&

EUROOPAN KESKUSPANKKI

EUROJARJESTELMA

KUUKAUSIKATSAUS
SYYSKUU

0912012






EUROOPAN KESKUSPANKKI

EUROJARJESTELMA

e KUUKAUSIKATSAUS
5 SYYSKUU 2012

« 50

Vuonna 2012
kaikkien EKP:n
julkaisujen
kuva-aiheet on
valittu 50 euron
setelistd.




© Euroopan keskuspankki, 2012

Kayntiosoite

Kaiserstrasse 29

D-60311 Frankfurt am Main
Germany

Postiosoite

Postfach 16 03 19

D-60066 Frankfurt am Main
Germany

Puhelinnumero
+49 69 1344 0

Internet
http://www.ech.europa.eu

Faksi
+49 69 1344 6000

Teleksi
411144 ecb d

Kuukausikatsauksen laatimisesta vastaa
EKP:n johtokunta. Paakirjoitusta ja
kehikoita ’EKP:n neuvoston 6.9.2012
paattamat rahapoliittiset toimenpiteet” ja
”’Euroalueen talousnéakymié koskevat
eurojarjestelman asiantuntijoiden arviot”
lukuun ottamatta Kuukausikatsaus on
kaannetty Suomen Pankissa, joka myds
huolehtii katsauksen julkaisemisesta.

Kuukausikatsausta ei ole enaa painettu
syyskuun 2006 numerosta alkaen suomen-
kielisend, vaan se julkaistaan sahkgisessé
muodossa neljannesvuosittain EKP:n ja
SP:n verkkosivuilla. Suomen Pankin
verkkosivuilla on maksuton palvelu, jonka
kautta voi tilata séahkdisia julkaisuja
Suomen Pankista. Tilaaja saa s&hko-
postiinsa tiedon tilaamastaan julkaisusta
heti sen ilmestyttyd. Julkaisuja voi tilata
osoitteessa www.suomenpankki.fi/fi/
julkaisut/ > Sahkaisten julkaisujen
tilaaminen. Mikéli tietojen rekisterdimi-
sessé ilmaantuu ongelmia, voi ottaa
yhteytté osoitteeseen publications@bof.fi.
Englanninkielisen Kuukausikatsauksen
tilaukset tulee l&hettad EKP:hen.

Kaikki oikeudet pidatetaan. Kopiointi on
sallittu opetuskayttéon ja ei-kaupallisiin
tarkoituksiin, kunhan lahde mainitaan.

Téman numeron tilastot perustuvat
5.9.2012 kaytettavissa olleisiin tietoihin.

ISSN 1725-2822 (verkkojulkaisu)



SISALLYS

PAAKIRJOITUS 5 EUROALUEEN TILASTOT Tl
RAHA- JA REAALITALOUDEN KEHITYS LITTEET
Talouskehitys euroalueen ulkopuolella 13 Euroféirjestelmiin rahapoliittiset
Rahatalous ja rahoitusmarkkinat 27 toimenpiteet I
Hinnat ja kustannukset 62 TARGET-maksujirjestelma
Tuotanto, kysynti ja tydmarkkinat 72 (Trans-European Automated Real-time
Julkisen talouden kehitys 85 Gross settlement Express Transfer) system V
Euroopan keskuspankin julkaisuja
vuodesta 2009 ViI
Kehikot:
Sanasto IX
1. EKP:n neuvoston 6.9.2012 paittdmét
rahapoliittiset toimet 7

2. Yhdysvalloissa vuonna 2013 aloitettavan
kurinalaisen finanssipolitiikan merkitys
talouden kannalta 15

3. Keskusvastapuolten vilitykselld tehtyjen
takaisinostosopimusten jattdminen pois
rahataloustilastoista 28

4. Kehitys euroalueen maksutaseen
rahoitustaseessa kesdakuuhun 2012

saakka 37
5. Likviditeettitilanne ja rahapoliittiset
operaatiot 9.5.2012-7.8.2012 44

6. Elintarvikkeiden raaka-aineiden
viimeaikainen kehitys ja sen vaikutus
elintarvikkeiden kuluttajahintoihin
euroalueellla 63

7. Euroalueen talousndkymié koskevat

EKP:n asiantuntijoiden arviot 80
8. Espanjan ja Italian julkisen velan

kestavyys 89

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2012



LYHENTEET

MAAT
BE
BG
Cz
DK
DE
EE
IE
GR
ES
FR
IT
CY
LV
LT

MUUT
BIS
BKT
BPM5
cif
ECU
EKP
EKPJ
EKT 95
EMI
EMU
EU
EUR
fob
HWWI
ILO
IMF
KHI
NACE
OECD
SITC Rev. 4
YKHI

EKP
/ Kuukausikatsaus
Syyskuu 2012

LU Luxemburg
Belgia HU Unkari
Bulgaria MT Malta
Tsekki NL Alankomaat
Tanska AT Itavalta
Saksa PL Puola
Viro PT Portugali
Irlanti RO Romania
Kreikka SI Slovenia
Espanja SK Slovakia
Ranska FI Suomi
Italia SE Ruotsi
Kypros UK Iso-Britannia
Latvia JP Japani
Liettua usS Yhdysvallat

Kansainvélinen jarjestelypankki
bruttokansantuote

IMF:n maksutasekésikirja (5. laitos)

kulut, vakuutus ja rahti hintaan luettuina
Euroopan valuuttayksikko

Euroopan keskuspankki

Euroopan keskuspankkijérjestelma

Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelma 1995
Euroopan rahapoliittinen instituutti

talous- ja rahaliitto

Euroopan unioni

euro

vapaasti laivassa

Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut
Kansainvélinen ty6jérjesto

Kansainvélinen valuuttarahasto
kuluttajahintaindeksi

Euroopan unionin tilastollinen toimialaluokitus
Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jéarjestd
Kansainvélinen ulkomaankaupan tavaranimikkeisto (4. tarkistettu laitos)
yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi

Euroopan yhteison kiytinnon mukaisesti EU-maiden nimet ovat aakkosjirjestyksessi
kunkin maan omakielisen nimen mukaan (eiviit suomennoksen mukaan).



PAAKIR]JOITUS

EKP:n neuvosto piitti 6.9.2012 pitdméssidin
kokouksessa jattdda EKP:n ohjauskorot ennal-
leen. Péadtoksen perustana olivat EKP:n neuvos-
ton sddnnolliset analyysit eli taloudellinen ja
rahatalouden analyysi. Energian hinnannousun
ja erdiden euroalueen maiden vilillisten verojen
korotusten vuoksi inflaatiovauhdin odotetaan
pysyvén yli 2 prosentin vuonna 2012. Sen odote-
taan kuitenkin hidastuvan alle 2 prosenttiin ensi
vuonna ja olevan hintavakauden mééritelmén
mukaista rahapolitiikan kannalta olennaisella
aikavililla, silld esimerkiksi rahan mééaran tren-
dikasvu on yhd maltillista. Inflaatio-odotukset
ovat pysyneet euroalueella tiukasti EKP:n neu-
voston tavoitteen mukaisina (inflaatiovauhti hie-
man alle kahden prosentin keskipitkalld aikava-
lilld). Euroalueen talouskehityksen odotetaan
pysyvan heikkona, kun rahoitusmarkkinoiden
jatkuvat jannitteet ja epdvarmuus heikentavit
luottamusta talouteen. Rahoitusmarkkinoiden
jannitteiden uusi voimistuminen voisi vaikuttaa
sekd kasvu- ettd inflaationdkymiin.

EKP:n neuvosto péitti kokouksessaan rahapoliit-
tisten suorien kauppojen (Outright Monetary
Transaction, OMT) toteutuksesta valtion joukko-
lainojen jélkimarkkinoilla euroalueella. Kuten
elokuussa todettiin, on tirkead, ettd EKP pystyy
turvaamaan rahapolititkan vélittymismekanis-
min toiminnan kaikissa euroalueen maissa.
Tavoitteena on, ettd EKP:n yhteinen rahapolitiik-
ka pysyy yhtendisend ja vilittyy asianmukaises-
ti reaalitalouteen kaikkialla euroalueella. Raha-
poliittisten suorien kauppojen avulla EKP voi
puuttua valtioiden joukkolainamarkkinoiden
vakaviin hdiridihin, joiden taustalla on eritoten
sijoittajien perusteeton huoli euron tulevaisuu-
desta. Maiden tiyttdessd asianmukaiset ehdot
EKP pystyy tehokkaasti ehkédisemédn kielteisid
tulevaisuudenkuvia, jotka voisivat vaarantaa hin-
tavakauden euroalueella. EKP:n neuvosto toimii
tiukasti mandaattinsa rajoissa hintavakauden
yllapitdmiseksi keskipitkélld aikavalilld. Se paét-
tad rahapolitiikastaan riippumattomasti. Eurosta
ei voida luopua.

Luottamuksen palauttamiseksi euroalueen paa-
toksentekijoiden on jatkettava paittiviisesti jul-
kisen talouden vakauttamista, kilpailukyvyn

kohentamista rakenneuudistusten avulla ja
eurooppalaisten instituutioiden vahvistamista.
Kun tilanne rahoitusmarkkinoilla on poikkeuk-
sellinen ja rahoitusjérjestelmén vakaus on vaaka-
laudalla, valtioiden on my®ds oltava valmiit kdyn-
nistdimidn ERVV/EVM joukkolainamarkkinoil-
la — tiukoin ja toimivin ehdoin ja annettujen
suuntaviivojen mukaisesti. Jotta rahapoliittisia
suoria kauppoja voidaan toteuttaa — ja jotta ne
tehoavat — on valttdimatontd, ettd valtiot noudat-
tavat sitoumuksiaan ja ERVV ja EVM téyttavit
tehtédvinsd.! EKP:n neuvosto teki lisdksi paatok-
sid, joilla varmistetaan, ettd eurojirjestelmén
rahoitusoperaatioissa hyvéksyttivid vakuuksia
on saatavilla riittdvasti.2

Taloudellisessa analyysissa todettiin, ettid tuo-
reimpien tilastojen perusteella euroalueen BKT
supistui neljannesvuositasolla 0,2 % vuoden
2012 toisella neljannekselld (ensimmaiselld nel-
jannekselld kasvu oli nollassa). Talouskehitys on
indikaattorien perusteella heikkoa ja epdvarmuus
suurta loppuvuoden 2012. EKP:n neuvosto odot-
taa euroalueen talouden elpyvén hyvin hitaasti.
On odotettavissa, ettéd taseiden valttiméton tasa-
painottaminen rahoitussektorilla ja muualla talou-
dessa, korkea ty6ttomyysaste ja maailmantalou-
den elpymisen epitasaisuus vaimentavat yha
kasvuviretta.

Euroalueen talousndkymid koskevissa EKP:n
asiantuntijoiden syyskuun 2012 arvioissa BKT:n
vuotuisen  kasvun ennakoidaan olevan
-0,6 — -0,2 % vuonna 2012 ja -0,4-1,4 % vuon-
na 2013. Kesdkuussa 2012 julkaistuun eurojér-
jestelmdn asiantuntijoiden arvioon verrattuna
vaihteluvilejéd vuosille 2012 ja 2013 on tarkistet-
tu alaspdin.

Euroalueen talousndkymiin liittyy arvion
mukaan odotettua heikomman kehityksen riske-
ja. Talouskehitys voi jadda odotettua hitaammak-
si varsinkin, jos jdnnitteet useiden euroalueen
maiden rahoitusmarkkinoilla eivét hellitd ja nii-
den vaikutukset levidvit euroalueen reaalitalou-

1 Tarkempia tietoja on 6.9.2012 julkaistussa lehdistotiedotteessa
”Technical features of Outright Monetary Transactions” (suomen-
nettu Suomen Pankin verkkosivuilla).

2 Tarkempia tietoja on 6.9.2012 julkaistussa lehdistétiedotteessa
”Measures to preserve collateral availability”.
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teen. Riskien vilttdmiseksi tarvitaan tehokkaita
toimia euroalueen kaikilta paattjilta.

Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen
vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti oli elokuus-
sa 2,6 % (edelliskuussa 2,4 %). Muutos johtuu
pidasiassa energian eurohinnan noususta. Oljyn
tdméanhetkisten futuurihintojen perusteella
inflaatiokehitys voi olla jonkin verran nopeam-
paa kuin muutama kuukausi sitten odotettiin,
mutta inflaatiovauhdin pitéisi hidastua ensi vuo-
den kuluessa taas alle kahteen prosenttiin. Kun
euroalueen talouskasvun odotetaan olevan vaati-
matonta ja pitkdn aikavélin inflaatio-odotusten
pysyvén hintavakauden maéritelmén mukaisina,
hintapaineet jadvit todenndkoisesti maltillisiksi
rahapolitiikan kannalta olennaisella aikavélilla.

EKP:n asiantuntijoiden syyskuun 2012 koko-
naistaloudellisissa arvioissa vuotuisen YKHI-
inflaation arvioidaan olevan 2,4-2,6 % vuon-
na 2012 ja 1,3-2,5 % vuonna 2013. Vaihteluva-
lit ovat hieman ylempénd kuin kesdkuisissa
eurojérjestelmén asiantuntijoiden arvioissa.

Hintakehitysndkymiin liittyvat riskit ovat keski-
pitkélld aikavililld kutakuinkin tasapainossa.
Hintakehitys voi olla ennakoitua nopeampaa, jos
vélillisid veroja joudutaan vield korottamaan jul-
kisen talouden vakauttamiseksi. Inflaatio voi olla
myos ennakoitua hitaampaa, mikdli euroalueen
talouskehitys jdd odotettua heikommaksi, eten-
kin jos rahoitusmarkkinoiden jannitteet voimis-
tuvat entisestién, silld heikko talouskehitys vai-
alueen paittijat eivit toimi tehokkaasti riskien
valttamiseksi, jannitteiden voimistuminen voi
kasvattaa ennakoitua hitaamman talous- ja
inflaatiokehityksen todennékdisyytta.

Rahatalouden analyysissa todettiin rahan méaran
trendikasvun pysyneen vaimeana. M3:n vuotui-
nen kasvuvauhti nopeutui 3,8 prosenttiin heina-
kuussa 2012 (kesdkuussa 3,2 %). Nopeutumisen
taustalla oli padasiassa likvidien varojen suosion
kasvu, silld suppean raha-aggregaatin M 1:n vuo-
tuinen kasvuvauhti kiihtyi heinékuussa entises-
tdan 4,5 prosenttiin (kesidkuussa 3,5 %).
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Yksityisen sektorin lainakannan vuotuinen kas-
vu (ilman lainojen myynnin ja arvopaperistami-
sen vaikutusta) pysyi heikkona ja oli heindkuus-
sa 0,5 % (kesdkuussa 0,3 %). Sekd yrityslai-
nakannan etté kotitalouksien lainakannan kehitys
pysyi vaimeana: ilman lainojen myynnin ja arvo-
paperistamisen vaikutusta yrityslainakanta supis-
tui vuositasolla 0,2 % ja kotitalouksien lainakan-
ta kasvoi 1,1 %. Luotonannon kehityksen vai-
meus johtuu pitkdlti BKT:n kasvundkymien
heikkoudesta, lisddntyneestd riskinottohalutto-
muudesta seki kotitalouksien ja yritysten tasei-
den jatkuvasta tasapainottamisesta, silld ne kaik-
ki heikentavét luottojen kysyntdad. Monissa euro-
alueen maissa luotontarjontaa hillitsevét edelleen
my0s pankeille asetetut pddomavaatimukset seké
rahoitusmarkkinoiden hajautuminen.

Pankkien on tirkedd vahvistaa edelleen héirion-
sietokykyaén tarpeen mukaan. Pankkien taseiden
on oltava vahvoja, jotta voidaan edistda riittavaa
luotonantoa taloudessa ja saada kaikki rahoitus-
kanavat toimimaan normaalisti.

Kaiken kaikkiaan hintakehityksen pitéisi talou-
dellisen analyysin perusteella pysya hintavakau-
den médritelmén mukaisena keskipitkalld aika-
vililla. Taloudellisen analyysin ja rahatalouden
analyysin tulosten vertailu vahvistaa tiatd nike-
mysta.

Vaikka edistystd tapahtuu koko ajan, merkittavaa
rakenteellista ja finanssipoliittista sopeutusta tar-
vitaan edelleen monessa Euroopan maassa. Kaik-
kialla euroalueella tarvitaan vield nopeita ja paat-
taviisid rakenneuudistuksia tyd- ja hyddykemark-
kinoilla, jotta maiden kilpailu- ja sopeutumiskyky
paranee ja talous kasvaa nopeasti ja kestdvésti.
Rakenneuudistuksilla my®ds tuetaan julkisen talou-
den vakauttamista ja julkisen velan kestivyytta.
Finanssipolitiikan alalla on ratkaisevan tdrkeda,
ettd valtiot ryhtyvit kaikkiin tarvittaviin toimenpi-
teisiin saavuttaakseen tdmin ja seuraavien vuo-
sien tavoitteensa. Finanssipoliittisen sopimuksen
odotettavissa oleva nopea tdytdntoonpano on
avainasemassa, silld se vahvistaa luottamusta jul-
kisen talouden kestévyyteen. Liséksi on ehdotto-
man tirkeéd jatkaa eurooppalaisten instituutioiden
paattaviistd vahvistamista.



EKP:N NEUVOSTON 6.9.2012 PAATTAMAT RAHAPOLIITTISET TOIMET

EKP:n neuvosto paitti 6.9.2012 rahapoliittisten suorien kauppojen (Outright Monetary Trans-
actions, OMT) toteutuksesta valtion joukkolainojen jalkimarkkinoilla euroalueella. Rahapoliittisten
suorien kauppojen tarkoituksena on turvata rahapolitiikan vélittymismekanismin toiminta kaikis-
sa euroalueen maissa ja yhteisen rahapolitiikan yhtendisyys. Kauppojen avulla eurojérjestelma
pystyy puuttumaan valtion joukkolainojen markkinoiden vakaviin héiriéihin, joiden taustalla on
eritoten sijoittajien katteeton huoli euron tulevaisuudesta. Esimerkiksi valtioiden lyhytaikaisten
velkojen hinnoittelussa on ollut yha suurempia eroja (tiedot heindkuuhun 2012 asti, ks. kuvio A).
Nykytilanteessa rahapoliittiset suorat kaupat ovat tehokkain tapa ehkaisté kielteisid tulevaisuu-
denkuvia, jotka voisivat vaarantaa hintavakauden euroalueella vakavasti.

Rahapolitiikan vilittymismekanismin toiminta euroalueella on turvattava

Valtion joukkolainojen markkinat ovat tirkedssd asemassa useassa rahapolitiikan vélittymisme-
kanismin vaiheessa. Niilld on suuri merkitys pankkien rahoitusolojen kannalta. Jos jonkin val-
tion tilanteen peldtadn aina vain huononevan, seuraavaksi voidaan odottaa pankkien ja velallisten
tilanteen heikkenevén. Pankkien liikkeeseen laskemien joukkolainojen korkojen ja talletuksille
maksettavien korkojen on pystyttiva kilpailemaan yhé korkeampien valtion joukkolainakorkojen
kanssa, mika kasvattaa pankkien rahoituskustannuksia. Valtion velkapapereita myos kiytetddn
vakuutena pankkienvilisilld lainamarkkinoilla, ja siksi jannitteet valtion joukkolainojen markki-
noilla huonontavat pankkien hallussa olevia vakuuksia — ja siten niiden mahdollisuutta saada lik-
viditeettid. Liséksi pankkien hallussa olevien valtion velkapaperien arvon aleneminen heikentda
pankkien taseita.

Kuvio A. Eraiden valtioiden kahden ja kymmenen vuoden joukkolainojen tuotot euroalueella

(vuosikorko prosentteina)
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Léhde: Thomson Reuters.
Tuoreimmat havainnot 6.9.2012.
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Kuvio C. Rahalaitosten korot kotitalouksille
enintain vuoden maairaiaikaistalletuksille

Kuvio B. Euroalueen pankkien ja valtion
joukkolainojen luottoriskinvaihtosopimusten

vaihteluvalit

EKP

(peruspisteind) (vuosikorko prosentteina)
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Lihteet: Thomsom Reuters, Bloomberg ja EKP:n laskelmat.
Huom. 5 vuoden luottoriskinvaihtosopimusten hinnat. Euro-
alueen vaihteluvili on muodostettu esittimélla Ranskan, Saksan,
Italian ja Espanjan valtion joukkolainojen luottoriskinvaihtoso-
pimusten hinnat korkeimmillaan ja alimmillaan. Tuoreimmat
havainnot 4.9.2012.

Lahde: EKP:n laskelmat.

Huom. Vaihteluvilin alareuna on talletuskorkojen 20. prosent-
tipisteessd ja yldreuna 80. prosenttipisteessd. Vaihteluvili siis
kattaa kolme viidesosaa korkohavainnoista euroalueen maissa.
Alarajan alapuolinen viidennes ja yldrajan yldpuolinen viidennes
jaavat vaihteluvilin ulkopuolelle. Tuoreimmat havainnot heiné-

kuulta 2012.

Jénnitteet valtion joukkolainojen markkinoilla ovat siis vakavasti heikentdneet pankkien kykya
myontdd luottoja, mikd on haitallista reaalitalouden kannalta. Reaalitalouden ongelmat puoles-
taan huonontavat todennékdisesti pankkien saamisten laatua. Jannitteet ovat nostaneet euroalueen
pankkien luottoriskinvaihtosopimusten hintoja, ja joissakin euroalueen maissa pankkien rahoituk-
sensaanti on jatkuvasti vaikeutunut. Vuoden 2010 kevéisti euroalueen pankkien luottoriskinvaih-
tosopimusten hinnat ovat kehittyneet hyvin samansuuntaisesti kuin suurimpien euroalueen mai-
den luottoriskinvaihtosopimusten hinnat korkeimmillaan (ks. kuvio B).

Kaikella télld on vakavia vaikutuksia pankkien saatavilla olevan rahoituksen méérién ja rahoitus-
kustannuksiin. Pankkien rahoituskustannusten kehityksessd on ollut yhéd suurempia eroja (tiedot
heindkuuhun 2012 asti, ks. kuvio C). Rahoituksen hankkiminen talletuksia kerddmalld on muut-
tunut merkittdvasti kalliimmaksi niissd maissa, joiden rahoitusolot ovat vaikeat, kun taas run-
saasti rahoitusta saavissa maissa pankitkin pystyvét kerddmain talletuksia selvisti aiempaa edul-
lisemmin. Kuviosta D nikyy, ettd etenkin Espanjassa sijaitsevien rahalaitosten (ja vihdisemmas-
sd madrin myos Italiassa sijaitsevien rahalaitosten) rahoitustarpeet ovat olleet suuria ajanjaksolla
joulukuusta 2011 heindkuuhun 2012. Yhtaéltd nettomaérdinen rahoituksensaanti pankkien véli-
siltd lainamarkkinoilta euroalueella (ilman eurojarjestelmasd) ja ulkomaisilta markkinoilta vaheni,
ja toisaalta ei-rahalaitossektorin hallussa olevia velkapapereita erdéntyi nettomaardisesti. Etenkin
Saksassa mutta myds Ranskassa rahalaitosten rahoitustilanne kehittyi tdysin eri suuntaan. Euro-
jarjestelmén likviditeetintarjonnalla on osittain lievitetty vahittiis- ja tukkurahoituksen supistu-
misen vaikutusta pankkitoimintaan. Erityisesti kahdesta kolmen vuoden rahoitusoperaatiosta on
ollut apua.
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Kuvio D. Eriiden maiden rahalaitosten
nettovelkaantuminen euroalueelle ja

euroalueen ulkopuolelle

(kumulatiiviset virtatiedot joulukuusta 2011 heindkuuhun 2012,
mrd. euroa)

= Nettovelat euroalueen yksityiselle sektorille
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Léhde: EKP.

Huom. Rahalaitokset ilman eurojérjestelmdé. Pankkienvilinen
nettolainaus euroalueella ilman eurojirjestelmidn myontdmid
luottoja ja talletuksia eurojarjestelmin keskuspankeissa.

Sekd pankkien rahoitustilanteen erilainen ke-
hitys ettd erot maakohtaisessa tilanteessa se-
littdvat rahalaitosten kotitalouksille ja yrityk-
sille myontdmien lainojen korkoeroja euro-
alueen maiden vélilli. Molemmat syyt heiken-
tévét rahapolitiikan valittymistd joihinkin euro-
alueen maihin. Kuviossa E nékyy vasemmalla
puolella, ettd vuoden 2002 marraskuun ja vuo-
den 2003 elokuun vélisend aikana pankkien
yrityksille myontdmien lyhytaikaisten laino-
jen korot reagoivat kaikkialla euroalueella no-
peasti ja, miké tarkeintd, samalla tavoin EKP:n
laskiessa ohjauskorkojaan yhteenséd 1,25 pro-
senttiyksikkod. Vuoden 2011 lokakuun ja vuo-
den 2012 heindkuun vélisend aikana ohjaus-
korkoja on taas laskettu 0,75 prosenttiyksik-
ko4, mutta talld kertaa pankkien antolainausko-
rot eri puolilla euroaluetta eivét ole reagoineet
yhdenmukaisesti. Kun tarkastellaan muutosta
rahalaitosten yrityksille myontdmien lyhytai-
kaisten lainojen koroissa (oikealla puolella ku-
viossa E), korot laskivat vaihteluvélin alaosas-
sa odotetusti mutta nousivat yldosassa EKP:n
koronlaskusta huolimatta. Rahapolitiikan mi-
toitus ei siis ilmeisesti vility asianmukaisesti.

Kuvio E. EKP:n ohjauskoron ja yrityksille myonnettyjen lyhyaikaisten pankkilainojen korkojen

kumulatiivinen muutos euroalueen maissa

(muutos prosenttiyksikkoind)
== Pankkien korkomuutosten vaihteluvali
Perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko

a) Koronmuutosten vélittyminen 2002-2003
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Léhde: EKP:n laskelmat.

b) Koronmuutosten valittyminen 2011-2012
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Huom. Vaihteluvilin alareuna on antolainauskorkojen kehityksen 20. prosenttipisteessd ja yldreuna 80. prosenttipisteessd. Vaihteluvili siis
kattaa kolme viidesosaa korkohavainnoista euroalueen maissa. Alarajan alapuolinen viidennes ja yldrajan ylapuolinen viidennes jaavit

vaihteluvilin ulkopuolelle. Tuoreimmat havainnot heindkuulta 2012.
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Rahapoliittisten suorien kauppojen keskeinen etu on, ettd niiden avulla saadaan rahoituksen eh-
dot reaalitaloudessa seuraamaan paremmin EKP:n ohjauskorkoja.

Rahapoliittisten suorien kauppojen toteutus

Rahapoliittisten suorien kauppojen tehon varmistamiseksi pédtettiin keskeisistd toteutusperiaat-
teista ja ehdoista.!

Rahapoliittisia suoria kauppoja toteutetaan ainoastaan asianmukaisten Euroopan rahoitusvakaus-
vilineen (ERVYV) tai Euroopan vakausmekanismin (EVM) ohjelmien yhteydessé tiukoin ja te-
hokkain ehdoin. Ohjelmat voivat olla ERVV:n tai EVM:n téysimittaisia makrotalouden sopeu-
tusohjelmia tai ennalta varautuvia ohjelmia (laajennettuihin ehtoihin perustuvia luottoja), joissa
ERVYV tai EVM voi tehdé ostoja ensimarkkinoilta. Maakohtaisen ehdollisuuden suunnittelussa
ja ohjelmien seurannassa pyritddn yhteistyohon Kansainvilisen valuuttarahaston (IMF) kanssa.

EKP:n neuvosto voi toteuttaa rahapoliittisia suoria kauppoja rahapoliittisista syistd, kunhan oh-
jelmiin liittyvid ehtoja noudatetaan tdysimaardisesti. Rahapoliittiset suorat kaupat lopetetaan, kun
niille asetetut tavoitteet on saavutettu tai jos makrotalouden sopeutusohjelman tai ennalta varau-
tuvan ohjelman chtoja ei noudateta. EKP:n neuvosto péattda rahapoliittisten suorien kauppojen
aloittamisesta, jatkamisesta ja lopettamisesta tarkan arvioinnin ja harkintansa pohjalta mandaat-
tiaan seuraten.

Rahapoliittisia suoria kauppoja voidaan toteuttaa uusien ERVV:n tai EVM:n makrotalouden so-
peutusohjelmien tai ennalta varautuvien ohjelmien yhteydessa. Suoria kauppoja voidaan harkita
myos sellaisen jasenvaltion tapauksessa, jolla jo on makrotalouden sopeutusohjelma, kun se paa-
see takaisin valtioiden joukkolainamarkkinoille.

Rahapoliittisia suoria kauppoja tehdéén tuottokdyran alkupaéssd, eli niissd ostetaan 1-3 vuoden
velkapapereita. Kuten kuviosta A nikyy, jannitteiden voimistuminen vaikuttaa vakavimmin val-
tion lyhyiden joukkolainojen tuottoihin. Tuottokédyrdn alkupddn muutosten odotetaan vaikutta-
van myos pitemmissd maturiteeteissa. Lyhyet maturiteetit ovat rahapolitiikan kannalta muutenkin
keskeisesséd asemassa, silld ohjauskorko vaikuttaa nopeimmin lyhytaikaisten lainojen korkoihin.

Se, ettd ostettavat velkapaperit ovat lyhytaikaisia, kannustaa maita noudattamaan ehtoja ja auttaa
hillitseméan eurojirjestelmin taseen kasvua. Néin finanssipolitiikka pysyy kurinalaisena ja mo-
raalikadon vaara voidaan minimoida.

Noudattaakseen Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklaan 123 kirjattua keskus-
pankkirahoituksen kieltoa EKP:n neuvosto péitti, ettd ostoja tehddén ainoastaan jalkimarkkinoil-
la. Tiukan ehdollisuuden avulla varmistetaan, ettd finanssipolitiikka pysyy kurinalaisena maissa,
joiden velkapapereita rahapoliittisissa suorissa kaupoissa voidaan ostaa. Kaupoista padttiessaian
EKP pyrkii ehkdisemdin kielteisimpid tulevaisuudenkuvia, jotka saattaisivat vaarantaa hintava-
kauden keskipitkélld aikavélilld. Rahapoliittiset suorat kaupat ovat siis EKP:n mandaatin mukai-
sia. Kaikki niihin liittyvét paatokset tehdddn EKP:n neuvostossa taysin riippumattomasti.

1 Tarkempia tietoja rahapoliittisten suorien kauppojen toteutuksesta on (englanniksi) 6.9.2012 julkaistussa lehdistotiedotteessa, ks. http:/
www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr120906_1.en.html.
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Lisatdkseen rahapoliittisten suorien kauppojen tehoa eurojérjestelma aikoo tdsmentéa niité koske-
vassa sdddoksessd, ettd ostaessaan rahapoliittisissa suorissa kaupoissa euroalueen valtioiden liik-
keeseen laskemia velkapapereita se hyvéksyy joukkolainojen ehtojen mukaisesti saman kohtelun
(pari passu) kuin yksityiset tai muut velkojat. Rahapoliittisissa suorissa kaupoissa syntyvé likvi-
diteetti poistetaan tdysimaaraisesti.

Epitavanomaiset rahapoliittiset toimet vakuuksien saatavuuden tukemiseksi

EKP:n neuvosto teki myos paatoksid, joilla tuetaan vakuuksien saatavuutta eurojérjestelmén ra-
hoitusoperaatioita varten. Eurojérjestelmén luotto-operaatioissa vakuudeksi hyviksyttdvien omai-
suuserien luottoluokituksen alarajaa ei toistaiseksi sovelleta valtion liikkeeseen laskemiin tai ta-
kaamiin jalkimarkkinakelpoisiin velkainstrumentteihin eikd valtion myontamiin tai takaamiin lai-
nasaamisiin, jos kyseisen valtion velkapapereita voidaan ostaa rahapoliittisissa suorissa kaupois-
sa tai jos se osallistuu EU:n ja IMF:n yhteiseen ohjelmaan ja my6s noudattaa EKP:n neuvoston
arvion mukaan ohjelman ehtoja.2 Lisdksi eurojérjestelmén luotto-operaatioiden vakuudeksi hy-
véksytdin toistaiseksi Yhdysvaltain dollarin, Englannin punnan tai Japanin jenin méaéraisia jalki-
markkinakelpoisia velkainstrumentteja, jotka on laskettu liikkeeseen euroalueella ja joita myos
pidetddn hallussa euroalueella. Vastaava pdatds oli voimassa lokakuusta 2008 joulukuuhun 2010.

2 Tarkempia tietoja pédatoksistd on (englanniksi) 6.9.2012 julkaistussa lehdistotiedotteessa, ks. http:/www.ecb.europa.eu/press/pr/
date/2012/html/pr120906_2.en.html.
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1.1 MAAILMANTALOUDEN KEHITYS

Maailmantalouden véhittdinen elpyminen jatkuu, vaikka vuoden 2012 toisella neljdnnekselld elpy-
minen on varsin yleisesti hidastunut. Uusimmat kyselytulokset ovat osoittaneet joitakin merkkejd
tilanteen vdihittdisestd vakautumisesta kolmannella vuosineljinnekselld. Jatkossa taloudellisen toi-
meliaisuuden odotetaan asteittain elpyvdn viimeisestd vuosineljinneksestd alkaen. Kehittyvissd ta-
louksissa kasvu on hidastunut, mutta kehittyneisiin talouksiin verrattuna se on pysynyt vahvana.
Sekd kehittyneiden talouksien etti kehittyvien talouksien inflaatiovauhti on viime kuukausina edel-
leen hidastunut.

Maailmantalous elpyy edelleen vihitellen, vaikka vuoden 2012 toisella neljdnnekselld elpyminen on
varsin yleisesti hidastunut. OECD-maissa BKT:n maéra kasvoi vuoden 2012 toisella neljainnekselld
vuosineljannestasolla 0,2 %, kun kasvuvauhti oli ollut edelliselld neljdnnekselld 0,5 %. Tyo- ja asun-
tomarkkinoiden heikkous joissakin suurissa kehittyneissé talouksissa, orastavan kohenemisen mer-
keistd huolimatta, ja tarve jatkaa julkisen ja yksityisen sektorin taseiden korjaamista jarruttanevat
keskipitkélld aikavalilld edelleen kehittyneiden talouksien kasvua. Vaikka taseiden korjaaminen ete-
nee, kotitalouksien velkaantuneisuus on edelleen suurta monissa suurimmista kehittyneisté talouk-
sista. Kehittyvissé talouksissa kasvu on hidastunut 1dhinna rahapolitiikan aiempien tiukennusten ja
ulkoisen kysynnén heikentymisen vuoksi. Kehittyvien talouksien kasvun odotetaan kuitenkin jatku-
van vakaana.

Uusimmat kyselytulokset osoittavat vaimeana pysyneessd globaalin talouden kasvussa joitakin tasa-
painottumisen merkkeja kolmannella vuosineljdnnekselld, varsinkin Euroopan ulkopuolella. Yleinen
ostopééllikdiden indeksi (Purchasing Managers’ Index, PMI) nousi heindkuussa 51,7:44n oltuaan
kesdkuussa 50,3. Yritysten toimintaedellytykset paranivat ldhinnad palvelualalla, minké vaikutti
enemmaén kuin tehdasteollisuuden heikkeneminen Uusimman yleisen PMI-indeksin mukaan teolli-
suustuotanto vdheni kuitenkin elokuussa edelleen ja alitti talouskasvun ja taantuman raja-arvon 50.
Téma yritysten mielialoja kuvaava alhainen lukema vastaa yleisesti vuoden 2012 kolmannen neljén-
neksen taloudellisen toiminnallisuuden heikkoutta. Vaikka paremmin tulevaisuutta ennakoiva uusia

Kuvio I. Koko tuotantoa koskeva Kuvio 2. Kansainvilinen hintakehitys

ostopaallikoiden indeksi

(diffuusioindeksi, kausivaihtelusta puhdistettuja tictoja, (kuukausihavaintoja, vuotuinen prosenttimuutos)
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Kuvio 3. Keskeisten teollistuneiden talouksien kehitys paapiirteittain

= Euroalue ==== Japani

----- Yhdysvallat —— Iso-Britannia

Tuotannon kasvu" Inflaatiovauhti?

(prosenttimuutos edellisestd neljanneksest, (kuluttajahinnat, vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

neljannesvuosihavaintoja)

3 6 6
2 3 5
4
1
3
0 o
. 2
] s
5 |
. 0
W
3 '-v: !
¥ U -
PR
-4 -2 | ! LY x -2
"y
B _ -3 3

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Lihteet: Kansalliset tiedot, BIS, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Eurostatin tiedot euroalueen ja Ison-Britannian osalta; Yhdysvaltain ja Japanin osalta kansalliset tiedot. BK T-luvut on puhdistettu kausivaihtelusta.
2) YKHI euroalueen ja Ison-Britannian osalta; kansallinen kuluttajahintaindeksi Yhdysvaltain ja Japanin osalta.

tilauksia koskeva PMI-indeksi on viime kuukausina juuri ja juuri pysynyt 50 pisteen rajan yldpuo-
lella, se vastaa odotuksia vaimeasta kasvusta lyhyella aikavililla.

Maailmankaupan kasvun hidastuminen jyrkkeni toisella vuosineljannekselld. CPB Netherlands Bu-
reau for Economic Policy Analysis -tutkimuslaitoksen tietojen mukaan maailman tavarakauppa li-
sddntyi silloin 0,3 % verrattuna ensimmdiseen vuosineljdnnekseen, jolloin lisdys oli ollut 0,8 %.
Vaikka hidastuminen oli varsin laaja-alaista, tuonnin kasvun hidastuminen oli huomattavinta Euroo-
passa ja osissa kehittyvdd Aasiaa. Tdméanhetkisessa tilanteessa lyhyen aikavélin kyselyindikaattorit
viittaavat heikompaan kasvuympéristoon kuin kaytettavissd olevat tilastotiedot. Uusia vientitilauksia
koskeva yleinen PMI-indeksi on jatkanut laskuaan viime kuukausina ja pysynyt neutraalia kasvua
merkitsevédn 50 pisteen rajan alapuolella.

Yleinen inflaatio on viime kuukausina edelleen hidastunut raaka-aineiden hintojen laskettua vuoden
alkupuoliskolla. OECD-maiden inflaatio hidastui heindkuussa pédéttyneen vuoden aikana péédasiassa
siksi, ettd energian ja elintarvikkeiden hintojen vuotuinen nousu hidastui. [lman elintarvikkeiden ja
energian hintoja laskettu inflaatio pysyi heindkuussa ennallaan 1,8 prosentissa.

YHDYSVALLAT

Yhdysvaltojen talouskasvu hidastui vuoden 2012 toisella neljannekselld. Yhdysvaltalaisen Bureau
of Economic Analysis -taloustutkimuslaitoksen toisen arvion mukaan BKT:n mééri kasvoi vuoden
2012 toisella neljannekselld vuositasolle korotettuna 1,7 % (edellisesta vuosineljanneksestéd 0,4 %),
kun se oli ensimmdiselld vuosineljdnnekselld kasvanut 2,0 %. Toisen arvion mukaan toisen vuosi-
neljanneksen BKT:n kasvuvauhtia korjattiin aiemmin raportoitua 0,2 prosenttiyksikkdd nopeammak-
si. Kasvuvauhdin nopeutuminen johtui padasiassa tuontiméérien korjaamisesta huomattavasti aiem-
paa pienemmiksi ja henkilokohtaisen kulutuksen, viennin ja julkisen kulutuksen méérien lisddmises-
td. Néiden tekijoiden vaikutusta heikensi osittain kiinteiden investointien méérén ja yksityisen sek-
torin varastojen koon korjaaminen aiemmin arvioitua pienemmiksi. Kasvun hidastuminen verrattuna

m
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ensimmaéiseen vuosineljinnekseen johtui padasiassa kulutuksen vihenemisesté ja kiinteiden inves-
tointien kasvusta samalla, kun julkinen kulutus jatkoi supistumistaan. Kéytettavissd olevat henkils-
kohtaiset tulot kasvoivat toisella vuosineljannekselld 3,1 %, ja kotitalouksien sddstdmisaste kasvoi
4,0 prosenttiin ensimmadisen neljdnneksen 3,6 prosentista.

Jatkossa kotimaisen kysynnin asteittaisen piristymisen odotetaan tukevan maltillisena jatkuvaa el-
pymistd. Varsinkin asuntomarkkinoiden toistaiseksi hauras kehitys osoittaa rohkaisevia merkkeja
vakiintumisesta ja kasvaa asteittain. Asuntojen hinnat nousevat, myyntiluvut kasvavat ja rakennus-
projektien aloitukset lisddntyvét, mikd viittaa asuntoinvestointien kasvua tukevan vaikutuksen jatku-
miseen vuoden 2012 jélkipuoliskolla. Vaikka ty6llisyys koheni odotettua nopeammin heinékuussa,
vuoden 2012 toisen neljanneksen tydttomyysaste aiheutti pettymyksen ja nousi hieman 8,3 prosent-
tiin. My®0s vahittdismyynnin kehitys oli vahvaa heindkuussa ja edellisten kolmen kuukauden heikko
kehitys kédantyi samalla, kun kuluttajien luottamus lisddntyi jonkin verran. Samalla jatkuva heikkous
tydmarkkinoilla, paineet velkaantuneisuuden purkamiseen ja suuri epavarmuus finanssipolitiikan
suunnasta marraskuun vaalien jdlkeen pitdvét todenndkoisesti kulutuksen kasvun vaimeana (ks. myos
kehikko 2). Heikon maailmanlaajuisen kysynnén ja yhdysvaltalaisten tehdasteollisuusyritysten kiel-
teisten mielialojen vuoksi viennin kasvu pysynee lyhyelld aikavalilld vahdisend.

Vuotuinen kuluttajahintainflaatio hidastui heindkuussa marraskuun 2010 jélkeen pienimpéan lukemaan
1,4 % touko- ja kesdkuun 1,7 prosentista. Kuluttajahintainflaatiota jarruttavat energian hinnat, jotka
laskivat heindkuussa vuositasolla 5,0 %. Elintarvikkeiden hintojen nousuvauhti, joka oli joulukuussa
2011 ollut 4,7 %, hidastui edelleen 2,3 prosenttiin. Ilman nité erié laskettu pohjainflaatio jatkoi myds
hidastumistaan kesdkuun 2,2 prosentista 2,1 prosenttiin. Pohjainflaation hidastuminen jakautui laaja-
alaisesti erien vililld lukuun ottamatta terveydenhoitotuotteita ja -palveluita, joiden hinnannousu on
pysynyt itsepintaisesti seké yleisti ettd pohjainflaatiota nopeampana. Jatkossa inflaatiovauhdin odote-
taan pysyvén varsin vakaana. Tdma johtuu vertailuajankohdan suotuisista vaikutuksista ja energian
hintojen alenemisesta, mitd elintarvikkeiden hinnannousu osittain tasoittaa. Samalla inflaatiopaineiden
odotetaan pysyvén véhéisina talouden huomattavan ylikapasiteetin vuoksi.

Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomitea (FOMC) totesi 1.8.2012, etti taloudellinen toime-
liaisuus oli vuoden 2012 alkupuoliskolla jonkin verran hidastunut ja etté ty6llisyyden kasvu oli ollut
viime kuukausina hidasta. FOMC paitti pitdéd federal funds -koron tavoitevaihteluvilin ennallaan
0-0,25 prosentissa ja arvioi, ettd taloustilanne mahdollistaa federal funds -koron pitdmisen poik-
keuksellisen alhaisena ainakin vuoden 2014 lopulle asti.

YHDYSVALLOISSA VUONNA 2013 ALOITETTAVAN KURINALAISEN FINANSSIPOLITIIKAN
MERKITYS TALOUDEN KANNALTA

Yhdysvaltain taloudessa valmistaudutaan finanssipolitiikan kiristymiseen vuoden 2013 alussa, sil-
14 lainsdddantoon on kirjattu huomattavia kiristystoimia: aiemmin myonnetyt verohelpotukset ja
jatkettu tyottomyystuki pddttyvit, ja voimaan tulee automaattisia leikkauksia julkiseen kulutuk-
seen. Tdssa kehikossa tarkastellaan paatettyja finanssipolitiikan kiristdmistoimia ja esitetdén mal-
liin perustuvia arvioita siitd, miten ne vaikuttavat Yhdysvaltain talouteen.
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Taulukko A. Finanssipolitiikan kiristyminen Yhdysvalloissa vuonna 2013

Mrd. Yhdysvaltain % suhdessa
dollaria BKT:hen
Veropolitiikka 532 3,3
Veronkevennysten paittyminen (joulukuussa 2012)" 295 1,8
Sosiaaliturvamaksujen alennuksen paattyminen (joulukuussa 2012)") 127 0.8
Muut voimasta poistuvat siénnokset (joulukuussa 2012)?) 87 0,5
Terveydenhuoltouudistukseen liittyvit verosaannokset (tammikuussa 2012)3) 24 0,1
Menopolitiikka 136 0,8
Velkakattoon liittyvit menoleikkaukset (tammikuussa 2013) 87 0,5
Jaettujen tyottomyystukien padttyminen (joulukuussa 2012) 35 0,2
Medicaren ldakédrimaksujen pieneneminen (tammikuussa 2013) 15 0,1
YHTEENSA 668 4,1

EKP

Liéhteet: Kongressin budjettivirasto ja EKP:n asiantuntijat.

Huom. Kongressin budjettiviraston arviot on laadittu tilivuodelle 2013 (lokakuusta 2012 syyskuuhun 2013), mutta tiedot on korjattu kos-
kemaan kalenterivuotta 2013.

1) ML vuosina 2001, 2003 ja 2009 laaditut tuloverosddnndkset sekd vaihtoehtoisen minimiveron inflaatiosidonnaisuus.

2) Liittyy padasiassa siihen, ettd mahdollisuus nopeutettuun kiintedn omaisuuden poistoon on pédttymaéssa.

3) ML. suurituloisten veroasteiden korotukset (tuloverotus ja sijoitustuottojen verotus).

Niin finanssipolitiikkaa on péitetty Kiristii

Nykyisen lainsdddédnnon pohjalta Yhdysvaltain liittovaltion julkisen talouden alijagdméan odotetaan
supistuvan huomattavasti vuosina 2012-2013, kun verotulot lisdéntyvit ja menopuoltakin karsi-
taan (ks. taulukko A). Kongressin budjettivirasto (Congressional Budget Office, CBO) arvioi vai-
kutuksen olevan kalenterivuonna 2013 yli 650 miljardia Yhdysvaltain dollaria, mika vastaisi noin
4:43 prosenttia Yhdysvaltain bruttokansantuotteesta. Noin 80 % vaikutuksesta perustuu vero-
uudistuksiin: joukko vuosina 2001, 2003 ja 2009 hyviksyttyja sddnnoksié, joilla alennettiin tulo-
veroasteita ja kasvatettiin verohelpotuksia ja vdhennyksid, poistuu voimasta. Vuoden 2011 tam-
mikuussa tehty 2 prosenttiyksikon leikkaus tyontekijoiden sosiaaliturvamaksuihin pédttyy sekin,
samoin mahdollisuus kiinteiden investointien nopeutettuun poistoaikatauluun. Tdmén viimeisen
muutoksen vaikutus on kirjattu taulukon A kohtaan "Muut voimasta poistuvat sddnndkset”, josta
se muodostaa merkittdvin osan. Menopuolella suurin vaikutus on velkakaton nostamisesta teh-
tyyn lakiin (Budget Control Act) sisdltyvilld automaattisilla menoleikkauksilla seké jatkettujen
tyottomyysetuuksien poistumisella.

Paitettyjen finanssipolitiikan kiristystoimien toteutuminen on vield osittain epdvarmaa. Siithen
vaikuttaa marraskuussa pidettdvien vaalien tulos, silld useimpien sdédnndsten voimassaolon jatka-
misesta padtetdin vasta vaalien jalkeen. On mahdollista, ettd osa sdfinndksisti saa poistua voimas-
ta, kun taas toiset pidetddn voimassa.

Finanssipolitiikan kiristimisen vaikutukset

Finanssipolitiikan kiristimisen vaikutusta talouteen on vaikea arvioida, silld kerroinvaikutusten
suuruudesta ei ole varmaa tietoa. Vaikutusta reaalitalouteen on arvioitu NIGEM-mallin! avulla.
Siind otetaan huomioon monenlaisia tulo- ja yritysverotukseen seké tulonsiirtoihin ja julkiseen
kulutukseen liittyvid kerroinvaikutuksia. Toteutumisen epdvarmuuden vuoksi skenaarioita on laa-
dittu kolme. Ensimmaisessé skenaariossa finanssipolitiikkaa kiristetdan padatosten mukaisesti. Toi-
sessa skenaariossa velkakattoon liittyvid leikkauksia pyritddn vélttimaén ja niiden asemesta mah-

1 NiGEM-mallia (National Institute Global Econometric Model) ylldpitda Isossa-Britanniassa sijaitseva National Institute of Economic
and Social Research -tutkimuslaitos (http://nimodel.niesr.ac.uk).
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Taulukko B. Finanssipolitiikan kiristymisen vaikutus talouskehitykseen

(Yhdysvaltain BKT:n poikkeama perustasosta, prosenttiyksikkoind)

| 2013 2014
Padtetty finanssipolitiikan kiristyminen 532 33
Ilman velkakattoon liittyvid menoleikkauksia 295 1,8
Tlman velkakattoon liittyvid menoleikkauksia ja verohelpotusten poistumista 127 0.8

Léhde: EKP:n asiantuntijat.

dollisesti toteutetaan hillitympié toimia alijidmén pienentdmiseksi, jolloin finanssipolitiikan ki-
ristdiminen jdd ldhes kokonaan veropolitiikan varaan. Kolmannessa skenaariossa paitsi pyritdan
valttdimadn velkakattoon liittyviéd leikkauksia myo0s jatketaan presidentti Bushin kaudella vuosi-
na 2001 ja 2003 hyviaksyttyjé veroleikkauksia, mutta muiden sddnndsten annetaan poistua voi-
masta. Tulokset esitetédédn taulukossa B. Paatosten mukaisen finanssipolitiikan kiristymisen odo-
tetaan pienentdvdn Yhdysvaltain bruttokansantuotetta 1,3 prosenttiyksikkdd vuonna 2013, ja
vuonna 2014 BKT:n odotetaan olevan 1,8 prosenttiyksikkodd perustasoa pienempi. Vaikutuksen
suuruusluokka perustuu siihen, ettd suurin osa finanssipolitiikan kiristimisesté liittyy tuloverotuk-
seen, jonka kerroinvaikutus on melko pieni (0,3).2 Vain noin 12 % finanssipolitiikan kiristamises-
td kohdistuu julkisiin menoihin (velkakattoon liittyvét menoleikkaukset taulukossa A), joiden ker-
roinvaikutus on merkittédvasti suurempi (1,0).

Vuonna 2013 BKT:té heikentdvé vaikutus voi olla suurempi, silld kongressin budjettiviraston mu-
kaan finanssipolitiikka kiristyy enemmankin. Lahes prosenttia BKT:stéd vastaava lisékiristys saa-
daan aikaan enimmaikseen julkisia tuloja kasvattavilla toimilla (joilla on kuitenkin alhainen ker-
roinvaikutus BKT:hen). Ndma erit eivét liity mihinkdén tiettyyn paédtokseen, eikd niitd ole otettu
huomioon simulaatioissa, silld tarkempien tietojen puutteessa olisi ollut mahdotonta arvioida nii-
den suuruusluokkaa vuonna 2014. Toisessa skenaariossa, joissa velkakattoon liittyvid menoleik-
kauksia véltetdén, vaikutus BKT:hen on ldhes puolta pienempi vuonna 2013, ja kolmannessa ske-
naariossa, jossa lisiksi jatketaan presidentti Bushin kaudella mydnnettyjé verohelpotuksia, finans-
sipolitiikan kiristymisen vaikutus BKT:n kehitykseen on -0,3 prosenttiyksikkod vuonna 2013 ja
-0,6 prosenttiyksikkod vuonna 2014.

Yleisesti ottaen NiGEM-mallin perusteella kehitys ei heikkenisi aivan yhtd paljon kuin ulkopuo-
listen arvioiden mukaan. Esimerkiksi Kansainvilinen valuuttarahasto arvioi vuoden 2012 heijas-
tusvaikutusraportissaan, ettd finanssipolitiikan kiristdminen vdhentdisi tuotantoa Yhdysvalloissa
2,0-4,8 prosenttiyksikk6d vuonna 2013. Korkeimmissa arvioissa tuotannon vihenemisesti ote-
taan huomioon my®ds oletetut luottamuksen heikkenemisen kautta tulevat vaikutukset. Kongres-
sin budjettivirastossa on arvioitu, ettd finanssipolitiikan kiristiminen voisi pienentdd tuotantoa
Yhdysvalloissa 3,9 prosenttiyksikkod vuoden 2013 viimeiselld neljdnnekselld (suhteessa perusti-
lanteeseen, jossa finanssipolitiikan kiristyksid ei ole huomioitu). Piste-estimaatin ympérilld ole-
van vaihteluvélin (0,9-6,8 prosenttiyksikkdd) laajuus korostaa finanssipolitiikan kerroinvaikutus-
ten suuruuteen liittyvii epavarmuutta.’ Vaikutuksen suuruus riippuu todennikoisesti siitd, miten
nopeasti kotitaloudet reagoivat mahdollisiin veronkorotuksiin ja tulkitaanko korotukset ohimene-
viksi tai pysyviksi. Tama lisdd arvioihin liittyvdd epavarmuutta. Taulukossa B esitetyt tulokset
voivat osoittautua lilan myonteisiksi, silld niissé ei ole otettu huomioon mahdollista luottamuksen
heikentymistd, jos yritykset ja kotitaloudet alkavat hillitd kulutustaan valmistautuessaan finanssi-

2 NiGEM-mallissa Yhdysvaltain tuloverojen kerroinvaikutus on 0,3 eli suunnilleen samaa luokkaa kuin OECD:n ja Euroopan komission
kéyttdmissd malleissa. Ks. National Institute Economic Review N:o 213, heindkuu 2010.

3 Ks. IMF:n asiakirja 2012 Spillover Report”, heindkuu 2012 (arvio 3. luvussa), ja kongressin budjettiviraston asiakirja "Economic
Effects of Reducing the Fiscal Restraint that is Scheduled to Occur in 2013, toukokuu 2012.
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politiikan ehkd nopeaankin kiristimiseen. Vaikutuksen suuruus siis riippuu merkittdvassa maérin
siitd, kohdistuuko finanssipolitiikan kiristiminen enemmaén verotukseen vai tuloihin, silld erot ker-
roinvaikutuksissa ovat suuria.

Piadtelmiit ja riskit

Yhdysvaltain lainsdddanto6n on kirjattu vuodelle 2013 finanssipolitiikan kiristaimistoimia, jotka
vastaavat suuruudeltaan kaikkiaan 4,1:td prosenttia maan bruttokansantuotteesta. On kuitenkin
suhteellisen epatodennékoistd, ettd finanssipolitiikka kiristyy tdysin nykyisen lainsddadénnén mu-
kaisesti, silld jollei tulevissa vaaleissa ajauduta pattitilanteeseen, on luultavaa, ettd useita voimas-
ta poistettaviksi aiottuja sddnnoksié jatketaan ainakin lyhyelld aikavililld. Useita timénsuuntaisia
ehdotuksia on jo tehty. Suunniteltu finanssipolitiikan kiristiminen on kuitenkin niin mittavaa, et-
td se voi heikentdd Yhdysvaltain talouskasvua. Malliin perustuvan arvion mukaan vaikutus Yh-
dysvaltain talouteen on suuri mutta jdd kuitenkin huomattavasti pienemmaéksi kuin itse finanssi-
politiikan kiristdminen (joka vastaa suuruudeltaan 4,1:td prosenttia BKT:std), silld kiristiminen
toteutetaan suurimmaksi osaksi tuloverotukseen kohdistuvilla toimilla, joiden kerroinvaikutus on
melko pieni.

JAPANI

Ensimmaisten alustavien tietojen mukaan BKT:n kasvu hidastui Japanissa vuosineljannestasolla 0,3
prosenttiin vuoden 2012 toisella neljannekselld Ensimmaiisen neljanneksen kasvulukuja korjattiin
suuremmiksi 1,2 prosentista 1,3 prosenttiin. Vuoden 2012 toisella neljdnnekselld yksityisen kulutuk-
sen kasvu laantui (vuosineljannestasolla 0,1 prosenttiin), kun kasvu oli kolmella edelliselld neljan-
nekselld ollut nopeaa, kumulatiivisesti 3,0 %. Kulutuksen kasvun hidastuminen on viime aikoina
johtunut ympéristoystéavillisten kestokulutushyddykkeiden hankintaan myonnettyjen tukien paatty-
misestd kesén aikana. Taloudellisen toimeliaisuuden heikkeneminen toisella vuosineljannekselld
johtuu my6s merkittévéstd ulkoisen kysynnin laantumisesta, mikd supisti vientid sekd kehittyvidn
Aasiaan ettd Euroopan unioniin. Uusimmat lyhyin aikavilein julkistettavat tiedot vahvistavat viennin
heikon kehityksen ja tuonnin vilkkauden. Heindkuussa kausivaihteluista korjattu kauppatase jéi 325
miljardia jenid negatiiviseksi. Kaksi kuukautta muuttumattomana pysynyt teollisuustuotanto supistui
heindkuussa 1,2 %. Taloudellisen toimeliaisuuden odotetaan jatkossa laantuvan ja suurimmat sitd
heikentévit riskit liittyvét ulkoisen kysynndn hidastumiseen entisestdan.

Vuotuinen kuluttajahintainflaatio hidastui heindkuussa -0,4 prosenttiin kesakuun -0,2 prosentista. Samal-
la ilman energian ja jalostamattomien elintarvikkeiden hintoja laskettu kuluttajahintainflaatio pysyi ennal-
laan -0,6 prosentissa. Jatkossa kasvun hidastumisen ja inflaatio-odotusten osittaisen heikentymisen odo-
tetaan pitdvén ylla hintojen laskupaineita. Viimeisimmassé kokouksessaan 9.8.2012 Japanin keskuspank-
ki paatti pitdd vakuudettomien yon yli luottojen tavoitekoron ennallaan noin 0-0,1 prosentissa.

ISO-BRITANNIA

Isossa-Britanniassa julkistettu BKT:n kasvua koskeva toinen arvio osoittaa, ettd taloudellinen toime-
liaisuus heikkeni vuoden 2012 toisella neljannekselld vuosineljannestasolla 0,5 %, kun yksityisen
kulutuksen, kiinteén pddoman bruttomuodostuksen ja nettoviennin kehitys vaikutti sithen negatiivi-
sesti. Uusimmat lyhyin aikavélein julkistettavat tiedot vahvistavat suureksi osaksi talouskasvun ol-
leen heikkoa kolmannen vuosineljanneksen alussa. Teollisuustuotantoa koskevat kyselytulokset
olivat heikkoja heindkuussa ja elokuussa toimeliaisuuden vihenemistd vastaavasti. Vaikka palvelu-
sektorin luottamus on jonkin verran heikentynyt, kyselytulokset viittaavat edelleen toimeliaisuuden
lisdantymiseen. Kuluttajien luottamus on pysynyt heikkona, vaikka tyomarkkinatilanne on osoittanut
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kohenemisen merkkejéd. Toisella vuosineljannekselléd tyottomyysaste laski 8,0 prosenttiin ja tyolli-
syys kasvoi 0,7 %. Jatkossa talouden elpymisen arvellaan nopeutuvan hyvin hitaasti ja siithen koh-
distuu merkittdvid heikkenemisen riskeja, silld tiukkojen lainaehtojen, edelleen jatkuvan kotitalouk-
sien taseiden korjaamisen ja finanssipolitiikan merkittdvén tiukentumisen odotetaan rajoittavan ko-
timaista kysyntda.

Vuotuinen kuluttajahintainflaatio nopeutui heindkuussa 2,6 prosenttiin kesédkuun 2,4 prosentista. Sa-
malla ilman energian ja jalostamattomien elintarvikkeiden hintoja laskettu kuluttajahintainflaatio
nopeutui 2,3 prosentista 2,4 prosenttiin. Inflaation kiithtyminen johtui padasiassa tilapdisista tekijois-
td, kuten vaatteiden hintojen kausivaihtelusta. Jatkossa kiyttaméttoméan kapasiteetin ja hitaasti elpy-
vén taloudellisen toimeliaisuuden odotetaan vaimentavan inflaatiopaineita. Englannin pankin raha-
politiikan komitea péétti kokouksessaan 2.8.2012 pitééd ohjauskorkonsa 0,5 prosentissa ja arvopape-
reiden osto-ohjelmansa 375 miljardin punnan suuruisena.

MUUT EU-MAAT

Useimmissa euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa kasvun odotetaan pysyvén lyhyelld aikavililla
suhteellisen maltillisena. Huomattavat erot eri maiden talousndkymissé sdilyvit todenndkoisesti
myds jatkossa.

Ruotsin ja Tanskan BKT:n kasvuvauhti on ollut viime aikoina erilainen, mutta kasvun odotetaan
jaavan lahitulevaisuudessa kummassakin maassa suhteellisen vaimeaksi. Tanskassa vuosineljannes-
tasolla laskettu BKT supistui vuoden 2012 toisella neljdnnekselléd 0,5 %, kun taas Ruotsissa se kasvoi
1,4 %. Kummassakin maassa vientikysynnéin heikkenemisen odotetaan kuitenkin lyhyelld aikavalil-
14 heikentévin kasvua. Heindkuussa 2012 YKHI-inflaatio oli Tanskassa 2,1 % ja Ruotsissa 0,7 %.

Suurimmissa Keski- ja Itd-Euroopan maissa BKT:n kasvuvauhti vaihtelee maiden viélilld suuresti.
Vuoden 2012 toisella neljannekselld BKT supistui TSekissd ja Unkarissa (kummassakin maassa
vuosineljannestasolla 0,2 %) ja kasvoi 0,5 % Romaniassa ja 0,4 % Puolassa. Lyhyelld aikavililla
yleinen elpyminen jd4 suurimmissa Keski- ja [td-Euroopan maissa todennékdisesti hitaaksi ulkomai-
sen kysynnin vihdisyyden, tydomarkkinoiden heikkouden ja meneillddn olevien julkisen talouden
vakauttamistoimien vuoksi.

Keskimédrin inflaatio on pysynyt suurimmissa Keski- ja Itd-Euroopan maissa suhteellisen nopeana.
Vuotuinen YKHI-inflaatio on heinékuussa edelleen hidastunut TSekissd (3,3 %), pysynyt suurin
piirtein ennallaan Unkarissa (5,7 %) ja Puolassa (4,0 %) seké nopeutunut Romaniassa (3,1 %). Ylei-
sesti inflaatiopaineet, joita tosin heikot suhdannendkymaét ovat useimmissa suurimmista Keski- ja
Itd-Euroopan maista hillinneet, ovat pysyneet koholla, kun jotkin alueen valuutoista ovat heikenty-
neet ja elintarvikkeiden hinnat, vélilliset verot ja hallinnollisesti sdénnellyt hinnat ovat nousseet.

Pienissé Keski- ja Itd-Euroopan maissa talouden elpyminen on jatkunut, mutta sitd vaarantavat edel-
leen ulkoiseen ympéristdon liittyvit riskit. Vuoden 2012 toisella neljanneksellda BKT:n kasvu jatkui
suhteellisen vakaana Bulgariassa, Latviassa ja Licttuassa. Myos kyselytuloksiin perustuvat mittarit
ovat viime kuukausina pysyneet ennallaan, mutta ty6ttdmyysaste on kaikissa kolmessa maassa edel-
leen korkea. Inflaatio jatkoi heindkuussa hidastumistaan Latviassa (1,9 %), mutta kiihtyi Bulgarias-
sa (2,4 %) ja Liettuassa (2,9 %).

MUUT EUROOPAN MAAT
Turkin talouskasvu jatkoi hidastumistaan vuoden 2012 ensimmadiselld neljdnnekselld, jolloin sen
BKT kasvoi vuositasolla 3,2 %. Vuoden 2011 kolmannella neljannekselld kasvunopeus oli ollut
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8,4 % ja neljénnelld neljannekselld 5,2 %. Nettoviennin osuus kasvusta oli edelleen positiivinen ja
se jopa kasvoi hieman, mika vahvisti talouden tasapainottumisen jatkuvan. Inflaatio hidastui vahan
ja oli elokuussa 2012 vuositasolla 8,9 %, kun se oli ollut heindkuussa 9,1 %, miké johtui ldhinna
vertailuajankohdan vaikutuksista. Turkin keskuspankki jétti keskeisen ohjauskorkonsa heini- ja elo-
kuussa pitdmissddn kokouksissa ennalleen, mutta viime aikoina se on sallinut efektiivisen rahoitus-
koron laskun korkoputken sisilla. Talouskasvun uskotaan pysyvén jatkossa ulkoisten rahoitusehtojen
tiukkuuden ja véhdisen ulkomaisen kysynnén vuoksi maltillisena.

Venijilla BKT:n méird kasvoi vuoden 2012 toisella neljannekselld tilastolaitoksen alustavan arvion
mukaan vuositasolla 4,0 %. Tam4 osoittaa, ettd vuosittainen kasvu on hidastunut ensimmaéisen vuo-
sineljanneksen 4,9 prosentista. Ensimmadiselld vuosineljannekselld kasvua edelleen vauhditti koti-
mainen kysynti, kun taas nettovienti jarrutti sitd. Teollisuustuotanto lisdantyi huomattavasti vuoden
2012 ensimmadisind kuukausina mutta hidastui sen jélkeen. Heindkuussa se kasvoi vuositasolla 3,4 %.
Kun hallinnollisesti sddnnellyt hinnat nousivat heindkuussa tammikuisen korotuksen sijaan ja elin-
tarvikkeiden hinnat nousivat, kuluttajahintainflaatio nopeutui elokuussa 5,9 prosenttiin. Vendjan
keskuspankki on vuoden alusta pitényt ohjauskorkonsa toistaiseksi ennallaan, mutta lisési heindkuus-
sa entisestddn valuuttakurssien joustavuutta. Jos raaka-aineiden hinnat pysyvét jatkossa korkeina,
talouskasvun odotetaan jatkuvan viime vuosien tapaan.

KEHITTYVA AASIA

Kehittyvéssd Aasiassa taloudellinen toimeliaisuus jatkoi laantumistaan vuoden 2012 toisella neljan-
nekselld. Ulkoisen ympdriston, etenkin Euroopan ja Japanin, heikkous sekd kotimaisten rahapolitiik-
kojen tiukentumisen viivdstyneet vaikutukset hidastivat osaltaan talouskasvua. Kotimainen kysynti
jatkui kuitenkin monissa maissa vilkkaana, miké tasoitti osittain maailmantalouden kielteisié vaiku-
tuksia. Vuotuiset inflaatiovauhdit hidastuivat edelleen toisella vuosineljdnnekselld, kun taloudellinen

Kuvio 4. Keskeisten kehittyvien talouksien kehitys paapiirteittain
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Lahteet: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, National Bureau of Statistics of China, Ministry of Commerce and Industry, Central

Statistical Organisation, Federal State Statistics Service and Turkish Statistical Institute.

1) Brasilian ja Kiinan tiedot on puhdistettu kausivaihtelusta. Intian, Vendjén ja Turkin tiedot perustuvat kausivaihtelusta puhdistamattomiin
lukuihin. Tuorein havainto Turkin tapauksessa vuoden 2012 ensimmadiseltd neljannekseltd, muutoin toiselta neljannekselti.

2) Intian osalta tukkuhintaindeksin mukainen inflaatio. Tuorein havainto heindkuulta 2012.
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toimeliaisuus laantui ja hinnat vakiintuivat maailman raaka-ainemarkkinoilla. Viistyvien inflaatio-
paineiden ja talousndkymié heikentdvien riskien vuoksi jotkin alueen keskuspankit ovat turvautuneet
elvyttdvain talouspolitiikkaan.

Kiinassa BKT:n kasvuvauhti hidastui vuoden 2012 toisella neljannekselld vuositasolla 7,6 prosenttiin, kun
kasvu oli ollut ensimmaiselld neljannekselld 8,1 %. Kasvua vauhditti kotimainen kysynti, vaikka sen
vaikutus jdi ensimmadisté vuosineljannesti vahdisemmaéksi. Nettoviennin osuus sen sijaan oli negatiivinen.
Ulkoinen ympdéristd on heikentynyt varsinkin Euroopan heikon kysynnin vuoksi. Vienti kasvoi toisella
neljannekselld vuositasolla 10,5 %, mutta heindkuussa kasvu hidastui vuositasolla 1,0 prosenttiin. PMI-
indeksi osoitti teollisuustuotannon heikentyneen heiné- ja elokuussa, kun taas palveluala oli pitanyt pin-
tansa sitd paremmin. Asuntomarkkinat elpyivit viimeaikaisesta heikkoudestaan, kun asuntokauppojen
madrd kasvoi heindkuussa vuositasolla 14,0 % ja asuntojen hinnat nousivat jo toisena kuukautena perék-
kéin. Inflaatiopaineet vihenivit edelleen jyrkésti, kun raaka-aineiden hinnat laskivat ja taloustilanne heik-
keni. Vuotuinen kuluttajahintainflaatiovauhti hidastui heindkuussa 1,8 prosenttiin, kun se oli ollut kesé-
kuussa 2,2 %. Téssd tilanteessa Kiinan keskuspankki alensi kesdkuun alkupuolella ja heindkuussa anto-
lainauksen viitekorkoaan kaikkiaan 56 peruspisteelld ja talletuskorkoaan 50 peruspisteelld ja lisési samal-
la pankkien vapautta méaaritelld omat korkonsa. Vaihtotaseen ylijadma kasvoi toisella vuosineljanneksel-
14 59,7 miljardiin Yhdysvaltain dollariin, kun se oli ollut ensimmadiselld neljannekselld 23,5 miljardia
dollaria. Vaihtotaseen ylijaédimén osuus BKT:sté laski vuoden 2012 alkupuoliskolla 2,3 prosenttiin vuoden
2011 2,7 prosentista, mikd johtui kauppataseen ylijidméan heikkenemisestd. Renminbin dollarikurssin
véhittdinen vahvistuminen on pysahtynyt oltuaan 2.5.2012 korkeimmillaan 6,27 renminbid Yhdysvaltain
dollarilta. Valuttavarantojen méaéré oli heindkuun lopussa yhteensé 3 240 miljardia Yhdysvaltain dollaria,
mika oli 5,0 miljardia dollaria vihemmén kuin vuotta aiemmin.

Intiassa BKT:n vuotuinen kasvu hidastui neljand perdkkiisend vuosineljainneksend vuoden 2011
toisen neljanneksen 9,0 prosentista vuoden 2012 toisen neljanneksen 3,9 prosenttiin. Tima johtui
ulkoisen ympériston heikkenemisesté ja rahapolitiikan tiukentamisen viivéstyneistd vaikutuksista.
Kulutuksen kasvu hidastui 4,0 prosenttiin ja investointien kasvu 0,7 prosenttiin. Myos nettovienti
supistui, kun viennin kasvu hidastui (10,1 prosenttiin) ja tuonnin kasvu nopeutui (7,9 prosenttiin).
Intian keskuspankin ensisijainen inflaatiomittari, vuotuinen tukkuhintainflaatio, hidastui heindkuus-
sa 6,9 prosenttiin, kun se oli ollut kesdkuussa 7,3 %. Teollisuustuotteiden inflaatio nopeutui kuiten-
kin 5,6 prosenttiin (kesdkuussa 5,0 %), ja sitd saattavat nopeuttaa edelleen valuuttakurssin heikke-
neminen seka elintarvikkeiden hintojen nousu. Intian keskuspankki on pitdnyt keskeisen ohjauskor-
konsa 8 prosentissa huhtikuusta 2012.

Koreassa BKT:n vuotuinen kasvu hidastui vuoden 2012 toisella neljannekselld 2,2 prosenttiin, kun
kasvu oli ollut edelliselld neljannekselld 2,8 %. Investointien supistuminen ja yksityisen kulutuksen
viaheneminen hidastivat talouskasvua. Vuotuinen kuluttajahintainflaatio hidastui heindkuussa edel-
leen 1,6 prosenttiin (kesdakuun 2,2 prosentista) ja alitti samalla Korean keskuspankin 2—4 prosentin
tavoitevaihteluvélin. Korean keskuspankki laski kesdkuussa ohjauskorkoaan 25 peruspistettd 3,0
prosenttiin.

ASEAN-5-maista (Indonesia, Malesia, Filippiinit, Singapore ja Thaimaa) Indonesian talous jatkoi
vahvaa kasvuaan (vuoden 2012 toisella neljannekselld vuositasolla 6,4 %) sekéd vilkkaan investoin-
titoiminnan ettd yksityisen kulutuksen vauhdittamana. Malesian BKT:n kasvu nopeutui toisella vuo-
sineljdnnekselld vuositasolla 5,4 prosenttiin 1&hinné investointien ansiosta. Thaimaassa taloudellinen
toimeliaisuus vilkastui edelleen vuoden 2012 toisella neljénnekselld (vuositasolla 4,2 prosenttiin)
supistuttuaan vuoden 2011 viimeiselld neljannekselld merkittavisti (vuositasolla -8,9 %) maata koh-

danneiden l&hihistorian pahimpien tulvien vuoksi.
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Jatkossa kehittyvin Aasian talouskasvun odotetaan lyhyelld aikavililld elpyvédn maltillisesti vahvan
kotimaisen kysynnén, poliittisten kannustimien ja asteittain paranevan ulkoisen ympériston ansiosta.
Inflaatiopaineet hellittivit todennékdisesti samalla, kun kasvunopeus laantuu.

LAHI-ITA JA AFRIKKA

Useimmissa Lahi-iddn ja Afrikan 6ljynviejamaissa kasvu on jatkunut vahvana seké runsaan 6ljyn-
tuotannon ettd vilkkaan kotimaisen yksityisen ja julkisen kulutuksen ansiosta. Vuoden 2012 toisella
neljannekselld inflaatiopaineet vihenivit nédissd maissa jonkin verran.

Saudi-Arabian 6ljyntuotanto jatkui hyvin runsaana vuoden 2012 toisella neljannekselld Libyan 61-
jynviennin elpymisesté huolimatta. Samalla kulutuskysyntdd koskevat mittarit osoittivat toimeliai-
suuden olevan vilkasta myds kotimaassa. Alueellisen kehityssuuntauksen mukaisesti vuotuinen ku-
luttajahintainflaatio hidastui toisella vuosineljannekselld 5,1 prosenttiin, kun se oli ollut vuoden 2102
ensimmadiselld neljdnnekselld keskiméérin 5,4 %.

Myos useimmat alueen 6ljyntuojamaat osoittivat vahvaa talouskasvua raaka-aineiden edullisen hin-
takehityksen ja useissa Lansi-Afrikan maissa tehtyjen uusien luonnonvaraldytojen ansiosta. Alueen
muiden maiden tavoin keskiméardinen inflaatiovauhti hidastui useimmissa 6ljyntuojamaissa vuoden
2012 toisella neljannekselld edelliseen neljannekseen verrattuna.

Jatkossa useimpien dljynviejamaiden nakymait ovat myonteisid 6ljyn hintojen laskusta huolimatta,
silld 6ljyn kysyntd maailmanmarkkinoilla jatkaa kasvuaan ja budjetit ovat huomattavan ylijidmaisia.
My0s alueen muissa maissa kasvun odotetaan jatkuvan, vaikka vientialat todenndkoisesti kirsivit
joissakin maissa maailmantalouden hitaasta kasvusta.

LATINALAINEN AMERIKKA

Latinalaisessa Amerikassa kasvu hidastui vuoden 2012 ensimmadiselld neljannekselld ja hidastumisen
arvioidaan jatkuneen myds toisella. Tdma johtuu ulkoisen kysynnén laantumisesta ja joistakin kotimai-
sen kysynndn heikkoutta osoittavista tekijoistd. Inflaatiopaineet ovat samalla hellittdneet useimmissa
maissa, kun 6ljyn hinnat ovat laskeneet ja kasvu on hidastunut, vaikka paineet ovat edelleen suuret.

Brasiliassa talouskasvu jatkoi hidastumistaan vuoden 2012 toisella neljannekselld, mika johtui seka
ulkoisen kysynndn vdhenemisestd ettd kotimaisen kysynndn kangertelusta. BKT:n mééréd kasvoi
vuoden 2012 toisella neljannekselld vuositasolla 0,5 %, kun kasvu oli ollut edelliselld neljdnneksel-
14 0,8 %. Kasvunopeuden jatkuva hidastuminen on jonkin verran vihentinyt inflaatiopaineita. Vuo-
den 2012 toisella neljannekselld kuluttajahinnat nousivat vuositasolla 5,0 %, kun ne olivat nousseet
ensimmadiselld neljannekselld 5,8 %. Elokuussa vuosi-inflaatio oli 5,2 %. Keskuspankki laski korko-
ja 50 peruspistettd heiné- ja elokuussa ja korot paétyivit 7,5 prosenttiin. Talouskasvun hidastumises-
ta huolimatta tydmarkkinatilanne pysyi vuoden 2012 alkupuoliskolla suhteellisen vakaana, kun uusia
tydpaikkoja syntyi paljon ja tySttdmyysaste pysyi suurin piirtein ennallaan.

My6s Meksikon talouskasvu hidastui jonkin verran ja sen BKT:n méard kasvoi vuoden 2012 toisella
neljannekselld vuositasolla 4,1 %, kun kasvuvauhti oli ollut edelliselld neljannekselld 4,6 %. Kasvua tu-
kivat voimakas uusien tyopaikkojen syntyminen, véhittaiskauppa, pankkien luotonannon lisdéntyminen
ja kuluttajien luottamus. Merkittdvin osuus oli palvelusektorilla, joka kasvoi 4,5 %, kun kasvu oli ollut
ensimméiselld vuosineljannekselld 4,0 %. Hintakehitys nopeutti kuluttajahintainflaatiota vuoden 2012
alkupuoliskolla, kun taloudellinen toimeliaisuus vilkastui ja maataloustuotteiden hinnat nousivat voimak-
kaasti. Vuotuinen kuluttajahintainflaatio oli toisella vuosineljannekselld 3,9 %, eli se pysyi ensimmaéisen
neljanneksen tasolla mutta oli nopeutunut vuoden 2011 viimeisen neljanneksen 3,5 prosentista.
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Argentiinassa talouskasvu oli edelleen heikkoa, kun ulkoinen kysynti oli vahentynyt, teollisuustuotanto
hidastui ja luottamusta osoittavat mittarit osoittivat mielialat odotettua kielteisemmiksi. My®s hallituksen
hiljattain toteuttamat toimet kaupan ja valuuttakurssien sdéntelemiseksi ndyttavét jonkin verran haitanneen
talouskasvua. Teollisuustuotanto supistui vuoden 2012 toisella neljannekselld 3,3 %, kun se oli edellisel-
14 neljannekselld kasvanut 2,3 %. Inflaatio pysyi vuoden 2012 toisella neljannekselld 1&hes 10 prosentissa.

Latinalaisen Amerikan talouskasvun odotetaan nopeutuvan vuoden 2012 jilkipuoliskolla, kun maa-
ilmantalouden nidkymat véhitellen parantuvat ja Brasilian jokin aika sitten toteuttamat elvyttavét
rahapoliittiset toimet alkavat vaikuttaa.

1.2 RAAKA-AINEMARKKINAT

Oljyn hinta nousi elokuussa ja syyskuun alussa ja jatkoi niin heinikuussa alkanutta noususuuntaus-
ta. Brent-raakadljy maksoi 5. syyskuuta 116 Yhdysvaltain dollaria barrelilta, eli 28 % enemmén kuin
hinnan ollessa alimmillaan 26.6.2012. Hinta oli silti 8 % alempi kuin vuoden tdhdnastisessa enné-
tyskorkeudessa 14. pdivand maaliskuuta. Keskipitkalld aikavililld markkinaosapuolet odottavat 6ljyn
hinnan laskevan, ja joulukuun 2013 futuurihinta on 107 Yhdysvaltain dollaria barrelilta.

Viimeaikainen hinnannousu johtuu ldhinnd sekd OPEC-maiden ettd muiden maiden 6ljyntuotannon
vihenemisestd ja sitd koskevasta markkinoiden huolestuneisuudesta. Kansainvélisen energiajarjeston
(IEA) julkaiseman 6ljymarkkinaraportin mukaan OPEC-maiden tarjonta on pienentynyt, koska An-
golan, Libyan ja Iranin tuotantomédrét ovat supistuneet, vaikka Saudi-Arabian tuotanto on ldhes
ennitystasoa. Varsinkin EU:n heindkuussa asettama tuontikielto on rajoittanut iranilaisen 6ljyn
myyntid. Myds OPEC-maihin kuulumattomien maiden tuotanto on véhentynyt kansallisten levotto-
muuksien, lakkojen, vaikeiden sddolojen ja suunnitelman mukaisten huoltotoimien vuoksi. Lisdksi
6ljyn kysyntéd on elpynyt kausivaihtelujen mukaisesti maailmantalouden kasvun heikkenemisesti
huolimatta, mikéd on saattanut myds vaikuttaa 6ljyn hintakehitykseen.

Kuvio 5. Raaka-ainemarkkinoiden Muiden raaka-aineiden kuin energian hinnat las-

kehitys paapiirteittiin . . .
kivat elokuussa, kun ne olivat nousseet kesd- ja

heindkuussa. Hintojen lasku oli laaja-alaista. Maa-

= Raakatljy, Brent-laatu (Yhdysvaltain dollaria / barreli,

vasen asteikko) ) ) _ talousraaka-aineiden hinnat laskivat hieman kah-
----- Muut kuin energiaraaka-aineet (Yhdysvaltain dollaria, . . .
2010 = 100, oikea asteikko) den edellisen kuukauden huipputasoltaan, jolle ne

140 olivat nousseet Yhdysvaltoja vaivanneen kuivuu-
den vuoksi. Kaiken kaikkiaan muiden raaka-ainei-
den kuin energian hintaindeksi (laskettuna dolla-
rimddrdisin hinnoin) oli elokuun lopussa kuitenkin
<110 20 % korkeampi kuin vuoden alussa.
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70 Kesdkuun ajan ja suurimman osan heindkuusta
euron valuuttakurssi jatkoi maaliskuun 2012 lo-
pussa alkanutta laskuaan. Sen jéilkeen euron
kurssi on pysynyt jokseenkin muuttumattomana.
Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi
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Kuvio 6. Euron efektiivinen valuuttakurssi ja sen jakauma')

(paivdhavaintoja)

1999/1 =100 Valuuttakurssimuutosten vaikutus efektiivisen
valuuttakurssi-indeksin muutoksiin
115 un 115 0,5
112 112

31.5.-5.9.2012 (prosenttiyksikkoind)
1
109 109 .
oo/ EENEE 2 ()
106 f— 106 . .

0,5

103 103
100 100
0,5 0,5
97 m 97
94 94
91 —91 -1,0 | —l-10
2010 2011 2012 USD GBP JPY CNY CHF SEK OMS Muut EER-

Lihde: EKP. 20

1) Indeksin nousu merkitsee euron vahvistumista euroalueen 20 tirkeimmén kauppakumppanimaan (ja kaikkien euroalueen ulkopuolisten EU-
maiden) valuuttoihin nahden.

2) Vaikutus 20 maan valuutan efektiivisen valuuttakurssi-indeksin muutoksiin on esitetty erikseen euroalueen kuuden tirkeimmén kaup-
pakumppanimaan valuuttaan nihden. Ryhma "OMS” (Other Member States = muut jasenvaltiot) késittdd euroalueen ulkopuolisten jdsenvaltioiden
valuutat (Englannin puntaa ja Ruotsin kruunua lukuun ottamatta). Ryhma “Muut” kisittdd loput kuusi niistd euroalueen kauppakumppanimaiden
valuutoista, jotka kuuluvat valuuttakurssi-indeksiin. Muutosten laskennassa on kdytetty 20 maan valuutan efektiivisen valuuttakurssi-indeksin
vastaavia kauppapainoja.

suhteessa euroalueen 20 merkittdvimmaén kauppakumppanimaan valuuttoihin oli 5.9.2012 0,8 %
heikompi kuin toukokuun lopussa ja alitti noin 7,0 prosentilla vuoden 2011 keskimé&ardisen tasonsa
(ks. taulukko 1 ja kuvio 6).

Taulukko 1. Euron valuuttakurssikehitys')

(péivihavaintoja, kansallinen valuutta euroa kohden, prosenttimuutos)

Paino 20 maan Euron vahvistuminen (+) / heikentyminen (-) 5.9.2012
valuutan
efektiivisessi Verrattuna
valuuttakurssi- Taso 31.5.2012 2.1.2012 vuoden 2011
indeksissi 5.9.2012 lihtien ldhtien keskiarvoon
Kiinan renminbi 18,8 7,986 1,1 -2,0 -11,2
Yhdysvaltain dollari 16,9 1,258 1,4 -2,8 -9,6
Englannin punta 14,9 0,790 -1,2 -5,4 -8,9
Japanin jeni 7,2 98,7 1,0 -0,9 -11,1
Sveitsin frangi 6,5 1,201 0,0 -1,2 -2,5
Puolan zloty 6,2 4,201 -4.3 -6,1 1,9
TSekin koruna 5,0 24,79 -3,5 2,8 0,8
Ruotsin kruunu 4,7 8,442 -5,9 -5.4 -6,5
Korean won 3,9 1,430 -2,3 -4,3 -7,2
Unkarin forintti 3,2 284.,6 -5,7 -9,5 1,9
Nimellinen efektiivinen
valuuttakurssi? 96,2 -0,8 -3,3 -7,0
Léahde: EKP.

1) Bilateraaliset valuuttakurssit laskevassa jérjestyksessid perustuvat vastaavien valuuttojen kauppapainoihin 20 maan valuutan efektiivi-
sessd valuuttakurssi-indeksissa.

2) Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi euroalueen 20 tirkeimmain kauppakumppanimaan valuuttoihin nihden (20 maan valuutan
efektiivinen valuuttakurssi-indeksi).
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Kuvio 7. Valuuttakurssikehitys ja Kuvio 8. Euron nimelliset ja reaaliset
implisiittinen volatiliteetti efektiiviset valuuttakurssi-indeksit"
(péivdhavaintoja) (kuukausittaisia / neljannesvuosittaisia tietoja, 1999/ = 100)
Valuuttakurssien implisiittinen volatiliteetti ( 3kk) = Nimellinen
= Yhden euron arvo dollareina ~ eeees Reaalinen, kuluttajahintaindeksi
----- Yhden euron arvo puntina ==== Reaalinen, BKT
==== Yhden euron arvo jeneind —— Reaalinen, koko talouden yksikkdtyokustannukset
24 24 120 12
110 11
100 10
90 90
80 T T T T T 80
Huhti Heind Loka Tammi Huhti Heind Loka Tammi Huhti Heind 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
2010 2011 2012 Lihde: EKP
Léhde: Bloomberg. 1) Kun euro vahvistuu, 20 maan valuutan efektiivisen valuuttakurssi-

indeksin kdyrd nousee. Tuoreimmat kuukausihavainnot ovat elokuulta
2012. Bruttokansantuotteeseen ja koko talouden yksikkotyokustan-
nuksiin perustuvissa indekseissi tuorein havainto on vuoden 2012 en-
simmiiseltd neljannekseltd ja perustuu osittain arvioihin.

Kesdkuun alusta euron valuuttakurssin muutosten taustalla ovat edelleen olleet 1dhinni markkinoiden
vaihtelevat kisitykset euroalueen maiden finanssipolitiikan ja talouden nidkymistd ja odotettavissa
olevista tuottoeroista euroalueen ja muiden kehittyneiden talouksien valilla.

Euron bilateraalisten valuuttakurssien implisiittinen volatiliteetti suhteessa Yhdysvaltain dollariin,
Japanin jeniin ja Englannin puntaan viheni kesi- ja heindkuussa, minka jalkeen kyseiset valuutta-
kurssit vakiintuivat pitkén aikavilin keskitasoilleen (ks. kuvio 7).

Euroalueen kansainvilistd kustannus- ja hintakilpailukykyé mittaavista indikaattoreista kuluttajahin-
tojen kehitykseen perustuva euron reaalinen efektiivinen valuuttakurssi (suhteessa euroalueen 20
merkittdvimmén kauppakumppanimaan valuuttoihin) oli elokuussa 2012 noin 7,6 % heikompi kuin
vuonna 2011 keskiméérin (ks. kuvio 8). Tamaé johtui suurimmaksi osaksi euron nimellisen valuutta-
kurssin heikkenemisestd, kun taas euroalueen kuluttajahintainflaatio vastasi sen tarkeimpien kaup-
pakumppaneiden inflaatiotasoa.

EURON VALUUTTAKURSSIT

Euron kurssi suhteessa Yhdysvaltain dollariin on kesdkuun 2012 alusta alkaen vahvistunut. Euron
dollarikurssi vahvistui 1,4 % ajalla 31.5.-5.9.2012, ja on 9,6 % heikompi kuin vuonna 2011 keski-
médrin (ks. kuvio 6 ja taulukko 1). Kuten edelld on mainittu, tdrkeimmaét euron ja Yhdysvaltain
dollarin valuuttakurssin vaihteluun vaikuttaneet tekijét ovat olleet markkinoiden epavarmuus ja nii-
den kahden talousalueen tuottoerojen vaihtelu.
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Tarkastelujakson aikana euro vahvistui Japanin jeniin nihden. Syyskuun 5. pdivana 2012 euron je-
nikurssi oli 1,0 % korkeampi kuin toukokuun lopussa ja 11,1 % alempi kuin vuonna 2011 keskim&a-
rin. Euron valuuttakurssin toukokuun lopusta 2012 jatkunut vahvistuminen Japanin jeniin ndhden
katkaisi jenin aiemman vahvistumiskehityksen, joka oli laaja-alaista useimpiin tarkeisiin valuuttoihin
verrattuna.

Tarkasteltaessa muita valuuttoja euron kurssi on heikentynyt Englannin puntaan ndhden kesdkuun
puolivélistd alkaen. Euron puntakurssi oli 5.9.2012 1,2 % alempi kuin toukokuun 2012 lopussa ja
8,9 % alempi kuin keskimaérin vuonna 2011 (ks. taulukko 1). Tarkastelujakson aikana euron kurssi
pysyi suunnilleen ennallaan Sveitsin frangiin nidhden, ja 5.9.2012 se oli 2,5 % alempi kuin vuon-
na 2011 keskiméaarin. Euro heikkeni suhteessa joihinkin muihin eurooppalaisiin valuuttoihin, kuten
varsinkin TSekin korunaan (3.5 %), Unkarin forinttiin (5,7 %) ja Puolan zlotyyn (4,3 %), mika ta-
soitti osan toukokuisista valuuttakurssien vahvistumisista.

Tarkastelujakson aikana ERM II -jérjestelméddn kuuluvat valuutat ovat olleet jokseenkin vakaita
suhteessa euroon ja pysytelleet eurokeskuskurssinsa tasolla tai ldhelld sitd. Latvian latin kurssi oli
lahelld keskuskurssinsa yldrajaa yksipuolisesti kdyttoon otetulla +1 prosentin vaihteluvalilla.

1.4 TALOUSKEHITYKSEN NAKYMAT EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

Kesédkuinen OECD:n ennakoiva yhdistelméaindi-
kaattori viittaa kasvun vahdiseen laantumiseen  F9RTHSUS PR FRTHERTTETT
OECD-maissa. Myos Ifo World Economic Cli-

Kuvio 9. OECD:n ennakoiva

(kuukausihavaintoja, tiedoista on korjattu heilahtelujen vaikutukset)

mate Indicator -kyselyindikaattorin tulokset viit- — OECD
. ceee . . . Kehittyvét taloudet

taavat maailmantalouden kasvun jddmiseen ai- 104 104
emmin ennustettua maltillisemmaksi. Kahtena y
edellisend vuosineljinneksend noussut indeksi 102+ 102
laski kolmannella neljannekselld, mik& johtui ny- \‘/ﬂ/\ g Pl
kytilannetta ja seuraavaa kuuden kuukauden jak- 100 B .| 100
soa koskevista aiempaa kielteisemmistd arviois- R
ta. Yleisesti katsoen aiempi maailmantalouden 28 N 28
asteittainen vahvistumiskehitys jatkuu edelleen, H /
mutta entistd hieman varovaisempana. Toimeli- % i\ %
aisuuden odotetaan vilkastuvan, kun elvyttava

e . . . 94 3 94
talouspolitiikka tukee rahoitusolojen kohenemis-
ta. 92 92

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Euroalueen ulkoisen ympériston nidkymiin liittyy | 4.4e: oECD.

edelleen suuria epdvarmuustekijoité, jotka liitty- ~ Huom. Kehittyvien markkinoiden indikaattori on Brasilian, Vend-
vit keskeisten rahoitusmarkkinalohko J en _] Anni- jén ja Kiinan yhdistelméindikaattorin painotettu keskiarvo.
tykseen sekd finanssipoliittisiin ja maailmanlaa-

juisiin epétasapainottomuuksiin. Kehitystd vaarantavat riskit johtuvat euroalueen kehityksen heijas-
tusvaikutuksista, jotka liittyvét sekd ulkomaankauppaan ettd rahoitusalan velkaantuneisuuden pur-
kamiseen.
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2 RAHATALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT

2.1 RAHAN MAARA JA RAHALAITOSTEN LUOTOT

Rahan mddrdn kasvussa nékyi huhti—heindkuussa 2012 matalien korkojen ja epdvarmuuden liscidntymi-
sen myotd edelleen se, ettd rahaa hallussa pitivd sektori suosi likviditeettid. M3:een sisdltyvit likvideim-
mdt instrumentit kasvoivat, kun sijoituksia siirrettiin niihin sekd lavean raha-aggregaatin sisdltd ettd sen
ulkopuolelta. Toisena rahan luomisen lihteend olivat ensimmdisen neljdnneksen tavoin edelleen julkis-
yhteisdille myonnetyt luotot. Sitd vastoin yksityiselle sektorille myonnettyjen luottojen kasvu heikkeni
edelleen huhti-heindkuussa. Runsaasti kéteistd rahaa hallussa pitineet yritykset ja suuryritykset valitsi-
vat maissa, joihin virtasi pddomaa, mieluummin sisdisid ja markkinaperusteisia ulkoisia rahoituslihtei-
td kuin rahalaitosten lainoja. Muissa euroalueen maissa lainojen kysyntd pysyi heikkona, kun epdvar-
muus lisddntyi, luottamus oli heikkoa ja yksityisen sektorin korkeaa velkaantuneisuutta oli tarpeen kor-
Jata. Samaan aikaan pankkien taseisiin ndissd maissa kohdistuvat paineet alkoivat rasittaa luottojen
tarjontaa. Rahan ja luottojen mddrdn trendikasvu pysyi kaiken kaikkiaan vaimeana, mikd viittaa siihen,
ettd hintavakauteen kohdistuvat riskit ovat tasapainossa, kun euroaluetta tarkastellaan kokonaisuutena.
Samaan aikaan tarvitaan jatkuvaa seurantaa, koska maat ovat keskencdicn hyvin erilaisia.

LAVEA RAHA-AGGREGAATTI M3

Vuoden alussa havaittu rahan méaéran vahva kasvu heikkeni vuoden 2012 toisella neljanneksella.
M3:n vuotuinen kasvuvauhti elpyi kuitenkin heindkuussa uudelleen 3,8 prosenttiin, joten se oli huo-
mattavasti toisen neljanneksen keskiarvotasoa nopeampi (ks. kuvio 10). Rahan kasvun moottorit
pysyivit ennallaan vuoden 2012 seitsemén ensimmaéisen kuukauden ajan; tirkein tekija oli se, ettd
rahaa hallussa pitavé sektori suosi likvidejd varoja taloudellisessa ympéristossd, jossa korot olivat
matalia ja epavarmuus lisdéintyi. Rahan méairén kasvussa nékyy siten edelleen valtion velkakriisin
vaikutus, silld euroalueen maiden véliset pddomansiirrot olivat merkittdvié ja varoja ohjattiin vuoden
2012 toisen neljainneksen lopussa jonkin verran euroalueen ulkopuolisiin maihin.

M3:n kuukausitason kasvua heikensivit edelleen Kuvio 10. M3:n k
huomattavasti muiden rahoituksenvilittdjien kuin S

rahalaitosten (pl Vakuutuslaitoksetja eldkerahas- (prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
tot) transaktiot toisella neljannekselld. Siltd osin B (Gt )
kuin ndma transaktiot edustavat keskusvastapuol- - M3 (vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukauden
e .. .. . . keskitetty liukuva keskiarvo)
ten vilitykselld tehtyjad takaisinostosopimuksia, = = = M3 (kuuden kuukauden kasvuvauhti
niissd nikyvit usein keskusvastapuolten vilityk- Jusitasollelkorotetivna)

selld selvitetyt rahalaitosten sisdiset transaktiot,
jotka saattavat vadristdd rahan virtausta koskevaa 12
tietosiséltod. Taman seurauksena eurojirjestelma
korjaa raha-aggregaattien mééritelméa ja niiden
vastaerdd eli yksityiselle sektorille mydnnettyja 8
luottoja jattdmalld ndma takaisinostosopimukset
samoin kuin takaisinmyyntisopimukset raha-ag-
gregaattien ja vastaerien ulkopuolelle siitd ldhtien, 4

a

12
T in 4
kun tiedot rahan maérin kehityksesté julkaistaan ‘i :
27.9.2012. Ks. yksityiskohtaisemmin kehikko 3, 2| " :
jonka otsikkona on “Keskusvastapuolten valityk- 0 0
selld tehtyjen takaisinostosopimusten jattdminen
pois rahataloustilastoista™. 2o S0l hood oot 007 50§ ol
Léhde: EKP.

M3:n vuotuisen kasvun elpyminen vuoden 2012
seitsemin ensimmaéisen kuukauden aikana mer-
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kitsi jossain mairin erkaantumista yksityiselle sektorille myonnettyjen luottojen kehityksesta, silld
niiden vuotuinen kasvuvauhti hidastui edelleen. M3:n kasvu nikyi sitd vastoin suureksi osaksi vas-
taerien puolella julkisyhteisoille myonnettyjen luottojen suurenemisena. Julkisyhteisoille mydnnet-
tyjen luottojen kasvuun vaikuttivat vuoden 2012 toisella neljannekselld 1dhinna tietyissé euroalueen
maissa liikkeeseen lasketut lainat, kun taas rahalaitosten suorittamat valtion arvopapereiden ostot,
jotka olivat erityisen vahvoja vuoden 2012 ensimmadiselld neljannekselld, heikkenivit jonkin verran.
Myos pitempiaikaisten rahoitusvelkojen supistuminen edisti M3:n kasvun vahvistumista. T&ltd osin
rahalaitosten pitempiaikaisten velkapapereiden nettolunastukset olivat merkittavia, miké johtui siité,
ettd varoja siirrettiin likvidimpiin instrumentteihin. Hallussa olevien rahalaitosten pitempiaikaisten
velkapapereiden heikkoon kasvuun vaikutti myos se, ettd pankit halusivat mieluummin kéyttaa va-
roja, joita ne olivat saaneet kolmen vuoden pitempiaikaisista rahoitusoperaatioista, korvaamaan
markkinaperusteisen rahoituksen haastavassa markkinaympéristossd, ja pankit paéttivat olla piden-
tAméttd maturiteettinsa saavuttaneiden arvopapereiden maturiteettia ja osallistua takaisinosto-ohjel-
miin hyddyntdmailla omien arvopapereidensa alhaisia markkinahintoja.

Térkeimmat euroalueen rahalaitosten (ilman eurojarjestelmédd) hallussa olevat varallisuuserét suure-
nivat edelleen maltillisesti kolmen kuukauden ajan heindkuuhun 2012 saakka. Heindkuun kasvu
johtui siité, ettd ulkomaiset varallisuuserit ja euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemat arvopa-
perit (muut kuin osakkeet) kasvoivat vahvemmin.

Heindkuulle saakka kdytettdvissd olevat rahan mairan kasvua koskevat tiedot viittaavat siihen, etti
eurojarjestelmén joulukuussa 2011 julkaisemien epdtavanomaisten toimien tukivaikutus esti vuoden
2012 seitsemén ensimmaéisen kuukauden aikana velkarahoitteisten positioiden dkkindisen ja hallit-
semattoman purkamisen, jolla olisi saattanut olla vakavia seurauksia kansantaloudelle. Raha-aggre-
gaateissa havaittu kasvu on johtunut liséksi 1&hinna siité, ettd rahaa hallussa pitdvé sektori on suosi-
nut likviditeettid.

KESKUSVASTAPUOLTEN VALITYKSELLA TEHTYJEN TAKAISINOSTOSOPIMUSTEN JATTAMINEN
POIS RAHATALOUSTILASTOISTA

EKP muuttaa lavean rahan méaéran ja yksityiselle sektorille myonnettyjen luottojen tilastointia si-
ten, ettd ndistd rahataloustilastoista jitetadn pois keskusvastapuolten vilitykselld tehdyt takaisi-
nostosopimukset (repokaupat). Muutos nikyy ensimmaisen kerran 27.9.2012 julkaistavissa elo-
kuun lopun tilastoissa. Tésséd kehikossa kdydadn 14pi muutoksen taustoja ja sen toteutusta.

Rahoitusalan innovaatiot — kuten uudenlaiset rahoitustuotteet ja kaupankdyntimenettelyt — voivat
saada aikaan muutoksia rahoitusalan prosesseissa ja rahoituslaitosten toimintatavoissa, miké saat-
taa vaikuttaa myds rajanvetoon likvidien omaisuuserien ja muiden omaisuuserien vélilld. M3:n eli
euroalueen lavean raha-aggregaatin laskennassa on viime vuosina havaittu erityisen selvisti kes-
kusvastapuolten vilitykselld toteutettujen repokauppojen vaikutus. Keskusvastapuolet toimivat
(yksilla tai useammilla markkinoilla kaupattavissa) rahoitussopimuksissa vastapuolten véliportaa-
na: ne ostavat myyjaltd kohde-etuuden ja myyvit sen edelleen ostajalle. Keskusvastapuolet tarjo-
avat useiden omaisuuserien markkinoilla osapuolten kdyttoon elektronisen kaupankéyntijérjestel-
mién seka riskienhallinta- ja selvityspalveluja. Mikili keskusvastapuolten vélitykselld tehtyjen re-
pokauppojen vaikutusta ei poisteta rahataloustilastoista, syntyy juopa rahan késitteen ja empiiri-
sesti madritettyjen raha-aggregaattien vélille. EKP on esittinyt viime Kuukausikatsauksissa use-
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Kuvio A. Keskusvastapuolen vilitykselld toteutettavat repokaupat

Arvopaperi Arvopaperi
Lainanottaja Keskusvastapuoli Lainanantaja
Raha (talletus) Raha (laina)
—~ N
Reposopimus Kédnteinen reposopimus

Lihde: EKP.

aan otteeseen huomioita keskusvastapuolten vélitykselld toteutettujen repokauppojen vaikutuk-
sesta M3:n kehitykseen ja rahan méérin kehitykseen yleisemminkin.

Keskusvastapuolen vilitykselli toteutettavat repokaupat

Keskusvastapuolen vilitykselld toteutettavia takaisinostosopimuksia on havainnollistettu kuvios-
sa A. Naissd kaupoissa on kolme osaa: 1) lainanottaja tekee keskusvastapuolen kanssa reposopi-
muksen, saa lainaksi sovitun rahaméérin ja toimittaa keskusvastapuolelle vaadittavat vakuudet,
2) lainanantaja tekee keskusvastapuolen kanssa kdanteisen reposopimuksen, ja 3) keskusvasta-
puoli huolehtii kaupan ja vakuuksien kisittelystd. Keskusvastapuoli toimii siis suoraan sek lai-
nanottajan ettd lainanantajan vastapuolena ja kantaa riskin, ettd lainanottaja ei pysty maksamaan
lainaa takaisin. Vakuushallinta (vakuusprofiilit ja marginaalit) on hyvin pitkélle normitettu, joten
lisdetuna kahdenvdélisiin repokauppoihin nédhden on, ettd sopimuksista on enemmén tietoa ja nii-
den hallinnoinnista aiheutuu osapuolille vihemmain vaivaa (ja kuluja).

