonna
2005, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Prosenttimuutos edellisesta kuukaudesta (kp.)

4. Teollisuuden uudet tilaukset ja liikevaihto, vahittéiskaupan myynti ja uusien henkildautojen rekisterdinnit

Teollisuuden Teollisuuden Vabhittaiskaupan myynti (ml. moottoriajoneuvojen Uusien
uudet tilaukset liikevaihto polttonesteen vahittaismyynti) henkiléautojen
_ : — TN rekisterdinnit
Tehdasteollisuus® Tehdasteollisuus Kayvin Kiintein hinnoin
(kayvin hinnoin) (k&yvin hinnoin) hinnoin
Yhteensé | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensé | Yhteensd | Yhteensa Elintar- Muut kuin elintarvikkeet Poltto- | Yhteensd | Yhteensa
(indeksi: (indeksi: (indeksi: vikkeet, Tekstiilit. | Kotital neste (kp.),
2005 = 100, 2005 = 100, 2005 = juomat ja vagttsettlalt 'Jta Otléas‘i?]::{ tuhansia®
kp.) kp.) 100, kp.) tupakka Jalkineet
Osuus vuonna
2005, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Prosenttimuutos edellisesta kuukaudesta (kp.)

Léhteet: Eurostat lukuun ottamatta osan 5.2 taulukon 4 sarakkeita 13 ja 14 (Euroopan autonvalmistajien yhteistydjéarjeston ACEA:n tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat).
1) Sisaltaa tehdasteollisuuden alat, joiden tuotanto perustuu paasiassa uusiin tilauksiin. Vuonna 2005 naiden alojen osuus oli 61,2 % tehdasteollisuudesta.
2)  Vuosi- ja neljannesvuositiedot ovat kyseisen jakson kuukausitietojen keskiarvoja.
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3. Industrial production

Total Industry excluding construction Construction
Total Total Industry excluding construction and energy Energy
(s.a.; index:
2005 = 100) Manu- Total| Intermediate| Capital Consumer goods
facturing goods goods
Total Durable| Non-durable
% of total
in 2005 100.0 778 778 69.2 68.7 28.1 223 18.3 2.6 15.7 9.1 222
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2009 -13.7 90.7 -14.8 -15.9 -16.0 -19.0 -20.9 -4.9 -17.3 -2.9 -5.3 -6.8
2010 4.5 97.4 7.4 7.8 7.8 10.1 9.1 34 25 35 3.8 7.2
2011 2.8 100.9 3.6 4.8 4.8 4.2 8.8 0.9 0.6 1.0 -4.8 -0.5
2011 Q1 5.0 100.8 6.6 8.2 8.2 9.0 13.3 14 2.9 1.2 -2.3 -1.5
Q2 25 101.1 4.1 5.4 5.4 4.3 9.4 2.2 11 2.4 -5.4 -4.4
Q3 3.8 101.9 4.0 4.9 4.9 3.8 9.9 0.9 1.9 0.8 -3.2 2.1
Q4 0.1 99.9 -0.2 0.9 1.0 0.0 3.7 -0.7 -3.1 -0.4 -8.3 2.2
2011 July 4.4 102.1 4.3 5.2 5.3 4.2 11.8 -0.1 4.2 -0.7 -4.1 3.0
Aug. 5.4 103.2 6.0 7.0 7.1 5.4 13.1 2.8 3.0 2.8 -2.1 2.6
Sep. 2.0 100.4 2.2 2.9 2.9 2.2 6.0 0.3 -1.0 0.4 -3.4 0.9
Oct. 0.3 100.6 1.0 19 1.8 0.4 4.9 0.2 -3.1 0.8 -5.0 -2.0
Nov. 0.4 100.2 0.1 11 1.2 -0.2 4.9 -1.6 -3.0 -1.3 -6.5 13
Dec. -0.5 99.0 -2.0 -0.2 -0.2 -0.3 11 -0.9 -3.2 -0.6 -125 8.6
month-on-month percentage changes (s.a.)
2011 July 15 - 15 14 1.6 0.8 35 0.1 7.0 -0.5 0.1 1.9
Aug. 0.5 - 11 1.2 1.2 0.7 1.6 0.9 -2.5 14 0.9 1.0
Sep. -2.2 - -2.7 -2.5 -2.8 -1.8 -3.8 -1.6 -3.6 -1.5 -2.0 -1.4
Oct. -0.1 - 0.2 0.1 0.2 -0.6 1.0 0.6 -1.2 0.7 -0.7 -0.9
Nov. 0.2 - -0.4 -0.3 -0.1 0.3 0.1 -1.4 0.1 -1.6 -0.2 2.0
Dec. -1.3 - -1.2 -1.0 -1.0 -1.5 -1.7 0.2 0.0 0.0 -1.9 -1.9
4. Industrial new orders and turnover, retail sales and new passenger car registrations
Industrial new orders| Industrial turnover Retail sales (including automotive fuel) New passenger car
registrations
Manufacturing» Manufacturing Current prices Constant prices
(current prices) (current prices)
Total Total Total Total Total Total Total Food, Non-food Fuel| Total (s.a.;| Total
(s.a.; index: (s.a.; index: (s.a.; index: beverages, thousands) 2
2005 = 100) 2005 = 100) 2005 = 100) tobacco Textiles, [Household
clothing, |equipment
footwear
% of total
in 2005 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 384 51.0 9.0 12.8| 10.6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2009 87.3 -22.7 95.6 -18.3 -4.3 100.5 -2.5 -1.7 -2.4 -1.9 -4.2 -5.7 925 33
2010 102.7 17.6 105.3 10.2 21 101.5 0.9 0.5 1.8 2.2 11 -2.8 843 -8.5
2011 111.4 8.5 114.7 8.8 1.6 100.9 -0.5 -0.9 0.0 -1.4 0.0 -3.2 838 -1.1
2011 Q1 111.9 18.5 113.9 13.7 2.1 101.4 0.1 -1.1 1.2 -0.2 17 -1.2 867 -3.1
Q2 114.1 11.6 114.6 9.8 17 100.8 -0.5 -0.5 0.0 17 -1.2 -3.4 825 -1.8
Q3 110.8 5.3 115.8 8.8 17 101.2 -0.5 -0.8 0.1 -2.3 -0.1 -4.3 824 2.9
Q4 108.8 -0.5 114.4 3.7 0.9 100.3 -1.1 -1.1 -1.0 -4.1 -0.2 -3.7 836 -1.7
2011 Aug. 112.9 5.9 117.1 10.3 2.0 101.4 -0.1 0.1 0.4 -1.1 -1.3 -3.0 823 6.1
Sep. 107.4 15 114.1 6.6 15 100.8 -1.2 -0.1 -1.8 -8.4 -0.4 -4.1 833 13
Oct. 108.9 14 114.2 4.8 1.8 100.7 -0.7 -0.4 -1.0 -4.1 -0.4 -4.3 822 -0.6
Nov. 106.9 -2.4 114.7 3.8 11 100.4 -1.4 -1.5 -1.0 -4.3 -1.2 -3.9 828 -3.3
Dec. 110.5 -0.6 114.2 25 -0.1 99.9 -1.3 -1.3 -1.0 -3.9 0.9 -2.9 857 -1.1
2012 Jan. 0.8 100.2 0.0 -0.9 11 752 -133
month-on-month percentage changes (s.a.)
2011 Sep. - -4.9 - -2.6 -0.2 - -0.6 0.0 -1.1 -5.4 -0.1 -0.4 - 1.2
Oct. - 14 - 0.1 0.2 - -0.1 0.0 0.2 34 0.2 -0.3 - -1.3
Nov. - -1.8 - 0.5 -0.1 - -0.3 -0.7 -0.1 0.4 -0.9 -0.4 - 0.6
Dec. - 33 - -0.4 -0.3 - -0.5 -0.8 -0.4 -0.1 11 -0.5 - 3.6
2012 Jan. - - 0.1 - 0.3 0.5 0.5 - -122

1)

2) Annual and quarterly figures are averages of monthly figures in the period concerned.
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Includes manufacturing industries working mainly on the basis of orders, which represented 61.2% of total manufacturing in 2005.



5.2 Tuotanto ja kysyntd

EUROALUEEN

TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntad ja

tydmarkkinat

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

5.Yrityksia ja kuluttajia koskevat suhdannekyselyt

Talouden Tehdasteollisuus Kuluttajien luottamusindikaattori
in!j?lg;ﬁrtgl#i% Teollisuuden luottamusindikaattori Kapasiteetin Yhteensa® Rahoitus- | Taloustilanne | Tydttémyys- Saastot
(pitkan | yny ] Tilausk valmi T kayttoaste?, tilanne seuraavan tilanne seuraavan
aikavalin teensd tlauskanta | Valmistuote- (ijotaﬂto— % seuraavan 12 kk:n|  seuraavan 12 kk:n
b varastot | odotukset 12 kk:n aikana 12 kk:n aikana
=100) aikana aikana
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Rakentamisen luottamusindikaattori Vahittéiskaupan luottamusindikaattori Palvelualojen luottamusindikaattori

Yhteensa® | Tilauskanta | Tyo6llisyys- | Yhteensa® Tamén- | Varastojen | Suhdanne- | Yhteensa® | Suhdanne- Kysynta- Kysynta-
odotukset hetkinen maara nakymat néakymaét tilanne nakymat

suhdanne-

tilanne
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Léhde: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen pa&osasto).

)
2)

3)
4)

Toukokuusta 2010 alkaen EU:n tilastollisen toimialaluokituksen uuden version (NACE Revision 2) mukaisia tietoja.
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 1990-2010.

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.

EKP
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5. Business and Consumer Surveys

EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

Economic Manufacturing industry Consumer confidence indicator
sentiment
indicator2 Industrial confidence indicator Capacity Total 4 Financial Economic| Unemployment Savings
(long-term utilisation® situation situation situation over next
average Total 4 Order Stocks of Production (%) 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
2008 935 -8.4 -134 10.8 -1.0 82.0 -184 -10.1 -25.4 23.9 -14.1
2009 80.2 -28.7 -56.7 14.8 -14.7 70.8 -24.8 -7.0 -26.1 55.3 -10.7
2010 100.5 -4.7 -24.7 0.8 11.4 76.7 -14.2 -5.3 -12.3 312 -8.1
2011 101.0 0.1 -6.9 2.3 9.4 80.4 -145 -1.5 -18.2 233 -9.2
2010 Q4 105.3 2.4 -9.8 -0.7 16.3 79.0 -10.8 -5.6 -9.2 21.4 -7.1
2011 Q1 106.9 6.1 -2.1 -1.8 18.7 80.7 -11.0 -6.2 -10.0 20.1 -7.5
Q2 105.2 4.0 -2.0 -0.7 13.1 80.9 -10.7 -6.7 -12.6 15.2 -8.3
Q3 98.4 -2.8 -9.0 45 5.2 80.0 -15.9 -7.4 -21.8 24.1 -10.1
Q4 93.6 -7.0 -14.6 7.0 0.6 79.8 -20.6 -9.7 -284 33.8 -10.8
2011 Sep. 94.6 -6.0 -12.3 6.0 0.2 - -19.3 -8.9 -27.3 30.0 -11.0
Oct. 94.4 -6.6 -135 6.5 0.2 79.6 -20.1 -9.1 -28.7 327 -10.0
Nov. 935 -7.3 -14.2 7.1 -0.5 - -20.5 -9.2 -28.8 339 -10.2
Dec. 92.8 -7.2 -16.2 7.4 2.0 - -21.3 -10. -21.7 34.8 -12.2
2012 Jan. 934 -7.0 -16.4 6.5 19 80.0 -20.7 -10.9 -274 331 -11.6
Feb. 94.4 -5.8 -14.2 6.0 2.9 - -20.3 -10.0 -24.2 36.2 -10.7
Construction confidence indicator Retail trade confidence indicator Services confidence indicator

Total 9 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
2008 -14.2 -20.7 -1.7 -10.0 -11.0 15.8 -3.3 0.4 -3.8 0.5 4.7
2009 -33.1 -42.1 -24.1 -155 -214 9.8 -154 -15.8 -20.8 -18.2 -8.5
2010 -28.8 -39.3 -184 -4.1 -6.6 7.2 1.6 4.5 1.9 35 8.0
2011 -27.4 -34.9 -20.0 -5.5 -5.8 11.1 0.5 5.4 2.2 5.4 8.6
2010 Q4 -27.6 -36.5 -18.8 0.6 0.5 7.2 8.4 8.4 6.1 7.7 115
2011 Q1 -27.8 -38.2 -17.3 -0.9 -0.5 8.1 5.9 10.1 7.6 9.8 12.9
Q2 -26.9 -33.8 -20.0 -2.4 -1.6 9.7 4.1 9.5 7.1 9.7 11.6
Q3 -21.7 -35.0 -20.4 -1.5 -7.3 12.8 -2.3 35 0.3 3.7 6.5
Q4 -274 -325 -22.3 -11.1 -13.6 14.0 -5.7 -1.6 -6.4 -1.7 33
2011 Sep. -29.8 -37.2 -224 -9.9 -111 14.4 -4.1 -0.3 -3.7 0.3 2.4
Oct. -27.3 -33.6 211 -9.9 -12.3 13.7 -3.8 -0.2 -3.8 -0.7 3.9
Nov. -26.0 -30.5 -214 -11.2 -14.1 13.8 -5.8 -2.0 -7.0 -1.8 2.8
Dec. -28.9 -335 -24.4 -12.2 -145 14.4 -7.6 -2.6 -8.4 -2.6 33
2012 Jan. -28.1 -33.2 -22.9 -155 -18.3 16.3 -11.9 -0.7 -7.3 0.6 4.7
Feb. -245 -31.3 -17.7 -14.3 -14.6 16.9 -11.2 -0.9 -6.8 -1.0 5.1

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 for the economic sentiment indicator of above (below) 100 indicate above-average (below-average) economic sentiment, calculated for the period since 1990.

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"

(neljannesvuositiedot kausivaihtelusta puhdistettuina, vuositiedot puhdistamattomina)

1. Tyéllisyys

Sosioekonomisen Toimialoittain
aseman mukaan
Yhteensa | Palkan- |Yrittajat Maa-, | Teollisuus, | Rakenta- Kauppa, | Informaatio |Rahoitus- ja| Kiinteisto- | Ammatillinen| Julkinen hallinto, Taiteet,
saajat metsé- ja | energian- minen kuljetus, | javeistintd| vakuutus- alan toiminta, | koulutus, terveys- viihde
kalatalous |  tuotanto, majoitus- ja toiminta| toiminta| liike-elaman | ja sosiaalipalvelut ja muut
jate- ja ravitsemis- palvelut, palvelut
vesihuolto toiminta tukipalvelut

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

TyoOntekijoiden maara
Taso (tuhansina)

Prosenttia tyontekijoiden maarasta

Vuotuinen prosenttimuutos

Prosenttimuutos edellisesté neljanneksesta

Tehtyjen ty6tuntien maara
Taso (miljoonina)

Prosenttia tehtyjen tydtuntien maarasta

Vuotuinen prosenttimuutos

Prosenttimuutos edellisesta neljanneksesta

Tyontekijad kohden tehtyjen tydtuntien maara
Taso (tuhansina)

Vuotuinen prosenttimuutos

Prosenttimuutos edellisesta neljanneksesta

Léhde: Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
1) Tyéllisyystilastot perustuvat EKT 95:een.

EKP
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1. Employment

By employment status By economic activity
Total| Employees Self-|Agriculture,| Manufactu-| Construc- Trade,| Information Finance Professional,| Public admi- Aurts,
employed forestry | ring, energy tion| transport, | and commu- and business and nistration, enter-
and fishing | and utilities accommoda- nication| insurance support|  education,| tainment
tion and services| health and| and other
food services social work|  services
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Persons employed
levels (thousands)
2010 146,433 125,205 21,228 5,087 23,079 10,302 35,740 3,959 4,142 1,289 17,595 34,497 10,743
percentage of total persons employed
2010 100.0 85.5 14.5 35 15.8 7.0 24.4 2.7 2.8 0.9 12.0 23.6 7.3
annual percentage changes
2008 0.8 1.0 -0.3 -1.8 0.2 -2.2 0.9 1.0 0.3 1.3 33 1.2 1.2
2009 -1.8 -1.8 -1.8 -2.2 -5.0 -6.8 -1.8 -0.8 0.1 -2.7 -2.5 14 11
2010 -0.5 -0.5 -0.7 -0.9 -3.2 -3.7 -0.7 -1.0 -0.8 -0.5 1.8 11 0.7
2010 Q4 0.1 0.2 -0.7 -1.4 -1.2 -3.9 0.2 -0.6 -1.0 -0.2 2.8 0.8 1.0
2011 Q1 0.2 0.4 -0.9 -2.5 -0.2 -3.8 0.3 0.7 0.0 25 3.2 0.3 1.0
Q2 0.4 0.6 -0.8 -1.6 0.1 -3.2 0.9 12 -0.1 1.9 3.2 -0.1 0.4
Q3 0.3 0.5 -1.1 -2.0 0. -4.1 11 1.2 0.1 0.0 2.1 -0.1 0.9
quarter-on-quarter percentage changes
2010 Q4 0.1 0.2 -0.3 -0.3 0.1 -1.1 0.3 0.1 -0.1 -0.1 0.5 0.1 0.4
2011 Q1 0.1 0.1 0.0 -1.6 0.2 -1.2 0.0 1.0 0.5 17 0.9 -0.2 0.4
Q2 0.2 0.3 -0.3 0.8 0.1 -0.3 0.5 0.3 -0.2 -0.5 0.9 -0.1 -0.1
Q3 -0.1 -0.1 -0.5 -1.0 0.0 -1.6 0.2 -0.2 -0.1 -1.0 -0.3 0.0 0.2
Hours worked
levels (millions)
2010 231,190 185,633 45,556 10,516 36,433 18,211 60,091 6,363 6,521 1,974 26,791 49,145 15,145
percentage of total hours worked
2010 100.0 80.3 19.7 4.5 15.8 7.9 26.0 2.8 2.8 0.9 11.6 21.3 6.6
annual percentage changes
2008 0.8 1.2 -0.7 -2.1 -0.4 -2.5 1.0 1.6 1.6 13 35 1.6 1.6
2009 -3.4 -3.6 -2.8 -3.1 -8.9 -8.3 -2.9 -1.3 -1.5 -3.7 -3.8 11 -0.3
2010 0.0 0.1 -0.2 -0.7 -0.9 -3.6 -0.3 -0.5 -0.3 0.9 25 13 0.1
2010 Q4 0.1 0.3 -0.5 -1.0 1.0 -4.4 -0.1 -1.0 -1.3 0.9 2.8 0.6 0.3
2011 Q1 0.8 1.0 -0.1 -0.2 21 -2.3 0.1 0.9 0.1 31 33 0.5 0.8
Q2 0.3 0.6 -0.7 -2.5 1.0 -3.4 0.5 1.2 -0.4 0.0 2.9 0.1 0.2
Q3 0.6 0.8 -0.3 -2.9 1. -3.7 1.2 21 -0.2 -0.4 25 0.1 1.8
quarter-on-quarter percentage changes
2010 Q4 -0.1 -0.1 0.0 -0.2 0.3 -1.7 0.0 0.1 -0.5 0.3 0.5 -0.2 0.3
2011 Q1 0.6 0.7 0.2 -0.7 0.7 0.2 0.5 14 11 1.0 15 0.3 0.7
Q2 -0.1 0.0 -0.6 -0.4 -0.1 -1.1 0.2 0.3 -0.5 -1.7 0.3 0.0 -0.7
Q3 0.1 0.2 0.1 -1.6 0.2 -1.1 0.6 0.3 -0.3 -0.1 0.2 0.1 14
Hours worked per person employed
levels (thousands)
2010 1,579 1,483 2,146 2,067 1,579 1,768 1,681 1,607 1,575 1,531 1,523 1,425 1,410
annual percentage changes
2008 0.0 0.2 -0.4 -0.2 -0.5 -0.2 0.1 0.7 13 0.0 0.2 0.4 0.4
2009 -1.7 -1.8 -1.0 -0.9 -4.1 -1.6 -1.2 -0.5 -1.6 -1.1 -1.4 -0.3 -1.3
2010 0.5 0.5 0.5 0.2 2.4 0.2 0.4 0.5 0.6 14 0.6 0.1 -0.6
2010 Q4 0.0 0.1 0.1 0.4 2.2 -0.5 -0.4 -0.4 -0.3 1.0 0.0 -0.2 -0.7
2011 Q1 0.5 0.6 0.7 2.4 2.3 15 -0.1 0.2 0.1 0.6 0.1 0.3 -0.2
Q2 -0.1 0.0 0.1 -0.9 0.9 -0.1 -0.4 -0.1 -0.2 -1.8 -0.3 0.2 -0.1
Q3 0.3 0.2 0.8 -0.9 0.7 0.5 0.1 0.9 -0.3 -0.4 0.4 0.3 0.9
quarter-on-quarter percentage changes
2010 Q4 31 3.6 15 -2.7 4.6 0.6 3.0 3.9 4.0 2.4 6.0 33 2.0
2011 Q1 0.6 0.8 -0.8 -1.7 0.5 0.3 0.4 1.0 1.9 0.7 0.2 17 0.6
Q2 -2.2 -3.0 13 4.2 -2.7 0.6 -2.0 -4.1 -4.1 -3.8 -3.9 -35 -1.4
Q3 -1.1 -1.0 -1.3 -0.8 -1.4 -1.0 -1.1 0.3 -1.5 0.6 -1.6 -1.3 -0.3

Source: ECB calculations based on Eurostat data.
1) Data for employment are based on the ESA 95.
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5.3 Tydmarkkinat

EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntad ja
tydmarkkinat

(kausivaihtelusta puhdistettu, ellei toisin mainita)

2. Ty6ttomyys ja avoimet tyépaikat”

Tyottomyys

Avoimien
tyopaikkojen
aste?
Yhteensa 1an mukaan® Sukupuolen mukaan®
Milj. % Aikuiset Nuoriso Miehet Naiset
henkiloa | tyovoimasta Milj. % Milj. % Milj. % Milj. % | % tyopaikko-
henkiloa | tyévoimasta henkiloa | tydvoimasta henkildd | ty6voimasta henkiloa | tydvoimasta |jen kokonais-
méarasta
Osuus vuonna
2010, %
1 2 3 4 ) 6 7 8 9 10 11

K28 Tydllisyys — tyontekijoiden ja tehtyjen tydtuntien maara

(vuotuinen prosenttimuutos)

— Ty6llisyys tyontekididen méaaran mukaan
===« Tyo6llisyys tehtyjen ty6tuntien maaran mukaan

Lahde: Eurostat.
Tyottomyystilastot on laskettu henked kohden ja ne ovat ILOn suositusten mukaisia.

Teollisuus, rakentaminen ja palvelut (pl. kotitaloudet tydnantajana seka kansainvaliset organisaatiot ja toimielimet). Kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja.
Aikuisvéesto kasittaa 25-vuotiaat ja sitd vanhemmat, nuoriso alle 25-vuotiaat, ilmaistu prosentteina vastaavasta tyovoimasta.

llmaistu prosentteina vastaavasta tyévoimasta.

K29 Tyottomyysaste ja avoimien tyopaikkojen aste?

— TyOttdmyysaste (vasen asteikko)
Avoimien tydpaikkojen aste (oikea asteikko)
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EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

5.3 Labour markets
(seasonally adjusted, unless otherwise indicated)

2. Unemployment and job vacancies !

Unemployment Job vacancy
rate?
Total By age? By gender4
Millions| % of labour Adult Youth Male Female
force
Millions| % of labour Millions| % of labour Millions % of labour Millions % of labour % of total
force force force force posts
% of total
in 2010 100.0 79.5 20.5 54.0 46.0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2008 11.971 7.6 9.295 6.6 2.676 16.0 6.045 7.0 5.927 8.5 1.9
2009 15.052 9.6 11.768 8.4 3.285 20.3 8.147 94 6.905 9.8 14
2010 15.927 10.1 12.655 8.9 3.271 20.9 8.594 10.0 7.333 10.3 15
2011 16.030 10.2 12.817 9.0 3.213 20.9 8.535 9.9 7.495 10.5 17
2010 Q4 15.830 10.1 12.633 8.9 3.197 20.6 8.466 9.8 7.364 10.4 16
2011 Q1 15.690 10.0 12.509 8.8 3.181 20.6 8.344 9.7 7.345 10.3 1.8
Q2 15.731 10.0 12.560 8.8 3.170 20.6 8.372 9.7 7.358 10.3 17
Q3 16.092 10.2 12.884 9.0 3.208 20.8 8.534 9.9 7.557 10.5 16
Q4 16.607 10.5 13.313 9.3 3.294 214 8.890 10.3 7.717 10.8 1.7
2011 Aug. 16.045 10.2 12.860 9.0 3.185 20.7 8.504 9.9 7.540 10.5 -
Sep. 16.272 10.3 13.032 9.1 3.240 21.0 8.639 10.0 7.633 10.6 -
Oct. 16.437 10.4 13.174 9.2 3.263 21.2 8.784 10.2 7.653 10.7 -
Nov. 16.644 10.5 13.327 9.3 3.317 215 8.883 10.3 7.761 10.8 -
Dec. 16.740 10.6 13.437 9.4 3.303 215 9.002 10.4 7.738 10.8 -
2012 Jan. 16.925 10.7 13.611 9.5 3314 216 9.118 10.5 7.807 10.9
C28 Employment - persons employed and hours worked €29 Unemployment and job vacancy 2) rates
(annual percentage changes)
= employment in terms of persons employed = unemployment rate (left-hand scale)
N Pt employment in terms of hours worked O T Ptk job vacancy rate (right-hand scale) 35

0.0

50 70

2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 "2006 12007 '2008 "2009 2010 2011

Source: Eurostat.

1) Data for unemployment refer to persons and follow ILO recommendations.

2) Industry, construction and services (excluding households as employers and extra-territorial organisations and bodies); non-seasonally adjusted.
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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6.1

(prosenttia BKT:std)

1. Euroalue — tulot

Tulot, menot ja alijadma/ylija

JULKINEN TALOUS

Yhteensa Juoksevat tulot Paaomatulot Liséatieto:
Vélittdmat Viélilliset Sosiaali- Myynnit P&aoma- yhte;fs"gzt)
verot Koti- | Yritykset Vverot | EU:n toi- turva- |Tygnantaja |  Palkan- verot
taloudet mielinten maksut saaja
saamat
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2. Euroalue — menot
Yhteensa Juoksevat menot Padomamenot Lisatieto:
Yhteensé |  Palkan- | Valituote- Korko- Tulon- Inves- |  Paaoman- Perutsg-)
saaja- kaytto menot siirrot | Sosiaali- Tuki- toinnit siirrot el
korvaukset turva- | palkkiot EUN EUn
menot toimi- toimi-
elinten elinten
maksamat maksamat
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14
3. Euroalue — alija@maé/ylijaama, perusalijaama/-ylijaama ja julkinen kulutus
Alijadma (=) / ylijagama (+) Perusali- Julkinen kulutus®
Yhteensa |  Valtion- | Osavaltio- | Paikallis- [ Sosiaali- Jé%ﬂ;é} Yhteensa Kollek- [Yksildlliset
hallinto | hallinto | hallinto turva- L) Palkan- [Valituote- [Tulonsiirrot | Kiintean | Myynnit tiiviset | kulutus-
rahastot —yluaar(ng saaja- |  Kaytts | markkina- | padoman| (miinus)| Kulutus- menot
korvaukset tuottajien | kuluminen menot
kautta
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| |_u| MT| NL| AT| PT| SI| SK| FI
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Léhteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden ali-/ylijadméaa koskevat tiedot: Euroopan komissio.

1) Tiedot viittaavat 17 maata késittdvaan euroalueeseen. Kasitteet “tulot”, menot” ja "alijadma/ylijadma” perustuvat EKT 95:een. EU:n budjettiin liittyvét tulonsiirrot on laskettu
mukaan konsolidoituina. Euroalueen jasenvaltioiden valisid 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 myynnistd saadut tulot sekd swap- ja korkotermiinijérjestelyjen alaiset maksut.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2012



GOVERNMENT FINANCE

1. Euro area— revenue

Total Current revenue Capital revenue Memo
item:
Direct Indirect Social Sales Capital Fiscal
taxes | Households |Corporations taxes|Received by EU | contributions [Employers [Employees taxes | burden?
institutions
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 449 44.6 11.9 9.0 2.8 13.2 04 15.6 8.1 4.6 2.2 0.3 0.3 40.9
2003 449 442 115 8.8 2.7 13.2 04 15.7 8.2 4.6 2.2 0.6 0.5 40.9
2004 445 44.0 11.5 85 2.9 13.2 0.3 1515 8.1 4.5 2.2 0.5 0.4 40.6
2005 448 443 11.7 8.6 3.0 13.3 0.3 15.4 8.1 45 2.3 0.5 0.3 40.7
2006 453 449 12.3 8.8 34 13.4 0.3 15.3 8.0 45 2.3 04 0.3 413
2007 453 45.0 12.7 8.9 3.6 13.3 0.3 15.1 8.0 4.4 2.3 0.3 0.3 413
2008 451 448 12,5 9.1 32 12.9 0.3 15.3 8.1 45 2.3 0.3 0.3 40.9
2009 448 445 11.6 9.2 2.3 12.8 0.3 15.8 8.3 45 25 04 04 405
2010 447 4.4 11.6 8.9 25 12.9 0.3 15.6 8.2 45 25 0.3 0.3 404
2. Euro area — expenditure
Total Current expenditure Capital expenditure Memo
item:
Total |Compensation | Intermediate | Interest| Current Investment| Capital Primary
of [consumption transfers Social | Subsidies transfers| Paid by EU | expenditure?®
employees payments Paid by EU institutions
institutions
1 2 3 4 5\ 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 476 438 10.5 4.9 35 24.9 22.0 1.9 0.5 39 24 14 0.1 44.1
2003 480 441 10.6 4.9 33 25.2 22.3 1.8 0.5 4.0 25 14 0.1 447
2004 474 435 10.5 5.0 3.1 24.9 22.1 1.7 0.5 3.9 25 15 0.1 44.3
2005 473 434 10.5 5.0 3.0 24.9 22.1 17 0.5 39 25 14 0.0 443
2006 46.7 428 10.3 5.0 2.9 24.6 21.8 1.6 0.5 39 25 1.4 0.0 438
2007 460 422 10.1 5.0 3.0 24.2 21.4 1.6 04 3.8 2.6 12 0.0 431
2008 472 433 10.3 5.2 3.0 24.8 21.9 1.6 04 39 2.6 13 0.0 442
2009 51.2  46.9 11.0 5.7 2.9 27.4 24.2 1.8 04 43 2.8 1.4 0.0 484
2010 50.9  46.6 10.8 5.6 2.8 27.3 24.2 1.8 04 4.4 25 1.9 0.0 48.1
3. Euro area — deficit/surplus, primary deficit/surplus and government consumption
Deficit (-)/surplus (+) Primary Government consumption4
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 5| 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 -2.7 -2.3 -0.5 -0.3 0.3 0.8 20.2 10.5 4.9 5.1 1.9 2.2 8.1 12.1
2003 -3.1 -2.5 -0.5 -0.2 0.1 0.2 20.5 10.6 4.9 5.2 1.9 2.2 8.1 12.3
2004 -2.9 -2.5 -04 -0.3 0.2 0.2 20.4 10.5 5.0 5.1 1.9 2.2 8.1 12.3
2005 -2.5 -2.2 -0.3 -0.2 0.2 0.5 20.4 10.5 5.0 5.1 1.9 2.3 8.0 12.4
2006 -14 -15 -0.1 -0.2 04 15 20.3 10.3 5.0 5.2 1.9 2.3 7.9 12.4
2007 -0.7 -1.2 0.0 -0.1 0.6 2.3 20.0 10.1 5.0 5.1 1.9 2.3 7.7 12.3
2008 -2.1 -2.3 -0.2 -0.2 0.5 0.9 20.5 10.3 5.2 5.3 2.0 2.3 8.0 12.6
2009 -6.4 -5.2 -0.5 -0.3 -04 -35 22.2 11.0 5.7 5.8 2.1 25 8.6 13.6
2010 -6.2 -5.1 -0.7 -0.3 -0.1 -34 22.0 10.8 5.6 5.8 2.1 25 84 13.6
4. Euro area countries — deficit (-)/surplus (+)9
x BE‘ DE‘ EE‘ IE‘ GR‘ ES‘ FR‘ IT‘ CY‘ LU‘ MT‘ NL‘ AT‘ PT‘ SI‘ SK‘ Fl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
2007 -0.3 0.2 24 0.1 -6.5 1.9 -2.7 -1.6 35 3.7 -24 0.2 -0.9 -3.1 0.0 -1.8 53
2008 -1.3 -0.1 -2.9 -7.3 -9.8 -4.5 -3.3 -2.7 0.9 3.0 -4.6 0.5 -0.9 -3.6 -1.9 -2.1 43
2009 -5.8 -3.2 -2.0 -14.2 -158  -11.2 -7.5 -54 -6.1 -0.9 -3.7 -5.6 4.1 -10.1 -6.1 -8.0 -2.5
2010 -4.1 -4.3 0.2 -31.3 -10.6 -9.3 7.1 -4.6 -5.3 -11 -3.6 -5.1 -44 -9.8 -5.8 7.7 -2.5

Sources: ECB for euro area aggregated data; European Commission for data relating to countries’ deficit/surplus.
1) Data refer to the Euro 17. The concepts "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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EUROALUEEN
TILASTOT

Julkinen
talous

6.2 Velka"
(prosenttia BKT:sté)

1. Euroalue - rahoitusvaateittain ja velkojan mukaan

Yhteensa Rahoitusvaateet Velkojat
Kéteinen ja Lainat | Lyhytaikaiset | Pitkéaikaiset Kotimainen luotonantaja? Muut Iuoton-)
talletukset it it tajat®
aletkse anvopapen arvopapert Yhteensd | Rahalaitokset | Muut rahoitus- | Muut sektorit antay
laitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2. Euroalue - liikkeeseenlaskijan, laina-ajan ja valuutan mukaan
Yhteensa Liikkeeseenlaskija® Alkuperdinen laina-aika Jaljella oleva laina-aika Valuutat
Valtion- | Osavaltio- | Paikallis- | Sosiaali- | Enintdan Yli Enintdén | Yli 1 vuosi Yl Euro tai Muut
hallinto hallinto hallinto turva- 1 vuosi 1vuosi | Vaihtuva- 1 vuosi | ja enintdén 5 vuotta jasen- valuutat
rahastot korkoinen 5 vuotta valuutat
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13
3. Euroalueen maat
BE DE IE GR ES) FR IT CY LU MT NL AT PT SK Fl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 15 16

Léhteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden velkaa koskevat tiedot: Euroopan komissio.

1) Tiedot viittaavat 17 maata kasittdvaan euroalueeseen. Julkisen sektorin nimellinen bruttovelka konsolidoituna sektorin sisalla. Muiden maiden sijoituksia valtion joukkolainoihin
ei ole konsolidoitu. Rahoituskriisin yhteydessd annetut hallitusten véliset lainat konsolidoituna. Tiedot perustuvat osittain arvioihin.

