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EKP:n neuvosto paatti 4.3.2010 pitdmassaan
kokouksessa jattdd EKP:n ohjauskorot ennal-
leen. Ohjauskorot ovat nykyiselld&n edelleen tar-
koituksenmukaiset. Paatds perustuu EKP:n neu-
voston saénnéllisiin analyyseihin eli taloudelli-
seen ja rahatalouden analyysiin. Kun otetaan
huomioon kaikki 4.2.2010 pidetyn EKP:n neu-
voston kokouksen jélkeen saadut tiedot ja ana-
lyysit, hintakehityksen odotetaan pysyvén vai-
meana rahapolitiikan kannalta olennaisella aika-
valilla. Uusimmat tiedot ovat myds vahvistaneet,
ettd euroalueen talous elpyy odotetusti, joskin
elpyminen pysyy todennakdisesti jatkossakin
epéatasaisena. Kaiken kaikkiaan EKP:n neuvosto
odottaa euroalueen talouden kasvavan maltilli-
sesti vuonna 2010 jatkuvan epdvarmuuden lei-
matessa toimintaymparistdd. Rahatalouden ana-
lyysin tulokset vahvistavat arviota inflaatiopai-
neiden véhdisyydestd keskipitkélla aikavalilla.
Kaiken kaikkiaan EKP:n neuvosto odottaa hinta-
vakauden sdilyvén keskipitkalla aikavalilla,
mik& tukee euroalueen kotitalouksien ostovoi-
maa. Inflaatio-odotukset ovat pysyneet tiukasti
tavoitteen mukaisina. Tavoitteena on pitaa inflaa-
tiovauhti alle 2 prosentissa mutta lahelld kahta
prosenttia keskipitk&lla aikavalilla.

EKP:n neuvosto pohti 4.3. pidetyssé kokoukses-
saan lisaksi, miten epatavanomaisten operaatioi-
den vahittdisessd purkamisessa tulisi edetd talou-
den ja rahoitusmarkkinoiden kehityksen valossa.
Niin perusrahoitusoperaatiot kuin poikkeukselli-
sella maturiteetilla toteutettavat rahoitusoperaa-
tiotkin (maturiteettina yksi pitoajanjakso) paatet-
tiin toteuttaa edelleen kiintedkorkoisina huuto-
kauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvaksytaan
taysimaaraisesti. Nain toimitaan niin kauan kuin
on tarpeen ja vahintdan kuluvan vuoden yhdek-
sdnnen pitoajanjakson loppuun eli 12.10.2010
saakka. Kunkin poikkeuksellisella maturiteetilla
toteutettavan rahoitusoperaation kiintednd kor-
kona kéytetdan perusrahoitusoperaatioiden sen-
hetkistd korkoa. EKP:n neuvosto paatti myads,
ettd s&annollisia kolmen kuukauden pitempiai-
kaisia rahoitusoperaatioita aletaan jélleen toteut-
taa  vaihtuvakorkoisina  huutokauppoina
28.4.2010 suoritettavasta operaatiosta alkaen.
Operaatioissa jaettavan likviditeetin maara pyri-
tddn asettamaan niin, ettd rahamarkkinoiden

sujuva toiminta voidaan varmistaa eivatka kor-
kotarjoukset poikkea merkittdvasti perusrahoi-
tusoperaatioiden korosta. Liséksi EKP:n neuvos-
to péatti, ettd kuten 16.12.2009 toteutetussa
12 kuukauden pitempiaikaisessa rahoitusoperaa-
tiossa, myds 31.3.2010 suoritettavassa kuuden
kuukauden pitempiaikaisessa rahoitusoperaati-
ossa kiintedna korkona kaytetadn perusrahoitus-
operaatioiden keskimaardistd minimitarjouskor-
koa operaation ajalta.

Paatosten myota eurojarjestelma tarjoaa euro-
alueen pankkijarjestelmalle edelleen likviditeet-
titukea erittain suotuisin ehdoin ja edista4 siten
luotonantoa euroalueella. Paatokset myds autta-
vat vélttdmaan vaaristymid, joita liittyisi epéta-
vanomaisten toimien yll&pitdmiseen tarpeetto-
man pitk&an. EKP:n neuvosto jatkaa poikkeuk-
sellisten likviditeettitoimien véhittéistd purka-
mista. Jaettua likviditeettid vahennet&an aina tar-
peen mukaan, jotta mahdolliset hintavakautta
keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla uhkaavat ris-
kit voidaan torjua tehokkaasti. EKP:n neuvosto
seuraa siis edelleen kaikkea kehitysta erittdin tar-
kasti.

Taloudellisessa analyysissa todettiin euroalueen
edelleen hyo6tyneen viime vuosineljdnneksind
mittavasta kokonaistaloudellisesta elvytyksest,
pankkijéarjestelmén toimintakyvyn palauttami-
seksi toteutetuista toimista sek& meneill&an ole-
vasta maailmantalouden elpymisesta. Eurostatin
ensimmaisen arvion mukaan euroalueen BKT:n
maaré kasvoi vuoden 2009 viimeiselld neljan-
neksellda 0,1 % edellisestd neljanneksestd. Kol-
mannella neljanneksella neljannesvuosikasvu oli
0,4 %. Kaytettdvissa olevien indikaattorien
perusteella euroalueen talous elpyy odotetusti,
joskin elpyminen pysyy todennakdisesti edelleen
epétasaisena. Kehitykseen vaikuttavat varsinkin
eraét erityistekijat kuten euroalueella monin pai-
koin vuoden 2010 ensimmaisell& neljanneksella
vallinneet epésuotuisat sddolot. Epétasaisen
elpymisen vuoksi kannattaa jattad neljannesvuo-
sitason vaihtelu véhemmalle huomiolle ja ver-
tailla puolivuosittaisia kasvulukuja. EKP:n neu-
vosto odottaa BKT:n médran kasvavan maltilli-
sesti vuonna 2010, kun taseiden tasapainottami-
nen jatkuu useilla sektoreilla, kapasiteetin alhai-
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nen kayttdaste hidastanee investointeja ja heikot
tyomarkkinandkymat vaimentavat kulutusta.

Né&kemys on samansuuntainen kuin euroalueen
talousnédkymié koskevat EKP:n asiantuntijoiden
maaliskuun 2010 arviot, joissa BKT:n méaéran
vuotuiseksi kasvuksi arvioidaan 0,4-1,2 % vuon-
na 2010 ja 0,5-2,5 % vuonna 2011. BKT:n maa-
ran kasvun vaihteluvali vuodelle 2010 on hieman
kapeampi kuin eurojarjestelmén asiantuntijoiden
joulukuun 2009 arvioissa, ja vaihteluvélia vuo-
delle 2011 on tarkistettu hieman yl6spain etenkin
maailman talouskehityksen nopeutumisen vuok-
si.

EKP:n neuvosto katsoo talousnékymiin liittyvien
riskien olevan edelleen jokseenkin tasapainossa,
kun toimintaympéristod leimaa jatkuva epavar-
muus. Kasvu voi olla arvioitua nopeampaa, jos
luottamus kohentuu odotettua nopeammin tai
maailmantalous ja ulkomaankauppa elpyvat
arvioitua vahvemmin. Myds laajojen kokonais-
taloudellisten elvytystoimien ja muiden talous-
poliittisten toimien my®onteiset vaikutukset saat-
tavat osoittautua odotettua suuremmiksi. Kasvu
voi olla myds arvioitua hitaampaa, jos rahoitus-
sektorin tilanteen ja reaalitalouden kehityksen
toisiaan ruokkivat haittavaikutukset osoittautu-
vat odotettua voimakkaammiksi tai pitké&kestoi-
semmiksi, 6ljyn ja muiden raaka-aineiden hinnat
alkavat taas nousta, protektionismi lisdéntyy,
erdiden rahoitusmarkkinalohkojen jannitteet
uusiutuvat tai maailmantalouden tasapainotto-
muudet korjautuvat hallitsemattomasti.

Euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatio oli Euro-
statin alustavan arvion mukaan 0,9 % helmikuus-
sa 2010 oltuaan tammikuussa 1,0 %. Inflaation
odotetaan olevan lahiaikoina 1 prosentin tuntu-
massa ja pysyvan maltillisena rahapolitiikan
kannalta olennaisella aikavalilld. Euroalueen
sisdisen ja ulkoisen kysynnan elpyessa hitaasti
yleisen hinta-, kustannus- ja palkkakehityksen
odotetaan pysyvan vaimeana. On syyté korostaa,
ettd keskipitkén ja pitkan aikavalin inflaatio-odo-
tukset ovat pysyneet tiukasti EKP:n neuvoston
tavoitteen (inflaatiovauhti alle 2 prosentissa mut-
ta lahelld kahta prosenttia keskipitkalla aikavélil-
14) mukaisina.
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Nékemys vastaa EKP:n asiantuntijoiden maalis-
kuun 2010 arvioita, joissa vuotuiseksi YKHI-
inflaatioksi arvioidaan 0,8-1,6 % vuonna 2010 ja
0,9-2,1 % vuonna 2011. Vaihteluvéli vuodel-
le 2010 on hieman alempana kuin joulukuus-
sa 2009 julkaistuissa eurojarjestelméan asiantun-
tija-arvioissa ja vaihteluvéli vuodelle 2011 puo-
lestaan hieman ylempéna.

Inflaationdkymiin liittyvat riskit ovat yha jok-
seenkin tasapainossa. Riskeja liittyy erityisesti
talouden tulevaan kehitykseen ja raaka-aineiden
hintakehitykseen. Lisaksi valillisten verojen ja
hallinnollisesti sddnneltyjen hintojen korotukset
saattavat olla odotettua suurempia, silla julkista
taloutta on tulevina vuosina vakautettava.

Rahatalouden analyysissa ilmeni, ett4d M3:n vuo-
tuinen kasvu muuttui tammikuussa 2010 hienok-
seltaan positiiviseksi ja oli 0,1 %, mika johtuu
pédasiassa vertailuajankohdan vaikutuksesta ja
vahvistaa arviota rahan méaarén kasvun pysymi-
sestd heikkona. Myos yksityiselle sektorille
myonnettyjen lainojen negatiivinen vuosikasvu
(-0,6 % tammikuussa 2010) tukee EKP:n neu-
voston arviota rahan maaran trendikasvun maltil-
lisuudesta ja rahan méarén kehitykseen liittyvien
inflaatiopaineiden véhdisyydestd keskipitkalla
aikavalilla. M3:n sek& yksityiselle sektorille
mydnnettyjen lainojen kasvu pysyy todennékoi-
sesti heikkona myos tulevina kuukausina.

Rahan maéran todellinen kehitys on jyrkan tuot-
tokayran heikentavén vaikutuksen vuoksi toden-
nékoisesti trendikehitystd vaisumpaa. Tilanne
suosii varojen siirtoa M3:sta pidempiaikaisiin
talletuksiin ja arvopapereihin. Toisaalta pieni
korkoero M3:een kuuluvien eri instrumenttien
valill4 vahent&d erittain likvidien, M1:een sisél-
tyvien omaisuuserien hallussapidon vaihtoeh-
toiskustannuksia. M1:n vuotuinen kasvu olikin
tammikuussa vahvaa eli 11,5 %.

Yksityiselle sektorille myonnettyjen lainojen
kanta supistui vuositasolla. Alaerat kuitenkin
kehittyivét eri suuntiin: kotitalouksille my6nnet-
tyjen lainojen vuotuinen kasvu voimistui, kun
taas yrityslainakanta supistui vuositasolla entista
voimakkaammin. Erot kehityksessa noudattavat



aiempia kehityskulkuja ja suhdanteisiin liittyvia
sddnndnmukaisuuksia, joiden perusteella voi-
daan odottaa, ettd yrityslainojen kehitys pysyy
heikkona viel& jonkin aikaa talouskasvun piris-
tyttyd. Yritysten rahoituskustannukset ovat kui-
tenkin laskeneet, ja yrityssektori on edelleen
hankkinut runsaasti markkinaehtoista rahoitusta
pankkirahoituksen asemesta.

Pankit ovat viime kuukausina jatkaneet taseiden-
sa supistamista. Haasteena on hoitaa supistami-
nen hallitusti ja varmistaa samalla yrityssektorin
luotonsaanti. Kohentuneessa rahoitustilanteessa
pankkien tulisi vahvistaa pddomapohjaansa enti-
sestddn ja tarvittaessa kayttdd taysimaardisesti
hyvakseen padomitukseen liittyvat valtioiden
tukitoimet.

EKP:n ohjauskorot ovat siis nykyisellaan edel-
leen tarkoituksenmukaiset. Kun otetaan huo-
mioon Kkaikki 4.2.2010 pidetyn EKP:n neuvoston
kokouksen jalkeen saadut tiedot ja analyysit, hin-
takehityksen odotetaan pysyvan vaimeana raha-
politiikan kannalta olennaisella aikavalilla. Tie-
dot ovat my6s vahvistaneet, ettd euroalueen
talous elpyy odotetusti, joskin elpyminen pysyy
todenndkaoisesti jatkossakin epédtasaisena. Kaiken
kaikkiaan EKP:n neuvosto odottaa euroalueen
talouden kasvavan maltillisesti vuonna 2010 jat-
kuvan epdvarmuuden leimatessa toimintaympa-
ristdd. Taloudellisen analyysin ja rahatalouden
analyysin tulosten vertailu vahvistaa arviota
inflaatiopaineiden véhaisyydesta keskipitkalla
aikavalilla. Kaiken kaikkiaan EKP:n neuvosto
odottaa hintavakauden sdilyvan keskipitkalla
aikavélilla, mika tukee euroalueen kotitalouksien
ostovoimaa. Inflaatio-odotukset ovat pysyneet
tiukasti EKP:n neuvoston tavoitteen mukaisina.
Tavoitteena on pitéd inflaatiovauhti alle 2 pro-
sentissa mutta lahell& kahta prosenttia keskipit-
kalla aikavalilla.

Finanssipolitiikan saralla suuri julkisen talouden
alijadma ja velka aiheuttavat rahapolitiikalle lisa-
paineita ja syovat vakaus- ja kasvusopimuksen
uskottavuutta talous- ja rahaliiton kulmakivena.
On adrimmaisen tarkeédd, ettd jokaisen euro-
alueen valtion vakausohjelmassa maéaritellaan
selkeét strategiat elvyttavasta finanssipolitiikas-

ta luopumiseksi ja julkisen talouden vakauttami-
seksi. Se edellyttad paattavaisia toimia etenkin
niiltd mailta, joilla on suuri julkisen talouden ali-
jadma ja velka. Kaikkien maiden edellytetddn
tayttavan liiallisia alijadmia koskevaan menette-
lyyn liittyvéat velvoitteensa. Julkisen talouden
vakauttaminen tulisi aloittaa viimeistd&n vuon-
na 2011, ja vakaus- ja kasvusopimuksen vahim-
maisvaatimuksen (vuosittain 0,5 % BKT:stéd) on
ylityttdva selvasti. Menopuolen uudistamista on
painotettava voimakkaasti. EKP:n neuvosto
antoi 3.3.2010 julkilausuman Kreikan hallituk-
sen ilmoittamista lisatoimista maan julkisen
talouden vakauttamiseksi.

Pyrittaessa vahvistamaan kestavaa kasvua ja tyo-
paikkojen luomista kaikkien euroalueen maiden
tarkeimpand haasteena on rakenneuudistusten
nopeuttaminen. Tarvitaan politiikkaa, jolla hel-
potetaan markkinoille paasya ja lisataan kilpai-
lua. Uusien liiketoimintamahdollisuuksien luo-
miseksi on ensiarvoisen tarkeda luoda edellytyk-
set pitkdaikaisille tuotekehitysinvestoinneille.
Sektorikohtaiset tukijarjestelyt, joita on otettu
kayttoon kriisin valittdmista vaikutuksista sel-
viytymiseksi, tulisi nyt purkaa. Monissa maissa
tarvitaan maltillisia palkkapaatoksié seka riitté-
vaa tydmarkkinajoustoa, jotta rakenteellisen
tyottdmyyden kasvu voidaan vélttaa lahivuosina.
Rakenneuudistusten tueksi myds pankkisektorin
rakenteita tulisi uudistaa tarkoituksenmukaisesti.
Pankkien riskiensietokyvyn vahvistaminen ja
rahoituksen riittdvan saatavuuden varmistami-
nen edellyttda vahvoja taseita, tehokasta riskien-
hallintaa seka avoimia ja kestavia liiketoiminta-
malleja. Vain siten luodaan pohjaa kestaville
kasvulle ja rahoitusjarjestelméan vakaudelle.
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RAHA- JA REAALITALOUDEN KEHITYS KEHITYS

Talouskehitys
euroalueen
ulkopuolella

| TALOUSKEHITYS EUROALUEEN
ULKOPUOLELLA

Uusimmat indikaattorit osoittavat edelleen, ettd maailmantalous on elpymassa. Vaikka maailman-
laajuinen inflaatio on viime aikoina nopeutunut, se on yha melko hidas. Tulevan kasvun kestavyy-
desta ollaan edelleen hyvin epdvarmoja, mutta maailmantalouden nékymiin liittyvien riskien katso-
taan olevan suurin piirtein tasapainossa.

1.1 MAAILMANTALOUDEN KEHITYS

Maailmantalouden kasvu oli muuttunut positiiviseksi vuoden 2009 toisella ja kolmannella neljannek-
selld, ja kasvu jatkui vuoden 2009 viimeiselld neljanneksellé ja vuoden 2010. Kasvun muuttumista
positiiviseksi ovat tukeneet sekd raha- ja talouspoliittisten toimet ettd kuluttajien ja yritysten luottamuk-
sen paraneminen ja varastosyklin piteneminen. Maailmantalouden positiivinen kehitys on saanut myés
ulkomaankaupan elpymaan nopeasti. Aivan viime aikoina markkinaindikaattorit ovat osoittaneet, etta
tehdasteollisuuden ty6llisyys paranee ja palvelualan tydpaikkojen vaheneminen hidastuu.

Yksityiskohtaisempiin uusiin indikaattoreihin perustuvat merkit viittaavat edelleen siihen, ettd maail-
mantalous on elpyméssé. Helmikuussa koko tuotantoa koskeva ostopédéllikdiden indeksi (PMI) nou-
si 53,6:een edellisen kuukauden 53,2:sta (ks. kuvio 1). Elpymisvauhti ndyttaa vakiintuneen viime
kuukausien aikana. Ostopéallikdiden indeksin alakohtainen jaottelu osoittaa, ettd kasvu on edelleen-
kin heikompaa palvelusektorilla kuin tehdasteollisuudessa. Néiden kahden sektorin valinen kuilu
kapeni kuitenkin helmikuussa, kun tuotannon kasvu tehdasteollisuudessa vaimeni mutta piristyi huo-
mattavasti palvelusektorilla. Uusia tilauksia koskevan ostopaéllikdiden indeksin mukaan tehdas-
teollisuus pysyy myds jatkossa maailmantalouden kasvun tarkeimpana vauhdittajana ainakin vuoden
2010 alkupuolella, vaikka palvelusektorin tilauksissa onkin viime aikoina havaittu jonkin verran
vilkastumista.

Uusimpien kéytettavissé olevien indikaattoreiden perusteella maailmankaupan méaré kasvoi joulu-
kuussa edelliskuukaudesta 4,8 %, kun marraskuun kuukausikasvu oli jéanyt 1,1 prosenttiin. Eniten

Kuvio I. Koko tuotantoa koskeva Kuvio 2. Kansainvilinen hintakehitys
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Amerikassa, mutta kauppa vilkastui myos kehit-
tyneissé talouksissa. Tarkasteltaessa vuosinel-
jannestason lukuja, joissa jotkin lyhyen aikavalin
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den 2009 ensimmaiselld puoliskolla, raha- ja fi-
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auttoivat vuoden jélkipuoliskolla tuotantoa elpy- Léhteet: Kansalliset tiedot, BIS, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

maan merkittavasti. Yhdysva|ta|aisen US Bu- 1) Eurostatin tiedot euroalueen ja Ison-Britannian osalta; Yhdys-
fE ic Analvsis -tal tutki lai valtain ja Japanin osalta kansalliset tiedot. BKT-luvut on puhdis-

reau of Economic Analysis -taloustutkimuslai- o ausivaintelusta

toksen toisen arvion mukaan BKT:n maara kas- 2) YKHI euroalueen ja Ison-Britannian osalta; kansallinen ku-

voi vuoden 2009 viimeisella neljanneksellé VUO- luttajahintaindeksi Yhdysvaltain ja Japanin osalta.

sitasolle korotettuna 5,9 %, kun se oli kolman-

nella neljannekselld kasvanut 2,2 %. Tamé kasvun nopeutuminen johtui padasiassa voimakkaasta

varastojen vaikutuksesta; sen osuus kasvusta oli 3,9 prosenttiyksikkod. Yritysten investoinnit, jotka

ovat viime vuosineljanneksiné hidastaneet BKT:n kasvua, nopeuttivat sitd neljannelld vuosineljan-

neksell& 0,6 prosenttiyksikkod. Viennin mydnteinen vaikutus, joka on aiemmilla neljanneksill4 edis-

tanyt kasvua merkittavésti, hiipui vuoden loppua kohti, kun tuonti kasvoi yksityisen kulutuskysynnén

elpymisen myotéa.

Vuoden 2009 keskimaéaradinen kuluttajahintainflaatio oli —0,4 %, kun se oli vuonna 2008 ollut 3,8 %.
Kokonaisinflaatio nopeutui vuoden 2009 loppua kohti ja oli 2,6 % tammikuussa 2010, miké johtui
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padasiassa aiempaan energian hintakehitykseen liittyvistd vertailuajankohdan vaikutuksista. Ilman
elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu vuotuinen kuluttajahintainflaatio hidastui tammikuussa
1,6 prosenttiin oltuaan vuonna 2009 keskimaérin 1,7 %.

Jatkossa lyhyen aikavélin elpyminen jatkuu todenndkdisesti finanssi- ja rahapoliittisten kannustimien
ansiosta ja varastosyklin vauhdittamana. Pitemmalla aikavalilla BKT:n kasvun odotetaan kuitenkin
hidastuvan jonkin verran, kun varastosyklin ja poliittisten kannustimien elvyttava vaikutus hiipuu.
Heikon tydmarkkinatilanteen — kuten myds kotitalouksien velkataakan jatkuvan supistumisen — odo-
tetaan rajoittavan Kkotitalouksien kulutuskysynnén elpymistd. Inflaatiovauhdin odotetaan pysyvén
suuren tuotantokuilun vuoksi maltillisena.

Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomitea péatti 27.1.2010 pitdmassaan kokouksessa jattaa
federal funds -koron tavoitevaihteluvalin ennalleen 0-0,25 prosenttiin. Pitk&aikaisten arvopaperei-
den osto-ohjelmien odotetaan péaattyvan maaliskuun lopussa. Yhdysvaltain keskuspankki ilmoitti
lisdksi 18.2.2010 muutoksista ns. diskonttoikkunan kautta mydnnettyjen lainaohjelmiensa ehtoihin,
mik& merkitsee muun muassa diskonttokoron nostamista 0,5 prosentista 0,75 prosenttiin ja maksu-
valmiusluottojen tyypillisen enimmaismaturiteetin lyhentdmistéd yon yli -maturiteetiksi.

JAPANI
Japanissa ndyttad alkaneen hidas elpyminen. Virallisten hallitusl&hteiden alustavien tietojen mukaan
BKT:n méara kasvoi vuoden 2009 viimeisella neljannekselld 1,1 % edellisesta neljanneksesta. Kas-
vua vauhdittivat pitkalle ulkomainen kysynté ja vakaa yksityinen kulutus hallituksen elvytystoimien
tukemana. Yritysten investoinnit lisdantyivat ensimmaista kertaa lahes kahteen vuoteen samalla, kun
asuntoinvestoinnit supistuivat hieman. Vaimeaa kolmatta neljannesta seurasi kasvu neljannelld vuo-
sineljannekselld, ja BKT:n méaara kasvoi 1,3 % vuoden 2009 toisella neljannekselld. Kaiken kaik-
kiaan vuonna 2009 BKT:n maara oli 5,0 % pienempi kuin vuotta aiemmin.

Talouden merkittavan ylikapasiteetin vuoksi kuluttajahintojen lasku jatkui tammikuussa. Kuluttaja-
hinnat laskivat tammikuuhun paattyneen vuoden aikana 1,3 %, kun niiden vuotuinen laskuvauhti oli
ollut joulukuussa 1,7 %. llman elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu vuotuinen kuluttajahin-
tainflaatio oli tammikuussa —1,2 % eli samalla tasolla kuin kuukautta aiemmin.

Japanin keskuspankki paatti 18.2.2010 paattyneessa kokouksessaan jattdd vakuudettomien yon yli
-luottojen tavoitekoron ennalleen 0,1 prosenttiin.

ISO-BRITANNIA

Isossa-Britanniassa BKT:n madran kuukausikasvu muuttui vuoden 2009 viimeiselld neljanneksella
positiiviseksi sen jalkeen, kun kasvun hidastuminen oli edellisten vuosineljdnnesten aikana vahitel-
len laantunut. Tarkistetun arvion mukaan BKT:n mééra kasvoi 0,3 % vuoden 2009 viimeiselld nel-
jannekselld, kun se oli edelliselld vuosineljannekselld supistunut 0,3 %. BKT:n kasvua vauhditti
1ahinn& kotitalouksien kysyntd, joka kasvoi vuosineljdnnestasolla 0,4 %, ja julkinen loppukulutus,
joka kasvoi 1,2 %. Samalla yritysten investoinnit supistuivat edelleen. Kaiken kaikkiaan viimeaikai-
nen kehitys ja asuntomarkkinoita kuvaavat indikaattorit viittaavat siihen, ettd talouden vahittdainen
elpyminen on jatkunut vuoden 2010 alussa. Asuntomarkkinoiden kehitys on viime kuukausina py-
synyt poliittisten elvytystoimien ansiosta positiivisena. Asuntojen hinnat olivat nousseet tammikuus-
sa seitseman kuukautta perékkain (vuositasolla 3,6 %). My6s asuntoluottojen saatavuus on viime
kuukausina helpottunut. Yksityishenkildille mydnnettyjen lainojen yhteenlaskettu nettomaéara kasvoi
tammikuussa, vaikka se jai edelleen selvasti pienemmaksi kuin keskiméaarin vuonna 2008. Taloudel-
lisen toimeliaisuuden odotetaan jatkavan vahittaista elpymista, kun sitd tukevat Englannin punnan
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heikkenemisesta viipeella koituvat myonteiset vaikutukset ja finanssi- ja rahapoliittisen elvytyksen
ja maailman yleisen taloustilanteen paraneminen.

Vuotuinen YKHI-inflaatio on viime kuukausina nopeutunut ja oli tammikuussa 3,5 % (oltuaan jou-
lukuussa 2,5 %), mik& johtui p&dasiassa 6ljyn hinnan noususta ja arvonlisdveron tilapdisen alenta-
misen paattymisesta. Myds aiemmasta Englannin punnan heikkenemisesté johtuneilla hinnannousu-
paineilla on saattanut olla vaikutusta. Inflaation odotetaan kuitenkin jatkossa hidastuvan, kun jatku-
va kéyttdméaton kapasiteetti vaimentaa hintakehitysta.

Englannin pankin rahapolitiikan komitea on viime kuukausina pitanyt liikepankkien varannoista
maksettavan virallisen pankkikoron ennallaan 0,5 prosentissa. Lisaksi Englannin pankki on saattanut
paatokseen arvopapereiden osto-ohjelmansa, jonka kokonaisarvo oli 200 miljardia puntaa.

MUUT EUROOPAN MAAT

Yleinen taloustilanne on viime vuosineljanneksind parantunut myds muissa euroalueen ulkopuoli-
sissa EU-maissa. BKT:n méaéran kasvu on ollut vuosineljdnnestasolla suhteellisen epévakaata useis-
sa maissa, mika johtuu varastosyklin vaihtelevuudesta ja finanssipoliittisten vakauttamistoimien
jatkumisesta.

Ruotsissa BKT:n maara supistui alustavan arvion mukaan 0,6 % vuoden 2009 viimeiselld neljannek-
selld edellisestd neljanneksestd. Historiatietojaon tarkistettu aiempaa heikommiksi, ja nyt niiden
mukaan talouskasvu oli pyséahdyksilla toisella neljannekselld ja supistui 0,1 % kolmannella neljan-
nekselld. Tanskassa BKT:n maéara kasvoi alustavien arvioiden mukaan viimeisella vuosineljannek-
selld 0,2 %, kun kolmannen neljanneksen kasvuvauhti oli ollut 0,3 % (aiemman arvion mukaan
0,6 %). Lyhyen aikavalin indikaattorit osoittavat taloustilanteen kohentuneen molemmissa maissa
vuoden 2010 alussa. Tanskassa vuotuinen YKHI-inflaatio nopeutui tammikuussa edelleen ja oli
1,9 % (joulukuussa 1,2 %), kun taas Ruotsissa se hidastui hieman, 2,7 prosenttiin (oltuaan joulukuus-
sa 2,8 %). Joulukuussa 2009 ja tammikuussa 2010 Tanskan keskuspankki laski keskeistd ohjauskor-
koaan kolmessa vaiheessa kaikkiaan 20 peruspisteelld eli 1,05 prosenttiin.

Keski- ja I1td-Euroopan suurimmissa EU:n j&senvaltioissa taloustilanne on huomattavasti parantunut
sen jalkeen, kun talouden kasvu supistui jyrkasti vuoden 2009 ensimmaéiselld neljannekselld. Kes-
keinen merkitys t&ssa kehityksessé on ollut teollisuustuotannon voimakkaalla elpymisell& ulkomaisen
kysynnan lisdannyttya viime kuukausina. BKT:n méaaran kasvu on vahitellen elpynyt koko alueella
toisella ja kolmannella vuosineljannekselld (edelliseen vuosineljannekseen verrattuna), vaikka
Unkarissa ja Romaniassa kyseessa oli vain kasvun hidastumisen tasaantuminen. Vuoden 2009 vii-
meiselld neljannekselld kehityssuuntaukset muuttuivat kuitenkin Eurostatin alustavien arvioiden
mukaan entistd vaihtelevammiksi. Unkarissa kasvun hidastuminen tasaantui edelleen eli —0,4 pro-
senttiin (kolmannen neljanneksen —-1,2 prosentista), Romaniassa hidastuminen taas jyrkkeni —1,5
prosenttiin (oltuaan kolmannella neljannekselld —0,6 %), ja TSekissad kasvu muuttui negatiiviseksi
-0,6 prosenttiin (kun kolmannella neljannekselld kasvua oli ollut vield 0,8 %). Puolassa BKT:n
maéaran vuosineljdnneskasvu nopeutui viimeiselld vuosineljanneksell4 ja oli 1,2 %. Kaiken kaikkiaan
uusimmat luottamusta kuvaavat indikaattorit seké teollisuustuotanto- ja kauppatilastot osoittavat,
ettd vuoden 2010 alussa talouskasvu elpyi suurimmissa Keski- ja I1td&-Euroopan EU-maissa. Samalla
talouskehitys vaikuttaa tulevina vuosineljanneksind huomattavan epdavarmalta ja sitd uhkaavat edel-
leen suuret riskit, miké& nakyy kasvavina tyéttdmyyslukuina.

Alueellinen inflaatiokehitys on ollut viime kuukausina melko vaihtelevaa. TSekissa vuotuinen YKHI-
inflaatio on pysynyt suhteellisen hitaana, tammikuussa 0,4 prosentissa. Sen sijaan vuotuinen YKHI-
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inflaatio jatkui tammikuussa nopeana Unkarissa (6,2 %), Puolassa (3,9 %) ja Romaniassa (5,2 %).
Romanian keskuspankki paatti 5.1.2010 laskea t&rkeintd ohjauskorkoaan 50 peruspisteelld eli 7,5
prosenttiin. Unkarin keskuspankki laski 22.2.2010 keskeista ohjauskorkoaan 25 peruspistetta eli 5,75
prosenttiin.

Kaikista EU:n jasenmaista Baltian maat ovat tasapainottaneet talouksiaan eniten sitten globaalin
laskusuhdanteen. Viime kuukausina vuosineljanneskasvu on ollut vaihtelevaa, mutta ndytt&a ylei-
sesti kohentuneen kaikissa kolmessa maassa. Bulgariassa BKT:n mé&aran kasvun hidastuminen on
ollut huomattavasti maltillisempaa kuin Baltian maissa. Kaiken kaikkiaan uusimmat lyhyen aikavé-
lin toimeliaisuutta ja luottamusta kuvaavat indikaattorit viittaavat kuitenkin taloustilanteen kohene-
miseen kaikissa neljassd maassa, vaikka teollisuustuotanto on viime kuukausina edelleen ollut suh-
teellisen heikkoa Bulgariassa ja Liettuassa.

Venéjalla tuotanto on kéytettdvissa olevien tietojen mukaan elpynyt edelleen vuoden 2009 viimei-
selld neljannekselld vuoden alkupuoliskolla tapahtuneen supistumisen jélkeen. Kaiken kaikkiaan
BKT:n mé&aré supistui Vendjalla alustavien arvioiden mukaan 7,9 % vuonna 2009. Kéytettavissa
olevat tiedot teollisuustuotannosta tammikuulta 2010 kertovat, ettd taloudellisen toimeliaisuuden
elpyminen on saattanut jalleen hidastua vuoden 2010 alussa, kun viranomaiset luopuvat asteittain
vuonna 2009 aloitetuista finanssipoliittisista kannustimista. Nopean elpymisen vaarantavat uudet
riskit, jotka liittyvat odotettua alhaisempiin raaka-aineiden hintoihin ja luotonannon vaimeaan kas-
vuun. Vaikka inflaatiopaineet ovat edelleen kovat, ne ovat alkaneet helpottaa. VVuotuinen kuluttaja-
hintainflaatio hidastui tammikuussa 8,0 prosenttiin, kun ruplan kurssin aiempi nousu tasoitti tuonti-
hintoja.

KEHITTYVA AASIA

Kehittyvassa Aasiassa talouskasvu nopeutui edelleen vuoden 2009 viimeiselld neljannekselld, ja
alueen johtoasema maailmanlaajuisessa elpymiskehityksessé sdilyi. Tdma johtui paéasiassa finans-
sipoliittisista elvytyspaketeista. Myds ulkomaankauppa piristyy véhitellen ja ldhestyy useimmissa
maissa kriisié edeltavad tasoaan. Kotimainen kysynté kasvaa entista selvemmin omalla painollaan,
kun varallisuusmarkkinat kehittyvat suotuisasti ja ty6llisyys on jalleen elpyméassé.

Kiinassa BKT:n méarén vuotuinen kasvuvauhti nopeutui vuoden 2009 viimeisell& neljanneksella
10,7 prosenttiin ja koko vuoden aikana tuotanto kasvoi 8,7 %. Kasvua voimistivat edelleen p&a-
asiassa kannustimien vauhdittamat investoinnit. Vaikka ulkoinen ympéristd on vahitellen elpymaéssa,
nettoviennin vaikutus oli vuoden 2009 viimeisella neljanneksella edelleen negatiivinen. Kotimainen
likviditeetti on sailynyt hyvéana. Vaikka M2:n kasvu on viime aikoina jonkin verran tasaantunut, se
oli tammikuussa vuositasolla 26 % eli 17 prosentin vuositavoitetta selvasti suurempi. Vuotuinen
kuluttajahintainflaatio muuttui taas positiiviseksi marraskuussa 2009 ja oli 1,5 % tammikuussa 2010.
Rahapolitiikasta vastaavat viranomaiset ovat alkaneet supistaa ylimééaraisen kotimaisen likviditeetin
madrad ja ovat siksi korottaneet pankkien vahimmaisvarantovaatimusta vuoden alun jalkeen kahdes-
ti 50 peruspistettd kerrallaan.

Koreassa BKT:n méarén kasvu nopeutui jyrkasti vuoden 2009 viimeisella neljanneksella ja oli vuo-
sitasolla 6 %, kun se oli edellisella neljannekselld ollut 0,9 %. Kasvu johtui suureksi osaksi vertailu-
ajankohdan vaikutuksista. Yksityisen kulutuksen osuus kasvusta ja investoinneista suurentui entises-
taan. Vuotuinen kuluttajahintainflaatio nopeutui tammikuussa 3,1 prosenttiin, kun se oli ollut kuu-
kautta aiemmin 2,8 %.
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My®s Intiassa taloudellinen toimeliaisuus on ollut vilkasta. BKT:n méaaran vuotuinen kasvuvauhti
oli vuoden 2009 viimeisella neljannekselld 5,9 % oltuaan kolmannella neljanneksell& 6,8 %. Tukku-
hintainflaatio, joka on Intian keskuspankin tarkein inflaatiomittari, on nopeutunut voimakkaasti paa-
asiassa elintarvikkeiden ja polttoaineiden nopean hinnannousun vuoksi. Tammikuussa tukkuhinnat
olivat 8,6 % korkeammat kuin vuotta aiemmin.

Talouden elpyminen Aasiassa on perustunut suurelta osin kokonaistaloudellisiin kannustimiin, joi-
den odotetaan jatkuvan useimmissa maissa lahikuukausina. Selvid merkkeja alkaa kuitenkin nakyéa
siitd, ettd kotimaisen kysyntd kykenee entistd paremmin tukemaan itse itsed&n. Samalla odotettua
hitaampi ulkomaisen kysynnan elpyminen ja kasvavat inflaatiopaineet muodostavat alueen talous-
nakymille huomattavat riskit.

LATINALAINEN AMERIKKA

Latinalaisessa Amerikassa taloudellinen toimeliaisuus jatkoi elpymistaan vuoden 2009 viimeisella nel-
jannekselld, mutta inflaatiopaineet hellittivat useimmissa maissa. Brasiliassa lyhyin aikavélein julkais-
tavat indikaattorit osoittavat, ettd sekd kotimainen ettd ulkomainen kysynta lisdéntyivat huomattavasti
viimeisell& vuosineljanneksella. Vahittaiskauppa kasvoi vuositasolla keskiméaarin 8,8 % vuoden 2009
viimeiselld neljannekselld, kun se oli kasvanut kolmannella neljdnnekselld 5,0 %. Teollisuustuotanto
kasvoi neljannelld vuosineljannekselld 5,8 %, kun se oli kolmannella neljannekselld supistunut 8,2 %.
Vuotuinen kuluttajahintainflaatio oli viimeisella neljannekselld 4,2 % eli hieman hitaampi kuin edelli-
selld neljannekselld. Argentiinassa teollisuustuotanto kasvoi vuoden 2009 viimeiselld neljannekselld
5,2 % supistuttuaan kolmannella neljannekselld 1 %. VVuotuinen kuluttajahintainflaatio nopeutui keski-
madrin 7,1 prosenttiin vuoden 2009 viimeisella neljannekselld oltuaan kolmannella neljanneksella
5,9 %. Meksikossa BKT:n méaara supistui vuoden 2009 viimeisella neljanneksella vuositasolla 2,4 %,
kun se oli supistunut 6,1 % kolmannella neljannekselld. Vuotuinen kuluttajahintainflaatio hidastui vuo-
den 2009 viimeisella neljannekselld keskimé&arin 4 prosenttiin edellisen neljanneksen 5,1 prosentista.

Latinalaisen Amerikan yleisen taloudellisen toimeliaisuuden odotetaan jatkavan asteittaista elpymis-
taén kayttoon otettujen poliittisten kannustimien
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Oljyn hinta on vakiintunut talouden perustekijéiden kohentumisen ansiosta. Oljyn kysynta on elpy-
nyt vuoden 2009 toisen neljanneksen aallonpohjasta l&hinn& kehittyvien talouksien ansiosta. Kysyn-
nén kasvu on myds pienentanyt vuonna 2008 kertyneité varastoja. Tuotannossa OPEC-maiden ulko-
puolisten maiden panos on pysynyt suurin piirtein ennallaan, kun taas OPEC-maiden tuotanto ylitta4
nyt huomattavasti tavoitteensa.

INVESTOINNIT 6LjYNTUOTANTOKAPASITEETTIIN JA TALOUDEN LASKUSUHDANNE
Rahoitusmarkkinakriisi ja sitd seurannut maailmantalouden taantuma ovat vaikuttaneet huomat-

syntd supistui 87,8 miljoonasta barrelista paivassa (mb/pv) vuoden 2007 viimeisella neljannek-
sellé (jolloin se oli korkeimmillaan) 84,2 miljoonaan barreliin paivassa vuoden 2009 toisella nel-
jannekselld (ks. kuvio A). Kysynnan heikkeneminen sai 6ljyntuottajat vahentdméaén tuotantoaan
pikaisesti. Oljynviejamaiden jérjestd OPEC paétti leikata tuotantokiintiotaan merkittavasti eli l4-
hes 5 miljoonaa barrelia péivéssa. Talouden laskusuhdanne on véhentényt éljyntuotantokapasi-
teettiin tehtyjd investointeja huomattavasti. Tassa kehikossa analysoidaan kapasiteetti-investoin-
tien muutoksia yksityiskohtaisesmmin ja tarkastellaan, miten investointien vaheneminen vaikuttaa
keskipitkalla aikavalilla éljyntuotantoon ja 6ljyn hintaan.

Talouden laskusuhdanteen vaikutuksia éljyn tarjontaan tulisi tarkastella sen valossa, miten 6ljyn
kysynnéan on ennustettu kehittyvan. Kansainvalisen energiajarjeston (IEA) tuoreimmassa keski-
pitkan aikavélin ennusteessa 6ljyn maailmanlaajuisen kysynnéan odotetaan kasvavan jélleen ja ole-
van 90,9 miljoonaa barrelia pdivassé vuonna 2014. Tama luku perustuu oletukseen, ettd vaikka
OECD-maiden 6ljyn kulutus véhenee noin 3 miljoonaa barrelia paivéassé verrattuna vuoteen 2008,
6ljyn kulutus OECD:n ulkopuolisissa talouk-
sissa kasvaa tata enemman.

Kuvio A. Oljyn kysynti alueittain

Kansainvalisen energiajdrjeston arvion mukaan
maailmanlaajuiset 6ljyn toimitukset olivat 85,9
miljoonaa barrelia pdivasséd vuoden 2009 vii-
meiselld neljannekselld. Tamé tarkoittaa sité,

(miljoonaa barrelia péivéssa)

=== OECD:n ulkopuoliset maat
wmmm - OECD-maat

ettd vuoteen 2014 mennessa 6ljyn tarjontaa on 100 100
lisattava 5 miljoonaa barrelia paivassa kysynnan ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
kasvun kattamiseksi. Kansainvalinen energia- 80 < 80

jéarjestd on melko pessimistinen OPECin ulko-
puolisten maiden tarjonnan suhteen ja odottaa 60
tarjonnan ndista maista pysyvén ennallaan ver-
rattuna vuoteen 2009. OPECin olisi katettava
tarjonnan 5 miljoonan barrelin pdivittainen kui-
lu kysynnan ja tarjonnan vélilla.

60
40

20 20

Oljyn tarjonnan kyky kattaa kysynnan kasvu
riippuu siit, kuinka paljon éljyntuottajat pys- ‘20000 2002° 2004 2006 2008
tyvét ja ovat halukkaita investoimaan tuotanto-  Lande: Maailman energiajarjesto.

kapasiteetin lisaamiseen. VVuosina 2000-2008 Huom. Viimeisin havainto on vuoden 2009 viimeiseltd neljan-
nekselté.

0
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nimelliset investoinnit éljyntuotantokapasiteet-
tiin kasvoivat huomattavasti (ks. kuvio B).! Sa-
manaikaisesti investointikustannukset kuiten-
kin yli kaksinkertaistuivat. Tdman seurauksena
reaaliset investoinnit ovat pysyneet verrattain
vakaana vuodesta 2004 l&htien.

Kuvio B. Investoinnit 6ljyntuotanto-

kapasiteettiin ja oljyntuotannon
paaomakustannusten indeksi

mmm  Nimelliset!(vasen asteikko)

wess  Reaaliset? (vasen asteikko)

==== Qljyntuotannon paaomakustannusten indeksi?
(oikea asteikko)

600 250
Maailmantalouden taantuma on vaikuttanut 500 o
6ljyntuotantoinvestointeihin huomattavasti (seké
nimellisesti etta reaalisesti). Ensinnakin luotto- gl A 200
ehtojen tiukentuminen maailmanlaajuisesti on
heikentanyt yritysten kykya rahoittaa inves- 300 EE EE W
tointisuunnitelmiaan. Toiseksi éljyn kysynnan
supistuminen on vahentinyt tarvetta ja haluk- 200 i T 150
kuutta investoida uuteen kapasiteettiin. Kan-
sainvalisen energiajarjeston arvioiden mukaan l HAERLEHRHAENRDE
viime aikoina on peruttu tai lykétty uusien 6ljy- 7 R gl @

- - n - - - . e = . e
kenttien kehittdmishankkeita, jotka lisdisivat 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Oljyntuotantokapasiteettia 5,8 miljoonaa barre-
lia paivassa. Ei ole yllattavaa, ettd investoinnit
6ljyntuotantoon ovat vahentyneet eniten alueil-
la, joissa Oljykenttien kehittdmiskustannukset
ovat korkeammat, erityisesti OPECin ulkopuo-
lisissa maissa.

Léhteet: Maailman energiajarjestd, IHS/CERA ja EKP:n laskelmat.
1) Miljardia Yhdysvaltain dollaria.

2) Miljardia Yhdysvaltain dollaria. Reaaliset investoinnit on
laskettu deflatoimalla nimelliset investoinnit 6ljyntuotannon
padomakustannuksia kuvaavalla IHS/CERA-indeksilla kayttaen
vuotta 2000 perusvuotena. Vuoden 2009 luku on Kansainvélisen
energiajérjeston arvio, joka perustuu yhtididen suunnitelmiin.

3) Indeksi: 2000 = 100.

Kysynnén supistuminen enemman kuin tarjonnan tarkoittaa siis sitd, ettd tarjonnan ja kysynnan
tasapainossa on vain vahan ohimenevaé liikkumavaraa. Keskipitk&lla aikavélilla talouden lasku-
suhdanteen aiheuttama 6ljyntuotantoinvestointien vdheneminen todennédkdisesti hidastaa kapasi-
teetin lisdyksid. Tdma saattaa aiheuttaa tarjontaan uusia pullonkauloja, kun maailmantalous elpyy
tulevina vuosina ja aiheuttaa 6ljyn hinnan nousupaineita.

1 Oljyntuotantosektori siséltdd 6ljyn etsinnan ja 6ljykenttien operoinnin. Laivaus, jalostus ja jakelu ovat osa 6ljynjalostussektoria.

Samalla Kansainvélinen energiajarjestd (IEA) on lakannut korjaamasta kysyntéennusteitaan toistu-
vasti aiempia paremmiksi. Uusimpien kysyntdennusteiden mukaan kysynté pdivassa vuonna 2010
olisi 1,6 miljoonaa barrelia suurempi kuin vuonna 2009, mika koostuu padasiassa muiden kuin
OECD-maiden tuotantoon kohdistuvasta kysynnasta. Kehikossa 1 analysoidaan tarkemmin kysyn-
tdpuolen nédkymid keskittymé&lla talouden laskusuhdanteen vaikutuksiin éljyntuotantokapasiteetti-
investointeihin.

Muiden raaka-aineiden kuin energian hinnat ovat viimeisten kolmen kuukauden aikana laskeneet.
Elintarvikkeiden hinnat ja maatalouden tuottamien raaka-aineiden hinnat ovat jonkin verran tasoit-
tuneet etenkin maissin ennatyssadosta kertovien uutisten vuoksi. Metallin hintojen jyrkk& nousu
vuoden 2009 viimeisella neljanneksella paattyi, kun markkinat huolestuivat maailmantalouden elpy-
misen kestdvyydestd. Muiden raaka-aineiden kuin energian hintaindeksi (dollarimaaraisin hinnoin
laskettuna) oli helmikuun lopussa noin 2 % alhaisempi kuin vuoden alussa.
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1.3 TALOUSKEHITYKSEN NAKYMAT Kuvio 5. OECD:n ennakoiva
EUROALUEEN ULKOPUOLELLA DR T ML e

. .. . 5 (kuukausihavaintoja, tiedoista on korjattu heilahtelujen vaikutukset)
Useiden indikaattoreiden mukaan maailman-

talous jatkaa lahitulevaisuudessa kasvuaan. Jou- o gfﬁgyvét markkinat

lukuussa 2009 julkaistun OECD:n ennakoivan 106 106
yhdistelmdindikaattorin nousu OECD-maiden 104 104
osalta vastasi aiempina kuukausina vallinnutta 102 N 102
trendid. Tdma vahvisti késitystd, ettd taloudelli- 199 100
nen toimeliaisuus néyttdd olevan useimmissa 98 N\ 08
OECD-maissa vakaasti elpyméssé (ks. kuvio 5). % %
Tatd aiempaa myonteisempaad lyhyen aikavélin o o
ennustetta tukee myds se, ettd kuluttajien ja yri- @ -
tysten luottamus on viime kuukausina jatkuvasti e R U S N N B o
lisd&ntynyt useimmissa OECD-maissa ja l&henee 2002 2004 2006 2008

vuoden 2008 alkupuoliskolla vallinnutta tasoa.  Lahde: OECD.

Vaikica_osakemarkkinasijoitusien arvot olivat  H, S Tttt S e
jossain maarin karsineet vuoden 2010 alussa li-

saéntyneen volatiliteetin vuoksi, ne ovat eri puo-

lilla maailmaa pysyneet vuoden 2009 alun poh-

jalukemia huomattavasti korkeampina. Kaikkialla maailmassa historiallisen alhaisten ohjauskorko-
jen liséksi raaka-aineiden hintoja ovat nostaneet mys kohentuneet globaalin talouskasvun nakymat.
Maailmantalouden elpyminen parantaa my&s maailmankaupan ja euroalueen ulkoisen kysynnan ke-
hitysnakymid. Naistd mydnteisistd merkeista huolimatta epdvarmuus ymparoi edelleen globaalia
kasvua ja sitd, missd maarin elpyminen kykenee jatkumaan omalla painollaan, kun taloudellista
toimeliaisuutta lyhyelld aikavélilla tukevien tilapdisten tekijoiden — kuten varastosyklin ja poliittisten
kannustimien — vaikutukset alkavat hiipua.

Vaikka globaalit talousndkymét ovat edelleen epédvarmat, maailmanlaajuiseen talouskasvuun koh-
distuvat riskit ovat suurin piirtein tasapainossa. Arvioitua nopeamman kasvun riskit liittyvat siihen,
ettd luottamus saattaa parantua odotettua enemmén, ja maailmantalouden ja ulkomaankaupan elpy-
minen saattaa olla ennakoitua voimakkaampaa. Liséksi laajojen kokonaistaloudellisten elvytystoi-
mien ja muiden talouspoliittisten toimien vaikutukset saattavat osoittautua odotettua tuntuvammiksi.
Arvioitua hitaamman kasvun riskit liittyvat edelleen huoleen reaalitalouden ja rahoitusmarkkinoiden
negatiivisesta Kierteestd, 6ljyn ja muiden raaka-aineiden hintojen noususta uudelleen, protektionis-
mipaineiden vahvistumisesta, rahoitusmarkkinoiden joidenkin osa-alueiden uudesta kiristymisesta
ja maailmanlaajuisten tasapainottomuuksien hallitsemattomasta korjaantumisesta.
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2 RAHATALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT

2.1 RAHAN MAARA JA RAHALAITOSTEN LUOTOT

Tuoreimmat rahan maaraa koskevat tiedot viittaavat siihen, etta niin M3:n kuin luotonannon kasvu
on edelleen hidasta. Témé tukee arviota, ettd rahan maaran trendikasvu on maltillista ja rahan
maaran kehityksestd aiheutuvat keskipitkan aikavélin inflaatiopaineet véhaisia. Koska tuottokayran
jyrkkyys hidastaa M3:n kokonaiskasvua voimakkaasti, rahan maarén trendikasvu ei edelleenkaan
néyta niin nopealta kuin se todellisuudessa on. Yksityiselle sektorille mydnnettyjen lainojen vuotui-
sen kasvuvauhdin hidastumiseen vaikuttaa yha lahinna yrityksille myonnettyjen lainojen mééran
supistuminen, kun taas kotitalouksille mydnnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti on pysynyt
positiivisena ja kiihtynyt edelleen. Lainojen sektorikohtainen kehitys vastaa kaiken kaikkiaan pitkan
aikavalin trendig, kun tdménhetkinen taloussuhdanne otetaan huomioon. Viime kuukausien kehitys
vahvistaa, ettéd euroalueen rahalaitossektori on vahentanyt edelleen velkaantumistaan, joskin aikai-
sempaa hitaammin ja lahinna siten, ettéd rahalaitokset ovat pienenténeet keskindisia positioitaan.

LAVEA RAHA-AGGREGAATTI M3
Lavean raha-aggregaatin M3:n vuotuinen kasvuvauhti muuttui positiiviseksi tammikuussa 2010 ja
oli tuolloin 0,1 % (oltuaan -0,3 % joulukuussa 2009 ja keskimaéarin 0,2 % vuoden 2009 viimeisella
neljannekselld; ks. kuvio 6). Tahan vaikuttivat

kuitenkin merkittavasti vertailuajankohdan vai- |V kR G ST

kutukset; sekd kuukausitason vauhti etté vuosita-

solle korotetut kolmen kuukauden ja kuuden (prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
kuukauden kasvuvauhdit olivat kaikki negatiivi-
sia tammikuussa.

= M3 (vuotuinen kasvuvauhti)

M3 (vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukauden

keskitetty liukuva keskiarvo)

= = = M3 (kuuden kuukauden kasvuvauhti
vuositasolle korotettuna)

Rahan maaran kasvun heikkous johtui edelleen
tuottokdyrén poikkeuksellisen jyrkkyyden vah- .
vasta vaikutuksesta, sill& se kannustaa siirtamaan
varoja M3:sta vahemmaén likvideihin ja mahdol- 8
lisesti riskipitoisempiin omaisuuseriin. Tuotto- 6
kayrén jyrkkyys heikensi M3:n kokonaiskasvua 4
2
0
2

e
=
yo-
o=
v

-
-
PP

ja sai siten rahan maarén trendikasvun yha néyt-
tdméaan todellista hitaammalta. Korkotilanne eli
erilaisten lyhytaikaisten talletusten korkoerojen
vahaisyys edisti kuitenkin myds edelleen varojen
siirtoja M3:n sisélla, ja sijoituksia siirrettiin yli
yon -talletuksiin ja siten M1:een.

[ Y 4
£
L CL
’f
N O N A O
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T RN ] -
199920002001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Léhde: EKP.

M3:n vastaerien tarkastelu osoittaa, ettd pankkiluottojen kokonaismaaran suurimman eran eli yksi-
tyiselle sektorille myonnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti muuttui negatiiviseksi vuoden 2009
viimeisell& neljannekselld ja pysyi negatiivisena tammikuussa 2010. Sektorikohtaisen tarkastelun
perusteella kotitalouksille mydnnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi sekd viimeiselld nel-
janneksella ettd tammikuussa, kun taas yrityksille mydnnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti
heikkeni edelleen ja pysyi negatiivisena. Tdhdn mennessé lainojen sektorikohtainen kasvu on vas-
tannut talouden pitkan aikavalin trendid, silla yrityksille myonnettyjen lainojen kehitys pysyi tyypil-
lisesti vaimeana jonkin aikaa senkin jalkeen, kun k&énnekohta oli saavutettu kotitalouksille myon-
netyissé lainoissa ja kokonaistaloudessa.

Rahalaitosten tarkeimmat varallisuuserat supistuivat edelleen vuodenvaihteessa. Toisin kuin vuoden
2009 ensimmaisella puoliskolla, tahan velkaantumisen vahentamiseen vaikuttaa talla hetkella lahinna
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se, ettd rahalaitosten muille rahalaitoksille (eurojérjestelméaa lukuun ottamatta) myontamien lainojen
ma&dré on supistunut.

M3:N PAAERAT

M3:n vuotuinen kasvuvauhti oli vuodenvaihteessa heikko, mika johtui edelleen siit4, ettd seka jalki-
markkinakelpoisten instrumenttien (eli M3-M2) ettd muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon yli
-talletusten osuus kasvusta oli voimakkaasti negatiivinen, vaikka M1:n osuus oli vahvasti positiivinen.

M1:n vuotuinen kasvuvauhti nopeutui vuoden 2009 viimeisella neljannekselld vield 12,3 prosenttiin
edellisen neljanneksen 12,2 prosentista. Taman jalkeen vauhti hidastui 11,5 prosenttiin tammikuus-
sa 2010 osittain vertailuajankohdan vaikutuksesta (ks. taulukko 1). Kuukausittaisten virtojen kehitys
viittaa vahvan vuositason kasvun jatkumiseen.

Yon yli -talletusten vuotuisen kasvuvauhdin vahva kasvu sekd kolmannella ettd neljannell& neljén-
nekselld ja — tosin vdhdisemmé&ssé maarin — tammikuussa vastaa tdiménhetkista korkotilannetta, silla
lyhyet markkinakorot ovat alentuneet ja sen myo6té téallaisten talletusten hallussapidon vaihtoehtois-
kustannukset ovat pienentyneet erityisen paljon. Samaan aikaan kun sijoittajien riskinottohalukkuus
on véhitellen palautunut, kotitaloudet ja muut rahoituksenvalittdjét kuin rahalaitokset saattavat kayt-
t&a yon yli -talletuksia varojen tilapdiseen sailyttdmiseen tarkoituksenaan sijoittaa ne laajemmin eri
maturiteetteihin ja erisuuruisten riskien mukaan, tai yritykset saattavat kdyttaa niita vahvistaakseen
likviditeettipuskureitaan.

Muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon yli -talletusten vuotuinen kasvuvauhti heikkeni entisestaan
ja oli tammikuussa —8,0 %, kun se oli ollut —7,7 % neljannelld ja —3,1 % kolmannella neljanneksella.
Tama johtui siitd, ettd lyhytaikaisten maaraaikaistalletusten (eli enintddn kahden vuoden maéaraaikais-
talletusten) vuotuinen kasvuvahti hidastui merkittavésti, kun sitd vastoin lyhytaikaiset saéstotalletukset
(eli irtisanomisajaltaan enintddn kolmen kuukauden talletukset) kasvoivat edelleen vahvasti.

Taulukko I. Rahataloudelliset muuttujat

(neljannesvuosikeskiarvoja, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Kanta Vuotuinen kasvuvauhti
prosentteina 2009 2009 2009 2009 2009 2010
M3:sta®) 1 11 111 A% Joulu  Tammi
M1 48,9 54 8,1 12,2 12,3 12,3 11,5
Liikkeessa oleva raha 8,2 13,6 13,2 12,8 7,5 6,1 6,2
Yon yli -talletukset 40,7 3.8 71 12,1 13,3 13,6 12,7
M2-M1 (= muut lyhytaikaiset talletukset) 39,3 9,3 3,0 -3,1 -1,7 -9,1 -8,0
Enintaén 2 vuoden maaraaikaistalletukset 19,8 13,0 -0,7 -13,2 -22,1 -24,3 -22,6
Irtisanomisajaltaan enintéén
3 kuukauden talletukset 19,5 45 8,6 12,9 15,7 151 13,7
M2 88,2 73 5,6 45 2,2 15 19
M3-M2 (= jalkimarkkinakelpoiset instrumentit) 11,8 -0,7 -2,5 1,6 -11,4 -11,0 -10,8
M3 100,0 6,1 44 2,7 0,2 -0,3 01
Luotot euroalueelle 6,5 4,8 3,6 2,9 2,4 1,6
Luotot julkisyhteisdille 57 8,4 11,5 13,6 11,2 9,1
Lainat julkisyhteisdille 2,3 15 2,7 3,2 3,5 3,2
Luotot yksityiselle sektorille 6,7 4,0 2,1 0,9 0,7 0,1
Lainat yksityiselle sektorille 4,6 2,1 0,4 -0,6 -0,1 -0,6
Lainat yksityiselle sektorille lainojen myyntia ja
arvopaperistamista koskevilla tiedoilla korjattuna 6,0 35 15 0,3 0,2 -0,3
Pitkaaikaiset velat
(ilman omaa paaomaa ja varauksia) 3,7 43 4.8 6,8 59 58
Léhde: EKP.

1) Sen viimeisen kuukauden lopussa, jolta tiedot ovat kaytettavissa. Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivat vélttdmatta tismaa.
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Erityyppisten lyhytaikaisten talletusten kehitys LSO A EHE R R T
vastaa kaiken kaikkiaan niille maksettavia korko-

. e e .. . o vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta
ja. Lyhytaikaisiin séastotalletuksiin tehtyjen sijoi- E)uhdistettujg tietoja) .

tusten jatkuva lisd&ntyminen voidaankin ndin ol-

len selittad silla, ettéa naille talletuksille on makset- . mut e s
tu vuoden 2009 alusta lahtien parempaa korkoa = = = Jalkimarkkinakelpoiset instrumentit
kuin lyhytaikaisille maaraaikaistalletuksille. 2 25
20 LA aes 20
M3:een siséltyvien jélkimarkkinakelpoisten in- aENSAE
strumenttien tuntuva supistuminen jatkui tammi- 5 ~ 1
kuussa, jolloin niiden arvo oli 10,8 % pienempi 10 M/ ™ .\_.,‘ S | 10
kuin vuotta aiemmin. Vuositasolla supistuminen c A Labe .,-",}‘*J“u'\-\ F c
oli ollut keskimaarin —11,4 % neljannella ja—7,6 % Rl ‘ ‘\\ JM 3
kolmannella neljanneksella. VViimeisen neljannek- 0 b 0
sen kehityksessa nakyy erityisesti se, etta enintdén . N s
kahden vuoden velkapapereiden ja takaisinosto- b
sopimusten vuotuinen kasvuvauhti on hidastunut ~ ™° a1
edelleen merkittavésti ja molempien kasvuvauhti .15 -15

muuttui entista negatiivisemmaksi. Samaan aikaan 2004~ 2005 2006 2007 2008 ~ 2009

jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien suurim-  Lahde: EKP.

man alaerén eli rahamarkkinarahastojen rahasto-

osuuksien vuotuinen kasvuvauhti hidastui merkittavésti viimeisella neljannekselld ja jatkoi samoin
heikkenemistddn muuttuen negatiiviseksi tammikuussa. Varoja siirrettiin edelleen M3:een kuulumat-
tomiin rahoitusvaroihin, joista tuli yh& houkuttelevampia, koska tuottokéyra on jyrkka ja varallisuus-
markkinat jatkoivat yleisesti elpymistaén lahes koko tarkastelujakson ajan. (Yksityiskohtaissmmat
tiedot ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien kehityksesta ilmenevat jaksosta 2.2).

M3-talletukset sisaltavat lyhytaikaiset talletukset ja takaisinostosopimukset ja ovat laajin raha-
aggregaatti, josta on saatavilla luotettavaa sektorikohtaista tietoa. N&iden talletusten vuotuinen kas-
vuvauhti hidastui viimeiselld neljannekselld 1,8 prosenttiin edellisen neljdnneksen 3,6 prosentista.
Kasvuvauhti heikkeni tdméan jalkeen tammikuussa viel& 1,2 prosenttiin. Kotitalouksien M3-talletuk-
set muodostavat suurimman osan M3-talletusten vuotuisesta kokonaiskasvusta. Niiden kasvuvauhti
hidastui edelleen merkittévasti ja oli tammikuussa 1,6 %, kun se oli ollut viimeisell& neljanneksell&
2,9 % (ks. kuvio 8). Sité vastoin yritysten hallussa olevien M3-talletusten vuotuinen kasvuvauhti
jatkoi viime kuukausien noususuuntaustaan ja kiihtyi tammikuussa 4,3 prosenttiin, kun se oli ollut
viimeisella neljanneksella 3,3 % ja kolmannella neljanneksella 1,1 %.

Tama sektorikohtaisten talletusten kehitys on yhdenmukaista tdiménhetkisen suhdannesyklin vaiheen
ja vallitsevan korkotilanteen kanssa. Kotitalouksien talletuskertymén kasvun hidastuminen voidaan
selittdd siten, ettd kotitalouksien tulot seuraavat viipeelld talouskehitystd — tata kuitenkin osittain
tasoittaa sadstamisasteen nousu vuoden 2008 kolmannesta neljdnneksesté lahtien — ja siind on néh-
tavissd myds korkojen vaikutus, jonka vuoksi varoja siirretdan likvideistd varoista pitempiaikaisiin
varallisuuseriin. Korkotilanteen vaikutus siihen, ettd sijoituksia siirretddn M3-rahavaroista parempi-
tuottoisiin instrumentteihin, ndkyy selvemmin muiden rahoituksenvalittdjien kuin rahalaitosten (l&-
hinna muiden rahoituksenvélittdjien kuin rahalaitosten vakuutuslaitoksia ja eldkerahastoja lukuun
ottamatta) tapauksessa, silla naiden valittdjien hallussa olevat varat supistuivat voimakkaasti vuosi-
tasolla viimeisen neljanneksen aikana. Tammikuussa naiden varojen kasvuvauhti muuttui kuitenkin
vahemman negatiiviseksi vertailuajankohdan vaikutusten vuoksi, koska tammikuussa 2009 sijoituk-
sia siirrettiin runsaasti muihin kohteisiin. Vuodenvaihteen kehitykseen ovat saattaneet vaikuttaa
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1,6 prosenttiin tammikuussa 2010 (ks. taulukko i
1). Tama johtuu siita, ettd rahalaitosten yksityi-  Léahde: EKP.

selle sektorille myO’ntémien Iuottojen vuotuinen Huom. Rahalaitossektori eurojarjestelméa lukuun ottamatta.

kasvuvauhti hidastui yha, minka julkisyhteisoille
my®dnnettyjen luottojen vuotuisen kasvuvauhdin huomattava nopeutuminen (jota tosin seurasi hidas-
tuminen tammikuussa) korvasi vain osittain.

Rahalaitosten julkisyhteisdille mydntdamien luottojen vuotuisen kasvuvauhdin vahvistuminen (13,6
prosenttiin viimeisella neljanneksella edellisen neljanneksen 11,5 prosentista) johtuu lahinna siita,
ettd rahalaitossektorin hallussa olevien julkisyhteisdjen arvopaperien maard on jatkuvasti lisdantynyt.
Laajat julkisyhteisdjen velkapapereiden ostot vastaavat suurin piirtein tyypillista sijoituskayttayty-
misté korkosyklin aikana. Kun tuottokéyra jyrkkenee — eli lyhyiden korkojen mukaan maaraytyvét
rahoituskustannukset ovat pienet suhteessa valtion joukkolainoista saatavissa oleviin tuottoihin —
rahalaitokset saavat tasaista tuottoa ilman merkittdvad padomakustannusta tai luottoriskié tilanteessa,
jossa talouden tulevista ndkymista vallitsee huomattavaa epdvarmuutta. Tadma kehitys nayttéisi kui-
tenkin pyséhtyneen viime kuukausina osittain sen vuoksi, etté vaihtoehtoiset sijoitusmahdollisuudet
ovat lisdéntyneet ja joidenkin maiden julkisen velan kestokykyyn liittyvét huolet ovat nousseet esiin.
Rahalaitokset ovat marraskuusta lahtien myyneet julkisyhteisdjen velkapapereita, ja julkisyhteisdil-
le myonnettyjen luottojen vuotuisen kasvuvauhdin aiempi nopeutuminen on taittunut jonkin verran.

Rahalaitosten yksityiselle sektorille myontamien luottojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui viimeisella
neljdnnekselld edelleen 0,9 prosenttiin edellisen neljanneksen 2,1 prosentista, minka jalkeen se heikke-
ni vield 0,1 prosenttiin tammikuussa. Rahalaitosten hallussa olevien yksityisen sektorin muiden arvo-
paperien kuin osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti hidastui edelleen kolmannen neljanneksen 23,9 pro-
sentista 15,7 prosenttiin viimeisella neljanneksell4 ja 4,6 prosenttiin tammikuussa. Hidastuminen voi-
daan selittdd ainakin osittain sisdisen arvopaperistamisen vahenemiselld vuoden 2009 ensimmaisen
puoliskon vilkkaamman toiminnan jélkeen. Sita vastoin rahalaitosten hallussa olevien osakkeiden ja
osuuksien vuotuinen supistuminen hidastui kolmannen neljanneksen —7,8 prosentista —3,2 prosenttiin
viimeisella neljannekselld, kunnes muutos ké&antyi positiiviseksi 0,5 prosenttiin tammikuussa.

Myos yksityiselle sektorille suunnatun luotonannon suurimman erén eli rahalaitosten yksityiselle
sektorille myontamien lainojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui edelleen. Se heikkeni kolmannen
neljanneksen 0,4 prosentista —0,6 prosenttiin viimeisella neljannekselld ja pysyi tammikuussa —0,6
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prosentissa (ks. taulukko 1). Koska todelliseen myyntiin perustuva arvopaperistaminen on viime
kuukausina vaimentunut, yksityiselle sektorille mydnnettyjen lainojen méarén véaristyma todellista
pienemmaéksi supistui. Vaaristyman aiheutti lainojen siirtdminen taseen ulkopuolelle. VVa&ristyma oli
kaiken kaikkiaan vain 0,3 prosenttiyksikkod tammikuussa, kun se oli ollut keskiméérin 0,7 prosent-
tiyksikkoa neljannelld ja 1,2 prosenttiyksikkod kolmannella neljanneksell.

Yksityiselle sektorille mydnnettyjen lainojen vuotuisen kasvuvauhdin heikkeneminen edelleen vii-
meiselld neljannekselld ja tammikuussa voidaan selittdé I&hinna sillg, etta yrityksille ja jossain maa-
rin myos muille rahoituslaitoksille kuin rahalaitoksille mydnnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauh-
ti on hidastunut, kun taas kotitalouksille my&nnettyjen lainojen vuotuisen kasvuvauhdin aiemmin
nahty hidastuminen on tasaantunut.

Yrityksille myonnettyjen lainojen vuotuisen kasvuvauhdin heikkeneminen (tammikuussa —2,7 pro-
senttiin neljannen neljanneksen —1,4 prosentista ja kolmannen neljdnneksen 1,1 prosentista) johtuu
siitd, ettd lainananto on kuukausitasolla jatkuvasti supistunut viime vuoden alusta l&htien. Supistu-
minen on keskittynyt alle viiden vuoden lainoihin, kun taas yli viiden vuoden lainojen kehitys on
pysynyt tdmén ajanjakson aikana kuukausitasolla positiivisena tammikuuta 2010 lukuun ottamatta.
Nama erot lyhyt- ja pitempiaikaisten lainojen valill saattavat johtua osittain siité, ettd yritykset ovat
siirtyneet pitempiaikaisiin rahoituslahteisiin hyotyékseen poikkeuksellisen alhaisista pitkdaikaisen
rahoituksen kustannuksista. Tatd ndkemysta tukee myds pidempimaturiteettisten arvopaperiemis-
sioiden lisd&ntyminen, mika puolestaan saattaisi viitata myos siihen, etté yritykset — erityisesti suur-
yritykset — ovat ehké korvanneet erdantyneet pankkilainat tallaisella markkinaehtoisella rahoituksel-
la. (Lainojen ja rahoituksen sektorikohtaisesta kehityksesta kerrotaan tarkemmin jaksoissa 2.6 ja 2.7.)

Lainojen sektorikohtainen kehitys ndyttad kaiken kaikkiaan vastaavan pitkén aikavalin trendia ja
tdménhetkisia reaalitaloutta koskevia odotuksia. Kotitalouksille myonnettyjen lainojen reaalisen
madran kasvu yleensa edeltdd BKT:n madrén kasvua, kun taas yrityksille mydnnettyjen lainojen
kasvu normaalisti seuraa sitd muutaman neljanneksen viipeelld. Tdm4 saattaa selittyd osittain silla,
ettd yritykset pyrkivét rahoittamaan investointeja tulorahoituksella erityisesti talouden elpymisen
varhaisissa vaiheissa. Yritysten lainanotto pysynee siten vaimeana jonkin aikaa senkin jalkeen, kun
talouskehityksessa on saavutettu kd&nnekohta, ja etenkin tilanteessa, jossa vallitsee huomattavaa
epavarmuutta talouden tulevista ndkymistd. Nykyisessa suhdannevaiheessa on otettava huomioon
ns. roskapankkien vaikutus yrityksille myonnettyjen lainojen kehitykseen (ks. kehikko 2).

M3:n muista vastaeristé rahalaitosten pitkaaikaisten (ilman omaa pdédomaa ja varauksia laskettujen)
velkojen vuotuinen kasvuvauhti nopeutui viimeisella neljanneksella 6,8 prosenttiin, kun se oli ollut
kolmannella neljanneksella 4,8 %. Tammikuussa kasvuvauhti hidastui kuitenkin 5,3 prosenttiin (ks.
kuvio 9). Erityisesti pitempiaikaiset talletukset (eli yli kahden vuoden maardaikaistalletukset ja irti-
sanomisajaltaan yli kolmen kuukauden talletukset) ovat hydtyneet tuottokéyran jyrkkyydesta, ja
niihin on sijoitettu osa lyhytaikaisista madrdaikaistalletuksista muihin kohteisiin viime neljannesten
aikana siirretyista varoista. Tammikuussa naiden lyhytaikaisten talletusten vuotuinen kasvuvauhti
hidastui merkittavasti, mutta tdma johtui lahinnd siind, ettd muiden rahoituksenvalittajien hallussa
olevat talletukset ovat supistuneet voimakkaasti, kun arvopaperistaminen on vahentynyt. Sitd vastoin
kotitalouksien pitk&aikaisten talletusten maéra on edelleen suurentunut néille talletuksille maksetta-
van verrattain hyvan koron vuoksi.

Samaan aikaan yli kahden vuoden velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti Kiihtyi edelleen ja oli
tammikuussa 3,8 %, kun se oli ollut 3,1 % viimeisella ja 0,4 % kolmannella neljanneksella. Lyhyt-
aikaiset velkapaperit kehittyivat eri tavalla. Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset kasvoivat
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Kuvio 9. M3 ja rahalaitosten pitkaaikaiset Kuvio 10. M3:n vastaerit

velat

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

mmmm | yotot yksityiselle sektorille (1)
mn | yotot julkisyhteisoille (2)

=== Ulkomaiset nettosaamiset (3)

mmmen  Pitkdaikaiset velat (ilman omaa padomaa ja varauksia) (4)
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Léahde: EKP. LA (247

Huom. M3 esitetddn ainoastaan viitteeksi (M3=1+2+3-4+5).
Pitkaaikaiset velat (ilman omaa padomaa ja varauksia) esitetddn
kéaanteismerkkisind, koska ne ovat rahalaitossektorin velkoja.

vuositasolla viimeiselld neljannekselld 105 miljardilla eurolla eli vahemman kuin edelliselld neljén-
nekselld, jolloin muutosta oli 150 miljardia euroa. Nettosaamiset lisdantyivat huomattavasti tammi-
kuussa (sen seurauksena, ettd ulkomaiset velat pienenivét merkittavasti enemmén kuin ulkomaiset
saamiset), kun rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten maara kasvoi vuositasolla 233 miljardilla
eurolla (ks. kuvio 10).

ROSKAPANKKIEN VAIKUTUS RAHALAITOSTEN TASETILASTOIHIN

Euroopan valtiot ovat finanssikriisin vuoksi toteuttaneet toimia, joilla on pyritty varmistamaan,
ettd rahoituslaitokset kykenevat tdyttdmaan tarkean tehtédvénsa eli vélittdméaan taloudelle rahoitus-
ta. Osassa euroalueen maista pankkien taseisiin kohdistuvia paineita ja niiden hallussa oleviin
omaisuuseriin liittyvaa epdvarmuutta on pyritty lievittdméaan saatamalla lakeja, joilla on mahdol-
listettu nk. roskapankkien perustaminen. Laajimmassa merkityksesséan roskapankit ovat valtion
perustamia ja takaamia erityisjérjestelyja, joiden avulla luottolaitosten taseista voidaan poistaa
omaisuuserat, joihin liittyy suurten arvonalentumistappioiden riski tai joita on hankalaa arvostaa.
Tallaisia jarjestelyja luotiin esimerkiksi Suomessa ja Ruotsissa 1990-luvun puolivélin rahoitus-
kriisin selvittamiseksi. Jarjestelyt voivat olla rakenteeltaan hyvinkin monenlaisia, joten roska-
pankkeja on vaikea luokitella selkeésti eri tyyppeihin. Tassa kehikossa tarkastelun pohjana on
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kaytetty jo julkistettuja Irlannin ja Saksan roskapankkijérjestelyja.! Kehikossa kuvataan pelkiste-
tysti niiden vaikutusta rahalaitosten tasetilastoihin. Lainojen siirtdmisen vaikutusta ja muiden
omaisuuserien (varsinkin arvopapereiden) siirtdmisen vaikutusta tarkastellaan erikseen.

Keskeisia tilastointikysymyksia

Roskapankkijarjestelyjen yhteydessé pulmana on, miten jérjestelyt tulee luokitella tilastollisesti
ja miten niihin liittyvid omaisuuserien siirtoja tulee kéasitella rahalaitosten taseen kanta- ja trans-
aktiotilastoissa (eli virtatilastoissa). Eurojérjestelman tilastointimenetelmien avulla ndiden siirto-
jen vaikutusta M3:een ja sen eriin on mahdollista seurata yksityiskohtaisesti ja se voidaan kvan-
tifioida.2 Tdhan mennessa julkistetuissa jarjestelyissa roskapankit eivét ota vastaan talletuksia ei-
vatka siten kuulu rahaa luovaan sektoriin (eli rahalaitossektoriin), joten ne on sisallytettava rahaa
hallussa pitdvéaan sektoriin (joko muina rahoituksenvalittdjind kuin rahalaitoksina, pois lukien va-
kuutuslaitokset ja elékerahastot, tai julkisyhteisoina).