Repokaupoilla on merkitysté rahataloustilastojen kannalta, silld rahalaitosten ja rahaa hallussa pita-
vén sektorin viliset takaisinostosopimukset sisdltyviat M3:een yhtend jdlkimarkkinakelpoisten in-
strumenttien alaerind.! Kinteiset reposopimukset puolestaan ovat erdznlaisia lainoja, jotka kirja-
taan rahalaitossektorin konsolidoidussa taseessa rahalaitosten myontéamiksi luotoiksi. Kansainvilis-
ten tilastostandardien mukaisesti keskusvastapuolet luokitellaan EKP:n tilastoissa muiksi rahoituk-
senvilittdjiksi kuin rahalaitoksiksi (vakuutuslaitoksia ja eldkerahastoja lukuun ottamatta) eli osaksi
rahaa hallussa pitdvaa sektoria. Rahalaitosten keskusvastapuolten vilitykselld toteuttamat rahoitus-
toimet ovat siis tahdn asti vaikuttaneet sekd M3:een ettd luotonantoon yksityiselle sektorille.

Perusteet niiden repokauppojen jittimiselle raha- ja luottoaggregaattien ulkopuolelle

Keskusvastapuolten repokaupoissa vilittdmia rahalaitostalletuksia ei tulisi luokitella rahaksi, sil-
14 keskusvastapuolet eivit pysty kdyttdméaan niitd maksuihin, siirtdméaéin niitd kolmansille osapuo-
lille eivatka kdyttdmadn niitd varallisuuden séilyttdmiseen. Rahan tavanomaisen méaéritelmén va-
lossa lainanantaja on nédissd repokaupoissa edelleen rahalaitostalletuksen haltija. Paatoksen kun-
kin repokaupan sisillyttdmisestd raha-aggregaatteihin tulisi siis riippua siitd, mihin sektoriin lo-
pullinen lainanantaja kuuluu. Jos lainanantaja on rahalaitos tai tulee euroalueen ulkopuolelta, tal-
letusta ei pitdisi siséllyttda raha-aggregaatteihin. Jos lainanantaja taas kuuluu rahaa hallussa pité-
vadn sektoriin, talletus tulisi luokitella rahaksi. Samoilla perusteilla voidaan mééritelld, milloin

1 Laveaan rahaan lasketaan yleensi liikkeessé oleva raha sekd joukko rahalaitosten lyhytaikaisia velkoja rahaa hallussa pitéville sekto-
rille (rahan ldheisid vastineita). Euroalueen M3:een luetaan liikkeesséd oleva raha, yon yli -talletukset, enintdn 2 vuoden méaréaikais-
talletukset, irtisanomisajaltaan enintdén 3 kuukauden talletukset sek jalkimarkkinakelpoisia instrumentteja (takaisinostosopimukset,
rahalaitosten enintdédn 2 vuoden velkapaperit sekd rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet).
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kainteiset repokaupat tulisi kirjata yksityiselle
sektorille myonnettyihin lainoihin. Euroalueen
suurimpien keskusvastapuolten keskuudessa
tehdyn tutkimuksen perusteella vaikuttaa silta,
ettd kiytdnnossa kaikki keskusvastapuolten vali-
tykselld toteutettujen repokauppojen vastapuolet
ovat euroalueen rahalaitoksia tai tulevat euroalu-
een ulkopuolelta — eivatka siis kuulu euroalueen
rahaa hallussa pitdvdin sektoriin.

Keskusvastapuolten vilityksella toteutetta-
vien repokauppojen vaikutus

Repokauppoja alettiin toteuttaa keskusvasta-
puolten vilitykselld 2000-luvun alkupuolella.
Aluksi kaupankéynti oli vdhiistd, mutta finans-
sikriisin voimistumisen myoté se on lisddntynyt
(heindkuussa 2012 reposopimuskanta oli
296 miljardia euroa), silld keskusvastapuolten
valitykselld toteutettavissa repokaupoissa vasta-
puoliriski on pienempi kuin kahdenvélisissé re-
pokaupoissa. Lisdksi rahamarkkinoilla alettiin
kriisin voimistuessa suosia vakuudellisia kaup-
poja vakuudettomien asemesta.

Keskusvastapuolten vilitykselld toteutettavien
repokauppojen vaikutus M3:een on kasvanut
merkittavdksi Lehman Brothers -investointipan-
kin vararikon jélkeen. Transaktiovolyymit vaih-
televat usein huomattavasti, joten keskusvasta-
puolten vilitykselld toteutetuilla repokaupoilla
on kuukausitasolla voinut olla suurikin vaikutus
paitsi M3:n kehitykseen (ks. kuvio B) myos yk-
sityiselle sektorille mydnnettyjen lainojen kehi-
tykseen (ks. kuvio C). On kuitenkin huomionar-
voista, ettd vuositasolla sen paremmin M3:n kuin
yksityiselle sektorille mydnnettyjen luottojen-
kaan kehitykseen ei juuri vaikuta se, onko kes-
kusvastapuolten vélitykselld toteutetut repokau-
pat laskettu mukaan vai ei. Keskipitkalld aikava-
lilld vaikutus rahan mééarén ja luotonannon kehi-
tykseen on siis ollut tdhdn saakka hyvin pieni,
toisin kuin vaikutus kuukasitasolla.

Muutos raha- ja luottoaggregaatteihin
Rahan méérén kehitysté euroalueella koskevas-

sa EKP:n kuukausittaisessa lehdistotiedotteessa
sekd Kuukausikatsauksen tilasto-osion taulu-

Kuvio B. M3 ml./pl. keskusvastapuolten

vilityksella toteutetut repokaupat

(kausitasoitettuja, kuukausittaisia virtatietoja, mrd. euroa, vuotuinen
prosenttimuutos, kesikuu 2010-heindkuu 2012)

mmm  Keskusvastapuolten vilitykselld toteutetut
repokaupat, kuukausittaiset virrat (vasen asteikko)

s M3 pl. keskusvastapuolten vilitykselld toteutetut
repokaupat, kuukausittaiset virrat (vasen asteikko)

==== M3:n vuotuinen kasvu (oikea asteikko)

—— M3 pl. keskusvastapuolten vilitykselld toteutetut
repokaupat, vuotuinen kasvuvauhti (oikea asteikko)
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Huom. Keskusvastapuolten vilitykselld toteutettujen repokauppojen
vaikutus perustuu alustaviin tietoihin.

Kuvio C. Lainat yksityiselle sektorille

ml./pl. keskusvastapuolen valityksella
toteutetut kainteiset repokaupat

(kausitasoitettuja kuukausittaisia virtatietoja, mrd. euroa,
vuotuinen prosenttimuutos, kesédkuu 2010-heindkuu 2012)

mmm  Keskusvastapuolten vilitykselld toteutetut

kédnteiset repokaupat, kuukausittaiset virrat (vasen asteikko)
mmms  Lainat pl. keskusvastapuolten valitykselld toteutetut
kidnteiset repokaupat, kuukausittaiset virrat (vasen asteikko)
Lainojen vuotuinen kasvu (oikea asteikko)
Lainat pl. keskusvastapuolten vilitykselld toteutetut
kédnteiset repokaupat, vuotuinen kasvu (oikea asteikko)
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Huom. Keskusvastapuolten vilitykselld toteutettujen repokauppojen
vaikutus perustuu alustaviin tietoihin.
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kossa 2.3 euroalueen rahalaitosten lainat keskusvastapuolilta jétetddn vastedes pois tase-erdsti
“takaisinostosopimukset” seké raha-aggregaateista M3-M2 ja M3. Vastaavasti (kdinteiset) repo-
kaupat, joissa rahalaitokset ovat lainanantajina, jatetddn pois eristd ’luotot muille euroalueella ole-
ville” ja "lainat yksityiselle sektorille”, ja ne kirjataan jadnnoserddn ("muut M3:n vastaerat”).
Muutos tehdédan takautuvasti kesdkuusta 2010 eteenpéin — eli kaikkiin aikasarjoihin, joiden tiedot
on keritty rahalaitossektorin taseesta annetun EKP:n asetuksen (EKP/2008/32) mukaisesti.

Muutos rajoittuu ainoastaan raha-aggregaatteihin ja niiden vastaeriin, eli muuten rahalaitosten taseti-
lastoissa (kuten rahalaitossektorin konsolidoidussa taseessa ja sen erisséd) rahalaitosten keskusvasta-
puolten valitykselld toteuttamat repokaupat ja kaédnteiset repokaupat kirjataan jatkossakin talletuksiksi
ja lainoiksi, joiden vastapuolia ovat “muut rahoituslaitokset . Néin rahalaitosten tasetilastot pysyvét
yhdenmukaisina kansainvilisten tilastostandardien ja EKP:n muiden tilastojen (kuten euroalueen sek-
toritilinpidon) kanssa. Keskusvastapuolten vélitykselld toteutettuja repokauppoja ja kaénteisid repo-
kauppoja pystytédn kuitenkin tarkastelemaan erikseen rahamarkkina-analyysin yhteydessé.

Paitelmat

EKP muuttaa M3:n ja sen vastaerien laskentatapaa siten, ettd 27.9.2012 julkaistavista elokuun lopun
rahataloustilastoista alkaen niisté jatetdén kaikissa EKP:n julkaisuissa pois keskusvastapuolten valityk-
selld toteutettavat repokaupat. Muutosta toteutettaessa pyritaédn siihen, ettd rahataloustilastot pysyvét
vertailukelpoisina ja kansainvilisten tilastostandardien mukaisina. Rahataloustilastojen sisdinen joh-
donmukaisuus ja erét pidetdan ennallaan, jotta ulkopuoliset kéyttdjét voivat vertailla tilastoja.

Hiomalla raha- ja luottoaggregaatteja pyritdén ennen kaikkea varmistamaan, etté empiirisesti maa-
ritetyt M3 ja sen vastaerit nojaavat johdonmukaisesti rahan ja luoton kisitteisiin. EKP:n rahata-
louden analyysin vahvuutena on, etti rahapoliittinen analyysi ja tilastointi tukevat toinen toistaan:
rahatalouden analyysin avulla varmistetaan, ettd tilastoja pystytdén todella hyddyntdmaéén raha-
politiikan tarpeisiin, silld rahatalouden analyysissa tarkastellaan rahoitusalan innovaatioita, jotka
saattaisivat vaikuttaa rahan késitteen ymmaértdmiseen ja rahan maérin vastaerien empiiriseen maa-
rittdmiseen. Vain tarkoituksenmukaisista tilastoista voidaan saada kestdvid toimintasuosituksia
arvioitaessa hintavakautta keskipitkélla aikavélilld uhkaavia riskeja.

M3:N PAAERAT

M3:n kasvuun vuoden 2012 toisella neljdnnekselld vaikutti lahinnd M 1:een eli suppeaan raha-aggre-
gaattiin sisdltyvien instrumenttien kysynté rahaa hallussa pitdvéan sektorin keskuudessa (ks. kuvio
11) — tdma suuntaus jatkui heindkuussa ja néakyi laajasti eri sektoreilla. Rahan luomista edisti myds
jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien vuotuisen kasvuvauhdin kiihtyminen. Suuri prosenttiosuus
téstd vaikutuksesta johtui kuitenkin keskusvastapuolten vélitykselld toteutetuista pankkien vilisista
transaktioista, eivdtkd niissd siten ndkyneet rahaa hallussa pitdvén sektorin kanssa tehdyt aidot tran-
saktiot. Muiden lyhytaikaisten talletusten vuotuinen kasvuvauhti pysyi sitd vastoin suurin piirtein
ennallaan kyseiselld neljannekselld ennen kuin hidastui hieman heindkuussa.

M1:n vuotuinen kasvuvauhti nopeutui vuoden 2012 toisella neljannekselld 2,8 prosenttiin vuoden en-
simmadisen neljanneksen 2,3 prosentista. Tdman jalkeen se kiihtyi heindkuussa edelleen 4,5 prosenttiin
(ks. taulukko 2). Yon yli -talletukset kasvoivat erityisen vahvasti, kun sijoituksia siirrettiin niihin muis-
ta instrumenteista (sekd M3:n sisélta ettd sen ulkopuolelta). Matalat korot ja epdvarmuuden lisdénty-
minen ovat tdmén kehityksen taustalla. Euroalueen luvut ovat kuitenkin hyvin erilaisia eri maissa
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Muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon yli
-talletusten vuotuinen kasvuvauhti (eli M2-M1)
oli vuoden 2012 toisella neljannekselld 2,8 % eli
suurin piirtein sama kuin ensimmadiselld neljan-
nekselld (ks. kuvio 12). Sen kaksi alaerdd kehittyi-
vit kuitenkin eri tavoin, silld lyhytaikaisten maa-
rdaikaistalletusten (eli maturiteetiltaan enintdin
kahden vuoden talletusten) supistuminen kuittasi
suurin piirtein lyhytaikaisten saéstotalletusten (eli
irtisanomisajaltaan enintddn kolmen kuukauden
talletusten) kasvun, miké oli havaittavissa myos
heindkuussa. Téssé kehityksessd ndyttiisi jossain
médrin ndkyvén se, ettd kotitaloudet siirtdvét va-
roja yhdesté talletusinstrumentista toiseen saadak-
seen edullisemman koron. Yritykset sitd vastoin
véhensivdt hallussaan olevia muita lyhytaikaisia
talletuksia ja tekivit ldhinnd yon yli -talletuksia
pyrkiessdin kayttdmaan likviditeettipuskureitaan,
koska sisdisid rahoituslédhteitd ja ulkoista markki-
naperusteista rahoitusta pidettiin rahalaitosten

Kuvio Il. M3:n paierit

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja)

Muut lyhytaikaiset talletukset
Jalkimarkkinakelpoiset instrumentit
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myontdmié lainoja parempina. Myds muut rahoituksenvilittdjat vihensivdt hallussaan olevia muita
lyhytaikaisia talletuksia ja siirsivit sijoituksiaan yon yli -talletuksiin ja takaisinostosopimuksiin.

Jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi vuoden 2012 toisella neljan-
nekselld 4,5 prosenttiin ensimmaisen neljanneksen 3,1 prosentista. Téssd nékyi vuosineljanneksen
positiivinen kasvu, jota kiihdytti rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksien ja takaisinostosopimus-
ten kasvu. Yksityiskohtaisempi tarkastelu osoittaa kuitenkin, ettd takaisinostosopimusten positiivi-

Taulukko 2. Rahataloudelliset muuttujat

(neljannesvuosikeskiarvoja, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Kanta Vuotuinen kasvuvauhti
prosentteina 2011 2011 2012 2012 2012 2012
M3:sta!) il v 1 Il Kesi Heini
M1 49,5 1,4 1,9 2,3 2,8 35 4,5
Liikkeessd oleva raha 8,7 4.5 6,2 6,1 5,5 55 5,9
Yon yli -talletukset 40,9 0,8 1,0 1,5 2,2 3,1 4,2
M2-M1 (= muut lyhytaikaiset talletukset) 38,8 34 2,3 2,7 2,8 2,4 22
Enintddn 2 vuoden maéraaikaistalletukset 18,7 3,1 2,0 3,4 2,7 1,5 0,7
Irtisanomisajaltaan enintién
3 kuukauden talletukset 20,2 3,7 2,5 2,1 2,9 33 3,6
M2 88,4 23 21 25 2,8 3,0 3,5
M3-M2 (= jalkimarkkinakelpoiset instrumentit) 11,6 2,7 3,5 3,1 4,5 5,0 6,4
M3 100,0 2,4 2,2 2,5 3,0 3,2 3,8
Luotot euroalueelle 2,4 1,3 14 1,5 14 1,2
Luotot julkisyhteisoille 52 1,4 5,2 8,4 9,4 9,4
Lainat julkisyhteisoille 7,0 2,1 -4,6 -1,7 1,7 1,3
Luotot yksityiselle sektorille 1,8 1,3 0,5 -0,1 -0,4 -0,6
Lainat yksityiselle sektorille 2,5 2,1 0,9 0,1 -0,2 0,1
Lainat yksityiselle sektorille lainojen myyntié ja
arvopaperistamista koskevilla tiedoilla korjattuna® 2,7 2,3 1,3 0,7 0,3 0,5
Pitkiaikaiset velat
(ilman omaa péifiomaa ja varauksia) 3,5 2,6 0,4 -2,4 -3,6 -4,4

Léhde: EKP.

1) Sen viimeisen kuukauden lopussa, jolta tiedot ovat kéytettévissd. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivit vlttimatta tdsméa.
2) Rahalaitosten myontimien lainojen vuosikasvua on korjattu taseesta pois myytyjen lainojen tai arvopaperistamisen osuudella.
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Kuvio 12. Lyhytaikaiset talletukset ja

nen kasvu selittyi lahinnd keskusvastapuolten va-
litykselld toteutetuilla pankkien vélisilla transakti-

takaisinostosopimukset

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta

puhdistamattomia tietoja) oilla. Ndiden transaktioiden vastapainona oli jal-

E“:Vti‘lset et kimarkkinakelpoisten instrumenttien madran su-

""" otitaloude: . . . “ee .

-===  Rahoituksenvilittijit pistuminen vuoden 2012 toisella neljannekselld.
—— Yhteensd

Keskusvastapuoliin liittyvien takaisinostosopi-
musten kehitys saattaa antaa myds maakohtaista
tietoa tilanteesta rahamarkkinoilla. Joissain euro-
alueen maissa esimerkiksi keskusvastapuoliin liit-
tyvien takaisinostosopimusten kasvu toisella vuo-
sineljannekselld on saattanut kertoa ndiden mai-
den pankkiteollisuutta koskevien epiilysten voi-
mistumisesta. Samaan aikaan toisissa euroalueen
maissa tdméin instrumentin neljinnesvuositason
positiivinen kasvu johtui pankkien vakaista likvi-
diteettipositioista, mutta siind nékyivéit myos vai-
kutukset, joita joidenkin liikkeeseenlaskijoina

-10 T T T T -10 . .« . . . e .

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 toimivien julkisyhteisojen luottoluokituksen muu-
P toksilla oli vakuudellisen pankkienvélisen rahan
Huom. Rahalaitossektori eurojirjestelmé lukuun ottamatta. markkinoilla. Rahalaitosten lyhytaikaisissa velka-

papereissa oli havaittavissa toisella neljannekselld
jonkin verran supistumista, mikd mahdollisesti johtuu siitd, ettd (i) pankit lunastivat maturiteettinsa
saavuttaneita arvopapereita EKP:n kolmen vuoden pitempiaikaisista rahoitusoperaatioista saamillaan
varoilla ja ettd (ii) useiden euroalueen maiden priméarimarkkinoilla oli yhd enemmén painetta, joka
liittyi ndiden maiden pankkijérjestelmid koskeviin kielteisiin ndkemyksiin. Tdma kehitys ei kadntynyt
havaittavasti heindkuussa.

M3-talletukset sisdltévét lyhytaikaiset talletukset ja takaisinostosopimukset ja ovat laajin raha-ag-
gregaatti, josta on saatavilla luotettavaa sektorikohtaista tietoa. Ndiden talletusten vuotuinen kasvu-
vauhti oli vuoden 2012 toisella neljannekselld 2,4 % eli suurin piirtein sama kuin edelliselld neljan-
nekselld (jolloin se oli 2,3 %). Kaikki muut sektorit paitsi vakuutuslaitokset ja elakerahastot lisdsivit
hallussaan olevia M3-talletuksia. Kotitalouksien osalta hallussa olevien M3-talletusten (jotka olivat
lahinnd yon yli -talletuksia ja lyhytaikaisia sddstotalletuksia) méérin suurenemista tuki joissain mais-
sa osittain se, ettd pankkien vilinen kilpailu oli jatkuvaa, kun ne pyrkivét varmistamaan vakaan
talletusrahoituksen ja houkuttelemaan sitd. Vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen hallussa olevien
M3-talletusten supistuminen osittain taittoi vuoden 2012 ensimmaéisen neljdnneksen vahvan kasvun.
Tama saattaa viitata sithen, ettd ndmé yksikot sijoittavat varansa vaihtoehtoisiin varallisuuseriin,
osittain euroalueen ulkopuolelle. Heindkuun luvut vahvistivat yleisesti timin kehityksen.

M3:N KESKEISET VASTAERAT

M3:n vastaerien tarkastelu osoittaa, ettd rahalaitosten euroalueella oleville mydntdmien luottojen
kokonaismiérdan vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi hieman vuoden 2012 toisella neljannekselld ja no-
peutui 1,5 prosenttiin (edellisen neljanneksen 1,4 prosentista) ennen kuin hidastui 1,2 prosenttiin
heindkuussa (ks. taulukko 2). Julkisyhteisdille mydnnettyjen luottojen ja yksityiselle sektorille
myonnettyjen luottojen vuotuiset kasvuvauhdit kehittyivit kuitenkin eri tavoin.

Rahalaitosten julkisyhteisdille myontdmien luottojen vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi 9,4 prosenttiin
heindkuussa 2012 oltuaan 8,4 % toisella ja 5,2 % ensimmdiselld neljannekselld. Sen molempien
alaerien kasvu voimistui. Julkisyhteisdjen velkapaperien ostojen kasvuvauhti oli edelleen kaksinu-
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meroinen — vaikkakin huomattavasti hitaampi kuin ensimmaéisellé neljainnekselld, jolloin rahalaitok-
set pyrkivit huomattavassa méérin sijoittamaan lyhytaikaisesti suuria méairié likviditeettid, jota ne
olivat saaneet kolmen vuoden pitempiaikaisista rahoitusoperaatioista. Julkisyhteisdille myonnetyt
lainat olivat sitéd vastoin toisella neljannekselld melko suuria ldhinnd maakohtaisista syista.

Rahalaitosten yksityiselle sektorille myontdmien luottojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui —0,6 pro-
senttiin heindkuussa 2012 oltuaan —0,1 % toisella ja 0,5 % ensimmadiselld neljannekselld. Yksityiselle
sektorille mydnnettyjen luottojen virta oli vuoden 2012 toisella neljannekselld huomattavan negatiivi-
nen, koska rahalaitosten hallussa olevien yksityisen sektorin arvopapereiden myynti ja rahalaitosten
yksityiselle sektorille mydntdmien lainojen lunastaminen (josta on poistettu lainojen myynnin ja arvo-
paperistamisen vaikutus) oli kuukausitasolla vahvaa. Heindkuussa yksityiselle sektorille myonnettyjen
luottojen supistuminen johtui sitd vastoin velkapaperien nettolunastusten huomattavasta maérésta, joka
keskittyi ldhinna tiettyihin maihin, kun aikaisempaa arvopaperistamistoimintaa purettiin.

Yksityiselle sektorille mydnnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti (ilman lainojen myynnin ja
arvopaperistamisen vaikutusta) heikkeni vuoden 2012 toisella neljannekselld 0,7 prosenttiin edelli-
sen neljanneksen 1,3 prosentista (ja samanlainen hidastuminen on havaittavissa, jos lainojen myyn-
nin ja arvopaperistamisen vaikutus otetaan huomioon; ks. taulukko 2). Tdmén jilkeen se hidastui
edelleen 0,5 prosenttiin heindkuussa. Sektorikohtainen tarkastelu osoittaa, ettid sekd muille rahoituk-
senvalittdjille kuin rahalaitoksille myOnnetyt lainat ettd yrityksille myonnetyt lainat supistuivat edel-
leen, kun taas kotitalouksille my6nnetyt lainat pysyivét vaimeina.

Rahalaitosten kotitalouksille mydntdmien lainojen vuotuinen kasvuvauhti (josta on poistettu lainojen
myynnin ja arvopaperistamisen vaikutus) hidastui vuoden 2012 toisella neljannekselld 0,4 prosenttiin
edellisen neljanneksen 1,2 prosentista ennen kuin heikkeni vield 0,3 prosenttiin heindkuussa, joten timén
lainaryhmén osalta vuoden 2011 toiselta neljdnnekseltd lahtien havaittu heikkeneminen jatkui. Tadma
johtui 1dhinnd talousndkymien ja asuntomarkkinoiden ndkymien heikentymisestd ja useissa euroalueen
maissa taseiden sopeuttamisen tarpeesta aikaisemman liian nopean kasvun jadlkeen. Kun tiedoista poiste-
taan arvopaperistamisen vaikutus, luvut viittaavat sithen, ettd neljinnesvuositason kasvu oli toisella nel-
jannekselld huomattavasti pienempi kuin edelliselld neljannekselld. Asuntolainat ovat edelleen rahalaitos-
ten kotitalouksille myontédmien lainojen tirkein alaerd (ks. yksityiskohtaisemmat tiedot jaksosta 2.7).

Rabhalaitosten yrityksille myontdmien lainojen vuotuinen kasvuvauhti (josta on poistettu lainojen
myynnin ja arvopaperistamisen vaikutus) hidastui vuoden 2012 toisella neljannekselld 0,3 prosenttiin
edellisen neljanneksen 0,9 prosentista. Tdmén jalkeen se heikkeni heindkuussa vield —0,2 prosenttiin,
vaikka kuukausitason kasvu oli huomattava. Heindkuun positiivinen kasvu keskittyi kokonaan ly-
hytaikaisiin (eli maturiteetiltaan enintdin yhden vuoden) lainoihin, kun taas pitempiaikaisia lainoja
lunastettiin nettoméaaraisesti (ks. yksityiskohtaisemmat tiedot jaksosta 2.6).

Yksityiselle ei-rahoitussektorille suuntautuva lainananto on kaiken kaikkiaan pysynyt pitkélld aika-
valilla arvioituna heikkona. Sekd kotitalouksille ettd yrityksille mydnnettyjen lainojen vuotuisen
kasvuvauhdin taso ja kehitys ovat edelleen eri maissa hyvin erilaisia. Tdmé johtuu todennékdisesti
eri maiden talousennusteiden ja asuntomarkkinoiden nidkymien eroista sekd sektorikohtaisesta vel-
kaantumisesta, samalla kun tarve sopeuttaa taseita tulevina vuosina vdhentdd lainojen kysyntda.
Maissa, joissa vaihtotase on ylijaddmaéinen, myds se, ettd yrityksilld on runsaasti sisdisid rahoituksen
lahteitd, ja se, ettd pankkirahoituksesta siirrytddan markkinaperusteiseen rahoitukseen viimeksi mai-
nitun edullisempien rahoitusehtojen vuoksi, heikentévét osaltaan rahalaitosten lainanantoa.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2012



Jatkossa asuntolainojen maltillisen kasvun jatkumi-
nen ja yrityksille myonnettyjen lainojen kasvun
heikkeneminen edelleen olisi ndiden kahden sekto-
rin pitkén aikavilin kehityksen mukaista (talouske-
hitystd koskevan ennusteen perusteella): kotitalo-
uksille mydnnettyjen lainojen kehitys noudattelee
taloudellista toimeliaisuutta ja yrityksille my6nnet-
tyjen lainojen kehitys reagoi viipeella.

M3:n muista vastaeristd rahalaitosten pitkaaikais-
ten (ilman omaa pddomaa ja varauksia laskettujen)
velkojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui —4,4 pro-
senttiin heindkuussa 2012 oltuaan toisella neljan-
nekselld —2,4 % ja ensimmidiselld 0,4 % (ks. kuvio
13). Namé pankkirahoituksen lahteet supistuivat
neljannesvuositasolla jilleen merkittévésti toisella
neljannekselld, joten ne nopeuttivat rahan méaérin
kasvua. Supistuminen johtui suureksi osaksi sité,
ettd rahalaitosten pitempiaikaisten velkapaperien
médrd sijoitussalkuissa supistui kokonaisuutena ar-
vioiden edelleen merkittavésti, kun rahalaitokset
ostivat vahvasti nditd arvopapereita takaisinosto-
ohjelmien yhteydessé kohentaakseen paéoma-ase-
maansa. Tata edistivit osittain kolmen vuoden pi-
tempiaikaisista rahoitusoperaatioista saatu likvidi-
teetti ja arvopapereiden edulliset markkinahinnat ja
osittain se, etté rahalaitokset paattivt olla pidentd-
méttd maturiteettinsa saavuttaneiden arvopaperei-
den maturiteettia vaikeiden markkinaolosuhteiden
vuoksi. My®s pitempiaikaiset talletukset pienenivit
osittain sen vuoksi, ettéd aikaisempia arvopaperista-
misoperaatioita, joissa lainoja ei ollut kirjattu pois
pankkien taseesta, purettiin.

Euroalueen rahalaitosten ulkomainen nettoase-
ma heikkeni vuoden 2012 toisella neljannekselld
edelleen edellisestd neljanneksestd. Siind naky-
vét rahaa hallussa pitdvén sektorin pddomavirrat,
jos ne kulkevat rahalaitosten kautta, samoin kuin
rahaa hallussa pitdvén sektorin liikkeeseen laske-
mien varallisuuserien siirrot. Syyné heikkenemi-
seen oli ldhinnd kesdkuinen supistuminen kriisin
syvennyttyd. Heindkuussa havaittiin sitd vastoin
maltillinen pddomavirta euroalueelle (ks. kuvio
14), missd mahdollisesti ndkyy muutos kansain-
vélisten sijoittajien kokonaisarvioinnissa. Ks.
yksityiskohtaisemmat tiedot kehikosta 4, jonka
otsikkona on “Kehitys euroalueen maksutaseen
rahoitustaseessa kesdkuuhun 2012 saakka”.

Kuvio 13. M3 ja rahalaitosten

pitkaaikaiset velat

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja)

""" gt}kéaikaiset velat (ilman omaa padomaa ja varauksia)
14 14
12 VA | [ 12
10 /‘M \\\ 10
s [V || \‘ ¢
6 i ,‘ 6
4 3 \\ I v 4
? \ ,.I" :
0 / 2 0
2 -2
4 4
¥ ! 6

T T T
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Lahde: EKP.

Kuvio 14. M3:n vastaerat

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

mmmm [ yotot yksityiselle sektorille (1)
- [yotot julkisyhteisdille (2)
=== Ulkomaiset nettosaamiset (3)
wmmmm - Pitkdaikaiset velat (ilman omaa pééiomaa ja varauksia) (4)
seeos  Muut vastaerdt (mukana oma padoma ja varaukset) (5)
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Lihde: EKP.

Huom. M3 esitetdén ainoastaan viitteeksi (M3 =1+2+3 -4 +5).
Pitkdaikaiset velat (ilman omaa pddomaa ja varauksia) esitetddn
kaanteismerkkisind, koska ne ovat rahalaitossektorin velkoja.
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KOKONAISARVIO EUROALUEEN LIKVIDITEETTITILANTEESTA

M3:n kasvu huhtikuusta heindkuuhun 2012 johti siihen, ettd ennen kertyneen yliméardisen likvidi-
teetin vihentyminen hidastui sen jélkeen kun se oli supistunut merkittévésti rahoitusmarkkinoiden
kriisin aikaisempien vaiheiden aikana (ks. kuviot 15 ja 16). Likviditeetin mdaraa kuvaavat indikaat-
torit, joita EKP seuraa, viittaavat siten edelleen siihen, ettd aikaisempi rahan méérén ja luottokannan
liian nopea kasvu ei ole vield tdysin korjaantunut, vaikka tdhdnastinen sopeuttaminen on jo ollut
merkittdvad. Pitdisi kuitenkin muistaa, ettd tillaisia likviditeetin indikaattoreita on tulkittava varauk-
sin, silld ne perustuvat arvioon rahan hallussapidosta tasapainotilanteesta, mihin liittyy epavarmuut-
ta. Tésséd yhteydessd on huomautettava, etté jotkin indikaattorit viittaavat jo siihen, ettd ylimadardista
likviditeettid on vdhennetty kolmen viime vuoden aikana jo niin paljon, ettd sen maérd on tilla het-
kelld melko vdhédinen.

Rahan méérin ja luottokannan trendikasvun vauhti pysyy kaiken kaikkiaan verrattain maltillisena,
ja ylimééardisen likviditeetin indikaattorit viittaa siihen, ettd se heikkenee edelleen. Samoin kuin
vuoden ensimmaiselld neljannekselld, M3:n kasvu huhti-heindkuussa 2012 ei johtunut yksityiselle
sektorille myonnetyistd luotoista vaan sitd kiihdytti [dhinna sijoitusten siirtiminen M3:een sen vuok-
si, ettd rahaa hallussa pitdva sektori suosii likviditeettid, kun korot ovat matalat ja epdvarmuus suur-
ta. Téllaiset siirrot eivét yleensd kerro inflaation riskeisté, joten rahan mééran kehityksestd voidaan
kaiken kaikkiaan paitelld, ettd hintavakaudelle aiheutuvat riskit ovat tasapainossa, kun tarkastellaan
yhteen laskettuja indikaattoreita koko euroalueen osalta. Samaan aikaan maiden vélisid huomattavia
eroja on seurattava tarkasti.

Kuvio I5. Nimellisen rahapoikkeaman Kuvio 16. Reaalisen rahapoikkeaman

estimaatit!) estimaatit!)

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

=== Viralliseen M3:een perustuva nimellinen rahapoikkeama

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

= Viralliseen M3:een perustuva reaalinen rahapoikkeama

+++«« Nimellinen rahapoikkeama, joka perustuu sijoitusten +«+++ Reaalinen rahapoikkeama, joka perustuu sijoitusten
siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjattuun M3:een? siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjattuun M3:een?
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Léhde: EKP. Léhde: EKP.

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

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

1) Reaalinen rahapoikkeama tarkoittaa M3:n toteutuneen maarin
(M3:n nimellinen maéré deflatoituna YKHIIIA) poikkeamaa mééris-
td, joka olisi toteutunut, mikéli nimellinen M3 olisi kasvanut 45 pro-
sentin viitearvon mukaisesti ja YKHI-inflaatio olisi kehittynyt EKP:n
hintavakauden madritelmdn mukaisesti perusjaksosta (joulukuu
1998) lihtien.

2) Arviot sijoitusten siirtojen vaikutuksesta M3:een perustuvat lo-
kakuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkelissa "Monetary analysis
in real time” esitettyyn menetelmaan.
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KEHITYS EUROALUEEN MAKSUTASEEN RAHOITUSTASEESSA KESAKUUHUN 2012 SAAKKA

Tassd kehikossa analysoidaan euroalueen maksutaseen rahoitustasetta ja sen kehitystd vuoden
2012 toiseen neljannekseen saakka. Kesdkuussa 2012 padttyneelld 12 kuukauden jaksolla yhteen-
laskettujen suorien ja arvopaperisijoitusten nettovienti euroalueelta oli 68,6 miljardia euroa, kun
vastaavana ajanjaksona vuotta aiemmin padomaa tuotiin nettomaériisesti 220,6 miljardia euroa.
Nettovientid kompensoi suurelta osin muihin sijoituksiin liittyneen paddomavirran kdantyminen
jakson aikana nettoviennistd 64,8 miljardin euron nettotuonniksi (ks. oheinen taulukko). Tarkas-
telujakson lopussa euroalueelle kuitenkin suuntautui huomattavaa paddoman nettotuontia arvopa-
perisijoituksina, ja muihin sijoituksiin liittyen euroalueelta vietiin pddomaa seka rahalaitossekto-
rilla ettd muilla sektoreilla. Aloitettuaan jalleen ulkomaisten arvopaperien nettomédréiset ostot
vuoden 2012 ensimmdiselld neljdnnekselld euroalueen sijoittajat sité vastoin vahensivét ulkomai-
sia sijoituksiaan toisella neljannekselld. Tama johtui oletettavasti rahoituspaineista, jotka nékyi-
vét muihin sijoituksiin liittyvdssd pddoman nettoviennissa.

Yhteenlaskettujen suorien sijoitusten ja arvopaperisijoitusten pddomavirtojen kdantyminen netto-
vienniksi kesdkuussa 2012 paéttyneelld 12 kuukauden jaksolla johtui piddasiassa arvopaperisijoi-
tuksiin liittyvén pddoman nettotuonnin vihenemisestd, kun ulkomaiset sijoittajat vihensivét tun-
tuvasti euroalueella olevien ei-rahalaitosten liikkeeseen laskemien osakkeiden ostoja sekd myivit
euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemia velkakirjoja. Samaan aikaan ulkomaisten arvopa-
perisijoitusten vihenemisen kanssa euroalueella olevat kotiuttivat ulkomaisiin arvopapereihin ai-
emmin sijoittamiaan varoja (erityisesti osakkeista). Kaksisuuntainen sijoitusten kotiutusprosessi
tulisi néhda vallinneiden voimakkaiden rahoitusmarkkinoiden jénnitteiden ja maailmanlaajuises-
ti heilahtelevien osakkeiden hintojen valossa. Arvopaperisijoituksiin liittyvin pddoman nettotuon-

Euroalueen maksutaseen rahoitustase

(mrd. euroa; kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja)

3 kk:n 12 kk:n
kumulatiivisia lukuja kumulatiivisia lukuja

2012 2011 2012 2011 2012

Touko Kesi Syys Joulu ‘ Maalis | Kesé Kesi Kesé

Rahoitustase 0,2 -175 35 -40,2 33 -19,5 -1,5 -52,9

i oitukset i sitoituk

Suorat S}Jmtu set ja arvopaperisijoitukset 36.6 29,0 15.8 594 824 573 220.6 68.8
yhteensi, netto

Suorat sijoitukset, netto 9,9 -30,6 -19,2 -54,9 -5.3 -30,3 -98,9 -109,7

Arvopaperisijoitukset, netto 26,7 59,7 35,0 -4,5 -77,1 87,6 319,5 41,0

Osakkeet 0,0 34,2 31,4 82,6 18,4 24,4 155,9 156,8

Velkapaperit 20,7 254 3,6 -87,1 -95,5 63,2 163,6 -115,8

Joukkolainat 13,7 30,8 19,9 -1,5 -60,3 47,6 1234 -0,3

Rahamarkkinainstrumentit 7,0 -5,4 -16,4 -79,6 -35,2 15,7 40,2 -115,5

Muut sijoitukset, netto -29,1 -40,6 -1,2 35,8 92,7 -62,5 -227,6 64,8

Rahaa hallussa pitivin sektorin osuus®

Suorat sijoitukset, netto 9,1 -31,6 -18,8 -542 -7,1 =334 -82,8 -113,5

Arvopaperisijoitukset, netto 32,0 46,9 19,9 -18,8 -46,6 56,8 32,5 11,3

Osakkeet -3,0 40,9 29,1 433 14,7 24,4 1534 1116

Velkapaperit 35,1 6,0 -9,2 -62,2 -61,3 32,4 -120,9 -100,3

Muut sijoitukset, netto -22,8 -13,7 24,6 13,7 9,6 -28,2 28,3 19,7

Léhde: EKP.

Huom. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivit vélttamatta tasmaa.

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

nin vihenemisti kompensoi suurelta osin muiden sijoitusten, eli pdédasiassa talletusten ja lainojen,
kddntyminen nettoviennistd nettotuonniksi. Tamé johtui pidasiassa siitd, ettd euroalueen pankit
kotiuttivat varojaan ulkomailta tukeakseen taseidensa uudelleenjirjestelya. Lisdksi tilapdisen vas-
tavuoroisen valuuttajérjestelyn (swap-jarjestely) yhteydessé eurojirjestelmén toteuttamat likvidi-
teettid lisddvat operaatiot myotdvaikuttivat muihin sijoituksiin liittyvéan padoman nettotuontiin.

Sittemmin toisella vuosineljannekselld pddomavirtojen kulussa on tapahtunut huomattavia muu-
toksia. Vaikka sekd euroalueella ettd ulkomailla olevat sijoittajat olivat tilapaisesti jatkaneet ar-
vopaperien netto-ostoja rajan yli vuoden 2012 alussa, ostot vaimenivat toisella neljanneksella eu-
roalueella olevien sijoittajien keventdessid omistuksiaan ulkomaisissa arvopapereissa. Siten paa-
oman nettovienti yhteenlaskettuina suorina sijoituksina ja arvopaperisijoituksina kdéntyi netto-
tuonniksi vuoden 2012 ensimmaéisen ja toisen neljinneksen vilissa (ks. oheinen kuvio). Ulkomai-
siin suoriin sijoituksiin liittyvd pd&oman nettovienti kasvoi vuoden ensimmaisesta neljanneksesta,
kun euroalueen ulkopuoliset vihensivit osakesijoituksia euroalueelle, kun taas arvopaperisijoi-
tukset kaéntyivat positiivisiksi sekd rahalaitossektorilla etté ei-rahalaitossektorilla.

Rahalaitossektorilla arvopaperisijoitusten pddomavirta kddntyi positiiviseksi, kun euroalueella ole-
vat jatkoivat aiemmin ulkomaille seki velkainstrumentteihin etti osakkeisiin tekemiensa sijoitusten
kotiuttamista. Sijoitusten purkaminen tapahtui suurelta osin lyhytaikaisten rahamarkkinainstrument-
tien myyntind ja vdhdisemmassa maarin joukkovelkakirjalainojen ja pidempien rahamarkkinapape-
rien myyntind. Arvopaperisijoituksiin liittyvin pddoman nettoviennin kdantyminen nettotuonniksi
on ndhtéva siind valossa, ettd muiden sijoitusten paddomavirta kidntyi nettotuonnista nettovienniksi,
joten se oletettavasti heijastaa euroalueen pankkien painetta myyda ulkomaisia arvopapereita varo-
jen vapauttamiseksi. Sitd mukaa, kun valtionvelkakriisiin liittyva epdvarmuus syveni ja riskinkart-
taminen voimistui jalleen, euroalueen pankit kohtasivat vaikeuksia likviditeetin hankkimisessa lai-
noina ja talletuksina sekd erdéntyvien lyhytaikaisten talletusten ja lainojen uusimisessa. Tdmaé johti
pankkisektorin muihin sijoituksin liittyvien velkojen jyrkkdén supistumiseen.

Ei-rahalaitossektorilla ulkomaisten sijoittajien Rahoitustaseen piierit

aljvopaperlostot ?uroaluee.lfa pySYlV?.t Jokseen— (mrd. euroa, 12 kuukauden kumulatiiviset nettovirrat,
kin ennallaan toisella neljinnekselld, kun taas  kuukausihavaintoja)

euroalueella olevat sijoittajat vahensivét ulko-
Osakkeet

maisten velkainstrumenttien (pddasiassa jouk- _— Rahamarkkinainstrumentit
kovelkakirjalainojen ja rahamarkkinavélinei- === Joukkolainat
5 5 e o0 mssm Syorat sijoitukset

den) netto-ostojaan ja kevensivit ulkomaisia .. Suorat sijoitukset ja arvopaperisujoitukset yhteensi
osakesijoituksiaan. Siten vuoden alussa alkanut 200 200
arvopaperisijoituksiin liittyvd pddoman netto- 150 150
vienti kddntyi nettotuonniksi toisella neljannek- . 100
selld. Arvopaperisijoituksiin liittyvd pddoman
tuonti euroalueen ei-rahalaitossektorille lisdsi %0
sielld kdytettdvissd olevaa likviditeettid, mika g
nikyy osittain lavean raha-aggregaatin M3:n -50
kehityksessd. Kuten maksutaseen rahataloudel- o
lisesta esityksestd on nédhtdvissd, ndmé rahaa s
hallussa pitdvin sektorin taloustoimet olivat ra-

-200

halaitosten ulkomaisten nettosaamisten kasvun
tarked taustatekijd vuoden 2012 toisella neljén-
nekselld. Lihde: EKP.

2007 2008 2009 2010 2011 2012
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2.2 EI-RAHOITUSSEKTORIN RAHOITUSINVESTOINNIT JA INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien kokonaismddrdn vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi vuoden
2012 ensimmdiselld neljdnnekselld osittain siksi, ettd likvidejd varoja pidettiin parempana sijoitus-
kohteena epdvarmuuden lisdcdntyessd. Vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen rahoitusinvestointien
vuotuinen kasvuvauhti vakiintui, kun kotitalouksien sijoitukset vakuutustekniseen vastuuvelkaan kas-
voivat voimakkaasti. Nettolunastuksia tehtiin kaikkien tdrkeimpien sijoitusrahastotyyppien osalta —
Joukkolainarahastoja lukuun ottamatta — vuoden 2012 toisella neljinnekselld, kun joukkolainamark-
kinoiden jdnnitteet helpottivat eurojdrjestelmdn epdtavanomaisten rahapoliittisten toimien myotd.

EI-RAHOITUSSEKTORI

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien kokonaismadrdn vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi vuoden
2012 ensimmdiselld neljannekselld (jolta tuoreimmat kaytettivissi olevat neljannesvuositiedot ovat)
2,8 prosenttiin (vuoden 2011 viimeisen neljanneksen 2,6 prosentista; ks. taulukko 3). Vuoden 2012
ensimmadisen neljanneksen kehityksessd nikyi lahinné sekd kéteiseen ja talletuksiin tehtyjen inves-
tointien — joissa ndkyy likvidien varojen suosiminen, kun korot ovat matalia ja markkinoilla on li-
sdantyvaa epdvarmuutta — ettd osakkeisiin ja osuuksiin (lukuun ottamatta rahasto-osuuksia) tehtyjen
investointien kasvuvauhdin nopeutuminen.

Sektorikohtainen tarkastelu osoittaa, ettd yrityssektoria lukuun ottamatta kaikki sektorit vaikuttivat
rahoitusinvestointien vuotuisen kasvuvauhdin vahvistumiseen vuoden 2012 ensimmadiselld neljan-
nekselld (ks. kuvio 17). Se, etté kotitalouksille on kertynyt rahoitusvaroja nopeammin, johtuu seka
kiteiseen ja talletuksiin ettd vakuutustekniseen vastuuvelkaan tehtyjen investointien kasvusta, kun
epavarmuus on suurta ja likvideja varoja suositaan. Sijoitusrahastoja koskevat tilastotiedot viittaavat
siihen, ettd sijoitukset sijoitusrahastoihin olivat vaimeita vuoden 2012 toisella neljannekselld, kun
joukkolainarahastojen vahvan kasvun kuittasi 1&hes kokonaan osakerahastoihin tehtyjen sijoitusten
supistuminen.

Taulukko 3. Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoitusinvestoinnit

Kanta_ Vuotuinen kasvuvauhti
prosentteina
rahoitus- 2009 2010 2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011 2012
varoista!) v 1 I I v | 1 I v I
Rabhoitusinvestoinnit 100 24 2,6 221 3,0 3,8 3,5 3% 34 2,6 2,8
Kiteinen ja talletukset 24 3,1 1,8 1,6 2.4 32 3.8 4,0 34 2,8 36
Velkapaperit lukuun ottamatta johdannaisia 6 -3,0  -2,6 2,5 3,1 5,5 6,7 7,7 7,8 2,8 1,5
Jjosta: lyhytaikaiset 0 -36,1 -26,9 -241 95 -70 0,2 7,1 -0,8 20,6 15,5
Jjosta: pitkdaikaiset 5 22 07 00 -24 6,7 73 7,8 8,5 14 04
Osakkeet ja osuudet lukuun ottamatta
rahasto-osuuksia 28 2,6 2,6 2,5 2,8 3,5 2,9 2,8 2,8 2,1 2,3
Jjosta: noteeratut osakkeet 6 4,0 4.4 3,0 1,9 2,8 1,2 1.4 3,0 1,9 2,6
Jjosta: noteeraamattomat osakkeet
ja osuudet 22 2,3 2,2 2,4 3,0 3,6 33 32 2,7 22 23
Rahasto-osuudet 5 2,1 04 -18 -29 36 -40 -31 -45 -47 35
Vakuutustekninen vastuuvelka 15 4,5 5,0 4,8 4,7 4,3 3,6 3,1 2,7 2,1 1,8
Muut? 22 13 39 54 58 59 51 53 56 50 53
M3 04 -001 03 1,1 17 22 20 29 15 32
Léhde: EKP.

1) Sen viimeisen neljanneksen lopussa, jolta tiedot ovat kdytettédvissd. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivét vélttimattd tismaa.

2) Muut rahoitusvarat ksittdvit lainat ja muut saamiset, joihin puolestaan sisaltyvit yritysten myontamét kauppaluotot.

3) Vuosineljanneksen lopussa. Raha-aggregaatti M3 sisdltdd euroalueen ei-rahalaitossektorin (eli yrityssektorin ja muiden rahoituksen-
vilittdjien kuin rahalaitosten) monetaariset saamiset euroalueen rahalaitoksilta ja valtionhallinnolta.
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Kuvio 17. Ei-rahoitussektorin rahoitus- Julkisyhteisdjen sektorin rahoitusinvestointien

HINESEQIRIE vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi merkittévésti en-
(vuotuinen prosenttimuutos, prosenttiyksikkaini) simmaiselld neljannekselld 1dhinnéd kéteiseen ja
w— Julkisyhteisot talletuksiin tehtyjen sijoitusten kasvun ansiosta.
- Egg;ﬁdet Yritys.ten rahoitusinves.toin'Fien kokf)naisméiéiréin
——  Ei-rahoitussektori vuotuisen kasvuvauhdin hidastuminen vuoden

& 6 2012 ensimmaiselli neljinnekselli johtuu toden-
S - N nakoisesti siitd, ettd sisdisid rahoitusldhteitd on
§ A \ ' > Kéytetty yhi useammin. Yksityiskohtaisempia
n\va | tietoja yksityisen ei-rahoitussektorin rahoituksen

_ ja taseiden kehityksestd on saatavissa jaksoista
IW 5 2.6 ja 2.7. Tietoja on saatavilla — kaikkien insti-
tutionaalisten sektorien osalta — my0s elokuun

2 2 2012 Kuukausikatsauksen kehikosta “Integrated
euro area accounts for the first quarter of 2012

1 1
INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT
0 O Vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen rahoitusin-
N B vestointien vuotuinen kasvuvauhti vakiintui 2,4
2002 2004 2006 2008 2010 prosenttiin vuoden 2012 ensimmadiselld neljan-
nekselld (joka on viimeisin neljénnes, jolta tieto-
CihdeFRE ja euroalueen integroidusta tilinpidosta on saata-

vissa; ks. kuvio 18). Tdma oli hitain kasvuvauhti
sitten vuoden 1999. Instrumenttikohtainen tar-
elikerahastojen rahoitusinvestoinnit kastelu osoittaa, ettd vakuutuslaitokset ja eldke-
rahastot lisdsivdt investointejaan rahasto-osuuk-
siin, jotka vaikuttivat edelleen eniten téllaisten

Kuvio 18. Vakuutuslaitosten ja

(vuotuinen prosenttimuutos, prosenttiyksikkdind)

mem Velkapaperit johdannaisia lukuun ottamatta yhteisgjen rahoitusinvestointien vuotuiseen kas-

smms Noteeratut osakkeet htiin. Tama iohtui siiti . [

== Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet vuvauhtiin. Tama johtu1 suta, etta ne sijjoittavat

me=ms - Rahasto-osuudet varoja — jotka on saatu kotitalouksien uusista si-

wes Muut! .. . . ce .

- - - Rahoitusvarat yhteensd joituksista henkivakuutuksiin ja eldkevakuutuk-
o1 9 sen tyyppisiin tuotteisiin sekd suoraan hallussa
8 kA i 8 olleiden velkapaperien myynnistd — pddasiassa
7 il T 7 mieluummin rahasto-osuuksiin kuin suoraan ar-
6 1 a ¢  vopapereihin. Samaan aikaan vakuutuslaitokset
s [ : s ja eldkerahastot lisdsivét edelleen hallussaan ole-

L I i via kiteistd ja talletuksia, mahdollisesti sen
4 i | ! i || 4 S . .
I li \ ‘ vuoksi, ettd ne tarvitsevat suurempia kéteispus-
R AN . . . . . .
. i | .| > kureita rahoitusmarkkinoiden epédvarman tilan-
L] I .
2 i I 1 2 teen vuoksi.
[
‘ il 1
0 ” I | | o  Sijoitukset sijoitusrahastojen rahasto-osuuksiin

(rahamarkkinarahastoja lukuun ottamatta) supis-
tuivat vuoden 2012 toisella neljannekselld vuosi-
5002 2004 2006 2008 2010 tasolla 43 miljardiin euroon edellisen neljannek-

sen 83 miljardista eurosta. Vuotuinen kasvu-
D vauhti heikkeni 0,6 prosenttiin ensimmadisen
1) Lainat, talletukset, vakuutustekninen vastuuvelka ja muut saamiset. neljéinneksen 1,3 prosentista. Joukkolainarahas-

tosijoitusten vuotuinen kasvuvauhti nopeutui,
EKP
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mutta osakerahasto- ja yhdistelmarahastosijoituk-  FUSAE R ITITEC S T L E TR TS
S . h - rahamarkkina- ja sijoitusrahastoihin

set supistuivat (ks. kuvio 19). Eurojérjestelmén

epatavanomaisten rahapoliittisten toimien vaiku- i curon)

tus, joka tuki investointeja rahasto-osuuksiin en-

simmaiselld neljannekselld, oli huomattavasti pie-

=== Rahamarkkinarahastot

----- Osakerahastot"
nempi toisella neljannekselld. Sen jdlkeen kun ===~ Joukkolainarahastot"
rahamarkkinarahastot olivat kasvaneet vuoden . m‘i’fgﬁiﬂ‘fﬁ(’t”
2011 lopussa ja vuoden 2012 alussa — mahdolli- 300 A 300
sesti siksi, ettd likviditeettid oli runsaasti — ne su- 250 "- 250

pistuivat vuoden 2912 toisella neljannekselld,
silld taloudellinen ympéristd on néille rahastoille
haasteellinen matalan korkotason vuoksi.

200 200

150

100

Kun tarkastellaan erityisesti vuoden 2012 toisen
neljanneksen kehitystd, sijoitukset sijoitusrahas-
tojen rahasto-osuuksiin (rahamarkkinarahastoja
lukuun ottamatta) kasvoivat 36 miljardia euroa
kausivaihtelusta puhdistamattomien tictojen pe-
rusteella. Vuoden 2012 ensimmdisen puoliskon
kasvu oli suurempi kuin vuoden 2011 supistumi-
nen. Joukkolainarahastojen kasvu vuoden 2012 -200
ensimmadiselld puoliskolla oli paljon suurempi
kuin muiden rahastotyyppien, minké seuraukse- ~ Léhteet: EKP ja EFAMA.

ioukkolai hastoi tui k hti 1) Ennen vuoden 2009 ensimmaistd neljannestd arviot neljannes-
najou .O ainaranas 0].6.5Il vuo ln?n asvuv;au . 1 vuotuisista virtatiedoista on johdettu yhdenmukaistamattomista
nopeutui 4,7 prosenttiin. Tdmé johtuu osittain ~ EKP:nsijoitusrahastotilastoista, EFAMAn tuottamiin kansallisiin
siitd. ettd tilanne _] oukkolainamarkkinoilla keveni tietoihin perustuvista EKP:n laskelmista ja EKP:n arvioista.
> . . . . . 2) Kiinteistorahastot, riskirahastot ja muualla luokittelemattomat
22.12.2011 ja 1.3.2012 suoritettujen maturiteetil- I —
taan kolmen vuoden pituisten eurojarjestelmén
pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden jélkeen.

50

0
/ = -50
-100

-150

= A
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Gom
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I T T 1 — -200
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2.3 RAHAMARKKINAKOROT

Rahamarkkinakorot laskivat yleisesti jaksolla 5.6.—5.9.2012 eoniakoron jatkuvaa laskua noudatel-
len. Eoniakorko on vaihdellut matalalla tasolla vuoden alusta lihtien, ja siind nikyy EKP:n ohjaus-
korkojen aleneminen 0,25 prosenttiyksikolld 11.7.2012 ja yon yli -markkinoille kertynyt merkittdvd
mddrd ylimddrdistd likviditeettid. Rahamarkkinakorkojen volatiliteetti viheni.

Vakuudettomat rahamarkkinakorot laskivat jaksolla 5.6.-5.9.2012. Yhden kuukauden euriborkorko
oli syyskuun 5. pdivani 0,12 %, kolmen kuukauden 0,28 %, kuuden kuukauden 0,52 % ja 12 kuu-
kauden 0,78 %. Yhden kuukauden euriborkorko oli siis laskenut 0,26 prosenttiyksikkod, kolmen
kuukauden 0,39, kuuden kuukauden 0,42 ja 12 kuukauden 0,44 prosenttiyksikkod kesédkuun 5. péi-
véstd 2012. Kahdentoista ja yhden kuukauden euriborkorkojen vilinen ero — joka on rahamarkkinoi-
den tuottokdyrin jyrkkyyden indikaattori — pieneni tdmén ajanjakson aikana 0,18 prosenttiyksikkoa
ja oli 0,66 prosenttiyksikkodd 5.9. (ks. kuvio 20).

Vakuudelliset rahamarkkinakorot ovat vakiintuneet erittdin matalalle tasolle vuoden alusta (ks. kuvio
21). Kolmen kuukauden yon yli -indeksiswapkorko oli syyskuun 5. pdivdnd 0,08 % eli noin 0,19
prosenttiyksikkod alempi kuin 5.6. Koska vastaava vakuudeton euriborkorko laski vield enemmaén,
ndiden kahden koron vélinen ero pieneni 5.6. ja 5.9. vilisend aikana 0,40 prosenttiyksikostd 0,20
prosenttiyksikkoon.
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Kuvio 20. Rahamarkkinakorot Kuvio 21. Kolmen kuukauden eurepo,

euribor ja yon yli -indeksiswap

(vuotuinen korko, korkoero prosenttiyksikkdini, piivihavaintoja) (vuotuinen korko, paivihavaintoja)
= 1 kk:n euribor (vasen asteikko)
«eeee 3Kkk:n euribor (vasen asteikko)
= = = 12 kk:n euribor (vasen asteikko)

=== 3 kk:n eurepo
----- 3 kk:n yon yli -indeksiswap

—— 12kk:nja1kk:n euriborkoron ero (oikea asteikko) LG
2,50 1,5 2,0 2,0
225 [ oo 14
LIV LA’ Rl W LY
XA Tase - - 0
2,00 2oty 13 LS ’,.-.' . L5
-, o .
~
N ‘\\ 1,2 [
S N L1 10
ﬂ <4 5‘
1,25 7. == TN 1,0
/ "-. N 05
1,00 = o ~ 0,9 ;5
0,75 ""Jj \J\\’ 038
0,50 \F\/\N \ :. \ 07 00
\\__‘ '...‘ \|
025 |06
0,0 0.5 -0.5 -0,5
Heini Loka Tammi  Huhti Heind Huhti  Heind  Loka Tammi Huhti  Heind
2011 2012 2011 2012
Léhteet: EKP ja Thomson Reuters. Lahteet: EKP, Bloomberg ja Thomson Reuters.

Syyskuussa 2012 erddntyvien kolmen kuukau- Kuvio 22. Kolmen kuukauden korot ja
den euriborfutuurisopimusten pohjalta johdettu | EAATEALCICISITEL T B

korko 5.9. oli 0,24 %, joulukuussa erddntyvien
0,21 % ja maaliskuussa 2013 erddntyvien 0,22
%. Syyskuussa erddntyvien kolmen kuukauden s
euriborfutuurisopimusten pohjalta johdettu kor- ~ «-e- Futuurikorko 5.6.2012
ko oli siis laskenut 5.6. jilkeen 0,31 prosenttiyk- * - - Futrikorko 5.9.2012

(vuotuinen korko, pdivdhavaintoja)

2,00 2,00
sikkod, joulukuussa erddntyvien 0,32 prosent-
tiyksikkod ja maaliskuussa 2013 erdédntyvien 1,75 1,75
0,30 prosenttiyksikkod, mika osittain johtui siité, W\
etti EKP:n ohjauskorkojen odotettiin laskevan 130 Y \ =l
(ks. kuvio 22). Kolmen kuukauden euriborfutuu- - \ 12
risopimuksiin perustuvista optioista johdettu ’ r‘ \ ’
implisiittinen volatiliteetti vaheni kolmen, kuu- 1,00 ~J 1,00
den, yhdeksin ja 12 kuukauden kiinteissd matu- /~~
riteeteissa tarkastelujakson lopussa (ks. kuvio 0,75 ‘\_ 0,75
23). t QUL

0,50 \ 0,50
Yon yli -maturiteetin tarkastelu osoittaa, etti eo- bos \._ 025
niakorko pysyi vakaana ja oli kaiken kaikkiaan T
noin 0,33 prosenttiyksikkdd vuoden kuudennen 0,00 0,00
pitojakson aikana (ainoana poikkeuksena hyvin Heinzﬁmo Tammi 2(1){1€1in5 Tammi zolfzeiné

maltillinen hyppays toisen neljanneksen viimei-

send TARGET-pankkipdivdni, jolloin se oli  Lihde: Thomson Reuters.

0.382 % ) ja volatiliteetti oli erittiin vihaisti. Huom. Téné ja kolmena seuraavana neljanneksend erddntyvien kolmen
’ ) > . ) R . kuukauden futuurisopimusten korkoja Liffen noteerausten mukaan.

Eoniakorko oli seitseméntend ja kahdeksantena
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Kuvio 23. Kolmen kuukauden euribor- Kuvio 24. EKP:n korot ja yon yli -korke

futuureiden optioihin perustuva impli-

siittinen volatiliteetti vakiomaturi-
teeteissa

(vuotuisina prosentteina, pdivihavaintoja)

(vuotuinen korko, paivihavaintoja)

= 3 kk:n vakiomaturiteetti — Perusrahoitusoperaatioiden kiinted korko
----- 6 kk:n vakiomaturiteetti e++++  Talletuskorko
==== 9 Kkk:n vakiomaturiteetti ==== Yon yli -korko (EONIA)
—— 12 kk:n vakiomaturiteetti Maksuvalmiusluoton korko
0,30 0,30 2,5 25
025 20 I - 2,0
0.20 l
1,5 1,5
0,15
1,0 1,0
0,10 l_
0,5 0,5
0,05 . Chada d S 2ERY PYSENSISNY
:--QQQ
0,00 T T T T 0,00 0,0 - - - T . 0,0
Heini Loka Tammi Huhti Heind Loka Tammi Huhti Heind Heind 216011‘13 Tammi  Huhti i Heind
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Liéhteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tadmi indikaattori lasketaan kahdessa vaiheessa. Kolmen
kuukauden euriborfutuureiden optioista johdetut implisiittiset vo-
latiliteetit muunnetaan ensin siten, ettd ne ilmaistaan logaritmisina
hintoina eikd tuottoina. Tdmén jélkeen néin saadut implisiittiset vo-
latiliteetit, joilla on vakiomaturiteettipdiviméaérd, muunnetaan vakio-
juoksuaikaisiksi tiedoiksi.

Lahteet: EKP ja Thomson Reuters.

pitojaksona EKP:n ohjauskorkojen laskun jdlkeen noin 0,11 prosenttiyksikkod ja 0,107 % 5.9. Tdmén
seurauksena eoniakoron ja perusrahoitusoperaatioiden koron vélinen ero pysyi negatiivisena koko
tarkastelujakson ajan, koska yon yli -rahamarkkinoilla oli hyvin suuria mééria yliméaraista likvidi-
teettid.

EKP lisasi tarkastelujakson aikana edelleen likviditeettid rahoitusoperaatioilla, jotka olivat yhden
viikon, yhden pitojakson ja kolmen kuukauden mittaisia. Kaikki ndmé operaatiot toteutettiin kiinted-
korkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvéksyttiin tdysimaardisesti.

EKP toteutti viikoittain myds yhden viikon pituisia likviditeettid vihentdvid operaatioita vaihtuva-
korkoisena huutokauppana, jossa maksimitarjouskorko oli vuoden 2012 kuudennella pitojaksolla 1
% sekd vuoden seitseménnelld ja kahdeksannella pitojaksolla 0,75 %. EKP eliminoi néilla likvidi-
teettid véhentévilld operaatioilla velkapaperiohjelmassa tehtyjen ostojen arvoa vastaavan méérén,
joka oli yhteensd 209,0 miljardia euroa 5.9.

Tarkastelujaksolle oli ominaista yliméarédisen likviditeetin erittdin runsas méaéri, ja talletusmahdol-
lisuutta kaytettiin kyseisten kolmen pitojakson (eli vuoden 2012 kuudennen, seitseménnen ja kah-
deksannen pitojakson) aikana péivittdin keskimédrin 479 miljardin euron verran. Vertailukohtana
mainittakoon, ettd kolmen edellisen pitojakson aikana talletusmahdollisuutta kéytettiin péivittdin
keskiméérin 772 miljardin euron verran. Supistuminen johtuu ldhinna siitd, ettd perusrahaa siirrettiin
talletusmahdollisuudesta kéyttotileille, kun talletuskorko aleni 0,00 prosenttiin 11.7.2012 alkaen.
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LIKVIDITEETTITILANNE JA RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT 9.5.2012-7.8.2012

Téssé kehikossa tarkastellaan EKP:n avomarkkinaoperaatioita 12.6.2012, 10.7.2012 ja 7.8.2012
paittyneilld vahimmaisvarantojen pitoajanjaksoilla.

EKP:n neuvosto péitti 6.6.2012, ettd perusrahoitusoperaatiot toteutetaan edelleen kiinteédkorkoi-
sina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvéksytddn tdysiméardisesti. Ndin toimitaan niin
kauan kuin on tarpeen mutta véhintdén kuluvan vuoden 12. pitoajanjakson loppuun eli 15.1.2013
saakka. Samaa menettelyd kaytetddn myos poikkeavalla maturiteetilla toteutettavissa eurojérjes-
telmén rahoitusoperaatioissa (maturiteettina yksi pitoajanjakso), joita jatketaan niin kauan kuin
on tarpeen. Ndiden operaatioiden kiintedna korkona kéytetddn senhetkistd perusrahoitusoperaati-
oiden korkoa.

Lisidksi pédtettiin, ettd loppuvuonna 2012 kolmen kuukauden pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
toteutetaan kiintedkorkoisina huutokauppoina ja niissd tehdyt tarjoukset hyviksytddn tdysimaa-
raisesti. Kolmen kuukauden rahoitusoperaatioiden kiinteédna korkona kdytetdan perusrahoitusope-
raatioiden keskimaériistd korkoa kulloisenkin operaation ajalta. Tarkastelujakson aikana kaikki
euromadrdiset rahoitusoperaatiot toteutettiin edelleen kiintedkorkoisina huutokauppoina ja niissa
tehdyt tarjoukset hyvéksyttiin tdysimaérdisesti. Lisdksi EKP:n neuvosto péétti 5.7.2012 laskea
EKP:n ohjauskorkoja 25 peruspisteell.

Pankkijirjestelmiin likviditeettitarpeet

Pankkijérjestelmén paivittdinen likviditeettitarve — madriteltyna riippumattomien tekijéiden vai-
kutuksen, varantovelvoitteiden ja varantovelvoitteen ylittdvien sekkitilitalletusten summaksi — oli
tarkastelujakson aikana keskimédérin 623,1 miljardia euroa, mika oli 197,1 miljardia euroa enem-
min kuin edeltdneiden kolmen pitoajanjakson (15.2.2012—8.5.2012) keskimédriinen likviditeet-
titarve.

Likviditeettitarpeiden kasvun taustalla olivat riippumattomien tekijoiden vaikutus seka erityises-
ti varantovelvoitteen ylittdvien sekkitilitalletusten lisddntyminen EKP:n neuvoston laskettua tal-
letuskoron nollaan prosenttiin 11.7.2012 lahtien. Paétoksen jalkeen pankkien kannalta oli periaat-
teessa yhdentekevaa, pitivatkd ne varojaan nollakorkoisilla sekkitileilla varantovelvoitteen ylitta-
viné talletuksina vai nollakorkoisina yon yli -talletuksina.

Tarkastelujakson kolmantena pitoajanjaksona varantovelvoitteen ylittdvien talletusten keskimaa-
rdinen volyymi oli jopa 403 miljardia euroa — kahtena ensimmaiseni pitoajanjaksona se oli vain
4,4 miljardia euroa ja tarkastelujaksoa edeltdneind kolmena pitoajanjaksona 4,7 miljardia euroa
(ks. kuvio A).! Varantovelvoitteet olivat tarkastelujakson kolmena pitoajanjaksona keskimisrin
106,8 miljardia euroa (edeltdneind kolmena pitoajanjaksona keskimdarin 105,0 miljardia euroa).
Riippumattomien tekijoiden keskimaérdinen vaikutus kasvoi 73,0 miljardilla eurolla 389,3 mil-
jardiin euroon.

1 Varantovelvoitteen ylittdviin talletuksiin vaikuttavia tekijoitd on tarkasteltu EKP:n lokakuun 2005 Kuu-
kausikatsauksen kehikossa “Excess reserves and the ECB’s implementation of monetary policy”.
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Kuvio A. Pankkien varantovelvoitteen

ylittavat sekkitilitalletukset

(mrd. euroa, kunkin pitoajanjakson keskiarvo)
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Léihde: EKP.

Kuvio B. Pankkijarjestelman likviditeetti-

tarpeet ja likviditeetin tarjonta

(mrd. euroa, kunkin erdn péivittdinen keskiarvo koko jaksolta)

mmm Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot: 1 075,0mrd. euroa

wmsn Perusrahoitusoperaatiot: 116,7 mrd. euroa

==== Katettujen joukkolainojen osto-ohjelmat ja
velkapaperiohjelma: 281,0 mrd. euroa

w=== Talletusmahdollisuudet nettokdytto: 639,1 mrd. euroa

weesn Sekkitilitalletukset: 233,9 mrd. euroa

wwsn Riippumattomat tekijét: 389,3 mrd. euroa

== Viikoittaiset likviditeettid vihentévit hienosdito-
operaatiot: 211,8 mrd. euroa

= =. Varantovelvoitteet: 106,8 mrd. euroa
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Lédhde: EKP.

Likviditeetin tarjonta

Tarkastelujaksolla avomarkkinaoperaatioissa
jaetun likviditeetin nettoméérdinen kokonais-
volyymi oli keskimédrin 1 260,8 miljardia eu-
roa. Kokonaisvolyymi oli siis 115,7 miljardia
euroa suurempi kuin kolmen edellisen pitoajan-
jakson aikana. Huutokauppoina toteutetuissa
operaatioissa2 jaettiin likviditeettid keskimaa-
rin 979,9 miljardia euroa (116,5 miljardia euroa
enemmaén kuin edeltineelld tarkastelujaksolla)
(ks. kuvio B).

Yhden viikon perusrahoitusoperaatioissa keski-
madrin jaetun likviditeetin méérd kasvoi
52,6 miljardilla eurolla edeltineeseen tarkastelu-
jaksoon verrattuna. Pitempiaikaisissa rahoitus-
operaatioissa keskimdérin jaetun likviditeetin
maéra kasvoi 60,9 miljardilla eurolla. Viikoittai-
sissa hienosdatdoperaatioissa vahennettiin likvi-
diteettid keskimédrin 3,0 miljardia euroa vihem-
mén kuin edeltdneelld tarkastelujaksolla.

Alkuperdisesséd ja nykyisessd katettujen jouk-
kolainojen osto-ohjelmassa sekd velkapape-
riohjelmassa tehtyjen ostojen myota jaetun lik-
viditeetin yhteenlaskettu maara oli keskimaarin
281,0 miljardia euroa tarkastelujaksolla (hie-
man vihemman kuin edeltineiden kolmen pito-
ajanjakson aikana keskimaarin).

Alkuperiisessd katettujen joukkolainojen osto-
ohjelmassa jaetun likviditeetin maéré oli 7.8.2012
kaikkiaan 55,0 miljardia euroa eli hieman pie-
nempi kuin edeltineelld tarkastelujaksolla. Syyna
pienenemiseen oli joukkolainojen erdantyminen.
Ohjelman viimeiset ostot tehtiin 30.6.2010. Ny-
kyisessé katettujen joukkolainojen osto-ohjelmas-
sa (joka alkoi 3.11.2011) oli 7.8.2012 mennessa
tehty ostoja 14,6 miljardin euron arvosta, ja vel-
kapaperiohjelmassa tehtyjen arvopaperiostojen
nettoarvo oli osan arvopapereista erddnnyttyd
211,3 miljardia euroa (214,2 miljardia euroa
8.5.2012). Velkapaperiohjelmassa tehtyjen osto-
jen likviditeettivaikutus neutraloitiin viikoittai-
sissa hienosddtdoperaatioissa.

2 Huutokauppoina toteutettavia operaatioita ovat perusrahoitusoperaatiot, pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot ja hienosaétooperaatiot. Hie-
nosditdoperaatiot voivat olla joko likviditeettid lisddvid tai sitd vihentévid.
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Maksuvalmiusjérjestelmiin kiytto Kuvio C. Eoniakorko ja EKP:n korot

Ylimasriisen likviditeetin mara — madriteltyns ~ (Paivittiinen korko prosenticina)

rahoitusoperaatioissa ja maksuvalmiusluottona —— Maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron
jaetun likviditeetin kokonaisméadrén sekd riippu- . S i ;Ll;;a ioiden kiinted korko
mattomien tekijoiden ja varantovelvoitteiden ==== Eoniakorko

yhteisméérin viliseksi erotukseksi — kasvoi paa- 0 0
asiassa likviditeetin lisddntyneen tarjonnan

vuoksi, ja tarkastelujaksolla ylimaardista likvidi- L5 \ I B

teettid oli keskimédrin 766,2 miljardia euroa
(edeltaneelld tarkastelujaksolla 725,9 miljardia
euroa). Maksuvalmiusluoton kiyttd vihenijaoli | . 1.0
tarkastelujakson aikana keskiméérin 1,4 miljar- ;
dia euroa (edeltidneiden kolmen pitoajanjakson

aikana keskimédrin 2,1 miljardia euroa). Pank- 05 05
kien varantovelvoitteen ylittdvien sekkitilitalle- A e ittt ey

tuksien maérd kasvoi sen jilkeen, kun talletus- ‘. ....... o]
korko laskettiin nollaan prosenttiin 11.7.2012. 0.0 0,0
Talletusmahdollisuuden keskimaérdinen kayttd Touko 5otz Heind Hlo

vaheni siten tarkastelujakson kolmannella pito-

ajanjaksolla 343,1 miljardiin euroon, kun se kah-

den ensimmadisen pitoajanjakson aikana oli kes-

kiméérin 770,7 miljardia euroa. Tarkastelujakson kolmen pitoajanjakson aikana talletusmahdolli-
suuden kéytto oli keskiméarin 639,1 miljardia euroa ja tarkastelujaksoa edeltévien kolmen pitoajan-
jakson aikana keskiméarin 721,2 miljardia euroa. Talletusmahdollisuuden nettokayttd3 oli keski-
méérin 637,7 miljardia euroa.

Lihde: EKP.

Korot

EKP:n neuvoston paédtoésten mukaisesti perusrahoitusoperaatioiden korkoa, maksuvalmiusluoton
korkoa ja talletuskorkoa laskettiin 25 peruspistettd 11.7.2012. Tarkastelujakson lopussa perusrahoi-
tusoperaatioiden korko oli 0,75 %, maksuvalmiusluoton korko 1,50 % ja talletuskorko 0,00 %.

Likviditeetin ollessa edelleen runsasta tarkastelujaksolla eoniakorko ja muut hyvin lyhyet raha-
markkinakorot pysyivit matalalla tasolla, keskimaarin 66 peruspistetti alle perusrahoitusoperaa-
tioiden koron (ks. kuvio C). Eoniakorko oli tarkastelujaksolla keskiméérin 0,26 %.

3 Talletusmahdollisuuden nettokéytto on talletusmahdollisuuden kéyton ja maksuvalmiusluoton kdyton ero-
tus tarkastelujakson aikana. Myos viikonloput lasketaan mukaan.

2.4 JOUKKOLAINAMARKKINAT

AAA-luokituksen saaneiden valtion pitkien joukkolainojen tuotot suurenivat euroalueella kaiken
kaikkiaan noin 0,10 prosenttiyksikkdod jaksolla 1.6.—5.9.2012. Yhdysvalloissa valtion pitkien joukko-
lainojen tuotot pysyiviit suurin piirtein ennallaan. Euroalueella valtion pitkien joukkolainojen tuotot
suurenivat kesdkuussa mutta pienenivdt tdamdn jdlkeen pitkdn aikaa ldhinnd sen vuoksi, ettd huoli
talouden lyhyen ajan ndkymistd ja euroalueen velkakriisistd kasvoi markkinoilla. Yhdysvalloissa
valtion pitkien joukkolainojen tuotot kehittyivdt suurin piirtein sivusuuntaan kesdkuussa ennen kuin
supistuivat heindkuun alkupuoliskolla, ja supistuminen taittui timdn jdilkeen heindkuun lopussa ja
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elokuussa. Euroalueella pitkien joukkolainojen tuottoerot Saksa joukkolainoihin ndhden supistuivat
useimpien maiden osalta. Epdvarmuus joukkolainamarkkinoiden tulevasta kehityksestd on pysynyt
euroalueella optioista johdetulla implisiittiselld volatiliteetilla mitattuna suurin piirtein samana ke-
sdkuun alusta. Yhdysvalloissa joukkolainamarkkinoiden implisiittinen volatiliteetti viheni saman
ajanjakson aikana ja pysyi siten pienempdnd kuin euroalueella. Euroalueella markkinapohjaiset
indikaattorit viittaavat edelleen siihen, ettd markkinaosapuolten inflaatio-odotukset pysyvidt keski-
pitkdlld ja pitkdlld aikavdlilli tiukasti hintavakauden mddritelmdn mukaisina.

AAA-luokituksen saaneiden valtion pitkien joukkolainojen tuotot suurenivat euroalueella noin 0,10
prosenttiyksikkod jaksolla 1.6.-5.9.2012 (ks. kuvio 25). Yhdysvalloissa valtion pitkien joukkolaino-
jen tuotot pysyivét suurin piirtein ennallaan. Tuotot olivat 5.9. euroalueella 1,9 % ja Yhdysvalloissa
1,6 %. Kesd—heindkuussa pitkien joukkolainojen tuotot olivat kaikkien aikojen pienimmilldén eli 1,7
% euroalueella ja 1,4 % Yhdysvalloissa. Se, ettd ndmé tuotot heilahtelivat erittdin matalalla tasolla,
johtuu osittain kasvundkymien heikkenemisesti ja euroalueen rahoitusmarkkinoiden vakautta kos-
kevista huolista. Euroalueella tuotot heilahtelivat enemmin kuin Yhdysvalloissa. Kesdkuussa tuotot
suurenivat euroalueella jyrkisti osittain sen vuoksi, ettd poliittisten toimenpiteiden toivottiin paran-
tavan markkinaolosuhteita erityisen haastavassa tilanteessa olevissa maissa, kuten Italiassa ja Espan-
jassa. Rahoitusmarkkinoiden vakauttamista esimerkiksi pankkiunionin avulla koskevan suunnitel-
man esittdminen ja sopimus, joka tehtiin Espanjan pankkijarjestelmian padomituspaketista, eivat
vahentdneet markkinoiden paineita, ja AAA-luokituksen saaneiden valtion joukkolainojen tuotot
supistuivat, kun sijoituksia siirrettiin edelleen turvallisempiin kohteisiin heindkuun puolivéliin saak-
ka. Heindkuun jilkipuoliskolla markkinaosapuolet keskittyivit velkakriisin ratkaisemiseksi toteutet-
tavien toimien mahdollisiin yksityiskohtiin. Poliittisen huippukokouksen lopputulos ei rauhoittanut
markkinoita. Optimismi herdsi jidlleen heini-
kuun lopussa ja edelleen elokuun alussa, kun il-
moitettiin, ettdi EKP saattaisi toteuttaa suoria
avomarkkinaoperaatioita.

Kuvio 25. Valtion pitkien lainojen

tuotot

(vuotuinen korko, péivihavaintoja)

Yhdysvalloissa valtion pitkien joukkolainojen —— Euroalue (vasen asteikko)
tuotot heilahtelivat vihemmin selvisti kesa- 77 e e )
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den ldhiajan kehityksesti euroalueella pysyi op- A0l A0
J Y pysy1 0p Liéhteet: EuroMTS, EKP, Bloomberg ja Thomson Reuters.

tioista johdetulla implisiittiselld volatiliteetilla  pyom. Valtion pitkills lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden joukko-
mitattuna suurin piirtein ennallaan 5.9. kesakuun velkakirjalainoja tai maturiteetiltaan lahimpid vastaavia lainoja.

. PSETIOT Euroalueen joukkolainojen tuotto perustuu EKP:n tietoihin AAA-
alkuun verrattuna (ks. kuvio 26). Implisiittinen S AP ey conun AR
luokituksen saaneista joukkolainoista, joihin nykyisin sisaltyvét

volatiliteetti lisdantyi kesdkuussa ennen kuin vi- Itdvallan, Suomen, Ranskan, Saksan ja Alankomaiden valtion
hentyi heiniikuussa. Elokuussa implisiittinen ~ oukkolainat.
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Kuvio 26. Valtion joukkolainamarkkinoi- volatiliteetti liikkkui sivusuunnassa, kun markki-

naosapuolet odottivat lisdtietoja poliittisista toi-

den implisiittinen volatiliteetti

(Pmsengei“ai péivihavaintoja) mista euroalueella. Joukkolainamarkkinoiden

— uroalue g . . . e fqes ® ey
~~~~~ Yhdysvallat volatiliteetti pysyi euroalueella pitkalla aikavalil-
T S 18 arvioituna suurena. Yhdysvalloissa joukkolai-

L L namarkkinoiden implisiittinen volatiliteetti oli

vakaampaa ja pysyi selvésti vihdisempand, mika
viittaa siihen, ettd markkinaosapuolten huolet
10 10 ovat viime aikoina liittyneet ensisijaisesti euro-
alueen kehitykseen. Euroalueen tdméanhetkinen

N\ . L S

’ \,J\ // vk taso on noin 1 prosenttiyksikén suurempi kuin
6 . V\'\ 6 Jjuuri ennen Lehman Brothersin kaatumista, kun
S [T e taas Yhdysvaltain joukkolainojen volatiliteetti
41 : 4 on noin 4 prosenttiyksikkod pienempi kuin se oli
09 ” 5 . P . . . o el
TN It S W N 't . tuolloin. Liséksi osittain myds seurauksena siité,
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ettd joukkolainamarkkinoiden tilanne on kohen-
0 J 0 tunut ja sijoittajat hakevat tuottoa, Saksan valtion
Syys ~ Marras  Tammi Maalis Touko Heind ~ Syys joukkolainojen likviditeettipreemiot verrattuna

2011 2012

Lihde: Bloomberg. Saksan valtionhallinnon yksikdiden joukkolai-

Huom. Joukkolainamarkkinoiden implisiittinen volatiliteettimittaa  NOjen preemioihin pienenivit hieman erityisesti
Saksan, Japanin ja Yhdysvaltain valtion kymmenen vuoden jouk- heinik 1 12 elok
kolainojen hintoihin liittyvaé lyhyen aikavilin (enintdan kolmen cmakuun lopussa ja clokuussa.
kuukauden) vaihtelua. Se perustuu vastaavien optiosopimusten
markkina-arvoihin. . . .
AAA-luokituksen saaneiden euroalueen maiden
pitkien joukkolainojen tuotot lahentyivit kesa-
kuun alusta syyskuun 5. pidivdan. Suomen ja Saksan joukkolainojen tuotot suurenivat eniten ja Rans-
kan ja Itdvallan joukkolainojen tuotot supistuivat eniten, kun sijoittajat hakivat tuottoa. Tama kehitys
oli erityisen selvd korkean luottoluokituksen saaneiden valtion lyhytaikaisten joukkolainojen tuo-
toissa, jotka kaikki olivat ldhelld nollaa tai sen alapuolella viitejakson lopussa. Saksan ja Ranskan
kahden vuoden joukkolainojen tuottoero supistui kesdkuun puolivélistd heindkuun puolivéliin 0,50

prosenttiyksikkdd noin 15 prosenttiyksikkéon, ja on pysynyt siind siitd ldhtien.

Kehitys oli muissa euroalueen maissa hyvin erilaista, silld pitkien joukkolainojen tuotot supistuivat
EU-IMF -avustusohjelmaan kuuluvissa maissa jyrkasti koko jakson ajan, kun taas tuotot kasvoivat
Espanjan ja Italian osalta heindkuun loppuun saakka ennen kuin supistuivat jonkin verran kesdakuun
alun tasoa pienemmiksi. Tuotot supistuivat Irlannin osalta 1,50 prosenttiyksikkoa ja Portugalin osal-
ta 3,00 prosenttiyksikkod tarkastelujakson aikana. Lyhytaikaiset tuotot pienenivat merkittavésti elo-
kuun alussa sekéd EU-IMF -avustusohjelmaan kuuluvien maiden ettd Italian ja Espanjan osalta.

Valtion viiden vuoden inflaatiosidonnaisten joukkolainojen tuotto supistui euroalueella noin 0,50
prosenttiyksikkod, jolloin reaalituotto oli —0,9 % syyskuun alussa, kun 10 vuoden vastaavien jouk-
kolainojen tuotto supistui noin 0,30 prosenttiyksikkdd, jolloin reaalituotto oli 0,2 % (ks. kuvio 27).
Viiden ja kymmenen vuoden spot-arvopaperiin perustuvia nimellis- ja reaalituottoja kuvaava impli-
siittinen tuotot yhtendistdva inflaatiovauhti (viiden vuoden futuuriin perustuva inflaatiovauhti viiden
vuoden kuluttua) kiihtyi euroalueella noin 0,50 prosenttiyksikkod 2,6 prosenttiin 5.9. (ks. kuvio 28).
Vastaava swapsopimuksista johdettu inflaatiovauhti nopeutui 0,20 prosenttiyksikkod samalla aika-
vélilld ja oli noin 2,4 % kyseisend pdivand. Kun otetaan huomioon markkinoiden volatiliteetin ja
korkeisiin likviditeettipreemioihin liittyvien hdirididen liséksi my0s inflaatiota koskevat riskipree-
miot, markkinaperusteiset indikaattorit viittaavat kaiken kaikkiaan siihen, ettd inflaatio-odotukset
pysyviét tiukasti hintavakauden méaritelman mukaisina.
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Kuvio 27. Nollakorkoisten inflaatio-

sidonnaisten joukkolainojen tuotot
euroalueella

(vuotuinen korko, paivéhavaintojen viiden péivén liukuvia
keskiarvoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Viiden vuoden futuuriin perustuvan inflaatiosidon-
naisen joukkolainan tuotto viiden vuoden kuluttua
Viiden vuoden spotarvopaperiin perustuvan
inflaatiosidonnaisen joukkolainan tuotto
Kymmenen vuoden spotarvopaperiin perustuvan
inflaatiosidonnaisen joukkolainan tuotto
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Liéhteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.

Huom. Elokuun 2011 lopusta ldhtien reaalikorot on laskettu
Ranskan ja Saksan erillisten reaalikorkojen BKT-painotettuna
keskiarvona. Tétd ennen reaalikorot laskettiin estimoimalla Rans-
kan ja Saksan yhdistetty reaalituottokayra.

Lyhyen aikavélin inflaatiovauhtien aikaraken-
teen muutokset euroalueella osoittavat, miten
euroalueen AAA-luokituksen saaneiden pitkien
joukkolainojen tuottojen kokonaiskehitys voi-
daan jakaa korko-odotusten (ja niihin liittyvien
riskipreemioiden) muutoksiin eri aikavileilld
(ks. kuvio 29). Lyhyet korot laskivat ja pitkét
korot nousivat tarkastelujaksolla, joten tuotto-
kayrdn jyrkkeni. Tdma kehitys johtui mukautu-
misesta tuotto-odotuksiin ja riskipreemioihin,
kun taloudellisen toimeliaisuuden ndkymit heik-
kenivit yleisesti ja siitd vallitsi epdvarmuutta ja
lyhyiden korkojen odotettiin laskevan.

Yritysten litkkeeseen laskemien investointiluok-
kaan kuuluvien yritysten joukkolainojen tuotto-
erot supistuivat kesdkuun alusta syyskuun al-
kuun (suhteessa Merrill Lynchin AAA-luokituk-
sen saaneiden valtion joukkolainojen EMU-in-
deksiin) kaiken kaikkiaan kaikissa luottoluoki-
tusryhmissd. Samoin yritysten liikkeeseen laske-

Kuvio 28. Nollakorkoisiin futuureihin
perustuva tuotot yhtenaistava inflaatio-

vauhti ja inflaatiosidonnainen swapkorko
euroalueella

(vuotuisina prosentteina, pdivihavaintojen viiden pdivian
liukuvia keskiarvoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Viiden vuoden futuuriin perustuva tuotot yhtendistiva
inflaatiovauhti viiden vuoden kuluttua

Viiden vuoden futuuriin perustuva inflaatiosidonnainen
swapkorko viiden vuoden kuluttua
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Liéhteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.

Huom. Elokuun 2011 lopusta léhtien tuotot yhtendistivé inflaa-
tiovauhti on laskettu Ranskan ja Saksan erikseen estimoitujen
tuotot yhtendistdvien inflaatiovauhtien BK T-painotettuna keski-
arvona. Tétd ennen tuotot yhtendistivé inflaatiovauhti laskettiin
vertaamalla euroalueen AAA-luokituksen saaneiden valtion
joukkolainojen nimellistuottokdyrin tuottoja Ranskan ja Saksan
inflaatiosidonnaisista valtion joukkolainoista johdettuun yhdistet-
tyyn reaalituottokdyrddn.

Kuvio 29. Korkojen aikarakenteesta
johdetut euroalueen yon yli -korkojen

odotukset

(vuotuinen korko, pédivihavaintoja)
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Lahteet: EKP, EuroMTS (taustatiedot) ja Fitch Ratings (luokitukset).
Huom. Korkojen aikarakenteesta johdettu termiinikorkokdyrd kuvaa
markkinoiden odotuksia lyhyiden korkojen tulevasta kehityksestd. Kay-
rien laskentamenetelmédd selostetaan EKP:n verkkosivuilla kohdassa
”Euro area yield curve”. Estimoinnissa kéytetyt tiedot perustuvat AAA-
luokituksen saaneiden valtion joukkolainojen tuottoihin euroalueella.
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mien joukkolainojen tuottoerot pienenivit kaikissa luottoluokitusluokissa. Tuottojen supistuminen
jatkoi tdmén ajanjakson aikana suuntausta, joka oli alkanut suurin piirtein vuoden 2012 alussa. Kun
tuotot olivat yleisesti pienid, yritysten investointiluokkaan kuuluvien joukkolainojen tuotot olivat
pienempid kuin koskaan aikaisemmin. Myds rahoituslaitosten liikkeeseen laskemien AAA-, AA- ja
A-luokituksen saaneiden joukkolainojen tuotot supistuivat ennidtysmiisen pieniksi, kun sijoittajat
hakivat tuottoa, kun taas alemman luottoluokituksen saaneiden joukkolainojen tuotot olivat edelleen
suurempia kuin ennen talouskriisin alkamista.

2.5 OSAKEMARKKINAT

Osakkeiden hinnat nousivat 1.6.2012 ja 5.9.2012 vilisend aikana noin 13 % euroalueella ja 7 %
Yhdysvalloissa. Osakkeiden hinnat euroalueella saivat tukea poliittisista toimenpiteistd rahoitus-
markkinoiden vakauden vahvistamiseksi. Rahoitusalan osakkeiden hinnat nousivat heindkuun lop-
pupuolelta lihtien, jolloin poliittiset pddtoksentekijdt julistivat sitoutuvansa toteuttamaan kriisin
ratkaisun edellyttamdt toimenpiteet. Kaiken kaikkiaan rahoitusalan osakkeiden kurssikehitys oli vah-
vempaa kuin muilla toimialoilla. Osakemarkkinoiden epdvarmuus implisiittiselld volatiliteetilla
mitattuna viheni huomattavasti sekd euroalueella ettd Yhdysvalloissa.

Kesdkuun 1. pdivén ja syyskuun 5. pdivan vilisend aikana euroalueen osakemarkkinoiden yleisin-
deksi nousi noin 13 % ja vastaava indeksi Yhdysvalloissa nousi noin 7 % (ks. kuvio 30). Euroalu-
eella rahoitusalan osakkeiden hinnat nousivat sitékin jyrkemmin (+23 %). Yhdysvalloissa sitd vas-
toin sekd rahoitusalan etté ei-rahoitusalan alaindeksit nousivat kumpikin noin 8 %. Samaan aikaan
laajat osakeindeksit nousivat Isossa-Britanniassa noin 6 % ja Japanissa 2 %. Osakeindeksien nousu
euroalueella ja Yhdysvalloissa tapahtui riskinkarttamisen vihenemisen leimaamassa ilmapiirissa,
mistd kertoi osakeindeksioptioista johdetun implisiittisen volatiliteetin huomattava lasku.

T.arkastelujakson. alussa osakkeiden hlnnat"nog— Kuvio 30. Osakeindeksit

sivat kummallakin talousalueella, kun myontei-

set tunnelmat saivat tukea euroalueen rahoitus- 02011 — 100, oiivihavanor

markkinoiden vakauttamiseen tahtdvistd toi- (oo 0 Pavihavamo

menpiteistd. Lisdksi osakemarkkinat saivat pont- — Etlllr(;mlue“
. . . . « .o [EEEEEEEE Yhdysvallat
ta Kreikan vaalituloksesta ja operaatio Twistin === Japani
jatkumisesta Yhdysvalloissa. Kesdkuun puolivi- 120 120

lissé osakkeiden hinnat kuitenkin laskivat jyrkas-
ti rahoitusmarkkinoiden vakautta koskevan epé-
varmuuden kasvaessa. Kurssilasku taittui heiné- 110
kuun lopussa ja elokuussa, kun poliittiset paatok-

115 115

110

sentekijit julistivat sitoutuneensa kriisin ratkai- 105 105
sun edellyttdmien toimenpiteiden toteuttamiseen. 160 -
My6s maailmantaloudesta saadut epédyhtendiset 95 les 95
signaalit vaikuttuvat osakkeiden hintoihin. Yh-

. . o 90 90
dysvalloissa asuntomarkkinat osoittivat merkke-
ja vakaantumisesta, mutta tyomarkkinakehitys 85 s
pysyi vaisuna. Kasvuodotukset heikkenivit ylei- R
sesti sekd kehittyvilla markkinoilla ettd kehitty- | 41de: Thomson Reuters.
neissd talouksissa, mikéa lisdsi epavarmuutta ta- Huom. Dow Jones Euro Stoxx (laaja) euroalueen osalta. Standard

: . e Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja Nikkei 225 Japanin osalta.
louden elpymisen kestivyydesti ja painoi osal- & Feors 300 Yhdysvaltojen ja Nikkei 225 Japanin osalta
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taan osakekursseja alaspdin. Toisaalta osakkei-
den hinnat saivat jossain mééarin tukea odotuksis-
ta rahapoliittisesta elvytyksestd Yhdysvalloissa,
Kiinassa ja euroalueella.

Osakkeiden arvostustason noustessa osakemark-
kinoiden epdvarmuus implisiittiselld volatilitee-
tilla mitattuna laski tarkastelujaksolla seké euro-
alueella ettd Yhdysvalloissa. Kaiken kaikkiaan
implisiittinen volatiliteetti laski euroalueella 7
prosenttiyksikkod eli 24 prosenttiin ja Yhdysval-
loissa 5 prosenttiyksikkod eli 15 prosenttiin (ks.
kuvio 31). Koetun riskin vdhenemisté on arvioi-
tava siind valossa, ettd implisiittinen volatiliteet-
ti oli tarkastelujakson alussa koholla Espanjan
rahoitussektoriin liittyvien valittdmien riskien
takia ennen kuin sopimus pddomituspaketista
syntyi. Vaikka epdvarmuus oli edelleen histori-
allisesti katsoen korkea heijastaen muun muassa
riskid maailmantalouden kasvun hiipumisesta
sekd huolia euroalueen valtionvelkakriisistd, se
oli kuitenkin ldhelld vuoden 2011 kesén tasoa eli
aikaa ennen euroalueen valtionvelkakriisin syve-
nemista.

Kuvio 31. Osakekurssien implisiittinen

volatiliteetti

(vuotuisina prosentteina; pdivahavaintojen viiden pdivén liukuva
keskiarvo)
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Léhde: Bloomberg.

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

Euroalueen osakemarkkinoiden toimialaindeksit laskivat yleisesti 5. syyskuuta paéttyneelld kolmen
kuukauden jaksolla, joskin joitakin huomattavia eroja esiintyi (ks. taulukko 4). Verrattuna euroalueen
yleisindeksiin, joka nousi tarkastelujaksolla 13 %, kurssinousu oli erityisen korostunutta rahoitusalal-
la. Rahoitusalan osakkeiden voimakkaampi nousu on sopusoinnussa sen suhteen, ettd toimialaindek-
sin implisiittinen volatiliteetti oli kaksinkertainen yleisindeksiin verrattuna. Sitd vastoin nousu oli
verkkaisempaa kulutustavara- ja teknologiasektorilla. Yhdysvalloissa, jossa yleisindeksi nousi tar-

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 viestinti| palvelut
kaasu
Toimialan osuus yhteenlaske-
tusta markkina-arvosta
(ajanjakson lopun tietoja) 100.0 10.6 6.9 17.6 7.8 19.7 6.2 14.8 4.7 5.1 6.6
Hintojen muutokset
(ajanjakson lopun tietoja)
112011 -1.7 3.0 2.9 7.0 -6.2 -5.0 11.5 -1.3 -8.8 -6.5 -6.8
11172011 -23.1 -28.9 -17.4 -20.0 -19.1 -30.9 9.2 -27.4 -15.9 -14.4 -18.5
1v/2011 5.1 13.1 5.6 9.1 18.6 -1.8 11.3 6.5 1.9 -3.6 -4.3
1/2012 9.5 14.2 52 153 1.4 11.3 55 12.7 21.6 -5.0 1.3
112012 -8.4 -8.3 -53 -4.6 9.3 -13.7 5.0 -8.5 -16.1 -10.6 -8.2
Heindkuu 2012 2.6 6.4 4.0 6.2 4.4 -2.3 6.9 2.1 10.1 -3.6 -4.5
Elokuu 2012 4.0 1.8 34 0.7 4.6 11.2 -2.0 3.7 0.6 4.8 5.6
31.5-5.9.2012 13.0 11.2 14.4 7.9 13.0 234 11.6 9.5 8.8 11.6 14.4
Liahteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.
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kastelujaksolla 7 %, kurssinousu jakaantui tasai- Kuvio 32. Osakekohtaisten tuotto-
semmin eri toimialoille, ja nousun kirjessd oli | helddl U C VA ALV AV E LI E D
e euroalueella

6ljy- ja kaasuala.

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

——  Euroalue — lyhyen aikavilin odotukset"

Dow Jones Euro Stoxx -indeksiin kuuluvien eu- Furoalue — pitkin aikavilin odotukset?

roalueen yritysten tulostiedot osoittavat, ettd to- ==== Yhdysvallat - Iyhyen aikavilin odotukset)

. . . ——  Yhdysvallat — pitkén aikavilin odotukset”
teutuneiden tulosten kasvuvauhti edellisten 12 5 16
kuukauden aikana hidastui elokuussa vihemmaén
kuin tarkastelujakson alussa, silli kasvuvauhti ~ *° 30
oli toukokuun lopussa noin -10 % ja elokuun lo- 24 . v 24
pussa noin -5 %. Tulokset heikkenivét edelleen

o . S . 18 : g2 18
erityisesti rahoitusalalla, televiestintdalalla ja PN .\
St 8 T
.

teknologia-alalla, kun ne taas kasvoivat teolli-
suudessa ja kulutustavara-alalla. Samaan aikaan
markkinaosapuolten odotukset osakekohtaisten
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tulosten kasvusta 12 seuraavan kuukauden aika- 3 0
na kohenivat kesdkuun ja syyskuun vilisend ai- :. | ]
kana hieman eli noin 12 prosenttiin ja odotukset 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
pitkél‘l aikavilin tuloskasvusta pySyiVit vakaina Léhteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.

noin 9 prosentissa (kS kuvio 32) Huom. Tuotto-odotusten kasvu perustuu Dow Jones Euro Stoxx

-indeksiin euroalueen osalta ja Standard & Poor’s 500 -indek-
siin Yhdysvaltojen osalta.

1) Lyhyen aikavilin odotukset tarkoittavat 12 kuukauden pdéhan
ulottuvia analyytikkojen odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti).

2) Pitkédn aikavilin odotukset tarkoittavat 3—5 vuoden pédhin
ulottuvia analyytikkojen odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti).

2.6 YRITYSTEN RAHOITUSVIRRAT JA RAHOITUSASEMA

Euroalueen yritysten rahoituksen reaalikustannukset supistuivat huhti- ja heindkuun 2012 vilisend
aikana vain hieman, kun kaikki korkoluokat ja varsinkin pitkdt antolainauskorot laskivat laaja-
alaisesti. Yrityksille myonnettyjen lainojen vuosikasvu vaimeni —0,6 prosenttiin vuoden 2012 toisel-
la neljdnnekselld. Lainojen vaisu kasvuvauhti johtui paljolti heikosta taloustilanteesta, korkeana
pysytelleestd luottoriskistd, tarjontapuolen rajoitteista ja vaimeasta lainankysynndstd. Yritysten vel-
kapapereiden liikkeeseenlasku vilkastui entisestddn vuoden 2012 toisella neljinnekselld.

RAHOITUSOLOT

Euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset pienenivit 0,06 prosenttiyksikkoé huh-
tikuusta heindkuuhun 2012. Ne olivat noin 3,4 % (ks. kuvio 33). Reaalikustannukset lasketaan pai-
nottamalla eri rahoitusléhteistd saatavan rahoituksen kustannuksia rahoitusldahteiden (arvostusmuu-
tosten vaikutuksista puhdistettujen) kantojen perusteella. Rahoituksen kokonaiskustannukset supis-
tuivat laaja-alaisesti kaikissa kustannusluokissa, ja erityisen paljon alenivat antolainauksen pitkat
reaalikorot. Yrityksille myOnnettyjen lainojen pitkét reaalikorot alenivat tarkastelujaksolla noin
0,22 prosenttiyksikkod eli 1,6 prosenttiin. Markkinaehtoisen velkarahoituksen ja osakkeiden liikkee-
seenlaskun reaalikustannukset supistuivat vain hieman huhtikuun ja heindkuun vilisena aikana. Ne
supistuivat markkinaehtoisessa velkarahoituksessa 1,7 prosenttiin eli 0,03 prosenttiyksikkoa ja osak-
keiden liikkeeseenlaskussa 1,3 prosenttiin eli 0,04 prosenttiyksikkod. Reaaliset lyhyet antolainaus-
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Kuvio 33. Euroalueen yritysten ulkoisen

rahoituksen reaalikustannukset

(vuotuisina prosentteina, kuukausihavaintoja)

= Rahoituksen kustannukset yhteensi

----- Rahalaitosten lyhytaikaisten lainojen reaalikorot
= = = Rahalaitosten pitkdaikaisten lainojen reaalikorot
—— Markkinaehtoisen rahoituksen reaalikustannukset
~~~~~~~~~~ Noteerattujen osakkeiden reaalikustannukset
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Léahteet: EKP, Thomson Reuters, Merrill Lynch ja Consensus Econo-
micsin ennusteet.

Huom. Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset lasketaan
pankkilainojen, velkapapereiden ja osakkeiden kustannusten paino-
tettuna keskiarvona niiden kannan mérien perusteella ja deflatoitu-
na inflaatio-odotuksilla (ks. maaliskuun 2005 Kuukausikatsauksen
kehikko 4). Rahalaitosten yhdenmukaistettujen antolainauskorkojen
kayttoonotto vuoden 2003 alussa aiheutti katkoksen aikasarjatilastos-
sa. Kesikuusta 2010 alkaen tiedot eivit vilttimattd ole tdysin vertai-
lukelpoisia aiempien tietojen kanssa niiden metodologisten muutosten
vuoksi, joita EKP:n asetusten EKP/2008/32 ja EKP/2009/7 (asetuksen
EKP/2001/18 muuttamiseksi) téytdntoonpanosta on aiheutunut.

korot pysyivit suurin piirtein ennallaan huhti- ja
heindkuun 2012 vilisend aikana. Ne olivat 1,1 %.
Tuoreemmat tiedot osoittavat markkinaehtoisen
velkarahoituksen reaalikustannusten supistuneen
elokuussa edelleen noin 0,30 prosenttiyksikkoa
eli 1,4 prosenttiin. Noteerattujen osakkeiden re-
aalikustannukset sen sijaan kohosivat hieman.
Pidemmaén aikavailin tarkastelu osoittaa, ettéd yri-
tysten rahoituksen reaaliset kokonaiskustannuk-
set olivat euroalueella heindkuussa 2012 edel-
leen alhaiset verrattuna aiempaan kehitykseen.
Tama koskee kaikkia muita rahoitusléhteita pait-
si oman pddoman chtoista rahoitusta.