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

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

4)

Ei sisélla joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevien julkisyhteisdjen hallussa olevia joukkolainoja.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2012



EURO AREA

STATISTICS
Government
finance
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 MFIs Other Other
financial sectors
corporations
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 68.2 2.8 12.4 4.0 48.9 427 20.8 11.2 10.7 25.4
2002 68.0 2.7 11.8 4.6 48.9 41.0 19.6 10.8 10.5 27.0
2003 69.1 2.1 12.4 5.1 49.6 40.3 19.8 11.3 9.2 28.9
2004 69.5 2.2 12.1 5.0 50.3 38.8 18.9 11.1 8.8 30.7
2005 70.4 24 12.2 4.7 51.2 37.1 18.1 11.2 7.7 333
2006 68.6 25 11.9 41 50.2 35.0 18.3 9.3 74 33.6
2007 66.3 2.2 11.2 4.2 48.7 32.7 17.1 8.5 7.1 33.6
2008 70.1 2.3 115 6.7 49.6 331 17.8 7.8 7.6 36.9
2009 79.8 25 12.6 8.6 56.2 37.3 20.6 8.9 7.8 425
2010 85.3 24 15.3 7.7 60.0 40.5 234 9.6 75 448
2. Euro area — by issuer, maturity and currency denomination
Total Issued by: 4 Original maturity Residual maturity Currencies
Central State Local Social Up to Over Up to Over 1 and Over Euro or Other
gov. gov. gov.| security 1 year 1 year Variable 1 year up to 5 years 5 years participating| currencies
funds interest rate currencies
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 68.2 56.6 6.0 4.7 0.8 7.0 61.1 53 13.7 26.6 27.9 66.8 13
2002 68.0 56.3 6.2 4.7 0.8 7.6 60.4 5.2 15.5 25.3 27.2 66.8 11
2003 69.1 56.6 6.5 5.0 1.0 7.8 61.3 5.0 14.9 26.0 28.2 68.3 0.9
2004 69.5 56.5 6.6 5.1 13 7.8 61.7 4.6 14.8 26.2 28.5 68.4 11
2005 70.4 57.1 6.7 5.2 14 7.8 62.6 4.6 14.9 25.7 29.8 69.2 12
2006 68.6 55.4 6.5 54 14 74 61.2 43 14.4 24.2 30.0 67.8 0.8
2007 66.3 535 6.2 5.3 14 74 58.9 43 15.0 23.4 27.8 65.9 04
2008 70.1 56.9 6.6 5.3 1.3 10.2 59.9 4.9 18.7 23.1 28.3 69.4 0.7
2009 79.8 64.7 7.6 5.8 17 12.3 67.5 5.0 21.1 26.7 32.0 79.1 0.7
2010 85.3 69.3 8.3 5.9 1.9 13.1 72.2 5.2 24.0 28.1 333 845 0.8
3. Euro area countries
BE DE EE IE GR ES FR IT CcY LU MT NL AT PT Sl SK Fl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
2007 84.1 65.2 37 248 1074 36.2 64.2  103.1 58.8 6.7 62.1 453 60.2 68.3 23.1 29.6 35.2
2008 89.3 66.7 45 442 1130 40.1 68.2  105.8 48.9 13.7 62.2 58.5 63.8 71.6 21.9 27.8 339
2009 95.9 74.4 7.2 65.2  129.3 53.8 79.0 1155 58.5 14.8 67.8 60.8 69.5 83.0 353 355 433
2010 96.2 83.2 6.7 925 1449 61.0 823 1184 61.5 19.1 69.0 62.9 71.8 93.3 38.8 41.0 48.3

Sources: ECB for euro area aggregated data; European Commission for data relating to countries’ debt.

1) Data refer to the Euro 17. Gross general government debt at nominal value and consolidated between sub-sectors of government. Holdings by non-resident governments are

not consolidated. Intergovernmental lending in the context of the financial crisis is 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.
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6.3 Velan muutos"
(prosenttia BKT:st&)

1. Euroalue — aiheuttajan, rahoitusvaateen ja velkojan mukaan

Yhteensa Aiheuttaja Rahoitusvaateet \Velkojat
Lainanotto- | Arvostus- Muut muutokset | Kéteinen ja Lainat Lyhyt- Pitkd- | Kotimainen Muut
tarve? tekijat® velan maarassa® | talletukset aikaiset aikaiset luoton- Raha- [Muut rahoitus- luoton-
arvopaperit | arvopaperit antaja® laitokset laitokset antajat®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2. Euroalue - alija@mé-/velkaoikaisut

Velan Ali- Alijaama-/velkaoikaisut®
muutos jaama - - — " - "
[aY] Yhteensa Julkisyhteisojen rahoitusvarojen muutokset Arvostus- Luokittelu- | Muut®
ylijaama tekijat Valuutta- muutokset
(+)" Yhteensd | Kéteinen | Lainat| Arvo-| Osakkeet kurssi-
jatalle- pa_pleo— ja osuudet Yksityista- | Pagoma- vaikutukset
tukset it mistulot [sijoitukset

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

Léhde: EKP.

1) Tiedot viittaavat 17 maata késittdvaan euroalueeseen ja perustuvat osittain arvioihin. Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutos prosentteina BKT:sta: (velka[t] —
velka[t-1]) / BKT(t). Rahoituskriisin yhteydessa annetut hallitusten véliset lainat konsolidoituna.

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

6) Sisaltad muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.

7) Sisaltdd UMTS-toimilupien myynnistd saadut tulot.

8)  Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutoksen ja prosentteina BKT:sté ilmoitetun alijadman vélinen erotus.

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

10) Ei sisalla johdannaisia.

EKP
1) Kuukausikatsaus
0 Maaliskuu 2012



1. Euro area — by source, financial instrument and sector of the holder

Total Source of change Financial instruments Holders
Borrowing Valuation Other|  Currency Loans| Short-term| Long-term Domestic Other
requirement? effects® changes and securities|  securities creditors® MFIs Other creditors®
in deposits financial
volume* corporations

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

2002 2.1 2.7 -0.5 -0.1 0.0 -0.2 0.7 1.6 -0.3 -0.5 0.0 2.4

2003 31 33 -0.2 0.0 -0.6 0.9 0.6 2.1 0.5 0.8 0.8 2.6

2004 3.2 33 -0.1 0.0 0.2 0.1 0.1 2.7 0.1 -0.2 0.3 3.0

2005 33 31 0.2 0.0 0.3 0.5 -0.1 2.6 -0.4 -0.1 0.5 3.6

2006 17 14 0.1 0.1 0.2 0.3 -0.3 15 -0.3 11 -1.4 2.0

2007 1.2 1.2 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.3 1.0 -0.5 -0.3 -0.3 1.6

2008 5.3 5.2 0.1 0.0 0.1 0.5 2.6 2.0 11 1.0 -0.6 4.2

2009 7.2 7.5 -0.2 0.0 0.1 0.7 1.6 4.8 3.0 2.3 0.8 4.3

2010 7.6 7.7 -0.1 0.0 0.0 3.0 -0.7 5.2 4.2 33 1.0 33
2. Euro area — deficit-debt adjustment

Change in| Deficit (-) / Deficit-debt adjustment®
debt|surplus (+)7
Total Transactions in main financial assets held by general government \Valuation Other| Other®
effects| Exchange| changesin
Total| Currency| Loans| Securities®| Sharesand rate volume
and other| Privatisations Equity effects
deposits equity injections

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

2002 2.1 -2.7 -0.6 0.1 0.1 0.0 0.0 -0.1 -0.4 0.1 -0.5 -0.1 -0.1 -0.1

2003 31 -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 3.2 -2.9 0.2 0.2 0.2 0.0 0.1 0.0 -0.5 0.2 -0.1 0.0 0.0 0.1

2005 33 -2.5 0.7 0.6 0.3 0.0 0.1 0.1 -0.3 0.2 0.2 0.0 0.0 -0.1

2006 17 -1.4 0.3 0.2 0.3 -0.1 0.2 -0.2 -0.4 0.1 0.1 0.0 0.1 -0.1

2007 1.2 -0.7 0.5 0.6 0.2 0.0 0.2 0.1 -0.3 0.2 0.0 0.0 0.0 -0.1

2008 5.3 -2.1 3.2 3.0 0.8 0.7 0.7 0.9 -0.1 0.7 0.1 0.0 0.0 0.0

2009 7.2 -6.4 0.8 1.0 0.3 0.0 0.3 0.5 -0.3 0.5 -0.2 0.0 0.0 0.1

2010 7.6 -6.2 13 17 0.0 0.5 11 0.1 0.0 0.2 -0.1 0.0 0.0 -0.3

Source: ECB.

1) Data refer to the Euro 17 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).
Intergovernmental lending in the context of the financial crisis is consolidated.
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) Holders resident in the country whose government has issued the debt.
6) Includes residents of euro area countries other than the country whose government has issued the debt.
7) Including proceeds from sales of UMTS licences.
8) The difference between the annual change in gross nominal consolidated debt and the deficit as a percentage of GDP.
9) Mainly composed of transactions in other assets and liabilities (trade credits, other receivables/payables and financial derivatives).
10) Excluding financial derivatives.
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6.4 Neljannesvuosittaiset tulot, menot ja alijaama/ylijaama"

EUROALUEEN
TILASTOT

Julkinen
talous

(prosenttia BKT:sté)

1. Euroalue — neljannesvuosittaiset tulot

Yhteensa Juoksevat tulot Paaomatulot Lisatieto:
Valittomat Valilliset | Sosiaaliturva- Myynnit Omaisuus- Paaomaverot yhte;/:;a()zg
verot verot maksut tulot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2. Euroalue — neljannesvuosittaiset menot ja alijaama/ylijadma
Yhteensa Juoksevat menot Padomamenot Alijaama Perus-
" o — - (=) /| alijgama
Yhteensé Palkan- | Valituote- Korko- Tulon- Investoinnit | Pagoman- | y|jjaama Y
saaja- kaytto menot siirrot | Sosiaali- Tuki- siirrot (+) | -ylijaama
korvaukset turva- palkkiot +
menot
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13

Léhteet: Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat ja kansalliset tilastot.

1) Tiedot viittaavat 17 maata kasittavaan euroalueeseen. Kasitteet "tulot”, “menot” ja "alijadma/ylijadma” perustuvat EKT 95:een. Tulonsiirtoja EU:n budjetin ja julkisen sektorin
ulkopuolisten yksikdiden valilla ei ole laskettu mukaan. Muilta osin neljdnnesvuosittaiset tilastot laaditaan (erilaisia raportointimédraaikoja lukuun ottamatta) vastaavalla tavalla kuin
vuositilastot. Kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja.

2)  Verot ja sosiaaliturvamaksut.

EKP
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EURO AREA

STATISTICS
Government
finance
1. Euro area — quarterly revenue

Total Current revenue Capital revenue Memo
item:
Direct taxes Indirect taxes Social Sales Property Capital Fiscal
contributions income taxes burden?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 Q3 434 427 11.2 12.5 15.1 2.2 0.7 0.7 0.3 39.2
Q4 48.6 47.8 13.6 14.0 16.1 2.4 0.8 0.8 0.3 44.0
2006 Q1 426 421 10.4 12.8 15.1 2.2 0.8 04 0.3 38.6
Q2 45.6 452 125 13.1 15.1 23 1.4 0.5 0.3 40.9
Q3 43.6 431 11.8 12.4 15.1 2.2 0.8 0.5 0.3 395
Q4 49.0 48.4 144 141 15.8 24 0.9 0.6 0.3 445
2007 Q1 423 419 10.4 12.8 14.7 2.2 0.9 04 0.3 38.3
Q2 458 454 13.0 13.0 15.0 2.3 14 04 0.3 412
Q3 43.6 431 12.3 12.3 14.8 2.2 0.8 0.5 0.3 39.6
Q4 49.2 48.6 14.8 13.9 15.7 24 1.0 0.6 0.3 44.6
2008 Q1 425 422 10.9 12.3 14.8 2.3 11 0.3 0.2 38.2
Q2 452 449 12.9 12.3 15.0 2.3 15 04 0.3 40.5
Q3 433 43.0 12.2 12.0 15.0 2.2 0.8 04 0.3 395
Q4 48.8 48.2 13.9 13.4 16.4 25 11 0.5 0.3 44.0
2009 Q1 425 424 10.4 12.0 15.5 25 11 0.1 0.2 38.2
Q2 452 44.6 11.8 125 15.7 25 1.4 0.6 0.5 40.4
Q3 427 423 11.0 11.9 15.5 24 0.7 0.4 0.3 38.7
Q4 484 476 13.0 13.6 16.4 2.6 0.9 0.8 0.5 435
2010 Q1 422 42.0 10.1 12.1 15.5 25 0.9 0.2 0.3 38.0
Q2 45.1 447 11.9 12.7 154 2.6 1.3 0.4 0.3 40.3
Q3 429 425 11.0 12.4 15.2 2.4 0.7 0.3 0.3 38.9
Q4 48.3 475 13.1 13.4 16.4 2.7 1.0 0.7 0.3 43.2
2011 Q1 428 425 10.5 12.4 15.3 25 1.0 0.3 0.3 385
Q2 45.0 447 12.0 12.5 15.3 2.6 14 0.3 0.3 40.1
Q3 437 434 11.4 12.6 15.3 24 0.8 0.3 0.3 39.6

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
2005 Q3 458 423 10.0 4.8 3.0 24.6 212 12 35 2.6 1.0 -2.4 0.6
Q4 49.6 45.0 11.3 5.8 2.7 25.2 216 13 4.6 2.9 1.7 -1.0 1.8
2006 Q1 459 426 10.1 4.6 3.0 24.9 214 11 33 2.1 13 -3.3 -0.4
Q2 45.8 425 10.3 4.9 31 24.1 211 11 34 24 1.0 -0.2 2.9
Q3 453 41.8 9.8 4.7 2.9 24.3 209 12 3.6 2.6 1.0 -1.7 12
Q4 494 443 10.8 5.8 2.7 25.1 213 13 5.1 2.9 2.2 -0.5 2.2
2007 Q1 449 415 9.9 45 2.9 24.1 20.7 11 34 2.2 12 -2.7 0.3
Q2 45.1 417 10.0 4.9 3.2 23.6 20.6 11 34 25 0.9 0.8 4.0
Q3 44.6 411 9.6 4.7 3.0 23.8 20.6 11 3.6 2.6 0.9 -1.0 1.9
Q4 49.2 445 10.8 5.8 2.8 25.1 212 15 4.7 3.0 17 0.0 2.8
2008 Q1 455 42.0 9.9 4.7 3.0 24.4 20.8 12 35 2.2 12 -3.0 0.0
Q2 459 424 10.2 5.0 33 23.9 20.8 11 35 25 1.0 -0.6 2.6
Q3 45.7 421 9.7 4.9 31 24.4 212 11 3.6 2.6 1.0 -2.4 0.7
Q4 51.3 46.4 11.2 6.2 2.8 26.3 222 14 4.8 3.2 17 -2.5 0.3
2009 Q1 49.6 459 10.7 5.4 2.9 26.9 229 13 3.7 25 12 -7.1 -4.2
Q2 50.6 46.5 11.1 5.5 3.0 26.8 233 13 4.1 2.8 13 -5.4 -2.4
Q3 49.9 459 10.5 5.3 2.9 27.1 235 13 4.1 2.8 12 -7.2 -4.3
Q4 54.4 49.3 11.8 6.5 2.6 28.4 24.0 15 51 3.1 1.9 -5.9 -3.3
2010 Q1 50.5 46.7 10.7 5.2 2.8 27.9 23.6 14 3.8 2.3 15 -8.3 -5.5
Q2 49.6 46.1 10.9 5.5 2.9 26.7 232 13 35 25 12 -4.5 -1.6
Q3 50.4 452 10.2 5.3 2.8 26.9 232 13 5.2 25 2.7 -7.5 -4.7
Q4 53.1 48.3 114 6.4 2.7 27.7 23.7 15 4.9 2.8 2.1 -4.8 -2.1
2011 Q1 48.7 457 10.4 5.2 2.9 27.1 231 13 3.0 2.1 0.9 -5.9 -2.9
Q2 48.6 454 10.6 5.4 31 26.2 22.8 12 3.2 24 0.9 -3.6 -0.5
Q3 478 447 10.0 5.2 3.0 26.5 23.0 12 31 2.3 0.8 -4.1 -1.1

Sources: ECB calculations based on Eurostat and national data.

1) Data refer to the Euro 17. The concepts "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, 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.
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6.5 Neljannesvuosittainen velka ja velan muutos'

(prosenttia BKT:std)

1. Euroalue - julkisyhteisdjen konsolidoitu bruttovelka (EMU-kriteerien mukainen) rahoitusvaateittain?

Yhteensa Rahoitusvaateet
Kateinen ja talletukset Lainat Lyhytaikaiset arvopaperit Pitkaaikaiset arvopaperit
1 2 3 4 5

2. Euroalue - alijadmaé-/velkaoikaisut

Velan Alijaama Alijadmaé-/velkaoikaisut Lisatieto:
muutos | ()/ Lainanotto-
ylijadma (+) | Yhteensa Arvostustekijét ja Muut tarve
Julkisyhteis6jen rahoitusvarojen muutokset muut muutokset
velan madrasssé
Yhteensd | Kéteinen ja Lainat | Arvopaperit | Osakkeet ja
talletukset osuudet
1 2 3) 4 5) 6 7 8 9 10 11

K30 Alijaama, lainanottotarve ja velan muutos K31 Julkisyhteisdjen konsolidoitu bruttovelka (EMU-kriteerien mukainen)
(neljan vuosineljanneksen liukuva summa prosentteina BKT:std) (BKT:hen suhteutetun velan vuotuinen muutos ja sen osatekijat)

— Alijaama I Alijaama-/velkaoikaisut

— = Velan muutos I Perusalijadma/-ylijaama

- === Lainanottotarve I BKT:n kasvuvauhdin ja koron erotus

—— BKT:hen suhteutetun velan muutos

Lahteet: Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat ja kansalliset tilastot.
1) Tiedot viittaavat 17 maata kasittavaan euroalueeseen. Rahoituskriisin yhteydessa annetut hallitusten véliset lainat konsolidoituna.
2) Kantatiedot vuosineljannekselta t ilmoitetaan prosentteina neljanneksen t ja kolmen edeltdavan neljanneksen BKT:n summasta.
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6.5 Quarterly debt and change in debt )
(as a percentage of GDP)

1. Euro area — Maastricht debt by financial instrument )
Financial instruments

Total
Currency and deposits| Loans| Short-term securities| Long-term securities
1 2 3 4 5
2008 Q4 70.1 2.3 11.5 6.7 49.6
2009 Q1 73.8 2.3 11.8 7.9 51.8
Q2 77.0 24 12.2 84 54.0
Q3 78.9 24 12.4 9.2 54.9
Q4 79.8 25 12.6 8.6 56.2
2010 Q1 815 24 12.8 84 57.9
Q2 82.8 24 13.4 8.1 59.0
Q3 83.0 24 13.3 8.2 59.1
Q4 85.3 24 15.3 7.7 60.0
2011 Q1 86.3 24 15.1 7.7 61.0
Q2 87.2 24 14.9 7.8 62.0
Q3 86.8 24 15.1 8.0 61.4
2. Euro area — deficit-debt adjustment
Change in Deficit (-)/ Deficit-debt adjustment Memo
debt surplus (+) item:
Total Transactions in main financial assets held by general government Valuation effects Other Borrowing
and other changes requirement
Total Currency Loans Securities Shares and in volume
and deposits other equity
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2008 Q4 9.2 -2.5 6.7 515 0.6 25 04 2.1 0.2 1.0 9.0
2009 Q1 12.8 -7.1 5.7 6.7 5.2 -0.1 0.9 0.7 -0.5 -0.5 13.3
Q2 9.1 -54 3.7 3.2 2.3 -0.6 0.3 12 -04 0.9 9.5
Q3 5.0 -7.2 -2.3 -2.8 -3.1 0.6 -0.1 -0.3 0.2 0.3 4.7
Q4 24 -5.9 -35 -2.8 -2.9 -0.1 0.1 0.1 -0.2 -0.5 2.6
2010 Q1 8.1 -8.3 -0.1 0.7 0.8 0.0 -04 0.3 -0.3 -0.5 8.5
Q2 7.6 -4.5 32 32 2.0 11 -0.2 04 -0.1 0.0 7.7
Q3 3.0 -7.5 -4.5 -3.0 -2.3 -0.6 -0.1 0.1 0.0 -15 3.0
Q4 11.3 -4.8 6.5 5.9 -0.3 1.7 4.7 -0.2 0.0 0.6 11.3
2011 Q1 6.8 -5.9 0.9 0.9 2.0 -04 -04 -0.3 -0.2 0.2 7.0
Q2 6.0 -3.6 2.3 2.9 2.9 0.5 -04 -0.1 0.3 -0.8 5.7
Q3 0.8 -4.1 -3.3 -4.2 -3.8 -0.7 -0.2 0.6 0.5 0.3 0.3

C30 Deficit, borrowing requirement and change in debt C31 Maastricht debt

(annual change in the debt-to-GDP ratio and underlying factors)

(four-quarter moving sum as a percentage of GDP)

deficit-debt adjustment
primary deficit/surplus
growth/interest rate differential
change in debt-to-GDP ratio

deficit
change in debt
borrowing requirement

10.0 100 120 120
4
9.0 A 9.0 100
8.0 it 8.0
it ox 8.0
7.0 R )
6.0 Lo\ 6o oy
N
I
50 I \|50 40
i
40 s i / 40 20
3.0 P S S 4 ! 3.0
7 ‘\'{h i / 0.0
L4
. Vi 4 . 20
e ]
10| >/ 10
40—l
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

0.0 ; : : : . . . . . .
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Sources: ECB calculations based on Eurostat and national data.
1) Data refer to the Euro 17. Intergovernmental lending in the context of the financial crisis is consolidated.
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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ULKOMAISET TALOUSTOIMET JA VARALLISUUS

1.1 Yhteenveto maksutaseesta')
ardiset taloustoimet)

(miljardia euroa, nettom

Vaihtotase Paa- Netto- Rahoitustase Virheel-
oman- [ luoton- liset ja
Yhteensa Tavarat | Palvelut | Tuotan- Tulon- siirrot | anto/otto | Yhteensa Suorat Arvo- | Johdan- Muut | Valuutta- | tunnista-
non- siirrot ulko- sijoi- paperi- naiset | sijoituk- | varanto | mattomat
tekija- maille/Ita tukset sijoi- set erat

korvauk- (sarak- tukset

set keet 1+6)

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

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet, % BKT:sta

K33 Euroalueen maksutase: suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset
(12 kk:n kumulatiiviset taloustoimet, % BKT:std)

K32 Euroalueen maksutase: vaihtotase

(kausivaihtelusta puhdistettu, 12 kk:n kumulatiiviset taloustoimet, % BKT:sté)

e \aihtotase = Suorat sijoitukset, netto

= Arvopaperisijoitukset, netto

Lahde: EKP.
1) Lukujen merkintatapa on selitetty Yleisté-osassa.
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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
2009 -25.9 36.0 35.1 -5.8 -91.2 7.3 -18.6 14.0 -102.8 261.4 211 -170.2 4.6 4.6
2010 -42.2 12.9 45.9 23  -103.3 5.5 -36.7 441 -49.9 148.0 17.4 -61.2 -10.3 -7.4
2011 -315 6.0 59.6 75 -1045 9.8 -21.6 9.3 -69.8 293.4 -234 -180.9 -10.1 12.4
2010 Q4 34 5.5 10.5 4.3 -16.8 13 4.7 9.5 79.5 19.5 8.9 -96.8 -1.6 -14.2
2011 Q1 -30.2 -13.0 7.0 10.2 -345 24 -27.8 15.7 -9.9 128.5 -2.2 -89.1 -116 12.1
Q2 -21.0 -3.0 17.9 -14.0 -21.8 0.6 -20.4 18.4 -29.0 150.2 1.6 -108.9 4.5 2.0
Q3 -1.2 31 21.0 4.2 -29.5 1.8 0.6 9.8 -16.5 37.7 -15.4 0.3 3.8 -10.4
Q4 20.8 18.9 13.7 7.1 -18.8 5.1 259 -34.7 -14.4 -23.0 -7.3 16.8 -6.8 8.8
2010 Dec. 3.0 0.6 39 0.1 -1.7 2.0 4.9 -5.8 427 -4.2 6.1 -49.2 -1.3 0.9
2011 Jan. -19.9 -14.7 2.6 11 -8.9 0.4 -19.6 135 11.7 -28.9 -1.0 37.7 -6.0 6.0
Feb. -9.3 -0.8 2.6 4.2 -15.2 2.1 -7.1 2.2 -27.9 93.6 0.8 -65.3 1.0 5.0
Mar. -1.0 25 1.8 5.0 -10.3 -0.1 -1.1 0.0 6.3 63.9 -2.1 -61.5 -6.6 11
Apr. -4.9 -3.9 4.2 17 -6.9 -0.1 -5.0 -4.0 -29.8 13.6 2.6 3.6 6.0 8.9
May -15.9 0.3 5.6 -15.3 -6.6 0.4 1585 154 -5.0 45.1 -2.3 -19.4 -3.1 0.2
June -0.2 0.5 8.1 -0.4 -8.3 0.3 0.1 7.0 5.8 915 12 -93.2 1.6 7.1
July 1.4 3.8 7.4 1.2 -11.0 -0.1 1.3 -3.8 -17.2 -24.6 -0.8 40.1 -1.2 25
Aug. -3.6 -4.2 515 3.4 -8.3 2.0 =43 1.4 7.7 25.6 -6.5 -28.7 3.4 0.1
Sep. 1.0 3.6 8.1 -0.3 -10.3 -0.1 0.9 12.2 -7.0 36.7 -8.1 -11.0 1.6 -131
Oct. 2.6 17 5.3 3.2 -7.6 15 4.1 -5.0 -7.6 -26.4 -0.9 31.0 -1.1 0.9
Nov. 1.9 6.7 3.0 1.8 -9.5 2.2 4.1 -6.7 -8.0 15 0.6 -0.5 -0.2 25
Dec. 16.3 10.5 54 2.1 -1.7 14 17.7 -23.0 1.3 2.0 -7.1 -13.7 -5.4 53
12-month cumulated transactions
2011 Dec. -315 6.0 59.6 75 -1045 9.8 -21.6 9.3 -69.8 293.4 -234 -180.9 -10.1 12.4
12-month cumulated transactions as a percentage of GDP
2011 Dec. -0.3 0.1 0.6 0.1 -1.1 0.1 -0.2 0.1 -0.7 31 -0.2 -1.9 -0.1 0.1
= net direct investment
= current account balance L
net portfolio investment
1.0 1.0 5.0 5.0
4.0 & . 4.0
0.5 0.5 wt, N - RO
3.0 . £ e 30
/\ K R " of . S0 RN
00 \/ 00 20 ot oo i i 20
PR 8 ) & R §
1.0 et L} n yme .o T 1.0
05 05 :-'.v . .A_ ‘- . A T -‘ : '
0.0 [ T > - "\ 0.0
-1.0 -1.0 -1.0 -1.0
-2.0 -2.0
-15 -1.5
-3.0 -3.0
-2.0 . . . . . . . . . . -2.0 -4.0 . . . . . . . . . . -4.0
2002 2004 2006 2008 2010 2002 2004 2006 2008 2010
Source: ECB.

1) The sign convention is explained in the General Notes.
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1.2 Vaihtotase ja padomansiirrot

(miljardia euroa, taloustoimet)

1. Yhteenveto vaihtotaseesta ja pddomansiirroista

Vaihtotase P&&omansiirrot
Yhteensa Tavarat Palvelut Tuotannontekija- 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

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet, % BKT:sta

K34 Euroalueen maksutase: tavarat K35 Euroalueen maksutase: palvelut
(kausivaihtelusta puhdistettu, 12 kk:n kumulatiiviset taloustoimet, % BKT:std) (kausivaihtelusta puhdistettu, 12 kk:n kumulatiiviset taloustoimet, % BKT:std)
= Vienti (tulot) = Vienti (tulot)
=++=«  Tuonti (menot) =++=+  Tuonti (menot)
Léhde: EKP.
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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 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2009 2,292.4 23183 -256.9  1,3025 1,266.5 4739 4388 4215 4273 945 6.4 1857 22,5 20.6 13.4
2010 2,617.1 2,659.3 -42.2  1,560.0 1,547.1 5188 4729 450.7 4484 87.6 6.3 190.9 22.3 21.2 15.7
2011 2,879.8 2,911.3 -315 17686 1,762.5 542.7 4831 480.1 4726 884 . 193.0 . 23.3 13.4
2010 Q4 705.7 7022 34 4217  416.2 135.7 1252 117.3 1130 31.0 16 478 6.0 7.1 5.9
2011 Q1 684.5 7147 -30.2 4233 4364 1230  116.0 1135 1033 247 15 59.1 54 5.0 2.6
Q2 7195 7404  -21.0 4387 4418 1341 1162 127.7 1418 189 16 407 5.6 3.7 31
Q3 7231 7242 -1.2 4445 4414 146.1 1251 1158 1116 16.6 18 46.1 5.7 5.2 34
Q4 752.8 7319 20.8 4619  443.0 1396 1259 1231 1160 282 . 470 . 9.4 4.4
2011 Oct. 243.6 2410 2.6 1524  150.7 46.6 414 37.0 338 7.6 15.2 24 0.9
Nov. 2477 2458 1.9 1595 1529 433 40.3 39.1 373 58 15.3 31 0.9
Dec. 2614 2451 16.3 150.0 1395 49.6 442 47.0 450 148 16.5 39 25
Seasonally adjusted
2011 Q2 7135 7268 -133 437.0 4419 1335 1187 1212 1182 219 47.9
Q3 7275 7292 -1.7 4434 4415 1380 1205 1221 1187 239 484
Q4 729.0 7344 -5.5 450.7 4423 1369 1227 1203 1216 21.0 47.9
2011 Oct. 2412 2478 -6.6 1470 1510 46.4 411 39.1 400 87 15.7
Nov. 2449 2458 -0.9 1527 1476 451 404 41.8 412 53 16.6
Dec. 242.8 2408 2.0 150.9 1436 455 412 39.5 404 7.0 15.6
12-month cumulated transactions
2011 Dec. 2,877.3 2,907.9 -30.6  1,765.5 1,761.4 542.0 4826 4803 4711 895 192.8
12-month cumulated transactions as a percentage of GDP
2011 Dec. 305 30.9 -0.3 18.7 18.7 5.8 5.1 5.1 50 10 2.0

C35 Euro area b.o.p.: services

= exports (credit)

imports (debit)

(seasonally adjusted; 12-month cumulated transactions as a percentage of GDP)

= exports (credit)
imports (debit)

20.0 200 6.0 6.0
180 /|50 55 e 55
.
160 A / 160 50 /\/ 50
140 ‘ \ / 140 45 / o 45
120 g 120 40 / 40
100 / 100 35 NP, *v/ 35
8.0 80 30 o 30
6.0 s 25

Source: ECB.