Jarjestelyt, joissa siirretaan lainoja

Kuvio A. Rahalaitosten tase ja

roskapankkien vaikutus siihen

Lainojen siirrot toteutetaan periaatteessa siten, pelkistettyni

ettéd luottolaitos myy osan lainasalkustaan jolle-
kin erillisyhtidlle samalla tavalla kuin todelli-
seen myyntiin perustuvassa arvopaperistamises-
sa. Rahalaitosten tasetilastoissa myynti nakyy
seka lainakannan pienentymisend etta uusien lai-
nojen kaantymisena negatiiviseksi asianomaisel-
le vastapuolisektorille (ks. kuvio A).* Lainojen
myyntihinta on yleensé alempi kuin myontéja-
luottolaitoksen taseeseen Kkirjattu hinta, eli
myynnin yhteydessa on kirjattava arvonalennus.
Koska arvonalennuksia ei pideté rahoitustrans-
aktioina, rahalaitosten lainakanta pienenee tilas-

Saamiset Velat

Lainat

Talletukset
euroalueelle

Liikkeeseen lasketut
velkapaperit

rit euroalueen

ulkopuolelta Pazoma ja varaukset

Lainat euroalueen
ulkopuolelle

toissa virtatietoja enemman. Liséksi arvonalen-
nuksen vaikutus pienentdd yleensé pddomakan-
taa ja varauksia (ks. punaiset viivat kuviossa A).>
Omaisuuserien siirtdmisen myata niiden hallus-
sapidosta koituvia tappioita kirjataan siis enna-
koivasti, mika selkeyttdd kuvaa luottolaitosten
vakavaraisuudesta.

Léhde: EKP.

Huom. Suorakaiteiden sininen osa kuvastaa sitd osaa omaisuus-
erien siirrosta, joka vaikuttaa rahalaitosten tasetilastojen transak-
tiotietoihin. Punainen osa vastaa arvonalennusta siirron yhteydes-
s&. Myds euroalueella liikkeeseen laskettujen arvopaperien siir-
ron yhteydessa tehtéisiin todellisuudessa arvonalennus, mutta
havainnollisuussyisté se on jatetty pois kuviosta. Numero 1 edus-
taa lainojen siirtoa ja numero 2 muiden omaisuuserien siirtoa.

1 Tarkempiatietoja Irlannin jarjestelystd on verkko-osoitteessa www.nama.ie ja Saksan jérjestelystd Saksan keskuspankin toukokuun 2009
kuukausiraportin artikkelissa "The German government’s *bad bank” model”.

2 Téata on suuresti helpottanut rahalaitossektorin taseesta annetun EKP:n asetuksen (EKP/2008/32) (uudelleen laadittu toisinto) sekd
arvopaperistamisiin osallistuvien erityisyhteisdjen saamisia ja velkoja koskevista tilastoista annetun EKP:n asetuksen (EKP/2008/30)

voimaantulo.

3 Jos roskapankit luokiteltaisiin julkisyhteisdsektoriin kuuluviksi, niilld ei olisi vaikutusta rahan maaraan.

4 Ks. syyskuun 2005 Kuukausikatsauksen kehikko ”Rahalaitosten lainojen arvopaperistamisen vaikutus euroalueen rahatalouden analyy-
siin” ja maaliskuun 2008 Kuukausikatsauksen kehikko "Tilinpaatdsstandardien merkitys tulkittaessa rahalaitosten lainatilastoja”.

5 Arvonalennuksen vaikutus saattaa olla mahdollista kirjata jaljella oleviin velkoihin kyseisessa jasenvaltiossa noudatettavista kirjanpito-

standardeista riippuen.
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Luottolaitos saa siirtdmiadn lainoja vastaan todennakdisimmin roskapankin liikkeeseen laskemia
velkapapereita, joilla on valtiontakaus (ks. sininen nuoli 1 kuviossa A). Sen mukaan, mihin sek-
toriin roskapankki luokitellaan ja millaisista ehdoista on sovittu, siirrettyjen omaisuuserien vasti-
neeksi saadut arvopaperit lisddvat joko julkisyhteiséjen tai muiden rahoituksenvalittgjien liikkee-
seen laskemien velkapaperien méaréa rahalaitosten hallussa.

Vaikka ndma siirrot supistavat luottolaitosten lainakantaa, ei-rahalaitossektorin saama rahoitus
pysyy ennallaan. Analyysitarkoituksia varten voi siis olla tarpeen korjata siirtojen vaikutus tilas-
toissa samalla tavalla kuin muutenkin rahalaitosten siirtdessa lainoja taseensa ulkopuolelle laino-
jen myynnin tai arvopaperistamisen seurauksena. Nama korjaukset julkaistaan saannéllisin vélein
osana eurojarjestelman rahatilastoja. Julkistetuilla roskapankkijarjestelyilla on tdhdn mennessé
saatujen tietojen perusteella todennakdisesti vaikutusta yrityssektorin lainatilastoihin. Lainojen
siirtdmisen odotetaan hidastavan rahalaitosten euroalueen yrityksille myodntamien lainojen vuo-
tuista kasvuvauhtia vuoden 2010 puolivéliin mennessé noin 0,75 prosenttiyksikolla. Kuviossa B
on kuvaus siitd, miten lainojen siirtdminen luottolaitosten taseista roskapankkeihin voisi vaikut-
taa mekaanisesti euroalueen yrityksille myonnettyjen lainojen kasvuun.

Roskapankkien kanssa suoritettavien transaktioiden tilastollinen vaikutus rahalaitosten euro-
alueen yrityksille mydntdmien lainojen vuotuiseen kasvuun on otettava huomioon arvioitaessa
luotonannon kehitysta. Esimerkiksi yrityksille myonnettyjen lainojen kehityksen ké&nne parem-
paan saattaa nakya tdmén vaikutuksen vuoksi

tilastoissa todellista mydhemmin, mika hanka-

loittaisi lainanannon kehityksen vertailua aiem- [T PR ET P T T T

piin saannénmukaisuuksiin.® Toisaalta lainan- AT SR EHTS T 1 a1

annon kasvun voidaan odottaa saavan tukea sii- | AN REN D ELRAEELE BT

) - i . . euroalueella

t&, ettd roskapankkijarjestelyjen toteuttaminen

lievitt4a luottolaitosten pddomapaineita. Tdméan

vaikutuksen suuruutta ei kuitenkaan voida 0,00 0,00
kvantifioida varmasti.

(prosenttiyksikkoing)

Jarjestelyt, joissa siirretaan monentyyppi- 025 025
sid omaisuuseria

Roskapankkiin voidaan siirtaa lainojen liséksi 020 020
my®s muita omaisuuserid, joiden arvo on vaaras-

sa alentua voimakkaasti (tai joita on olluterittain __ 97
vaikea arvostaa varmuudella finanssikriisin

vuoksi).” Todennakoisimmin siirrettavia omai-

suuseria olisivat esim. omaisuusvakuudelliset ;49 41,00
arvopaperit ja velkarypasvakuudelliset velkasi- Tammi  Huhti Hzeérig Loka Tammi Huzfgill Heina

toumukset (collateralised debt obligation), jotka : :
Lahde: EKP:n arviot.

6 Ks. lokakuun 2009 Kuukausikatsauksen kehikko ”Loans to the non-financial private sector over the business cycle in the euro area”.
7 Joissakin maissa luottolaitoksilla saattaa olla mahdollisuus siirtdd roskapankkiin kokonaisia liiketoimintalohkoja. Télldin vaikutus ra-
halaitossektorin taseeseen on arvioitava tapauskohtaisesti.
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kirjataan tavallisesti rahalaitosten taseeseen joko euroalueella tai sen ulkopuolella liikkeeseen las-
kettuina velkapapereina (jalkimmaisessa tapauksessa siirto vaikuttaisi rahalaitosten ulkomaisiin
nettosaamisiin). Niiden siirtdminen — kuten lainojenkin siirrot — vahentaisi kyseisten velkapape-
rien maaraa laitoksen hallussa ja pienentéisi niiden transaktiovolyymeja (eli virtoja). Tassakin ta-
pauksessa luottolaitos saisi todenndkdisesti vastineeksi roskapankin liikkeeseen laskemia velka-
papereita, joilla on valtiontakaus (ks. sininen nuoli 2 kuviossa A).

pPaatelmat

Osassa euroalueen maita kayttdon otettujen roskapankkijarjestelyjen odotetaan vaikuttavan raha-
laitosten tasetilastoihin ja eréisiin niista johdettaviin M3:n vastaeriin. Sen mukaan, miten roska-
pankkijarjestelyjen hyvaksyminen ja toteuttaminen etenee, jarjestelyjen vaikutus saattaa nakya jo
euroalueen maaliskuun 2010 rahatilastoissa. Vaikutus vahvistuu vuoden 2010 kuluessa. Valitto-
maét vaikutukset on otettava huomioon arvioitaessa luotonannon kehitysta — esimerkiksi pankkien
eri sektoreille myontdman rahoituksen maaran kehitysta. Eurojarjestelman tilastointimenetelmien
avulla néiden toimien vaikutuksesta voidaan saada varmuus ja rahatilastoihin voidaan tehda tar-
vittavat korjaukset analyysitarkoituksia varten.

KOKONAISARVIO EUROALUEEN LIKVIDITEETTITILANTEESTA

Seka nimellinen etté reaalinen rahapoikkeama pieneni vuoden 2009 viimeiselld neljannekselld ja
tammikuussa 2010 (ks. kuviot 11 ja 12). Naitd euroalueen monetaarisen likviditeetin indikaattoreita
on tulkittava varauksin, silla ne perustuvat arvioon rahan hallussapidosta tasapainotilanteessa, ja se
on aina ja erityisesti talla hetkella rahoituskriisin takia epdvarmaa. Eri rahapoikkeamien vélisia ero-
ja voidaan ndet pitd4 merkkind siité, ettd euroalueella vallitsee tall4 hetkelld huomattava epdvarmuus
likviditeettitilanteesta. Naistd epdvarmuustekijoistd huolimatta poikkeamat viittaavat kaiken kaik-
kiaan siihen, ettd monetaarista likviditeettid on selvésti kertynyt muutamana viime vuonna, eiké
vuoden 2008 lopusta lahtien havaittavissa ollut M3:n vaimean kasvun jakso ole todennékdisesti
johtanut siihen, ettd aiemmin kertynyt likviditeetti olisi tdysin purkautunut.

Sekd M3:n ettd luotonannon kasvun jatkuminen edelleen hitaana vuodenvaihteessa vahvistaa kaiken
kaikkiaan arvion, jonka mukaan rahan maaran trendikasvu on ollut maltillista ja rahan mééréan kehi-
tyksestd aiheutuvat keskipitkan aikavélin inflaatiopaineet ovat vahaisia. Samalla tuottokéayran jyrk-
kyys on hidastanut voimakkaasti rahan maaran kasvua, ja M3:n kokonaiskasvu saa rahan maaran
trendikasvun edelleen nayttamaan todellista hitaammalta.
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Kuvio I1. Nimellisen rahapoikkeaman

estimaatit!)

Kuvio 12. Reaalisen rahapoikkeaman
estimaatit!)

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

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

1) Nimellinen rahapoikkeama tarkoittaa eroa, joka lasketaan M3:n
toteutuneesta maarasté ja M3:n kasvuvauhdin viitearvon (42 % vuo-
dessa) mukaisesta méaarasté (perusjaksona pidettavasta) joulukuusta
1998 alkaen.

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

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

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

1) Reaalinen rahapoikkeama tarkoittaa M3:n toteutuneen méaaran
(M3:n nimellinen maéara deflatoituna Y KHI1I4) poikkeamaa médras-
t4, joka olisi toteutunut, mikali nimellinen M3 olisi kasvanut 4%z pro-
sentin viitearvon mukaisesti ja YKHI-inflaatio olisi kehittynyt EKP:n
hintavakauden méaritelméan mukaisesti perusjaksosta (joulukuu
1998) lahtien.

2) Arviot sijoitusten siirtojen vaikutuksesta M3:een perustuvat lo-

kakuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkelissa ”"Monetary analysis
in real time” esitettyyn menetelmaan.

2.2 EI-RAHOITUSSEKTORIN RAHOITUSINVESTOINNIT JA INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien kokonaisméaran vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuoden
2009 kolmannella neljannekselléd Iahinna sen vuoksi, etté yritysten investointien vuotuinen kasvu-
vauhti jatkoi heikkenemistéan. Vuositasolla sijoitukset sijoitusrahasto-osuuksiin kasvoivat viimeisel-
1a neljanneksella edelleen jyrkan tuottokdyran mukaisesti. Vakuutuslaitosten ja elakerahastojen
rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti nopeutui yha kolmannella neljanneksella.

EI-RAHOITUSSEKTORI

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien kokonaisméaéran vuotuinen kasvuvauhti hidastui edelleen
hieman eli 3,6 prosenttiin vuoden 2009 kolmannella neljannekselld, jolta tuoreimmat euroalueen
tilinpidosta kéytettavissa olevat tiedot ovat. Kasvuvauhti oli edellisell& neljanneksell& ollut 3,8 %
(ks. taulukko 2). Téssa nakyy erityisesti kateiseen ja talletuksiin, muihin rahoitusinstrumentteihin
(jotka siséltavat esimerkiksi yritysten véliset lainat ja kauppaluotot) samoin kuin velkapapereihin
sekd osakkeisiin ja osuuksiin tehtyjen sijoitusten osuuden pieneneminen. Sijoitusrahastojen rahasto-
osuuksien negatiivinen vaikutus pieneni, kun taas vakuutusteknisen vastuuvelan osuus muuttui hie-
man positiivisemmaksi.

Sektorikohtainen tarkastelu osoittaa, ett4 rahoitusinvestointien kokonaisméaérén kasvuvauhdin hidastu-
minen johtui lahinna yritysten osuuden jatkuvasta pienenemisesta (ks. kuvio 13). Julkisyhteisojen sek-
torin osuus supistui hieman oltuaan pitkan aikavalin huipussaan edellisell& neljannekselld. Ainoastaan
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Taulukko 2. Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoitusinvestoinnit

Kanta Vuotuinen kasvuvauhti

prosentteina

rahoitus- 2007 2007 2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009
varoistal) 11 11 v I 11 11 A% 1 11 11
Rahoitusinvestoinnit 100 54 53 52 4,6 4,0 3,6 4,0 3,7 38 36
Kéteinen ja talletukset 24 74 71 6,9 7,0 6,0 58 6,7 7,0 64 58
Velkapaperit lukuun ottamatta johdannaisia 6 33 22 3,1 25 2,2 33 51 3,7 09 00
josta: lyhytaikaiset 0 160 245 283 251 53 -95 -28 -232 -256 -26,7
josta: pitkaaikaiset 5 21 00 0,7 0,0 18 50 61 73 39 30
Osakkeet ja osuudet lukuun ottamatta
rahasto-osuuksia 29 2,7 3,1 3,7 3,6 3,3 3,1 3,8 4.4 47 47
josta: noteeratut osakkeet 6 21 23 3,6 38 4,5 4,7 3,9 5,2 55 68
josta: noteeraamattomat osakkeet
ja osuudet 23 29 34 37 35 29 25 37 41 45 40
Rahasto-osuudet 5 08 -07 -29 51 62 -64 -71 -58 -49 -29
Vakuutustekninen vastuuvelka 15 65 6,0 5,6 51 4,6 4.4 3,6 34 35 37
Muut? 20 92 97 90 75 64 50 47 18 28 23
M33) 110 115 116 102 97 87 76 52 37 18
Lahde: EKP.

1) Sen viimeisen neljanneksen lopussa, jolta tiedot ovat kéytettavissa. Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivat valttamatta tismaa.

2) Muut rahoitusvarat késittavat lainat ja muut saamiset, joihin puolestaan siséltyvét yritysten myéntamat kauppaluotot.

3) Vuosineljanneksen lopussa. Raha-aggregaatti M3 siséltaé euroalueen ei-rahalaitossektorin (eli yrityssektorin ja muiden rahoituslaitosten
kuin rahalaitosten) monetaariset saamiset euroalueen rahalaitoksilta ja valtionhallinnolta.

kotitalouksien osuus suureni kolmannella neljannekselld, kun sijoitukset osakkeisiin ja osuuksiin
elpyivat ja vakuutustekniseen vastuuvelkaan siséltyviin instrumentteihin tehtyjen sijoitusten maara
kasvoi. (Yksityiskohtaisemmat tiedot yksityisen rahoitussektorin rahoitusinvestointien kehityksesta

ilmenevat jaksoista 2.6 ja 2.7).
Kuvio 13. Ei-rahoitussektorin rahoitus-

investoinnit

INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT
Euroalueen uudet yhdenmukaistetut sijoitusra- (vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus kasvuun prosenttiyksikkgina)

hastoja koskevat tilastot osoittavat, ettd sijoituk- = Kotitaloudet

set sijoitusrahastojen osuuksiin (pl. rahamarkki- — Eﬁ{:‘;ﬁfﬁsm

narahastot) olivat vuoden 2009 aikana 369 mil- — Ei-rahoitusscktori

jardia euroa — vuotuinen kasvuvauhti oli 8,5 %. 8 8
Sijoitusrahastojen osuuksien vuotuinen kasvu- 7 v
vauhti kiihtyi vuoden aikana, koska tuottokdyrd 6 6
oli jyrkka ja rahoitusmarkkinatilanne koheni.2 5 T 5
Tama edisti sijoitusten siirtdmista turvallisem- LAY

mista ja likvideimmistd rahavaroista pitempiai- 1T AN
kaisiin ja todennakdisesti riskipitoisempiin 3 3
omaisuuseriin. 2 2
Tarkasteltaessa ndité rahastoja investointistrate- ’ '
gian mukaan havaitaan, ettd suurin osa kasvusta 0 0
johtui osakerahastoista ja joukkolainarahastois- -1 -~ L

. . . T 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
ta, mutta yhdistelmérahastojen kasvu oli vahai-

sempéi. European Fund and Asset Management ~ Lahde: BKP

1 Kattava katsaus talouden ja rahoituksen kehityksesta eri institutionaalisilla sektoreilla on esitetty helmikuun 2010 Kuukausikatsauksen kehi-
kossa ”Integrated euro area accounts for the third quarter of 2009”.

2 Sijoituksiin siséltyy kahden hollantilaisen elékerahaston huomattavia sijoitusrahasto-osuuksien ostoja, joiden kokonaisarvo oli noin 70 mil-
jardia euroa kesékuussa 2009 ja yli 97 miljardia euroa heinakuussa 2009.
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Association -jarjestén (EFAMA)? vuoden 2009 viimeiseltd neljannekselta erityyppisten sijoitusra-
hastojen nettomyynnisté julkaisemat tiedot vahvistavat positiivisen vuotuisen kehityksen, joka ilme-
nee euroalueen yhdenmukaistetuista tilastoista. Tiedot osoittavat, ettd vuotuiset nettosijoitukset ovat
muuttuneet pidemmalla aikavalilla positiivisiksi kaiken tyyppisten sijoitusrahastojen paitsi raha-
markkinarahastojen osalta, sen jalkeen kun sijoitukset olivat olleet positiivisia kolmen perakkéisen
neljanneksen aikana (ks. kuvio 14). EKP:n tilastojen mukaan rahamarkkinarahastoista on sen sijaan
— tuottok&yran muodon mukaisesti — purettu sijoituksia, ja rahamarkkinarahastojen vuotuinen kas-
vuvauhti on muuttunut negatiiviseksi ja oli =3,6 % viimeisella neljanneksella.

Neljannesvuositasolla sijoitukset sijoitusrahasto-osuuksiin (rahamarkkinarahastoja lukuun ottamat-
ta) olivat kaiken kaikkiaan 112 miljardia euroa viimeisella neljanneksella eli noin puolet vastaavan
kannan muutoksesta (kausivaihtelusta puhdistamattomien tietojen perusteella). Ta&ma viittaa siihen,
ettéd positiiviset arvostusvaikutukset ovat olleet huomattavia erityisesti osakerahastojen tapauksessa,
mutta ne ovat havaittavissa myos sekd joukkolaina- ettd yhdistelmérahastoissa.

Vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen rahoitusinvestointien kokonaismé&aran vuotuinen kasvuvauhti no-
peutui vuoden 2009 kolmannella neljénnekselld 3,6 prosenttiin edellisen neljanneksen 3,1 prosentista
(ks. kuvio 15). Tassé nakyy sijoitusrahastojen rahasto-osuuksien ja velkapapereiden osuuksien kasvu,
kun taas kaikkien muiden instrumenttien osuudet supistuivat edellisestd neljanneksesté. Sijoitusrahas-
tojen rahasto-osuuksien positiivista vaikutusta ja noteerattujen osakkeiden negatiivista vaikutusta

3 EFAMA-jérjesto antaa tietoja suurelle yleisélle tarjottavien avointen osake-, joukkolaina- ja yhdistelmérahastojen nettomyynneista (tai net-
tosijoituksista) Saksan, Kreikan, Espanjan, Ranskan, Italian, Luxemburgin, Alankomaiden, Itdvallan, Portugalin ja Suomen osalta. Ks. tar-
kemmin kesékuun 2004 Kuukausikatsauksen kehikko "Nettokassavirta euroalueen osakerahastoihin seké pitkan ja keskipitkan koron rahas-
toihin viime aikoina”.

Kuvio 14. Vuotuiset nettosijoitukset Kuvio 15. Vakuutuslaitosten ja

sijoitusrahastoihin rahastotyypeittain elikerahastojen rahoitusinvestoinnit

(mrd. euroa) (vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus kasvuun
prosenttiyksikkoing)

Velkapaperit johdannaisia lukuun ottamatta
Noteeratut osakkeet

Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet

Muut!)

Rahoitusvarat yhteensa

= Rahamarkkinarahastot
«+++ Osakerahastot?

= = = Yhdistelmirahastot?
Joukkolainarahastot?
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Léahteet: EKP ja EFAMA. Lahde: EKP.
1) EFAMAn tuottamiin kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n 1) Lainat, talletukset, vakuutustekninen vastuuvelka ja muut saa-
laskelmat. miset.
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vahvisti varojen siirtdminen naiden kahden sijoitustyypin vélilla siten, ettd noteerattujen osakkeiden
suorasta hallussapidosta siirryttiin valilliseen hallussapitoon sijoitusrahastojen kautta. Se, etta rahoitus-
investointien kokonaismaérén kasvu on melko vaatimatonta pidemmalla aikavalilla (jos esim. tarkas-
tellaan ajanjaksoa vuodesta 1999 lahtien), johtuu vakuutusteknisen vastuuvelan hitaammasta kasvu-
vauhdista taseen vastattavaa-puolella. Tassé yhteydessa on kuitenkin mainitsemisen arvoista, ett4 rahaa
hallussa pitévien sektorien vuotuiset nettosijoitukset vakuutustekniseen vastuuvelkaan sisaltyviin
instrumentteihin kasvoivat hieman kolmannella neljanneksell& sen jélkeen kun ne olivat vakautuneet
kahdella edellisell& neljanneksella.

2.3 RAHAMARKKINAKOROT

Sek& vakuudelliset ettd vakuudettomat markkinakorot ovat kolmen viime kuukauden aikana edelleen
laskeneet kaikissa maturiteeteissa. Kuten edellisellakin kolmen kuukauden jaksolla, hidastumisvauh-
ti on ollut hyvin maltillinen. Vakuudellisten ja vakuudettomien korkojen valinen ero on kolmen viime
kuukauden aikana entisestédan supistunut, mutta on yha suuri verrattuna tilanteeseen ennen rahoi-
tusmarkkinoiden hairididen alkamista elokuussa 2007.

Vakuudettomat rahamarkkinakorot ovat alentuneet edelleen kaikissa maturiteeteissa kolmen viime kuu-
kauden aikana. Hidastumisvauhti on ollut suurin piirtein sama kuin syys-marraskuussa 2009. Vaikuttaa
silté, ettd rahamarkkinoiden jannitteet ovat entisestadn keventyneet EKP:n toteuttaman tehostetun luo-
tonannon tukemisen myéta. Yhden kuukauden euriborkorko oli maaliskuun 3. paivana 0,41 %, kolmen
kuukauden 0,66 %, kuuden kuukauden 0,96 % ja 12 kuukauden 1,21 %. Yhden kuukauden korko on
laskenut 0,07 prosenttiyksikkdd, kolmen kuukauden 0,06 prosenttiyksikkod, kuuden kuukauden 0,04
prosenttiyksikkoa ja 12 kuukauden korko 0,03 prosenttiyksikkda joulukuun 3. pdivasta 2009. Kahdentois-
ta ja yhden kuukauden euriborkoron ero — joka on rahamarkkinoiden tuottokéyrén jyrkkyyden indikaat-
tori — suureni kyseisend ajanjaksona kaiken kaikkiaan 0,04 prosenttiyksikkod 0,80 prosenttiyksikkdon

maaliskuun 3. péivané (ks. kuvio 16). Kuvio 16. Rahamarkkinakorot

(vuotuinen korko, korkoero prosenttiyksikkoing, paivahavaintoja)

Vakuudettomien euriborkorkojen ja vakuudel-
listen korkojen (kuten eurepokorkojen tai eonia-

swapindeksista johdettujen korkojen) valinen e (e e

ero pieneni yha kyseisena ajanjaksona, vaikka - 3 kken euribor (vasen asteikko)

- . . . . = = = 12 kk:n euribor (vasen asteikko)
maltillisemmin kuin aiemmin. Kolmen kuukau- —— 12kk:n ja 1 kk:n euriborkoron ero (oikea asteikko)
den korkojen valinen ero oli 0,29 prosenttiyksik- 25 3,0

k6a maaliskuun 3. paivana eli 0,03 prosenttiyk-

sikk6a pienempi kuin joulukuun 3. paivana. 20 e r25
Vaikka nama erot ovat kaiken kaikkiaan jatku- 15 framets, .

vasti pienentyneet syyskuun 2008 huippuluke- N OO et L (S NS S 120
mista, ne ovat edelleen melko suuria verrattuina 10 '1\,-'\.' ........
rahoitusmarkkinoiden héirioita edeltaneeseen N | s e
tasoon elokuussa 2007 (ks. kuvio 17). ' 1o

00 p— —

Kesékuussa 2010 eraantyvien kolmen kuukau- o /f e Los

den euriborfutuurisopimusten pohjalta johdettu
korko oli maaliskuun 3. paivana 0,78 %, syys- 10
kuussa 2010 eraantyvien 0,96 % ja joulukuussa
2010 erdantyvien 1,16 %. Kesdkuussa eraantyvien
kolmen kuukauden euriborfutuurisopimusten

0,0
Marras  Tammi Maalis
2010

Heind
2009

Lahteet: EKP ja Reuters.
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Kuvio 17. Kolmen kuukauden eurepo, Kuvio 18. Kolmen kuukauden korot ja

futuurikorot euroalueella

euribor ja yon yli -indeksiswap

(vuotuinen korko, paivahavaintoja) (vuotuinen korko, paivéhavaintoja)

=== 3 kk:n eurepo

..... 3 kk:n yon yli -indeksiswap = 3 kk:n euriborkorko
==== 3kk:neuribor Futuurikorko 3.12.2009
= = = Futuurikorko 3.3.2010
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200 2010 Léhde: Reuters.
Lahteet: EKP, Bloomberg ja Reuters. Huom. Tana ja kolmena seuraavana neljanneksend eraantyvien
kolmen kuukauden futuurisopimusten korkoja Liffen noteeraus-

ten mukaan.

pohjalta johdettu korko oli laskenut noin 0,39 prosenttiyksikkda, syyskuussa eraantyvien sopimusten
korko 0,54 prosenttiyksikkda ja joulukuussa erdantyvien sopimusten 0,63 prosenttiyksikkoa joulu-
kuun 3. pdivan tasolta (ks. kuvio 18). Kolmen kuukauden euriborfutuurisopimusten optioista johdet-
tu implisiittinen volatiliteetti kolmen, kuuden, yhdeksén ja 12 kuukauden vakiomaturiteeteissa on
my0s vahentynyt kolmen viime kuukauden aikana (ks. kuvio 19).

Kun tarkastellaan yon yli -maturiteettia, eoniakorko on ollut kolmen viime kuukauden ajan (ja itse
asiassa 24.6.2009 lahtien) verrattain vakaa ja vahemman kuin 0,10 prosenttiyksikkoa talletuskorkoa
korkeampi, ja harvat piikit liittyivat likviditeettia vahentéviin operaatioihin pitoajanjakson viimeise-
né paivana. Eoniakorko oli 0,319 % maaliskuun 3. paivana (ks. kuvio 20). Téassé nékyy se, etta eu-
roalueella on runsaasti ylimaaraista likviditeettid erityisesti eurojarjestelméan toteuttamien yhden
vuoden pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden jalkeen. Runsasta likviditeettia eliminoi osittain run-
sas paivittainen talletusmahdollisuuden kayttd.

EKP on edelleen antanut rahamarkkinoille laajaa tukea useilla likviditeettid lisadvilla erimaturiteet-
tisilla operaatioilla. Kesakuun 24. péivéné ja syyskuun 30. pdivand 2009 toteutettujen yhden vuoden
operaatioiden liséksi eurojérjestelmé toteutti joulukuun 16. pdivana 2009 viimeisen yhden vuoden
operaationsa, jossa jaettiin likviditeettid 96,9 miljardia euroa. Tdma oli enemman kuin syyskuun 30.
paivéand toteutetussa toisessa yhden vuoden operaatiossa, jossa likviditeettia jaettiin 75,2 miljardin
euron arvosta, mutta huomattavasti véhemmaén kuin kesakuun 24. paivéna toteutetussa ensimmaises-
sé operaatiossa, jossa likviditeettid jaettiin 442,2 miljardia euroa. Eurojérjestelmé jakoi tarkastelu-
jaksolla likviditeettid myds yhden viikon, yhden pitoajanjakson pituisen, kolmen kuukauden ja kuu-
den kuukauden operaatioissa. Eurojarjestelman likviditeettia lisdavéat operaatiot toteutettiin kiinted-
korkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvaksyttiin tdysimaaraisesti, lukuun ottamatta
viimeistd yhden vuoden operaatiota, joka toteutettiin kiintedkorkoisena huutokauppana perusrahoi-
tusoperaatioiden keskimaaraisella minimitarjouskorolla operaation ajalta ja jossa tehdyt tarjoukset
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Kuvio 19. Kolmen kuukauden euribor-

futuureiden optioihin perustuva impli- WOV AL LG ER LI TR

siittinen volatiliteetti vakiomaturi-
teeteissa

(vuotuisina prosentteina, paivéhavaintoja) (vuotuinen korko, pdivahavaintoja)

= 3 kk:n vakiomaturiteetti
----- 6 kk:n vakiomaturiteetti
==== 9 Kkk:n vakiomaturiteetti
—— 12 kk:n vakiomaturiteetti
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Léhteet: Reuters ja EKP:n laskelmat. Léhteet: EKP ja Reuters.

Huom. Tdma indikaattori lasketaan kahdessa vaiheessa. Kolmen
kuukauden euriborfutuureiden optioista johdetut implisiittiset
volatiliteetit muunnetaan ensin siten, etta ne ilmaistaan logaritmisina
hintoina eikd tuottoina. Tdman jélkeen ndin saadut implisiittiset
volatiliteetit, joilla on vakiomaturiteettipadivdmaard, muunnetaan
vakiojuoksuaikaisiksi tiedoiksi.

hyvéksyttiin tadysimadraisesti. Liséksi eurojérjestelma jatkoi katettujen joukkovelkakirjalainojen
osto-ohjelmaa. Ostojen kokonaisarvo oli maaliskuun 3. pdivana 38,7 miljardia euroa, ja tavoitteena
on ostaa joukkovelkakirjalainoja 60 miljardin euron arvosta kesédkuun 2010 loppuun mennessa.

Eurojarjestelmd ilmoitti joulukuussa, ettd ne poikkeukselliset toimet, joita ei end4 tarvita, puretaan
vahitellen rahoitusmarkkinoiden elpymisen myotd, jotta valtettaisiin vadristymaét, joita saattaisi ai-
heutua toimien jatkamisesta liian kauan. Tdman vuoksi eurojarjestelma paétti toteuttaa viel& yhden
12 kuukauden pitempiaikaisen rahoitusoperaation 16.12.2009. Eurojérjestelmé paétti lopettaa tay-
dentévét kolmen kuukauden pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot ajanjaksolta 1.1.—13.4.2010 ja toteut-
taa vield yhden kuuden kuukauden pitempiaikaisen rahoitusoperaation 31.3.2010. Liséksi eurojar-
jestelma sopi Sveitsin keskuspankin kanssa siitd, ettd se ei endé 31.1.2010 jalkeen toteuta Sveitsin
frangin maaraisia likviditeettia lisddvia swap-operaatioita, joiden maturiteetti oli yksi viikko. Yhdes-
s& muiden keskuspankkien kanssa EKP paatti lopettaa myds Yhdysvaltain dollarin méaraiset likvi-
diteettid lisddvat operaatiot 31.1.2010.

LIKVIDITEETTITILANNE JA RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT 11.11.2009-9.2.2010

Tassé kehikossa kuvataan EKP:n likviditeetinhallintaa 7.12.2009, 19.1.2010 ja 9.2.2010 paatty-
neind vahimmaisvarantojen pitoajanjaksoina.

Taman jakson aikana EKP jatkoi osaa epatavanomaisista toimista, joita otettiin kayttéon loka-
kuussa 2008 ja sen jalkeen finanssikriisin syvennyttyd, mutta ryhtyi rahoitusmarkkinoiden tilan-
teen parantuessa vahitellen purkamaan tarpeettomiksi kéyneita toimia.
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EKP:n neuvosto ilmoitti 3.12.2009 seuraavista paatoksista:

i) Perusrahoitusoperaatiot toteutettaisiin edelleen kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa teh-
dyt tarjoukset hyvéksytdédn tdysimadraisesti. N&in toimittaisiin niin kauan kuin olisi tarpeen
mutta vahint&dan vuoden 2010 kolmannen pitoajanjakson loppuun eli 13.4.2010 saakka.

ii) Samaa huutokauppamenettelyd kéytettdisiin edelleen poikkeavalla maturiteetilla toteutettavis-
sa operaatioissa (maturiteettina pitoajanjakson kesto), joita jatkettaisiin ainakin vuoden 2010
kolmen ensimmaisen pitoajanjakson ajan.

iii) S&annolliset kolmen kuukauden rahoitusoperaatiot toteutettaisiin edelleen kiintedkorkoisina
huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvéksytaan taysimaaraisesti. Nain toimittaisiin va-
hintddn vuoden 2010 kolmen ensimmaisen kuukauden ajan (my6s 1.4.2010 toteutettavassa
kolmen kuukauden rahoitusoperaatiossa).

iv) Liséksi 16.12.2009 toteutettavan viimeisen 12 kuukauden pitempiaikaisen rahoitusoperaation
kiintedna korkona kaytettaisiin perusrahoitusoperaatioiden keskiméaaraista minimitarjouskor-
koa operaation ajalta.

Seka Sveitsin frangin ettd Yhdysvaltain dollarin méaéraisista eurojérjestelmén avomarkkinaope-
raatioista luovuttiin vuoden 2010 tammikuun lopussa. Sveitsin frangin méaréisen rahoituksen ky-
synnén vahentyessé ja rahoitusmarkkinatilanteen kohentuessa EKP:n neuvosto pééatti 18.1.2010
yksissa tuumin Sveitsin keskuspankin kanssa, etta ndisté likviditeetti lisdavista eurojarjestelméan
operaatioista luovuttaisiin 31.1.2010. Viimeinen Sveitsin frangin méaérdinen swap-operaatio yh-
den viikon maturiteetilla toteutettiin 26.1. EKP ilmoitti samaten 27.1. luopuvansa tilapéisista
swapjarjestelyistd Yhdysvaltain keskuspankin kanssa 31.1. rahoitusmarkkinoiden toiminnan pa-
rannuttua edeltdvan vuoden aikana. Lisaksi EKP:n neuvosto paatti yhdessa Englannin pankin se-
k& Japanin, Sveitsin ja Yhdysvaltain keskuspankkien kanssa, ettei Yhdysvaltain dollarin maéarai-
sia likviditeettia lisddvia operaatioita enaa toteutettaisi 31.1.2010 jalkeen. Eurojarjestelméan vii-
meinen Yhdysvaltain dollarin méaréainen swap-operaatio toteutettiin 25.1.

Pankkijarjestelman likviditeettitarpeet e R o e I e

ylittavat talletukset

Pankkien paivittainen likviditeettitarve — maa-
riteltynd riippumattomien tekijoiden vaikutuk-
sen, varantovelvoitteiden ja varantovelvoitteen 260 2,60

(mrd. euroa, kunkin pitoajanjakson keskiarvo)

ylittavien sekkitilitalletusten summaksi — oli ey
tarkasteltuina kolmena pitoajanjaksona keski- /
méarin 585,5 miljardia euroa eli 1,9 miljardia 2% 2,00
euroa pienempi kuin edeltdneind kolmena pito- 1,70 1,70
ajanjaksona keskimaarin.

1,40 / \ IJ" 1,40
Riippumattomien tekijoiden keskimaardinen — 110 / \ 71|10
vaikutus oli 374,4 miljardia euroa eli 1,9 mil-  (go _\v/\\ \_—" 0,80
jardia euroa suurempi kuin edeltaneiné kolme- N

. . . 0,50 0,50
na pitoajanjaksona (ks. kuvio B). Elo  Helmi  Elo  Helmi  Elo  Helmi
2007 2008 2009
Lahde: EKP.

Keskimaaraiset varantovelvoitteet sen sijaan
supistuivat 3,8 miljardilla eurolla 210,0 miljardiin euroon.

Varantovelvoitteen ylittavien talletusten keskimaardinen paivittdinen volyymi oli 1,28 miljardia
euroa (kolmena edeltavana pitoajanjaksona keskimaéarin 0,98 miljardia euroa, ks. kuvio A).
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Likviditeetin tarjonta

Avoinna olevien rahoitusoperaatioiden volyy-
mi oli tarkasteltuina kolmena pitoajanjaksona
keskim@arin 686 miljardia euroa, eli se kasvoi
hienokseltaan oltuaan edelténeind kolmena pi-
toajanjaksona keskiméérin 683 miljardia euroa.

Kuvio B. Pankkijarjestelmin likviditeetin

tarpeet ja likviditeetin tarjonta
(mrd. euroa)

Hienoséétdoperaatiot

Katettujen joukkolainojen ostot: 28,5 mrd. euroa, ka./pv
Perusrahoitusoperaatiot: 58 mrd. euroa, ka./pv
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot: 686 mrd. euroa, ka./pv
Riippumattomat tekijat: 374,4 mrd. euroa, ka./pv
Talletusmahdollisuuden nettokaytté: 127,3 mrd. euroa, ka./pv
Sekkitilitalletukset: 211,2 mrd. euroa, ka./pv

Varantovelvoitteet: 210 mrd. euroa, ka./pv

800 Likvidi-
teetin
tarjonta

A

Kuten edeltaneina kolmena pitoajanjaksona, yh-
den viikon perusrahoitusoperaatioiden osuus
avoinna olevien perusrahoitusoperaatioiden ko-
konaisvolyymista oli vahdinen (noin 8-10 %).
Viikoittaisten perusrahoitusoperaatioiden keski-
madrédinen volyymi oli tarkasteltuina kolmena 0
pitoajanjaksona 58,0 miljardia euroa.

oy

400

200

-200

-200

-400 -400

Avoinna olevien poikkeavalla maturiteetilla to-
teutettujen rahoitusoperaatioiden volyymi su-
pistui merkittavasti ja oli tarkasteltuina kolme-

\ v
-600 -600
\ Likvidi-
teetin

. . s -800 | ! 800
na pitoajanjaksona keskimaarin 3,3 miljardia 111 812 2
euroa oltuaan edelténeind kolmena pitoajanjak- —— U

Léhde: EKP.

sona keskimaarin 15,9 miljardia euroa.

Avoinna olevien kolmen ja kuuden kuukauden

pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden volyy-

mi pieneni entisestddn, kun osaa operaatioista

ei uusittu niiden erééntyessé ja osa uusittiin aiempaa pienempina. VVolyymi oli 42,1 miljardia eu-
roa 9.2.2010 oltuaan 97,6 miljardia euroa 11.11.2009, ja keskimaérin se oli tarkasteltuina kolme-
na pitoajanjaksona 56,4 miljardia euroa. Vaikka néiden operaatioiden volyymi pienenikin, kol-
mannessa 12 kuukauden pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa 16.12.2009 jaettiin sitakin enem-
man likviditeettid eli 96,9 miljardia euroa.

Tarkastelujakson aikana eurojérjestelmén keskuspankit jatkoivat euromaéaraisten katettujen jouk-
kolainojen suoria ostoja osana katettujen joukkolainojen osto-ohjelmaa. Tarkoituksena on ostaa
katettuja joukkolainoja 60 miljardin euron arvosta vuoden 2010 kesédkuun loppuun mennessa.
Osto-ohjelma alkoi 6.7.2009. Tarkastelujakson aikana joukkolainoja ostettiin keskimaarin
216 miljoonan euron arvosta tydpéivaa kohti, ja 9.2.2010 siihenastisten ostojen kokonaisarvo oli
35,4 miljardia euroa (22,7 miljardia euroa 11.11.2009).

Tarkastelujakson kunkin pitoajanjakson viimeisend paivéané toteutetuissa hienoséatdoperaatioissa
vahennettiin likviditeettid keskimaérin 219,4 miljardia euroa (ks. kuvio B). Edeltdneiné kolmena
pitoajanjaksona likviditeetti& vahennettiin keskimé&arin 185 miljardia euroa. Maksuvalmiusluoton
kéytto oli tarkasteluajanjaksolla keskiméaarin 0,45 miljardia euroa (0,15 miljardia euroa enemman
kuin edeltaneiné kolmena pitoajanjaksona).
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Maksuvalmiusjarjestelman kaytto Kuvio C. Eoniakorko ja EKP:n korot

A A . . C . . . aivittdiset korot ttei
Likviditeetin tarjonta lisdéntyi vaikka pankki- Uittt

jarjestelman likviditeettitarpeet pysyivat jok- . §;’fj§gﬁgsopmaﬁoiden S
seenkin ennallaan, joten talletusmahdollisuu- ==== Maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron
den paivittainen nettokaytto' kasvoi: se oli muodostama putkd ’0
8.12.2009 paattyneend pitoajanjaksona KesKi- | oo oo oo el
maéarin 64,0 miljardia euroa,? 19.1.2010 paatty- =
neend pitoajanjaksona keskimaarin 149,1 mil-
jardia euroa ja 9.2.2010 paattyneend pitoajan- 10 10
jaksona keskimaéarin 168,1 miljardia euroa.
|

05 0,5

i} A , y
Korot  pme=ssressssgeseesd [EESEESES S s

0,0 0,0
EKP:n ohjauskorot ovat 13.5.2009 jélkeen py- Merres e e

syneet ennallaan, eli perusrahoitusoperaatioi-

den korko on edelleen 1 %, maksuvalmiusluo-

ton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %. Lik-

viditeetti& oli euroalueella runsaasti, joten eo-

niakorko pysyi tarkastelujaksolla vakaana I&-

helld talletuskorkoa ja oli keskiméaarin 0,352 % (ks. kuvio C) eli lahes sama kuin edeltavina kol-
mena pitoajanjaksona (keskimaarin 0,358 %). Kolmen likviditeettia vahentévéan hienosaatdope-
raation yhteydessa (eli pitoajanjaksojen viimeisiné paivind) eoniakorko oli keskiméaarin 0,623 %
eli 30 peruspistetta korkeampi kuin péivaa aiemmin.

Liséksi kolmen kuukauden euriborkoron ja kolmen kuukauden eoniaswapkoron ero, joka kuvas-
taa vallitsevaa luotto- ja likviditeettiriskid, pieneni ja oli keskimaarin 30 peruspistett oltuaan edel-
tavalla tarkastelujaksolla keskiméarin 35 peruspistettd. Vertailun vuoksi todettakoon, ettd Lehman
Brothers -investointipankin konkurssia syyskuun 2008 puolivélissé edeltdneelld pitoajanjaksolla
tdmé ero oli keskimaéarin 64 peruspistettd. Konkurssin jalkeen ero oli suurimmillaan 186 perus-
pistettd 12.10.2008.

1 Talletusmahdollisuuden nettokayttd saadaan laskemalla talletusmahdollisuuden kéyton ja maksuvalmiusluoton kayton erotus.
2 Talletusmahdollisuuden keskimadraista paivittaista nettokayttoa laskettaessa otetaan viikonloput mukaan.

2.4 JOUKKOLAINAMARKKINAT

Joukkolainamarkkinoiden kehitys on ollut hieman erilaista tarkeimmill& markkinoilla kolmen viime
kuukauden aikana. Euroalueella valtion pitkien joukkolainojen tuotot supistuivat jonkin verran mar-
raskuun 2009 lopun tasosta, kun taas Yhdysvalloissa tuotot suurenivat merkittavasti tuottokdyrén
poikkeuksellisen jyrkkyyden vuoksi. Futuureihin perustuvat pitk&an aikavélin tuotot yhtendistavéat
inflaatiovauhdit pysyivat euroalueella jokseenkin ennallaan. Valtion joukkolainojen riskipreemioi-
den erot ovat olleet hyvin epdvakaat ja kasvaneet joissain euroalueen maissa tarkastelujakson aika-
na, koska markkinat ovat olleet huolestuneita julkisen talouden kestavyydesta ndissa maissa. Samaan
aikaan yritysten joukkolainojen tuottoerot supistuivat edelleen jonkin verran kaikkialla.
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Kuvio 21. Valtion pitkien lainojen

Valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot pieneni-
vét euroalueella marraskuun 2009 lopusta maalis-
kuun 3. paivaan 2010 hieman eli noin 3,4 prosent-
tiin, ja jakson aikana oli vain vahaisia heilahteluja
(ks. kuvio 21). Yhdysvalloissa valtion pitkien jouk-
kolainojen tuotot sit4 vastoin suurenivat merkitta-
vésti tarkastelujakson aikana ja olivat noin 3,7 %
maaliskuun 3. pdivénd. Siten valtion 10 vuoden
joukkolainojen nimelliskorkojen ero Yhdysvalto-
jen ja euroalueen vélilla vaihtoi etumerkkié ja oli
noin 0,30 prosenttiyksikkdd maaliskuun 3 pdivana.

tuotot

(vuotuinen korko, paivahavaintoja)

= Euroalue (vasen asteikko)
Yhdysvallat (vasen asteikko)
= = = Japani (oikea asteikko)

.....

4,50 3,00

4,00

Markkinaosapuolten epdvarmuus pitkien joukko-
lainojen tuottojen l&hiajan kehityksesta tarkeim-
milla markkinoilla on vaihdellut joukkolaina-
markkinoiden implisiittiselld volatiliteetilla mitat- g
tuna vain vahan marraskuun 2009 lopusta. TAma

3,00 [sid

2,50

1,00

viittaa siihen, ettd vaikka markkina-asiantuntijat
ovat keskittyneet aikaisempaa enemmén tarkaste-
lemaan julkisen talouden kestokykya monissa ke-
hittyneissa talouksissa ja siihen liittyvia joukko-

Marras  Tammi Maalis
2010

Heina
20na

Lahteet: Bloomberg ja Reuters.
Huom. Valtion pitkilld lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden joukko-
velkakirjalainoja tai maturiteetiltaan 1ahimpié vastaavia lainoja.

Maalis Touko Syys

lainojen tuottojen kasvun riskeja, sijoittajat eivat
odota, ettd tarkeimmilla joukkolainamarkkinoilla néhtéisiin lahiaikoina suuria heilahteluja.

Tarkastelujakson alussa valtion pitkien joukkolainojen tuotot suurenivat Yhdysvalloissa voimak-
kaasti I&hinnd makrotaloutta koskevien, kaiken kaikkiaan mydnteisten tietojen vahvistettua yleises-
ti sen, ettd Yhdysvaltain talous on véahitellen elpymassa. Liséksi Yhdysvaltain valtion arvopapereiden
nettotarjonnan jyrkk& kasvu, johon yksityisten markkinaosapuolten odotetaan vastaavan vuonna
2010 (ja sen jalkeenkin), nayttad suurentaneen merkittavésti Yhdysvaltain pitkien joukkolainojen
tuottoja tarkastelujakson aikana. Valtion pitkien joukkolainojen tuottoihin kohdistuva tarjontaan
liittyva paine on nahtavisséd myds swapkorkojen ja valtion joukkolainojen tuottojen pitké&n aikavalin
erossa, joka oli negatiivinen ja merkittavasti pienempi kuin ennen kriisia. Koska valtion lyhytaikais-
ten arvopapereiden tuotot ovat pysyneet vaimeina sen vuoksi, ettd markkinat ovat odottaneet federal
funds -tavoitekoron pysyvan poikkeuksellisen matalana pitkan aikaa, pitkien joukkolainojen tuotto-
jen suureneminen viime kuukausina on johtanut siihen, ettd Yhdysvaltain tuottokayra on epatavalli-
sen jyrkkd. Tammikuussa ja helmikuussa makrotaloutta koskeneet hieman vahemman my®onteiset
uutiset samoin kuin se, etté sijoittajien halukkuus sijoittaa riskialttiimpiin rahoitusvaroihin véheni,
johtivat Yhdysvaltain pitkien joukkolainojen tuottojen supistumiseen. Yhdysvaltain keskuspankin
avomarkkinakomitean (Federal Open Market Committee, FOMC) helmikuun 18. péivéna tekema
paatos nostaa diskonttokorkoa 0,50 prosentista 0,75 prosenttiin vaikutti tuottok&yraén vain vahan.

Siin& missé joukkolainojen tuotot ovat heilahdelleet Yhdysvalloissa viime aikoina merkittavasti,
euroalueella valtion pitkien joukkolainojen tuotot vaihtelivat huomattavasti kapeammassa valisséa
tarkastelujakson aikana. Samalla kun tuotot ovat pysyneet verrattain vakaina, makrotaloutta koskevat
tiedot ovat kaiken kaikkiaan olleet ristiriitaisia ja kyselytiedot ovat viitanneet siihen, ettd markkina-
osapuolet ovat muuttaneet arviointiaan euroalueen talousnakymisté vain hieman. Tammikuun lopus-
sa ja helmikuun alussa, kun markkinoiden huolet julkisen talouden rahoitusaseman kestavyydesta
joissakin euroalueen maissa ja siihen liittyvéat markkinapaineet lisadntyivat, kiinnostus riskipitoisem-
piin rahoitusvaroihin vaheni, mika pienensi parhaan luokituksen saaneiden valtion joukkolainojen
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tuottoja. Turvallisimpien ja likvideimpien rahoitusvarojen kysynnan lisdédntyminen nakyi myos siing,
ettd Saksan valtion joukkolainojen hintojen likviditeettipreemio suureni véliaikaisesti. T&mé vaikut-
ti kuitenkin vain vahan siihen, etté valtion joukkolainojen tuottoerot suurenivat merkittdvésti Saksaan
néhden, miké oli havaittavissa muutamissa euroalueen maissa saman ajanjakson aikana.

Valtion inflaatiosidonnaisten joukkolainojen tuotot ovat euroalueella pysyneet marraskuun 2009
lopusta alkaen jokseenkin vakaina sekd 10 ettd viiden vuoden maturiteeteissa (ks. kuvio 22). Se,
ettd keskipitkien inflaatiosidonnaisten joukkolainojen tuotot kehittyivat tarkastelujakson aikana kai-
ken kaikkiaan tasaisesti, tukee k&sitystd, jonka mukaan markkinoiden odotukset euroalueen talous-
kasvusta keskipitkalla aikavalilla pysyivat tarkastelujakson aikana suurin piirtein vakaina.

Euroalueen keskipitkan ja pitkan aikavalin tuotot yhtendistavat inflaatiovauhdit ovat heilahdelleet edel-
leen kolmen viime kuukauden aikana. Suurin osa heilahteluista johtui valiaikaisista teknisistd markki-
natekijoistd, jotka vaikuttivat inflaatiosidonnaisten joukkolainojen markkinoihin erityisesti joulukuun
lopussa ja tammikuun alussa (ks. kuvio 23). Tarkastelujakson lopussa viiden vuoden spotarvopaperiin
perustuva tuotot yhtendistava inflaatiovauhti oli noin 1,6 % eli suurin piirtein 0,20 prosenttiyksikkoa
hitaampi kuin marraskuun lopussa. Kun 10 vuoden tuotot yhten&istéva inflaatiovauhti hidastui hieman
vahemmaén eli 2,2 prosenttiin, viiden vuoden futuuriin perustuva tuotot yhtendistavé inflaatiovauhti
viiden vuoden kuluttua — markkinaosapuolten pitkén aikavélin inflaatio-odotusten ja niihin liittyvien
riskipreemioiden indikaattori — pysyi jokseenkin ennallaan 2,5 prosentissa maaliskuun 3. pdivana.

Marraskuun 2009 lopusta maaliskuun 3. paivaan 2010 korkojen aikarakenteesta johdettuja yon yli
-korkojen odotuksia kuvaava kéyra, joka perustuu valtion joukkolainojen tuottoihin euroalueella, siirtyi
alaspéin lyhyissa ja keskipitkissa maturiteeteissa (ks. kuvio 24). Tama johtui todennakdisesti siité, etta
sijoittajat muuttivat kasityksiaan lyhyiden korkojen tulevasta kehityksesta euroalueella ja odottivat

Kuvio 23. Nollakorkoisiin spotarvopaperei-

Kuvio 22. Nollakorkoisten inflaatio-
hin ja futuureihin perustuva tuotot
yhtenadistava inflaatiovauhti euroalueella

(vuotuisina prosentteina, paivahavaintojen viiden paivan

sidonnaisten joukkolainojen tuotot
euroalueella

(vuotuinen korko, paivahavaintojen viiden péivén liukuva

keskiarvo, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja) liukuvia keskiarvoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
= Viiden 'vuok(lierI] f_utuutriinnperL_l_s(;uvan inJIaatkiolsifton- — Viiden vuoden futuuriin perustuva tuotot yhtenaistava
TS JellL o) BT Ul ) W TTefei) Yl ela i) L e inflaatiovauhti viiden vuoden kuluttua
?:fll(;:?igsléggﬁrr: ;Zg;agﬁsligf;:gﬁ?&ﬁgvan ceeen Vri1iden vuoden fslpotarvopﬁperiin perustuva tuotot
yhtendistava inflaatiovauhti
-=== Kymmenen vuoden spotarvopaperiin perustuvan = = = Kymmenen vuoden spotarvopaperiin perustuva tuotot
inflaatiosidonnaisen joukkolainan tuotto yhtengistava inflaatiovauhti
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Léhteet: Reuters ja EKP:n laskelmat. Léhteet: Reuters ja EKP:n laskelmat.
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Kuvio 24. Korkojen aikarakenteesta
johdetut euroalueen yon yli -korkojen

korkojen laskevan, koska markkinoilla arvioitiin
taloudellisen toimeliaisuuden ja siihen liittyvien odotukset

inflaatiopaineiden lisd&ntyvan vain vahan. (vuotuinen korko, paivahavaintoja)
Viime neljannesten aikana euroalueella havaittu — 33.2010

. . .. . el tiams_ . esees 30.11.2009
yritysten joukkolainojen tuottoerojen vahittdinen 6 .
supistuminen on tasaantunut. Yritysten joukko-
lainojen tuottoerot kaventuivat marraskuun 2009 . =
lopun ja tammikuun 2010 puolivélin vélisena ai- ~
kana edelleen jonkin verran kaikissa luokituksis- ; 4
sa ja kaikilla sektoreilla. Samaan aikaan kun /
markkinoiden epavarmuus lisdantyi kaikkialla 3 / 3
tammikuun puolivalista lahtien osakemarkkinoi- /
den implisiittiselld volatiliteetilla mitattuna, yri- 2 2
tysten joukkolainojen tuottoerot kuitenkin suure- p /
nivat jalleen maltillisesti. Hieman pidemmaélla 1 / 1
aikavalilla tarkasteltuna havaitaan, ettd luokituk- /

0 0

seltaan parhaiden yritysten joukkolainojen tuot-
toerot ovat nyt supistuneet talouskriisia edelta-

neelle tasolleen. vaikka heikommiksi luokiteltu- Léhteet: EKP, EuroMTS (taustatiedot) ja Fitch Ratings (luokitukset).
' Huom. Korkojen aikarakenteesta johdettu termiinikorkokéyra kuvaa

jen yritysten jOUkkO'ﬁiHOjen tuottoerot ovatkin markkinoiden odotuksia lyhyiden korkojen tulevasta kehityksesta. Kéy-

spnl o e s rien laskentamenetelméd selostetaan EKP:n verkkosivuilla kohdassa
edelleen merkittdvasti alempaa suuremmat. "Euro area yield curve”. Estimoinnissa kaytetyt tiedot perustuvat AAA-

luokituksen saaneiden valtion joukkolainojen tuottoihin euroalueella.

2009 2011 2013 2015 2017 2019

2.5 OSAKEMARKKINAT

Osakekurssit ovat nousseet euroalueella ja Yhdysvalloissa vaatimattomasti marraskuun 2009 lopun
jélkeen. Sijoittajien riskinottohalukkuus oli tammikuun 2010 puolivalissd aiempaa vahaisempaa
padasiassa siksi, ettd markkinoilla on huolestuttu yhd enemman useiden maiden julkisen talouden
nékymistd. N&in ollen epavarmuus osakemarkkinoilla implisiittisella volatiliteetilla mitattuna kasvoi
selvéasti tarkastelujakson jalkipuoliskolla. Yritysten toteutuneet osakekohtaiset tulokset ja niité kos-
kevat odotukset kasvoivat Atlantin molemmin puolin.

Maaliskuussa 2009 alkanut osakekurssien nousu ympari maailmaa kesti tammikuun 2010 puolivé-
liin. Tdman jalkeen osakemarkkinoiden volatiliteetti on lisdantynyt ja aikaisempi arvonnousu on
joiltain osin taantunut (ks. kuvio 25). Marraskuun 2009 lopun ja maaliskuun 2010 kolmannen paivan
vélisend aikana osakkeiden hinnat nousivat euroalueella Dow Jones Euro Stoxx -indeksilla mitattu-
na kaikkiaan 2,2 %. Yhdysvalloissa osakkeiden hinnat nousivat Standard & Poor’s 500 -indeksill&
mitattuna vastaavasti 2,1 %. Samalla jaksolla Japanissa osakkeiden hinnat nousivat Nikkei 225 -in-
deksilla mitattuna voimakkaammin eli 9,7 %, mutta tdméa ainoastaan kompensoi edellisten kuukau-
sien vastaavansuuruisen laskun.

Kevéan 2009 huipputasoltaan tasaisesti vahentynyt implisiittisell& volatiliteetilla mitattu osakemark-
kinoiden epdvarmuus kasvoi huomattavasti tammikuun 2010 puolivalissa, minka jélkeen se jalleen
véheni helmikuun aikana (ks. kuvio 26). On todennékdistd, ettd epdvarmuuden lisddntyminen tam-
mikuun lopussa ja helmikuun alussa heijasti paaasiassa riskinottohalukkuuden véhenemista seké
vaadittujen riskipreemioiden nousua erdiden euroalueen valtioiden joukkolainojen volatiliteetin voi-
makkaan lisddntymisen myota. Odotettu volatiliteetti yhden ja kahden vuoden aikavélilla vaheni
kaiken kaikkiaan jonkin verran.
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Kuvio 25. Osakeindeksit Kuvio 26. Osakekurssien implisiittinen
volatiliteetti
(1.3.2009 = 100, paivahavaintoja) (vuotuisina prosentteina; pdivahavaintojen viiden paivan liukuva
keskiarvo)
— Euroalue —— Euroalue
Yhdy§vallat «ee+« Yhdysvallat
= = = Japani === Japani
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Léhde: Bloomberg.

Huom. Sarjat kuvaavat osakeindekseihin perustuvien optioiden
hinnoista johdettua odotettua osakkeiden prosentteina laskettujen
hinnanmuutosten keskihajontaa enintdan kolmen kuukauden ai-
kana. Osakeindeksit, joiden implisiittist4 volatiliteettia kuvataan,
ovat Dow Jones Euro Stoxx 50 euroalueen osalta, Standard &
Poor’s 500 Yhdysvaltojen osalta ja Nikkei 225 Japanin osalta.

Lahteet: Reuters ja Thomson Financial Datastream.
Huom. Dow Jones Euro Stoxx (laaja) euroalueen osalta. Standard
& Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja Nikkei 225 Japanin osalta.

Marraskuun 2009 lopun tammikuun 2010 puolivélin vélisend aikana osakkeiden hintojen elpyminen
jatkui, kun ne saivat tukea yleisesti ottaen hyvistd makrotaloudellisista uutisista, jotka vauhdittivat
maailmantalouden kasvuodotusten kohenemista. Tarkastelujakson jélkipuoliskolla osakemarkkinoiden
tunnelmat tuntuivat karsivan eréiden euroalueen valtioiden julkiseen talouteen liittyvien huolten voi-

Taulukko 3. 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 viestintd| palvelut
kaasu

Toimialan osuus yhteenlaske-
tusta markkina-arvosta 100,0 8,38 6,4 12,4 75 26,0 43 12,8 4,7 7,6 9,6
(ajanjakson lopun tietoja

Hintojen muutokset
(ajanjakson lopun tietoja)

1V/2008 -21,2 -26,0 -1,7 -19,1 -17,8 -35,0 -9,2 -18,5 -22,8 -2,1 -13,5
12009 -14,0 -13,6 -8,3 -115 -5,9 -20,1 -7.4 -14,0 -9,5 -8,8 -21,0
11/2009 16,4 19,8 33 17,7 9,7 34,2 3,9 18,0 15,8 0,0 9,0
11172009 20,7 218 14,9 15,8 73 32,4 14,2 26,4 13,6 14,7 14,9
1V/2009 2,1 153 33 9,0 6,8 -5,5 1,7 3,8 -3.9 2,0 03
Tammikuu 2010 -4,7 -6,8 0,0 C1%8) -5,3 ol -0,8 =219 43 SIS -6,3
Helmikuu 2010 -1,9 -0,1 -1,6 -1,9 -2,5 -34 0,7 -2,3 -1,2 -0,1 -1,9
30.11.2009 -3.3.2010 2,2 6,9 79 78 2,4 -5,3 10,8 58 12,6 -3,5 11

Lahteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
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mistumisesta. Euroalueella laskivat jyrkimmin
rahoitusalan yritysten osakkeiden hinnat, kun taas
muilla toimialoilla osakekurssien kehitys oli epé-
yhtendistd ja jokseenkin vailla trendia (ks. tauluk-
ko 3). Esimerkiksi terveydenhuoltoalan ja tele-
viestintalan osakkeet, jotka ovat molemmat
suhteellisen defensiivisia toimialoja, kehittyivat
eri suuntiin. Yhdysvalloissa rahoitusala kehittyi
huomattavasti paremmin tarkastelujaksolla jul-
Kistettujen yleisesti vahvojen pankkien tulosten
ansioista, vaikka Yhdysvaltojen hallitus ilmoitti
uusista saantelytoimenpiteistd, jotka aiheuttivat
aluksi pankkiosakkeiden kursseissa laskua.

Osakemarkkinoiden viimeaikaisesta heikkou-
desta huolimatta maailmantalouden nékymien
asteittainen elpyminen ja siihen liittynyt tuloso-
dotusten kasvu ndyttavat tukeneen edelleen
osakkeiden hintoja erityisesti tarkastelujakson
alkupuoliskolla. Dow Jones Euro Stoxx -indek-
siin kuuluvien yritysten tulosten vuotuinen heik-
keneminen on hidastunut selvasti, silla toteutu-
neiden osakekohtaisten tulosten kasvu parani
marraskuussa 2009 olleesta —40 prosentista —22
prosenttiin helmikuussa 2010. My6s 12 seuraa-

Kuvio 27. Osakekohtaisten tuotto-

odotusten kasvu Yhdysvalloissa ja
euroalueella
(vuotuisina prosentteina, kuukausihavaintoja)

—— Euroalue — lyhyen aikavalin odotukset"
Euroalue - pitkén aikavélin odotukset?
= = = Yhdysvallat - Iyhyen aikavalin odotukset®
—— Yhdysvallat — pitkan aikavélin odotukset?

36 36
30 A‘ 30
24 24

T
2007

T
2006

2005 2008 2009

Léahteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuotto-odotusten kasvu perustuu Dow Jones Euro Stoxx
-indeksiin euroalueen osalta ja Standard & Poor’s 500 -indek-
siin Yhdysvaltojen osalta.

1) Lyhyen aikavélin odotukset tarkoittavat 12 kuukauden paahan
ulottuvia analyytikkojen odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti).

2) Pitkéan aikavalin odotukset tarkoittavat 3-5 vuoden péahan

van kuukauden osakekohtaisia tuloksia koskevat ulottuvia analyytikkojen odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti).

odotukset paranivat ja olivat helmikuussa vah-
valla 27 prosentin tasolla, kun taas pidemman aikavalin tulosodotukset kohenivat vain véhén
(ks. kuvio 27).

Vastaavia parannuksia tapahtui myds Yhdysvaltojen yritysten tulosndkymissa Standard & Poor’s
500 -indeksiin kuuluvien yritysten osakekohtaisilla tuloksilla mitattuna. Toteutuneet osakekohtaiset
tulokset paranivat marraskuussa 2009 olleesta —19 prosentista —8 prosenttiin helmikuussa 2010, ja
osakekohtaisten tulosten odotettu kasvu 12 seuraavan kuukauden aikana parani samalla jaksolla 23
prosentista 27 prosenttiin. Yhdysvaltalaisten porssiyritysten pidemmaén aikavélin tulosodotukset kas-
voivat hieman.

2.6 YRITYSTEN RAHOITUSVIRRAT JA RAHOITUSASEMA

Yritysten rahoituksen reaalikustannukset supistuivat euroalueella merkittavasti syyskuun 2009 ja
tammikuun 2010 vélisend aikana ja jatkoivat siten vuoden 2008 neljannella neljanneksella alkanut-
ta suuntaustaan. Tama rahoituskustannusten jatkuva supistuminen johtui varsinkin siita, etta mark-
kinaehtoisen velkarahoituksen kustannukset ovat supistuneet huomattavasti, ja vahaisemmassa maa-
rin siitd, ettd pankkien antolainauskorot ovat alhaiset ja noteerattujen osakkeiden hinta on ollut
laskussa. Yritysten velkapaperien liikkeeseenlasku oli edelleen vilkasta, kun taas pankkirahoitus
véheni entisestaan.
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RAHOITUSOLOT

Yritysten ulkoisen rahoituksen hankinnan reaali-
kustannukset supistuivat euroalueella 3,1 prosent-
tiin joulukuussa 2009 ja tammikuussa 2010. Re-
aalikustannukset lasketaan painottamalla eri ra-
hoitusléhteista saatavan rahoituksen kustannuksia
rahoitusléhteiden (arvostusmuutosten vaikutuk-

Kuvio 28. Euroalueen yritysten ulkoisen

rahoituksen reaalikustannukset

(vuotuisina prosentteina, kuukausihavaintoja)

= Rahoituksen kustannukset yhteensa

-++« Rahalaitosten lyhytaikaisten lainojen reaalikorot
- = = Rahalaitosten pitk&aikaisten lainojen reaalikorot
—— Markkinaehtoisen rahoituksen reaalikustannukset
---------- Noteerattujen osakkeiden reaalikustannukset

sista puhdistetuilla) kannoilla. Tdm& merkitsee %0 0
reaalikustannusten supistumista 0,33 prosenttiyk- 8,0 1189
sikdn verran vuoden 2009 kolmanteen vuosinel- 70

jannekseen verrattuna (ks. kuvio 28).1

170

60 | [ ‘(6,0
Seké pankkien antolainauskorot etta markkina- 0. ')th >0
ehtoisen velkarahoituksen kustannukset laskivat 40 ) \ 40
reaalisesti tarkastelujakson aikana. Pankkikor- 30 i \Vag
kojen lasku johtui l&hinnd siit4, ettd EKP:n ohja- 20 '-::-.‘ 20
uskorkojen muutokset vélittyivat edelleen asteit- ¥
tain euroalueen pankkien vahittdisasiakkaiden . Lo

0,0 0,0

korkoihin. Rahalaitosten lyhyet reaalikorot las-
kivat 0,41 prosenttiyksikkda syyskuun 2009 ja
tammikuun 2010 vélisena aikana, kun taas raha-
laitosten pitkéat reaalikorot laskivat 0,27 prosent-
tiyksikkod. Markkinaehtoisen velkarahoituksen
reaalikustannukset pienenivét samalla tarkaste-
lujaksolla sitd vastoin noin 0,74 prosenttiyksik-
ko6&, mika johtui siitd, ett yritysten joukkolaino-

1999 2001 2003 2005 2007 2009

Léahteet: EKP, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch ja
Consensus Economicsin ennusteet.

Huom. Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset laske-
taan pankkilainojen, velkapapereiden ja osakkeiden kustannusten
painotettuna keskiarvona niiden kannan méarien perusteella ja
deflatoituna inflaatio-odotuksilla (ks. maaliskuun 2005 Kuukausi-
katsauksen kehikko 4). Rahalaitosten yhdenmukaistettujen anto-
lainauskorkojen kayttdonotto vuoden 2003 alussa aiheutti kat-

RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Rahatalous
ja rahoitus-
markkinat

jen tuottoerot kaventuivat edelleen ja riskinotto- ~ Koksen aikasarjatilastossa.

halukkuus koheni lahes koko tarkastelujakson

ajan. Pidemman aikavalin tarkastelussa yritysten

rahoituksen reaaliset kokonaiskustannukset supistuivat euroalueella alimmilleen sitten vuoden 1999
kaikkien muiden osatekijoiden paitsi osakerahoituksen reaalikustannusten osalta.

Valtaosa yrityksille myonnettyjen uusien rahalaitoslainojen nimelliskoroista laski edelleen hieman
syyskuun 2009 ja tammikuun 2010 vélisend aikana (ks. taulukko 4). Rahalaitosten koroissa marras-
kuusta 2008 alkanut laskusuuntaus etenee télla tarkastelujaksolla edelleen samaan tahtiin kuin raha-
markkinakorkojen ja joukkolainojen tuoton supistuminen, koska lyhytaikaisen pankkirahoituksen
kustannusten kehitykseen vaikuttavat yleensa ensisijaisesti muutokset lyhyissa rahamarkkinakorois-
sa (euribor), kun taas pankkien pitkat antolainauskorot heijastelevat yleensa valtion joukkolainojen
tuottojen muutoksia. Kaiken kaikkiaan EKP:n ohjauskorkojen aiempien laskujen valittyminen pank-
kien antolainauskorkoihin on talla hetkelld todennékdisesti lopuillaan. Euroalueen pankkien tuorein
luotonantokysely vahvisti, ettd pankit saivat hieman helpommin rahoitusta markkinoilta ja ettd myos
pankkien likviditeettiasema oli jonkin verran parantunut. Tdmé on lieventényt yrityksille mydnnet-
tyjen lainojen luottokriteereité ja on saattanut laskea antolainauskorkoja.

Markkinaehtoisen velkarahoituksen reaalikustannusten huomattava supistuminen nakyi my®os siiné,
ettd yritysten joukkolainojen tuottoerot, jotka saadaan laskemalla yritysten ja valtion joukkolainojen

1 Pdivitettyjen painotusten mukaan ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset olivat 3,4 % syyskuussa 2009, kun ne olivat olleet 3,1 % joulu-

kuun 2009 Kuukausikatsauksessa.
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Taulukko 4. Rahalaitosten yrityksille myontamien uusien lainasopimusten korot

(vuotuinen korko, peruspisteind)

Muutos peruspisteina
tammikuuhun 2010 saakka®)

2008 2009 2009 2009 2009 2010 2008 2009 2009
v | 1 11 Joulu Tammi Loka Loka I_Joulu
Rahalaitosten antolainauskorot
Sekkiluotot yrityksille 6,24 5,08 4,55 4,25 4,05 4,05 -284 -13 0
Enintdan miljoonan euron lainat yrityksille
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin 5,38 4,03 3,64 3,36 3,28 3,23 -329 -10 -5
enintaén vuodeksi sidotut
K_groltaan alun perin yli viideksi vuodeksi 5,32 4,74 4,49 4,16 3,96 3,99 -158 -19 3
sidotut
Yli miljoonan euron lainat yrityksille
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin
enintdan vuodeksi sidotut 4,28 2,85 2,57 2,06 2,19 2,03 -356 -11 -16
Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi
sidotut 4,76 3,87 371 3,64 3,58 3,65 -143 1 7
Lisatieto
Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko 3,26 1,63 1,22 0,77 0,71 0,68 -444 -6 -3
Valtion kahden vuoden joukkolainan tuotto 2,62 1,74 1,68 1,28 1,39 1,51 -176 12 12
Valtion seitseman vuoden joukkolainan tuotto 3,28 3,38 3,53 3,10 3,10 3,23 -63 17 13

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

tuottojen valinen ero, supistuivat. Nama erot oli-
vat alkaneet kaventua jo vuoden 2009 alussa.
Tuottoerot supistuivat vuoden 2009 neljannella
neljanneksella sekd tammi- ja helmikuussa 2010
kaikissa luottoluokitusluokissa ja pienenivat elo-
kuun 2008 (eli hieman ennen kuin yritysten tuot-
toerot alkoivat merkittavasti kasvaa kriisin voi-
mistuessa) lukuihin tai enemmankin. Supistumi-
nen oli suurinta niiden yritysten joukkolainoissa,
joilla oli alhaisin luottokelpoisuusluokitus ja eri-
tyisesti spekulatiivisen tason joukkolainoissa.
Tuottoerot supistuivat esimerkiksi euroalueen
suurituottoisissa joukkolainoissa 2,01 prosent-
tiyksikkod ja BBB-luokan joukkolainoissa 0,49
prosenttiyksikk6a syyskuun 2009 ja helmikuun
2010 vélisend aikana, eli ne olivat hieman kriisié
edeltdvid aikoja suuremmat, kun taas AA-luokan
joukkolainojen tuottoerot palasivat tasolle, jolla
ne olivat olleet ennen kriisin alkua (ks. kuvio
29). Téhan supistumiseen on saattanut vaikuttaa
se, ettd vallitsevia riskejé ei ole pidetty yhté va-
kavina ja ettd riskien karttaminen on véhentynyt
markkinoilla. Kehikossa 4 on tietoa euroalueen
pienten ja keskisuurten yritysten seka suuryhtidi-
den taloudellisesta asemasta ja rahoitustarpeista
vuoden 2009 toisella neljanneksella.

M
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Kuvio 29. Yritysten joukkolainojen

tuottoerot

(peruspisteind, kuukausikeskiarvoja)

= Euromaaraiset lainat, AA-yritysluokitus (vasen asteikko)
-+« Euromddrdiset lainat, A-yritysluokitus (vasen asteikko)

= = = Euromadraiset lainat, BBB-yritysluokitus (vasen asteikko)
Euromaaraiset suurituottoiset lainat (oikea asteikko)
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Léhteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Yritysten joukkolainojen tuottoerot on laskettu suhteessa
AAA-luokituksen saaneiden valtion joukkolainojen tuottoihin.



EUROALUEEN PIENTEN JA KESKISUURTEN YRITYSTEN RAHOITUKSENSAANTIMAHDOLLISUUKSIA
KOSKEVAN KYSELYN TULOKSET VUODEN 2009 JALKIPUOLISKOLTA

Tassa kehikossa esitell&an euroalueen pienten ja keskisuurten yritysten rahoituksensaantimahdol-
lisuuksia koskevan EKP:n toisen kyselytutkimuksen tuloksia.! Kysely toteutettiin EKP:n toimek-
siannosta 19.11.—18.12.2009, ja se kasitti 5 320 yrityst4 euroalueella.? Kysely tarjoaa tietoja pien-
ten ja keskisuurten yritysten (PK-yritysten) taloudellisesta asemasta, rahoitustarpeista ja mahdol-
lisuuksista saada rahoitusta seké vertailun vuoksi vastaavia tietoja euroalueen suuryrityksista vuo-
den 2009 jalkipuoliskolta. Koska kysely on aloitettu vasta hiljattain, on syyta noudattaa varovai-
suutta tehtéessa johtopéaatoksia vastauksien vaihtelusta eri aikoina.

Euroalueen PK-yritysten taloudellinen asema

Vuoden 2009 jalkipuoliskolla PK-yritysten tuloissa ja velkatilanteessa tapahtui vain vahaisia muu-
toksia. Tuloksen heikkenemisesté ilmoittaneiden PK-yritysten osuus laski 51 prosenttiin 53 pro-
sentista vuoden 2009 jalkipuoliskolla, kun taas tuloksen paranemisesta ilmoittaneiden osuus nou-
si 18 prosenttiin 15 prosentista (ks. kuvio A). Nettoméaaréisesti 34 % PK-yrityksisté (verrattuna
38 prosenttiin vuoden 2009 alkupuoliskolla) il-
moitti tuloksensa heikentyneen.® Suurten yri-
tysten tuloskehitys oli jonkin verran vahemman | Hishird st SRR ELL TG BLCU RS DEE LD
. I lisen aseman indikaattori
negatiivinen, silla niistd 25 % (33 % vuoden

2009 alkupuoliskolla) ilmoitti tuloksensa hei- (muutos 6 edellisen kuukauden aikana % vastaajista)
kentyneen. Lisaksi liikevaihdon supistumisesta m— Kasvanut

ilmoittaneiden PK-yritysten osuus niin ikaan - 2Z;¥:t{1tni?nallaan

laski hieman (47 prosentista 50 prosenttiin), mess Ei tietoa

kun taas liikevaihdon kasvusta ilmoittaneiden 100 —  — T
osuus nousi jonkin verran 22 prosentista 24
prosenttiin), mik& kdy yksiin talouskasvussa
loppuvuonna havaitun pienen piristymisen
kanssa.
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Euroalueen PK-yritysten suurin ongelma vuo-
den 2009 jalkipuoliskolla oli edelleen asiakkai-
den loytdminen (28 %; vuoden 2009 alkupuo-

liskolla 27 %) ja toiseksi suurin ongelma rahoi- e T M
tuksen saatavuus (19 % verrattuna alkuvuoden AT S SRR

17 prosenttiin). Suuret yritykset sit& vastoin Lahde: EKP:n ja Euroopan komission kysely PK-yritysten rahoi-

mainitsivat useimmin ongelmakseen asiakkai-  tuksensaantimahdollisuuksista.
den I8ytdmisen (24 %) ja kilpailun (23 %), kun

taas rahoituksen saatavuus mainittiin harvoin

(12 %).

1 Lisétietoja, ks. EKP. Survey on the access to finance of SMEs in the euro area: second half of 2009. 16.2.2010, saatavissa EKP:n verk-
kosivustossa http://www.ech.europa.eu/stats/money/surveys/sme/html/index.en.html). Kyselyn jérjestavéat yhdessd EKP ja Euroopan
komissio joka toinen vuosi ja jonkin verran suppeampana EKP joka kuudes kuukausi. Kyselyssa selvitetaan lahinna edellisten kuuden
kuukauden aikaista kehitystd, joka tdssa kyselyssa tarkoitti vuoden 2009 jélkipuoliskoa.