Rahalaitosten myontimien uusien yrityslainojen
nimelliskorot laskivat huhtikuusta heindkuuhun
2012 kaikissa lainojen kokoluokissa ja maturi-
teeteissa (ks. taulukko 5). Lyhyet korot alenivat
14 peruspistetta suurissa (yli 1 miljoonan euron)
lainoissa ja 7 peruspistettd pienissd (enintdén 1
miljoonan euron) lainoissa. Rahalaitosten suur-
ten antolainojen pitkét korot laskivat 23 perus-
pistettd ja pienten antolainojen 33 peruspistetta.
Yrityksille mydnnettyjen lainojen yleinen koron-
lasku on seurausta siitd, ettd EKP:n ohjauskorko-
jen aiemmat alennukset ovat vélittyneet muihin
korkoihin, seké siitd, ettd uusimmat epdtavan-
omaiset rahapoliittiset toimet ovat viahenténeet

Taulukko 5. Rahalaitosten yrityksille myontiamien uusien lainasopimusten korot

(vuotuinen korko, peruspisteiné)

Muutos peruspisteini
heinikuuhun 2012 saakka

2011 2011 2011 2012 2012 2012 2011 2012 2012
11 111 v 1 Kesi Heini Huhti Huhti Kesi
Rahalaitosten antolainauskorot
Sekkiluotot yrityksille 4,26 4,40 4,47 4,39 4,19 4,08 -4 -17 -11
Enintdén miljoonan euron lainat yrityksille
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin
enintddn vuodeksi sidotut 3,94 4,18 4,44 4,20 4,08 4,12 34 -7 4
Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi
sidotut 4,39 4,19 4,17 421 4,00 3,88 -40 -33 -12
Yli miljoonan euron lainat yrityksille
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin
enintiddn vuodeksi sidotut 2,92 2,91 3,16 2,52 2,56 2,40 -40 -14 -16
Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi
sidotut 3,29 3,68 3,74 3,46 3,28 3,31 -96 -23 3
Lisiitieto
Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko 1,55 1,55 1,36 0,78 0,65 0,39 -100 -32 -26
Valtion kahden vuoden joukkolainan tuotto 1,65 0,74 0,41 0,39 0,27 -0,02 -187 -34 -29
Valtion seitsemén vuoden joukkolainan tuotto 2,89 1,96 2,08 1,90 1,69 1,22 -191 -58 -47
Léhde: EKP.

Huom. Valltion joukkolainojen tuotot viittaavat euroalueen joukkolainojen tuottoihin, jotka perustuvat EKP:n tietoihin AAA-luokituksen
saaneista joukkolainoista. Niihin siséltyvit nykyisin Itdvallan, Suomen, Ranskan, Saksan ja Alankomaiden valtion joukkolainat.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2012

RAHA- JA

REAALITALOUDEN

KEHITYS

Rahatalous
ja rahoitus-
markkinat




tehokkaasti pankkien rahoitusrajoitteita. Lyhyet Kuvio 34. Yritysten joukkolainojen
rahamarkkinakorot alenivat tarkastelujakson ai- | WistAdddo il

kana koko euroalueella 32 peruspistetti, ja seit-
semédn vuoden pituisten valtion joukkolainojen

(peruspisteind, kuukausikeskiarvoja)

Euromédraiset lainat, AA-yritysluokitus (vasen asteikko)

tuotot supistuivat 58 peruspistettd, joskin eri = -eee- Euromréiset lainat, A-yritysluokitus (vasen asteikko)
id alilli ol Kittivid ‘a. Lisiksi = = = Euromairiiset lainat, BBB-yritysluokitus (vasen asteikko)
maiden valilla ol merkittavia croja. Lisakst suur- —— Euroméiriiset suurituottoiset lainat (oikea asteikko)
ten ja pienten lainojen ero kaventui yleisesti pit- 610 2500
kissd maturiteeteissa.
510
2000

Yritysten ja valtion joukkolainojen viliset tuot-
toerot vaihtelivat kaikissa luottoluokitusluokissa 410
huhti- ja elokuun 2012 vilisend aikana (ks. kuvio
34). Rahoitusmarkkinoilla ilmenevien jannittei- 310
den vuoksi yritysten joukkolainojen tuottoerot
suurenivat toukokuussa 2012 kaikissa luottoluo- 210
kitusluokissa ja etenkin keskitasolle luokitelluis-
sa ja suurituottoisissa joukkolainoissa. Keskita- 110
solle luokiteltujen joukkolainojen tuottoerot kas-
voivat 37 peruspistettd ja suurituottoisten jouk- 10 ; ; ;
o . o 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
kolainojen noin 140 peruspistettd toukokuussa. Lhteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.
Toukokuusta elokuuhun 2012 tuottoerot sen si- Huom. Yritysten joukkolainojen tuottoerot on laskettu suhteessa
jaan pienenivét. Varsinkin yritysten suurituot- AAA-luokituksen saaneiden valtion joukkolainojen tuottoihin.
toisten joukkolainojen tuotto-erot pienenivat 40
peruspistettd ja BBB-luokituksen omaavien joukkolainojen 32 peruspistettd. AA-luokituksen omaa-
vien joukkolainojen tuottoerot pienenivét 15 peruspistettd ja A-luokituksen omaavien joukkolainojen
50 peruspistettd. Tuottoerot pieneniviét erityisen jyrkasti elokuussa EKP:n ilmoitettua uusista epéta-
vanomaisista rahapoliittisista toimista.

1500

1000

500

RAHOITUSVIRRAT

Euroalueen yritysten kannattavuus heikkeni huh-
ti- ja elokuun 2012 vélisend aikana. Euroalueen | LUNATO <R L T [ B GG e )
porssiyhtididen osakekohtaisten tuottojen vuotui-

tuotto euroalueella

nen kasvuvauhti pieneni huhtikuun —4,7 prosen- (vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

tista —8,5 prosenttiin elokuussa 2012. Tdméa on — Toteutunut

osoitusta helmikuussa 2012 alkaneen negatiivi- o Qe “

sen trendin jatkumisesta (ks. kuvio 35). Markki-

naosapuolet odottavat tuottojen kasvuvauhdin 0 0

kuitenkin hieman elpyvin tulevina kuukausina. 30 30
20 V"\\/v\ - » 20

Rahalaitosten antolainaus yrityksille on elpynyt 10 i ’\ i 10

hitaammin vuoden 2011 lopun jélkeen. Rahalai- 0 N S

tosten myontdmien yrityslainojen vuotuinen kas- 10 I \ .

vuvauhti oli —0,5 % heindkuussa 2012, miké tar- 2 20

koittaa toista perdkkaistd negatiivista kuukausita- \ l

son kasvuvauhtia syyskuun 2009 jilkeen. Velka- 0 vV 0

papereiden liikkeeseenlaskun lisddntyminen 0 0
-50 -50

kompensoi samalla jaksolla rahalaitosten myon-
tdmien yrityslainojen pienempédéd kasvuvauhtia
(ks. kuvio 36). Yritysten velkapaperien liikkee-
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2006 2007 2008 2000 2010 2011 2012 2013
Liéhteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.




Kuvio 36. Yritysten ulkoisen rahoituksen

hanld Do seenlaskua piristi ldhinné pitkdaikaisten kiinted-
nkin ri n . L
- ta eriteltyna korkoisten velkapaperien liikkeeseenlasku, kun
(vuotuinen prosenttimuutos) taas lykllytalkaﬁ?en Vt?lka[.?arjlenen.lukk.eeseenlas—
kun vaikutus jéi hyvin védhéiseksi. Yritysten no-
- 5aﬁ(alai‘05‘?tn myontimaglainag teerattujen osakkeiden liikkeeseenlaskun vuotui-
s+ Velkapaperi . . ) .
-===  Noteeratut osakkeet nen kasvuvauhti pieneni samalla jaksolla vain
35 35 hieman.
-,
0% 30 . NN .
T Pankkien myontdmien yrityslainojen vuotuinen
25 : 25

kasvuvauhti pieneni —0,6 prosenttiin vuoden
20 2012 toisella neljanneksella (ks. taulukko 6), kun
Iyhytaikaisten (maturiteetiltaan enintddn yhden
vuoden) lainojen vuotuinen kasvuvauhti putosi
10 merkittidvasti ja my0s pitkdaikaisten (maturitee-
s tiltaan yli viiden vuoden) lainojen kasvuvauhti
pieneni jonkin verran. Témén kehityksen taustal-
la ovat péadasiallisesti vaimea talouskehitys ja sen
5 vaikutus luottoriskiin seké tarjontapuolen rajoit-
teet ja laimea lainankysynta.

e

o

-
.
Q

 deese®

o= = =S W

> T T T
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

Léhde: EKP.

Euroalueen pankkien luotonantokyselyn tulokset
Huom. Noteeratut osakkeet ovat euromaaraisia.

vuoden 2012 toiselta neljannekseltd osoittavat,
ettd lainojen nettokysyntd védheni yrityksissé
edelleen merkittévisti, joskin hitaammin kuin

Taulukko 6. Yritysten rahoituksen hankinta

(prosenttimuutos, vuosineljinneksen lopussa)

Vuotuinen kasvuvauhti

2011 2011 2011 2012 2012
11 111 v 1 11
Rahalaitosten lainat 1,6 1,7 1,2 0,3 -0,6
Enintdédn vuoden 4,2 4,0 2,0 -0,4 -1,7
Yli vuoden ja enintdédn 5 vuoden -2,9 -3,0 -2,5 -3,1 -2,7
Yli 5 vuoden 2,0 2,3 2,1 1,6 0,5
Liikkeeseen lasketut velkapaperit 4,2 4.8 5,4 8,0 10,3
Lyhytaikaiset 2,6 18,5 16,4 12,6 273
Pitkéaikaiset, joista:" 4.4 3.4 4.4 7,5 8,7
Kiintedkorkoiset 5,4 4.4 5,0 8,1 0,4
Vaihtuvakorkoiset -2,0 -3,8 -1,1 -1,6 -1,8
Noteeratut osakkeet 0.4 0,3 0.4 0,3 0,3
Lisitieto?
Rahoituksen hankinta yhteensd 2,6 2,7 2,2 2,1 -
Lainat yrityksille 32 3,0 2,5 2,2 -
Vakuutustekninen vastuuvelka®) 0,3 0,3 0,3 0,3 -
Liéhteet: EKP, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

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

1) Kiinted- ja vaihtuvakorkoisten velkapapereiden summa ei vilttamattd tismaéa pitkdaikaisten velkapapereiden yhteismaérin kanssa, kos-
ka tassd taulukossa ei esiteté erikseen nollakorkoisia pitkédaikaisia arvopapereita, joihin liittyy arvostusvaikutuksia.

2) Tiedot perustuvat sektorin mukaisen rahoitustilinpidon neljannesvuositilastoihin. Yritysten rahoituksen hankinta késittaa lainat, likkkeeseen

lasketut velkapaperit, osakkeet ja osuudet, vakuutusteknisen vastuuvelan, muut velat ja johdannaiset.
3)Sisaltad elédkerahastot.
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ensimmadiselld vuosineljdnnekselld (ks. kuvio 37). Kuten vuoden 2012 ensimmaiselld neljdnnekselld,
kysynnidn heikkeneminen johtui lahinna siité, ettd yritykset tarvitsivat selvdsti vdhemmén rahoitusta
kiinteisiin investointeihin. Fuusiot ja yritysostot sekd yritysten tulorahoitus vaikuttivat myos osaltaan
kysynnin heikkenemiseen. Kyselyyn vastanneiden pankkien mukaan lainojen nettokysyntd viaheni
pienissd ja keskisuurissa yrityksisséd jotakuinkin saman verran kuin suuryrityksissd. Yrityslainojen
luottokelpoisuusvaatimuksia tiukennettiin kuitenkin suurin piirtein aiempaan tahtiin vuoden 2012
toisella neljannekselld, vaikka valtionvelkakriisi alkoi samaan aikaan jélleen voimistua. Vakaan tah-
din taustalla on se, ettd rahoituskustannusten aiheuttamat paineet ja taserajoitteet muuttuivat vain
véhin. Pankit arvelevatkin, ettd yritysten luottokelpoisuusvaatimuksia tiukennetaan vastaisuudessa
entiseen tahtiin ja ettd yrityslainojen nettokysyntd heikkenee huomattavasti vihemman.

Yritysten rahoitusvaje (nettoluotonotto) eli ero yritysten reaali-investointien kustannusten seka yri-
tysten tulorahoituksen (bruttosdédstdmisen) vélilld pysyi suurin piirtein ennallaan vuoden 2012 en-
simmadiselld neljannekselld euroalueen tilinpitotiedoista lasketun neljén vuosineljanneksen liukuvan
summan perusteella (ks. kuvio 38). Rahoitusvaje oli vuoden 2012 ensimmadiselld neljannekselld
—0,8 % eli pitkdn aikavélin tarkastelussa yhé jokseenkin pieni huolimatta siitd, ettd edellisten vuosi-
neljannesten aikana oli ilmennyt merkkeja tilanteen normalisoitumisesta. Pieni rahoitusvaje selittyy
ainakin osaksi verrattain vihiiselld pddoman muodostuksella sekd runsaana pysytelleelld tulorahoi-
tuksella. Vaikka yritykset ovat turvautuneet vuoden 2010 puolivilin jélkeen jonkin verran enemmaén
markkinaehtoiseen rahoitukseen (noteeraamattomien osakkeiden liikkeeseenlaskuun ja velkarahoi-
tukseen), ne rahoittavat reaali-investointejaan (kiintedn padoman bruttomuodostusta) edelleen péa-
asiassa tulorahoituksella.

Kuvio 37. Lainojen kasvu ja yritysten Kuvio 38. Yritysten siddstiminen,

lainankysyntaan vaikuttavat tekijat rahoituksen hankinta ja investoinnit

(vuotuinen prosenttimuutos, nettoméérdinen prosenttiosuus) (neljin neljdnneksen liukuvia summia, % bruttoarvonlisdyksesti)

Rahoitusvaje (oikea asteikko)
Osakkeiden nettohankinta

RARARERY
mmm  Kiinteiit investoinnit (oikea asteikko) === Muiden rahoitusvarojen kuin osakkeiden nettohankinta
mwm Varastot ja kdyttopadoma (oikea asteikko) wmems Pddoman bruttomuodostus
— FUl}SiOt, yri'tyskaupatja yritysten rakenneuudistukset messe Noteerattomien osakkeiden liikkeeseenlasku
(oikea asteikko) wesss Noteerattujen osakkeiden liikkeeseenlasku
wmesm Velkojen uudelleenjérjestelyt (oikea asteikko) wewes  Velkarahoitus
wesss Tulorahoitus (oikea asteikko) wess Bruttosddstiminen ja nettopddomansiirrot
- -~ Yrityksille my6nnetyt lainat (vasen asteikko) m== Muut
3 60 60 9,0
40 0
2 40
II"Il A
1 [ A I N [ 30
| g \ 1
L T TN ;
ol I | l I ! I]I‘jll iy -1,0
] I A I“.‘ -20 20 i -3,0
1 5,0
i ! -40 -40 (1 I
y E ‘ -7,0
4 4
2 l‘._. X ’ -60 -60 T T T T T ‘9’0
----- 2000 2002 2004 2006 2008 2010
-3 T T T -80 e .
2009 2010 2011 2012 Lahde: Euroalueep tlllI}p%dg? tll_astot. o
Liihde: EKP. Huom. Velkarahoitus kisittdd lainat, velkapaperit ja elakerahasto-

jen vastuuvelat. Muut-erdédn siséltyvit johdannaiset, muut net-

LEEri, NG e e et il ) e il g toutetut velat/saamiset ja korjauserit. Yrityksen sisdiset lainat on

[eETR kasvuun Yalktlttanels'fa tekij OISt 11m(?1ttane1q?1. pim'kkle'n B nettoutettu. Rahoitusvaje tarkoittaa nettoluotonantoasemaa, joka
lainankysynnén vihenemiseen vaikuttaneista tekijistd ilmoitta- suunnilleen vastaa bruttosi#stimisen ja pasoman bruttomuodos-
neiden pankkien médrdssa. tuksen vilistd eroa.
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Kuvio 39. Yritysten velkasuhteita Kuvio 40. Yritysten nettokorkorasitus

(prosentteina) (peruspisteind)
= Velka suhteessa toimintaylijidméaén, brutto
(vasen asteikko)
----- Velka suhteessa BKT:hen (oikea asteikko)
450 90

= Nettokorkorasitus (vasen asteikko)
..... Painotetut keskimaéraiset lainakorot (oikea asteikko)
==== Painotetut keskimaériiset talletuskorot (oikea asteikko)

430 250 700

‘\ 85
| f P A 600
410 / N 80 200 K o
390 o . / 3 S0
s 75| e, R
By e .

370 . /./ . ~/ \,./\ 400

350 100 ’,v".l 300
65 14

330 L. il s 200
60 50 | t=en - % IS

310 RCIPRY ig =1 100

290 55 0

2003 2005 2007 2009 2011
270 ; ; ; ; ; 30
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
Lahteet: EKP, Eurostat ja EKP:n laskelmat. Lihde: EKP. ) L ) )
Huom. Velka perustuu sektorin mukaisen rahoitustilinpidon nel- Huom. Nettokorkorasitus maéritelldén yrityksia koskevien paino-

tettujen keskimaérdisten laina- ja talletuskorkojen eroksi ja perus-

jdnnesvuositilastoihin. Siihen siséltyvit lainat, liikkeeseen laske-
tuu kannan méariin.

tut velkapaperit ja elikerahastojen vastuuvelat.

RAHOITUSASEMA

Yrityssektorin velkaantuminen véheni vain hieman vuoden 2012 ensimmaiselld neljinnekselld. Eu-
roalueen tilinpidon tilastojen mukaan yritysten velka suhteessa BKT:hen oli ensimmaéiselld vuosi-
neljannekselld edelleen 78 prosenttia ja velka suhteessa bruttotoimintaylijagdméain 400 prosenttia (ks.
kuvio 39). Velkaantuneisuuden purkaminen alkoi yrityssektorilla vuonna 2010 ja jatkuu edelleen,
mutta se vaikuttaa jonkin verran vaimentuneen viime vuoden puolivilistd ldhtien. Yritysten korko-
rasitus kasvoi vuoden 2010 toiselta neljannekseltd vuoden 2011 kolmannelle neljannekselle pienen-
nyttydén jyrkdsti vuoden 2008 lopulta vuoden 2010 alkupuoliskolle. Korkorasitus on viime aikoina
jélleen pienentynyt lainojen kasvuvauhdin heikentymisen ja runsaan tulorahoituksen ansiosta (ks.
kuvio 40). Se on kuitenkin edelleen pitkin aikavélin keskiarvoaan suurempi.

2.7 KOTITALOUKSIEN RAHOITUSVIRRAT JA RAHOITUSASEMA

Euroalueen kotitalouksien rahoitustilannetta leimasi vuoden 2012 toisella neljinnekselld pankkien
antolainauskorkojen laskeminen. Tdmdin taustalla olivat EKP:n ohjauskorkojen alennusten vdlitty-
minen muihin korkoihin sekd pankkien likviditeetin ja rahoituksen paraneminen EKP:n epdtavan-
omaisten rahapoliittisten toimien (varsinkin maturiteetiltaan kolmen vuoden pituisten pitempiaikais-
ten rahoitusoperaatioiden) ansiosta. Vaikka valtionvelkakriisin voimistuminen heikensi pankkien
rahoitustilannetta, rahapoliittiset toimet lievensivit vaikutusta, joka tilld puolestaan oli kotitalouk-
sille suunnatun antolainauksen kustannuksiin ja mddriin. Kotitalouksille mydnnettyjen rahalaitos-
lainojen vuotuinen kasvuvauhti, josta on poistettu lainojen myynnin ja arvopaperistamisen vaikutus,
pieneni 1,4 prosenttiin vuoden 2012 toisella neljinnekselld ja heindkuussa edelleen 1,1 prosenttiin.
Viimeisimmcdit tiedot viittaavatkin siihen, ettd kotitalouksien luotonotto pysyy edelleen vaimeana.
Téstd huolimatta lainanannon kehityksessd havaittiin yhd merkittdvid maakohtaisia eroja. Kotita-
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louksien velka suhteessa kdytettdvissd oleviin bruttotuloihin on arvioiden mukaan kasvanut hieman
vuoden 2012 toisella neljinnekselld, mutta korkorasituksen arvioidaan pysyneen suurin piirtein en-
nallaan.

RAHOITUSOLOT

Euroalueen kotitaloussektorin rahoituskustannukset alenivat edelleen vuoden 2012 toisen neljannek-
sen aikana, ja aleneminen vaikutti jatkuvan myos heindkuussa. Tamén taustalla olivat EKP:n ohja-
uskorkojen alennusten vilittyminen muihin korkoihin sekd parannukset, joita saatiin aikaan EKP:n
epatavanomaisilla rahapoliittisilla toimilla (varsinkin kahdella maturiteetiltaan kolmen vuoden pitui-
sella pitempiaikaisella rahoitusoperaatiolla). Kotitalouksille myonnetyisté lainoista perittavien kor-
kojen aleneminen nikyi euroalueella laajasti eri lainaluokissa. Korot nousivat ainoastaan vaihtuva-
korkoisissa tai koroltaan alun perin enintddn yhdeksi vuodeksi sidotuissa kulutusluotoissa, ja niissé-
kin vain aavistuksen huhtikuun ja heindkuun vélisend aikana. Eri maiden vélilld havaittiin kuitenkin
edelleen eroja.

Rahalaitosten mydntdmien uusien asuntolainojen ja uusien kulutusluottojen korot laskivat yleisesti
tarkastelujakson aikana. Suurin koronlasku tapahtui kuitenkin lainoissa, joita myonnettiin muihin
tarkoituksiin kuin asumiseen ja kulutukseen (eli ns. muussa antolainauksessa). Erityyppisten anto-
lainojen korot laskivat kuitenkin vdhemman kuin vastaavat markkinakorot, jotka alenivat merkitta-
vasti (vahittdiskorkojen ja markkinakorkojen viliset erot suurenivat erityisesti heindkuussa). Kor-
koerot pienenivét ainoastaan kiinnelainoissa ja koroltaan alun perin pitkéksi ajaksi sidotuissa kulu-
tusluotoissa. Nédidenkin antolainaluokkien korkoerojen pienentyminen kuitenkin pysahtyi heindkuus-
sa. Verrattain suuririskisissd kulutusluotoissa korkoerot kasvoivat tuntuvasti. Kuten korkokehityk-
sesséd, myds korkoeroissa oli merkittdvid maakohtaisia eroja euroalueella.

Uusien asuntolainojen korkojen havaittiin alen-
neen heindkuusta huhtikuuhun 2012 kaikkien
koron alkuperdisten kiinnitysaikojen osalta mut-
ta eniten koroltaan alun perin hyvin pltkak51 (vuotuisina prosentteina, ilman kuluja, uusien lainasopimusten

Kuvio 41. Rahalaitosten kotitalouksille

mydntamien asuntolainojen korot

P . S . korkoja)
a-lakSI sidotuissa asuntolainoissa (eh koroltaan = Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintéén
alun perin yli kymmeneksi vuodeksi sidotuissa vuodeksi sidotut lainat

.. . o eeees Koroltaan alun perin yli vuodeksi ja enintéén
lainoissa; ks. kuvio 41). Koroltaan alun perin viideksi vuodeksi sidotut lainat
keskipitkéksi ajaksi (eli 1-5 vuodeksi) sidottujen = = = Koroltaan alun perin yli viideksi A

L. . .. . . ja enintddn kymmeneksi vuodeksi sidotut lainat
lainojen korot laskivat sen sijaan verrattain va- —— Koroltaan alun perin yli kymmeneksi vuodeksi

hén. Vaikka koroltaan alun perin pitkiksi ajaksi sidotut lainat

(eli yli viideksi ja enintddn kymmeneksi vuodek-
si) ja hyvin pitkéksi ajaksi sidottujen kiinnelain-
ojen korot laskivat, kotitaloudet eivit vihenta-
neet altistumistaan tuleville korkomuutoksille.
Tamin osoittaa se, ettd vaihtuvakorkoisten tai
koroltaan alun perin lyhyeksi ajaksi sidottujen
lainojen osuus kaikista uusista lainasopimuksista
kasvoi ensimmadisen vuosineljanneksen 29 pro-
sentista 32 prosenttiin toisella vuosineljdnneksel- 0
14. Koroltaan alun perin hyvin pitkéksi ajaksi si-
dottujen lainojen osuus puolestaan supistui tar-

kastelujaksolla 32 prosenttiin ensimmdisen vuo- 2
T T T T T
sineljénneksen 34 prosentista_ 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Lihde: EKP.
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Korot laskivat uusissa kulutusluotoissa ja muussa kotitalouksille suunnatussa antolainauksessa sitd
voimakkaammin, mitd pitempi oli alkuperdinen koron kiinnitysaika. Koron kiinnitysajaltaan eripi-
tuisten lainojen osuudet kaikista uusista lainasopimuksista pysyivit kuitenkin suurin piirtein ennal-
laan seki kulutusluotoissa ettd muussa antolainauksessa.

Heindkuussa 2012 tehdyn pankkien luotonantokyselyn kokonaistulosten mukaan euroalueen pankit
tiukensivat kotitalouksille mydnnettyjen lainojen luottokelpoisuusvaatimuksia entistd enemmén vuo-
den 2012 toisella neljannekselld. Asuntolainauksessa luottokelpoisuusvaatimuksia tiukennettiin jon-
kin verran vihemmén ja kulutusluotoissa ja muussa antolainauksessa puolestaan hieman enemmén
tarkastelujaksolla. Luottokelpoisuusvaatimusten tiukentaminen oli kuitenkin vahiistd huolimatta
siitd, ettd pankkien rahoitustilanne oli tuntuvasti huonontunut ja niiden odotukset talouden yleisesta
toimeliaisuudesta olivat heikentyneet entisestddn. Tama viittaa siihen, ettd EKP:n epatavanomaiset
rahapoliittiset toimet (erityisesti kaksi vuoden 2011 lopussa ja vuoden 2012 alussa toteutettua matu-
riteetiltaan kolmen vuoden pituista pitempiaikaista rahoitusoperaatiota) ovat auttaneet lieventimaan
tekijoitd, jotka rajoittavat pankkien lainanantoa kotitalouksille, kun pankit ovat voineet turvata kes-
kipitkén aikavélin rahoituksensa edullisesti. Kotitalouksille mydnnetyistéd keskitason riskin lainoista
jariskisemmisti lainoista perityt pankkien marginaalit laajenivat vuoden 2012 toisella neljanneksel-
14, vaikkakin huomattavasti hitaammin kuin aiempina vuosineljanneksind. Kotitalouksien lainanky-
synnén kerrottiin kuitenkin edelleen vaimentuneen seké asuntolainojen ettd kulutusluottojen osalta.

RAHOITUSVIRRAT
Antolainaus euroalueen kotitaloussektorille oli
NSRRI LRI ES R R e i W Kuvio 42: Kotitalouksille myonnetyt
ensimmadiselld neljannekselld (viimeisin neljin-

. e . . . (vuotuinen prosenttimuutos, prosenttiyksikkoind,
nes, jolta euroalueen tilinpidon tietoja on saata- vuosineljinneksen lopussa)
villa) rahalaitosten vaimean antolainauksen
vuoksi. Téma pudotti kotitalouksille myonnetty- : :
. .. . R . Rahalaitosten muut lainat
jen lainojen yhteisméardn vuotuisen kasvuvauh- Lainat yhteensi
din 1,2 prosenttiin edellisen vuosineljanneksen = Rahalaitosten lainat yhteensa
1,5 prosentista. Vuoden 2012 toista neljannesti A

lainat yhteensa

Rahalaitosten kulutusluotot
Rahalaitosten asuntolainat

—_
=1
—_
(=]

A

koskevat arviot viittaavat siihen, ettd kotitalouk-
sille myonnettyjen lainojen yhteisméaran vuosi-
kasvu maltillistuu edelleen (ks. kuvio 42). Raha-
laitosten kotitalouksille myontdmien luottojen
yhteismddrdn vuotuinen kasvuvauhti (josta lai-
nojen myynnin ja arvopaperistamisen vaikutusta
ei ole poistettu) hidastui huomattavasti vuoden
2012 ensimmaiselld neljannekselld. Se oli 1,2 %,
kun se oli edelliselld vuosineljdnnekselld ollut 3 _
2,2 %. Lainojen myynti ja arvopaperistaminen SRR ES , NERRNETEN )
— jotka johtavat usein kotitalouksien lainojen -1 rr ‘J 1 ‘. T ‘, ‘J ‘. ‘, ‘. T ‘J ‘. ‘, —rr ‘J -1
siirtelyyn rahalaitossektorin ja muiden rahoituk- 200520062007 2008 2009 2010 2011 2012
senvéilittéijien valilla — jatkuivat ensimmaiselld 11:1?1}(1)(11161: Filzglat yhteensd kasittdvit kaikkien institutionaalisten
VllOSiIlelj annekselld, joten kotitalouksille myon- sektorien kotitalouksille myéntimit lainat mukaan lukien ulko-
nettyjen muiden kuin rahalaitoslainojen vuotui- maiset lainat. Vuoden 2012 toiselta neljannekseltd kotitalouksille

o s aese . .. . mydnnettyjen lainojen yhteismdérd on arvioitu raha- ja pankki-
nen kasvuvauhti lisdantyi 4,7 prosenttiin edelli-

tilastojen transaktiotietojen perusteella. Teknisid huomautuksia
sen Vuosineljéinneksen 1,3 prosentista, -osassa on tietoja kasvuvauhtien laskentaan liittyvistd eroista

rahalaitosten lainojen ja lainojen yhteismaéran valilla.
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Tiedot, joita rahalaitokset ovat jo toimittaneet vuoden 2012 toiselta neljannekseltd ja heindkuulta
2012, osoittavat, ettd kotitalouksille suunnatun antolainauksen kasvu on tasaantunut viime kuukau-
sien aikana ja jddnyt vdhdiseksi. Rahalaitosten kotitalouksille myontdmien lainojen vuotuinen kas-
vuvauhti vaimeni hieman. Se oli heindkuussa 0,3 %, kun se oli maaliskuussa ollut 0,6 %. Vuosikas-
vu maltillistuu ilman lainojen myynnin ja arvopaperistamisen vaikutustakin edelleen, mika viittaa
antolainausta synnyttdvan aktiviteetin verkkaiseen kehitykseen. Euroalueen rahalaitosten kotitalo-
uksille myontdmien lainojen vuotuinen kasvuvauhti (ilman lainojen myynnin ja arvopaperistamisen
vaikutusta) olikin 1,1 % heindkuussa 2012 (ks. yksityiskohtaiset tiedot osassa 2.1). Se oli siis 0,6 pro-
senttiyksikkdd pienempi kuin ensimmaiisen vuosineljanneksen lopussa. Lainanannon kehityksessé
voitiin kuitenkin yhd havaita merkittdvid maakohtaisia eroja.

Rahalaitosten myontdmien asuntolainojen vuotuinen kasvuvauhti, josta on poistettu lainojen myyn-
nin ja arvopaperistamisen vaikutus, vaimeni 1,9 prosenttiin heindkuussa 2012 (maaliskuun 2,6 pro-
sentista) ja jatkoi ndin vuoden 2011 puolivilissd havaittua suuntausta. Tdméin taustalla on se, ettd
kiinnelainojen (korjatun) kuukausikasvun on havaittu vaimentuneen edelleen viime kuukausien ai-
kana. Suurin osa kotitalouksille suunnatusta rahalaitosten antolainauksesta oli kuitenkin edelleen
asuntolainoja. Muun antolainauksen kehitys heikensi myds hieman rahalaitosten kotitalouksille
myontdmien lainojen vuotuista kasvuvauhtia vuoden 2012 toisella neljannekselld ja heindkuussa
2012. Muun antolainauksen vuotuinen kasvuvauhti muuttuikin heindkuussa negatiiviseksi. Se oli
—0,5 %, kun se oli maaliskuussa ollut 0,7 %. Kulutusluottojen vuotuinen kasvuvauhti oli puolestaan
-2,0 %, kun se oli maaliskuussa ollut -2,1 %.

Heinédkuussa 2012 tehdyn pankkien luotonantokyselyn mukaan rahalaitosten antolainaus kotitalouk-
sille kasvoi melko vdhén siksi, ettd asuntolainojen ja kulutusluottojen nettoméardinen kysynté supis-
tui edelleen vuoden 2012 toisella neljannekselld. Asuntolainojen nettokysynnén supistumisen péa-
asiallisena syyné oli ilmeisesti asuntomarkkinoiden ndkymien ja kuluttajien luottamuksen jatkuva
heikkeneminen. Kulutusluottojen nettokysyntda
vaimensivat puolestaan vihédisempi kestokulu- [y S e e
tustavaroiden hankinta ja kuluttajien luottamuk-
sen heikkeneminen. Pankit arvelevatkin, ettd

Kuvio 43. Kotitalouksien

(vuotuinen prosenttimuutos, prosenttiyksikkoind)

. . . . == Kiteinen ja talletukset
molempien luottotyyppien nettokysynta supistuu wass Velkapaperit lukuun ottamatta johdannaisia
edelleen, joskin hitaampaan tahtiin. = Gl e
messs  Vakuutustekninen vastuuvelka
wesss  Muut?
Euroalueen tilinpidon tiedot euroalueen kotitalo- T Rahoitusvarat yhteensd X
ussektorin taseen saamispuolesta osoittavat, ettd
kotitalouksien rahoitusinvestointien yhteismaé- . .
rdn vuotuinen kasvuvauhti oli 2,1 % vuoden
2012 ensimmadiselld neljannekselld (eli suurin 2 5
piirtein sama kuin edelliselld vuosineljanneksel- i
14, jolloin se oli ollut 2,0 %). Vuoden 2010 puo- N1 5
livélissd havaittu laskusuuntaus siis paattyi (ks.
kuvio 43). Tama johtui 1&hinnd sijoitusrahasto- HHHH 1
osuuksiin tehtyjen sijoitusten negatiivisen vaiku-
tuksen heikkenemisestid seka kéteis- ja talletussi- o g 0
joitusten vaikutuksen kasvusta. Talletussijoituk-
sissa suosittiin likvidejéd sijoituksia, kun korot -1 — : ——r——r——r—— -1
. L 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
olivat matalat ja epdvarmuus suurta. Vakuutus-
teknisen vastuuvelan ja velkapapereiden (mui-  Léhteet: EKP ja Eurostat.

.. . . . . 1) Sisiltdd lainat ja muut saamiset.
den kuin johdannaisten) vaikutus rahoitusinves- ) !
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tointien yhteismidrdn vuosikasvuun sen sijaan
heikentyi mutta oli tarkastelujaksolla edelleen
positiivista.

RAHOITUSASEMA

Kotitalouksien velka suhteessa kiytettdvissa ole-
viin nimellisiin bruttotuloihin oli arviolta 99,8 %
vuoden 2012 toisella neljannekselld (ks. kuvio
44). Se siis kasvoi hieman edelliseltd vuosinel-
jénnekseltd mutta pysyi suurin piirtein vuoden
2010 puolivilin jalkeen havaitulla tasolla. Kas-
vun taustalla oli kotitalouksien velan suurentu-
minen seké niiden kdytettivissi olevien tulojen
kasvun pysdhtyminen. Kotitaloussektorin korko-
rasituksen arvioidaan pysyneen suurin piirtein
ennallaan eli 2,3 prosentissa kdytettdvissé olevis-
ta tuloista vuoden 2012 toisella neljanneksell.
Se on pysytellyt tdlla tasolla vuoden 2011 kol-
mannesta neljdnneksestd 1dhtien. Kotitalouksien
velka suhteessa BKT:hen on arvioiden mukaan
suurentunut tarkastelujaksolla. Se on 66,1 %,
kun se oli ensimmdiselld vuosineljdnnekselld
65,3 %. Velka on nimittdin suurentunut tuotan-
toa voimakkaammin toisella vuosineljanneksel-
1a.

Kuvio 44. Kotitalouksien velka ja
korkomenot

(prosentteina)

mmmm  Korkomenot prosentteina kiytettivissi olevista
bruttotuloista (oikea asteikko)

----- Kotitalouksien velka suhteessa kéytettavissé oleviin brutto-
tuloihin (vasen asteikko)

==== Kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen (vasen asteikko)

110 45
100 | . |40
ol L 1ss
so HHH - il - 3,0
70 - 2,5
60 | 1 | [ 2,0
50 ’ i . . 1,5
40 g o o L0

2001 2003 2005 2007 2009 2011

Léhteet: EKP ja Eurostat.

Huom. Kotitalouksien velka kasittdd kaikkien institutionaalisten
sektorien kotitalouksille myontdmait lainat mukaan lukien ulko-
maiset lainat. Korkomenoissa eivit ole mukana kaikki kotitalouk-
sien maksamat rahoituskustannukset, koska niihin eivit sisdlly
rahoituspalveluista maksetut palkkiot. Viimeisen neljanneksen
tiedot ovat osittain arvioita.
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3 HINNAT JA KUSTANNUKSET

Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatio oli elokuussa 2,6 %, kun
se edellisend kuukautena oli ollut 2,4 %. Inflaation nopeutuminen johtuu lihinnd energian euromdd-
réisten hintojen noususta uudelleen. Oljyn timdnhetkisten futuurihintojen perusteella inflaatiovauh-
ti saattaa olla jonkin verran nopeampi kuin muutama kuukausi sitten odotettiin, mutta vuonna 2013
se todenndikéisesti hidastuu jdlleen alle 2 prosenttiin. Rahapolitiikan kannalta olennaisella aikavd-
lilld ja tilanteessa, jossa euroalueen kasvu on vaimeata ja pitkdn aikavdlin inflaatio-odotukset ovat
tivkasti ankkuroituneet, hintapaineet pysyvit todenncikéisesti vihdisind. EKP:n asiantuntijoiden
syyskuussa 2012 julkaistavissa euroaluetta koskevissa kokonaistaloudellisissa arvioissa vuotuisen
YKHI-inflaation ennustetaan olevan 2,4-2,6 % vuonna 2012 ja 1,3-2,5 % vuonna 2013. Kesdkuussa
2012 julkaistuihin eurojdrjestelmdn asiantuntijoiden kokonaistaloudellisiin arvioihin verrattuna
vuosien 2012 ja 2013 vaihteluvdlejdi on tarkistettu hieman aiemmin arvioitua nopeamman inflaatio-
vauhdin suuntaan. Keskipitkdn aikavdlin hintakehitysndkymiin liittyvit riskit ovat edelleen jokseen-
kin tasapainossa. Arvioitua nopeamman inflaation riskit liittyvdt siihen, ettd vilillisid veroja on
korotettava julkisen talouden vakauttamiseksi. Arvioitua hitaamman inflaation riskit liittyvit etenkin
siihen, ettd euroalueen kasvu jdd odotettua vaimeammaksi varsinkin, jos rahoitusmarkkinoiden jcn-
nitteet voimistuvat entisestddn ja vaikuttavat inflaation kotimaisiin eriin. Jos jdnnitteiden voimistu-
mista ei rajoiteta euroalueen pddtdéstentekijoiden tehokkain toimenpitein, timd voimistuminen voi
atheuttaa riskien painottumisen arvioitua hitaamman inflaation suuntaan.

3.1 KULUTTAJAHINNAT

Vuotuinen inflaatiovauhti on ollut vuoden 2010 lopusta ldhtien verrattain nopea, miké johtuu ldhin-
nd energian hinnan huomattavasta noususta ja vilillisten verojen ja hallinnollisesti méérdytyvien
hintojen tuntuvista korotuksista joissain euroalueen maissa. Eurostatin alustavan arvion mukaan
YKHI-inflaatio nopeutui elokuussa 2,6 prosenttiin, kun se kolmena edellisené kuukautena oli ollut
2,4 % (ks. taulukko 7). Oil Bulletin -viikkokatsauksen mukaan inflaation nopeutuminen johtuu 14-
hinné energian euroméairdisten hintojen noususta uudelleen.

Energian hinnan vuotuisen muutosvauhdin kehitykseen on vaikuttanut 1dhinné 6ljyn hinta, sekd aiem-
pien hinnannousujen aiheuttamat vertailuajankohdan vaikutukset. Oljyn hintaan puolestaan on vaikut-
tanut maailmantalouden heikkeneminen Lahi-idén poliittisen tilanteen aiheuttamassa epidvarmassa

Taulukko 7. Hintakehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2010 2011 ‘ 2012 2012 2012 2012 2012 2012
Maalis Huhti Touko Kesa Heini Elo
Yhdenmukaistettu kuluttajahinta-
indeksi (YKHI) ja sen eriit
Kokonaisindeksi') 1,6 2,7 2,7 2,6 24 2,4 2,4 2,6
Energia 7,4 11,9 8,5 8,1 73 6,1 6,1
Jalostamattomat elintarvikkeet 1,3 1,8 2,2 2,1 1.8 3,1 2,9
Jalostetut elintarvikkeet 0,9 33 3,9 3.7 3.4 32 2,9
Muut teollisuustuotteet kuin energia 0,5 0,8 1,4 1,3 1,3 1,3 1,5
Palvelut 1,4 1,8 1,8 1,7 1,8 1,7 1,8
Muut hintaindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat 29 59 3,5 2,6 23 1.8 1.8 .
Oljyn hinta (euroa/barreli) 60,7 79.7 942 914 86 764 83.4 90,5
Muiden kuin energiaraaka-
aineiden hinnat 44,6 12,2 -5,2 -3,8 -0,3 0,8 47 6,4

Liéhteet: Eurostat, EKP ja Thomson Reutersin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
1) Elokuun 2012 YKHI-inflaatioluku perustuu Eurostatin alustavaan arvioon.
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Kuvio 45.YKHI-inflaatio eriteltynia: paderit

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

= Kokonaishintaindeksi (vasen asteikko)
----- Jalostamattomat elintarvikkeet (vasen asteikko)
==== Energia (oikea asteikko) ~ eeees

=== Kokonaishintaindeksi ilman energian ja jalostamattomien
elintarvikkeiden hintoja (vasen asteikko)

Jalostetut elintarvikkeet (oikea asteikko)

= = = Muut teollisuustuotteet kuin energia (vasen asteikko)
Palvelut (vasen asteikko)
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Léhde: Eurostat.

tarjontatilanteessa. Tuoreimmat viralliset yksityiskohtaiset tiedot YKHIn erien kehityksestd ovat heina-
kuulta 2012. YKHIn energiaerén hintojen vuotuinen muutosvauhti oli tuolloin 6,1 % eli sama kuin
edelliseni kuukautena. Oljyn hinta nousi huomattavasti vuoden neljéini ensimmiiseni kuukautena.
Téma sekd polttoaineiden valmisteveron korotukset joissain maissa ja euron aiemman heikkenemisen
vaikutukset nostivat energian kuluttajahintoja ja kadnsivat joulukuussa 2011 alkaneen energian hinnan
laskunsuuntauksen, joka johtui I#hinn4 vertailuajankohdan vaikutuksista. Oljyn hinta nousi jélleen heini-
ja elokuussa. Oljyn hinnan nousun vaikutuksen energian hinnan vuotuiseen muutosvauhtiin kumosi
heindkuussa vertailuajankohdan vaikutus, joka johtui energian hinnan noususta heindkuussa 2011.

YKHIn elintarvikkeiden hintojen vuotuinen muutosvauhti nopeutui tasaisesti vuonna 2011, ja syys-
kuusta lahtien se oli yli 3 %. Vuoden 2012 alusta lahtien muutosvauhti on hidastunut. Jalostettujen
elintarvikkeiden hintojen inflaatio hidastui edelleen tasaisesti eli 2,9 prosenttiin heindkuussa. Vuoden
alussa se oli hieman yli 4 %. Jalostettujen elintarvikkeiden hintojen kehitys on ristiriidassa elintar-
vikkeiden raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen viimeaikaisen nousun kanssa — hinnat olivat
kalliimmillaan heinékuussa, miké johtui ldhinnd epédsuotuisasta sédstd Yhdysvalloissa. Kehikossa 6

ELINTARVIKKEIDEN RAAKA-AINEIDEN VIIMEAIKAINEN HINTAKEHITYS JA SEN VAIKUTUS
ELINTARVIKKEIDEN KULUTTAJAHINTOIHIN EUROALUEELLA

Elintarvikkeiden raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat ovat nousseet jyrkasti kesian 2012 ai-
kana, miké on nostanut raaka-aineiden hintaindeksit korkeammiksi kuin vuosien 2007-2008 hin-
tapiikin aikana. Téssé kehikossa tarkastellaan viimeaikaisten hinnannousujen luonnetta seké nii-
den mahdollisia vaikutuksia elintarvikkeiden kuluttajahintoihin euroalueella.
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Elintarvikkeiden maailmanmarkkinahinto-  RCTVERE A L Ta71 (UGG R B IR
jen viimeaikaisen jyrkin nousun luonne aineiden maailmanmarkkinahintojen

kehitys

Elintarvikkeiden maailmanmarkkinahintojen dol- (Yhdysvaltain dollaria, indeksi: 1.1.2006 = 100, pdiviha-
larimardinen yleisindeksi on noussut yli 20 % ti- Vel Elintarvikkeiden hintaindeksi
min vuoden kesikuun alusta lihtien (ks. kuvio e
A). Erityisesti soijapapujen, vehnén ja maissin — Maissi
hinnat ovat nousseet yli 25 %, ja soijapapujen ja 450 450
maissin hinnat ovat tdlld hetkelld ennétyksellisen

. - : b e 400 400
korkeita. Téma kehitys on herdttanyt huolta siit,
uusiutuvatko vuosina 2007-2008 koetut elintar- 350 350
vikkeiden raaka-aineiden hintapiikit. Heindkuun
2007 ja heindkuun 2008 vélisend aikana elintar- 300 300
vikkeiden hinnat nousivat yli 70 %. 250 33| 250
Raaka-aineiden hintojen jyrkkd nousu kesén 200 200
2012 aikana on johtunut Yhdysvaltojen pahim- 5, 150
masta kuivuudesta 50 vuoteen. Yhdysvaltojen
maatalousministerion mukaan maissin, vehnan 10} 0
ja soijapapujen tarjontaa koskevia odotuksia on %0 5
kuivuuden vuoksi korjattu huomattavasti aiem-
paa pienemmiksi. Vehndn osalta tuotanto su- 0 0

w0 s e 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
pistui myds Mustanmeren alueella pitkédan jat-

o . Lihteet: Bloomberg ja HWWW.
kuneen kuuman sdéan vuoksi.

Huom. Elintarvikkeiden hintaindeksiin sisdltyvit viljatuotteet,
6ljykasvien siemenet, 6ljyt, juomat, sokeri ja tupakka.

Viimeaikainen elintarvikkeiden raaka-aineiden

hintapiikki eroaa kuitenkin vuosina 2007-2008 koetusta. Vuosina 2007 2008 samanaikaisesti sen kans-
sa ilmeni monien muiden raaka-aineiden hintapiikkejé. Esimerkkeind mainittakoon useimmat perus-
elintarvikkeet, metallit ja 6ljy, joiden hintojen nousu johtui 1dhinna raaka-aineiden kysynnén kasvusta
kehittyvissd markkinatalouksissa tuotannon vahvan kehityksen ja tulokehityksen vuoksi. Tamén vai-
kutuksia raaka-aineiden hintoihin voimistivat maailmanlaajuiset toimitushairiot. Sitd vastoin raaka-ai-
neiden viimeaikainen hintapiikki koskee 1dhinné soijapapuja ja tiettyja viljatuotteita, ja sen taustalla
ovat etupédssa alueelliset toimitushairiot.

Koska viimeaikaiset toimitushdiriot ovat olleet luonteeltaan alueellisia, elintarvikkeiden raaka-
aineiden hinnat saattavat eteldiselld pallonpuoliskolla pysyé korkeina seuraavaan satokauteen as-
ti, minka jélkeen niiden ennustetaan jilleen laskevan. Jos ndiden alueiden tarjontaennusteita kor-
jataan vield entistd pienemmiksi tai jos muilla alueilla ilmenee uusia toimitushdiriditd, maailman-
markkinahinnat voivat kuitenkin nousta entisestién.

Mahdolliset vaikutukset elintarvikkeiden kuluttajahintoihin euroalueella

Elintarvikkeiden raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen muutokset eivét aina vaikuta suoraan
elintarvikkeiden kuluttajahintoihin euroalueella. Varsinkin EU:n yhteisen maatalouspolitiikan mu-
kaisesti sovitut tuottajahinnat vaikuttavat elintarvikkeiden kuluttajahintoihin enemmén kuin raaka-
aineiden maailmanmarkkinahinnat.! Kuviosta B kiy ilmi, etti elintarvikkeiden raaka-aineiden EU-

1 Ks. Ferrucci, G., Jiménez-Rodriguez, R. ja Onorante, L., “Food price pass-through in the euro area: The role of asymmetries and non-
linearities”, Working Paper -sarjan julkaisu nro 1168, EKP, Frankfurt am Main, huhtikuu 2010.
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Kuvio B. Elintarvikkeiden raaka-

aineiden EU-sisimarkkinahintojen ja
maailmanmarkkinahintojen kehitys

(euroa, indeksi: tammikuu 2006 = 100, kausivaihteluista
puhdistamattomia tietoja)

=== EU-sisamarkkinahinnat

----- Elintarvikkeiden raaka-aineiden maailman-
markkinahinnat (UWI)
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Liéhteet: Euroopan komissio, Bloomberg, Datastream ja EKP:n
laskelmat.

Huom. Tuorein havainto on heindkuulta 2012. EU:n elintarvikkei-
den sisaimarkkinahintaindeksiin siséltyvit viljatuotteet, liha, oljyt
ja maitotuotteet. EKP:n kéyttopainotteinen, muiden kuin ener-
giaraaka-aineiden hintaindeksi (use-weighted index, UWT) kisittdd
myds jotkin siemenet, hedelmit, juomat, sokerin ja tupakan muttei
maitotuotteita.

sisémarkkinahinnat ja maailmanmarkkinahinnat
ovat kehittyneet jossain médrin samansuuntai-
sesti viime vuosina, mutta kaiken kaikkiaan EU-
sisdmarkkinahinnoissa on ollut vihemmén vaih-
teluja. Tama patee myds viimeaikaiseen kehityk-
seen. Elintarvikkeiden raaka-aineiden EU-sisd-
markkinahinnat nousivat kuukausitasolla 2,3 %
heindkuussa 2012. Hinnat siis nousivat selvisti
laskettuaan tai pysyttyddn muuttumattomina titd
ennen neljand perakkdisend kuukautena. Hinto-
jen nousu on toistaiseksi ollut huomattavasti vé-
héisempai kuin elintarvikkeiden raaka-aineiden
maailmanmarkkinahintojen nousu (9,5 %) mai-
nitun kuukauden aikana.

EU-sisdmarkkinahintojen viimeaikaisin nousu
johtui etupdidssé viljatuotteiden hinnoista, jot-
ka kuukausitasolla nousivat 7,5 % heindkuus-
sa (ks. kuvio C). Taméa hinnannousu oli kui-
tenkin paljon pienempi kuin viljatuotteiden
maailmanmarkkinahintojen 26 prosentin suu-
ruinen nousu.

Kuvio C. Elintarvikkeiden raaka-

aineiden ja viljatuotteiden EU-
sisdimarkkinahintojen kehitys

(euroa, indeksi: tammikuu 2006 = 100, kausivaihteluista
puhdistamattomia tietoja)
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Léhteet: Euroopan komissio ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tuorein havainto on heindkuulta 2012. Elintarvikkeiden
EU-sisdmarkkinahintaindeksiin sisdltyvit viljatuotteet, liha, 61-
Jjytja maitotuotteet. Viljatuoteaggregaatti on kulutuspainotteinen
keskiarvo, joka kasittdd mallasohran ja durumvehnén sekd ruis-,
kaura- ja vehndjauhot.

Kuvio D.Vaikutukset YKHI-hinta-

inflaatioon

(vuotuinen prosenttimuutos, prosentteina, kausivaihteluista
puhdistamattomia tietoja)

= Elintarvikkeet yhteensd

mm Leipd ja viljatuotteet

=== Jalostamattomat elintarvikkeet

mmmm Jalostetut elintarvikkeet (ilman leipda ja viljatuotteita)
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Léhde: Eurostat.
Huom. Tuorein havainto on heindkuulta 2012.
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EU-sisdamarkkinahintojen kehitykselld on historiallisesti tarkasteltuna ollut suhteellisen voimakas
vaikutus euroalueen elintarvikkeiden YKHI-inflaatioon, ainakin verrattuna muiden raaka-aineiden
hintainflaatioon. Kuviosta D kéy ilmi leivén ja viljatuotteiden tuntuva vaikutus elintarvikkeiden
YKHI-inflaatioon vuosina 2007-2008. Vaikutus oli suurempi kuin pelkéstidén tdimén erdn paino
YKHI-korissa ja raaka-aineiden hintojen kehitys EU:n sisdmarkkinoilla olisi antanut aihetta olet-
taa. Vaikuttavuus kuitenkin yleensé riippuu kulloisestakin kokonaistaloudellisesta tilanteesta.
Vuosina 2010-2011 viljatuotteiden EU-sisdmarkkinahintojen kaksinkertaistuminen ei ndyttanyt
vaikuttavan merkittdvasti kuluttajahintoihin toisin kuin vuosien 2007-2008 hintapiikin aikana,
jolloin kokonaistaloudellinen tilanne oli epasuotuisampi. Talta osin my6s EU-sisdmarkkinahinto-
jen mahdolliset tulevat nousut voivat osaltaan nopeuttaa elintarvikkeiden YKHI-inflaatiota vain
rajallisessa marin timénhetkisessa taloudellisessa tilanteessa.

Paitelmat

Elintarvikkeiden raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen viimeaikaisen jyrkédn nousun ennus-
tetaan vaikuttavan elintarvikkeiden kuluttajahintoihin euroalueella vain véhén ldhinnéd kahdesta
syystd. Ensinndkin viimeaikaisten hinnannousujen katsotaan raaka-aineiden hintoja vuosina
2007-2008 koskeneeseen hintapiikkiin verrattuina johtuvan etupaéssa tarjontapuolen alueellisista ja
tilapdisistd vaikutuksista (eli epdsuotuisista séddoloista joillakin pohjoisen pallonpuoliskon alueilla)
viljatuotteiden ja 6ljykasvien siementen hintoihin eik niinkddn maailmanlaajuisista ja pysyvista tar-
jonta- ettd kysyntdpuolen tekijoistd, jotka vaikuttavat laaja-alaisesti elintarvikkeiden raaka-ainei-
den hintoihin. Toiseksi EU-sisdmarkkinahinnat, jotka yleensd ovat euroalueen elintarvikkeiden
kuluttajahintojen kannalta ratkaisevammassa asemassa kuin raaka-aineiden maailmanmarkkina-
hinnat, ovat toistaiseksi nousseet paljon vihemmén. Tdmén vuoksi euroalueen elintarvikkeiden
kuluttajahintojen (varsinkin jalostettujen elintarvikkeiden hintojen) odotetaan lahikuukausina jat-
kavan laskuaan vuoden 2011 lopun korkealta tasolta.

tarkastellaan raaka-aineiden hintojen viimeaikaista nousua ja sen mahdollisia vaikutuksia elintarvik-
keiden kuluttajahintoihin euroalueella.

Ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja (niiden osuus YKHI-korista on n. 30 %) laskettu vuotuinen
YKHI-inflaatio oli 1,7 % heindkuussa 2012. Lukema on vaihdellut 1,7 prosentin tuntumassa syys-
kuusta 2011 ldhtien. [Iman elintarvikkeiden ja energian hintaa lasketun YKHI-inflaation kehitykseen
vaikuttavat 1dhinni kotimaiset tekijét, kuten palkat, voittomarginaalit ja vélilliset verot. Tama YKHI-
inflaation mittari koostuu kahdesta erdstd: muut teollisuustuotteet kuin energia ja palvelut. Viimei-
simmaén puolentoista vuoden ajan ndiden kahden erén hintojen vuotuista muutosvauhtia ovat nopeut-
taneet arvonlisdveron korotukset useassa euroalueen maassa.

Muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen inflaatio alkoi nopeutua vuoden 2010 toisella
neljannekselld. Se johtui euron aiemman heikkenemisen ja raaka-aineiden hintojen nousun vilitty-
misestd hintoihin ja viélillisten verojen korotuksista. Vuoden 2011 parina viimeisend kuukautena
muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen inflaatio oli noin 1,2 %. Vuoden alkupuolella sen
vaihtelu oli melko voimakasta. Vaihtelu johtui YKHIn kausituotteiden késittelyd koskevasta uudes-
ta asetuksesta. Vuoden 2012 kahtena ensimmaéisend kuukautena muiden teollisuustuotteiden kuin
energian hintojen vuotuinen muutosvauhti oli hitaimmillaan eli 1,0 %, minka jadlkeen se alkoi jélleen
nopeutua. Heindkuussa muutosvauhti nopeutui 1,5 prosenttiin. Nopeutuminen johtui vaatteiden, ken-
kien ja muiden jalkineiden hintojen tuntuvasta noususta keséalennusmyyntien paétyttya.
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Palvelujen hintojen inflaatio on viime aikoina ollut verrattain vakaa, mika johtuu kysynnén yleises-
td heikkenemisestd ja vihdisemmassd médrin tydvoimakustannusten kasvun hidastumisesta. Palve-
lujen hintojen muutosvauhtia ovat ajoittain nopeuttaneet vélillisten verojen korotukset useassa euro-
alueen maassa. Palvelujen hintojen vuotuinen muutosvauhti oli maltillinen vuonna 2010. Vuoden
2011 parina ensimmaéisend kuukautena se nopeutui tuntuvasti. Huhtikuussa 2011 muutosvauhti va-
kaantui noin 1,9 prosenttiin ja pysyi samalla tasolla loppuvuoden 2011 ja vuoden 2012 ensimmaéisen
neljanneksen. Huhtikuussa 2012 palvelujen hintojen muutosvauhti hidastui 1,7 prosenttiin eli hitaim-
milleen sitten maaliskuun 201 1. Muutosvauhti on vaihdellut 1,7 prosentin tuntumassa siitd lahtien.

3.2 TEOLLISUUDEN TUOTTAJAHINNAT

Teollisuuden tuottajahintojen inflaatio nopeutui vuoden 2010 lopussa ja vuoden 2011 ensimmaisel-
14 puoliskolla. Sen jilkeen tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti hidastui, miké johtuu l&hinna
raaka-aineiden hintojen vaihtelusta (ks. taulukko 7 ja kuvio 46). Vuoden 2012 aikana tarjontaketjun
hintapaineet ovat vidhentyneet edelleen. Viimeisimmat tiedot ilman rakennusalaa lasketun teolli-
suuden tuottajahintaindeksistd ovat heindkuulta 2012. Tuolloin indeksi pysyi ennallaan 1,8 prosen-
tissa. Indeksin vuotuinen muutosvauhti oli hitain sitten vuoden 2010 toisen neljdnneksen, jolloin
muutosvauhti muuttui positiiviseksi. Samana ajanjaksona ilman rakennusalaa ja energian hintaa
lasketun teollisuuden tuottajahintaindeksi pysyi muuttumattomana 0,9 prosentissa.

Tuotantoketjun loppupééssa elintarvikkeiden kuluttajahintojen indeksi nousi 2,8 prosenttiin heiné-
kuussa, kun se kesékuussa oli ollut 2,5 %. Indeksi nousi ensimmaéisen kerran yli vuoteen. Hinta-
indeksit nousivat erityisesti 6ljyjé, rasvoja ja eldinrasvoja tuottavassa teollisuudessa. Hintaindeksien
nousu johtuu todennékdisimmin raaka-aineiden (tuontisoijan ja viljojen) maailmanmarkkinahintojen
viimeaikaisesta noususta. Elintarvikkeiden raaka-aineiden EU:n sisimarkkinahinnat nousivat myos
heindkuussa, tosin tdhdn mennessi paljon vihemmén kuin elintarvikkeiden raaka-aineiden maail-

Kuvio 46.Teollisuuden tuottajahinnat Kuvio 47.Tuottajien panosten ja tuo-
tosten hintoja

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja) (diffuusioindekseji, kuukausihavaintoja)

= Teollisuus ilman rakentamista (vasen asteikko)
e+« Vilituotteet (vasen asteikko)

= = = Piiomahyddykkeet (vasen asteikko)

—— Kulutustavarat (vasen asteikko)

""""" Energia (oikea asteikko)

= Tehdasteollisuus, tuotantopanosten hinnat
----- Tehdasteollisuus, laskutetut hinnat

= = = Palvelusektori, tuotantopanosten hinnat
—— Palvelusektori, laskutetut hinnat
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Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Léhde: Markit.
Huom. Kun indeksin arvo on yli 50, merkitsee se hintojen nousua.

Kun se on alle 50, merkitsee se hintojen laskua.
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manmarkkinahinnat. Muiden kulutustavaroiden Kuvio 48.Ty6voimakustannusindikaat-

kuin elintarvikkeiden hintojen vuotuinen muu- toreita
tosvauhti pysyi heinidkuussa vakaana 0’8 prosen- (vuotuinen prosenttimuutos, neljinnesvuosihavaintoja)
tissa. Muiden kulutustavaroiden kuin elintarvik- - gﬁ:;:‘;;{:&i:‘m‘“k“‘/ tySntekijd
keiden hintojen inflaation hidastuminen vuoden = = = Tyovoimakustannukset/tunti
2012 alusta lihtien seki raaka-aineiden ja vili- 45 45
tuotteiden tuontihintojen maltillinen kehitys viit- 0
taavat siihen, ettd YKHIn muiden teollisuustuot- '
teiden kuin energian hintojen nousupaineet ovat 35
pysyneet vaimeina.

3,0
Kyselytietoihin perustuvat indeksit teollisuu- 25
den tuottajahinnoista — sekéd ostopéillikdiden
indeksi (Purchasing Managers’ Index, PMI) et- 20
td Euroopan komission suhdannekyselyyn pe- s
rustuva indeksi — nousivat hieman elokuussa. |
Indeksit nousivat ensimmaéisen kerran viiteen 10 1,0

T T T
kuukauteen, mutta olivat kuitenkin huomatta- 2l AL LY ALY ALY AL A0 I AT

vasti pitkdn aikavilin keskiarvon alapuolella.
Ostopaallikoiden indeksi (ks. kuvio 47) osoit-
taa, ettd erityisesti nousi tehdasteollisuuden
tuotantopanosten hintaindeksi. Se nousi elokuussa 47,7:44n heindkuun 43,6:sta. My0s tuotosten
hintaindeksi nousi, joskin maltillisemmin. Molemmat indeksit ovat alle 50 pisteen raja-arvon,
miké viittaa siihen, ettd hinnat laskivat edelliskuukauteen verrattuna. Seké tehdasteollisuuden
ettd palvelualojen tuotosten hintaindeksit laskivat, silld yritykset vauhdittivat edelleen myyntia
hinnanalennuksin. Euroopan komission suhdannekyselystd saadut tiedot osoittavat, ettd tuottajien
myyntihintoja — erityisesti kulutustavaroiden hintoja — koskevat odotukset vahvistuivat hieman
elokuussa.

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

3.3 TYOVOIMAKUSTANNUSINDIKAATTORIT

Viimeisimmaét tyovoimakustannusindikaattorit viittaavat siihen, ettd palkkapaineet véhenivét edel-
leen vuoden 2012 ensimmaiselld neljannekselld (ks. taulukko 8 ja kuvio 48). Tama johtui todenné-
koisesti taloudellisen toimeliaisuuden ja tydmarkkinakehityksen heikkenemisesté. Palkkojen nousu-
vauhti on hidastunut hieman verrattuna vuoden 2011 ensimmdisen puoliskoon, jolloin nousuvauhti
oli nopea. Tdma4 johtui tydmarkkinoiden kohenemisesta noususuhdanteessa.

Taulukko 8.Tydvoimakustannusindikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2010 2011 2011 2011 2011 2012 2012

11 11 v 1 11

Sopimuspalkat 1,7 2,0 1,9 2,1 2,0 2,0 2,1
Ty6voimakustannukset/tunti 1,5 2,8 33 2,6 2,8 2,0
Ty6voimakustannukset/tyontekija 1,7 2,2 2,2 2,3 2,2 1,9

Lisdtieto:

Ty6n tuottavuus 2,6 1,3 1,3 1,1 0,8 0,4
Yksikkotyokustannukset -0,9 0,9 0,9 1,2 1,4 1,5

Liéhteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.
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Kuvio 49.Tyévoimakustannusten kehitys sektoreittain

(vuotuinen prosenttimuutos, neljdnnesvuosihavaintoja)
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Vuoden 2012 toisen neljainneksen tydvoimakustannusten kehitystd kuvaavista indekseistd on saata-
vissa ainoastaan euroalueen sopimuspalkkojen indeksi. Sopimuspalkkojen vuotuinen nousuvauhti
oli 2,1 % vuoden 2012 toisella neljannekselld, kun se edelliselld neljannekselld oli ollut 2,0 %. So-
pimuspalkkojen indeksin hienoinen nousu johtuu 1&hinné palkkojen kehityksestd Saksassa.

Kuvio 50.Voittojen kasvun hajotelma

A 3 Kuvio 51.Voittojen kehitys euroalueella
euroalueella: tuotanto ja tuotantoyksik-

koa kohden laskettu voitto

padtoimialoittain

(vuotuinen prosenttimuutos, neljdnnesvuosihavaintoja) (vuotuinen prosenttimuutos, neljinnesvuosihavaintoja)
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
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Samanaikaisesti muut palkkaindikaattorit viittasivat siithen, etté palkkapaineet ovat vihentyneet hie-
man. Tuntia kohden laskettujen tyovoimakustannusten kasvuvauhti hidastui 2,0 prosenttiin vuoden
2012 ensimmadiselld neljannekselld, kun se edelliselld neljannekselld oli ollut 2,8 %. Kasvuvauhti
hidastui kaikilla toimialoilla (ks. kuvio 49). Muiden kuin palkkakustannusten kasvuvauhti oli sama
kuin palkkaerdn. Tyontekijad kohden laskettujen tydvoimakustannusten vuotuinen kasvuvauhti oli
1,9 % vuoden 2012 ensimmadiselld neljannekselld, kun se edelliselld neljannekselld oli ollut 2,2 %.
Koska tyon tuottavuuden vuotuinen kasvuvauhti hidastui enemmaén kuin tyontekijad kohden laskettujen
tyovoimakustannusten, yksikkotydkustannusten vuotuinen kasvuvauhti nopeutui 1,5 prosenttiin vuo-
den kolmella ensimmaiselld neljannekselld. Vuoden 2011 viimeiselld neljannekselld se oli 1,4 %.

3.4 YRITYSTEN TULOSKEHITYS

Yritysten voittojen (mitattuna bruttotoimintaylijadmalld) vuotuinen kasvu hidastui vuoden 2012
ensimmaiselld neljannekselld edelleen eli 0,6 prosenttiin. Vuonna 2011 yritysten voitot kasvoivat
noin 3,0 % keskimdirin (ks. kuvio 50). Yritysten voittojen kasvun tuntuva hidastuminen vuonna
2011 johtuu BKT:n vuotuisen kasvun hidastumisesta ja tuotantoyksikkod kohden laskettujen voitto-
jen kasvun hidastumisesta, joka on seurausta tuottavuuden kasvun huomattavasta hidastumisesta.
Voittojen kasvu oli hitaampaa kuin se oli ollut nopeimmillaan ennen vuosien 2008—2009 taantumaa.
Taantuman aikana voitot supistuivat noin 11 %.

Paitoimialojen tarkastelu osoittaa, ettd vuoden 2012 ensimmdiselld neljannekselld markkinaehtoisten
palvelujen voitot kasvoivat 0,9 % vuotta aiemmasta, kun ne vuoden 2011 viimeiselld neljdnnekselld
kasvoivat 1,3 %. Ilman rakennusalaa lasketun teollisuuden voitot supistuivat 1,4 % eli voittojen
vuotuinen kasvuvauhti oli negatiivinen ensimmaisen kerran sitten vuoden 2009 viimeisen neljannek-
sen (ks. kuvio 51). Yritysten voittojen neljainnesvuosikasvu muuttui negatiiviseksi markkinaehtoi-
sissa palveluissa ja supistui edelleen teollisuudessa, joskaan ei yhti paljon kuin vuoden 2011 viimei-
selld neljanneksella.

3.5 INFLAATIONAKYMAT

Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatio oli elokuussa 2,6 %, kun
se edellisend kuukautena oli ollut 2,4 %. Inflaation nopeutuminen johtuu ldhinné energian euromaa-
rdisten hintojen noususta uudelleen. Oljyn tdménhetkisten futuurihintojen perusteella inflaatiovauh-
ti saattaa olla jonkin verran nopeampi kuin muutama kuukausi sitten odotettiin, mutta vuonna 2013
se todenndkdisesti hidastuu jdlleen alle 2 prosenttiin. Rahapolitiikan kannalta olennaisella aikavalil-
14 ja tilanteessa, jossa euroalueen kasvu on vaimeata ja pitkdn aikavilin inflaatio-odotukset ovat
tiukasti ankkuroituneet, hintapaineet pysyvét todenndkoisesti vahaisina.

Lyhyen aikavilin inflaationikymiin vaikuttaa edelleen huomattavasti 6ljyn hinta. Oljyn hinta laski
merkittavasti maaliskuusta kesdakuun 2012 loppuun asti. Siitd ldhtien 6ljyn dollarimééréiset spot- ja
futuurihinnat ovat nousseet jilleen. Hinnat ovat kuitenkin olleet hieman halvemmat kuin maalis- ja
huhtikuussa. Oljyn euromériinen hinta ei siti vastoin laskenut yhti paljon, silld samana ajanjakso-
na euro heikkeni Yhdysvaltain dollariin ndhden. Léhitulevaisuudessa energian hinnan inflaation
odotetaan nopeutuvan hieman 6ljyn euroméardisen hinnan nousun vuoksi, ja alkavan hidastua vuo-
den loppua kohden. Hidastumisen odotetaan olevan tuntuvampaa vuonna 2013, miké johtuu vertai-
luajankohdan vaikutuksesta ja tdiméanhetkisten futuurihintojen sisdltdmaistd oletuksesta, jonka mu-
kaan 6ljyn hinta laskee hienoisesti.
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Elintarvikkeiden raaka-aineiden timénhetkisten futuurihintojen perusteella elintarvikkeiden hintojen
vuotuisen nousuvauhdin odotetaan olleen nopeimmillaan vuoden 2012 ensimmaiselld puoliskolla.
Nousuvauhdin odotetaan hidastuvan ldhinna vertailuajankohdan vaikutusten vuoksi.

Kaytettdvissd olevat muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen inflaatiota ennakoivat indi-
kaattorit, kuten muiden kulutustavaroiden kuin elintarvikkeiden ja tupakan seké tuottajahintojen ettd
tuontihintojen kehitys, viittaavat siihen, ettd muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen inflaatio
ei hidastu merkittavasti 1dhikuukausina. Vilillisten verojen korotusten aiheuttamat hintojen nousu-
paineet saattavat kumota tuotannon ja kysynnédn kasvun hidastumisen aiheuttamat hintojen lasku-
paineet.

Myds palvelujen hintojen inflaation ennustetaan pysyvin jokseenkin nykyiselld tasolla lahikuukau-
sina, miké johtuu kotimaisen kysynnén vaimeasta kasvusta ja melko maltillisista palkkapaineista.
Vuoden 2012 loppupuolella arvonlisdveron korotukset joissakin euroalueen maissa saattavat nopeut-
taa palvelujen hintojen inflaatiota jélleen.

Viimeisimmat tiedot tydvoimakustannusindikaattoreista viittaavat siihen, ettd kotimaiset kustannus-
paineet ovat vakaantuneet. Tydvoimakustannuspaineet pysyvit todennikoisesti maltillisina keski-
pitkélld aikavélilld, mikd johtuu kasvundkymistd ja heikosta tyomarkkinakehityksestd. Yritysten
voittojen kasvun odotetaan hidastuvan edelleen, mika johtuu tuottavuuden vaimeasta kasvusta.

EKP:n asiantuntijoiden syyskuussa 2012 julkaistavissa euroaluetta koskevissa kokonaistaloudellisissa
arvioissa vuotuisen YKHI-inflaation ennustetaan olevan 2,4-2,6 % vuonna 2012 ja 1,3-2,5 % vuon-
na 2013. Kesdkuussa 2012 julkaistuihin eurojérjestelmén asiantuntijoiden kokonaistaloudellisiin
arvioihin verrattuna vuosien 2012 ja 2013 vaihteluvileji on tarkistettu hieman aiemmin arvioitua
nopeamman inflaatiovauhdin suuntaan.

Keskipitkdn aikavélin hintakehitysnidkymiin liittyvat riskit ovat edelleen jokseenkin tasapainossa.
Arvioitua nopeamman inflaation riskit liittyvat siihen, ettd vélillisid veroja on korotettava julkisen
talouden vakauttamiseksi. Arvioitua hitaamman inflaation riskit liittyvét etenkin siihen, ettd euroalueen
kasvu jda odotettua vaimeammaksi varsinkin, jos rahoitusmarkkinoiden jannitteet voimistuvat enti-
sestddn ja vaikuttavat inflaation kotimaisiin eriin ja palkkakehityksen vaimenemiseen. Jos jannittei-
den voimistumista ei rajoiteta euroalueen paitostentekijoiden tehokkain toimenpitein, tima voimis-
tuminen voi aiheuttaa riskien painottumisen arvioitua hitaamman inflaation suuntaan.
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4 TUOTANTO, KYSYNTA JA TYOMARKKINAT

Hiljattain julkaistujen tilastotietojen mukaan euroalueen BKT:n mddrd supistui vuoden 2012 toisel-
la neljdnnekselld 0,2 % edellisestd neljdnneksestd, jolloin neljdnnesvuosikasvu oli ollut 0 %. Talou-
den indikaattorit ennakoivat taloudellisen toimeliaisuuden jatkuvan heikkona loppuvuonna 2012
epdvarmuuden ollessa suurta. Lyhyttd aikavilid pitemmdissd tarkastelussa euroalueen talouden odo-
tetaan elpyvdin vain hyvin asteittain. Kasvun vauhdittumista hillitsevdt edelleen sindinsd tarpeelliset
taseiden korjausliikkeet niin rahoitusalalla kuin muuallakin taloudessa, huomattava tyéttomyys ja
maailmantalouden epdtasainen elpyminen. EKP:n asiantuntijoiden syyskuussa 2012 julkaistavissa
euroaluetta koskevissa kokonaistaloudellisissa arvioissa BKT:n mddrdn vuotuisen kasvuvauhdin
ennustetaan olevan vililld —0,6 % ja —0,2 % vuonna 2012 ja vililld —0,4 % ja 1,4 % vuonna 2013.
Kesdkuussa 2012 julkaistuun eurojdrjestelmdn asiantuntijoiden arvioon verrattuna BKT:n mdcdrdn
kasvun vaihteluvilit vuosiksi 2012 ja 2013 ovat tarkistuksissa alentuneet. Euroalueen talousndkymiin
liittyy edelleen kasvun hidastumisen riskejd.

4.1 BKT:N MAARA JA KYSYNTAERAT

Kuvio 52. BKT:n mairan kasvu ja sen

erien kasvuvaikutus

BKT:n maééra laski vuoden 2012 ensimmaiselld

neljﬁnneksenﬁ 0’2 %’ kun se oli edelliselld nel- (kasvuvauhti edellisestd neljdnneksestd ja neljannesvuosittaiset
. . . kasvuvaikutukset prosenttiyksikkoind, kausivaihtelusta puhdis-
jénnekselld pysynyt ennallaan (ks. kuvio 52). tettuja tietoja)
Ulkomaankaupan edelleen positiivista vaikutusta — sotimainen kysyt;(téi (ilman varastoja)
. . . . » e . RRVANE] arastojen muutokset
tasapainottivat kotimaisen kysynnidn negatiivi- Nettovienti
nen kehitys ja varastojen muutokset. Tuotannon B nlkasyu
0,6 0,6

supistuminen toisella neljdnnekselld vastasi ly-
hyen aikavilin indikaattorien — varsinkin kysely- o4
tutkimusten tulosten — kehitystd. Talouskasvun
jatkuva heikkous, joka alkoi kevaélla 2011, joh-
tuu lahinnd kotimaisen kysynnan epdvakaudesta, 0.0
joka on merkittivimpi kasvuun vaikuttava tekija o,
kuin ulkomaankaupan positiiviset nettovaikutuk-
set. Yksityistd kulutusta hillitsevét edelleen 61jyn
korkean hinnan, finanssipolitiikan linjan kiristy-  -0.6
misen, kuluttajien vahiisen luottamuksen ja kas- ¢
vavan tyottomyyden yhdessa aiheuttamat haital- ’

liset vaikutukset kdytettévissé oleviin reaalituloi- L o m v . =
hin. Yritysten heikko luottamus ja hankala luo- . Eumstatjioélzpm Jskelmat. A0
tonantotilanne joissakin maissa ovat myos vé-

hentédneet yksityisid investointeja.

0,2

04

Reaalitalouden ennustetaan pysyvian heikkona vuoden 2012 jilkipuoliskolla, minkd taustalla ovat
uusien julkisen talouden vakauttamistoimien aiempaa lievemmat lyhyen aikavilin vaikutukset koti-
maiseen kysyntddn, nousseet raaka-aineiden hinnat, heikko ilmapiiri ja lisddntynyt epdvarmuus (ks.
myos kehikko 7).

YKSITYINEN KULUTUS

Yksityinen kulutus supistui 0,2 % sekd vuoden 2012 ensimmaiselld ettd toisella neljdnnekselld. Ku-
lutus on siis entisestddn supistunut taantumaa edeltdnyttd vuoden 2008 ensimmdisen neljanneksen
huipputasoa pienemmaksi. Kulutuksen kehitys vuoden 2012 toisella neljannekselld todennédkdisesti
johtuu véhittiistavaroiden kulutuksen supistumisesta ja autohankintojen vdhenemisesté, mité osittain
tasoitti palvelujen kulutuksen vdhéinen positiivinen vaikutus. Tuoreiden lyhyen aikavélin indikaat-
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Kuvio 53. Vahittiiskaupan myynti ja

toreiden ja kyselytutkimusten perusteella euro-
alueen kulutuskysynti pysynee heikkona ldhitu-
levaisuudessa.

luottamus seka kotitaloussektorin
luottamus

(kuukausihavaintoja)

Syyné kulutuksen verkkaiseen kehitykseen on 14-
hinna kéytettdvissé olevien reaalitulojen muutos,

= Vihittdiskaupan myynti yhteensi!) (vasen asteikko)
----- Kuluttajien luottamus?) (oikea asteikko)
=== Vihittdiskaupan luottamus? (oikea asteikko)

joka on keskeisimpid kulutuskysynnén trendike- 4 40

hitystd kuvaavia merkkejd. Reaalitulojen koko- A

naiskasvu hidastui vuoden 2011 aikana ty6llisyy- ’ 0

den kasvun heikkenemisen vuoksi, ja nopeutuva 2 \/ 20

inflaatio hidasti sitd entisestdén. Kotitalouksien 1 /‘/\/ RO Y. 10

vuotuiset reaalitulot pienenivdt hieman vuoden e -'-»;;‘

2012 ensimmadiselld neljdnnekselld jo kolmatta 0 sy ! \f{‘( " 0

neljannestd perdkkiin. Koska nimellistulojen kas- -1 X% 10

vu ja kulutuksen kasvu olivat suunnilleen saman- W 20

suuruisia, kotitalouksien sddstdmisaste vakaantui

alhaiselle tasolle ensimmadiselld neljanneksell. 3 30
-4 ! | —-40

2004 2006 2008 2010 2012

Seka virallisten tilastojen ettd kyselytietojen pe-
rusteella yksityisen kulutuksen lyhyen aikavélin
kehitys ndyttad jatkuneen heikkona vuoden 2012
kolmannella neljannekselld. Vihittdiskauppa su-

Liéhteet: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission
suhdannekyselyt sekd Eurostat.

1) Vuotuinen prosenttimuutos; kolmen kuukauden liukuvia kes-
kiarvoja; tyopdivien lukumadrilld korjattuja tietoja. Polttoaineet

pistui heindkuussa 0,2 % verrattuna edelliseen ~ siséltyvit myyntiin.
kuuk shittiisk 1 i oli 2) Saldolukuja; kausivaihtelusta puhdistettuja ja keskiarvokor-
uukauteen, mutta vahittaiskaupan volyymi oli jattuja tictoja.

kuitenkin 0,2 % suurempi kuin keskimédéirdinen

volyymi vuoden 2012 toisella neljanneksella.

Elokuussa ostopéillikdiden indeksi (PMI) vihit-

taiskaupalle laski 44,4:44n, kun se oli heindkuussa ollut 46,4, eli indeksi oli entistd selvemmin teoreet-
tisen nollakasvun kynnysarvoa eli 50:td pienempi. Euroopan komission kyselytutkimusten mukaan
vahittdiskaupan luottamus keskimédrin pysyi ndind kahtena kuukautena suurin piirtein vuoden 2012
toisen neljanneksen tasolla mutta oli pitkédn aikavilin keskiarvoa heikompi. Euroalueen uusien henki-
16autojen rekisterdinnit, jotka vahenivét neljannesvuositasolla 0,5 % toisella neljannekselld, todenna-
koisesti pysyviét vaimeina. Esimerkiksi suunniteltuja huomattavia hankintoja koskeva Euroopan ko-
mission indikaattori pysyi vuoden 2012 heiné- ja elokuun vilisend aikana suurin piirtein ennallaan eli
enndtyksellisen alhaisena. Tdma viittaa siihen, etté kestokulutushyddykkeiden kulutuksen kehitys jat-
kuu vaimeana. Kuluttajien yleistd luottamusta kuvaava indeksi heikkeni jyrkésti elokuussa. Tama in-
deksi, jossa oli vakaantumisen merkkejd vuoden alkupuoliskolla, on nyt heikentynyt kolmen perakkai-
sen kuukauden ajan ja on tasolla, jollaista ei ole nihty sitten vuoden 2009 puolivélin (ks. kuvio 53).

INVESTOINNIT

Kiintedn pddoman bruttomuodostus on supistunut vuoden 2011 toiselta neljannekselté 1dhtien. Vuo-
den 2012 toisella neljannekselld investoinnit supistuivat 0,8 % edellisestd neljanneksestd. Sekd mui-
den kuin rakennusinvestointien ettd rakennusinvestointien odotetaan jatkavan supistumista vuoden
loppuun asti yleisen taloudellisen toimeliaisuuden vaimean kehityksen mukaisesti.

Tietoja padomanmuodostuksen yksityiskohtaisesta rakenteesta vuoden 2012 toisella neljdnnekselld
ei ollut saatavilla tatd Kuukausikatsausta laadittaessa. Lyhyen aikavélin indikaattoreiden perusteella
muut kuin rakennusinvestoinnit, jotka kattavat noin puolet kokonaisinvestoinneista, ovat todenna-
koisesti supistuneet edelleen. Niitd on hillinnyt vaisu yleinen taloustilanne ja tuloskehitys seka li-
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sdantynyt epavarmuus. Pddomahyddykkeiden tuotanto supistui, ja tehdasteollisuutta koskeva osto-
paéllikdiden kysely viittasi supistumisen syvenemiseen vuoden 2012 toisella neljannekselld. Saata-
villa olevat maakohtaiset tiedot viittaavat myds investointien supistumiseen tai pysymiseen ennal-
laan. Asuinrakentamisen ja muun rakentamisen investoinnit ovat todenndkoisesti supistuneet vuoden
2012 toisella neljannekselld, mihin viittaa rakennustuotannon viheneminen edelleen, luottamuksen
heikkeneminen ja asuntomarkkinatilanteen huononeminen seké yleisesti kiredt rahoitusehdot.

Muutamat kaytettédvissd olevat varhaiset indikaattorit vuoden 2012 kolmannelta neljannekseltd viit-
taavat siithen, ettd muun kuin rakennusteollisuuden pddomanmuodostus supistui euroalueella edel-
leen, joskin vihemmaén kuin toisella neljannekselld. Rahoituksen saatavuus on edelleen niukkaa ja
heikentdi edelleen tuottavaa pddomanmuodostusta. Tehdasteollisuuden tuotantoa koskevan ostopéal-
likdiden PMI-indeksin ja sen uusia tilauksia koskevan osa-alueen kaltaisten kyselytulosten mukaan
teollisuuden luottamus oli heiné- ja elokuussa 2012 edelleen tasolla, joka viittasi toimeliaisuuden
jatkuvaan vihenemiseen alalla. Lisdksi myos kapasiteetin kéyttdaste aleni edelleen. Kyselytulosten
mukaan my®s rakennusinvestoinnit todennékdisesti supistuvat edelleen kolmannella neljanneksella.

JULKINEN KULUTUS

Julkisen kulutuksen kasvu on ollut viime aikoina maltillista, miké kertoo pyrkimyksisté tasapainottaa
julkisen talouden rahoitusasemaa monissa maissa. Reaalinen julkinen kulutus supistui hieman vuo-
den 2012 ensimmaiselld neljdnnekselld ja kasvoi hieman vuoden 2012 toisella neljanneksella.

Tarkasteltaessa yksittdisid erid kdy ilmi, ettd vaimea palkkakehitys on hillinnyt julkisen sektorin
tyontekijoiden palkkamenojen kasvua ja siten vaikuttanut vain véhén nimelliseen julkisen sektorin
kokonaiskulutuksen kasvuun. Julkisen sektorin tyontekijéiden palkkamenojen osuus julkisen sekto-
rin koko kulutuksesta on lahes puolet. Vililliset julkiset kulutusmenot (joiden osuus on hieman vajaa
neljinnes kokonaismenoista) ovat supistuneet. Luontoismuotoiset sosiaaliset tulonsiirrot, joiden
osuus on ldhes neljannes julkisen sektorin kulutuksesta, ovat kasvaneet historiallisten keskiarvojen
mukaisesti. Tdéma johtuu siitd, ettd luontoismuotoisiin sosiaalisiin tulonsiirtoihin kuuluvat muun
muassa terveysmenot, jotka kehittyvit jokseenkin itsendisesti.

Julkisen kulutuksen odotetaan tukevan kotimaista kysyntdd edelleen maltillisesti tulevina vuosinel-
janneksind, mikd johtuu monissa euroalueen maissa tarvittavista uusista julkisen talouden vakautta-
mistoimista.

VARASTOT

Varastoilla oli huomattavia negatiivisia kasvuvaikutuksia — kaiken kaikkiaan —1 prosenttiyksikkoa
BKT:std — vuoden 2011 jilkipuoliskolla ja vuoden 2012 alkupuoliskolla. Varastojen vaikutuksen
odotetaan pysyvin ldhellé nollaa loppuvuoden ajan, koska vaikuttaa siltd, ettd vuoden 2012 puoliva-
liin mennessé varastot olivat suurelta osin mukautuneet talouskasvun hidastumiseen. Varastojen
tdydentdmisvauhti oli nimittdin hidastunut huomattavasti alkuvuoden 2011 huipputasolta ja jopa
muuttunut varastojen purkamiseksi vuoden 2011 viimeiselld neljannekselld (ks. kuvio 54). Talla
hetkelld varsin niukat varastot tarjontaketjussa, miké johtuu varastojen huomattavasta hupenemises-
ta vuosien 2008 ja 2009 syvin taantuman aikana ja niiden korvautumisesta vain osittain elpymisen
aikana, viahentdvat voimakkaan varastojen purkamisen mahdollisuutta. Varastojen purkaminen lie-
nee siis heikompaa kuin Lehman Brothersin konkurssin jalkeen.

Varastojen huomattava nettolisélys vuoden 2011 puolivélissé (0,8 % suhteessa BKT:hen vuoden 2011
toisella neljdnnekselld) — osaksi vapaaehtoisesti liiaksi huvenneiden varastojen kasvattamiseksi ja osak-
si pakon sanelemana kysynnédn vihennyttyd — seké yritysten ndkymien huomattava heikentyminen ja
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rahoitusehtojen kiristyminen uudelleen joissakin
maissa kesélld 2011 saivat yritykset muuttamaan
varastojensa kokoa muutaman kuukauden kulues-
sa. Euroopan komission suhdannekyselyjen mu-
kaan tehdasteollisuuden lopputuotteiden ja vahit-
tdiskaupan varastojen, joita oli pidetty niukkoina
alkuvuodesta 2011, katsottiin palanneen ldhelle
tavanomaista tasoaan mainitun vuoden syksyyn
mennessd. Ostopaillikdiden kyselyt viittasivat
my0s varastojen purkamisen nopeutumiseen tai
varastojen tdydentdmisen hidastumiseen.

Tama kehitys ilmeni huomattavan negatiivisena
varastojen kasvuvaikutuksena (—0,4 prosenttiyk-
sikkdd vuoden 2011 kolmannella ja viimeiselld
neljannekselld ja lisdksi yhteensd —0,2 prosent-
tiyksikkod vuoden 2012 kahdella ensimmaiselld
neljannekselld), mika pditti edellisten kahdeksan
neljanneksen ajan jatkuneen enimmékseen posi-
tiivisen kasvuvaikutuksen. Nididen kahdeksan
neljanneksen kasvuvaikutus oli yhteensd
+1,4 prosenttiyksikkod eli yli kolmannes BKT:n
kokonaiskasvusta tdna ajanjaksona.

Koska varastojen purkaminen alkoi olla huomat-
tavaa alkuvuodesta 2012 (vuosineljannestasolla
arvolla mitaten noin 5 miljardia euroa vuoden
2011 viimeiselld neljannekselld ja vuoden 2012
kahdella ensimmadiselld neljannekselld tai 0,2 %
BKT:std), varastojen kasvuvaikutukset saattavat
lahestyd nollaa lahiaikoina. Viimeaikaiset kyse-
lytutkimukset (sekd Euroopan komission kysely
ettd ostopdillikdiden PMI-indeksi) elokuulle
2012 asti nimittdin viittaavat varastojen purka-
misvauhdin vakaantumiseen kesidn 2012 aikana,
minké perusteella tarvittava varastojen mukau-
tusprosessi on kenties jo saatettu paatokseen.

ULKOMAANKAUPPA

Kun seké euroalueen talouden ettd maailmantalo-
uden kasvuvauhdit olivat hidastuneet, euroalueen
ulkomaankauppa osoittautui varsin vahvaksi vuo-
den 2012 toisella neljannekselld. Tavaroiden ja
palvelujen vienti kasvoi neljannesvuositasolla
1,3 %, kun taas tuonti kasvoi 0,9 % (ks. kuvio 55).
Tédmén kehityksen seurauksena nettoméairdiselld
ulkomaankaupalla oli positiivinen vaikutus
(0,2 prosenttiyksikkdd) euroalueen BKT:n méaran
kasvuun. Viejét hyotyivét viimeaikaisesta hinta-

Kuvio 54. Kansantalouden tilinpidosta

ja ostopaallikdiden indeksista johdetut

euroalueen varastojen muutokset
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(diffuusioindeksi, mrd. euroa)

= Varastojen muutos (vasen asteikko)

varastojen muutos (oikea asteikko)

Ostopéillikoiden diffuusioindeksien mukainen

Léhteet: Markit, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Kansantalouden tilinpito: varastojen muutoksen arvo.
Ostopadllikoiden indeksi: tedasteollisuuden tuotantopanos- ja
lopputuotevarastojen seké vihittdiskaupan varastojen keskiarvo.

Kuvio 55. Reaalisen tuonnin ja viennin

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

sekd nettoviennin vaikutus BKT:n
kasvuun
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Lahteet: Eurostat ja EKP.
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kilpailukyvyn paranemisesta seké vilkkaasta kysynnéasta varsinkin sellaisissa Latinalaisen Amerikan
ja Léhi-iddn maissa, joilla on runsaasti raaka-aineita.

Pidemmalld aikavélilld tarkasteltuna euroalueen ulkomaankaupalle vuoden 2010 puolivélistd lahtien
ominainen keskeinen kehityskulku on ennallaan. Tand ajanjaksona ulkomaankauppa on jatkuvasti
tukenut euroalueen BKT:n kasvua, silld vienti on ollut tuontia vahvempaa. Témén taustalla ovat 14-
hinné olleet kasvuvauhtien ero euroalueen ja sen tirkeimpien kauppakumppanimaiden valilla seka
euron reaalisen efektiivisen valuuttakurssin heikkeneminen téna ajanjaksona. Sitd vastoin vuodesta
1999 vuoden 2010 puoliviliin tuonnin ja viennin kasvuvauhdit olivat hyvin samankaltaisia ja netto-
viennin vaikutus BKT:n kasvuun oli keskiméérin neutraali.

Euroalueen ulkomaankaupan lyhyen aikavélin kasvundkymiin liittyy lisdéntynyt epavarmuus, joka il-
menee my0s kdytettdvissé olevista kyselytutkimuksista. Euroopan komission mukaan vientitilauskan-
nat heikkenivit huomattavasti heindkuuhun 2012 asti, kunnes ne nytkéhtivit ylospéin elokuussa. Eu-
roalueen ostopaillikdiden indeksin uusia vientitilauksia koskeva indeksi ndyttdi sitd vastoin aiempaa
selvemmin vakaantuneen alhaiselle tasolle viime kuukausina sen jalkeen kun se oli heikentynyt jyrkés-
ti huhti- ja toukokuussa. Kaiken kaikkiaan nédiden indikaattorien alhainen taso viittaa euroalueen vien-
nin varsin vaisuihin lyhyen aikavilin ndkymiin. Téstd huolimatta maailmantalouden asteittaisen —
joskin heikon — elpymisen ja hintakilpailukyvyn paranemisen odotetaan vauhdittavan vientia eteenpéin.
Tuonnin lyhyen aikavélin ndkymié hillitsevét edelleen euroalueen talouden heikko kasvuvire sekd
euron viimeaikaisen heikkenemisen negatiiviset (viivéstyneet) vaikutukset. Nettoviennin vaikutuksen
BKT:n kasvuun ennustetaan olevan hieman positiivinen vuoden 2012 jélkipuoliskolla.

4.2 TOIMIALAKOHTAINEN TUOTANTO

Kansantalouden tilinpidon tuotantopuolen tar-
kastelu osoittaa, ettd koko arvonlisdys viheni
0,1 % vuoden 2012 toisella neljannekselld. Tama sen erien kasvuvaikutus
oli kolmas perédkkéinen negatiivisen kasvun nel-

Kuvio 56. Teollisuustuotannon kasvu ja

(kasvuvauhti ja kasvuvaikutukset prosenttiyksikkoina,

jannes, mika vahvisti késitystd vuoden 2009 toi- kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tictoja)
sella neljannekselld paattynyttd taantumaa seu- === Piiziomahyddykkeet
ranneen kasvusuuntauksen taittumisesta. — Ll

=== Vilituotteet

messs Energia

Eri toimialojen kehityksessd taantuman jilkeenon Yhteens (ilman rakentamista)

ollut huomattavia eroja. Teollisuuden (ilman ra- g g
kentamista) arvonlisdys jdi vuoden 2012 toisella 2 2
neljannekselld yhé lihes 7 % taantumaa edeltinyt- (1) (1)
td huippuaan pienemmaéksi. Palvelualojen arvon- 1
lisdys oli sitd vastoin ldhelld ennen taantumaa — -2 2
saavutettua huipputasoaan. Rakennusalan arvon- i i
lisdys supistui edelleen ja oli vuoden 2012 toisella s 5
neljdnnekselld miltei 17 % taantumaa edeltdnyttd ¢ -6
tasoaan pienempi. Lyhyen aikavilin indikaattorit ; ;
viittaavat kasvun hidastumisen jatkumiseen vuo- -9 g -9
den 2012 kolmannella neljanneksella. 1(1) ¥ i?

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
TEOLLISUUS (ILMAN RAKENTAMISTA)

Teollisuuden (ilman rakentamista) arvonliséys vé- | et Burostat ja EKP:n laskelmat.

heni 0,3 % vuoden 2012 toisella neljﬁnneksellé, Huom. Arvot on laskettu kolmen kuukauden liukuvina keski-
kun se oli sitd vastoin vuoden ensimmiiselld nel- arvoina vastaavasta edellisestd kolmen kuukauden jaksosta.
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Kuvio 57. Teollisuustuotanto, teolli-

jannekselld kasvanut hieman. Suurin piirtein teol-
lisuuden arvonlisdyksen kehitystid myoétéillen tuo-
tanto supistui edelleen kolmatta neljannestd pe-
rakkain (ks. kuvio 56). Tuotanto supistui kaikilla
keskeisillé teollisuuden aloilla ja eniten pddomahyo- den luottamus=> i

. . .o ==== Ostopéillikdiden indeksi, tehdasteollisuuden tuotanto?)
dykkeiden valmistuksessa. Euroopan komission (oikea asteikko)
kyselytiedot osoittavat, ettd kysynnin heikkene- 4 16
minen ja rahoitustilanteen vaikeutuminen vaikut- 5 : l",‘ 8
tivat edelleen negatiivisesti tuotantoon heindkuus- . .|||I. ., mﬂ |I-dih|..| |m thﬂ‘hﬁ ' .

suuden luottamus ja ostopaillikéiden
indeksi

(kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

mmm  Teollisuustuotanto!) (vasen asteikko)
""" Teollisuuden luottamus? (oikea asteikko)

sa péttyneelld kolmen kuukauden jaksolla. g‘lmf-"'i_
2 =8

Lyhyen aikavilin indikaattorit viittaavat siihen, 4 - 16
etté teollisuussektorin heikko kehitys todenndkai- “ o
sesti jatkuu vuoden 2012 kolmannella neljannek-

selld. Euroopan komission laskema teollisuuden 8 32
luottamusindikaattori heikkeni edelleen elokuussa  -10 -40
(ks. kuvio 57) ldhinnd sen vuoksi, ettd tuotanto- |, e

odotuksia ja tilauskantoja arvioitiin aiempaa nega- 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
titvisemmin. Myos toteutunutta tuotantoa arvioi-
tiin entistd negatiivisemmin. Tehdasteollisuuden
tuotantoa koskeva ostopéillikéiden PMI-indeksi
oli vuoden 2012 kolmannen neljanneksen kahden
ensimmadisen kuukauden aikana heikompi kuin
ensimmadiselld neljannekselld ja teoreettisen nolla-
kasvun kynnysarvoa eli 50:td pienempi, miké viit-
tasi teollisuustuotannon supistumisen jatkumiseen. Euroopan komission ja Markitin kyselyistd ilmenee
yritysten tilauskantoja ja uusia tilauksia koskevien arvioiden heikkeneminen vuoden 2012 kolmannen
neljanneksen kahden ensimmadisen kuukauden aikana. Molempina kuukausina tilauskannat olivat pit-
kén aikavélin keskiarvoaan pienemmét.

Lihteet: Eurostat, yrityksié ja kuluttajia koskevat Euroopan komis-
sion suhdannekyselyt, Markit ja EKP:n laskelmat.

Huom. Kyselytiedot viittaavat tehdasteollisuuteen.

1) Kolmen kuukauden jakson muutos edellisestd kolmen kuu-
kauden jaksosta prosentteina.

2) Saldolukuja.

3) Poikkeamat 50:sté.

RAKENNUSTEOLLISUUS

Rakennusteollisuuden arvonlisdyksen kasvu oli negatiivista vuoden 2012 toisella neljannekselld. Jos
jatetddn huomiotta epdsuotuisista sddoloista joissakin euroalueen osissa aiheutuneet vaihtelut, kasvun
negatiivisuus on maltillistunut viime neljdnneksilld, vaikka kehitys onkin yha pysynyt vaimeana.

Kaytettidvissa olevat ennakoivat lyhyen aikavilin indikaattorit viittaavat rakentamisen vaimenevan
edelleen kolmannella neljdnnekselld vahvistaen kuvaa rakennusalan vaimeudesta. Esimerkiksi euro-
alueella myonnettyjen rakennuslupien méaéra oli alkuvuonna 2012 huomattavasti pitkan aikavélin kes-
kiarvoa pienempi. Vuoden 2012 toiseen neljannekseen verrattuna rakennusalaa koskeva ostopaéllikoi-
den PMI-indeksi ja uusia tilauksia koskeva PMI-indeksi laskivat heindkuussa ja pysyivit selvasti 50
pisteen kynnysarvon alapuolella kertoen toimeliaisuuden vihenemisestd. Euroopan komission laskema
rakennusalan luottamusindikaattori laski kolmannen neljanneksen kahtena ensimmaéisend kuukautena
alimmilleen kolmeen vuoteen.

PALVELUT

Palvelualojen arvonlisdys pysyi vuoden 2012 toisella neljdnnekselld ennallaan kolmatta neljannesta
perdkkdin. Vuoden 2009 kolmannen neljanneksen ja vuoden 2012 toisen neljanneksen vélisend aikana
(eli taantuman péattymisen jdlkeen) palvelualojen neljannesvuosikasvu on ollut keskiméérin 0,2 %.
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Kyselytutkimukset viittaavat palvelualojen heikkoon kehitykseen vuoden 2012 kolmannella neljén-
nekselld. Palvelualojen tuotantoa koskevan ostopéillikdiden PMI-indeksin keskiméérdinen taso oli
heini-elokuussa hieman korkeampi kuin toisella neljannekselld mutta edelleen teoreettisen nollakas-
vun kynnysarvoa eli 50:td pienempi. Palvelualojen luottamusta koskeva Euroopan komission kysely
osoittaa jossain méirin heikompaa kehitysta.

4.3 TYOMARKKINAT

Euroalueen tyémarkkinatilanne on heikentynyt edelleen viime vuosineljdnneksilla heikon talouskas-
vun myo6td. Tyollisyys heikkenee edelleen ja ty6ttdmyysaste on noussut historiallisen korkeaksi,
mika kuvastaa tyomarkkinoiden sopeutumisen jatkumista useissa euroalueen maissa. Ennakoivien
indikaattorien, kuten kyselytutkimusten, tulokset ovat heikentyneet edelleen viime kuukausina.

Tyo6markkinoiden heikkenemisestd huolimatta tehtyjen tydtuntien kokonaisméara kasvoi hieman eli
0,1 prosenttiyksikkod vuoden 2012 ensimmaiselld neljannekselld supistuttuaan vuoden 2012 viimei-
selld neljannekselld. Sektorikohtaisesti tarkasteltuna tehtyjen tyStuntien maéra kasvoi palvelualalla
ja my®ds teollisuudessa (ilman rakentamista) mutta viaheni edelleen rakentamisessa.

Tyollisyys tyossakdyvien mairélld laskettuna vaheni vuoden 2012 ensimmadiselld neljannekselld kolmat-
ta neljannestd perdkkain. Tyollisyyden heikkeneminen oli erityisen voimakasta rakennusalalla, jossa nel-
jannesvuositason supistuminen oli 1,3 %. Teollisuuden (ilman rakentamista) ja palvelualojen ty6llisyys
heikkeni titd vihemmin eli teollisuuden ty6llisyys 0,2 % ja palvelualojen tydllisyys 0,1 %. Palvelualojen
tyollisyytta tuki tieto- ja viestintdtekniikka-alan tyo6llisyyden vahva kasvu (ks. taulukko 9).