. . . . . . . . . . . 6.0
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
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1.2 Vaihtotase ja padomansiirrot

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

(miljardia euroa)

2. Tuotannontekijakorvaukset

(taloustoimet)

Pféﬁgjizé? Pasomakorvaukset
Tulot | Menot Yhteensé Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset
Tulot | Menot Oman pédoman tuotot Korot Oman paaoman 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. Maaryhmittéinen ja maittainen erittely
(kumulativiset taloustoimet)
Yhteensa Euroalueen ulkopuoliset EU-maat Brasilia | Kanada | Kiina | Intia [Japani | Vendja | Sveitsi | Yhdys- [Muut
Yhteensa | Tanska | Ruotsi Iso- Muut | EU:n VLG
Britannia | EU-maat | toimi-
elimet
2010/1vV-2011/111 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Tulot
Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijékorvaukset
Pagdomakorvaukset
Tulonsiirrot
Padomansiirrot
Menot
Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijakorvaukset
Padomakorvaukset
Tulonsiirrot
Padomansiirrot
Netto
Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijakorvaukset
Paadomakorvaukset
Tulonsiirrot
Padomansiirrot
Lahde: EKP.
EKP
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EURO AREA

STATISTICS
External
transactions
and
positions
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 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2008 211 13.1 502.5 5773 1405 -7.8 1174 20.5 31.3 26.7 39.3 111.2 119.1 128.7 1723 1933
2009 217 13.8 399.9 4135 14838 16.1 1004 14.9 24.7 235 245 77.3 101.0 122.1 100.8 90.2
2010 233 14.2 427.3 4342  195.6 201 1396 384 24.0 19.9 29.1 86.3 99.3 122.7 79.3 65.6
2010 Q3 5.6 4.1 104.1 103.1 46.5 14.6 35.0 125 5.7 4.6 7.4 16.8 25.4 311 19.1 15.6
Q4 6.4 41 111.0 108.9 51.2 -2.0 36.0 6.4 6.7 6.2 6.4 18.5 255 30.0 21.2 18.2
2011 Q1 5.7 2.7 107.8 100.6 47.7 111 33.8 215 6.5 4.3 7.4 14.2 25.4 30.8 20.9 17.5
Q2 5.8 3.3 121.9 138.5 57.8 9.7 385 10.7 5.7 4.8 12.3 46.3 25.2 31.0 20.9 17.8
Q3 5.8 4.0 110.0 107.6 47.7 18.0 34.8 17.9 6.5 4.8 9.0 184 25.1 322 21.8 17.3
3. Geographical breakdown
(cumulated transactions)
Total EU Member States 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-
2010 Q4 to tutions
2011 Q3 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Credits
Current account 2,832.7  936.1 52.2 89.6 4304 304.4 59.4 55.0 39.0 136.7 40.2 62.0 1071 2185 3544 8839
Goods 1,7283  553.6 334 59.4 2242 236.3 0.2 29.1 20.0 1108 305 38.2 78.7 1177 1939 5559
Services 538.9 168.3 11.0 15.1 104.1 315 6.6 8.7 8.4 17.5 7.1 13.3 17.9 55.0 785 164.3
Income 474.4 152.6 6.7 13.4 91.4 32.7 8.3 16.8 9.8 7.8 24 9.7 9.9 37.6 76.0 1517
Investment income| 450.7  146.0 6.6 133 89.9 321 4.0 16.8 9.8 7.8 24 9.6 9.9 26.3 742 1480
Current transfers 91.2 61.6 1.2 1.7 10.6 3.8 44.4 0.4 0.7 0.6 0.2 0.9 0.6 8.2 6.0 12.0
Capital account 21.0 17.8 0.0 0.0 11 0.4 16.3 0.1 0.0 0.0 0.0 0.2 0.1 0.4 0.4 1.8
Debits
Current account 2,881.6 878.1 44.6 86.1 3735 269.8  104.2 = 31.8 = - 93.9 - 185.6  367.4 -
Goods 1,735.7  479.6 29.6 51.7  179.6 218.6 0.0 311 144 2135 27.9 529 1264 96.0 1405 5535
Services 4825 1378 7.9 12.9 81.8 35.0 0.2 5.2 6.4 13.0 5.9 9.5 10.1 43.0 98.8 1528
Income 469.6 1444 6.4 20.0 100.5 11.7 5.8 - 9.2 - - 31.0 - 39.2 1216 -
Investment income| 4555  136.3 6.3 19.9 99.0 53 5.8 - 9.0 - - 30.8 - 38.8 1203 -
Current transfers 1938 116.4 0.7 15 11.6 4.4 98.1 15 1.8 3.6 0.7 0.5 0.7 7.4 6.6 54.6
Capital account 15.0 1.6 0.0 0.1 0.9 0.4 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 0.1 0.1 0.6 1.2 10.3
Net
Current account -48.9 58.0 7.7 35 56.8 34.6 -44.7 - 7.2 - - -32.0 - 329 -13.0 -
Goods -7.4 74.0 3.8 7.7 44.6 17.7 0.2 -2.0 56 -102.7 2.6 -14.8 -47.7 21.7 53.5 24
Services 56.4 30.5 3.1 2.2 223 -35 6.3 35 2.0 45 1.2 3.8 7.7 121 -20.3 11.6
Income 4.7 8.2 0.3 -6.5 -9.1 21.0 2.6 - 0.7 - - -21.3 - -1.6 -45.6 -
Investment income -4.8 9.7 0.3 -6.6 9.1 26.8 -1.7 - 0.8 - - -21.2 - -12.5 -46.2 -
Current transfers -102.6 -54.7 0.5 0.1 -1.0 -0.6 -53.7 -11 -11 -31 -0.5 0.4 -0.1 0.7 -05 -426
Capital account 6.0 16.2 0.0 -0.1 0.2 0.0 16.1 -0.1 -0.2 -0.3 -0.2 0.1 0.1 -0.2 -0.8 -85
Source: ECB.
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1.3 Rahoitustase

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet ja muut muutokset koko ajanjaksolla)

1. Yhteenveto rahoitustaseesta

Yhteensa Yhteensa, Suorat sijoitukset Arvopaperi- Johdannaiset, | Muut sijoitukset | Valuutta-
% BKT:sta sijoitukset netto varanto
Saamiset \elat Netto | Saamiset \elat Netto | Saamiset Velat | Saamiset Velat Saamiset Velat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Kannat (ulkomainen varallisuusasema)

Kantojen muutokset

Taloustoimet

Muut muutokset

Valuuttakurssimuutoksista johtuvat muutokset

Hintojen muutoksista johtuvat muutokset

Muista korjauksista johtuvat muutokset

Kantojen kasvuvauhti

Lahde: EKP.
1) Johdannaiset siséltyvat tuloihin.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2012



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)
2008 13,377.1 14,9614 -1,584.3 144.7 161.8 -17.1  3,878.4 32478 3,8349 59768 -05 5290.0 5736.7 374.2
2009 13,764.1 15,170.3 -1,406.2 154.1 169.9 -15.7 42872 3,403.0 43413 6,7819 0.2 46759 49854 459.6
2010 15,2348 16,461.7 -1,226.9 166.3 179.7 -13.4 47982 37148 49075 7,4429 -61.6 50029 5,304.0 587.8
2011 Q1 15,1354 16,377.3 -1,241.9 163.7 177.1 -13.4 48019 37395 48113  7,469.7 -31.6  4977.1 5,168.1 576.6
Q2 15,278.0 16,592.6 -1,314.6 163.9 178.1 -141 49052 38017 47626 7,641.6 -48.6 50778 51494 581.0
Q3 15,432.1 16,7253 -1,293.2 164.5 178.3 -13.8  4960.3 3,850.3 45748 75116 -46.0 52963 5,363.3 646.7
Changes to outstanding amounts
2007 1,608.0 1,858.8 -250.9 17.8 20.6 -2.8 572.8 486.8 258.7 591.3 -8.1 763.3 780.7 214
2008 -615.7 -305.5 -310.3 -6.7 -3.3 -34 151.7 25.9 -796.2 -561.3 284 -26.7 229.9 27.0
2009 387.1 208.9 178.1 43 2.3 2.0 408.8 155.2 506.4 805.1 0.7 -614.1 -751.4 85.4
2010 14707 12915 179.3 16.1 14.1 2.0 511.0 311.8 566.2 661.0 -61.7 327.1 318.7 128.2
2011 Q2 142.7 2154 -72.7 6.0 9.1 -3.1 103.3 62.2 -48.7 171.9 -17.0 100.7 -18.7 4.4
Q3 154.0 132.7 214 6.6 5.6 0.9 55.1 48.7 -187.8 -129.9 2.6 218.5 214.0 65.7
Transactions
2008 429.9 551.3 -121.3 19.3 24.6 -5.2 336.6 105.5 5.0 266.4 84.5 0.5 179.4 3.4
2009 -128.9 -114.9 -14.0 -6.1 -5.4 -0.7 334.7 231.9 94.0 355.3 -21.1 -531.9 -702.1 -4.6
2010 490.0 534.1 -44.1 217 23.6 -1.9 174.9 125.0 145.6 293.6 -17.4 176.7 1155 10.3
2011 381.7 391.0 -9.3 16.6 17.1 -0.5 237.1 167.4 -60.3 233.1 234 1714 -9.5 10.1
2011 Q2 198.2 216.6 -18.4 8.4 9.2 -0.8 55.9 26.9 33.0 183.2 -1.6 115.3 6.4 -4.5
Q3 114.7 1245 -9.8 4.9 5.3 -0.4 40.7 24.1 -64.6 -27.0 154 127.0 127.3 -3.8
Q4 -148.4 -183.1 34.7 -6.1 -7.6 14 51.2 36.8 -55.9 -78.8 7.3 -157.8 -141.1 6.8
2011 Aug. 62.4 63.8 -14 -6.3 14 -54.1 -28.5 6.5 119.7 90.9 -34
Sep. 49.2 61.4 -12.2 . . . 215 145 -9.8 26.9 8.1 31.0 19.9 -1.6
Oct. -62.9 -67.9 5.0 . . . 18.3 10.6 -36.0 -62.5 0.9 -47.1 -16.1 11
Nov. -47.5 -54.1 6.7 . 13.2 5.2 -23.2 -21.7 -0.6 -37.1 -37.6 0.2
Dec. -38.1 -61.1 23.0 . 19.7 21.0 3.4 5.3 7.1 -73.7 -87.4 5.4
Other changes

2007 -332.3 -84.4 -247.9 -3.7 -0.9 -2.7 59.9 64.3 -180.8 25.1 -75.1 -152.6 -173.8 16.3
2008 -1,045.7 -856.7 -188.9 -11.3 -9.3 -2.0 -184.9 -79.5 -801.2 -827.7 -56.0 -27.2 50.5 23.7
2009 515.9 323.8 192.2 5.8 3.6 2.2 74.1 -76.7 412.4 449.7 21.7 -82.2 -49.3 89.9

2010 980.7 757.4 2233 10.7 8.3 2.4 336.1 186.8 420.6 367.4 -44.3 150.4 203.1 117.

Other changes due to exchange rate changes
2007 -522.0 -339.7 -182.3 -5.8 -3.8 -2.0 -104.2 -17.1 -217.4 -146.8 . -186.6 -175.8 -13.7
2008 -49.8 27.9 -77.7 -0.5 0.3 -0.8 -25.0 -34.0 6.6 41.9 . -40.7 20.1 9.3
2009 -49.6 -55.2 55 -0.6 -0.6 0.1 -4.6 5.7 -30.5 -32.9 . -11.9 -28.0 -2.7
2010 535.0 323.6 2113 5.8 35 2.3 160.3 574 179.4 101.6 . 182.2 164.6 13.0
Other changes due to price changes
2007 78.7 1134 -34.6 0.9 13 -0.4 45.2 5.8 77.3 107.6 -75.1 . . 313
2008 -1,002.7 -975.7 -27.1 -10.8 -10.6 -0.3 -159.2 -60.7 -809.5 -915.0 -56.0 . . 22.0
2009 635.3 483.4 151.9 7.1 5.4 1.7 142.5 284 425.3 455.0 21.7 . . 45.8
2010 295.0 153.7 141.3 3.2 1.7 15 50.1 2.2 187.3 151.5 -44.3 . . 102.0
Other changes due to other adjustments
2007 110.9 142.0 -31.0 1.2 1.6 -0.3 118.8 75.6 -40.7 64.3 . 34.1 2.0 -1.3
2008 6.8 91.0 -84.1 0.1 1.0 -0.9 -0.7 15.2 1.8 45.4 . 134 304 -7.7
2009 -69.7 -104.4 34.7 -0.8 -1.2 0.4 -63.9 -110.8 17.6 27.7 . -70.3 -21.3 46.8
2010 150.8 280.1 -129.3 1.6 3.1 -1.4 125.7 127.2 53.9 114.4 . -31.8 38.5 2.9
Growth rates of outstanding amounts
2007 15.6 14.3 - . . . 15.8 15.1 10.0 9.4 20.2 20.2 1.6
2008 3.0 3.6 - . . . 9.2 3.3 -0.2 4.2 0.0 3.3 1.0
2009 -1.0 -0.8 - . . . 8.6 7.3 2.4 5.9 -10.1 -12.2 -1.2
2010 35 3.4 - 3.9 35 3.2 4.2 3.7 2.3 2.0
2011 Q2 3.8 3.8 - 3.7 45 3.1 6.3 49 -0.2 2.3
Q3 3.8 3.9 - 35 5.2 0.8 5.2 7.2 1.2 0.8
Q4 25 2.4 5.0 45 -14 3.1 35 -0.1 1.6
Source: ECB.

1) Net financial derivatives are included in assets.
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1.3 Rahoitustase

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet koko ajanjaksolla)

2. Suorat sijoitukset

Euroalueelta ulkomaille Ulkomailta euroalueelle
Yhteensa Oma paaoma ja Muu pagoma, lahinna Yhteensa Oma paaoma ja Muu pagoma, ldhinna
uudelleen sijoitetut voitot konsernien siséisia lainoja uudelleen sijoitetut voitot konsernien siséisia lainoja
Yhteensa Raha- | Muut kuin | Yhteensa Raha- | Muut kuin Yhteensa Raha- Muihin | Yhteensa 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 varallisuusasema)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K36 Euroalueen ullkomainen varallisuusasema

K37 Euroalueen suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset

(kannat ajanjakson lopussa, % BKT:std)

e Ulkomainen varallisuusasema

Léahde: EKP.

(kannat ajanjakson lopussa, % BKT:std)

= Suorat sijoitukset
= Arvopaperisijoitukset

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2012 HEL0



7.3 Financial account

EURO AREA
STATISTICS

External
transactions
and
positions

(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
MFls MFls non-MFls non-MFls
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Oustanding amounts (international investment position)
2009 4,287.2 33055 236.2 3,069.3 981.7 14.8 966.9  3,403.0  2,501.9 742 24217 901.1 18.1 883.0
2010 47982  3,667.1 2779 3389.2 11311 178 11133 37148  2,820.2 83.2 27370 894.6 12.7 881.9
2011 Q2 49052  3,775.8 281.0 34948 11294 145 11149 38017  2,896.3 854 28109 905.4 9.5 895.8
Q3 4,960.3  3,807.6 2835 35241  1,152.7 132 11395  3,850.3  2,952.7 86.5 2,866.2 897.6 8.5 889.2
Transactions
2008 336.6 193.8 9.3 184.5 142.8 -0.3 143.1 105.5 64.3 -8.2 725 411 1.6 39.6
2009 334.7 257.5 20.1 237.3 712 2.6 74.6 231.9 236.7 7.5 229.2 -4.8 -0.6 -4.2
2010 174.9 51.1 12.6 385 123.8 1.2 122.6 125.0 176.7 7.2 169.5 -51.7 -7.5 -44.2
2011 Q2 55.9 51.2 9.4 41.8 4.7 -2.6 7.3 26.9 24.8 17 232 2.1 -1.5 3.6
Q3 40.7 217 2.2 255 13.0 -1.7 14.7 24.1 412 13 39.9 -17.0 -0.8 -16.2
Q4 51.2 44.8 0.0 44.8 6.4 1.0 5.5 36.8 17.3 1.2 16.2 19.5 -0.1 19.6
2011 Aug. -6.3 -5.9 14 -7.3 -0.4 0.1 -0.5 14 16.2 0.2 16.0 -14.8 -0.3 -14.5
Sep. 215 10.9 0.8 10.1 10.6 -0.2 10.9 14.5 114 0.5 11.0 31 0.0 31
Oct. 18.3 14.1 0.1 14.0 4.2 0.2 4.0 10.6 5.1 0.1 5.1 5.5 -0.1 5.6
Nov. 13.2 16.2 -0.8 17.0 -3.0 0.3 -3.2 5.2 2.1 0.7 14 31 0.0 31
Dec. 19.7 14.5 0.7 13.8 5.2 0.5 4.7 21.0 10.1 0.4 9.7 10.9 0.0 10.9
Growth rates
2009 8.6 8.6 9.2 8.5 8.8 205 8.6 7.3 10.4 11.6 10.4 -0.5 -3.2 -0.5
2010 3.9 15 5.3 1.2 12.5 7.8 12.6 35 6.8 9.4 6.8 -5.7 -41.3 -5.0
2011 Q2 3.7 34 5.6 3.2 4.9 -12.7 5.2 4.5 5.0 8.0 5.0 2.9 -47.9 3.9
Q3 35 2.9 5.9 2.7 5.4 -24.0 5.9 5.2 5.2 6.6 5.2 5.5 -52.3 6.7
Q4 5.0 5.5 5.7 5.5 3.2 -19.7 35 45 5.4 5.9 5.4 1.6 -31.6 21

C36 Euro area international investment position

(outstanding amounts at end of period; as a percentage of GDP)

== net international investment position

4.0 -4.0
6.0 /\ 6.0
8.0 \VA 8.0
-10.0 \vv;‘ A\ -10.0
120 \V_,l 74-—-\« 120
-14.0 N /\’\z -14.0
v\ /
-16.0 \,/“/ -16.0
-18.0 -18.0

Source: ECB.
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C37 Euro area direct and portfolio investment position

(outstanding amounts at end of period; as a percentage of GDP)
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1.3 Rahoitustase

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet koko ajanjaksolla)

3. Arvopaperisijoitukset, saamiset

Yhteensa Osakkeet \Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinapaperit
Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin 'Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin
rahalaitokset rahalaitokset rahalaitokset
Euro- Julkis- Euro- Julkis- Euro- Julkis-
jéarjestelma yhteisot jarjestelma yhteisot jarjestelma yhteisot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Kannat (ulkomainen varallisuusasema)
Taloustoimet
Kasvuvauhdit
4. Arvopaperisijoitukset, velat
Yhteensa Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinapaperit
Yhteensa | Rahalaitokset Muut kuin Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin
rahalaitokset rahalaitokset rahalaitokset
Julkis- Julkis-
yhteisot yhteisét
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12

Kannat (ulkomainen varallisuusasema)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2012




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)
2009 43413 15145 808 34 14336 36.6 2/426.6 924.6 17.1 1,502.0 36.6 400.2 330.2 449 69.9 2.0
2010 49075 19142 938 3.6 18205 47.6 2,588.8 810.7 156 1,778.1 75.7 4045 3149 417 89.6 0.2
2011 Q2 47626 18384 944 35 1,744.0 416 25527 761.1 176 1,791.6 913 3716 27838 45.7 92.8 0.4
Q3 45748 16218 764 34 15454 38.6 2551.7 749.4 17.7 18024 93.9 4013 3018 54.9 99.5 0.5
Transactions
2008 5.0 -93.7 -343 0.7 -59.4 -0.1 721 377 3.2 34.4 2.7 265 496 13.1 -23.0 0.4
2009 94.0 53.4 -1.3 0.0 54.8 25 457  -93.2 -3.8 138.9 17.5 -5.2 1.0 -12.9 -6.2 0.9
2010 145.6 76.5 5.6 -0.2 70.9 1.7 109.3 -1245 -0.8 233.8 52.8 -40.3 -555 -11.7 15.3 -1.9
2011 Q2 33.0 18.0 3.2 0.1 14.8 -2.3 28.0 -4.4 0.4 324 -1.2 -129  -123 4.8 -0.5 -0.5
Q3 -64.6 -533  -129 0.0 -40.4 -1.9 -199  -216 -0.2 1.6 0.1 8.6 8.2 35 0.4 0.0
Q4 -55.9 -26.6 -4.0 -0.3 -22.6 . -274  -265 0.6 -0.9 . -1.9 -7.0 -0.8 5.1 .
2011 Aug. -54.1 -383  -111 0.0 -27.2 -10.6 -7.1 0.2 -35 -5.2 -7.2 6.6 2.1
Sep. -9.8 -11.9 -2.3 0.0 -9.6 -14.9 -7.9 -0.1 -7.0 171 230 0.4 -5.9
Oct. -36.0 -6.5 -3.2 -0.1 -3.2 -12.6 -6.7 0.6 -5.9 -170  -224 -6.3 5.4
Nov. -23.2 -14.1 -0.7 0.0 -134 -121 -146 0.4 25 3.0 0.6 -11 2.4
Dec. 3.4 -6.0 -0.1 -0.2 -6.0 -2.8 -5.3 -0.4 2.5 122 149 6.6 -2.7
Growth rates
2009 2.4 3.9 -2.4 -0.6 4.3 85 1.9 -9.5 -19.0 10.7 93.4 -2.0 -0.8 -22.3 -7.9 67.2
2010 3.2 4.8 7.0 -5.2 4.7 4.8 44 -135 -4.9 14.9 127.8 -95 -16.0 -25.4 21.1 -91.9
2011 Q2 31 34 4.8 -9.8 34 -14.1 36 -124 9.7 12.2 125.5 -0.8 -4.4 9.2 13.8 93.4
Q3 0.8 0.3 -7.3 -8.7 0.7 -15.7 0.6 -15.2 9.1 8.8 133.2 5.9 0.7 0.9 28.8 74
Q4 -1.4 -3. -15.3 -17.6 -3.0 . -0.6 -8.3 16.3 2.9 . 43 1.9 232 12.1 .
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)
2009 6,781.9 2,781.9 686.2 2,095.7 3,493.1 1,093.2  2,399.9 1,481.2 506.9 66.2 440.7 409.3
2010 7,442.9 ,150.7 658.0 2,492.7 3,823.0 11654  2,657.5 1,680.3 469.2 77.2 392.0 352.6
2011 Q2 7,641.6 3,123.9 637.8 2,486.1 3,965.7 1,166.9  2,798.8 1,785.7 551.9 140.3 4116 359.9
Q3 7,511.6 2,795.1 618.2 2,176.8 4,153.2 12231 2,930.2 1,848.7 563.3 139.3 424.0 376.6
Transactions
2008 266.4 -108.6 78.1 -186.7 175.5 -15.6 191.0 159.4 199.5 -25.0 224.6 191.0
2009 355.3 121.6 10.7 110.9 143.2 -15.6 158.8 103.7 90.5 -18.3 108.9 144.3
2010 293.6 128.9 -14.2 143.1 174.2 57.3 116.9 189.2 -9.5 28.9 -38.4 -34.8
2011 Q2 183.2 -20.1 -7.3 -12.7 175.2 44.6 130.5 97.9 28.2 216 6.6 -0.2
Q3 -27.0 -31.3 -113 -19.9 11.0 14.6 -3.7 -16.8 -6.6 -10.3 3.7 17.9
Q4 -78.8 -6.9 8.8 -15.8 -24.3 -16.6 7.7 . -47.6 -6.6 -41.0 .
2011 Aug. -28.5 -8.9 9.5 -184 -4.5 1.8 -6.3 -15.2 -5.6 -9.6
Sep. 26.9 -18.2 -1.7 -16.5 34.6 6.2 284 10.6 1.0 9.5
Oct. -62.5 -10.0 2.1 -12.2 -39.2 -23.8 -15.4 -133 -4.8 -8.5
Nov. =217 -5.8 9.8 -15.6 -2.5 -4.1 17 -135 7.4 -20.8
Dec. 5.3 8.9 -3.1 12.0 17.4 11.3 6.0 -20.9 -9.3 -11.7
Growth rates
2009 5.9 5.2 1.6 6.6 4.2 -1.3 7.2 7.4 23.0 -28.7 33.0 53.5
2010 4.2 4.5 -2.1 6.7 4.9 5.0 4.8 12.6 -1.9 429 -8.9 -8.7
2011 Q2 6.3 5.9 11 7.2 5.5 9.9 3.6 7.5 17.1 150.5 -1.3 33
Q3 5.2 2.8 -2.9 4.4 6.7 10.3 5.2 8.6 8.7 60.5 -1.0 5.9
Q4 31 0.9 -0.5 1.2 4.9 6.5 43 . 4.7 54.1 -5.0 .
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 koko ajanjaksolla)

5. Muut sijoitukset, saamiset

'Yhteensa Eurojarjestelma Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut sektorit
(pl. eurojérjestelma)

Yhteensd | Lainat/ Muut | Yhteensa |  Lainat / Muut Kauppa- Lainat / Kauppa- Lainat /
kéteinen ja | saamiset kéateinen ja | saamiset luotot |  kéteinen ja luotot kateinen ja
talletukset talletukset talletukset talletukset

Kateinen ja Kateinen ja
talletukset talletukset

1 2 3 4 o) 6 7 8 9|10 11 12 13 14 15

Kannat (ulkomainen varallisuusasema)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

6. Muut sijoitukset, velat

'Yhteensa Eurojérjestelméa Rahalaitokset Julkisyhteis6t Muut sektorit
(pl. eurojarjestelma)

Yhteenséd | Lainat/ Muut | Yhteensd | Lainat/ Muut | Yhteensd | Kauppa- | Lainat Muut [Yhteensd | Kauppa- | Lainat Muut
kateinen velat kateinen velat luotot velat luotot velat

Ja ja

talletukset talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Kannat (ulkomainen varallisuusasema)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Léahde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2012 HEL0



EURO AREA

STATISTICS
External
transactions
and
positions
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)
2009 4,675.9 30.2 29.8 04 28347 28042 30.5 122.1 8.4 74.9 159 1,688.9 201.4 1,344.7 402.6
2010 5,002.9 32.6 32.0 0.7 29723  2,939.9 324 166.3 7.6 117.6 210 18318 214.4 1,468.5 428.6
2011 Q2 5,077.8 405 40.3 0.2 30426 29929 49.7 147.3 7.5 99.4 19.2 1,8475 2236 1,478.2 4411
Q3 5,296.3 42.4 421 0.3 3206.2 3,148.7 57.5 142.7 7.4 94.6 175 1,905.0 229.0 1,516.0 454.6
Transactions
2008 0.5 -9.5 -9.5 0.0 -42.6 -59.2 16.6 -5.7 -1.1 -5.9 -4.7 58.3 -1.1 480 -22.0
2009 -531.9 0.1 0.0 0.1 -4205 -399.9 -20.5 10.7 -0.4 9.3 12 -122.2 7.5 -128.0 -34.6
2010 176.7 -2.9 -2.9 0.0 8.5 -0.4 8.9 40.0 -0.3 394 4.9 131.2 7.0 100.9 46.3
2011 Q2 115.3 4.6 4.6 0.0 60.8 54.2 6.6 0.9 0.0 0.5 24 49.0 -1.1 479 17.2
Q3 127.0 -2.8 -2.9 0.1 82.7 68.2 14.4 -6.6 -0.1 -6.5 -1.6 53.7 42 3638 16.9
Q4 -157.8 -8.7 . . -171.1 . . 16.5 . 12.9 5.5 . . 9.2
2011 Aug. 119.7 0.5 105.9 -3.6 -3.0 16.8 24
Sep. 31.0 -3.3 4.1 2.8 3.2 27.4 13.9
Oct. -47.1 -3.4 =727 6.7 7.6 22.3 20.0
Nov. -37.1 -3.4 -47.4 9.4 6.8 4.3 6.7
Dec. -73.7 -1.9 -51.0 . . 0.3 -1.5 -21.0 -175
Growth rates
2009 -10.1 -0.4 -1.4 234 -12.8 -12.4 -36.9 9.8 -35 15.3 7.9 -6.7 3.8 -8.6 -8.1
2010 3.7 -131 -13.0 -9.9 0.4 0.1 27.8 319 -3.1 50.8 30.6 7.6 34 7.3 11.1
2011 Q2 4.9 65.6 67.1 -1.3 2.8 2.4 37.7 18.1 -3.2 275 3.7 6.5 6.0 6.2 135
Q3 7.2 454 457 62.4 6.0 5.1 84.3 16.2 -3.6 25.0 9.1 8.0 74 7.6 13.3
Q4 35 -1.2 . . 13 . . 21 . 459 7.6 . . 10.8
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)
2009 49854 2517 251.3 04 3,399.7 3,360.7 39.0 85.2 0.0 80.8 44 12488 177.8 929.3 141.7
2010 5,304.0 268.8 265.7 31 35086 3462.6 46.0 153.9 0.0 147.2 6.6 11,3728 200.8 1,016.2 155.8
2011 Q2 5,149.4 278.0 275.1 2.8 33253 32694 55.9 187.1 0.0 181.3 58 1,359.0 209.5 1,000.2 149.3
Q3 5,363.3 3152 312.3 2.9 34037 33405 633 2108 0.0 204.9 59 14336 2140 11,0445 175.0
Transactions
2008 179.4 2809 280.9 0.0 -1747 -186.0 11.3 9.5 0.0 10.9 -1.3 63.6 9.4 44.4 9.8
2009 -702.1 -233.2 -2334 0.2 -3527 -3415 -11.2 17.8 0.0 17.8 0.0 -134.0 0.8 -126.1 -8.7
2010 115.5 8.9 6.3 2.6 -10.8 -16.8 6.0 64.6 0.0 63.8 0.8 52.8 15.5 135 23.8
2011 Q2 6.4 7.2 4.9 24 -17.9 -19.2 13 12.6 0.0 12.3 0.3 4.5 -1.1 3.9 17
Q3 127.3 29.8 29.8 0.0 21.3 5.7 15.6 234 0.0 233 0.1 52.8 3.2 304 19.1
Q4 -141.1 90.3 . -259.6 . . 4.9 . . . 23.4 .
2011 Aug. 90.9 7.0 57.9 . . -2.5 28.6
Sep. 19.9 8.6 -17.3 . . 19.0 9.7
Oct. -16.1 -7.4 -34.0 . . 2.8 22.6
Nov. -37.6 -2.8 -38.8 . . -0.2 4.2
Dec. -87.4  100.6 -186.8 . . 2.2 -3.4
Growth rates
2009 -122 -481 -48.2 -9.3 -9.2 -19.8 25.7 . 27.4 -0.9 -9.4 0.3 -115 -5.8
2010 2.3 34 24 . -0.2 -0.4 15.8 74.2 . 78.3 11.7 4.0 8.6 12 15.8
2011 Q2 -0.2 12.6 11.8 . -5.2 -5.6 23.3 89.4 . 96.4 -12.6 4.2 8.1 12 18.6
Q3 12 25.9 25.6 . -4.4 -5.4 727 102.8 . 110.0 -9.8 33 9.6 0.1 18.3
Q4 -0.1 514 . . -9.2 . . 452 . . . 7.8 . . .
Source: ECB.
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1.3 Rahoitustase

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet koko ajanjaksolla)

7. Valuuttavaranto®

Valuuttavaranto Lisatieto
Yhteensd Kulta Erityiset [Varanto- Valuuttasaamiset Muut Muut Lyhyt- | Erityisten
o i to- | osuus 5 Atainan » saami- | valuutta- aikaiset nosto-
Miljardia [Miljoo- | .M%S UUS v hteensa | Kaéteinen ja Arvopaperit Johdan- ) i

euroa naa oikeudet [IMF:ss& talletukset o set | madraiset vg!lug_tta- 9|keuk_5|en
troy- - = saamiset | maéardiset |jakaminen

i Raha- |Pankit [Yhteensd | Osak- | Joukko- Raha- maksu-

viran- keet lainat mark- sitoumukset

omaiset kina- euro-

jaBIS paperit alueelle
1 2 3 4 ) 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

Kannat (ulkomainen varallisuusasema)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

8. Ulkomainen bruttovelka

Yhteensa Vaateittain Sektoreittain
(pl. suorat sijoitukset)
~ Lainat, Raha- | Joukkolainat | Kauppaluotot | Muut velat Suorat |Julkisyhteisét Euro- | Rahalaitokset | Muut sektorit
kéteinen ja markkina- sijoitukset: jarjestelma (pl. euro-
talletukset paperit konsernien jarjestelma

sisdiset lainat

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Kannat (ulkomainen varallisuusasema)

Kannat, % BKT:std

Lahde: EKP.
1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa ja ovat eurojarjestelmén valuuttavarantojen tilastointitavan mukaisia. Lisatietoja Y leisté-osassa.
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7. Reserve assets )

Reserve assets Memo
items
Total| Monetary gold SDR|[Reserve Foreign exchange Other|  Other Pre-| SDR
holdings [position claims| foreign| determined| allo-
In In fine in the| Total Currency and Securities Financial currency | short-term| cations
EUR troy IMF deposits derivatives assets net
billions ounces drains
(millions) With| With| Total| Equity|Bonds Money on
monetary | banks and market foreign
authorities notes| instruments currency
and the BIS
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Outstanding amounts (international investment position)
2008 3742 217.0  349.207 4.7 7.3 1451 7.6 81 1295 0.6 1113 17.6 0.0 0.0 2628 -245.7 5.5
2009 4624  266.1  347.180 50.8 10.5 1349 11.7 81 1152 05 920 22.7 -01 0.0 321 -242 512
2010 591.2  366.2  346.962 542 158 155.0 77 161 1313 05 1112 19.5 0.0 0.0 26.3 -244 545
2011 Q1 576.6 3515  346.987 511 216 1524 56 182 1282 0.5 108.6 19.0 04 0.0 21.3 -245  52.6
Q2 580.9 3614  346.988 505 224 1465 51 13.0 1282 0.5 108.3 19.3 02 0.0 20.4 -181 522
Q3 646.6  416.3  346.989 529 26.0 1514 55 11.1 1351 0.6 1205 14.0 -04 0.0 314 -245 545
2011 Dec. 667.1 422.1  346.846 540 30.1 160.9 5.3 7.8 1481 - - -04 0.0 97.4 -86.0 55.9
2012 Jan. 702.4  459.1  346.845 535 29.7 159.8 4.7 9.0 146.4 - - - -02 0.2 95.5 -79.3 555
Transactions
2008 34 -2.7 - -0.1 3.8 2.4 50 -157 118 01 158 4.1 13 00 - - -
2009 -4.6 -2.0 - 0.5 34 64 31 12 -9.5 0.0 -141 4.6 12 00 - - -
2010 10.3 0.0 - -0.1 4.9 5.4 -5.4 6.7 4.1 0.0 106 -6.5 0.0 0.0 - - -
2011 Q2 -4.5 0.0 - -0.2 09 52 -05 -54 0.8 0.0 0.4 0.4 -01 00 - - -
Q3 -3.8 0.0 - 0.2 23 63 03 -29 -3.8 0.0 3.0 -6.7 0.0 0.0 - - -
Q4 6.8 - - - - - - - - - - - - - - - -
Growth rates
2007 1.6 -1.7 - 73 -183 6.3 15.0 6.4 5.7 11 186 -27.6 - - - - -
2008 1.0 -1.3 - -25 1055 17 678 -689 108 280 179 -20.6 - - - - -
2009 -1.2 -0.9 - -26 455 -4.4 411 -213 -7.3 1.0 -12.8 25.3 - - - - -
2010 2.0 0.0 - -01 464 3.6 -433 76.2 3.4 -52 103 -25.5 - - - - -
2011 Q2 2.3 0.0 - 24 499 4.5 -36.6 5.3 7.3 19 124 -16.1 - - - - -
Q3 0.8 0.0 - 21 655 -31 -29.3 -36.8 3.0 19 9.9 -42.1 - - - - -
Q4 1.6 - - - - - - - - - - - - - - - -
8. Gross external debt
Total By instrument By sector (excluding direct investment)
Loans, Money Bonds Trade Other debt|  Direct investment: General| Eurosystem MFIs Other
currency market and notes credits liabilities inter-company | government (excluding sectors
and| instruments lending Eurosystem)
deposits
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts (international investment position)
2008 10,9145 5,340.8 398.1 3,377.9 184.1 211.8 1,401.7 1,747.0 4827 5,006.5 2,276.5
2009 10,391.3 4,622.0 506.9 3,493.1 177.8 185.6 1,405.9 1,975.7 251.7 4,559.1 2,198.9
2010 11,016.4 4,891.7 469.2 3,823.0 200.8 2115 1,420.2 2,186.8 268.8 4,751.3 2,389.4
2011 Q1 10,855.2 4,735.4 502.8 3,760.6 207.6 225.1 1,423.7 2,232.3 272.3 4,588.4 2,338.5
Q2 11,108.1 4,726.0 551.9 3,965.7 209.5 213.8 1,441.0 2,332.7 278.0 4,632.5 2,423.9
Q3 11,526.7 4,902.2 563.3 4,153.2 214.1 247.1 1,446.8 2,436.1 315.2 4,766.1 2,562.5
Outstanding amounts as a percentage of GDP
2008 118.2 57.8 4.3 36.6 2.0 2.3 15.2 18.9 5.2 54.2 24.6
2009 116.4 51.8 5.7 39.1 2.0 2.1 15.7 22.1 2.8 51.1 24.6
2010 120.4 53.4 5.1 41.8 2.2 2.3 15.5 23.9 2.9 51.9 26.1
2011 Q1 117.5 51.3 5.4 40.7 2.2 2.4 15.4 24.2 2.9 49.7 25.3
Q2 119.4 50.8 5.9 42,6 2.3 2.3 155 25.1 3.0 49.8 26.0
Q3 123.0 52.3 6.0 443 23 2.6 15.4 26.0 34 50.9 27.3
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area, in line with the approach adopted for the reserve assets of the Eurosystem. For further information, see the General Notes.
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1.3 Rahoitustase

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

(miljardia euroa, kannat ajanjakson lopussa, taloustoimet koko ajanjaksolla)

9. Maaryhmittéinen ja maittainen erittely

Yhteensa Euroaluen ulkopuoliset EU-maat Kanada | Kiina | Japani Kansain- Muut
'Yhteensa | Tanska | Ruotsi Iso- Muut EU:n OY,ggfﬁf I
Britannia | EU-maat |  toimi- saatiot
elimet
1 2 3 4 5) 6 7 8 14 15
2010 Kannat (ulkomainen varallisuusasema)
Suorat sijoitukset
Ulkomaille
Oma padoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu padoma
Euroalueelle
Oma padoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu paaoma

Arvopaperisijoitukset,
saamiset
Osakkeet
Velkapaperit
Joukkolainat
Rahamarkkina-
paperit
Muut sijoitukset
Saamiset
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit
Velat
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit

2010/1V=2011/111

Kumulatiiviset taloustoimet

Suorat sijoitukset
Ulkomaille
Oma padoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu paddoma
Euroalueelle
Oma padoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu padoma
Arvopaperisijoitukset,
saamiset
Osakkeet
Velkapaperit
Joukkolainat
Rahamarkkina-
paperit
Muut sijoitukset
Saamiset
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit
Velat
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit

Léhde: EKP.
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EURO AREA

STATISTICS
External
transactions
and
positions
9. Geographical breakdown
Total EU Member States outside the euro area Canada|China| Japan | Switzer-| United | Offshore| Interna- Other
land| States| financial tional | countries
Total Denmark| Sweden| United| Other EU EU centres|organisa-
Kingdom | countries|institutions tions
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2010 Outstanding amounts (international investment position)
Direct investment 1,083.3 1169 3.8 -6.6  -170.8 291.8 -1.3 504 571 -3.9 1789  -23.2 427 -0.3 664.8
Abroad 4,798.2 1,490.8 36.2 1417 994.2 318.7 0.0 1547 615 87.2 4795  899.7 586.7 0.0 1,037.9
Equity/reinvested earnings| 3,667.1 1,114.0 32.2 88.8 733.5 259.4 0.0 1214 495 65.8 3740 637.1 501.8 0.0 803.6
Other capital 1,131.1 376.8 4.0 52.9 260.7 59.2 0.0 333 120 214 105.6  262.7 85.0 0.0 234.3
In the euro area 3,714.8 1,374.0 325 1484 1,165.0 26.9 13 1043 44 911 300.6 9229 544.1 0.4 373.1
Equity/reinvested earnings| 2,820.2 1,121.1 225 1339 958.4 4.9 13 91.7 3.4 735 201.8 7025 387.3 0.1 238.8
Other capital 894.6 2529 10.0 14.4 206.6 21.9 0.0 12.6 1.0 176 988 2204 156.7 0.2 134.3
Portfolio investment assets | 4,907.5 1,550.5 840 189.3 11,0549 103.5 1189 1108 595 203.6 1346 15574 460.8 30.8 799.6
Equity 19142 3794 13.7 46.0 300.5 18.1 11 446 572 106.3 1175 5749 243.0 14 390.1
Debt instruments 2,9933 1,171.1 703 1433 754.4 85.3 117.8 66.3 22 973 171 9825 217.8 29.4 409.6
Bonds and notes 2,588.8 1,031.4 630 1213 646.1 83.8 117.2 61.8 14 443 117 836.1 208.6 29.0 364.5
Money market instruments|  404.5 139.7 7.3 21.9 108.3 1.6 0.6 4.5 08 530 55 1464 9.2 0.4 451
Other investment -301.1 -241.1 54.8 15  -202.0 85.9 -181.2 -7.3  -80 199 -344  -94.6 -5.0 -25.2 94.7
Assets 5,002.9 2,295.1 112.6 96.9 1,869.7 198.5 17.4 285 387 1037 2752 7131 588.7 48.8 911.2
General government 166.3  55.0 0.8 6.5 34.6 21 11.0 1.9 3.2 2.6 1.2 13.7 3.6 31.8 53.2
MFIs 3,004.9 1,576.0 90.7 529 1,268.2 160.9 33 156 121 726 136.3  375.8 367.6 16.5 4324
Other sectors 1,831.8 664.0 21.1 375 566.9 355 31 110 234 285 137.7 3236 217.4 0.6 4255
Liabilities 5,304.0 2,536.1 57.9 954 2,071.7 112.6 198.6 358 46.7 838 309.6 807.8 593.6 74.0 816.5
General government 1539 921 0.2 0.5 57.1 0.2 34.1 0.1 0.1 0.1 0.8 27.3 1.7 27.6 4.1
MFIs 3,777.4 1,855.6 455 63.8 1,555.6 84.5 106.1 276 221 504 2334 4915 4755 434 577.9
Other sectors 1,372.8 5884 12.2 311 458.9 27.9 58.3 82 246 332 75.4  289.0 116.5 3.0 2345
2010 Q4 to 2011 Q3 Cumulated transactions
Direct investment -241 234 2.6 -11.2 13.6 18.4 0.0 -27.8 8.7 7.6 -16.6  -46.1 -133 -0.1 39.9
Abroad 166.3  49.5 4.1 -6.5 31.0 21.0 0.0 -4.1 8.9 17 4.8 311 -2.9 0.0 773
Equity/reinvested earnings| 107.0  34.2 35 -34 13.1 21.0 0.0 -1.6 3.2 15 4.4 24.4 -18.1 0.0 59.1
Other capital 59.3 154 0.6 -3.1 17.9 0.0 0.0 -2.5 5.7 0.3 0.4 6.7 15.2 0.0 18.2
In the euro area 190.4 26.1 15 4.7 174 25 0.0 23.7 0.2 -5.9 21.3 77.2 10.4 0.1 37.3
Equity/reinvested earnings| 1455  37.3 1.0 25 34.0 -0.2 0.0 29.0 0.2 0.3 4.2 40.7 7.2 0.0 26.7
Other capital 449 -11.2 0.5 2.2 -16.6 2.8 0.0 -5.3 0.0 -6.2 17.2 36.5 3.2 0.1 10.7
Portfolio investment assets 41.6 26.9 4.2 18.9 -18.6 1.8 20.5 -4.9 55 -3.2 -6.6 23.7 -17.3 3.3 143
Equity 4.4 -2.7 -0.1 15 -3.6 -0.8 0.4 4.0 43 2.2 -7.0 0.8 0.5 -0.4 2.7
Debt instruments 37.2 29.6 4.4 175 -15.0 2.6 20.1 -8.9 1.2 5.4 0.5 22.8 -17.8 3.7 11.6
Bonds and notes 142 191 5.2 10.0 -15.4 31 16.2 -9.6 1.0 -4.2 2.6 6.9 -239 3.8 18.5
Money market instruments 23.0 10.5 -0.8 7.5 0.4 -04 3.9 0.7 0.1 -1.2 -2.1 15.9 6.1 -0.1 -6.9
Other investment 294.5 -3.3 2.0 -12.8 61.7 -4.0 -50.2 13 -14 -3.0 170 18438 178.0 -52.3 -26.6
Assets 3543 882 3.7 13.6 70.3 0.7 -0.2 14 9.1 -2.8 37.0 74.3 111.0 -11.9 48.1
General government 21.4 8.3 0.8 -0.6 7.0 1.0 0.1 0.8 0.0 2.2 0.7 7.0 0.9 0.5 1.0
MFIs 189.7 274 2.2 10.9 18.7 -3.0 -1.4 0.4 6.8 -6.8 17.8 57.6 82.2 -125 16.8
Other sectors 1432 525 0.7 33 44.6 2.7 11 0.2 2.3 19 18.5 9.6 27.9 0.1 30.3
Liabilities 59.8 914 17 26.5 8.6 4.7 50.0 01 105 0.3 20.1 -1105 -67.1 40.3 747
General government 108.7 62.3 0.0 0.0 38.0 0.0 24.3 0.0 0.0 -0.2 -0.8 15.7 11 30.5 0.1
MFIs -95.7 -2.3 -0.1 234 -47.4 2.6 19.3 -1.6 7.8 0.7 139 -120.1 -70.9 9.8 67.0
Other sectors 46.8 314 1.8 3.1 17.9 2.1 6.5 1.7 2.7 -0.2 7.0 -6.0 2.7 -0.1 7.5
Source: ECB.
ECB
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1.4 Euroalueen maksutaseen rahataloudellinen esitys!)