2 PK-yrityksiin luetaan mikroyritykset (1-9 tyontekijad), pienet yritykset (10-49 tyontekijad) seké keskisuuret yritykset (50-249 tyonte-
kijaa). Suurina yrityksina pidetaan sellaisia, joissa on véhintaén 250 tydntekijaa.

3 Nettomaardinen osuus kasvusta (supistumisesta) ilmoittaneista yrityksista lasketaan “kasvusta” (”supistumisesta”) ilmoittaneiden yri-
tysten prosentuaalisten osuuksien erotuksena.
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Euroalueen PK-yritysten ulkoisen Kuvio B. Euroalueen yritysten ulkoisen
rahoituksen tarpeet LG LG s

(muutos 6 edellisen kuukauden aikana % vastaajista)

Puolet PK-yrityksista ilmoitti pankkilainojen — Kasvanut

tarpeen pysyneen ennallaan vuoden 2009 jalki- - gﬂ;’iﬂﬁ?"amn

puoliskolla, mutta neljannes ilmoitti pankkira- s Ei s0VellU

hoituksen tarpeen kasvaneen ja vain hieman —) e

vajaat 10 % ilmoitti sen vahentyneen (ks. kuvio 100 jmw | mw = o 2ema| 100
B). Kaikkiaan 16 % PK-yrityksistd (vuoden 90 I + |0
2009 alkupuoliskolla 11 %), erityisesti mik- 8 [ &= i n s
royritykset ja pienyritykset, ilmoitti pankkilai- - =m | i1
nantarpeidensa kasvaneen. Sité vastoin pankki- % |
lainojen tarpeen kasvusta ilmoittaneiden suur- % [l — 1 1
ten yritysten osuus pysyi pienend ja jokseenkin SO T i T | %°
ennallaan (6 prosentissa, kun osuus alkuvuon- 40 |- i Il 40
na oli 5 %). Erikokoisten yritysten valinen ero 30 |l il | 30
kuvastaa sitd, ettd suuret yritykset ovat ryhty- 20 ML i i
neet enemmasséd maarin jalleen kayttdamaan . | M
markkinarahoitusta, jonka ehdot muuttuivat . I [ | .
huomattavan edullisiksi vuoden 2009 jélkipuo- T e s P
liskolla. Kauppaluottojen* tarpeesta ilmoitta- 2009 2009 2009 2009
neiden PK-yritysten osuus pysyi jokseenkin P S
muuttumattomana (yhteensa 5 % PK-yrityksis- Lahde: EKP:n ja Euroopan komission kysely PK-yritysten rahoi-
t4 ilmoitti sen kasvusta, kun vastaava osuus ol W S T SR

alkuvuonna 4 %), kun taas suurten yhtididen

joukossa niiden tarve vaheni hieman (-2 % verrattuna aiempaan 0 prosenttiin). PK-yritysten ul-
koisen rahoituksen tarpeeseen vaikuttavissa tekijoissa oli joitakin huomattavia yrityksen koosta
riippuvia eroja. Investoinnit kiinted&n omaisuuteen olivat tarkeit& suurille ja keskisuurille yrityk-
sille, kun taas mikroyritysten ja pienten yritysten ulkoisen rahoituksen tarpeen kasvu johtui ennen
muuta varastoihin sitoutuvan pddoman ja kayttopddoman tarpeesta.

Ulkoista rahoitusta koskevat hakemukset

Vuoden 2009 jalkipuoliskolla 29 % PK-yrityksista haki pankkilainoja (uusia lainoja tai entisten
lainojen uusimista), siis prosentuaalinen osuus pysyi jokseenkin samana kuin vuoden alkupuolis-
kolla. Yleisesti ottaen lainoja hakeneiden yritysten osuus nousi yrityksen koon kasvaessa. Vastaa-
vasti sellaisten yritysten prosentuaalinen osuus, jotka jattivat hakematta lainaa, koska pelkésivat
hakemuksen tulevan hylatyksi, laski yrityksen koon kasvaessa. Vain 7 % PK-yrityksista jatti ha-
kematta pankkilainaa, koska pelkasi hakemuksen tulevan hylatyksi, kun vastaava osuus oli ollut
5 % vuoden 2009 alkupuoliskolla.

Mit4 tulee ulkoista rahoitusta koskevien hakemusten tuloksiin, suurin osa (75 %)°® PK-yrityksista
ilmoitti saaneensa hakemansa pankkilainat joko tdysimaaraisesti tai osittain, kun vastaava osuus
oli 77 % vuoden 2009 alkupuoliskolla (ks. kuvio C). Samaan aikaan hylkaysprosentti nousi: pank-
kilainahakemuksensa hylatyksi tulemisesta ilmoittaneiden PK-yritysten osuus nousi 18 prosent-

4 Kauppaluotot méadritellaén kyselyssa tavaroiden tai palvelujen ostoina toiselta yritykseltd ilman vélitonta kateismaksua.
5 Pydristamisen vuoksi tdysimaaraisesti (56 %) ja osittain (18 %) myonnettyjen rahoitushakemusten osuudet ovat yhteensa 75 %.
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tiin vuoden 2009 alkupuoliskolla olleesta 12
prosentista. Kuten alkuvuonnakin hakemusten
hyvaksymisprosentti nousi ja hylkaysprosentti
laski yrityksen koon kasvaessa ja ian noustessa
(kahdesta vuodesta yli kymmeneen vuoteen).
Suurten yritysten pankkilainojen taysiméaaréi-
nen tai osittainen hyvéksymisprosentti (87 %)
ja hylkdysprosentti pysyivéat ennallaan. Toisin
kuin pankkilainoissa PK-yritysten kauppaluot-
tojen hyvaksymisprosentti nousi, mutta niiden-
kin hyvéaksymisprosentti korreloi positiivisesti
yrityksen koon kanssa.

Euroalueen PK-yritysten ulkoisen rahoi-
tuksen saatavuus

Suurten yritysten arvio pankkilainojen saata-
vuudesta vuoden 2009 jalkipuoliskolla oli va-
hemman negatiivinen kuin aiemmin (nettomaa-
réisesti —29 % verrattuna —41 prosenttiin vuo-
den alkupuoliskolla), mika johtui 1ahinna heik-
kenemisestd ilmoittaneiden suurten yritysten
osuuden pienenemisestd. Samaan aikaan pank-

Kuvio C. Euroalueen yritysten ulkoista

rahoitusta koskevien hakemusten
tulokset

(6 edellisen kuukauden aikana pankkilainoja tai kauppaluottoja
hakeneiden yritysten prosentuaalinen osuus)

m  Hakemus hyvaksytty taysimaaraisesti

wumn Hakemus hyvaksytty osittain

=== Hakemus hyvaksytty, mutta kustannukset liian kalliit
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Léhde: EKP:n ja Euroopan komission kysely PK-yritysten rahoi-
tuksensaantimahdollisuuksista.

kilainojen (uusien lainojen tai uusittavien entisten lainojen) saatavuuden heikkenemisesté ilmoit-
taneiden PK-yritysten nettomaaréinen osuus pysyi jokseenkin samana kuin vuoden 2009 alkupuo-
liskolla (=32 % verrattuna —33 prosenttiin vuoden alkupuoliskolla). PK-yrityksistd 42 % ilmoitti
pankkilainojen saatavuuden heikentyneen ja 10 % parantuneen (ks. kuvio D). Ulkoisen rahoituk-

sen tarpeet vaihtelivat yrityksen koon mukaan,
jaaivan samoni suuret yritykset ovat saattaneet
arvioida pankkirahoituksen saatavuuden vé-
hemman negatiivisesti, koska ne ovat korvan-
neet sen osittain markkinarahoituksella. Mita
tulee kauppaluottoihin, sekda PK-yritykset etta
suuret yritykset ilmoittivat nettomaéaraisesti nii-
den saatavuuden heikentyneen hieman aiempaa
vahemman vuoden 2009 jalkipuoliskolla.

Kuten alkuvuonna 2009 tarkeimmat PK-yritys-
ten ulkoisen rahoituksen saatavuuden heikke-
nemisen taustatekijat olivat yleiset ja yrityskoh-
taiset talousnédkymaét sekd pankkien luotonanto-
halukkuus (ks. kuvio E). Myonteista oli, etta
yleisten ja yrityskohtaisten talousnédkymien
heikkenemisestd ilmoittaneiden PK-yritysten
netto-osuus supistui huomattavasti vuoden
2009 jalkipuoliskolla. Kokonaisuutena kaikki
yrityskokoluokat mikroyrityksia lukuun otta-
matta ilmoittivat oman pdédoman ja luottotieto-
jen paranemisesta, mikd voi liittyd tuloksen

Kuvio D. Euroalueen yritysten ulkoisen

rahoituksen saatavuus

(6 edellisen kuukauden aikana ulkoista rahoitusta hakeneiden
yritysten prosentuaalinen osuus)

mmm  Parantunut
wass  Pysynyt ennallaan
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Lahde: EKP:n ja Euroopan komission kysely PK-yritysten rahoi-
tuksensaantimahdollisuuksista.
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heikkenemisen jonkinasteiseen hidastumiseen. Kul:'i?t EI-(EU"Oalutee" P':-Y"it)'s_tkentt""“’tisen
Sité vastoin pk-yritysten arvio pankkien luoton- ::k?jl‘a‘tu SRS RS
antohalukkuudesta pysyi jokseenkin ennallaan:

33 % (verrattuna 32 prosenttiin vuoden alku-

(muutos 6 edellisen kuukauden aikana % vastaajista)

Parantuneet

puoliskolla) PK-yrityksista ilmoitti pankkien s Pysyneet ennallaan
i e Heikentyneet
Igotonantohalukkuuden heikentyneen, k-un taas ——  Eivit sovellU/Ei halunnut Kéyttaa
ainoastaan 8 % (7 % vuoden alkupuoliskolla) ssess i tietoa
katsoi sen parantuneen. Samaan aikaan pankki- 100 |— g wm == @ 1100
en luotonantohalukkuuden heikkenemisesta il- % = EE EE EE "
moittaneiden suurten yritysten nettomaérdinen ;o |- S8 =m ml 20
osuus laski 14 prosenttiin vuoden 2009 alku- 60| S 60
puoliskon 20 prosentista. ol | O 1ES
40 (= OO OO |40
30 |l OO (30
Pankkilainojen ehdot 20 i 20
10 i 10
; : b : 0 !17171!!17]!!17]!1!17!7 0
Noin kolmasosa PK-yrityksista ilmoitti pankki- 16712 16712 16712 16 110 16 11
IaanJen kOI’kOjen nousseen vuoden 2009 Jalkl' Yleiset  Yksityis- Yrityksen Yrityksen Pankkien
puoliskolla (tarkkaan ottaen 35 % eli jotakuin- talous-  kohtaiset ~ oma luotto-  luotonanto-

. . nakymat  nakymat aaoma tiedot  halukkuus
kin vastaava osuus kuin vuoden 2009 alkupuo- y il P

liskolla), kun taas 27 % ilmoitti niiden laske- Lahde: EKP:n ja Euroopan komission kysely PK-yritysten rahoi-
neen (29 % vuoden 2009 alkupuoliskolla). Erj-  tuksensaantimahdollisuuksista

tyisesti aiempaa suurempi nettomadrainen

osuus mikroyrityksista ilmoitti korkojen nousseen, mika voi liittyd niiden oman paaoman ja luot-
totietojen heikkenemiseen, kun taas korkojen noususta ilmoittaneiden pienten ja keskisuurten yri-
tysten netto-osuus oli pienempi. Sen sijaan suuret yritykset kaiken kaikkiaan ilmoittivat korkojen
laskeneen. Lisaksi hieman yli kolmasosa PK-yrityksistd ilmoitti kiristymisen jatkuneen niiden va-
kuusvaatimuksissa sekd muissa vaatimuksissa, kuten lainojen kovenanteissa, sek& maksuissa ja
palkkioissa. Myds suuret yritykset ilmoittivat kaiken kaikkiaan néiden ehtojen kiristyneen edel-
leen. Samaan aikaan suuri osa yrityksista ilmoitti tallaisten ehtojen pysyneen muuttumattomina
(45-45 % PK-yrityksista ja 38-55 % suurista yrityksista).

Rahoituksen saatavuutta koskevat odotukset

Noin puolet PK-yrityksesta odotti sisdisten ja ulkoisten rahoituksen lahteidensa pysyvan ennal-
laan vuoden 2010 alkupuoliskolla. Samaan aikaan sellaisten PK-yritysten osuudet, jotka odottivat
heikkenemistd vuoden 2010 alkupuoliskolla pankkilainojen saatavuudessa (20 %) ja kauppaluot-
tojen saatavuudessa (11 %), pysyivat jonkin verran suurempina kuin niiden paranemista odotta-
vien yritysten osuudet (14 % pankkilainoista ja 8 % kauppaluotoista). Noin puolet suurista yrityk-
sisté odotti sisdisen ja ulkoisen rahoituksen l&hteidensé pysyvan ennallaan, ja suuret yritykset oli-
vatkin kaiken kaikkiaan optimistisempia siséisen rahoituksensa ja pankkilainojen saatavuuden
suhteen vuoden 2010 alkupuoliskolla.
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Kuvio 30. Porssiyhtioiden osakekohtainen Kuvio 31.Yritysten ulkoisen rahoituksen

tuotto euroalueella hankinta eriteltyna

(vuotuisina prosentteina, kuukausihavaintoja) (vuotuinen prosenttimuutos)

=== Rahalaitosten myontamét lainat

= Toteutunut e Velkapaperit
----- Odotettu ==== Noteeratut osakkeet
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Lahde: EKP.
Lahteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat. Huom. Noteeratut osakkeet ovat euromaaraisia.
RAHOITUSVIRRAT

Useimmat euroalueen yritysten kannattavuusindikaattorit osoittavat kannattavuuden heikentymisen
pyséhtyneen vuoden 2009 neljannella neljannekselld ja hidastuneen vuoden 2010 alussa. Helmikuus-
sa 2010 rahoitusalaan kuulumattomien porssiyritysten osakekohtaisten tuottojen vuotuinen muutos-
vauhti oli euroalueella edelleen erittéin negatiivista (-32 %), tosin hidastuminen oli hieman pienem-
paa (ks. kuvio 30). Vaikka voittojen kasvun odotetaan paranevan hieman liséd, yritysten osakekoh-
taisten tuottojen kasvun odotetaan pysyvan negatiivisena keséan 2010 saakka.

Ulkoisen rahoituksen hankinnassa rahalaitosten lainat yrityksille ovat edelleen supistumassa, kun
taas markkinainstrumentteja (velkapapereita ja noteerattuja osakkeita) laskettiin liikkeeseen vilk-
kaasti (ks. kuvio 31). Varsinkin yritysten liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen
kasvuvauhti kiihtyi vuoden 2009 neljannella neljanneksella osakemarkkinoiden mydénteisen tuloksen
tukemana. Velkapaperien liikkeeseenlasku on ollut edelleen vilkasta. Hidastuminen vuoden 2009
neljannelld neljannekselld johtui lyhytaikaisten velkapaperien liikkeeseenlaskun vuotuisen kasvu-
vauhdin hidastumisesta, kun liikkeeseenlaskijat suosivat vahvasti pitk&aikaisia velkapapereita séi-
Iyttddkseen rahoitusolot pitkalla aikavalilld suotuisina. Kaksi tekijaa ndyttda kannustaneen yrityksia
laskemaan liikkeeseen velkapapereita. Ensinnékin se, ettd markkinaehtoisen velan kokonaiskustan-
nukset ovat supistuneet vuoden 2008 lopun jalkeen jyrkemmin kuin pankkien antolainauskorot.
Toiseksi etenkin suuryritysten kdytantd korvata pankkirahoitusta markkinaehtoisella rahoituksella
on saattanut lisddntyd, kun pankit ovat tiukentaneet antolainaustaan ja lainakriteereitaan.

Yrityksille myonnettyjen pankkilainojen kasvu oli negatiivista (-2,1 %) joulukuussa 2009 (ks. tau-
lukko 5). Tammikuussa 2010 yrityksille my®nnettyjen lainojen vuotuinen supistuminen kiihtyi edel-
leen eli —2,7 prosenttiin. Eniten supistuivat yrityksille myonnetyt lyhytaikaiset lainat (joiden matu-
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Taulukko 5. Yritysten rahoituksen hankinta

(prosenttimuutos, vuosineljanneksen lopussa)

Vuotuinen kasvuvauhti

2008 2009 2009 2009 2009
[\ | 1l 1 v
Rahalaitosten lainat 9,5 6,2 2,7 -0,2 2,1
Enintaén vuoden 6,7 -0,5 -5,8 -10,2 -13,7
Yli vuoden ja enintaén 5 vuoden 14,0 11,1 7,2 2,0 -1,3
Yli 5 vuoden 9,4 8,1 59 4,6 39
Liikkeeseen lasketut velkapaperit 78 9,1 11,8 15,3 13,6
Lyhytaikaiset 17,1 -10,7 -24,6 -26,1 -39,4
Pitkaikaiset, joista:1) 6,2 13,1 19,1 23,3 24,1
Kiintedkorkoiset 7,7 17,6 25,3 31,8 32,8
Vaihtuvakorkoiset 2,3 -0,5 -1,0 -4,7 -4,8
Noteeratut osakkeet -0,1 0,4 15 19 19
Lisatieto?
Rahoituksen hankinta yhteensa 3,9 3,3 2,8 21 -
Lainat yrityksille 8,9 6,3 4,1 1,6 -
Vakuutustekninen vastuuvelka®) 05 05 05 0,6 -

Lahteet: EKP, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

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

1) Kiinted- ja vaihtuvakorkoisten velkapapereiden summa ei valttdmatta tismaa pitkaaikaisten velkapapereiden yhteismaéaréan kanssa, kos-
ka tassa taulukossa ei esitetd erikseen nollakorkoisia pitk&aikaisia arvopapereita, joihin liittyy arvostusvaikutuksia.

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

3) Sisaltaa elakerahastot.

riteetti on enintdén vuoden). Niiden vuotuinen kasvuvauhti onkin pysynyt negatiivisena marraskuus-
ta 2008 lahtien. Empiiriset tiedot viittaavat siihen, etta viive yrityksille myonnettavien lainojen
reagoinnissa suhdannevaihteluihin on yleensd huomattava. Lainanoton hidastuminen ndytta&kin nou-
dattelevan talouden toimeliaisuuden ja investointikustannusten jyrkkaé supistumista edellisten vuo-
sineljdnnesten aikana.

Pankkien tuoreimman luotonantokyselyn mukaan kysyntapuolen tekijat, kuten kiinteiden investoin-
tien seké fuusioiden ja yrityskauppojen véheneminen, ovat vaikuttaneet negatiivisesti yritysten lai-
nankysyntaén (ks. kuvio 32). Yrityksille myénnettavien lainojen ja luottolimiittien kriteerien tiuken-
tuminen lieveni edelleen vuoden 2009 neljannellé neljannekselld. Empiiriset tiedot viittaavat kuiten-
kin siihen, ettd luottokriteerien muutokset vaikuttavat lainojen kasvuvauhtiin noin kolmen tai neljan
vuosineljanneksen viipeella.

Yritysten rahoitusvaje (nettoluotonotto) — eli ero reaali-investointien kustannusten seké tulorahoi-
tuksen (bruttosdastamisen) valill4 — on neljan neljanneksen liukuvan summan perusteella pienentynyt
huomattavasti vuoden 2009 kolmannella neljannekselld ja on nyt 3,0 % bruttoarvonlisédyksesta. Ku-
viossa 33 esitetddn ne eri osatekijét, joista euroalueen tilinpidon mukaan koostuvat euroalueen yri-
tysten séé&staminen, rahoituksen hankinta ja investoinnit. Tilinpidon tiedot ulottuvat vuoden 2009
kolmannelle neljannekselle. Kuten kuviosta kéy ilmi, vahdisempia reaali-investointeja (kiintedn paa-
oman bruttomuodostusta) rahoitetaan ehkd enemmaén tulorahoituksella, kun taas ulkoisen rahoituk-
sen kasvu on heikentynyt. Rahoitusvarojen ja osakkeiden nettohankinta vaheni edelleen vuoden 2009
kolmannella neljanneksella.
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Kuvio 32. Lainojen kasvu ja yritysten

lainankysyntaan vaikuttavat tekijat

(vuotuinen prosenttimuutos, nettomaardinen prosenttiosuus)

mmm  Kiintedt investoinnit (oikea asteikko)

wm Varastot ja kayttopadoma (oikea asteikko)

=== Fuusiot, yrityskaupat ja yritysten rakenneuudistukset
(oikea asteikko)

Kuvio 33. Yritysten sadstaminen,
rahoituksen hankinta ja investoinnit

(neljan neljanneksen liukuvia summia, % bruttoarvonliséyksesté)

=== (Osakkeiden nettohankinta

wwm - Muiden rahoitusvarojen kuin osakkeiden nettohankinta
=== Padoman bruttomuodostus

=mmms - Noteeraamattomien osakkeiden liikkeeseenlasku

wss Noteerattujen osakkeiden litkkeeseenlasku

=== Velkarahoitus

Bruttosiddstdminen ja nettopddomansiirrot

e \Velkojen uudelleenjarjestelyt (oikea asteikko)
e Tulorahoitus (oikea asteikko) g i
— -~ Yrityksille myénnetyt lainat (vasen asteikko) == Rahoitusvaje (oikea asteikko)
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Léhde: EKP.

Huom. Nettomaardinen prosenttiosuus viittaa eroon lainankysyn-
nan kasvuun vaikuttaneista tekijoisté ilmoittaneiden pankkien ja
lainankysynnéan vahenemiseen vaikuttaneista tekijoista ilmoitta-
neiden pankkien maaréssa. Ks. myds lokakuun 2009 luotonanto-

kysely.

Kuvio 34. Yritysten velkasuhteita

(prosentteina)

= \felka suhteessa toimintaylijadmaén, brutto
(vasen asteikko)
.+« Velka suhteessa BKT:hen (oikea asteikko)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Lahde: Euroalueen tilinpidon tilastot.

Huom. Velka késittaa lainat, velkapaperit ja elakerahastojen vas-
tuuvelat. Muut-erdén sisdltyvat johdannaiset, muut nettoutetut
velat/saamiset ja korjauserat. Yrityksen sisdiset lainat on nettou-
tettu. Rahoitusvaje tarkoittaa nettoluotonantoasemaa, joka suun-
nilleen vastaa bruttosadstamisen ja padoman bruttomuodostuksen
valistd eroa.

RAHOITUSASEMA

Ulkoisen rahoituksen saannin maltillistuminen
ja yritysten voittojen supistuminen ovat lisdnneet
entisestddn yritysten velkaantuneisuutta, joka
kasvoi ennatyksellisen suureksi vuoden 2009
kolmannella neljanneksella (ks. kuvio 34). Pank-

450 ¢ 90
430 /l s kien antolainauskorkojen ja markkinakorkojen
410 ] “1g  merkittavan laskun vuoksi yritysten korkorasitus
S L7 75 pieneni edelleen vuoden 2009 neljannella neljan-
2;3 N Y, L 70 nekselld eli tasolle, jolla se oli aiemmin ollut
0 e 65 vuoden 2006 lopussa (ks. kuvio 35). Yritysten
310 I -60  suuri velkaantuneisuus ja siihen liittyva korko-
290 /J 55 rasitus saattavat ajaa yrityksia kdyttdmaan tule-
via kassavirtoja taseiden uudelleenjérjestelyyn ja

0
1999 2000 20012002 20032004 2005 2006 2007 2008

Lahteet: EKP, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Velka perustuu sektorin mukaisen rahoitustilinpidon nel-
jannesvuositilastoihin. Siihen sisaltyvat lainat, liikkeeseen laske-
tut velkapaperit ja elékerahastojen vastuuvelat. Vuoden 2009
kolmannen neljanneksen tiedot ovat mukana laskennassa.

rajoittaa ulkoisen rahoituksen kysynnén lisaanty-
mista.
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Kuvio 35. Yritysten nettokorkorasitus

(peruspisteind)

= Nettokorkorasitus (vasen asteikko)
Painotetut keskiméadraiset lainakorot (oikea asteikko)
====Painotetut keskimaaraiset talletuskorot (oikea asteikko)
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140 | / 200
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120 \\—w 100
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2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Léahde: EKP.

Huom. Nettokorkorasitus médritellaan yrityksia koskevien paino-
tettujen keskimaaraisten laina- ja talletuskorkojen eroksi ja perus-
tuu kannan méariin.

Kuvio 36. Rahalaitosten kotitalouksille
myodntamien asuntolainojen korot

(vuotuisina prosentteina, ilman kuluja, uusien lainasopimusten
korkoja)

= Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintéén
vuodeksi sidotut lainat

Koroltaan alun perin yli vuodeksi ja enintdén
viideksi vuodeksi sidotut lainat

Koroltaan alun perin yli viideksi

ja enintddn kymmeneksi vuodeksi sidotut lainat
Koroltaan alun perin yli kymmeneksi vuodeksi
sidotut lainat

ceese
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Léhde: EKP.
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2.7 KOTITALOUKSIEN RAHOITUSVIRRAT JA
RAHOITUSASEMA

Kotitalouksien rahoitusolojen koheneminen jatkui
vuoden 2009 neljannell&a neljannekselld, silla
pankkien antolainauskorot laskivat yha ja luotto-
kriteereja tiukennettiin edelleenkin aiempaa vé-
hemman. Kotitalouksille mydnnettyjen pankkilai-
nojen vuotuinen kasvuvauhti parani vuoden 2009
neljannella neljannekselld ja tammikuussa 2010
lahinnd siksi, etté kuukausittainen asuntolainan-
otto kasvoi tasaisesti. Kotitalouksien velkaantumi-
nen suhteessa tuloihin pysyi jotakuinkin ennal-
laan, mutta niiden korkorasitus keveni edelleen.

RAHOITUSOLOT

EKP:n ohjauskorkojen aiemmat laskut seka ra-
hamarkkinakorkojen ja joukkolainojen tuottojen
pieneneminen laskivat edelleen rahalaitosten ko-
titalouksille myontdmien asuntolainojen korkoja
vuoden 2009 neljannella neljannekselld (ks. ku-
vio 36). Koronlasku oli vahdisempaa kuin edel-
lisella vuosineljannekselld, mutta se oli laaja-
alaista kaikissa maturiteeteissa. Asuntolainojen
korkojen aikarakennetta leimasi yh& koroltaan
alun perin pitkéksi ajaksi (yli viideksi vuodeksi)
sidottujen lainojen ja koroltaan alun perin lyhy-
eksi ajaksi (enintdan vuodeksi) sidottujen laino-
jen vélinen huomattava positiivinen korkoero.
Niinp& uudet lainakaupat suuntautuivat edelleen
koroltaan alun perin lyhyemmaksi ajaksi sidot-
tuihin lainoihin.

Toisin kuin edellisella vuosineljanneksella, jol-
loin rahalaitosten myoéntamien kulutusluottojen
korot laskivat ainoastaan koroltaan alun perin yli
viideksi vuodeksi sidotuissa lainoissa, koronlas-
ku oli neljannelld vuosineljannekselld laaja-
alaista kaikissa maturiteeteissa ja erityisen mer-
kittdvaa vaihtuvakorkoisissa ja koroltaan alun
perin enintddn vuodeksi sidotuissa lainoissa.
Alimmillaan olivat koroltaan alun perin yli yh-
deksi ja enintdén viideksi vuodeksi sidottujen
lainojen korot ja seuraavana koroltaan alun perin
lyhimmaksi ajaksi sidottujen lainojen (eli vaihtu-
vakorkoisten ja koroltaan alun perin enintdan
vuodeksi sidottujen lainojen) korot. Korot olivat
korkeimmillaan lainoissa, joiden korko on sidot-



tu yli viideksi vuodeksi. Korkeimpien ja alimpien korkojen vélinen ero kaventui neljannelld vuosi-
neljanneksell kasvettuaan tasaisesti edellisill& vuosineljanneksilla.

Erot uusien asuntolainojen korkojen ja vastaavien markkinakorkojen vélilla pienenivét neljannelld
vuosineljannekselld seka lyhyissé ettd pitkissa koroissa. Kulutusluotoissa erot lyhyiden korkojen
valilla pysyivat suurin piirtein ennallaan neljdnnelld vuosineljdnnekselld, mutta erot pitkien korkojen
valilla kaventuivat.

Tammikuussa 2010 tehdyn pankkien luotonantokyselyn tulokset viittaavat siihen, etta niin asuntolai-
nojen kuin kulutusluottojen ja muidenkin lainojen lainakriteerejé tiukentaneiden pankkien osuus supis-
tui edelleen neljannelld vuosineljannekselld. Asuntolainojen lainakriteerien aiempaa véahaisempi tiu-
kentaminen johtui I&ahinna talouskasvua koskevien riskikasitysten lieventymisesta ja varsinkin asunto-
markkinoiden kehitysnakymista. Niiden pankkien osuus, jotka tiukensivat kriteerejadn kulutusluottojen
ja muun antolainauksen suhteen, oli pienempi kuin asuntolainojen kriteerejé tiukentaneiden pankkien
osuus. Pankkien taserajoitteet ja rahoituskustannukset, joita — toisin kuin taloudellisia suhdanteita —
voidaan pitdd yksinomaan pankkeihin liittyvina tekijoing, eivat endé tiukentaneet asuntolainoissa, ku-
lutusluotoissa ja muussa antolainauksessa kéytettyja luottokriteereitd. Pankkien mielestd asuntolainojen
nettokysynté kasvoi edelleen neljannelld vuosineljannekselld asuntomarkkinoiden suotuisten kehitys-
nakymien ansiosta, kun taas kulutusluottojen ja muun antolainauksen kysynnan katsottiin pysyneen
vaimeana, koska kestokulutushyddykkeiden hankinnat ja kotitalouksien saastdminen eivat lisdantyneet.

RAHOITUSVIRRAT

Kotitalouksille my&nnettyjen lainojen yhteismaaran vuotuinen kasvuvauhti hidastui edelleen. Se oli
1,7 % vuoden 2009 kolmannella neljannekselld (viimeisin neljannes, jolta euroalueen integroidun
tilinpidon tietoja on saatavilla), kun se oli ollut 2,1 % edellisella neljanneksella. Kotitalouksille
myodnnetyissd muissa kuin rahalaitoslainoissa vuotuinen kasvuvauhti pysyi hyvin nopeana. Se oli
25,9 % kolmannella vuosineljdnneksella oltuaan 23,1 % edellisella vuosineljannekselld. Tama kas-
vuvauhti ei kuitenkaan johdu muiden kuin rahalaitosten myontamista uusista lainoista vaan pikem-
minkin todelliseen myyntiin perustuvasta arvopaperistamisesta (jossa lainat siirretdan pois rahalai-
tosten taseista ja merkitadn tdmén jélkeen lainoiksi muilta rahoituksen valittajiltd). Tallaista toimin-
taa oli erityisen paljon vuoden 2008 lopussa ja vuoden 2009 alussa, ja se vaikuttaa edelleen vuotui-
seen kasvuvauhtiin. Kotitalouksille myénnettyjen muiden kuin rahalaitoslainojen vuotuisen kasvu-
vauhdin kiihtymisté tasoitti aiempaa hitaampi kasvuvauhti kolmannella vuosineljanneksell&. Kasvu-
vauhti muuttui vuositasolla negatiiviseksi. Tammikuuhun mennessé saadut tiedot rahalaitosten lai-
nanannosta kuitenkin osoittavat, etta kotitalouksille my6nnettyjen lainojen yhteismaéran vuotuinen
kasvuvauhti oli hitaimmillaan kolmannella vuosineljanneksella (ks. kuvio 37), ja sen jalkeen kasvu-
vauhti on jonkin verran Kiihtynyt neljannella vuosineljanneksella ja vuoden 2010 alussa.

Kotitalouksille mydnnettyjen rahalaitoslainojen vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi 1,6 prosenttiin tam-
mikuussa 2010, kun se oli ollut 0,3 % vuoden 2009 neljénnell& ja —0,1 % kolmannella neljanneksel-
14. Samalla vuositasolle korotettu kolmen kuukauden kasvuvauhti, joka kuvaa lyhyen aikavélin ke-
hitystd, kiihtyi vuoden 2009 toisella neljannekselld huomattavasti ja oli 3,5 % tammikuussa 2010.
Tama on lisdosoitus siitd, ettd kotitalouksille mydnnetyissé lainoissa on tultu kddnnekohtaan. Koti-
talouksille mydnnettyjen lainojen vuotuisen kasvuvauhdin elpyminen on kuitenkin vahaisempéa, jos
otetaan huomioon vaikutukset, jotka johtuvat lainojen siirtdmisesta taseen ulkopuolelle arvopaperis-
tamisen yhteydessa.

Rahalaitosten lainanannon myonteisen kehityksen jatkuminen ja vuotuisen kasvuvauhdin kiihtymi-
nen nayttavat noudattavan pitempiaikaisia sédnndnmukaisuuksia, joiden mukaan kotitalouksien lai-
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Kuvio 38. Kotitalouksien

Kuvio 37. Kotitalouksille myonnetyt

rahoitusinvestoinnit

lainat yhteensa

(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus lainojen kasvuun (vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus kasvuun
prosenttiyksikkding, vuosineljanneksen lopussa) prosenttiyksikkding)

Kéteinen ja talletukset
Velkapaperit lukuun ottamatta johdannaisia

mmmm  Rahalaitosten kulutusluotot 4

s Rahalaitosten asuntolainat Osakkeet ja o§uudet

==== Rahalaitosten muut lainat Vakuutustekninen vastuuvelka
B — Muut?