Kyselytutkimukset viittaavat siithen, ettd uusien tyopaikkojen luominen on todennékdisesti hidastu-
nut edelleen vuoden 2012 toisella neljannekselld ja vuoden jélkipuoliskon alussa, mikd heijastaa
péadasiassa euroalueen vaimeaa kehitysté Erityisesti euroalueen (seké tehdasteollisuuden ettd palve-
lualojen) tydllisyysodotuksia koskeva ostopédllikdiden PMI-yhdistelmiindeksi pysyi teoreettisen
nollakasvun kynnysarvoa heikompana vuoden 2012 toisella neljdnnekselld ja kolmannen neljannek-

Taulukko 9. Tyollisyyden kasvu

(prosenttimuutos edellisestd kaudesta; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Henkilot Tunnit
Vuosi okset Nelja vuosi okset Vuosi tokset Neljinnesvuosimuutokset
2010 2011 2011 2011 2012 2010 2011 2011 2011 2012
111 v 1 11I v 1
Koko kansantalous
josta: -0,6 0,1 -0,2 -0,2 -0,2 0,1 0,1 0,1 -0,5 0,1
Maa- ja kalatalous -1,2 2.4 -0,5 -0,7 -0,3 -0,4 -1,6 -0,4 -0,4 -0,3
Teollisuus -34 -1,3 -0,5 -0,6 -0,5 -1,7 -0,9 0,0 -1,2 0,1
Ilman rakentamista -3,1 -0,1 0,1 -0,3 -0,2 -0,6 0,5 0,5 -0,6 0,5
Rakentaminen -3.8 -39 -1,6 -1,5 -1,3 -3.8 -3,7 -1,0 -2,5 -0,8
Palvelut 0,4 0,7 -0,1 -0,1 -0,1 0,7 0,6 0,2 -0,2 0,1
Kauppa ja kuljetus -0,7 0,5 -0,1 -0,5 -0,2 -0,3 0,2 0,3 -0,8 -0,1
Tietotekniikka ja -1,2 1,4 -0.5 03 1,0 -0,6 11 0.2 02 17
viestinta
Rahoitus- ja vakuutus- 40 01 0,1 00 02  -04 0.4 03 -04 0.2
toiminta
Kiinteistopalvelut -1,0 2,3 -0,8 2,0 -0,8 0,2 1,9 0,6 0,8 -1,8
Ammatilliset palvelut 2,0 2,5 -0,3 0,3 -0,7 2,5 2,9 0,0 0,4 -0,5
Julkishallinto 1,0 0,1 0,1 -0,1 0,0 1,2 0,1 0,1 0,1 0,6
Muut palvelut! 0,8 -0,2 0,0 0,1 0,6 0,6 -0,5 0,7 0,0 0,6

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Siséltda myds kotitalouksille suunnatut palvelut, kulttuurin ja ulkomaisten organisaatioiden toiminnan.
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Kuvio 58. Tyédllisyyden kasvu ja tyollisyysodotukset

(vuotuinen prosenttimuutos, saldolukuja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

=== Teollisuuden ty6llisyyden kasvu = Rakennusalan tyllisyysodotukset
(ilman rakentamista; vasen asteikko) e Vihittdiskaupan tyollisyysodotukset
----- Tehdasteollisuuden tydllisyysodotukset (oikea asteikko) ====Palvelusektorin tydllisyysodotukset
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Liéhteet: Eurostat sekd yrityksié ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt.
Huom. Saldoluvut ovat keskiarvokorjattuja.

sen kahtena ensimmadisend kuukautena. Yrityksid koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt
viittaavat samanlaisiin odotuksiin (ks. kuvio 58).

Tyontekijaa kohden lasketun tyon tuottavuuden vuotuinen kasvuvauhti hidastui voimakkaasti vuo-
den 2012 ensimmdiselld neljannekselld 0,4 prosenttiin, kun se oli vuoden 2011 viimeiselld neljén-
nekselld ollut 0,8 % (ks. kuvio 59). Tehtyé tydtuntia kohden laskettuna kasvun hidastuminen oli
maltillisempaa: vuoden 2011 viimeisen neljanneksen 0,8 prosentista vuoden 2012 ensimmaisen nel-

Kuvio 59. Tyon tuottavuus tyontekijaa Kuvio 60. Tyottomyys
kohti
(vuotuinen prosenttimuutos) (kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tictoja)

= Koko kansantalous (vasen asteikko) ) == Kuukausimuutos tuhansina (vasen asteikko)

----- Teollisuus (ilman rakentamista, oikea asteikko) <eees % tydvoimasta (oikea asteikko)
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Léhde: Eurostat.
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janneksen 0,7 prosenttiin. Tuottavuuden kasvun odotetaan hidastuvan edelleen lyhyelld aikavalilla
vaimean talouskasvun ymparistdssa.

Tyottdomyysaste on kasvanut edelleen ja oli 11,3 % heindkuussa 2012, miki on korkein arvo vuonna
1995 alkaneessa aikasarjassa. Tuorein lukema on 1,5 prosenttiyksikkod korkeampi kuin huhtikuussa
2011, jolloin tydttdmyys kéédntyi jélleen nousuun (ks. kuvio 60). Tyéllisyyden heikkeneminen ja
heikot kyselytulokset viittaavat siihen, ettd ty6ttomyys kasvaa edelleen lyhyelld aikavalilla.

4.4 KASVUNAKYMAT

Talouden indikaattorit ennakoivat taloudellisen toimeliaisuuden jatkuvan heikkona loppuvuonna
2012 epavarmuuden ollessa suurta. Lyhytté aikavélid pitemmaissa tarkastelussa euroalueen talouden
odotetaan elpyvén vain hyvin asteittain. Kasvun vauhdittumista hillitsevét edelleen sinidnsé tarpeel-
liset taseiden korjausliikkeet niin rahoitusalalla kuin muuallakin taloudessa, huomattava ty6ttomyys
ja maailmantalouden epitasainen elpyminen. EKP:n asiantuntijoiden syyskuussa 2012 julkaistuissa
euroaluetta koskevissa kokonaistaloudellisissa arvioissa BKT:n mééran vuotuisen kasvuvauhdin en-
nustetaan olevan viélilld —0,6 % ja —0,2 % vuonna 2012 ja vililld —0,4 % ja 1,4 % vuonna 2013.
Kesdkuussa 2012 julkaistuun eurojirjestelmén asiantuntijoiden arvioon verrattuna BKT:n mééran
kasvun vaihteluvilit vuosiksi 2012 ja 2013 ovat tarkistuksissa alentuneet (ks. kehikko 7).

Euroalueen talousndkymiin liittyy edelleen kasvun hidastumisen riskejé. Riskejd aiheuttavat erityi-
sesti euroalueen rahoitusmarkkinoiden jénnitteet ja niiden mahdollinen levidminen alueen reaali-
talouteen. Néitd riskeja tulisi pitdé kurissa kaikkien euroalueen poliittisten paattédjien maératietoisin
toimin.

Kehikko 7.

EUROALUEEN TALOUSNAKYMIA KOSKEVAT EKP:N ASIANTUNTIJOIDEN ARVIOT

EKP:n asiantuntijat ovat laatineet 24.8.2012 mennessé saatavilla olleiden tietojen perusteella
kokonaistaloudellisen arvion euroalueen tulevasta talouskehityksestd.! Talousnikymit ovat tilld het-
kelld erittdin epdvarmat, silld ne riippuvat tulevista poliittisista padtoksistd sekd yksityisen sektorin
jarahoitusmarkkinoiden toimijoiden reaktioista niihin. BKT:n keskiméaardisen vuotuisen kasvuvauh-
din arvioidaan olevan -0,6 —-0,2 % vuonna 2012 ja -0,4—1,4 % vuonna 2013. Inflaation arvioidaan
olevan 2,4-2,6 % vuonna 2012 ja 1,3-2.,5 % vuonna 2013.

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

Korkoja seki energian ja muiden raaka-aineiden hintoja koskevat tekniset oletukset perustuvat
markkinaodotuksiin 16.8.2012.

1 EKP:n asiantuntijoiden arvioilla tdydennetdén eurojérjestelman asiantuntijoiden arvioita, jotka EKP:n ja euroalueen kansallisten keskus-
pankkien asiantuntijat laativat yhteistyona kahdesti vuodessa. Molempien arvioiden laadinnassa kdytetdan samoja tekniikoita. Ne on
esitelty EKP:n verkkosivuilla oppaassa ”A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EKP, kesikuu 2001. Tu-
lokset esitetdan vaihteluvileind arvioihin liittyvien epavarmuustekijoiden vuoksi. Vaihteluvilit perustuvat aiempina vuosina laadittujen
arvioiden ja toteutuneen kehityksen vilisiin eroihin. Vaihteluvilien leveys on ndiden erojen itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella.
Kiytettavad menettelyd, johon sisiltyy mekanismi poikkeuksellisten tapahtumien vaikutuksen korjaamiseksi, esitelldéin EKP:n verkko-
sivuilla julkaisussa "New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges”, EKP, joulukuu 2009.
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Lyhyité korkoja koskeva oletus on luonteeltaan puhtaasti tekninen. Lyhyitd korkoja mitataan kol-
men kuukauden euriborkorolla, ja markkinaodotukset johdetaan futuurisopimusten pohjalta. Tal-
132 menetelmaillé keskimaariiseksi korkotasoksi saadaan 0,6 % vuonna 2012 ja 0,3 % vuonna 2013.
Markkinaodotusten mukaan valtion 10 vuoden joukkolainojen nimellistuotot euroalueella ovat
keskimaarin 4,0 % vuonna 2012 ja 4,2 % vuonna 2013. Termiinikorkojen kehityksen perusteella
pankkien euroalueen yksityiselle ei-rahoitussektorille mydntamien lyhyiden ja pitkien lainojen kor-
kojen laskun odotetaan péattyvan markkinakorkojen muutosten vélittyessa vahitellen antolainaus-
korkoihin. Pitkien korkojen odotetaan olevan alimmillaan vuoden 2012 puolivilissd ja lyhyiden kor-
kojen vuoden 2012 lopulla. Luotonantotilanteen odotetaan heikentévén talouskehitysti euroalueella
vuosina 2012 ja 2013.

Raaka-aineiden hintoja koskevat oletukset perustuvat 16.8.2012 péattyneen kahden viikon jakson
futuurimarkkinahintoihin. Brent-raakadljyn barrelihinnaksi oletetaan keskiméérin 111,7 Yhdys-
valtain dollaria vuonna 2012 ja 107,3 dollaria vuonna 2013. Muiden kuin energiaraaka-aineiden
dollarihintojen? oletetaan laskevan 8,3 % vuonna 2012 ja vield 0,3 % vuonna 2013.

Kahdenvilisten valuuttakurssien oletetaan pysyvén arviointijakson aikana muuttumattomina silla
tasolla, jolla ne keskiméérin olivat elokuun 16. pdivaa edeltdneiden kahden viikon aikana. Euron
dollarikurssin oletetaan siis olevan 1,26 vuonna 2012 ja 1,23 vuonna 2013. Euron efektiivisen va-
luuttakurssin oletetaan heikkenevén 6,3 % vuonna 2012 ja vield 2,1 % vuonna 2013.

Finanssipolitiikkaa koskevat oletukset perustuvat sellaisiin julkisen vallan toimenpiteisiin, jotka
on joko jo hyviksytty parlamentissa tai mééritelty hallitustasolla riittdvan yksityiskohtaisesti niin,
ettd ne todennékoisesti ldpaisevét lainsdddantoprosessin. Vuodelle 2012 on suunniteltu huomat-
tavia vakauttamistoimia kuten veronkorotuksia eri maissa. Vuonna 2013 vakauttaminen on vihai-
sempaia ja siind keskitytdédn menopuolelle.

Kansainvilisti ympéristod koskevat oletukset

Euroalueen ulkopuolisen maailman BKT:n kasvun arvioidaan olevan 3,8 % vuonna 2012 ja nopeu-
tuvan 4,0 prosenttiin vuonna 2013. Viimeaikaiset BKT:n kasvuluvut vuoden 2012 toiselta neljan-
nekseltd vahvistavat talouskehityksen hidastuneen varsin tasaisesti eri puolilla maailmaa. Maailman-
talouden kasvun odotetaan kuitenkin piristyvén véhitellen vuoden 2012 jélkipuoliskolta ldhtien ra-
hoitusolojen parantuessa ja rahapolitiikan tukiessa kasvua. Suurimpien kehittyneiden talouksien ke-
hitysti tosin jarruttavat tyo- ja asuntomarkkinoiden heikkoudet seka jatkuva tarve korjata taseita niin
julkisella kuin yksityisellakin sektorilla. Kehittyvilld markkinoilla kasvu on viime aikoina hidastu-
nut, mutta se on edelleen vankkaa ja edistdd merkittévalla tavalla maailmantalouden kehitysti. Euro-
alueen ulkomaisen kysynnén arvioidaan kasvavan 4,2 % vuonna 2012 ja 5,8 % vuonna 2013.

BKT:n kasvua koskevat arviot

BKT supistui vuoden 2012 toisella neljannekselld 0,2 % pysyttydan edelliselld neljannekselld muut-
tumattomana. Vuoden 2011 kevaésta sitkeésti jatkunut heikko talouskehitys johtuu suureksi osaksi
kotimaisen kysynnan hauraudesta. Ulkomainen kysynté tukee kasvua, mutta sen vaikutus jaa hei-
kommaksi. BKT:n arvioidaan supistuvan hienokseltaan vuoden 2012 jalkipuoliskolla raaka-aineiden

2 Oljyn ja elintarvikkeiden hintoja koskevat oletukset perustuvat futuurihintoihin arviointijakson loppuun asti. Muiden raaka-aineiden
hintojen oletetaan kehittyvén futuurihintojen mukaisesti vuoden 2013 kolmanteen neljannekseen asti ja seurailevan sen jilkeen maail-
man talouskehitysté.
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kalleuden, finanssipolitiikan kiristymisen, kuluttajien ja yritysten luottamuksen heikkouden seka
erdiden maiden epésuotuisan luotonantotilanteen heikentéessd edelleen talouskehitystd. Vuo-
den 2013 aikana BKT:n odotetaan véhitellen lahtevan kasvuun ulkoisen ympariston kohenemi-
sen ja kilpailukyvyn paranemisen edistdessd vientid alkuvaiheessa. Elpymisté tukee odotettavas-
ti my®s se, ettd erittdin alhaiset lyhyet korot edistévit yksityistd kysyntédd ja oletettu energian ja
elintarvikkeiden hintainflaation hidastuminen lisdd kédytettavissd olevia reaalituloja. Lisdksi ra-
hoitusjérjestelmén toimivuuden palauttamiseksi toteutettujen toimien odotetaan tukevan koti-
maista kysyntdd. Jatkuva taseiden sopeutusprosessi seké erdiden euroalueen maiden epasuotuisat
rahoitusolot kuitenkin jarruttanevat elpymisté edelleen arviointijaksolla. Elpymisen odotetaan jda-
vin historiallisesti katsottuna vaimeaksi, joten tuotantokuilun arvioidaan olevan koko arviointi-
jakson ajan negatiivinen. BKT:n vuotuisen kasvun odotetaan olevan -0,6 —-0,2 % vuonna 2012
ja-0,4-1,4 % vuonna 2013.

Kysyntieristd euroalueen ulkopuolelle suuntautuvan viennin kasvun arvioidaan piristyvan vuo-
den 2012 jalkipuoliskolla ja vauhdittuvan sen jilkeen edelleen euroalueen ulkomaisen kysynnén
véhittdisen voimistumisen ja kansainvélisen hintakilpailukyvyn kohentumisen myoté. Yritysten
investointien odotetaan vidhenevédn vuoden 2012 loppuun asti suuren epdvarmuuden ja heikon
luottamuksen seka erdiden maiden epédsuotuisan luotonantotilanteen vuoksi. Investoinnit kéén-
tynevét kasvuun vuonna 2013 kotimaisen ja ulkomaisen kysynnan, hyvin alhaisten korkojen, kus-
tannuspaineiden laskuodotusten seké voittomarginaalien paranemisen ansiosta. Asuinrakennus-
investointien odotetaan supistuvan lyhyelld aikavélilld mutta alkavan hienokseltaan elpya vuo-
den 2012 lopulla. Joidenkin maiden asuntomarkkinoilla korjausliike aiempien ylilyontien jalkeen
jatkunee, minka odotetaan edelleen hidastavan asuinrakennusinvestointien kehitystd. Vaikutusta
kuitenkin lieventinee osittain se, ettd toisissa maissa asuinrakennusinvestointien suhteellinen hou-
kuttelevuus paranee historiallisen alhaisten asuntolainakorkojen ansiosta. Useissa euroalueen
maissa on julkistettu julkisen talouden vakauttamispaketteja, joten julkisten investointien odote-
taan supistuvan koko arviointijakson ajan.

Yksityisen kulutuksen arvioidaan vdhenevén vuoden 2012 loppuun saakka. Taustalla on kaytet-
tévissd olevien reaalitulojen supistuminen, joka johtuu seka tydllisyyden ettd tyontekijad kohden
laskettujen reaalisten tydvoimakustannusten laskusta, julkisen talouden vakauttamistoimista ja
muiden tulojen kuin ty6tulojen vahyydestd. Kéytettdvissé olevien reaalitulojen laskun vaikutusta
lieventinee sddstamisasteen lasku, kun kotitaloudet yrittavét pitad kulutustaan tasaisena ajan mit-
taan. Sddstdmisasteen laskua kuitenkin hillinnee varovaisuussddstdmisen lisadntyminen tyotto-
myysasteen nousun ja kuluttajien epdvarmuuden vuoksi. Yksityisen kulutuksen odotetaan lisdén-
tyvédn hieman vuoden 2013 kuluessa, kun kéytettdvissé olevat reaalitulot elpyvit mainittujen epa-
suotuisien vaikutusten véhitellen véistyessd ja raaka-aineiden hintapaineiden laskiessa. Julkisen
kulutuksen arvioidaan supistuvan vuosina 2012 ja 2013 julkisen talouden vakauttamistoimien
vuoksi.

Tuonti euroalueen ulkopuolelta supistui vuoden 2012 alkupuoliskolla, mutta sen odotetaan alka-
van taas kasvaa vuoden jélkipuoliskolla. Tuonnin kasvun odotetaan sen jialkeen vauhdittuvan, jos-
kin kokonaiskysynndn heikkous hillitsee sitd edelleen. Koska viennin odotetaan kasvavan vield
voimakkaammin, ulkomaankaupalla odotetaan olevan koko arviointijakson ajan huomattava po-
sitiivinen nettovaikutus BKT:n kasvuun. Vaihtotase oli tasapainossa vuonna 2011, mutta ulko-
maankaupan ylijjadmaisyyden vuoksi senkin odotetaan muuttuvan arviointijaksolla yha selvem-
min ylijaddmaéiseksi.
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Taulukko A. Euroalueen talousnikymia koskevat arviot

(keskimiirdinen vuotuinen prosenttimuutos))

\ 2011 | 2012 2013

VAN 27 2,426 13-2.5
BKT 1,5 -0,6—-0,2 -0,4-1,4
Yksityinen kulutus 0,2 -1,1--0,7 -0,8-0,8
Julkinen kulutus -0,3 -0,8-0,2 -0,8-0,4
Kiinteén padoman bruttomuodostus 1,5 -4,1--2,5 -1,7-2,7
Vienti (tavarat ja palvelut) 6,4 1,8-4.4 1,1-8,1
Tuonti (tavarat ja palvelut) 42 -1,3-1,3 0,3-7,1

1) BKT:td ja sen erié koskevat arviot perustuvat tydpéivikorjattuihin tietoihin. Tuontia ja vientid koskevat arviot sisiltdvit myos euroalueen
sisdisen kaupan.

Hintoja ja kustannuksia koskevat arviot

Inflaatiovauhti oli elokuussa 2,6 %, ja inflaation odotetaan pysyvéin yli 2 prosentin koko vuo-
den 2012. Syyni ovat korkeat energian hinnat, euron heikkeneminen seké vilillisten verojen ko-
rottaminen joissakin maissa. Inflaation odotetaan olevan keskimdirin 2,4-2,6 % vuonna 2012.
Vuonna 2013 inflaatiovauhdin odotetaan hidastuvan ja olevan 1,3-2,5 %, miké johtuu suureksi
osaksi energian hintakehityksesté: energian hintojen nousun ennakoidaan vaimenevan selvésti arvioin-
tijaksolla 6ljyn hinnan oletetun vahittdisen laskun vuoksi. My®6s elintarvikkeiden hintainflaation odo-
tetaan hidastuvan vuonna 2013. Ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja lasketun YKHI-
inflaation ennakoidaan pysyvin jokseenkin tasaisena arviointijaksolla. Euron viimeaikaisesta
heikkenemisestd seké erdiden maiden vilillisten verojen ja hallinnollisesti sdénneltyjen hintojen
korotuksista aiheutuu inflaatiopaineita, mutta niiden vaikutus kutakuinkin kumoutuu kotimaisen
kysynnin heikkouden ja suuren ty6ttomyyden vuoksi.

Ulkoisten hintapaineiden, joita 6ljyn hinnan nousu ja euron heikkeneminen ovat ruokkineet, odo-
tetaan lievenevén arviointijaksolla. Erityisesti oletukset euron valuuttakurssin vakaantumisesta ja
6ljyn hinnan laskusta merkitsevit, ettd tuonnin deflaattorin vuotuinen kasvuvauhti hidastunee va-
hitellen. Kotimaisista hintapaineista voidaan todeta, ettd tyontekijad kohti laskettujen tyévoima-
kustannusten vuotuisen kasvuvauhdin odotetaan hidastuvan vuonna 2012 ja pysyvin maltillisena
vuonna 2013. Syyni ovat tydomarkkinatilanteen heikkeneminen ja finanssipoliittiset vakauttamis-
toimet erdissd maissa. Palkkojen odotetaan nousevan hintoja hitaammin vuonna 2012, joten tyon-
tekijad kohti laskettujen reaalisten tydvoimakustannusten arvioidaan laskevan. Niiden kehityksen
odotetaan vakaantuvan vuonna 2013 mutta jidvén selvisti tuottavuuden kasvua hitaammaksi.
Yksikkotyokustannusten kasvun arvioidaan nopeutuvan vuonna 2012 mutta hidastuvan vuon-
na 2013 padasiassa tuottavuuden kehityksen vuoksi. Voittomarginaalien odotetaan pienenevin
vuonna 2012, kun yksikkotydkustannusten nousua pyritddn kompensoimaan kysynnén ollessa
heikkoa. Sitten voittomarginaalien odotetaan elpyvén yksikkotydkustannusten laskun ja talous-
tilanteen kohenemisen myo6td. Osana julkisen talouden vakauttamista toteutettavilla hallinnol-
lisesti sddnneltyjen hintojen ja vilillisten verojen korotuksilla odotetaan olevan suuri vaikutus
YKHI-inflaatioon vuosina 2012 ja 2013.

Vertailua kesidkuun 2012 arvioon
Kesdkuun 2012 Kuukausikatsauksessa julkaistuun eurojarjestelmén asiantuntijoiden arvioon ver-

rattuna BKT:n kasvun vaihteluvileja vuosille 2012 ja 2013 on tarkistettu alaspdin. Valtaosa tar-
kistuksista koskee vuoden 2012 kahta viimeisté neljdnnesti, misté aiheutuu negatiivinen tilastollinen
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Taulukko B. Vertailua kesikuun 2012 arvioon

(keskimédriinen vuotuinen prosenttimuutos)

| 2012 2013
BKT — kesikuu 2012 -0,5-0,3 0,0-2,0
BKT - syyskuu 2012 0,6--0,2 S04-14
YKHI - kesdkuu 2012 2,3-2,5 1,0-2,2
YKHI - syyskuu 2012 2,4-2,6 1,3-2,5

kasvuperint6 vuodelle 2013. YKHI-inflaation vaihteluvilit vuosille 2012 ja 2013 ovat hieman
ylempéna kuin kesdkuisissa arvioissa padasiassa euron valuuttakurssin heikkenemisen vaikutuk-
sesta.

Vertailua muiden laitosten ennusteisiin

Useat kansainviliset jarjestot ja yksityiset ennustelaitokset julkaisevat ennusteita euroalueen ta-
lousndkymistd (ks. taulukko C). Nama ennusteet eivét kuitenkaan ole taysin vertailukelpoisia kes-
kenidn eivitkd EKP:n asiantuntijoiden laatimien kokonaistaloudellisten arvioiden kanssa, koska
ne on laadittu eri ajankohtina. Liséksi (osittain maéritteleméttomat) menetelmat, joilla oletukset
finanssipolitiikkaa, rahoitusmarkkinoita seké ulkoisia tekijoitd koskevista muuttujista kuten 6ljyn
ja muiden raaka-aineiden hinnoista johdetaan, poikkeavat toisistaan. Myos tyopdivikorjauksissa
kaytetyissd menetelmissi on eroja.

Télla hetkelld kéytettévissd olevissa muiden jérjestojen ja ennustelaitosten ennusteissa euroalueen
BKT:n kasvun odotetaan olevan -0,5 — -0,1 % vuonna 2012, eli ennusteet asettuvat EKP:n asian-
tuntijoiden arvion vaihteluvélin tuntumaan. Vuonna 2013 BKT:n kasvun ennustetaan olevan 0,3—
1,0 %, eli ennusteet sijoittuvat EKP:n asiantuntijoiden arvion vaihteluvilille. Keskiméaraisen vuo-
tuisen YKHI-inflaation odotetaan olevan 2,0-2,4 % vuonna 2012, eli ennusteet asettuvat EKP:n
asiantuntija-arvion vaihteluvélin alapuolelle. Vuoden 2013 YKHI-inflaation arvioidaan olevan
1,6—1,9 %, eli ennusteet sijoittuvat EKP:n asiantuntijoiden arvion vaihteluvilille.

Taulukko C. Euroalueen BKT:n kasvua ja YKHI-inflaatiota koskevien ennusteiden vertailua

EKP

(keskimédrdinen vuotuinen prosenttimuutos)

Julkistamisajankohta BKT:n kasvu YKHI-inflaatio

2012 | 2013 2012 | 2013
OECD Toukokuu 2012 0,1 0,9 24 19
Euroopan komissio Toukokuu 2012 -0,3 1,0 2.4 1,8
IMF Heindkuu 2012 -0,3 0,7 2,0 1,6
Survey of Professional Forecasters Elokuu 2012 -0,3 0,6 2.3 1,7
Consensus Economics Forecast Elokuu 2012 -0,5 0,3 2,3 1,7
Euro Zone Barometer -kyselytutkimus Elokuu 2012 -0,5 0,3 2,3 1,8
Eurojérjestelmén asiantuntijoiden arviot Syyskuu 2012 -0,6—-0,2 -0,4-14 2,4-2,6 1,3-2,5

Léhteet: Euroopan komission kevdan 2012 talousennuste; IMF:n heindkuun 2012 World Economic Outlook Update (BKT:n kasvuarvio)
ja huhtikuun 2012 World Economic Outlook (inflaatioennuste); OECD:n toukokuun 2012 Economic Outlook, Consensus Economics
Forecasts sekd EKP:n Survey of Professional Forecasters.

Huom. EKP:n asiantuntijoiden arviot ja OECD:n ennusteet perustuvat tyopéivikorjattuihin tietoihin, kun taas Euroopan komission ja
IMF:n luvuissa ei oteta huomioon sitd, montako tyopéivda kunakin vuonna on. Muissa ennusteissa ei mainita, perustuvatko ne tyopéiva-
korjattuihin tietoihin vai eivét.
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5 JULKISEN TALOUDEN KEHITYS

Vuoden 2012 ensimmdiiselle neljinnekselle ulottuvat euroalueen tuoreimmat julkisen talouden tilas-
tot viittaavat siihen, ettd euroalueen julkisen talouden alijddmd laski edelleen, joskin aiempaa hi-
taammin. BKT:hen suhteutettu velka kasvoi sen sijaan edelleen. On tdirkedd, ettd euroalueen halli-
tukset pitdvit tiukasti kiinni julkisen talouden tavoitteistaan ja korjaavat liialliset alijddmdnsd sovi-
tuissa mddrdajoissa. Parhaillaan valmisteilla oleviin vuoden 2013 talousarvioesityksiin onkin sisdl-
Iytettivd tarpeeksi kunnianhimoisia ja tarkoin mddriteltyjd toimia ndiden tavoitteiden saavuttami-
seksi. Euroalueella on kédynnissd myds muita aloitteita julkisen talouden ohjausjdrjestelmdn vahvis-
tamiseksi. Nditd ovat esimerkiksi neuvottelut budjettikuria tiukentavasta kahden asetuksen paketista
(niin sanottu “two-pack”) sekd tyéryhmd, jonka tarkoituksena on laatia finanssipoliittisen unionin
luomista koskevat ehdotukset sisdltivd selvitys.

JULKISEN TALOUDEN KEHITYS VUONNA 2012
Vuoden 2012 ensimmdiselle neljannekselle ulot- 7T 0 S B
tuvat euroalueen tuoreimmat julkisen talouden
tilastot viittaavat siihen, ettd euroalueen julkisen  (neljin neljinneksen liukuvat summat prosentteina

Kuvio 61. Julkisen talouden alijiama ja

talouden alijadma laski edelleen, joskin aiempaa BT o
hitaammin. Euroalueen alijadmén neljan neljén- o élelf:sn.:imms
neksen liukuva summa eli neljéin viime neljéin— A Alijaama vuositaso!la (Euroopan komissiop e'nnuste)

) .. . ®  Velan muutos vuositasolla (Euroopan komission ennuste)
neksen aikana kertynyt alijédmé’ oli 4,0 % suh- |, 0
teessa BKT:hen vuoden 2012 ensimmdiselld
neljannekselld (ks. kuvio 61). Vuotta aiemmin 10 R 10
BKT:hen suhteutettu neljdn vuosineljdnneksen o 1 g
alijddma oli ollut 5,6 % ja vuoden 2011 viimei- : 3
selld neljannekselld 4,1 %. Silla oletuksella, ettd 6 Val ’-',"\\ 6
julkisen talouden vakauttaminen jatkuu, tuoreim- // \
mat tulokset ovat kutakuinkin linjassa Euroopan ~ * TTT = 4
komission kevddn 2012 talousennusteen kanssa. 5 / 2i : 5
Sen mukaan euroalueen alijddgmésuhteen enna- / -
koidaan pienenevin 3,2 prosenttiin vuonna 2012, 0 — 0
kun se oli vuonna 2011 ollut 4,1 %. Kuten kuvi- .

2 | .

osta 62 ilmenee, euroalueen alijadmasuhteen pie-
neneminen vuoden 2012 ensimmdiselld neljén- o o

o T e . . Lahteet: Eurostatin ja kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n las-
neksellaJOhtul padasiassa siita, etta nelJ an vuosi- kelmat sekd Euroopan komission kevéin 2012 talousennuste.
neljdnneksen tulot suhteessa BKT:hen kasvoivat
hieman, joskin aiempaa hitaammin. BKT:hen
suhteutetut menot pysyivat edellisen neljannek-
sen tasolla. Jos tdma kehitys jatkuu, tulot ja menot suhteessa BKT:hen olisivat kutakuinkin sopusoin-
nussa Euroopan komission kevidédn 2012 talousennusteen kanssa. Sen mukaan menoaste pysyy va-
kaana ja on 49,4 % vuonna 2012, kun taas tuloaste suurenee 46,2 prosenttiin (ks. kuvio 62).

T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Euroalueen julkisen talouden bruttovelan kehityksestd ilmenee, ettd vuoden 2012 ensimmadiselle
neljannekselle ulottuvien tietojen mukaan BKT:hen suhteutettu velka kasvoi hieman nopeammin
kuin edelliselld neljannekselld. Tama ilmenee velkasuhteen neljan neljanneksen liukuvasta keskiar-
vosta. Kehitys on linjassa Euroopan komission kevadn 2012 talousennusteen kanssa, jonka mukaan
velkasuhteen kasvun odotetaan voimistuvan vuonna 2012. Velkasuhteen odotetaan kasvavan 3,8
prosenttiyksikkod eli 91.8 prosenttiin, kun kasvu oli vuonna 2011 ollut 2.4 prosenttiyksikkod. Vel-
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1 Julkisen talouden kehitystd analysoidaan vuosimuutosten perusteella kausivaihteluiden vaikutusten poistamiseksi.




Kuvio 62. Euroalueen neljinnesvuosittaiset julkisyhteisojen rahoitustilastot ja ennusteet

=== Tulot yhteensi (neljannesvuositilastot)

Menot yhteensi (neljiannesvuositilastot)

A Tulot yhteensd (Euroopan komission vuositason ennuste)

#  Menot yhteensi (Euroopan komission vuositason ennuste)

ksen liukuvat

b) Neljin nelji t prosentteina

a) Neljdn neljinneksen liukuvien summien vuotuinen
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Lihteet: Tiedot viittaavat julkisyhteisdihin. Eurostatin ja kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat sekd Euroopan komission

keviin 2012 talousennuste.
Huom. Kuvioissa esitetdan kokonaistulojen ja -menojen kehitys neljan neljanneksen liukuvina summina vuoden 2007 ensimmaisestd nel-
janneksestd vuoden 2012 ensimmaiseen neljannekseen sekd Euroopan komission kevéian 2012 talousennusteeseen perustuvat vuositason

ennusteet vuosiksi 2012 ja 2013.

kasuhteen kasvun voimistumisen vuonna 2012 ennakoidaan johtuvan pédasiassa BKT:n kasvuvauh-
din ja koron vélisen eron negatiivisesta vaikutuksesta ja velkakannan korjauserdn kehityksen selvis-
td huonontumisesta.

JULKISEN TALOUDEN KEHITYS JA SUUNNITELMAT TIETYISSA MAISSA

Eurooppa-neuvosto paitti kesdakuun 2012 puolivilissd EU-ohjausjakson hyvaksymalld neuvoston suo-
situkset EU-maiden vakaus- ja kasvuohjelmista seké kansallisista uudistusohjelmista. Euroaluetta kos-
kevassa neuvoston suosituksessa euroalueen hallituksia kehotetaan varmistamaan finanssipolitiikan
yhdenmukainen viritys euroalueella toteuttamalla julkisen talouden vakauttamista neuvoston suosi-
tusten ja paitosten mukaisesti. Lisdksi haavoittuvassa asemassa olevia maita kehotetaan rajoittamaan
poikkeamista nimellistd rahoitusasemaa koskevista tavoitteista. Muiden jésenvaltioiden olisi oltava
valmiina tarkastelemaan uudelleen vakauttamisvauhtia, jos makrotalouden olosuhteet heikkenevit

edelleen.

Seuraavassa esitetddn lyhyt katsaus julkisen talouden viimeaikaiseen kehitykseen suurimmissa euro-
alueen maissa, EU:n ja IMF:n rahoitustukea saavissa maissa sekd Kyproksessa.

Saksassa julkisen talouden rahoitusasema on tammi-kesdkuuta 2012 koskevien dskettdin saatujen
alustavien tietojen mukaan odotettua ylijidmaisempi. Ylijaddma on 0,6 % suhteessa BKT:hen. Kehi-
tys johtui pddasiassa sosiaaliturvarahastojen ylijadmaisti. Samalla roskapankkien tukemiseksi suun-
nitellut pddomansiirrot aiheuttavat riskejd alijidméasuhteen kehitysuralle vuoden 2012 jalkipuoliskol-

2 Ks. ”Neuvoston suositus, annettu 10 péivénd heindkuuta 2012, euroa rahayksikkondan kayttivien jasenvaltioiden talouspolitiikan laajojen
suuntaviivojen téytdntéonpanosta”. Suositus on ladattavissa Euroopan komission verkkosivuilta osoitteessa http://ec.europa.eu.
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la. Saksassa ei ole esitetty merkittédvid uusia finanssipoliittisia toimia, joilla olisi vaikutusta julkisen
talouden ndkymiin, ja julkisen talouden tavoitteet ovat pysyneet ennallaan. Parhaillaan keskustellaan
joistakin lisdtoimista, mutta niiden késittely on vield liian keskenerdistd, jotta ne voitaisiin ottaa
huomioon julkisen talouden ndkymissa.

Ranskassa parlamentti hyvéksyi toisen lisdbudjettilain 31.7.2012. Lailla luodaan lisétuloja, jotka ovat
BKT:hen suhteutettuna 0,4 % vuonna 2012 (puolet tuloista on tilapdisid) ja noin 0,3 % vuonna 2013.
Lisdksi menoja jaddytetddn 1,5 miljardilla eurolla (noin 0,1 % suhteessa BKT:hen) vuonna 2012.
Tuloja kasvatetaan etupédssa tilapdisilld veronkorotuksilla, esimerkiksi asettamalla ylimédérdinen
varallisuusvero kotitalouksille, joiden varallisuus on yli 1,3 miljoonaa euroa. Lisdksi tehdddn pysyvid
veronkorotuksia. Esimerkiksi ylit6ilta poistetaan sosiaaliturvamaksujen vapautus ja my0s perintove-
roa uudistetaan. Ennen vaaleja hyvéksytysta arvonlisdverojarjestelysta (yleistd arvonlisdveroa nos-
tetaan 1,6 prosenttiyksikkod ja tyonantajien maksamia sosiaaliturvamaksuja lasketaan osittain) on
luovuttu. Hallitus katsoo nédiden toimien riittdvin sen takaamiseksi, ettd alijidmaille vuodeksi 2012
asetettu tavoite — 4,5 % suhteessa BKT:hen — saavutetaan. Vuoden 2013 budjettilakiin on sisdllytet-
tavé lisdtoimia, jotta tuolle vuodelle asetettu 3,0 prosentin alijidmédsuhteen tavoite saavutetaan. Ta-
lousarvioesitys annetaan Ranskan parlamentille syyskuun lopussa.

Italiassa parlamentti hyvdksyi menokatsaukseen siséltyneet toimet 7.8.2012. Katsauksen toimilla
menot supistuvat noin 27 miljardilla eurolla (1,7 % BKT:std) vuosina 2012-2014 (4,5 miljardia
euroa vuonna 2012, edelleen 10,9 miljardia euroa vuonna 2013 ja 11,7 miljardia euroa vuonna 2014).
Uudet toimet pakottavat keskus- ja paikallishallinnon vahentdmaén julkisia menoja. Arvonlisdveroon
alun perin lokakuuksi 2012 suunniteltu 2 prosenttiyksikon korotus on lykétty heindkuuhun 2013.
Italian hallituksen mukaan vakaussopimuksessa asetettuja nimellisid alijagdmétavoitteita (1,7 % suh-
teessa BKT:hen vuonna 2012 ja 0,5 % suhteessa BKT:hen vuonna 2013) ei saavuteta, mutta tasapai-
noisen rakenteellisen rahoitusaseman tavoite saavutettaneen vuonna 2013.

Espanjassa kevédn ja kesén vaiheessa kayttoon tulleet kuukausi- ja neljannesvuositiedot osoittivat
yhid selkedmmin, ettd budjettikurista on lipsuttu. Erityisesti vero- ja sosiaaliturvamaksutulot ovat
pienentyneet taantuman aikana edelleen, kun taas ty6ttomyyskorvausmenot olivat kasvaneet. Naky-
mien heikentymisen vuoksi Eurooppa-neuvosto antoi Espanjalle 10.7.2012 uuden suosituksen liial-
lisia alijddamid koskevassa menettelyssd. Suosituksessa Espanjan mairdaikaa liiallisen alijadmén
korjaamiseksi siirrettiin vuodesta 2013 vuoteen 2014, ja alijagdmasuhteelle asetettiin uudet tavoitteet,
jotka ovat 6,3 % tidna vuonna, 4,5 % ensi vuonna ja 2,8 % vuonna 2014. Espanjan hallitus ilmoitti
13.7.2012 uudesta finanssipoliittisten toimien paketista, jonka tavoitteena on saavuttaa noin 55 mil-
jardin euron sdéstot (5 % BKT:std) vuoden 2012 lopusta vuoden 2014 loppuun. Suurin osa néista
toimista (ainakin ne jotka tulevat voimaan vuonna 2012) on jo hyvéksytty asetuksella. Liséksi Es-
panjan hallitus hyvéksyi 3.8.2012 neuvoston suosituksen mukaisesti monivuotisen budjettisuunni-
telman vuosiksi 2013-2014. Suunnitelmaan on siséllytetty vakausohjelman esittdmisen jilkeen teh-
dyt muutokset makro- ja julkista taloutta koskeviin hallituksen oletuksiin samoin kuin 13.7. ilmoi-
tetut toimet sekd uudet sddstotoimet, jotka hallitus katsoi tarpeellisiksi liiallisten alijidgmien menet-
telyssd asetettujen uusien alijaddmaitavoitteiden saavuttamiseksi.

Kreikassa julkisen talouden tulot jdivédt tammi-heindkuussa 2012 selkeésti ohjelmassa asetetusta
tavoitteesta, mika johtui osaksi taantuman syvenemisestd, mutta myos uudistusohjelman etenemisen
hidastumisesta. Samaan aikaan julkisen talouden menot olivat huomattavasti budjetoituja alhaisem-
mat, joten valtion kassavaje pysyi ohjelman tavoitteen mukaisena. Menojen supistuminen johtui
kuitenkin pitkalti investointimédériarahojen suhteellisen alhaisesta kéyttoasteesta sekd maksamatto-
mien laskujen kertymisestéd. Kreikan hallitus on etsiméssi toimia julkisen talouden tulojen ja meno-
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jen suuren keskipitkdn aikavilin vajeen sulkemiseksi, jotta EU:n ja IMF:n kanssa tehty talouden
sopeutusohjelma etenee jélleen sovitun mukaisesti.

Portugalissa tammi-heindkuuta 2012 koskevat kassaperusteiset tiedot osoittavat, ettd verotulot ovat
kehittyneet huomattavasti heikommin kuin talousarvioennusteessa oletettiin, kun taas menopuoli on
kehittynyt odotusten mukaisesti. Tulojen heikko kehitys johtuu pitkélti taloudellisen toimeliaisuuden
epasuotuista rakenteesta ja tyottomyysasteen noususta.

Irlannissa sopeutussuunnitelmat eivdt ole muuttuneet ja vuoden 2012 tavoite on saavutettavissa.
Vuodesta 2013 eteenpéin tarvitaan lisdd sopeutustoimia, ja maassa ollaan suunnittelemassa niin tu-
loihin kuin menoihinkin kohdistuvia toimia. Naitd kasiteltdneen yksityiskohtaisemmin tulevassa
talousarviossa.

Kyproksessa tammi-heindkuuta 2012 koskevat kassaperusteiset kuukausitiedot viittaavat siithen, ettd
liiallisien alijjd@mien menettelysséd sovittua vuoden 2012 médrdaikaa ei voida pitdd ilman tuntuvia
uusia vakautustoimia. Vaikka hallitus hyvéksyi dskettdin useita tuloja kasvattavia toimia, esimerkik-
si ylimédérdisen osinkotulojen noston teleoperaattoreilta, sen timénhetkinen arvio on, ettd julkisen
talouden alijd@masuhde on 4,5 % vuonna 2012 (alkuperdisen arvion mukaan 2,5 %). Julkisen talou-
den odotettua huonompi kehitys johtuu etupdéssa verokertymén supistumisesta. Kypros pyysi dsket-
tdin rahoitustukea kansainvilisiltd luotonantajilta, mutta neuvottelut ovat kesken.

FINANSSIPOLNTTISET HAASTEET

Viimeaikainen edistyminen euroalueen julkisen talouden vakauttamisessa on tervetullutta. Vakaut-
tamisvauhti ei kuitenkaan aina ole riittivdn nopea rahoitusasemien saattamiseksi pikaisesti takaisin
kestéville pohjalle ja rahoitusmarkkinoiden huolien lievittimiseksi. Jannitteet euroalueen
valtionlainamarkkinoilla ovat jatkuneet ja jopa voimistuneet kesdkuukausina. Valtiolainojen hintojen
poikkeuksellisen suuret riskipreemiot useissa euroalueen maissa kuvastavat muun muassa sijoittajien
huolestuneisuutta julkisen talouden velkatilanteen kestavyydesté (ks. kehikko 8).

Téstd syystd on hyvin tarkead, ettd julkisen talouden tavoitteista pidetdédn kiinni tiukasti ja kestavalla
tavalla ja ettd liialliset alijadmat korjataan sovituissa maérdajoissa. Julkisen talouden vakauden sdilyt-
tdminen on erityisen tdrkedd niissd maissa, joissa vakauttamisvaje on julkisen talouden alijadmien
mukaan suuri. Ndiden maiden on tehostettava vakauttamista ja toteutettava rakenteellisia toimia julki-
sen talouden tavoitteiden saavuttamiseksi. Parhaillaan valmisteilla oleviin vuoden 2013 talousarvioesi-
tyksiin on siséllytettiva riittdvdn kunnianhimoisia ja tarkoin médriteltyjd toimia, jotta vuotta 2013
koskevat ja sen jélkeisetkin julkisen talouden tavoitteet saavutetaan kestévélla tavalla. Vakauttamista
on suunnattava kasvua tukevien toimien suuntaan, ja menojen hillitseminen tulisi asettaa ensisijalle.

Julkisen talouden ohjausjérjestelméé ollaan parhaillaan vahvistamassa uusin toimin. Euroopan ko-
mission marraskuussa 2011 ehdottamasta kahdesta asctusluonnoksesta (niin sanottu ”two-pack’)
ollaan parhaillaan keskustelemassa, jotta neuvottelujen kolme osapuolta (EU:n puheenjohtajamaa,
Euroopan parlamentti ja Euroopan komissio) pddsevit asiassa lopulliseen sopimukseen. Asetusluon-
noksilla on tarkoitus tehostaa alustavien talousarviosuunnitelmien seurantaa ja tiukentaa haavoittu-
vassa asemassa olevien maiden talouden ja julkisen talouden valvontaa euroalueella. Parhaillaan
ollaan myos tyostdmédssd ehdotuksia muun muassa finanssipoliittisen unionin luomiseksi euroalueel-
le. Valtion- tai hallitusten padamiehet antoivat huippukokouksessaan 28.-29.6.2012 EKP:n pdijohta-
jalle sekd Euroopan komission, euroryhmén ja Eurooppa-neuvoston puheenjohtajille tehtéviksi laa-
tia kattava selvitys tavoista edetd kohti todellista talous- ja rahaliittoa. Selvityksestd on tarkoitus
esittdd ensimmadinen luonnos lokakuun alussa.
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Kehikko 8.

ESPANJAN JA ITALIAN JULKISEN VELAN KESTAVYYS

Jannitteet euroalueen valtionvelkamarkkinoilla eivét ole hellittineet kesdkuukausina, vaan ne ovat
jopa voimistuneet. Useiden euroalueen valtioiden joukkolainojen riskipreemiot ovat poikkeuksel-
lisen suuret osittain siksi, etté sijoittajilla on epdilyksid maiden julkisen velan kestdvyydesta. Tas-
sd kehikossa kdydéén léapi erilaisia Espanjan ja Italian velkasuhteiden kehitysskenaarioita.

Lihtokohta ja oletukset

Arvioitaessa julkisen velan kestavyyttd nojaudutaan yleenséd BKT:n kasvua, julkisen talouden pe-
rusjadmaia, korkoja, inflaatiovauhtia ja mahdollista alijaiima-velkaoikaisua koskeviin oletuksiin.
Valtionvelan rakennetta koskevien tietojen — tai oletusten — avulla arvioidaan valtion korkomenojen
sekd julkisen talouden rahoitusaseman ja velan kehitystd. Ndin on toimittu myds laadittaessa timén
kehikon skenaarioita.!

Perusskenaarioissa lahtokohtana ovat Espanjan ja Italian tuoreimmat makrotaloutta ja julkista ta-
loutta koskevat arviot vuosille 2012-2015. Arviot saattavat osoittautua liian optimistisiksi, joten
liséksi tarkastellaan vaihtoehtoisia skenaarioita, joissa BKT:n kasvu ja julkisen talouden vakaut-
taminen jadvat odotettua heikommiksi ja korkojen kehitys on odotettua epdsuotuisampaa.

Skenaarioiden perusoletukset koskevat BKT:n reaalista ja nimellistd kehitystd, potentiaalista
BKT:t4 seki tuotantokuilua. Potentiaalisen tuotannon oletetaan kasvavan Euroopan komission ja
EU:n talouspoliittisen komitean tuoreimpien arvioiden? mukaisesti, eli vuoden 2015 jilkeen mah-
dollisen tuotantokuilun oletetaan sulkeutuvan véhitellen 0,25-0,5 prosentin vuosivauhtia. Inflaatio-
vauhdin oletetaan olevan EKP:n rahapolitiikan tavoitteen mukaisesti hieman alle 2 %. Tilantees-
sa, jossa Espanjan ja Italian tuoreimpien arvioiden mukaan julkisen talouden rakenteellista
rahoitusasemaa ei saada tasapainoon vuoteen 2015 mennessd, BKT:hen suhteutetun rakenteelli-
sen perusjadmin odotetaan kohenevan 0,5 % vuodessa, kunnes rakenteellinen rahoitusasema on
tasapainossa. Kymmenen vuoden nimellisten markkinakorkojen oletetaan laskevan vuoteen 2015
mennessd 5 prosenttiin. Sithen, missd mairin markkinakorkojen kehitys vilittyy julkisen velan
keskimairdiseen efektiiviseen korkoon, vaikuttavat valtionvelan kulloinenkin ja odotettu maturi-
teettijakauma seka arvioidut valtion rahoitustarpeet.

Espanja

Espanjan makrotaloutta ja julkista taloutta koskevat perusoletukset (ks. taulukko) on saatu Espanjan
20.7.2012 julkaisemasta makrotalousskenaariosta, joka sisdltyy 3.8.2012 hyviksyttyyn vuosien
2013-2014 budjettisuunnitelmaan. Suunnitelmassa ovat mukana 13.7.2012 paitetyt vakauttamis-
toimenpiteet (mm. arvonlisdveron korottaminen 3 prosenttiyksikolld), ja sen mukaan tarkastelu-
jaksolla tehddédn uusia merkittdvia menoleikkauksia.

1 Ks. my6s huhtikuun 2012 Kuukausikatsauksen artikkeli ”Analysing government debt sustainability in the euro area”.

2 Ks. Euroopan komission ja EU:n talouspoliittisen komitean raportti “The 2012 Ageing Report — Economic and budgetary projections
for the 27 EU Member States (2010-2060)”, European Economy 2/2012, toukokuu 2012.
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Perusskenaarioiden pohjana olevat makrotaloutta ja julkista taloutta koskevat oletukset

(vuotuinen prosenttimuutos / % suhteessa BKT:n)

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

Espanja

BKT:n kasvu 0,7 -1,5 -0,5 1,2 1,9 2,3 2,3 2,5 2,7 2,6
BKT:n potentiaalinen kasvu -0,3 -1,4 -1,4 0,1 1,4 1,7 1,8 2,0 2,2 2,4
BKT:n deflaattorin kasvu 1,4 0,3 1,7 1,4 1,6 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
Perusjddma suhteessa BKT:hen -6,1 -3,3 -0,6 1,3 2,0 2,7 3,2 3,3 3,3 32
Korkomenot suhteessa BKT:hen 2,4 3,0 39 4,1 4,1 4,0 3,8 3,6 34 3,2
Keskimaérainen efektiivinen korko 3,8 3,8 42 4.4 4.4 4.4 43 43 42 4,1
Ylijadma-/alijadmasuhde -8,5 -6,3 -4,5 -2,8 -2,1 -1,2 -0,5 -0,3 -0,1 0,0
Italia

BKT:n kasvu 0,4 -1,2 0,5 1,0 1,2 1,0 1,2 1,4 1,6 1,9
BKT:n potentiaalinen kasvu 0,1 -0,3 0,0 0,2 0,4 0,7 1,0 1,2 1,5 1,8
BKT:n deflaattorin kasvu 1,3 1,8 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
Perusjdama suhteessa BKT:hen 1,0 3,6 4,9 5,5 5,7 5,6 5,4 53 5,1 49
Korkomenot suhteessa BKT:hen 4,9 53 5.4 5,6 58 55 5.4 52 5,1 4,9
Keskiméiridinen efektiivinen korko 42 4.4 4,5 47 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Ylijadma-/alijadmasuhde -39 -1,7 -0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1

Lisdksi on otettava huomioon kesélld hyvaksytty tukiohjelma, jonka mukaan Espanjalle myonne-
taan Euroopan rahoitusvakausvilineestd (ERVV) rahoitustukea puolentoista vuoden jaksolla useas-
sa erdssd arviolta 100 miljardin euron verran. Tuki on tarkoitettu rahoituslaitosten paddomittami-
seen, jotta ne pystyvit tdyttimaan paddomavaatimukset ja varaamaan yliméaérdisen turvamarginaa-
lin. ERVV-tuen tarkka méérd ja maksuaikataulu eivit ole vield selvilld, joten perusskenaariossa
sen vaikutusta julkiseen velkaan kuvataan varovaisimman oletuksen pohjalta, eli sen mukaan
100 miljardin tukimaéra nostetaan kokonaisuudessaan ja se pysyy osana julkista velkaa koko tar-
kastelujakson ajan. Velkasuhde kasvaa suurimmilleen eli 94 prosenttiin vuonna 2015 mutta pie-

Julkisen velan kehitysskenaariot

(% suhteessa BKT:hen)

== Perusskenaario

----- Heikomman kasvun skenaario

==== Tavoiteltua vihdisemmin vakauttamisen skenaario
—— Epésuituisan korkokehityksen skenaario

a) Espanja b) Italia
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Léhteet: EKP:n asiantuntijoiden laskelmat ja valtioiden viralliset suunnitelmat (Espanjan budjettisuunnitelma vuosille 2013-2014 ja
Italian péivitetty vakausohjelma vuodelta 2012.
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nenee vuoteen 2020 mennessa noin 77 prosenttiin (ks. kuvio). [lman ERVV-tuen vaikutusta Espanjan
velkasuhde olisi suurimmillaan 85 % vuonna 2015 ja supistuisi sitten vuoteen 2020 mennessi
70 prosenttiin. Velkasuhteen kehitysura asettunee ndiden dérivaihtoehtojen véliin sen mukaan,
paljonko tukea Espanja lopulta nostaa. Taémén 100 miljardin euron tuen lisdédminen julkiseen vel-
kaan kasvattaa velkasuhdetta, mutta muuten se ei vaikuta haitallisesti velkakehitykseen, silld lai-
nalle maksettava korko jadnee suhteellisen alhaiseksi (ERVV:n rahoituskustannusten mukaan), ja
valtio pystyy odotettavasti kattamaan korkokulut tuensaajapankeilta saamillaan korko- tai osinko-
tuloilla.® Velan méiri jiisi tietenkin vield pienemmaksi, jos valtio kykenisi myymiin osan sijoi-
tuksistaan vuoteen 2020 mennessa.

Perusskenaarion pohjalta on laadittu myos epédsuotuisampia skenaarioita.

*  Heikomman kasvun skenaario: BKT:n toteutuneen ja potentiaalisen kasvun oletetaan jadvan
vuosittain 1 prosenttiyksikon verran heikommiksi kuin perusskenaariossa vuosina 2013—
2015, eli BKT:n oletetaan supistuvan 1,5 % vuonna 2013 ja kasvavan 0,2 % vuonna 2014 ja
0,9 % vuonna 2015. Lisdksi oletuksena on, ettd BKT jdi pysyvasti pienemméksi ja BKT:n
heikompi kehitys kasvattaa (rakenteellisia) alijadmia tarkastelujaksolla (automaattisten va-
kauttajien toiminnan kautta). Skenaariossa velkasuhde on suurimmillaan 99 % vuonna 2015
ja pienenee vuoteen 2020 mennessé 88 prosenttiin.

*  Tavoiteltua vahdisemman vakauttamisen skenaario: julkisen talouden rakenteellinen vakaut-
taminen jad vuosina 2012—-2013 puoleen siitd, mihin Espanja on sitoutunut, ja BKT:hen suh-
teutettu rakenteellinen (perus)alijddmé on vastaavasti tavoiteltua suurempi koko tarkastelu-
jakson ajan. Skenaariossa velkasuhde on suurimmillaan 104 % vuonna 2016 ja pienenee vuo-
teen 2020 mennessa 103 prosenttiin.

»  Episuotuisan korkokehityksen skenaario: markkinakorot ovat vuodesta 2013 eteenpéin (kai-
kissa maturiteeteissa) 2,00 prosenttiyksikkod korkeammat kuin perusskenaariossa. Télldin
velkasuhde on suurimmillaan 96 % vuonna 2015 ja pienenee vuoteen 2020 mennessé 85 pro-
senttiin.

Italia

Italian makrotaloutta ja julkista taloutta koskevat perusoletukset vuosille 2012-2015 (ks. tauluk-
ko) on saatu huhtikuussa 2012 julkaistusta Italian vakausohjelman tuoreimmasta péivityksesta.
Péivityksessd ovat mukana Italian paittimat julkisen talouden vakautuspaketit, eli sen mukaan
julkista taloutta sopeutetaan voimakkaasti vuosina 2012-2014.# Rahoitusasema saataisiin siis
vuonna 2014 nimellisesti tasapainoon, ja se sdilyisi kutakuinkin tasapainoisena vuodesta 2015
eteenpdin.

Perusskenaariossa — eli jos kaikki pdivitetyn vakausohjelman tavoitteet saavutetaan — Italian vel-
kasuhteen odotetaan olevan suurimmillaan 123 % vuonna 2012 mutta supistuvan vuoteen 2020
mennessa alle 100 prosentin (ks. kuvio).

3 Skenaariossa lainan koroksi on oletettu 3 %, ja valtion omaisuustulot pankeilta on oletettu yhtd suuriksi kuin sen omaisuusmenot
ERVV:lle.

4 Rakenteellisen ylijidmén, joka Italian pdivitetyn vakausohjelman mukaan on 0,4 % vuonna 2015, oletetaan supistuvan vihitellen nollaan
vuoteen 2020 mennessd.
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Myds Italian kehityksesti on laadittu epdsuotuisampia skenaarioita, joissa BKT:n kehitys ja jul-
kisen talouden vakauttaminen jaavét odotettua heikommiksi ja korkojen kehitys on odotettua epa-
suotuisampaa.

*  Heikomman kasvun skenaario: BKT:n toteutuneen ja potentiaalisen kasvun oletetaan jaévéan
vuosittain 1 prosenttiyksikon verran heikommiksi kuin perusskenaariossa vuosina 2013—
2015. Skenaariossa velkasuhde supistuu tarkastelujakson loppuun mennessd noin 111 pro-
senttiin.

+  Tavoiteltua vihdisemmain vakauttamisen skenaario: julkisen talouden rakenteellinen vakaut-
taminen jad vuosina 2012-2015 puoleen siitd, mihin Italia on sitoutunut. Skenaariossa velka-
suhde on suurimmillaan 125 % vuonna 2013 ja pienenee vuoteen 2020 mennessd noin
117 prosenttiin. Vakauttamisen jaddessé tavoitellusta velkasuhde vain vakaantuisi nykytasol-
le eikd julkisessa taloudessa olisi riittdvad puskuria makrotalouden epésuotuisan kehityksen
varalta.

»  Episuotuisan korkokehityksen skenaario: valtionvelan markkinakorot ovat 2,00 prosentti-
yksikkod korkeammat kuin perusskenaariossa. Télloin velkasuhde supistuu vuoteen 2020
mennessd noin 106 prosenttiin.

Piaidtelmat

Kaikissa tarkastelluissa skenaarioissa niin Espanjan kuin Italiankin velkasuhde on yleisesti ottaen
kestdvé ja pienenee ennen pitkdd. Skenaarioita ei kuitenkaan tule pitdéd ennusteina, ja niita tulkit-
taessa on pidettidva mielessi erditd seikkoja.

Ensinndkin tuloksiin on vaikuttanut olennaisesti se, ettd tavoiteltua vdhdisemman vakauttamisen
skenaariota lukuun ottamatta kaikissa skenaarioissa on oletettu valtion saavuttavan tasapainoisen
rakenteellisen rahoitusaseman keskipitkalld aikavélilld vakaus- ja kasvusopimuksen mukaisesti.
Tama on ratkaisevan tarkedd sen varmistamiseksi, ettd velkasuhde alkaa supistua tuotantokuilun
sulkeutuessa. Valtioiden tulisi siis todella pitdd kiinni sitoumuksistaan EU:n julkisen talouden oh-
jaus- ja valvontajirjestelmidssi ja edetd vaatimusten mukaisesti kohti tasapainoista rakenteellista
rahoitusasemaa (ja vastaavasti perusylijaamad). Heti jos tavoitteesta jaddadn, velan kestdvyys vaa-
rantuu.

Lisdksi valtiot voivat helpottaa julkisen talouden vakauttamista ja riittdvan perusylijddmén saa-
vuttamista potentiaalisen tuotannon kasvua edistévin toimin: pitkin aikavilin kasvunidkymiin voi-
daan vaikuttaa toteuttamalla kasvua tukevia rakenneuudistuksia. Uudistukset voivat edistda
BKT:n kasvua enemmaén kuin perusskenaariossa on oletettu, jolloin myds velan kestivyysnaky-
maét paranevat.
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2.6 Rahalaitosten hallussa olevien arvopapereiden erittely T20
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3 EUROALUEEN TILINPITO
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YHTEENVETO EUROALUEEN
TALOUSTILASTOISTA

Yhteenveto euroalueen taloudellisista indikaattoreista

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Rahatalouden kehitys ja korot?

M1» M2? M32-3 M32- Rahalaitosten Yritysten ja 3 kk:n korko 10vu oden
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)
euromiiriiset
muut arvopaperit
kuin osakkeet?
1 2 3 4 5 6 7 8

2. Hinnat, tuotanto, kysynti ja tyomarkkinat®

YKHI" Teollisuuden Tyoékustan- BKT:n méiria Teollisuus- Kapasiteetin Tydllisyys Tyottomyys
tuottajahinnat nukset (kp.) tuotanto (pl. kiyttoaste (kp.) | (% tybvoimasta,
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 bruttovellg.a valuuttakurssi: arvo dollareina
lopussa) (% BKT:sti) (Y% BKT:sté) [ EER 209 (1999/1 = 100)
Vaihtotase ja Suorat sijoitukset Nimellinen Reaalinen
péadomansiirrot Tavarat ja arvopaperi- (KHI)
sijoitukset
yhteensd
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Liéhteet: EKP, Euroopan komissio (Eurostat ja talouden ja rahoituksen padosasto) ja Thomson Reuters.

Huom. Lisitietoja tdimén tilasto-osan vastaavissa taulukoissa.

1)  Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisétietoja Yleistd-osassa.

2)  Vuotuiset prosenttimuutokset viittaavat kuukausitietojen osalta kuukauden lopun tietoihin, neljannesvuosi- ja vuositietojen osalta sitd vastoin ajanjakson keskiarvon vuotuisiin
muutoksiin. Lisétietoja Teknisid huomautuksia -osassa.

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

4)  Perustuu AAA-luokituksen saaneiden euroalueen valtioiden joukkolainojen tuottokéyriin. Lisdtietoja osassa 4.7.

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

6) Kauppakumppanimaaryhmien médritelmit ja muita lisdtietoja Yleistd-osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2012



EURO AREA OVERVIEW

1. Monetary developments and interest rates )

M1» M2» M32:3 M32:3 MFTI loans to Securities other 3-month 10-year
3-month euro area than shares issued interest rate spot rate
moving average residents in euro by non-MFI (EURIBOR;| (% per annum;
(centred)| excluding MFIs corporations? % per annum; end of
and general period period)¥
government? averages)
1 2 3 4 S 6 7 8
2010 8.5 1.8 0.5 - 0.6 42 0.81 3.36
2011 2.0 2.3 22 - 2.4 0.8 1.39 2.65
2011 Q3 1.4 2.3 24 - 2.5 0.4 1.56 2.48
Q4 1.9 2.1 22 - 2.1 -0.4 1.50 2.65
2012 Q1 23 2.5 2.5 - 0.9 0.3 1.04 2.60
Q2 2.8 2.8 3.0 - 0.1 29 0.69 2.32
2012 Mar. 2.8 3.0 32 2.9 0.6 2.1 0.86 2.60
Apr. 1.8 2.5 2.6 3.0 0.2 3.0 0.74 2.47
May 33 2.9 3.1 3.0 -0.1 32 0.68 1.89
June 35 3.0 32 3.4 -0.2 3.1 0.66 2.32
July 4.5 35 3.8 2 0.1 0.50 1.87
Aug. . . . 0.33 1.91
2. Prices, output, demand and labour markets 5
HICPY Industrial Hourly Real GDP Industrial Capacity Employment| Unemployment
producer labour (s.a.) production utilisation in (s.a.) (% of labour
prices costs excluding manufacturing force; s.a.)
construction (%)
1 2 3 4 3 6 7 8
2010 1.6 2.9 13 2.0 7.3 76.8 -0.6 10.1
2011 2.7 59 2.8 1.4 3.4 80.4 0.1 10.1
2011 Q4 29 5.1 2.8 0.6 -0.2 79.8 -0.2 10.6
2012 Q1 2.7 3.7 2.0 0.0 -1.8 79.8 -0.4 10.9
Q2 2.5 22 . -0.5 -2.5 78.8 ] 11.2
2012 Mar. 2.7 3.5 - - -1.7 - - 11.0
Apr. 2.6 2.6 - - -2.6 79.7 - 11.1
May 24 23 - - -2.6 - - 11.2
June 24 1.8 - - 22 - - 11.3
July 24 1.8 - - 77.8 - 11.3
Aug. 2.6 . - - - - .
3. External statistics
(EUR billions, unless otherwise indicated)
Balance of payments (net transactions) Reserve assets Net Gross| Effective exchange rate of USD/EUR

(end-of-period

international external debt

the euro: EER-209

exchange rate

Current and Combined positions) investment |(as a % of GDP) (index: 1999 Q1 = 100)
capital Goods direct and position
accounts portfolio (as a % of GDP) Nominal Real (CPI)
investment

1 2 4 5 6 7 8 9

2010 -0.4 15.1 51.2 591.2 -13.4 120.3 103.6 101.6 1.3257
2011 8.4 4.9 156.9 667.1 -11.5 120.6 103.4 100.7 1.3920
2011 Q3 44 2.8 15.8 646.6 -13.1 122.4 103.5 100.6 1.4127
Q4 40.8 14.6 -59.4 667.1 -11.5 120.6 102.1 99.4 1.3482
2012 Q1 -4.1 53 -82.4 671.2 -11.0 121.0 99.5 96.9 1.3108
Q2 16.0 25.1 573 701.5 . . 98.2 95.9 1.2814
2012 Mar. 9.6 10.2 -50.9 671.2 99.8 97.3 1.3201
Apr. 1.7 5.4 -8.3 679.7 99.5 97.2 1.3162

May -1.8 5.5 36.6 695.7 98.0 95.7 1.2789

June 16.1 14.2 29.0 701.5 97.2 94.9 1.2526

July . 724.8 95.3 93.2 1.2288

Aug. . 95.2 93.0 1.2400

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) Data refer 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) Data refer to the Euro 17, unless otherwise indicated.
6) For a definition of the trading partner groups and other information, please refer to the General Notes.
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RAHAPOLITIIKKATILASTOT

estelman konsolidoitu tase

oonaa euroa)

1. Vastaavaa

3.8.2012 10.8.2012 17.8.2012 24.8.2012 31.8.2012

Kulta ja kultasaamiset
Valuuttaméiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta
Valuuttamiiriiset saamiset euroalueelta
Euroméiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta
Euroméiriiset luotot euroalueen luottolaitoksille
Perusrahoitusoperaatiot
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
Kaénteiset hienosddtooperaatiot
Kédnteiset rakenteelliset operaatiot
Maksuvalmiusluotot
Vakuuksien muutospyyntoihin liittyvit luotot
Muut euromiiriiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta
Euroméiriiset arvopaperit euroalueelta
Rahapolitiikan harjoittamista varten pidettévat arvopaperit
Muut arvopaperit
Euroméiriiset saamiset julkisyhteisoilti
Muut saamiset

Vastaavaa yhteensii

2. Vastattavaa

3.8.2012 10.8.2012 17.8.2012 24.8.2012 31.8.2012

Liikkeessi olevat setelit
Euroméiriiset velat euroalueen luottolaitoksille
Sekkitilit (ml. vahimméisvarantotalletukset)
Talletusmahdollisuus
Miiréaikaistalletukset
Kédnteiset hienosdétooperaatiot
Vakuuksien muutospyyntoihin liittyvét talletukset
Muut euromaéiriiset velat euroalueen luottolaitoksille
Liikkeeseen lasketut sijoitustodistukset
Euroméiriiset velat muille euroalueella oleville
Euroméiriiset velat euroalueen ulkopuolelle
Valuuttaméiriiset velat euroalueelle
Valuuttamiiriiset velat euroalueen ulkopuolelle
Mydnnettyjen erityisnosto-oikeuksien vastaeri
Muut velat
Arvonmuutostilit
Pidoma ja rahastot

Vastattavaa yhteensi

Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
0 Syyskuu 2012



MONETARY POLICY STATISTICS

1. Assets
3 August 2012| 10 August 2012| 17 August 2012| 24 August 2012| 31 August 2012
Gold and gold receivables 433,778 433,778 433,778 433,779 433,778
Claims on non-euro area residents in foreign currency 260,768 260,384 261,438 262,394 262,946
Claims on euro area residents in foreign currency 56,405 55,550 51,131 50,605 49,048
Claims on non-euro area residents in euro 15,779 16,771 16,456 18,047 19,172
Lending to euro area credit institutions in euro 1,209,403 1,210,735 1,208,269 1,208,236 1,209,827
Main refinancing operations 132,768 133,426 130,578 131,245 131,484
Longer-term refinancing operations 1,075,498 1,076,281 1,076,281 1,076,281 1,077,721
Fine-tuning reverse operations 0 0 0 0 0
Structural reverse operations 0 0 0 0 0
Marginal lending facility 1,013 911 949 677 590
Credits related to margin calls 124 117 461 33 32
Other claims on euro area credit institutions in euro 215,403 214,052 218,214 215,042 218,803
Securities of euro area residents in euro 602,508 602,728 602,777 599,614 599,298
Securities held for monetary policy purposes 280,938 281,031 281,168 278,870 279,038
Other securities 321,570 321,697 321,609 320,744 320,259
General government debt in euro 30,041 30,041 30,041 30,041 30,041
Other assets 261,130 262,782 263,740 262,694 261,857
Total assets 3,085,214 3,086,822 3,085,845 3,080,452 3,084,769
2. Liabilities
3 August 2012| 10 August 2012| 17 August 2012 24 August 2012| 31 August 2012
Banknotes in circulation 902,194 901,281 900,874 895,873 896,434
Liabilities to euro area credit institutions in euro 1,063,796 1,076,393 1,082,749 1,068,849 1,098,605
Current accounts (covering the minimum reserve system) 549,658 551,836 542,145 525,497 541,046
Deposit facility 300,384 310,822 326,920 329,348 345,956
Fixed-term deposits 211,500 211,500 211,500 211,500 209,000
Fine-tuning reverse operations 0 0 0 0 0
Deposits related to margin calls 2,254 2,234 2,184 2,504 2,603
Other liabilities to euro area credit institutions in euro 4,325 4,259 4,578 4,544 4,549
Debt certificates issued 0 0 0 0 0
Liabilities to other euro area residents in euro 144,208 142,907 131,583 146,295 110,410
Liabilities to non-euro area residents in euro 179,675 170,287 171,961 171,314 177,863
Liabilities to euro area residents in foreign currency 6,176 5,963 3,634 4,175 6,205
Liabilities to non-euro area residents in foreign currency 8,248 7,538 8,415 7,916 7,024
Counterpart of special drawing rights allocated by the IMF 56,886 56,886 56,886 56,886 56,886
Other liabilities 224,118 225,720 229,577 229,011 231,206
Revaluation accounts 409,840 409,840 409,840 409,840 409,840
Capital and reserves 85,749 85,749 85,749 85,750 85,750
Total liabilities 3,085,214 3,086,822 3,085,845 3,080,452 3,084,769
Source: ECB.
ECB
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahapolitiikka-
tilastot

1.2 EKP:n keskeiset korot

(korko vuotuisina prosentteina, muutokset prosenttiyksikkdind)

Voimassa alkaen? Talletusmahdollisuus Perusrahoitusoperaatiot Maksuvalmiusluotto

Kiinteékorkoiset |  Vaihtuvakorkoiset
huutokaupat huutokaupat

Kiinted korko | Minimitarjouskorko

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

Lahde: EKP.

1) Ajanjaksona 1.1.1999-9.3.2004 péiviys viittaa talletuskorkoon ja maksuvalmiusluoton korkoon. Perusrahoitusoperaatioiden koron muutokset ovat voimassa ensimmaisesté
péivimédristd seuranneesta operaatiosta alkaen. Syyskuun 18. péivind 2001 tehty koron muutos tuli voimaan samana péivénd. Maaliskuun 10. pdivistd 2004 alkaen pdiviys
viittaa talletuskorkoon ja maksuvalmiusluoton korkoon, seké perusrahoitusoperaatioihin (muutokset ovat voimassa ensimmaisestd EKP:n neuvoston korkokokousta seuranneesta
perusrahoitusoperaatiosta alkaen), ellei toisin mainita.

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

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

4)  EKP kavensi maksuvalmiusjarjestelmén korkoputken 200 peruspisteestd 100 peruspisteeseen 9.10.2008 alkaen. Korkoputki levennettiin jélleen 200 peruspisteeseen 21.1.2009 alkaen.

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

raatioiden korkona on perusrahoitusoperaatioiden korko, ja niissé tehdyt tarjoukset hyviksytdan tiysimaardisesti. Pddatos kumosi (samana péivéna tehdyn) aiemman paétoksen
laskea vaihtuvakorkoisina huutokauppoina toteutettavissa perusrahoitusoperaatioissa sovellettavaa minimitarjouskorkoa 50 peruspistetta.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2012



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

289 3.25 - 4.25 5.25

1 Sep. 3.50 0.25 - 4.50 0.25 5.50 0.25

6 Oct. 3.75 0.25 - 4.75 0.25 5.75 0.25

2001 11 May 3.50 -0.25 - 4.50 -0.25 5.50 -0.25
31 Aug. 3.25 -0.25 - 4.25 -0.25 5.25 -0.25

18 Sep. 2.75 -0.50 - 3.75 -0.50 4.75 -0.50

9 Nov. 2.25 -0.50 - 3.25 -0.50 4.25 -0.50

2002 6 Dec. 1.75 -0.50 - 2.75 -0.50 3.75 -0.50
2003 7 Mar. 1.50 -0.25 - 2.50 -0.25 3.50 -0.25
6 June 1.00 -0.50 - 2.00 -0.50 3.00 -0.50

2005 6 Dec. 1.25 0.25 - 2.25 0.25 3.25 0.25
2006 8 Mar. 1.50 0.25 - 2.50 0.25 3.50 0.25
15 June 1.75 0.25 - 2.75 0.25 3.75 0.25

9 Aug. 2.00 0.25 - 3.00 0.25 4.00 0.25

11 Oct. 2.25 0.25 - 3.25 0.25 4.25 0.25

13 Dec. 2.50 0.25 - 3.50 0.25 4.50 0.25
2007 14 Mar. 2.75 0.25 - 3.75 0.25 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

15 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

2012 11 July 0.00 -0.25 0.75 - -0.25 1.50 -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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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

289 3.25 - 4.25 5.25

1 Sep. 3.50 0.25 - 4.50 0.25 5.50 0.25

6 Oct. 3.75 0.25 - 4.75 0.25 5.75 0.25

2001 11 May 3.50 -0.25 - 4.50 -0.25 5.50 -0.25
31 Aug. 3.25 -0.25 - 4.25 -0.25 5.25 -0.25

18 Sep. 2.75 -0.50 - 3.75 -0.50 4.75 -0.50

9 Nov. 2.25 -0.50 - 3.25 -0.50 4.25 -0.50

2002 6 Dec. 1.75 -0.50 - 2.75 -0.50 3.75 -0.50
2003 7 Mar. 1.50 -0.25 - 2.50 -0.25 3.50 -0.25
6 June 1.00 -0.50 - 2.00 -0.50 3.00 -0.50

2005 6 Dec. 1.25 0.25 - 2.25 0.25 3.25 0.25
2006 8 Mar. 1.50 0.25 - 2.50 0.25 3.50 0.25
15 June 1.75 0.25 - 2.75 0.25 3.75 0.25

9 Aug. 2.00 0.25 - 3.00 0.25 4.00 0.25

11 Oct. 2.25 0.25 - 3.25 0.25 4.25 0.25

13 Dec. 2.50 0.25 - 3.50 0.25 4.50 0.25
2007 14 Mar. 2.75 0.25 - 3.75 0.25 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

15 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

2012 11 July 0.00 -0.25 0.75 - -0.25 1.50 -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 Hyviksytyt | Kiintefikorkoiset Vaihtuvakorkoiset huutokaupat Operaation
suorituspiivi tarjoukset lukumiiri tarjoukset huutokaupat kesto |...]
(madrd) (maird) Kiinted Minimi- | Marginaali- Painotettu paivaa
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- | Hyviksytyt Kiintei- Vaihtuvakorkoiset huutokaupat Operaation
suorituspiivi tarjoukset tujien | tarjoukset | Korkoiset kesto [...]
(méird) luku- (mééri) huuto- paivaa
miiri kaupat
Kiinted | Minimi- | Maksimi- [Marginaali- | Painotettu
korko tarjous- tarjous- korko® | keskikorko
korko korko

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Mairéaikaistalletusten kerddaminen
Maéirdaikaistalletusten kerddminen
daikaistalletusten kerdédminen
daikaistalletusten kerddminen
daikaistalletusten kerddminen
daikaistalletusten kerddminen
daikaistalletusten kerddminen
Maéirdaikaistalletusten kerddminen
Maéiraaikaistalletusten kerddminen
Maééraaikaistalletusten kerddminen
Mairéaikaistalletusten kerdaminen
Mairéaikaistalletusten kerdaminen
Mairéaikaistalletusten kerddaminen
Maéirdaikaistalletusten kerddminen
Maéérdaikaistalletusten kerddminen

Lahde: EKP.

1)  Esitetyt summat voivat hieman poiketa osassa 1.1 esitetystd madristé vield 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, ettd eurojérjestelmin perusrahoitusoperaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huutokauppoina alkaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan 28.6.2000. Mi-
nimitarjouskorko tarkoittaa alinta korkoa, jolla vastapuolet voivat tehda tarjouksia. EKP ilmoitti 8.10.2008, etté viikoittaiset perusrahoitusoperaatiot toteutetaan kiinteakorkoisina
huutokauppoina alkaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan 15.10.2008. Operaatioissa tehdyt tarjoukset hyviksytddn tdysimaérdisesti, ja operaatioiden korkona on perusrahoi-
tusoperaatioiden korko. EKP:n neuvosto paitti 4.3.2010, ettd sadnnélliset kolmen kuukauden pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot toteutetaan jélleen vaihtuvakorkoisina huutokaup-
poina alkaen operaatiosta, jonka likviditeetti jactaan 28.4.2010 ja maksut suoritetaan 29.4.2010.

4) Likviditeettid lisddvissa (vihentdvissd) operaatioissa marginaalikorko tarkoittaa alinta (korkeinta) korkoa, jolla tarjoukset hyviksyttiin.

5) Tissi pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa kaikkien hyviksyttyjen tarjousten korko indeksoitiin operaatioiden voimassaoloaikana toteutettavien perusrahoitusoperaatioiden
keskimaaraiseen minimitarjouskorkoon. Naiden indeksoitujen operaatioiden korot on pyéristetty kahden desimaalin tarkkuudella. Korkojen tarkka laskentatapa esitetdén Teknisid
huomautuksia -osassa.

6)  Huutokaupoissa, joiden maksut suoritettiin 22.12.2011 ja 1.3.2012, vastapuolilla on vuoden jilkeen mahdollisuus maksaa takaisin mik tahansa osuus niille tissé operaatiossa jaetuista
likviditeettimaristd mind tahansa perusrahoitusoperaatioiden maksujen suorituspdivini.
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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
2012 30 May 51,176 87 51,176 1.00 - - - 7
6 June 119,370 96 119,370 1.00 - - - 7
13 131,747 94 131,747 1.00 - - - 7
20 167,253 101 167,253 1.00 - - - 7
27 180,378 105 180,378 1.00 - - - 7
4 July 163,629 92 163,629 1.00 - - - 7
11 163,707 90 163,707 0.75 - - - 7
18 156,752 98 156,752 0.75 - - - 7
25 130,669 98 130,669 0.75 - - - 7
1 Aug. 132,768 97 132,768 0.75 - - - 7
8 133,426 87 133,426 0.75 - - - 7
15 130,578 86 130,578 0.75 - - - 7
22 131,245 91 131,245 0.75 - - - 7
29 131,484 92 131,484 0.75 - - - 7
5 Sep. 126,334 84 126,334 0.75 - - - 7
Longer-term refinancing operations s
2012 14 Mar. 9,754 19 9,754 1.00 - - - 28
29 25,127 48 25,127 1.00 - - - 91
11 Apr. 11,389 20 11,389 1.00 - - - 28
26 21,338 39 21,338 0.96 - - - 91
9 May 12,988 20 12,988 1.00 - - - 35
31 8,307 33 8,307 0.86 - - - 91
13 June 18,905 21 18,905 1.00 - - - 28
28 9 26,295 50 26,295 . - - - 91
11 July 24,398 27 24,398 0.75 - - - 28
26 °© 8,450 36 8,450 . - - - 98
8 Aug. 25,180 28 25,180 0.75 - - - 35
30 ° 9,746 36 9,746 . - - - 91
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
2012 30 May Collection of fixed-term deposits 420,004 66 212,000 - - 1.00 0.26 0.26 7
6 June Collection of fixed-term deposits 420,651 71 212,000 - - 1.00 0.26 0.26 7
13 Collection of fixed-term deposits 318,560 72 212,000 - - 1.00 0.26 0.26 7
20 Collection of fixed-term deposits 387,534 66 210,500 - - 1.00 0.26 0.26 7
27 Collection of fixed-term deposits 288,426 62 210,500 - - 1.00 0.26 0.26 7
4 July Collection of fixed-term deposits 398,078 73 210,500 - - 1.00 0.26 0.26 7
11 Collection of fixed-term deposits 424,810 95 211,500 - - 0.75 0.03 0.02 7
18 Collection of fixed-term deposits 440,138 78 211,500 - - 0.75 0.02 0.02 7
25 Collection of fixed-term deposits 397,541 69 211,500 - - 0.75 0.02 0.01 7
1 Aug. Collection of fixed-term deposits 463,066 72 211,500 - - 0.75 0.02 0.01 7
8 Collection of fixed-term deposits 419,957 67 211,500 - - 0.75 0.01 0.01 7
15 Collection of fixed-term deposits 419,503 58 211,500 - - 0.75 0.01 0.01 7
22 Collection of fixed-term deposits 446,823 57 211,500 - - 0.75 0.01 0.01 7
29 Collection of fixed-term deposits 452,904 56 209,000 - - 0.75 0.01 0.01 7
5 Sep. Collection of fixed-term deposits 460,886 57 209,000 - - 0.75 0.01 0.01 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) For the operations settled on 22 December 2011 and 1 March 2012, after one year counterparties have the option to repay any part of the liquidity that they have been allotted
in these operations, on any day that coincides with the settlement day of a main refinancing operation.

6) 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

S

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.
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1.4 Vihimmiisvaranto- ja likviditeettitilastot

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahapolitiikka-
tilastot

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

1. Varantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja

Varantopohja Yhteensi Velat, joihin sovelletaan Velat, joihin sovelletaan 0 prosentin velvoiteprosenttia
(ajanjakson positiivista velvoiteprosenttia?
lopussa) Yon yli -talletukset, Enintéén Yli 2 vuoden Repot Yli 2 vuoden
enintdén 2 vuoden 2 vuoden madraaikaistalletukset ja velkapaperit
madrdaikaistalletukset ja velkapaperit irtisanomisajaltaan yli
irtisanomisajaltaan enintdan 2 vuoden talletukset
2 vuoden talletukset
1 2 3 4 5 6
2. Varantojen pito
Varantojen Vaaditut varanto- Luottolaitosten Varantovelvoitteen Varantovaje Vihimmiisvarantojen
pitoajanjakso talletukset sekkitilit ylittiviit talletukset korko
paittyy
1 2 3 4 5
3. Likviditeetti
Pitoajanjakso Likviditeettii lisddviit tekijit Likviditeettiéi viihentiviit tekijit Luotto- | Perusraha
paittyy laitosten (keskus-
Eurojirjestelmin rahapoliittiset operaatiot sekkitilit Paﬂﬁk;
raha
Eurojir- Perus- Pitempi- Maksu- Muut Talletus- Muut | Liikkeessd | Valtioiden [Muut tekijét
jestelman rahoitus- aikaiset valmius- likvidi- mahdol- likvidi- olevat | tilit euro- (netto)
kulta- ja | operaatiot rahoitus- luotto teettid lisuus teettid setelit | jarjestel-
valuutta- operaatiot lisddvit vihentdvit massi
saamiset operaatiot? operaatiot”
(netto)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Léhde: EKP.

1) 18.1.2012 alkavasta pitoajanjaksosta lahtien sovelletaan 1 prosentin velvoitetta. Kaikkiin edeltéviin pitoajanjaksoihin sovelletaan 2 prosentin velvoitetta.

2) Sisiltaa likviditeetin lisddmisen eurojérjestelman katettujen joukkovelkakirjalainojen osto-ohjelmien ja arvopapereita koskevan ohjelman nojalla.
3) Sisiltda likviditeetin vahentdmisen eurojdrjestelmén valuuttaswap-operaatioilla. Lisdtietoja: http://www.ecb.europa.eu/mopo/liq/html/index.en.html.
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1. Reserve base of credit institutions subject to reserve requirements

EURO AREA
STATISTICS

Monetary

policy
statistics

Reserve Total| Liabilities to which a positive reserve coefficient is applied » Liabilities to which a 0% reserve coefficient is applied
base
as at Overnight deposits and Debt securities Deposits with an agreed Repos Debt securities
(end of period): 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 18,970.0 9,790.9 687.7 2,781.2 1,303.5 4,406.8
2012 Feb. 19,090.1 9,870.4 700.9 2,768.7 1,356.6 4,393.6
Mar. 19,178.8 9,981.7 725.5 2,758.8 1,336.0 4,376.8
Apr. 19,172.3 10,0134 726.5 2,736.0 1,349.9 4,346.5
May 19,253.6 10,031.6 716.1 2,736.6 1,406.7 4,362.6
June 19,077.1 10,059.8 701.3 2,708.9 1,284.8 4,322.3
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
2012 10 Apr. 105.4 109.6 4.3 0.0 1.00
8 May 105.2 110.5 5.3 0.0 1.00
12 June 106.6 110.8 4.2 0.0 1.00
10 July 106.9 1115 4.6 0.0 1.00
7 Aug. 107.0 510.2 403.2 0.0 0.75
11 Sep. 107.1 . . .
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
2012 13 Mar. 688.2 89.1 860.1 2.2 288.1 621.0 219.5 868.8 129.0 -19.4 108.9  1,598.6
10 Apr. 667.6 56.4 1,093.4 3.0 280.6 771.3 215.8 871.2 146.3 -133 109.6  1,752.1
8 May 659.3 47.0 1,088.7 1.0 281.3 7714 214.0 872.7 137.1 -285 1105 1,754.6
12 June 656.8 58.1 1,071.0 1.6 281.1 770.8 212.8 880.8 117.8 -24.2 1108  1,762.3
10 July 666.7 160.7 1,074.9 1.8 280.7 770.6 210.9 892.5 138.8 60.6 1115 17746
7 Aug. 678.9 146.0 1,079.9 0.8 281.0 343.1 2115 897.7 130.7 935 5102 1,751.0
Source: ECB.
1) 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.
2) Includes liquidity provided under the Eurosystem’s covered bond purchase programmes and the Eurosystem’s Securities Markets Programme.
3) 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
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RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA
JA MUUT RAHOITUSLAITOKSET

2.1 Euroalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tase!)

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

1. Saamiset

Yhteensi Lainat euroalueelle Hall olevat euroalueella olevien Raha- Hallussa| Ulkomaiset Kiinted Muut
liikkeeseen laskemat mark- olevat i i iset3

muut arvopaperit kuin osakkeet kina- | euroalueella

Yhteensa [ Dulkis- [ Myille | Rahe- | Yhioensa [ Jullis- [ Muiden | ~Rahe- rahastojen | - olevien

yhteiséille aitoksille yhteisgjen aitosten | <1 udet2) et

osakkeet ja

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

Eurojirjestelma

Rahalaitokset (pl. eurojérjestelma)

2. Velat
Yhteensi Liikkeessi Talletukset euroalueelta Raha- | Liikkeeseen Oma | Ulkomaiset | Muut velat3)
I h; X X X kkina- lasketut j lat
oleva raha Yhteenséd Valt'lon- Muld_en Rabhalaitosten mi:halsl:z_ aielek:_ pvaaar(::;‘lgsle; vela
hallinon Julkis- osuudetd paperitd
yhteisgjen /
muiden
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurojdrjestelmi
Rahalaitokset (pl. eurojdrjestelma)
Léhde: EKP.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisdtietoja Yleistd-osassa.

2) Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet. Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet sisdltyvit ulkomaisiin saamisiin.
3)  Eridn kasvu johtuu johdannaisten tilastointikdytdntéjen muutoksesta erdéssé jasenvaltiossa joulukuussa 2010.

4)  Euroalueella olevien hallussa olevat rahasto-osuudet.

5)  Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat enintédn 2 vuoden velkapaperit siséltyvit ulkomaisiin velkoihin.

EKP
' Kuukausikatsaus
Syyskuu 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  1,566.8 18.6 09 15473 573.6 425.4 9.4 138.7 - 18.6 684.1 8.0 361.4
2011 4,700.3  2,728.5 18.0 10 2,709.5 717.2 556.9 10.1 150.2 - 20.3 779.2 8.1 447.0
2012 Q1 52382  3,289.9 18.0 1.0 3,270.9 744.4 578.0 10.6 155.9 - 21.0 774.4 8.1 400.5
Q2 5572.8  3,656.6 17.0 10 3,638.7 729.6 569.7 10.1 149.7 - 20.9 793.6 8.2 363.9
2012 Apr. 52529  3,345.0 174 10 3,326.6 738.3 572.2 10.9 155.2 - 21.0 789.8 8.1 350.8
May 54245  3,500.7 17.4 10 34823 732.6 566.3 11.0 155.2 - 20.5 811.1 8.1 3515
June 5572.8  3,656.6 17.0 10 3,638.7 729.6 569.7 10.1 149.7 - 20.9 793.6 8.2 363.9
July® | 5606.3 @ 3,654.7 16.9 10 3,636.8 730.0 569.5 10.4 150.1 - 21.0 828.0 8.3 364.2
MFIs excluding the Eurosystem
2010 32,205.6 17,761.3 12179 11,026.1 55173  4,9489 15242 15383 1,886.4 59.9 1,233.1 4,320.9 2235 3,657.9
2011 33,538.3 18,481.9 1,159.6 11,1615 6,160.7  4,765.2 13958 1517.7 18517 50.2 1,211.8 4,253.0 232.3 4,544.0
2012 Q1 33,783.1 18,629.1 1,137.5 11,160.8 6,330.9  4,964.5 1528.2 15172 1,919.1 60.5 1,232.2 4,258.4 220.9 4,417.4
Q2 34,1771 18,670.5 1,169.7 11,188.1 6,312.7  4,905.1 1,588.6 14534 1,863.1 64.1 1,204.0 4,292.9 220.7 4,819.8
2012 Apr. 33,892.8 18,620.1 11421 11,1545 6,323.6  4,935.7 15274 15108 11,8975 60.8 1,242.7 4,265.6 2215 4,546.2
May 34,817.1 18,635.5 11438 11,1731 6,318.6  4,9445 15471 15102 1,887.2 62.0 1,225.4 4,394.0 221.8 5,333.9
June 34,1771 18,670.5 1,169.7 11,188.1 6,312.7  4,905.1 1,588.6 14534 1863.1 64.1 1,204.0 4,292.9 220.7 4,819.8
July ® | 34,4275 18,634.9 1,169.4 11,2138 6,251.7  4,870.5 15758 14062 11,8885 61.9 1,210.0 4,353.7 2211 5,075.4
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 4,700.3 913.7 2,609.0 63.8 121 2,533.1 - 0.0 481.2 285.3 4111
2012 Q1 5,238.2 894.8 3,219.6 136.0 9.2 3,074.4 - 0.0 508.8 208.1 406.9
Q2 5,572.8 918.9 3,425.9 142.4 11.3 3,272.2 - 0.0 521.7 284.9 4214
2012 Apr. 5,252.9 898.8 3,212.9 100.7 10.6 3,101.6 - 0.0 517.4 212.9 410.9
May 5,424.5 908.1 3,324.0 110.4 9.9 3,203.8 - 0.0 522.0 255.9 4145
June 5,572.8 918.9 3,425.9 142.4 113 3,272.2 - 0.0 521.7 284.9 4214
July ® 5,606.3 923.1 3,388.1 112.0 27.9 3,248.1 - 0.0 550.9 318.0 426.0
MFIs excluding the Eurosystem
2010 32,205.6 - 16,513.5 196.2 10,542.5 5774.7 612.3 4,848.0 2,045.5 4,213.7 3,972.5
2011 33,538.3 - 17,265.1 195.5 10,750.9 6,318.7 570.6 5,008.2 2,231.1 3,802.8 4,660.5
2012 Q1 33,783.1 - 17,468.0 192.5 10,805.5 6,470.0 558.5 5,066.6 2,260.3 3,939.4 4,490.4
Q2 34,177.1 - 17,651.6 191.9 10,837.3 6,622.3 560.9 4,991.5 2,285.4 3,880.1 4,807.7
2012 Apr. 33,892.8 - 17,489.4 189.2 10,807.4 6,492.8 568.4 5,037.7 2,248.6 3,973.6 4,575.1
May 34,817.1 - 17,558.2 206.8 10,808.4 6,543.0 581.7 5,029.7 2,250.0 4,037.1 5,360.4
June 34,177.1 - 17,651.6 191.9 10,837.3 6,622.3 560.9 4,991.5 2,285.4 3,880.1 4,807.7
July ® 34,4275 - 17,561.5 189.6 10,786.8 6,585.1 557.3 5,038.4 2,298.8 3,890.1 5,081.6
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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2.2 Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase!)

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous, pankki-
toiminta ja muut
rahoituslaitokset

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

1. Saamiset

Yhteensi Lainat euroalueelle Hall olevat euroalueella olevien Hallussa | Ulkomaiset Kiintei Muut
liikkeeseen laskemat olevat muid. iset i iset2

muut arvopaperit kuin osakkeet euroalueella

B ; . R X olevien liikkee-

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

yhteisdille yhteisdjen osakkeet ja

osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 10 11

Kannat
Taloustoimet
2. Velat
Yhteensi Liikkeessa Valtion- | Muiden julkis- Raha- Liikkeeseen Oma Ulkomaiset Muut velat? | Rahalaitosten
oleva raha hallinon yhteiséjen / markkina- lasketut piddoma ja velat viliset velat,
talletukset muiden rahastojen velka- varaukset netto
talletukset rahasto- paperit9
e dot3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat
Taloustoimet
Lahde: EKP.

1)  Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisétietoja Yleistd-osassa.

2)  Eridn kasvu johtuu johdannaisten tilastointikdytintdjen muutoksesta erdéssi jédsenvaltiossa joulukuussa 2010.
3) Euroalueella olevien hallussa olevat rahasto-osuudet.

4)  Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat enintdan 2 vuoden velkapaperit sisdltyvit ulkomaisiin velkoihin.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2012



EURO
STAT

Money,

AREA
ISTICS

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 25,762.1 12,263.6 1,236.5 11,027.1 3,497.4 1,949.7 1,547.7 800.6 5,005.0 2315 3,964.1
2011 26,767.5 12,340.1 1,177.6 11,1625 3,480.5 1,952.7 1,527.8 739.4 5,032.2 240.4 4,934.8
2012 Q1 26,736.8 12,317.2 1,155.5 11,161.8 3,633.9 2,106.2 1,527.7 755.9 5,032.8 229.0 4,768.0
Q2 27,176.8 12,375.8 1,186.7 11,189.1 3,621.9 2,158.4 1,463.6 731.1 5,086.5 228.9 5,132.6
2012 Apr. 26,834.1 12,314.9 1,159.5 11,1554 3,621.3 2,099.6 1,521.7 767.1 5,055.4 229.6 4,845.7
May 27,789.1 12,335.3 1,161.2 11,1741 3,634.7 2,113.4 1,521.2 750.6 5,205.1 229.9 5,633.6
June 27,176.8 12,375.8 1,186.7 11,189.1 3,621.9 2,158.4 1,463.6 731.1 5,086.5 228.9 5,132.6
July ® 27,497.2 12,4011 1,186.3 11,2148 3,561.9 2,145.3 1,416.6 735.4 5,181.8 229.4 5,387.7
Transactions
2010 575.8 409.9 203.3 206.5 139.4 140.4 -1.0 5.7 -112.5 2.4 130.8
2011 1,029.4 60.4 -55.6 116.0 125.3 149.3 -24.0 -30.1 -37.1 7.8 903.0
2012 Q1 107.1 -0.1 -21.2 21.1 153.8 149.8 4.0 19.2 68.9 -12.2 -122.5
Q2 416.8 54.4 33.8 20.6 -4.4 38.9 -43.4 -11.8 -69.8 -0.1 448.6
2012 Apr. 133.8 -1.0 6.9 -8.0 -8.6 -3.3 -5.2 20.9 -134 0.6 135.3
May 832.9 6.2 1.6 4.6 26.9 275 -0.6 -9.9 29.9 0.3 779.5
June -549.9 49.2 25.2 24.0 -22.8 14.8 -375 -22.8 -86.2 -1.0 -466.2
July ® 238.4 27.6 -0.6 28.3 -68.6 -13.9 -54.7 515 10.5 0.5 262.8
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 25,762.1 808.6 264.2 10,551.2 552.4 2,823.0 2,022.9 4,367.5 4,344.2 28.2
2011 26,767.5 857.5 259.3 10,763.0 520.4 3,006.4 2,219.6 4,088.2 5,071.5 -18.5
2012 Q1 26,736.8 844.9 3285 10,814.7 498.0 2,991.6 2,271.8 4,147.5 4,897.3 -57.4
Q2 27,176.8 867.7 334.4 10,848.6 496.8 2,978.7 2,313.3 4,165.1 5,229.1 -56.8
2012 Apr. 26,834.1 847.6 289.9 10,818.0 507.6 2,985.0 2,269.4 4,186.5 4,985.9 -55.8
May 27,789.1 856.3 317.2 10,818.2 519.7 2,987.3 2,276.7 4,292.9 5,774.9 -54.2
June 27,176.8 867.7 334.4 10,848.6 496.8 2,978.7 2,313.3 4,165.1 5,229.1 -56.8
July ® 27,497.2 871.3 301.6 10,814.8 4954 2,999.8 2,354.1 4,208.1 5,507.6 -55.3
Transactions
2010 575.8 38.6 11.8 332.7 -98.5 394 99.8 -26.3 143.4 35.0
2011 1,029.4 49.1 -0.8 167.8 -29.0 50.7 137.8 -198.9 899.2 -46.6
2012 Q1 107.1 -124 69.3 59.1 19.7 -0.4 17.6 117.2 -153.1 -9.9
Q2 416.8 22.8 8.2 36.8 -0.8 -46.7 48.1 -75.6 4472 -23.2
2012 Apr. 133.8 2.7 -36.3 -5.6 9.7 -137 4.1 13.3 158.8 0.7
May 832.9 8.7 274 11.0 12.3 -29.5 14.2 15.1 795.2 -214
June -549.9 11.4 17.1 314 -22.8 -35 29.7 -104.0 -506.7 -2.5
July ® 238.4 3.7 -32.7 -38.8 -1.4 7.0 17.3 -2.3 284.0 1.6
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.
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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 vastaerit

M3 Pitki- Luotot Luotot muille euroalueella oleville Ulkomaiset
M3 3 kk:n aikaiset julkis- netto-
liukuva velat | yhteisoille iset3
M3-M2 keskiarvo Lainat Lisitieto:
M1 M2-Ml (keskitetty) lainat, myynneisti 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)

= Pitkdaikaiset velat

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

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

2) Rahalaitosten sekd joidenkin valtionhallinnon yksikéiden (kuten posti ja valtiokonttori) monetaariset velat muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille ja valtiolle. M1:n,
M2:n ja M3:n mééritelmit 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
Syyskuu 2012




2.3 Monetary statistics !)

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

1. Monetary aggregates 2 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
M1l M2-M1 (centred) securitisation 4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts
2010 47021 3,707.3 8,409.4 11304  9,539.9 - 7,292.8 3,212.9 13,394.7 11,048.8 - 623.4
2011 47859  3,804.8 8,590.6 1,149.8 9,740.5 - 7,680.3 3,156.7 13,450.0 11,185.0 - 929.8
2012 Q1 48483 38773 8,725.6 1,155.3 9,880.9 - 7,662.0 3,258.8 13,472.9 11,182.4 - 903.7
Q2 48945  3,887.1 8,781.6 1,149.2 9,930.7 7,622.1 33125 13,357.7 11,155.6 - 907.9
2012 Apr. 47940  3,900.2 8,694.2 1,140.9 9,835.1 - 7,664.2 3,246.2 13,414.3 11,163.4 - 900.1
May 48722  3,884.9 8,757.1 1,154.5 9,911.5 - 7,642.9 3,264.1 13,420.7 11,165.2 - 942.1
June 48945  3,887.1 8,781.6 1,149.2 9,930.7 - 7,622.1 33125 13,357.7 11,155.6 - 907.9
July ® 49546  3,885.8 8,8404 11639 10,004.3 - 7,635.5 3,325.2 13,349.9 11,190.3 - 973.1
Transactions
2010 195.9 -10.0 185.9 -23.9 162.0 - 251.2 344.0 211.6 207.8 264.7 -85.5
2011 77.6 76.4 154.0 -6.3 147.7 - 207.7 92.3 62.8 116.8 1433 161.7
2012 Q1 65.8 74.0 139.8 42.8 182.6 - -30.1 99.4 51.8 19.3 28.6 -15.8
Q2 37.1 3.6 40.8 18.0 58.7 - -73.0 433 -88.8 -335 -34.6 -26.1
2012 Apr. -55.9 19.1 -36.8 -12.2 -49.0 - -3.9 -6.4 -50.1 -20.7 -215 -13.9
May 71.9 -19.5 52.4 37.0 89.4 - -48.5 314 -14 -12.3 -8.0 13.6
June 21.2 4.0 25.1 -6.8 18.3 - -20.6 18.4 -37.3 -0.6 -5.1 -25.7
July ® 58.9 -2.9 56.0 145 70.5 - -25.6 11.6 -11.8 37.2 43.6 25.9
Growth rates
2010 4.4 -0.3 2.3 -2.1 17 1.8 3.6 11.9 1.6 1.9 24 -85.5
2011 1.7 2.1 1.8 -0.6 15 2.0 2.8 31 0.5 11 1.3 161.7
2012 Q1 2.8 3.2 3.0 5.0 3.2 2.9 1.3 7.5 0.5 0.6 1.2 -20.5
Q2 35 24 3.0 5.0 3.2 34 -0.5 9.4 -04 -0.2 0.3 -69.6
2012 Apr. 1.8 33 25 3.8 2.6 3.0 0.7 7.6 0.0 0.2 0.8 -26.3
May 33 2.3 2.9 4.9 31 3.0 -0.2 9.0 -0.2 -0.1 0.5 -21.1
June 35 24 3.0 5.0 3.2 34 -0.5 94 -04 -0.2 0.3 -69.6
July ® 45 2.2 35 6.4 3.8 . -1.3 94 -0.6 0.1 0.5 -36.9
Cl Monetary aggregates !) C2 Counterparts )
(annual growth rates; seasonally adjusted) (annual growth rates; seasonally adjusted)
M1 = longer-term financial liabilities
ceee M3 = === credit to general government
20 0 20 = loans to other euro area residents 20
15 5 15 i 15
1) WSS AR P T
10 : . 10 ' < . - \ S Toe P .
.. .: "‘ I : o . A_M - W A “’ W “ . :
Nt Yoot T 5 D= g e w s | 0
feen,, " D et s d - o .
5 ro'e o - 5 . R RSN \ k:’:-x
X9 % " By ot RANN AR REEERY S\
1Y ‘\// A S S 0
0 (e 0 5 . .: v‘:'u 5
-
-5 - - - - - - - - - - - - — -5 -10 - - - - - - - - - - - - — -10
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
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.ech.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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2.3 Rahatalouden tilastot"

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous, pankki-
toiminta ja muut
rahoituslaitokset

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

2. Raha-aggregaattien ja pitkiaikaisten velkojen komponentit

Liikkeessé Yon yli Enintéén | Irtisanomis- Raha-

Repot Enintéén Yli Irti- Yli Oma
oleva raha | -talletukset 2 vuoden ajaltaan markkina- 2 vuoden 2 vuoden sanomis- 2 vuoden | piddoma ja
mairi- enintiin rahastojen velka- velka- ajaltaan miirid- |  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)

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

= Yli 2 vuoden velkapaperit
Yli 2 vuoden mégrdaikaistalletukset
Oma pédoma ja varaukset

Lahde: EKP.
1)  Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisitietoja Yleistd-osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2012



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and other
financial corporations

2.3 Monetary statistics !)

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

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

Currency| 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 794.0 3,908.2 1,794.7 1,912.6 438.6 568.7 123.1 2,719.0 118.9 2,4482  2,006.8
2011 843.2 3,942.6 1,846.3 1,958.4 407.7 535.5 206.6 2,820.9 1154 2,542.8  2,201.2
2012 Q1 847.8 4,000.5 1,901.4 19759 417.8 497.0 240.5 2,749.5 113.1 25225  2,276.9
Q2 861.0 4,033.4 1,879.5 2,007.6 416.8 500.6 231.8 2,737.9 112.6 2,4632 2,308.4
2012 Apr. 850.1 3,943.9 1,917.3 1,982.9 411.0 500.6 229.3 2,752.1 113.8 2,511.7  2,286.6
May 856.7 4,015.5 1,887.8 1,997.0 421.1 510.0 2234 2,754.6 113.2 24822 22929
June 861.0 4,033.4 1,879.5 2,007.6 416.8 500.6 231.8 2,737.9 112.6 2,463.2  2,308.4
July @ 866.2 4,088.4 1,866.7 2,019.1 436.2 494.8 232.9 2,753.6 111.6 2,416.4  2,353.9
Transactions
2010 36.5 159.5 -122.1 1121 96.3 -101.6 -18.6 59.8 -14.1 108.9 96.5
2011 49.4 28.2 39.7 366 -9.8 -29.7 33.2 19.4 -2.5 55.6 135.2
2012 Q1 4.8 61.0 55.1 18.8 10.6 3.8 285 -51.5 -3.2 -16.7 414
Q2 13.1 24.0 -28.0 316 199 4.0 -5.8 -48.2 -0.6 -62.5 38.2
2012 Apr. 2.2 -58.1 12.1 70 -95 37 -6.3 -9.2 0.7 -11.6 16.3
May 6.6 65.3 -334 140 342 9.5 -6.7 -28.5 -0.6 -32.6 13.3
June 43 16.9 -6.7 106 -4.8 -9.2 7.2 -10.4 -0.6 -18.3 8.6
July @ 54 535 -14.3 114 189 -5.8 13 15 -1.0 -48.1 22.0
Growth rates
2010 4.8 43 -6.4 6.2 283 -15.2 -13.7 2.3 -10.6 4.8 5.2
2011 6.2 0.7 2.2 19 -23 -5.1 24.1 0.7 -2.1 2.2 6.7
2012 Q1 515 2.2 39 25 44 -0.5 20.0 -25 -5.2 1.0 7.0
Q2 515 31 15 33 08 34 17.9 -5.1 -5.8 -1.8 7.6
2012 Apr. 515 1.0 39 27 -06 1.0 21.3 -35 -4.6 0.2 7.2
May 515 2.9 1.6 30 -15 41 239 4.7 5.1 -11 7.1
June 515 31 15 33 08 34 17.9 5.1 -5.8 -1.8 7.6
July @ 5.9 4.2 0.7 36 24 4.6 19.5 -5.0 -6.8 -3.7 6.6

C4 Components of longer-term financial liabilities )

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

= currency in circulation

(annual growth rates; seasonally adjusted)

= debt securities with a maturity of over 2 years

overnight deposits

deposits redeemable at notice of up to 3 months

deposits with an agreed maturity of over 2 years

capital and reserves
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Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
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2.4 Rahalaitosten lainojen erittely!).2)

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

1. Lainat rahoituksen vilittijille, yrityksille ja kotitalouksille

Vakuutus- Muut Yritykset Kotitaloudet®
laitokset ja | rahoituksen
elikerahastot villittijit
Yhteensd Yhteensid Yhteensd Enintddn Yli 1 vuosi Yli Yhteensi Kulutus- |  Asunto- | Muut
1 vuosi jaenintddn | 5 vuotta luotot lainat | lainat
Lainat: myynneisti ja 5 vuotta Lainat: myynneisti ja
arvopaperistamisesta arvopaperistamisesta
puhdistettuja tietoja4) puhdistettuja tietoja4)
1 2 3 4 5 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 vilittéjét — Kulutusluotot
re+r Yritykset =+« Asuntolainat

= = Muut lainat

Lahde: EKP.