(miljardia euroa, taloustoimet)

Rahalaitosten nettomaaraisia taloustoimia kuvaavat maksutaseen erat

Yhteensd | Vaihtotase Muiden kuin rahalaitosten taloustoimet Johdannaiset Virheelliset ja
péaomarjﬁ Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset tunmstamattog;g:
slirrot Euro- | Ulkomailta Saamiset Velat Saamiset Velat
alueelta euro-
ulkomaille | alueelle | Osakkeet | Velka- | Osakkeet Velka-
paperit paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

K38 Rahalaitosten ulkomaisten nettomaardisten taloustoimien kehitystd kuvaavat maksutaseen keskeiset erdt!

(miljardia euroa, 12 kk:n kumulatiiviset virrat)

[ Rahalaitosten nettomaéraisia ulkomaisia taloustoimia kuvaavat erét yhteensa
=+« =« Vaihtotase ja pddomansiirrot

= = Muiden kuin rahalaitosten suorat sijoitukset ja osakesijoitukset ulkomaille
—— Muiden kuin rahalaitosten arvopaperivelat; velkapaperit

Lahde: EKP.
1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisétietoja Yleista-osassa.
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7.4 Monetary presentation of the balance of payments !)

(EUR billions; transactions)

B.o.p. items mirroring net transactions by MFls

Total Current Transactions by non-MFIs Financial Errors
and derivatives an
capital Direct investment Portfolio investment Other investment omissions
account
balance By By non- Assets Liabilities Assets Liabilities
resident resident

units unitsin|  Equity Debt| Equity Debt

abroad| euroarea instruments instruments
1 2 3 4 6 8 9 10 11 12
2009 105.7 -19.1 -311.9 224.8 -54.8 -132.8 111.0 268.8 1115 -115.9 211 3.0
2010 -216.3 -37.3 -161.3 125.2 -70.7 -249.1 1432 77.8 -170.3 117.2 17.4 -8.4
2011 53.8 -21.6 -225.1 166.5 49.2 -62.1 329 91.6 -139.1 172.6 -23.4 12.4
2010 Q4 -57.3 4.2 20.2 63.1 -37.6 -113.2 54.6 -74 -46.9 11.1 8.9 -14.4
2011 Q1 69.3 -27.8 -85.5 80.2 1.0 -24.0 814 3.2 -20.0 51.1 -2.2 12.1
Q2 5.7 -20.4 -49.2 26.8 -14.8 -31.8 -12.7 137.1 -49.9 17.1 1.6 2.0

Q3 5.8 0.6 -40.2 237 40.4 -2.0 -19.9 0.0 -47.2 76.2 -15.4 -10.
Q4 -27.0 25.9 -50.3 35.8 226 -4.3 -15.8 -48.7 -22.0 28.2 -7.3 8.8
2010 Dec. 33.8 4.7 7.1 39.9 -11.0 -2.0 25.1 -45.1 31 4.8 6.1 1.0
2011 Jan. -23.6 -19.6 -29.4 374 0.2 -12.3 10.3 -37.0 -21.4 432 -1.0 6.0
Feb. 3.2 -7.1 -25.6 0.5 -11 -12.2 43.8 10.6 0.8 -12.3 0.8 5.0
Mar. 89.7 -11 -30.4 422 1.9 0.5 27.2 29.6 0.6 20.2 -2.1 11
Apr. -25.6 -5.0 -42.3 18.1 -74 -14.6 -2.7 18.9 -7.6 5.3 2.6 8.9
May -5.3 -155 -4.7 0.0 -14 -185 -15.4 69.1 -32.2 15.5 -2.3 0.2
June 36.7 0.1 -2.2 8.6 -6.0 13 54 49.1 -10.1 -3.7 12 7.1
July -18.2 13 -26.9 8.1 3.6 -16.4 14.9 -22.1 -3.7 21.4 -0.8 25
Aug. 8.6 -15 7.8 15 27.2 14 -18.4 -15.9 -13.2 26.1 -6.5 0.1
Sep. 15.4 0.9 -21.0 14.1 9.6 13.0 -16.5 37.9 -30.2 28.7 -8.1 -131
Oct. -39.1 41 -17.9 10.7 3.2 0.5 -12.2 -23.9 -29.0 25.4 -0.9 0.9
Nov. -38.0 4.1 -13.8 4.5 13.4 -5.0 -15.6 -19.2 -137 4.0 0.6 25
Dec. 50.0 17.7 -18.5 20.6 6.0 0.2 12.0 -5.6 20.7 -1.2 -7.1 5.3
12-month cumulated transactions

2011 Dec. 53.8 -21.6 -225.1 166.5 49.2 -62.1 329 91.6 -139.1 172.6 -234 12.4

€38 Main b.o.p. items mirroring developments in MFI net external transactions !)

(EUR bhillions; 12-month cumulated transactions)

[ total mirroring net external transactions by MFls

current and capital account balance

direct and portfolio equity investment abroad by non-MFIs

—— portfolio investment liabilities of non-MFIs in the form of debt instruments
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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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varallisuus

1.5 Ulkomaankauppa

1. Arvot ja maarat tuoteryhmittain®
(kausivaihtelusta puhdistettu, ellei toisin mainita)

Yhteensa (ei-kp.) Vienti (fob) Tuonti (cif)
Yhteensé Lisdtieto: Yhteensa Lisétieto:
Vienti Tuonti Raaka- |Investointi- | Kulutus- teotlllj'g:]tg; Raaka- |Investointi- |  Kulutus- | Teollisuus- Oljy
aineet ja tavarat tavarat aineet ja tavarat tavarat tuotteet
tuotanto- tuotanto-
hyodykkeet hyddykkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Arvot (miljardia euroa, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)
Maardindeksit (2000 = 100, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)
2. Hinnat?
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)
Teollisuustuottajien vientihinnat (fob)* Teollisuuden tuontihinnat (cif)
Yhteensa Yhteensa Liséatieto: Yhteensa Yhteensa Lisétieto:
(indeksi: tehdas- (indeksi: tehdas-
2005 = 100) teollisuus | 2005 = 100) teollisuus
Vili- | Tuotanto- | Kulutus- | Energia Vili- | Tuotanto- | Kulutus- | Energia
tuotteet |hyddykkeet | tavarat tuotteet fhyddykkeet | tavarat
Osuus kokonais-
indeksista, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Léahde: Eurostat.

1) Tuoteryhmét Broad Economic Categories -luokituksen mukaan. Toisin kuin taulukon 2 tuoteryhmaét, raaka-aineiden ja tuotantohyddykkeiden seké kulutustavaroiden tuoteryhmét
sisaltdvat maatalous- ja energiatuotteet.

2) Tuoteryhmét teollisuuden koontiryhmien mukaisen jaottelun mukaan. Toisin kuin taulukon 1 tuoteryhmét, vélituotteet ja kulutustavarat eivét siséll4 energia- ja maataloustuotteita.
Tehdasteollisuuden koostumus poikkeaa taulukon 1 sarakkeissa 7 ja 12 esitetysté. Tiedot ovat tuotekorin puhtaita hinnanmuutoksia kuvaavia hintaindekseja eivatka taulukossa 1
esitettyjen arvo- ja méadrétietojen suhdelukuja. Taulukon 1 arvo- ja méaaratiedot muuttuvat tuotteiden koostumuksen ja laadun muutosten mukaisesti. Hintaindeksit eroavat tuontia
ja vientid koskevista BKT:n deflaattoreista (osan 5.1 taulukko 3) paaasiassa siksi, ettd jalkimmaiset sisaltavat kaikki tavarat ja palvelut ja kattavat euroalueen siséisen kaupan.

3) Teollisuustuottajien vientihinnat viittaavat kotimaisten tuottajien ja muiden kuin kotimaisten asiakkaiden valisiin suoriin transaktioihin. Toisin kuin taulukon 1 arvoja ja méaaria
koskevat luvut, tiedot eivét sisalla tukkukauppaa eivatka jalleenvientia.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2012



EURO AREA

STATISTICS
External
transactions
and
positions
1. Values and volumes by product group 9
(seasonally adjusted, unless otherwise indicated)
Total (n.s.a.) Exports (f.0.b.) Imports (c.i.f.)
Total Memo item: Total Memo items:
Exports| Imports Intermediate| Capital {Consumption| Manufacturing Intermediate| Capital [Consumption | Manufacturing 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)
2010 20.0 225 15334 765.6 311.3 420.1 1,269.4 1,547.6 946.6 230.0 3485 10184 2474
2011 12.7 122 17357 . . g 14221 1,7405 . . g 1,093.9 .
2011 Q1 215 24.0 4271 2145 86.1 116.1 350.1 436.0 276.3 59.8 91.8 271.7 75.6
Q2 13.0 12.8 429.2 216.0 86.9 116.2 350.7 436.2 280.8 58.8 89.7 275.1 78.8
Q3 9.5 9.5 436.8 219.1 874 118.8 358.9 439.9 282.0 58.9 915 275.3 81.8
Q4 8.4 4.2 4425 . . . 362.3 428.4 . . . 265.7 .
2011 July 5.1 7.5 141.9 71.4 28.3 384 116.5 145.5 93.7 19.5 29.9 90.6 27.6
Aug. 13.9 12.6 148.1 74.2 29.9 404 122.6 149.8 95.9 20.3 311 94.9 27.3
Sep. 9.9 8.5 146.8 735 29.2 40.0 119.8 144.5 924 19.2 30.6 89.8 26.8
Oct. 5.8 7.9 143.7 72.5 27.8 39.5 116.9 143.2 91.2 19.6 304 89.1 26.8
Nov. 10.1 3.9 149.3 74.0 30.9 40.2 121.7 1433 915 19.5 29.8 89.0 26.8
Dec. 9.3 0.8 149.5 . . . 123.7 142.0 . . . 87.6 .
Volume indices (2000 = 100; annual percentage changes for columns 1 and 2)
2009 -16.4 -13.6 119.6 115.0 119.0 128.1 115.9 109.8 101.0 115.7 136.7 1111 1018
2010 14.9 10.7 136.8 132.5 138.5 143.7 133.9 120.9 113.0 131.1 143.3 127.8  100.9
2010 Q4 15.1 10.3 142.9 137.6 149.7 148.4 139.5 123.8 116.5 134.5 145.4 1321 1029
2011 Q1 13.3 7.7 146.1 141.2 149.7 152.6 143.1 125.2 117.8 133.0 145.1 133.9 98.7
Q2 8.2 2.6 146.8 140.9 152.3 154.3 144.0 123.8 116.7 133.7 1433 134.1 94.6
Q3 5.2 2.6 148.1 142.2 152.1 155.4 146.3 124.7 117.6 134.5 142.9 1335 1004
2011 June 0.2 -4.5 142.4 137.8 147.4 147.2 140.0 119.9 113.3 126.5 140.2 129.3 93.6
July 13 14 144.6 139.1 147.8 150.8 1425 124.5 117.9 134.1 141.1 1322 1019
Aug. 9.1 4.6 150.6 144.1 156.5 158.6 149.6 126.6 119.2 138.7 143.9 137.4 1004
Sep. 5.5 1.9 149.1 1435 152.0 156.7 146.6 123.1 115.8 130.8 143.8 130.8 99.0
Oct. 0.2 0.4 144.8 139.8 144.7 153.4 141.4 121.2 113.7 133.5 1411 129.0 98.1
Nov. 4.8 -4.6 151.3 144.6 158.6 156.5 148.0 121.0 113.8 131.1 138.1 129.4 97.0
2. Prices?
(annual percentage changes, unless otherwise indicated)
Industrial producer export prices (f.0.b.)» Industrial import prices (c.i.f.)
Total Total Memo Total Total Memo
(index: item: (index: item:
2005 = 100) Intermediate | Capital | Consumer| Energy| Manufac-| 2005 = 100) Intermediate | Capital | Consumer| Energy | Manufac-
goods goods goods turing goods goods goods turing
% of total 100.0/ 100.0 331 445 17.9 45 99.2 100.0/ 100.0 284 27.9 221 21.6 81.1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2010 105.4 3.8 4.8 14 2.2 26.3 3.8 108.9 9.9 9.7 15 2.9 275 5.9
2011 110.0 4.4 5.8 14 2.2 233 43 118.6 9.0 4.6 -0.1 3.8 26.5 4.0
2011 Q2 110.0 4.1 6.0 0.8 1.8 22.0 4.0 118.6 8.4 4.6 -0.7 33 25.6 35
Q3 110.4 3.9 4.9 0.9 1.8 255 3.9 118.7 8.0 3.0 -1.5 2.9 26.8 2.8
Q4 110.6 3.7 3.8 1.8 2.3 20.3 3.6 119.7 7.4 0.4 0.6 34 24.3 2.6
2011 Aug. 110.3 3.8 4.8 0.8 1.8 23.4 3.7 118.2 7.3 2.6 -1.4 2.6 24.3 2.6
Sep. 110.6 4.0 4.7 11 1.9 27.2 4.0 119.3 8.5 25 -1.1 33 29.1 2.9
Oct. 110.4 4.1 4.4 17 24 24.4 4.0 119.3 8.8 15 0.5 4.0 28.6 34
Nov. 110.6 3.9 3.8 1.8 24 22.3 3.8 119.8 8.1 0.8 0.5 34 27.1 2.8
Dec. 110.8 31 31 1.8 2.2 14.6 31 120.1 5.5 -1.0 0.7 2.8 18.0 1.6
2012 Jan. 111.9 31 2.3 19 25 17.7 31 122.2 5.5 -1.2 1.0 24 17.9 17

Source: Eurostat.
1) Product groups as classified in the Broad Economic Categories. Unlike the product groups shown in Table 2, intermediate and consumption product groups include
agricultural and energy products.
2) Product groups as classified in the Main Industrial Groupings. Unlike the product groups shown in Table 1, intermediate and consumer goods do not include
energy products, and agricultural goods are not covered. Manufacturing has a different composition compared with the data shown in columns 7 and 12 of Table 1. Data shown
are price indices which follow the pure price change for a basket of products and are not simple ratios of the value and volume data shown in Table 1, which are affected
by changes in the composition and quality of traded goods. These indices differ from the GDP deflators for imports and exports (shown in Table 3 in Section 5.1), mainly
because those deflators include all goods and services and cover cross-border trade within the euro area.
3) Industrial producer export prices refer to direct transactions between domestic producers and non-domestic customers. Contrary to the data shown for values and volumes in
Table 1, exports from wholesalers and re-exports are not covered.
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1.5 Ulkomaankauppa

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

(miljardia euroa, ellei toisin mainita, kausivaihtelusta puhdistettu)

3. Maaryhmittdinen ja maittainen erittely

Yhteensa

Euroalueen ulkopuoliset EU-maat Venéja Sweitsi| Turkki| Yhdys- Aasia Latina- Muut
vallat lainen maat
" = - Ame-
Tanska | Ruotsi Iso- Muut Kiina| Japani rikka
Britannia | EU-maat
1 2 3 4 5! 6 7 8 9 10 11 12 14 15
Vienti (fob)
Prosenttiosuus koko viennista
Tuonti (cif)
Prosenttiosuus koko tuonnista
Tase
Léhde: Eurostat.
EKP
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3. Geographical breakdown

Total| EU Member States 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.)

2010 1,5334 30.1 52.6 194.7 208.6 63.4 92.7 47.4 180.6 356.0 94.8 34.6 104.9 73.4 18.0

2011 1,735.7 . . . . 79.9 108.6 56.6 197.5 405.5 115.3 39.4 111.0 84.5
2010 Q3 397.2 7.6 13.4 50.0 53.8 17.1 23.9 12.1 47.8 92.2 24.0 8.9 26.8 19.0 4.1
Q4 404.9 8.2 14.1 50.2 56.3 17.4 24.7 13.3 46.2 93.3 255 9.0 275 19.2 3.9
2011 Q1 4271 8.0 15.0 53.1 59.2 18.7 25.9 15.3 49.9 99.5 28.9 9.3 28.0 20.1 0.3
Q2 429.2 8.2 15.4 52.1 60.2 20.0 26.5 14.3 48.1 98.5 27.3 9.5 27.1 21.0 3.6
Q3 436.8 8.3 15.6 53.4 60.9 20.6 28.2 13.6 48.5 101.6 28.6 10.2 27.6 21.3 2.9
Q4 4425 . . . . 20.5 28.0 13.4 51.0 105.9 30.5 10.5 28.3 22.1 .
2011 July 141.9 2.8 5.2 17.2 19.8 6.6 9.0 4.5 15.6 33.0 9.2 3.2 9.0 6.9 13
Aug. 148.1 2.8 5.3 18.4 20.8 7.0 9.5 4.5 17.1 34.6 9.9 35 9.2 7.3 0.2
Sep. 146.8 2.8 5.1 17.9 20.3 7.1 9.7 4.5 15.8 34.0 9.6 3.4 9.4 7.0 14
Oct. 143.7 2.8 4.7 17.7 19.9 6.5 9.4 4.4 15.7 344 10.2 3.6 9.3 6.9 13
Nov. 149.3 2.8 4.7 18.2 20.3 7.0 9.3 4.3 17.4 35.4 10.2 35 9.5 7.3 1.8
Dec. 149.5 . . . 7.0 9.3 4.7 17.9 36.0 10.1 3.4 9.5 7.9 .

Percentage share of total exports
2011 100.0 . . . . 4.6 6.3 33 11.4 234 6.6 2.3 6.4 4.9
Imports (c.i.f.)
2010 1,547.6 274 47.3 147.8 195.6 112.7 734 30.9 129.8 494.6 208.6 51.4 119.2 75.3 -50.0
2011 1,740.5 . . . 137.6 80.2 34.8 139.0 546.3 216.8 52.4 128.5 90.2 .
2010 Q3 400.7 6.9 12.5 375 50.1 28.2 18.7 7.8 34.3 130.4 55.6 13.2 29.7 19.4 -10.9
Q4 407.6 7.0 12.5 38.6 52.5 30.2 18.3 8.3 34.1 128.5 54.2 13.1 32.6 21.0 -14.5
2011 Q1 436.0 7.2 13.2 40.9 55.7 35.4 18.9 9.0 35.4 136.2 54.9 13.7 35.8 215 -17.4
Q2 436.2 7.5 13.3 40.8 56.3 35.1 19.6 8.9 34.1 139.6 55.9 12.7 30.6 21.9 -15.3
Q3 439.9 7.4 13.9 422 57.2 325 21.8 8.5 34.4 138.4 54.3 13.2 30.9 234 -11.8
Q4 428.4 . . . . 34.6 19.9 8.4 35.1 132.1 51.6 12.8 31.2 234 .
2011 July 145.5 2.4 4.5 14.0 18.7 11.9 6.7 2.9 11.0 46.7 18.1 4.5 9.6 7.7 -5.3
Aug. 149.8 2.4 4.8 14.1 19.1 10.1 7.9 2.9 11.6 473 19.0 4.5 10.8 8.1 -2.4
Sep. 144.5 25 4.6 14.2 19.3 10.5 7.3 2.8 11.8 44.4 17.2 4.3 10.5 7.6 -4.0
Oct. 143.2 25 4.1 13.6 19.0 11.7 6.8 2.8 11.9 44.6 17.5 4.3 10.4 7.7 -6.4
Nov. 1433 2.6 4.3 13.9 19.5 11.7 6.6 2.8 11.7 43.8 17.0 4.3 10.3 7.7 -6.0
Dec. 142.0 . . 11.2 6.5 2.9 11.6 437 17.2 4.3 10.5 8.0 .
Percentage share of total imports
2011 100.0 . . . . 7.9 4.6 2.0 8.0 31.4 12.5 3.0 7.4 5.2
Balance

2010 -14.2 2.7 5.3 46.9 13.1 -49.3 19.3 16.5 50.8 -138.6 -113.8 -16.8 -14.4 -1.8 68.0
2011 -4.8 . . . . -57.8 28.4 21.8 58.5 -140.8 -101.4 -13.0 -175 -5.8 .
2010 Q3 -3.6 0.6 0.9 12.5 3.7 -11.2 5.2 4.4 13.6 -38.1 -31.6 -4.3 -2.9 -0.4 15.0
Q4 -2.7 1.2 15 11.6 3.7 -12.8 6.3 5.0 12.0 -35.2 -28.7 -4.1 -5.1 -1.8 18.5
2011 Q1 -8.9 0.8 1.8 12.2 35 -16.7 7.0 6.3 14.5 -36.7 -26.0 -4.4 7.7 -1.3 17.7
Q2 -7.0 0.7 2.0 11.3 3.9 -15.1 6.9 5.4 14.0 -41.1 -28.6 -3.2 -35 -0.9 18.9
Q3 -3.1 1.0 1.8 11.3 3.7 -11.9 6.4 5.0 14.1 -36.8 -25.7 -3.1 -3.3 -2.2 14.7

Q4 14.1 . . . . -14.1 8.1 5.0 15.9 -26.2 -211 -2.4 -3.0 -1.4
2011 July -3.6 0.4 0.6 3.2 11 -5.4 2.3 17 4.6 -13.6 -9.0 -1.2 -0.7 -0.7 6.7
Aug. -1.7 0.3 0.6 4.3 17 -3.2 1.6 1.6 5.5 -12.8 -9.1 -1.0 -1.6 -0.8 2.6
Sep. 2.2 0.3 0.6 3.7 1.0 -34 25 17 4.0 -10.4 -7.6 -0.8 -1.0 -0.6 5.4
Oct. 0.5 0.3 0.6 4.1 0.9 -5.3 2.6 1.6 3.8 -10.2 -7.3 -0.7 -11 -0.9 7.7
Nov. 6.1 0.2 0.4 43 0.9 -4.7 2.7 1.6 5.8 -8.3 -6.8 -0.8 -0.9 -0.4 7.7

Dec. 7.5 . . . . -4.2 2.8 1.8 6.3 1.7 71 -0.9 -1.0 -0.1

Source: Eurostat.
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VALUUTTAKURSSIT

8.1 Euron efektiiviset valuuttakurssit'

(ajanjakson keskiarvoja, indeksi: 1999/I = 100)

EER 20 EER 40
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 edellisesta kuukaudesta, %

Muutos edellisesta vuodesta, %

K39 Euron efektiiviset valuuttakurssit K40 Euron valuuttakursseja

(kuukausikeskiarvoja, indeksi: 1999/ = 100) (kuukausikeskiarvoja, indeksi: 1999/1 = 100)
= Nimellinen EER 20 = Yhden euron arvo dollareina
«+ =+ Kuluttajahintainflaatiolla deflatoitu reaalinen EER 20 =« =« Yhden euron arvo jeneind

= == Yhden euron arvo puntina

Léhde: EKP.
1) Kauppakumppanimaaryhmien madritelmat ja muita lisatietoja Y leista-osassa.
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EXCHANGE RATES

8.1 Effective exchange rates !

(period averages; index: 1999 Q1=100)

EER-20 EER-40
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
CPI PPI GDP ULCM ULCT CPI
deflator
1 2 3 4 5 6 7 8
2009 110.6 109.2 104.3 104.8 118.7 104.8 119.7 106.8
2010 103.6 101.6 98.1 96.7 107.8 97.2 1114 98.1
2011 103.4 100.7 97.6 . . . 112.1 97.6
2010 Q4 103.4 101.0 97.9 95.8 107.1 96.8 111.3 97.5
2011 Q1 102.7 100.1 97.1 94.7 105.7 95.4 110.7 96.7
Q2 105.2 102.6 99.3 97.0 108.9 97.8 1135 99.0
Q3 103.5 100.7 97.6 95.0 107.7 95.5 1125 97.8
Q4 102.1 99.4 96.2 . . 111.6 97.0
2011 Feb. 102.4 99.7 96.9 - - - 110.6 96.4
Mar. 104.1 101.6 98.5 - - - 112.3 98.1
Apr. 105.9 103.4 100.0 - - - 114.0 99.6
May 104.9 102.2 98.8 - - - 1132 98.6
June 105.0 102.3 99.0 - - - 1134 98.8
July 104.0 101.1 98.1 - - - 112.4 97.7
Aug. 103.9 100.9 97.9 - - - 112.9 98.1
Sep. 102.8 100.0 96.8 - - - 112.0 97.5
Oct. 103.0 100.3 97.0 - - - 112.6 97.9
Nov. 102.6 99.9 96.7 - - - 112.1 97.3
Dec. 100.8 98.1 95.0 - - - 110.3 95.7
2012 Jan. 98.9 96.4 93.0 - - - 108.0 93.7
Feb. 99.6 97.1 935 - - - 108.4 94.0
Percentage change versus previous month
2012 Feb. 0.7 0.7 0.5 - - - 0.3 0.3
Percentage change versus previous year
2012 Feb. -2.7 -2.7 -35 - - - -2.0 -25

C39 Effective exchange rates C40 Bilateral exchange rates

(monthly averages; index: 1999 Q1=100) (monthly averages; index: 1999 Q1=100)

= nominal EER-20 — ;S\(ID//EIELJURR

= === real CPl-deflated EER-20 ~ . eerEUR
150 150 150 150
140 140 140 140
130 130 130
120 120 120

110 110 110

100\\\ r/ 100 100
90 90 90 A AN
ol

80 80 80 ) \}

70 70

2000 20027 2004 2006 2008 2010 2000 2002 12004 2006 '2008° 2010

Source: ECB.
1) For a definition of the trading partner groups and other information, please refer to the General Notes.
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8.2 Euron valuuttakurssit

(ajanjakson keskiarvoja, yhden euron arvo kansallisen valuutan yksikkoind)

Bulgarian T3ekin Tanskan Latvian Liettuan Unkarin Puolan| Romanian Ruotsin|  Englannin Kroatian Turkin
lev koruna kruunu lati liti forintti zloty uusi leu kruunu punta kuna uusi liira
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Muutos edellisesta kuukaudesta, %
Muutos edellisestéa vuodesta, %
Australian Brasilian Kanadan| Kiinan juan Hong- Islannin Intian Indonesian Isrealin Japanin Malesian
dollari real dollari renminbi kongin kruunu® rupia? rupia sekeli jeni ringgit
dollari
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Muutos edellisesta kuukaudesta, %
Muutos edellisesté vuodesta, %
Meksikon Uuden- Norjan| Filippiinien \Vengjan| Singaporen Eteléa- Etela- Sveitsin Thaimaan Yhdys-
peso Seelannin kruunu peso rupla dollari Afrikan Korean frangi baht valtain
dollari randi won dollari
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
Muutos edellisesta kuukaudesta, %
Muutos edellisesta vuodesta, %

Léhde: EKP.
1) Islannin kruunun viimeisin kurssi on ajalta 3.12.2008.
2) EKP on laskenut ja julkaissut euron viitevaluuttakurssin talle valuutalle 1.1.2009 alkaen. Aiemmat tiedot ovat viitteelllisia.
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Bulgarian Czech Danish| Latvian Lithuanian| Hungarian Polish| New Roma-| Swedish Pound| Croatian| New Turkish
lev koruna krone lats litas forint Zloty nian leu krona| sterling kuna lira
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2009 1.9558 26.435 7.4462 0.7057 3.4528 280.33 4.3276 4.2399 10.6191  0.89094 7.3400 2.1631
2010 1.9558 25.284 7.4473 0.7087 3.4528 275.48 3.9947 42122 9.5373  0.85784 7.2891 1.9965
2011 1.9558 24.590 7.4506 0.7063 3.4528 279.37 4.1206 42391 9.0298 0.86788 7.4390 2.3378
2011 Q2 1.9558 24.324 7.4573 0.7092 3.4528 266.42 3.9596 4.1378  9.0153  0.88274 7.3932 2.2579
Q3 1.9558 24.387 7.4506 0.7093 3.4528 275.10 4.1527 4.2587 9.1451  0.87760 7.4629 2.4535
Q4 1.9558 25.276 7.4398 0.7017 3.4528 303.47 4.4207 43365 9.0910 0.85727 7.4968 2.4759
2011 Aug. 1.9558 24.273 7.4498 0.7093 3.4528 272.37 4.1195 42505 9.1655  0.87668 7.4620 2.5147
Sep. 1.9558 24.556 7.4462 0.7093 3.4528 285.05 4.3379 42838 9.1343  0.87172 7.4936 2.4736
Oct. 1.9558 24.841 7.4442 0.7061 3.4528 296.79 4.3516 43244  9.1138  0.87036 7.4849 2.5089
Nov. 1.9558 25.464 7.4412 0.7015 3.4528 309.15 4.4324 43560 9.1387  0.85740 7.4923 2.4565
Dec. 1.9558 25,514 7.4341 0.6975 3.4528 304.19 4.4774 4.3282  9.0184  0.84405 7.5136 2.4632
2012 Jan. 1.9558 25.531 7.4353 0.6990 3.4528 307.33 4.3760 43417 8.8503  0.83210 7.5543 2.3759
Feb. 1.9558 25.042 7.4341 0.6988 3.4528 290.68 4.1835 43513 8.8196  0.83696 7.5815 2.3264
Percentage change versus previous month
2012 Feb. 0.0 -1.9 0.0 0.0 0.0 -5.4 -4.4 0.2 -0.3 0.6 0.4 -2.1
Percentage change versus previous year
2012 Feb. 0.0 3.2 -0.3 -0.7 0.0 7.2 6.5 25 0.4 -1.1 2.2 7.2
Australian Brazilian| Canadian Chinese| Hong Kong| Icelandic Indian Indonesian Israeli Japanese Malaysian
dollar real dollar| yuan renminbi dollar kronav rupee? rupiah shekel yen ringgit
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2009 1.7727 2.7674 1.5850 9.5277 10.8114 - 67.3611 14,443.74 5.4668 130.34 4.9079
2010 1.4423 2.3314 1.3651 8.9712 10.2994 - 60.5878 12,041.70 4.9457 116.24 4.2668
2011 1.3484 2.3265 1.3761 8.9960 10.8362 - 64.8859 12,206.51 4.9775 110.96 4.2558
2011 Q2 1.3550 2.2960 1.3932 9.3509 11.1932 - 64.3809 12,364.41 4.9490 117.41 4.3451
Q3 1.3459 2.3063 1.3841 9.0653 11.0105 - 64.7000 12,181.09 5.0174 109.77 4.2666
Q4 1.3316 2.4240 1.3788 8.5682 10.4879 - 68.5352 12,111.94 5.0172 104.22 4.2458
2011 Aug. 1.3651 2.2888 1.4071 9.1857 11.1846 - 65.0717 12,249.95 5.0841 110.43 4.2822
Sep. 1.3458 2.3946 1.3794 8.7994 10.7333 - 65.5964 12,118.49 5.0788 105.75 4.2456
Oct. 1.3525 2.4336 1.3981 8.7308 10.6616 - 67.5519 12,150.54 5.0253 105.06 4.2963
Nov. 1.3414 2.4210 1.3897 8.6154 10.5495 - 68.8330 12,214.99 5.0521 105.02 4.2756
Dec. 1.3003 2.4175 1.3481 8.3563 10.2496 - 69.2066 11,965.40 4.9725 102.55 4.1639
2012 Jan. 1.2405 2.3084 1.3073 8.1465 10.0187 - 66.0601 11,709.25 4.9141 99.33 4.0151
Feb. 1.2327 2.2729 1.3193 8.3314 10.2553 - 65.0589 11,913.82 4.9474 103.77 3.9978
Percentage change versus previous month
2012 Feb. -0.6 -1.5 0.9 2.3 2.4 - -1.5 1.7 0.7 4.5 -0.4
Percentage change versus previous year
2012 Feb. -9.0 -0.2 -2.2 -7.3 -35 - 4.9 -2.1 -0.9 -8.0 -3.8
Mexican| New Zealand Norwegian|  Philippine Russian|  Singapore| South African| South Korean Swiss Thai us
peso dollar krone peso rouble dollar rand won franc baht dollar
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2009 18.7989 22121 8.7278 66.338 44,1376 2.0241 11.6737 1,772.90  1.5100 47.804 1.3948
2010 16.7373 1.8377 8.0043 59.739 40.2629 1.8055 9.6984 1,531.82  1.3803 42.014 1.3257
2011 17.2877 1.7600 7.7934 60.260 40.8846 1.7489 10.0970 154123  1.2326 42.429 1.3920
2011 Q2 16.8752 1.7992 7.8259 62.256 40.2750 1.7842 9.7852 1,559.23  1.2514 43.592 1.4391
Q3 17.3908 1.6976 7.7652 60.371 41.1734 1.7309 10.0898 1,532.60 1.1649 42,574 1.4127
Q4 18.3742 1.7353 7.7602 58.566 42.0737 1.7348 10.9209 1,542.87 1.2293 41.791 1.3482
2011 Aug. 17.5456 1.7108 7.7882 60.836 41.2954 1.7340 10.1532 154201 1.1203 42.875 1.4343
Sep. 17.9370 1.6932 7.7243 59.322 42.3239 1.7229 10.3956 1,544.04  1.2005 41.902 1.3770
Oct. 18.4315 1.7361 7.7474 59.412 42.8569 1.7493 10.9188 1578.17  1.2295 42.297 1.3706
Nov. 18.5646 1.7584 7.7868 58.743 41.8082 1.7476 11.0547 1,537.42  1.2307 41.969 1.3556
Dec. 18.1174 1.7102 7.7451 57.537 41.5686 1.7070 10.7829 151326  1.2276 41.099 1.3179
2012 Jan. 17.3140 1.6132 7.6752 56.208 40.4394 1.6510 10.3405 147496 1.2108 40.718 1.2905
Feb. 16.9159 1.5845 7.5522 56.419 39.4232 1.6585 10.1289 1,48558 1.2071 40.614 1.3224
Percentage change versus previous month
2012 Feb. -2.3 -1.8 -1.6 0.4 -2.5 0.5 -2.0 0.7 -0.3 -0.3 25
Percentage change versus previous year
2012 Feb. 2.7 -11.6 -3.4 -5.3 -1.3 -4.8 3.2 -2.6 -7.0 -3.1 -3.1
Source: ECB.