Rahalaitosten lainat yhteensé
~~~~~~~~~ Lainat yhteensa

Rahoitusvarat yhteensa
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Lahde: EKP. ) S Lahteet: EKP ja Eurostat.
Huom. Lainat yhteensd kasittavat kaikkien institutionaalisten 1) Sisalta lainat ja muut saamiset.

sektorien kotitalouksille mydntdmat lainat mukaan lukien ulko-
maiset lainat. Vuoden 2009 viimeiseltd neljannekselta kotitalouk-
sille myonnettyjen lainojen yhteismaara on arvioitu raha- ja pank-
kitilastojen transaktiotietojen perusteella. Teknisia huomautuksia
-0sassa on tietoja kasvuvauhtien laskentaan liittyvistd eroista
rahalaitosten lainojen ja lainojen yhteismaaran valilla.

nanotto yleensé virkistyy suhdannejakson alussa. Virkistyminen saattaa kuitenkin jaada toistaiseksi
vahdiseksi, koska asuntomarkkinoihin ja tuloihin liittyy huomattavaa epdvarmuutta ja kotitaloudet
ovat aiempiin jaksoihin verrattuna edelleenkin hyvin velkaantuneita.

Kotitalouksille myénnetyissa rahalaitoslainoissa asuntolainojen vuotuinen kasvuvauhti parani edel-
leen. Se oli 1,8 % tammikuussa 2010, kun se oli ollut keskimaéarin 0,2 % vuoden 2009 neljannella
neljannekselld. Tilanteen kohentuminen johtui vuoden 2009 puolivalissa alkaneesta asuntolainan-
oton tasaisesta kasvusta. Myds muun lainanannon tilanne kohentui: sen vuotuinen kasvuvauhti pa-
rani 2,2 prosenttiin tammikuussa, kun se oli ollut neljannelld vuosineljannekselld 1,9 %. Kulutus-
luottojen vuotuinen kasvuvauhti pysyi sen sijaan hieman negatiivisena (se oli tammikuussa —0,1 %),
mutta osoitti kohentumisen merkkeja verrattuna vuoden 2009 toiseen neljannekseen, jolloin se oli
ollut keskimaarin -1,0 %.

Euroalueen tilinpidon tiedot euroalueen kotitaloussektorin taseen saamispuolesta osoittavat, etté ra-
hoitusinvestointien yhteismaérén vuotuinen kasvuvaunhti kiihtyi edelleen. Se oli 3,0 % vuoden 2009
kolmannella neljannekselld, kun se oli ollut 2,7 % toisella neljanneksella (ks. kuvio 38). Rahoitusin-
vestointien yhteismaaraa kasvattivat edelleenkin eniten kotitalouksien kéteis- ja talletussijoitukset,
vaikkakin niiden osuus pieneni yha. Kotitaloudet ovatkin siirtdneet likvidejé varojaan pitempiaikai-
siin ja riskipitoisempiin omaisuuseriin. Varsinkin sijoitukset osakkeisiin ja sijoitusrahastoihin (mui-
hin kuin rahamarkkinarahastoihin) lisdantyivat ja samaten vakuutusteknisen vastuuvelan hankinta.
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RAHOITUSASEMA Kuvio 39. Kotitalouksien velka ja

Kotitalouksien lainanoton jatkuva pieneneminen
on auttanut hillitsemaan kotitalouksien velkaan-  prosentteina)

korkomenot

tumista viime vuosineljdnneksilla. VVarsinkin ko- = Korkomenot prosenticina kilytettivissi olevista

H H A Av/ices H bruttotuloista (oikea asteikko)
tltal_ou_ks lenve I ka su hteessa ka_ytetta\“ssa OI eviin «++«+ Kotitalouksien velka suhteessa kéytettévissé oleviin brutto-
tuloihin on pysynyt 94 prosentin tuntumassa lop- tuloihin (vasen asteikko)

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

puvuoden 2007 jalkeen, ja sen arvioidaan jaa-

neen alle 95 prosenttiin vuoden 2009 neljénnell& 10 | 40
neljannekselld (ks. kuvio 39). Sen sijaan kotita- - : R 1101 a
louksien velka suhteessa BKT:hen on arvioiden Lo

mukaan kasvanut jonkin verran liséa neljannella 80 L e 30
vuosineljannekselld. Naiden kahden indikaatto- ML

rin valinen ero johtuu siité, ettd talouden yleinen 70 25
kasvu hidastuu, kun suhdanteet heikentyvét L
enemman kuin kotitalouksien tulot. Kotitalouk- 60 TTHH 20
sien korkorasituksen arvioidaan edelleen pienen- 1L 1

neen — vaikkakin vahemman kuin edellisilla vuo- 50 | tif 15
sineljanneksilld. Korkorasitus oli hieman alle

3,0 % kaytettavissa olevista tuloista neljannella ~ 4° 10

o7 i : L . 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
vuosineljannekselld, kun se oli edelliselld vuosi-
Léhteet: EKP ja Eurostat.

neljanneksell& ollut 3,1 %. Kun kotitalouksien _ ) e
B} ) . ) Huom. Kotitalouksien velka kasittda kaikkien institutionaalisten
velanh0|tokulu1en suhde tuloihin on toisaalta py- sektorien Kkotitalouksille mydntdmét lainat mukaan lukien ulko-
synyt jotakuinkin ennallaan, korkorasituksen maiset lainat. Korkomenoissa eivét ole mukana kaikki kotitalouk-
. . . sl it . sien maksamat rahoituskustannukset, koska niihin eivét sisélly
pienenemiseen on vaikuttanut I&hinna pankklen rahoituspalveluista maksetut palkkiot. Viimeisen neljanneksen
antolainauskorkojen lasku. Erityisesti vaihtuva-  tiedot ovat osittain arvioita.

korkoisten lainojen koroja on laskettu.
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3 HINNAT JA KUSTANNUKSET

Euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti oli 0,9 % helmikuussa 2010, kun se tammikuussa oli
ollut 1,0 %. Viime vuosineljanneksend julkistetut YKHI-tiedot vahvistavat, ettd inflaatiovauhti on
muuttunut jalleen positiiviseksi. Tata oli edeltéanyt inflaation hidastuminen kesalla ja syksylla 2009.
Inflaation odotetaan pysyttelevén 1 prosentin tuntumassa lahitulevaisuudessa. Rahapolitiikan kan-
nalta olennaisella aikavalilla inflaatiovauhdin odotetaan pysyvan maltillisena. Yhdenmukaisesti
sekd kotimaisen etté ulkomaisen kysynnén hitaan elpymisen kanssa hintojen, kustannusten ja palk-
kojen nousun arvioidaan kaiken kaikkiaan pysyvan vaimeana. Tama arvio ndkyy myds EKP:n asian-
tuntijoiden maaliskuussa 2010 julkaistavissa kokonaistaloudellisissa arvioissa. Niiss& euroalueen
vuotuisen YKHI-inflaation ennustetaan olevan 0,8-1,6 % vuonna 2010 ja 0,9-2,1 % vuonna 2011.
Joulukuussa 2009 julkaistuihin eurojarjestelmén asiantuntijoiden arvioihin verrattuna vuoden 2010
vaihteluvalia on tarkistettu hieman aiemmin arvioitua hitaamman inflaatiovauhdin suuntaan ja vuo-
den 2011 vaihteluvalia on tarkistettu hieman aiemmin arvioitua nopeamman inflaatiovauhdin suun-
taan. Inflaationékymiin liittyvat riskit ovat edelleen jokseenkin tasapainossa.

3.1 KULUTTAJAHINNAT

Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti oli helmikuussa
0,9 %. Tamé oli neljés peréattdinen kuukausi, jona inflaatiovauhti on ollut positiivinen. Tété oli edel-
tényt inflaation hidastuminen kesén ja syksyn 2009 aikana (ks. kuvio 40 ja taulukko 6).

Tuoreimmat sektorikohtaiset tiedot YKHIn kehityksestd osoittavat, ettd YKHIn energiaerdn hintojen
vuotuinen muutosvauhti nopeutui 4,0 prosenttiin tammikuussa 2010 (viimeisimmat tiedot YKHIn yksit-
taisten erien kehityksesta ovat tammikuulta), kun se joulukuussa oli ollut 1,8 %. Pitemman aikavélin
tarkastelu osoittaa, ettd energian hinnan vuotuinen muutosvauhti on nopeutunut tasaisesti heindkuusta
2009 l&htien, jolloin se oli ollut hitaimmillaan eli —14,4 %. Hinnan laskun hidastuminen ja muutosvauhdin
kaantyminen positiiviseksi heindkuun jalkeen johtuu 1&hinnd vertailuajankohdan vaikutuksista, jotka ai-
heutuvat 6ljyn hinnan jyrkasta laskusta vuoden 2008 jélkipuoliskolla. Energiaerdn alaerien hintojen tar-
kastelu osoittaa, ettd kadnne johtuu I&hinnd niiden alaerien hintojen noususta, joihin 6ljyn hinnan kehitys
vaikuttaa suoraan (polttonesteet, henkildajoneuvojen poltto- ja voiteluaineet). Sit4 vastoin energiaeran
muiden alaerien (kuten sahkon ja kaasun) hintojen vuotuinen muutosvauhti on pysynyt vakaana tai jatka-
nut laskuaan elokuusta 2009 lahtien. Energian hinnan nousuvauhdin odotetaan pysyvén jokseenkin va-
kaana vuonna 2010. Vertailuajankohta ja valillinen verotus nopeuttavat nousuvauhtia hieman.

Taulukko 6. Hintakehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

| 2008 2009 | 2009 2009 2009 2009 2010 2010
Syys Loka  Marras Joulu Tammi Helmi
Yhdenmukaistettu kuluttajahinta-
indeksi (YKHI) ja sen erét
Kokonaisindeksi®) 33 0,3 -0,3 0,1 0,5 0,9 1,0 0,9
Energia 10,3 -8,1 -11,0 -8,5 -2,4 18 4,0 .
Jalostamattomat elintarvikkeet 3,5 0,2 -1,3 -1,6 -1,3 -1,6 -1,3
Jalostetut elintarvikkeet 6,1 1,1 0,5 0,3 0,5 0,7 0,6
Muut teollisuustuotteet kuin energia 0,8 0,6 0,5 0,3 0,2 0,4 0,1
Palvelut 2,6 2,0 1,8 1,8 1,6 1,6 1,4
Muut hintaindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat 6,1 5,1 -7,6 -6,6 44 -2,9 -1,0 :
O|Jyn hinta (euroajbarre") 65,9 44,6 46,9 49,8 52,1 51,6 54,0 54,5
Muiden kuin energiaraaka-aineiden hinnat 21 -18,5 -17.1 7,3 0,9 19,0 27,0 288

Léhteet: Eurostat, EKP ja Thomson Financial Datastreamin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
Huom. Muiden raaka-aineiden kuin energian hintaindeksi on painotettu ajanjaksona 2004-2006 toteutuneen euroalueen tuonnin rakenteen mukaan.
1) Helmikuun 2010 YKHI-inflaatioluku perustuu Eurostatin alustavaan arvioon.
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Kuvio 40. YKHI-inflaatio eriteltyna: paderat

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja) . . L .
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Léhde: Eurostat.

Elintarvikkeiden hintojen nousuvauhti oli —0,1 % tammikuussa, kun se joulukuussa oli ollut 0,2 %
(ks. tilasto-osan taulukko 5.1). Tatd oli edeltanyt inflaation hidastuminen viimeisen puolentoista
vuoden aikana. Elintarvikkeiden hinnat laskivat vahitellen vuoden 2008 puolivalin ja lokakuun 2009
vélisend aikana. Lokakuussa elintarvikkeiden hintojen vuotuinen muutosvauhti oli —0,4 % eli ne
laskivat eniten sitten aikasarjan alkamisen vuonna 1990. Lokakuusta l&htien on ollut alustavia merk-
keja elintarvikkeiden hintojen vakaantumisesta.

Elintarvikkeiden hinnoista seka jalostamattomien etta jalostettujen elintarvikkeiden hintojen nousu-
paineet (mitattuna vuotuisella nousuvauhdilla) ovat vahitellen lieventyneet. Myos useimpien alaeri-
en hintojen nousupaineet ovat véhentyneet — erityisesti niiden, jotka ovat alttiimpia elintarvikkeiden
raaka-aineiden hintojen muutoksille (mm. lihan, viljatuotteiden, maitotuotteiden, 6ljyjen ja rasvo-
jen). Yksi huomattava poikkeus on kuitenkin tupakan hinta. Tupakan hinnan osuus jalostettujen
elintarvikkeiden erésta on noin yksi neljasosaa. Vélillisten verojen korotukset viime vuonna ovat
johtaneet siihen, ettd tupakan hinnan vuotuinen nousuvauhti nopeutui 6,5 prosenttiin tammikuussa.
Nousuvauhti on nopeampi kuin vuoteen 1998 ulottuva pitkén aikavélin keskiarvo (5,6 %).

Elintarvikkeiden hintojen inflaation kehitys vuoden 2009 jalkipuoliskolla ja vuoden 2010 alussa
johtuu useasta tekijastd, joista kaksi on erityisen merkittavid. Ensinnakin raaka-aineiden hintojen
aiemman laskun valittyminen kuluttajahintoihin on vaimentanut elintarvikkeiden hintojen nousu-
vauhtia. Toiseksi ruoan vahittaiskaupan tiukka kilpailu ja kulutuskysynnan heikkous ovat aiheutta-
neet elintarvikkeiden hintojen laskupaineita. Yksittdiset tiedot viittaavat siihen, ettd kuluttajat saat-
tavat edelleen siirtyd kalliimmista, korkealaatuisista merkkituotteista halvempiin tuotteisiin. Elintar-
vikkeiden hintojen vuotuinen inflaatiovauhti alkaa todennékdisesti jalleen hitaasti nopeutua lahikuu-
kausina, mika johtuu osittain vertailuajankohdan vaikutuksista.

IIman elintarvikkeiden ja energian hintoja (niiden osuus YHKI-Kkorista on n. 30 %) laskettu vuotuinen
Y KHI-inflaatio on viimeisen kahden vuoden aikana hidastunut vahitellen. Tdma johtuu kahden ala-
erén eli muiden teollisuustuotteiden kuin energian ja palvelujen hintojen kehityksesta. N&iden hin-
tojen kehitykseen vaikuttavat lahinnd kotimaiset tekijat, kuten palkat ja voittomarginaalit. lIman
elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu YKHI-inflaatio oli 0,9 % lokakuussa 2009, kun se vuo-
den 2009 alkupuoliskolla oli keskimaarin 1,6 %.
EKPm
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2010




Muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen vuotuinen inflaatiovauhti on hidastunut edelleen
vuoden 2009 lopussa ja vuoden 2010 alussa. Tammikuussa inflaatiovauhti hidastui 0,1 prosenttiin.
Inflaatiovauhti on tuntuvasti hitaampi kuin se joulukuussa 2009 oli ollut (0,4 %), mika tosin johtuu
lahinnd kausialennusmyynneisté. Jos ei oteta huomioon lyhytaikaisten tekijoiden aiheuttamaa hintojen
vaihtelua, muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen vuotuinen inflaatiovauhti oli lokakuun
2009 ja tammikuun 2010 vélisend ajanjaksona keskimé&grin 0,3 %, kun se vuoden 2009 ensimmaisella
puoliskolla oli ollut keskimd&rin 0,7 %. Tamé johtuu I&hinna heikosta kulutuskysynnastd ja teollisuuden
tuottamien kulutustavaroiden hintojen kotimaisista ja euroalueen ulkopuolisista laskupaineista.

Muut teollisuustuotteet kuin energia voidaan jakaa kertakulutustavaroihin (esim. henkilokohtaiseen
terveydenhoitoon tarkoitetut sahkolaitteet, ladketavarat, sanomalehdet), puolikestéaviin kulutustava-
roihin (esim. tekstiilit, kengét, kirjat) ja kestokulutustavaroihin (esim. autot, huonekalut, elektroniik-
kalaitteet). Muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen inflaatio on viime aikoina hidastunut,
koska kertakulutustavaroiden ja puolikestévien kulutustavaroiden hintojen vaikutus on vahentynyt.
Puolikestavien kulutustavaroiden hintojen vuotuinen muutosvauhti hidastui edelleen huomattavasti
tammikuussa, mika johtui ennen kaikkea tekstiilien viimevuotista halvemmista talvialennusmyynti-
hinnoista vuoden 2010 alussa. Talvialennusmyyntihinnat ovat laskeneet euroalueella jo useana vuon-
na, mika osittain johtuu vaimeasta kysynnasté. Vaikka tekstiilien hinnat alkavat yleensa nousta mel-
ko pian alennusmyyntien jalkeen uusien mallistojen tullessa kauppoihin, muiden teollisuustuotteiden
kuin energian tdman alaerdn hintojen muutosvauhti nayttaa edelleen hidastuvan.

Viimeisimmat tiedot kertakulutustavaroiden hinnoista viittaavat myos siihen, etta hintojen muutosvauh-
ti hidastuu edelleen. Vaikka tamaé alaera sisaltdad melko erilaisia tuotteita ja vaikka niiden hinnat eivat
yleensd seuraa yleistd kehitystd, kysynnan heikkous vaikuttaa talla hetkella kaikkiin tdman alaeran
hintoihin. Kestokulutustavaroiden hintojen negatiivinen vaikutus muiden teollisuustuotteiden kuin
energian hintojen inflaatioon on pysynyt jokseenkin ennallaan vuoden 2009 kolmannesta neljannekses-
t& lahtien. Tdmén alaerén hintojen vuotuinen muutosvauhti ndytt&a tosin nopeutuneen sitten syyskuun
2009, jolloin se oli hitaimmillaan. Tdma johtuu l&hinnd siit4, ettd autojen hintojen huomattavat alen-
nukset ndyttaisivat padttyneen (autojen hinnoilla on suurin paino kestokulutustavaroiden eréssa).

Kaytettévissa olevat muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen inflaatiota ennakoivat indikaatto-
rit, kuten muiden kulutustavaroiden kuin elintarvikkeiden ja tupakan tuottajahintojen kehitys ja muiden
kulutustavaroiden kuin elintarvikkeiden ja tupakan tuontihintojen kehitys, viittaavat edelleen siihen, ettd
tuotantoketjuun kohdistuu yha hintojen laskupaineita — jotka ovat tosin vaheneméssa. Kysynnan ja yritys-
ten hinnoitteluvoiman ei kuitenkaan odoteta juurikaan nostavan hintoja lahitulevaisuudessa.

Palvelujen hintojen inflaatio hidastui tammikuussa 1,4 prosenttiin, kun se joulukuussa 2009 oli ollut
1,6 %. Palvelujen hintojen vuotuinen inflaatio hidastui koko vuonna 2009, jos ei oteta huomioon
lyhytaikaista, kalenterivaikutuksesta johtunutta vaihtelua maalis—huhtikuussa. Palvelujen hintojen
keskiméaé&radinen vuotuinen inflaatiovauhti oli 2,0 % vuonna 2009 eli huomattavasti hitaampi kuin
vuosina 2007-2008 keskimaarin (2,5 %).

Palvelujen hintojen inflaation hidastumiseen viime vuoden aikana ndytt&a vaikuttaneen ennen kaikea
muutamien erien (matkustajalentoliikenteen, valmismatkojen, kahvila- ja ravintolapalvelujen seka
majoituspalvelujen) hintojen kehitys. Niiden osuus palvelujen erén painosta on yhteensa noin yksi
neljasosaa. Naille alaerille on yhteisté se, ettd ne kaikki liittyvat vapaa-ajan kulutukseen ja useimmat
niista liittyvat lomailuun. Niinpa niiden voidaan katsoa kuuluvan muihin kuin valttdmattémiin me-
noihin, ja niitd kuluttajat saattavat vahentéa talouden syvassa laskusuhdanteessa ensimmaéisena. Ky-
synnén heikkous on johtanut siihen, ettd yritykset kayvat tiukkaa hintakilpailua nailla toimialoilla.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2010



RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Hinnat ja
kustannukset

Tama tilanne on nopeuttanut tuotantopanoskustannusten laskun valittymista kuluttajahintoihin —
erityisesti niiden tuotantopanoskustannusten laskun, jotka liittyvat energian ja elintarvikkeiden hin-
tojen laskuun vuoden 2008 jalkipuoliskon korkealta tasolta. Ilman lomailuun liittyvia erid laskettu
palvelujen hintojen inflaatio on ollut vakaampi, silla se on kahden viime vuoden ajan pysytellyt 2
prosentin tuntumassa (2,0 % on myds tdmén mittarin kymmenen vuoden keskiarvo). Palvelujen hin-
tojen inflaation arvioidaan pysyvan hitaana koko vuoden 2010. Tama johtuu I&hinn& palkkojen vaime-
an nousun jatkumisesta tilanteessa, jossa kulutuskysynté on heikkoa.

KULUTTAJIEN JA ENNUSTELAITOSTEN INFLAATIO-ODOTUSTEN VIIMEAIKAINEN KEHITYS
EUROALUEELLA

Kun toteutetaan hintavakauteen tahtd&vaa rahapolitiikkaa, on tarke&a seurata inflaatio-odotuksia,
koska ne voivat vaikuttaa palkan- ja hinnanasetantaprosessiin seké antaa viitteita siitd, missa méaa-
rin hintavakaustavoite on mukana yksityisten toimijoiden paatoksissa. Vaikka inflaatio-odotuksia ei
voida havaita suoraan, keskimaaraisié indikaattoreita voidaan johtaa monin eri tavoin. Yksi mene-
telm& on kuluttajista tai ennustelaitoksista koostuvalle otokselle suunnattu kyselytutkimus. Euro-
alueen vuotuinen kokonaisinflaatio on vaihdellut varsin paljon kolmen viime vuoden aikana. L&hin-
na raaka-aineiden hintojen nousu vauhditti yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) vuo-
tuista nousuvauhtia. Vauhti alkoi ensin kiihtya syyskuussa 2007 ja saavutti heindkuussa 2008 huip-
punsa eli hieman yli 4 %. Tata seurasi YKHI-inflaation vuotuisen nousuvauhdin jyrkkéa hidastumi-
nen, joka johtui raaka-aineiden hintojen laskusta ja rahoituskriisin inflaatiota hidastavista vaikutuk-
sista. Suureksi osaksi vertailuajankohdan vaikutusten takia Y KHI-inflaatiovauhti muuttui kesékuus-
sa 2009 negatiiviseksi, saavutti pohjalukemansa heindkuussa ja oli jélleen positiivinen marraskuus-
sa 2009. Téssa kehikossa kuvataan kuluttajien ja ennustelaitosten inflaatio-odotusten reagointia edel-
14 kuvattuun kehitykseen ja tuodaan esille se, etté vaikka lyhyen aikavélin késityksia hintandkymis-
t& on tarkistettu huomattavasti, pitkan aikavalin inflaatio-odotukset ovat pysyneet vakaina.

Euroopan komission toteuttama suhdannekysely on ainoa kéytettévissé oleva indikaattori euro-
alueen kuluttajien inflaatio-odotuksista. Kuluttajien ndkemyksia euroalueen inflaatiokehityksestéa
kootaan kuukausittain komission suhdannekyselyn osana. Annetut vastaukset ovat luonteeltaan kva-
litatiivisia, ja yhteenlasketut vastaukset esitetdaan ns. saldotilastona, jossa eri vastausryhmien osuu-
det painotetaan.! Ndma indikaattorit antavat tietoa siitd, mihin suuntaan on muuttunut kuluttajien
kokema inflaatiokehitys 12 viime kuukauden aikana ja mihin suuntaan ovat vastaavasti muuttuneet
odotukset seuraavien 12 kuukauden inflaatiokehityksesta. Vaikka saldotilastot eivat anna viitteita
koetun ja odotetun inflaation nopeudesta, ne voidaan muuntaa kvantitatiivisiksi arvioiksi koetusta ja
odotetusta inflaatiosta. N&ita arvioita voidaan sitten verrata toteutuneeseen YKHI-inflaatiokehityk-
seen. Apuna muunnossa voidaan kaytt&a erilaisia lahestymistapoja, joista kuhunkin liittyy omat epé-
varmuustekijansé. Tassa kehikossa kdytetadn todenndkoisyyteen perustuvaa metodologiaa.?

1 Liséatietoja euroalueen kuluttajahintakyselyistd on huhtikuun 2005 Kuukausikatsauksen kehikossa ”Consumers’ inflation perceptions:
still at odds with official statistics?” Ks. myds toukokuun 2007 Kuukausikatsauksen artikkeli ”Measured inflation and inflation percep-
tions in the euro area”.

2 Perustekniikoita on tarkasteltu tydpaperissa D’Elia, E., ”Using the results of qualitative surveys in quantitative analysis”, Working Pa-
per, No 56, Istituto di Studi e Analisi Economica (ISAE), syyskuu 2005. Tassa kéytetyn tekniikan metodologisista yksityiskohdista on
tietoa tyOpaperissa Forsells, M. ja Kenny, G., “The rationality of consumers’ inflation expectations: survey-based evidence for the euro
area”, Working Paper Series, No 163, EKP, 2002. Ks. tassé kehikossa esitetyn lahestymistavan epavarmuustekijoistd marraskuun 2007
Kuukausikatsauksen kehikosta ”"Recent Developments in consumers’ inflation perceptions and expectations in the euro area”.
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Kuviosta A ilmenee, ettd suhdannekyselyn mukaisten koetun inflaation ja inflaatio-odotusten
kvantitatiivisilla arvoilla on ollut viime vuosina suhteellisen kiinted yhteys euroalueen YKHI-
inflaation kehitykseen. Kuluttajien kokeman inflaation ja inflaatio-odotusten kvantitatiivissa ar-
voissa nakyvé inflaation kiihtyminen vuonna 2007, nopeutuminen huippuunsa vuoden 2008 puo-
livalissé ja hidastuminen alimmilleen vuonna 2009 k&yvét kaikki yksiin YKHIn kehityksen kans-
sa samana ajanjaksona. Tdma osoittaa, ettd nama lyhyemman aikavélin kyselyt ovat varsin sel-
vasti toteutuneiden tietojen mukaisia.

Vaikka euroalueen pitkan aikavalin inflaatio-odotuksista ei ole tehty suhdannekyselyja, ndmé odo-
tukset voidaan johtaa ennustelaitosten kyselyistd. Ennustelaitosten inflaatio-odotukset — sellaisi-
na kuin niitd mitataan EKP:n tai Consensus Economicsin kyselyissa — osoittavat, ettd mita pidem-
pi odotusten aikahorisontti on, sitd vahemman niihin vaikuttavat nykyiset ja aiemmat tapahtumat.
EKP:n Survey of Professional Forecasters -kyselytutkimuksen (SPF-kysely) viiden vuoden paé-
han ulottuvat inflaatio-odotukset ja Consensus Economicsin kyselyn 6-10 vuoden paahén ulottu-
vat inflaatio-odotukset ovat pysyneet erittdin vakaina viime vuosien inflaatiokehityksessd, jota
ovat muovanneet raaka-aineiden hinnat. Odotukset ovat tasaisesti pysyneet joko 2 prosentissa tai
hieman pienempind, mika osoittaa, ettd euroalueen pitkan aikavalin inflaatio-odotukset on onnis-
tuneesti pystytty pitdimaén hintavakaustavoitteen mukaisina. Niihin eivat ole mydskaén vaikutta-
neet samaan kyselyyn siséltyvien lyhyen aikavélin inflaatioennusteiden muutokset (ks. kuvio B).
Tama vahvistaa Saksan keskuspankin Deutsche Bundesbankin vuodelta 2006 olevat empiiriset
tutkimustulokset, joiden mukaan pitkén ja lyhyen aikavélin inflaatio-odotusten yhteys on viime
vuosina katkennut eiké naiden kahden indikaattorin vélilla ole enaa tilastollisesti merkittavaa yh-
teyttd kuten aiemmin. 3

3 Deutsche Bundesbank (2006), "How informative survey data on private sector inflation expectations are for monetary policymakers”,
Monthly Bulletin, lokakuu, s. 15-27.

Kuvio A. YKHI-inflaatio seka kuluttajien Kuvio B. Ennustelaitosten lyhyen ja

kokema inflaatio ja inflaatio-odotukset
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Lahteet: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt, Eurostat ja Lahteet: EKP ja Consensus Economics.

EKP:n asiantuntijoiden laskelmat.
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Lisdvahvistusta tasta on saatu tutkimuksista, joissa analysoidaan, missa maarin rahoitustilastojen pe-
rusteella johdetut pitké&n aikavalin inflaatio-odotukset ovat pysyneet hintavakaustavoitteen mukaisi-
na. Vakuuttavaa empiiristd ndyttda on siitd, ettd markkinoiden inflaatio-odotukset euroalueella ja
muissa teollistuneissa talouksissa eivat yleensa reagoi makrotaloutta koskeviin uutisiin. Se on merk-
ki siité, ettd taloudellisen ympériston muutokset eivit yleensa vaikuta nihin odotuksiin.* Pitkan ai-
kavalin inflaatio-odotusten vakautta voidaan pitaé tdrkednd indikaattorina siité, ettd EKP:n hintava-
kauden séilyttdmiseen keskipitkalla aikavalilla tdhta&va rahapolitiikka on uskottavaa.

Euroalueen pitkan aikavalin inflaatio-odotusten vakaus tukee oletusta, ettd hintavakauden tdsmal-
linen kvantitatiivinen maaritelmd, joka on keskeinen osa EKP:n rahapolitiikan strategiaa, auttaa
pitdméaan inflaatio-odotukset keskuspankin tavoitteen mukaisina ja vahentda odotusten alttiutta
reagoida aiempaan inflaatiokehitykseen ja muihin makrotalouden uutisiin.® Tama viittaa siihen,
ettd vaikka inflaatio vaihtelee, yksityiset toimijat yleensad muuttavat pitkan aikavalin inflaatio-odo-
tuksiaan vain hyvin vahan. Se, etté pitkan aikavélin indikaattorit inflaatio-odotuksista ovat tuskin
lainkaan muuttuneet lyhyen aikavalin inflaation tai inflaatioennusteiden suuren vaihtelun myota,
osoittaa, miten hyvin keskipitkan ja pitemmén aikavalin odotukset ovat pysyneet EKP:n neuvos-
ton tavoitteessa, jonka mukaan inflaation tulisi olla alle kaksi mutta lahelld kahta prosenttia kes-
kipitkalla aikavalilla.

4 Gurkaynak, R., Levin, A. ja Swanson, E., "Does inflation targeting anchor long-run inflation expectations? Evi-dence from long-term
bond yields in the US, UK and Sweden”, Federal Reserve Bank of San Francisco, Working Paper, No 2006-2009, 2006. Ehrmann ja
muut, ”Convergence and Anchoring of Yield Curves in the Euro Area”, Working Paper Series, No 817, EKP, 2007.

5 Levin, A.T., Natalucci, FM. ja Piger, J.M., "Explicit inflation objectives and macroeconomic outcomes”, Working Paper Series, No 383,
EKP, 2004. Ks. myds Johnson, D., "The effect of inflation targeting on the behaviour of expected inflation: evidence from an 11 country
panel”, Journal of Monetary Economics 49, 2002, s. 1521-1538.

Koska YKHI-inflaatio on vaihdellut viimeisten

kolmen vuoden aikana, on mielenkiintoista tarkas- Kuvio 41. Teollisuuden tuottajahinnat
tella inflaatio-odotusten kehitysta samana ajanjak- [l ALE!

sona, sill inflaatio-odotukset vaikuttavat palkko-
jen ja hintojen asetantaan. Kehikossa 5 tarkastel-

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

=== Teollisuus ilman rakentamista (vasen asteikko)

laan kuluttajien ja asiantuntijoiden inflaatio-odo- esses Vilituotteet (vasen asteikko)
tusten viimeaikaista kehitysta. = = = Pddomahyddykkeet (vasen asteikko)

—— Kulutustavarat (vasen asteikko)

""""" Energia (oikea asteikko)
3.2 TEOLLISUUDEN TUOTTAJAHINNAT 10 : %

8 R‘ 20

Tuoreimmat tiedot teollisuuden tuottajahinnoista 6 1 X o 15
viittaavat siihen, ettd hintojen vuotuinen lasku- 4 (‘_-' A - TN 10
vauhti on hidastunut teollisuudessa. llman raken- 2 ‘/ i Kk%’ e\ 5
nusalaa lasketun teollisuuden tuottajahintojen . &E’.\d’\'"‘}w:“ﬂ: Nail f ‘ .
vuotuinen lasku hidastui tammikuussa —1,0 pro- k\
senttiin, kun se joulukuussa oli ollut -2,9 %. Ta- N ~; ®
ma johtui lahinnd energian ja vlituotteiden hin- 4 , 10
tojen kehityksestd. Niiden kehityksessa nékyi -6 o m
ennen kaikkea huomattava vertailuajankohdan -8 ‘PJ -20
vaikutus ja energian ja raaka-aineiden hintojen 1o | 1] 25
viimeaikainen nousu. Tuotantoketjun loppupaés- 2004 2005 2006 2007 2008 2009
s& kulutustavaroiden hintojen vuotuinen lasku Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

hidastui tammikuussa, mika johtui lahinna ener-
giaeran hinnoista (ks. kuvio 41).
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Myds ilman rakennusalaa lasketun teollisuuden | UGS A IS = T e )
tuottajahintojen vuotuisen muutosvauhdin hie- |t BT E

man pitemman aikavalin kehityksen tarkastelu  (ittuusioindeksej, kuukausihavaintoja)

viittaa siihen, ettd tarjontaketjun hintapaineet

ovat vdhenemassa. Tamd indikaattori on noussut oL i s
vahitellen vuoden 2009 ja'klpUO“SkOlta lahtien = = = Palvelusektori, n’lotantopanosten hinnat

ja vuoden 2010 alussa (indikaattori oli alimmil- — Palvelusekeori, laskutecut hinnar

laan eli ~8,4 % heindkuussa 2009). Teollisuuden % %
tuottajahintojen vuotuisen laskun hidastuminen 0 I A A 0
tand ajanjaksona kuvastaa lahinna teollisuuden [V / \J’VV (J’
tuottajahintojen energiaerdn ja valituotteiden / . N.‘ . \f 1l 60
hintojen kehitysta. Energiaeran ja valituotteiden [_,'"”' TN TTT btk /
hintojen kehitys johtuu ensinnakin vertailuajan- 5o AV A TM TN 50
kohdan vaikutuksesta, joka juontuu raakadljyn " Tl
maailmanmarkkinahintojen laskusta vuoden 4o ) 40
2008 jalkipuoliskolla ja vuoden 2009 alussa seka /
toiseksi raakadljyn hintojen viimeaikaisesta ke- 30 / 30
hityksestd. Teollisuuden tuottajahintojen muiden

erien hintojen vuotuinen muutosvauhti on sama- 20 20

.. 2004 2005 2006 2007 2008 2009
na ajanjaksona pysynyt vakaampana. Muutos-

vauhti on tosin ollut erittain hidas, mika johtuu Lahde: Markit.
halvoista tuotantopanoskustannuksista ja teolli- Huom. Kun indeksin arvo on yli 50, merkitsee se hintojen nousua.

) ) L . Kun se on alle 50, merkitsee se hintojen laskua.
suustuotteiden heikosta kysynnastd. Lyhyen aika-
valin kehitys, kuten teollisuuden tuottajahintojen
kolmen kuukauden liukuvan keskiarvon muutokset ja hintojen nousuvauhtia lahikuukausina nopeuttavat
vertailuajankohdan vaikutukset, viittaa siihen, ettd teollisuuden tuottajahintojen laskupaineet vahenevat
edelleen.

Myds kyselytutkimusten tulokset viestivat siité, ettd tuottajahintojen kehitys on vakaantumassa. Os-
topaallikoiden indeksin (Purchasing Managers’ Index, PMI) tiedot osoittavat, ettd kaikki hintaindek-
sit nousivat edelleen helmikuussa (ks. kuvio 42). Erityisesti on todettava, ettd tehdasteollisuuden
tuotantopanosten hintaindeksi nousi helmikuussa yli 60:n. Indeksi oli jo lokakuussa noussut yli 50:n
(jos indeksi nousee yli 50:n pisteen, hinnat nousevat, jos se on alle 50:n pisteen, hinnat laskevat).
Palvelujen tuotantopanosten hintaindeksi nousi tasaisesti kesélla ja syksylla 2009. Marraskuusta
lahtien indeksi on vakaantunut vahan yli 50:n pisteen raja-arvon, miké viittaa siihen, etta palvelun-
tuottajien kustannukset ovat jokseenkin vakaat. Laskutettujen hintojen indeksi on viimeisen kolmen
kuukauden aikana noussut edelleen seka tehdasteollisuudessa ettd palvelualoilla. Indeksi oli helmi-
kuussa edelleen alle 50:n pisteen raja-arvon, mika viittaa siihen, ettd yritykset keskimaérin laskevat
hintoja — tosin vdhemman kuin aiemmin. Suhdannekyselyista saadut tiedot tuotantopanosten hintojen
ja myyntihintojen kehityksesta viittaavat kaiken kaikkiaan siihen, ettd yritysten voittomarginaalit
ovat pysyneet pienind vuoden 2010 alussa.

3.3 TYOVOIMAKUSTANNUSINDIKAATTORIT

Joulukuun 2009 jélkeen on julkaistu useita vuoden 2009 kolmatta neljannesté koskevia tyovoima-
kustannusindikaattoreita. Kaikki ndma indikaattorit osoittavat, ettd tyévoimakustannusten nousu
hidastui edelleen vuoden kolmannella neljannekselld, joten indikaattorit vahvistavat vuoden 2008
lopussa alkaneen trendin. Tyontekijaa kohden laskettujen tyévoimakustannusten kasvuvauhdin huo-
mattava hidastuminen johtuu seké tuntia kohden laskettujen palkkojen nousun hidastumisesta etté teh-
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Kuvio 43. Tyéveimakustannus- tyjen tydtuntien maaran pienenemisesti. Naiden
LN O kahden tekijan vuorovaikutus selittaz siis osaltaan
(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja) sopimuspalkkojen vuotuisen nousuvauhdin, tyon-

tekijaa kohden laskettujen tydvoimakustannusten
vuotuisen kasvuvauhdin ja tuntia kohden laskettu-
jen tydvoimakustannusten vuotuisen kasvuvauh-

= Tydvoimakustannukset/tyontekija

..... e din erot (ks. kuvio 43 ja taulukko 7).
= = = Ty6voimakustannukset/tunti
45 . 45 L o
Hr Euroalueen tydvoimakustannusten kehitysta
40 : ‘.'.", 40 vuoden 2009 viimeisella neljanneksella kuvaa-
H 1 vista indekseistd on saatavissa ainoastaan sopi-
Q i} . . . . .
< ‘j,ﬂ .+ [*® muspalkkojen indeksi. Sopimuspalkkojen vuo-
30 L+ ] \ 30 tuinen nousuvauhti hidastui vuoden viimeiselld
. r ’

neljannekselld 2,1 prosenttiin, kun se kolmannel-
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25\ N 25 laneljanneksellé oli ollut 2,3 %. Nousuvauhti on
IR TWAY .35]-,: ; nyt jokseenkin sama kuin vuosina 2004—2007.
20 YA 20 . L
/\/ \ Nousuvauhti on kuitenkin vield nopea, kun ote-
15 15 taan huomioon tyémarkkinoiden tilanne. Tama
johtuu mahdollisesti siité, ett4 sopimuspalkkojen
1,0 1,0

indikaattori sisaltdd monta vuonna 2008 tehtya
palkkasopimusta — jolloin tydmarkkinat olivat
nykyista paljon tiukemmat. Sopimuspalkkojen
Léhteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat. indeksin viimeaikainen lasku vahvistaa kuiten-
kin, ettd sopimuspalkkojen nousuvauhti jatkaa
vuoden 2009 alussa alkanutta hidastumistaan.

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Sopimuspalkkojen vuotuinen nousuvauhti hidastuu todennédkdisesti edelleen tulevina vuosineljan-
neksind, kun seka yksityisell4 ettd julkisella sektorilla vanhat sopimukset korvataan vahitellen uusil-
la sopimuksilla, joiden palkankorotukset ovat aiempaa pienemmat.

Palkkojen maltillinen nousu ndkyy myds tydntekijad kohden laskettujen tydvoimakustannusten vuo-
tuisessa kasvuvauhdissa. Kasvuvauhti hidastui 1,4 prosenttiin vuoden kolmannella neljanneksell,
kun se edellisell& neljannekselld oli ollut 1,6 %. Toimialakohtainen erittely viittaa siihen, etté tydn-
tekijaa kohden laskettujen tydvoimakustannusten kasvuvauhdin hidastuminen vuoden 2009 kolman-
nella neljanneksella oli laaja-alaista. Kasvuvauhdin hidastuminen oli hieman voimakkaampaa raken-
nusteollisuudessa ja markkinaehtoisissa palveluissa (ks. kuvio 44). Viime vuoden aikana koettu
tyontekijaa kohden laskettujen tydvoimakustannusten vuotuisen kasvuvauhdin jyrkka hidastuminen
siis jatkui. Vuoden kolmannella neljannekselld vuotuinen kasvuvauhti oli hitain sitten EMUn kayn-

Taulukko 7. Tyovoimakustannusindikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2008 2009 2008 2009 2009 2009 2009

v I 11 11 v

Sopimuspalkat 3.2 2.6 3.6 3.2 2.8 2.3 2.1

Ty6voimakustannukset/tunti 3.4 . 4.4 3.8 4.3 3.2 .
Ty6voimakustannukset/tydntekija 3.2 . 3.0 1.9 1.6 1.4

Lisatieto:

Tyon tuottavuus -0.1 . -1.7 -3.8 -3.1 -2.1
Yksikkotydkustannukset 33 . 48 6.0 49 3.6

Lahteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.
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Kuvio 44. Tyovoimakustannusten kehitys sektoreittain

(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)

=== Teollisuus ilman rakentamista, tydvoimakustannukset/ === Teollisuus ilman rakentamista, tyévoimakustannukset/
tyontekija tunti
""" Rakentaminen, tydvoimakustannukset/tyontekiji «++++ Rakentaminen, tyovoimakustannukset/tunti
= = = Markkinaehtoiset palvelut, tyévoimakustannukset/ = = = Markkinachtoiset palvelut, tyovoimakustannukset/tunti
tyontekiji

—— Palvelut, tydvoimakustannukset/tyontekija
7 7 7 7
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

nistymisen. Vuoden 2008 kolmannen neljanneksen ja vuoden 2009 kolmannen neljanneksen valise-
na aikana tydntekijaa kohden laskettujen tydvoimakustannusten kasvuvauhti hidastui 2,2 prosent-
tiyksikkdd. Samana ajanjaksona sopimuspalkkojen nousuvauhti hidastui véhemman eli 1,1 prosent-
tiyksikkod. Tyontekijaa kohden laskettujen tydvoimakustannusten kasvuvauhdin tuntuvampi hidas-
tuminen johtuu seka tyontekijéa kohden tehtyjen tydtuntien madran pienenemisesté ettd palkkaliu-
kumasta tané ajanjaksona, silla talouden laskusuhdanteen vuoksi yritykset pienensivat palkankoro-
tuksia vahentamall4 palkkojen joustavia erid. |

Tuntia kohden laskettujen tydvoimakustannusten vuotuinen kasvuvauhti euroalueella hidastui vuo-
den 2009 kolmannella neljanneksell& 3,2 prosenttiin, kun se toisella neljanneksella oli ollut 4,3 %.
Kasvuvauhti oli kuitenkin edelleen nopea lamaa edelténeisiin kasvuvauhteihin ja muihin tyévoima-
kustannusindikaattoreihin verrattuna. Tuntia kohden laskettujen tyévoimakustannusten yhé nopea
kasvuvauhti johtuu osittain kriisia edeltaneista palkkasopimuksista, jotka siséltavat suuremmat pal-
kankorotukset. Kasvuvauhti johtuu kuitenkin myds useissa euroalueen maissa kayttéonotetuista toi-
mista, joilla on vahennetty tyontekijaa kohden laskettujen ty6tuntien méarad, silla palkkoja véhen-
netéan usein suhteellisesti vdhemmaén kuin tehtyja tydtunteja. Nd&ma sopeuttamistoimet vaikuttavat
voimakkaimmin teollisuustoimialaan. T&mén vuoksi tuntia kohden laskettujen tyévoimakustannus-
ten vuotuinen kasvuvauhti oli vuoden 2009 kolmannella neljanneksell& nopeinta teollisuudessa.
Tuntia kohden lasketut tyévoimakustannukset kasvoivat teollisuudessa 5,4 %, kun taas rakennustoi-
mialalla ne kasvoivat 2,9 % ja markkinaehtoisissa palveluissa 2,0 %.

Euroalueen tuottavuus heikkeni ennatyksellisen nopeasti vuoden 2009 ensimmadiselld neljanneksella.
Seuraavina vuosineljanneksina tuottavuuden heikkeneminen hidastui, kun tydllisyys reagoi viipeel-
14 tuottavuuden kasvun kehitykseen. Tyontekijad kohden laskettu tuottavuus laski 2,1 % vuoden

1 Palkkaliukuma on se osa tyontekijaa kohden laskettujen tydvoimakustannusten kasvusta, joka ei johdu sopimuspalkkojen tai sosiaaliturva-
maksujen kasvusta.
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2009 kolmannella neljannekselld vuotta aiemmasta eli 1,0 prosenttiyksikk6d véhemman kuin vuoden
toisella neljannekselld. Tuottavuuden supistumisen hidastuminen sekd tyontekijaa kohden laskettu-
jen tyévoimakustannusten vuotuisen kasvuvauhdin hidastuminen vaimensivat osaltaan yksikkoty6-
kustannusten vuotuista kasvuvauhtia 3,6 prosenttiin vuoden 2009 kolmannella neljanneksell&, kun
se vuoden toisella neljanneksell& oli ollut 4,9 %.

Tyollisyyden heikkenemisen jatkumisen ja taloudellisen toimeliaisuuden véhittdisen kohenemisen
voidaan odottaa johtavan siihen, ettd tuottavuuden vuotuinen kasvu muuttuu jélleen positiiviseksi
vuoden 2010 aikana. Tama tuottavuuden odotettu elpyminen ja tydntekijaa kohden laskettujen tyo-
voimakustannusten kasvuvauhdin hidastumisen jatkuminen siten myds hidastanevat osaltaan euro-
alueen yritysten yksikkdtyokustannusten kasvua entisestadan vuonna 2010.

3.4 YRITYSTEN TULOSKEHITYS

Neljannesvuosittaiset kansantalouden tilinpidon tiedot osoittavat, ettd vuoden 2009 kolmannella nel-
janneksella yritysten voitot supistuivat 6,1 % vuotta aiemmasta eli voittojen supistumisvauhti hidas-
tui verrattuna vuoden 2009 ensimmaisen puoliskoon. Voitot supistuivat, koska taloudellinen toime-
liaisuus (mé&ard) ja tuotantoyksikkoa kohden lasketut voitot (katteet) pienenivat (ks. kuvio 45). Tuo-
tantoyksikkdé kohden laskettujen voittojen supistuminen johtui yksikkotydkustannusten nopeasta
kasvusta, joka puolestaan johtui verrattain korkeista palkoista ja euroalueen yritysten tyévoiman
ylimitoituksesta viimeaikaisessa laskusuhdanteessa.

Paatoimialoja (teollisuus ja markkinaehtoiset palvelut) koskevat tiedot viittaavat siihen, ettd voitot
supistuivat erityisen huomattavasti teollisuudessa, silla teollisuusyritysten voitot supistuivat yli 26 %
vuoden 2009 kolmannella neljannekselld vuotta aiemmasta. Voittojen supistumisvauhti kuitenkin
hidastui verrattuna vuoden 2009 toiseen neljannekseen, jolloin voitot supistuivat I&hes 35 % vuotta
aiemmasta (ks. kuvio 46). Voittojen muita aloja huomattavampi supistuminen teollisuudessa johtui

Kuvio 45. Voittojen kasvun hajotelma

Kuvio 46. Voittojen kehitys euroalueella
euroalueella: tuotanto ja tuotantoyksikkoa

paatoimialoittain

kohden laskettu voitto

(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja) (vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)

== VD0itto tuotantoyksikkod kohden K oko talous

ww Tuotanto (BKT:n kasye) —— eeee Markkinaehtoiset palvelut

==== Voitot (toimintaylijidma, brutto) ==== Teollisuus
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Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2010

RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Hinnat ja
kustannukset




m

siitd, ettd teollisuuden toimeliaisuuden kasvu hidastui enemman ja yksikkdtyokustannusten kasvu
nopeutui enemman kuin markkinaehtoisten palvelujen. Yleensa teollisuuden voittojen kasvu nopeu-
tuu noususuhdanteessa ja voittojen supistuminen vahvistuu laskusuhdanteessa muita aloja enemman.
Teollisuuden voitot supistuivat vuotta aiemmasta edellisen kerran vuoden 2003 puolivalissa. Sita
vastoin markkinaehtoisten palvelujen voitot supistuivat vuotta aiemmasta ensimmaista kertaa sitten
aikasarjan alkamisen (vuosi 1996). Supistuminen alkoi vuoden 2009 ensimmaisell& neljanneksella
ja jatkui vuoden kolmannella neljanneksell&.

Tarkasteltaessa kehitystd ajanjaksona, jota kansallisesta tilinpidosta saatavat tiedot eivat kata, voi-
daan todeta, ettd yksikkdtyokustannusten kasvun hidastuminen vaikuttanee osaltaan siihen, etté voit-
tomarginaalit alkavat jalleen kasvaa vuoden 2009 kolmen ensimmadisen neljanneksen alhaiselta ta-
solta. Voittojen kasvun heilahtelun ja voittojen viimeaikaisen ennenndkeméattdman supistumisen
vuoksi voittojen kasvunakymaét ovat erityisen epavarmat.

3.5 INFLAATIONAKYMAT

YKHI-inflaation odotetaan pysyttelevéan 1 prosentin tuntumassa l&hitulevaisuudessa. Rahapolitiikan
kannalta olennaisella aikavélilla inflaatiovauhdin odotetaan pysyvéan maltillisena. Yhdenmukaisesti
sekd kotimaisen ettd ulkomaisen kysynnén hitaan elpymisen kanssa hintojen, kustannusten ja palk-
kojen nousun arvioidaan kaiken kaikkiaan pysyvéan vaimeana. EKP:n asiantuntijoiden maaliskuussa
2010 julkaistavissa kokonaistaloudellisissa arvioissa euroalueen vuotuisen YKHI-inflaation ennus-
tetaan olevan 0,8-1,6 % vuonna 2010 ja 0,9-2,1 % vuonna 2011. Joulukuussa 2009 julkaistuihin
eurojarjestelman asiantuntijoiden arvioihin verrattuna vuoden 2010 vaihteluvalia on tarkistettu hie-
man aiemmin arvioitua hitaamman inflaatiovauhdin suuntaan ja vuoden 2011 vaihteluvalia on tar-
Kistettu hieman aiemmin arvioitua nopeamman inflaatiovauhdin suuntaan (ks. kehikko 8).

Inflaationdkymiin liittyvét riskit ovat edelleen jokseenkin tasapainossa. Riskit liittyvét erityisesti
taloudellisen toimeliaisuuden ja raaka-aineiden hintojen kehitykseen. Liséksi valillisten verojen ja
hallinnollisesti maéréaytyvien hintojen korotukset saattavat olla odotettua suuremmat, kun julkista
taloutta on tulevina vuosina vakautettava.
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4 TUOTANTO, KYSYNTA JA TYOMARKKINAT

Euroalueen taloudellinen toimeliaisuus jatkoi kasvuaan vuoden 2009 viimeisella neljanneksella.
Toimeliaisuutta tukivat maailmantalouden elpyminen, merkittavat kokonaistaloudelliset elvytystoi-
met ja rahoitusjarjestelméan toimivuuden palauttamiseksi toteutetut toimet. Eurostatin alustavan
arvion mukaan euroalueen BKT:n maaré kasvoi neljannesvuositasolla 0,1 % vuoden 2009 kolmena
viime kuukautena. Tata ennen se oli kasvanut 0,4 % vuoden kolmannella neljanneksella. Kaytetta-
vissa olevien indikaattoritietojen mukaan talouden elpyminen etenee hyvin, vaikka se todenn&kdi-
sesti onkin edelleen epatasaista

Euroalueen BKT:n madran kasvun odotetaan pysyvan kuluvana vuotena maltillisena. Tama johtuu
siitd, ettd kapasiteetin alhainen kéyttaste vaimentanee investointeja ja heikkojen tyomarkkinanéaky-
mien odotetaan vahentdvan kulutuksen kasvua. Lisaksi taseiden korjausliike jatkuu useilla aloilla
seké euroalueella ettéd sen ulkopuolella.

Tama arvio kdy myds ilmi EKP:n asiantuntijoiden maaliskuussa 2010 esittdmista euroaluetta koske-
vista kokonaistaloudellisista arvioista, joiden mukaan BKT:n méarén vuotuisen kasvuvauhdin arvi-
oidaan olevan 0,4-1,2 % vuonna 2010 ja 0,5-2,5 % vuonna 2011. Verrattuna joulukuussa 2009
julkaistuihin eurojérjestelmén asiantuntijoiden arvioihin BKT:n maaran kasvun vaihteluvéli vuonna
2010 on hieman kapeampi, kun taas vuotta 2011 koskevaa vaihteluvélid on tarkistettu hieman ylos-
péin, mik& johtuu maailmanlaajuisen talouskehityksen huomattavasta vilkastumisesta. Talousnaky-
miin kohdistuvien riskien katsotaan edelleen olevan jokseenkin tasapainossa toimintaymparistdssé,
jolle on ominaista jatkuva epavarmuus.

4.1 BKT:N MAARA JA KYSYNTAERAT

Euroalueen taloudellinen toimeliaisuus jatkoi kasvuaan vuoden 2009 viimeisella neljanneksell, jos-
kin hitaammin kuin vuoden 2009 hein&kuun ja syyskuun valisend ajanjaksona. Eurostatin alustavan
arvion mukaan euroalueen BKT:n maara kasvoi
0,1 % vuoden viimeiselld neljdnneksella, kun se
oli edeltdvan kolmen kuukauden jaksolla kasva-
nut 0,4 %. Talouskasvua vuoden 2009 kahdella
viime neljanneksell& edelsi viisi perékkaista nel-
jannestd, joiden aikana BKT:n maaré supistui
euroalueella (ks. kuvio 47).

Kuvio 47. BKT:n maaran kasvu ja sen

erien kasvuvaikutus

(kasvuvauhti edellisesté neljanneksesta ja neljannesvuosittaiset
kasvuvaikutukset prosenttiyksikkding, kausivaihtelusta puhdis-
tettuja tietoja)

mmm  Kotimainen kysynti (ilman varastoja)
wenn Varastojen muutokset

Nettovienti
—— BKT:n kasvu

BKT:n maaran kasvuvauhtia vuoden 2009 vii- 10 1.0
meisella neljanneksella piti ylla yksinomaan net- 5
toviennin positiivinen kasvuvaikutus (0,3 pro-

senttiyksikkod), kun taas kotimaisen kysynnan ~ ° i i
kasvuvaikutus laskettuna ilman varastomuutok- 05

sia oli jalleen negatiivinen. Tdmé& 0,2 prosent- 0

tiyksikon suuruinen negatiivinen kasvuvaikutus ’

johtui siitd, ettd yksityinen kulutus pysyi ennal-  -15

laan ja investoinnit ja julkinen kulutus supistui- ‘

vat. Varastojen muutos ei vaikuttanut BKT:n
maéran kasvuun vuoden 2009 viimeisell& neljén-
neksell&. Sen vaikutus edelliselld neljannekselld 30
oli ollut 0,5 prosenttiyksikk6ad. BKT:n maaran 2008 2009
neljannesvuotuisen kasvuvauhdin hidastuminen
vuoden 2009 kolmena viime kuukautena vahvis-

-25

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
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taa odotuksen, jonka mukaan euroalueen talous elpyy epatasaisesti. Kyselytietojen perusteella BKT:n
madran neljannesvuosikasvu pysynee positiivisena vuoden 2010 tammikuusta maaliskuuhun.

Vaikka euroalueen BKT:n mééaran vuotuinen kasvu palasikin positiiviseksi neljannesvuositasolla, se
supistui — ensimmaéisté kertaa euroalueen historiassa — 4,1 % vuoden 2009 aikana. Edellisvuoden
aikana se oli lisdantynyt 0,6 %. BKT:n jyrkka supistuminen vuonna 2009 johtui varsinkin vuoden
2008 hyvin negatiivisesta kasvuperinnon vaikutuksesta, koska talouden taantuma oli alkanut jo ky-
seisend vuonna. Kehikossa 6 tarkastellaan kasvuperinndn vaikutuksen kasitetta ja osoitetaan, mill&
tavoin se vaikuttaa vuotuiseen kasvuvauhtiin kuluvana vuonna.

KASVUPERINNON VAIKUTUS BKT:N MAARAN KESKIMAARAISEEN VUOTUISEEN KASVUUN

Tassé kehikossa tarkastellaan kasvuperinnon vaikutuksen késitetta ja valotetaan sen merkitysté4
vuoden 2009 kasvukehityksen ja vuoden 2010 kasvundkymien kannalta.!

BKT:n méarén keskimaardinen vuotuinen kasvuvauhti tiettyna vuonna méaéaraytyy seké tuon ky-
seisen vuoden (vuosi 2) ettd edeltdvan vuoden (vuosi 1) kasvukehityksen mukaan eli ns. kasvu-
perinndn vaikutuksen perusteella. Kasvuperinndn vaikutus osoittaa, kuinka paljon BKT:n méaaré
kasvaisi vuonna 2, jos kasvuvauhti kaikkina vuosineljanneksina olisi ollut nolla (mika vastaa ole-
tusta, jonka mukaan BKT:n maéara vuoden 2 neljanneksina olisi ollut samalla tasolla kuin vuoden 1
viimeiselld neljannekselld). Kasvukehitys tarkasteluvuoden aikana on talldin ainoastaan keskiméaa-
raisen vuotuisen kasvuvauhdin ja kasvuperinndn vaikutuksen vélinen ero.

Esimerkkina kasitteen kaytosta kuviossa A Kuvio A. Euroalueen BKT:n maaran taso

esitetaan euroalueen BKT:n taso neljannes- vuosina 2003 ja 2004
vuosittain vuosina 2003 ja 2004. A-kirjaimel- — —
la merkitty viiva osoittaa keskimaaraista tosi- \(/m'“ﬁw"{/'aiﬁurpa vuoden 2000 hinnoin, neliannes-
Yy uosihavaintoja)

asiallista BKT:n tasoa vuonna 2003 ja C-Kkir- 1810 1810
jaimella merkitty vastaavaa tasoa vuonna
2004. B-kirjaimella merkitty viiva taas esittaa 8% 1800
keskimaaraistd BKT:n tasoa vuonna 2004, jos 1790 1790
kasvuvauhti kaikkina tuon vuoden neljannek- 1780 1780
sind olisi ollut nolla (ts. taso kaikkina vuosi-

- .. . 1770 1770
neljanneksind olisi ollut sama kuin vuoden
2003 viimeisella neljannekselld). A:n ja C:n 1780 47D
valinen prosentuaalinen ero vastaa keskimaéa- 1750 1750
rdistd vuotuista kasvuvauhtia vuonna 2004 1740
(1,9 %), A:n ja B:n viélinen prosentuaalinen 175 L7350
ero kasvuperinnén vaikutusta (0,7 %) ja B:n
ja C:n vilinen prosentuaalinen ero kasvukehi- 1720 Y20

tystd vuonna 2004 (1,2 %). Nama kasvuvauh- 2008 2004

dit myos vastaavat vuosilta 1981-2009 lasket- Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tiedot on puhdistettu kausivaihtelusta ja korjattu osittain
tyopaivien lukumaaralla.

1 Ks. joulukuun 2001 Kuukausikatsauksen kehikko 6 ja maaliskuun 2005 Kuukausikatsauksen kehikko 8.
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tuja pitkan aikavalin keskiarvoja. Keskimaa- Kuvio B. Euroalueen BKT:n vuotuinen
réinen positiivinen kasvuperinnén vaikutus
johtuu siité, ettd BKT:n maéran kasvuvauhti
on yleensa positiivinen. Kasvuperinnon vai-
kutus selittdd keskimé&arin yli kolmanneksen

BKT:n méaarén vuotuisesta kasvusta.

kasvu, kasvuperinnon vaikutus ja kasvu
vuoden aikana

(vuotuinen prosenttimuutos, vuosihavaintoja)

= Kasvu vuoden aikana
wmess Kasvuperinnon vaikutus
== Kasvu yhteensd

5 5
Kuviossa B esitetdan BKT:n maaran keski- 4 an ; 4
maéréinen vuotuinen kasvuvauhti vuosina 3 1k .-".l Y 3
1981-2009 jaoteltuna kasvuperinnén vaiku- 2 AT “‘» 1k Rl 2
tukseen ja kasvukehitykseen vuoden aikana. 1 | ) i 1
Siita kay ilmi myds kasvuperinnon vaikutus o i iH || { A
vuonna 2010. 4 k] I [
Vuonna 2008 kasvukehitys vuoden aikana oli ? ' B
negatiivinen (0,1 %). Keskimé&é&rainen posi- 3 I
tilvinen kasvu (0,5 %) itse asiassa johtui ko- 4 -4

. . 1981 lé8|5 J1589 Jl£)93J 199;7‘ ZbOJI 260‘5 J2(1)09
konaisuudessaan vuoden 2007 kasvukehityk-

seen liittyvéstd kasvuperinndn vaikutuksesta Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
(0,7 %)_ Huom. Tiedot on puhdistettu kausivaihtelusta ja korjattu osittain

tydpéaivien lukumaaralla.
Lisaksi havaitaan BKT:n maaran ennennakemétdn 4,0 prosentin supistuminen vuonna 2009. Se-
ka kasvuperinnon vaikutus (-1,7 %) ettd kasvukehitys vuoden aikana (-2,3 %) olivat negatiivisia.

Supistuminen alkoi itse asiassa jo vuonna 2008 ja jatkui vuonna 2009, varsinkin vuoden alkupuo-
liskolla.

Vuoden 2009 kasvuperinnén vaikutuksen vuoden 2010 kasvuun arvioidaan olevan 0,3 %.2 Vaik-
ka tdmda on véhemmaén kuin kasvuperinnon vaikutuksen pitkan aikavélin keskiarvo, se on edel-
leenkin positiivinen, mika viittaa siihen, ettd BKT:n maard alkoi jélleen kasvaa vuoden 2009 ai-
kana. Kdytettévissa olevien kansainvélisten laitosten ja yksityisen sektorin ennusteiden ja arvioi-
den mukaan BKT:n méarén keskimé&ardinen vuotuinen kasvuvauhti vuonna 2010 on 0,7-1,3 %
(ks. kehikko 8 EKP:n asiantuntijoiden kokonaistaloudellisista arvioista). Tdma tarkoittaa, ettd kas-
vukehityksen vuoden aikana odotetaan olevan 0,4-1,0 %. Vaikka lukemat ovatkin pienemmat
kuin viimeisten 30 vuoden keskiarvo, joka on 1,2 %, ne osoittavat kuitenkin, ettd vuonna 2009 al-
kaneen BKT:n maaran kasvun odotetaan jatkuvan. Sama patee EKP:n asiantuntijoiden kokonais-
taloudellisiin arvioihin, joiden mukaan BKT:n méaaran kasvu vuonna 2010 on 0,4-1,2 %.

On myos syytd mainita, ettd ensimmainen arvio 0,1 prosentin suuruisesta BKT:n maaran kasvus-
ta vuoden 2009 viimeisell& neljannekselld oli pienempi kuin monet ennustelaitokset odottivat. Joi-
takin vuotuista BKT:n méarén kasvua koskevia ennusteita voidaan tdman vuoksi joutua tarkista-
maan aiemmin arvioitua heikompaan suuntaan vuoden 2010 osalta. Esimerkiksi kyselytutkimuk-
sessa, jonka Euro Zone Barometer teki helmikuun puolivalissa ennen viimeista neljdnnesta kos-
kevan alustavan arvion julkistamista, BKT:n médérén neljdnnesvuosikasvuksi vuoden 2009 vii-
meisella neljannekselld arvioitiin 0,4 %, mik& merkitsi 0,5 prosentin suuruista kasvuperinnon vai-
kutusta. Né&in ollen viimeisen neljanneksen varsin heikko kasvu (0,1 %) hidastaa mekaanisesti
BKT:n méaarén vuotuista kasvuvauhtia noin 0,2 prosenttiyksikon verran vuonna 2010.

2 Tama arvio saattaa muuttua, silla lahiaikoina julkaistaviin tilinpaatoksiin voi sisltya tarkistuksia.
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YKSITYINEN KULUTUS

Yksityinen kulutus pysyi ennallaan vuoden 2009 viimeiselld neljanneksella supistuttuaan 0,2 % vuo-
den kolmannella neljannekselld. Nama luvut vahvistavat sen, ettd yksityinen kulutus on pysynyt
heikkona supistuttuaan jyrkasti vuoden 2008 lopussa ja vuoden 2009 alussa. Viimeaikaiset indikaat-
toritiedot viittaavat siihen, ettd yksityinen kulutus on vuoden 2010 alussa ollut edelleen vaimeaa.

Yksityistd kulutusta ovat hillinneet useat tekijét viime vuosineljanneksind. Keskeinen tekija kulutuk-
sen vaimean kehityksen taustalla on ollut kotitalouksien kaytettévissé olevien reaalitulojen heikkous.
Monet seikat ovat vaikuttaneet kotitalouksien kaytettévissa olevien tulojen kasvuun viimeksi kulu-
neen vuoden aikana. Yhtéalta niita on tukenut nimellispalkkojen nousu, joka tosin hidastui vuonna
2009 mutta oli edelleen suhteellisen suuri (ks. osa 3.3). Liséksi erittdin hidas YKHI-inflaatiovauhti
vuonna 2009 on osaltaan pitanyt ylla reaalitulojen kasvua. Toisaalta kdytettavissa oleviin reaalitu-
loihin on vaikuttanut kielteisesti tyollisyyden heikkeneminen, joka on vahentanyt tydtuloja ja siten
kulutusta. Kotitalouksien kéytettavissd olevien tulojen heikkouden liséksi yksityista kulutusta ovat
hankaloittaneet epdvarmuus ty6llisyysnédkymistd, asuntojen hintojen lasku sekd kumulatiivinen ra-
hoitusvarallisuuden arvon lasku. Liséksi kulutusluottojen kriteereja on Kiristetty huomattavasti ta-
louden taantuman alettua, joskin kulutusluottojen vaatimusten kiristyminen nettomaéréisesti lieveni
vuoden 2009 aikana (ks. helmikuun 2009 Kuukausikatsauksen kehikko ”The results of the January
2010 Bank Lending Survey for the euro area”). Ndiden tekijoiden seurauksena kotitalouksien saés-
tdmisaste nousi jyrkésti viimeksi kuluneen vuoden aikana. Euroalueen integroidun tilinpidon tietojen
mukaan kotitalouksien sa&stamisaste nousi vuoden 2009 kolmannella neljannekselld 15,5 prosenttiin
eli oli 1,7 prosenttiyksikkda korkeampi kuin vuotta aiemmin.

Kulutuksen kehitykseen on vaikuttanut mydos . e -
ltioid K tuki kuluttaiille. iotka ro- Kuvio 48. Vihittaiskaupan myynti ja

valtiolden maxsama tuki kuluttajilie, Jotke luottamus seki kotitaloussektorin

muttavat vanhat autonsa ja ostavat niiden tilalle [ UTRE &1 TTH

uusia. Tama tuki vauhditti kulutusta vuoden  (kuukausihavaintoja)

2009 aiemmilla neljénneksillé, mutta sen vaiku- —— Vihittdiskaupan myynti yhteensa? (vasen asteikko)
tukset ovat vahentyneet huomattavasti vuoden e
jalkipuoliskolla ja alkuvuodesta 2010, kun vero- n
kannustimista ollaan asteittain luopumassa useis-
sa euroalueen maissa. Tama kay ilmi siita, ettd 3 30
uusien autojen rekisterdintien maaran kasvu-
vauhti oli vuoden 2009 toisella neljanneksella 2 \ 20
12,2 % mutta hidastui kolmannella neljanneksel- 1 V i A 10
14 2,8 prosenttiin ja viimeiselld neljanneksella I,'r" + 1
1,2 prosenttiin. Tama kehitys on vaikuttanut suu- 0= ,\,rr.»."\'J\,g'...- = . , " 0
resti véhittdiskaupan kasvuvauhtiin, autojen re- i ey 1
kisteréinnit mukaan luettuina. Vuoden 2009 vii- Wil j
meiselld neljannekselld vahittdiskaupan — auto- -2 A A -20
jen rekisterdinnit mukaan luettuina — kasvuvauh- , 0
e I T

ti neljannesvuositasolla oli ennallaan, kun se oli
edelliselld neljannekselld kasvanut 0,2 %. Sit4
vastoin vahittaiskauppa ilman autojen rekiste-  Lanteet: Yrityksi ja kuluttajia koskevat Euroopan
réinteja supistui jokseenkin samaa vauhtia vuo- ~ omission sundannekyselyt seka Eurostat o
. .. ) . . 1) Vuotuinen prosenttimuutos; kolmen kuukauden liukuvia keski-
den 2009 kolmannella Ja viimeisella neIJannEK' arvoja; tyopdivien lukumaaralla korjattuja tietoja. Polttoaineet
selld. Koska autojen hankintaan tarjottujen vero- Ei\ﬁt sliS’cilly myyntiin. ’ . g o
L . . M 2) S t tteina; ivaihtelust; istettuja j i-
kannustimien vaikutukset ovat entisestéan hal- 2 Seldoluvut prosentieina; kausivaintelusta pundistettuja ja keski

i ", X i arvokorjattuja tietoja.
venneet, tulevien neljannesten aikana lienee
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odotettavissa yksityiseen kulutukseen kohdistuvia laskupaineita. Tata skenaariota ovat tukeneet vie-
14 vahdiset kaytettdvissa olevat tiedot kulutuksen kehityksestd vuoden 2010 alkupuolella. Tammi-
kuussa 2010 uusia autoja rekisterditiin 8,5 % vdhemman kuin edellisend kuukautena, kun taas vahit-
téiskauppa supistui 0,3 % (ks. kuvio 48).

Kuluttajien luottamus, jota tukee yleisté taloudellista tilannetta ja tydllisyysnédkymia koskevien ar-
vioiden paraneminen, koheni vuoden 2009 alusta joulukuuhun 2009. Ty6llisyysnakymat ovat kulut-
tajien luottamusta koskevissa kyselytutkimuksissa kuitenkin parantuneet vahemman kuin aiempina
elpymisjaksoina. Vaikka luottamus kohenikin, se oli vuoden 2009 lopussa edelleen heikompaa kuin
keskimaarin pitkalla aikavélilla eli vuodesta 1985 lahtien. Tuoreimmasta kehityksesta voidaan tode-
ta, ettd kuluttajien luottamus heikkeni helmikuussa 2010 ensimmaisen kerran kymmeneen kuukau-
teen. Edellisend kuukautena luottamustaso oli ollut vakaa. Luottamuksen heikkeneminen on lis&osoi-
tus siitd, ettd vuoden 2009 alussa alkanut kuluttajien luottamuksen koheneminen on pysahtynyt.
Tama viittaa siihen, ettd euroalueen kuluttajat ovat tall4 hetkelld epédvarmoja talouden elpymisen
voimakkuudesta ja kestdvyydestd. Vaikka kuluttajien luottamus onkin osoittautunut suhteellisen
huonoksi euroalueen kulutuksen neljdnnesvuosimuutosten indikaattoriksi, silla on voitu mitata ku-
lutuksen trendikehityst& kohtalaisen hyvin. Kehikossa 7 kerrotaan, mistd Euroopan komission jul-
kaiseman kuluttajien luottamusindikaattori koostuu, ja arvioidaan sen kayttokelpoisuutta yksityisen
kulutuksen kehityksen mittaamisessa.

Kehikko 7.

EUROALUEEN KULUTTAJIEN LUOTTAMUKSEN MITTAAMINEN JA VIIMEAIKAINEN KEHITYS SEKA
LUOTTAMUSINDIKAATTORIN KAYTETTAVYYS

Tassa kehikossa kerrotaan, miten Euroopan komissio (talous- ja raha-asioiden padosasto) mittaa
euroalueen kuluttajien luottamusta. Liséksi analysoidaan, miten hyvin luottamusindikaattorin
avulla pystytadédn arvioimaan yksityiselld kulutuksella mitattua kotitalouksien rahankayton kehi-
tystd. Kehikossa myds vertaillaan tdmanhetkistd yksityisen kulutuksen piristymisté ja vastaavaa
kehitysta vuonna 1993.

Kuluttajien luottamuksen mittaaminen

Euroopan komissio toteuttaa kuukausittain kyselyn, jossa kotitalouksille esitetddn kysymyksia
muun muassa raha-, tydmarkkina- ja taloustilanteen menneesta ja tulevasta kehityksesta. Useim-
missa kysymyksissé vastaajat voivat valita kuudesta kvalitatiivisesta vastausvaihtoehdosta.r Kun-
kin kysymyksen kohdalla laaditaan saldoluku sen perusteella, kuinka suuri osa vastaajista on va-
linnut mink&kin vastausvaihtoehdon (vastaukset ”samanlainen” ja "ei osaa sanoa” jatetaan huo-
miotta). Kuluttajien luottamusindikaattori lasketaan neljan tulevaa kehitysta koskevan kysymyk-
sen saldolukujen aritmeettisena keskiarvona. Kysymyksista kaksi liittyy henkil6kohtaisen tilan-
teen kehitysta koskeviin odotuksiin ja toiset kaksi maan yleiseen kehitykseen.?

1 Vastausvaihtoehdot ovat yleensé seuraavan tyyppisia: 1) paljon parempi, 2) hieman parempi, 3) samanlainen, 4) hieman huonompi, 5)
paljon huonompi ja 6) ei osaa sanoa.

2 Kysymykset ovat seuraavat: 1. Millainen on oma taloudellinen tilanteenne 12 kuukauden kuluttua verrattuna nykyiseen? 2. Millainen on
maanne taloudellinen tilanne 12 kuukauden kuluttua verrattuna nykyiseen? 3. Paljonko maassanne on ty6ttdmié 12 kuukauden kuluttua
verrattuna nykyhetkeen? 4. Pystyykd taloutenne séddstdméén seuraavien 12 kuukauden aikana?
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Korrelaatio yksityisen kulutuksen kasvun ja kuluttajien luottamuksen vaililla

(1/1985-1V/2009)

Vuositasolla Neljannesvuositasolla

Kuluttajien luottamus 0,72 0,47
Kotitalouksien rahatilanne 0,81 0,53
Yleinen taloustilanne 0,74 0,53
Tyottomyys (kdénteinen) 0,59 0,37
Saastot 0,53 0,31
Suuret hankinnat 0,87 0,53

EKP

Lahteet: Eurostat ja komission talous- ja rahaasioiden padosasto ja EKP:n laskelmat.
Huom. Vaikka luottamusindikaattorin perustana olevat kysymykset koskevat tulevaisuutta, taulukossa esitetdan korrelaatio kyselyajankoh-
dan kehityksen kanssa, silld se on yleensa voimakkaampi kuin korrelaatio tulevan kehityksen kanssa.

Kuluttajien luottamusindikaattorin kaytettavyys arvioitaessa kulutuksen kehitysté euroalueella

Yksi kuluttajien luottamusindikaattorin suurimpia etuja on sen ajantasaisuus. Tulokset saadaan
yleensd kuukausittain kulloisenkin tarkastelujakson lopussa. N&in esimerkiksi neljdnnesvuosittaiset
keskiarvot saadaan kahdeksasta yhdekséén viikkoa nopeammin kuin yksityisen kulutuksen kehitys-
t& kuvaavat neljannesvuosittaiset tilastoluvut. Komission talous- ja raha-asioiden padosasto alkoi
hiljattain julkaista euroalueen yksityisen kulutuksen kehitysindikaattoria koskevia alustavia arvioi-
ta, joiden ansiosta alustavia tietoja saadaan noin kymmenen paivaa aikaisemmin kuin ennen.

Kaiken kaikkiaan kuluttajien luottamusindikaattori antaa varsin hyvin osviittaa kulutuksen trendike-
hityksestd, silla indikaattori korreloi voimakkaasti kulutuksen vuotuisen kasvun kanssa (korrelaatio-
kerroin 0,72, ks. taulukko). Neljannesvuositasolla korrelaatio on tosin selvasti heikompi (0,47), koska
kulutuksen neljannesvuosittaisessa kehityksessa euroalueella esiintyy enemman heilahtelua.

Luottamusindikaattorin komponenteista kotitalouksien arviot tulevasta rahatilanteestaan korre-
loivat kulutuksen vuotuisen kasvun kanssa voimakkaimmin, kun taas korrelaatio saastamisté kos-

Kuvio A. Yksityinen kulutus, kuluttajien luottamus ja suuret hankinnat

(saldolukuja, vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosittaisia tietoja)

= Kuluttajien luottamus (vasen asteikko) = Suuret hankinnat (vasen asteikko)
=++++ Kuluttajien luottamus, keskiarvo (vasen asteikko) ..o Suuret hankinnat, keskiarvo (vasen asteikko)
====Yksityinen kulutus (oikea asteikko) ====Yksityinen kulutus (oikea asteikko)
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Lahteet: Eurostat, komission talous- ja raha-asioiden padosasto ja EKP:n laskelmat.
Huom.: Vuoden 2010 ensimmaisen neljanneksen kyselytiedot on arvioitu tammi- ja helmikuun tulosten perusteella.
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kevan kysymyksen ja kulutuksen kasvun vé-
lilld on pienin. Vastaukset kysymykseen
suunnitelluista suurista hankinnoista® (kysy-
mystd ei oteta huomioon kuluttajien luotta-
musindikaattorissa) kuitenkin korreloivat vie-
1a voimakkaammin (toteutuvan kulutuskehi-
tyksen kanssa) kuin kuluttajien luottamusindi-
kaattori tai mikaan sen komponenteista. Kulu-
tuksen vuotuisen kasvun, suurten hankintojen
ja kuluttajien luottamuksen kehityksen suuri
yhtenevaisyys kay ilmi myds kuviosta A.

Viimeaikainen kehitys ja vertailua elpymi-
seen vuonna 1993

Kuluttajien luottamus oli vuoden 2010 alussa
vield pitkéan aikavalin keskiarvoa heikompaa.
Kuviosta A kuitenkin nékyy, ettd luottamus
on vuoden 2009 alusta alkaen vahvistunut ko-
ko ajan heikennyttydén sitd ennen vuo-
den 2007 alkupuoliskolta lahtien. Kulutuksen
kasvu ei kuitenkaan ole piristynyt samassa
madrin, ja vuoden 2009 kolmannella neljan-
neksella kulutus- ja luottamuslukemat poikke-
sivat toisistaan epéatavallisen paljon. On hyva
muistaa, ettd kulutuksen kasvuprofiiliin ovat
viime aikoina vaikuttaneet voimakkaasti eréi-
den maiden julkisen talouden kannustintoi-
met, joilla on pyritty edistdmaan autokauppaa.
Kannustintoimet lisasivat kulutusta vuo-
den 2009 puolivélin tienoilla, mutta loppu-
vuodesta 2009 ja alkuvuodesta 2010 vaikutus
on todennakdisesti ollut péinvastainen, kun
toimia on purettu. On mahdollista, ettd ndiden
tilapaisten toimien vaikutus nakyy luottamus-
indikaattorissa vain osittain. Sen lisaksi, ettd
viimeaikaisen laskusuhdanteen jyrkkyys ja ta-
louden taantumisen nopeus lienevét vaikutta-
neen kuluttajien luottamusta saldolukujen
avulla kuvaavan indikaattorin ja kulutuksen
vuotuisen kasvun suhteeseen, ne ovat myds
epéilematta vaikeuttaneet makrotalouden in-

Kuvio B. Yksityinen kulutus seka

kuluttajien luottamus ja sen
komponentit

(saldolukuja, vuotuinen prosenttimuutos)
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Lahteet: Eurostat, komission talous- ja raha-asioiden padosasto
ja EKP:n laskelmat.

Huom.: Kuluttajien luottamus on nolla niina neljanneksind, joina
kulutuksen vuotuinen kehitys saavutti aallonpohjan (11/1993 ja
1/2009). Luottamuksen komponentit on ilmaistu osuuksina koko-
naisluottamuksesta. Vuoden 2010 ensimmaisen neljanneksen ky-
selytiedot on arvioitu tammi- ja helmikuun tulosten perusteella.

dikaattorien laatimista (esim. kausitasoitusta ja tyopaivakorjausta). On siis tavanomaista toden-
nékdisempad, ettd tuoreimpia kulutuksen kasvua koskevia arvioita joudutaan myéhemmin tarkis-
tamaan. Kuviosta B nakyvét kuluttajien luottamuksen ja indikaattorin eri komponenttien kehitys

3 Odotatteko kayttdvanne seuraavien 12 kuukauden aikana suuriin hankintoihin (esim. huonekalut, séhkélaitteet, elektroniikka) enemmaén

vai vdhemman rahaa kuin edellisten 12 kuukauden aikana?
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seké kulutuksen vuotuinen kasvu vuoden 1993 toisen neljanneksen ja vuoden 2009 ensimmaisen
neljanneksen aallonpohjien aikoihin.

Kuluttajien luottamuksen tuoretta vahvistumista voidaan arvioida sen perusteella, miten kuluttajien luot-
tamus kehittyi kulutuksen saavutettua aallonpohjan vuoden 1993 toisella neljannekselld. Tuolloin kulu-
tus supistui vuositasolla noin prosentin eli suunnilleen saman verran kuin vuoden 2009 ensimmaisella
neljannekselld. Noususuhdanteessa kuluttajien luottamusta ponkittivét tyéttomyytté ja yleista taloustilan-
netta koskevat arviot. Kulutuspéatoksiin vaikuttivat siis eniten yleista taloustilannetta koskevat kotitalo-
uksien arviot, jotka vahvistivat luottamusta, eivatka niinkdn kotitalouksien arviot omasta taloustilantees-
taan. Tdma on varsin yllattavaa, silla juuri omaa tilannetta koskevien arvioiden voisi odottaa vaikuttavan
kulutuksen muutoksiin ja kasvuun. Toisaalta voi olla, etté yleista taloustilannetta koskevat odotukset ku-
vastavat suhdannekehitysta paremmin kuin omaa taloustilannetta koskevat odotukset.

Kulutuksen kasvussa vuoden 2009 ensimmadiselld neljannekselld tapahtuneen ké&énteen jalkeen
kuluttajien luottamus ja sen komponentit ovat kehittyneet hyvin samankaltaisesti kuin vuo-
den 1993 toisen neljanneksen aallonpohjan jalkeen. Nytkin luottamuksen vahvistumista selittavéat
yleistd taloustilannetta koskevat arviot. Ty6ttomyytté koskevat arviot ovat kuitenkin vuoden 2010
ensimmaiseen neljannekseen mennessé kohentuneet véhemman kuin edellisen elpymisen aikana.

On todenndkadisesti vield liian aikaista arvioida, onko kuluttajien luottamuksen viimeaikainen vah-
vistuminen merkki todellisesta k&anteesta kulutuksen kehityksessé. Mikéli kulutus ei supistu enaé
lisdd, sen vuotuinen kasvuvauhti alkaa kuitenkin todennakaisesti nopeutua vertailuajankohdan
vaikutuksesta, kun vuoden 2009 negatiiviset tai vaimeat kasvuluvut jaavét pois eivatka enéa hei-
kenna vuosikasvua. Kulutuksen piristymisen nopeudesta ja voimakkuudesta ei silti ole varmuut-
ta, silla autokauppaa edistavien julkisen talouden kannustintoimien vaikutuksen odotetaan véisty-
van, kuluttajien luottamus on yhé pitkan aikavélin keskiarvoa heikompaa ja tydmarkkinanakymét
ovat vaisut. Lisdksi suuria hankintoja koskevan indikaattorin lukemat ovat kohentuneet vaatimat-
tomammin kuin kuluttajien yleinen luottamus.

Yksityisen kulutuksen oletetaan pysyvan vaimeana vuoden 2010 ajan. Kotitalouksien kéytettavissa
oleviin reaalituloihin todennékdisesti vaikuttavat kielteisesti reaalisten tyotulojen pieneneminen tyol-
lisyyden heikkenemisen vuoksi, joskin hitaan inflaation ja tulonsiirtojen ennustetaan tukevan reaali-
tuloja. Saastdmisasteen nousun jatkumista ei pideta kovin todennakdisené.

INVESTOINNIT

Kiinte&n padoman bruttomuodostus vaheni neljannesvuositasolla 0,8 % vuoden 2009 kolmena viime kuu-
kautena. Edelliselld kolmen kuukauden jaksolla se oli supistunut 0,9 %. Investoinnit ovat vahentyneet vuoden
2008 toisesta neljanneksesta Iahtien heikon kysynnén, yritysten heikon luottamuksen, tulosten negatiivisen
kasvun, ennatyksellisen alhaisen kapasiteetin kéyttoasteen ja tiukkojen luotonantoehtojen vuoksi. Vaikka
investoinnit vahenivét edelleen vuoden 2009 jélkipuoliskolla, viimeaikainen kehitys osoittaa huomattavaa
kohenemista, varsinkin kun otetaan huomioon investointien erittdin tuntuva supistuminen taloudellisen taan-
tuman aikana. Esimerkiksi vuoden 2009 ensimmaiselld neljanneksell& investoinnit vahenivét 5,4 % verrat-
tuna edelliseen neljannekseen, jolloin ne olivat myds supistuneet merkittavasti.

Kokonaisinvestoinnin kehitys on helpommin ymmarrettavassd, kun analysoidaan erikseen kiinteén
padoman bruttomuodostuksen kahta tarkeinta osatekijaa: rakennusinvestointeja ja muita kuin raken-
tamiseen liittyvia investointeja. Rakennusinvestoinnit sisaltdvat seké asuin- etta toimitilojen raken-
tamisen ja muodostavat noin puolet kokonaisinvestoinneista, ja ne riippuvat selkeésti kiinteistdmark-
kinoiden kehityksestd. Rakennusinvestointien kasvu on ollut negatiivista vuoden 2008 toisesta nel-
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janneksesta lahtien, mika johtuu ylikapasiteetista erdissad maissa, rahoitusrajoitteista seka hidastu-
neesta asuin- ja liikekiinteistdjen hintojen noususta. Vaimea kiinteistdjen hintojen kehitys heikentd4
asuinrakentamiseen liittyvien investointien kannattavuutta, mika puolestaan vaimentaa rakennusin-
vestointeja. Viimeaikaisen kehityksen tarkastelussa ilmenee, ettd asuinkiinteistdjen hinnat euroalu-
eella putosivat vuoden 2009 alkupuoliskolla ja korjausliike oli erityisen korostunut sellaisissa mais-
sa, joissa asuntojen hintojen nousu oli ollut voimakkainta vuoteen 2005 saakka. Asuntojen hintojen
lasku euroalueella on liittynyt asuntojen tarjonnan liikakertymdan ja heikkoon kysyntaén (ks. lisé-
tietoja helmikuun Kuukausikatsauksen kehikosta 3).

Tulevaisuutta ajatellen rakennuslupien myéntdminen viittaa siihen, ettd dynamiikan puute asuntomarkki-
noilla jatkuu, silla myonnettyjen lupien maéara laski edelleen jyrkasti vuoden 2009 kolmannella neljan-
neksella. Néin ollen vaikuttaa siltd, ettd euroalueen kiinteistdmarkkinoiden meneillaan oleva sopeutumi-
nen vahentaa rakennusinvestointeja myds seuraavien vuosineljannesten aikana. Liséksi vuodenvaihteen
ankarat sd4olot monissa euroalueen maissa ovat todennakaisesti hillinneet rakentamista huomattavasti.
Nama seikat nékyvét todennékoisesti vuoden 2009 viimeisen neljanneksen ja vuoden 2010 ensimmaisen
neljanneksen rakennusinvestointiluvuissa. Lisaksi vaikka asuntolainojen korot ovat laskeneet, rahoitusolot
eivét yleisesti ottaen ole olleet suotuisat, silla tuorein pankkien luotonantokysely osoittaa asuntoluottojen
myontédmiskriteerien kiristyneen edelleen, joskin hitaammin kuin aiemmissa kyselyissa.

Muut kuin rakennusinvestoinnit (padasiassa tavaroiden ja palvelujen tuottamisessa kéytettéviin kohtei-
siin) niin ikaan supistuivat jyrkasti talouden taantuman aikana, kun véhenevé kysynta on heikentényt
kannattavuutta, kapasiteettipaineet ovat heikentyneet ja aiempaa tiukemmat luotonantoehdot ovat li-
sanneet rahoituskustannuksia ja vahenténeet kaytettavissa olevia varoja. Vuoden 2009 kolmannella
neljanneksella (vuoden 2009 viimeisen neljanneksen investointien erittelya ei ole vield julkistettu) muut
kuin rakennusinvestoinnit kuitenkin vahenivat ainoastaan 0,3 % edellisesta neljanneksesta.

Muiden kuin rakennusinvestointien odotetaan kohenevan edelleen tulevina neljanneksind mutta py-
syvén silti yleisesti vaimeina, koska kapasiteetin kdyttoaste on alhainen ja kotimaisen kysynnén ja
tuloskasvun nakymat heikot. Vaikka kapasiteetin kéyttoaste parantukin jonkin verran tammikuun
loppuun menness4, se pysyi silti kaukana historiallisen keskiarvonsa alapuolella. Liséksi rahoituksen
kustannuksilla ja saatavuudella voi olla vaikutusta k&yttdomaisuusinvestointeihin. Kaiken kaikkiaan
yritysten ulkoisen rahoituksen reaaliset kustannukset ovat laskeneet, ja pankkien noudattamien luot-
tokriteerien nettomaarainen kiristyminen on hidastunut edelleen. Rahalaitosten yrityksille my&nté-
mien lainojen kehitys on kuitenkin edelleen &arimmaisen vaimeaa (ks. osa 2).

Investointien elpyminen on ollut aina erityisen hidasta ja asteittaista ajanjaksoina, joina talouden taan-
tumaa pahentaa rahoituskriisi.! Kaiken kaikkiaan euroalueen kokonaisinvestoinnin odotetaan pysyvén
heikkona tulevilla neljanneksilla.

JULKINEN KULUTUS

Julkisen kulutuksen kasvu, toisin kuin muiden kotimaisen kysynnan osatekijoiden, pysyi varsin vah-
vana vuoden 2009 kolmella ensimmaéiselld neljanneksella. Viimeiselld neljdnnekselld se kuitenkin
supistui 0,1 % edellisesta neljanneksestd, kun se kolmannella neljannekselld oli kasvanut 0,8 %.
Alkuvuoden 2009 suhteellisesti vahvempi kasvu johtui siité, ettd suhdannevaihtelulla ei ollut véli-
tontéd vaikutusta moniin julkisen kulutuksen eriin kuten julkisen sektorin palkkoihin. Julkisen kulu-
tuksen tuki kotimaiselle kysynnalle kuitenkin hiipui vuoden 2009 viimeisell& neljannekselld, ja sen
odotetaan pysyvan maltillisena vuonna 2010.

1 Ks. marraskuun 2009 Kuukausikatsauksen artikkeli "The latest euro area recession in a historical context”.
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VARASTOT

Vuoden 2009 alkupuoliskolla varastojen kehitys supisti voimakkaasti euroalueen BKT:t4. Vuoden
kolmannella neljanneksell& varastojen vaikutus BKT:n kasvuun kaantyi positiiviseksi, ja viimeisel-
14 neljdnneksella varastoilla ei ollut vaikutusta BKT:n kasvuun. Talouden taantumaa vuoden 2009
alkupuoliskolla pahentanut varastosykli oli seurausta siité, ettd havaitessaan kysynnén vahentyneen
jyrkasti ja mahdollisesti pitkaksi aikaa yrityksilla on tapana pienentdé varastojaan supistamalla tuo-
tantoa rajusti. Yritykset pyrkivat ndin pitdméaén varastojen ja myynnin vélisen suhteen optimaalisena.
Varastosopeutus kuitenkin yleensa lopulta hidastuu, jotta estettaisiin suhdeluvun liiallinen supistu-
minen, kun myynti alkaa jalleen kasvaa.

Varastojen nopean purkamisen ja talouskasvun elpymisen myété varastojen purkaminen hidastui
vuoden 2009 kolmannella neljannekselld, minka seurauksena varastojen positiivinen vaikutus BKT:n
madran kasvuun oli 0,5 prosenttiyksikkda. Kansantalouden tilinpidon tietojen perusteella varastojen
purkamisvauhti kuitenkin pysyi vakiona vuoden 2009 viimeisell& neljannekselld, joten varastojen
muutoksella ei ollut vaikutusta BKT:n kasvuun.

Jatkoa silmélla pitéen kyselytutkimukset ja yksittdiset havainnot viittaavat siihen, ettd sek& tehdasteolli-
suuden ettéd vahittdiskaupan varastoja pidetédén kasvavassa maérin niukkoina. Tdméan vuoksi varastojen
muutos todennakdisesti vaikuttaa edelleen positiivisesti euroalueen BKT:n kasvuun vuoden 2010 ensim-
maisell& neljannekselld. Kasvuvaikutuksen suuruus on kuitenkin edelleen erittdin epdvarma, silla se riip-
puu siitd, kuinka nopeasti kysynta piristyy ja yritykset tarkistavat tulevaisuutta koskevia odotuksiaan.

ULKOMAANKAUPPA

Maailmantalouden elpyminen on vahvistanut maailmankauppaa, ja tdiméan seurauksena euroalueella
tuotettujen tavaroiden ja palvelujen kysynta kasvoi vuoden 2009 jalkipuoliskolla. Samalla myds tuon-
ti euroalueelle piristyi euroalueen talouskasvun ja erityisesti teollisuustuotannon elpymisen myo6ta.

Vuoden 2008 lopulla ja alkuvuonna 2009 voimakkaasti supistuneet ja edelleen vuoden 2009 toisella
neljannekselld, joskin maltillisemmin, vahentyneet vienti ja tuonti kasvoivat vuoden 2009 kolman-
nella neljanneksella. Vienti kasvoi 2,9 % ja tuonti 2,8 % edellisesté neljanneksestd. Ulkomaankaupan
toipuminen hidastui vuoden 2009 viimeisell& neljannekselld, jolloin vienti kasvoi 1,7 % ja tuonti
0,9 %. Koska tuonnin kasvu hidastui vienti&d voimakkaammin, nettoviennin vaikutus euroalueen
BKT:n méarén kasvuun oli 0,3 prosenttiyksikkdd vuoden 2009 viimeiselld neljanneksell&. Viennin
ja tuonnin elpyminen vuoden 2009 jalkipuoliskolla oli laaja-alaista, ja se koski kaikkia keskeisia
tuoteryhmia. Erityisen voimakkaasti kasvoivat valituotteiden vienti ja tuonti, jotka myé&tavaikuttivat
voimakkaimmin ulkomaankaupan virtojen aikaisempaan supistumiseen.

Tulevaisuutta silmalla pitéen kyselytutkimuksiin perustuvat indikaattorit viittaavat siihen, ett4 maa-
ilmantalous on paassyt elpymisuralle. Tdma todenndkdisesti liséa edelleen jonkin verran euroalueen
tuotteiden, erityisesti vélituotteiden ja pddomahyddykkeiden, kysynt&d, mika puolestaan tukenee
vientivetoisia euroalueen yrityksid. Sit& vastoin koska euroalueen odotetaan elpyvén jonkin verran
hitaammin kuin maailmantalous kasvaa, tuonnin kasvu voi jadda hieman viennin kasvua verkkai-
semmaksi. Ndin ollen nettoviennin vaikutus euroalueen BKT:n kasvuun tulevilla neljdnneksilla on
todennakadisesti positiivinen, joskin maltillinen.

4.2 TUOTANTO, TARJONTA JA TYOMARKKINAT
Taloudellisen toimeliaisuuden tarkastelu arvonlisdyksen nadkokulmasta osoittaa, etta talouskasvu ei

ole ulottunut laajasti kaikkiin sektoreihin ja ettd kehitys nopeutui vuoden 2009 toisella puoliskolla
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padasiassa teollisuuden vauhdittamana. Palvelu-
sektori ei kasvanut lainkaan kolmannella neljan-
nekselld ja vain vdhén vuoden viimeiselld neljan-
nekselld, kun taas rakennusala supistui edelleen
molempina neljannesvuosina. Kyselytiedot viit-
taavat siihen, ettd arvonlisdys kasvaa edelleen
vaatimattomasti vuoden 2010 alussa.

Tyomarkkinat heikentyivat entisestdédn vuoden
2009 toisella puoliskolla (ks. tyémarkkinoita
koskeva osa jaljempana). Tyéllisyyden kasvu su-
pistui vuoden 2009 kolmannella neljanneksella
0,5 % edellisestd neljanneksestd, ja euroalueen
tyottdmyysaste oli vuodenvaihteessa 9,9 %.

TOIMIALAKOHTAINEN TUOTANTO

Teollisuuden kehitys vaikutti eniten koko euro-
alueen arvonlisdyksen kasvuun vuoden 2009 toi-
sella puoliskolla. Supistuttuaan viitena perakkéi-
send neljanneksena teollisuuden arvonlisdys (il-
man rakentamista) kasvoi viime vuoden kolman-
nella neljannekselld 2,3 % ja viimeiselld neljan-
nekselld 0,3 %.

Teollisuuden arvonlisdyksen kasvu johtui teolli-
suustuotannon kehityksestd. Teollisuustuotanto
kasvoi neljannesvuositasolla 1,9 % vuoden 2009
kolmannella neljannekselld ja ainoastaan 0,2 %
vuoden viimeiselld neljannekselld, missa nakyy
huomattava supistuminen joulukuussa 2009 edel-
liseen kuukauteen verrattuna (ks. kuvio 49).
Teollisuuden péaatoimialoista tuotanto lisééntyi
vuoden 2009 jalkipuoliskolla erityisesti valituot-
teiden ja pddomahyddykkeiden sektoreilla, mutta
jai heikoksi kulutustavaroiden sektorilla. Toimi-
alojen valiset erot kuvastavat tilannetta elpymi-
sen ensi vaiheessa, jossa kasvu vélituotteiden
sektorilla on yleensd muita vahvempaa. Koska
teollisuustuotannon kehitys vauhdittui, teollisuu-
den kapasiteetin kdyttdaste nousi 72,4 prosenttiin
tammikuussa 2010. Tamé kayttoaste on kuiten-
kin paljon pienempi kuin sen pitkan aikavalin
keskiarvo 81,5 %. Yritykset ovat Euroopan ko-
mission suhdannekyselyssa ilmoittaneet, ettd
tuotantorajoitukset helpottuivat jonkin verran
vuoden 2009 toisella puoliskolla, koska kysyn-
nan riittdmattdmyydesta ja rahoitukseen liittyvista
tekijoista johtuvat rajoitteet vahenivat. Tuotantorajoi-
tukset pysyivat kuitenkin edelleen huomattavina.

Kuvio 49. Teollisuustuotannon kasvu ja

sen erien kasvuvaikutus

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

mmm  Piddiomahyddykkeet
we  Kulutustavarat

=== Vilituotteet

wessm  Energia

~~~~~ Yhteensé ilman rakentamista
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Arvot on laskettu kolmen kuukauden liukuvina keski-
arvoina vastaavasta edellisesta kolmen kuukauden jaksosta.

Kuvio 50. Teollisuustuotanto, teolli-
suuden luottamus ja ostopaillikéiden
indeksi

(kuukausihavaintoja; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
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Lahteet: Eurostat, yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komis-

sion suhdannekyselyt, Markit ja EKP:n laskelmat.

Huom. Kaikki aikasarjat kuvaavat tehdasteollisuutta.

1) Kolmen kuukauden jakson muutos edellisesta kolmen kuukau-
den jaksosta prosentteina.

2) Saldoluvut prosentteina.

3) Poikkeamat 50:stéa.
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Suhdannekyselyjen ajantasaiset tiedot viittaavat siihen, etté teollisuussektorin kasvu pysyi positiivi-
sena vuoden 2010 alussa (ks. kuvio 50). Euroalueen tehdasteollisuuden tuotantoa kuvaava ostopaél-
likdiden indeksi nousi helmikuussa 2010 edelleen 57:8én eli taantumaa edeltdvén keskiarvonsa yl&-
puolelle, ja tdmad viittaa sektorin vakaaseen kasvuvauhtiin. Td&mén sektorin kasvusta ovat viestineet
my®ds muut teollisuuden luottamuskyselyt ja yksittéiset havainnot.

Rakennusalan kehitys on viime neljannesten aikana edelleen heikentynyt. Rakentamisen arvonlisdys
véheni vuoden 2009 kolmena viimeisend kuukautena neljannesvuositasolla 1,1 %, mika suunnilleen
vastaa edellisten kolmen vuosineljanneksen véhenemistd mutta ei ole niin negatiivinen kuin vuoden
2008 lopussa. Rakentamisen arvonlisdyksessa voidaan havaita suhteellisen suuria maakohtaisia ero-
ja siten, ettd arvonlisdys supistui voimakkaammin maissa, joissa rakennusalan paino suhteessa
BKT:hen oli kasvanut merkittavasti ennen rahoitusmarkkinoiden héirididen alkamista. Kaiken kaik-
kiaan rakennusalan kehitykseen ovat edelleen vaikuttaneet asuntomarkkinoiden korjausliikkeet, ku-
ten edelld on todettu. Td&méan vahvistaa myds kahden keskeisen alasektorin eli talonrakentamisen ja
maa- ja vesirakentamisen kehitys, jossa on huomattavia alakohtaisia eroja. Talonrakentaminen, johon
siséltyy seké asuin- ettd liiketilojen rakentaminen, on supistunut jyrkasti, kun taas maa- ja vesiraken-
taminen on elpynyt, silld siind on voitu hy6dyntdd myds julkisen sektorin elvytystoimia.

Palvelusektorin kehitys on talouden taantuman aikana ollut vakaampaa kuin muilla sektoreilla, kos-
ka palvelutuotanto reagoi suhdannevaihteluihin paljon heikommin kuin tehdasteollisuus ja rakenta-
minen. Vahennyttydan vuoden 2008 lopussa ja vuoden 2009 alussa palvelusektorin arvonlisdys on
viime vuosineljannesten aikana pysynyt vaimeana. Arvonlisays kasvoi hieman viime vuoden toisel-
la neljannekselld mutta polki paikoillaan seuraavat kolme kuukautta ja kasvoi 0,1 % vuoden 2009
viimeisella neljanneksella. Kaytettavissa olevat tiedot keskeisista alasektoreista osoittavat, etta su-
pistuttuaan jyrkasti vuoden 2008 lopussa ja vuoden 2009 alussa arvonlisdys on toistaiseksi vain
hieman vakautunut kaupan ja kuljetuksen aloilla samoin kuin rahoitustoiminnassa ja liike-eldman
palveluissa, jotka yleensd ovat kaikkein suhdanneherkimpid ja vaihtelevimpia palvelualan alasekto-
reita. Tuoreimmat kyselytiedot viittaavat palvelusektorin maltilliseen kasvuun vuoden 2010 alussa.

TYOMARKKINAT

Euroalueen tydmarkkinatilanne heikentyi edelleen vuoden 2009 kahtena viimeisena neljanneksend,
silla tyollisyyden muutokset seuraavat usein viipeelld sundannekehitysté. Taloustaantuman aikana
tyollisyys alkoi véhetd rakennusalalla aikaisemmin kuin teollisuudessa, palveluissa ja julkisella sek-
torilla. Tama liittyi osittain rakennusalan ylikapasiteettiin joissakin maissa ja siihen, etta rakennus-
sektori yleensa kayttaa tilapaisia tyontekijoita, minka vuoksi tydvoiman sopeutus on kitkattomampaa
kuin muilla sektoreilla. Sittemmin tyévoimaa on vahennetty myos teollisuudessa, kun taas palvelu-
sektorin tydpaikkoja on karsittu huomattavasti vahemman (ks. taulukko 8).

Kun talouskriisi levisi, monet euroalueen maat toteuttivat erityisia tydaikaohjelmia pyrkiessaan séi-
lyttdmaan tyollisyystilanteen vakaana. Né&illa jarjestelyilld tydaikaa on lyhennetty monenlaisin kei-
noin, kuten muuttamalla yritysten tytaikajoustoja, vahentamall& ylity6ta ja toteuttamalla erityisia
tyopaikkoja saéstévié toimia, joita julkinen valta on kehittdnyt monissa Euroopan maissa. Erilaiset
jarjestelyt tydajan lyhentdmiseksi ovat osaltaan estaneet tyollisyyden jyrkan heikkenemisen ja tasoit-
taneet kysynnan véhenemisesté johtuvaa tydpaikkojen sopeutusprosessia. Kun tilannetta tarkastel-
laan talouskehityksen merkittdvén heikkenemisen valossa, voidaan havaita, ettd euroalueen tyolli-
syys on ollut suhteellisen kestavalla pohjalla koko taloustaantuman ajan. Suuri osa sopeutuksesta on
itse asiassa toteutunut tydntekijad kohden tehtyjen tydtuntien vahentdmisend eiké niinkéan tyotto-
myyden tuntuvan lisddntymisen kautta, vaikka on todettava, ettd tyémarkkinakehitys on vaihdellut
huomattavasti euroalueen talouksissa.
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Taulukko 8. Tydllisyyden kasvu

(prosenttimuutos edellisestd kaudesta; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Vuosimuutokset Neljannesvuosimuutokset

2007 2008 2008 2008 2009 2009 2009
11 I\ | 1 11
Koko kansantalous 1,8 08 0,1 -0,3 -0,3 -0,7 -0,5
josta:
Maa- ja kalatalous -1,5 -1,4 -1,1 -0,6 0,3 -0,7 -0,8
Teollisuus 14 -0,8 -0,3 -1 -1,3 -1,7 -15
IIman rakentamista 0,3 -0,2 -0,1 -0,6 -1 -1,5 -1,5
Rakentaminen 39 -2,2 -0,9 -2 -2,1 -2,1 -15
Palvelut 2,1 1,4 03 0 0 -04 -0,1
Kauppa ja kuljetus 2 1,3 0,1 -0,2 -0,4 -0,8 -0,5
Rahoitustoiminta ja
liike-eldman palvelut 41 2,2 0 0 -04 -0,8 -0,6
Julkishallinto!) 1,2 1,1 0,6 0,1 0,6 0,1 0,5

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Sisaltad myds koulutuksen, terveydenhoidon ja muut palvelut.

Tiedot vuoden 2009 kolmannelta neljannekseltd vahvistavat euroalueen tyollisyyden supistumis-
vauhdin hidastuneen edellisesta neljanneksesta. Tyollisyyden 0,5 prosentin supistumisvauhti neljén-
nesvuositasolla oli sama kuin vastaava vauhti toisella neljanneksella mutta hitaampi kuin vuoden alun
0,7 %. Sektoreista teollisuus ja rakentaminen joutuivat edelleen kantamaan tyollisyyden heikkene-
misen ikdvimmat seuraukset. Vaikka (ilman rakentamista lasketun) teollisuuden tyéllisyyden 1,7
prosentin supistuminen kolmannella neljanneksell& edellisestd neljanneksesta viittaa supistumisvauh-
din hienoiseen tasaantumiseen edelliseen neljannekseen verrattuna, rakennusalan tyéllisyyden heik-
keneminen nayttaa jalleen nopeutuneen kolmannella neljanneksella sen jalkeen, kun toisella neljan-
nekselld oli saatu joitakin merkkeja tilanteen paranemisesta. Sita vastoin palvelusektorin tyollisyys
nayttdd kestdneen hieman paremmin, ja se vaheni neljannesvuositasolla ainoastaan 0,1 % eli saman
verran kuin edelliselld neljannekselld (ks. kuvio 51).

Kuvio 51. Tyollisyyden kasvu ja tyollisyysodotukset

(vuotuinen prosenttimuutos, saldoluvut prosentteina, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

== |Iman rakentamista lasketun teollisuuden tydllisyyden == Rakennusalan ty6llisyysodotukset
kasvu (vasen asteikko) -++« Vahittaiskaupan ty6llisyysodotukset
-+« Tehdasteollisuuden tydllisyysodotukset (oikea asteikko) = = = Palvelusektorin tyéllisyysodotukset
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Lahteet: Eurostat seké yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt.
Huom. Saldoluvut ovat keskiarvokorjattuja.
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Kuvio 52. Tyon tuottavuus Kuvio 53. Tyottomyys

(vuotuinen prosenttimuutos) (kuukausihavaintoja; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

= Koko kansantalous

----- Teollisuus ilman rakentamista = Kuukausimuutos tuhansina (vasen asteikko)
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Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Léhde: Eurostat.

Euroalueen tuotannon kasvun elpyminen ja viime neljannesten aikana néhdyt tydpaikkojen mene-
tykset ovat yhdessa osaltaan vaikuttaneet tuottavuuden heikkenemisen taittumiseen. Euroalueen ko-
konaistuottavuus (tuotantona tyontekijaa kohti mitattuna) heikkeni vuositasolla yha 2,1 % vuoden
2009 kolmannella neljannekselld, mutta tdssé on tuntuva parannus vuoden ensimmaiselld puoliskol-
la n&htyyn ennétykselliseen supistumiseen verrattuna (ks. kuvio 52). Tuoreimmat kyselyindikaatto-
rit viittaavat tuottavuuden paranemiseen viimeiselld neljanneksella.

Uusimmat tiedot ovat osoittaneet, ettd euroalueen tyottdmyysasteen nousu pyséhtyi tilapaisesti vuo-
denvaihteessa. Euroalueen tyottémyysaste pysyi 9,9 prosentissa tammikuussa 2010 kuten kahtena
edellisend kuukautena sen jélkeen, kun joulukuun 2009 luku tarkistusten jalkeen pieneni 0,1 prosent-
tiyksikolla (ks. kuvio 53). Kyselyindikaattorit ovat parantuneet alimmista lukemistaan mutta viittaa-
vat yhé siihen, ettd euroalueen ty6ttomyys todennékdisesti lisdantyy edelleen tulevina kuukausina,
joskin hitaammin kuin aiemmin vuonna 2009 ennakaoitiin.

4.3 KASVUNAKYMAT

Euroalueen BKT:n madérén kasvun odotetaan kuluvana vuonna pysyvan maltillisena, koska kapasi-
teetin kéyttdasteen vahaisyys todenndkdisesti vaimentaa investointeja ja euroalueen heikkojen tyo-
markkinandkymien odotetaan vahentévén kulutuksen kasvua. Liséksi taseiden sopeuttaminen useil-
la sektoreilla sekd euroalueella ettd sen ulkopuolella jatkuu. T&ta ndkemystd kuvastavat myds EKP:n
asiantuntijoiden euroaluetta koskevat maaliskuun 2010 kokonaistaloudelliset arviot, joissa BKT:n
maéran kasvuvauhdin ennakoidaan olevan 0,4-1,2 % vuonna 2010 ja 0,5-2,5 % vuonna 2011 (ks.
kehikko 8). Eurojarjestelman asiantuntijoiden joulukuun 2009 arvioihin verrattuna BKT:n maéran
kasvuvauhdin vaihteluvali vuonna 2010 on hieman kapeampi, kun taas vuoden 2011 vaihteluvalia
on tarkistettu jonkin verran aiempaa suuremmaksi, mika kuvastaa etenkin talouskehityksen vahvis-
tumista maailmanlaajuisesti.

Talouden nakymiin liittyvat riskit ovat suurin piirtein tasapainossa tilanteessa, johon liittyy jatkuvas-
"Ei epavarmuutta. Arvioitua nopeamman kasvun riskit liittyvét siihen, ettd luottamus saattaa parantua
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odotettua enemman ja ettd maailmantalouden ja ulkomaankaupan elpyminen saattaa olla ennakoitua
voimakkaampaa. Lisdksi laajojen kokonaistaloudellisten elvytystoimien ja muiden talouspoliittisten
toimien vaikutukset saattavat osoittautua odotettua tuntuvammiksi. Arvioitua hitaamman kasvun
riskit liittyvét edelleen huoliin, etté reaalitalouden taantuma ja rahoitusmarkkinoiden heikko kehitys
voivat vaikuttaa toisiinsa arvioitua kielteisemmin tai pitkdaikaisemmin. Nama riskit liittyvat myos
huoliin 6ljyn ja muiden raaka-aineiden hintojen noususta uudelleen, protektionismipaineiden vah-
vistumisesta ja jannitteiden alkamisesta uudelleen joillakin rahoitusmarkkinoiden segmenteill& sek&

maailmanlaajuisten tasapainottomuuksien hallitsemattomasta korjaantumisesta.

Kehikko 8.

EUROALUEEN TALOUSNAKYMIA KOSKEVAT EKP:N ASIANTUNTIJOIDEN ARVIOT

EKP:n asiantuntijat ovat laatineet 19.2.2010 mennessé saatavilla olleiden tietojen perusteella ko-
konaistaloudellisen arvion euroalueen tulevasta talouskehityksesta.> Maailmantalouden elpymis-
nékymat huomioon ottaen BKT:n maéran keskiméaaraisen vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan no-
peutuvan vahitellen ja olevan 0,4-1,2 % vuonna 2010 ja 0,5-2,5 % vuonna 2011. Inflaation arvioi-
daan hieman nopeutuvan arviointijaksolla. Inflaatiovauhdin arvioidaan olevan 0,8-1,6 % vuon-
na 2010 ja elpymisen vauhdittuessa 0,9-2,1 % vuonna 2011.

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

Korkoja seka energian ja muiden raaka-aineiden kuin energian hintoja koskevat tekniset oletuk-
set perustuvat markkinaodotuksiin 12.2.2010.2 Lyhyita korkoja koskeva oletus on luonteeltaan
puhtaasti tekninen. Lyhyité korkoja mitataan kolmen kuukauden euriborkorolla, ja markkinaodo-
tukset johdetaan futuurisopimusten pohjalta. Talld menetelmalld keskimaardiseksi korkotasoksi
saadaan 0,9 % vuonna 2010 ja 1,7 % vuonna 2011. Markkinaodotusten mukaan valtion 10 vuo-
den joukkolainojen nimellistuotot euroalueella ovat keskiméarin 4,0 % vuonna 2010 ja 4,5 %
vuonna 2011. Arviossa on otettu huomioon rahoitusolojen viimeaikainen kohentuminen. Perus-
oletuksena on, ettd pankkien antolainauskorkojen marginaalit edelld mainittuihin korkoihin nah-
den vakautuvat tai kapenevat jonkin verran arviointijaksolla. Lisaksi luotonantokriteerien olete-
taan lieventyvan arviointijakson aikana. Raaka-aineiden hintoja koskevat oletukset perustuvat
12.2.2010 paattyneen kahden viikon jakson futuurimarkkinahintoihin, eli éljyn barrelihinnaksi
oletetaan keskimaarin 75,1 Yhdysvaltain dollaria vuonna 2010 ja 79,8 dollaria vuonna 2011. Mui-
den raaka-aineiden kuin energian dollarihintojen arvioidaan nousevan 18,4 % vuonna 2010 ja vie-
14 2,7 % vuonna 2011.

1 EKP:nasiantuntijoiden arvioilla tdydennetdéan eurojérjestelmén asiantuntijoiden arvioita, jotka EKP:n ja euroalueen kansallisten keskus-
pankkien asiantuntijat laativat yhteistydna kahdesti vuodessa. Molempien arvioiden laadinnassa kéytetaan tekniikoita, jotka on esitelty
EKP:n verkkosivuilla oppaassa ”A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EKP, keséakuu 2001. Tulokset esite-
taén vaihteluvéleina arvioihin liittyvien epavarmuustekijéiden vuoksi. Vaihteluvlit perustuvat aiempina vuosina laadittujen arvioiden ja
toteutuneen kehityksen valisiin eroihin. Vaihteluvélien leveys on ndiden erojen itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella. Kéytettavaa
menettelyd, johon sisaltyy mekanismi poikkeuksellisten tapahtumien vaikutuksen korjaamiseksi, esitelladn EKP:n verkkosivuilla julkai-
sussa ”"New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges”, EKP, joulukuu 2009.

2 Oljyn ja elintarvikkeiden hintoja koskevat oletukset perustuvat futuurihintoihin arviointijakson loppuun asti. Muiden raaka-aineiden

hintojen oletetaan kehittyvén futuurihintojen mukaisesti vuoden 2010 viimeiseen neljannekseen asti ja seurailevan sen jalkeen maailman
talouskehitysta.

EKP

Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2010

RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Tuotanto,
kysyntd ja
tydmarkkinat



Kahdenvalisten valuuttakurssien oletetaan pysyvan arviointijakson aikana muuttumattomina silla
tasolla, jolla ne keskimaarin olivat helmikuun 12. pdivaa edeltaneiden kahden viikon aikana. Eu-
ron dollarikurssin oletetaan néin ollen olevan 1,38 koko arviointijakson ajan, ja euron efektiivi-
sen valuuttakurssin oletetaan heikkenevén 2,6 % vuonna 2010 ja vield 0,2 % vuonna 2011.

Finanssipolitiikkaa koskevat oletukset perustuvat kansallisiin budjettisuunnitelmiin euroalueen
eri maissa (tilanne 12.2.2010). Oletuksiin on siséllytetty kaikki sellaiset julkisen vallan toimenpi-
teet, jotka on joko jo hyvéksytty kansallisessa parlamentissa tai maéritelty hallituksessa yksityis-
kohtaisesti niin, ettd ne todennakdisesti lapéisevat lainsaédéntdprosessin.

Kansainvalista ymparistda koskevat oletukset

Maailmantalouden kehitysnakymaét ovat yha selvemmin kohentumassa. Kaanne tapahtui vuo-
den 2009 toisella neljannekselld. Lyhyella aikavélilla elpymisen odotetaan edelleen nojaavan l&-
hinnd raha- ja finanssipoliittisiin elvytystoimiin, kaupan normalisoitumiseen ja varastosykliin. Osa
néista tekijoista vaikuttaa vain tilapéisesti, mutta rahoitusolojen parantumisen odotetaan tukevan
pysyvammin maailmantalouden elpymisen arvioitua jatkumista. Kaiken kaikkiaan maailmanta-
louden trendikasvun odotetaan pysyvan aiempaa hitaampana koko arviointijakson ajan, silla var-
sinkin kehittyneissa talouksissa elpyminen on vaimeaa, kun taseita joudutaan sopeuttamaan krii-
sin jalkeen. Euroalueen ulkopuolisen maailman BKT:n maaran oletetaan kasvavan keskimaarin
4,2 % vuonna 2010 ja 4,0 % vuonna 2011. Maailmankaupan merkittdvan elpymisen vuoksi euro-
alueen vientimarkkinoiden kasvun oletetaan kiihtyvén ja olevan 6,9 % vuonna 2010 ja 5,4 %
vuonna 2011. Se, ettd vuositason kasvuvauhti arvioidaan nopeammaksi vuonna 2010, perustuu
suureen tilastolliseen kasvuperintéon vuodelta 2009. Neljannesvuositasolla maailmantaloudekas-
vuvauhdinarvioidaan kuitenkin olevan nopeampi vuonna 2011 kuin vuonna 2010.

BKT:n maaran kasvua koskevat arviot

Vuoden 2009 viimeinen neljannes oli syvéan taantuman jélkeen toinen peréttainen neljannes, jona
euroalueen BKT:n madrd kasvoi. Kdytettavissa olevien tietojen perusteella elpymisen tarkein
taustatekija oli viennin kasvu maailmankaupan alettua piristyd. Liséksi elpyminen sai tukea tila-
péisisté tekijoistd kuten finanssipoliittisista elvytyspaketeista ja varastosyklin vaiheesta. Naiden
tekijoiden vaikutus heikkenee kuitenkin véhitellen, joten BKT:n madran kasvun odotetaan olevan

Taulukko A. Euroalueen talousniakymia koskevat arviot

(keskimaérdinen vuotuinen prosenttimuutos)Y): 2

2009 2010 2011
YKHI 0,3 0,8-1,6 0,9-2,1
BKT:n méaéra -4,0 0,4-1,2 0,5-2,5
Yksityinen kulutus -1,0 -0,3-0,5 0,2-2,0
Julkinen kulutus 2,5 0,1-1,1 0,2-1,6
Kiintean padoman bruttomuodostus -10,8 -3,1--0,5 -1,1-2,9
Vienti (tavarat ja palvelut) -13,0 3,2-7,6 1,4-7,8
Tuonti (tavarat ja palvelut) -11,6 1,9-5,7 0,7-6,5
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1) BKT:n médéaré ja sen erid koskevat arviot perustuvat tydpdivakorjattuihin tietoihin. Tuontia ja vientid koskevat arviot siséltdvat myds
euroalueen sisaisen kaupan.
2) Kaikki euroalueen 16 maata ovat mukana.
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maltillista vuonna 2010 huolimatta siitd, ettd viennin ja hitaasti elpyvan kotimaisen kysynnan
arvioidaan asteittain alkavan tukea talouskasvua. Rahapoliittisten toimien ja rahoitusjérjestelmén
toimintakyvyn palauttamiseksi toteutettujen merkittavien toimien vaikutukset ilmenevét viiveel-
14. Elpymisen odotetaan vahvistuvan vuoden 2011 aikana. Kasvun odotetaan pysyvén hitaampa-
na kuin taantumaa edeltdvéné aikana, silla taseita on sopeutettava useilla sektoreilla, tydmarkki-
nanadkymien heikkous vaimentaa kulutusta ja varovaisuussaéstamisté esiintyy paljon. Vaikka
yksityisten investointien odotetaan piristyvén arviointijakson aikana, investointikehitys pysyy vai-
meana runsaan kayttamattoméan kapasiteetin ja heikkojen kysyntandkymien vuoksi. Kaiken kaik-
kiaan BKT:n méaran, joka vuonna 2009 supistui 4,0 % vuositasolla, arvioidaan kasvavan 0,4—
1,2 % vuonna 2010 ja 0,5-2,5 % vuonna 2011. Koska BKT:n maaran arvioidun potentiaalisen
vuotuisen kasvuvauhdin odotetaan kuitenkin olevan hitaampi kuin ennen taantumaa, tuotantokui-
lun arvioidaan kaventuvan arviointijaksolla.