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

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

3) Sisiltda kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

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

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 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 93.8 1,128.4 4,668.6 - 1,127.7 899.0 2,641.9 5,158.0 - 638.5 3,700.6 819.0
2011 911 1,140.2 4,721.3 - 1,146.7 859.6 2,715.0 5,232.5 - 626.3 3,777.6 828.6
2012 Q1 88.0 1,154.6 4,698.4 - 1,136.4 847.0 2,715.0 5,241.4 - 620.3 3,792.8 828.3
Q2 83.9 1,129.0 4,692.0 - 1,151.4 844.6 2,696.0 5,250.8 - 614.2 3,811.0 825.5
2012 Apr. 81.3 1,132.5 4,701.3 - 1,151.9 845.8 2,703.6 5,248.3 - 619.6 3,800.5 828.2
May 825 1,133.7 4,698.0 - 1,149.3 844.9 2,703.9 5,251.0 - 620.7 3,802.1 828.2
June 83.9 1,129.0 4,692.0 - 1,151.4 844.6 2,696.0 5,250.8 - 614.2 3,811.0 825.5
July ® 83.2 1,168.9 4,698.0 - 1,164.5 8415 2,692.1 5,240.1 - 609.5 3,804.8 825.8
Transactions
2010 6.4 56.2 -1.8 46.0 -374 -26.3 62.0 146.9 155.5 -8.5 133.7 21.7
2011 13 -22.7 57.7 63.5 23.0 -22.0 56.7 80.5 101.2 -115 84.7 7.3
2012 Q1 -2.9 17.2 -9.6 -6.6 -7.0 -8.6 5.9 14.6 20.4 -2.8 16.4 1.0
Q2 -4.2 -334 -6.7 -0.5 13.3 -3.6 -16.3 10.7 3.4 -4.8 18.3 -2.8
2012 Apr. -6.7 -28.0 7.5 7.4 17.8 -0.6 -9.7 6.5 5.8 -1.7 8.7 -0.5
May 11 -3.1 -10.7 -6.5 -5.4 -1.5 -3.8 0.4 0.3 13 -0.2 -0.8
June 14 -2.3 -35 -1.5 0.9 -1.5 -2.8 3.8 -2.7 -4.3 9.7 -1.6
July ® -0.7 374 8.1 7.3 15.1 -2.7 -4.3 -7.6 0.0 -3.8 -4.5 0.7
Growth rates

2010 7.3 5.1 0.0 1.0 -3.2 -2.8 2.4 2.9 31 -1.3 3.8 2.8
2011 15 -2.0 1.2 14 2.0 -2.5 2.1 1.6 2.0 -1.8 2.3 0.9
2012 Q1 -0.3 2.3 0.3 0.4 -0.4 -3.1 1.6 0.6 17 -2.1 11 0.7
Q2 -5.8 0.2 -0.6 -0.4 -1.7 -2.7 0.5 0.3 11 -1.9 0.8 -0.5
2012 Apr. -6.6 -1.2 0.4 0.6 1.0 -2.3 11 0.5 15 -2.4 1.0 0.5
May -6.4 -1.9 0.0 0.3 0.2 -2.7 0.8 0.3 13 -1.9 0.8 0.0
June -5.8 0.2 -0.6 -0.4 -1.7 -2.7 0.5 0.3 11 -1.9 0.8 -0.5
July ® -85 1.8 -0.4 -0.2 0.0 -2.7 0.1 0.3 11 -2.0 0.8 -0.5

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
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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)  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

1.4 Rahalaitosten lainojen erittely!).2)

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

2. Lainat rahoituksen vilittijille ja yrityksille

Vakuutuslaitokset ja elikerahastot Muut rahoituksen vilittijit Yritykset
Yhteensd | Enintédn [ Yli 1 vuosi Yli Yhteensi Enintdén | Yli 1 vuosi Yli |Yhteensd | Enintidén Yli 1 vuosi Yli
1 vuosi | ja enintédn |5 vuotta 1 vuosi | ja enintédn |5 vuotta 1 vuosi | ja enintddn 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
Yhteensd | Enintdan | Yli 1 vuosi Yli | Yhteensd | Enintdén | Yli 1 vuosi Yli Yhteensd Enintdén | Yli 1 vuosi Yli
1 vuosi | ja enintddn |5 vuotta 1 vuosi | ja enintédn | 5 vuotta 1 vuosi | ja enintddn | 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 eurojérjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kaytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisitietoja Yleistd-osassa.

3) Sisiltdd kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 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 Upto 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 834 63.7 6.3 13.4 11164 155.6 579.0 214.7 322.6 4,719.0 1,138.9 859.5 2,720.5
2012 Q1 86.1 67.5 54 132 11,1458 184.8 589.7 222.0 334.2 4,697.8 1,136.8 8479 12,7131
Q2 85.4 67.5 5.4 124 1,1484 1771 582.9 222.9 342.6 4,697.8 1,161.1 8439 2,692.7
2012 May 84.9 66.1 55 132 1,1456 180.9 581.9 221.9 341.8 4,703.2 1,152.9 846.7 2,703.6
June 85.4 67.5 54 12.4 11,1484 177.1 582.9 222.9 342.6 4,697.8 1,161.1 8439 2,692.7
July @ 85.2 67.8 5.0 124 1,1786 209.6 614.2 223.0 341.3 4,702.9 1,166.0 8412 12,6958
Transactions
2011 1.8 2.8 1.0 -2.0 -235 12.8 -20.7 -9.0 6.2 56.5 221 -22.0 56.4
2012 Q1 3.0 39 -0.9 0.0 322 29.1 12.9 74 11.9 -7.9 13 -7.6 -1.6
Q2 -0.9 0.0 0.0 -0.8 -5.2 -9.4 -11.4 -0.7 6.9 -0.3 226 -5.2 -17.6
2012 May 31 31 0.1 0.0 4.5 5.5 3.0 -1.1 2.6 -6.2 -4.5 0.2 -2.0
June 0.5 14 -0.1 -0.8 5.2 -3.8 2.6 14 1.2 -2.9 7.0 -4.0 -5.8
July @ -0.2 0.2 -0.4 0.0 217 325 30.0 -0.5 -1.9 7.2 6.8 -2.3 2.6
Growth rates
2011 1.9 39 19.6 -133 -2.0 8.9 -3.4 -4.3 2.0 1.2 2.0 -2.5 2.1
2012 Q1 -0.4 1.2 -2.2 -7.6 2.2 344 -0.1 4.4 5.1 0.3 -0.4 -3.1 1.6
Q2 -5.9 -5.4 2.1 -11.6 0.3 14.5 -4.5 6.5 5.2 -0.6 -1.7 -2.7 0.5
2012 May -6.4 -6.9 15 -7.4 -1.9 10.0 -75 2.7 6.0 0.0 0.3 -2.6 0.8
June -5.9 -5.4 2.1 -116 0.3 14.5 -4.5 6.5 5.2 -0.6 -1.7 -2.7 0.5
July @ -8.6 -8.2 -6.0 -11.8 1.9 304 -0.6 6.0 4.0 -0.5 -0.1 -2.7 0.1

3. Loans to households3)

Total Consumer credit Loans for house purchase Other loans
Total Upto Over 1 Over Total Up to Over 1 Over Total Upto 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 5,242.8 628.5 140.9 183.8 303.7 3,784.4 145 56.7 3,713.3 829.9 419.7 142.8 875 599.6
2012 Q1 5,231.0 617.6 136.1 179.9 301.7 3,787.2 14.0 56.6 37165 826.2 4174 141.8 85.9 598.5
Q2 5,256.5 617.2 137.8 179.8 299.6 3,807.9 14.2 56.6 3,737.1 8314 417.4 144.8 85.5 601.2
2012 May 5,239.5 618.6 137.5 180.0 301.2 3,793.9 141 56.8 3,723.0 826.9 417.6 140.3 85.7 601.0
June 5,256.5 617.2 137.8 179.8 299.6 3,807.9 14.2 56.6 3,737.1 8314 417.4 144.8 85.5 601.2
July @ 5,247.1 611.8 136.8 179.0 296.0 3,809.8 144 56.9 3,7385 8255 416.5 139.9 84.0 601.6
Transactions
2011 81.1 -11.6 -3.7 -6.3 -1.6 85.2 -0.2 2.7 82.7 7.4 8.8 -6.4 -2.5 16.3
2012 Q1 -6.1 1.7 -4.5 -2.1 -1.0 4.1 -0.4 0.1 43 24 -2.6 -0.7 -1.0 -0.7
Q2 26.9 1.0 13 0.4 -0.7 20.7 0.2 0.1 204 5.2 -2.9 4.2 -0.8 1.8
2012 May 3.2 1.0 0.4 0.2 0.4 11 0.1 -0.1 11 11 -0.9 -0.2 -0.3 1.6
June 211 0.7 0.4 0.3 0.0 14.8 0.1 -0.2 14.8 5.6 -0.7 5.2 -0.5 0.9
July @ -6.4 -4.5 -0.5 -0.8 -3.2 3.6 0.2 0.3 31 54 -0.5 -4.6 -1.1 0.3
Growth rates
2011 1.6 -1.8 -2.5 -3.3 -0.5 2.3 -1.7 5.0 2.3 0.9 2.1 -4.3 -2.9 2.8
2012 Q1 0.7 -2.1 -1.7 -3.7 -1.3 11 11 5.2 1.0 0.7 2.0 -4.3 -2.1 24
Q2 0.3 -1.9 -2.5 -2.4 -1.3 0.8 -0.7 33 07 -05 0.8 -4.7 -3.2 1.0
2012 May 0.3 -2.0 -0.8 -3.8 -1.3 0.8 0.7 45 0.7 0.0 11 -3.6 -1.5 11
June 0.3 -1.9 -2.5 -2.4 -1.3 0.8 -0.7 33 07 -05 0.8 -4.7 -3.2 1.0
July @ 0.3 -2.1 -1.7 -2.4 -2.0 0.8 0.1 3.0 08 -05 1.0 -3.1 -4.4 0.7
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
Yhteensd }lfaﬁi'on— Muut julkisyhteisot Yhteensi Pankit” Muut kuin pankit
e
anto Osavaltio- Paikallis- Sosiaali- Yhteensd | Julkisyhteisot Muut
hallinto hallinto | turvarahastot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat
Taloustoimet
Kasvuvauhdit

K7 Lainat julkisyhteisoille?) k8 Lainat euroalueen ulkopuolisille?)

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

= Valtionhallinto

«+++  Muutjulkisyhteisot === Euroalueen ulkopuoliset pankit

===«=  Euroalueen ulkopuoliset muut kuin pankit

Lahde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojarjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kdytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisitietoja Yleistd-osassa.

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

EKP
Kuukausikatsaus
0 Syyskuu 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 1,217.9 397.5 225.2 549.1 46.1 2,962.9 2,010.9 952.1 495 902.6
2011 1,159.6 348.9 221.7 567.4 21.7 3,020.8 2,022.5 998.3 62.4 935.9
2011 Q3 1,145.4 3435 224.0 553.2 24.7 3,155.7 2,133.1 1,022.7 62.7 960.0
Q4 1,159.6 348.9 221.7 567.4 21.7 3,020.8 2,022.5 998.3 62.4 935.9
2012 Q1 1,137.5 322.6 224.0 566.9 24.0 3,004.9 1,997.7 1,007.2 59.4 947.8
Q2w 1,169.7 339.7 240.1 565.1 25.1 3,084.7 2,062.3 1,023.7 58.0 965.7
Transactions
2010 204.2 156.3 14.9 211 11.9 6.3 8.3 -2.3 0.6 -2.9
2011 -54.9 -45.9 -0.4 14.6 -233 16.0 -26.1 42.0 13.0 29.1
2011 Q3 -6.7 -34 0.6 -1.6 -24 65.9 59.6 6.3 14 4.9
Q4 13.3 4.7 12 10.3 -2.9 -150.7 -107.7 -43.1 -14 -41.6
2012 Q1 -21.2 -25.9 -1.7 41 2.3 40.2 17.0 23.2 -2.2 25.4
Q2w 34.8 19.6 16.1 -1.8 11 -13.4 -3.7 -8.6 -3.0 -5.5
Growth rates
2010 20.3 67.1 7.1 4.0 35.1 0.6 0.5 -0.1 0.8 -0.2
2011 -4.5 -11.6 -0.2 2.7 -51.6 0.7 -1.1 4.4 26.7 3.2
2011 Q3 6.3 28.9 0.2 1.9 -43.3 5.2 4.0 74 24.6 6.4
Q4 -4.5 -11.6 -0.2 2.7 -51.6 0.7 -11 4.4 26.7 3.2
2012 Q1 " -4.2 -10.4 -2.8 1.9 -41.6 0.1 -0.3 0.9 7.1 0.6
Q2® 1.8 -14 7.2 2.0 -6.7 -1.8 -1.6 -2.2 -8.5 -1.8
C7 Loans to government 2) C8 Loans to non-euro area residents 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
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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 vilittijien talletukset

Vakuutuslaitokset ja elikerahastot Muut rahoituksen vilittijit
Yhteensd | Yon yli Mairaaikaiset Irtisanomisehtoiset | Repot [Yhteensd |  Yon Mairiaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot
li
Enintddn Yli | Enintdén Yli Y Enintdén Yli | Enintdén 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 15
Kannat
Taloustoimet
Kasvuvauhdit

K9 Talletukset yhteensi sektoreittain? K10 Talletukset yhteensd ja M3:een sisiltyvat talletukset sektoreittain?)
(vuotuinen kasvuvauhti) (vuotuinen kasvuvauhti)

= Vakuutuslaitokset ja elikerahastot (yhteensi) ——  Vakuutuslaitokset j'ci e.léi%(irahastot (}?lteensé)

s+« Muut rahoituksen vilittijit (yhteensi) == == Muut rahoituksen vilittdjit (yhteensé)

= == Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot (M3:een sisiltyvit talletukset)”
———  Muut rahoituksen vilittdjat (M3:een sisdltyvit talletukset)”

Lahde: EKP.

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

3) Sarakkeet2,3,5ja7.

4)  Sarakkeet 9, 10, 12 ja 14.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 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)

1. Deposits by financial intermediaries

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:
Up to Over Up to Over Up to Over Up to Over With
2 years 2 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 21853 358.5 305.7 1,149.6 10.7 0.5 360.3 255.0
2011 704.0 92.1 79.9 5124 4.0 0.2 155 2,220.7 390.0 2849 1,190.7 14.7 0.5 339.9 260.0
2012 Q1 7113 98.4 86.8 504.6 45 0.2 16.9 2,211.2 420.1 265.9 1,149.0 15.5 0.4 360.4 275.9
Q2 692.6 99.0 78.8 499.5 5.8 0.2 9.3 21501 408.1 254.0 1,086.0 13.6 0.3 388.0 295.8
2012 Apr. 7184 105.7 87.7 503.6 4.7 0.2 16.5 2,200.9 405.0 269.7 11412 15.1 0.5 369.3 280.7
May 709.3 103.6 86.5 501.7 54 0.2 119 21853 4145 2649 1,112.0 14.3 0.3 379.3 289.6
June 692.6 99.0 78.8 499.5 5.8 0.2 9.3 21501 408.1 254.0 1,086.0 13.6 0.3 388.0 295.8
July ® 701.0 106.2 81.4 497.5 6.1 0.2 9.7 21015 419.0 2452 1,033.9 12.2 0.2 391.1 295.6
Transactions
2010 -26.5 -3.3 -84 -16.6 0.2 0.0 16  157.9 451 -37.6 53.9 -8.0 04 104.2 -
2011 0.2 11.7 4.2 -14.2 11 -0.1 -2.6 13.9 28.9 -29.1 10.4 3.9 01 -03 515
2012 Q1 7.9 6.4 6.7 -7.1 0.5 0.0 14 -6.3 311 -18.1 -40.5 0.8 -0.2 20.6 15.5
Q2 -18.4 0.8 -7.5 -4.8 1.3 0.0 -8.3 -32.0 -12.7 -13.3 -54.0 -1.7 0.0 4938 421
2012 Apr. 6.9 75 0.3 -0.8 0.2 0.0 -0.3 -14.5 -15.7 3.6 -8.6 -0.2 01 6.2 2.2
May -9.4 -2.1 -14 -1.9 0.7 0.0 4.7 15 7.0 -6.3 -32.9 -0.9 -0.2 347 335
June -15.9 -4.6 -6.4 -2.1 04 0.0 -3.3 -19.0 4.1 -10.6 -12.5 -0.6 00 89 6.4
July ® 8.2 7.1 25 -2.1 0.3 0.0 04 -53.6 9.6 -9.3 -55.2 -14 -01 28 -0.5
Growth rates
2010 -3.6 -34 -9.6 -3.0 9.7 - 7.8 8.2 14.4 -11.1 5.0 -48.5 - 411 -
2011 0.0 14.4 5.6 -2.7 433 - -13.1 0.7 8.1 -9.3 0.8 36.1 - 02 2.1
2012 Q1 13 17.9 14.8 -3.8 433 - 8.9 0.9 11.8 -13.2 -1.3 315 - 81 14.6
Q2 -1.0 16.5 9.5 -4.2 70.3 - -48.1 -2.2 8.9 -15.7 -5.9 10.1 - 88 9.4
2012 Apr. 0.8 232 10.3 -3.9 14.4 - -11.9 -1.3 6.0 -14.3 -2.7 37.0 - 55 12,5
May 0.5 20.9 15.5 4.1 35.0 - -30.7 -24 10.0 -17.4 -4.9 19.7 - 49 7.9
June -1.0 16.5 9.5 -4.2 70.3 - -48.1 -2.2 8.9 -15.7 -5.9 10.1 - 88 94
July ® -04 277 8.1 -45 56.0 - -52.8 -35 14.9 -19.8 -9.9 6.5 - 121 12,5

C9 Total deposits by sector 2) Cl0 Total deposits and deposits included in M3
(annual growth rates) by sector 2 (annual growth rates)

=== jnsurance corporations and pension funds (total)

= insurance corporations and pension funds (total) = = = other financial intermediaries (total)
===« other financial intermediaries (total) = = insurance corporations and pension funds (inclyded in m3)?
40 40 40 —— other financial intermediaries (included in M3) 40
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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) 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 talous

2. Yrityksien ja kotitalouksien talletukset

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

KI'l Talletukset yhteensa sektoreittain?) KI2 Talletukset yhteensd ja M3:een sisaltyvit talletukset sektoreittain?)

(vuotuinen kasvuvauhti) (vuotuinen kasvuvauhti)

= Yritykset (yhteensd) = Yritykset (yhteensi)

=+« Kotitaloudet (yhteensé) ===+ Kotitaloudet (yhteens#) ’
== == Yritykset (M3:een siséltyvit talletukset) )
— Kotitaloudet (M3:een sisiltyvit talletukset)S)

Lahde: EKP.

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

3) Sisiltda kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

4) Sarakkeet2,3,5ja7.

5) Sarakkeet 9, 10, 12 ja 14.

EKP
1) Kuukausikatsaus
0J Syyskuu 2012




2.5 Deposits held with MFls: breakdown !).2)

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

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 Upto Over Up to Over Upto Over
2 years 2years| 3 months| 3 months 2 years 2 years 3months| 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 4555 87.2 75.8 15 142 57391 22445 901.0 665.0 1,788.5 110.3 29.8
2011 16859 1,044.1 4535 97.7 72.3 20 163 58940 2,255.7 948.3 723.7 1,837.0 106.7 22.7
2012 Q1 1,663.6 1,019.5 4515 100.6 76.0 22 138 59451 2,2232 995.4 736.9 1,864.7 105.0 19.9
Q2 1,677.6 11,0574 4213 103.2 80.5 17 134 6,000.8 2,288.5 975.3 741.3 1,878.0 103.4 14.3
2012 Apr. |1,650.2 1,012.6 4426 102.2 77.0 1.8  14.0 59683 2,246.5 992.3 738.7 1,868.2 105.0 17.5
May |1,661.3 1,031.9 430.8 102.3 79.5 17 152 5961.7 2,2443 983.6 740.8 1,872.4 104.3 16.2
June |1,677.6 1,057.4 4213 103.2 80.5 17 134 6,000.8 2,288.5 975.3 741.3 1,878.0 103.4 14.3
July ®|1,670.1 1,051.8 420.1 103.5 79.9 15 133 59998 2,280.1 975.7 742.2 1,885.1 102.6 14.1
Transactions
2010 78.1 40.3 23.2 9.0 7.8 -0.2 -2.1 1329 817 -98.9 58.7 113.6 -14.6 -7.5
2011 2.6 3.6 -2.7 8.7 -7.3 0.4 -0.2 1343 7.4 42.6 50.5 435 -2.6 -7.0
2012 Q1 -20.8 -23.1 -2.8 4.3 3.2 0.2 -24 524 -32.0 47.2 13.6 29.0 -2.6 -2.8
Q2 8.6 33.0 -30.9 3.2 4.3 -0.4 -05 524 63.3 -21.3 4.3 13.2 -1.6 -5.6
2012 Apr. -13.6 -6.7 -9.0 1.6 0.8 -0.4 01 219 221 -3.1 1.8 3.4 0.1 -2.4
May 7.5 16.1 -12.7 0.6 25 -0.1 1.0 -9.2 -3.3 -10.0 2.0 4.1 -0.7 -1.4
June 14.7 23.6 -9.2 1.0 1.0 0.0 -1.7 397 44.4 -8.1 0.5 5.7 -0.9 -1.8
July ® -6.0 -5.1 -1.7 19 -0.6 -0.2 -0.2 -2.0 -8.8 0.0 0.9 7.0 -0.8 -0.3
Growth rates
2010 4.9 4.1 5.3 11.2 11.4 -101 -12.8 2.4 3.8 -9.9 9.7 6.8 -117 0 -202
2011 0.1 0.3 -0.6 9.9 -9.3 29.0 -3.4 2.3 0.3 4.7 7.5 2.4 -24  -236
2012 Q1 1.0 1.8 -1.8 12.0 -6.5 35 -2.2 2.9 0.0 9.6 7.3 2.8 -48  -36.4
Q2 0.7 3.8 -7.4 10.6 0.0 -184  -16.7 2.9 1.2 7.5 5.0 3.4 -54  -57.2
2012 Apr. -0.1 1.0 -3.3 11.6 -5.5 -124  -20.3 2.8 -0.2 9.4 6.7 2.8 -40  -459
May 0.1 2.9 -6.4 10.3 -1.9 -145  -27.1 2.7 0.4 8.2 5.9 3.0 -47  -52.9
June 0.7 3.8 -1.4 10.6 0.0 -184  -16.7 2.9 1.2 7.5 5.0 3.4 -54  -57.2
July ® 0.6 4.4 -8.6 11.9 0.3 -254  -30.0 2.4 0.6 6.4 4.6 3.6 -6.3  -60.1
Cll Total deposits by sector 2) CI2 Total deposits and deposits included in M3
(annual growth rates) by sector 2 (annual growth rates)
=== non-financial corporations (total)
= non-financial corporations (total) = = = households (total)
« ==+ households (total) = = non-financial corporations (included in M3)*
14 14 20 —— households (included in M3)® 20
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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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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)

3. Julkisyhteisojen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset

Julkisyhteisot Euroal ulkopuoliset
Yhteensd \ﬁall'iion- Muut julkisyhteisot Yhteensd Pankit” Muut kuin pankit
1t
o 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)

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

Léhde: EKP.

1)  Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kaytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisitietoja Yleistd-osassa.

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

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2012



2.5 Deposits held with MFls: breakdown !).2)

EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and other
financial corporations

(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 426.7 196.2 477 108.7 74.1 3,484.4 2,487.5 996.9 459 950.9
2011 441.8 1955 48.6 112.6 85.2 3,153.0 2,1754 977.5 443 933.2
2011 Q3 464.2 2114 54.3 1105 88.0 3,343.0 2,295.3 1,047.7 50.0 997.7
Q4 441.8 1955 48.6 112.6 85.2 3,153.0 2,1754 977.5 443 933.2
2012 Q1 466.7 192.5 65.0 1134 95.9 3,312.0 2,331.9 980.1 54.7 9254
Q2@ 508.2 191.9 98.4 112.2 105.4 3,239.7 2,293.2 945.9 39.6 906.3
Transactions
2010 50.0 474 43 -5.0 2.9 0.7 -83.9 84.7 75 771
2011 16.9 33 0.6 2.3 10.6 -334.0 -313.5 -20.5 -2.1 -18.4
2011 Q3 -56.7 -55.1 -1.0 -1.2 04 0.9 -45.0 459 14 445
Q4 -22.5 -15.9 -5.9 2.1 -2.7 -234.1 -151.5 -82.6 -6.2 -76.4
2012 Q1 25.9 -2.9 16.5 13 10.9 190.6 180.2 10.4 10.9 -0.6
Q2@ 26.0 1.8 18.8 -13 6.6 -135.8 -75.9 -60.4 -15.9 -44.6
Growth rates
2010 13.3 322 9.9 -4.4 41 0.3 -3.2 9.9 12.7 9.6
2011 3.9 1.3 1.3 2.1 14.3 -9.7 -12.8 -2.0 -4.3 -1.9
2011 Q3 10.6 216 -7.8 -1.9 17.3 -5.6 -10.5 7.0 33 7.2
Q4 39 13 1.3 2.1 14.3 -9.7 -12.8 -2.0 -4.3 -1.9
2012 Q1 -1.6 -18.3 235 5.6 212 -1.9 -2.6 -04 29.6 -1.7
Q2@ -5.3 -27.0 514 0.8 17.4 -5.3 4.1 -8.6 -20.3 -8.0

Cl13 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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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 talous

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

K14 Rahalaitosten hallussa olevat arvopaperit?

(vuotuinen kasvuvauhti)

Muut arvopaperit kuin osakkeet
=+ =+ Osakkeet ja osuudet

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

2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisdtietoja Yleistd-osassa.

EKP
. Kuukausikatsaus
Syyskuu 2012




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 6,001.0 1,779.0 107.4 1,507.8 16.4 1,510.0 28.3 1,052.1 1,535.8 4451 788.0 302.7
2011 5,697.7 1,763.9 87.8 1,373.0 22.9 1,489.4 28.3 932.5 1,507.2 485.4 726.4 295.4
2012 Q1 5,919.6 1,821.1 98.0 1,496.1 32.1 1,492.2 24.9 955.1 1,527.3 490.1 742.2 295.0
Q2 5,824.3 1,764.6 98.5 1,554.7 33.9 1,428.0 255 919.1 1,489.3 486.4 717.6 285.4
2012 Apr. 5,871.6 1,798.8 98.7 1,494.4 33.0 1,486.9 239 935.9 1,535.5 489.3 753.4 292.8
May 5,898.6 1,785.1 102.1 1,512.5 34.7 1,485.4 24.7 954.1 1,516.5 488.0 7374 291.1
June 5,824.3 1,764.6 98.5 1,554.7 33.9 1,428.0 255 919.1 1,489.3 486.4 717.6 285.4
July @ 5,787.2 1,787.7 100.8 1,539.5 36.3 1,380.6 25.6 916.7 1,499.1 488.3 721.7 289.1
Transactions
2010 -268.6 -166.5 -6.8 42.8 -2.0 11.6 -14.8 -132.9 54.2 28.0 5.2 20.9
2011 -32.7 44.4 7.8 -5.2 55 -24.7 -0.1 -60.5 16.5 60.0 -31.8 -11.7
2012 Q1 253.2 60.0 13.0 1354 10.7 5.6 -1.8 30.3 31.4 124 19.2 -0.2
Q2 -103.5 -54.6 -3.8 43.4 -0.3 -42.5 -0.6 -45.2 -19.2 .8 -12.1 -7.9
2012 Apr. -54.5 -23.7 -0.9 2.0 0.5 -4.2 -14 -26.9 20.3 0.6 20.7 -1.0
May 8.8 -12.8 -0.4 27.1 -0.5 -0.5 -0.2 -3.8 -9.2 1.7 -10.0 -0.8
June -57.8 -18.1 -2.6 14.3 -0.3 -37.7 11 -14.5 -30.3 -15 -22.8 -6.1
July @ -62.9 225 0.0 -16.1 15 -54.4 -0.5 -15.9 113 2.2 5.4 3.6
Growth rates
2010 -4.3 -85 -5.4 2.9 -11.1 0.8 -35.4 -11.2 3.6 6.4 0.6 7.5
2011 -0.6 2.6 7.7 -0.4 33.7 -1.6 -0.8 -6.2 11 13.7 -4.2 -3.8
2012 Q1 4.4 7.6 22.9 8.8 56.4 11 -14.3 -4.4 3.1 16.4 -2.5 -1.8
Q2 3.1 6.5 11.9 8.5 475 -0.5 -4.8 -6.4 -0.6 7.6 -3.4 -6.3
2012 Apr. 3.6 7.3 16.8 8.3 61.6 0.4 -9.3 -6.6 11 16.1 -4.9 -4.3
May 3.3 6.2 55 9.7 60.4 0.5 -10.2 -7.6 -0.5 8.9 -39 -6.2
June 3.1 6.5 11.9 8.5 475 -0.5 -4.8 -6.4 -0.6 7.6 -34 -6.3
July @ 2.7 8.7 125 8.4 59.3 -4.7 -4.3 -6.9 -0.2 6.6 -24 -54

C14 MFI holdings of securities 2)

(annual growth rates)

|

= securities other than shares
= === shares and other equity
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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

Rahalaitokset? Muut kuin rahalaitokset
Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro
valuutat valuutat
(kanta) Yhteensi (kanta) Yhteensi
USD JPY CHF GBP USD 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
valuutat -
(kanta) Yhteensa
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7

Lahde: EKP.
1)  Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmad. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kaytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisitietoja Yleistd-osassa.

3) Euroalueen ulkopuolisissa maissa laitoksia, jotka ovat samankaltaisia kuin euroalueen rahalaitokset.
Sisdltdd euron kansallisten ilmentymien mééréiset erét.
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m .
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2012 2 I



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and other
financial corporations

1. Loans, holdings of securities other than shares, and deposits

MFls? 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
2010 5,517.3 - - - - - - 12,244.0 96.0 4.0 2.1 0.2 11 0.4
2011 6,160.7 - - - - - - 12,321.1 96.2 3.8 1.9 0.3 11 0.4
2012 Q1 6,330.9 - - - - - - 12,298.3 96.3 3.7 1.8 0.2 11 04
Q2@ 6,312.7 - - - - - - 12,357.8 96.2 3.8 1.9 0.3 1.0 0.4
To non-euro area residents
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 2,022.5 44.5 55.5 35.6 2.5 2.7 9.3 998.3 38.2 61.8 412 2.6 3.3 7.8
2012 Q1 1,997.7 47.8 52.2 329 25 2.6 8.4 1,007.2 39.0 61.0 41.0 24 31 7.6
Q2w 2,062.3 46.4 53.6 33.0 2.2 2.9 9.6 1,023.7 38.8 61.2 39.9 24 3.0 9.2
Holdings of securities other than shares
Issued by euro area residents
2010 1,886.4 94.3 5.7 33 0.1 0.3 1.7 3,062.5 98.5 15 0.8 0.1 0.1 0.4
2011 1,851.7 95.3 4.7 25 0.1 0.3 15 2,913.5 98.2 1.8 1.0 0.2 0.1 0.4
2012 Q1 1,919.1 94.9 5.1 2.6 0.1 0.3 1.8 3,045.4 98.1 19 11 0.1 0.1 04
Q2@ 1,863.1 94.7 5.3 2.6 0.1 0.4 1.8 3,042.1 98.0 2.0 1.2 0.1 0.1 0.4
Issued by non-euro area residents
2010 545.9 49.9 50.1 27.6 0.3 0.5 16.8 506.2 333 66.7 404 3.9 0.9 13.6
2011 457.0 56.4 43.6 211 0.3 0.3 16.0 4755 323 67.7 39.3 5.8 0.7 13.7
2012 Q1 489.7 55.4 44.6 19.8 0.3 0.3 20.2 465.3 335 66.5 36.2 4.5 0.9 13.6
Q2w 455.3 56.5 435 19.0 0.3 0.3 18.7 463.9 34.1 65.9 38.8 5.9 0.8 12.5
Deposits
By euro area residents
2010 5,774.7 92.9 7.1 4.1 0.3 1.3 0.8  10,738.7 97.1 2.9 1.9 0.2 0.1 0.4
2011 6,318.7 92.1 7.9 5.2 0.2 1.2 0.7 10,946.4 97.0 3.0 2.0 0.1 0.1 0.4
2012 Q1 6,470.0 934 6.6 39 0.2 12 0.6  10,997.9 97.1 2.9 1.9 0.1 0.1 04
Q2@ 6,622.3 93.6 6.4 3.9 0.2 11 0.7 11,0293 97.0 3.0 2.0 0.1 0.1 0.4
By non-euro area residents
2010 2,487.5 52.0 48.0 31.8 2.2 1.8 8.7 996.9 58.8 412 29.3 12 14 5.1
2011 2,175.4 59.2 40.8 25.6 2.1 1.8 7.2 977.5 56.1 439 30.0 2.0 15 5.1
2012 Q1 2,331.9 60.4 39.6 254 1.8 1.6 6.9 980.1 55.3 447 29.8 2.0 13 5.2
Q2@ 2,293.2 60.9 39.1 255 1.8 1.2 6.7 945.9 54.6 454 29.8 19 1.2 5.9
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
2010 5,083.2 81.6 184 9.7 1.8 2.1 25
2011 5,236.8 82.0 18.0 9.4 1.7 2.0 2.6
2012 Q1 5,295.7 825 17.5 9.3 15 2.0 24
Q2@ 5,223.3 81.8 18.2 9.5 17 2.0 25
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.
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2.8 Euroalueen sijoitusrahastojen!) yhteenlaskett

u tase

(miljardia euroa, kannat ajanjakson lopussa, taloustoimet koko ajanjaksolla)

1. Saamiset

Yhteensa Talletuksetj a Muut arvopaperit | Osakkeet ja osuudet Sijoitus-/raha- Muut Kuin Muut saamiset
lainasaamiset Kkuin osakkeet (pl. sijoitus-/raha- | markkinarahastojen rahoitussaamiset | (ml. johdannaiset)
markkinarahastojen osuudet
osuudet
1 2 3 4 5 6 7
Kannat
Taloustoimet
2. Velat
Yhteensé | Lainat ja talletukset Liikkeeseen lasketut sijoitusrahastojen osuudet Muut velat
(ml. johdannaiset)
Yhteensa 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
Yhteensi Rahastot sijoitusstrategian mukaan Rahastot rahasto- Lisitieto:
tyypin mukaan raha-
- - T - - markkina-
Joukkolaina- | Osakerahastot |~ Yhdistelmé- Kiinteistd- Hedge- | Muut rahastot Avoimet Suljetut rahastot
rahastot rahastot rahastot rahastot rahastot rahastot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat
Taloustoimet

Léhde: EKP.

1) Muut kuin rahamarkkinarahastot (jotka esitetdén taulukon 3 sarakkeessa 10). Lisdtietoja Yleistd-osassa.
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2.8 Aggregated balance sheet of euro area investment funds !)

(EUR bhillions; outstanding amounts at end of period; transactions during period)

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 4 5 6 7
Outstanding amounts
2011 Dec. 6,212.1 416.0 2,504.1 1,732.4 838.3 236.0 485.3
2012 Jan. 6,484.0 4353 2,581.9 1,824.3 865.0 239.2 538.3
Feb. 6,642.8 444.6 2,636.3 1,883.4 884.3 239.9 554.2
Mar. 6,677.0 442.0 2,673.7 1,887.1 888.8 239.8 545.6
Apr. 6,679.2 4478 2,694.0 1,860.7 886.8 242.2 547.7
May 6,674.5 4745 2,732.0 1,774.4 879.4 242.8 5714
June @ 6,729.4 490.8 2,731.9 1,815.5 876.5 242.9 571.9
Transactions
2011 Q4 -184.5 -34.0 -2.9 -26.4 -11.2 2.0 -112.0
2012 Q1 146.1 14.6 71.8 35 10.9 4.4 40.9
Q2w 427 224 29.8 -11.3 -5.6 3.2 4.2
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 Dec. 6,212.1 117.7 5,663.4 4,263.3 613.5 1,400.1 431.0
2012 Jan. 6,484.0 124.5 5,879.4 4,419.9 650.1 1,459.5 480.2
Feb. 6,642.8 134.2 6,015.6 4,528.4 676.3 1,487.2 493.0
Mar. 6,677.0 127.4 6,064.0 4,555.9 684.6 1,508.1 485.7
Apr. 6,679.2 129.6 6,062.4 4,544.3 678.2 1,518.2 487.2
May 6,674.5 137.7 6,021.3 4,470.4 665.7 1,550.9 515.5
June @ 6,729.4 142.1 6,064.9 4,492.7 663.3 1,572.2 522.4
Transactions
2011 Q4 -184.5 -13.6 -39.6 -57.5 -2.9 18.8 -1314
2012 Q1 146.1 9.1 911 64.8 30.9 26.3 45.9
Q2® 427 15.7 36.0 5.2 -10.6 31.0 -8.9

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 Nov. 5,447.1 1,757.7 1,473.5 1,384.2 292.5 118.7 420.5 5,364.6 82.6 1,083.5
Dec. 5,663.4 1,920.2 1,496.4 1,403.1 295.6 122.1 426.0 5,579.1 84.3 991.9
2012 Jan. 5,879.4 2,019.3 1,582.7 1,455.8 302.7 128.6 390.2 5,791.4 88.0 949.8
Feb. 6,015.6 2,056.7 1,637.5 1,488.3 304.4 128.2 400.4 5,930.6 85.1 935.4
Mar. 6,064.0 2,087.2 1,640.3 1,498.2 306.9 132.4 399.1 5,978.9 85.1 956.8
Apr. 6,062.4 2,108.6 1,616.2 1,496.0 309.6 133.8 398.2 5,976.1 86.4 972.3
May 6,021.3 2,157.6 1,539.8 1,480.3 311.2 136.3 396.1 5,934.7 86.6 999.9
June @ 6,064.9 2,172.3 1,568.8 1,478.5 311.4 136.2 397.8 5,983.9 81.0 969.5
Transactions
2011 Dec. 1.0 10.6 -6.6 -3.1 33 -0.3 -3.0 -1.9 2.8 0.7
2012 Jan. 20.1 16.3 2.2 -1.1 4.0 -0.1 -1.1 15.6 4.6 6.1
Feb. 32.0 13.2 1.9 11.9 0.9 -0.8 4.8 343 -2.3 2.8
Mar. 39.0 28.3 4.7 4.9 14 0.9 -1.1 38.3 0.7 18.5
Apr. 10.4 14.2 -8.7 14 1.9 0.5 11 9.9 0.5 9.3
May 15.3 245 -5.3 -4.0 0.1 -1.0 11 155 -0.2 12.0
June @ 10.3 15.2 -0.6 -5.1 11 0.0 -0.4 145 -4.3 -25.7

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.
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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

Yhteensi Euroalue

Ulkomaat
Yhteensi | Rahalaitokset | Julkisyhteisot Muut Vakuutus- Yritykset Euroalueen| Yhdysvallat Japani
rahoituksen| laitokset ja ulkopuoliset
vilittdjat| elakerahastot EU-maat
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11
Kannat
Taloustoimet
2. Osakkeet ja osuudet (muiden Kkuin sijoitus- ja rahamarkkinarahastojen)
Yhteensi Euroalue Ulkomaat
Yhteensi | Rahalaitokset | Julkisyhteisot Muut Vakuutus- Yritykset Euroalueen| Yhdysvallat Japani
rahoituksen| laitokset ja ulkopuoliset
vilittdjat| elakerahastot EU-maat
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11
Kannat
Taloustoimet
3. Sijoitus-/rahamarkkinarahastojen osuudet
Yhteensi Euroalue Ulkomaat
Yhteensd Raha-| Julkisyhteisot Muut Vakuutus- Yritykset Euroalueen| Yhdysvallat Japani
laitokset?) rahoituksen| laitokset ja ulkopuoliset
vilittdjat?)| elidkerahastot EU-maat
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11
Kannat
Taloustoimet

Léhde: EKP.

1) Muut kuin rahamarkkinarahastot. Lisétietoja Yleisté-osassa.
2)
ovat rahalaitoksia.

Sijoitusrahastojen (muiden kuin rahamarkkinarahastojen) osuuksien liikkeeseenlaskijat ovat muita rahoituksen vilittdjid. Rahamarkkinarahastojen osuuksien liikkeeseenlaskijat

EKP
Kuukausikatsaus 2
Syyskuu 2012



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 Q3 2,384.2 1,414.5 380.7 682.7 184.2 4.7 162.1 969.8 252.4 369.8 18.7
Q4 2,504.1 1,423.1 390.9 674.4 185.5 4.5 167.6 1,081.1 270.5 436.8 20.4
2012 Q1 2,673.7 1,502.9 425.0 678.8 208.7 5.7 184.6 1,170.8 313.2 453.1 15.5
Q2@ 2,731.9 1,507.3 4154 694.0 207.8 5.1 184.9 1,224.6 315.2 469.5 18.0
Transactions
2011 Q4 -2.9 0.0 34 -6.5 -1.1 -0.3 4.4 -1.5 -3.2 1.6 -0.3
2012 Q1 71.8 13.1 10.3 -214 14.8 0.5 9.0 58.7 20.3 155 -4.3
Q2@ 29.8 9.0 -9.5 15.8 0.6 -0.5 2.6 20.8 -6.1 -11.0 11
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 Q3 1,632.6 616.4 53.3 - 35.7 20.4 507.0 1,016.2 141.8 323.6 72.5
Q4 1,732.4 636.0 50.0 - 36.2 215 528.4 1,096.4 154.6 356.6 71.2
2012 Q1 1,887.1 689.1 56.4 - 416 24.1 566.9 1,198.0 162.6 389.7 75.4
Q2@ 1,815.5 637.8 454 - 38.8 21.9 531.7 1177.7 162.8 392.1 78.3
Transactions
2011 Q4 -26.4 -9.5 -1.7 - -2.4 0.4 -5.8 -16.9 -0.9 -7.4 0.9
2012 Q1 35 -4.2 4.0 - 0.7 -1.2 -7.9 7.7 -2.4 -0.4 -1.6
Q2@ -11.3 -8.6 -3.0 - -0.6 -0.2 -4.8 -2.3 15 -0.7 3.6
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 Q3 830.7 698.5 94.5 - 604.0 - - 132.2 20.1 426 0.5
Q4 838.3 708.6 95.0 - 613.5 - - 129.7 20.8 40.2 0.6
2012 Q1 888.8 753.6 69.0 - 684.6 - - 135.2 25.2 412 0.6
Q2@ 876.5 741.1 77.8 - 663.3 - - 135.4 25.0 427 0.6
Transactions
2011 Q4 -11.2 -2.6 0.4 - -2.9 - - -8.6 -0.8 -9.1 0.0
2012 Q1 10.9 115 -19.4 - 30.9 - - -0.6 2.2 -0.6 -0.1
Q2@ -5.6 -3.3 74 - -10.6 - - -2.3 -0.2 0.4 0.0
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

1. Saamiset

Yhteensi |Talletuksetj a Arvopaperistetut lainat Muut arvo- | Muut arvo- | Osakkeet | Muut
lainasaamiset paperit |paperistetut ja [saamiset
kuin saamiset | osuudet
osakkeet
Alkuperiinen liikkeeseenlaskija: euroalueella olevat

Yhteensd | Rahalaitokset Muut rahoituksen | Yritykset | Julkis- Alkup.

Rahalaitost valittajat, vakuutus- yhteisot | liikkeeseen-

ahalallosten | 1ai¢0kset ja elike- laskijana

tasee§s]2; rahastot euroalueen

pysyvat ulkopuoliset
1 2 3| 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Kannat
Taloustoimet
2. Velat
Yhteensi Saadut lainat Liikkeeseen lasketut velkapaperit Oma pidioma ja Muut velat
ja talletukset varaukset
Yhteensd | Enintddén 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 | Yhteensd Euroalueella olevat

Koti- | Yritykset Muut | Vakuutus- Julkis- F Lk opu(t)tl iset Yhteensd Raha- | Muut kuin rahalaitokset | Euroalueen
taloudet rahoituksen | laitokset yhteisot alnarslgkt%]g; laitokset ulkopuoliset

vilittdjat | ja eldke- Erityis-

rahastot yhteisot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Kannat
Taloustoimet

Léhde: EKP.

1) Lainat, joiden arvopaperistamisessa on kéytetty erillisyhteisod (financial vehicle corporation, FVC) ja jotka pysyvit rahalaitoksen taseessa eli lainat, joita ei ole kirjattu pois
taseesta. Kirjataanko lainat pois rahalaitoksen taseesta vai ei, riippuu voimassa olevasta kirjanpitokdytannostd. Lisétietoja Yleistd-osassa.

2)  Ei sisilléd rahalaitosten vilisid arvopaperistettuja lainoja.

EKP
2 Kuukausikatsaus
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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 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Outstanding amounts
2011 Q2| 2,216.1 3400 14612 11672 585.5 144.1 20.4 5.2 124.4 232.6 88.6 35.7 58.0
Q3| 22045 3248 14645 11549 590.5 144.9 21.6 5.1 138.0 2285 86.9 37.8 62.0
Q4| 22769 3274 15316 12192 583.1 149.8 21.9 4.8 135.9 226.9 90.1 36.8 64.1
2012Q1| 2,224.1 320.7 15009  1,198.3 553.7 144.3 21.7 4.8 131.9 214.4 87.0 35.6 65.4
Q2| 21464 305.6  1,4540 1,148.0 515.2 148.9 21.2 4.4 131.6 213.1 83.2 30.2 60.2
Transactions
2011 Q2 -43.7 -111 -25.7 -20.9 - 15 -0.7 -0.3 -5.2 -7.9 0.0 0.0 11
Q3 -325 -15.9 0.2 10.9 - -2.1 0.0 0.0 -8.5 -5.5 -2.1 -1.1 -8.1
Q4 67.5 2.7 63.6 63.1 - 4.2 0.3 -0.4 -3.6 -1.3 2.3 -1.0 11
2012 Q1 -54.1 -6.4 -28.8 -19.5 - -5.4 -0.1 0.0 -3.8 -12.9 -1.9 -0.9 -3.2
Q2 -82.8 -14.8 -48.2 -50.5 - 5.1 -0.7 -0.4 -1.8 -2.0 -2.8 -5.3 -9.7
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
2011 Q2 2,216.1 135.9 1,840.1 66.4 1,773.7 35.2 204.9
Q3 2,204.5 134.8 1,819.2 64.5 1,754.7 34.8 2157
Q4 2,276.9 152.4 1,879.6 67.3 1,812.3 33.6 211.3
2012 Q1 2,224.1 152.6 1,821.9 60.3 1,761.6 32.7 216.8
Q2 2,146.4 146.9 1,752.3 58.1 1,694.1 27.6 219.7
Transactions
2011 Q2 -43.7 14 -47.7 -7.5 -40.2 -0.8 3.4
Q3 -325 -2.2 -25.5 -3.0 -22.6 -2.4 -2.3
Q4 67.5 17.4 61.7 2.8 58.9 -1.5 -10.1
2012 Q1 -54.1 11 -56.3 -8.2 -48.1 -0.9 1.9
Q2 -82.8 -5.4 -72.4 -1.9 -70.5 -5.3 0.3
3. Holdings of securitised loans originated by euro area MFIs and securities other than shares
Securitised loans originated by euro area MFls 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 (intermediaries| and pension Financial
funds vehicle
corporations
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Outstanding amounts
2011 Q2| 1,167.2 820.4 254.9 19.3 0.4 9.8 423 232.6 124.2 41.0 83.2 354 108.4
Q3| 1,1549 836.8 2345 18.4 0.3 9.5 36.5 2285 121.7 422 79.5 33.0 106.8
Q4| 12192 902.6 242.9 17.6 0.2 6.6 325 226.9 119.7 41.0 78.7 325 107.2
2012 Q1| 1,198.3 891.5 2345 17.6 0.2 6.4 324 214.4 114.2 40.3 73.9 31.8 100.2
Q2| 1,1480 844.4 233.9 18.1 0.2 6.3 315 213.1 113.9 415 724 30.5 99.2
Transactions
2011 Q2 -20.9 -21.3 0.8 0.8 0.2 2.6 -1.8 -7.9 0.4 -0.4 0.7 -0.7 -8.3
Q3 10.9 11.8 -0.2 -0.7 0.0 -0.2 14 -5.5 -3.1 -0.1 -3.0 -1.3 -2.3
Q4 63.1 65.9 7.5 -0.7 -0.1 -3.0 -4.4 -1.3 -1.7 -1.6 -0.2 -0.2 0.4
2012 Q1 -19.5 -11.2 7.2 0.1 0.0 -0.2 0.2 -12.9 -5.5 -0.7 -4.8 -0.6 <14
Q2 -50.5 -48.7 -0.5 0.5 0.0 -0.1 0.5 -2.0 -0.5 0.7 -1.1 -1.4 -1.6
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.
2) Excludes securitisations of inter-MFI loans.
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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

|Yhteenséd | Kiteinen ja | Lainat | Muut arvo- | Osakkeet ja Sijoitus- | Rahamarkkina- | Vakuutusmaksu- | Muut saamiset Muut Kuin
talletukset paperit kuin osuudet | rahastoj rahastoj ja korvausvastuu | ja velat seké 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

Yhteensi Yhteensi Rahalaitokset | Julkisyhteisot Muut rahoituksen Vakuutuslaitokset Yritykset
vilittdjat ja eldkerahastot
1 2 3 4 5 6 7 8

3. Velat ja nettovarallisuus

Yhteensa Velat Nettovarallisuus

Saadut lainat | Muut arvo- | Osakkeet Vakuutustekninen vastuuvelka Muut saamiset

paperit kuin | ja osuudet - - - - - ja velat sekd

osakkeet Yhteensé Kotitalouksien | Kotitalouksien | Vakuutusmaksu- | = johdannaiset

osuus henki- [ osuus elédke- |ja korvausvastuu
vakuutus- rahastoista
rahastoista

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Léhde: EKP.

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
2009 Q2 6,325.4 781.2 439.9 2,381.9 815.0 1,187.9 97.2 245.6 226.8 149.8
Q3 6,517.2 782.9 4375 2,429.4 790.8 1,363.1 94.8 247.9 221.7 148.9
Q4 6,642.0 785.8 4339 2,469.5 805.2 1,442.2 95.2 252.7 209.4 148.1
2010 Q1 6,871.3 782.5 440.1 2,592.4 810.6 1,519.9 94.0 261.4 227.0 1435
Q2 6,889.7 783.7 443.6 2,620.6 789.7 1,506.8 90.8 267.1 242.2 145.3
Q3 7,064.0 782.0 450.1 2,710.8 807.7 1,547.4 86.9 269.1 264.8 145.1
Q4 6,997.3 773.1 4545 2,646.6 835.5 1,577.6 76.8 269.4 216.8 147.0
2011 Q1 7,091.4 773.6 4554 2,703.1 846.1 1,593.8 74.4 274.9 220.8 149.2
Q2 7,102.9 776.5 462.6 2,713.1 844.3 1,597.2 715 265.4 218.2 148.0
Q3 7,098.9 7934 459.3 2,741.8 791.4 1,548.6 85.2 264.7 266.6 147.9
Q4 7,084.3 786.9 467.1 2,683.3 796.9 1,585.9 87.2 259.5 267.9 149.5
2012 Q1 7,373.0 796.9 467.7 2,812.0 819.2 1,701.2 88.4 265.5 270.9 151.2
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
2009 Q2 2,381.9 1,983.2 546.3 1,060.5 2234 14.1 138.9 398.7
Q3 2,429.4 2,025.1 553.8 1,090.2 228.5 15.2 137.4 404.3
Q4 2,469.5 2,060.7 545.6 1,119.8 239.0 16.7 139.5 408.9
2010 Q1 2,592.4 2,170.9 575.8 1,198.5 233.8 16.1 146.8 4214
Q2 2,620.6 2,196.4 577.8 1,204.4 247.1 16.7 150.4 4242
Q3 2,710.8 2,278.7 593.2 1,260.5 2525 19.1 153.3 4321
Q4 2,646.6 2,219.0 587.0 1,228.6 230.8 17.9 154.7 4276
2011 Q1 2,703.1 2,284.0 606.8 1,251.9 254.4 18.8 152.2 419.1
Q2 2,713.1 2,285.4 626.8 1,269.1 214.3 16.2 158.9 4217
Q3 2,741.8 2,309.5 635.1 1,265.0 230.5 17.8 161.0 4323
Q4 2,683.3 2,259.6 615.4 1,189.2 274.1 20.2 160.8 4237
2012 Q1 2,812.0 2,356.7 648.0 1,231.7 279.1 20.8 177.2 4552
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
2009 Q2 6,176.4 267.2 33.0 395.4 5,281.3 2,881.4 1,598.9 801.0 199.5 149.0
Q3 6,337.7 256.3 36.1 442.1 5,407.2 2,970.8 1,637.0 799.4 195.9 179.5
Q4 6,440.2 239.6 39.5 438.8 5,524.6 3,037.9 1,686.1 800.6 197.8 201.8
2010 Q1 6,638.0 255.7 39.5 456.8 5,695.7 3,125.3 1,746.3 824.1 190.2 233.3
Q2 6,715.3 258.0 40.8 428.6 5,793.9 3,154.1 1,815.1 824.7 194.0 174.4
Q3 6,873.9 282.7 39.7 437.5 5,933.7 3,217.2 1,896.5 819.9 180.4 190.1
Q4 6,828.1 258.9 422 445.1 5,913.5 3,254.9 1,839.3 819.2 168.4 169.1
2011 Q1 6,893.4 271.0 40.1 462.2 5,944.9 3,285.8 1,821.9 837.3 175.1 198.0
Q2 6,915.3 271.4 43.0 450.7 5,974.7 3,303.0 1,841.2 830.5 175.5 187.6
Q3 7,028.5 279.2 419 405.4 6,113.0 3,289.4 1,994.8 828.9 188.9 70.4
Q4 7,044.1 2745 416 405.4 6,135.8 3,294.9 2,017.2 823.7 186.8 40.2
2012 Q1 7,220.1 283.2 446 438.7 6,267.0 3,341.4 2,077.9 847.6 186.6 152.8
Source: ECB.
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
2012/1
Ulkomaiden tili
Tavaroiden ja palvelujen vienti
Kauppatase"
Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiintedn paédoman 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.

EKP
Kuukausikatsaus
0 Syyskuu 2012



EURO AREA ACCOUNTS

Uses Euro Households | Non-financial Financial General Rest of
area corporations corporations| government| the world
2012 Q1
External account
Exports of goods and services 595
Trade balance -17
Generation of income account
Gross value added (basic prices)
Taxes less subsidies on products
Gross domestic product (market prices)
Compensation of employees 1,104 115 693 56 240
Other taxes less subsidies on production 16 4 5) 3 4
Consumption of fixed capital 367 97 209 11 50
Net operating surplus and mixed income v 580 273 266 40 2
Allocation of primary income account
Net operating surplus and mixed income
Compensation of employees 6
Taxes less subsidies on production
Property income 692 38 269 312 73 115
Interest 395 36 68 218 73 53
Other property income 297 2 201 93 0 61
Net national income » 1,951 1,591 103 48 209
Secondary distribution of income account
Net national income
Current taxes on income, wealth, etc. 253 212 32 8 0 1
Social contributions 426 426 1
Social benefits other than social transfers in kind 458 1 18 35 405 1
Other current transfers 203 69 25 48 62 8
Net non-life insurance premiums 46 33 11 1 1 2
Non-life insurance claims 46 46 1
Other 112 36 14 1 61 6
Net disposable income 1,913 1,428 59 55 371
Use of income account
Net disposable income
Final consumption expenditure 1,846 1,359 487
Individual consumption expenditure 1,666 1,359 307
Collective consumption expenditure 180 180
Adjustment for the change in the net equity of households in pension fund reserves 15 0 0 15 0 0
Net saving/current external account » 67 83 59 40 -116 15
Capital account
Net saving/current external account
Gross capital formation 448 138 254 12 45
Gross fixed capital formation 433 135 242 11 45
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables 15 3 13 0 0
Consumption of fixed capital
Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets 1 -1 4 0 -2 -1
Capital transfers 26 6 -1 2 19 4
Capital taxes 5) 5) 0 0 0
Other capital transfers 20 1 -1 2 19 4
Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account) » -13 48 22 39 -122 13
Statistical discrepancy 0 10 -10 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
2012/1
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 pddoman 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.

EKP
Kuukausikatsaus 2
Syyskuu 2012



EURO AREA

STATISTICS
Euro area
accounts
Resources Euro Households | Non-financial Financial General Rest of
area corporations corporations| government| the world
2012 Q1
External account
Imports of goods and services 577
Trade balance
Generation of income account
Gross value added (basic prices) 2,067 489 1,172 110 295
Taxes less subsidies on products 245
Gross domestic product (market prices)? 2,312
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 580 273 266 40 2
Compensation of employees 1,108 1,108 2
Taxes less subsidies on production 259 259 2
Property income 696 248 106 320 21 110
Interest 383 63 42 270 8 65
Other property income 313 185 65 50 13 45
Net national income
Secondary distribution of income account
Net national income 1,951 1,591 103 48 209
Current taxes on income, wealth, etc. 254 254 0
Social contributions 425 1 18 50 356 1
Social benefits other than social transfers in kind 457 457 2
Other current transfers 166 87 14 47 19 45
Net non-life insurance premiums 46 46 2
Non-life insurance claims 45 35 8 1 0 2
Other 75 51 5 0 18 42
Net disposable income
Use of income account
Net disposable income 1,913 1,428 59 55 371
Final consumption expenditure
Individual consumption expenditure
Collective consumption expenditure
Adjustment for the change in the net equity of households in pension fund reserves 15 15 0
Net saving/current external account
Capital account
Net saving/current external account 67 83 59 40 -116 15
Gross capital formation
Gross fixed capital formation
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables
Consumption of fixed capital 367 97 209 11 50
Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets
Capital transfers 28 10 12 1 5] 2
Capital taxes 5] 5} 0
Other capital transfers 23 10 12 1 0 2

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-
2012/1 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
01 Syyskuu 2012




Assets Euro| Households| Non-financial MFls Other Insurance General Rest of
area corporations financial | corporations govern-| the world
inter-| and pension ment
2012 Q1 mediaries funds
Opening balance sheet, financial assets
Total financial assets 18,870 16,600 34,231 15,272 6,726 3,809 17,242
Monetary gold and special drawing rights (SDRs) 476
Currency and deposits 6,810 2,010 11,079 2,365 803 715 3,575
Short-term debt securities 60 89 562 401 67 37 640
Long-term debt securities 1,349 272 6,055 2,435 2,620 442 4,026
Loans 83 3,182 13,379 3,799 472 539 2,000
of which: Long-term 64 1,818 10,510 2,685 349 476 .
Shares and other equity 4,046 7,242 1,754 6,048 2,404 1,338 6,292
Quoted shares 663 1,270 304 1,911 515 206
Unquoted shares and other equity 2,131 5,594 1,169 3,161 289 974
Mutual fund shares 1,252 379 281 976 1,601 157 .
Insurance technical reserves 5,906 164 3 0 227 4 249
Other accounts receivable and financial derivatives 616 3,640 922 224 132 734 461
Net financial worth
Financial account, transactions in financial assets
Total transactions in financial assets 91 102 1,105 266 131 117 304
Monetary gold and SDRs 0 0
Currency and deposits 39 -13 724 -8 16 76 117
Short-term debt securities 2 10 28 33 -5 -7 27
Long-term debt securities -22 7 231 40 56 -8 -5
Loans 0 45 23 97 2 33 25
of which: Long-term 0 6 -16 15 2 35 .
Shares and other equity 9 55 42 79 54 2 120
Quoted shares -10 23 25 12 -1 -2
Unquoted shares and other equity 19 31 3 50 -1 2
Mutual fund shares 0 1 14 17 55 2 .
Insurance technical reserves 36 5) 0 0 2 0 5)
Other accounts receivable and financial derivatives 28 -7 56 25 5) 21 14
Changes in net financial worth due to transactions
Other changes account, financial assets
Total other changes in financial assets 199 356 -17 294 162 20 70
Monetary gold and SDRs 8
Currency and deposits -2 -3 -24 -5 -2 0 -35
Short-term debt securities -1 -1 -5 0 2 0 -3
Long-term debt securities 28 26 21 112 68 -3 4
Loans 0 -8 -37 -36 2 0 -24
of which: Long-term 0 -11 -64 -28 1 -5 .
Shares and other equity 123 343 27 219 91 20 130
Quoted shares 59 100 5) 151 18 8
Unquoted shares and other equity 7 240 15 37 7 7
Mutual fund shares 57 4 7 31 66 5) .
Insurance technical reserves 63 0 0 0 2 0 2
Other accounts receivable and financial derivatives -11 -2 -9 4 -1 3 -4
Other changes in net financial worth
Closing balance sheet, financial assets
Total financial assets 19,161 17,058 35,318 15,832 7,020 3,946 17,615
Monetary gold and SDRs 484
Currency and deposits 6,846 1,995 11,779 2,352 818 791 3,657
Short-term debt securities 61 98 586 435 65 30 663
Long-term debt securities 1,355 305 6,307 2,587 2,744 431 4,025
Loans 83 3,220 13,365 3,859 476 572 2,001
of which: Long-term 63 1,813 10,430 2,672 352 506 .
Shares and other equity 4,178 7,641 1,824 6,346 2,549 1,360 6,542
Quoted shares 712 1,393 335 2,073 532 213
Unquoted shares and other equity 2,157 5,865 1,187 3,248 295 983
Mutual fund shares 1,309 383 303 1,024 1,722 164 .
Insurance technical reserves 6,004 169 3 0 232 4 255
Other accounts receivable and financial derivatives 633 3,631 969 253 137 758 470

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

2012/1

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 yhteensa
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
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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
2012 Q1 mediaries funds
Opening balance sheet, liabilities
Total liabilities 6,736 25,595 33,348 14,966 6,933 9,308 15,387
Monetary gold and special drawing rights (SDRs)
Currency and deposits 29 24,312 33 0 274 2,708
Short-term debt securities 84 710 72 1 714 276
Long-term debt securities 839 4,554 2,873 33 5,968 2,934
Loans 6,204 8,572 3,411 290 1,804 3,175
of which: Long-term 5,847 6,104 1,875 116 1,491 .
Shares and other equity 7 12,101 2,453 8,409 380 6 5,768
Quoted shares 3,300 333 192 97 0
Unquoted shares and other equity 7 8,801 1,129 2,736 281 6
Mutual fund shares 992 5,481
Insurance technical reserves 35 337 66 1 6,113 1
Other accounts payable and financial derivatives 490 3,633 1,254 168 117 541 527
Net financial worth » -1,378 12,134 -8,995 883 306 -207 -5,499
Financial account, transactions in liabilities
Total transactions in liabilities 34 90 1,099 262 103 239 290
Monetary gold and SDRs
Currency and deposits 1 937 -2 0 -16 31
Short-term debt securities 4 15 13 0 22 34
Long-term debt securities 32 65 -5 0 126 80
Loans -7 27 73 9 79 43
of which: Long-term 0 8 -6 0 85 .
Shares and other equity 0 76 45 162 1 0 78
Quoted shares 3 12 0 0 0
Unquoted shares and other equity 0 74 6 67 1 0
Mutual fund shares 27 95
Insurance technical reserves 0 0 -1 0 49 0
Other accounts payable and financial derivatives 41 -52 37 21 44 28 24
Changes in net financial worth due to transactions » -13 58 12 6 4 29 -122 13
Other changes account, liabilities
Total other changes in liabilities 0 431 97 288 7 139 43
Monetary gold and SDRs
Currency and deposits 0 -22 0 0 0 -47
Short-term debt securities 0 -4 -3 0 1 -1
Long-term debt securities 16 102 -12 0 128 21
Loans -3 -31 -21 0 0 -49
of which: Long-term -2 -19 -14 1 0 .
Shares and other equity 0 451 17 321 31 0 134
Quoted shares 268 25 25 16 0
Unquoted shares and other equity 0 183 54 -9 16 0
Mutual fund shares -63 305
Insurance technical reserves 0 0 0 0 67 0
Other accounts payable and financial derivatives 3 -5 3 4 -22 9 -15
Other changes in net financial worth -18 199 -75 -114 5} 86 -118 26
Closing balance sheet, liabilities
Total liabilities 6,770 26,116 34,544 15,516 7,113 9,685 15,721
Monetary gold and SDRs
Currency and deposits 31 25,227 31 0 257 2,692
Short-term debt securities 88 721 81 1 738 309
Long-term debt securities 887 4,722 2,855 34 6,222 3,036
Loans 6,194 8,568 3,463 299 1,883 3,169
of which: Long-term 5,845 6,092 1,855 117 1,576 .
Shares and other equity 7 12,628 2,515 8,892 412 6 5,979
Quoted shares 3,570 370 216 113 0
Unquoted shares and other equity 7 9,058 1,188 2,794 297 6
Mutual fund shares 957 5,882
Insurance technical reserves 36 337 65 1 6,229 1
Other accounts payable and financial derivatives 533 3,577 1,294 193 140 578 535
Net financial worth » -1,409 12,391 -9,058 774 316 -93 -5,739
Source: ECB.
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3.2 Euroalueen muu kuin rahoitustilinpito

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat)

Kiiytto

2010/11- | 2010/111-| 2010/IV— 2011/1
2012/1

2011/11-
2008 2009 2010 2011/1 2011/11 2011/111 2011/1V

Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiinteén padoman kuluminen

Toimintaylijidmd ja sekatulo, netto)

Ensitulon jakotili

Toimintaylijdama 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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Uses 2010 Q2-| 2010 Q3-| 2010 Q4-| 2011Q1-| 2011 Q2-
2008 2009 2010 2011 Q1 2011 Q2 2011 Q3 2011 Q4| 2012 Q1

Generation of income account

Gross value added (basic prices)

Taxes less subsidies on products

Gross domestic product (market prices)

Compensation of employees 4,462 4,444 4,494 4,521 4,552 4,581 4,606 4,623

Other taxes less subsidies on production 94 85 83 85 88 93 96 98

Consumption of fixed capital 1,361 1,386 1,418 1,429 1,438 1,447 1,454 1,460

Net operating surplus and mixed income v 2,364 2,105 2,210 2,238 2,259 2,270 2,269 2,273

Allocation of primary income account

Net operating surplus and mixed income

Compensation of employees

Taxes less subsidies on production

Property income 3,946 2,973 2,801 2,845 2,911 2,968 2,986 3,021
Interest 2,383 1,606 1,394 1,423 1,466 1,512 1,553 1,574
Other property income 1,563 1,367 1,407 1,422 1,446 1,456 1,433 1,447

Net national income » 7,805 7,527 7,745 7,813 7,870 7,923 7,960 7,993

Secondary distribution of income account

Net national income

Current taxes on income, wealth, etc. 1,145 1,029 1,055 1,073 1,084 1,102 1111 1,122

Social contributions 1,672 1,676 1,700 1,710 1,722 1,736 1,751 1,757

Social benefits other than social transfers in kind 1,656 1,773 1,818 1,824 1,830 1,837 1,847 1,857

Other current transfers 771 775 778 778 781 781 780 783
Net non-life insurance premiums 187 181 182 181 181 181 181 181
Non-life insurance claims 188 182 183 182 182 182 181 182
Other 395 412 413 415 418 418 418 421

Net disposable income 7,704 7,419 7,633 7,700 7,760 7,814 7,849 7,881

Use of income account

Net disposable income

Final consumption expenditure 7,140 7,146 7,309 7,357 7,403 7,441 7,466 7,497
Individual consumption expenditure 6,403 6,375 6,536 6,584 6,630 6,668 6,693 6,723
Collective consumption expenditure 737 771 773 773 773 772 772 774

Adjustment for the change in the net equity of households

in pension fund reserves 70 62 55 55 56 57 57 58

Net saving » 564 273 324 344 357 374 383 384

Capital account

Net saving

Gross capital formation 2,075 1,710 1,786 1,832 1,857 1,875 1,874 1,850
Gross fixed capital formation 2,010 1,755 1,769 1,796 1,811 1,825 1,834 1,832
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables 64 -45 16 36 45 51 39 18

Consumption of fixed capital

Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets 1 1 1 1 1 1 0 1

Capital transfers 152 184 224 212 204 169 165 160
Capital taxes 24 34 25 26 26 27 31 29
Other capital transfers 128 150 199 186 178 142 134 131

Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account) » -141 -43 -34 -50 -53 -46 -25 4

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 2010/II—| 2010/111—| 2010/IV—| 2011/1—| 2011/11-

2008 | 2009 | 2010 2011/1 2011/11 2011/111 2011/1V 2012/1

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 2010 Q2-| 2010 Q3-| 2010 Q4-| 2011Q1-| 2011 Q2-
2008 2009 2010 2011 Q1 2011 Q2 2011 Q3 2011 Q4| 2012 Q1
Generation of income account
Gross value added (basic prices) 8,280 8,021 8,206 8,272 8,338 8,390 8,426 8,454
Taxes less subsidies on products 946 894 941 958 962 969 974 976
Gross domestic product (market prices)? 9,226 8,915 9,147 9,230 9,300 9,360 9,400 9,430
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 2,364 2,105 2,210 2,238 2,259 2,270 2,269 2,273
Compensation of employees 4,469 4,454 4,506 4,533 4,565 4,594 4,619 4,635
Taxes less subsidies on production 1,047 997 1,038 1,056 1,063 1,075 1,081 1,085
Property income 3,872 2,944 2,792 2,831 2,895 2,953 2,978 3,020
Interest 2,327 1,561 1,347 1,375 1,416 1,460 1,500 1,522
Other property income 1,544 1,383 1,445 1,456 1,479 1,492 1,477 1,498
Net national income
Secondary distribution of income account
Net national income 7,805 7,527 7,745 7,813 7,870 7,923 7,960 7,993
Current taxes on income, wealth, etc. 1,154 1,034 1,060 1,079 1,001 1,108 1,117 1,128
Social contributions 1,670 1,674 1,698 1,709 1,720 1,734 1,749 1,756
Social benefits other than social transfers in kind 1,648 1,767 1,812 1,817 1,823 1,831 1,840 1,850
Other current transfers 671 669 669 669 672 674 672 674
Net non-life insurance premiums 188 182 183 182 182 182 181 182
Non-life insurance claims 184 178 179 178 178 178 177 178
Other 299 308 307 308 313 314 314 314
Net disposable income
Use of income account
Net disposable income 7,704 7,419 7,633 7,700 7,760 7,814 7,849 7,881
Final consumption expenditure
Individual consumption expenditure
Collective consumption expenditure
Adjustment for the change in the net equity of households
in pension fund reserves 70 62 55 55 56 57 57 58
Net saving
Capital account
Net saving 564 273 324 344 357 374 383 384
Gross capital formation
Gross fixed capital formation
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables
Consumption of fixed capital 1,361 1,386 1,418 1,429 1,438 1,447 1,454 1,460
Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets
Capital transfers 161 193 235 223 214 179 176 171
Capital taxes 24 34 25 26 26 27 31 29
Other capital transfers 137 159 210 196 188 152 146 142
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)

zoos|

2009|

2010

2010/11-
2011/1

2010/111-
2011/11

2010/1V—
2011/111

2011/1-
2011/1V

2011/11-
2012/1

Tulot, séifistot ja nettovarallisuuden muutokset

Palkansaajakorvaukset (+)
Toimintaylijadma ja sekatulo, brutto (+)
Saadut korot (+)
Maksetut korot (—)
Saadut muut omaisuustulot (+)
Maksetut muut omaisuustulot (—)
Tulo- ja varallisuusverot (—)
Sosiaaliturvamaksut, netto (—)
Sosiaalietuudet, netto (+)
Saadut tulonsiirrot, netto (+)
= 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 elidkevakuutukset
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.

EKP
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2010 Q2-| 2010Q3-| 2010 Q4-| 2011Q1-| 2011 Q2-
2008 2009 2010 2011 Q1 2011 Q2 2011 Q3 2011 Q4| 2012Q1
Income, saving and changes in net worth
Compensation of employees (+) 4,469 4,454 4,506 4,533 4,565 4,594 4,619 4,635
Gross operating surplus and mixed income (+) 1,522 1,444 1,450 1,462 1,476 1,484 1,489 1,492
Interest receivable (+) 351 240 212 218 227 235 241 245
Interest payable (-) 249 146 126 130 136 142 146 147
Other property income receivable (+) 785 718 721 728 734 743 744 754
Other property income payable (-) 10 10 10 10 10 10 10 10
Current taxes on income and wealth (-) 872 842 848 857 864 876 881 892
Net social contributions (-) 1,667 1,672 1,695 1,705 1,717 1,731 1,746 1,753
Net social benefits (+) 1,643 1,762 1,806 1,812 1,818 1,825 1,835 1,845
Net current transfers receivable (+) 70 71 72 70 71 70 70 71
= Gross disposable income 6,042 6,020 6,088 6,121 6,163 6,193 6,215 6,241
Final consumption expenditure (-) 5,240 5,157 5,293 5,337 5,380 5,416 5,438 5,463
Changes in net worth in pension funds (+) 69 61 55 55 55 56 57 58
= Gross saving 871 923 849 839 838 833 834 836
Consumption of fixed capital (-) 373 376 383 385 386 387 388 389
Net capital transfers receivable (+) -1 10 12 11 11 10 8 7
Other changes in net worth (+) -1,688 -777 770 746 584 -118 -576 -756
= Changes in net worth -1,190 -220 1,248 1,211 1,047 339 -122 -302
Investment, financing and changes in net worth
Net acquisition of non-financial assets (+) 646 551 559 566 570 576 579 577
Consumption of fixed capital (-) 373 376 383 385 386 387 388 389
Main items of financial investment (+)

Short-term assets 448 9 40 100 114 127 125 145
Currency and deposits 437 121 118 137 135 146 118 156
Money market fund shares -4 -41 -59 -41 -35 -24 -22 -22
Debt securities » 15 -72 -19 5 14 5 29 11

Long-term assets 40 463 368 264 240 228 185 179
Deposits -24 76 55 41 51 51 50 50
Debt securities 27 -2 -20 4 17 39 43 21
Shares and other equity -96 164 96 17 -4 -17 -31 8

Quoted and unquoted shares and other equity 75 123 92 43 22 30 28 51

Mutual fund shares -172 41 4 -25 -27 -47 -58 -43

Life insurance and pension fund reserves 133 226 236 201 177 154 122 100
Main items of financing (-)

Loans 257 111 129 125 140 126 93 76
of which: From euro area MFls 83 65 147 170 168 148 81 34

Other changes in assets (+)

Non-financial assets -375 -1,094 620 663 296 258 -239 -576

Financial assets -1,392 294 173 107 273 -403 -386 -232
Shares and other equity -1,138 92 92 120 232 -330 -373 -331
Life insurance and pension fund reserves -239 190 117 48 67 -24 18 98

Remaining net flows (+) 73 45 1 20 79 66 95 70
= Changes in net worth -1,190 -220 1,248 1,211 1,047 339 -122 -302
Balance sheet

Non-financial assets (+) 27,989 27,069 27,865 27,903 27,947 28,206 27,817 27,515
Financial assets (+)

Short-term assets 5,775 5,774 5,817 5,852 5,890 5,889 5,957 5,969
Currency and deposits 5,321 5,475 5,598 5,596 5,648 5,656 5,729 5,754
Money market fund shares 317 243 186 204 191 188 169 154
Debt securities v 137 55 34 52 50 45 60 61

Long-term assets 10,760 11,573 12,105 12,177 12,186 11,762 11,909 12,163
Deposits 913 969 1,026 1,036 1,055 1,069 1,081 1,092
Debt securities 1,344 1,397 1,331 1,330 1,354 1,333 1,349 1,355
Shares and other equity 3,811 4,099 4,286 4,318 4,253 3,828 3,878 4,024

Quoted and unquoted shares and other equity 2,882 2,987 3,094 3,154 3,087 2,762 2,794 2,869

Mutual fund shares 929 1,112 1,192 1,164 1,166 1,066 1,083 1,155

Life insurance and pension fund reserves 4,692 5,108 5,461 5,494 5,523 5,533 5,601 5,692

Remaining net assets (+) 340 351 392 388 467 485 471 453
Liabilities (-)

Loans 5,820 5,942 6,106 6,113 6,171 6,190 6,204 6,194
of which: From euro area MFIs 4,914 4,968 5,213 5,256 5,304 5,313 5,281 5,269

= Net worth 39,045 38,824 40,073 40,207 40,317 40,151 39,951 39,906

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.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Euroalueen
tilinpito

3.4 VYritykset

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat, kannat ajanjakson lopussa)

2010/11- | 2010/111-| 2010/IV— 2011/1- | 2011/11-
2008 2009 2010 2011/1 2011/11 2011/111 2011/1V 2012/1

Tulot ja sédstot

Arvonlisdys, brutto (perushintaan) (+)
Palkansaajakorvaukset ()
Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot (—)
= Toimintaylijiimi, brutto (+)
Kiinteén pddoman 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

2010 Q2-| 2010Q3-| 2010 Q4-| 2011Q1-| 2011 Q2-
2008 2009 2010 2011 Q1 2011 Q2 2011 Q3 2011 Q4| 2012Q1

Income and saving
Gross value added (basic prices) (+) 4,758 4,499 4,638 4,686 4,732 4,770 4,794 4,811
Compensation of employees (-) 2,833 2,777 2,808 2,831 2,858 2,883 2,905 2,915
Other taxes less subsidies on production (-) 46 40 34 35 37 40 42 44
= Gross operating surplus (+) 1,879 1,682 1,796 1,820 1,837 1,847 1,847 1,852

Consumption of fixed capital (-) 767 784 803 809 816 821 826 830

= Net operating surplus (+) 1,112 898 993 1,011 1,021 1,025 1,020 1,022
Property income receivable (+) 644 535 583 586 583 588 568 565

Interest receivable 239 169 153 154 158 164 169 171
Other property income receivable 405 366 430 432 425 424 400 394
Interest and rents payable (-) 421 297 257 263 272 281 288 290
= Net entrepreneurial income (+) 1,335 1,137 1,319 1,334 1,332 1,332 1,300 1,297
Distributed income (-) 1,023 919 919 939 953 975 976 985
Taxes on income and wealth payable (-) 236 152 168 176 178 183 187 187
Social contributions receivable (+) 68 70 69 69 70 70 70 71
Social benefits payable (-) 65 68 69 69 69 69 70 70
Other net transfers (-) 48 46 44 44 43 43 43 44
= Net saving 31 23 188 175 158 131 95 81
Investment, financing and saving
Net acquisition of non-financial assets (+) 369 75 157 189 200 211 209 189

Gross fixed capital formation (+) 1,077 906 944 964 977 990 998 999

Consumption of fixed capital (-) 767 784 803 809 816 821 826 830

Net acquisition of other non-financial assets (+) 59 -47 15 34 38 43 37 21

Main items of financial investment (+)

Short-term assets 62 95 45 36 45 2 -33 10
Currency and deposits 14 88 68 65 68 45 0 9
Money market fund shares 33 39 -23 -25 -24 -40 -43 -18
Debt securities v 15 -32 -1 -4 1 -3 11 19

Long-term assets 632 221 538 529 583 577 495 479
Deposits 41 -2 17 44 39 54 66 51
Debt securities -33 18 21 19 25 13 -2 -4
Shares and other equity 326 99 286 293 334 319 248 232
Other (mainly intercompany loans) 298 106 213 173 185 190 183 200

Remaining net assets (+) 5} 20 11 4 -23 -30 -42 -47
Main items of financing (-)

Debt 648 63 252 261 315 297 256 252
of which: Loans from euro area MFls 394 -112 -15 27 75 79 46 -4
of which: Debt securities 48 88 67 46 45 49 44 66

Shares and other equity 311 240 238 248 260 260 208 228
Quoted shares 5) 53 31 29 28 29 27 20
Unquoted shares and other equity 307 186 207 219 232 231 181 208

Net capital transfers receivable (-) 74 83 72 71 70 70 71 69
= Net saving 31 23 188 175 158 131 95 81
Financial balance sheet

Financial assets

Short-term assets 1,848 1,932 1,965 1,933 1,923 1,917 1,940 1,933
Currency and deposits 1,538 1,632 1,694 1,669 1,676 1,681 1,705 1,679
Money market fund shares 192 213 191 184 173 158 146 156
Debt securities v 118 87 79 80 75 78 89 98

Long-term assets 9,403 10,299 11,014 11,187 11,279 10,647 10,856 11,325
Deposits 255 243 266 276 261 294 305 316
Debt securities 212 228 264 275 269 266 272 305
Shares and other equity 6,279 7,084 7,506 7,640 7,683 6,936 7,096 7,485
Other (mainly intercompany loans) 2,657 2,744 2,977 2,997 3,066 3,151 3,182 3,220

Remaining net assets 250 247 129 195 142 141 200 253
Liabilities

Debt 9,313 9,369 9,607 9,648 9,731 9,808 9,831 9,880
of which: Loans from euro area MFls 4,870 4,711 4,691 4,726 4,751 4,763 4,717 4,701
of which: Debt securities 700 824 888 864 877 920 923 975

Shares and other equity 11,120 12,388 13,036 13,322 13,298 11,857 12,101 12,628
Quoted shares 2,941 3,502 3,813 3,922 3,914 3,142 3,300 3,570
Unquoted shares and other equity 8,179 8,886 9,224 9,401 9,385 8,715 8,801 9,058

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.
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3.5 Vakuutuslaitokset ja elakerahastot

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat, kannat ajanjakson lopussa)

2010/11- | 2010/111-| 2010/IV— 2011/1- |  2011/11-
2008 2009 2010 2011/1 2011/11 2011/111 2011/1V 2012/1

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 paderdt (—)
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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2010 Q2-| 2010Q3-| 2010 Q4-| 2011Q1-| 2011 Q2-
2008 2009 2010 2011 Q1 2011 Q2 2011 Q3 2011 Q4| 2012Q1
Financial account, financial transactions
Main items of financial investment (+)

Short-term assets 70 -47 -16 -20 -29 8 49 74
Currency and deposits 57 -33 -9 -9 -15 5 16 31
Money market fund shares 12 0 -17 -21 -18 -7 11 30
Debt securities » 1 -14 10 10 4 10 22 13

Long-term assets 130 288 288 271 284 234 123 102
Deposits 7 14 -5 5) 8 10 9 -1
Debt securities 75 104 177 173 157 96 27 6
Loans 21 7 29 19 18 15 6 8
Quoted shares -10 -49 13 15 15 10 5) 3
Unquoted shares and other equity 13 -20 4 6 6 11 -7 -10
Mutual fund shares 25 232 71 51 80 92 82 96

Remaining net assets (+) 8 17 11 -7 -42 -40 -41 -64
Main items of financing (-)

Debt securities 4 5 0 0 3 3 3 3

Loans 32 -2 9 10 14 14 6 8

Shares and other equity 7 3 1 4 2 3 3 3

Insurance technical reserves 123 240 273 221 186 150 117 102
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 121 233 253 201 172 139 116 103
Prepayments of insurance premiums and reserves for
outstanding claims 1 7 20 20 14 11 2 -1

= Changes in net financial worth due to transactions 43 12 0 8 8 31 1 -4
Other changes account
Other changes in financial assets (+)
Shares and other equity -553 202 111 50 76 -99 -112 -17
Other net assets 41 29 -7 -87 -62 -74 17 143
Other changes in liabilities (-)

Shares and other equity -172 10 -7 -6 12 -41 -47 -31

Insurance technical reserves -253 167 131 57 72 -11 25 105
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves -243 196 122 56 74 -10 24 98
Prepayments of insurance premiums and reserves for
outstanding claims -10 -29 9 1 -3 -1 1 7

= Other changes in net financial worth -86 55 -21 -88 -70 -122 -72 51
Financial balance sheet
Financial assets (+)

Short-term assets 377 325 314 311 312 344 348 368
Currency and deposits 224 195 190 181 181 199 193 208
Money market fund shares 101 93 7 79 81 87 87 95
Debt securities v 52 37 46 50 50 58 67 65

Long-term assets 5,084 5,650 6,034 6,112 6,141 6,040 6,019 6,284
Deposits 599 612 604 617 619 618 610 610
Debt securities 2,277 2,452 2,617 2,660 2,674 2,676 2,620 2,744
Loans 433 436 466 466 471 469 472 476
Quoted shares 491 513 553 563 557 508 515 532
Unquoted shares and other equity 313 301 298 297 295 295 289 295
Mutual fund shares 971 1,335 1,497 1,508 1,525 1,474 1,513 1,627

Remaining net assets (+) 236 208 230 221 210 240 242 229
Liabilities (-)

Debt securities 23 31 33 31 34 31 34 34

Loans 281 272 286 291 294 301 290 299

Shares and other equity 416 429 424 439 426 381 380 412

Insurance technical reserves 5,160 5,566 5,971 6,021 6,046 6,051 6,113 6,229
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 4,359 4,789 5,164 5,199 5,228 5,234 5,303 5,401
Prepayments of insurance premiums and reserves
for outstanding claims 800 778 807 822 818 817 810 828

= Net financial wealth -182 -116 -136 -139 -136 -140 -207 -93

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 kannat, nimellisarvoon)

Euromiiriiset yhteensi" Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euroméiriiset Kaikki valuutat
Kannat | Liikkeeseen- Liikkee- Kannat | Liikkee- | Liikkeeseen- Kannat | Liikkee- | Liikkee- Vuotuinen Kausivaihtelusta
laskut, brutto seen- seenlaskut, | laskut, netto seenlaskut, seen- kasvuvauhti puhdistettu®
laskut, brutto brutto laskut, Liikk 6 kk:
netto netto S5 an
seen- | kasvuvauhti
laskut,
netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Yhteensi
Pitkéaikaiset

KI5 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kannat ja bruttomdardiset liikkeeseenlaskut yhteensa

(miljardia euroa)

= Liikkeeseenlaskut yhteensd, brutto (oikea asteikko)
= =« = Kannat yhteensi (vasen asteikko)
= == EBuromadirdisten arvopapereiden kannat (vasen asteikko)

Léhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuolisten liikkkeeseenlaskut).
1)  Euroalueella olevien ja euroalueen ulkopuolisten liikkkeeseen laskemat muut euromaéréiset arvopaperit kuin osakkeet yhteensa.
2) Lisitietoja kasvuvauhtien laskemistavasta Teknisiéd huomautuksia -osassa. Kuuden kuukauden kasvuvauhti vuositasolle korotettuna.

EKP
Kuukausikatsaus
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FINANCIAL MARKETS

By euro area residents
Total in euro®
In euro In all currencies
Outstanding | Gross issues| Netissues| Outstanding| Gross issues| Net issues| Outstanding| Gross issues| Net issues Annual| Seasonally adjusted?
amounts amounts amounts growth rates
6-month
Net issues |growth rates
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Total
2011 June 16,616.1 852.3 30.9 14,428.9 800.4 22.2 16,202.6 897.3 22.8 3.8 476 33
July 16,586.4 852.7 -30.3 14,419.1 825.3 -10.4 16,216.2 907.3 -11.1 3.6 15.5 25
Aug. 16,617.7 808.3 316 14,4514 773.9 325 16,225.2 859.8 20.2 3.2 51.6 2.7
Sep. 16,648.8 1,002.1 314 14,456.2 926.1 5.3 16,269.6 1,026.7 7.1 3.2 64.0 35
Oct. 16,700.0 1,034.7 52.0 14,535.0 993.1 79.5 16,3135 1,086.7 69.9 3.3 57.6 3.7
Nov. 16,785.4 1,063.6 84.8 14,627.7 1,016.4 91.9 16,442.9 1,127.6 100.1 2.4 312 33
Dec. 16,845.2 1,127.3 59.7 14,686.8 1,084.9 59.0 16,529.1 1,176.1 57.9 3.9 146.8 4.6
2012 Jan. 16,9415 1,188.8 96.3 14,7755 1,117.3 88.9 16,601.1 1,246.4 81.4 3.9 61.3 5.2
Feb. 17,128.0 1,134.6 187.0 14,920.0 1,047.6 145.0 16,745.3 1,165.1 162.7 4.2 98.2 5.7
Mar. 17,176.4 1,233.7 143.4 14,869.6 1,091.7 43.8 16,736.1 1,226.2 80.5 4.7 82.9 5.9
Apr. 17,133.2 837.3 -324 14,853.5 799.5 -5.5 16,739.3 902.8 0.8 44 -5.7 5.1
May 17,1785 913.1 46.9 14,899.8 861.8 477 16,847.0 974.6 64.1 4.0 2.5 4.8
June 17,215.2 927.3 37.0 14,927.2 866.2 28.0 16,839.6 955.6 5.4 3.9 373 34
Long-term
2011 June 15,209.3 259.5 51.2 13,107.3 228.2 49.3 14,657.5 257.1 52.3 4.6 44.4 3.8
July 15,1911 203.4 -20.4 13,096.3 192.2 -133 14,668.9 213.8 -12.8 44 24.7 2.8
Aug. 15,187.1 123.1 -4.0 13,096.6 1135 0.2 14,650.1 1235 -8.4 4.0 32.8 2.8
Sep. 15177.1 229.2 -9.3 13,082.8 189.8 -131 14,677.1 214.0 -5.7 4.0 51%5 33
Oct. 15,250.9 278.4 75.8 13,162.6 2511 817 14,7234 268.1 70.1 4.0 66.7 34
Nov. 15,3214 211.2 70.2 13,244.0 192.0 80.9 14,840.3 212.6 91.3 3.3 24.9 34
Dec. 15,370.9 238.1 485 13,308.1 228.9 63.0 14,931.0 246.5 65.2 4.0 109.6 4.3
2012 Jan. 15,454.9 346.3 84.4 13,369.6 302.1 62.0 14,973.9 3311 50.7 3.9 68.0 4.9
Feb. 15,626.4 366.6 171.0 13,506.9 310.0 136.8 15,105.7 340.7 147.6 4.2 88.6 5.7
Mar. 15,661.5 386.9 130.6 13,465.0 280.2 52.9 15,089.4 330.6 76.1 4.7 76.6 6.0
Apr. 15,631.6 188.7 -19.2 13,446.7 175.1 -7.7 15,093.8 206.6 5.0 4.2 -4.8 5.0
May 15,685.5 231.9 53.9 13,500.7 208.4 53.9 15,206.2 244.2 72.8 41 19.8 4.9
June 15,750.0 271.7 65.3 13,567.3 239.4 67.7 15,238.9 255.1 443 41 37.6 3.9
= total gross issues (right-hand scale)
total outstanding amounts (left-hand scale)
T = = outstanding amounts in euro (left-hand scale) 1800
16000 1600
14000 1400
12000 1200
10000 1000
8000 800
6000 600
4000 400
2000 200

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.
ECB
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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 bruttoméiriiset liikkkeeseenlaskut

Kannat Br ddriiset liikk laskut"
Yhteensd | Rahalaitokset Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensi | Rahalaitokset Yritykset ja muut Julkisyhteisot
(ml. euro- | rahoituslaitokset kuin raha- (ml. euro- | rahoituslaitokset kuin raha-
jarjestelma) laitokset jdrjestelma) laitokset
Muut rahoitus- Yritykset Valtion- | Muut julkis- Muut rahoitus- Yritykset Valtion- | Muut julkis-
laitokset kuin hallinto yhteisot laitokset kuin hallinto yhteisot
rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Yhteensd
Lyhytaikaiset
Pitkaaikaiset?

Jjosta: Pitkdaikaiset kiintedikorkoiset

Jjosta: Pitkdaikaiset vaihtuvakorkoiset

Lahde: EKP.
1) Bruttomadriisia liikkkeeseenlaskuja koskevat kuukausitiedot viittaavat kuukauden aikana tehtyihin taloustoimiin. Vertailun vuoksi neljénnesvuosi- ja vuositiedot viittaavat kulloi-

siinkin kuukausikeskiarvoihin.
2)  Ero yhteenlaskettujen pitkdaikaisten velkapapereiden ja kiinted- ja vaihtuvakorkoisten pitkdaikaisten velkapapereiden vililld johtuu nollakorkolainoista ja arvostusmuutoksista.

EKP
Kuukausikatsaus
0 Syyskuu 2012




1. Outstanding amounts and gross issues

Outstanding amounts Gross issues?
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFIs MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2010 15,870 5,246 3,285 854 5,932 554 1,007 625 80 69 205 29
2011 16,529 5,530 3,286 872 6,216 624 1,000 609 98 62 191 39
2011 Q3 16,270 5,426 3,219 858 6,160 607 931 580 79 60 180 33
Q4 16,529 5,530 3,286 872 6,216 624 1,130 714 137 70 172 36
2012 Q1 16,736 5,634 3,319 904 6,208 670 1,213 765 106 70 223 49
Q2 16,840 5,598 3,326 935 6,284 697 944 584 7 70 183 30
2012 Mar. 16,736 5,634 3,319 904 6,208 670 1,226 787 119 76 203 41
Apr. 16,739 5,611 3,352 921 6,190 665 903 557 59 73 190 24
May 16,847 5,610 3,376 939 6,253 669 975 585 101 70 186 33
June 16,840 5,598 3,326 935 6,284 697 956 609 73 68 171 35
Short-term
2010 1,540 572 120 69 724 54 759 534 34 57 115 19
2011 1,598 702 106 79 634 7 748 511 48 53 107 29
2011 Q3 1,593 613 110 86 712 72 47 512 42 53 114 26
Q4 1,598 702 106 79 634 7 888 629 76 60 94 28
2012 Q1 1,647 711 122 83 641 91 878 609 61 54 125 29
Q2 1,601 678 122 95 623 83 709 498 31 58 102 20
2012 Mar. 1,647 711 122 83 641 91 896 633 66 57 114 26
Apr. 1,646 709 126 95 633 83 696 483 33 62 103 15
May 1,641 699 128 103 629 82 730 512 27 63 104 25
June 1,601 678 122 95 623 83 701 499 35 48 99 20
Long-term?
2010 14,330 4,674 3,165 785 5,207 499 248 91 46 12 90 9
2011 14,931 4,828 3,180 793 5,583 547 252 98 51 9 84 10
2011 Q3 14,677 4,813 3,109 772 5,448 535 184 67 36 7 66 7
Q4 14,931 4,828 3,180 793 5,583 547 242 85 61 10 78 8
2012 Q1 15,089 4,923 3,197 821 5,567 580 334 156 45 16 98 20
Q2 15,239 4,920 3,204 840 5,661 614 235 86 46 13 81 10
2012 Mar. 15,089 4,923 3,197 821 5,567 580 331 154 53 19 89 15
Apr. 15,094 4,902 3,226 827 5,557 582 207 75 26 10 87 8
May 15,206 4,911 3,248 837 5,624 586 244 73 74 8 82 7
June 15,239 4,920 3,204 840 5,661 614 255 110 38 20 72 15
of which: Long-term fixed rate
2010 9,478 2,633 1,098 673 4,697 377 156 50 13 10 77 6
2011 10,029 2,777 1,150 699 4,994 408 151 54 12 8 70 7
2011 Q3 9,889 2,773 1,148 680 4,887 400 112 35 8 6 58 5
Q4 10,029 2,777 1,150 699 4,994 408 123 41 7 9 61 5
2012 Q1 10,240 2,891 1,198 727 5,003 421 228 103 17 15 83 11
Q2 10,416 2,892 1,239 747 5,100 437 148 42 21 12 68 6
2012 Mar. 10,240 2,891 1,198 727 5,003 421 223 105 16 18 75 7
Apr. 10,255 2,886 1,207 732 5,008 423 134 37 9 9 73 6
May 10,384 2,894 1,248 742 5,075 425 161 43 37 7 71 3
June 10,416 2,892 1,239 747 5,100 437 149 45 16 19 60 9
of which: Long-term variable rate
2010 4,381 1,761 1,962 106 432 121 78 34 29 1 10 4
2011 4,400 1,781 1,877 90 513 139 84 37 32 1 11 3
2011 Q3 4,282 1,767 1,802 88 491 133 56 26 21 0 5 3
Q4 4,400 1,781 1,877 90 513 139 107 36 51 1 15 3
2012 Q1 4,339 1,766 1,839 91 486 157 90 46 24 1 10 8
Q2 4,365 1,762 1,853 89 486 175 74 37 23 1 9 4
2012 Mar. 4,339 1,766 1,839 91 486 157 94 43 32 1 11 7
Apr. 4,336 1,750 1,858 91 479 158 60 31 14 1 11 3
May 4,359 1,748 1,884 91 477 159 68 22 33 1 8 4
June 4,365 1,762 1,853 89 486 175 96 59 21 1 9 6
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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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.2 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet liikkeeseenlaskijan sektorin ja instrumenttityypin mukaan

(miljardia euroa, ellei toisin mainita; ajanjakson taloustoimet, nimellisarvoon)

2. Nettomaairiiset liikkeeseenlaskut

Kausivaihtelusta puhdistamattomat” Kausivaihtelusta puhdistetut”
Yhteensi Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensi Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
_(ml. euro- rahalaitokset _(ml. euro- rahalaitokset
Jarjestelmd) Muut | Yritykset Valtion- Muut Jarjestelmd) 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
Yhteensd
Pitkéaikaiset

KI'6 Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden nettomaardiset liikkeeseenlaskut: kausivaihtelusta puhdistetut ja puhdistamattomat tiedot

(miljardia euroa, kuukausittaiset taloustoimet, nimellisarvoon)

I Nettomiiriiset liikkeeseenlaskut
I Kausivaihtelusta puhdistetut nettoméiriiset liikkeeseenlaskut

Lahde: EKP.
1) Bruttomaérdisia liikkkeeseenlaskuja koskevat kuukausitiedot viittaavat kuukauden aikana tehtyihin taloustoimiin. Vertailun vuoksi neljannesvuosi- ja vuositiedot viittaavat kulloi-

siinkin kuukausikeskiarvoihin.
EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2012




EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

4.2 Securities other than shares issued by euro area residents, by sector of the issuer and instrument type

(EUR billions unless otherwise indicated; transactions during the period; nominal values)

2. Net issues

Non-seasonally adjusted 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 45.2 -1.2 4.5 5.0 316 5.3 - - - - - -
2011 52.1 227 -3.3 3.7 234 5.6 - - - - - -
2011 Q3 5.4 12.8 -10.2 45 -3.8 2.0 43.7 18.7 5.0 5.9 10.6 3.5
Q4 76.0 29.7 205 3.3 17.6 4.9 785 40.9 -1.7 6.8 313 1.2

2012 Q1 108.2 38.6 12.4 11.7 29.6 15.9 80.8 17.0 225 9.3 15.7 16.3
Q2 234 -19.3 4.9 9.6 276 0.7 11.3 -13.9 2.2 7.2 13.1 2.7
2012 Mar. 80.5 245 373 13.7 -11.6 16.5 829 17.4 425 13.6 -3.0 12.3
Apr. 0.8 -29.8 30.3 14.8 -8.2 -6.2 -5.7 -29.5 253 8.8 -7.3 -3.0

May 64.1 -23.6 16.5 12.2 59.3 -0.3 2.5 -37.7 10.1 4.9 25.7 -0.5

June 5.4 -4.6 -32.1 2.0 316 8.6 373 25.4 -28.7 8.1 209 11.7

Long-term
2010 53.8 1.9 1.8 5.3 413 3.5 - - - - - -
2011 47.7 12.0 -2.0 2.8 31.0 3.9 - - - - -

2011 Q3 -9.0 3.1 -6.6 0.9 -6.9 0.6 36.3 10.0 6.5 25 14.4 2.9
Q4 755 0.8 219 515) 43.8 3.6 67.1 13.8 0.5 6.8 42.7 3.3
2012 Q1 915 35.6 7.1 10.4 273 11.1 7.7 212 17.9 9.9 19.0 9.8
Q2 40.7 7.2 5.0 55) 33.6 3.8 17.5 -12.8 3.1 3.0 215 2.8
2012 Mar. 76.1 317 28.8 14.9 -8.4 9.1 76.6 233 373 14.7 -3.9 5.1
Apr. 5.0 -26.2 26.7 3.1 -0.4 1.9 -4.8 -29.5 221 -0.4 2.0 0.9

May 72.8 -10.9 14.6 4.2 63.1 1.8 19.8 -24.3 10.3 0.6 312 1.9

June 443 15.5 -26.3 9.4 38.0 7.7 376 15.3 -23.1 8.9 311 515)

Cl6 Net issues of securities other than shares: seasonally adjusted and non-seasonally adjusted

(EUR billions; transactions during the month; nominal values)

I netissues

250 [ seasonally adjusted net issues 250
200 200
150 150
100 | |h = 100

Vsl il \“\\ i Ol M\H T

e 0t A ALk L
-50 | ! -50
-100 -100
-150 -150
200 505 " 2004 " 2005 " 2006 " 2007 " 2008 " 2009 " 2010 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 (kausivaihtel puhdi ton) Kausivaihtelusta puhdistettu 6 kk:n kasvuvauhti
Yhteensd Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensi Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
_(ml. euro- rahalaitokset _(ml. euro- rahalaitokset

Janjestelma) Muut | Yritykset Valtion- Muut Janjestelma) Muut [ Yritykset Valtion- Muut
rahoitus- hallinto Jjulkis- rahoitus- hallinto Jjulkis-
laitokset yhteisot laitokset yhteisot

kuin raha- kuin raha-

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

Yhteensd
Pitkdaikaiset

KI7 Pitkaaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan, kaikki valuutat yhteensd

(vuotuinen prosenttimuutos)

Julkisyhteisot
= = = = Rahalaitokset (ml. eurojérjestelma)
= = Yritykset ja muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset

Lihde: EKP.
1) Lisitietoja kasvuvauhtien laskemistavasta Teknisid huomautuksia -osassa. Kuuden kuukauden kasvuvauhti vuositasolle korotettuna.