1) The most recent rate for the Icelandic krona refers to 3 December 2008.
2) For this currency the ECB computes and publishes euro reference exchange rates as from 1 January 2009. Previous data are indicative.
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TALOUDELLINEN KEHITYS
EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

9.1 Muut EU:n jdsenvaltiot

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Bulgaria T3ekki Tanska Latvia Liettua Unkari Puola Romania Ruotsi Iso-
Britannia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

YKHI

Julkisen talouden alijaama (-) / 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 maara

Vaihtotase ja pddomansiirtojen tase, % BKT:std

Ulkomainen bruttovelka, % BKT:std

Yksikkotyokustannukset

Standardoitu tydttomyysaste, % tydvoimasta (kp.)

Léhteet: EKP, Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen padosasto ja Eurostat), kansalliset tiedot, Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.
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DEVELOPMENTS OUTSIDE THE EURO AREA

Bulgaria Czech Denmark Latvia Lithuania Hungary Poland Romania Sweden United
Republic Kingdom
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
HICP
2010 3.0 12 2.2 -1.2 12 4.7 2.7 6.1 19 33
2011 34 2.1 2.7 4.2 4.1 3.9 3.9 5.8 14 4.5
2011 Q3 31 2.0 2.6 4.4 4.6 34 3.7 4.2 1.6 4.7
Q4 25 2.8 25 4.1 4.0 4.1 4.2 34 0.9 4.7
2011 Nov. 2.6 2.9 25 4.0 4.4 43 4.4 35 11 4.8
Dec. 2.0 2.8 24 3.9 35 4.1 4.5 3.2 0.4 4.2
2012 Jan. 1.9 3.8 2.8 34 34 5.6 4.1 2.8 0.7 3.6
General government deficit (-)/surplus (+) as a percentage of GDP
2008 17 -2.2 3.2 -4.2 -3.3 -3.7 -3.7 -5.7 2.2 -5.0
2009 -4.3 -5.8 -2.7 -9.7 -9.5 -4.6 -7.3 -9.0 -0.7 -115
2010 -3.1 -4.8 -2.6 -8.3 -7.0 -4.2 -7.8 -6.9 0.2 -10.3
General government gross debt as a percentage of GDP
2008 13.7 28.7 345 19.8 155 72.9 471 13.4 38.8 54.8
2009 14.6 344 418 36.7 294 79.7 50.9 23.6 427 69.6
2010 16.3 37.6 437 447 38.0 81.3 54.9 31.0 39.7 79.9
Long-term government bond yield as a percentage per annum; period average
2011 Aug. 5.32 3.40 2.49 5.60 5.05 7.49 5.70 7.38 217 2.37
Sep. 5.30 3.00 2.07 5.60 5.09 7.64 5.74 7.43 1.83 241
Oct. 5.27 3.14 2.23 5.62 5.06 7.88 5.71 7.48 1.90 2.52
Nov. 5.27 3.67 2.01 5.73 5.25 8.53 5.80 7.43 1.69 2.29
Dec. 5.23 3.70 1.86 5.93 5.75 8.97 5.84 7.21 1.68 2.12
2012 Jan. 5.30 3.39 1.74 5.74 5.35 9.51 5.68 7.02 1.70 1.47
3-month interest rate as a percentage per annum; period average
2011 Aug. 3.74 1.19 1.60 0.83 1.86 7.12 4.72 5.60 2.58 0.86
Sep. 3.67 117 1.44 0.87 1.85 6.19 4.75 5.77 2.53 0.92
Oct. 3.68 117 1.40 0.99 1.88 6.18 4.80 5.96 2.52 0.97
Nov. 3.64 1.15 1.29 1.27 1.87 7.25 4.94 6.01 2.62 1.01
Dec. 3.64 1.16 1.08 1.86 1.78 6.50 4.98 6.05 2.69 1.06
2012 Jan. 3.34 117 1.01 1.79 1.48 8.54 4.99 5.26 2.61 1.09
Real GDP
2010 0.4 2.7 13 -0.3 14 13 3.9 -1.7 6.1 2.1
2011 1.7 . 1.0 . 5.9 17 4.3 25 3.9 0.8
2011 Q2 2.2 2.0 15 5.1 6.4 17 4.6 1.9 4.8 0.5
Q3 1.6 12 0.0 5.7 6.7 15 4.2 4.4 4.4 0.4
Q4 1.6 . 0. 5.3 5.4 15 4.3 . 1.2 0.7
Current and capital account balance as a percentage of GDP
2009 -7.6 -1.0 33 11.1 7.8 1.0 -2.2 -3.6 6.9 -1.5
2010 -0.5 -3.0 5.6 4.9 4.2 2.9 -2.8 -4.2 6.5 -3.1
2011 Q2 13 -5.9 7.1 13 -1.7 33 -2.1 -7.5 6.6 -1.4
Q3 12.0 -5.6 8.5 24 6.0 4.2 -3.6 -4.3 9.2 -4.4
Q4 -3.5 . 6.1 . -3.1 . -0.5 -1.7 6.1 .
Gross external debt as a percentage of GDP
2009 108.3 51.6 188.5 156.5 87.0 144.7 59.4 68.5 210.0 416.9
2010 102.7 55.8 190.7 165.4 87.4 143.4 66.0 75.8 188.9 4139
2011 Q1 98.0 55.2 185.4 158.0 85.5 137.3 68.3 73.3 187.1 417.0
Q2 96.2 55.4 181.4 154.6 85.8 137.0 68.7 76.6 188.2 4175
Q3 935 575 182.7 151.4 82.6 146.3 724 76.2 196.0 434.4
Unit labour costs
2010 5.9 -0.7 -1.0 -10.2 -7.3 -3.2 2.2 -35 -1.9 17
2011 . . 0.1 . . . . . -0.9 0.8
2011 Q2 -0.4 0.6 -0.9 25 -1.1 5.9 0.1 -1.2 -1.0 0.7
Q3 2.7 0.4 0.5 2.2 -0.9 6.2 2.0 -1.0 -0.9 17
Q4 . . 11 . . . . . 0.4 13
Standardised unemployment rate as a percentage of labour force (s.a.)

2010 10.3 7.3 7.5 18.6 17.8 11.1 9.6 7.3 8.4 7.8
2011 11.1 6.8 7.6 . 15.4 10.9 9.7 7.4 7.5 .
2011 Q3 11.0 6.6 7.5 14.7 15.3 10.9 9.7 7.5 7.3 8.3
Q4 11.0 6.7 7.8 . 14.3 10.8 10.0 7.5 7.5 .
2011 Nov. 11.0 6.7 7.8 . 14.3 10.7 10.0 7.6 7.5 8.4
Dec. 11.2 6.8 7.9 . 14.3 10.9 10.1 7.5 7.5 .

2012 Jan. 115 6.9 7.9 10.9 10.1 7.2 7.6

Sources: ECB, European Commission (Economic and Financial Affairs DG and Eurostat), national data, Thomson Reuters and ECB calculations.
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9.2 Yhdysvallat ja Japani

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Kuluttaja- Yksikko- BKT:n | Teollisuus- | Tyéttomyys- Lavea Pankkien Valtion Valuutta- Julkisen Julkisen
hinta- tyo- maara | tuotannon aste, raha® valisten 10 vuoden kurssi®, talouden talouden
indeksi kustan- volyymi- % tyo- 3kk:n nolla- yhden | alijadma (=) / brutto-
nukset? indeksi voimasta talletusten kuponki- | euron arvo | ylijadma (+), velka®,
(tehdas- (kp.)? korko?® lainojen | kansallisena | % BKT:sta | % BKT:sta
teollisuus) tuotto®, | valuuttana

ajanjakson

lopussa
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11

Yhdysvallat
Japani

K41 Bruttokansantuotteen maara K42 Kuluttajahintaindeksi
(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuositietoja) (vuotuinen prosenttimuutos, kuukausitietoja)
— Euroalue e Euroalue”
===+ Yhdysvallat = = =« Yhdysvallat
= = Japani = = Japani

Léahteet: 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), Thomson Reuters (sarakkeet 7 ja 8) ja EKP:n laskelmat (sarake 11).

1) Kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja. Yhdysvaltoja koskevat tiedot viittaavat yksityiseen yrityssektoriin pl. maatalous.

2) Japanin maalis-lokakuun 2011 tietoihin ei sisélly Japanin maajéristyksessd kolmen eniten kérsineen prefektuurin tiedot. Ndmé tiedot ovat jéllleen mukana syyskuusta 2011 alkaen.

3) Ajanjakson keskiarvo, M2 Yhdysvaltojen osalta, M2 ja sijoitustodistukset Japanin osalta.

4)  Vuotuisina prosentteina. Lisétietoja osassa 4.6.

5) Lisétietoja osassa 8.2.

6) Julkisen talouden konsolidoitu bruttovelka (ajanjakson lopussa).

7) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisatietoja Y leisté-osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
0 Maaliskuu 2012




9.2 Economic and financial developments in the United States and Japan

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

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
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
2008 3.8 2.8 -0.3 -4.7 5.8 7.1 2.93 2.70 1.4708 -6.6 61.5
2009 -0.4 -0.6 -35 -135 9.3 7.9 0.69 4.17 1.3948 -116 74.1
2010 1.6 -2.0 3.0 5.9 9.6 2.3 0.34 3.57 1.3257 -10.7 824
2011 3.2 1.0 17 4.9 9.0 7.2 0.34 2.10 1.3920 . .
2010 Q4 13 -0.9 31 6.6 9.6 31 0.29 3.57 1.3583 -10.5 824
2011 Q1 2.1 13 2.2 6.6 9.0 4.6 0.31 3.76 1.3680 -9.9 83.2
Q2 34 1.0 1.6 4.4 9.0 5.4 0.26 3.46 1.4391 -10.2 83.0
Q3 3.8 0.5 15 4.2 9.1 9.1 0.30 2.18 1.4127 -9.7 84.9
Q4 33 13 1.6 4.5 8.7 9.5 0.48 2.10 1.3482 . .
2011 Oct. 35 - - 4.6 8.9 9.4 0.41 2.37 1.3706 - -
Nov. 34 - - 4.2 8.7 9.6 0.48 2.30 1.3556 - -
Dec. 3.0 - - 4.7 8.5 9.6 0.56 2.10 1.3179 - -
2012 Jan. 2.9 - - 4.7 8.3 10.2 0.57 1.97 1.2905 - -
Feb. . . . . 0.50 2.15 1.3224 - -
Japan
2008 14 13 -1.1 -3.4 4.0 2.1 0.93 121 152.45 -1.9 162.9
2009 -1.4 2.9 -5.5 -21.9 5.1 2.7 0.47 1.42 130.34 -8.8 180.0
2010 -0.7 -2.8 4.5 16.6 5.1 2.8 0.23 1.18 116.24 -8.4 188.4
2011 -0.3 . -0.7 -3.6 4.6 2.8 0.19 1.00 110.96 . .
2010 Q4 -0.3 -2.5 3.2 6.0 5.0 25 0.19 1.18 112.10
2011 Q1 -0.5 0.4 -0.1 -2.6 4.7 25 0.19 1.33 112.57
Q2 -0.4 1.6 -1.7 -6.9 4.6 2.8 0.20 1.18 117.41
Q3 0.1 0.6 -0.5 -2.1 4.4 2.8 0.19 1.04 109.77
Q4 -0.3 . -0.6 -2.9 4.5 3.0 0.20 1.00 104.22
2011 Oct. -0.2 - - 0.0 4.5 2.8 0.19 1.04 105.06 - -
Nov. -0.5 - - -4.2 4.5 3.0 0.20 1.10 105.02 - -
Dec. -0.2 - - -4.4 4.6 3.2 0.20 1.00 102.55 - -
2012 Jan. 0.1 - - -1.2 31 0.20 0.98 99.33 - -
Feb. . - - . . 0.20 1.01 103.77 - -

C42 Consumer price indices

(annual percentage changes; monthly data)

C41 Real gross domestic product
(annual percentage changes; quarterly data)

= euro area
United States
Japan

= euro area”
United States
Japan
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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);
Thomson Reuters (columns 7 and 8); ECB calculations (column 11).

Seasonally adjusted. The data for the United States refer to the private non-agricultural business sector.

Japanese data from March to August 2011 exclude the three prefectures most affected by the earthquake in that country. These are reinstated as of September 2011.
Period averages; M2 for the United States, M2+CDs for Japan.

Percentages per annum. For further information on the three-month interbank deposit rate, see Section 4.6.

For more information, see Section 8.2.

Gross consolidated general government debt (end of period).

Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
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Net issues of securities other than shares: seasonally adjusted and non-seasonally adjusted
Annual growth rates of long-term debt securities, by sector of the issuer, in all currencies combined
Annual growth rates of short-term debt securities, by sector of the issuer, in all currencies combined
Annual growth rates for quoted shares issued by euro area residents

Gross issues of quoted shares by sector of the issuer

New deposits with an agreed maturity

New loans with a floating rate and up to 1 year’s initial rate fixation

Euro area money market rates

3-month money market rates

Euro area spot yield curves

Euro area spot rates and spreads

Dow Jones EURO STOXX broad index, Standard & Poor’s 500 and Nikkei 225
Employment — persons employed and hours worked

Unemployment and job vacancy rates

Deficit, borrowing requirement and change in debt

Maastricht debt

Euro area b.o.p: current account

Euro area b.o.p: direct and portfolio investment

Euro area b.o.p: goods

Euro area b.o.p: services

Euro area international investment position

Euro area direct and portfolio investment position

Main b.o.p. items mirroring developments in MFI net external transactions

Effective exchange rates

Bilateral exchange rates

Real gross domestic product

Consumer price indices
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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, +0.5I,

i=l

a) ~1|x100

2
0.51,,,+ ZIH_IZ +0.51
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
0.51,+ > I, +0.5I,,

i=1

11
0511 + 2 1oy +0.51,

i=1

b) ~1[x100

OSA 1.3

INDEKSOITUJEN PITEMPIAIKAISTEN
RAHOITUSOPERAATIOIDEN KORKOJEN
LASKEMINEN

Indeksoidun pitempiaikaisen rahoitusoperaation
(LTRO) korkona kaytetaan perusrahoitusoperaa-
tioiden (MRO) keskimééardistd minimitarjous-
korkoa operaation ajalta. Jos pitempiaikainen
rahoitusoperaatio on voimassa D péivaa ja perus-
rahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko on Ry,
mro (D1 paivad), R, mro (D2 paivad) ... Ri wro (D;
paivéd) ja D, + D, + ... + D; = D, sovellettava
vuositasolle korotettu korko (R, 1ro) lasketaan
seuraavasti:

DR +D,R

R _ i mro 22 MRO
LTRO —
D

+..+DR.

i~ i,MRO

<)

OSAT 2.1-2.6
TALOUSTOIMIEN LASKEMINEN

Kuukausittaiset taloustoimet lasketaan kantojen kuu-
kausimuutoksista. Kannat on puhdistettu uudelleen-
luokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuu-
tosten tai varsinaisista taloustoimista johtumatto-
mien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista
eroista.

Jos L, on kanta kuukauden t lopussa, CM uudel-
leenluokittelun vaikutus kuukautena t, EM valuut-
takurssimuutosten vaikutus ja VM muiden arvos-
tusmuutosten vaikutus, taloustoimet FM kuu-
kautena t lasketaan seuraavasti:

d FY=@L,-L_)-CM-EV-VvM

Vastaavasti neljdnnesvuosittaiset taloustoimet
FQ kuukauteen t paattyvana neljannesvuotena
lasketaan seuraavasti:

e) FtQ =(L, _Lt—3)_C? _E? _VtQ

Tassd L5 on kanta kuukauden t-3 lopussa (edel-
lisen neljanneksen lopussa) ja esimerkiksi CR on
uudelleenluokittelun vaikutus kuukauteen t paat-
tyvana neljdnnesvuotena.

Niissa neljdnnesvuosisarjoissa, joista on nyt saa-
tavissa kuukausitietoja (katso jaljempéna), neljan-
nesvuosittaiset taloustoimet johdetaan kolmen
kuukauden taloustoimien summasta.

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
KUUKAUSISARJOISSA

Kasvuvauhdit voidaan laskea taloustoimien tai
puhdistettujen kantojen indeksin perusteella. Jos
FMja L, ovat yll4 olevan maaritelman mukaisia,
puhdistettujen kantojen indeksi I, kuukautena t
lasketaan seuraavasti:
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M
f) 1t=1t1x[1+Ft J
Lt—l

Kausivaihtelusta puhdistamattomien sarjojen in-
deksin perusjakso on t&ll4 hetkelld joulukuu 2006.
Puhdistettujen kantojen indeksin aikasarjat ovat
saatavissa EKP:n verkkosivuilta (www.ecb.euro-
pa.eu) Statistics-sivun kohdasta "Monetary and
financial statistics”.

Vuotuinen kasvuvauhti a; kuukautena t — eli muu-
tos kuukauteen t paattyvana 12 kuukauden ajan-
jaksona —voidaan laskea kayttdmélla jompaakum-
paa seuraavista kaavoista:

11 FM
g) a, = (1+ t% j—l x100
=0 =1

h) a, :(It { —1jx100

Ellei toisin ilmoiteta, vuotuinen kasvuvauhti viit-
taa ilmoitetun ajanjakson loppuun. Esimerkiksi
kaavassa h vuoden 2002 vuotuinen prosentti-
muutos on laskettu jakamalla joulukuun 2002
indeksi joulukuun 2001 indeksill.

Vuotta lyhyempien jaksojen kasvuvauhdit voi-
daan johtaa soveltamalla kaavaa h. Esimerkiksi
kuukausittainen kasvuvauhti a} voidaan laskea
seuraavasti:

i a¥= (Ir { —1)x100

M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukau-
den (keskitetty) liukuva keskiarvo lasketaan kaa-
valla (a,; + & + a.1)/3, jossa a, méaaritellaan kuten
kaavoissa g ja h.

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
NELJANNESVUOSISARJOISSA

Jos FQ ja L, ovat ylla olevan méaaritelman mukaisia,
puhdistettujen kantojen indeksi I; kuukauteen t paatty-
vana vuosineljanneksené lasketaan seuraavasti:
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FQ
N L =1 . x|1+=
D L=1, [ L”j

Vuotuinen kasvuvauhti kuukauteen t paattyvana
neljan neljanneksen jaksona eli a; voidaan laskea
kéyttdmalla kaavaa h.

EUROALUEEN RAHATALOUDEN TILASTOJEN
KAUSITASOITUS'

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA.-
ohjelmalla.2 Rahatalouden tilastoissa on viikon-
paivakorjauksia, ja jotkin kausitasoitetut sarjat
lasketaan yhdistelemélla erikseen kausivaihtelusta
puhdistettuja aikasarjoja. Esimerkiksi raha-aggre-
gaatti M3 johdetaan laskemalla yhteen M1:n,
M2-M1:n ja M3-M2:n kausitasoitetut sarjat.

Puhdistettujen kantojen indeksille estimoidaan
kausitekijat.® Niilla muokataan kantoja seka uu-
delleenluokittelusta ja arvostusmuutoksista ai-
heutuvia korjauseria. Nain saadaan taloustoimien
kausitasoitetu arvot. Kausitekijét (ja kauppapéi-
vatekijat) tarkistetaan vuosittain tai tarvittaessa.

OSAT 3.1-3.5
KAYTON JA RESURSSIEN YHTASUURUUS

Osassa 3.1 tiedot noudattavat perusidentiteettia.
Muiden kuin rahoitustaloustoimien osalta kaytot
yhteensa vastaavat resursseja yhteensa kaikissa

1 Lisétietoja 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 "Monetary
and financial statistics”.

Lisétietoja: 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.

Sisdisia tarkoituksia varten on kaytetty myds TRAMO-SEATS-
ohjelman malliversioita. Lisétietoja: Gomez, V. ja Maravall, A.
(1996), "Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the User”,
Espanjan keskuspankki, Working Paper No. 9628, Madrid.

Tésta seuraa, etté kausivaihtelusta puhdistetuissa aikasarjoissa pe-
rusjakson (joulukuu 2008) indeksi yleensa poikkeaa 100:sta, mika
johtuu kausivaihtelusta tuona kuukautena.

N
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taloustoimiluokissa. Tdma perusidentiteetti patee
myo6s rahoitustiliin, jossa jokaisen rahoitus-
instrumenttiluokan rahoitusvaroihin kohdistuvat
taloustoimet yhteensé vastaavat velkoihin koh-
distuvia taloustoimia yhteensa. Varojen muiden
muutosten tilissd ja rahoitustaseissa rahoitusva-
rat yhteensé vastaavat velkoja yhteensa kaikissa
rahoitusinstrumenttiluokissa. Poikkeuksena ovat
monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet,
jotka eivat ole minkaan sektorin velkoja.

TASAPAINOERIEN LASKEMINEN

Osissa 3.1-3.3 kunkin tilin lopussa esitetty tasa-
painoerd lasketaan seuraavasti:

Kauppatase vastaa euroalueen tavaroiden ja pal-
velujen kauppaa (viennin ja tuonnin erotus) mui-
den maiden kanssa.

Erd "Toimintaylija@ma ja sekatulo, netto” koskee
ainoastaan kotimaan sektoreita. Se lasketaan brut-
toarvonlisdyksenéa (euroalueen markkinahintainen
bruttokansantuote), josta vahennetaan palkansaa-
jakorvaukset (k&ytt6), muut tuotantoverot miinus
muut tuotantotukipalkkiot (k&yttd) ja kiintedn
padoman kuluminen (kaytto).

Nettokansantulo koskee ainoastaan kotimaan
sektoreita. Se lasketaan nettomdaardisend toimin-
taylijadméné ja sekatulona, johon lis&taan pal-
kansaajakorvaukset (resurssit), tuotannon verot
miinus tukipalkkiot (resurssit) ja nettomaaraiset
omaisuustulot (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), nettomaé-
réisten sosiaaliturvamaksujen (resurssit miinus
kayttd), rahamadraisten sosiaalietuuksien (resurs-
sit miinus kayttd) ja nettomaéréisten muiden tu-
lonsiirtojen (resurssit miinus kéyttd) summa.

Nettomaérdinen séastd koskee kotimaan sekto-
reita ja lasketaan kdytettavissa olevan nettotulon
ja kotitalouksien elékerahasto-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 péaéa-
omatilin kautta nettosdaston ja nettoméaéraisten
padédomansiirtojen summana (resurssit miinus
kayttd), josta véhennetéddn paédoman bruttomuo-
dostus (kayttd) ja valmistamattomien muiden
kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus vahen-
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). Pddoma- ja rahoitustilin kautta las-
kettujen tasapainoerien vélilla on kotitalouksien
ja yritysten tiedoissa tilastollinen ero.

Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuu-
den muutokset on rahoitusvaroihin ja velkoihin
kohdistuvien taloustoimien erotus. Nettorahoitus-
varallisuuden muut muutokset ovat rahoitusvaroi-
hin ja velkoihin kohdistuvien muiden muutosten
erotus.

Nettorahoitusvarallisuus on yhteenlaskettujen
rahoitusvarojen ja velkojen erotus. Nettorahoi-
tusvarallisuuden muutokset on taloustoimista
johtuvien nettorahoitusvarallisuuden muutosten
(rahoitustilin luotonanto/nettoluotonotto) ja net-
torahoitusvarallisuuden muiden muutosten sum-
ma.

Nettovarallisuus on sééstdista ja padomansiir-
roista johtuva nettovarallisuuden muutos, johon
lisdtdan nettorahoitusvarallisuuden muut muu-
tokset ja muiden kuin rahoitusvarojen muut
muutokset.

Kotitalouksien nettovarallisuus on muiden kuin ra-
hoitusvarojen ja nettorahoitusvarallisuuden summa.
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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 NM on talous-
toimet (nettomaéraiset liikkeeseenlaskut) kuukau-
tenat ja L, kanta kuukauden t lopussa, laskenallis-
ten kantojen indeksi I, kuukautena t lasketaan
seuraavasti:

k) I, :IHX[1+ N, J
L171

Perusjaksoksi on asetettu joulukuu 2008. Kasvu-
vauhti a; kuukautena t eli muutos kuukauteen t paat-
tyvana 12 kuukauden ajanjaksona voidaan laskea
kayttamalla jompaakumpaa seuraavista kaavoista:

11 M
) a = [H(H N LHJ—I} %100

i=0

m) a, 2(1[ { —ljx 100

Muiden arvopaperien kuin osakkeiden kasvu-
vauhtien laskemisessa kaytetddn samaa metodia
kuin raha-aggregaattien kasvuvauhtien laskemi-
sessa. Ainoa ero on, ettd kaavassa kaytetdan
F-muuttujan tilalla N-muuttujaa. Nain halutaan
osoittaa, ettd arvopapereiden “nettoméaéréisten
liikkeeseenlaskujen” tilastoisssa kaytetty lasken-
tamenetelmd eroaa raha-aggregaattien vastaavien
“transaktioiden” laskemiseen kéytetystd menetel-
masta.

Kuukauteen t paattyvan vuosineljanneksen kes-
kiméaarainen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:
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Téssé I, on laskennallisten kantojen indeksi kuu-
kautena t. Vastaavasti kuukauteen t paattyvén
vuoden keskimé&ardinen vuotuinen kasvuvauhti
lasketaan seuraavasti:

11
051, +> 1, +0.51
0) i]:]1
0.51, 1+ 2 1 1p +0.51,

i=l

—1|x100

Osassa 4.4 kéytetddn samaa laskukaavaa kuin
osassa 4.3. MyoOs tdmé kaava perustuu raha-
aggregaattien kasvuvauhtien laskukaavaan. Osan
4.4 tilastot perustuvat markkina-arvoihin ja ra-
hoitustaloustoimiin, joissa ei ole uudelleenluo-
kittelun, arvostusmuutosten ja varsinaisista ta-
loustoimista johtumattomien muiden muutosten
vaikutusta. Valuuttakurssimuutoksista aiheutu-
via eroja ei ole, silld kaikki tilastoissa mukana
olevat noteeratut osakkeet ovat euroméaaréisia.

ARVOPAPEREIDEN LIIKKEESEENLASKUTILASTOJEN
KAUSITASOITUS®

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA.-
ohjelmalla. Arvopapereiden liikkeeseenlaskutie-
dot puhdistetaan kausivaihtelusta yhdistelemalla
sektoreittain ja maturiteeteittain erikseen kausi-
tasoitettuja tietoja.

Laskennallisten kantojen indekseille estimoi-
daan kausitekijat. Niilld muokataan kantoja ja
nain saadaan nettoméaaraisten liikkeeseenlasku-
jen kausipuhdistetut arvot. Kausitekijat tarkiste-
taan 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.ecb.europa.eu) Statistics-sivun  kohdassa
”Monetary and financial statistics”.



Kasvuvauhti a, kuukautena t eli muutos kuukau-
teen t paattyvan kuuden kuukauden jaksona voi-
daan laskea kayttdmallad jompaakumpaa seuraa-
vista kaavoista:

5 NM»
_ t—i _
p) a, = H[H Lmj 1{x100

i=0

9 a, =(It1 —1)><100
t—6

OSAN 5.1 TAULUKKO |
YKHI-TIETOJEN KAUSITASOITUS*

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla (ks. alaviite 2 sivulla T80). Kokonais-
indeksi puhdistetaan kausivaihtelusta epésuo-
rasti laskemalla yhteen kausitasoitetut jalostettu-
ja ja jalostamattomia elintarvikkeita, muita teol-
lisuustuotteita kuin energiaa seka palveluja kos-
kevat euroalueen aikasarjat. Energian hintaa kos-
kevia tietoja ei ole puhdistettu, koska kausivaihte-
lusta ei ole tilastollista ndyttdd. Kausitekijat tarkis-
tetaan vuosittain tai tarvittaessa.

OSAN 7.1 TAULUKKO 2
VAIHTOTASEEN KAUSITASOITUS

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu erdsté riippuen multiplikatiiviseen erittelyyn
X-12-ARIMA- tai TRAMO-SEATS-ohjelmalla.
Tavaroiden, palvelujen, tuotannontekijékorvausten
jatulonsiirtojen luvut esipuhdistetaan merkittavésta
tyopéivavaihtelusta. Tavaroiden ja palvelujen tapa-
uksessa tyopéivakorjauksessa otetaan huomioon
kansalliset pyhapaivét. Néiden erien kausitasoitus
on tehty kyseisiin esipuhdistettuihin sarjoihin. Ko-
ko vaihtotaseen kausitasoitettu sarja muodostetaan
laskemalla yhteen kausivaihtelusta puhdistetut eu-
roalueen tavarakaupan, palvelujen, tuotannonteki-
jakorvausten ja tulonsiirtojen aikasarjat. Kausi- ja
kauppapéivatekijat tarkistetaan puolivuosittain tai
tarvittaessa.

EUROALUEEN
TILASTOT

Teknisia

huomautuksia

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:

r) a, =[1L[(1+LL]—IJ><IOO

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.ech.europa.eu), jossa voi kayttajaysta-
villisesti 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 saa s&hkdpostitse
osoitteesta statistics@ech.europa.eu.

Kuukausikatsauksen tilastot perustuvat yleensa
tietoihin, jotka ovat olleet kéytettavissd EKP:n
neuvoston kunkin kuukauden ensimmadistd ko-
kouspdivéa edeltdvana pdivand. Taman numeron
tilastot perustuvat 7.3.2012 kaytettavissé olleisiin
tietoihin.

Ellei toisin mainita, vuoden 2011 havaintoja sisal-
tavat tilastosarjat kattavat kokonaisuudessaan 17
euroalueen maata kasittdvén euroalueen (eli ne si-
séltavat Viron tiedot). Korkoja, rahataloutta,
YKHI4 ja valuuttavarantoa (ja johdonmukaisuuden
vuoksi M3:n erid ja vastaerié sekd YKHIn erid) ku-
vaavissa euroalueen sarjoissa otetaan huomioon
euroalueen muuttuva kokoonpano.

Euroalueen kokoonpano on muuttunut useasti vuo-
sien aikana. Kun euro otettiin vuonna 1999 kayttoon,
euroalueeseen kuuluivat seuraavat 11 maata: Belgia,
Saksa, Irlanti, Espanja, Ranska, Italia, Luxemburg,
Alankomaat, Itévalta, Portugali ja Suomi. Kreikka
liittyi euroalueeseen vuonna 2001, Slovenia vuonna
2007, Kypros ja Malta vuonna 2008 ja Slovakia
vuonna 2009. Viron liittymisen myo6té euroalueessa
on vuonna 2011 yhteensd 17 jasenmaata.

EUROALUEEN KIINTEAN KOKOOONPANON
TILASTOSARJAT

Euroalueen kiintedd kokoonpanoa koskevat tilas-
tosarjat viittaavat johonkin tiettyyn euroalueen
kokoonpanoon koko aikasarjan osalta riippumatta

siitd, mitkd maat ovat kuuluneet euroalueeseen
tilastojen tarkastelujaksolla. Esimerkiksi: yhteen-
lasketut sarjat lasketaan kaikkien vuosien osalta
17 maata késittavélle euroalueelle (laskemalla yh-
teen euroalueen kaikkien nykyisten 17 maan tie-
dot), vaikka euroalue on ollut tdssé kokoonpanos-
sa vasta 1.1.2011 I&htien. Ellei toisin mainita,
EKP:n Kuukausikatsauksen tilastosarjat viittaavat
nykyisessé kokoonpanossa olevaan euroalueeseen.

EUROALUEEN MUUTTUVAN KOKOONPANON
TILASTOSARJAT

Muuttuvan kokoonpanon euroaluetta koskevissa
yhteenlasketuissa sarjoissa otetaan huomioon
euroalueen kokoonpano tilastojen tarkastelujak-
solla. Esimerkiksi: muuttuvan kokoonpanon euro-
aluetta koskevissa sarjoissa lasketaan yhteen 11
euroalueen maan tiedot vuoden 2000 loppuun
saakka, 12 euroalueen maan tiedot vuodesta 2001
vuoden 2006 loppuun saakka jne. Talla tavoin ku-
kin yksittainen tilastosarja kattaa euroalueen sen
kaikissa eri kokoonpanoissa.

YKHIn sek& raha-aggregaattien ja niiden vasta-
erien vuotuiset muutosvauhdit on laskettu ketju-
tettujen indeksien perusteella. Euroalueeseen
liittyvien maiden sarjat on ketjutettu euroalueen
sarjoihin joulukuun indeksissé: jos maa on liitty-
nyt euroalueeseen tietyn vuoden tammikuussa,
vuotuiset muutosvauhdit viittaavat kyseista vuot-
ta edeltdvan vuoden joulukuun loppuun saakka
euroalueeseen sen aiemmassa kokoonpanossa ja
sen jalkeen laajentuneen kokoonpanon euro-
alueeseen. Raha-aggregaattien ja niiden vasta-
erien (taloustoimien) absoluuttiset muutokset
viittaavat euroalueeseen siind kokoonpanossa,
jossa se oli tilastojen tarkastelujaksolla.