Hintoja ja kustannuksia koskevat arviot

Vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti oli hitaimmillaan -0,4 % vuoden 2009 kolmannella neljanneksel-
14, mutta neljannelld neljanneksell& se kaéntyi positiiviseksi. Taustalla oli padasiassa raaka-aineiden
hintojen aiemmasta laskusta johtunut voimakas vertailuajankohdan vaikutus. Inflaation nopeudut-
tua 1,0 prosenttiin tammikuussa 2010 sen odotetaan pysyvan lahelld yhtd prosenttia seuraavien kuu-
kausien aikana. Sen jalkeen inflaation odotetaan nopeutuvan hitaasti, kun talouskehitys paranee
asteittain ja potentiaalisen tuotannon kasvu on vaatimatonta. Keskimaéréisen vuotuisen inflaatio-
vauhdin arvioidaan olevan 0,8-1,6 % vuonna 2010 ja 0,9-2,1 % vuonna 2011. Ty6ntekijaa kohden
laskettujen tydvoimakustannusten kasvun odotetaan pysyvan hitaana heikon tydmarkkinatilanteen
takia. Tydllisyyden arvioidaan heikkenevén viela jonkin aikaa, minka seurauksena paraneva tuotta-
vuus myotavaikuttaa yksikkotydkustannusten nousun merkittavaan hidastumiseen. Vield vuon-
na 2009 yksikkotyokustannusten nousu oli nopeaa. Téllaisen kehityksen arvioidaan mahdollistavan
voittomarginaalien maltillisen kasvun ja vuonna 2009 toteutuneiden tappioiden osittaisen kattami-
sen. llman energian hintoja lasketun YKHIn vuotuisen muutosvauhdin odotetaan hidastuvan edel-
leen vuonna 2010 kokonaiskysynnan heikkouden vuoksi ja elpyvén hienoisesti vuonna 2011.

Vertailua joulukuun 2009 arvioon

BKT:n méadran kasvun vaihteluvali vuodelle 2010 sijoittuu joulukuun 2009 Kuukausikatsaukses-
sa julkaistun eurojarjestelmén asiantuntijoiden arvion vaihteluvalille. Vuodelle 2011 arvioitu
vaihteluvali on nyt ylempana kuin joulukuussa etenkin siksi, ettd maailmantalouden kasvu on pi-

ristynyt, minka odotetaan edistavan euroalueen vientia ja investointeja.

YKHI-inflaation vaihteluvali vuodelle 2010 on hieman alempana kuin joulukuun 2009 arvioissa,
mutta vaihteluvélid vuodelle 2011 on tarkistettu ylospain talousndkymien parannuttua.

Taulukko B. Vertailua Joulukuun 2009 arvioon

(keskimadrainen vuotuinen prosenttimuutos)

| 2009 | 2010 | 2011
BKT:n méaéré — joulukuu 2009 -4,1--3,9 0,1-1,5 0,2-2,2
BKT:n maaré — maaliskuu 2010 -4,0 0,4-1,2 0,5-2,5
YKHI - joulukuu 2009 0,3-0,3 0,9-1,7 0,8-2,0
YKHI — maaliskuu 2010 0,3 0,8-1,6 0,9-2,1
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Vertailua muiden laitosten ennusteisiin

Useat kansainvaliset jarjestot ja yksityiset ennustelaitokset julkaisevat ennusteita euroalueen
talousnékymistd. Ndmé ennusteet eivat kuitenkaan ole taysin vertailukelpoisia keskendén eivatka
EKP:n asiantuntijoiden laatimien kokonaistaloudellisten arvioiden kanssa, koska ne on laadittu
eri ajankohtina. Liséksi (osittain maérittelemattomat) menetelmét, joilla oletukset finanssipolitiik-
kaa, rahoitusmarkkinoita seka ulkoisia tekijoita koskevista muuttujista kuten éljyn ja muiden raa-
ka-aineiden hinnoista johdetaan, poikkeavat toisistaan. My6s tydpéivékorjauksissa kaytetyissa
menetelmissé on eroja (ks. taulukko).

Talla hetkella kaytettavissa olevissa muiden jarjestdjen ja ennustelaitosten ennusteissa euroalueen
BKT:n méaaran kasvuvauhdin odotetaan olevan 0,7-1,3 % vuonna 2010 ja 1,5-1,7 % vuonna 2011.
Saatavilla olevissa inflaatioennusteissa keskiméaardisen vuotuisen YKHI-inflaation ennakoidaan
olevan 0,8-1,3 % vuonna 2010 ja 0,7-1,5 % vuonna 2011. Sekd BKT:n maarén kasvua ettd YKHI-
inflaatiota koskevat muiden laitosten ennusteet asettuvat siis yleisesti ottaen EKP:n asiantuntija-
arvioiden vaihteluvéleille.

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

vertailua

(keskiméaarainen vuotuinen prosenttimuutos)

Julkistamisajankohta BKT:n maaran kasvu YKHI-inflaatio

2010 2011 2010 2011
OECD marraskuu 2009 0,9 1,7 0,9 0,7
IMF tammikuu 2010 1,0 1,6 08 0,8
Consensus Economics Forecasts helmikuu 2010 1,3 15 1,2 15
Survey of Professional Forecasters helmikuu 2010 1,2 1,6 1,3 1,5
Euroopan komissio helmikuu 2010 0,7 15 11 15
EKP:n asiantuntijoiden arviot maaliskuu 2010 0,4-1,2 0,5-2,5 0,8-1,6 0,9-2,1

Léhteet: Euroopan komission valiennuste (helmikuu 2010) vuodelle 2010 ja European Economic Forecast (syksy 2009) vuodelle 2011, IMF
World Economic Outlook (lokakuu 2009, inflaatioennuste) ja World Economic Outlook Update (tammikuu 2010, BKT-ennuste), OECD
Economic Outlook (marraskuu 2009), Consensus Economics Forecasts ja EKP:n Survey of Professional Forecasters.

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

Julkisen talouden rahoitusasemat huonontuivat euroalueella jyrkéasti vuonna 2009. Useimmat euro-
alueen maat toimittivat tarkistetut vakausohjelmansa joulukuun 2009 ja helmikuun 2010 vélisend
aikana, ja niiden perusteella BKT:hen suhteutetun euroalueen julkisen talouden alija@méan odote-
taan kasvavan edelleen vuonna 2010. Vaikka jotkin maat ovat ilmoittaneet toteuttavansa korjaavia
toimia vuonna 2010, monet muut maat aikovat aloittaa julkisen talouden vakauttamisen vasta vuon-
na 2011. Jotta luottamus julkisen talouden vakauteen séilyisi ja negatiivisilta heijastusvaikutuksilta
muihin jasenmaihin ja EMUun kokonaisuutena voitaisiin vélttyd, on tarkead, etta euroalueen maat
tayttavat liiallisia alijadmia koskevan menettelyn velvoitteet tdysimaaraisesti. Monissa maissa tar-
vitaan kunnianhimoisia vakauttamistoimia, jotka tukeutuvat uskottaviin ja selkeésti maariteltyihin
rakenteellisiin uudistuksiin. Erityisesti on painotettava menopuolen uudistuksia. Ecofin-neuvosto
asetti 16.2.2010 vuoden 2012 uudeksi maaraajaksi, johon mennessa Kreikan on korjattava liiallinen
alijaama. Samalla Kreikkaa pyydettiin suunnittelemaan ja toteuttamaan kattavia rakenteellisia toi-
mia ja raportoimaan niista saannollisesti.

JULKISEN TALOUDEN KEHITYS VUONNA 2009

Vuonna 2009 julkisen talouden rahoitusasema heikkeni huomattavasti useimmissa euroalueen mais-
sa. Useimmat euroalueen maat jattivat tarkistetun vakausohjelmansa joulukuun 2009 ja helmikuun
2010 vélisend aikana (ks. taulukko 9), ja niiden mukaan BKT:hen suhteutettu euroalueen julkisen
talouden alijadma yli kolminkertaistui vuonna 2009 ja oli 6,2 %, kun se oli vuonna 2008 ollut 2,0 %.
Rahoitusasemat huonontuivatkin enemman kuin kertaakaan koko EMUn historian aikana. Myos
euroalueen julkisen talouden velka kasvoi ja oli 78,7 % BKT:std vuonna 2009; vuonna 2008 se oli
69,4 % BKT:std. Kun vuoden 2009 alija@mia verrataan vuoden 2008 lopun ja vuoden 2009 alun
valisend aikana toimitetuissa tarkistetuissa vakausohjelmissa asetettuihin tavoitteisiin, euroalueen
julkisen talouden rahoitusasema jaa tavoitteestaan 2,8 prosenttiyksikkoa suhteessa BKT:hen. Nain
suurta tavoite-eroa vakausohjelmissa ei ole ollut koskaan niiden historian aikana.

Kun kehitysté tarkastellaan maittain, BKT:hen suhteutettu alijaédma ylitti vuonna 2009 kaksinume-
roisen prosenttiluvun kolmessa euroalueen maassa (Kreikka, Irlanti ja Espanja). Toisessa maaryh-
maéssa (Portugali, Ranska, Slovakia, Belgia, Kypros, Slovenia ja Italia) alijagdmésuhde oli suuri ja
vaihteli 5 prosentista 9,5 prosenttiin BKT:std. Neljassd maassa (Alankomaat, Malta, It&valta ja Sak-
sa) alijadmasuhde oli 3-4,9 % BKT:std. Vain Suomessa ja Luxemburgissa alijadmasuhde oli alle
3 % BKT:st&. Vuonna 2009 alijadma ylitti 3 prosentin viitearvon yhteensa 14 maassa euroalueen 16
maasta. Kyprosta lukuun ottamatta ndmé& 14 maata ovat t&lla hetkell& kaikki liiallisia alijagamia kos-
kevan menettelyn kohteena (ks. taulukko 10).

Julkisen talouden epasuotuisaan kehitykseen on padasiassa viisi syyta. Ensinnakin rahoituskriisi ja
talouden laskusuhdanne supistivat verotuloja ja kasvattivat sosiaalimenoja (esim. ty6ttomyyskor-
vauksia) automaattisten vakauttajien toiminnan kautta. Toiseksi verotuloja vahensivat automaattisten
vakauttajien toiminnan liséksi tekijat, jotka eivat ndy makrotalouden tarkeimpien kokonaislukujen
kehityksessa (esim. omaisuushintojen lasku). Kolmanneksi rakenteellisen kulutuksen kasvu ei hil-
jentynyt, kun euroalueen talouden trendikasvu hiipui. Neljdnneksi useimmat euroalueen hallitukset
toteuttivat huomattavia julkisen talouden elvytystoimia Eurooppa-neuvoston joulukuussa 2008 hy-
vaksymén Euroopan talouden elvytyssuunnitelman johdosta. Viidenneksi useat maat ovat ryhtyneet
kauaskantoisiin toimiin julkisen sektorin vakauttamiseksi, mika vaikutti julkisen talouden velkati-
lanteeseen vuonna 2009 tai kerrytti tuntuvia vastuusitoumuksia. Vastuusitoumuksiin siséltyy riski,
ettd alijadmat tai velka tai molemmat kasvavat tulevaisuudessa entisestdan (ks. myds Kuukausikat-
sauksen heinakuun 2009 numeron artikkeli "The impact of government support to the banking sec-

tor on euro area public finances”).
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Taulukko 9. Euroalueen maiden tarkistetut vakausohjelmat

BKT:n mééran kasvu Rahoitusjaaméa Velka
(prosenttimuutos) (% BKT:st&) (% BKT:std)

2008 2009 2010 2011 2012 | 2008 2009 2010 2011 2012 | 2008 2009 2010 2011 2012
Belgia
Tarkistettu ohjelma (huhtikuu 2009) 11 -19 06 23 23 -12 -34 -40 -34 -26 896 930 950 949 939
Tarkistettu ohjelma (tammikuu 2010) 10 -31 11 17 22 -12 59 -48 -41 -30 898 979 1006 1014 1006
Saksa
Tarkistettu ohjelma (tammikuu 2009) 13 23 13 13 13 -01 -30 40 -30 -25 655 685 705 715 725
Tarkistettu ohjelma (helmikuu 2010) 13 50 14 20 20 00 -32 55 -45 -35 659 725 765 795 810
Irlanti
Tarkistettu ohjelma (tammikuu 2009) -14 -40 -09 23 34 -63 -95 90 -64 -48 406 527 623 657 662
Tarkistettu ohjelma (joulukuu 2009) -30 -75 -13 33 45 -72 -11,7 -116 -100 -72 441 645 779 829 839
Kreikka
Tarkistettu ohjelma (joulukuu 2008) 3,0 11 16 23 =37 37 32 26 946 963 961 94,7
Tarkistettu ohjelma (tammikuu 2010) 20 -12 -03 15 19 -77 -127 -87 -56 -28 992 1134 1204 1206 117,7
Espanja
Tarkistettu ohjelma (tammikuu 2009) 1,2 -16 1,2 2,6 -34 -58 -48 -39 395 473 516 537
Tarkistettu ohjelma (helmikuu 2010) 09 -36 -03 18 29 -41 -114 98 -75 -53 397 552 659 719 743
Ranska
Tarkistettu ohjelma (joulukuu 2008) 10 02 20 25 25 -29 -39 -27 -19 -11 667 691 694 685 668
Tarkistettu ohjelma (helmikuu 2010) 04 -23 14 25 25 -34 -719 82 -60 -46 674 774 832 861 871
Italia
Tarkistettu ohjelma (helmikuu 2009) -06 -20 03 10 -26 -37 33 29 1059 1105 1120 111,6
Tarkistettu ohjelma (tammikuu 2010) -10  -48 11 2,0 20 -27 53 -50 -39 -27 1058 1151 1169 1165 1146
Kypros
Tarkistettu ohjelma (helmikuu 2009) 38 21 24 30 32 10 -08 -14 -19 -22 493 468 454 442 442
Tarkistettu ohjelma (ei kéytettavissa)
Luxemburg
Tarkistettu ohjelma (tammikuu 2009) 1,0 -09 14 20 -06 -15 144 149 17,0
Tarkistettu ohjelma (helmikuu 2010) 00 -39 25 30 27 25 -11 -39 -50 -46 135 149 183 239 293
Malta
Tarkistettu ohjelma (joulukuu 2008) 28 22 25 28 -33 -15 -03 12 628 619 598 563
Tarkistettu ohjelma (helmikuu 2010) 21 20 11 23 29 -47 -38 -39 -29 -28 636 668 686 680 673
Alankomaat
Tarkistettu ohjelma (marraskuu 2008) 2,3 13 2,0 2,0 1,2 1,2 0,8 11 42,1 396 380 362
Tarkistettu ohjelma (tammikuu 2010) 20 40 15 20 20 07 -49 -61 -50 -45 582 623 672 696 725
Itavalta
Tarkistettu ohjelma (huhtikuu 2009) 18 -22 05 15 20 -04 -35 -47 -47 -47 625 685 730 757 777
Tarkistettu ohjelma (tammikuu 2010) 20 34 15 15 19 -04 35 -47 -40 -33 626 665 702 726 738
Portugali
Tarkistettu ohjelma (tammikuu 2009) 03 -08 05 13 -22 -39 29 -23 659 69,7 705 70,0
Tarkistettu ohjelma (ei kaytettavissd)
Slovenia
Tarkistettu ohjelma (huhtikuu 2009) 35 40 10 27 09 -51 -39 -34 228 305 341 363
Tarkistettu ohjelma (tammikuu 2010) 35 -73 09 25 37 -18 57 57 -42 -31 225 344 396 420 427
Slovakia
Tarkistettu ohjelma (huhtikuu 2009) 64 24 36 45 51 -22 -30 -29 -22 -17 276 314 327 327
Tarkistettu ohjelma (tammikuu 2010) 64 57 19 41 54 -23 -63 55 -42 -30 27,7 371 408 425 422
Suomi
Tarkistettu ohjelma (joulukuu 2008) 26 06 18 24 22 44 21 11 10 09 324 330 337 341 346
Tarkistettu ohjelma (tammikuu 2010) 10 -76 0,7 24 35 44 -22 36 -30 -23 342 418 483 522 544
Euroalue
Vuosien 2008-2009 tarkistetut ohjelmat 10 -12 12 18 -16 -34 -33 -26 678 715 732 738
Vuosien 2009-2010 tarkistetut ohjelmat 07 -40 10 21 23 -20 -62 -66 -52 -39 694 787 839 865 873

Léhteet: Vuosien 2008—-2009 ja vuosien 2009-2010 tarkistetut vakausohjelmat sekd EKP:n laskelmat.

Huom. Euroalueen aggregaatti on laskettu kaikkien euroalueen maiden painotettuna keskiarvona lukuun ottamatta Kyproksen ja Portugalin
tietoja vuosien 2009-2010 tarkistuksissa, koska ndiden maiden ohjelmia ei ole vield kdytettavissa. Vuosien 2009-2010 tarkistetuissa ohjel-
missa Irlannin BKT:n médran kasvu ja velka vuodelta 2008 on otettu Euroopan komission syksyn 2009 ennusteesta.
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Taulukko 10. Liiallisia alijaamia koskevat menettelyt euroalueen maissa

(% BKT:sta)

‘ Rahoitusjaama Tasapainottamis- Korjaamistoimien Suosituksen mukainen keskimaarainen

vuonna 2009 prosessin aloitus takaraja vuotuinen rakennekorjaus
Belgia -5,9 2010 2012 3/4
Saksa -3,4 2011 2013 >0,5
Irlanti -12,5 2010 2014 2
Kreikka -12,7 2010 2012 >3 1/2 vuosina 2010-2011, > 2 1/2 vuonna 2012
Espanja -11,2 2010 2013 >15
Ranska -8,3 2010 2013 >1
Italia -5,3 2010 2012 >05
Malta -45 2010 2011 3/4
Alankomaat -4,7 2011 2013 3/4
Itavalta -4,3 2011 2013 3/4
Portugali -8,0 2010 2013 11/4
Slovenia -6,3 2010 2013 3/4
Slovakia -6,3 2010 2013 1

Léahteet: Euroopan komission syksyn 2009 talousennuste seké Ecofin-neuvoston suositukset joulukuulta 2009 ja helmikuulta 2010.

VAKAUS- JA KASVUSOPIMUKSEN TAYTANTOONPANO

Ecofin-neuvosto teki 16.2.2010 paatokset, jotka koskivat kahta euroalueen maata, Maltaa ja Kreik-
kaa. Maltalle Ecofin-neuvosto antoi suosituksen, joka perustuu Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artiklan 126 kohtaan 7. Suosituksella pidennettiin liiallisen alijg@man korjaamiselle ase-
tettua madrdaikaa vuodesta 2010 vuoteen 2011 ja asetettiin 16.8.2010 maéaraajaksi, johon mennessa
Maltan on ryhdyttava korjaaviin toimiin.

Kreikalle Ecofin-neuvosto antoi lausunnon sen tarkistetusta vakausohjelmasta. VVakausohjelman mu-
kaan BKT:hen suhteutetun julkisen talouden alijd&mén arvioidaan olevan 12,7 % vuonna 2009,
josta se laskee 8,7 prosenttiin vuonna 2010 ja edelleen alle 3 prosenttiin vuonna 2012. Tarkistetun
vakausohjelman mukaan julkisen talouden velkasuhde on jokseenkin vakaa vuonna 2011. Ecofin-
neuvoston lausunnossa todettiin vakausohjelman olevan riittdvan kunnianhimoinen: julkista taloutta
vakautetaan etupainotteisesti, ja alijg@maa sopeutetaan 4,0 prosenttiyksikkoa suhteessa BKT:hen
vuonna 2010 ja 3,4 prosenttiyksikkdéd vuonna 2011. Ohjelmassa ei kuitenkaan esiteté yksityiskoh-
taisia toimia julkisen talouden vakauttamiseksi vuosina 2011-2013, joskin joitakin konkreettisia
korjaavia toimia esitetdan vuodelle 2010.

Ecofin-neuvosto antoi Kreikalle myds Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan
121 kohtaan 4 perustuvan suosituksen, joka koskee talouspolitiikan laajoja suuntaviivoja. Suosituk-
set pagtettiin julkistaa.! Liséksi Ecofin-neuvosto teki saman sopimuksen artiklan 126 kohdan 9 mu-
kaisen paatoksen, jossa Kreikkaa vaaditaan toteuttamaan toimenpiteitd liiallisen alijaédmén korjaa-
miseksi. Suosituksessa lueteltiin keskeisia rakenteellisia ja julkistaloudellisia toimia, jotka Kreikan
tulee toteuttaa. Kreikan on laadittava kunnianhimoinen ja kattava rakenteellisten uudistusten toimen-
pidepaketti, ja ndihin toimiin on ryhdyttdvd mahdollisimman pian vuonna 2010. N&ill4 toimenpiteil-
14 on uudistettava julkisen sektorin palkka-, eléke- ja terveydenhuoltojérjestelmad. Myds julkisen
hallinnon, liiketoimintaympériston ja hyddykemarkkinoiden toiminnan tehokkuutta on kohennetta-
va. Lisaksi on parannettava tuottavuutta ja tyollisyytta. Paatdksessaan Ecofin-neuvosto pidensi Kreikan

1 Ks. "Neuvoston suositus talouspolitiikan laajojen suuntaviivojen kanssa ristiriitaisen Kreikan talouspolitiikan saattamisesta suuntavii-
vojen mukaiseksi seké talous- ja rahaliiton asianmukaisen toiminnan vaarantumisen riskin poistamisesta annetun suosituksen julkista-
misesta” (6145/10, 16.2.2010).
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madraaikaa liiallisen alijagd@man korjaamiseksi vuoteen 2012 ja totesi, etta liiallisen alijagdméan korjaami-
seksi rakenteellista rahoitusasemaa on sopeutettava vahintdan 3% prosenttiyksikkdd BKT:hen suh-
teutettuna vuosina 2010 ja 2011 seka véhintadn 2% prosenttiyksikkdd vuonna 2012. P&atoksessa ase-
tettiin myds yksityiskohtainen aikataulu vuosina 2010-2012 toteutettaville toimille. Liséksi Kreikan on
jatettdva Euroopan unionin neuvostolle ja Euroopan komissiolle viimeistddn 16.3.2010 raportti toimen-
piteistd, joilla julkisen talouden vuoden 2010 tavoitteet saavutetaan, ja niiden toteutusaikataulusta.
Kreikalta odotetaan niin ik&an sadannollisié julkisia raportteja toteutetuista toimenpiteistd. Ensimmaiset
raportit on esitettdva 16.3. ja 15.5.2010, ja sen jalkeen raportit on annettava neljannesvuosittain. Naméa
toimet samoin kuin Kreikan kehityksen tarkka seuranta kertovat, miten hélyttdvan vakava Kreikan
julkisen talouden epéatasapaino on. On my®s riski, ettd Kreikan tilanne aiheuttaa haitallisia heijastus-
vaikutuksia muihin euroalueen maihin ja EMUun kokonaisuutena. Niinpd Eurooppa-neuvoston
11.2.2010 antamassa lausunnossa todettiin, ettd euroalueen jasenvaltiot ryhtyvét tarvittaessa paattavai-
siin ja koordinoituihin toimiin rahoitusjarjestelman vakauden turvaamiseksi koko euroalueella.

Kreikan hallitus ilmoitti 3.3.2010 pysyvista lisitoimista, joilla julkisen talouden vakauttamisessa
voidaan edistyd merkittavasti vuonna 2010. Néaité toimia ovat muun muassa julkisten menojen leik-
kaaminen ja julkisen sektorin palkkojen sopeuttaminen.

JULKISEN TALOUDEN SUUNNITELMAT VUODELLE 2010 JA TULEVILLE VUOSILLE

Tahan mennessa jatettyjen tarkistettujen vakausohjelmien mukaan BKT:hen suhteutetun euroalueen
julkisen talouden alijag@man odotetaan olevan 6,6 prosentin huippulukemissa vuonna 2010. Alijadma
ei ole ollut néin suuri kertaakaan EMUn kolmannen vaiheen aikana. Jos BKT:n méaérén kasvu on
2-2,5 %, alijadméan odotetaan supistuvan 5,2 prosenttiin BKT:std vuonna 2011 ja 3,9 prosenttiin
BKT:std vuonna 2012. Useimmat niistd euroalueen maista, jotka ovat talla hetkella liiallisia alijagmia
koskevan menettelyn kohteena, aikovat saada alijagdmanséa 3 prosentin viitearvoa pienemmaksi sovi-
tuissa méaréajoissa. BKT:hen suhteutetun euroalueen julkisen talouden velan odotetaan kasvavan
83,9 prosenttiin vuonna 2010, edelleen 86,5 prosenttiin vuonna 2011 ja siité edelleen 87,3 prosenttiin
vuonna 2012. Velkasuhteet tulevat olemaan useissa maissa suurempia kuin vuosikymmeniin.

Tarkistetut vakausohjelmat esitettiin vuosien 2009—-2010 kierroksella yleensa tavanomaista myhem-
min, pikemminkin tammi-helmikuussa 2010 kuin marras-joulukuussa 2009. Néin toimittiin, jotta maat
pystyivét ottamaan huomioon Ecofin-neuvoston lokakuun 2009 péaatelmat julkisen talouden irtautumis-
strategioista ja joulukuun 2009 paétokset liiallisia alijadmia koskevista menettelyisté (ks. taulukot 9 ja
10). Karkeasti arvioituna monikaan maa ei ole kuitenkaan noudattanut kehotusta siséllyttaa vakausoh-
jelmaansa yksityiskohtaisia julkisen talouden irtautumis- ja vakauttamisstrategioita.

Jokaisen maan on taytettdva sitoumukset, jotka liiallisia alija@mia koskevan menettelyn suosituksis-
sa on asetettu keskimaéardiselle vuosittaiselle vakauttamiselle liiallisen alijaédmén oikaisujakson ai-
kana. Jos rakenteellinen vakauttaminen ei ole sovitun suuruista vuosina 2010-2011, julkisen talou-
den toimia on vastaavasti voimistettava tulevina vuosina. Téhan liittyy kuitenkin merkittava riski,
koska tuleville vuosille ei ole olemassa tarkasti maériteltyja toimia.

Saksan vuoden 2010 tarkistetussa vakausohjelmassa ennakoidaan maan alijidmésuhteen kasvavan 5%z
prosenttiin BKT:sté vuonna 2010 (3,2 % vuonna 2009). Téhan ovat syynd muun muassa talouskasvun
kohentamiseksi tehtavét finanssipoliittiset toimet. Liiallisia alijadmia koskevan menettelyn sitoumusten
mukaisesti alija@ma supistuisi asteittain 3 prosenttiin BKT:std vuonna 2013. Saksa ei ole tdhdn men-
nessd esittanyt konkreettisia toimia suunnitellun julkisen talouden vakauttamisen tueksi. Saksan hallitus
aikoo julkistaa yksityiskohtaisen vakauttamisstrategian kesadan 2010 mennessa. BKT:hen suhteutetun
bruttovelan arvioidaan kasvavan 82 prosenttiin vuonna 2013 (72% % vuonna 2009).
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Ranskan tarkistetussa vakausohjelmassa ennakoidaan maan alijadmasuhteen kasvavan edelleen ja
olevan 8,2 % BKT:std vuonna 2010 (7,9 % vuonna 2009). Vuodesta 2011 alkaen alijaddmésuhteen
odotetaan supistuvan joka vuosi, jolloin Ranskan liiallinen alijaédma korjautuu vuonna 2013 liiallisia
alijadmia koskevan menettelyn sitoumusten mukaisesti. VVelkasuhteen arvioidaan kasvavan vuosina
2010-2012, minka jalkeen se pienenee hieman ja on 86,6 % vuonna 2013. Ranskan tarkistetun va-
kausohjelman mukaan rakenteellinen vakauttaminen alkaa vuonna 2011 ja perustuu padasiassa me-
nojen hillitsemiseen. Ranskan hallitus pohtii parhaillaan finanssipoliittista s&ant6a ndiden vakautta-
missuunnitelmien helpottamiseksi.

Italian vuoden 2010 tarkistetussa vakausohjelmassa arvioidaan maan alijadméasuhteen pienenevan
hieman ja olevan 5,0 % BKT:sta vuonna 2010 (5,3 % vuonna 2009). Sen jalkeen alijg@masuhteen
ennakoidaan supistuvan edelleen ja olevan alle 3 % BKT:std vuonna 2012, miké vastaa liiallisia
alijadmia koskevan menettelyn sitoumuksia. Velkasuhteen odotetaan kasvavan 116,9 prosenttiin
BKT:std vuonna 2010 (115,1 % vuonna 2009) ja pienenevan 114,6 prosenttiin vuonna 2012. Italian
hallituksen mukaan vakauttamisstrategiaa vahvistetaan kolmen vuoden finanssipoliittisella suunni-
telmalla, jonka parlamentti hyvéksyi vuonna 2008. Suunnitelma perustuu etup&dssa menokuriin (me-
noja supistetaan kumulatiivisesti noin 1,5 % suhteessa BKT:hen vuosina 2009-2011).

Irlannin tarkistettu vakausohjelma ulottuu vuoteen 2014, jonka Ecofin-neuvosto on asettanut aikarajaksi,
johon mennessé maan alijad@man on oltava alle 3 % BKT:std. VVakausohjelman mukaan alijaddma supistuu
2,9 prosenttiin BKT:sté vuonna 2014 (11,7 % vuonna 2009). Vuodesta 2011 lahtien keskimaéréinen ra-
kenteellinen vakautus on vuosittain 2 prosenttiyksikkoa suhteessa BKT:hen. Vuonna 2010 toimet keskit-
tyvét menoihin, ja kokonaisvakautuksen suuruus on 2,5 % suhteessa BKT:hen. Irlannin hallitus on sitou-
tunut uusiin kunnianhimoisiin rakenteellisiin vakauttamistavoitteisiin, jotka koskevat vuotta 2011 ja sen
jalkeista aikaa. Toimia naiden tavoitteiden saavuttamiseksi ei kuitenkaan ole viela méaaritelty.

Espanjan tarkistetussa vakausohjelmassa arvioidaan maan liiallisen alijd@man korjautuvan vuoteen
2013 mennessd, miké vastaa liiallisia alijagd@mia koskevan menettelyn suosituksia. Keskiméaardinen vuo-
tuinen rakenteellinen vakauttamistavoite on 1,8 prosenttiyksikkod suhteessa BKT:hen. Tdma noudattaa
liiallisia alija@mia koskevan menettelyn suosituksia, joiden mukaan vakautuksen on oltava yli 1,5 pro-
senttiyksikkod. Konkreettiset toimet puuttuvat kuitenkin vield osittain, varsinkin vuosilta 2011-2013.

JULKISEN TALOUDEN NAKOKOHTIA

Julkisen talouden epétasapainon dramaattinen lisédntyminen euroalueen maissa uhkaa julkisen talouden
kestdvyyttd ja on huolestuttavaa useasta syysta. Ensiksikin alijadman ja velan kasvu voi lisata inflaatio-
odotuksia ja EKP:n rahapolitiikan taakkaa. Toiseksi hallitusten suuret (jalleen)rahoitustarpeet voivat
nostaa (reaalisia) keskipitkia ja pitkia korkoja, ja se voisi levitd myds muihin euroalueen maihin ja
heikent&a elpymisvaiheessa yksityisté kulutusta. Kolmanneksi julkisen velan ja valtion joukkolainojen
tuottojen kasvu implikoivat korkomenojen kasvua. T&ma on katettava joko nostamalla verotusta, mika
vahingoittaa potentiaalista kasvua, tai rajoittamalla muita julkisia menoerid, myds niitd, jotka edistavéat
pitkan aikavalin kasvua (esim. infrastruktuuri ja koulutus). Téllaiset menoerien rajoitukset tiukentuvat
entisestéan, jos maat eivat toteuta uudistuksia véeston ik&dantymisestd aiheutuvien budjettikustannusten
kasvun estamiseksi. Neljanneksi suuri julkisen talouden epatasapaino voi vauhdittaa muiden makrota-
louden epétasapainottomuuksien kasautumista. N&ita on esimerkiksi vaihtotaseen alijddmd, joka lisa4
maiden haavoittuvuutta hdiriétilojen suhteen. Viidenneksi suuri julkisen talouden alijaédma ja velka
rajoittavat voimakkaasti finanssipolitilkan mahdollisuutta vastata tallaisiin hairiétiloihin.

Jotta luottamus séilyisi ja negatiivisilta heijastusvaikutuksilta muihin jasenmaihin ja EMUun koko-
naisuutena voitaisiin valttyd, on erityisen tarkead, ettd euroalueen maat tayttavat liiallista alijgamaa
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koskevan menettelyn velvoitteet. Julkisen talouden suunnitelmiin tulisi siséltya tehokkaita vakauttamis-
toimia varsinkin silloin, kun vakauttaminen on aloitettava vuonna 2010. Kuten Ecofin-neuvosto on maa-
ritellyt lijallisia alijadmia koskevan menettelyn maakohtaisissa suosituksissa, useissa maissa vakauttamis-
toimien tulisi olla merkittavasti suurempia kuin 0,5 % BKT:std vuodessa, miké on vakaus- ja kasvusopi-
muksessa asetettu vahimmaisraja sopeutukselle. Kehikossa 9 esitetyisté euroalueen julkisen talouden
velan kehitysnakymisté kay ilmi, miten tarked4 pikainen ja kunnianhimoinen vakauttaminen on.

Koska menot kasvavat jyrké&sti ja verorasitus on jo nyt suuri, uskottavien vakauttamisstrategioiden on
painotettava etenkin menopuolen uudistuksia. Talla tavoin parannetaan todennakdisyytta, etté alijagamia
onnistutaan pienentdmaan, voidaan paremmin ratkoa ik&antymisesté aiheutuvia ennakoituja menopai-
neita samoin kuin vahentaa aikaa myoten verotaakkaa ja tukea potentiaalista kasvua. Julkisen talouden
vakauttaminen onnistuminen riippuu ratkaisevasti myds tarkoituksenmukaisista kansallisista julkisen
talouden saanndista ja instituutioista seké lapinakyvista budjettikdytanndista ja vaatii luotettavia ja
kattavia julkisen talouden rahoitustilastoja.

HAASTEITA JULKISEN TALOUDEN KESTAVYYDELLE EUROALUEELLA

Tassa kehikossa kéydaan lapi kolme mahdollisuutta, miten euroalueen julkisen talouden velka-
suhde voisi kehittyd vuoteen 2030 mennessé. Nain pyritdén arvioimaan, miten paljon euroalueen
julkista taloutta olisi vakautettava, jotta se saataisiin taas kestavalle pohjalle. Skenaarioissa tar-
kastellaan euroaluetta kokonaisuutena, eli maiden valisia eroja ei oteta huomioon. Namaé erot on
kuitenkin otettava tdysimaaraisesti huomioon, kun suunnitellaan luopumista kriisiin liittyvista fi-
nanssipoliittisista toimista ja kun keskustellaan julkisen talouden vakauttamisen ajoittamisesta,
tahdista ja muodosta eri maissa.

Skenaarioiden pohjana on useita makrotaloutta koskevia oletuksia. BKT:n méarén kasvuvauhti
perustuu Euroopan komission ja talouspoliittisen komitean ennakoiviin arvioihin euroalueen
BKT:n maarin potentiaalisen kasvuvauhdin kehityksestd.! Niiden mukaan potentiaalinen kasvu-
vauhti olisi 2,2 % (eli verraten nopea) vuonna 2011 ja hidastuisi vahitellen 1,5 prosenttiin vuo-
teen 2030 mennessd. BKT:n deflaattorin vuotuiseksi kasvuvauhdiksi oletetaan 1,9 % koko ajan-
jaksolla. Valtion velan implisiittiseksi nimelliskoroksi oletetaan koko ajanjaksolla 4,3 %, mika
vastaa vuoden 2008 korkotasoa (vuosien 2009-2010 korkotasossa saattaisi nakyé finanssikriisin
vadaristava vaikutus).

Kaikkien kolmen skenaarion alussa BKT:hen suhteutettu julkisen talouden velka on 84 % (Eu-
roopan komission syksyn 2009 ennuste? euroalueen velkasuhteeksi vuonna 2010). BKT:hen suh-
teutettu perusjadma perustuu samaan lahteeseen ja on skenaarioiden alussa —3,7 %. Makrotalout-
ta koskevien oletusten ja julkisen talouden vdhemmaén suotuisan lahtétilanteen vuoksi velkasuhde
kasvaa entisestadn, paitsi jos perusylijadma (rahoitusjd@ma ilman korkomenoja) saadaan riittdvan
suureksi, mik& vakauttaisi velkasuhdetta ja saisi sen supistumaan.

Kuviossa A esitetddn kolme vaihtoehtoista skenaariota julkisen talouden kehitykselle vuodes-
ta 2011 eteenpéin. Ensimmaéisessa skenaariossa julkista taloutta vakautetaan nopeasti ja BKT:hen
suhteutettu perusjadma paranee 1,0 prosenttiyksikolld vuodessa, kunnes rahoitusasema saavuttaa

1 Ks. Euroopan komission ja EU:n talouspoliittisen komitean kertomus “The 2009 Ageing Report: Economic and budgetary projections
for the EU-27 Member States (2008-2060)”, European Economy 2/2009.
2 Ks. Euroopan komission ennuste "European Economic Forecast Autumn 2009”, European Economy 10/2009.
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tasapainon vuonna 2018. Siit4 eteenpdin pe-
rusylijadma pienenee hieman, jolloin rahoi-
tusasema pysyy tasapainossa simulointijakson
loppuun eli vuoteen 2030 saakka. Toisessa ske-
naariossa vakauttaminen on vahemman kun-
nianhimoista ja BKT:hen suhteutettu perusjaa-
ma paranee vain 0,5 prosenttiyksikolla vuodes-
sa, kunnes rahoitusasema saavuttaa tasapainon
vuonna 2025, ja siité eteenpain perusylijagdma
pysyy vakaasti tasapainoisen rahoitusaseman
kannalta riittdvén suurena vuoteen 2030. Kol-
mannessa skenaariossa oletetaan, ettei julkista
taloutta yritetdkdan vakauttaa. BKT:hen suh-
teutettu perusjadma on koko ajanjakson ajan
vuotta 2010 koskevan ennusteen mukainen eli
-3,7 %.

Kuviossa B esitetaan euroalueen velan kehi-
tys eri skenaarioissa. Ensimmaisessa skenaa-
riossa valtion velkasuhde on enimmilldéan
89,3 % vuonna 2013, toisessa skenaariossa
97,2 % wvuonna 2017. Huipun jélkeen

Kuvio A. Perusjaamaa koskevat

oletukset
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Léhde: EKP:n laskelmat.

BKT:hen suhteutettu julkinen velka alkaa supistua vahitellen. Ainoastaan ensimmaisessé skenaa-
riossa 60 prosentin viitearvo saavutetaan kahdenkymmenen vuoden kuluessa (vuonna 2026). Kol-
mannen skenaarion toteutuessa velkasuhde kasvaisi tasaisesti ja olisi yli 100 % vuonna 2015.
Vuonna 2020 se olisi jo 120 % ja vuonna 2026 peréti 150 %.

Skenaarioissa kéytetyt talouskasvua ja (impli-
siittisid) korkoja koskevat perusoletukset vai-
kuttavat tuloksiin. Oletukset pohjautuvat en-
nen finanssikriisia tehtyihin laskelmiin, ja to-
delliset luvut voivat kriisin jalkeen olla hyvin
toisenlaisia. Skenaarioista kuitenkin ndhdaan,
ettd nopeasti suureneva velkasuhde kasvattaa
euroalueen julkisen talouden kestavyytta uh-
kaavia riskejd. Jos finanssipolitiikka ei muutu
(kolmas skenaario), julkisen talouden pitkan
aikavalin kestdvyys on selkedsti uhattuna.
Riskit saattaisivat pahentua vield entisestaan,
jos valtion velkasuhteiden nousu nostaisi re-
aalista korkotasoa ja/tai heikentéisi talouskas-
vua, mika taas kasvattaisi julkista velkaa. To-
dellisuudessa julkisen talouden kestavyyttd
uhkaavat riskit ovat vield suurempia kuin ske-
naarioissa, joissa on jatetty huomiotta seka
ennakoidut vdestdn ikaantymiseen liittyvat
kustannukset ettd finanssikriisin vuoksi rahoi-
tus- ja ei-rahoitussektorille valtiontakauksina
annettuihin vastuusitoumuksiin liittyvat riskit.

Kuvio B. Valtion velka eri skenaarioissa
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Lahde: EKP:n laskelmat.
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EKP

Pankit saattavat vield joutua kirjaamaan arvonalennuksia3, ja on odotettavissa, etta etenkin vuo-
desta 2020 alkaen julkiseen talouteen kohdistuu voimakkaita véeston ikadntymisesté aiheutuvia
paineita.*

Niiden EU:n jasenvaltioiden, jotka haluavat ottaa k&yttdon euron, on pidettévé julkisen talouden

velkasuhde alle 60 prosentin viitearvon tai varmistettava velkasuhteensa pienenevan ja lahesty-
van viitearvoa riittdvan nopeasti. Finanssikriisin seurauksena monet euroalueen maat, jotka tayt-
tivéat tdmén ehdon liittyesséan talous- ja rahaliittoon, joutuvat nyt uudistamaan finanssipolitiik-
kaansa saadakseen velkasuhteensa taas pienenemaan ja keventaakseen tuleville sukupolville ai-
heutuvaa velanhoitorasitetta. Vaikka vakauttamisessa pyrittaisiin keskimaérin 0,5 prosenttiyksi-
koén parannukseen suhteessa BKT:hen (toinen skenaario), kuluu todennakdisesti parikymmenta
vuotta, ennen kuin euroalueen velkasuhde on yhtd hyva kuin ennen kriisia. Jotta velan suhde
BKT:hen lahestyisi 60 prosentin viitearvoa nopeammin, vuotuisten vakauttamispyrkimysten oli-
si oltava huomattavasti suurempia. Haasteet ovat erityisen merkittdvid niissa euroalueen maissa,
joilla on kriisin seurauksena suuri tai erittain suuri julkisen talouden alijadmé- ja/tai velkasuhde
tai joissa korkotaso on suhteellisen korkea tai potentiaalinen kasvu heikkoa.®

3 Ks. EKP:n Financial Stability Review -julkaisun kehikko “Estimate of potential future write-downs on securities and loans facing the
euro area banking sector”, joulukuu 2009.

4 Ks. Kuukausikatsauksen kehikot ”Vaeston ik&antymistd koskeva kertomus 2009: ikasidonnaisten julkisten menojen péivitetyt ennusteet”
(kesakuu 2009) ja “Euroopan komission vuoden 2009 kertomus julkisen talouden kestavyydesta” (joulukuu 2009).

5 Ennen talous- ja rahaliittoon liittymistd monet maat pienensivét velkaansa onnistuneesti. Lisatietoa on Kuukausikatsauksen kehikossa
”Kokemuksia julkisen velan vahentamisesta euroalueen maissa” (syyskuu 2009).
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6 VALUUTTAKURSSIT JA MAKSUTASE

6.1 VALUUTTAKURSSIT

Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi on heikentynyt noin 6 % kolmena viime kuukautena, ja
se on nyt heikompi kuin vuonna 2009 keskimé&éarin. Euro on heikentynyt useisiin valuuttoihin nédhden,
mutta erityisen selvasti suhteessa Yhdysvaltain dollariin.

EURON EFEKTIIVINEN VALUUTTAKURSSI

Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi on heikentynyt kolmena viime kuukautena enemmén
kuin se vahvistui vuonna 2009 (ks. kuvio 54). Maaliskuun 3. paivana euron nimellinen efektiivinen
valuuttakurssi suhteessa 21 merkittdvan euroalueen kauppakumppanimaan valuuttoihin oli 5,9 %
heikompi kuin marraskuun lopussa ja 3,4% heikompi kuin vuonna 2009 keskiméaarin. Euro on hei-

Kuvio 54. Euron efektiivinen
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Léhde: EKP.

1) Indeksin nousu merkitsee euron vahvistumista euroalueen 21 tér-
keimmén kauppakumppanimaan (ja kaikkien euroalueen ulkopuo-
listen EU-maiden) valuuttoihin ndhden.

2) Vaikutus 21 maan valuutan efektiivisen valuuttakurssi-indek-
sin muutoksiin on esitetty erikseen euroalueen kuuden tarkeimméan
kauppakumppanimaan valuuttaan nahden. Ryhméa "OMS” (Other
Member States = muut jésenvaltiot) késitta4 euroalueen ulkopuolis-
ten jasenvaltioiden valuutat (Englannin puntaa ja Ruotsin kruunua
lukuun ottamatta). Ryhma "Muut” késittad loput kuusi niista euro-
alueen kauppakumppanimaiden valuutoista, jotka kuuluvat valuutta-
kurssi-indeksiin. Muutosten laskennassa on kaytetty 21 maan valuu-
tan efektiivisen valuuttakurssi-indeksin vastaavia kauppapainoja.

kentynyt kolmena viime kuukautena useisiin va-
luuttoihin ndhden mutta erityisen selvésti suh-
teessa Yhdysvaltain dollariin.

Euroalueen kansainvélistd kustannus- ja hintakil-
pailukykyd mittaavista indikaattoreista voidaan
todeta, etté euron reaalinen efektiivinen valuut-
takurssi oli tammikuussa 2010 noin 1,4 % hei-
kompi kuin vuonna 2009 keskimaérin. Indeksi
perustuu seké kuluttaja- etta tuottajahintojen ke-
hitykseen (ks. kuvio 55).

Kuvio 55. Euron nimelliset ja reaaliset

efektiiviset valuuttakurssi-indeksit"
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Léahde: EKP.

1) Kun euro vahvistuu, 21 maan valuutan efektiivisen valuutta-
kurssi-indeksin kéyré nousee. Tuoreimmat kuukausihavainnot ovat
helmikuulta 2010. Bruttokansantuotteeseen ja koko talouden yksikko-
tydkustannuksiin perustuvissa indekseissa tuorein havainto on vuoden
2009 kolmannelta neljannekselta ja perustuu osittain arvioihin.
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EURON JA YHDYSVALTAIN DOLLARIN SUHDE Kuvio 56. Valuuttakurssikehitys ja
Kolmena viime kuukautena euro on heikentynyt
suhteessa Yhdysvaltain dollariin, ja tima heiken-  (psivahavaintoja)
tyminen on osaksi kumonnut euron vahvistumi-
sen vuonna 2009 (ks. kuvio 56). Samana ajanjak-

implisiittinen volatilitetti

Valuuttakurssit

=== Yhden euron arvo dollareina (vasen asteikko)
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sinsa tasolla tai lahelld sitd (ks. kuvio 57). Latvi- | apeet: Bloomberg ja EKP.
an latin kurssi tosin pysytteli yksipuolisesti ase-

tetun +/-1 prosentin vaihteluvalinsd heikolla

puolella.

Tarkasteltaessa ERM Il:een kuulumattomia EU-valuuttoja nahdaan, etta euro on pysytellyt jokseen-
kin ennallaan suhteessa Englannin puntaan maaliskuun 3. pdivana paattyneena kolmen kuukauden
jaksona hienoisten vaihteluiden vallitessa. Englannin punnan ja euron vélisen valuuttakurssin imp-
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lisiittinen volatililteetti on heikentynyt kolmena | LSULER AR T A2 LTI TS
viime kuukautena viimeaikaisesta lievastd vah-
vistumisesta huolimatta (kS. kuvio 56)' Samana (paivahavaintoja, poikkeama keskuskurssista prosenttiyksikkoind)
ajanjaksona euro on myos heikentynyt suhteessa
muiden EU-maiden valuuttoihin: 1,4 % suhtees-
sa TSekin korunaan, 5,9 % suhteessa Puolan zlo-