EKP
1) Kuukausikatsaus
0J Syyskuu 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
2011 June 3.8 1.8 0.3 4.2 6.5 16.1 33 3.6 -2.8 1.9 5.1 19.3
July 3.6 1.8 0.2 4.9 6.2 13.3 25 1.9 -3.4 3.2 5.0 16.5
Aug. 3.2 2.0 -1.3 5.2 5.6 15.3 2.7 2.0 -3.9 4.6 4.9 234
Sep. 3.2 2.4 -0.8 4.8 5.1 14.2 35 31 -0.2 4.5 4.4 17.7
Oct. 33 2.9 -0.3 4.7 4.7 12.9 3.7 35 0.7 7.2 4.1 13.2
Nov. 2.4 3.2 -2.3 5.1 3.0 13.6 33 3.6 0.2 6.9 35 11.2
Dec. 3.9 5.2 -1.2 5.4 4.7 12.1 4.6 6.8 0.6 9.3 4.1 4.8
2012 Jan. 3.9 4.4 -1.2 6.2 4.8 15.4 5.2 6.8 1.0 9.3 4.5 14.3
Feb. 4.2 4.5 -0.6 6.9 4.8 19.8 5.7 7.0 2.8 9.3 4.6 16.2
Mar. 4.7 4.8 1.8 8.0 4.5 17.9 5.9 6.5 3.9 11.6 4.6 17.8
Apr. 4.4 4.2 2.7 9.5 3.7 15.7 5.1 4.9 4.6 11.6 35 18.5
May 4.0 3.0 3.4 9.1 3.8 12.6 4.8 2.4 6.8 11.2 4.0 14.1
June 3.9 3.4 25 10.3 35 11.7 3.4 0.3 4.6 11.6 2.8 19.2
Long-term
2011 June 4.6 2.4 -0.5 4.4 9.4 9.4 3.8 3.2 -2.6 1.6 7.8 11.7
July 4.4 2.6 -0.7 4.8 8.7 9.8 2.8 17 -3.1 25 6.7 12.0
Aug. 4.0 2.7 -1.9 4.4 8.4 10.3 2.8 17 -3.8 33 6.9 12.8
Sep. 4.0 2.7 -1.3 3.4 7.9 9.4 33 2.7 -0.4 1.9 5.6 10.3
Oct. 4.0 2.6 -0.4 35 7.6 8.7 34 2.2 1.2 35 5.3 9.1
Nov. 33 2.7 -2.3 4.0 6.4 10.0 3.4 2.1 0.8 5.0 5.2 9.2
Dec. 4.0 31 -0.7 4.4 7.2 9.4 4.3 3.0 1.3 7.5 6.4 7.2
2012 Jan. 3.9 2.4 -0.8 5.7 7.0 111 4.9 3.2 1.6 9.1 7.1 10.3
Feb. 4.2 3.0 -0.6 6.5 7.0 135 5.7 4.3 2.8 9.7 7.1 14.4
Mar. 4.7 3.6 1.6 7.5 6.2 12.7 6.0 4.4 35 134 6.9 15.2
Apr. 4.2 2.7 25 7.2 5.4 11.7 5.0 3.2 3.7 10.8 5.5 14.4
May 4.1 1.9 33 7.1 515 10.6 4.9 17 5.9 9.2 5.8 11.9
June 4.1 2.0 2.6 8.7 5.4 10.7 3.9 1.0 4.0 10.0 4.4 14.2

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.

ECB
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markkinat

4.3 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kasvuvauhti") (jatkoa)

(prosenttimuutos)

Pitkéaikaiset kiintefikorkoiset Pitkéaikaiset vaihtuvakorkoiset
Yhteensd Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensi Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
_(ml. euro- rahalaitokset __(ml. euro- rahalaitokset

jarjestelmd) Muut| Yritykset | Valtion- Muut jarjestelmd) Muut| ritykset | Valtion- Muut
rahoitus- hallinto julkis- rahoitus- hallinto julkis-
laitokset yhteisot laitokset yhteisot

kuin raha- kuin raha-

laitokset laitokset
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Kaikki valuutat yhteensi

Euromédriiset

K18 Lyhytaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan, kaikki valuutat yhteensa

(vuotuinen prosenttimuutos)

Julkisyhteisot
= = = = Rahalaitokset (ml. eurojarjestelma)
= = Yritykset ja muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset

Lahde: EKP.
1) Vuotuinen prosenttimuutos viittaa kuukausitietojen osalta kuukauden lopun tietoihin ja neljdnnesvuosi- ja vuositietojen osalta ajanjakson keskiarvon vuotuisen muutokseen.

Lisitietoja Teknisid huomautuksia -osassa.
EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2012




EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

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 19.7 9.9 8.8 -0.6 -4.0 0.6 -2.0 6.4 27.6
2011 6.4 5.0 34 6.3 7.8 7.7 -0.7 -1.4 -5.5 -1.9 223 16.1
2011 Q3 6.6 6.3 4.2 5.2 74 8.9 -1.6 -1.3 -7.9 -2.4 25.7 13.0
Q4 5.6 5.7 2.6 4.5 6.1 8.1 -1.1 -0.5 -7.1 -2.5 21.0 13.9
2012 Q1 5.8 5.7 21 6.6 6.4 9.0 -0.2 0.2 -5.4 -0.8 15.3 215
Q2 5.3 5.3 1.9 8.1 5.6 6.7 0.6 -0.6 -1.8 -1.3 8.1 25.9
2012 Jan. 5.7 5.3 19 6.5 6.4 8.7 -0.6 -0.5 -5.7 -0.9 15.6 19.3
Feb. 6.1 5.7 2.9 6.9 6.7 10.1 -0.3 0.4 -6.0 -0.2 15.3 24.4
Mar. 5.8 6.5 2.0 8.1 5.9 8.3 0.6 1.0 -3.8 -1.6 11.4 26.9
Apr. 515 5.7 2.0 7.9 5.6 7.3 -0.2 -0.3 -3.4 -1.0 6.4 25.9
May 5.2 4.9 19 7.6 5.7 5.7 1.0 -1.4 0.0 -1.2 7.6 26.0
June 4.8 4.4 14 9.4 5.1 6.1 13 -0.9 0.0 -1.8 9.0 249
In euro
2010 9.1 5.6 74 20.1 10.0 8.3 -0.4 -3.3 0.3 -2.5 5.9 26.2
2011 6.5 4.2 3.6 6.6 8.1 7.2 -0.2 0.0 -6.1 -2.9 222 15.3
2011 Q3 6.7 515 4.4 5.9 7.6 8.6 -1.3 -0.2 -8.6 -3.6 25.6 11.1
Q4 5.7 515 2.6 4.7 6.4 8.6 -0.8 0.9 -7.9 -3.6 20.8 12.3
2012 Q1 6.2 6.0 25 6.5 6.6 9.8 0.4 21 -6.0 -2.1 15.0 20.2
Q2 5.6 5.9 1.6 8.5 5.7 6.6 0.8 1.8 -3.6 -2.5 7.9 25.3
2012 Jan. 6.1 515 2.6 6.1 6.6 10.0 0.1 15 -6.0 -2.2 15.3 18.2
Feb. 6.5 6.1 35 6.6 6.8 10.7 0.5 2.6 -6.4 -1.5 15.1 22,6
Mar. 6.2 7.0 2.3 8.5 6.1 9.1 0.8 2.8 -5.4 -2.9 11.3 26.1
Apr. 5.7 6.0 19 8.3 5.8 7.0 0.0 1.9 -5.2 -2.6 6.2 254
May 5.4 515 12 8.2 5.7 5.3 12 11 -1.9 -2.5 7.4 24.8
June 5.2 5.3 13 9.7 5.2 5.7 1.8 1.8 -1.8 -2.1 8.9 251

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
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4.4 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat noteeratut osakkeet"

(miljardia euroa, ellei toisin mainita; markkina-arvoon)

1. Kannat ja vuotuinen kasvuvauhti
(kannat ajanjakson lopussa)

Yhteensi Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset kuin Yritykset
rahalaitokset
Yhteensi Indeksi: Vuotuinen Yhteensi Vuotuinen Yhteensi Vuotuinen | Yhteensd Vuotuinen
joulukuu kasvuvauhti, kasvuvauhti, kasvuvauhti, kasvuvauhti,
2001 = 100 % % % %
1 2 3 4 5 6 7 8 9

K19 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Rahalaitokset
= = = = Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset
= = Yritykset

Lihde: EKP.
1) Lisatietoja indeksin ja kasvuvauhtien laskemistavasta Teknisid huomautuksia -osassa.

EKP
. Kuukausikatsaus
Syyskuu 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
2010 June 4,054.6 103.7 19 446.4 5.7 315.6 4.4 3,292.6 1.0
July 4,256.1 103.7 1.7 519.8 5.1 338.1 45 3,398.2 0.9
Aug. 4,119.8 103.7 17 478.7 5.1 3144 4.1 3,326.7 1.0
Sep. 4,342.0 103.8 1.6 487.0 5.1 326.7 4.0 3,528.3 0.9
Oct. 4516.2 104.2 1.8 514.4 7.3 333.6 4.0 3,668.1 0.8
Nov. 4,398.7 104.4 1.8 437.8 6.8 316.6 54 3,644.3 0.8
Dec. 4581.1 104.4 1.4 458.4 6.5 334.0 2.3 3,788.7 0.7
2011 Jan. 4,745.2 104.6 14 514.3 6.1 365.9 3.0 3,865.0 0.6
Feb. 48313 104.7 15 534.9 6.7 379.0 39 3,917.3 0.6
Mar. 4,753.1 104.8 14 491.7 6.2 363.3 4.1 3,898.2 0.5
Apr. 4,876.6 105.0 15 497.5 6.8 371.6 4.1 4,007.5 0.6
May 4,761.5 105.0 15 475.9 74 356.3 4.1 3,929.2 04
June 4,706.4 105.5 17 491.6 10.2 350.6 4.6 3,864.1 04
July 4,488.6 105.7 1.9 458.8 12.1 325.6 4.9 3,704.2 04
Aug. 3,960.9 105.9 2.0 383.0 13.4 281.7 4.9 3,296.2 04
Sep. 3,734.2 105.9 2.0 350.7 13.1 264.4 5.8 3,119.1 0.3
Oct. 4,027.2 105.9 17 360.6 9.9 288.0 5.8 3,378.5 0.3
Nov. 3,876.5 106.0 15 330.0 8.9 271.6 4.6 3,274.9 0.3
Dec. 3,888.9 106.1 1.6 339.6 9.3 270.7 4.9 3,278.6 04
2012 Jan. 4,101.9 106.3 1.7 375.8 11.3 298.1 4.0 3,428.0 04
Feb. 4,268.0 106.3 15 395.0 10.7 3113 31 3,561.7 0.3
Mar. 4,251.9 106.4 15 3734 11.3 3111 2.8 3,567.4 0.3
Apr. 4,078.9 106.5 14 327.6 10.7 292.0 31 3,459.3 0.2
May 3,770.8 106.5 15 281.1 10.0 260.2 34 3,229.6 04
June 3,934.1 106.6 11 317.9 7.7 280.3 2.8 3,335.9 0.3

C19 Annual growth rates for quoted shares issued by euro area residents
(annual percentage changes)

= MFlIs

financial corporations other than MFls
non-financial corporations

14 14
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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)

2. Liikkeeseenlaskut kuukauden aikana

Yhteensi Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset kuin Yritykset
T
Liikkeeseen- | Kuoletukset | Liikkeeseen- | Liikkeeseen-| Kuoletukset | Liikkeeseen- | Liikkeeseen- | Kuoletukset | Liikkeeseen- |Liikkeeseen-| Kuoletukset | Liikkeeseen-
laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut,
brutto netto brutto netto brutto netto brutto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

K20 Noteerattujen osakkeiden bruttomdardiset liikkeeseenlaskut liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan

(miljardia euroa, liikkeeseenlaskut kuukauden aikana, markkina-arvoon)

= Rahalaitokset
= = = = Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset
=— = Yritykset

Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2012



Financial
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Net issues
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STATISTICS

EURO AREA

Non-financial corporations

Net issues| Gross issues |Redemptions

Financial corporations other than MFls|
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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 yrityksiltd Repot
Yon yli Maérdaikaiset Irtisanomisehtoiset” Yon yli Maiiriaikaiset
Enintdén 1 | Yli 1 vuosi | Yli 2 vuotta Enintddn Yli 3 kk Enintdén 1 | Yl 1 vuosi | Yli2 vuotta
vuosi | ja enintdén 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 alkuperdisen Todel- Koron alkuperdisen Todel- Koron alkuperdisen
kiinnitysajan mukaan linen kiinnitysajan mukaan linen kiinnitysajan mukaan
Vaihtuva Y| Yli| orpen| Vaituva yii Y| YIi10| orpei|  Vaihtuva [ YIi 1 vuosi Yii
korko ja 1 vuosi |5 vuotta korko ja 1 vuosi 5 vuotta vuotta korko ja | ja enintddn | 5 vuotta
enintddn |ja enintddn enintéddn | ja enintddn | ja enintddn enintddn 5 vuotta
1 vuosi| 5 vuotta 1 vuosi 5vuotta| 10 vuotta 1 vuosi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

3.Yrityslainojen korot (uusi liiketoiminta)

Valmius-
luotto-
limiitit ja
sekki-
luotot

1

Muut enintéin 250 000 euron lainat koron
alkuperiisen kiinnitysajan mukaan

Muut yli 1 milj. euron lainat koron
alkuperiisen Kiinnitysajan mukaan

Vaihtuva
korko ja
enintéédn 3 kk

2

Yli 3 kk ja
enintdan

1 vuosi

3

Yli 1 ja
enintdan
3 vuotta

4

Yli 3 ja Yli 5 ja
5 vuotta | 10 vuotta
S 6

enintddn | enintdan |10 vuotta korko ja

Yli Vaihtuva

enintddn 3 kk
7 8

Yli 3 kk ja
enintddn
1 vuosi

9

Yli1ja
enintdan
3 vuotta

10

Ylidja| Yli5ja Yli
enintddn | enintdan (10 vuotta
5 vuotta | 10 vuotta

11 12 13

Léhde: EKP.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisdtietoja Yleistd-osassa.
2) Naissd instrumenteissa kotitalouksien ja yritysten tiedot on yhdistetty ja kohdistettu kotitaloussektoriin, koska yritysten irtisanomisehtoisten talletusten kannat ovat kotitaloussek-
toriin verrattuna pienié kaikissa euroalueen jésenvaltioissa yhteensa.
3)  Ei sisilld luottokorttien maksuaikaluottoja eli lainoja, jotka on mydnnetty 0 prosentin korolla laskutuskauden aikana.
4) Todellinen vuosikorko vastaa kaikkia lainasta aiheutuvia kustannuksia. Nama kustannukset kisittévit korot ja muut (lainoihin liittyvit) kulut, kuten selvityskulut, hallintokulut,
asiakirjojen valmistelukulut ja vakuuskulut.

EKP
4 Kuukausikatsaus
Syyskuu 2012



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 Aug. 0.54 2.73 3.16 2.99 1.74 1.93 0.68 1.64 2.69 2.99 1.42
Sep. 0.55 2.73 3.15 2.92 1.76 1.94 0.69 171 2.72 2.79 1.47
Oct. 0.55 2.88 3.17 3.14 177 1.96 0.69 1.67 2.74 2.72 1.65
Nov. 0.55 2.78 3.08 3.03 1.78 1.96 0.66 1.47 2.61 2.85 1.62
Dec. 0.54 2.78 3.20 3.06 1.79 1.97 0.65 1.50 2.76 2.90 1.38
2012 Jan. 0.53 2.94 3.49 3.15 1.81 1.96 0.61 1.27 2.95 2.92 1.23
Feb. 0.52 2.90 3.38 3.16 1.81 1.96 0.59 1.22 2.96 3.01 1.05
Mar. 0.51 2.88 3.04 3.03 1.79 1.95 0.59 1.25 2.75 2.98 0.97
Apr. 0.49 2.82 2.92 2.84 1.76 1.95 0.55 1.10 2.70 3.07 1.28
May 0.48 2.65 2.70 2.68 1.74 1.91 0.55 1.01 231 2.75 0.93
June 0.47 2.72 2.73 2.63 1.73 1.88 0.52 1.04 2.32 2.69 0.98
July 0.45 2.80 2.89 2.61 1.70 1.85 0.48 1.01 2.01 2.53 1.26
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 Over 1| Over5 Over Floating rate Over 1 Over
andupto| andupto| 5 years and upto| andupto|and upto| 10 years andupto| andupto| 5 years
1year 5 years 1year 5years| 10 years 1year 5 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 Aug. 8.31 17.10 5.34 6.54 7.97 7.57 3.47 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 4.86 421
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. 8.41 17.11 5.56 6.47 7.78 7.39 343 3.74 3.84 3.94 3.96 4.22 4.93 4.02
Dec. 8.37 17.08 5.27 6.44 7.64 7.16 3.49 3.74 3.81 3.95 4.02 4.13 4.84 3.92
2012 Jan. 8.46 17.06 5.62 6.58 8.08 7.57 3.50 371 3.75 4.03 4.03 3.88 4.76 3.93
Feb. 8.41 17.05 5.70 6.58 8.09 7.63 3.44 3.64 3.70 3.95 3.92 3.86 471 4.04
Mar. 8.39 16.98 5.55 6.44 7.94 7.45 331 3.57 3.61 3.91 3.83 3.73 4.74 3.90
Apr. 8.26 17.10 5.43 6.31 7.95 7.35 3.20 3.58 3.59 3.96 3.79 3.65 4.68 3.89
May 8.26 17.10 5.65 6.39 7.95 7.48 3.14 3.54 3.53 3.84 3.72 3.80 4.74 3.83
June 8.25 17.06 5.61 6.27 7.73 7.27 311 3.48 3.46 3.69 3.66 3.61 4.73 371
July 8.14 17.01 5.77 6.26 7.82 7.37 3.09 3.39 331 3.62 3.58 3.64 4.45 3.49
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| Over 1| Over 3 Over 5 Over | Floating rate |Over 3 months|  Over 1 Over 3 Over 5 Over
and up to andupto| andup to| and up to| 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 Aug. 4.49 4.44 4.94 4.85 5.03 4.58 4.35 2.79 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. 4.61 4.70 5.10 4.86 4.99 4.56 4.27 2.98 3.54 3.78 3.89 3.60 371
Nov. 4.61 4.77 5.26 4.98 5.10 4.65 4.26 2.80 3.65 3.42 3.92 3.60 371
Dec. 4.66 4.89 5.15 4.98 5.05 4.59 4.27 3.04 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
Feb. 4.59 4.86 5.25 4.74 5.02 4.65 441 2.50 3.76 3.36 3.89 3.77 3.64
Mar. 4.61 4.81 5.17 4.66 5.00 4.63 4.32 2.39 343 3.06 3.09 3.37 3.57
Apr. 4.46 4.96 5.09 4.61 4.85 4.57 4.39 2.39 3.52 343 3.40 351 3.59
May 4.43 4.82 5.11 4.60 4.84 4.49 4.20 2.37 3.75 341 3.48 3.60 351
June 4.40 4.81 5.03 4.58 4.76 4.41 4.16 2.44 3.20 3.44 3.03 3.34 3.22
July 4.30 4.86 5.17 4.58 4.56 4.13 4.12 2.24 3.30 3.60 3.13 3.20 3.45
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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4.5 Rahalaitosten euromidiridisten talletusten ja lainojen korot euroalueella!),”

EUROALUEEN

TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

(vuotuisina prosentteina, ajanjakson lopun kannat, uusi liiketoiminta ajanjakson keskiarvona, ellei toisin mainita)

4. Talletuskorot (kannat)

Talletukset kotitalouksilta Talletukset yrityksilta Repot
Yon yli? Mairéaikaiset Irtisanomisehtoiset®-? Yon yli? Miiréaikaiset
Enintéén 2 Yli 2 vuotta Enintién Yli 3 kk Enintdén 2 Yli 2 vuotta
vuotta 3 kk vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9
5. Lainakorot (kannat)
Kotitalouslainat Yrityslainat
Asuntolainat maturiteetin mukaan Kulutusluotot ja muut lainat maturiteetin mukaan Maturiteetin mukaan
Enintdén Yli 1 vuosi ja Y1i 5 vuotta Enintddn Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta Enintddn Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta
1 vuosi enintdan 1 vuosi enintdan 1 vuosi enintdan
5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9

K21 Uudet maardaikaistalletukset
(vuotuisina prosentteina ilman kuluja, ajanjakson keskiarvo)

K22 Uudet vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintddn | vuodeksi

kiin nitetyt lainat (vuotuisina prosentteina ilman kuluja, ajanjakson keskiarvo)

Kotitaloudet, enintdén 1 vuosi
Yritykset, enintdéan 1 vuosi
Kotitaloudet, yli 2 vuotta
Yritykset, yli 2 vuotta

Kotitalouksien kulutusluotot
Kotitalouksien asuntolainat
Yrityslainat, enintéddn 1 milj. euroa
Yrityslainat, yli 1 milj. euroa

Léhde: EKP.
*  Tietojen ldhde ja alaviitteet: katso s. T42.
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EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

4.5 MFI interest rates on euro-denominated deposits from and loans to euro area residents ! *

(percentages per annum; outstanding amounts as at end of period, new business as period average, unless otherwise indicated)

4. Interest rates on deposits (outstanding amounts)

Deposits from households Deposits from non-financial corporations Repos
Overnight? With an agreed maturity of: Redeemable at notice of: 23 Overnight? With an agreed maturity of:

Up to 2 years Over 2 years| Upto3months| Over 3 months Up to 2 years Over 2 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2011 Aug. 0.54 2.59 2.77 1.74 1.93 0.68 212 3.14 1.97
Sep. 0.55 2.62 2.79 1.76 1.94 0.69 2.14 3.15 2.07
Oct. 0.55 2.66 2.78 177 1.96 0.69 2.16 3.14 2.15
Nov. 0.55 2.70 2.80 1.78 1.96 0.66 217 3.16 2.24
Dec. 0.54 2.73 2.78 1.79 1.97 0.65 2.14 3.13 2.37
2012 Jan. 0.53 2.76 2.78 1.81 1.96 0.61 2.10 3.16 2.46
Feb. 0.52 2.79 2.80 1.81 1.96 0.59 2.08 3.20 2.62
Mar. 0.51 2.81 2.81 1.79 1.95 0.59 2.00 3.13 2.58
Apr. 0.49 2.78 2.82 1.76 1.95 0.55 1.96 3.09 2.57
May 0.48 2.76 2.80 1.74 1.91 0.55 1.91 3.06 2.39
June 0.47 2.73 2.82 1.73 1.88 0.52 1.88 3.08 2.48
July 0.45 2.72 2.78 1.70 1.85 0.48 1.83 3.04 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 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 3.73
Oct. 412 3.78 3.91 8.17 6.44 5.33 4.19 3.86 3.74
Nov. 412 3.77 3.91 8.09 6.44 5.34 4.20 3.89 3.75
Dec. 4.12 3.74 3.89 8.11 6.43 5.31 4.26 3.87 3.72
2012 Jan. 4.06 3.71 3.87 8.14 6.40 5.29 4.24 3.82 3.68
Feb. 4.04 3.69 3.86 8.09 6.39 5.27 4.18 3.78 3.67
Mar. 4.03 3.68 3.85 8.07 6.37 5.25 4.16 3.66 3.60
Apr. 3.93 3.64 3.80 7.97 6.31 5.20 4.05 3.61 3.54
May 3.88 3.62 3.77 7.95 6.29 5.16 3.99 3.58 3.50
June 3.86 3.60 3.76 7.83 6.30 5.14 3.96 3.53 3.46
July 3.80 3.54 3.72 7.78 6.26 5.08 3.89 3.47 3.40

C21 New deposits with an agreed maturity €22 New loans with a floating rate and up to | year's initial

(percentages per annum excluding charges; period averages) rate fixation (percentages per annum excluding charges; period averages)

= 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
4.50 A A 450 800 M 8.00

490700 [a A AAA A AN v, \N\ 7.00

1 A

4,00 |

3.50 \ /1 V/j\ MAPJVW .-’W 250 ”vaw 2 |
| \N WA el —\',._\ o0

3.00 i Anl 24 | 3.00 e W

250 \'._;,,-."‘_ | ,'A b M A\f/ /W o My e \‘ . >0

2.00 \4‘. y -‘_':/ :\ ‘W A0 5 \ ,’ ~ {400

2.00 000, / \
150 : v e 1o 300 \/\A ' \‘\:\‘ ;///v "2l 300
i oc - 2,00 2,00

1.00 o = . 1.00
0.50 . 050 1.00 1.00

2003 | 2004 ' 2005 ' 2006 | 2007 ' 2008 | 2009 | 2010 ' 2011 | 2012 2003 | 2004 ' 2005 | 2006 | 2007 ' 2008 | 2009 | 2010 ' 2011 | 2012
Source: ECB.

*  For the source of the data in the table and the related footnotes, please see page S42.
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4.6 Rahamarkkinakorot

(vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvoja)

Euroalue"? Yhdysvallat Japani

Yon yli -talletukset 1 kk:n 3 kk:n talletukset 6 kk:n talletukset 12 kk:n talletukset 3 kk:n talletukset 3 kk:n talletukset

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

1 2 3 4 5 6 7

-1 K24 Kolmen kuukauden rahamarkkinakorot

(kuukausikeskiarvoja, vuotuisina prosentteina) (kuukausikeskiarvoja, vuotuisina prosentteina)

K23 Euroalueen rahamarkkinakorot

= | kk:n korko Euroalue!- 2

= === 3kkmn korko === Japani
= = 12 kk:n korko = == Yhdysvallat
Lahde: EKP.

1) Ajalta ennen tammikuuta 1999 on laskettu euroalueen keinotekoiset korot kidyttamallda BKT:114 painotettuja kansallisia korkoja. Lisdtietoja Yleistd-osassa.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisitietoja Yleisti-osassa.

EKP
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Syyskuu 2012



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
2011 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
2012 Q1 0.37 0.64 1.04 1.34 1.67 0.51 0.20
Q2 0.34 0.39 0.69 0.98 1.28 0.47 0.20

2011 Aug. 0.91 1.37 1.55 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 1.50 1.84 0.57 0.20
Feb. 0.37 0.63 1.05 1.35 1.68 0.50 0.20

Mar. 0.36 0.47 0.86 1.16 150 0.47 0.20

Apr. 0.35 0.41 0.74 1.04 1.37 0.47 0.20

May 0.34 0.39 0.68 0.97 1.27 0.47 0.20

June 0.33 0.38 0.66 0.93 1.22 0.47 0.20

July 0.18 0.22 0.50 0.78 1.06 0.45 0.20

Aug. 0.11 0.13 0.33 0.61 0.88 0.43 0.19

C23 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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Source: ECB.

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.

= euroarea?
Japan
United States
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2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.7 Euroalueen tuottokayrat'

(AAA-luokituksen saaneet euroalueen valtioiden joukkolainat, ajanjakson lopun havaintoja, korot vuotuisina prosentteina, korkoerot prosenttiyksikkoina)

Korot (spot) Viilittomit termiinikorot
3 kk 1v 2v Sv Tv 10v 10 v— 10 v— 1v 2v Sv 10v
3kk 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) (pdivéhavaintoja, korot vuotuisina prosentteina, korkoerot prosenttiyksikkdind)

= Elokuu 2012 = | vuoden korko (vasen asteikko)
= === Heindkuu 2012 -« ==« 10 vuoden korko (vasen asteikko)
= == Kesdkuu 2012 — — 10 vuoden ja 3 kuukauden korkojen ero (oikea asteikko)

— 10ja 2 vuoden korkojen ero (oikea asteikko)

Liéhteet: EuroMTS:n tausta-aineistoon perustuvat EKP:n laskelmat ja Fitch Ratingsin luottoluokitukset.
1)  Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisétietoja Yleistd-osassa.
2) Sisdltdd AAA-luokituksen saaneet euroalueen valtioiden joukkolainat.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2012



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 2.38 141 244 427 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
2011 Q3 0.27 0.47 0.75 155 1.99 2.48 2.21 1.74 0.74 131 2.77 3.79
Q4 0.00 0.09 041 1.56 2.13 2.65 2.65 2.24 0.32 1.15 3.24 3.84
2012 Q1 0.07 0.16 0.39 1.36 1.95 2.60 2.53 2.21 0.34 0.95 2.97 4.26
Q2 0.04 0.08 0.27 1.17 1.73 2.32 2.27 2.05 0.20 0.76 2.69 3.82
2011 Aug. 0.61 0.67 0.86 1.69 2.21 2.76 2.15 1.90 0.80 1.33 3.09 4.22
Sep. 0.27 0.47 0.75 155 1.99 2.48 2.21 1.74 0.74 131 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 0.69 153 3.64 441
Dec. 0.00 0.09 041 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
Mar. 0.07 0.16 0.39 1.36 1.95 2.60 2.53 2.21 0.34 0.95 2.97 4.26
Apr. 0.03 0.10 0.32 1.26 1.84 247 244 2.15 0.26 0.85 2.84 4.10
May 0.07 0.05 0.17 0.89 1.36 1.89 1.82 1.72 0.10 0.52 2.17 3.23
June 0.04 0.08 0.27 1.17 1.73 2.32 2.27 2.05 0.20 0.76 2.69 3.82
July 0.00 -0.09 -0.02 0.71 1.25 1.87 1.87 1.89 -0.11 0.26 2.12 3.52
Aug. 0.03 -0.05 0.01 0.75 1.29 1.91 1.88 1.90 -0.08 0.30 2.17 3.55
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)
——  August 2012 Lyear rate

===« 10-year rate
= = spread between 10-year and 3-month rates
—— spread between 10-year and 2-year rates

===+ July 2012
= = June 2012
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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|  yritystd aineet| palvelut tavarat kaasu hyodylliset| viestintd hoito| &P oor’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

Lihde: EKP.
1)  Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisitietoja Yleistd-osassa.
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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| Oil and| 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 2935 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
2011 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 2955 117.2 296.6 201.8 256.5 320.3 4324 12257 8,580.6
2012 Q1 2437 2,473.6 499.1 150.3 372.3 324.6 129.7 3333 221.7 253.7 300.6 480.6  1,348.8 9,295.3
Q2 2240 2,226.2 4725 140.8 370.7 285.3 108.2 311.6 207.4 2234 261.9 4932  1,349.7 9,026.5
2011 Aug. 226.9 2,297.2 4437 141.1 329.7 268.6 129.0 307.3 189.7 258.4 329.3 420.7  1,185.3 9,072.9
Sep. 2126 12,1243 4014 137.0 312.8 262.4 1133 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 2935 112.8 292.2 205.7 250.6 316.6 4233 12264 8,506.1
Dec. 2222 2,2833 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. 247.2  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
Mar. 250.7 2,532.2 512.9 152.0 388.0 329.5 134.6 344.6 234.3 257.7 296.7 4905  1,389.2 9,962.3
Apr. 235.0 2,340.8 497.6 145.9 380.9 301.1 116.8 327.8 221.2 237.7 275.2 4885  1,386.4 9,627.4
May 2219 12,1985 469.5 139.7 373.7 281.6 105.0 310.4 204.5 218.9 261.4 4920  1,341.3 8,842.5
June 216.2 2,152.7 4531 137.4 358.3 275.1 104.0 298.4 198.0 2154 250.4 4989  1,3235 8,638.1
July 2265 2,258.4 479.1 145.8 379.4 290.4 106.5 313.9 204.4 224.3 257.3 5342  1,359.8 8,760.7
Aug. 2405 24245 509.4 154.6 399.7 313.0 116.8 330.3 220.8 231.8 265.7 5525  1,403.4 8,949.9

€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”
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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 k uluttajahintaindeksi"

Yhteensi Kokonaisindeksi (kp., prosenttimuutos edellisestii ajanjaksosta) Lisétieto:
Hallinnollisesti
saéinnellyt hinnat?
Indeksi: Yhteensa Tavarat | Palvelut | Yhteensd | 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 gla pl. hallin- | saénnellyt
elintarvikkeet nolllisesti hinnat
ja energia sadnnellyt
hinnat
Osuus vuonna
2011, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Tavarat Palvelut
Elintarvikkeet (siséltda alkoholijuomat Teollisuustuotteet Asuminen Liikenne Viestintd | Kulttuuri ja Muut
ja tupakkatuotteet) vapaa-aika
Yhteensd | Jalostetut | Jalostamat- Yhteensi | 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

Liéhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1)  Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisdtietoja Yleistd-osassa.
2) Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n arviot. Nama tiedot ovat koeluoteisia ja siksi vain likimaaréisid arvioita, koska hallinnollisesti sdénneltyjen hintojen muutoksia ei voi tdysin
eristdd muiden tekijoiden vaikutuksista. Indikaattorin laskentatavasta tarkemmin osoitteessa http://epp.eurostat.ec.europa.cu/portal/page/portal/hicp/introduction.
3)  Arvio perustuu alustaviin kansallisiin tietoihin, jotka yleensd kattavat noin 95 % euroalueesta, ja energian hintoja koskeviin ennakkotietoihin.
EKP
Kuukausikatsaus f*
Syyskuu 2012




PRICES, OUTPUT, DEMAND AND
LABOUR MARKETS

1. Harmonised Index of Consumer Prices

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 2012 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 6 7 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
2011 Q2 113.1 2.8 1.8 33 19 0.8 11 0.4 0.3 2.8 0.6 2.6 3.6
Q3 112.9 2.7 17 3.2 2.0 0.4 11 -0.1 -0.1 0.4 0.5 2.6 35
Q4 114.1 2.9 2.0 3.7 19 0.7 11 1.0 0.9 15 0.3 2.9 35
2012 Q1 114.3 2.7 19 33 1.8 0.8 0.7 0.6 0.1 4.1 0.5 2.6 34
Q2 115.9 25 1.8 3.0 1.7 0.5 0.6 0.7 0.2 1.0 0.5 2.3 34
2012 Mar. 115.5 2.7 19 33 1.8 0.3 0.2 0.2 0.2 1.6 0.1 2.6 33
Apr. 116.0 2.6 19 3.2 17 0.3 0.2 0.0 0.1 11 0.3 25 33
May 115.9 24 1.8 2.9 1.8 -0.1 0.2 0.0 0.0 -1.4 0.1 2.3 34
June 115.8 24 1.8 2.8 17 0.0 0.1 1.0 0.0 -1.7 0.2 2.2 34
July 115.1 2.4 19 2.8 18 0.2 0.1 -0.3 -0.1 0.9 0.3 2.2 3.8
Aug. ¥ . 2.6 . . . . . . . . . . .
Goods Services
Food (incl. alcoholic beverages and tobacco) Industrial goods Housing Transport|Communication| Recreation| Miscellaneous
and
Total Processed| Unprocessed Total|  Non-energy Energy Rents personal
food food industrial
goods
% of total
in 2012 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 1.9 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 2.1
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
2011 Q2 2.6 3.0 19 3.7 1.0 11.5 1.9 14 3.2 -1.0 2.0 2.1
Q3 2.8 3.7 13 34 0.4 12.0 1.8 15 33 -1.8 2.3 2.1
Q4 33 4.2 1.8 3.9 12 11.5 17 14 3.0 -1.8 2.2 2.1
2012 Q1 3.2 4.0 2.0 33 11 9.1 17 15 2.9 -2.7 2.1 2.4
Q2 3.0 35 2.3 2.9 13 7.2 1.7 14 2.7 -3.1 2.2 2.0
2012 Feb. 33 4.1 2.2 34 1.0 9.5 17 15 2.8 -3.0 2.2 24
Mar. 33 3.9 2.2 34 14 8.5 17 14 31 -2.8 2.0 2.2
Apr. 31 3.7 21 3.2 13 8.1 17 15 25 -3.1 2.3 2.1
May 2.8 34 1.8 3.0 13 7.3 17 14 2.7 -3.3 2.4 2.0
June 3.2 3.2 31 2.6 13 6.1 17 14 3.0 -2.8 2.1 2.0
July 2.9 2.9 2.9 2.8 15 6.1 19 1.6 2.9 -3.1 23 19

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.
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5.1 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2. Teollisuuden, rakentamisen ja asuinkiinteistojen hinnat

Teollisuuden tuottajahinnat ilman rakentamista Rakentaminen® | Asuinkiinteistojen
hinnat?
Yhteensi Yhteensd Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia
206;“2611:)%; Tehdas- | Yhteensd Vilituotteet | Pddoma- Kulutustavarat
teolli hyodykkeet
cotlisuus S Yhteensd Kestavit Ei-
kestévit
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? | Kaytdn mukaan painotettu® Yhteensd | Yhteensd Kotimainen kysynti Vienti® | Tuonti®
barreli) (indeksi:
Yhteensd | Elin- Muut |Yhteensd Elin- Muut |2000 =100, Yhteensd |Yksityinen | Julkinen | Kiintedn
tarvik- kuin tarvik- kuin kp.) kulutus | kulutus | pddoman
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

Liéhteet: 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 ldhteisiin perustuvia koeluonteisia tietoja (lisétietoja osoitteessa http://www.ecb.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 véihennettyné viennilld)
perusteella. Koeluonteisia tietoja (lisitietoja osoitteessa http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

6)  Viennin ja tuonnin deflaattorit viittaavat tavaroihin ja palveluihin ja siséltdvit euroalueen sisdisen kaupan.

EKP
1) Kuukausikatsaus
01 Syyskuu 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 1.9
2009 108.6 -5.1 -5.4 -2.9 -5.3 0.4 -2.1 1.2 -2.5 -11.8 0.1 -3.2
2010 111.7 2.9 3.4 1.6 35 0.3 0.4 0.9 0.3 6.4 19 11
2011 118.3 5.9 515 3.8 5.9 14 31 21 33 11.9 33 1.0
2011 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 5.9 515 3.8 5.6 15 33 2.2 35 11.8 33 1.0
Q4 119.3 5.1 4.5 2.9 34 15 33 25 34 11.4 2.9 -0.2
2012 Q1 121.0 3.7 3.0 17 1.2 1.2 2.9 2.3 3.0 9.5 1.9 -1.0
Q2 121.1 2.2 17 11 0.4 1.2 2.0 1.9 2.0 5.9 1.6 .
2012 Feb. 121.0 3.7 3.0 17 11 1.2 2.9 2.4 3.0 9.9 - -
Mar. 121.7 35 2.6 1.6 0.9 1.2 2.8 2.3 2.8 9.0 - -
Apr. 121.7 2.6 2.0 13 0.6 1.2 2.2 2.0 2.3 6.7 - -
May 121.2 2.3 1.8 11 0.5 13 1.9 19 1.9 6.3 - -
June 120.5 1.8 11 0.9 0.1 11 1.8 19 1.9 4.7 - -
July 121.0 1.8 13 0.9 0.0 1.0 2.0 19 21 4.8 - -
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 2.7 2.3 2.4 3.9
2009 446 -185 -89 -23.1 -180 -114 -22.8 107.3 1.0 -0.1 -0.4 2.0 -0.3 -35 -6.3
2010 60.7 446 214 57.9 421 271 54.5 108.2 0.8 15 17 0.7 0.9 31 5.0
2011 797 122 224 7.7 128 207 7.5 109.5 1.2 2.0 25 1.0 2.0 3.6 5.7
2011 Q2 813 116 288 4.6 133 262 5.1 109.3 1.2 2.0 25 0.9 2.0 3.7 515
Q3 79.3 38 167 -1.6 49 116 0.3 109.6 1.2 2.0 2.4 11 2.1 31 5.2
Q4 80.7 -25 3.6 -5.2 -1.7 4.3 -6.0 109.9 13 2.0 25 13 2.0 2.7 4.6
2012 Q1 901 -58 -7.6 -4.9 -48 37 -5.6 110.3 1.2 17 2.3 0.9 2.0 19 31
Q2 846 -11 -34 0.1 11 4.1 -1.2 110.7 13 17 2.0 0.9 1.6 15 2.4
2012 Mar. 942 52 81 -3.8 -36  -23 -4.6 - - - - - - - -
Apr. 914 -38 51 -3.1 -2.5 0.3 -4.5 - - - - - - - -
May 86.0 -03 -29 11 2.4 5.3 0.2 - - - - - - - -
June 76.4 08 -21 2.3 34 6.7 0.9 - - - - - - - -
July 834 47 116 13 71 174 -0.5 - - - - - - - -
Aug. 90.5 64 114 3.9 8. 16.3 2.6 - - - - - - - -

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.ecb.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, tyovoimakustannukset tydpanosta kohden ja tyon tuottavuus
(neljinnesvuositiedot kausivaihtelusta puhdistettuina, vuositiedot puhdistamattomina)

EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysynta ja
tydmarkkinat

Yhteensi | Yhteensi Toimialoittain
zoéa“fﬁ"‘)s(;; Maa-, | Teollisuus, | Rakenta- Kauppa, | Informaatio |Rahoitus- ja | Kiinteisto- | Ammatillinen | Julkinen hallinto, Taiteet,
metsd- ja | energian- minen kuljetus, | ja viestintd | vakuutus- alan toiminta, | koulutus, terveys- viihde
kalatalous | tuotanto, majoitus- toiminta toiminta | liike-eldmain | 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”
Tyovoimakustannukset tyontekijdd kohden
Tyon tuottavuus tyontekijad kohden?
Tyovoimakustannukset tehtyé tytuntia kohden
Tyon tuottavuus tehtyd tydtuntia kohden?
5. Tyovoimakustannusindeksit®
Yhteensi Yhteensi Alaerittiiin Toimialoittain Lisitieto:
Zosglgelk(%: Palkat ja palkkiot Tyonantajan | Tehdasteollisuus, Rakentaminen Palvelut SoPllI]l:ll:s'
Kn.) sosiaaliturva- | sdhko-, kaasu- ja . d‘kpatt ?4')
p.) maksut vesihuolto, HICHXASLIONY
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 erdkohtaiset arviot eivit valttamattd tismaid kokonaissumman kanssa.

4

Tyovoimakustannukset (kdyvin hinnoin) tyontekijdd kohden jaettuna tyon tuottavuudella tyontekijdd kohden.
BKT yhteensd ja toimialoittainen arvonlisdys (mdérd) tydpanosta (tyontekijaa ja tehtya tyStuntia) kohden.
Ty6voimakustannukset tuntia kohden koko kansantaloudessa, pl. maatalous, julkishallinto, koulutus, terveydenhuolto ja muualla luokittelemattomat palvelut. Kattavuuserojen

Koeluonteisia tietoja (lisétietoja osoitteessa http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

Kuukausikatsaus

EKP

Syyskuu 2012



EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

4. Unit labour costs, compensation per labour input and labour productivity
(quarterly data seasonally adjusted; annual data unadjusted)

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| 6 7 8 9 10 11 12
Unit labour costs»
2010 109.2 -0.9 4.4 -7.9 2.3 -1.1 -0.7 0.5 2.8 0.9 0.9 17
2011 110.2 0.9 -1.7 -0.2 0.2 0.7 2.6 14 34 3.0 0.8 11
2011 Q2 110.1 0.9 -1.9 -0.5 17 0.5 2.6 34 3.6 2.9 0.6 15
Q3 110.1 12 -3.0 -0.1 0.0 1.6 31 0.7 1.6 3.0 11 11
Q4 110.8 1.4 -2.0 2.1 -1.7 1.3 35 -0.5 4.1 3.4 0.9 1.2
2012 Q1 111.2 15 -2.4 3.0 11 17 3.9 0.3 13 19 0.6 1.6
Compensation per employee
2010 111.6 1.7 24 3.7 1.2 1.7 2.7 2.1 3.4 0.5 1.0 1.3
2011 114.1 2.2 2.6 34 3.2 2.0 2.2 14 2.2 3.0 13 15
2011 Q2 114.0 2.2 2.2 4.1 2.7 1.7 1.9 25 25 2.9 11 1.4
Q3 114.2 2.3 25 33 2.8 2.2 2.6 1.8 2.0 33 15 15
Q4 114.8 2.2 2.3 25 3.6 2.1 2.4 0.1 2.1 35 17 2.4
2012 Q1 115.5 19 17 2.2 3.2 2.1 25 0.8 2.6 25 11 2.3
Labour productivity per person employed?
2010 102.2 2.6 -1.9 12.6 -1.1 2.8 34 1.6 0.6 -0.4 0.0 -0.4
2011 103.6 13 4.4 3.6 3.0 1.3 -0.3 0.0 -1.1 0.0 0.5 0.3
2011 Q2 103.5 13 4.2 4.6 1.0 11 -0.7 -0.8 -1.0 0.0 0.6 -0.1
Q3 103.8 11 5.7 34 2.8 0.5 -0.5 11 0.4 0.3 0.4 0.4
Q4 103.6 0.8 4.4 0.4 515 0.8 -1.0 0.5 -1.9 0.0 0.8 1.2
2012 Q1 103.8 0.4 4.1 -0.8 2.0 0.3 -1.3 0.5 13 0.5 0.5 0.7
Compensation per hour worked
2010 113.3 1.0 0.7 0.9 15 14 1.9 1.6 2.3 -0.2 0.7 13
2011 115.6 2.0 0.2 2.6 3.2 2.1 2.6 0.9 25 2.4 13 1.8
2011 Q2 115.8 25 15 35 33 2.2 3.2 2.3 3.6 2.9 15 2.2
Q3 115.7 2.2 0.4 2.9 2.8 2.0 2.6 1.2 2.0 2.6 1.8 2.0
Q4 116.6 2.1 0.6 2.6 4.1 2.0 2.8 -0.6 31 25 15 2.3
2012 Q1 116.8 2.1 4.4 2.1 4.2 2.3 2.6 1.2 5.4 2.6 0.7 2.7
Hourly labour productivity 2
2010 104.1 2.0 -2.7 9.7 -1.1 24 2.8 1.0 -0.6 -0.9 -0.2 -0.2
2011 105.5 13 3.6 3.0 2.9 1.6 0.0 -0.4 -0.7 -0.3 0.5 0.6
2011 Q2 105.7 17 4.7 4.4 1.6 1.9 0.4 -1.0 0.3 0.1 0.9 0.6
Q3 105.6 11 5.8 3.2 25 0.6 -0.7 0.6 -0.1 -0.2 0.7 0.5
Q4 105.7 0.8 3.9 0.6 5.7 0.9 -0.7 0.2 -0.7 -0.6 0.6 1.0
2012 Q1 105.6 0.7 515 -0.8 3.0 0.7 -1.4 0.9 3.0 0.6 0.1 11
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 15 1.4 1.8 1.0 1.8 1.8 1.7
2011 107.2 2.8 2.6 34 3.2 25 2.6 2.0
2011 Q3 107.2 2.6 24 3.0 2.7 24 25 2.1
Q4 108.0 2.8 2.6 35 33 2.9 2.6 2.0
2012 Q1 108.3 2.0 19 2.0 25 19 18 2.0
Q2 . . . . . . . 21
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).
ECB
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5.2 Tuotanto ja kysyntd

(neljannesvuositiedot kausivaihtelusta puhdistettuina, vuositiedot puhdistamattomina)

1. Bruttokansantuote ja sen kiytto

BKT
Yhteensi Kotimainen kysynti Tavaroiden ja palveluiden ulkomaankaupan tase"
Yhteensd Yksityinen | Julkinen kulutus Kiintesin Varastojen Yhteensd Vienti" Tuonti"
kulutus pédoman muutokset?
brutto-
muodostus
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Kiéyvin hinnoin (miljardia euroa)

Osuus BKT:std prosentteina

Miairé ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin)
Prosenttimuutos edellisestd neljinneksestdi

Vuotuinen prosenttimuutos

Vaikutus BKT:n neljinnesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkoind

Vaikutus BKT:n vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkéind

Liéhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1)  Vienti ja tuonti kdsittavit tavarat ja palvelut ja siséltévit euroalueen sisdisen kaupan. Kisitteet eivit ole tdysin yhdenmukaisia osan 3.1, osan 7.1 taulukon 1, osan 7.2 taulukon 3

jaosan 7.5 taulukoiden 1 ja 3 vienti- ja tuontikésitteiden kanssa.
2) Sisiltda arvoesineiden hankinnat miinus vahennykset.

EKP
. Kuukausikatsaus
Syyskuu 2012



5.2 Output and demand

(quarterly data seasonally adjusted; annual data unadjusted)

1. GDP and expenditure components

GDP
Total Domestic demand External balance
Total Private Government Gross fixed Changes in Total Exports Imports v
consumption consumption capital inventories?
formation
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Current prices (EUR billions)

2008 9,244.5 9,157.3 5,209.0 1,898.2 1,988.3 61.7 87.2 3,885.8 3,798.6
2009 8,923.5 8,806.3 5,138.3 1,987.1 1,728.8 -47.9 117.2 3,286.4 3,169.2
2010 9,181.0 9,057.8 5,277.0 2,017.3 1,742.0 214 123.2 3,767.0 3,643.8
2011 9,425.3 9,286.7 5414.7 2,033.1 1,802.9 36.1 138.6 4,142.5 4,003.9
2011 Q2 2,355.4 2,328.0 1,349.2 508.3 450.6 20.0 274 1,027.1 999.6
Q3 2,363.5 2,325.6 1,357.7 508.2 450.8 8.9 37.8 1,046.3 1,008.5

Q4 2,361.1 2,314.5 1,359.5 509.6 450.1 -4.8 46.7 1,047.4 1,000.7
2012 Q1 2,368.7 2,319.2 1,364.7 512.3 447.8 -5.6 49.5 1,062.5 1,013.0
Q2 2,374.7 2,318.6 1,365.4 513.2 4439 -3.9 56.1 1,077.4 1,021.3

percentage of GDP
2011 100.0 98.5 57.4 21.6 19.1 04 15 - -
Chain-linked volumes (prices for the previous year)
quarter-on-gquarter percentage changes

2011 Q2 0.2 0.1 -04 0.0 -0.2 - - 0.6 0.2
Q3 0.1 -04 0.2 -0.2 -04 - - 15 0.5

Q4 -0.3 -0.9 -0.5 0.0 -0.5 - - -0.2 -14

2012 Q1 0.0 -04 -0.2 0.2 -1.3 - - 0.7 -0.2
Q2 -0.2 -0.4 -0.2 0.1 -0.8 - - 1.3 0.9

annual percentage changes
2008 04 0.3 04 2.3 -1.1 - - 11 1.0
2009 -4.4 -3.8 -1.0 2.6 -12.8 - - -12.4 -11.0
2010 2.0 13 1.0 0.8 -0.1 - - 11.1 9.5
2011 14 0.5 0.1 -0.2 14 - - 6.1 4.0
2011 Q2 1.6 0.9 0.3 0.0 1.3 - - 6.1 45
Q3 13 04 0.2 -04 0.7 - - 5.7 35
Q4 0.6 -0.7 -0.8 -0.3 0.8 - - 34 04
2012 Q1 0.0 -1.6 -1.0 0.0 -24 - - 2.6 -0.9
Q2 -0.5 -2.1 -0.7 0.1 -3.0 - - 34 -0.3
contributions to quarter-on-quarter percentage changes in GDP; percentage points

2011 Q2 0.2 0.1 -0.2 0.0 0.0 04 0.2 - -
Q3 0.1 -04 0.1 0.0 -0.1 -0.3 04 - -

Q4 -0.3 -0.9 -0.3 0.0 -0.1 -0.5 0.5 - -

2012 Q1 0.0 -04 -0.1 0.0 -0.3 -0.1 04 - -
Q2 -0.2 -04 -0.1 0.0 -0.2 -0.2 0.2 - -

contributions to annual percentage changes in GDP; percentage points

2008 04 0.3 0.2 0.5 -0.2 -0.2 0.1 - -
2009 -44 -3.7 -0.6 0.5 -2.8 -0.9 -0.7 - -
2010 2.0 13 0.6 0.2 0.0 0.6 0.7 - -
2011 14 0.5 0.1 0.0 0.3 0.2 0.9 - -
2011 Q2 1.6 0.9 0.1 0.0 0.2 0.5 0.7 - -
Q3 13 0.3 0.1 -0.1 0.1 0.2 0.9 - -

Q4 0.6 -0.7 -0.5 -0.1 0.2 -0.3 13 - -

2012 Q1 0.0 -1.6 -0.6 0.0 -0.5 -0.6 15 - -
Q2 -0.5 -2.0 -04 0.0 -0.6 -11 16 - -

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. Arvonlisiys toimialoittain

Arvonlisiys, brutto (perushinnoin) Tuoteverot
Yhteensé | Maa-, metsé- | Teollisuus, | Rakenta- Kauppa, [[nformaatio |Rahoitus- ja | Kiinteistd- | Ammatillinen | Julkinen hallinto, | Taiteet, | tuote‘tfliylgis:
jakalatalous | energian- | minen kuljetus, | ja veistintd |  vakuutus- alan toiminta, | koulutus, terveys- viihde palkkioilla
tuotanto, majoitus- ja toiminta tominta | liike-eldmaén | ja sosiaalipalvelut | ja muut
jite- ja ravitsemis- palvelut, palvelut
vesihuolto toiminta tukipalvelut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Kéyvin hinnoin (miljardia euroa)

Osuus arvonlisiyksestd prosentteina

Mairé ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin)

Prosenttimuutos edellisestd neljinneksestd

Vuotuinen prosenttimuutos

Vaikutus arvonlisdyksen neljdnnesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkoind

Vaikutus arvonlisiyksen vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkéind

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 businessand| 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 8,299.3 142.2 1,651.8 561.6 1,595.9 356.8 385.4 931.0 860.1 1,521.8 292.6 945.2
2009 8,030.0 124.5 1,469.1 534.1 1,540.2 360.9 4154 903.3 803.1 1,582.2 297.2 893.5
2010 8,239.9 136.9 1,579.6 507.5 1,581.4 362.2 426.6 917.8 814.2 1,611.6 302.2 941.1
2011 8,451.7 142.6 1,649.3 511.7 1,634.8 360.1 4245 947.0 841.4 1,633.6 306.8 973.6
2011 Q2 2,110.7 35.9 412.8 127.6 406.9 89.9 105.8 236.8 210.2 408.7 76.1 244.8
Q3 2,118.6 35.2 4141 127.4 410.2 90.1 106.6 237.9 211.0 409.1 76.8 244.9
Q4 2,118.9 35.6 410.0 128.1 411.8 89.7 106.1 238.7 211.9 409.4 715 242.2
2012 Q1 2,124.8 36.7 410.6 127.0 4114 89.6 107.0 238.9 213.1 4124 78.1 243.9
Q2 2,129.9 37.0 412.8 126.9 4112 89.2 106.3 240.6 213.3 4149 77.8 244.8
percentage of value added
2011 100.0 1.7 19.5 6.1 19.3 4.3 5.0 11.2 10.0 19.3 3.6 -
Chain-linked volumes (prices for the previous year)
quarter-on-quarter percentage changes
2011 Q2 0.2 0.7 0.3 -1.1 0.2 0.0 -0.2 0.7 0.7 0.4 -0.4 0.3
Q3 0.1 0.7 0.0 -0.7 0.1 0.3 0.5 0.1 0.1 0.2 0.6 -0.2
Q4 -0.3 -0.1 -1.6 -0.1 -0.2 0.1 -0.1 0.3 -0.1 0.2 0.3 -0.9
2012 Q1 0.0 17 0.1 -1.0 0.0 -0.1 0.1 0.2 0.0 -0.3 0.3 0.1
Q2 -0.1 -0.4 -0.3 -0.7 -0.4 -0.1 0.6 0.1 -0.4 0.4 -0.7 -0.7
annual percentage changes
2008 0.6 2.0 -2.3 -1.1 0.9 2.7 13 12 1.6 2.0 1.8 -1.3
2009 -4.5 0.7 -13.1 D) -4.7 1.7 0.8 0.4 -7.6 1.2 -04 -4.2
2010 2.1 -3.1 9.1 -4.9 2.1 2.2 0.5 -0.4 15 1.0 0.4 1.0
2011 15 2.0 35 -1.0 1.8 11 -0.1 1.2 2.6 0.6 0.1 0.4
2011 Q2 17 19 4.5 -2.1 2.1 12 -1.1 13 31 0.6 -0.7 0.6
Q3 15 35 3.6 -1.5 13 1.0 11 11 2.2 0.6 0.2 -0.4
Q4 0.8 17 0.4 0.3 0.9 0.5 0.6 12 19 0.7 0.5 -1.3
2012 Q1 0.0 3.0 -1.2 -2.9 0.1 0.2 0.2 14 0.6 0.4 0.8 -0.7
Q2 -0.3 1.9 -1.7 -2.5 -0.5 0.2 11 0.8 -0.4 0.5 0.6 -1.6
contributions to quarter-on-quarter percentage changes in value added; percentage points
2011 Q2 0.2 0.0 0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.0 -
Q3 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -
Q4 -0.3 0.0 -0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -
2012 Q1 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.0 -
Q2 -0.1 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 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 0.1 0.1 0.2 0.4 0.1 -
2009 -4.5 0.0 -2.6 -0.5 -0.9 0.1 0.0 0.0 -0.8 0.2 0.0 -
2010 2.1 0.0 17 -0.3 0.4 0.1 0.0 0.0 0.2 0.2 0.0 -
2011 15 0.0 0.7 -0.1 0.4 0.0 0.0 0.1 0.3 0.1 0.0 -
2011 Q2 17 0.0 0.9 -0.1 0.4 0.1 -0.1 0.1 0.3 0.1 0.0 -
Q3 15 0.1 0.7 -0.1 0.3 0.0 0.1 0.1 0.2 0.1 0.0 -
Q4 0.8 0.0 0.1 0.0 0.2 0.0 0.0 0.1 0.2 0.1 0.0 -
2012 Q1 0.0 0.1 -0.2 -0.2 0.0 0.0 0.0 0.2 0.1 0.1 0.0 -
Q2 -0.3 0.0 -0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.1 0.0 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

Yhteensi Teollisuus ilman rakentamista Raken-
Yhteensd Yhteensd Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia taminer
zoé;n;ielli)sa Tehdas- Yhteensi | Vilituotteet Padoma- Kulutustavarat
kp.) el hySdykkeet Yhteensi Kestavit | Ei-kestavit
Osuus vuonna
2005, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Prosenttimuutos edellisestd kuukaudesta (kp.)
4. Teollisuuden uudet tilaukset ja liikevaihto, vahittidiskaupan myynti ja uusien henkiléautojen rekisterdinnit
Teollisuuden Teollisuuden Vihittdiskaupan myynti (ml. moottoriajoneuvojen Uusien
uudet tilaukset" liikevaihto polttonesteen vihittiismyynti) henkiléautojen
Kisterdinnit
Tehdasteollisuus? Tehdasteollisuus Kiyvin Kiintein hinnoin rexisterotmm
(kéyvin hinnoin) (kéyvin hinnoin) hinnoin
Yhteensd | Yhteensd |  Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd Elintar- Muut kuin elintarvikkeet Poltto- | Yhteensd | Yhteensd
(indeksi: (indeksi: (indeksi: vikkeet, Tekstiilit. | Kofital neste (kp.),
2005 =100, 2005 =100, 2005 = juomat ja o tset:t Bta 0“5;101‘;; tuhansia®
kp.) kp.) 100, kp.) tupakka it
Osuus vuonna
2005, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Prosenttimuutos edellisestd kuukaudesta (kp.)

Liéhteet: Eurostat lukuun ottamatta osan 5.2 taulukon 4 sarakkeita 13 ja 14 (Euroopan autonvalmistajien yhteisty6jarjeston ACEA:n tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat).

1)  Lyhyen aikavilin tilastoja koskevaan asetukseen (ks. Yleisté-osa) tehdyn muutoksen vuoksi teollisuuden uusien tilausten tilastointi on lakkautettu. Eurostatin viimeinen tilastojulkaisu
aiheesta oli maaliskuulta 2008.

2) Sisiltda tehdasteollisuuden alat, joiden tuotanto perustuu padasiassa uusiin tilauksiin. Vuonna 2005 ndiden alojen osuus oli 61,2 % tehdasteollisuudesta.

3)  Vuosi- ja neljannesvuositiedot ovat kyseisen jakson kuukausitietojen keskiarvoja.

EKP
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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 -137 90.5 -14.9 -15.9 -16.1 -19.2 -20.9 -5.0 -174 -3.0 -5.4 -8.0
2010 4.1 97.1 7.3 7.7 7.7 10.0 9.2 3.0 2.7 31 3.8 -8.0
2011 2.4 100.5 34 4.6 4.6 4.1 8.8 0.5 0.7 0.5 -4.4 -0.9
2011 Q3 35 101.4 3.8 4.6 4.6 3.6 9.6 0.5 2.2 0.3 -2.6 1.9
Q4 0.0 99.4 -0.2 0.9 1.0 -0.3 3.8 -0.7 -2.9 -0.3 1.7 2.1
2012 Q1 -2.5 98.8 -1.8 -1.4 -1.4 -3.1 17 -3.0 -5.1 -2.7 -3.5 -6.4
Q2 -3.2 98.3 -2.5 -2.8 -2.8 -4.0 -1.3 -2.9 -5.3 -2.6 0.7 -5.8
2012 Jan. -1.9 98.5 -1.8 -0.8 -0.8 -1.9 1.6 -2.1 -3.1 -1.9 -7.3 -2.0
Feb. -3.6 99.1 -1.8 -2.6 -2.6 -4.6 1.0 -4.7 -5.7 -4.5 3.8 -14.9
Mar. -2.0 99.0 -1.7 -1.0 -0.9 -2.7 25 -2.4 -6.1 -1.9 -6.3 -2.8
Apr. -3.3 97.9 -2.6 -3.3 -3.4 -4.5 -1.0 -4.2 -6.9 -3.8 2.6 -6.0
May -3.9 98.8 -2.6 -2.9 -3.0 -3.8 -1.8 -2.6 -6.5 -2.1 -0.6 -8.0
June -2.7 98.1 -2.2 -2.4 -2.2 -3.7 -1.1 -1.9 -2.6 -1.8 0.0 -3.0
month-on-month percentage changes (s.a.)
2012 Jan. -0.2 - -0.2 -0.4 -0.5 0.6 -1.0 -0.8 0.0 -0.6 0.8 -0.6
Feb. -0.9 - 0.7 -0.5 -0.5 -1.3 0.8 -1.3 -1.5 -1.2 8.0 -9.4
Mar. 0.9 - -0.1 11 11 1.0 1.2 14 0.0 1.6 -8.4 10.9
Apr. -1.1 - -1.1 -2.0 -1.9 -1.3 -2.9 -1.1 -0.9 -1.7 5.6 -3.4
May 0.1 - 0.9 1.2 0.9 0.6 1.2 1.3 0.3 2.0 -1.6 0.0
June -0.7 - -0.7 -0.7 -0.9 -0.6 -1.4 -0.4 0.3 -0.6 0.2 -0.8
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)
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 87.4 -22.8 95.6 -18.3 -4.3 100.5 -2.4 -1.7 -2.4 -1.9 -4.3 -5.8 924 33
2010 102.8 17.7 105.2 10.2 2.1 101.5 0.9 0.5 1.8 2.2 11 -2.8 843 -8.5
2011 111.6 8.6 114.7 8.9 1.6 100.9 -0.6 -1.0 0.1 -1.3 0.0 -3.6 838 -11
2011 Q3 110.9 5.4 115.7 8.8 1.8 101.3 -0.5 -0.8 0.1 -2.2 0.0 -4.6 822 2.9
Q4 108.6 -0.6 114.6 4.0 1.0 100.0 -1.3 -1.7 -0.8 -4.1 -0.3 -4.3 830 -1.7
2012 Q1 108.2 -3.9 115.1 11 1.2 100.2 -1.0 -1.0 -0.5 -0.9 -2.0 -5.6 775 -114
Q2 . . 113.9 -0.7 0.1 99.6 -1.7 -1.6 -14 -5.6 -1.7 -5.2 771 -6.7
2012 Mar. 109.2 -2.9 115.4 1.2 2.2 100.2 -0.1 -0.7 0.8 2.7 -0.4 -5.6 800 -7.2
Apr. . . 114.1 -1.0 -1.7 98.9 -35 -3.4 -3.0 -12.0 -2.4 -7.3 764 7.7
May 114.4 -0.9 11 99.8 -0.7 -0.1 -0.4 -15 -1.4 -5.1 771 -6.6
June 113.1 -0.3 0.8 99.9 -0.9 -1.2 -0.8 -2.9 -1.4 -3.2 77 -6.1
July . . -0.3 99.7 -1.7 -1.7 -1.0 . . -6.5 . .
month-on-month percentage changes (s.a.)
2012 Mar. - 13 - 0.3 0.5 - 0.1 -0.4 0.7 4.6 0.8 -0.4 - 4.6
Apr. - . - -1.2 -1.4 - -1.3 -0.3 -1.8 -8.9 -0.3 -1.7 - -4.5
May - - 0.2 1.0 - 0.9 0.6 14 6.8 -0.3 1.8 - 1.0
June - - -1.1 0.1 - 0.1 0.0 -0.4 -1.0 0.8 2.0 - 0.7
July - . - . -0.2 - -0.2 -0.9 0.9 . -1.7 - .

Sources: Eurostat, except columns 13 and 14 in Table 4 in Section 5.2 (which comprise ECB calculations based on data from the European Automobile Manufacturers’ Association).
1) Following the amendment of the Regulation concerning short-term statistics (see the General Notes), euro area industrial new order statistics have been discontinued; the last
release by Eurostat was for March 2012.
2) Includes manufacturing industries working mainly on the basis of orders, which represented 61.2% of total manufacturing in 2005.
3) Annual and quarterly figures are averages of monthly figures in the period concerned.
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5.2 Tuotanto ja kysyntd

EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntad ja
tydmarkkinat

(saldoluku?, prosenttiyksikkod, ellei toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistettu)

5.Yrityksii ja kuluttajia koskevat suhdannekyselyt

Talouden Tehdasteollisuus Kuluttajien luottamusindikaattori
in}'llill(:;;atltl(l)l;is;‘ Teollisuuden luottamusindikaattori Kapasiteetin Yhteensi® Rahoitus- | Taloustilanne | Ty6ttomyys- Séadstot
(pitkiin Yh | Tilausk Valmi T kayttoaste®, tilanne seuraavan tilanne seuraavan
allaeaiin teensd’ ilauskanta | Valmistuote- uotanto- % S E— 12 kken e — 12 kk:n
Keskiarvo 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 Vihittiiskaupan luottamusindikaattori Palvelualojen luotta indikaattori
Yhteensd® | Tilauskanta | Ty6llisyys- Yhteensid® Témién- | Varastojen | Suhdanne- Yhteensd® |  Suhdanne- Kysynté- Kysynté-
odotukset hetkinen maard nakymit nakymit tilanne nakymit
suhdanne-
tilanne
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Léhde: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen pédosasto).

1
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 vihittdiskaupan luottamusindikaattoreista. Teollisuuden luottamusindikaattorin paino
on 40 %, palvelualojen luottamusindikaattorin 30 %, kuluttajien luottamusindikaattorin 20 % ja rakentamisen ja vihittdiskaupan luottamusindikaattorien 5 % kummankin.

Jos talouden luottamusindikaattorin arvo on suurempi (pienempi) kuin 100, vastaajien ndkemys taloudellisesta tilanteesta on positiivisempi (negatiivisempi) kuin keskimaarin

tarkastelujaksolla 1990-2010.

Tietoja kerétddn tammi-, huhti-, heiné- ja lokakuussa. Neljannesvuosiluvut ovat kahden peréikkiisen kyselyn keskiarvoja. Vuositiedot lasketaan neljannesvuosittaisista keskiarvoista.
Luottamusindikaattorit lasketaan komponenttiensa yksinkertaisena keskiarvona. Indikaattorien laskennassa kiytetddn arvioituja varastotietoja (sarakkeet 4 ja 17) ja ty6ttomyys-
lukuja (sarake 10) kédanteisin etumerkein.
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EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

5. Business and Consumer Surveys

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 -24.6 0.8 11.1 76.8 -14.2 -5.3 -12.3 312 -8.1
2011 101.0 0.1 -6.9 2.3 9.3 80.4 -145 -7.5 -18.2 233 -9.2
2011 Q2 105.2 4.0 -1.9 -0.7 13.1 81.0 -10.7 -6.7 -12.6 15.2 -8.3
Q3 98.4 -2.8 -9.0 45 5.2 80.1 -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
2012 Q1 94.1 -6.6 -15.8 6.2 2.1 79.8 -20.0 -10.1 -24.2 34.7 -11.2
Q2 91.1 -11.1 -22.9 6.8 -3.5 78.8 -19.7 -10.4 -24.4 32.6 -11.2
2012 Mar. 94.4 -7.1 -16.8 6.1 14 - -19.1 -9.4 -21.0 34.7 -11.3
Apr. 92.8 -9.0 -19.3 6.1 -1.6 79.7 -19.9 -10.5 -24.0 335 -11.7
May 90.5 -114 -237 7.2 -3.5 - -19.3 -10.8 -23.7 30.8 -11.8
June 89.9 -12.8 -25.8 7.1 -5.5 - -19.8 -10.0 -25.6 334 -10.2
July 87.9 -15.1 -28.3 9.2 -7.6 77.8 -215 -10.3 -27.9 36.5 -11.2
Aug. 86.1 -15.4 -29.4 8.1 -8.6 - -24.6 -11.8 -31.0 43.0 -12.7
Construction confidence indicator Retail trade confidence indicator Services confidence indicator

Total 4 Order Employment Total» Present Volume of Expected Total¥| Business| Demandin| 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 -15.5 -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 45 19 35 8.0
2011 -274 -34.9 -20.0 -5.5 -5.8 11.1 0.5 5.4 2.2 5.4 8.6
2011 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 -7.5 -7.3 12.8 -2.3 35 0.3 3.7 6.5
Q4 -274 -325 -22.3 -111 -13.6 14.0 -5.7 -1.6 -6.4 -1.7 33
2012 Q1 -26.5 -31.7 -21.2 -13.8 -14.7 16.2 -10.6 -0.6 -6.6 -0.4 5.1
Q2 -28.6 -334 -23.7 -14.5 -18.5 14.7 -10.5 -5.0 -11.0 -4.8 0.9
2012 Mar. -26.7 -30.6 -22.8 -12.0 -11.6 15.5 -8.9 -0.3 -5.5 -0.6 5.2
Apr. -215 -30.9 -24.0 -111 -11.8 12.9 -8.5 -2.4 -8.1 -2.3 3.2
May -30.2 -35.0 -25.4 -18.1 -24.4 16.9 -131 -5.2 -111 -4.5 0.2
June -28.1 -34.3 -21.8 -14.4 -19.2 14.2 -9.8 -7.4 -139 -7.6 -0.7
July -28.5 -35.1 -21.8 -15.0 -18.9 14.1 -11.8 -8.5 -137 -9.1 -2.8
Aug. -33.1 -38.7 -215 -17.3 -23.0 14.2 -14.8 -10.8 -16.5 -114 -4.4

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
Yhteensd | Palkan- |Yrittdjat Maa-, | Teollisuus, | Rakenta- Kauppa, | Informaatio | Rahoitus- ja | Kiinteisto- | Ammatillinen | Julkinen hallinto, Taiteet,
saajat metsd- ja | energian- minen kuljetus, | ja veistintd | vakuutus- alan toiminta, | koulutus, terveys- viihde
kalatalous | tuotanto, majoitus- ja toiminta| toiminta| liike-eldmén | ja sosiaalipalvelut ja muut
jite- ja ravitsemis- palvelut, palvelut
vesihuolto toiminta tukipalvelut

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

Tyontekijoiden médra

Taso (tuhansina)

Prosenttia tyontekijéiden mddrdstdi

Vuotuinen prosenttimuutos

Prosenttimuutos edellisestd neljanneksestd

Tehtyjen ty6tuntien maaré

Taso (miljoonina)

Prosenttia tehtyjen tyotuntien mddrdstd

Vuotuinen prosenttimuutos

Prosenttimuutos edellisestd neljinneksestd

Tyontekijad kohden tehtyjen tyStuntien maara

Taso (tuhansina)

Vuotuinen prosenttimuutos

Prosenttimuutos edellisestd neljanneksestd

Léhde: Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
1)  Tyollisyystilastot perustuvat EKT 95:een.
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5.3 Labour markets )

(quarterly data seasonally adjusted; annual data unadjusted)

1. Employment

By employment status By economic activity
Total| Employees Self-|Agriculture,| Manufactu-| Construc- Trade,| Information| Finance | Real estate [Professional,| Public admi- Arts,
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)

2011 146,746 125,741 21,005 5,039 23,053 9,929 36,043 4,018 4,070 1,290 18,145 34,435 10,723
percentage of total persons employed
2011 100.0 85.7 14.3 34 15.7 6.8 24.6 2.7 2.8 0.9 12.4 235 7.3
annual percentage changes
2009 -1.8 -1.8 -1.8 -2.2 -5.1 -6.6 -1.6 -0.7 0.3 -4.0 -2.5 12 1.0
2010 -0.6 -0.5 -0.8 -1.2 -3.1 -3.8 -0.7 -1.2 -1.0 -1.0 2.0 1.0 0.8
2011 0.1 0.3 -1.1 -24 -0.1 -3.9 0.5 14 -0.1 2.3 25 0.1 -0.2
2011 Q2 0.3 0.6 -1.0 -2.2 -0.2 -3.1 1.0 1.9 -0.3 24 31 0.1 -0.6
Q3 0.2 04 -1.3 -2.0 0.2 -4.2 0.8 15 0.0 0.7 2.0 0.2 -0.2
Q4 -0.2 0.0 -1.3 -25 0.0 -4.9 0.0 15 0.1 3.2 1.8 0.0 -0.6
2012 Q1 -0.4 -0.3 -1.0 -1.0 -0.4 -4.8 -0.2 1.6 -0.3 0.1 0.1 0.0 0.1
quarter-on-quarter percentage changes
2011 Q2 0.2 0.3 -0.6 0.6 0.0 -0.5 0.6 0.7 -0.2 -0.3 0.8 -0.1 -0.6
Q3 -0.2 -0.1 -0.5 -0.5 0.1 -1.6 -0.1 -0.5 0.1 -0.8 -0.3 0.1 0.0
Q4 -0.2 -0.2 -0.2 -0.7 -0.3 -15 -0.5 0.3 0.0 2.0 0.3 -0.1 0.1
2012 Q1 -0.2 -0.3 0.3 -0.3 -0.2 -1.3 -0.2 1.0 -0.2 -0.8 -0.7 0.0 0.6
Hours worked
levels (millions)
2011 232,648 187,478 45,170 10,553 36,690 17,682 60,661 6,452 6,470 1,992 27,835 49,175 15,139
percentage of total hours worked
2011 100.0 80.6 19.4 45 15.8 7.6 26.1 2.8 2.8 0.9 12.0 21.1 6.5
annual percentage changes
2009 -34 -3.6 -2.7 -3.1 -9.0 -7.6 -2.9 -1.2 -1.2 -4.3 -3.7 0.9 -0.5
2010 0.1 0.1 -0.3 -04 -0.6 -3.8 -0.3 -0.6 -04 0.2 25 12 0.6
2011 0.1 0.5 -1.3 -1.6 0.5 -3.7 0.2 11 04 1.9 2.9 0.1 -0.5
2011 Q2 -0.1 0.3 -1.7 -2.7 0.1 -3.6 0.2 0.8 -0.1 1.0 3.0 -0.2 -1.3
Q3 0.2 0.5 -14 -2.1 04 -3.9 0.8 1.7 0.5 11 24 -0.1 -0.3
Q4 -0.2 0.1 -14 -2.1 -0.2 -5.1 0.0 13 04 19 25 0.2 -0.5
2012 Q1 -0.7 -0.5 -14 -2.3 -0.3 -5.7 -0.6 1.6 -0.6 -15 0.0 0.3 -0.2
quarter-on-quarter percentage changes
2011 Q2 -0.5 -0.3 -11 -1.2 -0.6 -15 0.0 -0.1 -0.8 -11 0.1 -04 -1.6
Q3 0.1 0.2 0.0 -04 0.5 -1.0 0.3 0.2 0.3 0.6 0.0 0.1 0.7
Q4 -0.5 -0.5 -0.3 -04 -0.6 -2.5 -0.8 -0.2 -04 0.8 04 0.1 0.0
2012 Q1 0.1 0.1 0.0 -0.3 0.5 -0.8 -0.1 1.7 0.2 -1.8 -0.5 0.6 0.6

Hours worked per person employed
levels (thousands)

2011 1,585 1,491 2,150 2,094 1,592 1,781 1,683 1,606 1,590 1,544 1,534 1,428 1,412
annual percentage changes
2009 -1.6 -1.8 -0.9 -0.9 -4.2 -11 -1.3 -0.5 -14 -0.3 -1.2 -0.3 -15
2010 0.6 0.7 0.5 0.8 2.6 0.1 04 0.6 0.6 12 0.5 0.2 -0.2
2011 0.0 0.2 -0.3 0.8 0.6 0.2 -0.3 -0.3 04 -04 0.3 0.0 -0.3
2011 Q2 -04 -0.3 -0.7 -0.5 0.2 -0.6 -0.8 -11 0.2 -14 -0.1 -0.3 -0.7
Q3 0.0 0.1 -0.1 -0.1 0.1 0.2 0.0 0.2 0.5 0.5 04 -0.3 -0.1
Q4 0.0 0.1 -0.2 04 -0.2 -0.2 -0.1 -0.2 0.3 -1.2 0.6 0.2 0.2
2012 Q1 -0.3 -0.2 -0.4 -1.3 0.1 -0.9 -0.4 0.0 -0.4 -1.7 -0.1 0.3 -0.3
quarter-on-quarter percentage changes
2011 Q2 -2.3 -3.2 1.6 3.7 -2.9 0.5 -1.9 -4.7 -4.1 -3.7 -3.6 -3.9 -14
Q3 -11 -0.9 -1.6 -04 -1.7 -0.6 -1.3 0.7 -0.8 14 -1.6 -1.0 -0.5
Q4 2.8 32 11 -2.0 3.8 -0.3 2.7 2.7 3.0 1.0 515 33 2.3
2012 Q1 1.0 i, -0. -2.3 13 -0.1 1.0 1.9 24 0.3 0.1 24 04

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. Tyottomyys ja avoimet tyﬁpaikatl)

Tyottomyys

Avoimien
tyopaikkojen
aste?
Yhteensd Ian mukaan® Sukupuolen mukaan®
Milj. % Aikuiset Nuoriso Miehet Naiset
henkildal/RtyGyoinasta Milj. % Milj. % Milj. % Milj. % | % tyspaikko-
henkildéd | tyovoimasta henkilod | tydvoimasta henkildd | tybvoimasta henkildd | tydvoimasta |jen kokonais-
maarasti
Osuus vuonna
2010, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

K28 Tydllisyys — tyontekijoiden ja tehtyjen tydtuntien maara

K29 Tyottomyysaste ja avoimien tyopaikkojen aste?

(vuotuinen prosenttimuutos)

Tyollisyys tyontekididen méddrdn mukaan

= =« = Tyo6llisyys tehtyjen ty6tuntien maéréan mukaan

Léhde: Eurostat.
Tyottomyystilastot on laskettu henkeé kohden ja ne ovat ILOn suositusten mukaisia.
Teollisuus, rakentaminen ja palvelut (pl. kotitaloudet ty6nantajana sekd kansainviliset organisaatiot ja toimielimet). Kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja.

1
2)

4)

—  Ty6ttomyysaste (vasen asteikko)
Avoimien tydpaikkojen aste (oikea asteikko)

3)  Aikuisviesto kisittdd 25-vuotiaat ja sitd vanhemmat, nuoriso alle 25-vuotiaat, ilmaistu prosentteina vastaavasta tydvoimasta.
Ilmaistu prosentteina vastaavasta tygvoimasta.

EKP
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5.3 Labour markets

(seasonally adjusted, unless otherwise indicated)

EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

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 11.965 7.6 9.290 6.6 2.675 16.0 6.043 7.0 5.922 8.5 1.9
2009 15.047 9.6 11.765 8.4 3.282 20.3 8.142 9.4 6.905 9.8 14
2010 15.923 10.1 12.655 8.9 3.268 20.9 8.593 10.0 7.331 10.3 15
2011 16.038 10.2 12.836 9.0 3.202 20.8 8.546 9.9 7.492 10.5 1.7
2011 Q2 15.672 9.9 12.529 8.8 3.144 20.5 8.351 9.7 7.321 10.2 1.7
Q3 16.110 10.2 12.914 9.1 3.196 20.8 8.554 9.9 7.557 10.5 1.6

Q4 16.739 10.6 13.438 9.4 3.301 216 8.947 10.4 7.792 10.8 1.7
2012 Q1 17.242 10.9 13.874 9.7 3.368 222 9.230 10.7 8.011 111 1.7
Q2 17.784 11.2 14.384 10.0 3.400 225 9.612 11.1 8.172 11.3 1.6

2012 Feb. 17.222 10.9 13.862 9.7 3.360 22.1 9.208 10.7 8.014 111 -

Mar. 17.441 11.0 14.045 9.8 3.396 224 9.359 10.9 8.081 11.2 -

Apr. 17.644 11.1 14.240 9.9 3.403 225 9.517 11.0 8.126 11.3 -

May 17.794 11.2 14.381 10.0 3.413 22,6 9.623 111 8.171 11.3 -

June 17.914 11.3 14.530 10.1 3.383 225 9.696 11.2 8.218 11.4 -

July 18.002 11. 14.614 10.2 3.388 22,6 9.745 11. 8.257 11.4 -

C28 Employment - persons employed and hours worked €29 Unemployment and job vacancy 2) rates
(annual percentage changes)

= employment in terms of persons employed
= === employment in terms of hours worked

20 20

1.0 Ses 1.0
-

0.0 et LN 0.0

N
7]

-1.0 ._ -1.0
-2.0 ::.\\/:. -2.0
-3.0 :',. ..:. -3.0
-4.0 “'.‘.:. -4.0
-5.0 -5.0

2002 ' 2003 " 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011

Source: Eurostat.

Data for unemployment refer to persons and follow ILO recommendations.

= unemployment rate (left-hand scale)
job vacancy rate (right-hand scale)

115 45
11.0 // 4.0
10.5 / 35
10.0 //\ 3.0
95 25
9.0 - ", l 2.0
85 \\ / - s = s
8.0 \ / 1.0
75 0.5
\/
77— 77— 0.0
2006 2007 2008 2009 2010 2011

Industry, construction and services (excluding households as employers and extra-territorial organisations and bodies); non-seasonally adjusted.
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.

Rates are expressed as a percentage of the labour force for the relevant gender.
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6.1
enttia BKT:

(p

1. Euroalue — tulot

Tulot, menot ja alijaama/ylij

JULKINEN TALOUS

Yhteensi Juoksevat tulot Piadomatulot Lisétieto:
Vilittomt Vililliset Sosiaali- Myynnit Paioma- | e
verot Koti- | Yritykset verot | EU:n toi- turva- |Tyonantaja | Palkan- verot
taloudet mielinten | maksut saaja
saamat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2. Euroalue — menot
Yhteensi Juoksevat menot Pifiomamenot Lisitieto:
Yhteensi Palkan- | Vilituote- Korko- Tulon- Inves- | Paddoman- Peruts;)
saaja- kaytto menot siirrot | Sosiaali- Tuki- toinnit siirrot meno
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 — alijaiimé/ylijidma, perusalijiiméa/-ylijidima ja julkinen kulutus
Alijadmi (-) / ylijadma (+) Perusali- Julkinen kulutus?
Yhteensd | Valtion- | Osavaltio- | Paikallis- | Sosiaali- jadmi | Yhteensi Kollek- |Yksilolliset
hallinto | hallinto | hallinto turva- it O/ Palkan- |Vilituote- [Tulonsiirrot |  Kiintesin | Myynnit tiiviset | Kulutus-
rahastot | -ViIJ aal(T; saaja- Kiytto | 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 — alijidima (-) / ylijaidma (+)¥
BE DE 1E GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Liéhteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden ali-/ylijiamaa koskevat tiedot: Euroopan komissio.

1) Tiedot viittaavat 17 maata késittdvaan euroalueeseen. Kasitteet “tulot”, ™
mukaan konsolidoituina. Euroalueen jésenvaltioiden vilisid tulonsiirtoja ei ole konsolidoitu.
2)  Verot ja sosiaaliturvamaksut.
3) Kokonaismenot miinus korkomenot.
4)  Vastaa EKT 95:n mukaisia julkisyhteisdjen kulutusmenoja (P.3).
5)  Sisiltdda UMTS-toimilupien myynnisté saadut tulot sekd swap- ja korkotermiinijarjestelyjen alaiset maksut.

'menot” ja "alijadma/ylijiama” perustuvat EKT 95:een. EU:n budjettiin liittyvét tulonsiirrot on laskettu

EKP
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1. Euro area — revenue

GOVERNMENT FINANCE

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
2003 449 44.2 11.5 8.8 2.7 13.2 0.4 15.7 8.2 4.6 2.3 0.6 0.5 40.9
2004 445 44.0 11.5 85 2.9 13.2 0.3 55 8.1 4.5 2.2 0.5 0.4 40.6
2005 44.8 443 11.7 8.6 3.0 13.3 0.3 15.4 8.1 4.5 2.3 0.5 0.3 40.7
2006 453 45.0 12.3 8.7 34 134 0.3 15.3 8.0 4.5 2.3 0.3 0.3 413
2007 453 45.1 12.7 8.9 3.6 13.3 0.3 15.1 8.0 4.4 2.3 0.3 0.3 413
2008 45.1 44.8 12.5 9.1 3.2 12.9 0.3 15.3 8.1 4.5 2.3 0.2 0.3 40.9
2009 449 445 11.6 9.2 2.3 12.8 0.3 15.8 8.3 4.5 25 0.3 0.4 40.6
2010 44.7 445 11.6 8.9 25 12.9 0.3 15.6 8.2 4.5 2.6 0.3 0.3 404
2011 453 45.0 11.9 9.1 2.7 13.0 0.3 15.7 8.2 4.6 2.6 0.3 0.3 40.9
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 10 11 12 13 14
2003 48.0 441 10.6 5.0 33 25.2 22.3 1.8 0.5 4.0 2.6 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 0.1 443
2005 473 434 10.5 5.0 3.0 24.9 22.1 17 0.5 3.9 25 14 0.0 443
2006 46.7 428 10.3 5.0 2.9 24.6 21.8 1.6 0.5 3.9 25 14 0.0 43.8
2007 46.0 422 10.1 5.0 3.0 24.2 214 1.6 0.4 3.8 2.6 1.2 0.0 431
2008 472 433 10.3 5.2 3.0 24.8 21.9 1.6 0.4 3.9 2.6 13 0.0 44.2
2009 513 470 11.0 5.7 2.9 274 243 1.8 0.4 4.3 2.8 14 0.0 484
2010 510 46.6 10.8 5.7 2.8 27.3 24.2 1.8 0.4 4.4 25 1.9 0.0 48.2
2011 494 46.0 10.6 515 3.0 26.9 23.9 17 0.4 3.4 2.3 1.2 0.0 46.4
3. Euro area — deficit/surplus, primary deficit/surplus and government consumption
Deficit (-)/surplus (+) Primary Government consumption 4
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 of fixed (minus)
via market capital
producers
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 -3.2 -2.5 -0.5 -0.2 0.1 0.2 20.5 10.6 5.0 5.2 1.9 2.3 8.1 12.3
2004 -2.9 -2.5 -0.4 -0.3 0.2 0.2 20.4 10.5 5.0 5.1 1.9 2.2 8.1 12.3
2005 -2.6 -2.3 -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 -1.4 -1.5 -0.1 -0.2 0.4 15 20.3 10.3 5.0 5.2 1.9 2.3 7.9 12.4
2007 -0.7 -1.2 0.0 0.0 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 -0.4 -35 22.3 11.0 5.7 5.8 2.1 25 8.6 13.6
2010 -6.2 -5.1 -0.7 -0.3 -0.1 -3.4 22.0 10.8 5.7 5.8 2.1 2.6 8.4 13.6
2011 -4.1 -3.2 -0.7 -0.2 0.0 -1.1 215 10.6 515 5.8 21 2.6 8.2 133
4. Euro area countries — deficit (-)/surplus (+) 9
BE‘ DE EE IE‘ GR ES FR IT CY 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
2008 -1.0 -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 4.3
2009 -5.6 -3.2 -2.0 -14.0 -15.6 -11.2 -7.5 -5.4 -6.1 -0.8 -3.8 -5.6 4.1 -10.2 -6.1 -8.0 -2.5
2010 -3.8 -4.3 0.2 -31.2 -10.3 -9.3 -7.1 -4.6 -5.3 -0.9 -3.7 -5.1 -4.5 -9.8 -6.0 1.7 -2.5
2011 -3.7 -1.0 1.0 -131 -9.1 -85 -5.2 -3.9 -6.3 -0.6 -2.7 -4.7 -2.6 -4.2 -6.4 -4.8 -0.5

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:std)

1. Euroalue — rahoitusvaateittain ja velkojan mukaan

Yhteensi Rahoitusvaateet Velkojat
Kiteinen ja Lainat | Lyhytaikaiset | Pitkdaikaiset Kotimainen luotonantaja? Muut luoton-
talletukset arvopaperit arvopaperit — - - - antajat®
Yhteensd | Rahalaitokset | Muut rahoitus- |  Muut sektorit
laitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2. Euroalue - liikkeeseenlaskijan, laina-ajan ja valuutan mukaan
Yht Liikk laskija® Alkuperiinen laina-aika Jiljelld oleva laina-aika Valuutat
Valtion- | Osavaltio- | Paikallis- | Sosiaali- | Enintdén Yli Enintdan | Yli 1 vuosi Yli Euro tai Muut
hallinto hallinto hallinto turva- 1 vuosi 1 vuosi | Vaihtuva- 1 vuosi | ja enintdén 5 vuotta jdsen- valuutat
rahastot korkoinen 5 vuotta valuutat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
3. Euroalueen maat
BE DE 1E GR ES FR 1T CY LU MT NL AT PT SK FI
1 2 3 5 6 7 8 9 10 11 12 13 15 16

Liéhteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden velkaa koskevat tiedot: Euroopan komissio.

D

ei ole konsolidoitu. Rahoituskriisin yhteydessé annetut hallitusten viliset lainat konsolidoituna. Tiedot perustuvat osittain arvioihin.

2)
3)
4

Valtion joukkolainojen haltijat, jotka sijaitsevat joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa.
Sisdltdd muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.
Ei sisilld joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevien julkisyhteisgjen hallussa olevia joukkolainoja.

Tiedot viittaavat 17 maata ksittdvaan euroalueeseen. Julkisen sektorin nimellinen bruttovelka konsolidoituna sektorin sisdlla. Muiden maiden sijoituksia valtion joukkolainoihin

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 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
2002 68.0 2.7 11.9 4.6 48.8 40.9 19.6 10.8 10.5 27.2
2003 69.2 2.1 12,5 5.1 49.6 40.1 19.8 11.3 9.1 29.1
2004 69.6 2.2 12.1 4.8 50.5 38.7 18.9 11.1 8.7 30.9
2005 70.5 24 12.2 4.5 51.3 37.0 18.1 11.2 7.7 335
2006 68.6 25 11.9 4.0 50.3 34.9 18.3 9.3 7.3 33.8
2007 66.3 2.2 11.3 39 48.9 32.6 17.1 8.5 7.0 33.7
2008 70.1 2.3 115 6.5 49.8 33.0 17.7 7.8 7.5 37.1
2009 79.9 25 12.6 8.3 56.5 37.2 20.7 8.9 7.6 427
2010 85.3 24 15.3 74 60.2 40.5 23.4 9.7 7.3 449
2011 87.3 2.4 15.4 7.4 62.1 425 23.8 10.5 8.3 447
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
2002 68.0 56.3 6.2 4.7 0.8 7.6 60.4 5.3 15.5 25.3 27.2 66.9 11
2003 69.2 56.7 6.5 5.0 1.0 7.8 61.4 5.1 14.9 26.0 28.3 68.3 0.9
2004 69.6 56.6 6.6 5.1 1.3 7.7 62.0 4.7 14.7 26.3 28.6 68.6 1.0
2005 70.5 57.1 6.7 5.2 1.4 7.7 62.8 4.6 14.8 25.8 29.9 69.4 11
2006 68.6 55.4 6.5 54 14 7.3 61.3 4.4 14.3 24.2 30.1 67.9 0.7
2007 66.3 53.4 6.2 53 14 7.1 59.2 43 14.5 23.6 28.2 65.8 0.5
2008 70.1 56.9 6.6 53 13 10.0 60.1 5.0 17.6 23.4 29.1 69.2 0.9
2009 79.9 64.8 7.7 5.8 17 12.0 67.9 5.0 19.4 27.3 331 78.8 11
2010 85.3 69.3 8.3 5.8 1.9 12.9 72.4 5.2 22.6 28.6 34.2 84.1 13
2011 87.3 70.7 8.5 5.8 2.2 12,5 74.8 6.2 22.6 29.4 353 85.7 16
3. Euro area countries
‘ BE DE EE IE GR ES FR IT CY 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
2008 89.3 66.7 45 442 1130 40.2 68.2  105.7 48.9 13.7 62.3 58.5 63.8 71.6 21.9 27.9 339
2009 95.8 74.4 7.2 65.1 1294 53.9 79.2  116.0 58.5 14.8 68.1 60.8 69.5 83.1 353 35.6 435
2010 96.0 83.0 6.7 925 1450 61.2 823 1186 61.5 19.1 69.4 62.9 71.9 93.3 38.8 411 48.4
2011 98.0 81.2 6.0 1082 1653 68.5 858  120.1 71.6 18.2 72.0 65.2 722 107.8 47.6 433 48.6

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:sté)

1. Euroalue — aiheuttajan, rahoitusvaateen ja velkojan mukaan

Yhteensa Aiheuttaja Rahoitusvaateet Velkojat
Lainanotto- | Arvostus- Muut muutokset | Kiteinen ja Lainat Lyhyt- Pitkd- | Kotimainen Muut
tarve? tekijat® velan médrissd® | 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 — alijiimé-/velkaoikaisut
Velan Ali- Alijaima-/velkaoikaisut®
muutos jaama " i T 2 ; :
o/ Yhteensi Julkisyhteisojen rahoitusvarojen muutokset Arvostus- Luokittelu- | Muut”
ylijidmi tekijat Valuutta- muutokset
)" Yhteensd | Kiteinen | Lainat Arvo- Osakkeet kurssi-
ja talle- papﬁ]— ja osuudet Yksityisti- | Padoma- vaikutukset
tukset rit!? mistulot [sijoitukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Lahde: EKP.

1) Tiedot viittaavat 17 maata kisittdvidn euroalueeseen ja perustuvat osittain arvioihin. Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutos prosentteina BKT:sté: (velka[t] —
velka[t-1]) / BKT(t). Rahoituskriisin yhteydessa annetut hallitusten viliset lainat konsolidoituna.

2) Taloustoimista johtuva rahoitustarve.

3) Sisiltda valuuttakurssimuutosten vaikutusten lisaksi vaikutukset, jotka johtuvat velan laskemisesta nimellisarvoisena (esim. liikkkeeseen laskettujen arvopaperien preemiot tai dis-
konttaukset).

4)  Sisiltad erityisesti yksikoiden uudelleenluokittelun vaikutukset ja tietyt valtioiden vastuulleen ottamat velat.

5)  Valtion joukkolainojen haltijat, jotka sijaitsevat joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa.

6) Sisiltda muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.

7)  Sisiltdda UMTS-toimilupien myynnisté saadut tulot.

8)  Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutoksen ja prosentteina BKT:std ilmoitetun alijidméan vilinen erotus.

9) Sisiltda padasiassa muihin velkoihin ja saamisiin kohdistuvat taloustoimet (kauppaluotot, muut velat/saamiset ja johdannaiset).

10) Ei sisélld johdannaisia.

EKP
1) Kuukausikatsaus
01 Syyskuu 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

2003 31 33 -0.2 0.0 -0.6 1.0 0.6 2.1 0.5 0.8 0.8 2.7

2004 3.2 33 -0.1 0.0 0.2 0.1 -0.1 2.9 0.2 -0.1 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 3.7

2006 1.6 15 0.1 0.0 0.2 0.2 -0.3 15 -0.3 11 -1.4 1.9

2007 1.2 1.2 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.1 12 -0.5 -0.3 -0.3 1.6

2008 5.3 5.2 0.1 0.0 0.1 0.5 2.7 2.0 11 11 -0.6 4.2

2009 7.2 7.4 -0.2 0.0 0.1 0.7 1.6 4.9 3.0 2.3 0.9 4.3

2010 7.5 7.7 -0.1 0.0 0.0 3.0 -0.7 5.2 4.2 33 1.0 33

2011 4.2 4.0 0.2 0.0 0.0 0.5 0.2 35 3.2 1.0 1.0 11
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 8 6 7 8 9 10 11 12 13 14

2003 31 -3.2 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 0.3 0.2 0.2 0.0 0.1 0.0 -0.5 0.2 -0.1 0.0 0.0 0.1

2005 33 -2.6 0.8 0.6 0.3 0.0 0.1 0.1 -0.3 0.2 0.2 0.0 0.0 0.0

2006 1.6 -1.4 0.2 0.2 0.3 -0.1 0.2 -0.2 -0.4 0.1 0.1 0.0 0.0 -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 0.9 1.0 0.3 0.0 0.3 0.4 -0.3 0.5 -0.2 0.0 0.0 0.1

2010 7.5 -6.2 13 1.8 0.0 0.5 11 0.1 0.0 0.1 -0.1 0.0 0.0 -0.3

2011 4.2 -4.1 01 -03 0.2 -0.2 -0.2 0.0 -0.1 0.2 0.2 0.0 0.0 0.2

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:std)

1. Euroalue— neljinnesvuosittaiset tulot

Yhteensi Juoksevat tulot Pidomatulot Lisitieto:
Vilittomat Vililliset | Sosiaaliturva- Myynnit Omaisuus- Pddomaverot yhtey::é(i)’t)
verot verot maksut tulot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2. Euroalue — neljéinnesvuosittaiset menot ja alijaima/ylijidma
Yhteensi Juoksevat menot Piaiomamenot Alijadmi Perus-
- - . (-)/| alijidmi
Yhteensd Palkan- | Vilituote- Korko- Tulon- Investoinnit | Pédoman- | yjjjzama [aY;
saaja- kaytto menot siirrot | Sosiaali- Tuki- siirrot )| -ylijiamai
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 késittédvaédn euroalueeseen. Kasitteet “tulot”, “menot” ja "alijadgma/ylijadma” perustuvat EKT 95:een. Tulonsiirtoja EU:n budjetin ja julkisen sektorin
ulkopuolisten yksikoiden vililld ei ole laskettu mukaan. Muilta osin neljannesvuosittaiset tilastot laaditaan (erilaisia raportointimédréaikoja lukuun ottamatta) vastaavalla tavalla kuin

vuositilastot. Kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja.
2)  Verot ja sosiaaliturvamaksut.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2012



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?2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2006 Q1 425 42.0 10.4 12.8 15.1 2.1 0.8 0.4 0.3 38.6
Q2 45.6 45.1 125 13.1 15.1 2.2 1.4 0.5 0.3 41.0
Q3 43.6 431 11.8 12.4 15.1 2.3 0.8 0.5 0.3 39.5
Q4 49.1 485 144 14.1 15.8 25 0.9 0.6 0.3 445
2007 Q1 421 418 10.4 12.8 14.8 2.1 0.9 04 0.3 38.3
Q2 459 454 13.0 13.1 15.0 2.2 1.4 0.4 0.3 41.3
Q3 43.6 431 12.3 12.3 14.7 2.3 0.7 0.5 0.3 39.6
Q4 49.3 48.7 14.8 13.8 15.7 2.6 1.0 0.6 0.3 44.6
2008 Q1 423 42.0 10.8 12.3 14.8 2.1 11 0.3 0.2 38.2
Q2 452 449 12.9 12.4 15.1 2.2 15 04 0.3 40.6
Q3 434 43.0 12.2 12.0 15.0 2.3 0.8 0.4 0.3 39.5
Q4 48.9 48.4 13.9 13.4 16.4 2.7 11 0.5 0.3 44.0
2009 Q1 423 422 10.4 12.0 15.6 2.3 11 0.1 0.2 38.2
Q2 453 447 11.8 125 15.7 24 1.4 0.6 0.5 40.5
Q3 428 425 11.0 11.9 15.5 25 0.7 0.3 0.3 38.7
Q4 48.7 479 13.0 13.6 16.4 2.8 1.0 0.8 0.5 435
2010 Q1 421 419 10.1 12.2 15.5 2.3 0.9 0.2 0.3 38.1
Q2 45.1 447 11.9 12.8 15.4 25 1.3 0.4 0.3 404
Q3 429 426 10.9 12.4 15.2 25 0.7 0.3 0.3 38.8
Q4 485 478 13.2 13.4 16.4 2.9 1.0 0.7 0.3 433
2011 Q1 428 426 10.6 12.4 15.3 24 1.0 0.3 0.3 38.7
Q2 451 448 12.0 12.6 15.4 25 14 0.3 0.3 40.3
Q3 437 434 11.4 12.5 15.3 2.6 0.8 0.3 0.3 39.6
Q4 49.3 483 13.3 13.4 16.7 2.9 1.0 1.0 0.4 438
2012 Q1 43.0 428 10.9 12.4 15.3 24 0.9 0.2 0.2 38.9

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
2006 Q1 45.8 423 10.1 4.3 3.0 25.0 214 11 34 2.2 13 -3.3 -0.3
Q2 45.7 42.3 10.4 4.7 3.1 24.1 21.1 11 3.4 25 1.0 -0.1 3.0
Q3 454 418 9.8 4.8 2.9 24.2 20.9 12 3.6 2.6 1.0 -1.8 12
Q4 49.6 447 10.8 6.1 2.7 25.0 213 13 4.9 2.7 2.2 -0.4 2.3
2007 Q1 44.8 413 9.9 43 2.9 24.1 20.7 11 35 2.3 12 -2.7 0.3
Q2 449 415 10.1 4.6 3.2 23.6 20.6 11 34 25 0.9 0.9 4.1
Q3 447 411 9.6 4.8 2.9 23.8 205 11 3.6 2.6 0.9 -1.1 1.8
Q4 49.3 44.8 10.8 6.1 2.8 25.0 212 15 45 2.8 17 0.0 2.8
2008 Q1 453 418 9.9 4.4 31 24.5 20.8 12 3.6 2.3 12 -3.1 0.0
Q2 459 423 10.3 4.8 33 23.9 20.8 11 3.6 2.6 1.0 -0.6 2.7
Q3 45.8 421 9.7 5.0 3.0 24.3 211 11 3.7 2.7 1.0 -2.4 0.6
Q4 514 46.8 11.2 6.5 2.8 26.3 222 14 4.6 2.9 17 -2.5 0.3
2009 Q1 494 455 10.7 4.9 2.9 27.0 229 13 3.8 2.6 12 -7.0 -4.1
Q2 50.6 46.4 11.1 5.4 3.0 26.9 234 13 4.2 2.8 13 -5.4 -2.3
Q3 50.1 46.1 10.5 5.6 2.9 27.1 235 1.3 4.0 2.8 11 -7.3 -4.4
Q4 54.6 49.7 11.8 6.9 2.6 28.4 24.0 15 4.9 3.0 19 -5.9 -3.3
2010 Q1 50.4 46.5 10.8 4.9 2.8 28.0 237 14 3.9 2.3 15 -8.2 -5.5
Q2 49.5 46.0 11.0 5.3 3.0 26.7 232 13 35 25 12 -4.4 -1.4
Q3 50.5 453 10.2 515 2.8 26.8 231 13 5.2 25 2.6 -7.6 -4.9
Q4 53.3 48.6 11.4 6.8 2.7 27.6 236 15 4.7 2.7 21 -4.8 -2.1
2011 Q1 484 454 10.5 4.7 3.0 27.2 232 13 31 2.1 0.9 -5.6 -2.7
Q2 484 452 10.6 5.1 3.2 26.3 229 12 3.2 2.3 0.9 -3.3 -0.1
Q3 48.2 44.8 10.0 5.3 3.0 26.4 229 12 34 2.3 11 -4.5 -1.5
Q4 524 48.6 11.3 6.7 3.0 27.6 23.6 14 3.8 25 15 -3.1 -0.1
2012 Q1 483 45.6 10.3 4.7 31 274 233 12 2.6 19 0.8 -5.3 -2.1

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:sté)

1. Euroalue — julkisyhteisojen konsolidoitu bruttovelka (EMU-kriteerien mukainen) rahoitusvaateittain®

Yhteensi Rahoitusvaateet
Kiteinen ja talletukset Lainat Lyhytaikaiset arvopaperit Pitkdaikaiset arvopaperit
1 2 3 4 5

2. Euroalue — alijafiimé-/velkaoikaisut

Velan Alijadma Alijiaima-/velkaoikaisut Lisitieto:
muutos )/ Lainanotto-
ylijadmi (+) Yhteensd Arvostustekijit ja Muut tarve
Julkisyhteisjen rahoitusvarojen muutokset muut muutokset
velan madrédsssi
Yhteensd | Kiteinen 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)
(neljin vuosineljanneksen liukuva summa prosentteina BKT:std) (BKT:hen suhteutetun velan vuotuinen muutos ja sen osatekijét)

—_— Alijadama I Alijaimi-/velkaoikaisut

= = Velan muutos I perusalijiimi/-ylijaama

- === Lainanottotarve I BKT:n kasvuvauhdin ja koron erotus

—— BKT:hen suhteutetun velan muutos

Lihteet: Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat ja kansalliset tilastot.
1)  Tiedot viittaavat 17 maata késittédvién euroalueeseen. Rahoituskriisin yhteydessd annetut hallitusten viliset lainat konsolidoituna.
2) Kantatiedot vuosineljdnnekseltd t ilmoitetaan prosentteina neljanneksen t ja kolmen edeltivin neljinneksen BKT:n summasta.