Koska Euroopan valuuttayksikoén (ecu) muodos-
tavat valuutat eivat ole samat kuin rahaliittoon
osallistuvien jasenvaltioiden aiemmat valuutat,
rahaliiton ulkopuolisten j&senvaltioiden valuutto-
jen kurssimuutokset vaikuttaisivat niihin vuotta
1999 edeltaviin tilastojen lukuihin, jotka saataisiin
muuttamalla rahaliittoon alun perin osallistunei-
den jasenvaltioiden valuutat senhetkisten vaihto-
kurssien mukaan ecuiksi. Jotta tdma voitaisiin
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vélttad rahatalouden tilastoissa, osien tiedot vuotta
1999 edeltavalts ajalta® on ilmoitettu yksikkoina,
jotka on saatu muuttamalla kansalliset valuutat

31.12.1998 asetetuilla euron peruuttamattomilla
muuntokursseilla. Ellei toisin mainita, hinta- ja
kustannustilastot vuotta 1999 edeltévélta ajalta
perustuvat kansallisissa valuutoissa ilmoitettuihin
tietoihin.

Tietoja on tarpeen mukaan laskettu yhteen tai kon-
solidoitu (mukaan lukien maitten valinen konsoli-
dointi).

Uusimmat tiedot ovat usein ennakkotietoja, joita
voidaan myo6hemmin tarkistaa. Pydristysten
vuoksi eri lukujen yhteissummat eivét véltta-
matta tasmaa.

Ryhmdan ”"Muut EU:n jasenvaltiot” kuuluvat
Bulgaria, TSekki, Tanska, Latvia, Liettua, Unkari,
Puola, Romania, Ruotsi ja Iso-Britannia.

Useimmissa tapauksissa taulukoissa kaytetyt termit
ovat kansainvalisten standardien, kuten Euroopan
kansantalouden tilinpitojarjestelmén 1995 ja IMF:n
maksutaseké&sikirjan mukaisia. Taloustoimet késit-
tavat yhteisestd sopimuksesta tapahtuvia vaihtoja
(ne on joko mitattu suoraan tai johdettu), mutta vir-
toihin sisaltyy niiden liséksi myds hinta- ja valuut-
takurssimuutoksista, luottotappioista ja muista
muutoksista johtuvia kantojen muutoksia.

YHTEENVETO

Taulukossa esitetadn yhteenveto euroalueen ta-
louskehityksen keskeisimpien indikaattoreiden
muutoksista.

RAHAPOLITIIKKATILASTOT

Osassa 1.4 esitetéan tilastoja, jotka liittyvét va-
himmaéisvarantoihin ja likviditeettiin vaikutta-

1 Osien 2.1-2.8 rahatalouden tietoja on saatavissa ajalta ennen vuotta
1999 EKP:n verkkosivuilla osoitteessa http://mww.ech.europa.eu/
stats/services/downloads/html/index.en.html ja EKP:n tilastotietokan-
nasta ositteessa http:/sdw.ech.europa.eu/browse.do?node=2018811.
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viin tekijoihin. Vahimmaisvarantojen pitoajan-
jakso alkaa joka kuukausi sellaisen perusrahoi-
tusoperaation maksujen suorituspéivand, joka
seuraa sitd EKP:n neuvoston kokousta, jossa on
tarkoitus tehdd kuukausittainen arvio rahapolitii-
kan virityksesta. Pitoajanjakso paattyy seuraava-
na kuukautena maksujen suorituspaivaa edelta-
véand paivana. Vuosi- ja neljdnnesvuosihavainnot
ovat vuoden tai neljanneksen viimeisen vahim-
maéisvarantojen pitoajanjakson keskiarvoja.

Osan 1.4 taulukossa 1 esitetddn vahimmaéisvaran-
tojdrjestelméan alaisten luottolaitosten varanto-
pohjan erdt. Luottolaitosten velkoja muille
EKPJ:n vahimméisvarantovelvoitteen alaisille
luottolaitoksille, EKP:lle tai euroalueen kansalli-
sille keskuspankeille ei sisallytetd varantopoh-
jaan. Jos luottolaitos ei pysty osoittamaan liik-
keeseen laskemiensa, edelld mainittujen euro-
alueen laitosten hallussa olevien enintaan kahden
vuoden velkapaperien maéréaa, se voi tehda va-
rantopohjasta naista veloista maaritellyn prosent-
tivahennyksen. Varantopohjan laskemisessa so-
vellettava vahennys oli 10 % marraskuuhun
1999 saakka, sen jalkeen 30 %.

Osan 1.4 taulukossa 2 on aiempien pitoajanjakso-
jen keskiarvotietoja. Kunkin luottolaitoksen va-
rantovelvoitteen méaré lasketaan varantopohjana
olevista veloista niiden velvoiteprosenttien mu-
kaan, joita sovelletaan kuhunkin velkaer&én. Velat
lasketaan kuukauden lopun tasetietojen mukaan.
Jokainen luottolaitos saa tehdd 100 000 euron suu-
ruisen kdnttdsummavahennyksen varantovelvoit-
teestaan. Euroalueen varantovelvoitteet lasketaan
yhteen (sarake 1). Sarakkeessa ”Sekkitilit” (sarake
2) on luottolaitosten keskimadraisten paivittdisten
sekkitilisaldojen yhteisméaara. Sekkitilisaldoihin
siséltyvat varantovelvoitteen tayttdmiseen liitty-
vt talletukset. Sarakkeessa ”Varantovelvoitteen
ylittavat talletukset” (sarake 3) esitetdan keski-
maéréiset varantovelvoitteen ylittavat sekkitilisal-
dot. Sarakkeessa "Varantovaje” (sarake 4) esite-
tdén pitoajanjakson keskiméaaréiset varantovel-
voitteen alittavat sekkitilisaldot laskettuna niiden
luottolaitosten perusteella, jotka eivat ole tayttéa-
neet varantovelvoitetta. ”Vahimmaisvarantojen
korko” (sarake 5) on EKP:n (kalenteripaivien
madralla painotettu) eurojarjestelman perusrahoi-



tusoperaatioiden keskiméaarainen korko pitoajan-
jakson aikana (ks. osa 1.3).

Osan 1.4 taulukossa 3 esitetddn pankkijarjestel-
man likviditeettiasema, joka maéritell4én euro-
alueen luottolaitosten eurojérjestelmaén kuuluvis-
sa keskuspankeissa pitdmien euromaéréisten sek-
kitilisaldojen yhteissummana. Kaikki summat
johdetaan eurojarjestelmén konsolidoidusta ta-
seesta. Muut likviditeettia vahentévat operaatiot
(sarake 7) eivat sisalla kansallisten keskuspank-
kien EMUn toisen vaiheen aikana liikkeeseen las-
kemia velkasitoumuksia. Muut tekijat, netto (sara-
ke 10) on eurojarjestelmén konsolidoidun taseen
muiden erien nettosumma. Luottolaitosten sekki-
tilit (sarake 11) kuvaa likviditeettia lisdavien erien
(sarakkeet 1-5) ja likviditeetti& vahentdvien erien
(sarakkeet 6-10) erotusta. Perusraha (sarake 12)
lasketaan talletusmahdollisuuden (sarake 6), liik-
keessa olevien setelien (sarake 8) ja luottolaitosten
sekkitilien (sarake 11) summana.

RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA JA MUUT
RAHOITUSLAITOKSET

Luvussa 2 esitetddn raha- ja muiden rahoitus-
laitosten tasetilastot. Muut rahoituslaitokset si-
sélta4 sijoitusrahastot (muut kuin rahamarkkina-
rahastot, jotka ovat osa rahalaitossektoria),
erityisyhteisot, vakuutuslaitokset ja elékerahastot.

Osassa 2.1 esitetadn rahalaitossektorin yhteenlas-
kettu tase eli kaikkien euroalueella olevien raha-
laitosten yhdenmukaistettujen taseiden summa.
Rahalaitoksia ovat keskuspankit, luottolaitokset
siten kuin ne on maaritelty EU:n lainsdadanndssa,
rahamarkkinarahastot ja muut laitokset, jotka lii-
ketoimintanaan ottavat vastaan talletuksia ja/tai
niiden laheisia vastineita muilta kuin rahalaitok-
silta ja myontavéat luottoja ja/tai tekevét
arvopaperisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin
taloudellisessa mielessd). Luettelo rahalaitoksista
on kokonaisuudessaan EKP:n verkkosivuilla.

Osassa 2.2 esitetéan rahalaitossektorin konsoli-
doitu tase, joka saadaan nettouttamalla yhteen-
laskettuun taseeseen sisaltyvat euroalueen raha-
laitosten véliset positiot. Koska kirjauskaytan-

noissd on pienia eroavuuksia, rahalaitosten va-
listen positioiden summa ei valttdméattd ole
nolla; erotus esitetddn osan 2.2 taulukon ”Ve-
lat” sarakkeessa 10. Osassa 2.3 esitetdan euro-
alueen raha-aggregaatit ja niiden vastaerat. Ne
on johdettu rahalaitosten konsolidoidusta ta-
seesta, ja ne sisdltavat euroalueella olevien
muiden kuin rahalaitosten positiot euroalueella
oleviin rahalaitoksiin nahden. Niissé otetaan
huomioon my®s joitakin valtionhallinnon yksi-
kdiden monetaarisia saamisia ja velkoja. Raha-
aggregaattien ja niiden vastaerien tilastot on
puhdistettu kausivaihtelusta ja kauppapaivien
mééran muutoksista. Erd "Ulkomaiset velat”
osissa 2.1 ja 2.2 kasittad euroalueen ulkopuolis-
ten hallussa olevat 1) euroalueella sijaitsevien
rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet seka
2) euroalueella sijaitsevien rahalaitosten liik-
keeseen laskemat enintdén kahden vuoden vel-
kapaperit. Osassa 2.3 nditd ei kuitenkaan laske-
ta mukaan raha-aggregaatteihin vaan ne sisélty-
vat erd&n "Ulkomaiset nettosaamiset”.

Osassa 2.4 esitetaan tilastoja euroalueella ole-
vien muiden rahalaitosten kuin eurojarjestelman
(eli pankkijarjestelmén) myontamisté lainoista
lainansaajan sektorin, lainan kayttotarkoituksen
ja alkuperéisen maturiteetin mukaan. Osassa 2.5
esitetddn euroalueen pankkijarjestelméssa olevat
talletukset eriteltynd vastapuolen sektorin ja vaa-
teen mukaan. Osassa 2.6 esitetddn euroalueen
pankkijéarjestelman hallussa olevat arvopaperit
liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan. Osassa 2.7
esitetddn neljannesvuositietoja joistakin rahalai-
tosten tase-eristé valuutoittain.

Osissa 2.2-2.6 esitetddn myos naihin taloustoi-
miin perustuvia kasvuvauhteja vuotuisina pro-
sentteina.

Tilastotietojen keruu ja laatiminen on 1.1.1999
lahtien perustunut rahalaitossektorin konsolidoi-
dusta taseesta annettuihin useisiin asetuksiin.
Heindkuusta 2010 alkaen tilastot on laadittu ase-
tuksen EKP/2008/322 mukaisesti. Sektorit on
madritelty kasikirjan "Monetary financial institu-
tions and markets statistics sector manual — Gui-

2 EUVLL 15,20.1.2009, s. 14.
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dance for the statistical classification of custo-
mers” (EKP, maaliskuu 2007) kolmannessa pai-
noksessa.

Osassa 2.8 esitetéddn euroalueen sijoitusrahastojen
(muiden kuin rahamarkkinarahastojen; ndiden tie-
dot siséltyvat rahalaitosten tasetilastoiohin) taseen
kannat ja taloustoimet. Sijoitusrahasto on yhteissi-
joitusyritys, joka sijoittaa yleisolta hankittuja varo-
ja rahoitussaamisiin tai muihin saamisiin tai mo-
lempiin. Euroalueen sijoitusrahastojen luettelo on
julkaistu EKP:n nettisivuilla. Tase on aggregoitu,
joten saamiset sisaltavat rahastojen hallussa olevat
muiden sijoitusrahastojen liikkeeseen laskemat ra-
hasto-osuudet. Sijoitusrahastojen liikkeeseen laske-
mat osuudet on myds jaoteltu sijoitusstrategian
(joukkolainarahastot, osakerahastot, yhdistelmara-
hastot, kiinteistérahastot, hedgerahastot, muut ra-
hastot) ja rahastotyypin (avoimet rahastot ja suljetut
rahastot) mukaan. Osassa 2.9 esitetdén tarkempia
tietoja euroalueen sijoitusrahastojen hallussa ole-
vista keskeisimmistd saamistyypeistd. Sijoitusra-
hastojen hallussa olevien arvopapereiden liikkee-
seenlaskijat on jaoteltu maittain tai maaryhmittéin
ja euroalueen osalta sektoreittain.

Yhdenmukaistettuja tilastotietoja on koottu
joulukuusta 2008 ldhtien sijoitusrahastojen saa-
misia ja velkoja koskevista tilastoista annetun
asetuksen EKP/2007/8% perusteella. Lisitietoja
sijoitusrahastotilastoista on saatavilla kasikirjas-
ta "Manual on investment fund statistics” (EKP,
toukokuu 2009).

Osassa 2.10 esitetddn euroalueella olevien eri-
tyisyhteisdjen (financial vehicle corporations,
FVCs) yhteenlaskettu tase. Erityisyhteisot ovat
arvopaperistamista varten perustettuja yrityksia.
Arvopaperistaminen tarkoittaa yleensa saamis-
ten tai sammioitujen saamisten siirtdmista eri-
tyisyhteisdon, jolloin kyseiset saamiset ilmoite-
taan erityisyhteison taseessa arvopaperistettuina
lainoina, muina arvopapereina kuin osakkeina tai
arvopaperistettuina saamisina. Vaihtoehtoisesti
saamisiin tai sammioituihin saamisiin liittyva
luottoriski voidaan siirtaa erityisyhteiséon luot-
toriskijohdannaisilla, takuilla tai muilla vastaa-

3 EUVLL 211, 11.8.2007, s. 8.
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villa valineilla. Erityisyhteisdén nditd vastuita
vastaan pitdmat takuut ovat tyypillisesti rahalai-
toksissa pidettdvia tai muihin arvopapereihin
kuin osakkeisiin sijoitettuja talletuksia. Yleensa
erityisyhteisot arvopaperistavat lainoja, joiden
alkuperéisend liikkeeseenlaskijana on rahalaitos-
sektori. Erityisyhteisdjen on ilmoitettava tallaiset
lainat tilastollisessa taseessaan riippumatta siité,
voivatko rahalaitokset kirjata lainat pois tasees-
taan Kirjanpitosaantdjen perusteella. Erityisyh-
teis6jen arvoaperistamat ja rahalaitoksen tasees-
sa (ja siten rahalaitostilastoissa) pysyvat lainat
on esitetty tilastoissa erikseen. Naita neljannes-
vuositietoja on keratty asetuksen EKP/2008/30*
nojalla joulukuusta 2009 alkaen.

Osassa 2.11 esitetddn euroalueella olevien va-
kuutuslaitosten ja elékerahastojen yhteenlaskettu
tase. Vakuutusyhtiot kattavat vakuutus- ja jal-
leenvakuutussektorin, ja eldkerahastot kattavat
paatosvallaltaan itsendiset yksikot, joilla on tay-
dellinen kirjanpito (itsendiset eldkerahastot).
Osassa esitetdan my6s vakuutuslaitosten ja ela-
kerahastojen hallussa olevat muut arvopaperit
kuin osakkeet jaoteltuna liikkeeseenlaskijan sek-
torin ja maaryhméan mukaan.

EUROALUEEN TILINPITO

Osassa 3.1 esitetdén neljdnnesvuosittaiset euro-
alueen kootut tilinpidon tilastot. Niista saa kat-
tavasti tietoa euroalueen kotitalouksien (ml.
kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelematto-
mat yhteisot), yritysten, rahoituslaitosten ja jul-
Kisyhteisdjen taloustoimista ja myds ndiden
sektorien vélisistd taloustoimista euroalueella
sekd néiden sektorien ja ulkomaiden valisista
taloustoimista. Viimeisimman saatavilla olevan
neljanneksen kausivaihtelusta puhdistamatto-
mat kdypahintaiset tiedot esitetd&dn yksinker-
taistettuna tilikokonaisuutena, joka noudattaa
Euroopan kansantalouden tilinpitojérjestelmén
laadintamenetelmia.

Tilikokonaisuus (taloustoimet) kattaa 6 eri tilid.
1) Tulonmuodostustili tarkastelee tuotantotoi-

4 EUVL L 15,20.1.2009, s.1.



mintojen synnyttamia tuloja luokittain. 2) Ensi-
tulon jakotiliin kirjataan eri omaisuustuloihin
liittyvia tuloja ja menoja (koko kansantalouden
osalta ensitulon jakotilin tasapainoerd on kansan-
tulo). 3) Tulojen uudelleenjaon tili kuvaa institu-
tionaalisen sektorin kansantulon muuttumista
tulonsiirtojen vuoksi. 4) Tulonkéyttétili osoittaa
kaytettdvissa olevan tulon jakautumisen kulutuk-
sen ja sadstamisen kesken. 5) P&domatili ilmen-
tda sdastdjen ja nettopadomansiirtojen kayttoa
muiden kuin rahoitusvarojen hankintaan (paa-
omatilin tasapainoera on nettoluotonanto/netto-
luotonotto). 6) Rahoitustili tarkastelee rahoitus-
varojen ja velkojen nettohankintaa. Koska jokai-
nen muu kuin rahoitustaloustoimi kuvastuu ra-
hoitustaloustoimena, rahoitustilin tasapainoeré
on myos késitteellisesti yhtd suuri kuin padoma-
tilin kautta laskettu nettoluotonanto/-luotonotto.

Tilastoissa esitetddn myds rahoitusvarallisuuden
avaus- ja paatostaseet, joista saa kasityksen kun-
kin yksittdisen sektorin rahoitusvarallisuudesta
tiettyna ajankohtana. Tietoja esitetddn myds
rahoitusvarojen ja velkojen muista muutoksista
(esim. varojen hintojen muutosten vaikutukset).

Rahoituslaitossektori on eritelty muita sektoreita
tarkemmin rahoitustilill& ja rahoitustaseissa, ja
tiedot esitetddn erikseen rahalaitoksista, muista
rahoituksen vélittdjistd (ml. rahoituksen ja va-
kuutuksen vélitysta avustavat laitokset) seka va-
kuutuslaitoksista ja elakerahastoista.

Osassa 3.2 esitetddn neljan vuosineljanneksen
kumulatiiviset virrat (taloustoimet) euroalueen
muiden kuin rahoitustilien tiedoista (edella esi-
tellyt tilit 1-5). Myds nama tilastot esitetadn yk-
sinkertaistettuna tilikokonaisuutena.

Osassa 3.3 esitetddn analyyttisesti neljdn vuosi-
neljanneksen kumulatiivisia virtatietoja (talous-
toimet ja muut muutokset) kotitalouksien tulois-
ta, menoista ja varallisuuden muodostustileista
sekd rahoitustaseen ja muun kuin rahoitustaseen
kantatiedot. Sektorikohtaiset taloustoimet ja ta-
sapainoerat on jarjestelty siten, ettd niistd saa
helposti tietoa kotitalouksien rahoituksen han-
kinnasta ja kdytosta. Tiedot noudattavat edelleen
osissa 3.1 ja 3.2 esitettyja perusidentiteetteja.

Osassa 3.4 esitetddn neljan vuosineljanneksen ku-
mulatiivisia virtatietoja (taloustoimet) yritysten tu-
loista, varallisuuden muodostustileistd sekd ana-
lyyttisesti eritellyt rahoitustaseen tilien kantatiedot.

Osassa 3.5 esitetddn vakuutuslaitosten ja eléke-
rahastojen neljan vuosineljanneksen kumulatii-
visia rahoitusvarojen virtatietoja (taloustoimet ja
muut muutokset) ja rahoitustaseen kantatietoja.

RAHOITUSMARKKINAT

Rahoitusmarkkinoita kuvaavat euroalueen tilas-
tosarjat kattavat tarkastelujaksolla euron kayt-
toon ottaneet EU:n jésenvaltiot (euroalue sen
muuttuvassa kokoonpanossa). Poikkeuksena
ovat arvopapereiden liikkeeseenlaskua koskevat
tilastot (osat 4.1-4.4), jotka kattavat koko aika-
sarjan osalta 16 maata kasittdvan euroalueen
(kiintean kokoonpanon euroalue).

EKP laatii muita arvopapereita kuin osakkeita
sekd noteerattuja osakkeita koskevat tilastot
(osat 4.1-4.4) EKPJ:n ja BIS:n tietojen pohjalta.
Osassa 4.5 esitetdan korot, joita euroalueen raha-
laitokset soveltavat euroalueella olevien euro-
maéadréisiin talletuksiin ja lainoihin. EKP tuottaa
rahamarkkinakorkoja, valtion pitk&aikaisten lai-
nojen tuottoja ja osakeindekseja koskevat tilastot
(osat 4.6-4.8) séhkoisistd markkinainformaatio-
jarjestelmista saatujen tietojen perusteella.

Osakkeiden liikkeeseenlaskua koskevat tilastot
kattavat 1) muut arvopaperit kuin osakkeet ja
johdannaiset sekd 2) noteeratut osakkeet. Ensiksi
mainitut esitetdan osissa 4.1-4.3 ja jalkimmaiset
osassa 4.4. Velkapaperit on jaoteltu lyhyt- ja pit-
kaaikaisiin. Lyhytaikaisilla velkapapereilla tar-
koitetaan arvopapereita, joiden alkuperéinen
maturiteetti on enintdan yksi vuosi (poikkeuksel-
lisesti enintdén kaksi vuotta). Pitk&aikaisiin vel-
kapapereihin lasketaan arvopaperit, joiden alku-
perdinen maturiteetti on pitempi kuin yksi vuosi
tai joiden valinnaisista erdpdivistd myohéaisin on
yli vuoden péasta tai joiden maturiteettia ei ole
maééritelty. Euroalueella olevien liikkeeseen
laskemat pitkaaikaiset velkapaperit jaotellaan
liséksi kiinted- ja vaihtuvakorkoisiin. Kiintea-
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korkoisilla velkapapereilla tarkoitetaan liikkee-
seenlaskuja, joissa kuponkikorko pysyy samana
koko velkapaperin juoksuajan. Vaihtuvakorkoi-
set velkapaperit kattavat kaikki liikkeeseenlas-
kut, joissa kuponkikorko on sidottu itsenéiseen
korkoon tai indeksiin, joka méaritetddn maara-
ajoin uudelleen. Osissa 4.1-4.3 esitetyt euro-
madréisten arvopaperien tilastot sisaltavat myos
euron kansallisten ilmentymien maéaraiset arvo-
paperit.

Osa 4.1 kasittdad muut arvopaperit kuin osakkeet
alkuperdisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan
sijainnin ja valuutan mukaan. Osassa esitetdén
muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kannat
sekd brutto- ja nettomadrdiset liikkeeseenlaskut
seuraavalla jaottelulla: 1) euromadrdiset ja kaik-
kien valuuttojen méaréiset liikkeeseenlaskut,
2) euroalueella olevien liikeeseenlaskut ja liik-
keeseenlaskut yhteensd seké 3) velkapaperit yh-
teensd ja pitkaaikaiset velkapaperit. Nettomaa-
raiset liikkeeseenlaskut ja kantojen muutokset
eroavat toisistaan arvostusmuutosten, uudelleen-
luokittelun sek& muiden muutosten vuoksi. Osas-
sa esitetddn myos velkapapereista yhteensa seka
pitk&aikaisista velkapapereista kausivaihtelusta
puhdistettuja tietoa ja vuositasolle korotetut kuu-
den kuukauden kasvuvauhdit. Kausivaihtelusta
puhdistetut tiedot on johdettu laskennallisten
kantojen indeksista. Lisétietoja saa Teknisid huo-
mautuksia -osasta.

Osassa 4.2 esitetddn euroalueella olevien
liilkkeeseen laskemien muiden arvopapereiden
kuin osakkeiden kannat seké brutto- ja netto-
maardiset liikkeeseenlaskut liikkeeseenlaskijan
sektorin mukaan. Sektoriluokitus on EKT 95:n
mukainen. EKP sisaltyy eurojarjestelmaan.

Osan 4.2 taulukon 1 sarake 1 (kaikkien ja pitka-
aikaisten velkapapereiden kannat yhteensd) vastaa
osan 4.1 saraketta 7 (euroalueella olevien liikkee-
seen laskemien Kaikkien ja pitkéaikaisten velka-
papereiden kannat yhteensd). Osan 4.2 taulukon 1
sarake 2 (rahalaitosten liikkeeseen laskemien
kaikkien ja pitkaaikaisten velkapapereiden kan-
nat) vastaa kuta kuinkin osan 2.1 taulukon 2 sara-
ketta 8 (rahalaitosten yhteenlasketun taseen velka-
puolen liikkeeseen lasketut velkapaperit). Osan
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4.2 taulukon 2 sarake 1 (kaikkien velkapapereiden
nettomaéaraiset liikkeeseenlaskut yhteensd) vastaa
osan 4.1 saraketta 9 (euroalueella olevien netto-
madradiset liikkeeseenlaskut yhteensd). Ero pitka-
aikaisten velkapapereiden ja kiinted- ja vaihtuva-
korkoisten pitkdaikaisten velkapapereiden valilla
osan 4.2 taulukossa 1 johtuu nollakorkolainoista
ja arvostusmuutoksista.

Osassa 4.3 esitetdan 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,
valuuttakurssimuutosten tai varsinaisista talous-
toimista johtumattomien muiden vastaavien
muutosten aiheuttamia eroja. Kausivaihtelusta
puhdistetut kasvuvauhdit on korotettu vuosita-
solle tietojen esittdmiseen liittyvista syista. Lisa-
tietoja saa Teknisida huomautuksia -osasta.

Osan 4.4 taulukon 1 sarakkeissa 1, 4, 6 ja 8 esite-
t&én euroalueella olevien liikkeeseen laskemien
noteerattujen osakkeiden kannat jaoteltuna liikkee-
seenlaskijan sektorin mukaan. Yritysten liikkee-
seen laskemien noteerattujen osakkeiden kuukausi-
tiedot vastaavat osassa 3.4 esitettyja neljannes-
vuosisarjoja (rahoitustase: noteeratut osakkeet).

Osan 4.4 taulukon 1 sarakkeissa 3, 5, 7 ja 9 esi-
tetddn euroalueella olevien liikkeeseen laske-
mien noteerattujen osakkeiden vuotuiset kasvu-
vauhdit liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan.
Kasvuvauhdit perustuvat rahoitustaloustoimiin,
joita syntyy, kun liikkeeseenlaskija laskee liik-
keeseen tai lunastaa osakkeita kateistd vastaan,
lukuun ottamatta sijoituksia liikkeeseenlaskijan
omiin osakkeisiin. Vuotuisiin kasvuvauhteihin ei
lasketa mukaan uudelleenluokittelun, arvostus-
muutosten tai itse taloustoimista johtumattomien
muutosten aiheuttamia eroja.

Osassa 4.5 esitetdan tilastoja kaikista koroista,
joita euroalueen rahalaitokset soveltavat euro-
alueen kotitalouksien ja yritysten euromaarai-



siin talletuksiin ja lainoihin. Euroalueen rahalai-
tosten korot lasketaan euroalueen maiden kun-
kin instrumenttikategorian korkojen painotettu-
na keskiarvona (kdyttden painoina vastaavia
liiketoiminnan volyymeja).

Rahalaitosten korkotilastot on eritelty liiketoi-
minnoittain, sektoreittain, instrumenteittain, ma-
turiteeteittain sekd irtisanomisajan tai alkuperéi-
sen koron kiinnitysajan mukaan. Nama tilastot
ovat korvanneet aiemmat kymmenen siirtyma-
ajan tilastollista aikasarjaa euroalueen pankkiko-
roista, joita oli julkaistu EKP:n Kuukausikatsa-
uksessa tammikuusta 1999 alkaen.

Osassa 4.6 esitelldén euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin rahamarkkinakorkoja. Euroalueen
rahamarkkinakoroista esitetaan laaja valikoima
yon yli -talletusten koroista 12 kuukauden talle-
tusten korkoihin. Ajalta ennen tammikuuta 1999
on laskettu keinotekoiset euroalueen korot kayt-
taméalla BKT:114 painotettuja kansallisia korkoja.
Kuukausi-, neljannesvuosi- ja vuositiedot ovat
ajanjakson keskiarvoja lukuun ottamatta yon yli
-korkoja koskevia tietoja tammikuuta 1999 edel-
tvatd ajalta. Yon yli -talletusten korkoja edusta-
vat joulukuun 1998 loppuun asti pankkien vélis-
ten talletusmarkkinoiden ajanjakson lopun otto-
lainauskorot (bid rates) ja sen jalkeen eoniakoron
(euro overnight index average) ajanjakson keski-
arvo. Euroalueen yhden, kolmen, kuuden ja kah-
dentoista kuukauden talletusten korot ovat tam-
mikuusta 1999 alkaen euriborkorkoja ja sitd en-
nen liborkorkoja (London interbank offered ra-
te), jos sellaisia on ollut kaytettavissa. Yhdysval-
tojen ja Japanin kolmen kuukauden talletusten
korkoja edustaa liborkorko.

Osassa 4.7 esitelldadn nimellisista tuottokayrista
(spot) estimoituja euroalueen valtioiden liikkeeseen
laskemien euromdérdisten joukkolainojen korkoja.
Joukkolainat kuuluvat luokitusluokkaan AAA, ja
korot ovat ajanjakson lopun korkoja. Tuottokayrat
on estimoitu Svenssonin® mallin perusteella. Osas-
sa esitelladn myods 10 vuoden ja 3 kuukauden kor-
kojen seka 10 vuoden ja 2 vuoden korkojen ero-

5 Svensson L. E. (1994), "Estimating and Interpreting Forward
Interest Rates: Sweden 1992-1994”, CEPR Discussion Paper No
1051, Centre for Economic Policy Research, Lontoo.

tukset. Tuottokayria (paivahavaintoja, kuvioita ja
taulukoita) on lisd& EKP:n verkkosivuilla, jollaon
myo6s tietoja niiden laatimismenetelmisté
(http://www.ecbh.europa.eu/stats/money/yc/html/
index.en.html).

Osassa 4.8 esitellddn euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin osakeindekseja.

HINNAT, TUOTANTO, KYSYNTA JA
TYOMARKKINAT

Téssa osassa kuvatut tilastot ovat suurimmaksi
osaksi Euroopan komission (lahinnd Eurostatin) ja
kansallisten tilastoviranomaisten tuottamia. Euro-
aluetta koskevat tiedot on saatu laskemalla yksittdis-
ten jésenvaltioiden tiedot yhteen. Tilastot ovat mah-
dollisimman yhtendisi& ja vertailukelpoisia. Tilastot
tyovoimakustannusindekseistd, BKT:std ja sen
kaytostd, toimialakohtaisesta arvonlisdyksestd,
teollisuustuotannosta, vahittaiskaupan myynnist,
henkildautojen rekisterdinneista ja tyétuntien mu-
kaan lasketusta tyollisyydestd perustuvat tyopai-
vakorjattuihin tietoihin.

Euroalueen yhdenmukaistettu kuluttajahintain-
deksi YKHI (osan 5.1 taulukko 1) on saatavissa
vuodesta 1995 lahtien. Se perustuu kansallisiin
yhdenmukaistettuihin kuluttajahintaindeksei-
hin, jotka lasketaan samoin menetelmin kaikis-
sa euroalueen maissa. Tavara- ja palveluerien
jaottelu perustuu yksildllisen kulutuksen kayt-
totarkoituksen mukaiseen luokitukseen (COI-
COP/HICP). YKHI kattaa kotitalouksien lopul-
liset rahaméaréiset kulutusmenot euroalueen
muodostamalla talousalueella. Taulukossa esi-
tetddn kausivaihtelusta puhdistettuja YKHI-
tietoja sekd EKP:n kokoamia YKHIin perustu-
via koeluonteisia arvioita hallinnollisesti saan-
nellyisté hinnoista.

Teollisuuden tuottajahintoja (osan 5.1 taulukko 2),
tuotantoa, uusia tilauksia ja liikevaihtoa seké vahit-
taiskaupan myyntia (osa 5.2) koskeviin tilastoihin
sovelletaan 19.5.1998 annettua lyhyen aikavalin
tilastoja koskevaa EU:n neuvoston asetusta (EY)

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2012

T

EUROALUEEN
TILASTOT

Yleista



N:0 1165/98°. Lyhyen aikavalin tilastojen laadin-
nassa on tammikuusta 2009 alkaen sovellettu tar-
kistettua tilastollista toimialaluokitusta (Nace Revi-
sion 2), josta sdadetdén 20.12.2006 annetussa Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa (EY)
N:o 1893/2006 tilastollisen toimialaluokituksen
NACE rev. 2 vahvistamisesta sek& neuvoston ase-
tuksen (ETY) N:o 3037/90 ja tiettyjen eri tilasto-
aloja koskevien yhteisdjen asetusten muuttamises-
ta’. Teollisuuden tuottajahintoja ja teollisuustuotan-
toa koskevissa taulukoissa tuotteiden loppukayton
mukainen jaottelu vastaa ilman rakennusteollisuut-
ta lasketun teollisuuden yhdenmukaistettua alajaot-
telua (NACE Revision 2 -luokat B-E) teollisuuden
koontiryhmiin siten kuin 14.6.2007 annetussa ko-
mission asetuksessa (EY) N:0 656/20078 on maa-
ritelty. Teollisuuden tuottajahinnat ovat tehtaan-
hintoja. Niihin sisaltyvét valilliset verot lukuun
ottamatta arvonliséveroa ja muita vahennyskel-
poisia veroja. Teollisuustuotanto kuvastaa arvon-
lisdysté kullakin toimialalla.

Osan 5.1 taulukossa 3 esitetyt kaksi muiden
raaka-aineiden kuin energian hintaindeksia kat-
tavat samat raaka-aineet, mutta niissa on kaytet-
ty kahta eri painotusjarjestelm&a: ensimmaéinen
perustuu euroalueen tuontiraaka-aineisiin (sa-
rakkeet 2-4) ja toinen (sarakkeet 5-7) euro-
alueen arvioituun kotimaiseen kysyntdéan tai
“kayttoon”. Jalkimmaisessa otetaan huomioon
kunkin raaka-aineen tuonti, vienti ja kotimainen
tuotanto (yksinkertaistuksen vuoksi varastotie-
toja ei oteta huomioon, koska niiden oletetaan
olevan suhteellisen vakaat tarkastelujaksolla).
Tuonnin mukaan painotettu raaka-aineiden hin-
taindeksi soveltuu ulkomaisen kehityksen ana-
lysointiin, kun taas kdyton mukaan painotetun
indeksin avulla voidaan tarkastella erityisesti
raaka-aineiden kansainvélisten hintapaineiden
vaikutusta euroalueen inflaatioon. Kaytoll& pai-
notetut raaka-aineiden hintaindeksitiedot ovat
koeluonteisia tietoja. Yksityiskohtaisempia tie-
toja EKP:n raaka-aineiden hintaindeksien laati-
misesta saa Kuukausikatsauksen joulukuun
2008 numeron kehikosta 1.