ERM Il:ssa

=== Yhden euron arvo Viron kruunuina

~~~~~ Yhden euron arvo Tanskan kruunuina
tyyn ja 6,3 % suhteessa Ruotsin kruunuun. ====" Yhden euron arvo Liettuan liteina

—— Yhden euron arvo Latvian lateina
MUUT VALUUTAT g E
Maaliskuun ja marraskuun 2009 vélisend aikana 9 9
euron kurssi suhteessa Sveitsin frangiin vaihteli 6 6
1,50:std 154:44n, kun markkinoilla raportoitiin (3) 1 X g
Sveitsin keskuspankin toteuttamista valuuttainter- 3 i 3
ventioista maan valuutan vahvistumisen ehkéise- -6 -6
miseksi. Sveitsin keskuspankki muutti valuutta- 13 :iz
kurssipolitiikkaansa joulukuussa 2009, ja euro 5 15
heikkeni noin 3 % suhteessa Sveitsin frangiin maa- 2009 2010

liskuun 3. pdivana péattyneené kolmen kuukauden

jaksona ja oli 1,46. Samana ajanjaksona euron bila- ~ Léhde: EKP. ) _ ) )
. . .. . Huom. Positiivinen poikkeama keskuskurssista merkitsee, etta

teraalinen valuuttakurssi suhteessa Kiinan renmin- valuutta on vaihteluvélin heikolla puolella. Vastaavasti negatiivi-

biin ja Hong Kongin dollariin l&heni euron kurssia ~ nen poikkeama merkitsee, etté valuutta on vaihteluvalin vahvalla

suhteessa Yhdysvaltain dollariin. Euro heikkeni ~ Puctella Tanskan kruunun vaiteluvali on £2.25 % ja kaikiden

0s suhteessa keskeisiin kauppavaluuttoihin, ku mtden VaKIOVRINEIUVAIL 15 6
myds su ,ku-
ten Kanadan dollariin (11,2 %), Australian dollariin

(8,1 %) ja Norjan kruunuun (5,1 %).

KORKOEROKAUPANKAYNTI JA VALUUTTAKURSSIT

Korkoerokaupankaynnin sanotaan usein olevan yksi syy viime vuosien valuuttakurssiheilahtelui-
hin.! Korkoerokaupankaynnilla tarkoitetaan yleensé sijoitusstrategiaa, jonka mukaan sijoittaja lai-
naa pienemmalld korolla varoja toisessa valuutassa (rahoitusvaluutassa) ja sijoittaa ne parempituot-
toisiin kohteisiin toisessa valuutassa (kohdevaluutassa) ilman, ettd vaihtokurssia suojataan. Empii-
riset tiedot tukevat vaitettd, jonka mukaan korkoerokaupankaynti on ollut kannattavaa pitkalla aika-
valilla. Esimerkiksi 30 viime vuoden ajalta korkoerokauppojen tuottojen on laskettu olevan samaa
suuruusluokkaa kuin S&P 500 -luokituksen yrityksiin tehtyjen sijoitusten tuottojen.? T4ss4 kehikos-
sa tarkastellaan korkoerokaupankéynnin vaikutusta valuuttakurssien muutoksiin viime vuosina.
Kaksi keskeista tekijaad maaraavat korkoerokaupankaynnin riskipainotetun kannattavuuden: (1) ra-
hoitus- ja kohdevaluutan vélinen korkoero ja (2) valuuttakurssiriski, mika nakyy valuuttakurssimark-
kinoiden volatiliteettia kuvaavissa mittareissa. Kun edellinen jaetaan jalkimmaisell& saadaan niin
sanottu korkoeron suhde riskiin. Suuret valuuttakurssimuutokset voivat vaikuttaa merkittavasti kor-
koerokauppojen kannattavuuteen. Tasté syystd korkoerokaupankéynti yleensa lisaantyy, kun va-
luuttakurssimarkkinoiden volatiliteetti on pientd, ja vahenee volatiliteetin lisdantyessa.

1 Ks. esimerkiksi, G. Galati, A. Heath , P. McGuire, “Evidence of carry trade activity”, Bank for International Settlements, Quarterly
Review, Syyskuu 2007.

2 Ks. C. Burnside, M. Eichenbaum, I. Kleshchelski and S. Rebelo, “The returns to currency speculation”, NBER working paper No 12489,
2006.
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Té&mén sijoitusstrategian kannattavuus on kui- Kuvio A. Yhdysvaltain ja Japanin vilinen
tenkin ristiriidassa kattamattoman korkopari- [yt HERREREILE G CUC R ER LUIL

_ - dollarikurssi
teettiehdon kanssa. Sen mukaan hyvm tuotta- (prosenttiyksikkdina Japanin jeni suhteessa Yhdysvaltain
in)

va valuutta heikkenee heikosti tuottavaan va- dollariin

luuttaan nahden korkoeron verran, jolloin kor- = Yhdysvaltain ja Japanin valinen korkoero (vasen asteikko)
koerokaupan tuotto on nolla. Empiirisesti kor- Jenin dollarikurssi (oikea asteikko)
kopariteettiehdolle on kuitenkin hyvin vahan ~ °° 10
tukea. Parempituottoisiin arvopapereihin liit- 50 130

tyvat valuutat usein vahvistuvat heikompi-
tuottoisiin valuuttoihin néhden pitkittyneita- 40
kin ajanjaksoja (niin sanottu “termiinipree-

120

S2ee
2 e

mio-ongelma”). Tdman vuoksi korkoerosta SO 1o
johtuva korkoerokaupan tuotto pikemminkin 20 ' .
usein kasvaa eika tasoitu pitkalla aikavalilla |
kohdevaluutan vahvistuessa rahoitusvaluut- 1,0 9%
taan ndhden. Jossakin vaiheessa valuuttakurs-

sin yhdensuuntainen liike kuitenkin paattyy ja 00 %
kurssin nopea muuttuminen aiheuttaa korkoe- 10 J | | | A2
rokauppaan sijoittaneille usein suuria tappioi- AL AN A Ay AN A

ta. Empiirisen tiedon mukaan korkoerokaup- Lahteet: Reuters ja EKP:n laskelmat.

paan sijoittavat altistuvat kohdevaluutan jyrkl- Huom. Viimeinen havainto 18. helmikuuta 2010.

le heikkenemiselle, joka johtuu korkoero-
kauppojen yhtéakkisesta purkautumisesta, mika puolestaan yleensa tapahtuu silloin, kun riskinot-
tohalukkuus heikkenee ja rahoituksen saatavuus véihenee.3

Japanin jenin ja Yhdysvaltain dollarin valinen kurssikehitys on esimerkki korkoerojen ja valuutta-
kurssimarkkinoiden volatiliteetin keskindisesta vuorovaikutuksesta. Maailmanlaajuista rahoituskrii-
sid edeltavélle ajalle olivat tyypillisid suuret korkoerot ympéri maailman seka valuuttakurssien vo-
latiliteetin vaimeus, eli toimintaympéristd suosi korkoerokaupankéyntié. Tané aikana markkinoita
seuranneet puhuivat Japanin jenistd sadnnollisesti rahoitusvaluuttana ja USA:n dollarista kohdeva-
luuttana. Vuoden 2004 alusta vuoden 2007 puolivéliin dollarin ja jenin kurssien kolmen kuukauden
korkojen ero oli keskimaérin 3,5 prosenttiyksikkoa, kun ero ensin kasvoi ja sitten tasaantui (ks. ku-
vio A). Samaan aikaan tdmén valuuttaparin implisiittinen volatiliteetti pysyi melko vaimeana 8,5
prosentissa eli huomattavasti kymmenen viime vuoden keskiarvoa alempana.

Korkoerokaupankaynti nakyy Commitment of Traders -tiedoissa, jotka koskevat Yhdysvaltain fu-
tuurimarkkinoiden ei-kaupallisten nettopositioiden kehitystd. Nama positiot — ne ovat yleisin kor-
koerokaupankéyntioperaatioiden indikaattori — lasketaan pitkien (osto) ja lyhyiden (myynti) fu-
tuurien erona tietyssa valuutassa Yhdysvaltain dollariin ndhden, ja niiden voidaan katsoa liittyvan
jenin dollarikurssin kehitykseen (ks. kuvio B). Japanin jeniin liittyvat lyhyet nettopositiot kasvoi-
vat vuoden 2005 alkukuukausina seké kesélla 2007 samaan aikaan kun dollarin jenikurssi vahvis-
tui 20 %. T&n& aikana monet hyvéatuottoiset valuutat, kuten Uuden Seelannin dollari, Englannin
punta seké& Kanadan ja Australian dollari, vahvistuivat myos voimakkaasti Japanin jeniin ndhden.
Vuoden 2007 lopussa ja vuoden 2008 alkupuoliskolla Yhdysvaltain ja Japanin véliset korkoerot
kapenivat Yhdysvaltain laman ja koron laskujen vuoksi, joten korkoerokauppojen houkuttavuus
tassé valuuttaparissa heikkeni. Tama johti joidenkin spekulatiivisten nettopositioiden purkautu-
miseen, kun muut valuutat, esimerkiksi Australian dollari, tukivat edelleen suuria tuottoja.

3 Ks. esimerkiksi, M. K. Brunnermeier, S. Nagel, L. H. Pedersen, “Carry Trades and Currency Crashes”, NBER Working Paper
No 14473, 2008.
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Lehman Brothersin ajauduttua konkurssiin Kuvio B. Jenin nettopositio suhteessa
syyskuussa 2008 korot laskivat nopeasti kaik-
kialla maailmassa ja niiden hajonta pieneni.

Yhdysvaltain dollariin ja jenin
dollarikurssi

(tuhansia sopimuksia Japanin jeni suhteessa Yhdysvaltain

Samaan aikaan riskien karttaminen voimistui, dollariin
mika nakyi ulkomaanvaluutan implisiittisen — SMEEREEEEIEENE)

. ) ) o eeeee Jenin dollarikurssi (oikea asteikko, yl6salaisin)
volatiliteetin voimakkaana kasvuna. Tama ke- % %
hityksen vuoksi korkoeron suhde riskiin su-

. .. T . 8 g BB~y —RA 60 85
pistui jyrkasti ja vahensi siten sijoittajien ha- ]
lua korkoerokaupankayntiin. Korkoerokaup- %0 %
pojen jyrkka supistuminen tana aikana nakyi 0 9%
my®0s spekulatiivisten nettopositioiden lasku- -30 | 100
na valuuttakurssien futuurimarkkinoilla huip- 60 ¢ . 105
putasolta normaaliin lahes kaikissa keskeisis- 0 [§ . I T i 110
s valuuttapareissa. Tdman jalkeen Japanin je- i v, A ; i

. a a A . - e <
ni vahvistui jyrkasti lokakuun 2008 loppuun 150 i % i* 120
ulottuneena kahden kuukauden jaksona — \

28 % suhteessa euroon ja 11 % suhteessa Yh- 180 12
. LT A q -210 g s " 130

dy§valta|n dno!larun,. ajanjgkﬁgna,. jolloin do-l- 2000 2005 ' 2006 © 2007 ' 2008 " 2009

larin kysyntd itse asiassa lisaéntyi, kun varoja

virtasi "turvasatamiin”. Lahteet: Bloomberg ja EKP:n laskelmat.

Huom. Negatiivinen lukema vastaa jenin lyhyité nettopositioita.
o Viimeinen havainto 18. helmikuuta 2010.
Kun vuonna 2009 valuuttamarkkinoiden vola-

tiliteetti vahitellen vaimeni, markkinaosapuol-

ten raportoitiin kaantaneen katseensa jalleen kohti korkoerokauppoja. Korkoerot olivat kuitenkin
yha hyvin pienet, joten korkoerokauppojen merkitys valuuttakurssien muutoksille oli maailman-
laajuisesti todenndkdisesti vahdisempi kuin pienen volatiliteetin kautena, joka edelsi maailman
valuuttamarkkinoiden myllerrystéa.

6.2 MAKSUTASE

Vuoden 2009 viimeisella neljanneksella tavaroiden vienti euroalueen ulkopuolelle kasvoi voimak-
kaasti ja palveluiden kauppa alkoi kasvaa. Vuonna 2009 vaihtotaseen vaje supistui huomattavasti
edellisvuodesta eli noin 59,0 miljardiin euroon (noin 0,7 % BKT:std). Rahoitustaseesta nakyy, ettéa
euroalueelle tuotiin pddomaa nettoméaraisesti arvopaperisijoituksina ja vietiin nettomaaraisesti
suorina sijoituksina vuonna 2009.

KAUPPA JA VAIHTOTASE

Vuoden 2009 viimeiselld neljannekselld tavaroiden vienti euroalueelta kasvoi voimakkaasti ja vah-
visti edelliselld neljanneksell& saadut ensimmadiset merkit elpymisen kaynnistymisesté (ks. kuvio 58).
Tavaroiden tuonnin ja viennin kasvu oli selvasti pitk&n aikavélin kasvuvauhtia nopeampaa. Talou-
dellisen toimeliaisuuden maailmaanlaajuisen elpymisen lomassa vienti vauhdittui kolmanteen nel-
jannekseen nahden ja kasvoi 4,4 %. Viennin kasvua tukivat my®os tilapaiset tekijat, kuten finanssipo-
liittiset kannustimet ja varastosyklin kaantyminen euroalueen ulkopuolella. Tavaroiden tuonti oli
supistunut edelleen kolmannella neljanneksella, ja viimeisella neljanneksella se kasvoi voimakkaam-
min kuin vienti ja ylsi 4,9 prosentin neljannesvuosikasvuun. Huolimatta euroalueen ulkopuolelle
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Kuvio 58. Tavaroiden vienti euroalueen

ulkopuolelle ja tuonti euroalueen
ulkopuolelta

(kolmen kuukauden prosenttimuutoksia edellisesta kolmen
kuukauden jaksosta, mrd. euroa, kolmen kuukauden liukuvia
keskiarvoja, kuukausihavaintoja, tydpaivakorjattuja ja
kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

=== Tavarakaupan tase (oikea asteikko)
«++++ Tavaranvienti (vasen asteikko)
==== Tavarantuonti (vasen asteikko)

15 15

10 10
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Lahde: EKP.

2008

Kuvio 59. Tavarantuonti euroalueelle

sen ulkopuolelta

(2007/1 = 100, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, kolmen
kuukauden liukuva keskiarvo)

= Yhteensa

----- Padomahyodykkeet
====Vilituotteet

—— Kulutustavarat
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80 s+t 80
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70 70

2007 2008 2009

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

suuntautuneen tavarakaupan elpymisesté seka tuonti etta vienti ovat yha selvéasti rahoitusmarkkina-
kriisid ja siihen liittyvaa maailmanlaajuisen kaupan supistumista edelténytta tasoa alhaisemmat.

Palveluiden kauppa ei laman aikana supistunut
yht& jyrkésti kuin tavarakauppa, joten sen elpy-
minen on ollut hitaampaa. Siitd huolimatta pal-
veluiden tuonti kasvoi viimeisella neljanneksella
0,8 % ja vienti 2,4 % kolmanteen neljannekseen
verrattuna (ks. taulukko 11). Tdmd on linjassa
tietojen kanssa, joiden mukaan palvelusektorin
toiminta laajeni maailmanlaajuisesti vuoden
2009 lopussa.

Euroalueen tuonnin méaaran jako tuoteryhmittdin
Eurostatin ulkomaankauppatilastojen mukaan
viittaa siihen, ettd viimeaikainen elpyminen oli
erityisen voimakasta valituotteissa (ks. kuvio
59). Vélituotteiden kayttd tuotantoprosessin al-
kuvaiheessa antaa niille johtoaseman muihin
tuoteryhmiin verrattuna suhdannesyklin aikana.
Valituotteiden tuontia on vauhdittanut tuotanto-
panosten kysynnén kasvu euroalueen viejien
keskuudessa. Vientipuolella kehitys on ollut sa-
manlaista. Valituotteiden viennin maara on kas-
vanut enemman kuin muiden tuoteryhmien (ks.
kehikko ”Recent developments in euro area tra-
de” helmikuun 2010 Kuukausikatsauksessa).
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Kuvio 60. Vaihtotaseen keskeiset erat

(mrd. euroa, 12 kuukauden kumulatiivisia virtatietoja, kuukausi-
havaintoja, tydpaivéakorjattuja ja kausivaihtelusta puhdistettuja
tietoja)
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Taulukko I1. Euroalueen maksutaseen keskeiset erit

(kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, ellei toisin mainita)

Kuullﬁakuusjléason Neljannesvuositasonlukuja Vuositason lukuja
2009 2009 2008 2009
Marras Joulu [ I o N
Mrd. euroa
Vaihtotase -0,5 1,9 -125 -4,7 -14 -1,1 -140,6 -59,0
Tavarat 6,2 44 -3,2 2,7 6,2 59 -9,5 34,7
Vienti 110,3 1125 105,9 104,7 106,6 111,2 15756  1,2850
Tuonti 104,1 108,1 109,1 101,9 100,4 105,3 15851  1,250,3
Palvelut 2,5 45 19 18 2,9 35 41,0 30,6
Vienti 38,6 40,0 39,8 38,3 38,1 39,1 509,2 466,0
Tuonti 36,1 35,6 37,9 36,5 35,2 35,5 468,2 435,4
Tuotannontekijakorvaukset -34 -1,7 -3,0 -2,0 -3,6 -2,4 -73,8 -32,9
Tulonsiirrot -5,8 -5,2 -8,1 -7,3 -6,9 -8,1 -98,3 -91,3
Rahoitustase") -0,6 5,7 18,6 4,6 4,7 -0,6 163,9 81,8
Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset
yhteensi, netto -16,1 43,5 23,7 26,2 19,7 14,2 161,5 251,2
Suorat sijoitukset, netto 0,7 -2,4 -19,6 -14 -8,1 -1,2 -189,0 -90,9
Arvopaperisijoitukset, netto -16,9 45,9 43,3 27,6 27,8 15,4 350,5 342,1
Osakkeet -11,7 35,9 -4,4 12,8 14,0 -33 -23,0 57,4
Velkapaperit -52 10,0 47,7 14,7 13,8 18,7 373,6 284,7
Joukkolainat -9,7 -1,0 48,8 3,9 -13,4 74 154,7 140,0
Rahamarkkinainstrumentit 45 11,0 -1,2 10,8 27,3 11,3 218,9 1447
Prosenttimuutos edellisestd kaudesta
Tavarat ja palvelut
Vienti -0,3 2,4 -11,6 -1,8 1.2 3,8 3,8 -16,0
Tuonti 1,2 2,4 -9,7 -5,8 -2,0 38 74 -17,9
Tavarat
Vienti -0,5 19 -13,8 -1,1 19 44 39 -18,4
Tuonti 0,3 38 -11,6 -6,6 -15 49 79 -21,1
Palvelut
Vienti 0,2 3,7 -5,0 -3,7 -0,5 2,4 3,7 -8,5
Tuonti 3,8 -1,6 -3,7 -3,7 -35 0,8 57 -7,0
Léhde: EKP.

Huom. Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivat valttamatta tismaa.
1) Luvut ovat saldolukuja (nettovirtoja). Positiivinen luku osoittaa padoman tuontia ja negatiivinen luku sen vientid. Kausivaihtelusta
puhdistamattomia tietoja.

Vuonna 2009 kokonaisuudessaan euroalueen vaihtotaseen alijadma oli 59,0 miljardia euroa (noin
0,7 BKT:std). Se oli huomattavasti pienempi kuin vuonna 2008 (140,6 miljardia euroa). Pienenemi-
nen johtuu lahinnd tavarakaupan alijg@man muuttumisesta ylijadmaiseksi seké tuotannontekijakor-
vausten alijagdman puolittumisesta ja tulonsiirtojen alijg@man lievasta supistumisesta (ks. kuvio 60).
Tatd kehitystd kompensoi vain osittain palvelukaupan pienentynyt ylijadma. Tavarakaupan tase
koheni, silla tuonti elpyi hitaammin kuin vienti suurimman osan vuotta 2009 huolimatta viimeisella
neljannekselld tapahtuneesta kdinteesta. Lisdksi raaka-aineiden alhaisemmat tuontihinnat vuoteen
2008 verrattuna auttoivat kohentamaan kauppatasetta.

Kaytettavissa olevat indikaattorit viittaavat siihen, ettd euroalueen vienti alueen ulkopuolisiin maihin
jatkaa elpymistaan lyhyella aikavélilla. Euroalueen tehdasteollisuuden uusia vientitilauksia koskeva
ostopéallikdiden indeksi (Purchasing Managers’ Index, PMI) oli helmikuussa 2010 korkeimmillaan
kolmeen vuoteen ja selvasti talouskasvun ja taantuman vélisen raja-arvon (50) yl&puolella. Tavaroi-
den tuonnin euroalueen ulkopuolelta odotetaan myds kasvavan entisestaan, eikd vahiten viennista
johtuvan tuotantopanosten kysynnan lisdantymisen takia. Kun otetaan huomioon, ettd maailmankau-
pan ja euroalueen ulkopuolelle suuntautuvan viennin viimeaikainen elpyminen on osittain tilapaisten
tekijoiden — kuten finanssipoliittisten kannustimien ja suhdannesyklin tuen — ansiota, kasvun voidaan
olettaa hidastuvatn hieman, kun néiden tekijoiden vaikutus laantuu.
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Vuoden 2009 viimeisella neljannekselld yhteenlaskettuihin suoriin ja arvopaperisijoituksiin liittyvi-
en pa&domien nettotuonti euroalueelle pieneni hieman 14,2 miljardiin euroon, kun se oli edellisell&
neljannekselld ollut 19,7 miljardia euroa (ks. kuvio 61). Td&man kehitys johtui lahinn& arvopaperisi-
joituksiin liittyvien pddomien nettotuonnin pienenemisestd, mika puolestaan johtui osakkeisiin liit-
tyvén paddoman nettotuonnin muuttumisesta nettovienniksi. Sen kompensoiva vaikutus oli suurempi
kuin velkapapereihin liittyvan pddoman nettotuonnin kasvu. Osakemarkkinoilla euroalueen sijoitta-
jien tekemien ulkomaisten osakkeiden netto-ostojen véheneminen ja tatakin enemmaén euroalueen ul-
kpuolisten sijoittajien tekemien euroalueen osakkeiden hankintojen supistuminen viittasivat siihen,
etté sijoittajien riskinottohalukkuuden elpyminen oli melko vaisua. Osakkeiden netto-ostojen véhene-
minen voi myds osittain johtua muihin arvopapereihin — seka ulkomaisiin etta kotimaisiin — liittyvista
kannattavista sijoitusmahdollisuuksista. Samaan aikaan joukkolainoihin liittyvan padoman nettovien-
nin muuttuminen nettotuonniksi nayttdd myotailevan euroalueen ja muiden keskeisten talouksien, kuten
Yhdysvaltojen, vélisten joukkolainojen positiivista tuottoeroa. Samaan aikaan euroalueen rahamarkki-
nainstrumenttien houkuttelevuus sijoituskohteena nayttaa heikentyneen. VVuoden 2009 viimeiselld nel-
janneksella euroalueen rahamarkkinainstrumentteihin liittyvan padoman nettotuonti pieneni, kun euro-
alueen ulkopuolisten sijoittajien netto-ostot laskivat alimmilleen koko vuonna 2009.

Suoriin sijoituksiin liittyvan pddoman nettovienti vaheni hieman vuoden 2009 viimeisella neljannek-
selld edelliseen neljdnnekseen verrattuna. Tama johtui [&hinnd euroalueen ulkomaisten sijoitusten
supistumisesta ja etenkin konsernien sisdisten lainojen supistumisesta, kun ulkomaiset suorat sijoi-
tukset euroalueelle kasvoivat hieman.

Koko vuonna 2009 euroalueelle tuotiin pddomaa nettomaaréisesti suorina ja arvopaperisijoituksina
251,1 miljardia euroa, kun nettomaarainen vienti oli vuonna 2008 ollut 161,5 miljardia euroa. Tama
muutos johtui suoriin sijoituksiin liittyvadn pddoman nettoviennin pienenemisestd, mika kumoutui
juuri ja juuri arvopaperisijoituksiin liittyvan pddoman nettotuonnin hienoisen vahenemisen takia.

Kuvio 61. Rahoitustaseen keskeiset erat

(mrd. euroa, nettovirtatietoja, kolmen kuukauden liukuvia (mrd. euroa, 12 kuukauden kumulatiivisia nettovirtatietoja,
keskiarvoja, kuukausihavaintoja) kuukausihavaintoja)
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RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Valuuttakurssit
ja maksutase

Ulkomaiset suorat sijoitukset euroalueelle kasvoivat, ja euroalueen yritysten suorat sijoitukset ulko-
maille véhenivat. Arvopaperisijoituksiin liittyvdn pddoman nettotuonnin marginaalisessa muutok-
sessa nakyvat huomattavat muutokset maasta toiseen tehdyissa osake- ja velkapaperisijoituksissa,
jotka suurelta osin kumosivat toisensa. Osakesijoituksiin liittyvan pddoman nettovienti kdéntyi net-
totuonniksi, kun velkapapereihin liittyv&n pddoman nettotuonti supistui. Bruttoméaaraisesti tamé ke-
hitys johtui 1&hinn& euroalueen ulkopuolisten sijoittajien sijoituksista euroalueen osakkeisiin ja vel-
kapapereihin.
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YHTEENVETO EUROALUEEN

TALOUSTILASTOISTA

Yhteenveto euroalueen taloudellisista indikaattoreista

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Rahatalouden kehitys ja korot?

M12 M22 M32:9 M32:9 Rahalaitosten Yritysten ja 3 kk:n korko 10 vuoden
3 kk:n lainat euro- | muiden rahoitus- (euribor, spot-korko®
(keskitetty) alueelle (pl. laitosten kuin vuotuisina (vuotuisina
liukuva keskiarvo | rahalaitokset ja rahalaitosten prosentteina, prosentteina,
julkisyhteisot)? liikkeeseen ajanjakson ajanjakson
laskemat keskiarvot) lopussa)
euromaaraiset
muut arvopaperit
kuin osakkeet?
1 2 3 4 5 6 7 8
2. Hinnat, tuotanto, kysynta ja tyémarkkinat
YKHIY Teollisuuden Tyo6kustan- BKT:n maara Teollisuus- Kapasiteetin Tyollisyys Tyottémyys
tuottajahinnat nukset tuotanto (pl. kayttoaste (% tybvoimasta)
tuntia kohden rakentaminen) tehdasteolli-
suudessa, %
1 2 3 4 5 6 7 8
3. Maksutase, valuuttavaranto ja valuuttakurssit
(miljardia euroa, ellei toisin mainita)
Maksutase (taloustoimet, netto) Valuuttavaranto | Euron efektiivinen valuuttakurssi: Yhden euron
~ (kanta EER 21% (1999/1 = 100) arvo dollareina
Vaihtotase ja Suorat sijoitukset Arvopaperi- ajalnjakson Nimellinen | Reaalinen (KHI)
pagomansiirrot Tavarat sijoitukset Opussa)
1 2 3 4 5 6 7 8

Léhteet: EKP, Euroopan komissio (Eurostat ja talouden ja rahoituksen padosasto) ja Reuters.
Huom. Lisétietoja tdman tilasto-osan vastaavissa taulukoissa.
1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisatietoja Y leista-osassa.
2) Vuotuiset prosenttimuutokset viittaavat kuukausitietojen osalta kuukauden lopun tietoihin, neljannesvuosi- ja vuositietojen osalta sité vastoin ajanjakson keskiarvon vuotuisiin

muutoksiin. Lisatietoja Teknisi& huomautuksia -osassa.
3) M3 jasen erét laskettu ilman euroalueen ulkopuolisten hallussa olevia rahamarkkinarahasto-osuuksia ja enintaén kahden vuoden velkapapereita.
4)  Perustuu AAA-luokituksen saaneiden euroalueen valtioiden joukkolainojen tuottokayriin. Lisatietoja osassa 4.7.
5) Kauppakumppanimaaryhmien maaritelmét ja muita lisatietoja Yleista-osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
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EURO AREA OVERVIEW

1. Monetary developments and inter est rates?

M12 mM22 M32:2 M32: MFI loansto Securities other 3-month 10-year
3-month euro area than sharesissued interest rate spot rate
moving aver age residents| ineuroby non-MFI| (EURIBOR; | (% per annum;
(centred)| excluding MFIs corporations? % per annum; end of
and general period period)?
government? averages)
1 2 3 4 B 6 7 8
2008 24 9.6 9.7 - 9.5 189 4.64 3.69
2009 9.5 4.8 33 - 16 24.8 1.22 3.76
2009 Q1 54 7.3 6.1 - 4.6 26.1 201 3.77
Q2 8.1 5.6 4.4 - 21 217 131 3.99
Q3 122 45 2.7 - 0.4 253 0.87 3.64
Q4 123 2.2 0.2 - -0.6 205 0.72 3.76
2009 Sep. 12.8 3.6 18 15 -0.3 243 0.77 3.64
Oct. 11.8 23 0.3 0.6 -0.8 235 0.74 3.68
Nov. 125 18 -0.3 -0.1 -0.7 19.7 0.72 3.57
Dec. 123 15 -0.3 -0.1 -0.1 129 0.71 3.76
2010 Jan. 115 19 0.1 -0.6 0.68 3.66
Feb. . . . . 0.66 3.49
2. Prices, output, demand and labour markets
HICPY Industrial Hourly Real GDP Industrial Capacity Employment| Unemployment
producer labour production utilisation in (% of labour
prices costs excluding manufacturing force)
construction (per centages)
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 33 6.1 34 0.6 -1.7 818 0.7 75
2009 0.3 -51 . -4.1 -15.0 71.0 . 9.4
2009 Q2 0.2 -57 43 -4.9 -18.6 69.9 -1.8 9.3
Q3 -04 -7.8 3.2 -4.1 -14.5 70.3 -21 9.6
Q4 0.4 -4.6 . -2.1 -1.7 715 . 9.9
2009 Sep. -0.3 -7.6 - - -12.7 - - 9.8
Oct. -0.1 -6.6 - - -11.0 710 - 9.8
Nov. 0.5 -4.4 - - -6.8 - - 9.9
Dec. 0.9 -2.9 - - -4.8 - - 9.9
2010 Jan. 10 -1.0 - - 72.0 - 9.9
Feb. 0.9 . - - - - .
3. Balance of payments, reserve assets and exchangerates
(EUR billions, unless otherwise indicated)
Balance of payments (net transactions) Reserve assets Effective exchange rate of USD/EUR
(end-of-period theeuro: EER-21° exchangerate
Current and Direct Portfolio positions) (index: 1999 Q1 = 100)
capital Goods investment investment
accounts Nominal Real (CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 -133.3 -114 -189.0 350.5 374.2 1105 110.1 1.4708
2009 -49.9 36.1 -90.9 3421 462.4 111.7 110.6 1.3948
2009 Q1 -36.6 -1.7 -58.8 129.9 395.7 109.9 109.2 1.3029
Q2 -19.5 131 -4.3 82.8 3815 1111 110.2 1.3632
Q3 -1.2 133 -24.3 83.4 430.9 112.1 110.9 1.4303
Q4 74 175 -3.6 46.1 462.4 113.8 112.2 1.4779
2009 Sep. -5.9 14 -29.9 79.8 430.9 112.9 111.6 1.4562
Oct. -36 6.2 -2.0 171 437.9 114.3 112.8 1.4816
Nov. 0.5 6.0 0.7 -16.9 464.2 114.0 1125 1.4914
Dec. 105 5.3 -24 45.9 462.4 113.0 111.3 1.4614
2010 Jan. 468.7 110.8 108.9 1.4272
Feb. . . . . . 108.0 106.1 1.3686
Sources: ECB, European Commission (Eurostat and Economic and Financial Affairs DG) and Reuters.
Note: For more information on the data, see the relevant tableslater in this section.
1) Datarefer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
2) Annual percentage changes for monthly data refer to the end of the month, whereas those for quarterly and yearly data refer to the annual change in the period average.
See the Technical Notes for details.
3) M3 and its components exclude holdings by non-euro area residents of money market fund shares/units and debt securities with amaturity 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) For adefinition of the trading partner groups and other information, please refer to the General Notes.
ECB
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RAHAPOLITIIKKATILASTOT

I.1  Eurojirjestelmin konsolidoitu tase

(miljoonaa euroa)

1. Vastaavaa

5.2.2010 12.2.2010 19.2.2010 26.2.2010

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

Vastaavaa yhteensa

2. Vastattavaa

5.2.2010 12.2.2010 19.2.2010 26.2.2010

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

Vastattavaa yhteensa

Léhde: EKP.

EKP
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1. Assets

5 February 2010

MONETARY POLICY STATISTICS

12 February 2010

19 February 2010

26 February 2010

Gold and gold receivables 266,919 266,919 266,919 266,919
Claims on non-euro area residents in foreign currency 194,525 193,411 195,699 197,574
Claims on euro area residents in foreign currency 29,034 29,196 28,848 28,265
Claims on non-euro area residents in euro 17,761 17,074 17,272 15,379
Lending to euro area credit institutions in euro 718,663 717,097 719,170 726,910
Main refinancing operations 56,433 76,692 82,537 82,023
Longer-term refinancing operations 662,159 636,507 636,543 644,680
Fine-tuning reverse operations 0 0 0 0
Structural reverse operations 0 0 0 0
Marginal lending facility 51 3,876 62 178
Credits related to margin calls 20 22 28 29
Other claims on euro area credit institutions in euro 26,927 27,429 27,601 26,724
Securities of euro area residents in euro 332,625 334,041 333,852 335,796
Securities held for monetary policy purposes 34,804 36,114 37,392 38,744
Other securities 297,821 297,927 296,460 297,052
General government debt in euro 36,121 36,121 36,121 36,121
Other assets 251,925 253,400 255,387 255,328
Total assets 1,874,500 1,874,687 1,880,871 1,889,017

2. Liabilities

5 February 2010

12 February 2010

19 February 2010

26 February 2010

Banknotes in circulation 785,231 785,154 782,801 784,287
Liabilities to euro area credit institutions in euro 398,616 404,809 394,777 402,497
Current accounts (covering the minimum reserve system) 169,253 254,697 207,798 199,828
Deposit facility 229,363 150,112 186,975 202,669
Fixed-term deposits 0 0 0 0
Fine-tuning reverse operations 0 0 0 0
Deposits related to margin calls 0 0 4 0
Other liabilities to euro area credit institutions in euro 491 458 427 570
Debt certificates issued 0 0 0 0
Liabilities to other euro area residents in euro 121,609 115,701 131,525 134,298
Liabilities to non-euro area residents in euro 40,034 40,097 39,962 40,504
Liabilities to euro area residents in foreign currency 2,902 2,562 2,815 1,861
Liabilities to non-euro area residents in foreign currency 10,439 9,873 11,145 12,055
Counterpart of special drawing rights allocated by the IMF 51,249 51,249 51,249 51,249
Other liabilities 169,680 170,090 171,479 166,519
Revaluation accounts 220,213 220,213 220,213 220,213
Capital and reserves 74,036 74,481 74,477 74,965
Total liabilities 1,874,500 1,874,687 1,880,871 1,889,017
Source: ECB.
ECB
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahapolitiikka-
tilastot

1.2 EKP:n keskeiset korot

(korko vuotuisina prosentteina, muutokset prosenttiyksikkoi

\oimassa alkaen? Talletusmahdollisuus Perusrahoitusoperaatiot Maksuvalmiusluotto

Kiinteakorkoiset |  Vaihtuvakorkoiset
huutokaupat huutokaupat

Kiinted korko | Minimitarjouskorko

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

Léhde: EKP.

)

2)
3)

4
5)

Ajanjaksona 1.1.1999-9.3.2004 paivays viittaa talletuskorkoon ja maksuvalmiusluoton korkoon. Perusrahoitusoperaatioiden koron muutokset ovat voimassa ensimmaisesta
paivamadrasta seuranneesta operaatiosta alkaen. Syyskuun 18. paivana 2001 tehty koron muutos tuli voimaan samana péivand. Maaliskuun 10. pdivasta 2004 alkaen paivays
viittaa talletuskorkoon ja maksuvalmiusluoton korkoon, seké perusrahoitusoperaatioihin (muutokset ovat voimassa ensimméisestd EKP:n neuvoston korkokokousta seuranneesta
perusrahoitusoperaatiosta alkaen), ellei toisin mainita.

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

EKP ilmoitti 8.6.2000, etté siita operaatiosta alkaen, jonka maksut suoritetaan 28.6.2000, eurojarjestelmén perusrahoitusoperaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huuto-
kauppoina. Minimitarjouskorko tarkoittaa alinta korkoa, jolla vastapuolet voivat tehda tarjouksia.

EKP kavensi maksuvalmiusjérjestelman korkoputken 200 peruspisteesta 100 peruspisteeseen 9.10.2008 alkaen. Korkoputki levennettiin jalleen 200 peruspisteeseen 21.1.2009 alkaen.
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 hyvaksytaan tdysimaaraisesti. Paatds kumosi (samana pdivéna tehdyn) aiemman péatoksen
laskea vaihtuvakorkoisina huutokauppoina toteutettavissa perusrahoitusoperaatioissa sovellettavaa minimitarjouskorkoa 50 peruspistetta.
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EURO AREA

STATISTICS
Monetary
policy
statistics
With effect from: Deposit facility Main refinancing operations Marginal lending facility
Fixed rate tenders|  Variable rate tenders
Fixed rate Minimum bid rate

Level Change Level Level Change Level Change

1 2 3 4 5 6 7

1999 1 Jan. 2.00 - 3.00 - - 4.50 -
42 2.75 0.75 3.00 - 3.25 -1.25

22 2.00 -0.75 3.00 - 4.50 1.25

9 Apr. 1.50 -0.50 2.50 - -0.50 3.50 -1.00

5 Nov. 2.00 0.50 3.00 - 0.50 4.00 0.50

2000 4 Feb. 2.25 0.25 3.25 - 0.25 4.25 0.25
17 Mar. 2.50 0.25 3.50 - 0.25 4.50 0.25

28 Apr. 2.75 0.25 3.75 - 0.25 4.75 0.25

9 June 3.25 0.50 4.25 - 0.50 5.25 0.50

282 3.25 - 4.25 5.25

1 Sep. 3.50 0.25 - 4.50 0.25 5.50 0.25

6 Oct. 3.75 0.25 - 4.75 0.25 5.75 0.25

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

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

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

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

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

9 Aug. 2.00 0.25 - 3.00 0.25 4.00 0.25

11 Oct. 2.25 0.25 - 3.25 0.25 4.25 0.25

13 Dec. 2.50 0.25 - 3.50 0.25 4.50 0.25
2007 14 Mar. 2.75 0.25 - 3.75 0.25 4.75 0.25
13 June 3.00 0.25 - 4.00 0.25 5.00 0.25
2008 9 July 3.25 0.25 - 4.25 0.25 5.25 0.25
8 Oct. 2.75 -0.50 - - - 4.75 -0.50

99 3.25 0.50 - - - 4.25 -0.50

g @ 3.25 3.75 - -0.50 4.25

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

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

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

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

13 May 0.25 1.00 - -0.25 1.75 -0.50

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"?

(méaarét miljoonaa euroa,

1. Perusrahoitusoperaatiot ja pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot® ¥

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

Perusrahoitusoperaatiot

Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

2. Muut huutokauppoina toteutetut operaatiot

Huutokaupan maksujen Operaation tyyppi Tehdyt | Osallis- | Hyvaksytyt Kiintea- Vaihtuvakorkoiset huutokaupat Operaation

suorituspaiva tarjoukset tujien | tarjoukset | korkoiset kesto [...]

(méaara) luku- (méaara) huuto- paivaa

maara kaupat
Kiinted | Minimi- | Maksimi- |Marginaali- | Painotettu
korko |  tarjous- | tarjous- korko® | keskikorko
korko korko

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Méaéréaaikaistalletusten kerddminen
Méaaraaikaistalletusten kerddminen
Maédraaikaistalletusten kerd&minen
Maédraaikaistalletusten keradminen
Maédraaikaistalletusten keradminen
Maédaraaikaistalletusten keradminen
Mééréaaikaistalletusten kerddminen
Méaaraaikaistalletusten kerddminen
Maédraaikaistalletusten kerd&minen
Maédraaikaistalletusten kerddminen
Maédraaikaistalletusten keradminen
Maédaraaikaistalletusten keradminen
Mééraaikaistalletusten kerddminen

Méaaréaaikaistalletusten kerddminen
Maédraaikaistalletusten kerd&minen

Lahde: EKP.

1) Esitetyt summat voivat hieman poiketa osassa 1.1 esitetystd summista vield suorittamatta olevien maksujen vuoksi.

2) Huhtikuusta 2002 alkaen yhden viikon pituiset perusrahoitusoperaation kanssa vakiohuutokauppoina toteutetut operaatiot (split tender operations) on luokiteltu perusrahoitus-
operaatioiksi. Lisatietoja tdtd aiemmista operaatioista osan 1.3 taulukosta 2.

3) EKP ilmoitti 8.6.2000, etta siita operaatiosta alkaen, jonka maksut suoritetaan 28.6.2000, eurojarjestelman perusrahoitusoperaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huuto-
kauppoina. Minimitarjouskorko tarkoittaa alinta korkoa, jolla vastapuolet voivat tehda tarjouksia.

4) EKP ilmoitti 8.10.2008, etté viikoittaiset perusrahoitusoperaatiot toteutetaan kiinteékorkoisina huutokauppoina alkaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan 15.10.2008.

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

6) Viimeisessa yhden vuoden pituisessa pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa, jonka maksut suoritettiin 17.12.2009, kaikkien hyvaksyttyjen tarjousten korko indeksoitiin operaation
voimassaoloaikana toteutettavien perusrahoitusoperaatioden keskimaaraiseen korkoon.
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1. Main and longer-term refinancing operations 4

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
2009 4 Nov. 46,201 170 46,201 1.00 - - - 7
11 51,250 160 51,250 1.00 - - - 7
18 52,580 177 52,580 1.00 - - - 7
25 59,066 168 59,066 1.00 - - - 7
2 Dec 58,128 137 58,128 1.00 - - - 6
8 55,779 111 55,779 1.00 - - - 8
16 52,899 125 52,899 1.00 - - - 7
23 58,575 109 58,575 1.00 - - - 7
30 78,647 132 78,647 1.00 - - - 7
2010 6 Jan. 54,023 100 54,023 1.00 - - - 7
13 60,077 102 60,077 1.00 - - - 7
20 58,020 101 58,020 1.00 - - - 7
27 63,435 83 63,435 1.00 - - - 7
3 Feb 55,824 74 55,824 1.00 - - - 7
10 76,083 79 76,083 1.00 - - - 7
17 81,935 78 81,935 1.00 - - - 7
24 81,421 71 81,421 1.00 - - - 7
3 Mar. 80,455 65 80,455 1.00 - - - 7
Longer-term refinancing operations
2009 12 Nov 10,794 9 10,794 1.00 - - - 91
12 782 21 782 1.00 - - - 182
26 2,065 19 2,065 1.00 - - - 91
8 Dec 2,655 8 2,655 1.00 - - - 43
10 2,933 9 2,933 1.00 - - - 91
10 1,728 21 1,728 1.00 - - - 182
17 2,558 21 2,558 1.00 - - - 105
17 9 96,937 224 96,937 . - - - 371
2010 20 Jan. 5,739 7 5,739 1.00 - - - 21
28 3,268 22 3,268 1.00 - - - 91
10 Feb. 2,757 14 2,757 1.00 - - - 28
25 10,205 23 10,205 1.00 - - - 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
2008 9 Dec. Collection of fixed-term deposits 152,655 95 137,456 - - 3.25 3.05 2.94 1
2009 20 Jan. Collection of fixed-term deposits 143,835 103 140,013 - - 2.50 2.30 2.15 1
10 Feb. Collection of fixed-term deposits 130,435 119 129,135 - - 2.00 1.80 1.36 1
10 Mar. Collection of fixed-term deposits 111,502 119 110,832 - - 2.00 1.80 1.52 1
7 Apr. Collection of fixed-term deposits 105,486 114 103,876 - - 1.50 1.30 1.12 1
12 May Collection of fixed-term deposits 109,091 128 108,056 - - 1.25 1.05 0.93 1
9 June Collection of fixed-term deposits 91,551 101 57,912 - - 1.00 0.80 0.77 1
7 duly Collection of fixed-term deposits 279,477 165 275,986 - - 1.00 0.80 0.64 1
11 Aug. Collection of fixed-term deposits 238,847 159 238,345 - - 1.00 0.80 0.70 1
8 Sep. Collection of fixed-term deposits 196,299 157 195,099 - - 1.00 0.80 0.73 1
13 Oct. Collection of fixed-term deposits 170,131 160 169,680 - - 1.00 0.80 0.74 1
10 Nov. Collection of fixed-term deposits 191,883 165 191,379 - - 1.00 0.80 0.76 1
7 Dec. Collection of fixed-term deposits 130,896 147 129,709 - - 1.00 0.80 0.76 1
2010 19 Jan. Collection of fixed-term deposits 259,013 188 258,907 - - 1.00 0.80 0.75 1
9 Feb. Collection of fixed-term deposits 270,783 187 270,566 - - 1.00 0.80 0.76 1
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. For split tender operations conducted before this month, see Table 2 in Section 1.3.
3) On 8 June 2000 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 28 June 2000, the main refinancing operations of the Eurosystem would be conducted as
variable rate tender procedures. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids.
4) 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.
5) In liquidity-providing (absorbing) operations, the marginal rate refers to the lowest (highest) rate at which bids were accepted.
6) In the final one-year longer-term refinancing operation, which was settled on 17 December 2009, the rate at which all bids were satisfied was indexed to the average

minimum bid rate in the main refinancing operations over the life of this operation.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahapolitiikka-
tilastot

1.4 Vihimmiisvaranto- ja likviditeettitilastot

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

1. Varantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja

Varantopohja? Yhteensa \elat, joihin sovelletaan Velat, joihin sovelletaan 0 prosentin velvoiteprosenttia
2 prosentin velvoiteprosenttia
Yén yli -talletukset, Enintéén Yli 2 vuoden Repot Yli 2 vuoden
enintdan 2 vuoden talletukset 2 vuoden madraaikaiset ja velkapaperit
ja irtisanomisajaltaan velkapaperit irtisanomisajaltaan yli
enintdén 2 vuoden talletukset 2 vuoden talletukset
1 2 3 4 5 6

2. Varantojen pito

Varantojen Vaaditut varanto- Luottolaitosten Varantovelvoitteen Varantovaje Vahimmaisvarantojen

pitoajanjakso talletukset sekkitilit ylittavat talletukset korko
paattyy

1 2 3 4 5

3. Likviditeetti

Pitoajanjakso Likviditeetti& lisaavét tekijat Likviditeetti& vahentavét tekijat Luotto- | Perusraha
paattyy laitosten (keskus-
Eurojarjestelman rahapoliittiset operaatiot sekkitilit panﬁk)l
raha
Eurojar- Perus- Pitempi- Maksu- Muut Talletus- Muut | Liikkeessa | Valtioiden [Muut tekijat
jestelmén rahoitus- aikaiset valmius- likvidi- mahdol- likvidi- olevat | tilit euro- (netto)
kulta- ja | operaatiot | rahoitus- luotto teettia lisuus teettia setelit | jarjestel-
valuutta- operaatiot lisaavat véhentéavat massé
saamiset operaatiot? operaatiot?
(netto)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Léhde: EKP.

1) Ajanjakson lopussa.
2) Sisdltad likviditeetin tarjonnan eurojarjestelmén katettujen joukkovelkakirjalainojen osto-ohjelman nojalla.
3) Sisaltaa likviditeetin vahentdmisen eurojarjestelman valuuttaswap-operaatioilla. Lisatietoja: http://www.ech.europa.eu/mopo/lig/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 2% 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
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
2007 17,394.7 9,438.8 815.0 2,143.1 1,364.0 3,633.9
2008 18,169.6 10,056.8 848.7 2,376.9 1,2435 3,643.7
2009 Aug. 18,319.0 9,817.8 799.7 2,427.1 1,172.3 4,102.1
Sep. 18,280.1 9,752.0 786.1 2,453.9 1,206.6 4,081.5
Oct. 18,260.1 9,766.9 763.3 2,420.9 1,224.8 4,084.2
Nov. 18,285.8 9,743.0 756.6 2,436.5 1,245.0 4,104.6
Dec. 18,318.2 9,808.5 760.4 2,475.7 1,170.1 4,103.5
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
2007 195.9 196.8 1.0 0.0 4.17
2008 217.2 218.7 15 0.0 3.25
2009 210.2 211.4 12 0.0 1.00
2009 8 Sep. 215.9 216.9 1.0 0.0 1.00
13 Oct. 213.7 214.7 11 0.0 1.00
10 Nov. 211.8 212.8 1.0 0.0 1.00
7 Dec. 210.2 211.4 1.2 0.0 1.00
2010 19 Jan. 210.1 211.2 12 0.0 1.00
9 Feb. 209.5 210.9 14 0.0 1.00
9 Mar. 210.9 . . .
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
2007 3275 173.0 278.6 0.3 0.0 0.4 2.2 644.6 61.9 -126.6 196.8 841.9
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
2009 8 Sep. 427.6 74.8 645.4 0.3 8.4 136.7 18.5 769.1 125.7 -110.4 2169 11227
13 Oct. 4214 79.1 616.9 0.3 14.3 109.6 12.9 768.8 139.0 -113.1 2147  1,093.1
10 Nov. 413.0 52.3 626.1 0.3 20.1 86.5 12.0 770.7 148.7 -118.9 2128  1,070.0
7 Dec. 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 19 Jan. 413.0 60.6 648.4 0.4 28.4 147.0 8.1 796.8 119.8 -132.1 2112 1,155.0
9 Feb. 425.6 59.7 662.2 0.2 335 168.3 13.3 783.6 122.6 -117.5 2109 11628
Source: ECB.
1) End of period.
2) Includes liquidity provided under the Eurosystem’s covered bond purchase 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
SIJOITUSRAHASTOT

2.1 Euroalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tase!)

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

1. Saamiset
Yhteensa Lainat euroalueelle Hallussa olevat euroalueella olevien Raha- Hallussa| Ulkomaiset Kiintea Muut
liikkeeseen laskemat mark- olevat|  saamiset | omaisuus | saamiset
muut arvopaperit kuin osakkeet kina- | euro-alueella
Yhteensa Julkis- Muille Raha- | Yhteensa Julkis- | Muiden Raha- Or;;\]l:ja:jset?z—) Iiikl?elg:elgg
yhteisoille laitoksille yhteis6jen laitosten laskemat
osakkeet ja
osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurojérjestelma
Rahalaitokset (pl. eurojérjestelmé)
2. \elat
Yhteensé | Liikkeessa Talletukset euroalueelta Raha- | Liikkeeseen . Oma| Ulkomaiset | Muut velat
oleva raha Yhteensé Valtion Muiden | Rahalaitosten mall’glﬂgsr;g: Iaf,léfﬁgf R/%?%Tl?s]e? velat
julkis- 3) it4)
yhteisdjen / osuudet paperit
muiden
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11
Eurojarjestelmé
Rahalaitokset (pl. eurojarjestelma)
Léhde: EKP.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisatietoja Yleista-osassa.

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

4)  Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat enintdan 2 vuoden velkapaperit sisaltyvat ulkomaisiin velkoihin.
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MONEY, BANKING AND INVESTMENT FUNDS

1. Assets
Total Loans to euro area residents Holdings of securities other than Money Holdings| External Fixed | Remaining
shares issued by euro area residents market| of shares/ assets assets assets
fund |other equity
Total General Other MFIs Total General Other MFIs| shares/| issued by
government| euro area government | euro area units?| euro area
residents residents residents
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2007 2,046.2  1,031.7 17.8 0.6 11,0133 268.6 225.1 1.9 416 - 17.4 395.3 15.2 318.0
2008 2,9829  1,809.4 18.6 0.6 1,790.1 350.8 308.0 2.4 40.3 - 14.4 476.7 15.7 316.1
2009 Q3 2,746.8  1,465.9 17.6 0.7 14477 408.4 336.0 33 69.2 - 16.1 517.5 16.6 322.2
2009 Oct. 2,693.0 14053 17.6 07 13871 410.6 333.7 3.6 73.3 - 16.0 529.4 16.6 315.0
Nov. 2,659.4  1,340.1 17.6 07 13219 416.1 334.3 3.7 78.2 - 16.1 555.8 16.6 314.7
Dec. 2,8305 14832 17.6 0.7 14649 416.9 333.6 3.7 79.6 - 16.5 555.7 16.4 341.8
2010Jan. @ | 2,8246 14731 17.6 0.7 14548 4189 3315 3.8 83.6 - 16.2 563.2 16.5 336.8
MFIs excluding the Eurosystem
2007 29,500.2 16,893.0 9545 10,1443 57942  3,950.6 11971 1,0132 11,7403 93.5 1,293.8 4,878.9 205.7 2,184.7
2008 31,835.8 18,052.0 968.0 10,7714 6,312.6  4,630.9 1,2447 1,406.7 19795 98.7 1,199.5 4,754.3 211.4 2,888.9
2009 Q3 31,278.7 17,6745 994.7 10,7684 59114 51153 15045 14928 2,117.9 90.6 1,222.1 4,267.4 216.3 2,692.6
2009 Oct. 31,212.0 17,658.7 10143 10,7225 59219  5101.9 15176 14902 2,094.1 88.7 1,224.9 4,264.0 217.1 2,656.8
Nov. |31,3342 17,673.6 1,007.7 10,7509 59151  5,106.7 15195 1,490.7 2,096.5 88.2 1,239.0 4,243.2 218.1 2,765.3
Dec. 31,146.7 17,7085 1,001.9 10,750.6 5,956.1  5,060.1 14827 14979 2,795 85.0 1,237.2 4,264.4 219.4 2,572.2
2010Jan. @ | 31,3904 17,726.7 1,013.4 10,739.6 59737  5,052.0 14979 14674 2,086.7 86.9 1,252.3 4,390.4 218.7 2,663.6
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
2007 2,046.2 697.0 714.7 23.9 19.1 671.8 - 0.1 238.0 113.9 282.5
2008 2,982.9 784.7 1,2175 68.8 16.6 11321 - 0.1 273.8 377.8 329.0
2009 Q3 2,746.8 789.7 1,149.0 138.4 23.0 987.6 - 0.1 292.7 154.1 361.1
2009 Oct. 2,693.0 794.1 1,095.2 152.8 26.0 916.4 - 0.1 297.3 144.9 361.4
Nov. 2,659.4 798.7 1,037.0 129.3 21.7 880.0 - 0.1 321.4 143.9 358.4
Dec. 2,830.5 829.2 1,159.0 102.6 22.6 1,033.7 - 0.1 322.1 140.2 380.0
2010 Jan. @ 2,824.6 806.2 1,189.9 116.3 235 1,050.0 - 0.1 330.3 1335 364.6
MFIs excluding the Eurosystem
2007 29,500.2 - 15,141.9 126.9 8,927.5 6,087.5 754.1 4,630.9 1,683.6 4,538.6 2,751.1
2008 31,835.8 - 16,741.8 191.0 9,690.9 6,860.0 824.8 4,848.3 1,767.6 4,402.7 3,250.6
2009 Q3 31,278.7 - 16,348.7 157.0 9,904.2 6,287.5 831.4 4,962.5 1,886.8 4,084.7 3,164.6
2009 Oct. 31,212.0 - 16,346.2 164.9 9,898.7 6,282.7 823.8 4,929.5 1,890.5 4,084.8 3,137.1
Nov. 31,334.2 - 16,356.8 174.8 9,897.0 6,285.0 810.2 4,931.7 1,902.2 4,072.5 3,260.8
Dec. 31,146.7 - 16,468.0 144.3 10,015.8 6,308.0 732.3 4,919.5 1,9155 4,098.2 3,013.3
2010 Jan. @ 31,390.4 - 16,440.2 161.1 9,960.4 6,318.8 744.8 4,974.6 1,916.6 4,220.4 3,093.8
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
2) Amounts issued by euro area residents. Amounts issued by non-euro area residents are included in external assets.
3) Amounts held by euro area residents.
4)  Amounts issued with 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,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

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

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

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

2) Euroalueella olevien hallussa olevat rahasto-osuudet.

3) Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat eninta&n 2 vuoden velkapaperit siséltyvat ulkomaisiin velkoihin.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2010



EURO
STAT

AREA
ISTICS

Money,
banking
and

investment

funds

1. Assets
Total Loans to euro area residents Holdings of securities other than shares Holdings External Fixed| Remaining
issued by euro area residents of shares/ assets assets assets
other equity
Total General Other Total General Other issued by
government euro area government euro area|other euro area
residents residents residents
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts
2007 22,376.2 11,117.3 972.3 10,144.9 2,437.3 1,422.2 1,015.1 882.2 5,274.2 220.9 2,444.3
2008 24,108.0 11,758.6 986.6 10,772.0 2,961.8 1,552.7 1,409.1 786.1 5,231.0 227.1 3,143.3
2009 Q3 23,898.8 11,7813 1,012.2 10,769.1 3,336.7 1,840.6 1,496.1 797.4 4,784.9 232.9 2,965.7
2009 Oct. 23,849.5 11,755.0 1,031.8 10,723.2 3,345.1 1,851.3 1,493.8 799.1 4,793.4 233.7 2,923.2
Nov. 24,001.8 11,776.8 1,025.2 10,7515 3,348.2 1,853.8 1,494.4 811.6 4,799.1 234.7 3,031.4
Dec. 23,8104 11,770.8 1,019.5 10,751.2 3,317.9 1,816.2 1,501.6 811.1 4,820.1 235.8 2,854.8
2010 Jan. @ 24,027.1 11,7713 1,031.0 10,740.3 3,300.6 1,829.4 1,471.2 815.1 4,953.6 235.2 2,951.3
Transactions
2008 1,694.0 597.9 124 585.5 468.2 58.1 410.2 -56.1 -81.6 -2.2 768.9
2009 -665.9 25.6 34.0 -8.4 341.4 249.2 92.2 10.5 -454.9 7.6 -596.7
2009 Q2 -224.1 68.5 27.0 415 144.2 89.3 54.9 6.1 -63.0 0.6 -381.5
Q3 -154.7 -50.9 -3.9 -47.0 331 39.1 -6.0 0.4 -91.0 1.9 -47.9
2009 Oct. -39.0 -18.6 19.6 -38.2 74 11.8 -4.4 2.9 12.9 0.8 -44.3
Nov. 153.1 26.2 -4.9 311 24 1.2 12 12.6 4.2 1.0 106.7
Dec. -264.1 -7.0 -5.9 -1.1 -24.6 -34.2 9.6 -7.0 -46.9 12 -179.8
2010 Jan. @ 118.8 -19.7 11.3 -31.0 -18.1 14.0 -321 5.2 66.4 -0.6 85.6
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 liabilities inter-MFI
government| government/ units? issued? reserves liabilities
other euro area over inter-MFI
residents assets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2007 22,376.2 638.6 150.8 8,946.6 660.4 2,849.1 1,492.7 4,652.5 3,033.6 -48.2
2008 24,108.0 722.9 259.8 9,707.5 725.7 2,828.6 1,613.6 4,780.5 3,579.6 -110.7
2009 Q3 23,898.8 740.6 295.3 9,927.2 740.5 2,775.6 1,738.7 4,238.8 3,525.6 -83.9
2009 Oct. 23,849.5 745.5 317.7 9,924.7 734.9 2,762.2 1,745.9 4,229.7 3,498.5 -109.9
Nov. 24,001.8 750.1 304.1 9,924.6 721.8 2,757.1 1,780.2 4,216.3 3,619.2 -71.9
Dec. 23,8104 770.0 246.8 10,038.4 647.0 2,760.5 1,795.0 4,238.4 3,393.2 -79.3
2010 Jan. @ 24,027.1 757.2 277.4 9,983.9 658.0 2,804.4 1,793.6 4,353.8 3,458.4 -59.7
Transactions
2008 1,694.0 83.3 106.1 700.7 29.4 -30.1 138.5 93.3 599.5 -26.8
2009 -665.9 45.7 -4.4 289.6 -12.2 -53.8 138.2 -590.4 -504.2 255
2009 Q2 -224.1 15.0 0.5 154.1 -19.7 18.1 55.7 -167.7 -242.2 -37.9
Q3 -154.7 5.7 -45.6 -1.7 -2.4 -13.9 217 -123.0 -52.7 51.2
2009 Oct. -39.0 4.8 22.3 -0.5 -4.8 -10.6 19 0.6 -26.1 -26.8
Nov. 153.1 4.7 -13.6 2.3 -15.0 11 14.5 10.6 1113 37.2
Dec. -264.1 19.9 -57.2 102.5 -26.2 -11.3 23.6 -98.1 -206.3 -11.0
2010 Jan. @ 118.8 -12.8 30.6 -62.7 10.4 28.9 -3.0 54.0 67.8 5.6
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
2) Amounts held by euro area residents.
3) Amounts issued with 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 vastaeréat

M3 Pitka- Luotot Luotot muille euroalueella oleville Ulkomaiset

M3 3 kk:n aikaiset julkis- netto-

liukuva | rahoitus- |yhteisoille saamiset?)
M2 M3-M2 keskiarvo velat Lainat Lisatieto:
M1 M2—M1 (Keskitetty) lainat, myynneisté ja
arvopaperistamisesta

puhdistettuja tietoja®

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

Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

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

- Pitk&aikaiset velat

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

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

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

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

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

EKP
I 2 Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2010




1. Monetary aggregates? and counterparts

M3 M3 [Longer-term Credit to Credit to other euro area residents Net
3-month financial general external
M2 M3-M2 moving liabilities| government Loans| Memo item: Loans assets?

average adjusted

M1 M2-M1 (centred) for sales and

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

Outstanding amounts
2007 3,827.9 3,509.8 7,337.8 1,305.6 8,643.4 - 6,028.0 2,416.9 12,069.5 10,161.9 - 596.0
2008 3,972.9 4,036.6 8,009.5 1,376.4 9,386.0 - 6,294.5 2,563.6 12,989.2 10,787.8 - 4234
2009 Q3 4,398.8 3,783.0 8,181.8 1,226.5 9,408.3 - 6,667.7 2,861.7 13,086.2 10,760.8 - 552.1
2009 Oct. 4,458.6 3,735.9 8,194.5 1,184.6 9,379.2 - 6,666.4 2,889.4 13,040.3 10,736.7 - 546.1
Nov. 4,454.4 3,707.6 8,162.0 1,172.0 9,334.0 - 6,727.2 2,883.0 13,062.9 10,751.7 - 561.0
Dec. 4,478.8 3,688.2 8,167.0 1,155.5 9,322.5 - 6,750.1 2,865.0 13,082.2 10,764.5 - 553.8
2010 Jan. @ 4,549.6 3,659.9 8,209.6 1,103.0 9,312.6 - 6,795.8 2,863.6 13,057.9 10,756.6 - 583.5
Transactions
2008 126.8 486.0 612.8 46.2 658.9 - 260.6 71.0 934.6 584.2 740.1 -176.3
2009 489.8 -368.3 121.4 -149.6 -28.2 - 415.9 288.1 90.5 -11.0 21.7 134.6
2009 Q2 128.7 -72.8 55.9 -17.8 38.1 - 131.4 108.1 65.0 16.8 36.8 106.3
Q3 149.8 -102.0 47.8 -51.2 -3.4 - 115.6 63.3 9.4 -28.6 -26.9 36.5
2009 Oct. 60.1 -46.0 14.1 -41.8 -27.8 - -2.2 28.9 -39.3 -16.4 -12.2 -113
Nov. -3.4 -27.6 -31.0 -12.9 -43.9 - 46.4 -6.0 26.1 17.7 16.4 -10.5
Dec. 215 -24.3 -2.8 36.1 33.2 - 11.5 -14.8 14.3 12.1 8.3 45.0
2010 Jan. @ 68.8 -32.2 36.6 -52.5 -15.9 - 26.0 -0.8 -44.9 -28.0 -32.6 241
Growth rates
2007 Dec. 4.0 17.9 10.1 20.2 11.6 11.9 9.3 -2.6 13.2 11.2 12.1 -42.8
2008 Dec. 33 13.7 8.3 35 7.6 7.1 4.3 2.9 7.7 5.7 7.1 -176.3
2009 Sep. 12.8 -5.3 3.6 -9.0 1.8 15 6.6 135 14 -0.3 0.8 142.1
2009 Oct. 11.8 -7.1 2.3 -11.8 0.3 0.6 7.4 15.1 0.9 -0.8 0.2 743
Nov. 12.5 -8.7 1.8 -12.4 -0.3 -0.1 7.1 13.2 0.6 -0.7 0.1 61.6
Dec. 12.3 -9.1 15 -11.0 -0.3 -0.1 6.6 11.2 0.7 -0.1 0.2 134.6
2010 Jan. @ 11.5 -8.0 19 -10.8 0.1 5.8 9.1 0.1 -0.6 -0.3 233.1
M1 == |onger-term financial liabilities
ceee M3 credit to general government
2 20 20 = = loans to other euro area residents 2

Source: ECB.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

1999 12000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
Monthly and other shorter-term growth rates for selected items are available at: http://www.ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html
2) Monetary liabilities of MFIs and central government (post office, treasury, etc.) vis-a-vis non-MFI euro area residents excluding central government.

For definitions of M1, M2 and M3, see glossary.

3) Values in the section “growth rates” are sums of the transactions during the 12 months ending in the period indicated.
4)  Adjustment for the derecognition of loans on the MFI balance sheet on account of their sale or securitisation.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

2.3 Rahatalouden tilastot"

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

2. Raha-aggregaattien ja pitkaaikaisten velkojen komponentit

Liikkeessa Yon yli Enintaan | Irtisanomis- Repot Raha- Enintaan Yli Irti- Yli Oma
olevaraha | -talletukset 2 vuoden ajaltaan markkina- 2 vuoden 2 vuoden sanomis- 2vuoden | padoma ja
maara- enintaan rahasto- velka- velka- ajaltaan maaré- | varaukset
aikais- 3 kk:n osuudet paperit paperit yli 3 kk:n aikais-
talletukset | talletukset talletukset | talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K3 Raha-aggregaattien komponentit! K4 Pitkaaikaisten velkojen komponentit'

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

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

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

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

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2010



EURO AREA
STATISTICS

Money,
banking
and
investment
funds

2.3 Monetary statistics "

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

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

Currency| 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
2007 625.6 3,202.4 1,969.3 1,540.5 307.6 685.9 312.2 2,549.6 119.2 18726  1,486.6
2008 709.9 3,263.0 2,469.6 1,567.0 354.3 755.3 266.8 2,575.5 121.2 1,990.7 1,607.1
2009 Q3 7474 3,651.5 2,022.9 1,760.1 326.9 750.8 148.8 2,625.8 133.0 2,1751  1,733.7
2009 Oct. 745.2 3,7134 1,952.5 1,783.5 300.6 7447 139.4 2,615.3 134.1 2,1741  1,743.0
Nov. 753.6 3,700.8 1,916.3 1,791.3 310.2 727.2 1345 2,623.2 133.1 2,186.2 1,784.7
Dec. 754.3 3,7245 1,885.4 1,802.8 348.8 673.9 132.7 2,642.0 131.3 2,189.1  1,787.7
2010 Jan. @ 761.2 3,788.4 1,843.7 1,816.3 3074 662.9 132.7 2,694.2 131.9 2,181.5 1,788.2
Transactions
2008 83.3 434 466.0 200 48.0 329 -34.7 6.3 0.5 115.9 137.9
2009 43.0 446.8 -604.7 236.3 5.3 -13.1 -131.3 715 8.7 192.2 137.5
2009 Q2 6.8 122.0 -128.2 554 109 -14.7 -14.0 15.3 4.2 453 66.5
Q3 13.1 136.7 -165.9 639 -24.3 74 -34.4 35.6 34 59.2 17.5
2009 Oct. -2.2 62.3 -69.4 234 -26.3 -5.3 -10.3 -6.9 11 -04 4.1
Nov. 8.5 -11.8 -355 78 97 -19.4 -3.2 12,5 -1.0 13.0 219
Dec. 0.7 20.8 -35.7 114 385 -2.7 0.3 2.0 -1.8 -0.4 11.7
2010 Jan. @ 6.9 61.9 -44.7 124 -415 -11.6 0.6 36.2 0.6 -9.7 -1.0
Growth rates
2007 Dec. 8.1 32 413 -34 158 9.2 62.1 6.3 9.5 12,5 10.9
2008 Dec. 13.3 14 234 13 155 4.7 -11.6 0.3 04 6.2 9.4
2009 Sep. 12.5 12.8 -17.9 149 -30 3.1 -47.9 0.8 14.9 11.9 9.1
2009 Oct. 6.5 12.9 -21.4 16.1 -11.8 2.7 -50.3 34 14.2 12.0 7.6
Nov. 6.8 13.8 -239 16.1  -6.3 -0.9 -50.9 39 11.3 11.1 7.1
Dec. 6.1 13.6 -24.3 151 -15 -1.8 -49.4 3.0 7.1 9.6 8.5
2010 Jan. @ 6.2 12.7 -22.6 137 5.0 -4.9 -38.7 3.8 6.1 7.0 7.3

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

=== currency in circulation
overnight deposits

deposits redeemable at notice of up to 3 months

C4 Components of longer-term financial liabilities "

(annual growth rates; seasonally adjusted)

= debt securities with a maturity of over 2 years
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 valittajille, yrityksille ja kotitalouksille

Vakuutus- | Muut rahoituksen Yritykset Kotitaloudet?
laitokset ja valittajat®
elékerahastot
Yhteensa Yhteensa | Yhteensa Enintaan Yli 1 vuosi Yli 5 vuotta Yhteensa | Kulutusluotot | Asuntolainat Muut lainat
1 vuosi ja enintdan
5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

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

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

= = Muut lainat

Léhde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelméda. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kaytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leisté-osassa.

3) Sisdltaa sijoitusrahastot.

4)  Sisaltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2010




2.4 MFI loans: breakdown "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
corporations financial Non-financial corporations Households®
and pension funds intermediaries®
Total Total Total Up to Over 1 Over Total| Consumer Loans Other
1 year and up to 5 years credit for house loans
5 years purchase
1 2 3 4 5 6 7 9 10
Outstanding amounts
2007 107.5 880.5 4,385.0 1,282.1 860.2 2,242.7 4,788.9 616.5 3,425.2 747.1
2008 104.3 978.3 4,823.4 1,381.0 961.6 2,480.7 4,881.8 630.8 3,487.6 763.5
2009 Q3 94.3 1,008.5 4,749.5 1,238.0 953.7 2,557.7 4,908.5 630.3 3,509.3 768.9
2009 Oct. 88.6 999.5 4,731.1 1,221.9 946.8 2,562.4 49175 628.0 3,519.7 769.7
Nov. 84.9 1,011.2 47214 1,209.4 938.5 2,573.5 4,934.1 629.6 3,527.7 776.8
Dec. 90.0 1,031.6 4,693.1 1,184.4 941.9 2,566.8 4,949.8 631.3 3,547.9 770.7
2010 Jan. @ 87.2 1,019.9 4,688.9 1,186.8 934.0 2,568.0 4,960.7 627.7 3,557.7 775.3
Transactions
2008 -4.4 88.6 419.1 86.9 120.1 212.2 80.9 10.5 53.2 17.2
2009 -12.9 422 -103.8 -187.8 -13.0 97.0 63.5 0.0 51.3 12.2
2009 Q2 2.3 52.7 -42.1 -51.7 -14 11.1 39 -4.7 24 6.1
Q3 -5.7 -15.2 -33.8 -44.4 -17.6 28.2 26.1 1.7 20.5 3.8
2009 Oct. -5.7 -7.6 -13.2 -16.5 -5.2 8.5 10.0 -14 10.1 13
Nov. -3.7 12.9 -8.0 -11.8 -7.1 10.8 16.6 0.7 8.0 7.8
Dec. 5.0 11.0 -19.0 -23.7 45 0.2 15.0 15 18.8 -5.3
2010 Jan. @ -2.8 -30.5 -5.8 2.0 -7.1 -0.6 11.1 -24 94 41
Growth rates
2007 Dec. 18.2 24.9 145 12.8 22.0 12.8 6.2 54 7.1 2.7
2008 Dec. -4.1 10.1 9.5 6.8 13.9 94 1.7 1.7 1.6 2.3
2009 Sep. -7.3 -0.1 -0.2 -10.3 2.0 4.6 -0.3 -1.2 -0.6 15
2009 Oct. -12.8 -14 -1.2 -11.8 0.7 3.9 -0.1 -1.3 -0.2 1.6
Nov. -14.4 0.3 -1.9 -12.2 -14 3.7 0.5 -1.0 0.3 25
Dec. -12.5 4.3 -2.2 -13.6 -14 3.9 13 0.0 15 1.6
2010 Jan. @ -9.7 -0.1 -2.7 -13.2 -3.0 3.2 16 -0.3 1.8 2.2

C5 Loans to other financial intermediaries and non-financial

corporations ?

(annual growth rates; not seasonally adjusted)

= other financial intermediaries
non-financial corporations

C6 Loans to households?
(annual growth rates; not seasonally adjusted)

== consumer credit
loans for house purchase

35 5 14 = = other loans 14
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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 investment funds.

4) Including non-profit institutions serving households.
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2.4 Rahalaitosten lainojen erittely!).2)

EUROALUEEN

TILASTOT

Rahatalous,

pankkitoiminta

ja sijoitusrahastot

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

2. Lainat rahoituksen valittgjille ja yrityksille

Vakuutuslaitokset ja elékerahastot Muut rahoituksen valittajat® Yritykset
Yhteensd | Enintaan | Yli 1 vuosi YIi5| Yhteensd | Enintdan |Yli1 vuosi Yli5| Yhteensda| Enintaan Yli 1 vuosi| Yli5 vuotta
1 vuosi | ja enintéén vuotta 1 vuosi | ja enintaén vuotta 1vuosi | jaenintddn 5
5 vuotta 5 vuotta vuotta
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12
Kannat
Taloustoimet
Kasvuvauhdit
3. Lainat kotitalouksille
Kulutusluotot Asuntolainat Muut lainat
Yhteensa Enintdan | Yli 1 vuosi | Yli 5vuotta | Yhteensa Enintd&n | Yli 1 vuosi | Yli 5 vuotta| Yhteensa Enintd&n | Yli 1 vuosi | Yli 5 vuotta
1vuosi | jaenintaan 1vuosi | jaenintaddn 1 vuosi | jaenintaén
5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Lahde: EKP.

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

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

3) Sisaltaa sijoitusrahastot.
4)  Sisaltad kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2010



2. Loans to financial intermediaries and non-financial corporations

EURO AREA
STATISTICS

Money,
banking
and
investment
funds

Insurance corporations and pension funds Other financial intermediaries® Non-financial corporations
Total Up to Over 1 Over Total Up to Over 1 Over Total Up to Over 1 Over
lyear| andupto 5 years 1 year and up to 5 years lyear| andupto| 5 years
5 years 5 years 5 years
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts
2008 93.0 69.3 5.7 18.0 962.1 555.0 169.0 238.0 4,828.4 1,377.6 961.4 24894
2009 Q3 94.2 71.6 7.8 14.9 1,016.1 585.8 183.6 246.7 4,742.5 1,235.6 953.0 2,553.8
Q4 80.2 57.1 7.2 15.9 1,016.4 592.6 173.3 250.4 4,698.5 1,181.1 9417 25758
2009 Nov. 85.9 63.0 7.8 15.1 1,005.5 585.0 173.0 2475 4,720.9 1,213.6 938.7 2,568.6
Dec. 80.2 57.1 7.2 15.9 1,016.4 592.6 173.3 250.4 4,698.5 1,181.1 941.7 2575.8
2010 Jan. @ 86.0 62.1 7.5 16.3 1,007.1 584.6 170.5 252.0 4,691.4 1,187.3 932.7 25714
Transactions
2009 -11.3 -12.1 1.6 -0.7 432 28.6 7.6 7.0 -103.4 -187.8 -12.9 97.3
2009 Q3 -9.7 -9.9 0.4 -0.3 -8.6 -131 -1.2 5.8 -54.0 -59.3 -184 23.8
Q4 -14.0 -14.5 -0.5 1.0 -6.6 -1.7 -5.2 0.3 -27.7 -52.8 -7.3 324
2009 Nov. -4.4 -3.8 -0.2 -0.4 18.5 21.2 -2.9 0.2 -0.6 -3.4 -7.5 10.4
Dec. -5.7 -6.0 -0.5 0.8 15 3.0 -0.8 -0.7 -13.0 -31.1 4.1 14.0
2010 Jan. @ 5.7 5.0 0.3 0.4 -28.0 -26.6 -35 2.1 -8.7 5.7 -8.2 -6.3
Growth rates
2008 Dec. -4.1 -4.3 -23.7 5.0 10.5 5.4 13.5 22.0 9.5 6.7 13.9 9.4
2009 Sep. -7.0 -9.3 23.1 -7.0 -0.2 -4.8 7.5 6.5 -0.2 -10.2 2.0 4.6
Dec. -12.5 I 27.4 -3.8 4.5 5.1 4.4 2.9 -2.1 -13.7 -1.4 3.9
2009 Nov. -14.6 -19.5 39.7 -9.0 0.3 -3.9 3.8 9.0 -1.9 -12.1 -1.4 3.7
Dec. -12.5 I 27.4 -3.8 4.5 5.1 4.4 2.9 -2.1 -13.7 -1.4 3.9
2010 Jan. @ -9.7 -14.4 16.2 18 -0.3 -1.4 -3.3 4.2 -2.7 -132 -2.9 3.2
3. Loans to households®
Total Consumer credit Loans for house purchase Other loans
Total Up to Over 1 Over Total Up to Over 1 Over Total Up to Over 1 Over
lyear| andupto 5 years lyear| andupto 5 years lyear| andupto| 5years
5 years 5 years 5 years
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12 13
Outstanding amounts
2008 4,887.9 633.0 138.8 196.2 298.0 3,490.3 17.2 675  3,405.7 764.5 155.0 90.5 519.0
2009 Q3 4,915.6 631.8 133.4 195.8 302.6 3,514.6 15.2 62.3  3437.1 769.2 148.8 879 5325
Q4 4,955.4 633.5 133.7 196.1 303.7 3,550.1 15.1 624 34726 771.8 146.2 87.2 5383
2009 Nov. 4,938.5 628.9 131.7 194.8 302.4 3,530.2 15.1 623 34528 779.4 151.5 874 5405
Dec. 4,955.4 633.5 133.7 196.1 303.7 3,550.1 15.1 62.4 3,472.6 771.8 146.2 87.2 538.3
2010 Jan. @ 4,955.1 625.8 131.8 193.7 300.4 3,555.7 15.1 62.4 3,478.2 773.6 146.8 85.8 541.0
Transactions
2009 63.0 0.1 -3.3 -3.3 6.7 50.8 -2.3 -6.7 59.8 12.2 -8.0 -1.9 221
2009 Q3 25.2 -0.2 -2.4 -0.2 24 26.0 -0.5 -1.8 28.2 -0.5 -5.2 -0.2 4.8
Q4 40.0 1.6 1.0 0.0 0.6 33.8 -0.1 -0.1 34.1 4.6 -2.6 -0.1 7.3
2009 Nov. 17.6 -1.9 -0.2 -0.3 -1.4 7.8 -0.1 0.1 7.8 11.7 5.1 -0.1 6.6
Dec. 16.1 4.4 2.3 0.6 15 18.6 0.1 0.1 18.5 -6.9 -5.2 0.0 -1.6
2010 Jan. @ 0.0 -6.5 -1.4 -2.4 -2.7 5.1 0.0 0.0 5.1 14 0.9 -1.4 2.0
Growth rates
2008 Dec. 1.7 1.7 0.7 -4.4 o/ 15 7.0 -5.2 1.7 2.3 1.7 -5.1 4.0
2009 Sep. -0.3 -1.2 -3.3 -4.4 2.1 -0.6 -111 -12.6 -0.3 15 -3.0 -3.8 3.8
Dec. 13 0.0 -2.4 -1.6 2.2 15 -134 -9.8 1.8 1.6 -5.1 -2.0 4.3
2009 Nov. 0.5 -1.0 -2.1 -3.7 14 0.3 -12.2 -11.0 0.6 2.6 -2.1 -2.4 4.9
Dec. 13 0.0 -2.4 -1.6 2.2 15 -134 -9.8 1.8 1.6 -5.1 -2.0 4.3
2010 Jan. @ 16 -0.3 -1.8 -2.2 1.8 -137 -15 21 2.2 -2.7 -2.6 4.4
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 investment funds.
4) Including non-profit institutions serving households.
ECB
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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 valtiolle ja euroalueen ulkopuolisille

Julkisyhteisot Euroalueen ulkopuoliset
Yhteensé Valtio Muut julkisyhteisot Yhteensa Pankit” Muut kuin pankit
Osavaltio- Paikallis- Sosiaali- Yhteensa | Julkisyhteis6t Muut
hallinto hallinto | turvarahastot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K7 Lainat julkisyhteisdille?) k8 Lainat euroalueen ulkopuolisille?)

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

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

Lahde: EKP.

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

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

3) Termill pankit tarkoitetaan tassa taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samankaltaisia kuin rahalaitokset.

EKP
Kuukausikatsaus
0 Maaliskuu 2010




2.4 MFI loans: breakdown "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
2007 954.5 2134 217.6 494.1 294 3,300.2 2,344.5 955.7 59.8 895.9
2008 968.0 227.0 210.1 508.6 222 3,247.8 2,282.0 965.8 57.8 908.1
2009 Q1 971.0 232.9 205.6 5115 21.0 3,057.1 2,101.0 956.1 59.2 896.9
Q2 998.5 249.3 206.5 514.1 28.6 2,949.3 1,999.7 949.6 57.2 892.3
Q3 994.7 235.9 209.7 518.3 30.7 2,808.0 1,894.0 914.0 477 866.2
Q4@ 1,001.9 230.6 211.0 528.0 323 2,829.0 1,913.5 915.5 46.5 869.0
Transactions
2007 -8.0 -4.5 -13.0 6.0 3.6 540.7 3814 159.3 0.3 159.0
2008 13.2 12.3 -8.1 16.2 -7.2 -59.3 -85.8 26.4 0.3 26.1
2009 ® 35.0 3.6 1.0 205 10.1 -383.4 -350.7 -32.7 -14 -31.4
2009 Q1 2.0 515 -4.4 2.2 -1.2 -234.0 -208.5 -25.7 0.3 -26.0
Q2 28.0 16.9 0.9 2.6 7.6 -72.1 -79.0 7.2 -1.0 8.2
Q3 -3.8 -13.3 32 4.2 2.1 -75.3 -69.9 -54 0.6 -6.0
Q4® 8.8 -5.5 13 11.4 16 -2.0 6.7 -8.9 -1.2 -7.6
Growth rates
2007 Dec. -1.0 -4.3 -5.6 13 13.8 18.6 18.5 18.8 0.5 20.2
2008 Dec. 1.4 5.8 -3.7 33 -24.5 -1.8 -3.6 2.8 0.5 3.0
2009 Mar. 15 10.0 -3.6 35 -435 -14.3 -16.7 -8.7 -3.6 -9.0
June 2.6 12.8 4.1 39 -31.9 -13.8 -16.5 -7.5 -7.6 -75
Sep. 17 45 -0.2 4.4 -32.3 -18.2 -21.9 -9.4 -1.3 -9.8
Dec. ® 3.6 1.6 0.5 4.0 454 -11.8 -15.3 -34 -2.8 -35

C7 Loans to government? C8 Loans to non-euro area residents?
(annual growth rates; not seasonally adjusted) (annual growth rates; not seasonally adjusted)

= central government

other general government
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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,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

1.5 Rahalaitoksissa olevien talletusten erittely!).2)

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

1. Rahoituksen valittgjien talletukset

Vakuutuslaitokset ja elakerahastot Muut rahoituksen valittajat?
Yhteensd | Yonyli Maédraaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot | Yhteensd | Yon yli Médraaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot
Enintaén Yli | Enintdén | Yli3kk Enintdan Yli | Enintd&n | Yli3kk
2 vuotta | 2 vuotta 3 kk 2 vuotta | 2 vuotta 3 kk
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

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

= Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot (yhteensd) —— Vakuutuslaitokset ja elakerahastot (yhteensa)

+++e+ Muut rahoituksen vélittdjét (yhteensa) ++ == Muutrahoituksen valittajat (yhteensd)

- == \akuutuslaitokset ja elakerahastot (M3:een siséltyv'at)“)

— Muut rahoituksen vlittajat (M3:een sisaltyvat)”

Léhde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelméa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kéytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisatietoja Y leisté-osassa.

3) Sisaltaa sijoitusrahastot.

4) Sarakkeet2,3,5ja7.

5) Sarakkeet 9, 10, 12 ja 14.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2010



EURO AREA
STATISTICS

Money,
banking
and
investment
funds

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 maturity of:| Redeemable at notice of: | Repos| Total[Overnight |With an agreed maturity of:| Redeemable at notice of: | Repos
Up to Over 2 Upto Over Upto Over Up to Over
2 years years| 3 months 3 months 2 years 2years| 3 months| 3 months
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Outstanding amounts
2007 689.5 70.8 69.6 526.4 0.8 11 20.8 1,525.0 311.8 3455 708.1 12.2 03 1471
2008 761.9 84.4 114.3 537.5 11 15 23.1 18035 320.2 421.0 852.9 12.3 0.1 197.0
2009 Q3 739.9 83.1 83.8 550.5 19 14 19.2 1,866.9 314.9 335.2 949.0 14.4 0.2 2533
2009 Oct. 742.3 88.8 83.9 548.0 2.0 14 18.3 1,844.7 318.9 337.2 938.8 15.8 0.1 2339
Nov. 734.5 84.6 79.1 545.7 2.0 14 216 18503 325.9 332.3 938.0 16.1 0.0 2379
Dec. 738.1 84.0 86.9 543.3 21 14 202 18549 312.1 332.2 940.6 15.9 0.0 2541
2010 Jan. @ | 742.8 93.6 82.9 540.2 2.3 14 223 18293 342.0 322.0 914.6 17.1 0.0 2336
Transactions
2008 69.4 12.4 42.8 12.3 -0.3 0.1 22 2693 4.5 722 142.3 -0.3 -0.3 510
2009 -27.9 -1.1 -30.5 5.6 1.0 -0.1 -2.8 58.2 5.6 -93.5 85.3 3.7 0.0 572
2009 Q2 -121 -5.4 -9.4 4.9 0.1 0.0 -24 610 19.5 -20.0 414 -0.2 0.0 204
Q3 -6.3 -1.9 -4.5 -0.1 0.1 -0.1 01 -215 -22.4 -1.5 3.6 0.4 01 -17
2009 Oct. 25 5.7 0.1 -2.6 0.1 0.0 -08  -21.2 4.3 24 -9.8 14 0.0 -194
Nov. -8.1 -4.1 -4.9 -2.3 0.0 0.0 3.2 7.1 7.2 -4.4 0.0 0.3 -0.1 4.0
Dec. 0.8 -1.2 5.7 -2.4 0.1 0.0 -1.3 -1.1 -14.7 -1.7 -0.5 -0.3 0.0 161
2010 Jan. @ 4.4 9.5 -4.2 -3.1 0.2 0.0 21  -29.8 28.9 -11.2 -28.0 11 0.0 -20.6
Growth rates
2007 Dec. 4.8 11 17.5 4.9 -25.3 - -164 345 12.0 39.7 495 16.4 - 19.1
2008 Dec. 10.0 17.3 60.0 2.3 -234 - 10.5 17.6 14 211 20.0 -2.5 - 346
2009 Sep. 15 9.3 -8.3 2.3 55.8 - -5.9 7.7 1.9 -25.0 21.8 24.0 - 363