EKP
. Kuukausikatsaus
OL%) yyskuu 2012




6.5 Quarterly debt and change in debt )
(as a percentage of GDP)

1. Euro area — Maastricht debt by financial instrument 2

Total Financial instruments
Currency and depositsl Loansl Short-term securitiesl Long-term securities
1 2 3 4 5
2009 Q2 77.1 24 12.2 8.2 54.3
Q3 79.0 24 12.4 9.0 55.3
Q4 79.9 25 12.6 8.3 56.5
2010 Q1 81.6 24 12.8 8.2 58.2
Q2 82.9 24 13.4 7.8 59.3
Q3 83.0 24 13.3 7.9 59.3
Q4 85.3 24 15.3 74 60.2
2011 Q1 86.2 24 15.1 74 61.3
Q2 87.1 24 14.9 7.5 62.3
Q3 86.7 24 15.0 7.8 61.5
Q4 87.3 24 15.4 74 62.1
2012 Q1 89.3 25 16.9 7.6 62.3
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
2009 Q2 9.2 -5.4 39 32 2.3 -04 0.2 11 -04 1.0 9.6
Q3 5.1 -7.3 -2.2 -2.8 -3.1 0.6 -0.1 -0.2 0.2 04 4.8
Q4 2.1 -5.9 -3.8 -2.7 -2.9 -0.1 0.1 0.2 -0.2 -0.8 24
2010 Q1 8.2 -8.2 0.0 0.8 0.9 -0.1 -0.3 0.3 -0.3 -0.5 8.5
Q2 7.7 -44 33 33 2.0 11 -0.2 04 -0.1 0.1 7.8
Q3 2.8 -7.6 -4.8 -2.9 -2.3 -0.6 0.0 0.0 0.0 -1.9 2.8
Q4 11.3 -4.8 6.5 5.7 -04 17 4.7 -0.3 -0.1 0.9 11.4
2011 Q1 6.8 -5.6 1.2 0.8 2.0 -0.7 -04 -0.2 -0.1 0.5 6.9
Q2 6.0 -3.3 2.7 24 2.8 0.5 -04 -0.5 0.2 0.0 5.8
Q3 0.8 -4.5 -3.7 -35 -3.7 -0.3 0.1 0.3 0.7 -0.8 0.1
Q4 34 -3.1 04 -0.7 -0.5 -0.3 -0.2 0.3 0.0 1.0 34
2012 Q1 9.6 -5.3 4.4 4.9 41 12 -04 0.1 -0.2 -0.3 9.8

C30 Deficit, borrowing requirement and change in debt C31 Maastricht debt
(four-quarter moving sum as a percentage of GDP) (annual change in the debt-to-GDP ratio and underlying factors)

deficit Il deficit-debt adjustment
- = change in debt [0 primary deficit/surplus
L borrogwin requirement I growth/interest rate differential
g req —— change in debt-to-GDP ratio
10.0 10.0 12.0 12.0
90 i %0 100 100
8.0 !y 8.0
" LA 8.0 8.0
7.0 v 70
60 ." [\ 5 |60 80 6.0
WA AN
5.0 I «,|5.0 4.0 4.0
1.
N
40 a2 | / a0, 20
30| AT P I 30
PN My b / 0.0 0.0
20 z oYL ’ 20
Vi 2./
v -2.0 -2.0
L0 |f "/ 10
0.0 - - - - - - - - - - 0.0 -4.0 - - - - - - - - - - -4.0
2002 2004 2006 2008 2010 2002 2004 2006 2008 2010

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 VYhteenveto maksutaseesta')

(miljardia euroa, nettomaériset taloustoimet)

Vaihtotase Pia- Netto- Rahoitustase Virheel-
oman- luoton- liset ja
Yhteenséd Tavarat | Palvelut | Tuotan- Tulon- siirrot | anto/otto | Yhteensa Suorat Arvo- | Johdan- Muut | Valuutta- | tunnista-
non- siirrot ulko- sijoi- paperi- naiset | sijoituk- | varanto | mattomat
tekijd- maille/lta tukset sijoi- set erit

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:std

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)

= Vaihtotase = Suorat sijoitukset, netto

= Arvopaperisijoitukset, netto

Lahde: EKP.
1) Lukujen merkintétapa on selitetty Yleistd-osassa.

EKP
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EXTERNAL TRANSACTIONS AND POSITIONS

1.1

Summary balance of payments !

(EUR billions; net transactions)

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 -21.9 31.3 36.4 35 -93.1 6.7 -15.2 9.4 -105.1 265.7 20.0 -175.7 4.6 5.8
2010 -6.8 15.1 49.6 318  -103.3 6.4 -04 -2.5 -113.9 165.1 18.5 -61.7 -10.5 3.0
2011 -2.3 4.9 63.6 325 -103.3 10.7 8.4 -20.8 -148.7 305.6 -215 -145.9 -10.2 12.3
2011 Q2 -18.6 -24 16.4 -11.7 -20.9 0.8 -17.9 21.2 -31.8 139.1 3.6 -94.1 45 -3.3
Q3 2.7 2.8 19.6 8.8 -28.5 17 4.4 35 -19.2 35.0 -14.8 -1.2 37 -7.9
Q4 34.9 14.6 19.7 20.6 -20.0 5.9 40.8 -40.2 -54.9 -4.5 -9.9 35.8 -6.8 -0.6
2012 Q1 -6.0 5.3 15.1 12.0 -38.5 1.9 -4.1 33 -5.3 -77.1 -54 92.7 -1.6 0.8
Q2 13.8 25.1 19.6 -6.5 -24.4 23 16.0 -19.5 -30.3 87.6 -54 -62.5 -8.9 35
2011 June 0.3 0.8 6.3 1.3 -8.0 04 0.8 7.0 3.6 89.2 1.9 -89.3 1.6 7.7
July 34 4.2 7.2 2.7 -10.7 -0.1 32 -6.2 -17.3 -24.0 0.3 36.0 -1.2 3.0
Aug. -14 -4.3 5.2 5.6 -7.9 2.1 0.6 -0.6 7.2 26.2 -8.0 -29.4 34 -0.1
Sep. 0.8 3.0 7.2 0.5 -9.9 -0.2 0.6 10.3 -9.0 32.7 -7.1 -7.9 1.6 -10.9
Oct. 37 0.6 6.7 6.3 -9.9 1.8 515 1.4 -5.6 -2.7 -1.6 12.3 -11 -6.9
Nov. 9.1 515 53 5.8 -75 2.6 11.6 -19.6 -45.0 37.6 -3.8 -8.2 -0.2 7.9
Dec. 221 8.4 7.8 8.5 -2.6 1.6 236 -22.0 -4.3 -39.4 -45 317 -54 -1.6
2012 Jan. -12.4 -8.1 31 2.0 -9.4 0.2 -12.1 22.2 3.6 -435 -55 68.1 -0.5 -10.0
Feb. -34 33 5.3 5.2 -17.1 1.8 -1.6 4.4 -0.2 8.7 4.2 -6.6 -1.8 -2.7
Mar. 9.8 10.2 6.7 4.9 -11.9 -0.1 9.6 =232 -8.8 -42.2 4.1 31.2 0.6 13.6
Apr. 13 54 54 -0.8 -8.7 04 17 -1.8 -9.6 1.3 2.2 7.2 -2.9 0.1
May -3.2 515 7.2 -8.0 -8.0 15 -1.8 -0. 9.9 26.7 -6.2 -29.1 -15 1.9
June 15.7 14.2 6.9 2.3 7.7 04 16.1 -17.5 -30.6 59.7 -14 -40.6 -45 14
12-month cumulated transactions
2012 June 453 47.9 74.0 349 -1115 11.8 57.1 -52.9 -109.7 41.0 -35.5 64.8 -13.6 -4.2
12-month cumulated transactions as a percentage of GDP
2012 June 0.5 0.5 0.8 04 -1.2 0.1 0.6 -0.6 -1.2 04 -04 0.7 -0.1 0.0

C33 Euro area b.o.p.: direct and portfolio investment
(12-month cumulated transactions as a percentage of GDP)

C32 Euro area b.o.p.: current account

(seasonally adjusted; 12-month cumulated transactions as a percentage of GDP)

= net direct investment

= current account balance L
net portfolio investment
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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 pdfiomansiirroista

Vaihtotase Pidomansiirrot
Yhteensd 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:std

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)

r=+++  Tuonti (menot)

Léhde: EKP.

EKP
62 Kuukausikatsaus
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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 2,307.2 2,329.2 -21.9 13041 1,272.8 4789 4425 4299 4265 943 6.4 187.4 22,5 20.5 13.7
2010 2,657.8 2,664.6 -6.8 1,566.8 1,551.7 5240 4744 4794 4476 87.6 6.3 190.9 22.3 21.4 15.0
2011 2,940.8 2,943.1 -23 17736 1,768.7 557.3 4937 516.6 4841 933 6.5 196.6 23.6 25.8 15.0
2011 Q2 7278 7464  -186 4387  441.0 1344 118.0 1355 1473 191 16 400 5.6 4.0 3.2
Q3 7327  730.0 2.7 4446 4418 1473 1277 1240 1153 16.8 18 453 5.7 5.2 35
Q4 7823 7474 34.9 4625  448.0 1509 1312 1359 1154 329 16 529 7.0 11.6 5.6
2012 Q1 752.6  758.7 -6.0 465.1  459.8 1372 1221 1247 1127 255 14 641 6.3 5.0 31
Q2 779.7 7659 13.8 4778 4527 1472 1276 1354 1419 193 . 437 . 53 3.0
2012 Apr. 2428 2415 13 1517  146.2 4.7 39.3 40.0 408 6.3 15.1 1.4 1.0
May 266.7  270.0 -3.2 1615  156.0 49.8 42.6 485 564 7.0 15.0 24 0.9
June 2702 2545 15.7 164.7 1504 52.7 457 46.9 446 6.0 13.7 15 11
Seasonally adjusted
2011 Q4 756.9 7511 5.8 4522 4497 1470 1274 1337 1231 240 50.9
2012 Q1 772.6 7557 16.8 4711 4543 1493 1272 1281 1226 241 51.6
Q2 7812 7527 285 480.9  453.0 1482 1309 1287 1183 234 50.5
2012 Apr. 255.6  250.1 515 159.1 1522 48.0 421 40.5 387 80 17.1
May 265.8 2555 10.3 162.1 1539 50.1 439 45.8 407 7.8 17.0
June 259.8 2471 12.7 159.6  146.9 50.1 449 424 389 7.6 16.4
12-month cumulated transactions
2012 June 3,046.0 2,996.1 49.9 18479 1,799.5 583.0 5084 519.9 4859 952 202.2
12-month cumulated transactions as a percentage of GDP
2012 June 322 316 0.5 19.5 19.0 6.2 54 515 51 10 2.1

C35 Euro area b.o.p.: services

(seasonally adjusted; 12-month cumulated transactions as a percentage of GDP)

= exports (credit)
imports (debit)

= exports (credit)

imports (debit)
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K 4.0 .“' 4.0
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Source: ECB.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

1.2 Vaihtotase ja padomansiirrot

(miljardia euroa)

2. Tuotannontekijikorvaukset

(taloustoimet)
Pl?;l:::ii‘le?- Piiomakorvaukset
Tulot | Menot Yhteensd Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset
Tulot | Menot Oman pddoman tuotot Korot Oman padoman tuotot Korot Tulot Menot
Tulot Menot Tulot |  Menot Tulot Menot Tulot | Menot
Uudelleen Uudelleen
sijoitetut sijoitetut
voitot voitot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
3. Maaryhmittiinen ja maittainen erittely
(kumulativiset taloustoimet)
Yhteensi Euroalueen ulkopuoliset EU-maat Brasilia | Kanada |Kiina | Intia [Japani| Veniji |Sveitsi| Yhdys- |Muut
Yhteensi | Tanska | Ruotsi Iso- Muut | EU:n vl
Britannia | EU-maat | toimi-
elimet
2011/11-2012/1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Tulot
Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijdkorvaukset
Padomakorvaukset
Tulonsiirrot
Piadomansiirrot
Menot
Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijékorvaukset
Padomakorvaukset
Tulonsiirrot
Pidomansiirrot
Netto
Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijdkorvaukset
Paddomakorvaukset
Tulonsiirrot
Padomansiirrot
Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2012 HELY



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 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2009 222 12.0 407.7 4144 156.8 20.7 100.6 154 25.0 24.7 245 775 100.9 121.3 100.4 90.3
2010 24.2 12.0 455.1 4356 2205 416 1377 32.7 239 221 28.7 86.6 102.2 124.0 79.9 65.2
2011 25.0 12.3 491.5 4718 2422 64.2 1526 49.9 25.3 233 35.8 96.3 102.6 132.3 85.7 67.3
2011 Q1 6.0 2.2 115.1 104.0 55.4 16.0 35.4 20.6 5.8 4.8 7.4 144 25.7 32.7 20.7 16.7
Q2 6.1 33 129.4 144.0 65.5 13.7 42.3 9.9 5.4 55 123 46.6 25.7 32.3 20.5 17.2
Q3 6.0 3.7 118.0 1115 54.5 213 37.6 17.7 6.8 55 9.0 18.7 25.9 33.2 21.9 16.5
Q4 6.9 3.2 129.0 112.2 66.7 13.2 37.3 1.7 7.3 7.4 7.1 16.5 253 34.1 22.6 16.9
2012 Q1 6.8 2.3 118.0 1104 57.0 245 37.3 17.6 6.2 6.0 8.8 17.0 24.3 33.6 21.7 16.6
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-
2011 Q2 to tutions
2012 Q1 1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Credits
Current account 2,9954 9706 54.0 921 4533 309.4 61.7 61.5 440 1535 41.3 653 1106 236.8 389.3 922.6
Goods 1,811.0 5718 34.2 59.2 2347 2435 0.2 315 213 1181 31.0 41.0 83.2 1284 206.1 5787
Services 569.9 175.0 11.6 16.0 108.1 32.6 6.6 9.8 9.9 19.0 7.0 135 184 57.9 855 1739
Income 520.2 161.2 7.0 15.2 99.5 30.3 9.2 19.8 121 15.6 3.0 9.9 8.5 415 913 1574
Investment income| 4945  153.9 6.3 15.0 98.0 29.7 4.9 19.7 11.9 15.6 3.0 9.8 85 28.6 89.5 1539
Current transfers 94.3 62.6 1.2 1.7 10.9 2.9 45.8 0.4 0.7 0.7 0.3 1.0 0.5 9.1 6.5 12.7
Capital account 25.8 20.7 0.0 0.1 13 0.4 19.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.7 0.4 35
Debits
Current account 2,9825 9323 48.3 90.5  406.6 2764 1105 - 321 - - 98.2 - 197.0 3884 -
Goods 1,790.6  497.0 30.7 51.6 189.7 225.0 0.0 31.6 150 209.1 28.0 514 1360 1016 1453 575.6
Services 499.0 1459 8.7 134 86.6 36.9 0.3 5.7 6.8 13.9 6.3 9.4 10.2 435 1028 1545
Income 490.6  166.1 8.0 241 1186 9.7 5.7 - 8.5 - - 36.7 - 438 1338 -
Investment income| 478.1  159.8 7.9 240 1170 53 5.7 - 8.3 - - 36.5 - 433 1325 -
Current transfers 202.3 1234 0.9 15 11.8 48 1045 14 1.8 4.2 0.9 0.7 0.6 8.1 6.5 54.6
Capital account 155 2.2 0.3 0.1 1.2 0.5 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 0.1 0.0 0.6 2.0 9.4
Net
Current account 12.9 38.3 5.7 1.6 46.7 33.0 -48.8 - 11.8 - - -32.9 - 39.7 0.9 -
Goods 204 74.8 35 7.7 45.1 18.5 0.2 0.0 6.2 -91.0 3.0 -10.4  -52.8 26.7 60.9 3.0
Services 70.9 20.1 2.8 2.7 215 -4.2 6.3 41 3.1 5.1 0.7 4.0 8.2 144  -17.3 194
Income 29.6 -4.8 -1.0 -8.9 -19.0 20.6 35 - 35 - - -26.8 - -2.3 -42.5 -
Investment income 16.4 -5.9 -1.6 -9.0 -18.9 24.4 -0.8 - 3.6 - - -26.7 - -14.7 -43.0 -
Current transfers -108.0 -60.8 0.4 0.2 -0.8 -1.8 -58.7 -11 -11 -35 -0.6 0.3 -0.1 0.9 -0.1  -420
Capital account 10.3 18.5 -0.3 -0.1 0.1 -0.1 18.8 -0.2 -0.2 -0.3 -0.2 0.0 0.1 0.1 -1.5 -5.8
Source: ECB.
ECB

Monthly Bulletin
September 2012



1.3 Rahoitustase

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet ja muut muutokset koko ajanjaksolla)

1. Yhteenveto r ahoitustaseesta

Yhteensi! Yhteensi, Suorat sijoitukset Arvopaperi- Johdannaiset, | Muut sijoitukset | Valuutta-
% BKT:sti sijoitukset netto varanto
Saamiset Velat Netto | Saamiset Velat 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 sisiltyvit tuloihin.

EKP
Kuukausikatsaus
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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  -1,406.2 154.3 170.1 -158  4,287.2  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 Q3 15558.2 16,782.4 -1,224.2 166.0 179.0 -131 5,089.1 38964 45738 75234 -459 52945 5362.6 646.6
4 15,938.3 17,0235 -1,085.2 169.3 180.8 -11.5  5321.0 40257 47510 7,669.2 -19.1 52184 53285 667.1
2012 Q1 16,303.9 17,3441 -1,040.2 172.6 183.6 -11.0 54059 4,0553 50347 78339 -20.3 52124 54549 671.3
Changes to outstanding amounts
2008 -615.7 -305.5 -310.3 -6.7 -3.3 -3.4 151.7 25.9 -796.2 -561.3 28.4 -26.7 229.9 27.0
2009 387.1 208.9 178.1 4.3 2.3 2.0 408.8 155.2 506.4 805.1 0.7 -614.1 -751.4 85.4
2010 14707  1,2915 179.3 16.0 141 2.0 511.0 311.8 566.2 661.0 -61.7 327.1 318.7 128.2
2011 703.5 561.7 141.7 7.5 6.0 15 522.8 310.9 -156.5 226.3 424 2155 245 79.3
2011 Q4 380.1 241.1 139.1 15.7 9.9 5.7 231.8 129.4 177.2 145.8 26.7 -76.1 -34.1 20.5
2012 Q1 365.6 320.6 449 15.7 13.8 1.9 84.9 29.5 283.7 164.7 -1.2 -6.1 126.4 4.2
Transactions
2008 429.9 551.3 -121.3 4.7 6.0 -1.3 336.6 105.5 5.0 266.4 84.5 0.5 179.4 34
2009 -1314 -121.9 -9.4 -1.5 -1.4 -0.1 337.0 231.9 90.4 356.1 -20.0 -534.2 -709.9 -4.6
2010 589.9 587.4 25 6.4 6.4 0.0 275.8 161.8 143.0 308.1 -18.5 179.1 117.4 10.5
2011 489.2 468.5 20.8 5.2 5.0 0.2 347.3 198.6 -49.3 256.3 215 159.5 13.6 10.2
2011 Q4 -80.3 -120.5 40.2 -3.3 -5.0 17 105.8 51.0 -48.9 -53.4 9.9 -153.9 -118.1 6.8
2012 Q1 295.2 298.5 -3.3 12.7 12.9 -0.1 82.1 76.8 138.2 61.1 5.4 67.8 160.6 1.6
Q2 834 63.8 19.5 . . . 68.3 38.0 -34.6 53.0 5.4 35.4 -27.1 8.9
2012 Feb. 97.3 101.6 -4.4 20.5 20.3 58.9 67.5 -4.2 20.4 13.8 1.8
Mar. 116.4 93.2 232 32.8 24.0 55.3 13.1 4.1 24.8 56.0 -0.6
Apr. 8.8 6.9 1.8 21.6 12.1 -114 -10.2 -2.2 -2.2 5.0 2.9
May 105.2 105.1 0.2 6.7 16.7 5.6 32.3 6.2 85.2 56.1 15
June -30.6 -48.2 17.5 . 39.9 9.3 -28.8 30.8 14 -47.6 -88.2 4.5
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 518.4 330.8 187.6 5.8 3.7 2.1 71.8 -76.7 416.0 449.0 20.7 -80.0 -41.5 89.9

2010 880.8 704.1 176.7 9.6 7.7 1.9 235.2 150.0 4232 352.9 -43.2 147.9 201.2 117.

Other changes due to exchange rate changes
2007 -522.0 -339.7 -182.3 -5.8 -3.8 -2.0 -104.2 -17.1 -2174 -146.8 -186.6 -175.8 -137
2008 -49.8 27.9 -77.7 -0.5 0.3 -0.8 -25.0 -34.0 6.6 419 -40.7 20.1 9.3
2009 -49.6 -55.1 515 -0.6 -0.6 0.1 -4.6 5.7 -30.5 -32.9 -11.9 -27.9 -2.7
2010 535.4 323.9 2115 5.8 35 2.3 160.8 57.6 179.4 101.7 182.2 164.6 13.0
Other changes due to price changes
2007 78.7 113.4 -34.6 0.9 1.3 -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 634.2 4835 150.7 7.1 5.4 17 142.5 28.4 4252 455.2 20.7 45.8
2010 296.3 153.8 142.5 3.2 1.7 1.6 50.2 2.2 187.3 151.7 -43.2 102.0
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 1.8 454 13.4 30.4 -1.7
2009 -66.2 -97.6 31.4 -0.7 -1.1 0.4 -66.2 -110.8 21.2 26.8 -68.1 -13.6 46.8
2010 49.1 226.4 -177.3 0.5 2.5 -1.9 24.2 90.1 56.5 99.6 -34.3 36.7 2.7
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 33 -0.2 4.2 0.0 33 1.0
2009 -1.0 -0.8 - 8.7 7.3 2.3 5.9 -10.1 -12.3 -1.2
2010 4.1 3.8 - 6.2 4.6 3.2 4.4 3.8 2.3 2.0
2011 Q4 3.2 2.9 - 7.2 5.3 -1.1 35 33 0.3 1.6
2012 Q1 35 3.2 - 6.1 5.0 13 2.1 2.9 34 -0.1
Q2 2.7 2.2 6.1 5.2 -0.2 0.4 15 2.7 2.0
Source: ECB.

1) Net financial derivatives are included in assets.
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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)

2. Suorat sijoitukset

Euroalueelta ulkomaille Ulkomailta euroalueelle
Yhteensd Oma padgoma ja Muu pddoma, ldhinnd Yhteensd Oma padgoma ja Muu pddoma, ldhinnd
uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisdisid lainoja uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisdisid lainoja
Yhteenséd Raha- | Muut kuin | Yhteensd Raha- | Muut kuin Yhteenséd Raha- Muihin | Yhteensd Raha- Muihin
laitokset raha- laitokset raha- laitoksiin | kuin raha- laitoksiin | kuin raha-
laitokset laitokset laitoksiin laitoksiin
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Kannat (ulkomainen varallisuusasema)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K36 Euroalueen ullkomainen varallisuusasema K37 Euroalueen suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset

(kannat ajanjakson lopussa, % BKT:std) (kannat ajanjakson lopussa, % BKT:std)

= Ulkomainen varallisuusasema = Suorat sijoitukset
== Arvopaperisijoitukset

Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2012 HELY



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 28202 832 27370 894.6 12.7 881.9
2011 Q4 5321.0  4,149.9 2932 3856.7  1,171.0 147 11564  4,025.7  3,150.7 85.2 3,065.4 875.1 10.1 865.0
2012 Q1 54059  4,227.1 289.1 39379 11789 150 11639  4,0553  3,208.5 845 3,124.0 846.8 8.8 838.0
Transactions
2009 337.0 258.1 216 236.5 78.9 2.6 76.3 231.9 236.3 5.6 230.7 -4.4 -0.6 -3.8
2010 275.8 157.0 14.9 142.2 118.7 1.2 117.5 161.8 203.2 6.1 197.1 -41.3 -7.5 -33.8
2011 347.3 305.0 16.3 288.7 423 -3.3 45.6 198.6 211.7 35 208.3 -13.2 -3.1 -10.0
2011 Q4 105.8 107.7 0.8 106.9 -1.8 1.0 -2.8 51.0 454 0.7 44.8 515 0.4 5.1
2012 Q1 82.1 60.3 -2.3 62.6 21.8 1.2 20.7 76.8 78.8 1.2 71.6 -2.0 -0.6 -1.3
Q2 68.3 427 -2.0 447 25.6 -0.5 26.1 38.0 334 0.5 329 4.6 0.1 4.5
2012 Feb. 205 18.2 -3.0 212 2.3 0.3 2.0 20.3 11.4 14 10.0 8.9 0.6 8.3
Mar. 32.8 14.6 -1.3 15.9 18.2 0.5 17.7 24.0 221 -0.6 227 2.0 -1.0 3.0
Apr. 216 10.0 -1.0 11.0 11.6 0.1 11.5 12.1 4.0 -0.1 4.0 8.1 0.6 7.6
May 6.7 7.8 -0.3 8.1 -1.1 -0.2 -0.9 16.7 16.1 0.2 15.9 0.6 0.0 0.5
June 39.9 24.8 -0.7 255 15.1 -0.4 15.5 9.3 13.4 0.4 13.0 -4.1 -0.5 -3.6
Growth rates
2009 8.7 8.6 9.9 8.5 9.0 205 8.8 7.3 10.4 8.6 10.4 -0.5 -3.2 -0.4
2010 6.2 4.5 6.2 4.4 12.0 7.8 12.0 4.6 7.9 8.0 7.9 -4.6 -41.3 -3.8
2011 Q4 7.2 8.2 5.9 8.4 3.8 -19.6 4.1 5.3 7.5 4.2 7.6 -1.5 -25.3 -1.2
2012 Q1 6.1 6.7 35 6.9 4.1 -135 4.4 5.0 7.3 5.0 7.4 -2.5 -22.9 -2.3
Q2 6.1 6.3 -0.4 6.8 5.8 -1.5 5.9 5.2 7.2 4.1 7.3 -1.5 -8.6 -1.4

C36 Euro area international investment position C37 Euro area direct and portfolio investment position

(outstanding amounts at end of period; as a percentage of GDP) (outstanding amounts at end of period; as a percentage of GDP)

= net direct investment

= net international investment position L
net portfolio investment

-4.0 40 200 20.0
- \ 60 100 /v—’ 10.0
80 A 80 /\\—._\/_—N/

Y \ A 0.0 0.0
-10.0 v/ v,A\ I\ -10.0
2100 | s -10.0

120 \H —— /\/\// 06 T

\ -20.0 el e -20.0
-14.0 V'\\ / -14.0 oot oy
G L/~/ 160 300 T E
-18.0 —_—————————————— 180  -40.0 —_—————————————— -40.0

2002 2004 2006 2008 2010 2002 2004 2006 2008 2010
Source: ECB.
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1.3 Rahoitustase

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet koko ajanjaksolla)

3. Arvopaperisijoitukset, saamiset

Yhteensi 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-
jérjestelmad yhteisot jarjestelmd yhteisot jarjestelmad 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
Yhteensi Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinapaperit
Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin Yhteensi Rahalaitokset Muut kuin
rahalaitokset rahalaitokset rahalaitokset
Julkis- Julkis-
yhteisot yhteisot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Kannat (ulkomainen varallisuusasema)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 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 80.8 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 9338 3.6 18205 47.6 25888 8107 156 1,778.1 75.7 4045 3149 417 89.6 0.2
2011 Q4 4,751.0 1,704.8 70.4 31 16344 39.4 25843 7282 16.0 1,856.1 94.2 461.9 300.4 5j/5 161.5 0.5
2012 Q1 5,034.7 18470 775 33 1,769.5 39.2 2,680.3 708.7 153 19717 97.7 5074 3312 48.5 176.1 0.3
Transactions
2009 90.4 53.1 -1.3 0.0 54.4 25 429 -93.0 -3.8 135.9 17.5 -5.6 05 -129 -6.1 0.9
2010 143.0 76.7 5.6 -0.2 71.1 1.7 106.7 -125.3 -0.9 232.0 5135 -404  -55.7 -11.7 15.3 -1.9
2011 -49.3 714 -19.0 -0.6 -52.4 -7.3  -166 -594 0.3 42.8 -3.0 388 330 10.5 5.8 0.2
2011 Q4 -489  -39.2 -9.3 -0.3 -29.8 -09  -292 -227 -1.7 -6.5 -1.7 195 192 0.6 0.3 0.0
2012 Q1 138.2 225 4.4 0.0 18.1 -1.8 69.5 -8.1 -0.6 716 -0.6 46.1 265 -4.2 19.6 -0.1
Q2 -346  -11.8 -8.1 0.0 -3.8 . 57 -125 0.4 18.1 . -285  -40.0 -3.8 11.5 .
2012 Feb. 58.9 7.0 0.0 0.0 7.1 50.0 -0.7 0.5 50.6 1.9 4.4 2.0 -2.5
Mar. 55.3 14.8 5.6 0.0 9.1 18.6 -0.3 0.0 18.9 219 150 -0.4 6.9
Apr. -114 5.8 -0.9 0.0 6.7 -76  -134 0.6 5.8 -9.6 -16.3 1.9 6.7
May 5.6 -6.1 -2.8 0.0 -3.3 13.1 4.5 0.6 8.5 -1.3 -5.6 0.9 4.3
June -288  -115 -4.4 0.0 -7.1 0.2 -3.6 -0.8 3.8 -176  -18.1 -6.7 0.5
Growth rates
2009 2.3 3.8 -2.4 -0.6 4.2 8.5 1.8 -94  -19.0 10.5 93.4 -2.0 -09  -223 -7.9 67.2
2010 3.2 4.8 7.0 -5.2 4.7 4.8 42 -135 -4.9 14.8 122.5 -95 -16.0 -254 21.1 -91.9
2011 Q4 -1.1 -42  -215  -16.7 -3.2 -15.8 -0.7 -7.5 2.0 2.4 -3.2 100 113 26.5 6.4 125.8
2012 Q1 1.3 -26 -16.7 -4.9 -1.9 -16.1 1.8 -7.1 -11.3 5.7 -3.6 144 15.0 13.0 11.3 -63.9
Q2 -0.2 -46  -27.9 -6.3 -3.4 . 1.0 -82  -11.0 4.9 11.3 4.7 71 20.4 .
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 1,165.4  2,657.5 1,680.3 469.2 77.2 392.0 352.6
2011 Q4 7,669.2 3,067.7 559.5 2,508.1 4,142.0 1,260.7 2,881.4 1,796.9 459.5 100.6 358.9 316.8
2012 Q1 7,833.9 3,251.8 556.4 2,695.4 4,106.9 1,216.8  2,890.1 1,810.2 4753 100.5 374.8 332.6
Transactions
2009 356.1 124.6 10.7 113.9 140.5 -14.4 154.9 101.3 90.9 -18.5 109.4 144.3
2010 308.1 144.2 -16.3 160.4 184.2 59.1 125.1 194.5 -20.3 19.2 -39.5 -34.9
2011 256.3 121.7 20.9 100.8 161.7 59.2 102.5 100.6 -27.1 19.1 -46.2 -35.0
2011 Q4 -53.4 435 30.0 135 -36.8 -29.8 -7.0 -4.0 -60.1 1.3 -61.4 -70.9
2012 Q1 61.1 41.0 8.1 32.8 9.2 -16.6 25.9 10.3 10.9 0.9 10.0 9.2
Q2 53.0 12.6 -8.1 20.6 53.2 -20.4 73.7 . -12.8 -1.3 -11.6 .
2012 Feb. 67.5 0.2 -4.2 4.4 56.4 8.1 48.3 11.0 0.0 10.9
Mar. 13.1 36.8 -04 37.2 -11.9 -4.6 -7.3 -11.7 7.4 -19.2
Apr. -10.2 -10.1 -3.2 -6.8 -4.5 3.4 -8.0 4.4 -7.4 11.8
May 32.3 -0.2 6.2 -6.4 26.7 -17.6 44.4 5.7 2.2 35
June 30.8 22.8 -11.0 33.8 311 -6.2 37.3 -23.0 3.9 -27.0
Growth rates
2009 5.9 5.4 17 6.8 4.1 -1.2 7.0 7.2 231 -29.1 331 53.5
2010 4.4 51 -2.4 7.5 51 52 51 12.9 -4.2 26.3 -9.1 -8.7
2011 Q4 35 4.0 33 4.1 4.4 54 3.9 6.1 -5.0 25.6 -11.3 -10.4
2012 Q1 2.1 2.0 3.9 15 3.9 13 5.1 4.7 -8.3 -2.5 -10.0 -12.2
Q2 0.4 2.6 31 2.2 0.7 -4.2 2.8 . -13.0 -10.5 -13.9 .
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

Yhteensi Eurojirjestelmé Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut sektorit
(pl. eurojérjestelmai)

Yhteensd | Lainat/ Muut | Yhteensd | Lainat / Muut Kauppa- Lainat / Kauppa- Lainat /
kéteinen ja | saamiset kiteinen ja | saamiset luotot kateinen ja luotot kéteinen ja
talletukset talletukset talletukset talletukset

Kiteinen ja Kiteinen ja
talletukset talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9] 10 11 12 13 14 15

Kannat (ulkomainen varallisuusasema)

Taloustoimet
Kasvuvauhdit
6. Muut sijoitukset, velat
Yhteensii Eurojirjestelma Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut sektorit
(pl. eurojirjestelmi)
Yhteensd | Lainat/ Muut | Yhteensd | Lainat/ Muut | Yhteensd | Kauppa- | Lainat Muut |Yhteensd | Kauppa- | Lainat Muut
kiiteinen velat kéteinen 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

Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2012 HELY



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 1,3447  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 2144 14685 4286
2011 Q4 5,218.4 355 35.2 0.3 3,067.1 3,008.8 58.4 162.8 6.7 116.5 30.2 1,953.0 227.8 15731  489.7
2012 Q1 5,212.4 36.7 36.4 0.3 30469 2,994.4 52.5 150.0 7.3 103.6 245 197838 236.3 15729 5034
Transactions
2009 -534.2 0.1 0.0 0.1 -420.4 -399.9 -20.5 11.8 -0.4 10.4 02 -1256 7.5 -129.0 -34.8
2010 179.1 -2.9 -2.9 0.0 8.6 -0.2 8.8 417 -0.3 413 4.9 131.7 7.6 1017 46.7
2011 159.5 -2.6 -2.7 0.1 52.2 22.8 29.4 11 -0.2 0.8 9.8 108.8 80 788 45.6
2011 Q4 -153.9 -8.2 -8.2 0.0 -155.0 -155.3 0.3 16.6 0.0 16.9 13.2 -7.3 0.0 31 -115
2012 Q1 67.8 1.2 12 0.0 31.2 36.0 -4.9 -10.4 -0.2 -10.1 -5.7 459 91 223 17.3
Q2 354 -8.4 . . -6.6 . . 6.6 . . 515 437 . . 39.3
2012 Feb. 20.4 0.1 10.5 -8.3 -6.3 18.1 5.8
Mar. 24.8 -0.7 15.2 -0.6 0.1 11.0 5.9
Apr. -2.2 -0.1 5.2 0.8 0.7 -8.0 -3.4
May 85.2 -1.7 49.8 5.0 3.8 32.0 26.7
June -47.6 -6.6 -61.5 . . 0.8 1.0 19.7 16.0
Growth rates
2009 -10.1 -0.4 -1.4 234 -12.8 -12.4 -37.0 10.8 -35 17.1 35 -6.9 3.8 -8.6 -8.2
2010 3.8 -13.1 -13.0 -9.9 0.4 0.1 217 332 -3.1 53.2 30.6 7.7 3.7 7.4 11.3
2011 Q4 33 -5.3 -5.4 404 1.9 0.9 88.4 1.0 -3.2 13 5185 6.1 3.7 515 10.9
2012 Q1 2.9 -11.9 -12.2 432 0.8 0.2 38.2 -0.1 -3.9 0.4 54.5 7.1 4.8 6.9 13.1
Q2 15 -39.8 . . -1.5 . . 4.7 . . 63.8 7.3 . . 13.6
6. Other investment liabilities
Total Eurosystem MFls 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  251.7 251.3 04 3,399.7 3,360.7 39.0 85.2 0.0 80.8 44 12488 177.8 929.3 141.7
2010 53040 268.8 265.7 31 35086 3462.6 46.0 1539 0.0 147.2 6.6 11,3728 200.8 1,016.2 155.8
2011 Q4 53285 408.8 406.0 2.8 32080 3,404 67.6 2235 0.1 216.0 74 14883 2172 1,112.8 158.3
2012 Q1 54549 334.2 331.3 29 33646 33011 635  231.0 0.1 223.0 79 15251 2211 11327 1713
Transactions
2009 -709.9 -233.2  -2334 0.2 -3528  -3416 -11.2 17.2 0.0 17.2 00 -1411 08  -127.6 -14.3
2010 117.4 8.9 6.3 2.6 -10.8 -16.7 5.9 65.6 0.0 64.8 0.8 53.7 15.4 14.9 234
2011 136 134.6 134.8 -0.2 -2858  -3245 38.7 73.0 0.0 73.2 -0.2 91.8 9.8 49.7 323
2011 Q4 -1181 879 88.0 0.0 -2291  -237.1 8.0 9.3 0.0 8.8 0.5 13.7 -0.1 217 -7.8
2012 Q1 160.6 -715 =717 0.1 187.1 190.6 -35 8.4 0.0 7.4 1.0 36.7 5.6 18.0 13.1
Q2 -27.1 74.2 . . -123.4 . . 6.4 . . 15.7 . .
2012 Feb. 13.8 0.1 -7.3 -1.9 23.0
Mar. 56.0 -35.6 . . 85.1 3.2 33
Apr. 5.0 1.0 . . 2.9 515 -4.4
May 56.1 40.5 . . 1.4 2.9 114
June -88.2 327 -127.7 . -1.9 8.7
Growth rates
2009 -123  -48.1 -48.1 . -9.4 -9.2 -19.8 24.9 . 26.5 -0.7 -9.9 0.3 -11.6 -9.2
2010 2.3 3.4 2.4 . -0.2 -0.4 M55 7555 . 79.7 11.8 4.1 8.5 1.4 15.4
2011 Q4 03 506 51.2 . -8.2 -9.4 89.7 48.7 . 51.1 -2.7 6.8 4.8 5.0 225
2012 Q1 34 19.9 19.1 . -1.1 -1.9 459 30.8 . 30.7 321 7.7 5.9 6.6 18.1
Q2 27 428 . . -4.2 . . 25.2 . . . 8.3 . . .
Source: ECB.
ECB

Monthly Bulletin
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1.3 Rahoitustase

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet koko ajanjaksolla)

7. Valuuttavaranto"
Valuuttavaranto Lisitieto
Yhteensd Kulta Erityiset |Varanto- Valuuttasaamiset Muut Muut Lyhyt- | Erityisten
P o to- osuus p I a p saami- | valuutta- aikaiset nosto-
Miljardia |Miljoo- | .S . |Yhteensd | Kiteinen ja Arvopaperit Johdan- g .

pam— - oikeudet [IMF:ssd talletukset T set | mddrdiset V?!}l??ta- 91keuk§1en
troy- - saamiset | mddriiset [jakaminen

d Raha- |Pankit [Yhteensd | Osak- | Joukko- Raha- maksu-

unssia ] ] .

viran- keet | lainat mark- sitoumukset

omaiset kina- euro-

jaBIS paperit alueelle
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

Kannat (ulkomainen varallisuusasema)
Taloustoimet
Kasvuvauhdit
8. Ulkomainen bruttovelka
Yhteensi Vaateittain Sektoreittain
(pl. suorat sijoitukset)
_ Lainat, Raha- | Joukkolainat | Kauppaluotot |  Muut velat Suorat |Julkisyhteisot Euro- | Rahalaitokset | Muut sektorit
kiteinen ja markkina- sijoitukset: jarjestelmi (pl. euro-
talletukset paperit konsernien jarjestelmé
sisdiset lainat

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Kannat (ulkomainen varallisuusasema)

Kannat, % BKT:std

Léhde: EKP.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa ja ovat eurojérjestelméan valuuttavarantojen tilastointitavan mukaisia. Lisdtietoja Yleistd-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 inthe| 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 -245.7 515
2009 4624  266.1  347.180 50.8 10.5 1349 11.7 81 1152 05 920 22.7 -0.1 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 Q3 646.7 416.3  346.989 529 261 1514 55 11.1 1351 0.6 1205 14.0 -04 0.0 314 -245 545
Q4 667.1 422.1  346.846 540 30.2 160.9 5.3 7.8 1481 0.6 1343 133 -04 0.0 97.4 -86.0  55.9
2012 Q1 671.1 4317  346.847 525 309 1557 4.5 7.6 1435 0.5 129.8 13.2 01 03 55.2 -42.7 547
2012 June 7015 4403  346.825 543 334 1730 5.1 8.6 159.7 - - - -04 04 51.5 -419  56.9
July 7248 4580  346.825 555 341 176.7 52 106 1615 - - - -06 0.6 58.2 -475 579
Transactions
2009 -4.6 -2.0 - 0.5 34 64 31 12 -9.5 0.0 -141 4.6 12 00 - - -
2010 10.5 0.0 - -0.1 4.9 5.7 -5.4 6.7 4.3 0.0 106 -6.3 0.0 0.0 - - -
2011 10.2 0.1 - -16 129 -11 -23  -82 9.3 -0.2  16.2 -6.8 0.0 0.0 - - -
2011 Q4 6.8 0.0 - -0.4 31 41 -05  -3.0 7.4 -0.2 8.8 -1.2 01 00 - - -
2012 Q1 1.6 0.0 - -0.3 13 0.3 -0.2  -0.6 0.9 -01 11 21 02 03 - - -
Q2 8.9 - - - - - - - - - - - - - - - -
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 1.7 678 -689 108 280 179 -20.6 - - - - -
2009 -1.2 -0.9 - -26 455 -44 411 -213 -7.3 1.0 -12.8 253 - - - - -
2010 2.0 0.0 - -0.1 464 37 -433  76.2 3.6 -5.2 103 -24.5 - - - - -
2011 Q4 1.6 0.0 - -3.0 822 -11 -30.0 -52.4 6.9 -216 146 -45.3 - - - - -
2012 Q1 -0.1 0.0 - -1.2 344 -49 -15.6 -63.3 37 -278 9.6 -38.3 - - - - -
Q2 2.0 - - - - - - - - - - - - - - - -
8. Gross external debt
Total By instrument By sector (excluding direct investment)
Loans, Money Bonds Trade| Other debt| Direct investment: General| Eurosystem MFls 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 1,747.0 482.7 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 Q3 11,464.2 4,896.6 532.0 4,148.9 219.7 246.4 1,420.7 2,431.3 315.2 4,736.6 2,560.4
Q4 11,345.0 4,875.2 459.5 4,142.0 217.3 236.1 1,415.0 2,337.2 408.8 4,569.2 2,614.9
2012 Q1 11,417.2 4,988.1 4753 4,106.9 221.2 245.6 1,380.1 2,373.8 334.2 4,681.9 2,647.1
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 116.5 51.8 5.7 39.2 2.0 2.1 15.8 22.2 2.8 51.1 24.7
2010 120.3 53.4 5.1 41.8 2.2 2.3 15.5 23.9 2.9 51.9 26.1
2011 Q3 122.4 52.3 5.7 443 2.3 2.6 15.2 26.0 34 50.6 27.3
Q4 120.6 51.8 4.9 44.0 2.3 25 15.0 24.8 4.3 48.6 27.8
2012 Q1 121.0 52.9 5.0 435 2.3 2.6 14.6 25.2 35 49.6 28.1
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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EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

1.3 Rahoitustase

(miljardia euroa, kannat ajanjakson lopussa, taloustoimet koko ajanjaksolla)

9. Maaryhmittiinen ja maittainen erittely

Yhteensi Euroaluen ulkopuoliset EU-maat Kanada | Kiina | Japani | Sveitsi | Yhdys- | Offshore- | Kansain- Muut

M p ) vallat | rahoitus- viiliset maat
Yhteensd | Tanska | Ruotsi Iso- Muut EU:n e e organi-

Britannia | EU-maat toimi- saatiot
elimet

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2010 Kannat (ulkomainen varallisuusasema)

Suorat sijoitukset
Ulkomaille
Oma pdéoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu piddoma
Euroalueelle
Oma pddoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu pidoma
Arvopaperisijoitukset,
saamiset
Osakkeet
Velkapaperit
Joukkolainat
Rahamarkkina-
paperit
Muut sijoitukset
Saamiset
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit
Velat
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit

2011/11-2012/1 Kumulatiiviset taloustoimet

Suorat sijoitukset
Ulkomaille
Oma paéoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu pddoma
Euroalueelle
Oma paéoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu pidoma
Arvopaperisijoitukset,
saamiset
Osakkeet
Velkapaperit
Joukkolainat
Rahamarkkina-
paperit
Muut sijoitukset
Saamiset
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit
Velat
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit

Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2012 HELY



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 1.3 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 10 176 98.8 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 2.1 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 1,831.8 664.0 211 375 566.9 355 31 110 234 285 137.7 3236 217.4 0.6 4255
Liabilities 5,304.0 2,536.1 57.9 954 20717 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
2011 Q2 to 2012 Q1 Cumulated transactions
Direct investment 1112 517 -0.7 -9.4 45.8 16.0 0.0 71 126 0.3 -29.3  -17.0 33.0 0.0 52.9
Abroad 3046 799 19 -6.3 63.9 20.4 0.0 146 16.9 -0.2 11.2 827 27.8 0.0 71.8
Equity/reinvested earnings| 257.6  58.0 1.6 -6.1 46.1 16.3 0.0 16.2 109 -0.6 19.6 58.5 31.8 0.0 63.2
Other capital 470 218 0.3 -0.2 17.7 4.0 0.0 -1.6 6.0 0.3 -8.4 24.2 -4.0 0.0 8.6
In the euro area 193.4 28.1 2.6 3.1 18.0 44 0.0 7.5 43 -0.5 40.6 99.6 -5.2 0.0 19.0
Equity/reinvested earnings| 216.1  41.2 0.8 8.4 27.2 4.8 0.0 12.7 11 -0.8 104 1014 19.6 0.0 30.5
Other capital -227  -131 1.8 -5.3 -9.1 -0.4 0.0 -5.2 3.2 0.3 30.2 -1.8 -24.8 0.0 -115
Portfolio investment assets 66.1  55.2 1.7 25.1 -4.5 4.0 29.1 -4.9 55 -1.4 0.4 -4.2 -22.8 0.7 37.7
Equity -435 -9.5 0.1 0.4 -9.6 -0.9 0.5 2.3 4.4 -0.1 -42  -344 -3.3 0.1 1.2
Debt instruments 109.6  64.7 1.6 24.7 5.1 4.8 28.6 -7.2 11 -1.3 4.6 30.2 -19.5 0.6 36.5
Bonds and notes 481 428 3.9 17.5 -9.4 5.6 25.2 -6.2 0.4 -7.6 11 2.7 -20.9 -0.3 36.1
Money market instruments 61.6 21.9 -2.3 7.2 14.4 -0.8 3.4 -0.9 0.7 6.3 35 275 1.4 0.8 0.3
Other investment -33.2 -109.2 -12.3 -29.6 -14.0 -19.2 -34.1 36 -26.7 117 -30.2 90.1 118.5 -34.0 -57.0
Assets 144.1 -4.7 -132 -6.7 311 -18.0 21 31 122 164 -75 21.9 89.2 -6.2 19.7
General government -0.3 8.6 -0.5 -1.8 10.4 0.3 0.2 0.0 0.0 -0.6 0.0 -5.1 -0.8 0.2 -2.6
MFIs 151 -74.6 -12.7 -6.4 -36.6 -20.5 1.6 12 106 16.0 -11.8 11.6 75.6 -6.5 -7.2
Other sectors 1294 613 0.0 15 57.2 2.3 0.3 1.9 1.6 0.9 4.3 15.4 14.4 0.1 29.5
Liabilities 177.3 1045 -0.9 22.9 45.0 13 36.2 -0.5  39.0 4.7 227 -68.2 -29.3 27.8 76.7
General government 53.7 25.9 0.1 -0.1 -24 0.0 28.3 0.0 0.0 0.0 0.1 -14 -0.2 32.6 2.7
MFIs 17.7 193 2.0 231 -10.9 2.9 2.2 -2.7 357 4.9 222 -852 -35.9 -5.0 64.4
Other sectors 1059  59.3 -3.0 -0.1 58.4 -1.7 5.7 2.2 33 -0.2 0.4 24.4 6.8 0.2 9.6
Source: ECB.
ECB

Monthly Bulletin
September 2012



1.4 Euroalueen maksutaseen rahataloudellinen esitys!

(miljardia euroa, taloustoimet)

Rahalaitosten nettomiiiriisii taloustoimia kuvaavat maksutaseen erit

Yhteensd | Vaihtotase Muiden kuin rahalaitosten taloustoimet Johdannaiset Virheelliset ja
ja o . o tunnistamattomat
piifioman- Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset o
siirrot 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 11 12

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

K38 Rahalaitosten ulkomaisten nettomaardisten taloustoimien kehitystd kuvaavat maksutaseen keskeiset erat!

(miljardia euroa, 12 kk:n kumulatiiviset virrat)

[ Rahalaitosten nettomiriisii ulkomaisia taloustoimia kuvaavat erit yhteensi
= ==« = Vaihtotase ja pddomansiirrot

== == Muiden kuin rahalaitosten suorat sijoitukset ja osakesijoitukset ulkomaille
— Muiden kuin rahalaitosten arvopaperivelat; velkapaperit

Lihde: EKP.
1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisitietoja Yleistd-osassa.

EKP
70 Kuukausikatsaus
Syyskuu 2012




7.4 Monetary presentation of the balance of payments !)

(EUR billions; transactions)

B.o.p. items mirroring net transactions by MFIs
Total Current Transactions by non-MFIs Financial Errors
and derivatives and
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 5 6 7 8 9 10 11 12
2009 107.7 -15.7 -312.7 226.7 -54.4 -129.8 114.0 265.4 113.8 -123.6 20.0 4.1
2010 -203.6 -1.7 -259.9 163.1 -70.9 -247.3 160.5 84.8 -172.6 119.2 18.5 2.7
2011 79.0 84 -334.3 198.2 52.4 -48.6 100.8 56.3 -109.9 164.8 -215 12.3
2011 Q2 19.6 -17.9 -53.7 285 =237 -28.8 0.2 132.0 -35.8 18.5 3.6 -3.3
Q3 7.5 4.4 -56.0 37.2 40.8 -2.0 -11.7 -7.2 -48.4 73.1 -14.8 -7.9
Q4 -29.0 40.8 -104.1 49.9 29.8 6.2 135 -68.4 -9.4 23.1 -9.9 -0.6
2012 Q1 -52.8 -4.1 -83.3 76.2 -18.1 -97.2 32.8 35.9 -355 45.0 -54 0.8
Q2 9.3 16.0 -70.8 374 3.8 -29.7 20.6 62.1 -50.3 22.1 -5.4 35
2011 June 421 0.8 -0.3 45 -74 37 10.9 449 -6.1 -3.1 1.9 -7.7
July -18.1 3.2 -31.0 12.2 3.9 -16.5 145 -21.4 -7.6 21.3 0.3 3.0
Aug. 10.7 0.6 1.0 7.7 27.2 1.8 -14.4 -17.1 -12.0 23.9 -8.0 -0.1
Sep. 14.9 0.6 -26.1 17.3 9.7 12.7 -11.7 313 -28.8 27.8 7.1 -10.9
Oct. -37.6 515 -18.3 13.4 53 8.6 -27.2 24 -45.2 26.4 -1.6 -6.9
Nov. -36.3 11.6 -47.8 24 17.8 -1.0 7.6 -22.5 -5.8 -2.9 -3.8 7.9
Dec. 44.9 23.6 -37.9 34.1 6.8 -14 33.0 -48.3 41.6 -0.4 -4.5 -1.6
2012 Jan. -50.7 -12.1 -26.5 323 -1.9 -233 -8.8 31 -15.3 17.5 -5.5 -10.0
Feb. 14.6 -1.6 =232 18.3 -7.1 -48.1 4.4 59.2 -9.8 21.0 4.2 -2.7
Mar. -16.7 9.6 -33.6 25.7 -9.1 -25.8 37.2 -26.4 -10.3 6.6 -4.1 13.6
Apr. -20.7 17 -22.5 11.6 -6.7 -12.5 -6.8 39 7.2 1.0 2.2 0.1
May 12.3 -1.8 -7.2 16.4 33 -12.8 -6.4 47.9 -37.1 14.3 -6.2 1.9
June 17.7 16.1 -41.0 9.4 7.1 -4.3 33.8 10.3 -20.5 6.8 -14 1.4

12-month cumulated transactions

2012 June -65.0 57.1 -314.1 200.7 56.3 -122.7 55.3 22.4 -143.6 163.3 -35.5 -4.2

€38 Main b.o.p. items mirroring developments in MFI net external transactions !)

(EUR bhillions; 12-month cumulated transactions)

[0 total mirroring net external transactions by MFls
= === current and capital account balance
= = direct and portfolio equity investment abroad by non-MFls

—— portfolio investment liabilities of non-MFIs in the form of debt instruments

600 600

400 400

200 200

-200 -200
-400 -400
-600 — - '600

' T 2007 T "7 2008 T T 2dog T T 2010 ] TR0 T T 2012

Source: ECB.

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

Ulkomaiset
taloustoimet

ja

varallisuus

1.5 Ulkomaankauppa

1. Arvot ja miirit tuoteryhmittiin?
(kausivaihtelusta puhdistettu, ellei toisin mainita)

Yhteensi (ei-kp.) Vienti (fob) Tuonti (cif)
Yhteensd Lisitieto: Yhteensd Listieto:
Vienti Tuonti Raaka- |Investointi- | Kulutus- teoigsag; Raaka- (Investointi- | Kulutus- | Teollisuus- Oljy
aineet ja tavarat tavarat aineet ja tavarat tavarat tuotteet
tuotanto- tuotanto-
hyodykkeet hyodykkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Arvot (miljardia euroa, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)
Mairiindeksit (2000 = 100, sarakkeissa | ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)
2. Hinnat?
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)
Teollisuustuottajien vientihinnat (fob)® Teollisuuden tuontihinnat (cif)
Yhteensd Yhteensd Lisétieto: Yhteensa Yhteensé Lisitieto:
(indeksi: tehdas- (indeksi: tehdas-
2005 = 100) teollisuus | 2005 = 100) teollisuus
Vili- | Tuotanto- | Kulutus- | Energia Vili- | Tuotanto- | Kulutus- | Energia
tuotteet [hyodykkeet | tavarat tuotteet [hyodykkeet | tavarat
Osuus kokonais-
indeksistd, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Léhde: Eurostat.

1) Tuoteryhmit Broad Economic Categories -luokituksen mukaan. Toisin kuin taulukon 2 tuoteryhmit, raaka-aineiden ja tuotantohyddykkeiden sekd kulutustavaroiden tuoteryhmét
sisdltidvit maatalous- ja energiatuotteet.

2)  Tuoteryhmiit teollisuuden koontiryhmien mukaisen jaottelun mukaan. Toisin kuin taulukon 1 tuoteryhmat, vilituotteet ja kulutustavarat eivit sisélld energia- ja maataloustuotteita.
Tehdasteollisuuden koostumus poikkeaa taulukon 1 sarakkeissa 7 ja 12 esitetystd. Tiedot ovat tuotekorin puhtaita hinnanmuutoksia kuvaavia hintaindeksejé eivitka taulukossa 1
esitettyjen arvo- ja maéritietojen suhdelukuja. Taulukon 1 arvo- ja médritiedot muuttuvat tuotteiden koostumuksen ja laadun muutosten mukaisesti. Hintaindeksit eroavat tuontia
ja vientid koskevista BKT:n deflaattoreista (osan 5.1 taulukko 3) padasiassa siksi, ettd jalkimmaiset siséltavit kaikki tavarat ja palvelut ja kattavat euroalueen sisdisen kaupan.

3) Teollisuustuottajien vientihinnat viittaavat kotimaisten tuottajien ja muiden kuin kotimaisten asiakkaiden vélisiin suoriin transaktioihin. Toisin kuin taulukon 1 arvoja ja maaria
koskevat luvut, tiedot eivit sisdlld tukkukauppaa eivitka jalleenvientié.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 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 1,533.0 765.3 311.7 421.0 1,268.8 1,550.7 948.5 230.0 349.0 1,019.8 2502
2011 13.1 12,7 1,7436 877.8 352.3 4742 1,426.3 1,751.0 1,122.2 237.2 365.3 1,099.0 3208
2011 Q3 9.8 9.9 435.6 219.6 875 118.5 359.4 4411 283.3 59.5 915 276.6 83.1
Q4 8.8 4.9 446.4 223.1 90.7 122.0 364.5 4338 279.0 58.7 90.9 268.4 84.3
2012 Q1 8.6 3.9 463.0 2325 94.1 126.0 376.0 451.6 290.1 60.7 91.1 273.6 87.7
Q2 8.0 0.9 465.7 . 380.7 4437 . . . 273.1 .
2012 Jan. 10.9 4.2 153.3 77.6 312 42.0 123.0 148.5 94.4 20.2 30.5 90.8 29.0
Feb. 11.0 74 154.0 77.1 31.8 418 126.9 152.0 98.0 20.2 30.5 92.2 28.8
Mar. 4.6 0.6 155.7 77.8 31.1 42.3 126.1 151.1 97.7 20.2 30.1 90.7 29.9
Apr. 5.9 0.2 153.6 75.9 31.8 426 124.3 148.8 96.1 19.5 29.7 90.4 28.7
May 5.7 0.4 154.2 75.6 317 426 129.2 147.4 93.6 205 29.9 92.2 285
June 12.3 2.1 157.9 . 127.2 147.5 . . . 90.5 .
Volume indices (2000 = 100; annual percentage changes for columns 1 and 2)
2010 14.9 10.7 137.1 132.9 138.6 144.4 133.9 121.4 113.7 132.3 143.7 128.2 104.8
2011 7.7 2.7 148.5 143.4 152.7 155.7 145.3 124.6 117.8 134.9 143.8 1332  101.6
2011 Q2 8.7 3.1 148.1 142.6 152.9 155.3 144.4 125.2 118.1 136.6 145.0 134.9 97.4
Q3 5.7 3.0 148.1 143.1 152.2 155.3 146.5 125.5 118.8 137.2 143.2 1344 1049
Q4 315 -2.8 150.4 144.4 154.8 158.1 147.1 121.9 115.6 132.4 140.7 129.6  104.3
2012 Q1 4.4 -1.6 152.6 147.5 159.1 158.8 149.4 122.6 115.9 131.1 137.8 129.1 99.0
2011 Dec. 5.0 -5.0 153.7 147.8 158.0 162.9 150.9 121.3 115.2 128.9 141.3 129.8 1015
2012 Jan. 7.0 -1.3 152.7 148.8 158.9 159.6 147.4 122.1 115.1 131.2 137.6 128.2 1027
Feb. 6.2 0.8 151.3 145.6 161.2 156.6 150.4 123.5 117.1 130.4 138.7 130.2 97.7
Mar. 0.8 -4.1 153.9 148.1 157.3 160.3 150.5 122.2 115.6 131.7 137.3 128.8 96.6
Apr. 1.8 -4.4 151.7 144.2 161.8 160.2 148.2 120.7 114.0 126.7 136.5 128.6 93.3
May 11 -4.7 151.7 143.4 158.4 160.4 153.1 120.4 112.4 133.9 136.0 131.1 96.5
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 27.9 221 216 81.1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2010 106.2 4.1 4.8 14 2.2 26.4 4.1 108.8 9.8 9.7 14 2.9 26.1 5.8
2011 110.5 4.0 5.8 14 2.2 233 4.0 118.7 9.1 4.6 -0.1 3.8 26.1 4.2
2011 Q4 1111 35 3.8 1.8 2.3 20.3 34 119.8 7.6 0.4 0.5 34 24.0 2.8
2012 Q1 112.9 31 17 2.0 25 17.5 3.0 123.0 4.8 -1.3 12 2.2 14.8 15
Q2 1133 2.7 1.0 25 2.7 8.4 2.6 122.5 3.2 0.1 2.0 33 6.1 1.8
2012 Feb. 112.9 31 1.6 2.0 25 18.7 3.0 122.9 4.7 -1.5 1.0 2.0 15.3 13
Mar. 113.3 2.9 1.3 2.1 24 16.4 2.8 124.2 4.5 -1.1 11 2.3 12.9 1.2
Apr. 113.5 2.8 11 24 25 12.1 2.7 123.7 3.2 -1.0 11 2.7 8.1 11
May 1134 2.7 11 25 2.7 8.8 2.6 122.7 3.6 0.5 2.2 3.2 7.3 2.2
June 113.0 25 0.9 2.7 2.7 4.1 25 121.0 2.7 0.7 2.6 3.9 2.7 2.2
July 113.6 2.6 0.5 2.7 2.8 6.3 25 123.0 35 0.5 2.9 43 5.4 2.6

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.

ECB

Monthly Bullet

in

September 2012



1.5 Ulkomaankauppa

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

(miljardia euroa, ellei toisin mainita, kausivaihtelusta puhdistettu)

3. Maaryhmittiinen ja maittainen erittely

Y ht Euroal ulkopuoliset EU t Veniji Sveitsi| Turkki| Yhdys- Aasia Latina- Muut
vallat lainen maat
. m p Ame-
Tanska Ruotsi Iso- Muut Kiina Japani rikka
Britannia | EU-maat
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 14 15
Vienti (fob)
Prosenttiosuus koko viennistdi
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 1,533.0 30.2 52.6 194.8 208.2 63.0 92.8 475 180.6 356.5 94.8 34.6 104.0 734 129.5
2011 1,743.6 32.9 60.5 2135 241.0 79.8 108.9 56.7 200.4 406.2 115.3 39.4 111.9 84.6 147.2
2011 Q1 429.8 8.1 14.9 53.1 59.1 18.6 25.8 15.2 50.2 99.9 28.7 9.3 28.0 20.2 36.8
Q2 431.8 8.2 155 52.4 60.5 19.8 26.1 14.3 48.9 98.6 27.6 9.5 27.2 20.8 39.5
Q3 435.6 8.3 15.7 53.8 61.1 20.6 28.7 13.6 49.3 101.6 28.7 10.1 28.1 21.7 33.0
Q4 446.4 8.3 14.4 54.3 60.3 20.8 28.2 135 52.0 106.1 30.4 10.5 28.7 21.9 37.9
2012 Q1 463.0 8.4 15.0 56.4 61.2 22.2 29.4 14.6 55.7 109.7 314 10.6 30.9 24.0 35.4
Q2 465.7 . . . . 22.9 29.1 14.5 55.8 109.0 30.5 11.3 31.2 244 .
2012 Jan. 153.3 2.8 5.0 18.6 20.2 7.1 9.9 4.7 18.4 35.9 10.4 35 9.7 7.7 133
Feb. 154.0 2.8 5.1 19.3 20.8 7.5 9.8 4.8 18.7 374 10.9 3.6 10.2 8.0 9.4
Mar. 155.7 2.8 5.0 18.5 20.2 7.5 9.7 5.1 18.7 36.4 10.1 35 11.0 8.3 12.8
Apr. 153.6 2.8 4.9 18.9 19.8 7.5 9.6 4.8 17.4 35.1 9.8 3.6 10.5 7.9 14.4
May 154.2 2.8 4.9 19.6 20.9 7.6 10.0 4.9 19.5 36.4 10.1 3.8 10.5 8.4 8.6
June 157.9 . . . 7.8 9.5 4.8 18.8 374 10.6 3.9 10.2 8.0 .
Percentage share of total exports
2011 100.0 1.9 35 12.2 13.8 4.6 6.2 33 115 233 6.6 2.3 6.4 4.8 8.4
Imports (c.i.f.)
2010 1,550.7 274 473 147.8 195.4 112.2 72.8 30.7 129.9 494.7 208.6 51.4 118.9 75.3 98.4
2011 1,751.0 29.8 53.3 166.6 226.4 138.7 80.2 34.8 139.4 548.9 217.2 52.5 128.4 90.7 113.7
2011 Q1 436.9 7.3 13.3 40.9 55.4 35.8 19.1 9.0 35.4 136.4 55.1 13.7 34.9 21.7 27.8
Q2 439.2 7.5 13.4 412 56.5 34.4 19.3 8.8 34.2 139.7 55.6 12.7 30.6 22.1 314
Q3 4411 7.4 13.9 424 57.2 33.2 22.0 8.5 345 139.2 54.7 13.3 314 235 28.0
Q4 433.8 7.6 12.7 421 57.3 35.4 19.8 8.5 35.4 133.7 51.8 12.8 315 235 26.4
2012 Q1 451.6 7.2 13.0 427 57.5 31.7 20.0 8.4 37.6 136.1 53.2 12.5 38.7 23.6 29.2
Q2 4437 . . . 34.3 19.7 8.3 37.2 136.0 55.9 12.3 37.7 22.6 .
2012 Jan. 148.5 2.4 4.3 13.9 18.9 11.8 6.8 2.7 12.3 44.8 17.7 4.1 12.1 7.8 10.7
Feb. 152.0 25 4.4 14.6 19.4 12.7 6.8 2.8 12.5 46.6 18.5 4.3 134 8.2 8.1
Mar. 151.1 2.3 4.3 14.2 19.2 13.1 6.4 2.8 12.7 447 17.0 4.1 13.2 7.7 10.4
Apr. 148.8 25 4.3 13.9 18.8 12.1 6.1 2.8 12.3 44.6 18.2 3.9 12.8 7.6 111
May 147.4 25 4.5 145 19.2 11.8 6.8 2.8 12.5 451 19.1 4.4 13.1 7.8 6.8
June 147.5 . . 10.4 6.8 2.7 12.4 46.3 18.6 4.0 11.8 7.2 .
Percentage share of total imports
2011 100.0 1.7 3.0 9.5 12.9 7.9 4.6 2.0 8.0 31.3 12.4 3.0 7.3 5.2 6.5
Balance
2010 -17.7 2.7 5.3 47.0 12.7 -49.2 20.0 16.8 50.7 -138.2 -113.8 -16.8 -14.9 -1.8 311
2011 -7.4 31 7.2 46.9 14.6 -59.0 28.7 21.9 61.0 -142.7 -101.9 -13.1 -16.4 -6.1 335
2011 Q1 -7.1 0.7 1.6 12.2 3.7 -17.2 6.7 6.2 14.8 -36.5 -26.4 -4.4 -6.9 -1.5 9.0
Q2 -7.4 0.7 2.0 11.2 4.0 -14.6 6.8 515 14.7 -41.1 -28.0 -3.2 -3.4 -1.3 8.1
Q3 -5.5 1.0 1.8 11.3 3.9 -12.6 6.8 5.1 14.9 -37.6 -26.1 -3.1 -3.3 -1.7 5.0
Q4 12.6 0.7 1.7 12.2 3.0 -14.5 8.4 5.1 16.6 -27.6 -21.4 -2.3 -2.9 -1.6 11.5
2012 Q1 11.4 1.2 19 13.7 3.8 -15.5 9.4 6.2 18.2 -26.4 -21.8 -1.9 7.7 0.3 6.2
Q2 22.1 . . . . -11.4 9.4 6.3 18.6 -27.0 -25.3 -1.0 -6.5 1.8 .
2012 Jan. 4.9 0.4 0.6 4.7 13 -4.7 31 2.0 6.0 -8.9 -7.3 -0.6 -2.3 -0.1 2.6
Feb. 2.0 0.3 0.7 4.6 15 -5.2 3.0 2.0 6.2 -9.2 7.7 -0.7 -31 -0.2 14
Mar. 4.5 0.5 0.6 4.3 1.0 -5.7 33 2.3 5.9 -8.3 -6.8 -0.6 -2.3 0.6 2.3
Apr. 4.8 0.3 0.6 5.0 0.9 -4.6 35 2.0 5.1 -9.5 -8.4 -0.3 -2.3 0.4 33
May 6.8 0.4 0.4 5.1 1.6 -4.2 3.2 2.1 7.0 -8.6 -9.0 -0.6 -25 0.6 1.8
June 10.5 . . . . -2.6 2.8 21 6.4 -8.9 -8.0 -0.1 -1.6 0.8 .

Source: Eurostat.
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VALUUTTAKURSSIT

8.1 Euron efektiiviset valuuttakurssit"

(ajanjakson keskiarvoja, indeksi: 1999/ = 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 3

Muutos edellisestd kuukaudesta, %

Muutos edellisestd vuodesta, %

K39 Euron efektiiviset valuuttakurssit

K40 Euron valuuttakursseja

(kuukausikeskiarvoja, indeksi: 1999/ = 100) (kuukausikeskiarvoja, indeksi: 1999/ = 100)
=== Nimellinen EER 20

== Yhden euron arvo dollareina
+++«« Kuluttajahintainflaatiolla deflatoitu reaalinen EER 20

= = = = Yhden euron arvo jeneind
= == Yhden euron arvo puntina

Lahde: EKP.
1)  Kauppakumppanimaaryhmien méaéritelmit ja muita listietoja Yleistd-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 110.6 109.2 104.3 104.9 118.7 105.0 119.7 106.8
2010 103.6 101.6 98.1 96.8 107.7 97.2 111.4 98.1
2011 103.4 100.7 97.6 95.1 107.1 95.8 112.1 97.6
2011 Q2 105.2 102.6 99.3 97.1 108.7 97.7 1135 99.0
Q3 1035 100.6 97.6 95.1 107.7 95.6 1125 97.7
Q4 102.1 99.4 96.3 93.2 106.6 94.5 111.6 97.0
2012 Q1 99.5 96.9 94.4 90.5 104.1 91.6 108.3 94.0
Q2 98.2 95.9 93.1 . 107.4 93.2
2011 Aug. 103.9 100.8 97.9 - - - 112.9 98.1
Sep. 102.8 100.0 96.8 - - - 112.0 97.5
Oct. 103.0 100.2 97.1 - - - 112.6 97.8
Nov. 102.6 99.9 96.7 - - - 112.1 97.3
Dec. 100.8 98.1 95.1 - - - 110.3 95.8
2012 Jan. 98.9 96.3 93.7 - - - 108.0 93.7
Feb. 99.6 97.2 94.6 - - - 108.4 94.1
Mar. 99.8 97.3 94.8 - - - 108.6 94.3
Apr. 99.5 97.2 94.4 - - - 108.4 94.2
May 98.0 95.7 93.0 - - - 107.2 93.1
June 97.2 94.9 92.0 - - - 106.6 92.4
July 95.3 93.2 90.0 - - - 104.4 90.6
Aug. 95.2 93.0 89.5 - - - 104.3 90.5
Percentage change versus previous month
2012 Aug. -0.2 -0.2 -0.5 - - - -0.1 -0.1
Percentage change versus previous year
2012 Aug. -8.3 -7.8 -8.6 - - - -7.6 -7.7

C39 Effective exchange rates

(monthly averages; index: 1999 Q1=100)

C40 Bilateral exchange rates

(monthly averages; index: 1999 Q1=100)

=== nominal EER-20 _ ‘l]JPSYD//EEUURR
===« real CPI-deflated EER-20 - - GBP/EUR
150 150 150 150
140 140 140 140
130 130 130
120 120 120
110 110 110
100 100 100
20 190 20
80 80 80
7 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 '200.0' 2002 2006 2010 2012
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 yksikkoina)

Bulgarian TSekin 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 edellisestd kuukaudesta, %
Muutos edellisestd vuodesta, %
Australian Brasilian Kanadan Kiinan juan Hong- Intian Indonesian Isrealin Japanin Malesian
dollari real dollari r inbi kongi rupia” rupia sekeli jeni ringgit
dollari
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Muutos edellisestd kuukaud. %
Muutos edellisestd vuodesta, %
Meksikon Uuden- Norjan| Filippiinien Venijian| Singaporen Etela- Etela- Sveitsin Thaimaan Yhdys-
peso Seelannin kruunu peso rupla dollari Afrikan Korean frangi baht valtain
dollari randi won dollari
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33
Muutos edellisesti kuukaudesta, %
Muutos edellisestd vuodesta, %

D

Lahde: EKP.
EKP on laskenut ja julkaissut euron viitevaluuttakurssin télle valuutalle 1.1.2009 alkaen. Aiemmat tiedot ovat viitteelllisid.
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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 Q4 1.9558 25.276 7.4398 0.7017 3.4528 303.47 4.4207 43365 9.0910 0.85727 7.4968 2.4759
2012 Q1 1.9558 25.084 7.4350 0.6985 3.4528 296.85 4.2329 43533  8.8529  0.83448 7.5568 2.3556
Q2 1.9558 25.269 7.4349 0.6981 3.4528 293.98 4.2595 4.4293 89133  0.80998 7.5280 2.3157
2012 Feb. 1.9558 25.042 7.4341 0.6988 3.4528 290.68 4.1835 43513 8.8196  0.83696 7.5815 2.3264
Mar. 1.9558 24.676 7.4354 0.6977 3.4528 292.26 4.1370 4.3668 8.8873  0.83448 7.5358 2.3631
Apr. 1.9558 24.809 7.4393 0.6993 3.4528 294.81 4.1782 43789 8.8650 0.82188 7.4991 2.3520
May 1.9558 25.313 7.4335 0.6981 3.4528 293.67 4.2937 4.4412 89924  0.80371 7.5383 2.3149
June 1.9558 25.640 7.4325 0.6969 3.4528 293.57 4.2973 4.4626  8.8743  0.80579 7.5434 2.2837
July 1.9558 25.447 7.4384 0.6963 3.4528 286.28 4.1837 45549 85451  0.78827 7.5006 2.2281
Aug. 1.9558 25.021 7.4454 0.6963 3.4528 278.93 4.0934 45176  8.2805 0.78884 7.4853 2.2291
Percentage change versus previous month
2012 Aug. 0.0 -1.7 0.1 0.0 0.0 -2.6 -2.2 -0.8 -3.1 0.1 -0.2 0.0
Percentage change versus previous year
2012 Aug. 0.0 31 -0.1 -1.8 0.0 2.4 -0.6 6.3 -9.7 -10.0 0.3 -114
Australian Brazilian| Canadian Chinese| Hong Kong Indian Indonesian Israeli Japanese Malaysian
dollar real dollar| yuan renminbi dollar rupee? rupiah shekel yen ringgit
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
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 Q4 1.3316 2.4240 1.3788 8.5682 10.4879 68.5352 12,111.94 5.0172 104.22 4.2458
2012 Q1 1.2425 2.3169 1.3128 8.2692 10.1725 65.8991 11,901.67 4.9431 103.99 4.0121
Q2 1.2699 2.5167 1.2949 8.1072 9.9460 69.3757 11,932.86 4.9021 102.59 3.9918
2012 Feb. 1.2327 2.2729 1.3193 8.3314 10.2553 65.0589 11,913.82 4.9474 103.77 3.9978
Mar. 1.2538 2.3674 1.3121 8.3326 10.2474 66.5399 12,082.50 4.9679 108.88 4.0229
Apr. 1.2718 2.4405 1.3068 8.2921 10.2163 68.1939 12,068.69 4.9362 107.00 4.0277
May 1.2825 2.5357 1.2916 8.0806 9.9291 69.6407 11,913.51 4.8974 101.97 3.9688
June 1.2550 2.5658 1.2874 7.9676 9.7192 70.1673 11,830.22 4.8763 99.26 3.9836
July 1.1931 2.4914 1.2461 7.8288 9.5308 68.1061 11,605.16 4.9042 97.07 3.8914
Aug. 1.1841 2.5170 1.2315 7.8864 9.6177 68.8632 11,777.55 4.9779 97.58 3.8643
Percentage change versus previous month
2012 Aug. -0.8 1.0 -1.2 0.7 0.9 11 15 15 0.5 -0.7
Percentage change versus previous year
2012 Aug. -133 10.0 -125 -14.1 -14.0 5.8 -3.9 -2.1 -11.6 -9.8
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
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33
2009 18.7989 22121 8.7278 66.338 441376 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 Q4 18.3742 1.7353 7.7602 58.566 42.0737 1.7348 10.9209 1,542.87 1.2293 41.791 1.3482
2012 Q1 17.0195 1.6030 7.5868 56.421 39.5496 1.6573 10.1730 1,482.75  1.2080 40.630 1.3108
Q2 17.3620 1.6241 7.5582 54.813 39.8768 1.6200 10.4214 1,477.96  1.2015 40.101 1.2814
2012 Feb. 16.9159 1.5845 7.5522 56.419 39.4232 1.6585 10.1289 1,48558 1.2071 40.614 1.3224
Mar. 16.8239 1.6104 7.5315 56.634 38.7804 1.6624 10.0475 1,487.83  1.2061 40.557 1.3201
Apr. 17.1900 1.6095 7.5698 56.145 38.8087 1.6459 10.3060 1,495.40  1.2023 40.639 1.3162
May 17.4237 1.6538 7.5655 54.908 39.5585 1.6152 10.4412 1,481.36  1.2012 40.077 1.2789
June 17.4529 1.6062 7.5401 53.510 41.1766 1.6016 10.5050 1,458.61 1.2011 39.640 1.2526
July 16.4263 1.5390 7.4579 51.452 39.9467 1.5494 10.1379 1,404.11  1.2011 38.873 1.2288
Aug. 16.3600 1.5306 7.3239 52.173 39.6334 1.5480 10.2585 1,403.93 1.2011 38.974 1.2400
Percentage change versus previous month
2012 Aug. -0.4 -0.5 -1.8 14 -0.8 -0.1 1.2 0.0 0.0 0.3 0.9
Percentage change versus previous year
2012 Aug. -6.8 -10.5 -6.0 -14.2 -4.0 -10.7 1.0 -9.0 7.2 -9.1 -135
Source: ECB.

1) 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 TSekki Tanska Latvia Liettua Unkari Puola Romania Ruotsi Iso-
Britannia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

YKHI

Julkisen talouden alijadma (-) / ylijadma (+), % BKT:std

Julkisen talouden bruttovelka, % BKT:std

Valtion pitkien joukkolainojen tuotto vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo

3 kk:n korko vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo

BKT:n méaara

Vaihtotase ja pddomansiirtojen tase, % BKT:std

Ulkomainen bruttovelka, % BKT:std

Yksikkotyokustannukset

Standardoitu tyottomyysaste, % 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 1.9 33
2011 3.4 2.1 2.7 4.2 4.1 3.9 3.9 5.8 1.4 4.5
2012 Q1 1.9 4.0 2.8 33 3.6 5.6 4.2 2.7 0.9 35
Q2 1.8 3.8 2.2 24 2.8 515 4.0 2.1 0.9 2.7
2012 May 1.8 35 2.1 2.3 2.6 54 3.6 2.0 0.9 2.8
June 1.6 3.8 2.2 2.1 2.6 5.6 4.2 2.2 0.9 24
July 24 33 2.1 1. 2.9 5.7 4.0 3.1 0.7 2.6
General government deficit (-)/surplus (+) as a percentage of GDP
2009 -4.3 -5.8 -2.7 -9.8 -9.4 -4.6 -74 -9.0 -0.7 -115
2010 -3.1 -4.8 -25 -8.2 7.2 -4.2 -7.8 -6.8 0.3 -10.2
2011 -2.1 -3.1 -1.8 -35 -5.5 4.3 -5.1 -5.2 0.3 -8.3
General government gross debt as a percentage of GDP
2009 14.6 34.4 40.6 36.7 29.4 79.8 50.9 23.6 42.6 69.6
2010 16.3 38.1 429 447 38.0 81.4 54.8 30.5 39.4 79.6
2011 16.3 412 46.5 426 385 80.6 56.3 333 38.4 85.7
Long-term government bond yield as a percentage per annum; period average
2012 Feb. 5.31 3.12 1.84 5.45 5.15 8.60 5.46 6.99 1.89 2.13
Mar. 5.07 351 1.89 5MI5) 5.29 8.73 5.37 6.48 1.95 2.17
Apr. 511 351 1.71 5.10 5.30 8.77 5.49 6.24 1.82 2.03
May 511 3.31 1.37 5M5) 5.30 8.33 541 6.50 151 1.78
June 5.07 311 1.26 5.07 4.96 8.30 5.24 6.68 1.45 1.60
July 4.87 2.60 1.10 4.67 4.82 7.56 4.99 6.52 1.33 1.47
3-month interest rate as a percentage per annum; period average
2012 Feb. 3.19 1.20 1.00 131 1.43 8.83 497 4.79 2.44 1.07
Mar. 291 1.23 0.99 1.19 131 - 4.95 4.25 2.30 1.04
Apr. 2.71 1.24 0.97 1.00 1.28 8.19 4.94 412 2.19 1.02
May 2.59 1.24 0.90 0.94 1.24 8.22 5.05 4.69 2.14 1.00
June 2.45 121 0.62 0.90 1.20 - 5.12 5.10 2.14 0.95
July 2.14 1.06 0.41 0.75 1.11 8.00 5.13 . 2.10 0.82
Real GDP
2010 04 2.7 1.3 -0.3 1.4 13 39 -1.7 6.2 1.8
2011 1.7 1.7 0.8 515 5.9 1.6 43 25 3.9 0.8
2011 Q4 0.9 0.6 0.1 5.7 5.2 12 4.0 2.1 12 0.6
2012 Q1 0.5 -0.7 0.3 5.6 39 -14 35 0.8 1.6 -0.2
Q2 . -0.9 . 2.8 . 25 2.2 -0.5
Current and capital account balance as a percentage of GDP
2010 -0.2 -3.0 5.6 4.9 4.2 3.0 -2.8 -4.2 6.7 -3.1
2011 2.2 -2.5 6.9 0.9 0.9 3.6 -2.1 -4.1 6.9 -1.7
2011 Q4 4.1 -0.6 6.1 2.6 -1.6 32 -15 -1.8 4.6 -15
2012 Q1 -5.2 2.6 3.0 -2.9 -8.8 31 -35 -0.7 8.0 -2.9
Q2 . . 8.3 . 2.8 . -04 . 6.3 .
Gross external debt as a percentage of GDP
2010 102.8 56.5 191.3 165.4 87.4 144.0 66.0 75.8 191.3 413.1
2011 92.0 58.4 183.2 146.2 80.8 145.9 72.7 73.5 195.2 421.3
2011 Q3 93.3 57.9 183.7 151.6 82.0 147.1 73.5 76.9 196.4 432.8
Q4 92.0 58.4 183.2 146.2 80.8 145.9 72.7 73.5 195.2 421.3
2012 Q1 93.2 59.1 185.2 145.5 85.4 135.4 70.7 74.2 194.5 417.5
Unit labour costs
2010 5.6 -0.7 -1.0 -9.8 -7.3 -3.2 13 7.9 -1.9 12
2011 11 1.0 0.5 2.1 -0.2 3.8 0.5 1.7 -0.8 1.6
2011 Q4 4.8 1.6 1.8 17 31 3.0 -0.1 0.3 0.5 2.9
2012 Q1 1.9 4.7 11 -0.2 5.0 5.0 1.3 45 1.7 4.6
Q2 . . 2 . . . . . . 6.3
Standardised unemployment rate as a percentage of labour force (s.a.)

2010 10.3 7.3 75 19.8 17.8 11.2 9.6 7.3 8.4 7.8
2011 11.3 6.7 7.6 16.3 15.4 11.0 9.7 7.4 7.5 8.0
2012 Q1 12.0 6.8 7.5 154 13.6 111 10.0 7.2 7.5 2
Q2 12.2 6.7 8.0 15.9 13.3 10.9 10.0 7.2 7.6 .
2012 May 12.2 6.7 8.0 15.9 13.3 11.0 10.0 7.1 7.8 8.0
June 12.3 6.7 8.0 15.9 13.2 10.8 10.0 7.3 75 .

July 12.4 6.6 7.9 . 13.0 . 10.0 7.0 75

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- | Tyottomyys- Lavea Pankkien Valtion Valuutta- Julkisen Julkisen
hinta- tyo- méirid | tuotannon aste, raha® vilisten 10 vuoden Kurssi®, talouden talouden
indeksi kustan- volyymi- % tyo- 3 kk:n nolla- yhden | alijisimi (-) / brutto-
nukset” indeksi voimasta talletusten kuponki- | euron arvo | ylijadmi (+), velka®,
(tehdas- (kp.)? korko? lainojen | kansallisena | % BKT:sti | % BKT:sti
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, neljinnesvuositietoja) (vuotuinen prosenttimuutos, kuukausitietoja)
Euroalue Euroalue”
== =« Yhdysvallat = = = = Yhdysvallat
= = Japani = = Japani

Liéhteet: Kansalliset tilastot (sarakkeet 1, 2 [Yhdysvallat], 3, 4, 5 [Yhdysvallat], 6, 9 ja 10), OECD (sarake 2 [Japani]), Eurostat (sarake 5 [Japani], euroaluetta koskevat tiedot
kuvioissa), 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 kirsineen prefektuurin tiedot. Nama tiedot ovat jéllleen mukana syyskuusta 2011 alkaen.

3)  Ajanjakson keskiarvo, M2 Yhdysvaltojen osalta, M2 ja sijoitustodistukset Japanin osalta.

4)  Vuotuisina prosentteina. Lisdtietoja osassa 4.6.

5) Lisitietoja osassa 8.2.

6) Julkisen talouden konsolidoitu bruttovelka (ajanjakson lopussa).

7)  Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisitietoja Yleistd-osassa.
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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? rate4| 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 -4.8 5.8 6.8 2.93 2.70 1.4708 -6.6 61.5
2009 -0.4 -1.4 -3.1 -13.8 9.3 8.0 0.69 4.17 1.3948 -116 74.1
2010 1.6 -1.1 2.4 6.3 9.6 2.5 0.34 3.57 1.3257 -10.7 824
2011 3.2 1.9 1.8 4.8 9.0 7.3 0.34 2.10 1.3920 -9.7 86.4
2011 Q2 34 1.6 19 4.0 9.0 515 0.26 3.46 1.4391 -10.2 83.0
Q3 3.8 19 1.6 3.9 9.1 9.2 0.30 2.18 1.4127 -9.6 84.9
Q4 33 14 2.0 4.5 8.7 9.7 0.48 2.10 1.3482 -9.1 86.4
2012 Q1 2.8 0.1 2.4 5.3 8.3 10.2 0.51 2.38 1.3108 .
Q2 1.9 0.8 2.3 55 8.2 9.7 0.47 1.83 1.2814
2012 Apr. 2.3 - - 5.9 8.1 10.0 0.47 211 1.3162 - -
May 17 - - 5.1 8.2 9.7 0.47 1.79 1.2789 - -
June 17 - - 515 8.2 9.3 0.47 1.83 1.2526 - -
July 14 - - 5.1 8.3 8.1 0.45 1.63 1.2288 - -
Aug. . - - . . . 0.43 1.72 1.2400 - -
Japan
2008 14 1.3 -1.1 -3.4 4.0 2.1 0.93 121 152.45 -1.9 162.9
2009 -1.3 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 4.6 16.6 5.1 2.8 0.23 1.18 116.24 -8.4 188.4
2011 -0.3 . -0.7 -2.5 4.6 2.8 0.19 1.00 110.96 . .
2011 Q2 -0.4 1.6 -1.7 -5.9 4.6 2.7 0.20 1.18 117.41
Q3 0.1 0.6 -0.7 -1.0 4.4 2.8 0.19 1.04 109.77
Q4 -0.3 . -0.6 -1.7 4.5 3.0 0.20 1.00 104.22
2012 Q1 0.3 2.8 4.7 4.6 3.0 0.20 1.05 103.99
Q2 0.1 3.6 5.3 4.4 2.3 0.20 0.84 102.59
2012 Apr. 0.4 - - 13.1 4.6 2.6 0.20 0.94 107.00 - -
May 0.2 - - 6.0 4.4 2.1 0.20 0.85 101.97 - -
June -0.2 - - -1.5 4.3 2.2 0.20 0.84 99.26 - -
July -0.4 - - -1.0 . . 0.20 0.78 97.07 - -
Aug. . - - . 0.19 0.81 97.58 - -

C42 Consumer price indices

(annual percentage changes; monthly data)

C41 Real gross domestic product
(annual percentage changes; quarterly data)

= euro area
United States

= euroarea”
United States

= = Japan , 6 6 = = Japan 6
LT haY
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2 o \’ -5 "..” )\. m :.vgl;\ ‘.'l' 2 4
N N N
0> L] /4 \ Il L 0
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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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TEKNISIA HUOMAUTUKSIA

YHTEENVETO EUROALUEEN TALOUSTILASTOISTA

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN RAHATALOUS-
TILASTOISSA

Kuukauteen t paattyvin vuosineljanneksen kes-
kiméardinen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

2
0.51, + Z I, +0.5I,,

i=l

a) >
051, + D T, +0.51
i=1

—-1|x100

Téssd I; on puhdistettujen kantojen indeksi kuu-
kautena t (katso my®s jdljempéand). Vastaavasti
kuukauteen t paittyvin vuoden keskimddrdinen
vuotuinen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

11
0.51,+ > 1, +0.51,

i=1

b) ~1[x100

11
0.51,,, JFZIH._12 +0.51

i=1

OSA 1.3

INDEKSOITUJEN PITEMPIAIKAISTEN
RAHOITUSOPERAATIOIDEN KORKOJEN
LASKEMINEN

Indeksoidun pitempiaikaisen rahoitusoperaation
(LTRO) korkona kéytetdén perusrahoitusoperaa-
tioiden (MRO) keskiméérdistd minimitarjous-
korkoa operaation ajalta. Jos pitempiaikainen
rahoitusoperaatio on voimassa D pdivaa ja perus-
rahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko on R
mro (D péivéd), Ry yiro (D, pdivdd) ... Rj yro (D;
pdivad) ja D, + D, + ... + D; = D, sovellettava
vuositasolle korotettu korko (R;rro) lasketaan
seuraavasti:

DR +D,R

171,MRO 27"2,MRO +"'+DiRi,MR0

¢) Ripo=

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-vM

Vastaavasti neljannesvuosittaiset taloustoimet
FQ kuukauteen t pddttyvind neljannesvuotena
lasketaan seuraavasti:

e) FtQ = (Lt _Lt—s)_C? _E? _VtQ

Téssd L, ; on kanta kuukauden t-3 lopussa (edel-
lisen neljéinneksen lopussa) ja esimerkiksi C2 on
uudelleenluokittelun vaikutus kuukauteen t pat-
tyvénd neljdnnesvuotena.

Niisséd neljannesvuosisarjoissa, joista on nyt saa-
tavissa kuukausitietoja (katso jaljempéni), neljan-
nesvuosittaiset taloustoimet johdetaan kolmen
kuukauden taloustoimien summasta.

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
KUUKAUSISARJOISSA

Kasvuvauhdit voidaan laskea taloustoimien tai
puhdistettujen kantojen indeksin perusteella. Jos
FMja L, ovat ylli olevan méiritelmin 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 tdlld hetkelld joulukuu 2006.
Puhdistettujen kantojen indeksin aikasarjat ovat
saatavissa EKP:n verkkosivuilta (www.ecb.euro-
pa.cu) Statistics-sivun kohdasta ”Monetary and
financial statistics”.

Vuotuinen kasvuvauhti a, kuukautena t — eli muu-
tos kuukauteen t paattyvénd 12 kuukauden ajan-
jaksona — voidaan laskea kdyttaimalld jompaakum-
paa seuraavista kaavoista:

11 FM
g) a = l:o[(n t/Lt_Hj—l x100

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 indeksilla.

Vuotta lyhyempien jaksojen kasvuvauhdit voi-
daan johtaa soveltamalla kaavaa h. Esimerkiksi
kuukausittainen kasvuvauhti a¥ voidaan laskea
seuraavasti:

i aM= (Ir { —1)x100

M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukau-
den (keskitetty) liukuva keskiarvo lasketaan kaa-
valla (a;; +a,+a,;)/3, jossa a, médritelladn kuten
kaavoissa g ja h.

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
NELJANNESVUOSISARJOISSA

Jos FQ ja L, 5 ovat ylli olevan méritelmin mukaisia,
puhdistettujen kantojen indeksi I, kuukauteen t patty-
véna vuosineljanneksend lasketaan seuraavasti:
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FQ
N L =1 . x|1+=
D L=1, [ L”j

Vuotuinen kasvuvauhti kuukauteen t padttyvana
neljén neljdnneksen jaksona eli a, voidaan laskea
kayttdmallad kaavaa h.

EUROALUEEN RAHATALOUDEN TILASTOJEN
KAUSITASOITUS'

Kausitasoituksessa kéytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla.2 Rahatalouden tilastoissa on viikon-
péivékorjauksia, ja jotkin kausitasoitetut sarjat
lasketaan yhdistelemélld 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.> Niilld muokataan kantoja sekd uu-
delleenluokittelusta ja arvostusmuutoksista ai-
heutuvia korjauserid. Ndin saadaan taloustoimien
kausitasoitetu arvot. Kausitekijit (ja kauppapéi-
vitekijét) tarkistetaan vuosittain tai tarvittaessa.

OSAT 3.1-3.5
KAYTON JA RESURSSIEN YHTASUURUUS

Osassa 3.1 tiedot noudattavat perusidentiteettii.
Muiden kuin rahoitustaloustoimien osalta kaytot
yhteensé vastaavat resursseja yhteensé kaikissa

1 Lisitietoja EKP:n julkaisussa ”Seasonal adjustment of monetary ag-
gregates and HICP for the euro area” (elokuu 2000) ja EKP:n verk-
kosivuilla (www.ecb.europa.eu) Statistics-sivun kohdassa “"Monetary
and financial statistics”.

Lisitietoja: 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.

Sisdisid tarkoituksia varten on kéytetty myos 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.

Tésté seuraa, ettd kausivaihtelusta puhdistetuissa aikasarjoissa pe-
rusjakson (joulukuu 2008) indeksi yleensi poikkeaa 100:sta, mika
johtuu kausivaihtelusta tuona kuukautena.
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taloustoimiluokissa. Tdma perusidentiteetti pdtee
myds rahoitustiliin, jossa jokaisen rahoitus-
instrumenttiluokan rahoitusvaroihin kohdistuvat
taloustoimet yhteenséd vastaavat velkoihin koh-
distuvia taloustoimia yhteensd. Varojen muiden
muutosten tilissd ja rahoitustaseissa rahoitusva-
rat yhteensd vastaavat velkoja yhteensd kaikissa
rahoitusinstrumenttiluokissa. Poikkeuksena ovat
monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet,
jotka eivédt ole minkddn sektorin velkoja.

TASAPAINOERIEN LASKEMINEN

Osissa 3.1-3.3 kunkin tilin lopussa esitetty tasa-
painoeré lasketaan seuraavasti:

Kauppatase vastaa euroalueen tavaroiden ja pal-
velujen kauppaa (viennin ja tuonnin erotus) mui-
den maiden kanssa.

Eréd ”Toimintaylijdama ja sekatulo, netto” koskee
ainoastaan kotimaan sektoreita. Se lasketaan brut-
toarvonlisdyksena (euroalueen markkinahintainen
bruttokansantuote), josta vihennetdén palkansaa-
jakorvaukset (kéyttd), muut tuotantoverot miinus
muut tuotantotukipalkkiot (kdyttd) ja kiintedn
padoman kuluminen (kaytto).

Nettokansantulo koskee ainoastaan kotimaan
sektoreita. Se lasketaan nettomédriisend toimin-
taylijaddméana ja sekatulona, johon lisitdén pal-
kansaajakorvaukset (resurssit), tuotannon verot
miinus tukipalkkiot (resurssit) ja nettoméérdiset
omaisuustulot (resurssit miinus kaytto).

Kaytettdvissd oleva nettotulo koskee niin ikddn
ainoastaan kotimaan sektoreita ja on sama kuin
nettokansantulon, nettomééraisten tulo- ja varalli-
suusverojen (resurssit miinus kdyttd), nettomaa-
rdisten sosiaaliturvamaksujen (resurssit miinus
kéyttd), rahamaérdisten sosiaalietuuksien (resurs-
sit miinus kéyttd) ja nettomddrdisten muiden tu-
lonsiirtojen (resurssit miinus kdytt) summa.

Nettomédriinen sddstd koskee kotimaan sekto-
reita ja lasketaan kaytettdvissd olevan nettotulon
ja kotitalouksien eldkerahasto-oikaisun (resurssit
miinus kéyttd) summana, josta vihennetddan ku-

lutusmenot (kdyttd). Ulkomaiden osalta vaihto-
tase on sama kuin kauppataseen ja kaikkien net-
totulojen (resurssit miinus kéyttd) summa.

Nettoluotonanto/nettoluotonotto lasketaan péa-
omatilin kautta nettosddston ja nettomddraisten
padomansiirtojen summana (resurssit miinus
kaytto), josta viahennetddn paddoman bruttomuo-
dostus (kdyttd) ja valmistamattomien muiden
kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus véhen-
nykset (kdyttd) lisdttyna kiinteén paddoman 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 vililld 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 sééstoistd ja pddomansiir-
roista johtuva nettovarallisuuden muutos, johon
lisdtdén 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 niissé 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 (nettoméadraiset litkkkeeseenlaskut) kuukau-
tena t 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 paét-
tyvénéd 12 kuukauden ajanjaksona voidaan laskea
kéyttamalla jompaakumpaa seuraavista kaavoista:

11 M
) a = [H(H N Lm)_l} %100

i=0

m) a, 2(1[ { —ljx 100

Muiden arvopaperien kuin osakkeiden kasvu-
vauhtien laskemisessa kéytetddin samaa metodia
kuin raha-aggregaattien kasvuvauhtien laskemi-
sessa. Ainoa ero on, ettd kaavassa kiytetddn
F-muuttujan tilalla N-muuttujaa. Ndin halutaan
osoittaa, ettd arvopapereiden “nettomédrdisten
likkkeeseenlaskujen” tilastoisssa kéytetty lasken-
tamenetelma eroaa raha-aggregaattien vastaavien
“transaktioiden” laskemiseen kaytetystd menetel-
mésta.

Kuukauteen t paattyvan vuosineljanneksen kes-
kiméardinen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:
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Téssé I, on laskennallisten kantojen indeksi kuu-
kautena t. Vastaavasti kuukauteen t paittyvin
vuoden keskimédrdinen 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 kdytetddn samaa laskukaavaa kuin
osassa 4.3. Myos tdméd 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 euroméaériisia.

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 kausitekijédt. Niilld muokataan kantoja ja
ndin saadaan nettomaérdisten liikkeeseenlasku-
jen kausipuhdistetut arvot. Kausitekijét tarkiste-
taan vuosittain tai tarvittaessa.

4 Lisdtietoja 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 padttyvin kuuden kuukauden jaksona voi-
daan laskea kéyttdmélld jompaakumpaa seuraa-
vista kaavoista:

5 NM»
_ t—i _
p) a = H(1+ Lmj 1{x100

i=0

9 a, =(Ir1 —1j><100
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OSAN 5.1 TAULUKKO |
YKHI-TIETOJEN KAUSITASOITUS*

Kausitasoituksessa kéytetty ldhestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla (ks. alaviite 2 sivulla T80). Kokonais-
indeksi puhdistetaan kausivaihtelusta epasuo-
rasti laskemalla yhteen kausitasoitetut jalostettu-
ja ja jalostamattomia elintarvikkeita, muita teol-
lisuustuotteita kuin energiaa seké palveluja kos-
kevat euroalueen aikasarjat. Energian hintaa kos-
kevia tietoja ei ole puhdistettu, koska kausivaihte-
lusta ei ole tilastollista ndyttod. Kausitekijdt tarkis-
tetaan vuosittain tai tarvittaessa.