6 EYVLL 162, 5.6.1998,s.1.
7 EUVL L 393, 30.12.2006, s. 1.
8 EUVL L 155, 15.6.2007, s. 3.
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Ty6évoimakustannusindeksit (osan 5.1 taulukko
5) mittaavat muutoksia teollisuuden (ml. raken-
taminen) ja markkinaehtoisten palvelujen tyo-
voimakustannuksissa tydtuntia kohden. Indek-
sien tilastointimenetelmat perustuvat 27.2.2003
annettuun Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetukseen (EY) N:o 450/2003 tydvoimakustan-
nusindekseistd® ja sen taytdntoonpanosta
7.7.2003 annettuun komission asetukseen (EY)
N:o 1216/2003%. Euroalueen tyévoimakustan-
nusindeksista on saatavissa tietoja jaoteltuna ty6-
voimakustannuserittdin ("palkat ja palkkiot” ja
“tydnantajan sosiaaliturvamaksut” plus tyénan-
tajan maksamat verot miinus tukipalkkiot) ja toi-
mialoittain. EKP laskee sopimuspalkkaindikaat-
torin (osan 5.1 taulukon 3 lisdtieto) yhdenmu-
kaistamattomien ja kansallisiin maé&ritelmiin
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 tyollisyystilas-
tot (osan 5.1 taulukot 1-3) perustuvat EKT 95:n!
mukaisiin kansantalouden tilinpidon neljannes-
vuositilastoihin. EU 95:t4 muutettiin 10.8.2010
annetulla komission asetuksella (EU) N:o
715/2010%, jolla otettiin kdyttoon tilastollisen
toimialaluokituksen péivitys NACE Revision 2.
Euroalueen kansantalouden tillinpitotiedot jul-
kaistiin paivitetyn luokituksen mukaisesti ensim-
maéisen kerran joulukuussa 2011.

Teollisuuden uudet tilaukset (osan 5.2 taulukko
4) mittaavat tarkastelujaksolla vastaanotettuja
tilauksia teollisuusaloilla, joiden tuotanto perus-
tuu pédasiassa uusiin tilauksiin. N&ita ovat mm.
tekstiili-, sellu- ja paperiteollisuus, kemian- ja
metalliteollisuus sekd padomahyddykkeiden ja
kestavien kulutustavaroiden valmistus. Tiedot
lasketaan ké&ypien hintojen perusteella.

Teollisuuden ja véhittdiskaupan liikevaihdon in-
deksit (osan 5.2 taulukko 4) mittaavat liikevaihtoa,
johon sisaltyvat kaikki tarkastelujaksolla laskutetut
tullit ja verot lukuun ottamatta arvonliséveroa. V&-

9 EUVL L 69, 13.3.2003, s. 1.
10 EUVL L 169, 8.7.2003, s. 37.
11 EUVL L 310, 30.11.1996, s. 1.
12 EUVL L 210, 11.8.2010, s. 1.



hittaiskaupan liikevaihto kattaa kaiken vahittais-
kaupan (pl. moottoriajoneuvojen ja moottoripy6-
rien myynti), mutta ei polttoaineidn vahittaiskaup-
paa. Uusien henkilfautojen rekisterdinnit kattavat
sekd yksityiskayttoon ettd muuhun kuin yksityis-
kayttdon tarkoitettujen autojen rekisterdinnit.

Kvalitatiiviset suhdannekyselytiedot (osan 5.2
taulukko 5) perustuvat yrityksié ja kuluttajia kos-
keviin Euroopan komission suhdannekyselyihin.

Tyottémyysastetilastot (osan 5.3 taulukko 4) ovat
Kansainvalisen tydjarjeston (ILO) ohjeiden mukai-
sia. Ne kuvaavat aktiivisten tydnhakijoiden osuutta
tydvoimasta ja niissé kaytetddn yhdenmukaistettuja
kriteerejd ja maaritelmid. Tyottomyysasteen laske-
misessa kéytetyt tydvoiman maéraé koskevat arviot
poikkeavat osassa 5.3 esitetyistd yhteenlasketuista
tyollisyys- ja tydttomyysluvuista.

JULKINEN TALOUS

Osissa 6.1-6.5 esitetdan 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 tieto-
jen perusteella, ja tilastoja paivitetdén saannolli-
sesti. Tdméan vuoksi euroalueen maiden julkisen
talouden alijagd@maé ja velkaa koskevat tiedot voi-
vat poiketa tiedoista, joita Euroopan komissio
kayttaa liiallisia alija@mia koskevan menettelyn
yhteydessd. EKP laatii euroalueen neljannesvuo-
sittaiset aggregaattitilastot osissa 6.4 ja 6.5 Euros-
tatin tilastojen ja kansallisten tietojen perusteella.

Osassa 6.1 esitetdén vuosittaiset tilastot julkis-
yhteisojen tuloista ja menoista 10.7.2000 anne-
tussa Euroopan komission asetuksessa N:o
1500/2000" esitettyjen madritelmien mukaisesti.
Asetuksella muutetaan EKT 95:t4. Osassa 6.2
esitetddn julkisen talouden konsolidoitu brutto-
velka nimellisarvoisena siten kuin liiallisia ali-
jaamia koskevasta menettelystd maarataan Eu-
roopan yhteison perustamissopimuksessa. Osissa

13 EYVL L 172,12.7.2000, s. 3.

6.1 ja 6.2 esitetddn yhteenvedot euroalueen yk-
sittaisten maiden tiedoista, koska ne ovat vakaus-
ja kasvusopimuksen kannalta tarkeitd. Yksittdis-
ten euroalueen maiden ali-/ylijadmaa koskevat
tiedot vastaavat tietoja, jotka esitetdan liiallisia
alijd@mié koskevassa menettelyssd koodilla
"EDP B.9”, sellaisena kuin se on méaritelty Eu-
roopan komission asetuksessa (EY) N:o
479/2009 EKT 95:een tehtdvien viittausten osal-
ta. Osassa 6.3 esitetddn julkisen talouden velan
muutos. Julkisen velan muutoksen ja julkisen ta-
louden alijadman erotus (eli alijadma-/velka-
oikaisut) johtuu péaasiassa julkisyhteisdjen ra-
hoitusvarojen muutoksista ja valuutan arvostus-
muutosten vaikutuksista. Osassa 6.4 esitetddn
neljannesvuosittietoja julkisyhteistjen tuloista ja
menoista niiden maaritelmien mukaisesti, jotka
on esitetty 10.6.2002 annetussa Euroopan parla-
mentin ja neuvoston asetuksessa (EY) N:o
1221/2002* julkisyhteisdjen neljannesvuositi-
linpidosta. Osassa 6.5 esitetdédn neljannesvuosi-
tietoja julkisen talouden konsolidoidusta brutto-
velasta, alijadma-/velkaoikaisuista ja julkisesta
lainanottotarpeesta. Nama tilastot kootaan kayt-
tamalla kansallisten keskuspankkien tietoja ja
tietoja, jotka jasenvaltiot toimittavat asetuksien
(EY) N:0 501/2004 ja (EY) N:0 1222/2004 mu-
kaisesti.

ULKOMAISET TALOUSTOIMET JA VARALLISUUS

Maksutasetta ja ulkomaista varallisuusasemaa
koskevien tilastojen (osat 7.1-7.4) kasitteet ja
maaritelmat ovat yleisesti IMF:n maksutase-
kasikirjan (5. laitos, lokakuu 1993), 16.7.2004
annettujen Euroopan keskuspankin tilastovaati-
muksia koskevien suuntaviivojen (EKP/2004/
15)" ja niiden suuntaviivojen muuttamisesta
31.5.2007 annettujen suuntaviivojen (EKP/
2007/3)* mukaisia. Lisétietoja naiden euro-
alueen tilastojen laadintamenetelmista ja lahteista
saa EKP:n julkaisusta ”European Union balance
of payments/international investment position
statistical methods” (toukokuu 2007) ja seuraavien
tyéryhmien raporteista: Task Force on Portfolio

14 EYVL L 179,9.7.2002, s. 1.
15 EUVL L 354, 30.11.2004, s. 34.
16 EUVL L 159, 20.6.2007, s. 48.
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Investment Collection Systems (kesakuu 2002),
Task Force on Portfolio Investment Income (elo-
kuu 2003) ja Task Force on Foreign Direct In-
vestment (maaliskuu 2004). Kaikki asiakirjat
ovat ladattavissa EKP:n verkkosivuilta. Myos
ndité tilastoja koskeva EKP:n ja Euroopan komis-
sion (Eurostat) Task Force on Quality -tyoryhmén
raportti (heindkuu 2004) on saatavissa raha-,
rahoitus- ja maksutasetilastokomitean verkko-
sivuilta (www.cmbf.org). EKP:n verkko-
sivuilta on ladattavisa tydryhman suosituksiin
perustuva maksutasetta ja ulkomaista varallisuus-
asemaa koskevien tilastojen vuosittainen laatura-
portti, joka noudattaa huhtikuussa 2008 julkaistuja
EKP:n tilastojen laatuun liittyvié perusperiaatteita.

Osien 7.1 ja 7.4 taulukoissa noudatetaan IMF:n
maksutaseké&sikirjan 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 plusmerkkisind. Kuukausikatsauksen
helmikuun 2008 numerosta lahtien osan 7.3 taulu-
kot on esitetty uudella jaottelulla, jotta taseen ja
ulkomaisen varallisuusaseman ja niihin liittyvien
kasvuvauhtien tiedot voidaan esitta4 yhdessé. Uu-
sissa taulukoissa varallisuusaseman kasvua vas-
taavat tuloihin ja menoihin liittyvat taloustoimet
ndytetddn plusmerkkisind.

Euroalueen maksutasetilastot on laatinut EKP.
Tuoreimmat kuukausihavainnot ovat ennakko-
tietoina. Tietoja tarkistetaan, kun seuraavaa kuu-
kautta koskevat luvut tai yksityiskohtainen neljan-
nesvuosittainen maksutase julkistetaan. Aiempia
tietoja tarkistetaan aika ajoin ja jos lahdeaineiston
kokoamismenetelmat muuttuvat.

Osan 7.2 taulukossa 1 esitetddn myds kausivaihte-
lusta puhdistettuja vaihtotasetietoja. Luvut on so-
veltuvin osin korjattu tyopdivien médrén vaihte-
lusta ja karkauspaivén ja/tai paasidaislomien vaiku-
tuksista. Osan 7.2 taulukossa 3 ja osan 7.3 taulu-
kossa 9 on euroalueen maksutaseen ja ulkomaisen
varallisuusaseman maakohtainen erittely. Tiedot
ilmoitetaan tarkeimmistd kauppakumppaneista
yksitdin tai ryhménd, ja liséksi erotellaan euro-
alueen ulkopuoliset EU-maat ja EU:n ulkopuoli-
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set maat tai alueet. Taulukoissa esitetddn myos
taloustoimet ja varallisuusasema EU:n toimieli-
miin ndhden (EKP:t& lukuun ottamatta EU:n toi-
mielimet késitetdan tilastollisista syistd euro-
alueen ulkopuolisiksi riippumatta niiden fyysises-
t& sijainnista). Vastaavat tiedot annetaan tiettyja
tarkoituksia varten myds offshore-rahoituskes-
kuksista ja kansainvalisista organisaatioista. Tie-
dot eivat kata arvopaperisijoituksiin liittyvia vel-
koja, johdannaisia eivatka valuuttavarantoa. Eril-
lisid tietoja ei myodskaan esitetd padomakor-
vauksista Brasiliaan, Kiinaan, Intiaan ja Venajal-
le. Maakohtaista erittelya kasitelladn helmikuun
2005 Kuukausikatsauksen artikkelissa ”Euro area
balance of payments and international investment
position vis-a-vis main counterparts”.

Euroalueen rahoitustasetta ja ulkomaista varalli-
suutta koskevat tiedot osassa 7.3 on saatu laske-
malla yhteen euroalueen jasenmaiden taloustoimet
sekd saamiset ja velat euroalueen ulkopuolella
oleviin nahden eli euroaluetta kasitelladn yhtena
taloudellisena  kokonaisuutena (ks.  myos
Kuukausikatsauksen joulukuun 2002 numeron
kehikko 9, tammikuun 2007 numeron kehikko 5
ja tammikuun 2008 numeron kehikko 6). Ulko-
mainen varallisuusasema on laskettu kayttden ta-
maénhetkisid markkinahintoja. Poikkeuksena ovat
suorat sijoitukset, joissa noteeraamattomien osak-
keiden ja muiden sijoitusten (esim. lainat ja talle-
tukset) tiedot perustuvat kirjanpitoarvoihin. Ulko-
maisen varallisuusaseman neljannesvuositilastot
laaditaan samojen menetelmien perusteella kuin
vastaavat vuositilastot. Koska jotkin tietolahteet
eivat ole kdytettavissa neljannesvuosittain (tai
ovat saatavissa viipeelld), ulkomaisen varallisuus-
aseman neljannesvuositilastot perustuvat osittain
rahoitustaloustoimia, omaisuushintoja ja valuutta-
kehitystd koskeviin arvioihin.

Osan 7.3 taulukossa 1 on yhteenveto euroalueen
ulkomaisesta varallisuusasemasta ja maksutaseen
rahoitustaloustoimista. Ulkomaisen varallisuus-
aseman vuosimuutosten erittely saadaan sovelta-
malla ulkomaisen varallisuuden muihin kuin ta-
loustoimista johtuviin muutoksiin tilastollista
mallia ja hyddyntdmalla saamisten ja velkojen
maa- ja valuuttajakaumasta saatavia tietoja ja eri
rahoitusvarojen hintaindekseja. Taulukon sarake



5 kuvaa euroalueella olevien suoria sijoituksia ul-
komaille, sarake 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.
Jaottelu vastaa muissa tilastoissa (esim. rahalai-
tosten konsolidoitu tase) kéaytettya jaottelua ja on
IMF:n maksutasekasikirjan ohjeiden mukainen.

Eurojarjestelmén valuuttavarantojen ja niihin liit-
tyvien saamisten ja velkojen kannat esitetdén osan
7.3 taulukossa 7. Kattavuus- ja arvostuserojen
vuoksi luvut eivét ole tdysin vertailukelpoisia
eurojarjestelmén viikkotaseen tietojen kanssa.
Taulukon 7 tiedot ovat valuuttavarannon ja va-
luuttamé&ardisen likviditeetin raportointimallin
mukaisia. Eurojarjestelméan valuuttavarantoon si-
saltyvissa varoissa otetaan huomioon euroalueen
muuttuva kokoonpano. Ennen euroalueeseen liit-
tymistad maiden kansallisten keskuspankkien varat
sisdltyvat arvopaperisijoituksiin (arvopaperien
osalta) tai muihin sijoituksiin (muiden saamisten
osalta). Eurojérjestelméan kultavarantojen muu-
tokset (sarake 3) johtuvat 26.9.1999 tehdyn ja
27.9.2009 péivitetyn keskuspankkien kultasopi-
muksen ehtojen mukaisesti tehdyista kullan os-
toista ja myynneisté. Lisatietoja eurojérjestelmén
valuuttavarantojen tilastoinnista on julkaisussa
”Statistical treatment of Eurosystem’s internatio-
nal reserves” (lokakuu 2000), joka on ladattavissa
EKP:n verkkosivuilta. Verkkosivuilla on myds
kattavia valuuttavarannon ja valuuttamaaréisen
likviditeetin raportointimallin mukaisia tietoja.

Osan 7.3 taulukossa 8 esitetadn euroalueen brutto-
velka euroalueen ulkopuolisille. Tiedot ovat kanta-
tietoja ja kuvaavat tosiasiallista velkaa, jota on ly-
hennettdvé ja/tai jonka korkoa on maksettava yh-
den tai useamman kerran tulevaisuudessa (ne eivat
siis kuvaa vastuusitoumuksia). Tiedot on jaoteltu
vaateittain ja institutionaalisen sektorin mukaan.

Osassa 7.4 on euroalueen maksutaseen rahata-
loudellinen esitys. Siind kuvataan muiden kuin

rahalaitosten taloustoimia, jotka heijastavat raha-
laitosten ulkomaisia nettomaéraisié taloustoimia.
Muiden kuin rahalaitosten taloustoimiin siséltyy
maksutaseen taloustoimia, joista ei ole saatavissa
sektorikohtaista erittelyd. Namé koskevat vaihto-
tasetta ja pddomansiirtoja (sarake 2) seké johdan-
naisia (sarake 11). Ajantasainen metodologinen
selvitys euroalueen maksutaseen rahataloudelli-
sesta esityksestd on EKP:n verkkosivujen osassa
Statistics”. Ks. myds kesakuun 2003 Kuukausi-
katsauksen kehikko 1.

Osassa 7.5 esitetddn euroalueen tavaroiden ulko-
maankauppatietoja. Tilastotietojen l&hde on Eu-
rostat. Arvoa ja méaréindekseja koskevat tiedot
on puhdistettu kausivaihtelusta ja tyopdivien
maaran muutoksista. Osan 7.5 taulukon 1 sarak-
keiden 4-6 ja 9-11 tuoteryhméerittely noudattaa
Broad Economic Categories -luokitusta ja vastaa
kansantalouden tilipidon mukaista perusjaotte-
lua. Teollisuustuotteet (sarakkeet 7 ja 12) ja 6ljy
(sarake 13) on maéritelty luokituksen SITC Rev.
4 mukaisesti. Maantieteellisessd jaottelussa
(osan 7.5 taulukko 3) euroalueen tarkeimmat
kauppakumppanit esitetddn joko maittain tai ryh-
mittain. Kiina ei sisalla Hongkongia. Maéritel-
mien, luokittelun, kattavuuden ja kirjausajankoh-
dan erojen vuoksi ulkomaankauppatilastot eivét
etenk&an tuonnin osalta ole taysin verrattavissa
maksutasetilastojen tavarakaupan eriin (osat 7.1
ja 7.2). Ero selittyy osittain sill&, ettd ulkomaan-
kaupan tilastoissa vakuutus ja rahti on laskettu
mukaan tavaroiden tuonnin arvoon.

Osan 7.5 taulukossa 2 esitetyt teollisuuden
tuontihinnat ja teollisuustuottajien vientihinnat
(tai muuta kuin kotimaanmarkkinoita koskevat
teollisuuden tuottajahinnat) esiteltiin 6.7.2005
annetulla Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksella (EY) N:o 1158/2005 neuvoston ase-
tuksen (EY) N:o 1165/98 muuttamisesta. Asetus
muodostaa padasiallisen oikeusperustan lyhyen
aikavélin tilastoille. Teollisuuden tuontihintojen
indeksi kattaa euroalueen ulkopuolelta tuodut
teollisuustuotteet, jotka kuuluvat Euroopan ta-
lousyhteison toimialoittaisen tuoteluokituksen
(CPA) paaluokkiin B-E. Se kasittaa kaikki muut
institutionaaliset tuontisektorit paitsi kotitalou-
det, julkisyhteisot ja voittoa tavoittelemattomat
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yhteisot. Indeksi kuvastaa kulut, vakuutuksen ja
rahdin kasittdvaa cif-hintaa ilman tuontitulleja ja
veroja ja viittaa tuotteiden omistusoikeuden siir-
tymishetkelld kirjattuihin tosiasiallisiin euro-
madrdisiin transaktioihin. Teollisuustuottajien
vientihinnat kattavat kaikki euroalueen tuottajien
suoraan euroalueen ulkopuolisille markkinoille
viemat teollisuustuotteet, jotka kuuluvat NACE
Revision 2 paéluokkiin B-E. Hinnat eivat sisélla
tukkukauppiaiden vientia eivatka jalleenvientid.
Indeksit kuvastavat euroalueen rajalla laskettua
euromaaraista fob-hintaa (vapaasti aluksessa) ja
sisaltavat valilliset verot lukuun ottamatta arvon-
lisdveroa ja muita vdhennyskelpoisia veroja.
Teollisuuden tuontihinnat ja teollisuustuottajien
vientihinnat ovat saatavilla jaoteltuina teollisuu-
den koontiryhmiin, jotka on maéritelty 14.6.2007
annetussa komission asetuksessa (EY) N:o
656/2007. Lisatietoja saa Kuukausikatsauksen
joulukuun 2008 numeron kehikosta 11.

VALUUTTAKURSSIT

Osassa 8.1 esitetddn EKP:n laskemat euron ni-
melliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssi-
indeksit. Indeksit perustuvat euron ja euroalueen
kauppakumppanimaiden valuuttojen vélisten
kahdenvélisten kurssien painotettuihin keski-
arvoihin. Positiivinen muutos merkitsee euron
vahvistumista. Painot perustuvat teollisuustuot-
teiden kaupank&yntitilastoihin vuosilta 1995—
1997, 1998-2000, 2001-2003, 2004-2006 ja
2007-2009 ja niissa on otettu huomioon kolman-
sien markkinoiden vaikutus. Euron efektiiviset
valuuttakurssi-indeksit saadaan ketjuttamalla néai-
den viiden jakson kauppapainoihin perustuvat
indikaattorit kunkin kolmivuotisjakson lopussa.
Indeksin perusjaksona on vuoden 1999 ensimmai-
nen neljannes. Euroalueen kauppakumppani-
maista muodostettuun EER 20 -ryhmdén (EER on
Iyhenne sanoista effective exchange rate eli efek-
tiivinen valuuttakurssi) kuuluvat 10 euroalueen
ulkopuolista EU:n jasenvaltiota sek& Australia,
Etela-Korea, Hongkong, Japani, Kanada, Kiina,
Norja, Singapore, Sveitsi ja Yhdysvallat. EER
40 -ryhméaan kuuluvat EER 20 -ryhman maiden
liséksi seuraavat maat: Algeria, Argentiina, Brasi-
lia, Chile, Etela-Afrikka, Filippiinit, Indonesia,
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Intia, Islanti, Israel, Kroatia, Malesia, Marokko,
Meksiko, Taiwan, Thaimaa, Turkki, Uusi-See-
lanti, Venezuela ja Vendja. Reaaliset efektiiviset
valuuttakurssi-indeksit on laskettu kayttamalla
kuluttajahintaindeksejd, tuottajahintaindekseja,
BKT:n deflaattoreita sekd tehdasteollisuuden ja
koko talouden yksikkotydkustannuksia.

Yksityiskohtaisempia tietoja efektiivisten valuutta-
kurssien laskemisesta on EKP:n Kotisivuilla valuut-
takursseja kasittelevien tilastosivujen osassa seka
EKP:n Occasional Paper Series -sarjan julkaisussa
nro 2 ("The effective exchange rates of the euro”,
L. Buldorini, S. Makrydakis ja C. Thimann, helmi-
kuu 2002). Julkaisu on ladattavissa EKP:n
verkkosivuilta.

Osassa 8.2 esitetyt valuuttakurssit ovat paivittdin
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. Vaihtotase ja p4domansiirtojen tase sekd ul-
komainen bruttovelka siséltdd myos erillisyhtididen
tiedot. Yhdysvaltoja ja Japania koskevat tilastot
osassa 9.2 perustuvat kansallisiin lahteisiin.
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14.1.,4.2.2010

EKP:n neuvosto p#4ttad, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.

4.3.2010

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksu-
valmiusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko
0,25 %. Liséksi EKP:n neuvosto paattaa huuto-
kauppamenettelyistd ja toteuttamistavoista, joita
tullaan noudattamaan sen rahoitusoperaatioissa
12.10.2010 asti. Naihin sisaltyy paluu vaihtuva-
korkoisiin huutokauppoihin kolmen kuukauden
pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa alkaen
operaatiosta, jonka maksut suoritetaan 28.4.2010.

8.4.,6.5.2010

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.

10.5.2010

EKP:n neuvosto paattdd useista toimista, joilla
pyritddn tasaamaan rahoitusmarkkinoilla ilmen-
neitd vakavia jannitteitd. Etenkin se p&attéa ryh-
tya toteuttamaan interventioita euroalueen yksi-
tyisen ja julkisen sektorin velkapaperimarkKki-
noilla (arvopaperimarkkinoita koskeva ohjelma,
Securities Markets Programme). Liséksi neuvos-
to paattad, ettd touko- ja kesdkuussa 2010 s&an-
nolliset kolmen kuukauden pitempiaikaiset ra-
hoitusoperaatiot suoritetaan kiintedkorkoisina
huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvék-
sytdan taysimaéaraisesti.

10.6.2010
EKP:n neuvosto pdattad, ettd perusrahoitus-

operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksu-
valmiusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko

0,25 %. Lisaksi se paattaa, ettd vuoden 2010 kol-
mannella neljanneksella sdédnndlliset kolmen kuu-
kauden pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot suorite-
taan kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa
tehdyt tarjoukset hyvaksytaan taysimaaraisesti.

8.7.,5.8.2010

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.

2.9.2010

EKP:n neuvosto p&attdd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksu-
valmiusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko
0,25 %. Liséksi EKP:n neuvosto péaattaa huuto-
kauppamenettelyisté ja toteuttamistavoista, joita
tullaan noudattamaan sen rahoitusoperaatioissa
11.1.2011 asti. Etenkin se paattaa, ettd kolmen
kuukauden pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
suoritetaan kiintedkorkoisina huutokauppoina,
joissa tehdyt tarjoukset hyvaksytaan taysimaarai-
sesti.

7.10.,4.11.2010

EKP:n neuvosto péattad, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.

2.12.2010

EKP:n neuvosto paattdd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksu-
valmiusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko
0,25 %. Liséksi EKP:n neuvosto paattaa huuto-
kauppamenettelyisté ja toteuttamistavoista, joita
tullaan noudattamaan sen rahoitusoperaatioissa
12.4.2011 asti. Etenkin se paattaa, ettd rahoitus-
operaatiot suoritetaan edelleen kiintedkorkoisina

1 Luettelot eurojarjestelmén rahapoliittisista toimenpiteistd vuosina
1999-2009 18ytyvat EKP:n vuosikertomuksista ndiltd vuosilta.
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huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvak-
sytdan taysimaéaraisesti.

13.1,,3.2.2011

EKP:n neuvosto paattéd, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko
0,25 %.

3.3.2011

EKP:n neuvosto paattdd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksu-
valmiusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko
0,25 %. Lis&ksi EKP:n neuvosto péattaa huuto-
kauppamenettelyistd ja toteuttamistavoista, joita
tullaan noudattamaan sen rahoitusoperaatioissa
12.7.2011 asti. Etenkin se paattaa, ettd rahoitus-
operaatiot suoritetaan edelleen kiinteédkorkoisina
huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvék-
sytdan taysimaaraisesti.

7.4.2011

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkoa 0,25 prosenttiyksikkoa
1,25 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka mak-
sut suoritetaan 13.4.2011. Lisaksi EKP:n neu-
vosto paattad nostaa maksuvalmiusluoton korkoa
0,25 prosenttiyksikkda 2,00 prosenttiin ja talle-
tuskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoa 0,50 prosent-
tiin 13.4.2011 lahtien.

5.5.2011

EKP:n neuvosto paattéd, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,25 %, maksuval-
miusluoton korko 2,00 % ja talletuskorko 0,50 %.

9.6.2011

EKP:n neuvosto paattaa, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,25 %, maksuval-
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miusluoton korko 2,00 % ja talletuskorko 0,50 %.
Lisaksi EKP:n neuvosto paatta4 huutokauppame-
nettelyistd ja toteuttamistavoista, joita tullaan nou-
dattamaan sen rahoitusoperaatioissa 11.10.2011
asti. Etenkin se péattdd, ettd rahoitusoperaatiot
suoritetaan edelleen kiintedkorkoisina huutokaup-
poing, joissa tehdyt tarjoukset hyvaksytaan taysi-
maéaréisesti.

7.7.2011

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkoa 0,25 prosenttiyksikkod
1,50 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka mak-
sut suoritetaan 13.7.2011. Lisdaksi EKP:n neu-
vosto paéttad nostaa maksuvalmiusluoton korkoa
0,25 prosenttiyksikkoa 2,25 prosenttiin ja talle-
tuskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoa 0,75 prosent-
tiin 13.7.2011 l&htien.

4.8.2011

EKP:n neuvosto paattaa, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,50 %, maksuval-
miusluoton korko 2,25 % ja talletuskorko 0,75 %.
Se paattdd myos useista toimista joillakin rahoi-
tusmarkkinoilla uudelleen ilmenneiden jannittei-
den lievittdmiseksi. Se paattaa erityisesti, ettd
eurojérjestelma toteuttaa yliméaaréisen likvidi-
teettid lisddvan pitempiaikaisen rahoitusoperaa-
tion, jonka maturiteetti on noin kuusi kuukautta.
Operaatio toteutetaan kiintedkorkoisena huuto-
kauppana, jossa tehdyt tarjoukset hyvéksytaan
taysimaaraisesti. Lisaksi EKP:n neuvosto paattaa
huutokauppamenettelyistd ja toteuttamistavoista,
joita tullaan noudattamaan sen rahoitusoperaati-
oissa 17.1.2012 asti. Etenkin se péattaa, ettd ra-
hoitusoperaatiot suoritetaan edelleen kiintedkor-
koisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset
hyvaksytéan tdysimaaraisesti.

8.9.2011
EKP:n neuvosto paattaa, ettd perusrahoitusope-

raatioiden korko on edelleen 1,50 %, maksuval-
miusluoton korko 2,25 % ja talletuskorko 0,75 %.



6.10.2011

EKP:n neuvosto paattéd, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,50 %, maksuval-
miusluoton korko 2,25 % ja talletuskorko 0,75 %.
Lis&ksi EKP:n neuvosto tekee péaatoksia rahoi-
tusoperaatioista ajanjaksolla, joka alkaa loka-
kuusta 2011 ja paattyy 10.7.2012. Té&n& aikana
toteutetaan kaksi pitempiaikaista rahoitusoperaa-
tiota. Lokakuussa toteutettavan operaation matu-
riteetti on noin 12 kuukautta ja joulukuussa to-
teutettavan noin 13 kuukautta. EKP:n neuvosto
paattdad myos, ettd kaikki rahoitusoperaatiot to-
teutetaan edelleen kiintedkorkoisina huutokaup-
poina, joissa tehdyt tarjoukset hyvaksytéan tay-
simaéardisesti. Edelleen EKP:n neuvosto paéttaa
kaynnistdé uuden katettujen joukkolainojen osto-
ohjelman marraskuussa 2011.

3.11.2011

EKP:n neuvosto paattdd laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkoa 0,25 prosenttiyksikkoa
1,25 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka mak-
sut suoritetaan 9.11.2011. Liséksi EKP:n neu-
vosto paattad laskea maksuvalmiusluoton korkoa
0,25 prosenttiyksikkoda 2,00 prosenttiin ja talle-
tuskorkoa 0,25 prosenttiyksikkod 0,50 prosent-
tiin 9.11.2011 I&htien.

8.12.2011

EKP:n neuvosto paattaa laskea perusrahoitusope-
raatioiden korkoa 0,25 prosenttiyksikkda 1,00
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut suo-
ritetaan 14.12.2011. Liséksi EKP:n neuvosto péat-
t&4 laskea maksuvalmiusluoton korkoa 0,25 pro-
senttiyksikkod 1,75 prosenttiin ja talletuskorkoa
0,25 prosenttiyksikkod 0,25 prosenttiin 14.12.2011
l&htien. EKP:n neuvosto paattad myds uusista epé-
tavanomaisista toimista. Se péaattdd 1) toteuttaa
kaksi pitempiaikaista rahoitusoperaatiota, jotka
ovat maturiteetiltaan noin kolme vuotta, 2) lisata
vakuuksien saatavuutta, 3) pienentad varantopro-
sentin 1 prosenttiin ja 4) lopettaa toistaiseksi hie-
nosaatéoperaatiot, joita on toteutettu kunkin pito-
ajanjakson viimeisena paivana.

12.1.2012

EKP:n neuvosto péattdd, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.

9.2.2012

EKP:n neuvosto paattdd, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.
Se myds hyvaksyy kansalliset kelpoisuusvaati-
mukset ja riskienhallintatoimet, joiden my6ta
eréat maat voivat tilapdisesti ottaa eurojérjestel-
maén luotto-operaatioiden vakuudeksi lisaé laina-
saamisia.

8.3.2012

EKP:n neuvosto paattdd, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2012

EUROJARJESTELMAN

RAHAPOLIITTISET
TOIMENPITEET



TARGET-JARJESTELMA

TARGET2-jarjestelmallal on keskeinen merki-
tys euroalueen rahamarkkinoiden yhdentymises-
sd, joka puolestaan on yhteisen rahapolitiikan
tehokkaan toteutuksen edellytys. Se myds edis-
t&d alueen rahoitusmarkkinoiden yhdentymista.
Yli 4 400 liikepankkia sekd 23 kansallista kes-
kuspankkia kéayttdd TARGET2-jarjestelméa
omien tai asiakkaidensa maksutoimeksiantojen
toteuttamiseen. Jarjestelman vélityksell& tavoite-
taan l&dhes 60 000 pankkia (mukana sivukonttorit
ja tytaryhtiét) ja kaikki niiden asiakkaat ympari
maailmaa. TARGET2-jarjestelméassa kasitellaan
sekd suuria etté kiireellisia maksuja, kuten mak-
suja, joita tarvitaan katteensiirtoon muissa pank-
kien vélisiss maksujdrjestelmissa (esim. jatkuva
linkitetty Kkatteensiirtojarjestelmd [Continuous
Linked Settlement, CLS] tai EURO 1), samoin
kuin raha- ja valuuttamarkkina- sekd arvopaperi-
kauppojen katteensiirtoon. Jarjestelman kautta va-
litetddn myds pieniéd asiakasmaksuja. TARGET2-
jarjestelméssa maksut toimitetaan lopullisesti
saman pdivan aikana. Varat hyvitetdan jarjestel-
man osapuolen tilille, ja ne ovat heti kdytettavis-
s& muihin maksuihin.

TARGET2-MAKSULIIKENNE

Vuoden 2011 viimeiselld neljinnekselld TARGET2-
jarjestelmdssa valitettiin 22 935 865 maksua, ja
niiden yhteenlaskettu arvo oli 169 681 miljardia
euroa. Pankkipdivad kohti maksuja vélitettiin
keskimdarin 358 373. Ndiden maksujen yhteen-
laskettu arvo oli 2 651 miljardia euroa paivéssa.
TARGET2-maksuliikenteen vilkkain péiva vii-
meisella neljannekselld oli 30.12.2011, jolloin
valitettiin yhteensé 484 267 maksua. TARGET?2
on edelleen merkittavin suuria euromaardisia
maksuja valittava jarjestelma, silla sen markkina-
osuus oli maaralla mitattuna 58 % ja maksujen
arvolla mitattuna 91 %. TARGET2-jarjestelméan
markkinaosuuden vakaus vahvistaa kasitystd, et-
t& pankit suosivat maksujen toimittamista kes-
kuspankkirahassa erityisesti markkinahdirididen
aikana. Pankkien valisten maksujen osuus kaik-
kien TARGET2-maksujen méarésté oli 40 % ja
arvosta 94 %. Pankkien valisen maksun keskimaa-
rainen arvo oli 17,2 miljoonaa euroa ja asiakasmak-
sun 0,8 miljoonaa euroa. Kaikista TARGET2-

1 TARGET2 on toisen sukupolven TARGET-jdrjestelmd, joka
otettiin kdyttdon vuonna 2007.

maksuista 67 % oli arvoltaan alle 50 000 euroa,
kun taas yli miljoonan euron maksuja oli 11,3 %.
Paivittain valitettiin keskimadrin 323 yli miljar-
din euron maksua.