2009 Oct. 0.9 6.3 -7.6 1.9 68.2 - -127 5.3 0.4 -23.7 19.5 329 - 204
Nov. -0.8 -0.3 -175 1.6 89.8 - 9.6 5.0 7.9 -24.6 15.1 37.9 - 231
Dec. -3.7 -1.3 -26.5 1.0 95.8 - -123 3.2 1.6 -22.0 10.0 30.0 - 290
2010 Jan. @ -3.3 -8.0 -18.0 -0.5 89.2 - 10.8 2.0 4.1 -12.4 4.0 337 - 14.1
C9 Total deposits by sector? Cl0 Total deposits and deposits included in M3
(annual growth rates) by sector? (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 (included in M3) ¥
20 0 40, — other financial intermediaries (included in M3) ® 20
30
20
10
0
-10 -10 -20 -20
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009
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) Includes investment funds.

4)  Covers deposits in columns 2, 3, 5and 7.

5) Covers deposits in columns 9, 10, 12 and 14.

ECB
Monthly Bulletin
March 2010



1.5 Rahalaitoksissa olevien talletusten erittely!).2)

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

2.Yrityksien ja kotitalouksien talletukset

Yritykset Kotitaloudet”
Yhteensd | Yonyli Médraaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot | Yhteensd | Yonyli Maédraaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot
Enintéén Yli| Enintddn [ YIi3kk Enintéén Yli| Enintddn | Yli3kk
2 vuotta | 2 vuotta 3 kk 2 vuotta | 2 vuotta 3 kk
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

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

= Yritykset (yhteensd) — Yritykset (yhteensa)

=++=«  Kotitaloudet (yhteensa) = * == Kotitaloudet (yhteenss)
- = Yritykset (M3:een sisaltyvat)”
——  Kotitaloudet (M3:een sisaltyvit)”

Lahde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojarjestelméda. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kaytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leisté-osassa.

3) Sisaltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

4) Sarakkeet2,3,5ja7.

5) Sarakkeet 9, 10, 12 ja 14.

EKP
1) Kuukausikatsaus
%] Maaliskuu 2010




2. Deposits by non-financial corporations and households

Non-financial corporations Households?
Total Dvernight | With an agreed maturity of: | Redeemable at notice of: | Repos| Total Overnight|With an agreed maturity of:| Redeemable at notice of: | Repos
Up to Over 2 Up to Over Up to Over Up to Over
2 years years| 3 months| 3 months 2 years 2 years 3 months| 3 months
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Outstanding amounts
2007 1,477.2 884.0 479.4 59.5 29.3 14 23.7 4989.0 17774 993.3 561.5 1,458.6 1111 87.1
2008 1,502.9 883.4 502.2 64.4 27.9 13 23.7 5368.6 1,813.3 1,350.0 517.9 1,490.2 113.6 83.7
2009 Q3 1,551.4 951.6 444.6 77.9 58.3 15 17.4 5500.0 2,052.9 1,084.7 561.0 1,636.9 1214 43.2
2009 Oct. |1,561.3 963.5 442.6 78.5 60.1 15 15.1 5,510.8 2,084.9 1,040.3 573.8 1,648.2 123.8 39.9
Nov. |1,564.1 971.3 435.6 79.7 61.2 1.6 14.8 5507.6 2,098.9 1,010.6 584.2 1,650.7 124.7 385
Dec. |1,603.7 1,001.3 434.7 80.8 68.7 1.7 16.3 5590.2 2,155.4 988.3 605.5 1,679.9 123.7 37.3
2010 Jan. @ | 1,548.4 964.0 418.6 82.1 68.7 1.7 13.2 5,610.2 2,173.6 954.1 615.3 1,707.9 122.2 37.0
Transactions
2008 7.8 -5.0 133 3.2 -34 -0.3 0.0 3475 28.7 3355 -43.1 28.1 1.7 -3.4
2009 93.3 114.3 -70.0 15.1 40.8 0.4 -74  186.9 320.3 -371.4 85.5 190.3 8.6  -46.3
2009 Q2 44.2 45.8 -16.0 13 113 0.1 1.7 59.8 110.9 -94.4 11.8 39.3 27  -10.6
Q3 34.6 35.7 -13.6 6.1 8.6 0.0 -2.2 -4.6 42.4 -100.0 24.8 32.9 3.1 -1.7
2009 Oct. 10.7 12.3 -1.8 0.6 1.7 0.0 -2.2 11.6 321 -44.1 131 113 25 -3.3
Nov. 3.5 8.3 -6.7 11 11 0.0 -0.3 -3.1 14.0 -29.6 10.5 2.5 0.9 -1.4
Dec. 37.8 28.9 -14 11 7.6 0.1 15 81.6 56.1 -22.9 21.3 29.2 -1.0 -1.1
2010 Jan. @ | -57.4 -38.5 -17.0 13 0.0 0.0 -3.1 18.6 18.5 -35.0 9.8 27.0 -1.5 -0.3
Growth rates
2007 Dec. 104 4.0 351 -11.8 -26.3 -31.6 -4.4 6.1 13 47.7 -7.5 -3.3 11.2 24.4
2008 Dec. 0.5 -0.6 2.8 5.3 -11.0 -16.2 0.0 6.9 1.6 33.2 -1.7 1.9 15 -3.9
2009 Sep. 2.5 8.3 -14.0 20.1 127.8 84 -30.8 5.0 15.9 -15.4 6.3 13.2 163  -60.1
2009 Oct. 3.7 11.9 -15.4 18.5 139.8 13.0 -47.7 43 17.3 -22.2 10.6 14.2 154  -60.6
Nov. 4.0 115 -15.2 20.6 1344 195 -40.7 3.5 16.8 -25.5 134 14.0 122 -595
Dec. 6.2 12.9 -13.8 23.2 146.6 283 -31.2 3.5 175 -27.3 16.4 12.8 75  -554
2010 Jan. @ 5.1 10.5 -12.8 211 1151 329 -33.0 3.2 17.0 -28.4 17.8 11.6 6.3  -51.6
=== 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
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 V 0
-2 -5 5
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009
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,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

1.5 Rahalaitoksissa olevien talletusten erittely!).2)

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

3. Julkisyhteistjen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset

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

Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K13 Julkisyhteiséjen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset?)
(vuotuinen kasvuvauhti)

= Julkisyhteistt
===« Euroalueen ulkopuoliset pankit
= == Euroalueen ulkopuoliset muut kuin pankit

Lahde: EKP.
1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelméaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kaytettyyn luokitukseen.

2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisatietoja Y leisté-osassa.
3) Termilla pankit tarkoitetaan tassa taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samankaltaisia kuin rahalaitokset.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2010



2.5 Deposits held with MFls: breakdown "2

EURO AREA
STATISTICS

Money,
banking
and
investment
funds

(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
2007 373.7 126.9 59.0 107.6 80.3 3,862.1 2,953.9 908.2 1433 764.9
2008 445.0 191.0 52.3 115.9 85.8 3,713.9 2,816.9 897.0 65.8 831.2
2009 Q1 464.4 216.4 50.6 1145 83.0 3,665.7 2,786.7 879.0 63.6 8154
Q2 476.6 227.3 48.9 118.9 814 3,565.2 2,685.4 879.9 64.3 815.6
Q3 403.0 157.0 51.2 123.0 71.8 34224 2,564.0 858.5 63.5 794.9
Q4@ 373.2 144.3 451 113.1 70.8 3,368.8 2,517.9 850.9 60.1 790.8
Transactions
2007 31.9 -3.1 13.6 9.8 11.6 609.4 542.6 66.8 20.2 46.6
2008 72.8 63.5 -6.5 8.7 7.1 -185.1 -167.0 -18.0 -36.9 18.9
2009 @ -64.8 -38.1 -7.2 -3.6 -15.4 -331.0 -289.9 -41.1 -13 -39.8
2009 Q1 15.7 225 -17 -2.3 -2.9 -108.9 =717 -31.3 -2.6 -28.7
Q2 11.8 10.9 -1.6 45 -2.0 -60.5 -67.6 7.1 0.9 6.1
Q3 -62.1 -58.9 2.3 4.1 -9.6 -80.1 -73.0 7.1 -0.2 -6.9
Q4 ® -30.1 -12.7 -6.1 -9.9 -0.8 -81.5 -71.7 -9.8 0.6 -10.4
Growth rates
2007 Dec. 9.7 -24 29.9 10.7 16.9 17.9 21.3 7.7 15.8 6.3
2008 Dec. 19.5 49.9 -11.0 8.1 8.8 -4.7 -5.6 -1.8 -25.6 2.6
2009 Mar. 22.8 52.6 2.2 5.7 6.5 -13.6 -145 -10.9 -24.1 -8.8
June 15.3 437 -13.0 5.3 -4.9 -14.7 -15.6 -11.9 -21.9 -10.4
Sep. 29 18.6 -16.6 8.2 -15.4 -16.3 -17.4 -12.7 -27.0 -10.3
Dec. @ -14.6 -20.0 -137 -3.1 -17.9 -8.9 -10.3 -4.6 -2.0 -4.8

C13 Deposits by government and non-euro area residents ?

(annual growth rates)

= general government

non-resident banks
non-resident non-banks
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\
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-20 ———— —— ——— —— —— ——— ——— ——— ——— -20
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2007 2008 2009
Source: ECB.

1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on the ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
3) The term “banks” is used in this table to indicate institutions similar to MFIs which are resident outside the euro area.
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2.6 Rahalaitosten hallussa olevien arvopapereiden erittely!). 2)

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

Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet ja osuudet
Yhteensa Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut euroalueella olevat | Euroalueen | Yhteensa Raha- | Muut kuin | Euroalueen
. r : Iko- laitokset raha- ulko-
Euro| Muu kuin Euro | Muu kuin Euro| Muu kuin o A H
o) NG e puoliset laitokset puoliset
1 2 3 4 ) 6 7 8 9 10 11 12
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K14 Rahalaitosten hallussa olevat arvopaperit?
(vuotuinen kasvuvauhti)

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

Léhde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojarjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kaytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leisté-osassa.

EKP
. Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2010




2.6 MFI holdings of securities: breakdown "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
2007 5,185.3 1,656.4 84.0 1,180.5 16.6 979.9 333 1,234.7 1,636.5 4245 869.3 342.7
2008 5,858.4 1,887.1 92.4 1,225.4 19.3 1,355.5 51.2 1,227.5 1,476.9 4232 776.3 277.4
2009 Q3 6,296.3 2,014.9 102.9 1,486.4 18.1 1,446.7 46.2 1,181.0 1,498.2 435.9 786.1 276.1
2009 Oct. 6,271.2 1,991.3 102.8 1,500.3 17.3 1,447.8 42.4 1,169.3 1,502.0 437.0 787.9 277.1
Nov. 6,256.7 1,993.5 102.9 1,503.8 15.7 1,449.0 41.7 1,149.9 1,514.9 438.6 800.4 275.9
Dec. 6,212.6 1,970.6 108.9 1,466.6 16.0 1,458.4 39.5 1,152.5 1,517.4 4377 799.5 280.2
2010 Jan. ® 6,225.1 1,975.0 111.6 1,478.9 19.0 1,426.3 41.0 1,173.1 1,531.7 4485 803.8 279.4
Transactions
2008 692.8 2124 5.9 36.5 1.9 390.7 19.0 26.4 -84.2 22.9 -56.6 -50.5
2009 356.6 80.1 16.2 233.3 -3.2 102.9 -12.0 -60.8 35.9 23.3 9.8 2.8
2009 Q2 176.8 34.7 4.1 83.7 0.5 56.3 -1.6 -0.8 16.6 7.2 5.8 3.6
Q3 21.2 -4.0 -0.3 34.0 -1.8 -6.1 -0.4 -0.2 7.3 9.0 0.3 -1.9
2009 Oct. -23.9 -22.4 0.1 14.2 -0.7 -14 -35 -10.4 6.0 1.9 2.8 14
Nov. -85 -0.9 14 2.3 -1.6 14 -0.3 -10.8 13.9 2.4 12.6 -1.0
Dec. -62.5 -22.3 2.6 -34.7 0.0 131 -35 -17.6 -4.5 -0.4 -7.2 3.0
2010 Jan. ® -10.3 3.6 -0.3 135 2.4 -32.4 0.2 2.7 18.3 124 5.3 0.7
Growth rates
2007 Dec. 12.7 8.7 25.4 -6.8 10.7 50.2 33.4 17.7 10.0 13.7 6.9 13.9
2008 Dec. 13.3 12.7 8.1 3.1 9.9 40.0 57.2 2.2 -5.3 5.4 -6.7 -15.3
2009 Sep. 12.6 114 4.1 24.2 15.5 24.9 -4.9 -5.6 -4.1 2.6 -8.2 -2.3
2009 Oct. 12.2 8.5 5.7 26.8 -0.2 20.5 -9.3 -2.3 -0.9 6.2 -4.3 -1.9
Nov. 9.3 5.8 10.8 23.1 -39 14.3 -9.2 -3.3 0.4 7.4 -2.0 -3.0
Dec. 6.0 4.2 17.1 18.9 -16.1 7.6 -23.0 -5.0 2.4 5. 1.2 1.0
2010 Jan. ® 3.9 13 12.2 15.1 -12.8 55 -22.8 -4.7 2.0 7.4 0.5 -2.0

C14 MFI holdings of securities?

(annual growth rates)

= securities other than shares
shares and other equity
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Source: ECB.

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

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

(miljardia euroa)

1. Kotitalouslainojen luottotappiot/arvonalennukset®

Kulutusluotot

Asuntolainat

Muu luotonanto

Yhteensé Enintdan Yli Yli Yhteensa Enintdén | Yli 1 vuosi Yl Yhteensa Enintaén Yli Yli
1vuosi | 1vuosija 5 vuotta 1vuosi| jaenintadn 5 vuotta 1wvuosi| 1vuosija 5 vuotta
enintaan 5 vuotta enintaan 5
5 vuotta vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2.Yrityslainojen ja euroalueen ulkopuolisten lainojen luottotappiot/arvonalennukset
Yritykset Euroalueen ulkopuoliset
Yhteensa Enintaén Yli 1 vuosi YIli 5 vuotta Yhteensa Enintaan Yli 1 vuosi
1 vuosi ja enintdan 1 vuosi
5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7
3. Rahalaitosten hallussa olevien arvopapereiden arvostusmuutokset
Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet ja osuudet
Yhteensa Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut euroalueella olevat | Euroalueen |  Yhteensa Raha- | Muut kuin | Euroalueen
ulkopuoliset laitokset raha- ulko-
Euro Muu Euro Muu Euro Muu laitokset puoliset
kuin euro kuin euro kuin euro
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12

Léahde: EKP.
1)
2)
3)

Rahalaitossektori ilman eurojdrjestelméa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kdytettyyn luokitukseen.
Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leista-osassa.
Sisaltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

EKP
Kuukausikatsaus 2 I
Maaliskuu 2010



EURO AREA

STATISTICS
Money,
banking
and
investment
funds
1. Write-offs/write-downs of loans to households?
Consumer credit Lending for house purchase Other lending
Total Up to Over 1 Over Total Up to Over 1 Over Total Up to Over 1 Over
1year and up to 5 years 1 year and up to 5 years 1year and up to 5 years
5 years 5 years 5 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -4.2 -1.2 -1.4 -1.6 -2.7 -0.2 -0.2 -2.3 -6.9 -0.8 -2.3 -3.7
2008 -4.6 -1.1 -1.5 -1.9 -2.7 0.0 -0.2 -2.5 -6.7 -1.2 -2.3 -3.2
2009 -7.3 -1.7 -2.2 -3.4 -3.9 0.0 -0.2 -3.6 -7.2 -1.5 -1.2 -4.5
2009 Q2 -1.5 -0.3 -0.5 -0.7 -1.0 0.0 0.0 -0.9 -1.2 -0.1 -0.2 -0.9
Q3 -1.7 -0.3 -0.5 -0.9 -0.8 0.0 0.0 -0.7 -1.6 -0.3 -0.2 -1.0
Q4 -2.3 -0.6 -0.7 -0.9 -0.9 0.0 0.0 -0.9 -2.1 -0.3 -0.6 -1.2
2009 Oct. -0.7 -0.1 -0.3 -0.4 -0.2 0.0 0.0 -0.2 -0.4 0.0 -0.1 -0.2
Nov. -0.4 -0.1 -0.1 -0.2 -0.2 0.0 0.0 -0.2 -0.5 0.0 -0.1 -0.3
Dec. -1.1 -0.4 -0.3 -0.4 -0.6 0.0 0.0 -0.5 -1.3 -0.2 -0.3 -0.7
2010 Jan. @ -0.6 -0.4 0.0 -0.2 -0.4 0.0 0.0 -0.4 -1.1 -0.4 -0.1 -0.6
2. Write-offs/write-downs of loans to non-financial corporations and non-euro area residents
Non-financial corporations Non-euro area residents
Total Up to Over 1 Over Total Up to Over 1
1year and up to 5 years 1year year
5 years
1 2 3 4 5 6 7
2007 -12.5 -2.1 -5.4 -4.9 -5.2 -34 -1.8
2008 -17.8 -4.1 -9.1 -4.6 -6.6 -3.4 -3.2
2009 -30.0 -9.7 -10.2 -10.1 -6.3 -2.5 -3.8
2009 Q2 -5.9 -1.7 -2.4 -1.8 -1.1 -0.3 -0.8
Q3 -7.0 -2.2 -2.1 -2.7 -1.0 -0.5 -0.5
Q4 -9.8 -2.3 -4.0 -3.5 -1.5 -0.3 -1.2
2009 Oct. -3.4 -0.7 -1.3 -1.4 -0.4 -0.1 -0.3
Nov. -1.7 -0.3 -0.7 -0.6 -0.2 0.0 -0.3
Dec. -4.8 -1.3 -2.0 -1.5 -0.9 -0.3 -0.6
2010 Jan. @ -3.6 -1.2 -1.0 -1.3 -0.5 -0.3 -0.1

3. Revaluation of securities held by MFIs

Securities other than shares Shares and other equity
Total MFls General Other euro Non-euro area Total MFIs| Non-MFIs| Non-euro area
government area residents residents residents
Euro| Non-euro Euro| Non-euro Euro| Non-euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -14.2 -3.3 0.1 -0.4 -0.2 -3.2 -0.6 -6.7 27.6 3.8 11.7 12.1
2008 -56.4 -8.0 0.0 5.2 0.0 -20.1 -2.2 -31.2 -60.6 -8.2 -44.1 -8.2
2009 2.7 7.5 0.2 -3.4 -0.1 -0.1 0.8 -2.3 6.3 1.6 3.0 17
2009 Q2 -2.4 2.0 0.1 -2.0 -0.1 -1.7 0.3 -1.0 8.2 2.3 4.7 13
Q3 17.3 4.6 0.1 3.6 0.0 34 0.2 5.3 16.0 4.9 9.2 19
Q4 19 13 0.1 -1.7 -0.1 1.0 0.0 14 -0.8 -2.2 0.7 0.7
2009 Oct. 24 1.6 0.0 -0.3 0.0 0.5 0.0 0.7 -2.5 -0.9 -1.2 -0.4
Nov. 24 11 0.0 12 0.1 -0.1 0.0 0.0 -1.0 -0.7 -0.1 -0.1
Dec. -2.9 -1.5 0.0 -2.6 -0.1 0.6 0.0 0.6 2.7 -0.6 2.0 12
2010 Jan. @ -0.9 0.5 0.1 -1.2 0.0 -0.8 0.1 0.4 -4.1 -1.6 -0.9 -1.5
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.
ECB
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1.8 Erdiden rahalaitostaseen erien valuuttaerittely!).2)

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

1. Talletukset

Rahalaitokset® Muut kuin rahalaitokset
Kaikki Euro% Muut valuutat kuin euro Kaikki Euro% Muut valuutat kuin euro
valuutat 4 valuutat 5
Yhteensa Yhteensé
(kanta) USD wY| chr| cer| (M@ USD wY|[  cHF| B
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Euroalueelta

Euroalueen ulkopuolelta

2. Euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemat velkapaperit

Kaikki Euro% Muut valuutat kuin euro
valuutat
(kanta) Yhteensa
usD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7

Léhde: EKP.

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

3) Euroalueen ulkopuolisissa maissa laitoksia, jotka ovat samankaltaisia kuin euroalueen rahalaitokset.

4)  Sisaltaa euron kansallisten ilmentymien maéardiset erat.

EKP
22 Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2010



2.8 Currency breakdown of selected MFI balance sheet items " ?

(percentages of total; outstanding amounts in EUR billions; end of period)

1. Deposits
MFIs? 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
By euro area residents
2007 6,087.5 92.1 7.9 4.8 04 11 1.0 9,054.4 95.8 4.2 2.2 04 0.1 0.5
2008 6,860.0 89.7 10.3 7.3 04 12 0.8 9,881.8 96.9 31 1.9 0.5 0.1 04
2009 Q1 6,607.9 90.9 9.1 6.3 0.3 12 0.7 9,989.5 96.9 31 1.9 04 0.1 0.5
Q2 6,625.7 92.2 7.8 5.1 0.3 11 0.8 10,1459 97.0 3.0 1.9 0.3 0.1 0.5
Q3 6,287.5 924 7.6 4.8 04 11 0.8  10,061.2 97.0 3.0 1.9 0.3 0.1 04
Q4® 6,308.0 93.0 7.0 4.4 0.3 11 0.7  10,160.0 97.0 3.0 1.9 0.2 0.1 04
By non-euro area residents
2007 2,953.9 47.0 53.0 335 2.9 24 11.0 908.2 50.1 49.9 329 16 1.8 9.9
2008 2,816.9 48.2 51.8 334 2.8 2.6 10.2 897.0 54.9 45.1 28.7 1.4 1.9 9.4
2009 Q1 2,786.7 47.2 52.8 34.8 2.1 2.6 10.4 879.0 52.7 473 316 12 1.9 8.4
Q2 2,685.4 49.0 51.0 332 1.6 2.6 10.7 879.9 51.9 48.1 325 1.8 1.8 7.8
Q3 2,564.0 49.1 50.9 34.3 15 25 9.5 858.5 54.1 459 30.6 15 16 7.7
Q4® 2,517.9 49.3 50.7 34.1 16 2.2 9.7 850.9 53.1 46.9 315 13 17 75
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
2007 4,933.2 815 18.5 9.2 17 1.9 34
2008 5111.7 83.3 16.7 8.4 2.0 1.9 25
2009 Q1 5,197.9 83.3 16.7 8.7 1.9 1.9 25
Q2 5,225.1 83.6 16.4 8.3 1.8 1.8 2.7
Q3 5,203.2 84.0 16.0 8.2 1.8 1.9 2.3
Q4® 5,179.6 83.3 16.7 8.7 17 19 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 MFls.

4) Including items expressed in the national denominations of the euro.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

1.8 Erdiden rahalaitostaseen erien valuuttaerittely!.2)

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

3. Lainat
Rahalaitokset® Muut kuin rahalaitokset
Klaiktki Euro® Muut valuutat kuin euro Klaiktk{ Euro% Muut valuutat kuin euro
valuuta T valuuta "
(kanta) vieenss USD wv| cnF| oep| @@ vieenst USD wY|  cHF| B
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Euroalueelle

Euroalueen ulkopuolelle

4. Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet

Rahalaitosten liikkeeseen laskemat® Muiden kuin rahalaitosten liikkeeseen laskemat
Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro Kaikki Euro% Muut valuutat kuin euro
valuutat R valuutat u
Yhteensa Yhteensa
(kanta) USD wv| cnr| oep| &M@ USD wY|  CcHE| cBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat

Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat

Léhde: EKP.

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

3) Euroalueen ulkopuolisissa maissa laitoksia, jotka ovat samankaltaisia kuin euroalueen rahalaitokset.

4)  Sisaltaa euron kansallisten ilmentymien méaraiset erat.

EKP
Kuukausikatsaus 2
Maaliskuu 2010



EURO AREA

STATISTICS
Money,
banking
and
investment
funds
3. Loans
MFIs® Non-MFIs
All Euro? Non-euro currencies All Euro® Non-euro currencies
currencies currencies
(outstanding Total (outstanding Total
amount) amount)
usD JPY CHF GBP usD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
To euro area residents
2007 5,794.2 - - - - - - 11,098.9 96.2 3.8 1.8 0.2 0.9 0.6
2008 6,312.6 - - - - - - 11,739.4 95.9 4.1 2.1 0.3 1.0 0.4
2009 Q1 6,128.0 - - - - - - 11,785.6 95.9 4.1 2.1 0.3 1.0 0.5
Q2 6,216.3 - - - - - - 11,8344 96.1 3.9 2.0 0.2 1.0 0.5
Q3 5911.4 - - - - - - 11,763.1 96.2 3.8 19 0.2 1.0 0.4
Q4@ 5,956.1 - - - - - - 11,7525 96.2 3.8 19 0.2 1.0 0.4
To non-euro area residents
2007 2,344.5 48.2 51.8 28.8 2.3 24 12.7 955.7 40.9 59.1 412 12 3.7 8.2
2008 2,282.0 45.8 54.2 31.8 3.0 2.6 11.3 965.8 40.5 59.5 419 14 4.3 7.4
2009 Q1 2,101.0 44.8 55.2 312 2.7 31 12.7 956.1 38.1 61.9 445 1.0 4.2 7.8
Q2 1,999.7 45.2 54.8 29.6 2.8 3.2 135 949.6 40.2 59.8 426 11 3.9 7.6
Q3 1,894.0 455 54.5 29.9 2.7 31 12.6 914.0 404 59.6 419 15 3.8 7.6
Q4 ® 1,9135 45.9 54.1 29.5 25 3.0 12.6 915.5 39.9 60.1 42.0 15 3.7 8.1
4. Holdings of securities other than shares
Issued by MFIs? Issued by non-MFIs
All Euro® Non-euro currencies All Euro® Non-euro currencies
currencies currencies
(outstanding Total (outstanding Total
amount) amount)
usD JPY CHF GBP usD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Issued by euro area residents
2007 1,740.3 95.2 4.8 2.4 0.3 0.3 15 2,210.3 97.7 2.3 14 0.2 0.1 0.5
2008 1,979.5 95.3 4.7 2.6 0.4 0.2 1.2 2,651.4 97.3 2.7 17 0.3 0.1 0.4
2009 Q1 2,085.8 95.0 5.0 2.7 0.2 0.4 13 2,834.2 975 25 17 0.2 0.1 0.4
Q2 2,1235 95.0 5.0 25 0.5 0.4 14 2,962.4 97.7 2.3 15 0.2 0.1 0.3
Q3 2,117.9 95.1 4.9 2.9 0.2 0.3 1.3 2,997.4 97.9 2.1 14 0.2 0.1 0.4
Q4@ 2,079.5 94.8 5.2 3.0 0.2 0.3 ily 2,980.6 98.1 1.9 12 0.2 0.1 0.3
Issued by non-euro area residents
2007 582.4 53.9 46.1 273 0.7 0.4 14.4 652.3 35.9 64.1 39.3 45 0.8 12.6
2008 580.7 54.1 45.9 28.6 0.9 0.5 13.3 646.8 39.0 61.0 371 6.4 0.8 11.0
2009 Q1 597.8 52.1 479 276 0.3 1.6 13.9 617.8 34.1 65.9 405 43 0.8 15.3
Q2 571.0 55.3 447 24.6 17 14 14.6 633.1 335 66.5 414 4.0 0.9 15.0
Q3 562.7 56.3 437 253 0.6 0.5 14.7 618.3 34.8 65.2 39.3 4.2 0.9 15.1
Q4@ 547.8 55.6 444 26.5 0.4 0.5 14.9 604.6 347 65.3 38.6 4.0 0.9 155
Source: ECB.
1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on the ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
3) For non-euro area residents, the term “MFIs” refers to institutions similar to euro area MFIs.
4) Including items expressed in the national denominations of the euro.
ECB
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1.9 Euroalueen sijoitusrahastojen!) yhteenlaskettu tase

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

1. Saamiset
Yhteensa Talletukset ja| Muut arvopaperit | Osakkeet ja osuudet Sijoitus-/raha- Muut kuin Muut saamiset
lainasaamiset kuin osakkeet |  (pl. sijoitus-/raha- | markkinarahastojen rahoitussaamiset |  (ml. johdannaiset)

markkinarahastojen osuudet
osuudet
1 2 3 4 5] 6 7
Kannat
Taloustoimet
2. \elat
Yhteensa | Lainat ja talletukset Liikkeeseen lasketut sijoitusrahastojen osuudet Muut velat
(ml. johdannaiset)
Yhteensé Euroalueella olevien hallussa olevat Muiden kuin euro-

Sijoitusrahastot

alueella oleviel

hallussa olevat

n

1 2 3 4 5 6 7

Kannat

Taloustoimet
3. Sijoitusrahastojen osuudet sijotusstrategian ja rahastotyypin mukaan
Yhteensa Rahastot sijoitusstrategian mukaan Rahastot rahasto- Lisatieto:
tyypin mukaan raha-
- PR - - - markkina-
Joukkolaina- | Osakerahastot | Sekarahastot Kiinteist6- | Vipurahastot | Muut rahastot Avoimet Suljetut rahastot
rahastot rahastot rahastot rahastot

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Kannat

Taloustoimet

Lahde: EKP.
1)  Muut kuin rahamarkkinarahastot (jotka esitetaan taulukon 3 sarakkeessa 10). Lisatietoja Y leistd-osassa.

EKP
2 4 Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2010



1. Assets

Total Deposits and Securities other Shares and other Investment fund/ Non-financial Other assets
loan claims than shares equity (excl.| money market fund assets (incl. financial
investment fund/ shares derivatives)
money market fund
shares)
1 2 3 5 6 7
Outstanding amounts
2009 June 4,709.9 378.1 1,872.8 1,251.5 627.6 200.7 379.2
July 5,011.3 371.0 1,938.4 1,440.5 653.4 206.0 402.0
Aug. 5,103.0 374.7 1,969.6 1,496.2 661.9 206.2 394.4
Sep. 5,159.2 348.9 1,998.9 1,544.1 681.7 201.9 383.8
Oct. 5,167.3 351.1 2,016.6 1,521.6 687.1 203.4 387.5
Nov. 5,231.5 340.2 2,041.8 1,560.1 692.6 203.5 393.3
Dec. ® 5,361.7 344.0 2,076.5 1,670.5 707.5 207.9 355.3
Transactions
2009 Q2 106.8 -0.7 99.8 19.5 2.2 9.7 -23.8
Q3 172.7 -9.0 70.4 112.1 10.3 17 -12.7
Q4@ 94.1 -10.8 61.6 46.0 14.3 5.6 -22.6
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
2009 June 4,709.9 98.6 4,276.9 3,494.7 457.2 782.3 334.4
July 5,011.3 102.8 4,550.9 3,726.5 481.3 824.4 357.6
Aug. 5,103.0 105.8 4,646.3 3,801.8 492.9 844.5 350.9
Sep. 5,159.2 96.7 4,736.0 3,873.2 515.3 862.8 326.5
Oct. 5,167.3 95.5 4,738.8 3,863.9 522.3 874.9 333.0
Nov. 5,231.5 96.2 4,799.2 3,898.8 528.1 900.4 336.1
Dec. ® 5,361.7 99.2 4,955.2 4,005.6 538.6 949.7 307.3
Transactions
2009 Q2 106.8 0.3 93.2 74.7 20.9 18.5 13.3
Q3 172.7 0.9 186.6 100.0 18.0 86.6 -14.7
Q4@ 94.1 3.0 111.7 68.0 135 438 -20.8
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
2009 May 4,195.3 1,348.1 1,078.5 1,087.7 2211 79.6 380.3 4,128.6 66.7 1,295.0
June 4,276.9 1,425.5 1,077.2 1,093.3 221.0 79.3 380.6 4,209.3 67.6 1,269.1
July 4,550.9 1,494.5 1,249.7 1,112.6 2233 78.1 392.8 4,483.0 67.9 1,285.4
Aug. 4,646.3 1,516.3 1,293.0 1,141.0 226.4 78.2 391.3 4,578.1 68.2 1,285.2
Sep. 4,736.0 1,531.8 1,344.9 1,166.1 222.8 714 393.1 4,668.1 67.9 1,253.0
Oct. 4,738.8 1,547.3 1,322.2 1,178.3 227.2 78.8 385.0 4,671.2 67.6 1,246.2
Nov. 4,799.2 1,561.0 1,349.0 1,193.9 229.6 78.8 386.9 4,731.8 67.4 1,223.7
Dec. ® 4,955.2 1,577.5 1,449.4 1,215.2 234.4 84.4 394.2 4,884.4 70.8 1,201.6
Transactions
2009 June 69.5 60.7 2.3 -13.8 7.7 7.1 5.5 69.2 0.3 -27.8
July 132.1 419 84.4 14 0.4 -1.8 5.8 131.9 0.2 16.4
Aug. 28.3 11.6 9.9 7.5 1.6 -0.8 -1.4 28.4 -0.1 3.9
Sep. 26.2 4.4 9.9 12.9 -0.2 -0.1 -0.8 25.6 0.6 -29.2
Oct. 317 13.3 4.1 15.1 25 1.2 -4.4 321 -0.4 -5.8
Nov. 19.5 8.6 5.4 4.0 0.9 -0.5 11 19.6 -0.1 -20.4
Dec. ® 60.6 9.0 248 12.9 5.8 4.9 31 58.0 25 -32.6
Source: ECB.

1) Other than money market funds (which are shown as a memo item in column 10 in Table 3 of this section). For further details, see the General Notes.

ECB
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

2.10 Sijoitusrahastojen!) hallussa olevat arvopaperit liikkeeseenlaskijan mukaan

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

1. Muut arvopaperit kuin osakkeet

Yhteensa Euroalue Ulkomaat
Yhteensa | Rahalaitokset| Julkisyhteisot Muut Vakuutus- Yritykset Euroalueen| Yhdysvallat Japani
rahoituksen| laitokset ja ulkopuoliset
vélittajét| eldkerahastot EU-maat
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11
Kannat

Taloustoimet

2. Osakkeet ja osuudet (muiden kuin sijoitus- ja rahamarkkinarahastojen)

Yhteensa Euroalue Ulkomaat
Yhteensd | Rahalaitokset| Julkisyhteisot Muut Vakuutus- Yritykset Euroalueen| Yhdysvallat Japani
rahoituksen| laitokset ja ulkopuoliset
vélittajat| elakerahastot EU-maat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Kannat

Taloustoimet

3. Sijoitus-/'rahamarkkinarahastojen osuudet

Yhteensa Euroalue Ulkomaat
Yhteensé Raha-| Julkisyhteisét Muut Vakuutus- Yritykset Euroalueen| Yhdysvallat Japani
laitokset?) rahoituksen| laitokset ja ulkopuoliset
vélittajat?) | elakerahastot EU-maat
1 2 3] 4 5) 6 7 8 9 10 11
Kannat

Taloustoimet

Léhde: EKP.
1)  Muut kuin rahamarkkinarahastot. Lisétietoja Y leista-osassa.
2) Sijoitusrahastojen (muiden kuin rahamarkkinarahastojen) osuuksien liikkeeseenlaskijat ovat muita rahoituksen valittajia. Rahamarkkinarahastojen osuuksien liikkeeseenlaskijat

ovat rahalaitoksia.
EKP
Kuukausikatsaus 2
Maaliskuu 2010




EURO AREA

STATISTICS
Money,
banking
and
investment
funds
1. Securities other than 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
2009 Q1 1,710.6 1,233.9 340.9 628.6 151.5 4.0 108.7 476.7 142.4 183.5 22.6
Q2 1,872.8 1,293.7 357.9 635.7 173.2 3.9 122.9 579.1 161.9 234.6 21.8
Q3 1,998.9 1,384.9 388.6 669.0 186.3 4.8 136.2 613.9 180.2 234.4 21.8
Q4 ® 2,076.5 1,414.1 387.7 689.4 187.5 5.4 144.0 662.5 199.0 251.6 15.9
Transactions
2009 Q2 99.8 321 35 10.2 11.3 -0.8 7.9 67.7 6.7 48.7 -2.6
Q3 70.4 48.1 10.6 20.9 6.6 0.3 9.7 22.2 11.2 35 -1.0
Q4@ 61.6 235 -2.9 18.1 0.7 0.5 7.2 38.1 17.2 15.2 -6.1
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
2009 Q1 1,070.5 502.9 48.1 - 26.2 19.8 408.7 567.5 89.3 190.8 47.9
Q2 1,251.5 566.0 69.8 - 28.6 16.8 450.1 685.5 110.8 210.9 59.7
Q3 1,544.1 701.1 97.2 - 355 24.8 543.4 843.0 127.0 265.1 61.8
Q4@ 1,670.5 721.3 97.2 - 35.7 239 564.5 949.2 138.3 295.3 65.8
Transactions
2009 Q2 19.5 -4.1 13 - -1.4 -35 -1.3 23.6 4.3 1.0 7.1
Q3 112.1 34.0 7.5 - 3.8 2.3 20.9 78.1 2.4 34.0 14
Q4 ® 46.0 2.9 4.4 - 1.0 -0.6 -1.8 431 3.8 8.4 3.6
3. Investment fund/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 10 11
Outstanding amounts
2009 Q1 594.6 492.9 85.1 - 407.8 - - 101.8 9.5 15.9 0.3
Q2 627.6 540.1 82.9 - 457.2 - - 87.5 12.9 16.2 0.4
Q3 681.7 593.4 78.1 - 515.3 - - 88.3 14.5 19.0 0.3
Q4@ 707.5 612.7 74.1 - 538.6 - - 94.8 15.6 19.0 0.3
Transactions
2009 Q2 2.2 15.8 -5.1 - 20.9 - - -13.6 2.1 0.2 0.0
Q3 10.3 11.8 -6.2 - 18.0 - - -1.5 0.9 -0.3 0.0
Q4@ 14.3 9.1 -4.5 - 135 - - 5.2 0.9 0.4 0.1
Source: ECB.
1) Other than money market funds. For further details, see the General Notes.
2) Investment fund shares (other than money market fund shares) are issued by other financial intermediaries. Money market fund shares are issued by MFIs.
ECB
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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
2009/111
Ulkomaiden tili
Tavaroiden ja palvelujen vienti
Kauppatase"
Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiintedn padoman kuluminen

Toimintaylijddmd ja sekatulo, netto"

Ensitulon jakotili

Toimintaylijaama ja sekatulo, netto
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot
Omaisuustulot

Korot

Muut omaisuustulot
Kansantulo, netto"

Tulojen uudelleenjaon tili

Kansantulo, netto

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot

Sosiaaliturvamaksut

Rahaméairiiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kdytettivissd oleva tulo, netto")

Tulonkayttotili

Kéytettivissé oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksilolliset kulutusmenot

Kollektiiviset kulutusmenot
Kotitalouksien eldkerahasto-osuuden oikaisu
Sdisto, netto / vaihtotase"

Pidomatili

Sadsto, netto / vaihtotase
Pddoman bruttomuodostus

Kiinteén pagdoman bruttomuodostus

Varastojen muutokset ja arvoesineiden hankinnat miinus vihennykset
Kiintedn padoman kuluminen
Valmistamattomien muiden kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus
vihennykset
Pddomansiirrot

Pidomaverot

Muut pddomansiirrot
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) (pddomatilin kautta
laskettuna)"
Tilastollinen ero

Léhteet: EKP ja Eurostat.
1) Lisatietoja tasapainoerien laskemisesta Teknisia huomautuksia -osassa.

EKP
2 Kuukausikatsaus
*) Maaliskuu 2010



EURO AREA ACCOUNTS

cial accounts by institutional sector

Uses Euro Households |Non-financial Financial General Rest of
area corporations|corporations| government| the world
2009 Q3
External account
Exports of goods and services 442.2
Trade balance ¥ -21.9
Generation of income account
Gross value added (basic prices)
Taxes less subsidies on products
Gross domestic product (market prices)
Compensation of employees 1,067.9 1104 675.4 52.6 229.5
Other taxes less subsidies on production 26.2 4.8 14.2 35 3.8
Consumption of fixed capital 354.2 98.2 198.4 115 46.1
Net operating surplus and mixed income 565.1 286.6 246.3 338 -1.7
Allocation of primary income account
Net operating surplus and mixed income
Compensation of employees 4.7
Taxes less subsidies on production
Property income 625.3 33.7 222.3 308.2 61.2 91.2
Interest 382.6 314 60.6 2294 61.1 54.0
Other property income 242.7 2.3 161.6 78.7 0.0 37.2
Net national income 1,8745 1,533.9 109.7 325 198.5
Secondary distribution of income account
Net national income
Current taxes on income, wealth, etc. 238.2 200.9 32.3 4.8 0.3 1.2
Social contributions 410.1 410.1 11
Social benefits other than social transfers in kind 446.4 14 15.8 311 398.0 0.8
Other current transfers 178.2 67.8 243 428 433 7.2
Net non-life insurance premiums 41.4 30.7 9.1 0.9 0.7 1.0
Non-life insurance claims 412 412 0.5
Other 95.6 37.1 15.2 0.7 426 5.6
Net disposable income 1,850.5 1,386.2 62.6 422 359.4
Use of income account
Net disposable income
Final consumption expenditure 1,774.9 1,303.9 471.0
Individual consumption expenditure 1,589.6 1,303.9 285.7
Collective consumption expenditure 185.3 185.3
Adjustment for the change in the net equity of households in pension fund reserves 15.0 0.1 0.6 14.3 0.0 0.0
Net saving/current external account 75.6 97.2 62.1 27.9 -111.6 4.2
Capital account
Net saving/current external account
Gross capital formation 434.1 139.9 2254 114 57.3
Gross fixed capital formation 443.2 138.2 236.3 113 57.4
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables -9.1 1.7 -10.9 0.1 0.0
Consumption of fixed capital
Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets -0.2 -2.3 0.8 0.1 11 0.2
Capital transfers 34.1 7.8 1.0 1.9 234 35
Capital taxes 6.7 55 0.2 1.0 0.0
Other capital transfers 274 2.4 0.8 0.9 234 35
Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account) » -2.6 59.8 50.5 27.1 -139.9 2.6
Statistical discrepancy 0.0 -0.1 0.1 0.0 0.0 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
2009/111
Ulkomaiden tili
Tavaroiden ja palvelujen tuonti
Kauppatase
Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)®
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiinteén padoman kuluminen

Toimintaylijédmd ja sekatulo, netto

Ensitulon jakotili

Toimintaylijaama ja sekatulo, netto
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot
Omaisuustulot

Korot

Muut omaisuustulot
Kansantulo, netto

Tulojen uudelleenjaon tili

Kansantulo, netto

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot

Sosiaaliturvamaksut

Rahaméiriiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kiytettivissd oleva tulo, netto

Tulonkiyttotili

Kéytettdvissd oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksilolliset kulutusmenot

Kollektiiviset kulutusmenot
Kotitalouksien eldkerahasto-osuuden oikaisu
Sddsto, netto / vaihtotase

Piadomatili

Sadsto, netto / vaihtotase
Pddoman bruttomuodostus

Kiintedn pdgdoman bruttomuodostus

Varastojen muutokset ja arvoesineiden hankinnat miinus véhennykset
Kiintedn pdgdoman kuluminen
Valmistamattomien muiden kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus
vihennykset
Pddomansiirrot

Pédomaverot

Muut pddomansiirrot
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) (pddomatilin kautta
laskettuna)
Tilastollinen ero

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

EKP
Kuukausikatsaus 2
Maaliskuu 2010



EURO AREA
STATISTICS

Euro area
accounts

Resources Euro Households |Non-financial Financial General Rest of
area corporations [corporations| government| the world
2009 Q3
External account
Imports of goods and services 420.3
Trade balance
Generation of income account
Gross value added (basic prices) 2,013.5 499.9 1,134.3 101.5 277.8
Taxes less subsidies on products 217.4
Gross domestic product (market prices)? 2,230.9
Compensation of employees
Other taxes less subsidies on production
Consumption of fixed capital
Net operating surplus and mixed income
Allocation of primary income account
Net operating surplus and mixed income 565.1 286.6 246.3 33.8 -1.7
Compensation of employees 1,069.2 1,069.2 3.4
Taxes less subsidies on production 244.6 244.6 -1.0
Property income 620.9 211.8 85.6 306.8 16.8 95.6
Interest 373.1 56.8 38.6 269.2 8.5 63.5
Other property income 2479 155.0 47.0 37.6 8.2 32.0
Net national income
Secondary distribution of income account
Net national income 1,874.5 1,533.9 109.7 325 198.5
Current taxes on income, wealth, etc. 238.7 238.7 0.7
Social contributions 410.1 11 16.5 46.2 346.3 11
Social benefits other than social transfers in kind 444.4 444.4 2.7
Other current transfers 155.5 87.0 8.8 42.3 174 29.8
Net non-life insurance premiums 41.2 41.2 1.2
Non-life insurance claims 40.5 33.4 6.2 0.6 0.3 1.2
Other 73.8 53.6 2.6 0.5 17.1 275
Net disposable income
Use of income account
Net disposable income 1,850.5 1,386.2 62.6 422 359.4
Final consumption expenditure
Individual consumption expenditure
Collective consumption expenditure
Adjustment for the change in the net equity of households in pension fund reserves 15.0 15.0 0.0
Net saving/current external account
Capital account
Net saving/current external account 75.6 97.2 62.1 27.9 -111.6 4.2
Gross capital formation
Gross fixed capital formation
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables
Consumption of fixed capital 354.2 98.2 198.4 115 46.1
Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets
Capital transfers 35.6 9.9 17.2 1.0 7.5 2.0
Capital taxes 6.7 6.7 0.0
Other capital transfers 28.9 9.9 17.2 1.0 0.7 2.0
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.
ECB
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3.1 Kansantalouden kootut talous- ja rahoitustilit institutionaalisen sektorin mukaan (jatkoa)

(miljardia euroa)

Varat Euro- Koti- | Yritykset Raha- Muut | Vakuutus- | Julkis- | Ulkomaat
alue taloudet laitokset | rahoituksen laitokset | yhteisot
villittijit ja elike-
2009/111 rahastot

Varallisuuden avaustase, rahoitusvarat

Rahoitusvarat yhteensd
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kiteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkdaikaiset velkapaperit
Lainat
Joista: 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
Joista: 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
Joista: 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
Joista: 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 Maaliskuu 2010




Assets Euro| Households| Non-financial MFls Other Insurance General Rest of
area corporations financial | corporations govern-| the world
inter-| and pension ment
2009 Q3 mediaries funds
Opening balance sheet, financial assets
Total financial assets 17,161.2 14,660.5 32,623.9 12,177.6 6,140.3 3,367.8  15,061.3
Monetary gold and special drawing rights (SDRs) 234.0
Currency and deposits 6,303.3 1,732.6 9,960.4 2,054.5 846.4 751.3 3,888.8
Short-term debt securities 451 91.8 640.7 381.3 349.5 25.2 829.3
Long-term debt securities 1,396.9 144.1 6,150.5 1,879.4 2,049.1 353.0 3,168.3
Loans 68.7 2,841.3 12,808.3 2,957.9 425.0 468.5 1,806.8
of which: Long-term 49.8 1,650.0 9,764.5 2,472.9 310.3 358.2 .
Shares and other equity 3,790.9 6,560.0 1,915.9 4,707.6 2,022.1 1,167.3 4,658.1
Quoted shares 643.9 1,090.4 488.6 1,362.5 426.0 265.1
Unquoted shares and other equity 1,830.6 5,131.6 1,089.1 2,767.3 434.0 773.8
Mutual fund shares 1,316.3 338.0 338.2 577.8 1,162.1 128.3 .
Insurance technical reserves 5,296.1 143.2 1.9 0.0 187.7 3.2 153.7
Other accounts receivable and financial derivatives 260.1 3,1475 912.2 196.9 260.6 599.4 556.4
Net financial worth
Financial account, transactions in financial assets
Total transactions in financial assets 90.9 28.3 -600.0 1475 59.1 -55.2 9.3
Monetary gold and SDRs 0.1 -0.1
Currency and deposits -0.8 39.6 -571.6 2.2 -1.9 -70.9 -121.7
Short-term debt securities -4.0 -8.0 -8.3 0.3 -0.8 -0.8 30.2
Long-term debt securities 8.8 -15.1 38.8 63.9 27.2 8.2 12.6
Loans 1.0 5.8 -52.1 -17.1 0.2 20.2 -23.7
of which: Long-term 0.7 -25.3 36.7 -33.0 24 15.8 .
Shares and other equity 22.0 60.0 -14.0 80.5 37.3 -9.7 114.4
Quoted shares -0.6 425 -14.0 86.6 -74.1 2.6
Unquoted shares and other equity 12.1 24.6 11.7 -16.8 -0.9 -18.9
Mutual fund shares 10.4 -7.0 -11.6 10.6 112.4 6.6 .
Insurance technical reserves 60.5 -0.2 0.0 0.0 0.6 0.0 6.9
Other accounts receivable and financial derivatives 35 -53.7 7.1 17.7 -35 -2.2 -9.3
Changes in net financial worth due to transactions
Other changes account, financial assets
Total other changes in financial assets 457.9 659.0 129.9 363.9 145.6 57.2 285.1
Monetary gold and SDRs 51.9
Currency and deposits -1.6 -12.6 -53.9 -4.6 0.6 0.7 -65.5
Short-term debt securities 0.3 6.5 -1.3 -2.3 0.4 0.0 -4.6
Long-term debt securities 28.7 20.3 31.7 38.3 32.2 2.0 -3.6
Loans 0.0 1.8 -50.9 -10.5 -0.2 -0.3 6.1
of which: Long-term 0.0 10.8 -24.2 6.4 0.3 -0.3 .
Shares and other equity 348.8 586.6 156.3 347.8 113.4 54.1 360.5
Quoted shares 90.4 124.4 64.5 246.0 51.7 36.2
Unquoted shares and other equity 173.7 448.7 80.2 93.9 225 111
Mutual fund shares 84.6 135 11.6 7.9 39.2 6.8 .
Insurance technical reserves 94.2 0.0 0.0 0.0 -0.5 0.0 -0.4
Other accounts receivable and financial derivatives -12.5 56.3 -4.0 -4.8 -0.2 0.8 -7.3
Other changes in net financial worth
Closing balance sheet, financial assets
Total financial assets 17,710.0 15,347.8 32,153.7 12,689.0 6,345.0 3,369.8  15,355.8
Monetary gold and SDRs 285.9
Currency and deposits 6,300.9 1,759.6 9,334.9 2,052.1 845.1 681.1 3,701.5
Short-term debt securities 414 90.4 631.2 379.3 349.1 24.4 854.9
Long-term debt securities 1,434.4 149.3 6,221.0 1,981.6 2,108.4 363.2 3,177.2
Loans 69.7 2,848.9 12,705.3 2,930.3 425.0 488.3 1,789.2
of which: Long-term 50.5 1,635.5 9,777.0 2,446.3 313.0 373.7 .
Shares and other equity 4,161.7 7,206.6 2,058.3 5,135.9 2,172.8 1,211.7 5,133.0
Quoted shares 733.7 1,257.3 539.2 1,695.2 403.6 303.8
Unquoted shares and other equity 2,016.5 5,604.9 1,180.9 2,844.4 455.6 766.1
Mutual fund shares 1,411.4 344.4 338.2 596.4 1,313.7 141.7 .
Insurance technical reserves 5,450.9 142.9 1.9 0.0 187.7 3.2 160.2
Other accounts receivable and financial derivatives 251.1 3,150.1 915.3 209.7 256.8 598.0 539.8

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

2009/111

Euro-
alue

Koti-
taloudet

Yritykset

Raha- Muut | Vakuutus-

laitokset [rahoituksen
vilittijat

laitokset
ja elike-
rahastot

Julkis-yh- | Ulkomaat

teisot

Varallisuuden avaustase, velat

Velat yhteensd
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kiteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkdaikaiset velkapaperit
Lainat
Jjoista: 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
Jjoista: Pitkdaikaiset

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

Vakuutustekninen vastuuvelka

Muut velat ja johdannaiset

Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden muutokset)

Muiden muutosten tili, velat

Velkojen muut muutokset yhteensi
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kiteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkdaikaiset velkapaperit
Lainat

Jjoista: 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
Jjoista: 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.
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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
2009 Q3 mediaries funds
Opening balance sheet, liabilities
Total liabilities 6,407.6 23,202.6  31,800.3 11,966.9 6,295.3 7,955.9  13,330.0
Monetary gold and special drawing rights (SDRs)
Currency and deposits 25.4 22,696.3 30.1 0.0 253.7 2,531.8
Short-term debt securities 293.2 727.0 75.8 9.7 11,0109 246.3
Long-term debt securities 512.3 4,523.0 2,343.6 305 4,960.4 2,771.4
Loans 5,735.3 8,375.4 2,722.4 2675 1,307.0 2,968.9
of which: Long-term 5,363.9 5,894.4 1,838.5 844 1,094.2 .
Shares and other equity 10,694.2 2,784.5 6,572.5 423.6 45 4,336.3
Quoted shares 2,802.8 450.0 113.0 1414 0.0
Unquoted shares and other equity 6.3 7,891.4 1,065.6 2,338.5 281.3 45
Mutual fund shares 1,268.9 4,121.0
Insurance technical reserves 33.8 331.8 65.1 0.8 5,353.9 0.4
Other accounts payable and financial derivatives 632.2 2,970.3 1,004.3 221.7 210.2 419.0 475.3
Net financial worth ¥ -1,497.3 10,753.6 -8,542.1 823.6 210.7 -155.0 -4,588.1
Financial account, transactions in liabilities
Total transactions in liabilities 31.2 -22.2 -645.2 166.5 58.1 84.7 6.7
Monetary gold and SDRs
Currency and deposits 0.0 -660.7 -3.0 0.0 -5.2 -56.4
Short-term debt securities 8.1 -42.8 -1.9 -1.3 41.7 5.1
Long-term debt securities 12.3 40.2 20.2 2.2 67.9 1.3
Loans 243 -72.9 14 -1.7 6.4 -17.2
of which: Long-term 324 -10.1 -5.0 0.2 6.5
Shares and other equity 47.7 -6.6 171.7 0.2 0.8 76.7
Quoted shares 9.7 5.3 1.4 0.1 0.0
Unquoted shares and other equity 0.0 38.0 -3.0 -30.9 0.1 0.8
Mutual fund shares -8.9 201.3
Insurance technical reserves 0.1 0.7 1.8 0.0 65.2 0.0
Other accounts payable and financial derivatives 6.8 -18.1 23.0 -21.9 -04 -26.9 -2.8
Changes in net financial worth due to transactions -2.6 59.7 50.6 451 -19.1 1.0 -139.9 2.6
Other changes account, liabilities
Total other changes in liabilities -3.3 1,150.2 170.2 312.9 1445 67.0 205.1
Monetary gold and SDRs
Currency and deposits 0.0 -109.3 0.0 0.0 0.0 -27.5
Short-term debt securities -1.9 -4.0 -1.1 0.0 -1.0 7.0
Long-term debt securities 10.5 18.8 -0.2 -0.1 75.6 45.0
Loans -2.9 6.0 -26.6 -0.2 -0.2 -30.1
of which: Long-term -1.9 29 6.3 0.0 -0.2 .
Shares and other equity 1,136.3 230.5 324.7 53.7 0.0 222.1
Quoted shares 456.6 140.2 36.8 34.6 0.0 .
Unquoted shares and other equity 0.1 679.7 97.6 55.2 19.1 0.0
Mutual fund shares -7.3 232.8
Insurance technical reserves 0.0 0.0 0.0 0.0 93.3 0.0
Other accounts payable and financial derivatives -04 -0.8 34.3 16.1 -2.2 -14 -11.3
Other changes in net financial worth -28.1 461.2 -491.2 -40.3 51.0 11 -9.8 80.0
Closing balance sheet, liabilities
Total liabilities 6,435.5 24,330.6 31,3253 12,446.4 6,4980 8,107.6 13,5418
Monetary gold and SDRs
Currency and deposits 25.4 21,926.3 27.1 0.0 248.5 2,447.9
Short-term debt securities 299.4 680.2 72.8 84 10516 258.4
Long-term debt securities 535.2 4,582.0 2,363.7 326 5,103.9 2,817.7
Loans 5,756.6 8,308.5 2,697.2 259.6 11,3132 2,921.5
of which: Long-term 5,394.4 5,887.2 1,839.9 845 1,100.5 .
Shares and other equity 11,878.2 3,008.4 7,068.9 4775 53 4,635.2
Quoted shares 3,269.2 595.5 151.1 176.1 0.0
Unquoted shares and other equity 6.4 8,609.1 1,160.3 2,362.8 300.5 53
Mutual fund shares 1,252.7 4,555.0
Insurance technical reserves 33.9 3325 66.9 0.8 5,512.4 0.4
Other accounts payable and financial derivatives 638.6 2,951.4 1,061.6 215.9 207.5 384.7 461.2
Net financial worth ¥ -1,528.0 11,2745 -8,982.7 828.4 242.6 -153.0 -4,737.8

Source: ECB.
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3.2 Euroalueen muu kuin rahoitustilinpito

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat)

Kiiytto 2007/IV—| 2008/I—| 2008/II—| 2008/III—| 2008/IV—

2005 | 2006 | 2007 [ 2008/111 2008/1V 2009/1 2009/11 | 2009/111

Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiinteén padoman kuluminen

Toimintaylijidmd ja sekatulo, netto)

Ensitulon jakotili

Toimintaylijaéama ja sekatulo, netto
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot
Omaisuustulot

Korot

Muut omaisuustulot
Kansantulo, netto)

Tulojen uudelleenjaon tili

Kansantulo, netto

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot

Sosiaaliturvamaksut

Rahaméirdiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kiytettivissd oleva tulo, netto)

Tulonkayttotili

Kaytettdvissi oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksilolliset kulutusmenot

Kollektiiviset kulutusmenot
Kotitalouksien eldkerahasto-osuuden oikaisu
Sddsto, netto")

Padomatili

Sadsto, netto
Pddoman bruttomuodostus
Kiinteén pdgdoman bruttomuodostus
Varastojen muutokset ja arvoesineiden hankinnat miinus vihennykset
Kiintedn padoman kuluminen
Valmistamattomien muiden kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus
vihennykset
Pddomansiirrot
Pidomaverot
Muut pddomansiirrot
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (=) (péicdomatilin kautta laskettuna)

Léahteet: EKP ja Eurostat.
1) Lisatietoja tasapainoerien laskemisesta Teknisida huomautuksia -osassa.
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Uses 2007 Q4-| 2008 Q1-| 2008 Q2-| 2008 Q3-| 2008 Q4-
2005 2006 2007 2008 Q3 2008 Q4 2009 Q1 2009 Q2| 2009 Q3

Generation of income account

Gross value added (basic prices)

Taxes less subsidies on products

Gross domestic product (market prices)

Compensation of employees 3,906.7 4,069.1 4,255.2 4,398.2 4,432.2 4,439.1 4,438.1 4,431.2

Other taxes less subsidies on production 129.8 128.6 136.7 135.2 131.7 129.7 123.0 119.6

Consumption of fixed capital 1,189.4 1,249.9 1,317.8 1,366.8 1,381.4 1,393.0 1,401.5 1,408.3

Net operating surplus and mixed income 2,068.2 2,185.9 2,329.6 2,376.9 2,355.4 2,289.8 2,206.6 2,158.9

Allocation of primary income account

Net operating surplus and mixed income

Compensation of employees

Taxes less subsidies on production

Property income 2,585.6 3,012.8 3,584.1 3,859.6 3,861.8 3,749.6 3,516.9 3,254.5
Interest 1,344.5 1,643.2 2,057.2 2,298.0 2,308.2 2,220.5 2,062.8 1,849.9
Other property income 1,241.1 1,369.6 1,526.9 1,561.6 1,553.7 1,529.1 1,454.1 1,404.7

Net national income 6,968.7 7,321.1 7,697.3 7,818.5 7,801.2 7,718.7 7,626.4 7,566.1

Secondary distribution of income account

Net national income

Current taxes on income, wealth, etc. 935.9 1,028.2 1,111.8 1,142.3 1,124.2 1,112.9 1,075.1 1,044.8

Social contributions 1,477.8 1,540.5 1,596.3 1,646.3 1,661.6 1,669.6 1,670.5 1,674.3

Social benefits other than social transfers in kind 1,505.5 1,553.2 1,597.4 1,648.4 1,666.2 1,690.0 1,721.3 1,752.8

Other current transfers 712.0 723.6 753.2 782.7 790.5 784.7 775.8 765.7
Net non-life insurance premiums 179.6 179.9 184.2 188.3 189.1 186.4 182.7 178.0
Non-life insurance claims 180.5 180.2 184.1 188.7 190.2 187.4 183.4 178.5
Other 351.9 363.4 384.8 405.7 4113 410.8 409.8 409.1

Net disposable income 6,882.3 7,228.9 7,602.8 7,716.3 7,696.1 7,614.4 7,522.3 7,460.8

Use of income account

Net disposable income

Final consumption expenditure 6,355.0 6,631.4 6,892.3 7,117.3 7,155.1 7,165.3 7,160.8 7,156.4
Individual consumption expenditure 5,690.2 5,946.3 6,181.5 6,376.9 6,405.7 6,405.4 6,393.7 6,382.6
Collective consumption expenditure 664.8 685.1 710.8 740.3 749.4 759.9 767.1 773.8

Adjustment for the change in the net equity of households

in pension fund reserves 60.8 62.9 59.8 64.5 65.3 65.3 64.7 63.0

Net saving ¥ 527.6 597.7 710.6 599.1 541.0 449.1 361.5 304.4

Capital account

Net saving

Gross capital formation 1,716.2 1,876.5 2,021.2 2,073.7 2,065.2 1,998.6 1,900.2 1,819.5
Gross fixed capital formation 1,708.1 1,852.5 1,993.0 2,046.8 2,027.8 1,975.0 1,903.4 1,842.9
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables 8.1 24.0 28.2 26.9 37.4 23.6 -3.1 -23.4

Consumption of fixed capital

Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets -04 -04 -11 0.2 0.7 11 0.7 0.4

Capital transfers 183.6 170.0 151.2 163.8 164.6 161.8 169.3 168.1
Capital taxes 24.4 225 243 24.2 238 23.6 28.6 29.0
Other capital transfers 159.2 147.4 126.9 139.6 140.7 138.2 140.7 139.1

Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account) ¥ 14.3 -13.9 23.1 -94.9 -132.6 -149.1 -129.4 -98.4

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 2007/IV—| 2008/I—| 2008/II—| 2008/III—| 2008/1V—

2005 | 2006 | 2007 [ 2008/111 2008/1V 2009/1 2009/11|  2009/111

Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)?
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiinteén padoman kuluminen

Toimintaylijédmd ja sekatulo, netto

Ensitulon jakotili

Toimintaylijadma ja sekatulo, netto
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot
Omaisuustulot

Korot

Muut omaisuustulot
Kansantulo, netto

Tulojen uudelleenjaon tili

Kansantulo, netto

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot

Sosiaaliturvamaksut

Rahaméérdiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kiytettivissd oleva tulo, netto

Tulonkiyttotili

Kaiytettdvissi oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksilolliset kulutusmenot

Kollektiiviset kulutusmenot
Kotitalouksien eldkerahasto-osuuden oikaisu
Sddsto, netto

Padomatili

Sadsto, netto
Pddoman bruttomuodostus
Kiinteén pdgdoman bruttomuodostus
Varastojen muutokset ja arvoesineiden hankinnat miinus vihennykset
Kiinteén padoman kuluminen
Valmistamattomien muiden kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus
vihennykset
Pddomansiirrot
Padomaverot
Muut piddomansiirrot
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (=) (pddomatilin kautta laskettuna)

Lahteet: EKP ja Eurostat.
2) Bruttokansantuote on yhta suuri kuin kaikkien kotimaan sektoreiden bruttoarvonlisayksen ja nettoméardisten tuoteverojen (tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot) summa.
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EURO AREA
STATISTICS

Euro area

accounts

Resour ces 2007 Q4-| 2008 Q1-| 2008Q2-| 2008 Q3-| 2008 Q4-
2005 2006 2007 2008 Q3 2008 Q4 2009 Q1 2009 Q2| 2009 Q3
Generation of income account
Gross value added (basic prices) 7,294.1 7,6335 8,039.2 8,277.2 8,300.6 8,251.6 8,169.2 8,118.1
Taxes less subsidies on products 845.2 913.8 959.4 953.6 947.2 929.6 912.0 899.6
Gross domestic product (market prices)? 8,139.3 8,547.3 8,998.6 9,230.8 9,247.8 9,181.3 9,081.3 9,017.7
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 2,068.2 2,185.9 2,329.6 2,376.9 2,355.4 2,289.8 2,206.6 2,158.9
Compensation of employees 3,913.9 4,076.6 4,263.3 4,406.6 4,440.6 4,447.3 4,446.3 4,439.4
Taxes less subsidies on production 988.2 1,054.0 1,103.2 1,094.8 1,084.5 1,064.9 1,042.2 1,028.6
Property income 2,584.0 3,017.4 3,585.4 3,799.8 3,7825 3,666.3 3,448.3 3,193.7
Interest 1,319.1 1,613.7 2,016.3 2,240.7 2,250.8 2,161.2 2,004.9 1,792.3
Other property income 1,264.9 1,403.7 1,569.0 1,559.1 1,531.7 1,505.1 1,443.4 1,401.4
Net national income
Secondary distribution of income account
Net national income 6,968.7 7,321.1 7,697.3 7,8185 7,801.2 7,7187 7,626.4 7,566.1
Current taxes on income, wealth, etc. 939.5 1,032.9 1,119.2 1,150.6 1,132.5 1,121.0 1,081.6 1,050.5
Social contributions 1,477.0 1,539.8 1,595.5 1,645.8 1,661.0 1,668.8 1,669.5 16734
Social benefits other than socia transfersin kind 1,497.9 1,545.2 1,588.4 1,639.9 1,658.0 1,681.9 1,7134 1,745.1
Other current transfers 630.4 635.5 661.0 681.1 685.9 681.2 674.0 663.3
Net non-life insurance premiums 180.5 180.2 184.1 188.7 190.2 187.4 183.4 1785
Non-life insurance claims 178.3 177.1 181.5 185.5 186.5 183.7 179.9 175.2
Other 2716 2782 2954 306.9 309.2 310.0 310.7 309.5
Net disposable income
Use of income account
Net disposable income 6,882.3 7,2289 7,602.8 7,716.3 7,696.1 7,614.4 75223 7,460.8
Final consumption expenditure
Individual consumption expenditure
Collective consumption expenditure
Adjustment for the change in the net equity of households
in pension fund reserves 61.0 63.1 60.0 64.6 65.3 65.3 64.7 63.0
Net saving
Capital account
Net saving 527.6 597.7 710.6 599.1 541.0 449.1 3615 304.4
Gross capital formation
Gross fixed capital formation
Changes in inventories and acquisitions less disposals of vauables
Consumption of fixed capital 1,189.4 1,249.9 1,317.8 1,366.8 1,381.4 1,393.0 1,401.5 1,408.3
Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets
Capital transfers 196.7 184.5 165.9 177.0 175.5 170.2 177.8 176.9
Capital taxes 244 225 243 242 238 236 286 29.0
Other capital transfers 172.3 161.9 141.6 152.7 151.6 146.7 149.2 147.9
Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account)
Sources: ECB and Eurostat.
2) Gross domestic product is equa to the gross value added of all domestic sectors plus net taxes (i.e. taxes less subsidies) on products.
ECB

Monthly Bulletin
March 2010



3.3 Kotitaloudet

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat, ajanjakson lopun kannat)

2007/1V—- 2008/1- | 2008/11- | 2008/I11-| 2008/1V—
2005 2006 2007 2008/111 2008/1V 2009/1 2009/11 2009/111

Tulot, séifistot ja nettovarallisuuden muutokset

Palkansaajakorvaukset (+)
Toimintaylijddma ja sekatulo, brutto (+)
Saadut korot (+)
Maksetut korot (—)
Saadut muut omaisuustulot (+)
Maksetut muut omaisuustulot (—)
Tulo- ja varallisuusverot (—)
Sosiaaliturvamaksut, netto (—)
Sosiaalietuudet, netto (+)
Saadut tulonsiirrot, netto (+)
= Kiiytettivissi oleva tulo, brutto
Kulutusmenot (—)
Elédkerahastojen nettovarallisuuden muutokset (+)
= Siisto, brutto
Kiintedn padoman kuluminen (-)
Saadut padomansiirrot, netto (+)
Nettovarallisuuden muut muutokset?) (+)
= Nettovarallisuuden muutokset)

Investoinnit, rahoituksen hankinta ja nettovarallisuuden muutokset

Muiden kuin rahoitusvarojen nettohankinta (+)
Kiintedn padoman kuluminen (-)
Rahoitusinvestointien pdderit (+)
Lyhytaikaiset varat
Kiteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperit?
Pitkéaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut ja noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Henki- ja eliakevakuutukset
Varojen hankinnan péderat (—)
Lainat
Joista: Lainat euroalueen rahalaitoksista
Rahoitusvarallisuuden muut muutokset (+)
Osakkeet ja osuudet
Henki- ja elidkevakuutukset
Muut virrat, netto (+)
= Nettovarallisuuden muutokset?

Rahoitustase

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
Joista: Lainat euroalueen rahalaitoksista
= Nettorahoitusvarallisuus

Léahteet: EKP ja Eurostat.
1) Ei sisalla muiden kuin rahoitusvarojen muista muutoksista (esim. asuinkiinteistdjen arvostusmuutokset) johtuvia nettovarallisuuden muutoksia.
2) Rahalaitosten liikkeeseen laskemat alle kahden vuoden arvopaperit ja muiden sektoreiden liikkeeseen laskemat alle vuoden arvopaperit.
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2007 Q4-| 2008 Q1-| 2008 Q2-| 2008 Q3-| 2008 Q4-
2005 2006 2007 2008 Q3 2008 Q4 2009 Q1 2009 Q2| 2009 Q3
Income, saving and changes in net worth
Compensation of employees (+) 3,913.9 4,076.6 4,263.3 4,406.6 4,440.6 4,447.3 4,446.3 4,439.4
Gross operating surplus and mixed income (+) 1,338.0 1,414.2 1,497.8 1,544.2 1,550.3 1,543.7 1,530.7 1,519.8
Interest receivable (+) 225.5 261.7 305.1 336.3 336.7 324.2 300.7 270.0
Interest payable (-) 130.5 163.4 208.9 233.9 233.0 216.5 190.9 161.1
Other property income receivable (+) 702.8 748.3 792.9 808.4 798.8 793.2 768.7 753.9
Other property income payable (-) 9.5 9.8 9.9 9.9 9.9 10.0 10.1 10.2
Current taxes on income and wealth (-) 741.7 794.3 851.6 889.3 891.8 889.1 875.8 869.3
Net social contributions (-) 1,473.8 1,536.5 1,592.1 1,641.9 1,657.2 1,665.2 1,666.0 1,669.8
Net social benefits (+) 1,492.6 1,539.7 1,582.8 1,634.1 1,652.2 1,676.0 1,707.6 1,739.2
Net current transfers receivable (+) 66.3 66.4 68.9 69.8 71.0 72.8 76.1 79.1
= Gross disposable income 5,383.6 5,602.8 5,848.3 6,024.4 6,057.6 6,076.4 6,087.2 6,091.0
Final consumption expenditure (-) 4,690.7 4,898.2 5,088.6 5,247.2 5,261.6 5,245.2 5,221.5 5,196.7
Changes in net worth in pension funds (+) 60.6 62.7 59.5 64.1 64.9 64.8 64.3 62.6
= Gross saving 753.5 767.4 819.3 841.3 860.8 896.0 929.9 956.8
Consumption of fixed capital (-) 325.6 344.7 365.4 380.2 383.7 386.5 388.7 390.5
Net capital transfers receivable (+) 24.0 18.7 12.4 14.9 15.3 15.1 16.0 18.0
Other changes in net worth » (+) 480.3 508.8 72.3 -1,196.8 -1,612.1 -1,222.9 -650.1 105.5
= Changes in net worth 932.2 950.1 538.6 -720.8 -1,119.6 -698.2 -92.8 689.9
Investment, financing and changes in net worth
Net acquisition of non-financial assets (+) 550.4 603.2 642.4 651.9 642.3 621.7 595.4 571.1
Consumption of fixed capital (-) 325.6 344.7 365.4 380.2 383.7 386.5 388.7 390.5
Main items of financial investment (+)

Short-term assets 206.5 305.4 424.1 428.9 435.9 3814 283.6 194.9
Currency and deposits 246.9 284.3 349.8 392.4 437.0 397.6 335.4 257.4
Money market fund shares -20.2 0.9 40.0 135 9.1 -4.0 -24.9 -22.7
Debt securities ? -20.2 20.1 34.2 23.0 8.0 -12.3 -26.9 -39.8

Long-term assets 4114 329.3 156.5 41.8 414 96.2 200.3 323.9
Deposits -8.7 1.2 -26.1 -34.8 -24.7 -10.7 17.3 57.0
Debt securities -2.4 36.2 45 62.3 49.0 49.6 36.6 48.8
Shares and other equity 129.9 -24.9 -87.6 -196.5 -157.6 -109.4 -30.7 28.1

Quoted and unquoted shares and other equity 63.3 -8.6 -7.9 -49.1 -11.1 7.2 37.9 49.3

Mutual fund shares 66.5 -16.3 -79.7 -147.4 -146.5 -116.5 -68.5 -21.2

Life insurance and pension fund reserves 292.6 316.8 265.7 210.8 1747 166.7 177.1 190.0
Main items of financing (-)

Loans 398.0 401.6 350.1 238.7 200.4 149.6 119.9 98.5

of which: From euro area MFls 358.5 355.3 283.7 184.2 82.6 19.9 10.1 -15.8

Other changes in financial assets (+)

Shares and other equity 425.9 469.3 53.8 -998.2 -1,352.4 -1,037.2 -601.1 -16.1

Life insurance and pension fund reserves 109.3 46.5 245 -183.9 -254.5 -198.1 -102.8 43.9
Remaining net flows (+) -47.7 -57.1 -47.2 -42.5 -48.3 -26.1 40.4 61.2

= Changes in net worth ¥ 932.2 950.1 538.6 -720.8 -1,119.6 -698.2 -92.8 689.9
Financial balance sheet
Financial assets (+)

Short-term assets 4,484.4 4,748.2 5,211.0 5,542.9 5,719.6 5,788.6 5,797.8 5,763.3
Currency and deposits 4,174.0 4,454.4 4,843.3 5,104.7 5,312.9 5,374.4 5,430.1 5,397.6
Money market fund shares 296.4 257.6 296.0 348.5 328.0 346.5 312.0 315.6
Debt securities ? 14.0 36.1 71.6 89.7 78.6 67.7 55.8 50.2

Long-term assets 11,000.4 11,893.9 12,075.5 10,871.4 10,452.5 10,252.1 10,694.9 11,285.2
Deposits 992.7 997.0 931.3 864.6 875.9 855.5 873.3 903.3
Debt securities 1,248.0 1,289.9 1,279.2 1,306.6 1,342.4 1,353.9 1,386.3 1,425.7
Shares and other equity 4,510.5 4,994.5 4,962.3 3,823.9 3,411.3 3,208.6 3,478.9 3,846.1

Quoted and unquoted shares and other equity 3,186.5 3,594.5 3,618.4 2,766.3 2,450.5 2,283.2 2,474.6 2,750.2

Mutual fund shares 1,324.0 1,400.0 1,343.9 1,057.6 960.8 925.5 1,004.3 1,095.8

Life insurance and pension fund reserves 4,249.2 4,612.5 4,902.7 4,876.2 4,822.9 4,834.1 4,956.5 5,110.2

Remaining net assets (+) 335 18.2 35 18.2 -31 -23.9 -3.8 -17.4
Liabilities (-)

Loans 4,767.9 5,181.2 5,520.2 5,667.3 5,706.7 5,698.2 5,735.3 5,756.6
of which: From euro area MFls 4,201.0 4,553.1 4,825.5 4,938.7 4,901.1 4,878.7 4,899.0 4,916.2

= Net financial wealth 10,750.3  11,479.0  11,769.7 10,765.2 10,462.3 10,318.6 10,753.6 11,2745

Sources: ECB and Eurostat.

1) Excluding changes in net worth which are due to other changes in non-financial assets, such as revaluations of residential property.
2) Securities issued by MFIs with a maturity of less than two years and securities issued by other sectors with a maturity of less than one year.
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3.4 VYritykset

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat, ajanjakson lopun kannat)

2007/TV— 2008/I- | 2008/11- | 2008/II1-| 2008/1V—
2005 2006 2007 2008/111 2008/1V 2009/1 2009/11 2009/111

Tulot ja sédstot

Arvonlisdys, brutto (perushintaan) (+)
Palkansaajakorvaukset ()
Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot (—)
= Toimintaylijiimi, brutto (+)
Kiinteén pdgdoman kuluminen (-)
= Toimintaylijaimi, netto (+)
Saadut omaisuustulot (+)
Saadut korot
Saadut muut omaisuustulot
Maksetut korot ja vuokrat (—)
= Yrittijitulo, netto (+)
Jaettu tulo (—)
Maksetut tulo- ja varallisuusverot (—)
Saadut sosiaaliturvamaksut (+)
Maksetut sosiaalietuudet (-)
Maksetut muut tulonsiirrot, netto ()
= Saiisto, netto

Investoinnit, rahoituksen hankinta ja sifistot

Muiden kuin rahoitusvarojen nettohankinta (+)
Kiintedn pdgdoman bruttomuodostus (+)
Kiinteén pddoman kuluminen (-)

Muiden ei-rahoitusvarojen nettohankinta (+)

Rahoitusinvestointien paderit (+)
Lyhytaikaiset varat

Kiteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperit)
Pitkdaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Muut (ldhinnd konsernien sisdisié lainoja)
Muut varat, netto (+)
Varojen hankinnan pagerit (—)
Velat
Jjoista: Lainat euroalueen rahalaitoksista
Jjoista: 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
Jjoista: Lainat rahalaitoksilta
Jjoista: 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
2007 Q4-| 2008 Q1-| 2008 Q2-| 2008 Q3-| 2008 Q4-
2005 2006 2007 2008 Q3 2008 Q4 2009 Q1 2009 Q2| 2009 Q3
Income and saving
Gross value added (basic prices) (+) 4,164.2 4,372.1 4,620.7 4,756.8 4,758.7 4,702.5 4,622.1 4,568.8
Compensation of employees (-) 2,471.4 2,583.9 2,711.6 2,807.3 2,828.1 2,825.5 2,817.2 2,803.0
Other taxes less subsidies on production (-) 72.8 4.7 79.9 79.6 76.6 75.2 70.2 67.2
= Gross operating surplus (+) 1,620.0 1,713.4 1,829.2 1,869.9 1,853.9 1,801.9 1,734.8 1,698.6

Consumption of fixed capital (-) 669.8 701.4 738.4 765.2 773.7 780.5 785.0 788.6

= Net operating surplus (+) 950.3 1,012.0 1,090.8 1,104.7 1,080.2 1,021.4 949.8 910.0
Property income receivable (+) 4335 500.3 572.4 593.4 591.5 571.3 545.1 521.9

Interest receivable 141.3 169.6 199.0 225.2 227.0 216.6 200.7 181.3
Other property income receivable 292.2 330.7 373.4 368.2 364.6 354.8 344.4 340.5
Interest and rents payable (-) 236.2 284.2 345.7 396.3 402.5 384.1 353.5 313.4
= Net entrepreneurial income (+) 1,147.5 1,228.1 1,317.5 1,301.8 1,269.3 1,208.6 1,141.3 1,118.5
Distributed income (-) 857.6 925.7 986.3 1,027.4 1,023.1 1,016.4 988.4 959.2
Taxes on income and wealth payable (-) 149.1 189.8 212.1 212.8 195.4 188.6 167.9 146.8
Social contributions receivable (+) 72.8 74.9 64.3 64.9 65.5 65.6 66.2 66.7
Social benefits payable (-) 60.7 60.6 61.7 62.7 63.0 63.0 63.2 63.3
Other net transfers (-) 61.4 65.8 55.9 58.9 59.3 59.5 60.5 62.4
= Net saving 91.5 61.1 65.7 4.8 -6.0 -53.3 -72.5 -46.6
Investment, financing and saving
Net acquisition of non-financial assets (+) 255.1 315.1 367.1 373.7 360.2 305.4 2233 162.6

Gross fixed capital formation (+) 915.8 990.6 1,078.9 1,1145 1,098.7 1,063.9 1,013.5 975.8

Consumption of fixed capital (-) 669.8 701.4 738.4 765.2 773.7 780.5 785.0 788.6

Net acquisition of other non-financial assets (+) 9.1 25.9 26.6 24.4 35.3 22.0 -5.2 -24.6

Main items of financial investment (+)

Short-term assets 128.9 159.0 156.7 86.5 41.7 -17.6 194 57.0
Currency and deposits 113.7 146.3 154.4 89.4 15.6 -5.3 9.8 37.2
Money market fund shares 8.3 25 -19.1 6.6 30.6 27.7 33.0 433
Debt securities ¥ 6.9 10.1 214 -9.6 -4.5 -40.0 -23.4 -23.5

Long-term assets 400.5 525.9 718.3 677.4 671.3 671.7 555.6 429.3
Deposits 30.8 31.0 11.3 14.7 9.2 19.2 29.5 18.5
Debt securities -34.9 4.8 -38.5 -50.6 -35.5 8.7 -39.2 -57.4
Shares and other equity 2413 288.9 428.8 396.3 380.7 385.6 342.4 304.7
Other (mainly intercompany loans) 163.3 201.3 316.7 317.1 316.9 258.2 222.9 163.4

Remaining net assets (+) 103.0 120.8 156.3 20.6 9.1 -119.2 -99.9 -99.5
Main items of financing (-)

Debt 454.8 741.8 808.0 791.8 729.1 560.9 409.3 220.1
of which: Loans from euro area MFls 271.7 456.3 557.8 501.6 405.6 278.1 120.5 -26.3
of which: Debt securities 124 41.3 42.6 41.7 49.7 63.9 79.9 87.9

Shares and other equity 280.6 245.5 455.7 283.0 281.3 253.5 284.0 298.8
Quoted shares 104.5 415 70.3 -25 2.6 13.2 455 56.8
Unquoted shares and other equity 176.1 204.0 385.4 285.5 278.7 240.4 238.5 242.0

Net capital transfers receivable (-) 60.5 72.3 69.0 78.6 77.9 79.1 77.6 77.1
= Net saving 91.5 61.1 65.7 4.8 -6.0 -53.3 -72.5 -46.6
Financial balance sheet

Financial assets

Short-term assets 1,507.3 1,671.5 1,808.0 1,844.4 1,861.1 1,841.9 1,877.6 1,911.7
Currency and deposits 1,229.3 1,367.2 1,507.6 1,536.6 1,540.9 1,510.4 1,550.5 1,579.0
Money market fund shares 176.5 184.8 161.0 182.8 187.8 210.5 213.7 224.4
Debt securities ¥ 101.5 119.5 139.4 125.0 132.4 121.0 113.4 108.3

Long-term assets 8,790.3  10,140.7  10,942.8 9,971.7 9,299.4 9,057.0 9,492.3 10,143.2
Deposits 116.5 151.6 184.2 174.9 186.5 183.6 182.1 180.6
Debt securities 283.1 287.7 238.2 168.2 192.5 173.9 122.5 131.4
Shares and other equity 6,426.6 7,562.3 8,082.9 6,951.5 6,168.2 5,880.3 6,346.3 6,982.3
Other (mainly intercompany loans) 1,964.1 2,139.1 2,437.4 2,677.1 2,752.3 2,819.2 2,841.3 2,848.9

Remaining net assets 278.2 326.9 400.4 410.7 389.4 339.3 345.8 367.0
Liabilities

Debt 7,196.3 7,868.7 8,642.6 9,220.2 9,379.3 9,468.8 9,512.7 9,475.6
of which: Loans from euro area MFls 3,529.2 3,984.9 4,530.9 4,863.9 4,929.5 4911.1 4,886.3 4,810.9
of which: Debt securities 684.4 703.6 706.8 736.5 757.2 776.0 805.5 834.5

Shares and other equity 11,177.7 13,131.7 14,219.3 11,697.1 10,606.5 9,947.1 10,694.2 11,878.2
Quoted shares 3,673.4 4,438.5 4,902.6 3,385.1 2,823.8 2,480.6 2,802.8 3,269.2
Unquoted shares and other equity 7,504.3 8,693.2 9,316.7 8,312.0 7,7182.7 7,466.5 7,891.4 8,609.1

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, ajanjakson lopun kannat)

2007/1V—- 2008/1- | 2008/11- | 2008/I11-| 2008/1V—
2005 2006 2007 2008/111 2008/1V 2009/1 2009/11 2009/111

Rabhoitustili, rahoitustaloustoimet

Rahoitusinvestointien pdderit (+)
Lyhytaikaiset varat
Kiteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperit)
Pitkéaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Lainat
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Muut varat, netto (+)
Varojen hankinnan péderdt (—)
Velkapaperit
Lainat
Osakkeet ja osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Kotitalouksien osuus henkivakuutus- ja eldkerahastoista
Vakuutusmaksu- ja korvausvastuu
= Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden muutokset

Muiden muutosten tili

Rahoitusvarojen muut muutokset (+)
Osakkeet ja osuudet
Muut varat, netto
Velkojen muut muutokset (—)
Osakkeet ja osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Kotitalouksien osuus henkivakuutus- ja eldkerahastoista
Vakuutusmaksu- ja korvausvastuu
= Nettorahoitusvarallisuuden muut muutokset

Rahoitustase

Rahoitusvarat (+)
Lyhytaikaiset varat
Kiteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperit)
Pitkéaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Lainat
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Muut varat, netto (+)
Velat (—)
Velkapaperit
Lainat
Osakkeet ja osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Kotitalouksien osuus henkivakuutus- ja eldkerahastoista
Vakuutusmaksu- ja korvausvastuu
= Nettorahoitusvarallisuus

Lahde: EKP.
1) Rahalaitosten liikkeeseen laskemat alle kahden vuoden arvopaperit ja muiden sektoreiden liikkeeseen laskemat alle vuoden arvopaperit.
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2007 Q4-| 2008 Q1-| 2008 Q2-| 2008 Q3-| 2008 Q4-
2005 2006 2007 2008 Q3 2008 Q4 2009 Q1 2009 Q2| 2009 Q3
Financial account, financial transactions
Main items of financial investment (+)

Short-term assets 255 67.5 92.2 90.7 106.7 54.9 38.6 211
Currency and deposits 7.2 10.6 6.4 324 57.0 18.2 125 0.0
Money market fund shares -0.5 3.6 3.1 21.7 20.3 16.8 9.4 6.6
Debt securities ¥ 18.8 53.3 82.7 36.6 29.5 19.9 16.8 14.6

Long-term assets 282.5 310.8 201.3 133.6 108.9 96.5 133.6 185.2
Deposits 17.5 72.8 49.6 6.2 2.2 9.2 9.3 17.8
Debt securities 132.1 128.9 715 81.2 64.1 78.9 42.0 51.8
Loans -4.7 -2.0 -14.2 16.0 25.1 -1.5 12.1 11.6
Quoted shares 31.1 -2.7 -1.8 -10.8 -15.7 -13.2 -16.5 -85.4
Unquoted shares and other equity 18.8 27.4 27.0 27.3 28.7 22.0 14.7 1.6
Mutual fund shares 87.6 86.5 63.2 13.7 44 1.2 72.2 187.7