OSAN 7.1 TAULUKKO 2
VAIHTOTASEEN KAUSITASOITUS

Kausitasoituksessa kaytetty 1dhestymistapa perus-
tuu erdstd riippuen multiplikatiiviseen erittelyyn
X-12-ARIMA- tai TRAMO-SEATS-ohjelmalla.
Tavaroiden, palvelujen, tuotannontekijakorvausten
ja tulonsiirtojen luvut esipuhdistetaan merkittavasta
tyopéivavaihtelusta. Tavaroiden ja palvelujen tapa-
uksessa tyopdivikorjauksessa otetaan huomioon
kansalliset pyhépdivét. Ndiden erien kausitasoitus
on tehty kyseisiin esipuhdistettuihin sarjoihin. Ko-
ko vaihtotaseen kausitasoitettu sarja muodostetaan
laskemalla yhteen kausivaihtelusta puhdistetut eu-
roalueen tavarakaupan, palvelujen, tuotannonteki-
jékorvausten ja tulonsiirtojen aikasarjat. Kausi- ja
kauppapaivitekijat tarkistetaan puolivuosittain tai
tarvittaessa.

OSA 7.3

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
NELJANNESVUOSI- JA VUOSISARJOISSA

Vuotuinen kasvuvauhti kuukauteen t paattyvana
vuosineljanneksend lasketaan neljanesvuosittais-
ten taloustoimien (F,) ja positioiden (L,) perus-
teella seuraavasti:

r) a, = [ﬁ(l +LLJ_I}<1OO

Vuosisarjoissa kasvuvauhti vastaa vuoden vii-
meisen neljanneksen kasvuvauhtia.
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YLEISTA

Kuukausikatsauksen tilasto-osa, ”Euroalueen ti-
lastot”, keskittyy euroalueeseen kokonaisuutena.
Pitkén aikavélin yksityiskohtaisia tilastotietoja
lisdselvityksineen on saatavissa EKP:n verkko-
sivujen (www.ecb.europa.cu) osassa ~’Statistics”.
Naiden verkkosivujen kautta padsee EKP:n tilas-
totictokantaan (ECB Statistical Data Warechouse,
http://sdw.ecb.europa.eu), jossa voi kayttdjaysta-
véllisesti etsid ja ladata tilastotietoja. EKP:n
verkkosivujen osan “’Statistics” alaossassa ”Data
services” on lisdksi hakutoiminto, jonka avulla
voi etsid ja tilata tilastoaineistoja ja ladata tilas-
toja zip-pakatussa CSV-muodossa (Comma Se-
parated Value). Lisdtietoja saa sdhkdpostitse
osoitteesta statistics@ecb.europa.eu.

Kuukausikatsauksen tilastot perustuvat yleensa tie-
toihin, jotka ovat olleet kdytettdvissd EKP:n neuvos-
ton kunkin kuukauden ensimmdistd kokouspdivaa
edeltivind paivand. Taman numeron tilastot perus-
tuvat 5.9.2012 kaytettdvissi olleisiin tietoihin.

Ellei toisin mainita, vaoden 2011 havaintoja sisél-
tavat tilastosarjat kattavat kokonaisuudessaan 17
euroalueen maata késittdvan euroalueen (eli ne si-
saltavat Viron tiedot). Korkoja, rahataloutta,
YKHIA4 ja valuuttavarantoa (ja johdonmukaisuuden
vuoksi M3:n erid ja vastaerid 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, Itdvalta, 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 vuodesta 2011 ldhtien ollut yhteensd 17 jdsen-
maata.

EUROALUEEN KIINTEAN KOKOOONPANON
TILASTOSARJAT

Euroalueen kiintedéd 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 késittdville euroalueelle (laskemalla yh-
teen euroalueen kaikkien nykyisten 17 maan tie-
dot), vaikka euroalue on ollut tissd kokoonpanos-
sa vasta 1.1.2011 ldhtien. Ellei toisin mainita,
EKP:n Kuukausikatsauksen tilastosarjat viittaavat
nykyisessd 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. Télla tavoin ku-
kin yksittdinen tilastosarja kattaa euroalueen sen
kaikissa eri kokoonpanoissa.

YKHIn seki raha-aggregaattien ja niiden vasta-
erien vuotuiset muutosvauhdit on laskettu ketju-
tettujen indeksien perusteella. Euroalueeseen
liittyvien maiden sarjat on ketjutettu euroalueen
sarjoihin joulukuun indeksissi: jos maa on liitty-
nyt euroalueeseen tietyn vuoden tammikuussa,
vuotuiset muutosvauhdit viittaavat kyseistd vuot-
ta edeltdvin vuoden joulukuun loppuun saakka
euroalueeseen sen aiemmassa kokoonpanossa ja
sen jilkeen laajentuneen kokoonpanon euro-
alueeseen. Raha-aggregaattien ja niiden vasta-
erien (taloustoimien) absoluuttiset muutokset
viittaavat euroalueeseen siind kokoonpanossa,
jossa se oli tilastojen tarkastelujaksolla.

Koska Euroopan valuuttayksikon (ecu) muodos-
tavat valuutat eivdt ole samat kuin rahaliittoon
osallistuvien jasenvaltioiden aiemmat valuutat,
rahaliiton ulkopuolisten jdsenvaltioiden valuutto-
jen kurssimuutokset vaikuttaisivat niihin vuotta
1999 edeltiviin tilastojen lukuihin, jotka saataisiin
muuttamalla rahaliittoon alun perin osallistunei-
den jasenvaltioiden valuutat senhetkisten vaihto-
kurssien mukaan ecuiksi. Jotta timd voitaisiin
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vilttdd rahatalouden tilastoissa, osien tiedot vuotta
1999 edeltivilti ajalta’ on ilmoitettu yksikkoin,
jotka on saatu muuttamalla kansalliset valuutat
31.12.1998 asetetuilla euron peruuttamattomilla
muuntokursseilla. Ellei toisin mainita, hinta- ja
kustannustilastot vuotta 1999 edeltdviltd ajalta
perustuvat kansallisissa valuutoissa ilmoitettuihin
tietoihin.

Tietoja on tarpeen mukaan laskettu yhteen tai kon-
solidoitu (mukaan lukien maitten vilinen konsoli-
dointi).

Uusimmat tiedot ovat usein ennakkotietoja, joita
voidaan myohemmin tarkistaa. Pyoristysten
vuoksi eri lukujen yhteissummat eivét véltta-
matta tismaa.

Ryhmididn ”"Muut EU:n jésenvaltiot” kuuluvat
Bulgaria, Tsekki, Tanska, Latvia, Liettua, Unkari,
Puola, Romania, Ruotsi ja Iso-Britannia.

Useimmissa tapauksissa taulukoissa kéytetyt termit
ovat kansainvélisten standardien, kuten Euroopan
kansantalouden tilinpitojérjestelmén 1995 ja IMF:n
maksutasekasikirjan mukaisia. Taloustoimet késit-
tavit yhteisestd sopimuksesta tapahtuvia vaihtoja
(ne on joko mitattu suoraan tai johdettu), mutta vir-
toihin sisdltyy niiden lisiaksi my®s hinta- ja valuut-
takurssimuutoksista, luottotappioista ja muista
muutoksista johtuvia kantojen muutoksia.

YHTEENVETO

Taulukossa esitetdan yhteenveto euroalueen ta-
louskehityksen keskeisimpien indikaattoreiden
muutoksista.

RAHAPOLITIIKKATILASTOT

Osassa 1.4 esitetdén tilastoja, jotka liittyvét va-
himmadisvarantoihin ja likviditeettiin vaikutta-
viin tekijoihin. Vahimmaéisvarantojen pitoajan-

1 Osien 2.1-2.8 rahatalouden tietoja on saatavissa ajalta ennen vuotta
1999 EKP:n verkkosivuilla osoitteessa http://www.ecb.europa.eu/
stats/services/downloads/html/index.en.html ja EKP:n tilastotietokan-
nasta ositteessa http://sdw.ecb.curopa.eu/browse.do?node=2018811.
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jakso alkaa joka kuukausi sellaisen perusrahoi-
tusoperaation maksujen suorituspdivand, joka
seuraa sitd EKP:n neuvoston kokousta, jossa on
tarkoitus tehdd kuukausittainen arvio rahapolitii-
kan virityksesti. Pitoajanjakso pééttyy seuraava-
na kuukautena maksujen suorituspéivdd edelta-
vana pdivand. Vuosi- ja neljannesvuosihavainnot
ovat vuoden tai neljanneksen viimeisen vahim-
mdisvarantojen pitoajanjakson keskiarvoja.

Osan 1.4 taulukossa 1 esitetdén vahimmaisvaran-
tojarjestelmén alaisten luottolaitosten varanto-
pohjan erdt. Luottolaitosten velkoja muille
EKPJ:n vdhimmaéisvarantovelvoitteen alaisille
luottolaitoksille, EKP:1le tai euroalueen kansalli-
sille keskuspankeille ei siséllytetd varantopoh-
jaan. Jos luottolaitos ei pysty osoittamaan liik-
keeseen laskemiensa, edelld mainittujen euro-
alueen laitosten hallussa olevien enintdéin kahden
vuoden velkapaperien méaréad, se voi tehdd va-
rantopohjasta néistd veloista maaritellyn prosent-
tivihennyksen. Varantopohjan laskemisessa so-
vellettava véhennys oli 10 % marraskuuhun
1999 saakka, sen jalkeen 30 %.

Osan 1.4 taulukossa 2 on aiempien pitoajanjaksojen
keskiarvotietoja. Kunkin luottolaitoksen varanto-
velvoitteen maéré lasketaan varantopohjana olevis-
ta veloista niiden velvoiteprosenttien mukaan, joita
sovelletaan kuhunkin velkaerdén. Velat lasketaan
kuukauden lopun tasetictojen mukaan. Jokainen
luottolaitos saa tehdd 100 000 euron suuruisen
konttdsummavédhennyksen varantovelvoitteestaan.
Euroalueen varantovelvoitteet lasketaan yhteen (sa-
rake 1). Sarakkeessa ”Sekkitilit” (sarake 2) on luot-
tolaitosten keskiméardisten paivittdisten sekkiti-
lisaldojen yhteismaéra. Sekkitilisaldoihin siséltyvét
varantovelvoitteen tdyttdmiseen liittyvit talletuk-
set. Sarakkeessa ~’Varantovelvoitteen ylittavit tal-
letukset” (sarake 3) esitetdéin keskiméardiset varan-
tovelvoitteen ylittidvit sekkitilisaldot. Sarakkeessa
”Varantovaje” (sarake 4) esitetdéin pitoajanjakson
keskimadrdiset varantovelvoitteen alittavat sekkiti-
lisaldot laskettuna niiden luottolaitosten perusteel-
la, jotka eivdt ole tdyttdneet varantovelvoitetta.
”Véahimmaisvarantojen korko” (sarake 5) on EKP:n
(kalenteripdivien mééralld painotettu) eurojérjestel-
mén perusrahoitusoperaatioiden keskimaérdinen
korko pitoajanjakson aikana (ks. osa 1.3).



Osan 1.4 taulukossa 3 esitetddn pankkijarjestel-
min likviditeettiasema, joka maéiritelldén euro-
alueen luottolaitosten eurojérjestelméan kuuluvis-
sa keskuspankeissa pitdmien euroméairdisten sek-
kitilisaldojen yhteissummana. Kaikki summat
johdetaan eurojarjestelmidn konsolidoidusta ta-
seesta. Muut likviditeettid vahentdvdt operaatiot
(sarake 7) eivit sisdlld kansallisten keskuspank-
kien EMUn toisen vaiheen aikana liikkeeseen las-
kemia velkasitoumuksia. Muut tekijét, netto (sara-
ke 10) on eurojirjestelmén konsolidoidun taseen
muiden erien nettosumma. Luottolaitosten sekki-
tilit (sarake 11) kuvaa likviditeettia lisddvien erien
(sarakkeet 1-5) ja likviditeettid vahentivien erien
(sarakkeet 6—10) erotusta. Perusraha (sarake 12)
lasketaan talletusmahdollisuuden (sarake 6), liik-
keessd 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-
séltaa sijoitusrahastot (muut kuin rahamarkkina-
rahastot, jotka ovat osa rahalaitossektoria),
erityisyhteisot, vakuutuslaitokset ja eldkerahastot.

Osassa 2.1 esitetddn rahalaitossektorin yhteenlas-
kettu tase eli kaikkien euroalueella olevien raha-
laitosten yhdenmukaistettujen taseiden summa.
Rahalaitoksia ovat keskuspankit, luottolaitokset
siten kuin ne on mééritelty EU:n lainsdddannossa,
rahamarkkinarahastot ja muut laitokset, jotka lii-
ketoimintanaan ottavat vastaan talletuksia ja/tai
niiden ldheisid vastineita muilta kuin rahalaitok-
silta ja myoOntdvdt luottoja ja/tai tekevét
arvopaperisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin
taloudellisessa mielessd). Luettelo rahalaitoksista
on kokonaisuudessaan EKP:n verkkosivuilla.

Osassa 2.2 esitetddn rahalaitossektorin konsoli-
doitu tase, joka saadaan nettouttamalla yhteen-
laskettuun taseeseen siséltyvit euroalueen raha-
laitosten viliset positiot. Koska kirjauskdytén-
nodisséd on pienid eroavuuksia, rahalaitosten va-
listen positioiden summa ei vélttiméttd ole
nolla; erotus esitetddn osan 2.2 taulukon ’Ve-

lat” sarakkeessa 10. Osassa 2.3 esitetdén euro-
alueen raha-aggregaatit ja niiden vastaerét. Ne
on johdettu rahalaitosten konsolidoidusta ta-
seesta, ja ne sisdltdvit euroalueella olevien
muiden kuin rahalaitosten positiot euroalueella
oleviin rahalaitoksiin ndhden. Niissd otetaan
huomioon my®0s joitakin valtionhallinnon yksi-
koiden monetaarisia saamisia ja velkoja. Raha-
aggregaattien ja niiden vastaerien tilastot on
puhdistettu kausivaihtelusta ja kauppapéivien
madrdn muutoksista. Erd “Ulkomaiset velat”
osissa 2.1 ja 2.2 kasittdd euroalueen ulkopuolis-
ten hallussa olevat 1) euroalueella sijaitsevien
rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet seka
2) euroalueella sijaitsevien rahalaitosten liik-
keeseen laskemat enintéén kahden vuoden vel-
kapaperit. Osassa 2.3 néité ei kuitenkaan laske-
ta mukaan raha-aggregaatteihin vaan ne sisélty-
viét erddn “Ulkomaiset nettosaamiset”.

Osassa 2.4 esitetddn tilastoja euroalueella ole-
vien muiden rahalaitosten kuin eurojirjestelméan
(eli pankkijdrjestelmén) myontdmistd lainoista
lainansaajan sektorin, lainan kayttdtarkoituksen
ja alkuperdisen maturiteetin mukaan. Osassa 2.5
esitetddn euroalueen pankkijarjestelmissa olevat
talletukset eriteltyné vastapuolen sektorin ja vaa-
teen mukaan. Osassa 2.6 esitetdén euroalueen
pankkijarjestelmén hallussa olevat arvopaperit
litkkeeseenlaskijan sektorin mukaan. Osassa 2.7
esitetddn neljannesvuositietoja joistakin rahalai-
tosten tase-eristd valuutoittain.

Osissa 2.2-2.6 esitetddn my0s ndihin 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/2008/32> mukaisesti. Sektorit on
maédritelty késikirjan ”"Monetary financial institu-
tions and markets statistics sector manual — Gui-
dance for the statistical classification of custo-
mers” (EKP, maaliskuu 2007) kolmannessa pai-
noksessa.
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Osassa 2.8 esitetddn euroalueen sijoitusrahastojen
(muiden kuin rahamarkkinarahastojen; ndiden tie-
dot siséltyvit rahalaitosten tasetilastoiohin) taseen
kannat ja taloustoimet. Sijoitusrahasto on yhteissi-
joitusyritys, joka sijoittaa yleisoltd hankittuja varo-
ja rahoitussaamisiin tai muihin saamisiin tai mo-
lempiin. Euroalueen sijoitusrahastojen luettelo on
julkaistu EKP:n nettisivuilla. Tase on aggregoitu,
joten saamiset sisaltdvét rahastojen hallussa olevat
muiden sijoitusrahastojen liikkkeeseen laskemat ra-
hasto-osuudet. Sijoitusrahastojen liikkeeseen laske-
mat osuudet on myds jaoteltu sijoitusstrategian
(joukkolainarahastot, osakerahastot, yhdistelméra-
hastot, kiinteistdrahastot, hedgerahastot, muut ra-
hastot) ja rahastotyypin (avoimet rahastot ja suljetut
rahastot) mukaan. Osassa 2.9 esitetddn tarkempia
tietoja euroalueen sijoitusrahastojen hallussa ole-
vista keskeisimmistd saamistyypeistd. Sijoitusra-
hastojen hallussa olevien arvopapereiden liikkee-
seenlaskijat on jaoteltu maittain tai maaryhmittiin
ja euroalueen osalta sektoreittain.

Yhdenmukaistettuja tilastotietoja on koottu
joulukuusta 2008 lihtien 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 yleensd saamis-
ten tai sammioitujen saamisten siirtimistéd eri-
tyisyhteis6on, jolloin kyseiset saamiset ilmoite-
taan erityisyhteison taseessa arvopaperistettuina
lainoina, muina arvopapereina kuin osakkeina tai
arvopaperistettuina saamisina. Vaihtoehtoisesti
saamisiin tai sammioituihin saamisiin liittyva
luottoriski voidaan siirtdd erityisyhteisoon luot-
toriskijohdannaisilla, takuilla tai muilla vastaa-
villa vélineilld. Erityisyhteison nditd vastuita
vastaan pitdmét takuut ovat tyypillisesti rahalai-
toksissa pidettdvid tai muihin arvopapereihin
kuin osakkeisiin sijoitettuja talletuksia. Yleensa
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erityisyhteisot arvopaperistavat lainoja, joiden
alkuperdiseni liikkeeseenlaskijana on rahalaitos-
sektori. Erityisyhteisdjen on ilmoitettava téllaiset
lainat tilastollisessa taseessaan riippumatta siité,
voivatko rahalaitokset kirjata lainat pois tasees-
taan kirjanpitosddntdjen perusteella. Erityisyh-
teisdjen arvoaperistamat ja rahalaitoksen tasees-
sa (ja siten rahalaitostilastoissa) pysyvat lainat
on esitetty tilastoissa erikseen. Niitd neljdnnes-
vuositietoja on keritty asetuksen EKP/2008/30*
nojalla joulukuusta 2009 alkaen.

Osassa 2.11 esitetdén euroalueella olevien va-
kuutuslaitosten ja eldkerahastojen yhteenlaskettu
tase. Vakuutusyhtiot kattavat vakuutus- ja jal-
leenvakuutussektorin, ja eldkerahastot kattavat
padtosvallaltaan itsendiset yksikot, joilla on tay-
dellinen kirjanpito (itsendiset eldkerahastot).
Osassa esitetddn myos vakuutuslaitosten ja eld-
kerahastojen hallussa olevat muut arvopaperit
kuin osakkeet jaoteltuna liikkeeseenlaskijan sek-
torin ja maaryhmén mukaan.

EUROALUEEN TILINPITO

Osassa 3.1 esitetddn neljdnnesvuosittaiset euro-
alueen kootut tilinpidon tilastot. Niistd saa katta-
vasti tietoa euroalueen kotitalouksien (ml. koti-
talouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat
yhteisot), yritysten, rahoituslaitosten ja julkisyh-
teisdjen taloustoimista ja myos ndiden sektorien
vilisistd taloustoimista euroalueella sekd ndiden
sektorien ja ulkomaiden vilisista taloustoimista.
Viimeisimmén saatavilla olevan neljanneksen
kausivaihtelusta puhdistamattomat kaypahintai-
set tiedot esitetddn yksinkertaistettuna tilikoko-
naisuutena, joka noudattaa Euroopan kansanta-
louden tilinpitojarjestelmén laadintamenetelmia.

Tilikokonaisuus (taloustoimet) kattaa 6 eri tilié.
1) Tulonmuodostustili tarkastelee tuotantotoi-
mintojen synnyttdmia tuloja luokittain. 2) Ensi-
tulon jakotiliin kirjataan eri omaisuustuloihin
liittyvid tuloja ja menoja (koko kansantalouden
osalta ensitulon jakotilin tasapainoerd on kansan-
tulo). 3) Tulojen uudelleenjaon tili kuvaa institu-
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tionaalisen sektorin kansantulon muuttumista
tulonsiirtojen vuoksi. 4) Tulonkéyttdtili osoittaa
kéytettavissa olevan tulon jakautumisen kulutuk-
sen ja sddstdmisen kesken. 5) Pddomatili ilmen-
tdd sddstojen ja nettopddomansiirtojen kayttod
muiden kuin rahoitusvarojen hankintaan (pda-
omatilin tasapainoerd on nettoluotonanto/netto-
luotonotto). 6) Rahoitustili tarkastelee rahoitus-
varojen ja velkojen nettohankintaa. Koska jokai-
nen muu kuin rahoitustaloustoimi kuvastuu ra-
hoitustaloustoimena, rahoitustilin tasapainoera
on myds kasitteellisesti yhta suuri kuin pddoma-
tilin kautta laskettu nettoluotonanto/-luotonotto.

Tilastoissa esitetddn myds rahoitusvarallisuuden
avaus- ja paatostaseet, joista saa késityksen kun-
kin yksittdisen sektorin rahoitusvarallisuudesta
tiettynd ajankohtana. Tietoja esitetdin myos
rahoitusvarojen ja velkojen muista muutoksista
(esim. varojen hintojen muutosten vaikutukset).

Rabhoituslaitossektori on eritelty muita sektoreita
tarkemmin rahoitustililld ja rahoitustaseissa, ja
tiedot esitetddn erikseen rahalaitoksista, muista
rahoituksen vilittdjistd (ml. rahoituksen ja va-
kuutuksen vilitystd avustavat laitokset) seké va-
kuutuslaitoksista ja elédkerahastoista.

Osassa 3.2 esitetddn neljan vuosineljanneksen
kumulatiiviset virrat (taloustoimet) euroalueen
muiden kuin rahoitustilien tiedoista (edelld esi-
tellyt tilit 1-5). Myds ndma tilastot esitetdédn yk-
sinkertaistettuna tilikokonaisuutena.

Osassa 3.3 esitetddn analyyttisesti neljin vuosi-
neljanneksen kumulatiivisia virtatietoja (talous-
toimet ja muut muutokset) kotitalouksien tulois-
ta, menoista ja varallisuuden muodostustileisté
sekd rahoitustaseen ja muun kuin rahoitustaseen
kantatiedot. Sektorikohtaiset taloustoimet ja ta-
sapainoerdt on jérjestelty siten, ettd niistd saa
helposti tietoa kotitalouksien rahoituksen han-
kinnasta ja kdytostd. Tiedot noudattavat edelleen
osissa 3.1 ja 3.2 esitettyjd perusidentiteetteja.

Osassa 3.4 esitetdén neljin vuosineljdnneksen ku-
mulatiivisia virtatietoja (taloustoimet) yritysten tu-
loista, varallisuuden muodostustileistd sekd ana-
lyyttisesti eritellyt rahoitustaseen tilien kantatiedot.

Osassa 3.5 esitetddn vakuutuslaitosten ja eldke-
rahastojen neljan vuosineljainneksen kumulatii-
visia rahoitusvarojen virtatietoja (taloustoimet ja
muut muutokset) ja rahoitustaseen kantatietoja.

RAHOITUSMARKKINAT

Rahoitusmarkkinoita kuvaavat euroalueen tilas-
tosarjat kattavat tarkastelujaksolla euron kiyt-
toon ottaneet EU:n jdsenvaltiot (euroalue sen
muuttuvassa kokoonpanossa). Poikkeuksena
ovat arvopapereiden liikkeeseenlaskua koskevat
tilastot (osat 4.1-4.4), jotka kattavat koko aika-
sarjan osalta 16 maata késittdvén euroalueen
(kiintedn kokoonpanon euroalue).

EKP laatii muita arvopapereita kuin osakkeita
sekd noteerattuja osakkeita koskevat tilastot
(osat 4.1-4.4) EKPJ:n ja BIS:n tictojen pohjalta.
Osassa 4.5 esitetddn korot, joita euroalueen raha-
laitokset soveltavat euroalueella olevien euro-
méérdisiin talletuksiin ja lainoihin. EKP tuottaa
rahamarkkinakorkoja, valtion pitkdaikaisten lai-
nojen tuottoja ja osakeindekseji koskevat tilastot
(osat 4.6—4.8) sdhkoisistd markkinainformaatio-
jarjestelmistd saatujen tietojen perusteella.

Osakkeiden liikkeeseenlaskua koskevat tilastot
kattavat 1) muut arvopaperit kuin osakkeet ja
johdannaiset sekd 2) noteeratut osakkeet. Ensiksi
mainitut esitetddn osissa 4.1-4.3 ja jalkimmaiset
osassa 4.4. Velkapaperit on jaoteltu lyhyt- ja pit-
kéaikaisiin. Lyhytaikaisilla velkapapereilla tar-
koitetaan arvopapereita, joiden alkuperdinen
maturiteetti on enintdéin yksi vuosi (poikkeuksel-
lisesti enintdédn kaksi vuotta). Pitkdaikaisiin vel-
kapapereihin lasketaan arvopaperit, joiden alku-
perdinen maturiteetti on pitempi kuin yksi vuosi
tai joiden valinnaisista erdpdivistd myohdisin on
yli vuoden pédisti tai joiden maturiteettia ei ole
madritelty. Euroalueella olevien liikkeeseen
laskemat pitkdaikaiset velkapaperit jaotellaan
liséksi kiinted- ja vaihtuvakorkoisiin. Kiintea-
korkoisilla velkapapereilla tarkoitetaan liikkee-
seenlaskuja, joissa kuponkikorko pysyy samana
koko velkapaperin juoksuajan. Vaihtuvakorkoi-
set velkapaperit kattavat kaikki litkkeeseenlas-
kut, joissa kuponkikorko on sidottu itsendiseen
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korkoon tai indeksiin, joka mééritetdédn maara-
ajoin uudelleen. Osissa 4.1-4.3 esitetyt euro-
médrdisten arvopaperien tilastot sisdltavat myos
euron kansallisten ilmentymien méérdiset arvo-
paperit.

Osa 4.1 kasittdd muut arvopaperit kuin osakkeet
alkuperdisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan
sijainnin ja valuutan mukaan. Osassa esitetdan
muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kannat
sekd brutto- ja nettomédrdiset liikkkeeseenlaskut
seuraavalla jaottelulla: 1) euromééariiset ja kaik-
kien valuuttojen méaérdiset liikkeeseenlaskut,
2) euroalueella olevien liikeeseenlaskut ja liik-
keeseenlaskut yhteensi seké 3) velkapaperit yh-
teensd ja pitkdaikaiset velkapaperit. Nettoméaa-
rdiset liikkeeseenlaskut ja kantojen muutokset
eroavat toisistaan arvostusmuutosten, uudelleen-
luokittelun sekd muiden muutosten vuoksi. Osas-
sa esitetddn myds velkapapereista yhteensé seka
pitkaaikaisista velkapapereista kausivaihtelusta
puhdistettuja tietoa ja vuositasolle korotetut kuu-
den kuukauden kasvuvauhdit. Kausivaihtelusta
puhdistetut tiedot on johdettu laskennallisten
kantojen indeksisti. Lisdtietoja saa Teknisid huo-
mautuksia -osasta.

Osassa 4.2 esitetddn ecuroalueella olevien
liikkkeeseen laskemien muiden arvopapereiden
kuin osakkeiden kannat sekd brutto- ja netto-
madrdiset lilkkeeseenlaskut liikkeeseenlaskijan
sektorin mukaan. Sektoriluokitus on EKT 95:n
mukainen. EKP sisiltyy eurojirjestelmaan.

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 pitkdaikaisten velka-
papereiden kannat yhteensd). Osan 4.2 taulukon 1
sarake 2 (rahalaitosten liikkeeseen laskemien
kaikkien ja pitkdaikaisten velkapapereiden kan-
nat) vastaa kuta kuinkin osan 2.1 taulukon 2 sara-
ketta 8 (rahalaitosten yhteenlasketun taseen velka-
puolen liikkeeseen lasketut velkapaperit). Osan
4.2 taulukon 2 sarake 1 (kaikkien velkapapereiden
nettomadriiset liikkeeseenlaskut yhteensd) vastaa
osan 4.1 saraketta 9 (euroalueella olevien netto-
madrdiset lilkkeeseenlaskut yhteensd). Ero pitké-
aikaisten velkapapereiden ja kiinteé- ja vaihtuva-
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korkoisten pitkdaikaisten velkapapereiden valilla
osan 4.2 taulukossa 1 johtuu nollakorkolainoista
ja arvostusmuutoksista.

Osassa 4.3 esitetddn 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 liittyvistd syistd. Lisa-
tietoja saa Teknisid huomautuksia -osasta.

Osan 4.4 taulukon 1 sarakkeissa 1, 4, 6 ja 8 esite-
tadn euroalueella olevien liikkeeseen laskemien
noteerattujen osakkeiden kannat jaoteltuna liikkee-
seenlaskijan sektorin mukaan. Yritysten liikkee-
seen laskemien noteerattujen osakkeiden kuukausi-
tiedot vastaavat osassa 3.4 esitettyjd neljdnnes-
vuosisarjoja (rahoitustase: noteeratut osakkeet).

Osan 4.4 taulukon 1 sarakkeissa 3, 5, 7 ja 9 esi-
tetddn curoalueella 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 kéteistd 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 esitetddn tilastoja kaikista koroista,
joita euroalueen rahalaitokset soveltavat euro-
alueen kotitalouksien ja yritysten euroméaarai-
siin talletuksiin ja lainoihin. Euroalueen rahalai-
tosten korot lasketaan euroalueen maiden kun-
kin instrumenttikategorian korkojen painotettu-
na keskiarvona (kdyttden painoina vastaavia
liikketoiminnan volyymejd).



Rahalaitosten korkotilastot on eritelty liiketoi-
minnoittain, sektoreittain, instrumenteittain, ma-
turiteeteittain sekd irtisanomisajan tai alkuperai-
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 esitelldan euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin rahamarkkinakorkoja. Euroalueen
rahamarkkinakoroista esitetddn laaja valikoima
yon yli -talletusten koroista 12 kuukauden talle-
tusten korkoihin. Ajalta ennen tammikuuta 1999
on laskettu keinotekoiset euroalueen korot kéyt-
tamallda BKT:114 painotettuja kansallisia korkoja.
Kuukausi-, neljainnesvuosi- ja vuositiedot ovat
ajanjakson keskiarvoja lukuun ottamatta yon yli
-korkoja koskevia tietoja tammikuuta 1999 edel-
tavitd ajalta. Yon yli -talletusten korkoja edusta-
vat joulukuun 1998 loppuun asti pankkien vélis-
ten talletusmarkkinoiden ajanjakson lopun otto-
lainauskorot (bid rates) ja sen jilkeen 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
rate), jos sellaisia on ollut kdytettédvissd. Yhdys-
valtojen ja Japanin kolmen kuukauden talletus-
ten korkoja edustaa liborkorko.

Osassa 4.7 esitellddn nimellisistd tuottokayrista
(spot) estimoituja euroalueen valtioiden liikkkeeseen
laskemien euroméaraisten joukkolainojen korkoja.
Joukkolainat kuuluvat luokitusluokkaan AAA, ja
korot ovat ajanjakson lopun korkoja. Tuottokayréat
on estimoitu Svenssonin® mallin perusteella. Osas-
sa esitellddn my6s 10 vuoden ja 3 kuukauden kor-
kojen sekd 10 vuoden ja 2 vuoden korkojen ero-
tukset. Tuottokdyrid (pdivahavaintoja, kuvioita ja
taulukoita) on liséd EKP:n verkkosivuilla, jolla on
my0s tietoja niiden laatimismenetelmisté
(http://www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/
index.en.html).

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.

Osassa 4.8 esitelldan euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin osakeindeksejé.

HINNAT, TUOTANTO, KYSYNTA JA
TYOMARKKINAT

Téssd osassa kuvatut tilastot ovat suurimmaksi
osaksi Euroopan komission (l&hinnd Eurostatin) ja
kansallisten tilastoviranomaisten tuottamia. Euro-
aluetta koskevat tiedot on saatu laskemalla yksittiis-
ten jasenvaltioiden tiedot yhteen. Tilastot ovat mah-
dollisimman yhtendisid ja vertailukelpoisia. Tilastot
tydovoimakustannusindekseistd, BKT:std ja sen
kéaytostd, toimialakohtaisesta arvonlisdyksestd,
teollisuustuotannosta, véhittdiskaupan myynnista,
henkildautojen rekisterdinneista ja tydtuntien mu-
kaan lasketusta tyollisyydestd perustuvat tyopai-
vékorjattuihin 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 yksilollisen kulutuksen kayt-
totarkoituksen mukaiseen luokitukseen (COI-
COP/HICP). YKHI kattaa kotitalouksien lopul-
liset rahamaiirdiset kulutusmenot euroalueen
muodostamalla talousalueella. Taulukossa esi-
tetddn kausivaihtelusta puhdistettuja YKHI-
tietoja sekd EKP:n kokoamia YKHIin perustu-
via koeluonteisia arvioita hallinnollisesti sdén-
nellyistd hinnoista.

Teollisuuden tuottajahintoja (osan 5.1 taulukko
2), tuotantoa ja litkevaihtoa seké vahittdiskaupan
myyntid (osa 5.2) koskeviin tilastoihin sovelle-
taan 19.5.1998 annettua lyhyen aikavilin tilasto-
ja koskevaa EU:n neuvoston asetusta (EY)
N:o 1165/98%. Lyhyen aikavilin tilastojen laadin-
nassa on tammikuusta 2009 alkaen sovellettu tar-
kistettua tilastollista toimialaluokitusta (Nace Revi-
sion 2), josta saddetddn 20.12.2006 annetussa Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa (EY)
N:o 1893/2006 tilastollisen toimialaluokituksen
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NACE rev. 2 vahvistamisesta sekd 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 loppukéyton
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:o 656/2007® on méi-
ritelty. Teollisuuden tuottajahinnat ovat tehtaan-
hintoja. Niihin siséltyvat vililliset verot lukuun
ottamatta arvonlisdveroa ja muita vihennyskel-
poisia veroja. Teollisuustuotanto kuvastaa arvon-
lisdysté kullakin toimialalla.

Osan 5.1 taulukossa 3 esitetyt kaksi muiden
raaka-aineiden kuin energian hintaindeksid kat-
tavat samat raaka-aineet, mutta niissd on kdytet-
ty kahta eri painotusjarjestelméd: ensimméinen
perustuu euroalueen tuontiraaka-aineisiin (sa-
rakkeet 2—4) ja toinen (sarakkeet 5—7) euro-
alueen arvioituun kotimaiseen kysyntdin tai
“kayttoon”. Jalkimmdiisessd 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 kansainvilisten hintapaineiden
vaikutusta euroalueen inflaatioon. Kaytolla 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.

Tydvoimakustannusindeksit (osan 5.1 taulukko
5) mittaavat muutoksia teollisuuden (ml. raken-
taminen) ja markkinachtoisten palvelujen tyo-
voimakustannuksissa tyotuntia kohden. Indek-
sien tilastointimenetelmat perustuvat 27.2.2003
annettuun Euroopan parlamentin ja neuvoston

7 EUVL L 393,30.12.2006, s. 1.
8 EUVLL 155,15.6.2007,s. 3.
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asetukseen (EY) N:o0 450/2003 ty6voimakustan-
nusindekseisti’ ja sen tdytintddnpanosta
7.7.2003 annettuun komission asetukseen (EY)
N:o 1216/2003'°. Euroalueen tydvoimakustan-
nusindeksisti on saatavissa tietoja jaoteltuna tyo-
voimakustannuserittdin (’palkat ja palkkiot” ja
“tyonantajan sosiaaliturvamaksut” plus tydnan-
tajan maksamat verot miinus tukipalkkiot) ja toi-
mialoittain. EKP laskee sopimuspalkkaindikaat-
torin (osan 5.1 taulukon 5 lisétieto) yhdenmu-
kaistamattomien ja kansallisiin mairitelmiin
perustuvien tietojen perusteella.

Yksikkotyokustannukset (osan 5.1 taulukko 4),
BKT ja sen erét (osan 5.2 taulukot 1 ja 2), BKT:n
deflaattorit (osan 5.1 taulukko 3) ja ty6llisyystilastot
(osan 5.3 taulukko 1) perustuvat EKT 95:n'' mukai-
siin kansantalouden tilinpidon neljdnnesvuosi-
tilastoihin. EU 95:t4 muutettiin 10.8.2010 annetulla
komission asetuksella (EU) N:o 715/2010'2, jolla
otettiin kayttoon tilastollisen toimialaluokituksen
paivitys NACE Revision 2. Euroalueen kansan-
talouden tillinpitotiedot julkaistiin péivitetyn luoki-
tuksen mukaisesti ensimmaéisen kerran joulukuussa
2011.

Teollisuuden uudet tilaukset (osan 5.2 taulukko
4) mittaavat tarkastelujaksolla vastaanotettuja
tilauksia teollisuusaloilla, joiden tuotanto perus-
tuu pddasiassa uusiin tilauksiin. N&itd ovat mm.
tekstiili-, sellu- ja paperiteollisuus, kemian- ja
metalliteollisuus sekd pddomahyddykkeiden ja
kestdvien kulutustavaroiden valmistus. Tiedot
lasketaan kéypien hintojen perusteella.

Teollisuuden ja véhittdiskaupan liikkevaihdon in-
deksit (osan 5.2 taulukko 4) mittaavat liikevaihtoa,
johon sisdltyvét kaikki tarkastelujaksolla laskutetut
tullit ja verot lukuun ottamatta arvonlisdveroa. V-
hittdiskaupan litkevaihto kattaa kaiken véhittdis-
kaupan (pl. moottoriajoneuvojen ja moottoripyd-
rien myynti), mutta ei polttoaineidn vahittdiskaup-
paa. Uusien henkildautojen rekisterdinnit kattavat
seka yksityiskdyttoon ettd muuhun kuin yksityis-
kayttoon tarkoitettujen autojen rekisterdinnit.

9 EUVLL 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.



Kuvalitatiiviset suhdannekyselytiedot (osan 5.2
taulukko 5) perustuvat yrityksid ja kuluttajia kos-
keviin Euroopan komission suhdannekyselyihin.

Tyottomyysastetilastot (osan 5.3 taulukko 4) ovat
Kansainvilisen tydjérjeston (ILO) ohjeiden mukai-
sia. Ne kuvaavat aktiivisten tydnhakijoiden osuutta
tyOvoimasta ja niissa kdytetddn yhdenmukaistettuja
kriteerejd ja méadritelmid. Tyottomyysasteen laske-
misessa kéytetyt tydvoiman méarad koskevat arviot
poikkeavat osassa 5.3 esitetyistd yhteenlasketuista
tyollisyys- ja tyottomyysluvuista.

JULKINEN TALOUS

Osissa 6.1-6.5 esitetddn euroalueen julkisen ta-
louden rahoitusasema. Tiedot on suurimmaksi
osaksi konsolidoitu ja ne perustuvat EKT 95:een.
EKP laatii osissa 6.1-6.3 olevat euroalueen vuo-
sittaiset aggregaattitilastot kansallisten keskus-
pankkien toimittamien yhdenmukaistettujen tieto-
jen perusteella, ja tilastoja paivitetddn sadnnolli-
sesti. Tdmén vuoksi euroalueen maiden julkisen
talouden alijaamaai ja velkaa koskevat tiedot voi-
vat poiketa tiedoista, joita Euroopan komissio
kéyttad liiallisia alijidmid koskevan menettelyn
yhteydessd. EKP laatii euroalueen neljdnnesvuo-
sittaiset aggregaattitilastot osissa 6.4 ja 6.5 Euros-
tatin tilastojen ja kansallisten tietojen perusteella.

Osassa 6.1 esitetddn vuosittaiset tilastot julkis-
yhteisojen tuloista ja menoista 10.7.2000 anne-
tussa Euroopan komission asetuksessa N:o
1500/2000" esitettyjen méiritelmien mukaisesti.
Asetuksella muutetaan EKT 95:td. Osassa 6.2
esitetddn julkisen talouden konsolidoitu brutto-
velka nimellisarvoisena siten kuin liiallisia ali-
jadamid koskevasta menettelystd madratain Eu-
roopan yhteison perustamissopimuksessa. Osissa
6.1 ja 6.2 esitetddn yhteenvedot euroalueen yk-
sittdisten maiden tiedoista, koska ne ovat vakaus-
ja kasvusopimuksen kannalta tarkeitd. Yksittdis-
ten euroalueen maiden ali-/ylijadméaa koskevat
tiedot vastaavat tietoja, jotka esitetddn liiallisia
alijidmid koskevassa menettelyssd koodilla
”EDP B.9”, sellaisena kuin se on mééritelty Eu-

13 EYVL L 172, 12.7.2000, s. 3.

roopan komission asetuksessa (EY) N:o
479/2009 EKT 95:een tehtdvien viittausten osal-
ta. Osassa 6.3 esitetdédn julkisen talouden velan
muutos. Julkisen velan muutoksen ja julkisen ta-
louden alijadmédn erotus (eli alijadma-/velka-
oikaisut) johtuu padasiassa julkisyhteisdjen ra-
hoitusvarojen muutoksista ja valuutan arvostus-
muutosten vaikutuksista. Osassa 6.4 esitetdédn
neljannesvuosittictoja julkisyhteiséjen tuloista ja
menoista niiden mééritelmien mukaisesti, jotka
on esitetty 10.6.2002 annetussa Euroopan parla-
mentin ja neuvoston asetuksessa (EY) N:o
1221/2002" julkisyhteisdjen neljinnesvuositi-
linpidosta. Osassa 6.5 esitetddn neljdnnesvuosi-
tietoja julkisen talouden konsolidoidusta brutto-
velasta, alijidmé-/velkaoikaisuista ja julkisesta
lainanottotarpeesta. Nama tilastot kootaan kéyt-
tamalld kansallisten keskuspankkien tictoja ja
tietoja, jotka jdsenvaltiot toimittavat asetuksien
(EY) N:0 501/2004 ja (EY) N:o 1222/2004 mu-
kaisesti.

ULKOMAISET TALOUSTOIMET JA VARALLISUUS

Maksutasetta ja ulkomaista varallisuusasemaa
koskevien tilastojen (osat 7.1-7.4) késitteet ja
madritelmdt ovat yleisesti IMF:n maksutase-
késikirjan (5. laitos, lokakuu 1993), 16.7.2004
annettujen Euroopan keskuspankin tilastovaati-
muksia koskevien suuntaviivojen (EKP/2004/
15)"° ja ndiden suuntaviivojen muuttamisesta
31.5.2007 annettujen suuntaviivojen (EKP/
2007/3)'® mukaisia. Lisitietoja niiden euro-
alueen tilastojen laadintamenetelmista ja ldhteistd
saa EKP:n julkaisusta ”European Union balance
of payments/international investment position
statistical methods” (toukokuu 2007) ja seuraavien
tydryhmien raporteista: Task Force on Portfolio
Investment Collection Systems (kesikuu 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. My0s
naitd tilastoja koskeva EKP:n ja Euroopan komis-
sion (Eurostat) Task Force on Quality -tyoryhmén

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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raportti (heindkuu 2004) on saatavissa raha-,
rahoitus- ja maksutasetilastokomitean verkko-
sivuilta (www.cmbf.org). EKP:n verkko-
sivuilta on ladattavisa tydoryhmén suosituksiin
perustuva maksutasetta ja ulkomaista varallisuus-
asemaa koskevien tilastojen vuosittainen laatura-
portti, joka noudattaa huhtikuussa 2008 julkaistuja
EKP:n tilastojen laatuun liittyvid perusperiaatteita.

EKP:n neuvosto antoi 9.12.2011 EKP:n suuntavii-
vat ulkomaisia tilastoja koskevista Euroopan kes-
kuspankin tilastovaatimuksista (EKP/2011/23) .
Suuntaviivoissa madratdan uusista ulkomaisia tilas-
toja koskevista raportointivaatimuksista, jotka joh-
tuvat 1dhinnd menetelmédmuutoksista IMF:n mak-
sutasekasikirjan kuudenteen laitokseen (BPM6).
EKP alkaa julkistaa kyseisten suuntaviivojen ja
BPM6:n mukaisia euroalueen maksutaseen, ulko-
maisen varallisuusaseman ja valuuttavarannon ti-
lastoja historiatietoineen vuonna 2014.

Osien 7.1 ja 7.4 taulukoissa noudatetaan IMF:n
maksutasekasikirjan merkintitapaa: vaihtotasees-
sa ja padomansiirtojen taseessa merkitéan ylijaa-
ma plussalla, kun taas rahoitustaseessa plusmerk-
ki tarkoittaa velkojen kasvua tai saamisten vihen-
tymistd. Osan 7.2 taulukoissa sekd tulot ettd menot
on esitetty plusmerkkisind. Kuukausikatsauksen
helmikuun 2008 numerosta ldhtien osan 7.3 taulu-
kot on esitetty uudella jaottelulla, jotta taseen ja
ulkomaisen varallisuusaseman ja niihin liittyvien
kasvuvauhtien tiedot voidaan esittdd yhdessa. Uu-
sissa taulukoissa varallisuusaseman kasvua vas-
taavat tuloihin ja menoihin liittyvét taloustoimet
néytetddn plusmerkkisina.

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 ldhdeaineiston
kokoamismenetelmét muuttuvat.

Osan 7.2 taulukossa 1 esitetddn my0s kausivaihte-
lusta puhdistettuja vaihtotasetietoja. Luvut on so-
veltuvin osin korjattu ty6péivien méérén vaihte-

17 EUVL L 65,3.3.2012,s. 1.
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lusta ja karkauspdivén ja/tai padsidislomien 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 lisdksi erotellaan euro-
alueen ulkopuoliset EU-maat ja EU:n ulkopuoli-
set maat tai alueet. Taulukoissa esitetddn myos
taloustoimet ja varallisuusasema EU:n toimieli-
miin ndhden (EKP:td lukuun ottamatta EU:n toi-
mielimet késitetddn tilastollisista syistd euro-
alueen ulkopuolisiksi riippumatta niiden fyysises-
td sijainnista). Vastaavat tiedot annetaan tiettyja
tarkoituksia varten myos offshore-rahoituskes-
kuksista ja kansainvélisistd organisaatioista. Tie-
dot eivét kata arvopaperisijoituksiin liittyvié vel-
koja, johdannaisia eivitkd valuuttavarantoa. Eril-
lisid tictoja ei myoskddn esitetd pddomakor-
vauksista Brasiliaan, Kiinaan, Intiaan ja Venijdl-
le. Maakohtaista erittelya kasitellddn 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 ndhden eli euroaluetta kisitellddn yhtend
taloudellisena  kokonaisuutena (ks. myo0s
Kuukausikatsauksen joulukuun 2002 numeron
kehikko 9, tammikuun 2007 numeron kehikko 5
ja tammikuun 2008 numeron kehikko 6). Ulko-
mainen varallisuusasema on laskettu kayttden té-
ménhetkisid markkinahintoja. Poikkeuksena ovat
suorat sijoitukset, joissa noteeraamattomien osak-
keiden ja muiden sijoitusten (esim. lainat ja talle-
tukset) tiedot perustuvat kirjanpitoarvoihin. Ulko-
maisen varallisuusaseman neljdnnesvuositilastot
laaditaan samojen menetelmien perusteella kuin
vastaavat vuositilastot. Koska jotkin tietoldhteet
eivit ole kiytettdvissd neljdnnesvuosittain (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 varallisuusase-
man vuosimuutosten erittely saadaan soveltamalla
ulkomaisen varallisuuden muihin kuin ta-
loustoimista johtuviin muutoksiin tilastollista mal-
lia ja hyddyntéimalld saamisten ja velkojen maa- ja
valuuttajakaumasta saatavia tietoja ja eri rahoitus-
varojen hintaindeksejd. Taulukon sarake 5 kuvaa
euroalueella olevien suoria sijoituksia ulkomaille,
sarake 6 suoria sijoituksia ulkomailta euroalueelle.

Osan 7.3 taulukossa 5 erittely “’lainat” ja "kateinen
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) kdytettyd jaottelua ja on
IMF:n maksutasekésikirjan ohjeiden mukainen.

Eurojérjestelmén valuuttavarantojen ja nithin liit-
tyvien saamisten ja velkojen kannat esitetddn osan
7.3 taulukossa 7. Kattavuus- ja arvostuserojen
vuoksi luvut eivdt ole tdysin vertailukelpoisia
eurojarjestelmin viikkotaseen tietojen kanssa.
Taulukon 7 tiedot ovat valuuttavarannon ja va-
luuttamédréisen likviditeetin raportointimallin
mukaisia. Eurojérjestelmén valuuttavarantoon si-
sdltyvissd varoissa otetaan huomioon euroalueen
muuttuva kokoonpano. Ennen euroalueeseen liit-
tymistd maiden kansallisten keskuspankkien varat
sisédltyvdt arvopaperisijoituksiin (arvopaperien
osalta) tai muihin sijoituksiin (muiden saamisten
osalta). Eurojérjestelmén kultavarantojen muu-
tokset (sarake 3) johtuvat 26.9.1999 tehdyn ja
27.9.2009 péivitetyn keskuspankkien kultasopi-
muksen ehtojen mukaisesti tehdyistd kullan os-
toista ja myynneistd. Lisdtietoja eurojarjestelmin
valuuttavarantojen tilastoinnista on julkaisussa
”Statistical treatment of Eurosystem’s internatio-
nal reserves” (lokakuu 2000), joka on ladattavissa
EKP:n verkkosivuilta. Verkkosivuilla on my6s
kattavia valuuttavarannon ja valuuttamédrdisen
likviditeetin raportointimallin mukaisia tietoja.

Osan 7.3 taulukossa 8 esitetédn euroalueen brutto-
velka euroalueen ulkopuolisille. Tiedot ovat kanta-
tietoja ja kuvaavat tosiasiallista velkaa, jota on ly-
hennettiva ja/tai jonka korkoa on maksettava yh-

den tai useamman kerran tulevaisuudessa (ne eivit
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 nettomaéraisia taloustoimia.
Muiden kuin rahalaitosten taloustoimiin sisdltyy
maksutaseen taloustoimia, joista ei ole saatavissa
sektorikohtaista erittelyd. Namé koskevat vaihto-
tasetta ja padomansiirtoja (sarake 2) seki johdan-
naisia (sarake 11). Ajantasainen metodologinen
selvitys euroalueen maksutaseen rahataloudelli-
sesta esityksestd on EKP:n verkkosivujen osassa
”Statistics”. Ks. my6s kesdkuun 2003 Kuukausi-
katsauksen kehikko 1.

Osassa 7.5 esitetddn euroalueen tavaroiden ulko-
maankauppatietoja. Tilastotietojen ldhde on Eu-
rostat. Arvoa ja maédrdindeksejd koskevat tiedot
on puhdistettu kausivaihtelusta ja tyopdivien
maédran 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 mééritelty luokituksen SITC Rev.
4 mukaisesti. Maantieteellisessd jaottelussa
(osan 7.5 taulukko 3) euroalueen tidrkeimmit
kauppakumppanit esitetddn joko maittain tai ryh-
mittdin. Kiina ei sisélld Hongkongia. Médritel-
mien, luokittelun, kattavuuden ja kirjausajankoh-
dan erojen vuoksi ulkomaankauppatilastot eivit
etenkddn tuonnin osalta ole tdysin verrattavissa
maksutasetilastojen tavarakaupan eriin (osat 7.1
ja 7.2). Ero selittyy osittain sill4, 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 péadasiallisen oikeusperustan lyhyen
aikavilin tilastoille. Teollisuuden tuontihintojen
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indeksi kattaa euroalueen ulkopuolelta tuodut
teollisuustuotteet, jotka kuuluvat Euroopan ta-
lousyhteison toimialoittaisen tuoteluokituksen
(CPA) padluokkiin B-E. Se késittaa kaikki muut
institutionaaliset tuontisektorit paitsi kotitalou-
det, julkisyhteisét ja voittoa tavoittelemattomat
yhteisot. Indeksi kuvastaa kulut, vakuutuksen ja
rahdin kasittavaa cif-hintaa ilman tuontitulleja ja
veroja ja viittaa tuotteiden omistusoikeuden siir-
tymishetkelld kirjattuihin tosiasiallisiin euro-
maidrdisiin transaktioihin. Teollisuustuottajien
vientihinnat kattavat kaikki euroalueen tuottajien
suoraan euroalueen ulkopuolisille markkinoille
viemdt teollisuustuotteet, jotka kuuluvat NACE
Revision 2 padluokkiin B-E. Hinnat eivét sisilld
tukkukauppiaiden vientid eivétkd jélleenvientid.
Indeksit kuvastavat euroalueen rajalla laskettua
euromairdistd fob-hintaa (vapaasti aluksessa) ja
sisdltavat valilliset verot lukuun ottamatta arvon-
lisdveroa ja muita vdhennyskelpoisia veroja.
Teollisuuden tuontihinnat ja teollisuustuottajien
vientihinnat ovat saatavilla jaoteltuina teollisuu-
den koontiryhmiin, jotka on mééritelty 14.6.2007
annetussa komission asetuksessa (EY) N:o
656/2007. Lisdtietoja saa Kuukausikatsauksen
joulukuun 2008 numeron kehikosta 11.

VALUUTTAKURSSIT

Osassa 8.1 esitetddin EKP:n laskemat euron ni-
melliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssi-
indeksit. Indeksit perustuvat euron ja euroalueen
kauppakumppanimaiden valuuttojen vélisten
kahdenvilisten kurssien painotettuihin keski-
arvoihin. Positiivinen muutos merkitsee euron
vahvistumista. Painot perustuvat teollisuustuot-
teiden kaupankéyntitilastoihin vuosilta 1995—
1997, 1998-2000, 2001-2003, 2004-2006 ja
2007-2009 ja niissé on otettu huomioon kolman-
sien markkinoiden vaikutus. Euron efektiiviset
valuuttakurssi-indeksit saadaan ketjuttamalla néi-
den viiden jakson kauppapainoihin perustuvat
indikaattorit kunkin kolmivuotisjakson lopussa.
Indeksin perusjaksona on vuoden 1999 ensimmai-
nen neljannes. Euroalueen kauppakumppani-
maista muodostettuun EER 20 -ryhméén (EER on
lyhenne sanoista effective exchange rate eli efek-
titvinen valuuttakurssi) kuuluvat 10 euroalueen
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ulkopuolista EU:n jasenvaltiota sekd Australia,
Eteld-Korea, Hongkong, Japani, Kanada, Kiina,
Norja, Singapore, Sveitsi ja Yhdysvallat. EER
40 -ryhméan kuuluvat EER 20 -ryhmén maiden
lisdksi seuraavat maat: Algeria, Argentiina, Brasi-
lia, Chile, Eteld-Afrikka, Filippiinit, Indonesia,
Intia, Islanti, Israel, Kroatia, Malesia, Marokko,
Meksiko, Taiwan, Thaimaa, Turkki, Uusi-See-
lanti, Venezuela ja Vendja. Reaaliset efektiiviset
valuuttakurssi-indeksit on laskettu kayttamalla
kuluttajahintaindeksejé, tuottajahintaindekseja,
BKT:n deflaattoreita sekd tehdasteollisuuden ja
koko talouden yksikkotydkustannuksia.

Yksityiskohtaisempia tietoja efektiivisten valuutta-
kurssien laskemisesta on EKP:n kotisivuilla valuut-
takursseja kisittelevien tilastosivujen osassa sekd
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. Islannin kruunun tuorein kurssi on ajalta
3.12.2008, jolloin 1 euro oli 290,0 Islannin kruu-
nua.

TALOUDELLINEN KEHITYS
EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

EU:n muita jasenvaltioita koskevat tilastot (0sa 9.1)
noudattavat samoja periaatteita kuin euroalueen ti-
lastot. Vaihtotase ja pddomansiirtojen tase seké ul-
komainen bruttovelka siséltda myos erillisyhtididen
tiedot. Yhdysvaltoja ja Japania koskevat tilastot
osassa 9.2 perustuvat kansallisiin 1dhteisiin.
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14.1.,4.2.2010

EKP:n neuvosto pdittdd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.

4.3.2010

EKP:n neuvosto péittdd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksu-
valmiusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko
0,25 %. Liséksi EKP:n neuvosto péittdd huuto-
kauppamenettelyisti ja toteuttamistavoista, joita
tullaan noudattamaan sen rahoitusoperaatioissa
12.10.2010 asti. Niihin sisdltyy paluu vaihtuva-
korkoisiin huutokauppoihin kolmen kuukauden
pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa alkaen
operaatiosta, jonka maksut suoritetaan 28.4.2010.

8.4.,6.5.2010

EKP:n neuvosto paittdd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.

10.5.2010

EKP:n neuvosto pdittdd useista toimista, joilla
pyritddn tasaamaan rahoitusmarkkinoilla ilmen-
neitd vakavia jénnitteitd. Etenkin se pdittaa ryh-
tyd toteuttamaan interventioita euroalueen yksi-
tyisen ja julkisen sektorin velkapaperimarkki-
noilla (arvopaperimarkkinoita koskeva ohjelma,
Securities Markets Programme). Liséksi neuvos-
to paattad, ettd touko- ja kesdkuussa 2010 sddn-
ndlliset kolmen kuukauden pitempiaikaiset ra-
hoitusoperaatiot suoritetaan kiintedkorkoisina
huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvak-
sytddn tdysimadrdisesti.

10.6.2010
EKP:n neuvosto pdittdd, ettd perusrahoitus-

operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksu-
valmiusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko

0,25 %. Liséksi se paittad, ettd vuoden 2010 kol-
mannella neljannekselld sddnnolliset kolmen kuu-
kauden pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot suorite-
taan kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa
tehdyt tarjoukset hyvaksytddn tdysiméaaraisesti.

8.7.,5.8.2010

EKP:n neuvosto piittdd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.

2.9.2010

EKP:n neuvosto pdittdd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksu-
valmiusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko
0,25 %. Lisdksi EKP:n neuvosto péattda huuto-
kauppamenettelyista ja toteuttamistavoista, joita
tullaan noudattamaan sen rahoitusoperaatioissa
18.1.2011 asti. Etenkin se péattad, ettd kolmen
kuukauden pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
suoritetaan kiintedkorkoisina huutokauppoina,
joissa tehdyt tarjoukset hyviksytdan tdysimadrai-
sesti.

7.10.,4.11.2010

EKP:n neuvosto paittdd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.

2.12.2010

EKP:n neuvosto pdittdd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksu-
valmiusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko
0,25 %. Lisdksi EKP:n neuvosto péattda huuto-
kauppamenettelyistd ja toteuttamistavoista, joita
tullaan noudattamaan sen rahoitusoperaatioissa
12.4.2011 asti. Etenkin se paattad, ettd rahoitus-
operaatiot suoritetaan edelleen kiintedkorkoisina

1 Luettelot eurojérjestelmin rahapoliittisista toimenpiteistd vuosina
1999-2009 16ytyviat EKP:n vuosikertomuksista ndiltd vuosilta.
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huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvak-
sytddn tdysimaérdisesti.

13.1,,3.2.2011

EKP:n neuvosto paittdd, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko
0,25 %.

3.3.2011

EKP:n neuvosto piittdd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksu-
valmiusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko
0,25 %. Lisdksi EKP:n neuvosto péittdd huuto-
kauppamenettelyisti ja toteuttamistavoista, joita
tullaan noudattamaan sen rahoitusoperaatioissa
12.7.2011 asti. Etenkin se péattdd, ettd rahoitus-
operaatiot suoritetaan edelleen kiintedkorkoisina
huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvak-
sytddn tdysimaérdisesti.

7.4.2011

EKP:n neuvosto pdittdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkoa 0,25 prosenttiyksikkod
1,25 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka mak-
sut suoritetaan 13.4.2011. Lisdksi EKP:n neu-
vosto padttdd nostaa maksuvalmiusluoton korkoa
0,25 prosenttiyksikkod 2,00 prosenttiin ja talle-
tuskorkoa 0,25 prosenttiyksikkod 0,50 prosent-
tiin 13.4.2011 ldhtien.

5.5.2011

EKP:n neuvosto paittaa, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,25 %, maksuval-
miusluoton korko 2,00 % ja talletuskorko 0,50 %.

9.6.2011

EKP:n neuvosto péattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,25 %, maksuval-
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miusluoton korko 2,00 % ja talletuskorko 0,50 %.
Lisdksi EKP:n neuvosto paéttad huutokauppame-
nettelyistd ja toteuttamistavoista, joita tullaan nou-
dattamaan sen rahoitusoperaatioissa 11.10.2011
asti. Etenkin se paéttdd, ettd rahoitusoperaatiot
suoritetaan edelleen kiintedkorkoisina huutokaup-
poina, joissa tehdyt tarjoukset hyvéksytiéan taysi-
médrdisesti.

7.7.2011

EKP:n neuvosto pdittdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkoa 0,25 prosenttiyksikkoa
1,50 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka mak-
sut suoritetaan 13.7.2011. Liséksi EKP:n neu-
vosto pddttdd nostaa maksuvalmiusluoton korkoa
0,25 prosenttiyksikkod 2,25 prosenttiin ja talle-
tuskorkoa 0,25 prosenttiyksikkod 0,75 prosent-
tiin 13.7.2011 léhtien.

4.8.2011

EKP:n neuvosto péittis, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,50 %, maksuval-
miusluoton korko 2,25 % ja talletuskorko 0,75 %.
Se paittdd myos useista toimista joillakin rahoi-
tusmarkkinoilla uudelleen ilmenneiden jannittei-
den lievittdmiseksi. Se péattdd erityisesti, ettd
eurojarjestelmé toteuttaa ylimadrdisen likvidi-
teettid lisddvan pitempiaikaisen rahoitusoperaa-
tion, jonka maturiteetti on noin kuusi kuukautta.
Operaatio toteutetaan kiintedkorkoisena huuto-
kauppana, jossa tehdyt tarjoukset hyviksytidn
taysimadraisesti. Lisdksi EKP:n neuvosto paattaa
huutokauppamenettelyisti ja toteuttamistavoista,
joita tullaan noudattamaan sen rahoitusoperaati-
oissa 17.1.2012 asti. Etenkin se péittaa, ettd ra-
hoitusoperaatiot suoritetaan edelleen kiintedkor-
koisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset
hyviksytiédn tdysimadraiisesti.

8.9.2011
EKP:n neuvosto péattid, ettd perusrahoitusope-

raatioiden korko on edelleen 1,50 %, maksuval-
miusluoton korko 2,25 % ja talletuskorko 0,75 %.



6.10.2011

EKP:n neuvosto paittii, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,50 %, maksuval-
miusluoton korko 2,25 % ja talletuskorko 0,75 %.
Lisdksi EKP:n neuvosto tekee pédatoksid rahoi-
tusoperaatioista ajanjaksolla, joka alkaa loka-
kuusta 2011 ja paattyy 10.7.2012. Téna 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
paattdd myos, ettd kaikki rahoitusoperaatiot to-
teutetaan edelleen kiintedkorkoisina huutokaup-
poina, joissa tehdyt tarjoukset hyvéksytddn tay-
simédrdisesti. Edelleen EKP:n neuvosto péattaa
kéynnistdd uuden katettujen joukkolainojen osto-
ohjelman marraskuussa 2011.

3.11.2011

EKP:n neuvosto péattda laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkoa 0,25 prosenttiyksikkoa
1,25 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka mak-
sut suoritetaan 9.11.2011. Lisédksi EKP:n neu-
vosto paattdd laskea maksuvalmiusluoton korkoa
0,25 prosenttiyksikkod 2,00 prosenttiin ja talle-
tuskorkoa 0,25 prosenttiyksikkod 0,50 prosent-
tiin 9.11.2011 l&htien.

8.12.2011

EKP:n neuvosto péattid laskea perusrahoitusope-
raatioiden korkoa 0,25 prosenttiyksikkod 1,00
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut suo-
ritetaan 14.12.2011. Liséksi EKP:n neuvosto paat-
tad laskea maksuvalmiusluoton korkoa 0,25 pro-
senttiyksikkod 1,75 prosenttiin ja talletuskorkoa
0,25 prosenttiyksikkdd 0,25 prosenttiin 14.12.2011
lahtien. EKP:n neuvosto paattad myds uusista epéa-
tavanomaisista toimista. Se péattdd 1) toteuttaa
kaksi pitempiaikaista rahoitusoperaatiota, jotka
ovat maturiteetiltaan noin kolme vuotta, 2) lisdta
vakuuksien saatavuutta, 3) pienentdd varantopro-
sentin 1 prosenttiin ja 4) lopettaa toistaiseksi hie-
nosaitdoperaatiot, joita on toteutettu kunkin pito-
ajanjakson viimeisend paivana.

12.1.2012

EKP:n neuvosto péittas, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.

9.2.2012

EKP:n neuvosto pdittdd, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.
Se myos hyviksyy kansalliset kelpoisuusvaati-
mukset ja riskienhallintatoimet, joiden myota
erddt maat voivat tilapdisesti ottaa eurojérjestel-
mén luotto-operaatioiden vakuudeksi liséd laina-
saamisia.

8.3.,4.4.,3.5.2012

EKP:n neuvosto pdittdd, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.

6.6.2012

EKP:n neuvosto péittas, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.
Lisdksi EKP:n neuvosto paittdd huutokauppa-
menettelyistd ja toteuttamistavoista, joita tullaan
noudattamaan sen rahoitusoperaatioissa 15.1.2013
asti. Etenkin se paéttdd, ettd rahoitusoperaatiot
suoritetaan edelleen kiintedkorkoisina huutokaup-
poina, joissa tehdyt tarjoukset hyvéksytién taysi-
médaraisesti.
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5.7.2012

EKP:n neuvosto paittia laskea perusrahoitusope-
raatioiden korkoa 0,25 prosenttiyksikkod 0,75
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 11.7.2012. Lisdksi EKP:n neuvosto
paattda laskea maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkod 1,50 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkod 0,00 prosenttiin
11.7.2012 léhtien.

2.8.2012

EKP:n neuvosto paattis, ettd perusrahoitusoperaa-
tioiden korko on edelleen 0,75%, maksuvalmius-
luoton korko 1,50% ja talletuskorko 0,00%.

6.9.2012

EKP:n neuvosto paittdd, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 0,75%, maksuval-
miusluoton korko 1,50% ja talletuskorko 0,00%.
EKP:n neuvosto pdittdd myos toteutustavoista,
joita tullaan soveltamaan rahapoliittisissa suorissa
kaupoissa (Outright Monetary Transactions,
OMTs) euroalueen valtioiden joukkolainojen
jélkimarkkinoilla.
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TARGET-JARJESTELMA

TARGET2-jarjestelmailla! on keskeinen merki-
tys euroalueen rahamarkkinoiden yhdentymises-
sd, joka puolestaan on yhteisen rahapolitiikan
tehokkaan toteutuksen edellytys. Se myds edis-
tdd alueen rahoitusmarkkinoiden yhdentymista.
Yli 4 400 liikepankkia sekéd 23 kansallista kes-
kuspankkia kéyttdd TARGET2-jarjestelmaa
omien tai asiakkaidensa maksutoimeksiantojen
toteuttamiseen. Jarjestelmén vélitykselld tavoite-
taan ldhes 60 000 pankkia (mukana sivukonttorit
ja tytdryhtiot) ja kaikki niiden asiakkaat ympéri
maailmaa. TARGET2-jdrjestelméssa kisitelldén
sekd suuria ettd kiireellisid maksuja, kuten mak-
suja, joita tarvitaan katteensiirtoon muissa pank-
kien vilisissd maksujdrjestelmissd (esim. jatkuva
linkitetty katteensiirtojdrjestelma [Continuous Lin-
ked Settlement, CLS] tai EURO 1), samoin kuin
raha- ja valuuttamarkkina- seké arvopaperikauppo-
jen katteensiirtoon. Jarjestelman kautta valitetddn
my®ds pienid asiakasmaksuja. TARGET2-jarjestel-
méssd maksut toimitetaan lopullisesti saman péi-
vin aikana. Varat hyvitetddn jarjestelmén osa-
puolen tilille, ja ne ovat heti kdytettdvissd muihin
maksuihin.

TARGET2-MAKSULIIKENNE

Vuoden 2012 toisella neljanneksella TARGET2-
jarjestelmédssa valitettiin 22 565 682 maksua, ja
niiden yhteenlaskettu arvo oli 170 300 miljardia
euroa. Pankkipdivdd kohti maksuja vilitettiin
keskimaérin 363 963. Ndiden maksujen yhteen-
laskettu arvo oli 2 661 miljardia euroa paivissa.
TARGET2-maksuliikenteen vilkkain péivé toi-
sella neljannekselld oli 29.6.2012, jolloin vélitet-
tiin yhteensd 536 524 maksua. TARGET2 on
edelleen merkittdvin suuria euroméériisia mak-
suja vilittdvd jarjestelmd, silld sen markkina-
osuus oli maérdlld mitattuna 57 % ja maksujen
arvolla mitattuna 92 %. TARGET2-jdrjestelmén
markkinaosuuden koko vahvistaa kasitysta, ettd
pankit suosivat maksujen toimittamista keskus-
pankkirahassa erityisesti markkinahdirididen ai-
kana. Pankkien vélisten maksujen osuus kaikkien
TARGET2-maksujen maérasti oli 40 % ja arvos-

1 TARGET? on toisen sukupolven TARGET-jérjestelmd, joka otettiin
kéyttoon vuonna 2007.

ta 94 %. Pankkien viélisen maksun keskim&arai-
nen arvo oli 17,9 miljoonaa euroa ja asiakasmak-
sun 0,8 miljoonaa euroa. Kaikista TARGET2-
maksuista 68 % oli arvoltaan alle 50 000 euroa,
kun taas yli miljoonan euron maksuja oli 11 %.
Paivittdin vélitettiin keskiméérin 342 yli miljar-
din euron maksua.

MAKSUJEN MAARAN JA ARVON
PAIVANSISAINEN VAIHTELU

TARGET2-maksuliikenteen  péivénsisdinen
vaihtelu eli maksujen piivittdinen maira ja arvo
prosentteina pankkipdivén aikana vuoden 2012
toisella neljannekselld kdyvit ilmi oheisesta ku-
viosta. Maksujen méérda kuvaava kéyra on huo-
mattavasti korkeammalla kuin lineaarinen ja-
kauma. Maarélld mitattuna 71 % maksuista on jo
toimitettu kello 13.00 Keski-Euroopan aikaa, ja
tuntia ennen jarjestelmédn sulkeutumista ndiden
maksujen osuus on 99,6 %. Maksujen madrdd
kuvaava kéyré on erittdin 1dhelld lineaarista ja-
kaumaa péivin puolivéliin asti, jolloin arvolla
mitattuna ldhes 50 % maksuista on toimitettu.
Tamin jilkeen kéyra siirtyy alle lineaarisen ja-
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kauman, miké viittaa siithen, ettd suurimmat
maksut toimitetaan 1dhelld TARGET2-jarjestel-
mén sulkemisaikaa. Tdmé on yhteneviisté tar-
kastelujakson aikana merkittdviasti kasvaneen
talletusmahdollisuuden kéyton kanssa.

TARGET2-JARJESTELMAN KAYTETTAVYYS JA
TOIMIVUUS

Vuoden 2012 toisella neljanneksella TARGET2-
jérjestelmén kéaytettdvyysaste oli 100 %. Kaytet-
tdvyysasteen laskennassa on otettu huomioon

hairiét, jotka estdvdt maksujen suorittamisen
kymmenen minuuttia tai sitd pidemmén ajan
TARGET2-jérjestelmén aukioloaikana klo 7.00—
18.45. Niin ollen maksuista 99,98 % toimitettiin
alle viidessd minuutissa. Siten jarjestelma taytti
kaikki sille asetetut vaatimukset.

Taulukko I.TARGET2:ssa ja EURO I:ssa kasitellyt maksumaaraykset:

maksutapahtumien maara

(maksujen lukumaéra)

2011 2011 2011 2012 2012
i m v I I

TARGET2
Yhteensi 22 410 209 22 362 663 22 935 865 22 636 610 22 565 682
Piivakeskiarvo 355 718 338 828 358 373 348 256 363 963
EURO 1 (EBA)
Yhteensi 15 372 628 15 482 902 16 637 217 16 757 278 16 900 076
Piivikeskiarvo 244 01 234 589 259 957 257 804 272 582

Taulukko 2. TARGET2:ssa ja EURO I:ssa kasitellyt maksumaaraykset:

maksutapahtumien arvo

(miljardia euroa)

2011 2011 2011 2012 2012
I it v I 11
TARGET2
Yhteensd 142 356 154 829 169 681 177 68 170 3
Piivikeskiarvo 226 2 346 2 651 2734 2 661
EURO 1 (EBA)
Yhteensd 15222 16 322 17 215 16 099 15 289
Piivikeskiarvo 242 247 269 248 247
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EUROOPAN KESKUSPANKIN JULKAISUT

EKP:114 on erityyppisié julkaisuja, joissa kerrotaan sen ydintoiminnoista: rahapolitiikasta, tilastoista,
maksujarjestelmistd ja arvopaperikaupan selvitysjérjestelmisté, rahoitusjérjestelmén vakaudesta ja
valvonnasta, kansainvilisestd ja eurooppalaisesta yhteistyostd sekd oikeudellisista kysymyksista.
Esimerkkejd EKP:n julkaisuista:

LAKISAATEISET JULKAISUT
— Vuosikertomus

— Lé&hentymisraportti
— 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 tehtévét

— Financial integration in Europe (Euroopan rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen)
— Financial Stability Review (rahoitusjérjestelmén vakaus)

— Rabhapolitiikan toteuttaminen euroalueella (ns. GD-raportti)

— Statistics Pocket Book (tilastotaskukirja)

— The international role of the euro (euron kansainvilinen asema)

— The payment system (maksujérjestelma)

EKP julkaisee myos esitteiti ja tiedotusaineistoa eri aiheista, kuten euroseteleisti ja -kolikoista, seka
EKP:n jarjestdmiin seminaareihin ja konferensseihin liittyvid julkaisuja.

Taydellinen luettelo Euroopan keskuspankin ja sen edeltdjané vuosina 1994—1998 toimineen Euroo-
pan rahapoliittisen instituutin julkaisemista asiakirjoista 16ytyy EKP:n kotisivuilta (http:/www.ecb.
europa.cu/pub/). Kielikoodeista kéy ilmi, milld 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

Téahan sanastoon on koottu Kuukausikatsauksessa usein kéytettyja termeja. Tété kattavampi ja yksi-
tyiskohtaisempi sanasto on saatavissa EKP:n www-sivustosta (www.ecb.europa.eu/home/glossary/
html/index.en.html).

Alijadima (julkisyhteisot) (deficit, general government): Julkisyhteisdjen nettoluotonotto eli julkisen
talouden kokonaistulojen ja -menojen ero.

Alijaamaisuhde (julkisyhteisot) (deficit ratio, general government): Julkisyhteisdjen alijddmén suh-
de markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artiklan 126 kohdassa 2 maéritty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella mééritel-
laan liiallisen alijddamén olemassaolo. Alijidmasuhteen englanninkielisind nimityksind kdytetddn
my0s termejd “budget deficit ratio” ja "fiscal deficit ratio”.

Alijaimi-velkaoikaisu (julkisyhteisot) (deficit-debt adjustment, general government): Julkisyhtei-
s6jen alijidmén ja velan muutoksen erotus.

Arvonalennus (write-down): Rahalaitosten taseeseen kirjattujen lainojen arvon alentaminen, kun
todetaan, ettd osaa lainoista ei saada perittyé takaisin.

Arvopaperisijoitus (portfolio investment): Euroalueella olevien nettomédrdiset sijoitukset euro-
alueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemiin arvopapereihin (’saamiset”), ja euroalueen ulkopuolisten
nettomaadrdiset sijoitukset euroalueella olevien litkkeeseen 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 vihennetty kulut ja palkkiot. Jotta sijoitus voidaan katsoa arvopaperisijoitukseksi, omistus-
osuuden yrityksessd on oltava alle 10 % kantaosakkeista tai ddnivallasta.

Arvopaperistaminen (securitisation): Transaktio tai jarjestely, jolla omaisuuserd tai usein lainoista (asun-
tolainoista, kulutusluotoista jne.) koostuvia, kassavirtaa tuottavia omaisuuserid siirretdén alullepanijalta
eli omistajalta (yleenséd luottolaitos) arvopaperistamiseen erikoistuneelle erillisyhtidlle. Erillisyhtié muun-
taa ndma omaisuuserét jalkimarkkinakelpoisiksi arvopapereiksi laskemalla liikkkeeseen velkainstrument-
teja, joiden padomien ja korkojen maksut hoidetaan omaisuuserien tuottaman kassavirran kautta.

Arvopaperistamiseen erikoistunut erillisyhti6 (financial vehicle corporation, FVC): Yhteiso, jonka
padasiallisena toimintana on toteuttaa arvopaperistamiseen liittyvid transaktioita. Yleensé arvopaperis-
tamiseen erikoistunut erillisyhtio laskee liikkeeseen jalkimarkkinakelpoisia arvopapereita, joita tarjo-
taan myytiviksi yleisdlle tai joita myydaén erillislainoina. Ndiden arvopapereiden vakuutena on eril-
lisyhtion hallussa olevia omaisuuserid (yleensa lainoja). Joissakin tapauksissa arvopaperistamistransak-
tiossa voi olla mukana monia erillisyhtiditd, jolloin toinen yhtio sdilyttdd arvopaperistettuja omaisuus-
erid ja toinen laskee liikkkeeseen arvopapereita, joiden vakuutena kyseiset omaisuuserét ovat.

Avoimet tyopaikat (job vacancies): Kollektiivinen nimitys dskettdin syntyneistd, vapaana olevista
tai lahiaikoina vapautuvista tyOpaikoista, joiden tdyttdmiseksi tyOnantaja on hiljattain ryhtynyt ak-
tiivisiin toimiin 16ytddkseen sopivan ehdokkaan.

Avomarkkinaoperaatio (open market operation): Keskuspankin aloitteesta rahoitusmarkkinoilla
toteutettava operaatio. Ndihin operaatioihin siséltyvét kdanteisoperaatiot, suorat kaupat sekd maéra-
aikaistalletusten keradminen tai velkasitoumusten liikkeeseenlasku taikka valuuttaswapit. Avomark-
kinaoperaatiot voivat lisédtd likviditeettid tai vdhentaa sita.
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Bruttokansantuote, BKT (gross domestic product, GDP): Taloudessa tuotettujen kaikkien tavaroi-
den ja palvelujen arvo, josta on vdhennetty vilituotekdytto ja johon on lisétty tuote- ja tuontiverot
nettomadrdisind. Bruttokansantuote voidaan eritelld tuotanto-, meno- tai tuloerien mukaan. Brutto-
kansantuotteen keskeiset menoerét ovat kotitalouksien kulutus, julkinen kulutus, kiintedn pddoman
bruttomuodostus, varastojen muutokset sekd tavaroiden ja palvelujen vienti ja tuonti (ml. euroalueen
sisdinen kauppa).

Deflaatio (deflation): Erittdin laajan kulutustavara- ja palveluvalikoiman hintojen merkittiva ja jat-
kuva lasku, joka vakiintuu osaksi odotuksia.

Disinflaatio (disinflation): Inflaation hidastumisprosessi, jonka seurauksena inflaatiovauhti saattaa
tilapdisesti muuttua negatiiviseksi.

EKP:n ohjauskorot (key ECB interest rates): EKP:n neuvoston asettamat, EKP:n rahapolitiikan
mitoituksen méadrittelysséd kaytettavit korot. Ohjauskorot ovat perusrahoitusoperaatioiden korko se-
ki maksuvalmiusluoton korko ja talletuskorko.

Eoniakorko (EONIA, euro overnight index average): Pankkien vilisten euromédaréisten yon yli
-markkinoiden efektiivinen korko. Eoniakorko lasketaan euromaéréisilla rahamarkkinoilla toimi-
vien suurten pankkien ilmoittamien vakuudettomien yon yli -luottojen korkojen painotettuna
keskiarvona.

ERM II (ERM II, exchange rate mechanism II): Valuuttakurssimekanismi, johon euroalueen maiden
ja euroalueen ulkopuolelle EMUn kolmannessa vaiheessa jadneiden EU:n jdsenvaltioiden vélinen
yhteistyd perustuu.

Euriborkorke (EURIBOR, euro interbank offered rate): Parhaiksi tunnettujen suurten pankkien
toisilleen antamien euroméérdisten luottojen korko. Euriborkorko lasketaan paivittdin valitun pank-
kijoukon korkojen perusteella eripituisille enintddn 12 kuukauden maturiteeteille.

Euroalue (euro area): Ne EU:n jdsenvaltiot, jotka ovat ottaneet euron kéyttoon yhteiseksi rahaksi
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen mukaisesti.

Euroalueen ostopiillikoille tehdyt kyselyt (Eurozone Purchasing Managers’ Surveys): Tehdas-
teollisuuden ja palvelusektorin suhdannekyselyt, joita tehddén useissa euroalueen maissa ja joita
kiytetdén indeksien laatimiseen. Euroalueen tehdasteollisuuden ostopaillikdiden indeksi (Euro-
zone Manufacturing Purchasing Managers’ Index, PMI) on painotettu indikaattori, joka lasketaan
tuotannon, uusien tilauksien, tydllisyyden, tavarantoimittajien toimitusaikojen ja ostovarastojen
indekseistd. Palvelusektorin kyselysséd on liiketoiminnan nykyhetked, tulevaan liiketoimintaan
liittyvid odotuksia, avoinna olevia hankkeita, tulevaa uutta liiketoimintaa, tydllisyytté, tuotanto-
panosten hintoja ja laskutettuja hintoja koskevia kysymyksid. Euroalueen yhdistelmdindeksi
(Eurozone Composite Index) lasketaan yhdistdmalla tehdasteollisuuden ja palvelusektorin kyse-
lyjen tulokset.

Eurojérjestelmi (Eurosystem): Keskuspankkijarjestelma, joka késittdd Euroopan keskuspankin ja
niiden EU:n jdsenvaltioiden kansalliset keskuspankit, joiden valuutta on euro.

Eurokeskuskurssi (central parity tai central rate): Kunkin ERM Il:een kuuluvan valuutan euro-
kurssi, jonka perusteella méaritelladn ERM II -valuuttojen vaihteluvilit.
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Euron nimelliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssit (effective exchange rates; EERs, nomi-
nal/real): Euron efektiiviset valuuttakurssit ovat euron kahdenvélisten valuuttakurssien painotettuja
keskiarvoja suhteessa euroalueen tirkeimpien kauppakumppanimaiden valuuttoihin. Euron efektiiviset
valuuttakurssi-indeksit lasketaan suhteessa eri kauppakumppanimaaryhmien valuuttoihin: EER 20
-kauppakumppanimaaryhma (kisittdd 10 euroalueen ulkopuolista EU-jdsenvaltiota ja 10 EU:n ulko-
puolista kauppakumppanimaata) ja EER 40 -kauppakumppanimaaryhma (kisittdd 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 nimellisid efektiivisid 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-jdsenvaltiossa Euroo-
pan komission puolesta tehdyt yhdenmukaistetut suhdanne- ja kuluttajakyselyt. Kyselylomakepoh-
jaiset kyselyt suunnataan tehdasteollisuuden, rakennusalan, vahittdiskaupan ja palvelusektorin joh-
tavassa asemassa oleville sekd kuluttajille. Kustakin kuukausikyselystd lasketaan yhdistelmaindi-
kaattorit, jotka kokoavat useisiin eri kysymyksiin annetut vastaukset yhdeksi ainoaksi indikaattorik-
si (luottamusindikaattorit).

Hintavakaus (price stability): EKP:n neuvoston méérittelemd euroalueen YKHIn alle 2 prosentin
vuotuinen nousu. Samalla neuvosto on todennut, ettd hintavakauden tavoitteeseen pyrittdessa tdhda-
tdan inflaatiovauhdin séilyttdmiseen 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, erépéivisti ja sithen perustuvien optioiden toteutushinnasta seké riskit-
tomaésté tuotosta kayttdmélla jotakin optiohinnoittelumallia, kuten Blackin ja Scholesin mallia.

Inflaatio (inflation): Yleisen hintatason, kuten kuluttajahintaindeksin, nousu.

Inflaatioon sidotut valtion joukkolainat (inflation-indexed government bonds): Julkisyhteisdjen liik-
keeseen laskemat velkapaperit, joiden koronmaksut ja pddoma on sidottu tiettyyn kuluttajahintaindeksiin.

Julkisyhteisot (general government): EKT 95:ssd médritelty sektori, joka koostuu 1dhinné henkils-
kohtaiseen ja kollektiiviseen kulutukseen tarkoitettujen ei-markkinaehtoisten tavaroiden ja palvelu-
jen tuotannosta ja/tai kansantulon ja varallisuuden uudelleenjaosta vastaavista yhteisoistd. Néaité
yhteisdja ovat valtionhallinto, aluehallinto ja paikallishallinto seké sosiaaliturvarahastot. Julkisyh-
teisdihin eivét kuulu kaupallista toimintaa harjoittavat julkisessa omistuksessa olevat yhteisot, kuten
julkiset liikelaitokset.

Kiintedkorkoinen huutokauppa (fixed rate tender): Huutokauppamenettely, jossa keskuspankki
mairdd koron etukiteen ja jossa osallistuvat vastapuolet tekevit tarjouksen rahaméérasta, jonka ne
haluavat tilla korolla.

Kiinteiikorkoinen huutokauppa, jossa tehdyt tarjoukset hyviksytiin taysimairiisesti (fixed
rate full-allotment tender procedure): Kiintedkorkoinen tiyden jaon huutokauppa eli huutokauppa-
menettely, jossa keskuspankki méérdd koron etukiteen (kiinted korko) ja jossa vastapuolet tekevit
tarjouksen rahamaarésti, jonka ne haluavat télld korolla, ennakolta tietoisina siité, ettd kaikki niiden
tekemait tarjoukset tullaan hyviksymaén.
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Kiénteisoperaatio (reverse transaction): Toimenpide, jolla kansallinen keskuspankki ostaa tai myy
arvopapereita takaisinostosopimuksen perusteella tai toteuttaa luotto-operaatioita vakuutta vastaan.

Likviditeettiin vaikuttavat riippumattomat tekijét (autonomous liquidity factors): Likviditeetin
muutokset, jotka eivit yleenséd johdu rahapoliittisten instrumenttien kdytosti. Nditd ovat esimer-
kiksi liikkeessd olevat setelit, valtion talletukset keskuspankissa ja keskuspankin ulkomaiset netto-
saamiset.

Likviditeettia vihentiva operaatio (liquidity-absorbing operation): Eurojéarjestelmén operaatio
liiallisen likviditeetin poistamiseksi tai likviditeettivajeen luomiseksi. Téllaisia operaatioita voidaan
toteuttaa laskemalla liikkeeseen velkasitoumuksia tai kerdédmalld méaédraaikaistalletuksia.

Luottotappio (write-off): Lainojen arvon poistaminen rahalaitosten taseesta, kun katsotaan, ettd
lainoja ei kokonaisuudessaan saada perityksi takaisin.

M1 (M1): Suppea raha-aggregaatti. Tdhdn aggregaattiin sisdltyvét liikkeesséd oleva raha ja yon yli
-talletukset rahalaitosten seké julkisen hallinnon tileilld (kuten postissa tai valtion kassassa).

M2 (M2): Viliaggregaatti. Tdhdn aggregaattiin sisdltyvdat M1 ja irtisanomisajaltaan enintddn
3 kuukauden talletukset ja enintdén 2 vuoden maérdaikaistalletukset rahalaitosten ja julkisen hal-
linnon tileilla.

M3 (M3): Lavea raha-aggregaatti. Tahén aggregaattiin sisdltyvit 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 keskipitkalld aikavalilla.

Maksutase (balance of payments, b.o.p.): Yhteenveto kansantalouden taloustoimista muun maail-
man kanssa tiettynd ajanjaksona.

Maksuvalmiusluotto (marginal lending facility): Osa eurojarjestelmidn maksuvalmiusjérjestel-
maii, jossa hyviksyttivit vastapuolet voivat oma-aloitteisesti saada oman maansa kansallisesta
keskuspankista yon yli -luottoa etukdteen vahvistetulla korolla kéénteistransaktiona. Maksuval-
miusluoton perusteella myodnnettyjen lainojen korko toimii yleensd yon yli -markkinakorkojen
yldrajana.

Minimitarjouskorko (minimum bid rate): Alin korko, jolla vastapuolet voivat tehdd tarjouksia
vaihtuvakorkoisissa huutokaupoissa.

Muu sijoitus (other investment): Maksutaseen ja ulkomaisen varallisuuden erd, johon sisdltyvét
kauppaluottoihin, talletuksiin ja lainoihin sekd muihin saamisiin ja velkoihin liittyvdt rahoitus-
taloustoimet sekd 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
ndiden kahden valuutan ostovoiman yhtenéistdmiseksi eliminoimalla maiden hintatason erot. Yksin-
kertaisimmassa muodossaan ostovoimapariteetti osoittaa saman tavaran tai palvelun kansallisen va-
luutan mééardiset hinnat suhteessa muiden maiden vastaaviin hintoihin.

Pankkien luotonantokysely (bank lending survey, BLS): Eurojérjestelmén tammikuusta 2003 al-
kaen neljannesvuosittain toteuttama kysely pankkien luotonantopolitiikasta. Siind ennalta maéritel-
lylle joukolle euroalueen pankkeja esitetdéin sekd yrityksid ettd kotitalouksia koskevia kvalitatiivisia
kysymyksié luottokelpoisuusvaatimusten, lainachtojen ja lainojen kysynndn muutoksista.

Perusrahoitusoperaatio (main refinancing operation, MRO): Eurojérjestelman sdéinnollisesti kdan-
teisoperaatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Perusrahoitusoperaatiot toteutetaan viikoittaisina
vakiohuutokauppoina, ja niissd sovellettava maturiteetti on yleensa yksi viikko.

Pitempiaikainen rahoitusoperaatio (longer-term refinancing operation, LTRO): Avomarkkinaope-
raatio, joka on maturiteetiltaan yhté viikkoa pidempi ja jonka eurojérjestelma toteuttaa kddnteisope-
raationa. Tavanomaisten kuukausittaisten operaatioiden maturiteetti on kolme kuukautta. Elokuussa
2007 alkaneiden rahoitusmarkkinahéirididen aikana toteutettiin vaihtelevin viliajoin yliméaraisia
operaatioita, joiden maturiteetti vaihteli yhdesté pitoajanjaksosta kolmeen vuoteen.

Piadomansiirrot (capital account): Maksutaseen osa, johon siséltyvét kaikki euroalueella olevien ja
euroalueen ulkopuolisten viliset pddomansiirrot ja valmistamattomien, muiden kuin rahoitusvarojen
hankinnat tai vihennykset.

Piadomatilit (capital accounts): Kansantalouden (tai euroalueen) tilinpitojérjestelmén osa, joka ka-
sittdd nettosddstamisen, 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) eurojérjestelma, 2) euroalueella
olevat luottolaitokset, siten kuin ne on méaéritelty EU:n lainsdddéanndssd, 3) muut rahoituslaitokset,
jotka ottavat vastaan talletuksia ja/tai niiden ldheisié vastineita muilta kuin rahalaitoksilta ja myon-
tavit luottoja ja/tai tekevét arvopaperisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin taloudellisessa mielessd),
sekd sidhkdisen rahan liikkeeseenlaskijat, joiden rahoituksenvilitys kisittdd pddasiassa sdhkodisen
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 viliset 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-
lastoldahde raha-aggregaattien laskemisessa. Sithen my6s perustuu M3:n vastaerien sddnnollinen
arviointi.

Rahalaitosten korot (MFI interest rates): Euroalueen luottolaitosten ja muiden rahalaitosten —
keskuspankkeja ja rahamarkkinarahastoja lukuun ottamatta — euroalueella olevien kotitalouksien ja
yritysten euromaardisiin talletuksiin ja lainoihin soveltamat korot.
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Rahalaitosten luotonanto euroalueelle (MFI credit to euro area residents): Rahalaitosten lainat
muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille (sisiltdé lainat julkisyhteisoille ja yksityiselle sekto-
rille) ja rahalaitosten hallussa olevat euroalueella sijaitsevien muiden liikkeeseenlaskijoiden kuin
rahalaitosten liikkeeseen laskemat arvopaperit (osakkeet, osuudet ja velkapaperit).

Rahalaitosten pitkiaikaiset velat (MFI longer-term financial liabilities): Velat, joihin sisdltyvét yli
2 vuoden médraaikaistalletukset, irtisanomisajaltaan yli 3 kuukauden talletukset, euroalueen rahalai-
tosten liikkeeseen laskemat yli 2 vuoden velkapaperit sekéd euroalueen rahalaitossektorin oma péa-
oma ja varaukset.

Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset (MFI net external assets): Euroalueen rahalaitosten ulko-
maiset saamiset (kuten kulta, ulkomaanvaluutan mééariiset setelit ja kolikot, euroalueen ulkopuolis-
ten liikkkeeseen laskemat arvopaperit ja euroalueen ulkopuolisille mydnnetyt lainat), joista on véhen-
netty euroalueen rahalaitossektorin ulkomaiset velat (kuten euroalueen ulkopuolisten talletukset ja
takaisinostosopimukset sekd niiden hallussa olevat rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet ja raha-
laitosten liikkeeseen laskemat enintddn 2 vuoden velkapaperit).

Rahoitustarve (julkisyhteisot) (borrowing requirement, general government): Julkisyhteisdjen
nettomédrdinen velan lisédys.

Rahoitustase (financial account): Maksutaseen osa, johon siséltyvit euroalueella olevien ja euro-
alueen ulkopuolisten véliset suoriin sijoituksiin, arvopaperisijoituksiin, muihin sijoituksiin, johdan-
naisiin ja valuuttavarantoon liittyvit rahoitustaloustoimet.

Rahoitustilit (financial accounts): Kansantalouden (tai euroalueen) tilinpitojérjestelmén 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 yleisoltd kerddménsa paddoman rahoitus- ja muihin
instrumentteihin. Ks. my0s rahalaitokset.

Sopimuspalkkaindeksi (index of negotiated wages): Tydehtosopimusneuvottelujen mukaisten (il-
man bonuksia laskettujen) peruspalkkojen indikaattori. Indeksi mittaa kuukausipalkkojen implisiit-
tistd keskiméardistd muutosta euroalueella.

Suora sijoitus (direct investment): Toiseen maahan tehty paddomasijoitus, jonka tarkoituksena on
saada pysyvad osuus tdssd maassa sijaitsevasta yrityksestd (kdytdnndssd omistusosuuden oletetaan
olevan vihintddn 10 % kantaosakkeista tai ddnivallasta). Suoriin sijoituksiin siséltyvit osakepddoma,
uudelleen sijoitetut voitot ja yritysten sisdisiin operaatioihin liittyvat muut pddomat. Suoriin sijoituk-
siin kirjataan nettomédiréiset sijoitukset euroalueelta ulkomaille (’suorat sijoitukset ulkomaille™) ja
nettoméadriiset sijoitukset ulkomailta euroalueelle (’suorat sijoitukset euroalueelle™).

Survey of Professional Forecasters -Kyselytutkimus, SPF-Kkyselytutkimus (Survey of Professional
Forecasters, SPF): Neljannesvuosittainen kyselytutkimus, jota EKP on toteuttanut vuodesta 1999 ldhtien
kootakseen kokonaistaloudellisia ennusteita euroalueen inflaatiosta, BKT:n méérén kasvusta ja tyotto-
myydestd EU:hun sijoittautuneita rahoitus- ja muiden alojen jarjest6jd lahelld olevilta asiantuntijoilta.
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Talletusmahdollisuus (deposit facility): Osa eurojérjestelmén maksuvalmiusjérjestelmai, jossa hyvak-
syttavit vastapuolet voivat oma-aloitteisesti tehdd yon yli -talletuksia oman maansa kansalliseen keskus-
pankkiin. Talletuskorko vahvistetaan etukédteen, ja se toimii yleensd yon yli -markkinakorkojen alarajana.

Tavaroiden ulkomaankauppa (external trade in goods): Tavaranvienti euroalueen ulkopuolelle ja
tavarantuonti euroalueen ulkopuolelta arvolla mitattuna sekd méadra- ja yksikkdarvoindekseind. Ulko-
maankauppatilastot eivét ole verrattavissa kansantalouden tilinpitoon kirjattuun vientiin ja tuontiin,
silld kansantalouden tilinpidossa viennin ja tuonnin eriin sisdltyvét sekd euroalueen siséiset ettd ulko-
puoliset transaktiot ja myds tavarat ja palvelut lasketaan yhteen. Ulkomaankauppatilastot eivat ole
myo6skddn tdysin verrattavissa maksutaseen tavarakauppaerdin. Tilastomenetelmistd johtuvien kor-
jausten lisdksi padasiallinen ero johtuu siité, 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/eurojarjestelmin poikkeuk-
selliset toimet rahoituskriisin aikana rahoitusolojen ja luotonannon tukemiseksi laajemmin kuin oli-
si mahdollista pelkéstddan 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 bruttoarvonlisédys kiintein hinnoin.

Tulonsiirtojen tase (current transfers account): Tekninen maksutaseen tili, jolle kirjataan reaalisten
varojen tai rahoituserien arvo, kun néité siirretdéin vastikkeetta. Tulonsiirtoihin siséltyvit kaikki
siirrot, jotka eivit ole pddomansiirtoja.

Tuntia kohden laskettujen tyévoimakustannusten indeksi (hourly labour cost index): Tydvoima-
kustannusten indikaattori. Tydvoimakustannuksiin siséltyvit tehtyd tyotuntia kohden lasketut (ml.
ylityStunnit) bruttopalkat (rahana ja luontoissuorituksena ml. bonukset) ja muut tydvoimakustannuk-
set (tyonantajan sosiaaliturvamaksut ja tyonantajan maksamat tyollistimiseen liittyvat verot, joista
on vihennetty tydonantajan saamat tukipalkkiot).

Tuotannontekijikorvausten tase (income account): Maksutaseen tili, joka kattaa kahdentyyppiset
taloustoimet euroalueen ulkopuolisten kanssa eli 1) taloustoimet, jotka koskevat euroalueen ulko-
puolisille tyontekijoille (esim. ulkomaalaisille sekd kausiluonteisissa ja muissa lyhytaikaisissa tyo-
suhteissa oleville) maksettuja palkansaajakorvauksia, ja 2) taloustoimet, jotka koskevat saatuja ja
maksettuja paddomakorvauksia ulkomaisista rahoitusvaroista ja -veloista. Padomakorvauksiin sisiltyvat
suorista sijoituksista, arvopaperisijoituksista ja muista sijoituksista saadut ja maksetut korvaukset sekd
valuuttavarannosta saadut korvaukset.

Tuotot yhteniistivi inflaatiovauhti (break-even inflation rate): Joukkolainan nimellisen tuoton ja
maturiteetiltaan samanpituisen (tai mahdollisimman samanpituisen) inflaatiosidonnaisen joukkolai-
nan tuoton vélinen ero.

Tuottokiyri (yield curve): Graafinen esitys riittdvin samankaltaisten mutta maturiteetiltaan erilais-
ten velkapapereiden koron tai tuoton ja jiljelld olevan maturiteetin vélisestd suhteesta tiettyna ajan-
kohtana. Tuottokdyrén jyrkkyyttd voidaan mitata kahden maturiteetiltaan erilaisen koron tai tuoton
vilisend erona.
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Tyon tuottavuus (labour productivity): Tuotannon méiéri, joka voidaan tuottaa tietylld tydvoimapa-
noksella. Tavallisesti sitd mitataan bruttokansantuotteen méérina jaettuna joko tydllisten tai tehtyjen
tydtuntien kokonaismaéralla.

Tyovoima (labour force): Tydllisten ja tyottomien méaérd yhteensa.

Tyovoimakustannukset / tyontekiji tai tehty tydtunti (compensation per employee or per hour
worked): TyOnantajan tyontekijélle rahana tai luontoissuorituksena maksama kokonaiskorvaus eli
bruttopalkat sekd bonuspalkkiot, ylityokorvaukset ja tyonantajien sosiaaliturvamaksut, jaettuna tyon-
tekijoiden tai tehtyjen tydtuntien kokonaisméaralla.

Ulkomainen bruttovelka (gross external debt): Talouden sellaisten todellisten (ts. ei-ehdollisten)
olemassa olevien velkojen kanta, jotka edellyttiavit 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 sisdltyvit 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 sekd sen rahamééarin, josta ne haluavat tehda kaupan keskuspankin kanssa, ettd rahamaa-
rille haluamansa koron.

Vakuudet (collateral): Lainojen takaisinmaksun takaamiseksi pantatut tai jossakin muodossa siirre-
tyt omaisuuserit sekd takaisinostosopimuksilla myydyt arvopaperit. Eurojarjestelmén kainteisope-
raatioissa kéytettyjen vakuuksien tulee tiyttdd tietyt kelpoisuusvaatimukset.

Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot (insurance corporations and pension funds): Sektori, joka ké-
sittdd rahoitusalan yritykset ja yrityksen kaltaiset yhteisot, jotka harjoittavat pddasiassa riskienhal-
lintaan liittyvaa rahoituksenvilitystd.

Valuuttavaranto (international reserves): Keskuspankkien kaytdssé esteettd olevat ja niiden hallit-
semat ulkomaiset saamiset maksuliikkeessé esiintyvien tasapainottomuuksien rahoittamiseksi tai
sdantelemiseksi suoraan valuuttamarkkinainterventioilla. Euroalueen valuuttavaranto kéasittda mui-
den valuuttojen kuin euron méiérdiset saamiset euroalueen ulkopuolelta, kullan, erityiset nosto-
oikeudet ja eurojirjestelmin varanto-osuuden Kansainvilisessd valuuttarahastossa.

Varantovelvoite (reserve requirement): Laitoksille asetettu vaatimus pitdd vdhimmaéisvarantoja
keskuspankissa pitoajanjakson ajan. Varantovelvoitteen noudattaminen méérdytyy varantotilien kes-
kiméaardisten pdivittdisten saldojen perusteella pitoajanjaksona.

Velka (julkisyhteisot) (debt, general government): Bruttomaardinen nimellisarvoinen velka (kétei-
nen ja talletukset, lainat ja velkapaperit) vuoden lopussa ja sulautettuna julkisyhteisdjen siséisilla
erilla.
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Velka (rahoitustilinpito) (debt, financial accounts): Rahoitustilinpidon késite, joka sisiltdd koti-
talouksien ottamat lainat sekd yritysten lainat, velkapaperit ja eldkerahastojen vastuuvelat (jotka
johtuvat tydnantajien tyontekijoidenséd hyviksi ottamista suorista eldkevastuista) markkina-arvoon
arvostettuina ajanjakson lopussa.

Velkapaperi (debt security): Liikkeeseenlaskijan (lainansaajan) lupaus suorittaa maksu tai maksuja
velkapaperin haltijalle (lainanantajalle) ennalta sovittuna pdivana tai pdivind. Velkapaperille makse-
taan yleensd korkoa méardtyn prosentin (kuponkikorko) mukaan, ja/tai sen ostohinta on sen nimel-
lisarvoa alempi. Alkuperdiseltd maturiteetiltaan yli vuoden pituiset velkapaperit luokitellaan pitka-
aikaisiksi.

Velkasuhde (julkisyhteisot) (debt-to-GDP ratio, general government): Julkisyhteisdjen velan suhde
markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopi-
muksen artiklan 126 kohdassa 2 maératty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella mééritelldén
liiallisen alijaédmén olemassaolo.

Volatiliteetti (volatility): Tietyn muuttujan vaihtelun aste.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, YKHI (Harmonised Index of Consumer Prices, HICP):
Eurostatin laatima kuluttajahintojen kehitystd kuvaava indikaattori, joka on yhdenmukainen kaikis-
sa EU-jdsenvaltioissa.

Yksikkotyokustannukset (unit labour costs): Kokonaistyovoimakustannukset tuotantoyksikkod
kohden. Euroalueen yksikkotyokustannukset lasketaan tyontekijdn kokonaiskorvauksen suhteena
tyon tuottavuuteen (joka on médritelty bruttokansantuotteen méaaréksi ty6llistettyd kohden).
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