MAKSUJEN MAARAN JA ARVON
PAIVANSISAINEN VAIHTELU
TARGET2-maksuliikenteen  péivansisdinen
vaihtelu eli maksujen péivittdinen maaré ja arvo
prosentteina pankkipaivan aikana vuoden 2011
viimeisell& neljanneksella kayvat ilmi oheisesta
kuviosta. Maksujen méaarad kuvaava kayra on
huomattavasti korkeammalla kuin lineaarinen
jakauma. Maéarall4 mitattuna 70 % maksuista on
jo toimitettu kello 13.00 Keski-Euroopan aikaa,
ja tuntia ennen jérjestelmén sulkeutumista ndi-
den maksujen osuus on 99,6 %. Arvolla mitattu-
na 54 % TARGET?2-maksuista on kello 13.00
Keski-Euroopan aikaa jo toimitettu. Tuntia en-
nen jarjestelmén sulkeutumista 89 % maksuista
oli toimitettu. TARGET2-maksujen arvoa ku-
vaava kayra on erittéin lahella lineaarista jakau-
maa. Tama viittaa siihen, ettd maksut jakautuvat
tasaisesti koko pdivan ajalle ja etta likviditeetti
liilkkuu markkinaosapuolelta toiselle tarkoituk-
senmukaisella tavalla, mika takaa TARGET2-
maksujen sujuvan toimittamisen.

Paivansisainen vaihtelu

(%)
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TARGET2-JARJESTELMAN KAYTETTAVYYS JA
TOIMIVUUS

Vuoden 2011 viimeiselld neljinnekselld TARGET2-
jarjestelman kaytettavyysaste oli 100 %. Kéytet-
tdvyysasteen laskennassa on otettu huomioon
hairiot, jotka estdvdt maksujen suorittamisen
kymmenen minuuttia tai sitd pidemmaén ajan TAR-
GET2-jérjestelmén aukioloaikana klo 7.00-18.45.
Vaikka yksi héirid viivastyttikin TARGET2-

maksujen kasittelyd, sill ei kuitenkaan ollut vai-
kutusta jarjestelman kaytettdvyyteen. Ndin ollen
maksuista 99,96 % toimitettiin alle viidess& mi-
nuutissa. Siten jérjestelmé taytti edelleen kaikki
sille asetetut vaatimukset. TARGET2-jdrjestel-
man sulkeutuminen siirtyi tunnilla kolmena péi-
vand (11.11,, 30.11. ja 5.12.). Aukioloajan pi-
dentdminen johtui teknisistd ongelmista kriitti-
sissd liitannaisjarjestelmissa.

Taulukko I.TARGET2:ssa ja EURO I:ssa kasitellyt maksumaaraykset:

maksutapahtumien maara
(maksujen lukumaara)

2010 2011 2011 2011 2011
v | I 1" v

TARGET2
Yhteensi 22 790 133 21 856 960 22 410 209 22362 663 22 935 865
Piivakeskiarvo 349 305 341 515 355 718 338 828 358 373
EURO 1 (EBA)
Yhteensi 15 445 811 14 829 518 15 372 628 15482902 16 637 217
Péivakeskiarvo 230 124 231 711 244 010 234 589 259 957

Taulukko 2. TARGET2:ssa ja EURO I:ssa kasitellyt maksumaaraykset:

maksutapahtumien arvo
(miljardia euroa)

2010 2011 2011 2011 2011
v I 1 " v
TARGET2
Yhteensé 150 795 146 071 142 356 154 829 169 681
Paivakeskiarvo 2285 2282 2 260 2 346 2 651
EURO 1 (EBA)
Yhteensé 15 563 15 261 15 222 16 322 17 215
Paivakeskiarvo 241 238 242 247 269
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EUROOPAN KESKUSPANKIN JULKAISUT

EKP:114 on erityyppisid julkaisuja, joissa kerrotaan sen ydintoiminnoista: rahapolitiikasta, tilastoista,
maksujarjestelmistd ja arvopaperikaupan selvitysjarjestelmistd, rahoitusjérjestelmén vakaudesta ja
valvonnasta, kansainvalisestd ja eurooppalaisesta yhteistyostd seké oikeudellisista kysymyksista.
Esimerkkej& EKP:n julkaisuista:

LAKISAATEISET JULKAISUT
— Vuosikertomus

— Lahentymisraportti
— Kuukausikatsaus

TUTKIMUSJULKAISUJA

Legal Working Paper Series -julkaisusarja
Occasional Paper Series -julkaisusarja
Research Bulletin -julkaisusarja

Working Paper Series -julkaisusarja

MUITA JULKAISUJA

— EKP:n rahapolitiikka

— Enhancing monetary analysis (rahatalouden analyysin tehostaminen)

— Euroopan keskuspankki: historia, rooli ja tehtavéat

— Financial integration in Europe (Euroopan rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen)
— Financial Stability Review (rahoitusjarjestelman vakaus)

— Rahapolitiikan toteuttaminen euroalueella (ns. GD-raportti)

— Statistics Pocket Book (tilastotaskukirja)

— The international role of the euro (euron kansainvélinen asema)

— The payment system (maksujarjestelmé)

EKP julkaisee myds esitteitd ja tiedotusaineistoa eri aiheista, kuten euroseteleista ja -kolikoista, seké
EKP:n jarjestamiin seminaareihin ja konferensseihin liittyvia julkaisuja.

Taydellinen luettelo Euroopan keskuspankin ja sen edeltdjand vuosina 1994-1998 toimineen Euroo-
pan rahapoliittisen instituutin julkaisemista asiakirjoista 10ytyy EKP:n kotisivuilta (http://www.ecb.
europa.eu/pub/). Kielikoodeista kdy ilmi, milla kielelld kukin julkaisu on saatavilla.

Ellei toisin mainita, painettuja julkaisuja voi tilata maksutta osoitteesta info@ecb.europa.eu niin
kauan kuin varastoa riittaa.
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SANASTO

Tahan sanastoon on koottu Kuukausikatsauksessa usein kaytettyja termeja. Tata kattavampi ja yksi-
tyiskohtaisempi 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 Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artiklan 126 kohdassa 2 maératty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella mééritel-
1aan liiallisen alijag@man olemassaolo. Alija@masuhteen englanninkielisind nimityksina kaytetaan
my0s 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 nettomdéraiset sijoitukset euro-
alueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemiin arvopapereihin (”saamiset™), ja euroalueen ulkopuolisten
nettomaaraiset sijoitukset euroalueella olevien liikkeeseen laskemiin arvopapereihin ("velat”). Arvo-
paperisijoituksiin kuuluvat osakkeet ja velkapaperit, joista jalkimmaiset jaotellaan vield joukkolai-
noihin 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.

Arvopaperistaminen (securitisation): Transaktio tai jarjestely, jolla omaisuuserd tai usein lainoista (asun-
tolainoista, kulutusluotoista jne.) koostuvia, kassavirtaa tuottavia omaisuuserid siirretdén alullepanijalta
eli omistajalta (yleensé luottolaitos) arvopaperistamiseen erikoistuneelle erillisyhtidlle. Erillisyhtié muun-
taa ndma omaisuuserat jalkimarkkinakelpoisiksi arvopapereiksi laskemalla liikkeeseen velkainstrument-
teja, joiden padomien ja korkojen maksut hoidetaan omaisuuserien tuottaman kassavirran kautta.

Arvopaperistamiseen erikoistunut erillisyhtié (financial vehicle corporation, FVC): Yhteisd, jonka
padasiallisena toimintana on toteuttaa arvopaperistamiseen liittyvia transaktioita. Yleensé arvopaperis-
tamiseen erikoistunut erillisyhtio laskee liikkeeseen jalkimarkkinakelpoisia arvopapereita, joita tarjo-
taan myytavaksi yleisdlle tai joita myydaan erillislainoina. Naiden arvopapereiden vakuutena on eril-
lisyhtion hallussa olevia omaisuuseria (yleensé lainoja). Joissakin tapauksissa arvopaperistamistransak-
tiossa voi olla mukana monia erillisyhti6itd, jolloin toinen yhti sailyttda arvopaperistettuja omaisuus-
erid ja toinen laskee liikkeeseen arvopapereita, joiden vakuutena kyseiset omaisuuserét ovat.

Avoimet tyopaikat (job vacancies): Kollektiivinen nimitys &skettdin syntyneistd, vapaana olevista
tai lahiaikoina vapautuvista tyopaikoista, joiden tayttdmiseksi tydnantaja on hiljattain ryhtynyt ak-
tiivisiin toimiin [0yta&kseen sopivan ehdokkaan.

Avomarkkinaoperaatio (open market operation): Keskuspankin aloitteesta rahoitusmarkkinoilla
toteutettava operaatio. Naihin operaatioihin siséltyvat kaanteisoperaatiot, suorat kaupat seka maaréa-
aikaistalletusten keradminen tai velkasitoumusten liikkeeseenlasku taikka valuuttaswapit. Avomark-
kinaoperaatiot voivat lisata likviditeettia tai vahentaa sité.
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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 sekd tavaroiden ja palvelujen vienti ja tuonti (ml. euroalueen
siséinen kauppa).

Deflaatio (deflation): Erittdin laajan kulutustavara- ja palveluvalikoiman hintojen merkittava ja jat-
kuva lasku, joka vakiintuu osaksi odotuksia.

Disinflaatio (disinflation): Inflaation hidastumisprosessi, jonka seurauksena inflaatiovauhti saattaa
tilapaisesti muuttua negatiiviseksi.

EKP:n ohjauskorot (key ECB interest rates): EKP:n neuvoston asettamat, EKP:n rahapolitiikan
mitoituksen madrittelyssa kaytettdvat korot. Ohjauskorot ovat perusrahoitusoperaatioiden korko se-
k& maksuvalmiusluoton korko ja talletuskorko.

Eoniakorko (EONIA, euro overnight index average): Pankkien vélisten euromé&éraisten yon yli
-markkinoiden efektiivinen korko. Eoniakorko lasketaan euromaéraisill& rahamarkkinoilla toimi-
vien suurten pankkien ilmoittamien vakuudettomien yén yli -luottojen korkojen painotettuna
keskiarvona.

ERM I1 (ERM I, exchange rate mechanism Il): Valuuttakurssimekanismi, johon euroalueen maiden
ja euroalueen ulkopuolelle EMUn kolmannessa vaiheessa jaaneiden EU:n jasenvaltioiden valinen
yhteisty® perustuu.

Euriborkorko (EURIBOR, euro interbank offered rate): Parhaiksi tunnettujen suurten pankkien
toisilleen antamien euromaérdisten luottojen korko. Euriborkorko lasketaan pdivittdin valitun pank-
kijoukon korkojen perusteella eripituisille enintd&n 12 kuukauden maturiteeteille.

Euroalue (euro area): Ne EU:n jésenvaltiot, jotka ovat ottaneet euron kayttdon yhteiseksi rahaksi
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen mukaisesti.

Euroalueen ostopaallikoille tehdyt kyselyt (Eurozone Purchasing Managers’ Surveys): Tehdas-
teollisuuden ja palvelusektorin suhdannekyselyt, joita tehddan useissa euroalueen maissa ja joita
kéytetadn indeksien laatimiseen. Euroalueen tehdasteollisuuden ostopaallikdiden indeksi (Euro-
zone Manufacturing Purchasing Managers’ Index, PMI) on painotettu indikaattori, joka lasketaan
tuotannon, uusien tilauksien, tydllisyyden, tavarantoimittajien toimitusaikojen ja ostovarastojen
indekseistd. Palvelusektorin kyselyssa on liiketoiminnan nykyhetked, tulevaan liiketoimintaan
liittyvid odotuksia, avoinna olevia hankkeita, tulevaa uutta liiketoimintaa, ty6llisyytta, tuotanto-
panosten hintoja ja laskutettuja hintoja koskevia kysymyksid. Euroalueen yhdistelméindeksi
(Eurozone Composite Index) lasketaan yhdistdmalla tehdasteollisuuden ja palvelusektorin kyse-
lyjen tulokset.

Eurojarjestelma (Eurosystem): Keskuspankkijéarjestelmé, joka kasittdd Euroopan keskuspankin ja
niiden EU:n jasenvaltioiden kansalliset keskuspankit, joiden valuutta on euro.

Eurokeskuskurssi (central parity tai central rate): Kunkin ERM Il:een kuuluvan valuutan euro-
kurssi, jonka perusteella madritelladn ERM I -valuuttojen vaihteluvalit.
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Euron nimelliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssit (effective exchange rates; EERs, nomi-
nal/real): Euron efektiiviset valuuttakurssit ovat euron kahdenvalisten valuuttakurssien painotettuja
keskiarvoja suhteessa euroalueen tarkeimpien kauppakumppanimaiden valuuttoihin. Euron efektiiviset
valuuttakurssi-indeksit lasketaan suhteessa eri kauppakumppanimaaryhmien valuuttoihin: EER 20
-kauppakumppanimaaryhma (kasitta4 10 euroalueen ulkopuolista EU-jasenvaltiota ja 10 EU:n ulko-
puolista kauppakumppanimaata) ja EER 40 -kauppakumppanimaaryhma (kéasittad EER 20 -kauppa-
kumppanimaat ja 20 muuta maata). Painot perustuvat kunkin kauppakumppanimaan osuuksiin eu-
roalueen teollisuustuotteiden 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 Euroo-
pan komission puolesta tehdyt yhdenmukaistetut suhdanne- ja kuluttajakyselyt. Kyselylomakepoh-
jaiset kyselyt suunnataan tehdasteollisuuden, rakennusalan, véhittaiskaupan ja palvelusektorin joh-
tavassa asemassa oleville sekd kuluttajille. Kustakin kuukausikyselysta lasketaan yhdistelmdindi-
kaattorit, jotka kokoavat useisiin eri kysymyksiin annetut vastaukset yhdeksi ainoaksi indikaattorik-
si (luottamusindikaattorit).

Hintavakaus (price stability): EKP:n neuvoston maérittelemé& euroalueen YKHIn alle 2 prosentin
vuotuinen nousu. Samalla neuvosto on todennut, ettd hintavakauden tavoitteeseen pyrittéessa tahda-
taan inflaatiovauhdin sailyttdmiseen 2 prosentin tuntumassa keskipitkalla aikavalilla.

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): Julkisyhteistjen liik-
keeseen laskemat velkapaperit, joiden koronmaksut ja pddoma on sidottu tiettyyn kuluttajahintaindeksiin.

Julkisyhteisot (general government): EKT 95:ss& 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
yhteisdja 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 talla korolla.

Kiintedkorkoinen huutokauppa, jossa tehdyt tarjoukset hyvaksytaan taysimaaraisesti (fixed
rate full-allotment tender procedure): Kiintedkorkoinen tayden jaon huutokauppa eli huutokauppa-
menettely, jossa keskuspankki maaraa koron etukateen (kiinted korko) ja jossa vastapuolet tekevét
tarjouksen rahamaéarasta, jonka ne haluavat talla korolla, ennakolta tietoisina siitd, etta kaikki niiden
tekemat tarjoukset tullaan hyvaksymaan.
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Kéaanteisoperaatio (reverse transaction): Toimenpide, jolla kansallinen keskuspankki ostaa tai myy
arvopapereita takaisinostosopimuksen perusteella tai toteuttaa luotto-operaatioita vakuutta vastaan.

Likviditeettiin vaikuttavat riippumattomat tekijat (autonomous liquidity factors): Likviditeetin
muutokset, jotka eivét yleensé johdu rahapoliittisten instrumenttien kdytdstd. N&it& ovat esimer-
kiksi liikkeessé olevat setelit, valtion talletukset keskuspankissa ja keskuspankin ulkomaiset netto-
saamiset.

Likviditeettia vahentava operaatio (liquidity-absorbing operation): Eurojarjestelman operaatio
liiallisen likviditeetin poistamiseksi tai likviditeettivajeen luomiseksi. Tallaisia operaatioita voidaan
toteuttaa laskemalla liikkeeseen velkasitoumuksia tai kerddmalla méaraaikaistalletuksia.

Luottotappio (write-off): Lainojen arvon poistaminen rahalaitosten taseesta, kun katsotaan, etta
lainoja ei kokonaisuudessaan saada perityksi takaisin.

M1 (M1): Suppea raha-aggregaatti. Téh&n aggregaattiin siséltyvat liikkeessa oleva raha ja yon yli
-talletukset rahalaitosten seké julkisen hallinnon tileill& (kuten postissa tai valtion kassassa).

M2 (M2): Valiaggregaatti. Tdhan aggregaattiin siséltyvat M1 ja irtisanomisajaltaan enint&én
3 kuukauden talletukset ja enintdén 2 vuoden mééraaikaistalletukset rahalaitosten ja julkisen hal-
linnon tileilla.

M3 (M3): Lavea raha-aggregaatti. Tahan aggregaattiin sisaltyvat M2 ja jalkimarkkinakelpoiset in-
strumentit, erityisesti takaisinostosopimukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet seké raha-
laitosten liikkeeseen laskemat enintddn 2 vuoden velkapaperit.

M3:n kasvun viitearvo (reference value for M3 growth): M3:n vuotuinen kasvuvauhti, jonka kat-
sotaan olevan sopusoinnussa hintavakauden kanssa keskipitkalla aikavalilla.

Maksutase (balance of payments, b.o.p.): Yhteenveto kansantalouden taloustoimista muun maail-
man kanssa tiettynd ajanjaksona.

Maksuvalmiusluotto (marginal lending facility): Osa eurojarjestelméan maksuvalmiusjarjestel-
maa, jossa hyvéksyttavat vastapuolet voivat oma-aloitteisesti saada oman maansa kansallisesta
keskuspankista yon yli -luottoa etukéteen vahvistetulla korolla kaanteistransaktiona. Maksuval-
miusluoton perusteella mydnnettyjen lainojen korko toimii yleensa yon yli -markkinakorkojen
ylarajana.

Minimitarjouskorko (minimum bid rate): Alin korko, jolla vastapuolet voivat tehda tarjouksia
vaihtuvakorkoisissa huutokaupoissa.

Muu sijoitus (other investment): Maksutaseen ja ulkomaisen varallisuuden erd, johon siséltyvat
kauppaluottoihin, talletuksiin ja lainoihin sek& muihin saamisiin ja velkoihin liittyvat rahoitus-
taloustoimet sek& saamis- ja velkakannat euroalueen ulkopuolisten kanssa.

Osakkeet (equities): Omistusosuutta yrityksen pddomasta edustavat arvopaperit eli porssissa kaupan
kohteena olevat osakkeet (noteeratut osakkeet), noteeraamattomat osakkeet ja muuntyyppiset osuu-
det. Osakkeista saadaan yleensa osinkotuloa.
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Ostovoimapariteetti (purchasing power parity, PPP): Kurssi, jolla valuutta muunnetaan toiseksi
néiden kahden valuutan ostovoiman yhtenéistamiseksi eliminoimalla maiden hintatason erot. Yksin-
kertaisimmassa muodossaan ostovoimapariteetti osoittaa saman tavaran tai palvelun kansallisen va-
luutan méaraiset hinnat suhteessa muiden maiden vastaaviin hintoihin.

Pankkien luotonantokysely (bank lending survey, BLS): Eurojarjestelmén tammikuusta 2003 al-
kaen neljannesvuosittain toteuttama kysely pankkien luotonantopolitiikasta. Siind ennalta maaritel-
Iylle joukolle euroalueen pankkeja esitetadn seka yrityksié etta kotitalouksia koskevia kvalitatiivisia
kysymyksia luottokelpoisuusvaatimusten, lainaehtojen ja lainojen kysynnan muutoksista.

Perusrahoitusoperaatio (main refinancing operation, MRO): Eurojarjestelméan saannéllisesti kaan-
teisoperaatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Perusrahoitusoperaatiot toteutetaan viikoittaisina
vakiohuutokauppoina, ja niissa sovellettava maturiteetti on yleensa yksi viikko.

Pitempiaikainen rahoitusoperaatio (longer-term refinancing operation, LTRO): Avomarkkinaope-
raatio, joka on maturiteetiltaan yhtda viikkoa pidempi ja jonka eurojarjestelma toteuttaa kaénteisope-
raationa. Tavanomaisten kuukausittaisten operaatioiden maturiteetti on kolme kuukautta. Elokuussa
2007 alkaneiden rahoitusmarkkinahdirididen aikana toteutettiin vaihtelevin véliajoin ylimaéraisié
operaatioita, joiden maturiteetti vaihteli yhdestd pitoajanjaksosta kolmeen vuoteen.

Paaomansiirrot (capital account): Maksutaseen osa, johon sisaltyvét kaikki euroalueella olevien ja
euroalueen ulkopuolisten véliset paAdomansiirrot ja valmistamattomien, muiden kuin rahoitusvarojen
hankinnat tai vahennykset.

Paaomatilit (capital accounts): Kansantalouden (tai euroalueen) tilinpitojarjestelman osa, joka kéa-
Sitt4a nettoséastamisen, nettopddomansiirtojen ja muiden kuin rahoitusvarojen nettohankintojen seu-
rauksena syntyneet nettovarallisuuden muutokset.

Rahalaitokset (MFIs, monetary financial institutions): Rahoituslaitokset, jotka yhdessd muodostavat
euroalueen rahaa liikkeeseen laskevan sektorin. Rahalaitoksia ovat 1) eurojdrjestelmd, 2) euroalueella
olevat luottolaitokset, siten kuin ne on méaritelty EU:n lainsdéddénnossd, 3) muut rahoituslaitokset,
jotka ottavat vastaan talletuksia ja/tai niiden l&heisia vastineita muilta kuin rahalaitoksilta ja myon-
tavét luottoja ja/tai tekevat arvopaperisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin taloudellisessa mielessd),
sekd sahkoisen rahan liikkeeseenlaskijat, joiden rahoituksenvélitys kasittdd péaasiassa sahkoisen
rahan liikkeeseenlaskua, ja 4) rahamarkkinarahastot eli yhteissijoitusyritykset, jotka sijoittavat lyhyt-
aikaisiin ja pieniriskisiin instrumentteihin.

Rahalaitossektorin konsolidoitu tase (consolidated balance sheet of the MFI sector): Tase,
joka saadaan nettouttamalla rahalaitosten valiset positiot (esim. rahalaitosten véliset lainat ja
talletukset) rahalaitosten yhteenlasketussa taseessa. Siitd saadaan tilastotietoja rahalaitossekto-
rin saamisista ja veloista muihin euroalueella oleviin kuin rahalaitossektoriin (julkisyhteisot ja
muut euroalueella olevat) ja euroalueen ulkopuolisiin ndhden. Konsolidoitu tase on tarkein ti-
lastolahde raha-aggregaattien laskemisessa. Siihen myos perustuu M3:n vastaerien saadnnéllinen
arviointi.

Rahalaitosten korot (MFI interest rates): Euroalueen luottolaitosten ja muiden rahalaitosten —
keskuspankkeja ja rahamarkkinarahastoja lukuun ottamatta — euroalueella olevien kotitalouksien ja
yritysten euromaaraisiin talletuksiin ja lainoihin soveltamat korot.
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Rahalaitosten luotonanto euroalueelle (MFI credit to euro area residents): Rahalaitosten lainat
muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille (siséltaa lainat julkisyhteisoille ja yksityiselle sekto-
rille) ja rahalaitosten hallussa olevat euroalueella sijaitsevien muiden liikkeeseenlaskijoiden kuin
rahalaitosten liikkeeseen laskemat arvopaperit (osakkeet, osuudet ja velkapaperit).

Rahalaitosten pitkéaikaiset velat (MFI longer-term financial liabilities): Velat, joihin siséltyvét yli
2 vuoden méaréaikaistalletukset, irtisanomisajaltaan yli 3 kuukauden talletukset, euroalueen rahalai-
tosten liikkeeseen laskemat yli 2 vuoden velkapaperit sekd euroalueen rahalaitossektorin oma péaé-
oma ja varaukset.

Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset (MFI net external assets): Euroalueen rahalaitosten ulko-
maiset saamiset (kuten kulta, ulkomaanvaluutan méaaréiset setelit ja kolikot, euroalueen ulkopuolis-
ten liikkeeseen laskemat arvopaperit ja euroalueen ulkopuolisille my6nnetyt lainat), joista on vahen-
netty euroalueen rahalaitossektorin ulkomaiset velat (kuten euroalueen ulkopuolisten talletukset ja
takaisinostosopimukset sek& niiden hallussa olevat rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet ja raha-
laitosten liikkeeseen laskemat enintd&n 2 vuoden velkapaperit).

Rahoitustarve (julkisyhteisot) (borrowing requirement, general government): Julkisyhteistjen
nettomaéréinen velan lisdys.

Rahoitustase (financial account): Maksutaseen osa, johon sisaltyvat euroalueella olevien ja euro-
alueen ulkopuolisten véliset suoriin sijoituksiin, arvopaperisijoituksiin, muihin sijoituksiin, johdan-
naisiin ja valuuttavarantoon liittyvat rahoitustaloustoimet.

Rahoitustilit (financial accounts): Kansantalouden (tai euroalueen) tilinpitojarjestelman osa, joka
osoittaa talouden eri institutionaalisten sektoreiden rahoitusaseman (kannat tai taseet), rahoitus-
taloustoimet ja muut muutokset rahoitusinstrumentin lajin mukaan.

Sijoitusrahastot (rahamarkkinarahastoja lukuun ottamatta) (investment funds, except money
market funds): Rahoituslaitoksia, jotka sijoittavat yleisolta kerddmansé paddoman rahoitus- ja muihin
instrumentteihin. Ks. myds rahalaitokset.

Sopimuspalkkaindeksi (index of negotiated wages): Tydehtosopimusneuvottelujen mukaisten (il-
man bonuksia laskettujen) peruspalkkojen indikaattori. Indeksi mittaa kuukausipalkkojen implisiit-
tistd keskimé&araistd muutosta euroalueella.

Suora sijoitus (direct investment): Toiseen maahan tehty padomasijoitus, jonka tarkoituksena on
saada pysyva osuus tasséd maassa sijaitsevasta yrityksestd (kdytdnndssad omistusosuuden oletetaan
olevan vahintadn 10 % kantaosakkeista tai &anivallasta). Suoriin sijoituksiin siséltyvét osakepadoma,
uudelleen sijoitetut voitot ja yritysten sisdisiin operaatioihin liittyvat muut pddomat. Suoriin sijoituk-
siin kirjataan nettoméaaréiset sijoitukset euroalueelta ulkomaille (”suorat sijoitukset ulkomaille”) ja
nettomaéraiset 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 Iahtien
kootakseen kokonaistaloudellisia ennusteita euroalueen inflaatiosta, BKT:n maaran kasvusta ja tyotto-
myydesta EU:hun sijoittautuneita rahoitus- ja muiden alojen jarjestoja lahella olevilta asiantuntijoilta.
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Talletusmahdollisuus (deposit facility): Osa eurojérjestelman maksuvalmiusjarjestelmad, jossa hyvak-
syttavéat vastapuolet voivat oma-aloitteisesti tehdd yon yli -talletuksia oman maansa kansalliseen keskus-
pankkiin. Talletuskorko vahvistetaan etukéteen, ja se toimii yleensa yon yli -markkinakorkojen alarajana.

Tavaroiden ulkomaankauppa (external trade in goods): Tavaranvienti euroalueen ulkopuolelle ja
tavarantuonti euroalueen ulkopuolelta arvolla mitattuna sekd méaaré- ja yksikkoarvoindekseina. Ulko-
maankauppatilastot eivat ole verrattavissa kansantalouden tilinpitoon kirjattuun vientiin ja tuontiin,
silla kansantalouden tilinpidossa viennin ja tuonnin eriin siséltyvét seké euroalueen siséiset etta ulko-
puoliset transaktiot ja myds tavarat ja palvelut lasketaan yhteen. Ulkomaankauppatilastot eivat ole
my6skaan taysin verrattavissa maksutaseen tavarakauppaeraan. Tilastomenetelmista johtuvien kor-
jausten liséksi paaasiallinen ero johtuu siitd, ettd ulkomaankauppatilastoissa tuonti kirjataan vakuutus-
ja rahtipalvelut mukaan luettuina, kun taas maksutaseen tavarakaupassa se kirjataan vapaasti laivassa.

Tehostettu luotonannon tukeminen (enhanced credit support): EKP:n/eurojarjestelméan poikkeuk-
selliset toimet rahoituskriisin aikana rahoitusolojen ja luotonannon tukemiseksi laajemmin kuin oli-
si mahdollista pelkastddn EKP:n ohjauskorkoja laskemalla.

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.

Tulonsiirtojen tase (current transfers account): Tekninen maksutaseen tili, jolle kirjataan reaalisten
varojen tai rahoituserien arvo, kun naita siirretddn vastikkeetta. Tulonsiirtoihin siséaltyvat kaikki
siirrot, jotka eivat ole pddomansiirtoja.

Tuntia kohden laskettujen tydvoimakustannusten indeksi (hourly labour cost index): Tydvoima-
kustannusten indikaattori. Tydvoimakustannuksiin siséltyvat tehtyd tyotuntia kohden lasketut (ml.
ylity6tunnit) bruttopalkat (rahana ja luontoissuorituksena ml. bonukset) ja muut tydvoimakustannuk-
set (tydnantajan sosiaaliturvamaksut ja tydnantajan maksamat tyollistdmiseen liittyvéat verot, joista
on vahennetty tynantajan saamat tukipalkkiot).

Tuotannontekijakorvausten tase (income account): Maksutaseen tili, joka kattaa kahdentyyppiset
taloustoimet euroalueen ulkopuolisten kanssa eli 1) taloustoimet, jotka koskevat euroalueen ulko-
puolisille tyéntekijoille (esim. ulkomaalaisille seké kausiluonteisissa ja muissa lyhytaikaisissa ty6-
suhteissa oleville) maksettuja palkansaajakorvauksia, ja 2) taloustoimet, jotka koskevat saatuja ja
maksettuja pddomakorvauksia ulkomaisista rahoitusvaroista ja -veloista. Pddomakorvauksiin sisaltyvat
suorista sijoituksista, arvopaperisijoituksista ja muista sijoituksista saadut ja maksetut korvaukset seka
valuuttavarannosta saadut korvaukset.

Tuotot yhtendistava inflaatiovauhti (break-even inflation rate): Joukkolainan nimellisen tuoton ja
maturiteetiltaan samanpituisen (tai mahdollisimman samanpituisen) inflaatiosidonnaisen joukkolai-
nan tuoton valinen ero.

Tuottokayra (yield curve): Graafinen esitys riittdvan samankaltaisten mutta maturiteetiltaan erilais-
ten velkapapereiden koron tai tuoton ja jéljella olevan maturiteetin vélisesta suhteesta tiettynd ajan-
kohtana. Tuottokdyran jyrkkyyttd voidaan mitata kahden maturiteetiltaan erilaisen koron tai tuoton
vélisend erona.
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Tyodn tuottavuus (labour productivity): Tuotannon maara, joka voidaan tuottaa tietylla tyévoimapa-
noksella. Tavallisesti sitd mitataan bruttokansantuotteen maéréana jaettuna joko tyollisten tai tehtyjen
tyotuntien kokonaismaaralla.

Tyo6voima (labour force): Tydllisten ja tydttdmien méara yhteensa.

Tydvoimakustannukset / tydntekija tai tehty tyétunti (compensation per employee or per hour
worked): Tyodnantajan tydntekijalle rahana tai luontoissuorituksena maksama kokonaiskorvaus eli
bruttopalkat seka bonuspalkkiot, ylitydkorvaukset ja tydnantajien sosiaaliturvamaksut, jaettuna tyén-
tekijoiden tai tehtyjen tyétuntien kokonaismaaralla.

Ulkomainen bruttovelka (gross external debt): Talouden sellaisten todellisten (ts. ei-ehdollisten)
olemassa olevien velkojen kanta, jotka edellyttavat velkapddoman ja/tai koron maksua talouden ul-
kopuolelle jonakin tulevana ajankohtana.

Ulkomainen varallisuus (international investment position, i.i.p.): Talouden kaikkien ulkomaisten
saamisten (tai velkojen) arvo ja koostumus.

Vaihtotase (current account): Maksutaseen osa, johon sisaltyvéat kaikki euroalueella olevien ja euro-
alueen ulkopuolisten véliset tavaroita ja palveluita, tuotannontekijakorvauksia ja tulonsiirtoja kos-
kevat taloustoimet.

Vaihtuvakorkoinen huutokauppa (variable rate tender): Huutokauppamenettely, jossa vastapuolet
tarjoavat seka sen rahamaaran, josta ne haluavat tehda kaupan keskuspankin kanssa, ettd rahamaa-
rélle haluamansa koron.

Vakuudet (collateral): Lainojen takaisinmaksun takaamiseksi pantatut tai jossakin muodossa siirre-
tyt omaisuuserdt seka takaisinostosopimuksilla myydyt arvopaperit. Eurojarjestelman kéanteisope-
raatioissa kaytettyjen vakuuksien tulee tayttad tietyt kelpoisuusvaatimukset.

Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot (insurance corporations and pension funds): Sektori, joka ké-
sittda rahoitusalan yritykset ja yrityksen kaltaiset yhteisot, jotka harjoittavat padasiassa riskienhal-
lintaan liittyvaa rahoituksenvalitysta.

Valuuttavaranto (international reserves): Keskuspankkien kaytdssa esteettd olevat ja niiden hallit-
semat ulkomaiset saamiset maksuliikkeessa esiintyvien tasapainottomuuksien rahoittamiseksi tai
séantelemiseksi suoraan valuuttamarkkinainterventioilla. Euroalueen valuuttavaranto késittdd mui-
den valuuttojen kuin euron maardiset saamiset euroalueen ulkopuolelta, kullan, erityiset nosto-
oikeudet ja eurojérjestelman varanto-osuuden Kansainvalisessa valuuttarahastossa.

Varantovelvoite (reserve requirement): Laitoksille asetettu vaatimus pitdd vahimmaisvarantoja
keskuspankissa pitoajanjakson ajan. Varantovelvoitteen noudattaminen méaéréaytyy varantotilien kes-
kiméaréisten péivittaisten saldojen perusteella pitoajanjaksona.

Velka (julkisyhteisot) (debt, general government): Bruttomaardinen nimellisarvoinen velka (katei-
nen ja talletukset, lainat ja velkapaperit) vuoden lopussa ja sulautettuna julkisyhteistjen sisdisilla
erilla.
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Velka (rahoitustilinpito) (debt, financial accounts): Rahoitustilinpidon kasite, joka sisaltaa koti-
talouksien ottamat lainat sek& yritysten lainat, velkapaperit ja eldkerahastojen vastuuvelat (jotka
johtuvat tydnantajien tydntekijoidensd hyvéksi ottamista suorista eldkevastuista) markkina-arvoon
arvostettuina ajanjakson lopussa.

Velkapaperi (debt security): Liikkeeseenlaskijan (lainansaajan) lupaus suorittaa maksu tai maksuja
velkapaperin haltijalle (lainanantajalle) ennalta sovittuna pdivéna tai paivina. Velkapaperille makse-
taan yleensd korkoa méaarétyn prosentin (kuponkikorko) mukaan, ja/tai sen ostohinta on sen nimel-
lisarvoa alempi. Alkuperéiseltd maturiteetiltaan yli vuoden pituiset velkapaperit luokitellaan pitka-
aikaisiksi.

Velkasuhde (julkisyhteisot) (debt-to-GDP ratio, general government): Julkisyhteisdjen velan suhde
markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopi-
muksen artiklan 126 kohdassa 2 maaratty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella mééritellaan
liiallisen alijadmé&n olemassaolo.

Volatiliteetti (volatility): Tietyn muuttujan vaihtelun aste.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, YKHI (Harmonised Index of Consumer Prices, HICP):
Eurostatin laatima kuluttajahintojen kehitysta kuvaava indikaattori, joka on yhdenmukainen kaikis-
sa EU-jasenvaltioissa.

Yksikkdtyokustannukset (unit labour costs): Kokonaistyévoimakustannukset tuotantoyksikkoa
kohden. Euroalueen yksikkdtyokustannukset lasketaan tyontekijan kokonaiskorvauksen suhteena
tydn tuottavuuteen (joka on maéritelty bruttokansantuotteen maaraksi tyollistettya kohden).
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