Remaining net assets (+) -5.9 4.7 -22.7 13.6 39.0 17.5 33.0 14.2
Main items of financing (-)

Debt securities -0.4 5.7 3.9 5.4 9.3 9.9 7.0 7.3

Loans 10.2 432 3.9 -12.3 224 0.1 13.0 9.9

Shares and other equity 10.4 9.6 1.8 -94 -0.6 29 2.8 53

Insurance technical reserves 3353 324.4 290.7 238.5 182.1 165.2 177.4 190.4
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 291.6 318.1 286.9 221.1 174.1 160.1 171.9 186.6
Prepayments of insurance premiums and reserves for

outstanding claims 43.8 6.2 3.9 17.4 8.0 5.0 5.6 3.8
= Changes in net financial worth due to transactions -53.5 0.0 -29.5 15.7 41.3 -9.2 5.0 7.5
Other changes account
Other changes in financial assets (+)
Shares and other equity 188.8 1745 8.7 -413.8 -542.3 -427.6 -284.9 -66.2
Other net assets 75.5 -36.3 -54.7 -15.9 233 -9.8 52.5 78.5
Other changes in liabilities (-)

Shares and other equity 122.8 39.6 -36.3 -145.2 -185.6 -190.4 -124.1 -52.6

Insurance technical reserves 141.8 51.2 225 -186.8 -247.4 -194.9 -98.5 50.5
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 150.8 47.7 22.6 -179.9 -247.4 -190.7 -95.2 52.1
Prepayments of insurance premiums and reserves for
outstanding claims 9.1 35 0.0 -6.9 0.0 -4.2 -3.3 -1.6

= Other changes in net financial worth -04 47.4 -32.2 -97.6 -86.1 -52.1 -9.9 14.4
Financial balance sheet
Financial assets (+)

Short-term assets 435.3 511.0 596.3 668.0 707.8 717.3 705.6 692.0
Currency and deposits 146.6 156.6 163.1 188.4 222.9 214.7 198.5 192.7
Money market fund shares 75.6 81.6 82.5 99.0 100.2 113.0 103.7 104.9
Debt securities ¥ 213.1 272.7 350.6 380.6 384.6 389.6 4035 394.4

Long-term assets 4,702.8 5,126.3 5,288.1 5,047.0 4,865.5 4,814.1 4,986.4 5,208.5
Deposits 514.8 589.9 634.3 637.6 637.4 646.3 647.9 652.4
Debt securities 1,784.6 1,855.2 1,885.3 1,965.2 1,956.6 1,992.7 1,995.1 2,063.1
Loans 4133 407.8 395.9 414.8 4213 4205 425.0 425.0
Quoted shares 631.1 713.8 707.4 516.9 405.6 370.4 426.0 403.6
Unquoted shares and other equity 431.5 503.1 539.4 484.1 462.5 435.5 434.0 455.6
Mutual fund shares 927.6 1,056.4 1,125.8 1,028.5 982.1 948.7 1,058.4 1,208.8

Remaining net assets (+) 179.2 206.8 176.7 190.8 226.3 228.5 238.1 237.0
Liabilities (-)

Debt securities 214 35.9 35.2 36.7 43.2 42.2 40.2 41.0

Loans 196.5 236.5 237.2 247.7 263.9 263.6 267.5 259.6

Shares and other equity 627.6 676.8 642.3 524.8 456.1 397.1 423.6 4775

Insurance technical reserves 4,583.0 4,958.6 5,271.9 52715 5,206.5 5,222.9 5,353.9 5,512.4
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 3,896.9 4,262.7 4,572.2 4,559.9 4,498.9 4,513.6 4,641.3 4,798.7
Prepayments of insurance premiums and reserves
for outstanding claims 686.1 695.9 699.7 7115 707.6 709.3 712.6 713.7

= Net financial wealth -1111 -63.7 -125.4 -174.9 -170.2 -165.9 -155.0 -153.0

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)

Euromaaraiset yhteensa? Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euromaaraiset Kaikki valuutat
Kannat | Liikkeeseen- Liikkee- Kannat | Liikkee- | Liikkeeseen- Kannat | Liikkee- | Liikkee- Vuotuinen Kausivaihtelusta
laskut, brutto seen- seenlaskut, | laskut, netto seenlaskut, seen- kasvuvauhti puhdistettu?
laskut, brutto brutto laskut, Liikk 6 ki
netto netto MLLEI= 41
seen- | kasvuvauhti
laskut,
netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Yhteensa

Pitkéaikaiset

KI5 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kannat ja bruttomaardiset liikkeeseenlaskut

(miljardia euroa)

- Liikkeeseenlaskut yhteensd, brutto (oikea asteikko)
=« « = Kannat yhteensa (vasen asteikko)
- == Euromaardisten arvopapereiden kannat (vasen asteikko)

Léhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuolisten liikkeeseenlaskut).
1) Euroalueella olevien ja euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat muut euromaaraiset arvopaperit kuin osakkeet yhteensa.
2) Liséatietoja kasvuvauhtien laskemistavasta Teknisid huomautuksia -osassa. Kuuden kuukauden kasvuvauhti vuositasolle korotettuna.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2010



FINANCIAL MARKETS

4.1 Securities other than shares by original maturity, residency of the issuer and

(EUR billions and period growth rates; seasonally adjusted; transactions during the month and end-of-period outstanding amounts; nominal values)

By euro area residents
Total in euro®
In euro In all currencies
Outstanding | Gross issues| Net issues| Outstanding| Gross issues| Net issues| Outstanding| Gross issues| Net issues Annual| Seasonally adjusted?
amounts amounts amounts growth rates
6-month
Net issues [growth rates
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2008 Dec. 14,144.7 1,538.9 189.7 11,921.8 1,450.3 156.7 13,175.3 1,527.6 1435 9.5 229.7 13.1
2009 Jan. 14,243.3 1,500.6 94.0 12,061.1 1,451.4 135.7 13,376.1 1,530.1 145.1 10.1 103.1 13.0
Feb. 14,436.5 1,260.2 190.8 12,248.2 1,200.9 184.9 13,580.5 1,286.4 204.4 11.0 157.1 13.1
Mar. 14,608.6 1,318.1 170.6 12,384.4 1,229.9 134.7 13,686.2 1,318.7 150.1 11.9 134.6 15.2
Apr. 14,685.5 1,233.7 79.5 12,484.1 1,167.4 102.4 13,797.6 1,247.9 109.0 12.0 91.1 14.6
May 14,893.7 1,160.0 208.1 12,658.3 1,070.7 174.2 13,940.6 1,151.2 1731 12.1 1132 13.1
June 14,983.3 1,088.9 89.1 12,718.2 1,006.8 59.1 14,005.4 1,087.0 68.8 11.9 87.4 10.6
July 15,012.0 1,124.3 315 12,771.1 1,069.6 55.7 14,068.9 1,148.8 67.3 11.7 101.1 10.5
Aug. 15,061.4 883.2 484 12,801.6 827.4 29.6 14,089.8 893.4 22.9 11.0 61.0 8.9
Sep. 15,168.8 965.5 106.3 12,882.1 882.3 79.3 14,161.7 966.1 835 12.0 144.9 9.0
Oct. 15,163.4 950.5 -4.7 12,905.4 900.9 24.0 14,185.2 972.3 26.8 10.9 11 75
Nov. 15,219.2 888.4 56.1 12,963.5 846.1 58.2 14,247.2 911.9 67.1 9.7 432 6.4
Dec. 15,169.6 929.5 -51.2 12,914.8 876.0 -50.3 14,227.0 951.1 -46.6 8.1 329 5.6
Long-term
2008 Dec. 12,576.8 363.6 180.2 10,500.5 329.1 173.2 11,584.7 340.9 154.2 7.3 165.9 9.7
2009 Jan. 12,653.1 291.6 74.1 10,590.0 276.8 88.3 11,718.9 300.3 88.9 8.1 1154 10.5
Feb. 12,823.4 3015 169.2 10,752.3 270.5 161.4 11,892.3 297.6 1735 9.2 136.3 10.6
Mar. 13,003.8 319.9 150.6 10,922.7 280.3 140.6 12,027.1 301.9 141.8 10.3 139.1 13.2
Apr. 13,079.8 292.3 79.2 10,990.7 257.5 71.3 12,105.0 276.4 747 10.3 714 14.0
May 13,283.0 339.2 204.3 11,160.9 2814 1714 12,256.0 301.8 175.6 10.6 112.9 13.3
June 13,403.6 313.2 119.0 11,269.6 274.6 106.7 12,383.8 308.5 126.9 10.8 99.7 11.9
July 13,427.1 269.3 25.8 11,299.5 247.9 324 12,422.1 272.8 413 10.8 825 11.2
Aug. 13,484.2 131.6 56.9 11,3415 109.0 418 12,462.6 121.9 46.0 10.5 94.2 10.3
Sep. 13,558.6 223.6 721 11,418.3 197.0 74.4 12,528.1 222.6 747 11.5 120.2 9.9
Oct. 13,620.4 2444 60.2 11,476.0 215.9 56.2 12,582.3 235.3 58.0 11.7 55.2 9.6
Nov. 13,707.9 199.5 86.5 11,559.4 178.8 82.3 12,662.5 193.9 85.4 10.8 51.7 84
Dec. 13,678.6 156.3 -29.4 11,539.1 140.8 -20.4 12,658.1 1535 -239 9.2 -20.2 6.3

CI5 Total outstanding amounts and gross issues of securities other than shares issued by euro area residents

(EUR billions)

= total gross issues (right-hand scale)
= === total outstanding amounts (left-hand scale)

= = outstanding amounts in euro (left-hand scale
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Sources: ECB and BIS (for issues by non-euro area residents).
1) Total euro-denominated securities other than shares issued by euro area residents and non-euro area residents.
2) For details of the calculation of the growth rates, see the Technical Notes. The six-month growth rates have been annualised.
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4.2 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet liikkeeseenlaskijan sektorin ja instrumenttityypin mukaan

(miljardia euroa, kuukausittaiset taloustoimet ja ajanjakson lopun kannat, nimellisarvoon)

1. Kannat ja bruttomaaraiset liikkeeseenlaskut

Kannat Bruttomaaraiset liikkeeseenlaskut?
Yhteensa | Rahalaitokset Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensa | Rahalaitokset Yritykset ja muut Julkisyhteisot
(ml. euro- | rahoituslaitokset kuin raha- (ml. euro- | rahoituslaitokset kuin raha-
jarjestelma) laitokset jarjestelma) laitokset

Muut rahoitus- Yritykset Valtio | Muut julkis- Muut rahoitus- Yritykset Valtio | Muut julkis-
laitokset kuin yhteisot laitokset kuin yhteisot

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

Yhteensd

Lyhytaikaiset

Pitkaaikaiset?

joista: Pitkdaikaisia kiinte&korkoisia

joista: Pitkaaikaisia vaihtuvakorkoisia

Léhde: EKP.
1) Bruttomadaraisia liikkeeseenlaskuja koskevat kuukausitiedot viittaavat kuukauden aikana tehtyihin taloustoimiin. Vertailun vuoksi neljannesvuosi- ja vuositiedot viittaavat kulloi-

siinkin kuukausikeskiarvoihin.
2) Ero yhteenlaskettujen pitkdaikaisten velkapapereiden ja kiinted- ja vaihtuvakorkoisten pitkdaikaisten velkapapereiden valilla johtuu nollakorkolainoista ja arvostusmuutoksista.

EKP
Kuukausikatsaus
0 Maaliskuu 2010




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
2008 13,175 5,272 1,924 701 4,937 340 1,177 816 75 100 162 24
2009 14,227 5,376 2,185 797 5,496 373 1,122 738 56 85 221 22
2009 Q1 13,686 5,396 2,032 723 5,191 343 1,378 922 78 92 250 35
Q2 14,005 5,437 2,111 757 5,348 351 1,162 749 62 90 241 20
Q3 14,162 5431 2,136 785 5,452 358 1,003 652 43 84 212 12
Q4 14,227 5,376 2,185 797 5,496 373 945 629 42 72 182 20
2009 Sep. 14,162 5431 2,136 785 5,452 358 966 610 30 83 230 14
Oct. 14,185 5,382 2,148 793 5,498 363 972 599 44 79 229 21
Nov. 14,247 5,389 2,159 796 5,537 366 912 590 37 69 197 20
Dec. 14,227 5,376 2,185 797 5,496 373 951 700 46 68 119 18
Short-term
2008 1,591 822 62 116 566 25 961 722 27 92 101 19
2009 1,569 733 32 70 713 21 873 639 13 68 137 15
2009 Q1 1,659 839 42 98 663 18 1,078 806 17 74 154 27
Q2 1,622 785 37 85 699 16 866 631 14 69 139 13
Q3 1,634 751 31 82 752 19 797 569 10 71 139 8
Q4 1,569 733 32 70 713 21 751 552 10 60 116 13
2009 Sep. 1,634 751 31 82 752 19 744 525 11 63 134 11
Oct. 1,603 710 35 79 760 18 737 513 14 62 134 13
Nov. 1,585 706 34 74 751 19 718 515 9 58 121 15
Dec. 1,569 733 32 70 713 21 798 627 8 59 91 12
Long-term?
2008 11,585 4,451 1,862 585 4,371 316 216 95 48 8 61 4
2009 12,658 4,643 2,152 726 4,784 353 249 99 43 16 84 6
2009 Q1 12,027 4,558 1,991 625 4,529 325 300 116 61 18 96 8
Q2 12,384 4,652 2,074 673 4,650 335 296 119 48 21 102 7
Q3 12,528 4,680 2,105 703 4,700 339 206 83 33 14 72 4
Q4 12,658 4,643 2,152 726 4,784 353 194 7 32 12 66 6
2009 Sep. 12,528 4,680 2,105 703 4,700 339 223 85 19 20 95 2
Oct. 12,582 4,672 2,113 714 4,739 345 235 85 29 17 95 8
Nov. 12,662 4,683 2,125 721 4,786 348 194 75 28 11 76 5
Dec. 12,658 4,643 2,152 726 4,784 353 154 72 38 9 28 6
of which: Long-term fixed rate
2008 7,615 2,327 635 448 3,955 250 120 49 9 6 53 3
2009 8,533 2,549 780 595 4,338 271 172 60 18 16 74 4
2009 Q1 7,934 2,395 701 491 4,094 253 208 72 27 18 86 5
Q2 8,249 2,493 747 539 4,211 260 210 72 23 20 90 5
Q3 8,376 2,528 768 569 4,251 259 139 49 14 13 61 3
Q4 8,533 2,549 780 595 4,338 271 131 45 10 12 59 5
2009 Sep. 8,376 2,528 768 569 4,251 259 174 55 13 20 86 1
Oct. 8,437 2,536 768 581 4,289 264 169 56 8 17 83 5
Nov. 8,508 2,550 774 589 4,329 265 142 47 13 11 68 2
Dec. 8,533 2,549 780 595 4,338 271 82 33 7 8 27 6
of which: Long-term variable rate
2008 3,477 1,725 1,198 127 363 64 81 36 38 1 5 1
2009 3,601 1,678 1,347 121 374 81 61 27 24 1 6 2
2009 Q1 3,586 1,758 1,264 124 369 70 75 32 34 0 5 3
Q2 3,615 1,741 1,301 124 374 74 65 30 24 1 7 2
Q3 3,612 1,726 1,312 123 372 79 49 21 18 0 7 1
Q4 3,601 1,678 1,347 121 374 81 54 26 22 1 5 2
2009 Sep. 3,612 1,726 1,312 123 372 79 27 16 5 1 5 1
Oct. 3,602 1,711 1,319 123 369 80 57 24 21 1 8 3
Nov. 3,609 1,708 1,325 122 373 81 42 21 14 0 5 2
Dec. 3,601 1,678 1,347 121 374 81 64 32 30 1 1 0

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. Nettomaaraiset liikkeeseenlaskut

Kausivaihtelusta puhdistamattomat? Kausivaihtelusta puhdistetut®
Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
_(ml. euro- rahalaitokset _(ml. euro- rahalaitokset

jarjestelma) Muut | Yritykset Valtio Muut jarjestelma) Muut | Yritykset Valtio Muut
rahoitus- julkis- rahoitus- julkis-
laitokset yhteisét laitokset yhteisot

kuin raha- kuin raha-

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

Yhteensa

Pitkaaikaiset

KI'6 Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden nettomaardiset liikkeeseenlaskut: kausivaihtelusta puhdistetut ja puhdistamattomat tiedot

(miljardia euroa, kuukausittaiset taloustoimet, nimellisarvoon)

I Nettomaaraiset liikkeeseenlaskut
I Kausivaihtelusta puhdistetut nettomaaraiset liikkeeseenlaskut

Léhde: EKP.
1) Bruttomaaraisia liikkeeseenlaskuja koskevat kuukausitiedot viittaavat kuukauden aikana tehtyihin taloustoimiin. Vertailun vuoksi neljannesvuosi- ja vuositiedot viittaavat kulloi-

siinkin kuukausikeskiarvoihin.
EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2010




EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

4.2 Securities other than shares issued by euro area residents, by sector of the issuer and instrument type

(EUR billions unless otherwise indicated; transactions during the period; nominal values)

2. Net issues
Non-seasonally adjusted Seasonally adjusted
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFls MFls
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2008 95.1 231 34.9 43 317 11 95.8 233 34.1 4.4 331 1.0
2009 89.3 9.9 21.8 8.0 46.8 2.8 89.2 9.7 21.3 7.7 477 2.8
2009 Q1 166.5 39.8 35.0 7.0 83.9 0.9 131.6 20.3 45.0 5.2 58.7 24
Q2 117.0 21.8 27.1 115 53.8 2.8 97.2 212 26.8 74 39.0 2.8
Q3 57.9 04 9.7 10.1 354 2.3 102.3 9.9 29.0 12.8 471 35
Q4 15.8 -22.4 15.5 34 14.2 5.1 257 -12.7 -15.6 54 46.1 25
2009 Sep. 835 -7.6 -1.7 18.2 71.0 37 144.9 16.1 30.8 21.9 70.3 5.7
Oct. 26.8 -47.8 12.9 8.9 47.3 515 11 -73.0 -8.0 7.0 713 39
Nov. 67.1 8.8 12.7 3.0 39.7 2.8 432 115 35 2.6 252 04
Dec. -46.6 -28.3 20.9 -1.9 -44.4 7.1 329 235 -42.2 6.6 418 32
Long-term
2008 65.7 16.2 32.8 2.8 13.3 0.6 65.0 16.3 32.0 2.9 13.2 0.5
2009 88.6 14.9 24.3 11.8 345 31 88.2 14.9 238 11.8 34.6 31
2009 Q1 134.7 25.0 418 12.9 52.0 3.0 130.2 16.3 51.9 14.4 4.7 2.9
Q2 125.7 36.2 28.6 15.9 413 37 94.7 255 27.7 12.3 25.7 35
Q3 54.0 12.3 11.8 11.1 17.4 14 99.0 225 31.3 12.9 29.8 25
Q4 39.8 -14.1 15.0 7.2 274 44 28.9 -4.5 -15.9 7.7 38.2 34
2009 Sep. 747 -8.1 11 19.9 61.0 0.7 120.2 7.1 314 21.9 57.2 2.6
Oct. 58.0 -6.1 8.3 11.1 39.2 5.6 55.2 -9.0 -12.9 11.2 61.4 4.4
Nov. 85.4 12.9 13.7 8.3 47.8 2.7 51.7 17.4 4.3 7.7 221 0.2
Dec. -23.9 -49.2 23.0 21 -4.8 4.9 -20.2 -22.1 -39.1 41 311 5.7

Cl6 Net issues of securities other than shares: seasonally adjusted and non-seasonally adjusted

(EUR billions; transactions during the month; nominal values)

I et issues
[ seasonally adjusted net issues
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2003 2004 2008 2006 2007 2008 2009
Source: ECB.

1) Monthly data on net issues refer to transactions during the month. For the purposes of comparison, quarterly and annual data refer to the respective monthly averages.
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4.3 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kasvuvauhti"

(prosenttimuutos)

Vuotuinen kasvuvauhti (kausivaihtelusta puhdistamaton) Kausivaihtelusta puhdistettu 6 kk:n kasvuvauhti
Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
_(ml. euro- rahalaitokset _(ml. euro- rahalaitokset

Jarjestelma) Muut | Yritykset Valtio Muut jarjestelma) Muut | Yritykset Valtio Muut
rahoitus- julkis- rahoitus- julkis-
laitokset yhteisot laitokset yhteisot

kuin raha- kuin raha-

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

Yhteensa
Pitkdaikaiset

KI7 Pitkaaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan, kaikki valuutat yhteensd

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Julkisyhteis6t
- = =« Rahalaitokset (ml. eurojarjestelma)
= == Yritykset ja muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset

Lahde: EKP.
1) Lisatietoja kasvuvauhtien laskemistavasta Teknisia huomautuksia -osassa. Kuuden kuukauden kasvuvauhti vuositasolle korotettuna.

EKP
1) Kuukausikatsaus
%] Maaliskuu 2010




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
2008 Dec. 9.5 5.5 27.8 7.8 8.4 4.1 13.1 4.8 354 12.9 155 9.8
2009 Jan. 10.1 5.3 30.0 7.2 9.6 5.5 13.0 3.6 37.9 12.4 16.0 8.6
Feb. 11.0 6.3 32.0 8.2 10.1 6.5 13.1 3.8 36.3 134 16.0 7.2
Mar. 11.9 6.4 332 9.1 11.6 7.9 15.2 4.8 38.0 13.1 19.8 10.0
Apr. 12.0 6.3 333 10.2 11.7 10.6 14.6 6.0 415 15.4 15.1 11.3
May 12.1 5.5 32.8 10.2 12.8 9.5 13.1 5.8 35.2 15.9 13.0 11.9
June 11.9 4.8 29.7 11.8 13.7 9.6 10.6 4.7 24.1 10.8 12.0 9.6
July 11.7 4.2 30.7 13.3 135 9.4 10.5 4.8 241 14.3 11.0 10.3
Aug. 11.0 35 26.9 12.9 134 9.0 8.9 3.2 18.5 12.5 10.7 10.8
Sep. 12.0 4.2 271 15.3 14.9 10.6 9.0 35 17.3 17.3 10.2 11.3
Oct. 10.9 3.0 26.0 16.2 13.6 10.4 7.5 0.1 12.2 17.2 12.1 9.4
Nov. 9.7 25 215 15.9 12.1 10.6 6.4 -0.7 9.4 15.9 11.3 9.3
Dec. 8.1 2.2 13.6 13.6 11.4 9.7 5.6 -0.3 3.9 15.1 10.8 10.4
Long-term
2008 Dec. 7.3 4.6 26.8 6.2 3.8 2.2 9.7 3.9 35.5 9.8 7.1 4.6
2009 Jan. 8.1 4.4 30.7 8.3 4.4 3.4 10.5 3.0 422 16.1 7.1 4.2
Feb. 9.2 5.1 339 10.6 5.1 3.9 10.6 3.0 40.9 19.5 7.4 3.0
Mar. 10.3 5.4 34.8 13.1 6.7 5.8 13.2 3.9 429 211 11.8 7.3
Apr. 10.3 5.6 34.7 14.8 6.0 8.7 14.0 5.2 46.7 26.1 10.0 11.8
May 10.6 5.2 343 16.4 7.2 8.5 133 5.7 39.5 30.6 9.1 14.2
June 10.8 4.8 316 19.1 8.4 8.4 11.9 5.6 27.8 29.1 9.8 12.6
July 10.8 4.6 333 21.3 7.8 8.0 11.2 6.1 253 26.6 8.6 12.0
Aug. 10.5 4.9 29.8 20.8 7.8 8.0 10.3 6.8 19.7 22.1 8.3 13.2
Sep. 11.5 5.1 30.1 233 9.6 9.3 9.9 6.4 18.7 25.4 7.5 114
Oct. 11.7 4.9 28.8 253 10.4 10.4 9.6 4.7 13.0 24.6 11.0 9.0
Nov. 10.8 5.0 239 26.3 9.6 10.8 8.4 4.3 10.1 222 10.1 7.6
Dec. 9.2 4.0 15.6 24. 9.5 11.8 6.3 2.3 4.5 19.4 9.1 10.9

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

Source: ECB.
1) For details of the calculation of the growth rates, see the Technical Notes. The six-month growth rates have been annualised.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.3 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kasvuvauhti") (jatkoa)

(prosenttimuutos)

Pitkaaikaiset kiintedkorkoiset Pitkaaikaiset vaihtuvakorkoiset
Yhteensé Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
__(ml. euro- rahalaitokset _(ml. euro- rahalaitokset

arjestelmé) Muut | Yritykset Valtio Muut Jarjestelma) Muut | Yritykset Valtio Muut
rahoitus- julkis- rahoitus- julkis-
laitokset yhteisét laitokset yhteisot

kuin raha- kuin raha-

laitokset laitokset
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Kaikki valuutat yhteensa

Euromadraiset

K18 Lyhytaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan, kaikki valuutat yhteensa

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Julkisyhteis6t
= = = « Rahalaitokset (ml. eurojarjestelm&)
= == Yritykset ja muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset

Léhde: EKP.
1) Vuotuinen prosenttimuutos viittaa kuukausitietojen osalta kuukauden lopun tietoihin ja neljannesvuosi- ja vuositietojen osalta ajanjakson keskiarvon vuotuisen muutokseen.

Lisatietoja Teknisia huomautuksia -osassa.
EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2010




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
2008 31 4.9 5.7 4.9 15 14 12.8 5.6 334 7.1 7.6 3.2
2009 9.6 7.0 20.8 242 8.0 4.2 12.4 2.0 371 -2.0 0.1 20.7
2009 Q1 6.1 4.9 12.9 12.5 5.3 1.6 15.8 5.3 448 0.8 0.8 111
Q2 9.0 6.8 20.3 212 7.5 4.8 14.6 33 44.0 -1.1 -0.6 19.9
Q3 10.6 7.2 24.6 284 9.0 3.9 11.6 1.0 36.5 -3.2 -1.6 25.1
Q4 12.4 9.0 25.2 34.0 10.3 6.6 7.8 -1.6 25.7 -4.4 2.0 26.2
2009 July 10.4 6.7 25.8 28.6 8.6 3.9 12.4 15 39.2 -3.0 -2.3 237
Aug. 10.5 7.4 24.6 28.2 8.7 35 10.6 1.0 34.0 -3.7 -3.8 25.9
Sep. 11.7 8.2 245 31.8 10.0 4.4 11.2 0.2 345 -4.7 2.9 28.2
Oct. 12.7 8.5 26.0 343 11.1 6.4 9.5 -1.1 315 -4.3 13 26.1
Nov. 12.5 9.4 25.6 35.3 10.1 7.1 7.1 -1.8 237 -4.2 17 25.8
Dec. 12.1 9.6 233 32.8 9.7 8.3 2.8 -4.1 12.3 -4.8 3.0 25.2
In euro
2008 2.9 4.7 6.1 3.0 17 13 14.3 6.6 35.1 7.2 7.9 2.0
2009 10.1 8.9 231 22.6 8.2 3.6 14.7 3.9 394 -2.5 -0.4 21.8
2009 Q1 6.5 6.1 16.3 9.8 5.6 0.9 18.7 7.9 477 0.7 0.9 10.9
Q2 9.6 8.7 233 19.5 7.7 4.2 17.3 5.3 471 -1.8 -0.7 217
Q3 11.3 9.4 26.5 274 9.2 33 13.8 2.9 38.9 -3.8 -2.4 274
Q4 12.9 11.2 25.8 335 10.4 6.1 9.4 -0.2 26.9 -5.2 0.7 26.8
2009 July 11.0 8.8 27.8 274 8.9 33 14.8 34 418 -35 -3.0 25.9
Aug. 11.2 9.6 26.7 275 9.0 2.8 12.6 2.7 36.1 -4.2 -4.9 28.3
Sep. 12.3 10.7 25.8 30.6 10.1 3.7 13.3 2.0 36.4 -5.7 17 30.5
Oct. 13.3 11.0 272 33.6 11.2 5.7 114 0.6 329 -5.2 0.0 26.9
Nov. 13.0 11.8 26.0 34.8 10.2 6.8 8.5 -0.6 24.8 -4.9 0.4 25.9
Dec. 12.3 11.1 229 333 9.8 8.0 3.6 -3.3 12.9 -5.3 17 251

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
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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.
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4.4 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat noteeratut osakkeet!

(miljardia euroa, ellei toisin mainita; markkina-arvoon)

1. Kannat ja vuotuinen kasvuvauhti
(kannat ajanjakson lopussa)

Yhteensa Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset kuin Yritykset
rahalaitokset
Yhteensa Indeksi: Vuotuinen Yhteensé Vuotuinen Yhteensa Vuotuinen | Yhteensa Vuotuinen
joulukuu kasvuvauhti, kasvuvauhti, kasvuvauhti, kasvuvauhti,
2001 =100 % % % %
1 2 3 4 5 6 i 8 9

K19 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Rahalaitokset
=« =« = Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset
= = Yritykset

Léahde: EKP.
1) Liséatietoja indeksin ja kasvuvauhtien laskemistavasta Teknisia huomautuksia -osassa.

EKP
. Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2010




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. 2001 = 100 growth growth growth growth
rates (%) rates (%) rates (%) rates (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 Dec. 6,588.7 104.4 1.4 1,019.0 12 578.4 2.9 4,991.3 12
2008 Jan. 5,766.2 104.4 13 889.8 0.8 497.0 2.8 43794 12
Feb. 5,820.8 104.5 12 860.1 0.5 492.0 2.6 4,468.7 12
Mar. 5,567.1 104.5 12 860.5 11 501.0 25 4,205.6 11
Apr. 5,748.0 104.4 1.0 837.2 13 519.1 24 4,391.7 0.7
May 5,729.4 104.5 0.9 771.0 1.8 496.7 25 4,461.7 0.6
June 5,081.0 104.5 0.6 665.3 1.8 4355 24 3,980.3 0.1
July 4,972.7 104.6 0.6 691.6 2.8 427.9 25 3,853.2 0.0
Aug. 4,999.3 104.6 0.6 665.5 2.8 438.0 2.7 3,895.7 0.0
Sep. 4,430.0 104.7 0.7 612.2 3.6 381.8 2.6 3,436.1 0.0
Oct. 3,743.8 105.0 0.7 451.9 4.2 280.2 2.8 3,011.8 -0.1
Nov. 3,489.3 105.2 0.9 3945 5.9 265.1 2.3 2,829.7 -0.2
Dec. 3,482.6 105.4 1.0 377.0 5.8 269.1 3.0 2,836.5 -0.1
2009 Jan. 3,286.9 105.6 11 342.8 74 243.9 31 2,700.3 -0.1
Feb. 2,922.2 105.6 11 275.0 7.3 192.4 31 2,454.8 -0.1
Mar. 3,010.5 106.1 15 3145 8.0 209.7 32 2,486.4 04
Apr. 3,435.6 106.2 17 412.8 8.2 256.4 33 2,766.4 0.5
May 3,580.6 106.5 2.0 453.2 8.9 262.3 31 2,865.1 0.8
June 3,530.7 107.3 2.7 4485 9.8 257.9 4.2 2,824.3 15
July 3,815.2 107.5 2.7 509.4 9.5 278.3 39 3,027.5 1.6
Aug. 4,015.3 107.5 2.7 5724 94 301.0 35 3,141.9 17
Sep. 41814 107.6 2.8 593.0 84 327.6 3.6 3,260.7 1.9
Oct. 4,058.9 107.8 2.7 568.1 9.0 322.1 0.8 3,168.8 1.9
Nov. 4,072.5 108.1 2.7 567.6 8.8 3135 17 3,191.3 1.9
Dec. 4,297.0 108.5 2.9 570.7 9.1 341.0 4.6 3,385.2 19

CI9 Annual growth rates for quoted shares issued by euro area residents

(annual percentage changes)

= MFIs
financial corporations other than MFls
non-financial corporations
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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 liikkeeseen laskemat noteeratut osakkeet"

(miljardia euroa, markkina-arvoon)

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

2. Liikkeeseenlaskut kuukauden aikana

Yhteensa Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset kuin Yritykset
rahalaitokset
Liikkeeseen-| Kuoletukset | Liikkeeseen- | Liikkeeseen- | Kuoletukset | Liikkeeseen- | Liikkeeseen-| Kuoletukset Liikkeeseen- |Liikkeeseen-| Kuoletukset| Liikkeeseen-
laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut,
brutto netto brutto netto brutto netto brutto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

K20 Noteerattujen osakkeiden bruttomdardiset liikkeeseenlaskut liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan

(miljardia euroa, liikkeeseenlaskut kuukauden aikana, markkina-arvoon)

— Yritykset
=« « = Rahalaitokset
= == Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset

Lahde: EKP.

1

Lisatietoja indeksin ja kasvuvauhtien laskemistavasta Teknisid huomautuksia -osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2010



4.4 Quoted shares issued by euro area residents "

EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

(EUR billions; market values)

2. Transactions during the month

Total

MFls

Financial corporations other than MFIs|

Non-financial corporations

Gross issues

[N

Redemptions

N

Net issues

3

Gross issues

o~

Redemptions

5

Net issues

(2]

Gross issues

~

Redemptions

(o]

Net issues

Gross issues

[
(=}

Redemptions| Net issues

[N
[
[N
N

2007 Dec.

>
©

0.0

2008 Jan.
Feb.
Mar.
Apr.
May
June
July
Aug.
Sep.
Oct.
Nov.
Dec.

-

=

-

0.0

o
o

=

=

2009 Jan.
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Mar.
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May
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July
Aug.
Sep.
Oct.
Nov.
Dec.
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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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4.5 Rahalaitosten euromiidrdisten talletusten ja lainojen korot euroalueella

(vuotuisina prosentteina, ajanjakson lopun kannat, uusi liiketoiminta ajanjakson keskiarvona, ellei toisin mainita)

1. Talletuskorot (uusi liiketoiminta)

Talletukset kotitalouksilta Talletukset yrityksilta Repot
Yén yli2 Maédraaikaiset Irtisanomisehtoiset?: Yén yli? Médraaikaiset
Enintddn 1 | Yli 1 vuosi | Yli 2 vuotta Enintéén Yli 3 kk Enintddn 1 | Yli 1 vuosi | Yli2 vuotta
vuosi | ja enintéan 2 3 kk vuosi | ja enintdén 2
vuotta vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2. Kotitalouslainojen korot (uusi liiketoiminta)

Sekki- Kulutusluotot Asuntolainat Muut lainat koron alkuperéisen
luotot? kiinnitysajan mukaan
Koron alkuperdisen Todellinen Koron alkuperdisen Todellinen tysa)
kiinnitysajan mukaan Vuosi- kiinnitysajan mukaan Vuosi-
- - - - korko® - - - - korko® - - - -
Vaihtuva | Yli 1 vuosi Yli Vaihtuva Yli Yli YIi 10 Vaihtuva | Yli 1 vuosi Yli
korko ja | ja enintaén 5 vuotta korko ja 1 vuosi 5 vuotta vuotta korko ja | ja enintaén 5 vuotta
enintaan 5 vuotta enintaan | ja enintdén | ja enintaén enintdan 5 vuotta
1 vuosi 1 vuosi 5vuotta| 10 vuotta 1 vuosi
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13

3. Yrityslainojen korot (uusi liiketoiminta)

Sekkiluotot? Muut enintdan 1 milj. euron lainat koron Muut yli 1 milj. euron lainat koron
alkuperaisen kiinnitysajan mukaan alkuperaisen kiinnitysajan mukaan
Vaihtuva korko ja Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta Vaihtuva korko ja Yli 1 vuosi ja YIli 5 vuotta
enintaén 1 vuosi enintééan 5 vuotta enintéan 1 vuosi enintaén 5 vuotta
1 2 3 4 5) 6 7

Léhde: EKP.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leista-osassa.

2) Naissd instrumenteissa uusia liiketoimintoja koskevat tiedot ja kantatiedot ovat samat. Tiedot ajanjakson lopussa.

3) Naissd instrumenteissa kotitalouksien ja yritysten tiedot on yhdistetty ja kohdistettu kotitaloussektoriin, koska yritysten irtisanomisehtoisten talletusten kannat ovat kotitaloussek-
toriin verrattuna pienié kaikissa euroalueen jasenvaltioissa yhteensa.

4)  Todellinen vuosikorko vastaa kaikkia lainasta aiheutuvia kustannuksia. Namé kustannukset kasittavat korot ja muut (lainoihin liittyvat) kulut, kuten selvityskulut, hallintokulut,
asiakirjojen valmistelukulut ja vakuuskulut.
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1. Interest rates on deposits (new business)

Deposits from households Deposits from non-financial corporations Repos
Overnight? With an agreed maturity of: Redeemable at notice of: 29 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
2009 Feb. 0.90 2.62 3.38 3.23 2.49 3.98 1.10 1.61 3.21 3.89 1.55
Mar. 0.80 2.24 2.94 3.07 231 3.87 0.93 1.36 2.96 3.30 1.23
Apr. 0.66 2.01 2.69 2.87 2.22 3.75 0.77 1.15 2.64 3.06 1.12
May 0.61 1.89 2.39 2.71 1.99 3.62 0.73 1.08 2.38 311 1.02
June 0.56 1.86 2.38 2.57 1.95 3.52 0.63 1.04 2.17 2.58 0.93
July 0.52 1.86 241 2.61 1.86 3.38 0.57 0.82 241 2.93 0.68
Aug. 0.50 1.72 2.32 2.64 1.64 3.23 0.55 0.71 2.06 2.93 0.57
Sep. 0.49 1.61 2.27 2.52 1.60 3.12 0.52 0.69 2.10 2.74 0.58
Oct. 0.46 1.68 211 2.55 1.55 2.97 0.49 0.66 1.99 2.72 0.56
Nov. 0.46 1.67 2.23 2.56 1.52 2.76 0.48 0.70 211 2.92 0.58
Dec. 0.45 1.67 231 2.40 1.53 2.45 0.47 0.77 1.99 2.53 0.64
2010 Jan. 0.43 1.74 2.30 2.53 1.47 2.23 0.45 0.72 1.93 251 0.53
2. Interest rates on loans to households (new business)
Bank Consumer credit Lending for house purchase Other lending
overdrafts? by initial rate fixation
By initial rate fixation Annual By initial rate fixation Annual
percentage percentage
Floating rate Over 1 Over rate of| Floating rate Over 1 Over 5 Over rate of| Floating rate Over 1 Over
andupto| andupto| 5 years charge? andupto| andupto| andupto| 10 years charge? andupto| andupto| 5 years
1year 5 years 1year Syears| 10 years 1year 5 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2009 Feb. 10.15 8.06 6.65 8.49 8.35 3.97 4.54 4.80 4.89 4.60 4.08 5.03 5.16
Mar. 9.94 7.51 6.51 8.31 8.05 3.65 4.34 4.61 4.72 4.38 3.83 4.72 5.05
Apr. 9.71 7.43 6.50 8.27 8.05 3.38 421 4.55 4.68 4.22 3.54 4.69 4.90
May 9.62 7.87 6.44 8.17 8.08 3.22 4.15 4.50 4.58 412 3.60 471 4.90
June 9.55 7.30 6.36 8.03 7.83 3.12 4.12 451 4.58 4.07 3.54 4.76 4.95
July 9.31 7.67 6.49 8.04 8.02 3.03 4.09 4.54 4.54 4.02 3.35 4.77 4.91
Aug. 9.26 7.96 6.54 7.96 8.17 3.00 4.10 4.54 4.45 4.06 321 4.74 4.82
Sep. 9.26 7.69 6.45 7.91 8.00 2.81 4.05 4.48 4.45 3.92 3.13 4.66 4.74
Oct. 9.16 7.32 6.38 7.94 7.87 2.77 4.02 4.45 4.40 3.85 321 4.73 4.72
Nov. 9.07 7.03 6.29 7.87 7.76 2.71 3.97 4.46 4.32 3.78 3.16 4.57 4.66
Dec. 8.99 6.42 6.26 7.56 7.43 271 3.96 4.42 4.26 3.81 3.08 4.40 4.35
2010 Jan. 8.95 6.81 6.43 8.04 7.85 2.70 3.93 4.38 4.26 3.80 3.12 4.45 4.40
3. Interest rates on loans to non-financial corporations (new business)
Bank Other loans of up to EUR 1 million Other loans of over EUR 1 million
overdrafts? by initial rate fixation by initial rate fixation
Floating rate and Over 1 and Over 5 years Floating rate and Over 1 and Over 5 years
up to 1 year up to 5 years up to 1 year up to 5 years
1 2 3 4 5 6 7
2009 Feb. 5.38 4.32 5.24 4.96 3.12 3.51 4.23
Mar. 5.08 4.03 5.06 4.74 2.85 3.22 3.87
Apr. 4.72 3.82 5.00 4.60 2.54 3.34 4.01
May 4.64 3.73 5.00 4.52 2.48 3.21 3.98
June 4.55 3.64 4.85 4.49 2.57 3.08 3.71
July 4.34 3.56 4.78 4.32 2.37 2.89 3.90
Aug. 4.24 3.42 4.67 4.24 231 2.80 3.83
Sep. 4.25 3.36 4.54 4.16 2.06 2.89 3.64
Oct. 4.18 3.33 4.49 4.18 2.14 2.73 3.64
Nov. 411 3.34 4.49 4.10 2.22 2.74 3.80
Dec. 4.05 3.28 4.22 3.96 2.19 3.15 3.58
2010 Jan. 4.05 3.23 4.20 3.99 2.03 2.88 3.65
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
2) For this instrument category, new business and outstanding amounts coincide. End of period.
3) For this instrument category, households and non-financial corporations are merged and allocated to the household sector, since the outstanding amounts of non-financial
corporations are negligible compared with those of the household sector when all participating Member States are combined.
4) The annual percentage rate of charge covers the total cost of a loan. The total cost comprises both an interest rate component and a component incorporating

§

other (related) charges, such as the cost of inquiries, administration, preparation of documents and guarantees.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.5 Rahalaitosten euromidiriisten talletusten ja lainojen korot euroalueella!

(vuotuisina prosentteina, ajanjakson lopun kannat, uusi liiketoiminta ajanjakson keskiarvona, ellei toisin mainita)

4. Talletuskorot (kannat)

Talletukset kotitalouksilta Talletukset yrityksilta Repot
Yon yli2 Maédraaikaiset Irtisanomisehtoiset?- Yon yli? Maédaraaikaiset
Enintéan 2 Yli 2 vuotta Enintdan Yli 3 kk Enintéan 2 Yli 2 vuotta
vuotta 3kk vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9
5. Lainakorot (kannat)
Kotitalouslainat Yrityslainat
Asuntolainat maturiteetin mukaan Kulutusluotot ja muut lainat maturiteetin mukaan Maturiteetin mukaan
Enintaén Yli 1 vuosi ja YIi 5 vuotta Enintdan Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta Enintaan Yli 1 vuosi ja YIi 5 vuotta
1 vuosi enintaan 1 vuosi enintaan 1 vuosi enintaan
5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9

K21 Uudet maa

raaikaistalletukset

(vuotuisina prosentteina ilman kuluja, ajanjakson keskiarvo)

K22 Uudet vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintddn | vuodeksi

kiinnitetyt lainat (vuotuisina prosentteina ilman kuluja, ajanjakson keskiarvo)

Léhde: EKP.

Kotitaloudet, enintaan 1 vuosi
Yritykset, enintdan 1 vuosi
Kotitaloudet, yli 2 vuotta
Yritykset, yli 2 vuotta

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kullloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Yleista-osassa.

Kotitalouksien kulutusluotot
Kotitalouksien asuntolainat
Yrityslainat, enintddn 1 milj. euroa
Yrityslainat, yli 1 milj. euroa

EKP
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EURO AREA

STATISTICS
Financial
markets
4. Interest rates on deposits (outstanding amounts)
Deposits from households Deposits from non-financial corporations Repos
Overnight? With an agreed maturity of: Redeemable at notice of: 23 Overnight? With an agreed maturity of:
Up to 2 years Over 2 years| Upto3 months| Over 3 months Up to 2 years Over 2 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2009 Feb. 0.90 3.98 3.17 2.49 3.98 1.10 3.17 4.00 2.68
Mar. 0.80 3.78 3.06 231 3.87 0.93 2.80 3.87 2.29
Apr. 0.66 3.54 3.11 2.22 3.75 0.77 2.50 3.84 1.95
May 0.61 3.38 3.04 1.99 3.62 0.73 2.35 3.70 1.79
June 0.56 3.25 3.07 1.95 3.52 0.63 2.19 3.65 1.63
July 0.52 3.07 3.03 1.86 3.38 0.57 1.97 3.52 1.53
Aug. 0.50 2.94 3.01 1.64 3.23 0.55 1.89 3.39 1.53
Sep. 0.49 2.83 3.01 1.60 3.12 0.52 1.80 3.39 1.45
Oct. 0.46 2.64 2.96 1.55 297 0.49 1.70 3.34 1.35
Nov. 0.46 2.50 2.95 1.52 2.76 0.48 1.62 3.37 1.28
Dec. 0.45 2.36 291 1.53 2.45 0.47 1.56 3.30 1.21
2010 Jan. 0.43 221 2.81 1.47 2.23 0.45 1.46 3.27 1.20

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
2009 Feb. 5.14 4.75 491 8.61 7.27 6.21 4.75 4.59 4.74
Mar. 4.92 4.63 4.78 8.43 7.08 6.07 4.40 4.28 4.48
Apr. 4.70 4.49 4.65 8.19 7.00 5.92 4.10 3.97 4.25
May 4.59 4.45 4.56 8.09 6.92 5.84 4.00 3.84 412
June 4.50 4.40 4.46 7.97 6.91 5.79 3.91 3.72 4.00
July 431 431 4.36 7.82 6.79 5.70 3.72 3.59 3.81
Aug. 4.23 4.25 4.28 7.81 6.74 5.65 3.65 3.50 3.73
Sep. 4.18 4.26 4.25 7.80 6.72 5.64 3.62 3.43 3.68
Oct. 4.05 4.19 4.18 7.69 6.66 5.54 3.56 3.37 3.60
Nov. 4.01 4.15 412 7.56 6.66 5.51 3.53 3.36 3.57
Dec. 4.08 411 4.07 7.55 6.58 5.43 3.47 3.35 3.50
2010 Jan. 4.00 4.05 4.00 7.50 6.52 5.36 3.48 3.33 3.45
= by households, up to 1 year == to households for consumption
by non-financial corporations, up to 1 year to households for house purchase
= = by households, over 2 years = = to non-financial corporations, up to EUR 1 million
500 by non-financial corporations, over 2 years 500 900, to non-financial corporations, over EUR 1 million 9.00

2003

Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area.

" 2004 T 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 |

2003 | 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 '

For further information, see the General Notes.

2009
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4.6 Rahamarkkinakorot

(vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo)

Euroalue?? Yhdysvallat Japani

Yon yli -talletukset 1kk:n 3 kk:n talletukset 6 kk:n talletukset 12 kk:n talletukset 3 kk:n talletukset 3 kk:n talletukset

(EONIA) talletukset (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
(EURIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

K23 Euroalueen rahamarkkinakorot"? K24 3 kk:n rahamarkkinakorot

(kuukausikeskiarvoja, vuotuisina prosentteina) (kuukausikeskiarvoja, vuotuisina prosentteina)

= 1 kk:n korko = Euroalue? ?

===« 3kk:n korko ===« Japani

= == 12 kk:n korko = == Yhdysvallat
Léhde: EKP.

1) Ajalta ennen tammikuuta 1999 on laskettu euroalueen keinotekoiset korot kayttdmalla BKT:1la painotettuja kansallisia korkoja. Lisétietoja Y leista-osassa.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisatietoja Y leistd-osassa.
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4.6 Money market interest rates
(percentages per annum; period averages)

Euro area®? United States Japan

Overnight 1-month 3-month 6-month 12-month 3-month 3-month

deposits deposits deposits deposits deposits deposits deposits

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

2007 3.87 4.08 4.28 4.35 4.45 5.30 0.79
2008 3.87 4.28 4.64 473 4.83 2.93 0.93
2009 0.71 0.89 1.22 1.43 1.61 0.69 0.47
2008 Q4 3.17 3.92 424 431 4.38 2.77 0.96
2009 Q1 1.37 1.67 2.01 211 2.22 1.24 0.67
Q2 0.77 0.94 131 151 1.67 0.84 0.53

Q3 0.36 0.53 0.87 1.13 1.34 0.41 0.40

Q4 0.36 0.45 0.72 1.00 1.24 0.27 0.31
2009 Feb. 1.26 1.63 1.94 2.03 2.14 1.24 0.64
Mar. 1.06 1.27 1.64 1.77 191 1.27 0.62

Apr. 0.84 1.01 1.42 1.61 1.77 111 0.57

May 0.78 0.88 1.28 1.48 1.64 0.82 0.53

June 0.70 0.91 1.23 1.44 1.61 0.62 0.49

July 0.36 0.61 0.97 121 141 0.52 0.43
Aug. 0.35 0.51 0.86 1.12 1.33 0.42 0.40

Sep. 0.36 0.46 0.77 1.04 1.26 0.30 0.36

Oct. 0.36 0.43 0.74 1.02 1.24 0.28 0.33

Nov. 0.36 0.44 0.72 0.99 1.23 0.27 0.31

Dec. 0.35 0.48 0.71 1.00 1.24 0.25 0.28

2010 Jan. 0.34 0.44 0.68 0.98 1.23 0.25 0.26
Feb. 0.34 0.42 0.66 0.96 1.23 0.25 0.25

€23 Euro area money market rates "2 €24 3-month money market rates
(monthly averages; percentages per annum) (monthly averages; percentages per annum)

== 1-month rate
3-month rate

12-month rate
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1) Before January 1999 synthetic euro area rates were calculated on the basis of national rates weighted by GDP. For further information, see the General Notes.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.

9.00

8.00

7.00

6.00

5.00

4.00

3.00

2.00

1.00

~ 0.00

ECB
/| Monthly Bulletin
March 2010



4.7 Euroalueen tuottokayrat'

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

(AAA-luokituksen saaneet euroalueen valtioiden joukkolainat, ajanjakson lopun havaintoja, korot vuotuisina prosentteina, korkoerot prosenttiyksikkdin)

Korot (spot) Valittomét termiinikorot
3 kk 1v 2v 5v 7v 10v 10 v—- 10 v—- 1v 2v 5v 10v
3 kk 2v
(korkoero) | (korkoero)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

K25 Euroalueen tuottokdyrdt (spot)

(vuotuisina prosentteina, kuukauden lopun havaintoja)

= Helmikuu 2010
===« Tammikuu 2010
= = Joulukuu 2009

K26 Euroalueen korot ja korkoerot (spot)

(péivéahavaintoja, korot vuotuisina prosentteina, korkoerot prosenttiyksikkdind)

=1 vuoden korko (vasen asteikko)

.« =« 10 vuoden korko (vasen asteikko)

— - 10v:nja3kk:n korkojen ero (oikea asteikko)
_ 10wv:nja2v:n korkojen ero (oikea asteikko)

Léhteet: EuroMTS:n tausta-aineistoon perustuvat EKP:n laskelmat ja Fitch Ratingsin luottoluokitukset.
1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisatietoja Y leista-osassa.
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EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

4.7 Euro area yield curves"

(AAA-rated euro area central government bonds; end of period; rates in percentages per annum; spreads in percentage points)

Spot rates Instantaneous forward rates
3 months 1 year 2 years 5 years 7 years 10 years| 10 years 10 years 1 year 2 years 5 years 10 years
- 3 months - 2 years
(spread) (spread)
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12
2007 3.85 4.00 401 411 4.23 4.38 0.52 0.36 4.06 4.02 4.40 4.78
2008 1.75 1.85 2.14 2.95 3.32 3.69 1.94 155 2.09 2.76 4.04 4.60
2009 0.38 0.81 1.38 2.64 3.20 3.76 3.38 2.38 141 244 427 5.20
2008 Q4 1.75 1.85 2.14 2.95 3.32 3.69 1.94 155 2.09 2.76 4.04 4.60
2009 Q1 0.78 0.88 1.46 2.70 3.23 3.77 3.00 2.31 141 2.58 424 5.19
Q2 0.62 0.90 150 2.85 342 3.99 3.37 2.49 1.47 2.67 454 5.42
Q3 041 0.70 1.33 2.59 3.12 3.64 3.23 2.31 1.34 247 414 4.96
Q4 0.38 0.81 1.38 2.64 3.20 3.76 3.38 2.38 141 244 427 5.20
2009 Feb. 0.93 1.01 1.56 2.79 331 3.85 2.93 2.30 1.48 2.64 4.32 5.25
Mar. 0.78 0.88 1.46 2.70 3.23 3.77 3.00 2.31 141 2.58 424 5.19
Apr. 0.74 0.96 153 2.72 3.25 3.79 3.05 2.26 1.52 2.58 424 5.19
May 0.79 0.93 153 3.00 3.60 418 3.39 2.65 1.43 2.77 481 5.61
June 0.62 0.90 150 2.85 342 3.99 3.37 2.49 1.47 2.67 454 5.42
July 0.49 0.74 1.43 2.68 3.21 3.74 3.26 2.31 1.49 2.62 421 5.13
Aug. 0.44 0.74 1.46 2.69 3.19 3.68 3.24 2.22 155 2.66 4.16 4.95
Sep. 041 0.70 1.33 2.59 3.12 3.64 3.23 2.31 1.34 247 414 4.96
Oct. 0.50 0.81 1.43 2.61 3.13 3.68 3.18 2.25 1.49 2.50 412 5.11
Nov. 0.44 0.80 1.34 2.49 3.01 3.57 3.13 2.23 1.38 2.32 4.00 5.04
Dec. 0.38 0.81 1.38 2.64 3.20 3.76 3.38 2.38 141 244 427 5.20
2010 Jan. 0.28 0.71 1.25 2.48 3.06 3.66 3.38 242 1.28 2.25 4.15 5.23
Feb. 0.30 0.54 1.02 2.29 2.88 3.49 3.19 2.46 0.98 2.01 3.99 5.08
C25 Euro area spot yield curves C26 Euro area spot rates and spreads
(percentages per annum; end of period) (daily data; rates in percentages per annum; spreads in percentage points)
February 2010 = 1-year rate (left-hand scale)
eee January 2010 = === 10-year rate (left-hand scale)
- Decen?:)er 2009 = = spread between 10-year and 3-month rates (right-hand scale)
—— spread between 10-year and 2-year rates (right-hand scale)
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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.
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4.8 Osakeindeksit

(indeksit pisteind, ajanjakson keskiarvo)

Dow Jones: Euro Stoxx -indeksit? Yhdys- Japani
Viiteaineisto Toimialakohtaiset indeksit vallat
Laaja 50 Raaka-| Kuluttaja-| Kulutus- Oljy ja| Rahoitus| Teollisuus| Tekniikka Yleis- Tele-[Terveyden-| Standard [Nikkei 225
indeksi|  yritysta aineet| palvelut tavarat kaasu hyddylliset| viestinta hoito| & Poor’s| -indeksi
yhtiot 500
-indeksi
1 2 3 4 5] 6 7 8 9 10 11 12 13 14

K27 Dow Jones Euro Stoxx (laaja indeksi), Standard & Poor’s 500 ja Nikkei 225

(tammikuu 1994 = 100, kuukausikeskiarvoja)

= Dow Jones EURO Stoxx (laaja indeksi)®

===« Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225

Lahde: EKP.
1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leista-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| Oiland| Financials| Industrials| Technology| Utilities| Telecoms|Health care| Standard Nikkei
index materials services goods gas & Poor’s 225

500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 4164 43158 543.8 235.4 366.5 449.6 408.3 488.4 383.4 561.4 4927 519.2 14765 16,984.4
2008 3137 33195 480.4 169.3 290.7 380.9 265.0 350.9 282.5 502.0 4315 4115 12207  12,151.6
2009 2342 2,521.0 353.2 140.5 2445 293.5 172.1 269.7 200.7 353.7 380.4 363.5 946.2 9,321.6
2008 Q4 228.7 2,497.7 320.7 136.5 236.9 287.6 169.3 238.1 200.0 384.7 387.0 358.1 910.9 8,700.4
2009 Q1 200.2 2,166.4 293.6 131.6 207.9 272.5 126.3 223.0 175.7 340.6 367.2 345.7 810.1 7,968.8
Q2 2205 2,376.6 326.9 136.6 229.5 287.3 158.6 251.0 201.1 337.7 3515 3438 892.0 9,274.8
Q3 2472 2,660.6 369.0 142.0 257.1 296.8 192.7 286.0 211.3 361.1 386.0 365.1 9942  10,117.3
Q4 268.1 2,872.7 4221 151.5 282.8 316.9 209.7 317.7 214.1 375.3 416.5 399.3  1,088.7 9,969.2
2009 Feb. 200.4 2,159.8 299.2 132.7 208.0 280.9 123.3 226.1 175.7 341.0 361.7 354.1 806.3 7,707.3
Mar. 184.6  1,993.9 2725 125.3 194.9 256.9 111.8 206.8 163.5 304.2 355.2 319.1 757.1 7,772.8
Apr. 209.3 2,256.3 308.4 134.6 219.0 268.1 145.0 237.9 196.0 323.2 356.8 327.7 848.5 8,755.5
May 2257 2,426.7 331.6 140.1 2338 296.0 164.5 259.8 203.1 346.3 348.0 346.7 901.7 9,257.7
June 226.7 2,449.0 341.0 135.3 235.9 298.3 166.8 255.5 204.3 343.8 349.6 357.0 926.1 9,810.3
July 228.0 2,462.1 337.9 134.8 243.7 288.6 170.6 256.8 198.8 334.7 364.8 352.9 934.1 9,678.3
Aug. 250.7 2,702.7 377.6 142.1 261.8 293.2 198.6 290.3 208.5 365.7 387.2 3641  1,009.7 10,430.4
Sep. 264.0 2,827.9 393.3 149.5 266.5 308.7 210.2 3125 227.2 384.4 407.0 3788  1,0446  10,302.9
Oct. 268.7 2,865.5 403.7 150.1 2775 314.2 216.0 318.4 221.3 375.4 415.0 3936  1,067.7  10,066.2
Nov. 265.4 2,843.8 4154 149.5 280.0 315.3 208.7 313.6 209.9 369.8 4145 3915  1,088.1 9,641.0
Dec. 270.1 2,907.6 447.0 155.0 290.9 321.1 204.3 321.0 211.0 380.5 419.8 4124 11104  10,169.0
2010 Jan. 2735 2,922.7 449.4 158.9 295.7 329.8 204.6 331.6 223.1 384.1 407.4 4255 11236  10,661.6
Feb. 257.0 2,7275 4279 154.3 285.3 309.8 183.9 312.3 222.7 360.9 386.8 4150  1,089.2 10,175.1

€27 Dow Jones EURO STOXX broad index, Standard & Poor's 500 and Nikkei 225

(January 1994 = 100; monthly averages)

——  Dow Jones EURO STOXX broad index”
===+ Standard & Poor’s 500
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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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HINNAT, TUOTANTO, KYSYNTA JA
TYOMARKKINAT

5.1 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi?

Yhteensa Kokonaisindeksi (kp., prosenttimuutos edellisesté ajanjaksosta) Lisatieto:
Hallinnollisesti
saannellyt hinnat?
Indeksi: Yhteensé Tavarat | Palvelut | Yhteensa | Jalostetut Jalosta- Muut Energia | Palvelut
2005 =100 elin-| mattomat | teollisuus- (ei-kp.)
Yhteensa tarvikkeet _elin- tuotteet Kokonais- Hallin-
pl. jalosta- tarvikkeet | kuin ener- indeksi | nolllisesti
mattomat gia pl. hallin- | sé&énnellyt
elintarvikkeet nolllisesti hinnat
ja energia saannellyt
hinnat
Osuus kokonais-
indeksista, %°
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Tavarat Palvelut
Elintarvikkeet (sisaltaa alkoholijuomat Teollisuustuotteet Asuminen Liikenne Viestinta | Kulttuuri ja Muut
ja tupakkatuotteet) vapaa-aika
Yhteensd | Jalostetut | Jalostamat- | Yhteensa | Muut teolli- Energia Vuokrat
elintarvik- | tomat elin- suustuotteet
keet | tarvikkeet kuin energia
Osuus kokonais-
indeksista, %°
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leista-osassa.
2) Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n arviot. Nama tiedot ovat koeluoteisia ja siksi vain likimaaraisia arvioita, koska hallinnollisesti séanneltyjen hintojen muutoksia ei voi taysin

eristad muiden tekijoiden vaikutuksista. Indikaattorin laskentatavasta tarkemmin osoitteessa http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/introduction.
3) Vuonna 2009 kéytetyn painotuksen mukaan.
4)  Arvio perustuu alustaviin kansallisiin tietoihin, jotka yleensa kattavat noin 95 % euroalueesta, ja energian hintoja koskeviin ennakkotietoihin.

EKP
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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 ¥ 100.0 100.0 83.1 58.0 42.0 100.0 11.9 7.3 293 9.6 42.0 88.6 11.4
1 2 3 4 5 8 9 10 11 12 13

2006 102.2 2.2 15 2.3 2.0 - - - - - - 21 25
2007 104.4 2.1 2.0 19 25 - - - - - - 2.1 2.3
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
2008 Q4 108.2 2.3 2.2 2.1 2.6 -0.6 0.3 0.3 0.3 -8.7 0.5 2.2 3.0
2009 Q1 107.4 1.0 1.6 0.1 2.2 -0.3 -0.1 0.3 0.1 -4.9 0.4 0.7 3.0
Q2 108.3 0.2 15 -1.2 2.2 0.2 0.1 -0.9 0.1 0.7 0.4 -0.1 19

Q3 108.0 -0.4 12 -1.9 1.8 0.2 0.4 -0.9 0.0 0.8 0.4 -0.6 13

Q4 108.6 0.4 1.0 -0.4 17 0.2 0.1 0.0 0.0 0.3 0.4 0.4 1.0
2009 Sep. 108.2 -0.3 11 -1.8 1.8 -0.1 0.0 0.1 0.0 -1.2 0.1 -0.5 1.2
Oct. 108.4 -0.1 1.0 -1.4 1.8 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.2 0.2 -0.3 1.0

Nov. 108.5 0.5 1.0 -0.3 1.6 0.2 0.2 0.2 0.0 14 0.1 0.4 1.0

Dec. 108.9 0.9 1.0 0.5 1.6 0.0 0.1 -0.1 0.1 -0.5 0.1 0.9 0.9

2010 Jan. 108.1 1.0 0.9 0.7 14 0.2 -0.1 0.3 -0.1 21 0.0 11 0.4
Feb. ¥ . 0.9 . . . . . . . . . . .

Goods Services
Food (incl. alcoholic beverages and tobacco) Industrial goods Housing Transport|Communication| Recreation | Miscellaneous
and
Total Processed| Unprocessed Total| Non-energy Energy Rents personal
food food industrial
goods

% of total ¥ 19.2 11.9 7.3 389 29.3 9.6 10.2 6.0 6.6 33 14.8 7.1
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

2006 24 2.1 2.8 2.3 0.6 7.7 25 2.1 25 -3.3 2.3 2.3
2007 2.8 2.8 3.0 14 1.0 2.6 2.7 2.0 2.6 -1.9 2.9 3.2
2008 5.1 6.1 35 31 0.8 10.3 2.3 19 3.9 -2.2 3.2 25
2009 0.7 11 0.2 -1.7 0.6 -8.1 2.0 1.8 2.9 -1.0 21 21
2008 Q4 3.8 4.3 3.0 12 0.9 2.1 2.2 19 4.5 -2.0 33 2.2
2009 Q1 24 21 2.8 -1.1 0.7 -6.1 2.0 17 3.6 -1.7 2.7 2.1
Q2 1.0 11 0.8 -2.3 0.7 -10.7 2.1 1.8 31 -1.2 2.7 2.0

Q3 -0.1 0.6 -1.2 -2.8 0.5 -11.9 2.0 1.8 25 -0.6 1.8 2.1

Q4 -0.2 0.5 -1.5 -0.5 0.3 -3.2 1.9 1.7 25 -0.6 14 2.2

2009 Aug. -0.1 0.6 -1.2 -2.3 0.6 -10.2 2.0 1.8 25 -0.7 1.8 2.0
Sep. -0.2 0.5 -1.3 -2.6 0.5 -11.0 2.0 1.8 2.3 -0.3 17 2.1
Oct. -0.4 0.3 -1.6 -2.0 0.3 -8.5 19 1.6 2.6 -0.3 1.6 2.1
Nov. -0.1 0.5 -1.3 -0.4 0.2 -2.4 19 17 24 -0.7 13 2.2
Dec. -0.2 0.7 -1.6 0.8 0.4 1.8 19 17 25 -0.8 1.2 2.2
2010 Jan. -0.1 0.6 -1.3 11 0.1 4.0 19 17 2.6 -0.9 1.0 16

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) Weighting used in 2010.

4) 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 tuottajahinnat seka rakentamisen ja asuinkiinteistdjen hinnat

Teollisuuden tuottajahinnat ilman rakentamista Rakentaminen® | Asuinrakennusten
hinnat?
Yhteensa Yhteensa Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia
zoégngilgsol)' Tehdas- | Yhteensa Vilituotteet |  Paaoma- Kulutustavarat
teollisuus hy6dykkeet N
ooy Yhteensd Kestéavat Ei-
kestéavat
Osuus kokonais-
indeksista, %
1 2 3] 4 5 6 7 8 9 10 11 12

3. Raaka-aineiden hinnat ja bruttokansantuotteen deflaattorit

Oljyn Muiden raaka-aineiden kuin energian hinnat BKT:n deflaattorit
hinta®
(euroa/ | Tuonnin mukaan painotettu® | Kéytén mukaan painotettu” Yhteensa |Yhteensé Kotimainen kysynta Vienti® | Tuonti®
barreli) (indeksi:
Yhteensa | Elin- |  Muut |[Yhteensd Elin- | Muut |2000 =100, Yhteensa [Yksityinen | Julkinen | Kiintean
tarvik- kuin tarvik- kuin kp.) kulutus | kulutus | pédoman
keet elin- keet elin- brutto-
tarvik- tarvik- muodustus
keet keet
Osuus kokonais-
indeksisté, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Léhteet: Eurostat, Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 2 sarake 7 ja osan 5.1 taulukon 3 sarakkeet 8-15), Thomson Financial Datastreamin tietoihin

perustuvat EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 3 sarake 1) ja EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 2 sarake 12 ja osan 5.1 taulukon 3 sarakkeet 2-7).

1)  Asuinrakennusten osalta panoshinnat.

2) Yhdenmukaistamattomiin kansallisiin lahteisiin perustuvia koeluonteisia tietoja (lisatietoja osoitteessa http://www.ech.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

3)  Vuonna 2005.

4)  Toisen ja neljannen neljanneksen tiedot viittaavat kulloisenkin vuoden alkupuoliskon tai jélkipuoliskon keskiarvoihin. Koska jotkin kansalliset tiedot ovat saatavissa vain vuosi-
tasolla, puolivuosiarviot johdetaan osittain vuositiedoista. Puolivuositiedot eivét siten ole yhta tarkkoja kuin vuositiedot.

5) Brent Blend (yhden kuukauden kuluttua tapahtuvaan toimitukseen).

6) Viittaa euroina ilmoitettuihin hintoihin. Painotettu euroalueen ajanjakson 2004-2006 tuonnin rakenteen perusteella.

7) Viittaa euroina ilmoitettuihin hintoihin. Painotettu euroalueen ajanjakson 2004-2006 kotimaisen kysynnén (kotimaisen tuotannon ja tuonnin summa véhennettyna viennilld)
perusteella. Koeluonteisia tietoja (lisétietoja osoitteessa http://www.ech.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

8)  Viennin ja tuonnin deflaattorit viittaavat tavaroihin ja palveluihin ja sisaltavéat euroalueen sisdisen kaupan.

EKP
1) Kuukausikatsaus
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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 ¥ 100.0 100.0 83.0 75.8 30.1 219 237 2.7 21.0 242
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 105.1 5.1 35 2.7 4.6 1.6 15 15 1.4 135 4.6 6.5
2007 107.9 2.7 3.0 3.2 4.6 2.2 2.2 2.4 2.2 1.2 4.1 4.4
2008 114.4 6.1 4.8 34 3.9 2.1 3.9 2.8 4.1 14.1 3.8 1.8
2009 108.6 -5.1 -5.4 -2.8 -5.3 0.4 -2.0 1.2 -2.4 -115 . .
2008 Q4 113.7 34 0.7 2.4 25 25 2.0 2.6 19 6.4 34 08"
2009 Q1 109.8 -2.0 -4.3 -1.1 -2.7 1.8 -1.0 1.9 -1.4 -4.4 2.6 -
Q2 108.3 -5.7 -6.8 -3.0 -5.8 0.7 -2.0 15 -2.5 -134 -0.2 259
Q3 108.0 -7.8 -7.3 -4.1 -7.5 -0.1 -2.6 1.0 -3.1 -18.0 -1.6 -
Q4 108.4 -4.6 -3.0 -3.1 -5.0 -0.6 -2.4 0.5 -2.8 -9.5 . .
2009 Aug. 108.3 D) -7.0 -4.1 D) -0.1 -25 11 -31 -16.8 = =
Sep. 108.0 -7.6 -6.9 -4.2 -1.4 -0.4 -2.7 0.8 -3.2 -17.4 - -
Oct. 108.3 -6.6 -5.2 -3.9 -6.5 -0.6 -2.8 0.5 -3.3 -14.3 - -
Nov. 108.4 -4.4 -2.8 -3.0 -4.9 -0.6 -2.4 0.5 -2.8 -8.7 - -
Dec. 108.5 -2.9 -0.9 -2.3 -3.4 -0.6 -1.9 0.5 -2.3 -5.1 - -
2010 Jan. 109.2 -1.0 0.9 -1.0 -1.5 -0.6 -0.7 0.4 -0.8 -1.7 - -
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 {2000 = 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
2006 529 275 5.8 37.6 24.4 5.9 38.1 113.8 1.9 2.4 2.2 2.0 2.9 2.6 3.8
2007 52.8 7.5 14.3 5.0 51 9.4 2.7 116.4 24 23 23 1.7 2.6 1.6 1.4
2008 65.9 21 185 -4.3 -1.7 9.7 -8.5 119.0 2.2 2.7 2.9 2.8 2.4 25 3.7
2009 446 -185 -89 -23.2 -181 -115 -22.8 120.3 11 -0.1 -0.1 19 -0.6 -2.8 -5.6
2008 Q4 435 99 -7.2 -11.2 -145  -12.9 -15.8 120.1 2.4 1.6 2.0 2.2 1.8 2.2 0.2
2009 Q1 351 -292 -15.0 -36.0 -28.7  -17.7 -36.8 120.2 19 0.9 0.4 2.6 0.7 -1.7 -4.3
Q2 438 -245 -11.2 -31.0 -225 -10.0 -314 120.2 11 -0.3 -0.2 14 -0.7 -3.2 -6.7
Q3 481 -188 -12.7 -21.8 -189 -153 -215 120.4 1.0 -0.7 -0.7 2.2 -1.4 -3.9 -7.9
Q4 51.2 2.8 5.8 14 24  -09 4.9 120.5 0.4 -0.1 0.3 13 -1.0 -2.4 -3.4
2009 Sep. 469 -17.1 -116 -19.6 -175 -154 -18.9 = = = = = = = =
Oct. 498 -73 -12 -10.1 -93 -10.3 -8.6 - - - - - - - -
Nov. 521  -09 3.0 -2.8 -1.0  -29 0.5 - - - - - - - -
Dec. 51.6 19.0 16.2 20.5 19.7 110 27.1 = = = = = = = =
2010 Jan. 540 27.0 85 38.7 25.6 7.7 429 - - - - - - - -
Feb. 545 288 14.6 38.0 2715 123 421 - - - - - - - -

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 Financial Datastream data (column 1 in Table 3 in Section 5.1) and ECB calculations (column 12 in Table 2 in Section 5.1 and columns 2-7 in Table 3 in Section 5.1).

1) Input prices for residential buildings.

2) Experimental data based on non-harmonised national sources (see http://www.ech.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html for further details).

3) In 2005.

4) The quarterly data for the second and fourth quarters refer to biannual averages for the first and second halves of the year respectively. Since some national data are only
available annually, the biannual estimate is partially derived from annual results; consequently, the accuracy of biannual data is lower than the accuracy of annual data.

5) Brent Blend (for one-month forward delivery).

6) Refers to prices expressed in euro. Weighted according to the structure of euro area imports in the period 2004-06.

7) 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).

8) 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

YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

4. Yksikkotyokustannukset, tydkustannukset tydntekijaa kohden ja tydn tuottavuus
(kausivaihtelusta puhdistettu)

EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysynta ja
tydmarkkinat

Yhteensa Yhteensa Toimialoittain

2055”391‘3555 Maa-, riista-, | Tehdasteollisuus, Rakentaminen | Kauppa, korjaus, | Rahoitustoiminta, | Julkinen hallinto,

metsé- ja | s&hko-, kaasu- ja majoitus- ja kiinteisto- ja| koulutus, terveys-

kalatalous vesihuolto, ravitsemistoiminta, vuokrauspalve- | palvelut ja muut

mineraalien kuljetus ja lut, liike-elamén palvelut

kaivu tietoliikenne palvelut
1 2 3 4 5 6 7 8
Yksikkoétyokustannukset”
Tyokustannukset tydntekijaa kohden
Tydn tuottavuus?
5. Tyokustannukset tyétuntia kohden®

Yhteensa Yhteensa Alaerittain Toimialoittain Lisatieto:

Zoég“_jelkos('; Palkat ja palkkiot Tyonantajan | Tehdasteollisuus, Rakentaminen Palvelut SOP'ITIL(JS'

- o sosiaaliturva- | sahko-, kaasu- ja . d'kpatt ia;)

P) maksut vesihuolto, JCIRaationl
mineraalien kaivu

Osuus kokonais-
indeksista, %°

1 2 3 4 5 6 7 8

Léhteet: Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukko 4 ja osan 5.1 taulukon 5 sarake 7) ja EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 5 sarake 8).
1) Ty6voimakustannukset (k&yvin hinnoin) tyéntekijaa kohden jaettuna arvonliséykselld (méaard) tyontekijaa kohden.

2) Arvonlisdys (maard) tyontekijaa kohden.

3) Tydvoimakustannukset tuntia kohden koko kansantaloudessa, pl. maatalous, julkishallinto, koulutus, terveydenhuolto ja muualla luokittelemattomat palvelut. Kattavuuserojen
vuoksi erékohtaiset arviot eivat valttamatta tismaéa kokonaissumman kanssa.

4)  Koeluonteisia tietoja (lisdtietoja osoitteessa http://www.ech.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

5)  Vuonna 2008.
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4. Unit labour costs, compensation per employee and labour productivity

(seasonally adjusted)

EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

Total Total By economic activity
(index:
2000 = 100) Agriculture, hunting, Mining,| Construction|  Trade, repairs, hotels and Financial, real estate, Public administration,
forestry and fishing| manufacturing restaurants, transport and renting and business education, health
and energy communication services and other services
1 2 3 4 5 6 7 8
Unit labour costs®
2005 109.0 12 8.6 -0.6 3.2 0.7 2.1 2.1
2006 110.0 1.0 14 -0.5 34 0.7 2.2 2.0
2007 111.7 15 25 0.8 4.2 0.6 2.3 17
2008 115.4 33 -0.1 3.6 2.8 33 31 31
2008 Q3 115.8 3.6 -1.0 4.1 31 4.5 3.6 25
Q4 118.2 4.8 -0.7 9.9 2.7 5.4 24 3.2
2009 Q1 120.3 6.0 0.6 16.6 24 7.0 0.5 3.6
Q2 120.4 4.9 14 15.0 0.8 5.8 12 2.2
Q3 119.9 3.6 0.0 9.3 -0.4 3.7 0.3 3.6
Compensation per employee
2005 112.3 2.0 2.6 19 2.2 19 2.3 19
2006 114.9 2.3 3.2 34 35 17 2.3 17
2007 117.8 25 4.1 2.8 2.7 2.1 25 25
2008 121.6 3.2 33 31 4.5 2.7 25 3.7
2008 Q3 122.1 3.6 35 3.2 5.0 3.9 3.0 35
Q4 122.8 3.0 3.0 2.9 4.4 2.9 2.0 35
2009 Q1 122.7 19 3.2 0.3 34 2.2 0.7 3.2
Q2 123.2 1.6 3.6 0.0 3.8 19 19 19
Q3 123.9 14 2.8 0.3 31 0.6 14 2.9
Labour productivity ?
2005 103.1 0.7 -5.5 25 -1.0 12 0.2 -0.2
2006 104.5 13 1.8 4.0 0.1 1.0 0.1 -0.4
2007 105.5 1.0 15 2.0 -1.5 15 0.3 0.7
2008 105.4 -0.1 33 -0.5 1.6 -0.5 -0.6 0.6
2008 Q3 105.5 -0.1 4.6 -0.9 19 -0.6 -0.6 1.0
Q4 103.9 -1.7 3.7 -6.4 1.6 -2.4 -0.4 0.3
2009 Q1 102.0 -3.8 25 -14.0 1.0 -4.4 0.3 -0.4
Q2 102.4 -3.1 2.2 -13.0 2.9 -3.6 0.8 -0.3
Q3 103.3 -2.1 2.8 -8.2 34 -3.0 1.0 -0.7
5. Hourly labour costs®
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 ¥ 100.0 100.0 75.2 248 324 9.0 58.6
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 94.3 2.3 2.3 2.2 34 14 1.8 2.3
2007 96.6 25 2.8 15 2.2 2.7 2.6 2.1
2008 99.9 34 35 33 3.8 4.2 31 3.2
2009 . . . . . . . 2.6
2008 Q4 101.7 4.4 4.3 4.9 6.2 5.1 33 3.6
2009 Q1 102.3 3.8 3.7 45 6.2 34 2.6 3.2
Q2 103.3 43 4.2 4.6 6.1 3.8 35 2.8
Q3 103.8 3.2 31 3.6 5.4 2.9 2.0 2.3
Q4 . . . . . . 21
Sources: Eurostat, ECB calculations based on Eurostat data (Table 4 in Section 5.1 and column 7 in Table 5 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 value added (volumes) per person employed.
2) Value added (volumes) per person employed.
3) Hourly labour costs 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).

5) I 2008.
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5.1 Tuotanto ja kysyntd

1. Bruttokansantuote ja sen kaytto

BKT
Yhteensa Kotimainen kysynté Tavaroiden ja palveluiden ulkomaankaupan tase”
Yhteensa Yksityinen | Julkinen kulutus Kiintean Varastojen Yhteensa VientiV TuontiV
kulutus padoman muutokset?
brutto-
muodostus
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Kayvin hinnoin (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu)

Osuus BKT:sté prosentteina

Maara ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu®)
Prosenttimuutos edellisesté neljanneksesta

Vuotuinen prosenttimuutos

Vaikutus BKT:n neljannesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkding

Vaikutus BKT:n vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdind

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Vienti ja tuonti késittavat tavarat ja palvelut ja siséltavat euroalueen sisaisen kaupan. Késitteet eivat ole taysin yhdenmukaisia osan 3.1, osan 7.1 taulukon 1, osan 7.2 taulukon 3

jaosan 7.5 taulukoiden 1 ja 3 vienti- ja tuontikasitteiden kanssa.
2) Sisaltaa arvoesineiden hankinnat miinus véahennykset.
3) Vuositietoihin ei ole tehty tydpaivakorjausta.

EKP
. Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2010



1. GDP and expenditure components

GDP
Total Domestic demand External balance?
Total Private Government Gross fixed Changes in Total Exports? Imports?
consumption consumption capital inventories?
formation
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Current prices (EUR billions; seasonally adjusted)
2006 8,557.5 8,460.3 4,869.8 1,7334 1,832.3 24.8 97.2 3,451.5 3,354.3
2007 9,005.5 8,864.3 5,062.1 1,803.6 1,970.4 28.2 141.2 3,732.9 3,591.7
2008 9,259.0 9,161.6 5,228.6 1,892.4 2,003.7 36.9 97.4 3,859.5 3,762.1
2009 8,985.1 8,860.3 5,173.2 1,9715 1,773.8 -58.3 124.8 3,257.8 3,133.1
2008 Q4 2,295.3 2,275.2 1,304.4 480.3 481.9 8.6 20.1 905.4 885.3
2009 Q1 2,239.9 2,222.8 1,287.2 486.9 453.9 -5.1 17.1 808.8 791.7
Q2 2,238.0 2,207.0 1,291.8 491.7 444.6 2211 31.0 793.1 762.1
Q3 2,251.6 2,216.9 1,293.3 497.6 439.5 -135 34.7 818.1 783.4
Q4 2,255.6 2,213.6 1,301.0 495.4 435.8 -185 42.0 837.9 795.9
percentage of GDP
2009 100.0 98.6 57.6 21.9 19.7 -0.6 14 - -
Chain-linked volumes (prices for the previous year; seasonally adjusted )
quarter-on-quarter percentage changes
2008 Q4 -1.9 -0.9 -0.6 0.6 -4.1 - - -7.3 -4.9
2009 Q1 -2.5 -2.2 -0.5 0.6 -5.4 - - -8.3 -7.6
Q2 -0.1 -0.8 0.1 0.6 -1.7 - - -1.1 -2.9
Q3 0.4 0.4 -0.2 0.8 -0.9 - - 2.9 2.8
Q4 0.1 -0.2 0.0 -0.1 -0.8 - - 1.7 0.9
annual percentage changes
2006 3.0 2.9 2.0 2.1 5.4 - - 8.5 8.5
2007 2.8 2.4 1.6 2.3 4.8 - - 6.3 5.5
2008 0.6 0.7 0.4 2.1 -0.4 - - 1.0 1.0
2009 -4.1 -3.4 -1.1 2.2 -11.1 - - -134 -12.0
2008 Q4 -1.8 -0.5 -0.7 2.3 -5.9 - - -7.0 -4.0
2009 Q1 -5.1 -35 -1.4 2.4 -11.6 - - -16.4 -13.1
Q2 -4.9 -3.7 -1.0 2.2 -11.9 - - -17.0 -14.7
Q3 -4.1 -35 -1.1 25 -116 - - -135 -12.3
Q4 -2.1 -2.8 -0.6 1.8 -8.7 - - -5.2 -6.9
contributions to quarter-on-quarter percentage changes in GDP; percentage points
2008 Q4 -1.9 -0.8 -0.3 0.1 -0.9 0.2 -1.1 - -
2009 Q1 -2.5 -2.2 -0.3 0.1 -1.1 -0.9 -0.3 - -
Q2 -0.1 -0.8 0.0 0.1 -0.4 -0.6 0.7 - -
Q3 0.4 0.4 -0.1 0.2 -0.2 0.5 0.0 - -
Q4 0.1 -0.2 0.0 0.0 -0.2 0.0 0.3 - -
contributions to annual percentage changes in GDP; percentage points
2006 3.0 2.8 1.2 0.4 11 0.1 0.1 - -
2007 2.8 2.4 0.9 0.5 1.0 0.0 0.4 - -
2008 0.6 0.7 0.2 0.4 -0.1 0.1 0.0 - -
2009 -4.1 -3.3 -0.6 0.4 -2.4 -0.8 -0.7 - -
2008 Q4 -1.8 -0.5 -0.4 0.5 -1.3 0.7 -1.3 - -
2009 Q1 -5.1 -35 -0.8 0.5 -2.5 -0.6 -1.6 - -
Q2 -4.9 -3.6 -0.6 0.5 -2.6 -1.0 -1.2 - -
Q3 -4.1 -3.4 -0.6 0.5 -2.5 -0.8 -0.7 - -
Q4 -2.1 -2.8 -0.3 0.4 -1.8 -1.0 0.7 - -

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.

3) Annual data are not working day-adjusted.

ECB

S Monthly Bulletin

March 2010



EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto
kysyntad ja
tydmarkkinat

5.2 Tuotanto ja kysyntd

2. Arvonlisdys toimialoittain

Arvonlisdys, brutto (perushinnoin)

Tuoteverot

Yhteensa Maa-, riista-,
metsé- ja

kalatalous

1 2

Tehdasteollisuus,
séhko-, kaasu- ja
vesihuolto,
mineraalien
kaivu

3

Rakentaminen

4

Kauppa, korjaus,
majoitus- ja
ravitsemis-
toiminta,
kuljetus ja
tietoliikenne

5

Rahoitus-
toiminta,
kiinteisto- ja
vuokraus-
palvelut,
liike-elaman
palveluﬁt

Julkinen
hallinto,
koulutus,
terveyspalvelut
jamuut
palvelut

7

vahennettynad
tuotetuki-
palkkioilla

Kayvin hinnoin (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu)

Osuus arvonliséyksesté prosentteina

Maara ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu®)

Prosenttimuutos edellisestd neljanneksesta

Vuotuinen prosenttimuutos

Vaikutus arvonlisayksen neljdnnesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdina

Vaikutus arvonlisdyksen vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdina

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1)

Vuositietoihin ei ole tehty typaivakorjausta.

EKP
Kuukausikatsaus
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2. Value added by economic activity

EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

Gross value added (basic prices) Taxes less
subsidies on
Total Agriculture, Mining, Construction Trade, repairs, Financial, real Public products

hunting, manufacturing hotels and estate, renting administration,

forestry and energy restaurants, and business education,

and fishing transport and activities health and

activities communication other services
1 2 3 4 5 6 7 8

Current prices (EUR billions; seasonally adjusted)
2006 7,643.6 140.7 1,564.5 4773 1,594.0 2,136.0 1,731.1 913.9
2007 8,046.5 150.9 1,640.2 510.2 1,669.1 2,273.1 1,803.0 959.0
2008 8,313.0 146.0 1,660.5 534.0 1,723.3 2,367.0 1,882.2 946.0
2009 8,089.2 132.0 1,438.2 514.7 1,671.9 2,372.2 1,960.2 895.9
2008 Q4 2,064.6 34.8 396.3 132.1 427.8 595.3 4783 230.7
2009 Q1 2,015.7 343 359.8 130.2 416.7 590.0 484.6 224.2
Q2 2,014.9 33.2 353.9 128.9 417.2 592.5 489.2 223.1
Q3 2,027.6 32.1 361.0 128.2 419.3 594.2 492.8 224.0
Q4 2,031.0 325 363.4 127.3 418.7 595.6 493.6 224.6
percentage of value added
2009 100.0 1.6 17.8 6.4 20.7 29.3 24.2 -
Chain-linked volumes (prices for the previous year; seasonally adjusted )
quarter-on-quarter percentage changes
2008 Q4 -1.9 0.5 -6.4 -1.9 -2.0 -0.6 0.3 -1.9
2009 Q1 -2.5 -0.6 -8.4 -1.0 -2.9 -0.7 -0.2 -2.3
Q2 -0.2 -0.3 -1.5 -0.7 -0.2 0.0 0.7 0.4
Q3 0.4 0.5 2.3 -1.0 0.2 -0.2 0.2 0.9
Q4 0.1 1.2 0.3 -1.1 -0.1 0.0 0.4 0.6
annual percentage changes
2006 2.9 0.0 3.6 2.8 2.7 4.1 14 33
2007 3.0 0.0 2.3 2.2 35 43 2.0 0.9
2008 0.9 1.9 -0.6 -0.6 0.8 17 1.6 -1.2
2009 -4.2 -0.3 -13.9 -4.8 -4.7 -1.3 11 -3.1
2008 Q4 -1.8 25 -7.6 -3.6 -2.1 0.2 15 -2.4
2009 Q1 -5.0 0.1 -16.7 -6.1 -5.7 -1.1 11 -5.2
Q2 -5.0 0.0 -17.1 -4.8 -5.4 -1.4 13 -3.8
Q3 -4.2 0.1 -13.6 -4.4 -4.8 -1.6 1.0 -2.9
Q4 -2.3 0.8 -7.5 -3.7 -3.0 -1.0 11 -0.5
contributions to quarter-on-quarter percentage changes in value added; percentage points
2008 Q4 -1.9 0.0 -1.3 -0.1 -0.4 -0.2 0.1 -
2009 Q1 -2.5 0.0 -1.6 -0.1 -0.6 -0.2 0.0 -
Q2 -0.2 0.0 -0.3 0.0 0.0 0.0 0.2 -
Q3 0.4 0.0 0.4 -0.1 0.0 -0.1 0.0 -
Q4 0.1 0.0 0.0 -0.1 0 0.0 0.1 -
contributions to annual percentage changes in value added; percentage points
2006 2.9 0.0 0.7 0.2 0.6 11 0.3 -
2007 3.0 0.0 0.5 0.1 0.7 12 0.4 -
2008 0.9 0.0 -0.1 0.0 0.2 0.5 0.4 -
2009 -4.2 0.0 -2.8 -0.3 -1.0 -0.4 0.3 -
2008 Q4 -1.8 0.0 -1.6 -0.2 -0.4 0.1 0.3 -
2009 Q1 -5.0 0.0 -3.4 -0.4 -1.2 -0.3 0.2 -
Q2 -5.0 0.0 -35 -0.3 -1.1 -0.4 0.3 -
Q3 -4.2 0.0 -2.7 -0.3 -1.0 -0.4 0.2 -
Q4 -2.3 0.0 -1.4 -0.2 -0.6 -0.3 0.3 -
Sources: Eurostat and ECB calculations.
1) Annual data are not working day-adjusted.
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5.2 Tuotanto ja kysyntd

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

3. Teollisuustuotanto

Yhteensa Teollisuus ilman rakentamista Raken-
Yhteensé Yhteensa Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia taminen
200(5',“3‘*1'555; Tehdas- | Yhteensa | Vlituotteet |  Padoma- Kulutustavarat
kp.) e [E00 Y0y K | I etz | Eickestauat
Osuus kokonais-
indeksista, %Y
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Prosenttimuutos edellisesta kuukaudesta (kp.)

4. Teollisuuden uudet tilaukset ja liikevaihto, vahittéiskaupan myynti ja uusien henkildautojen rekisterdinnit

Teollisuuden Teollisuuden Vabhittaiskaupan myynti (ilman moottoriajoneuvojen Uusien
uudet tilaukset liikevaihto polttoaineen vahittaismyyntia) henkildautojen
- : " TP rekisterdinnit
Tehdasteollisuus? Tehdasteollisuus Kayvin Kiintein hinnoin
(k&yvin hinnoin) (k&yvin hinnoin) hinnoin
Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd Elintar- Muut kuin elintarvikkeet Yhteensd | Yhteensd
(indeksi: (indeksi: (indeksi: vikkeet, Tekstiilit. | Kotital p.),
2005 = 100, 2005 = 100, 2005 = juomat ja Vagnseté't ;ta °t'§iﬂ‘£; tuhansia®
kp.) kp.) 100, kp.) tupakka jalkinget
Osuus kokonais-
indeksistd, %"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Prosenttimuutos edellisesta kuukaudesta (kp.)

Léhteet: Eurostat lukuun ottamatta osan 5.2 taulukon 4 sarakkeita 12 ja 13 (Euroopan autonvalmistajien yhteistydjérjeston ACEA:n tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat).

1) Vuonna 2005.

2) Siséaltaa tehdasteollisuuden alat, joiden tuotanto perustuu pédasiassa uusiin tilauksiin. Vuonna 2005 naiden alojen osuus oli 61,2 % tehdasteollisuudesta.
3) Vuosi- ja neljannesvuositiedot ovat kyseisen jakson kuukausitietojen keskiarvoja.

EKP
2 Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2010



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 100.0 78.0 78.0 69.4 68.8 28.2 221 18.5 2.6 15.9 9.1 22.0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 3.2 108.2 3.7 4.2 43 3.7 6.7 2.3 14 25 -0.9 1.2
2008 -2.3 106.3 -1.7 -1.8 -1.9 -3.3 -0.1 -2.0 -5.7 -1.4 0.3 -4.4
2009 -13.8 90.5 -15.0 -15.9 -16.4 -19.3 -21.0 -4.9 -17.4 -3.0 -5.9 -8.3
2009 Q1 -16.9 90.5 -184 -20.2 -20.6 -25.3 -23.9 -7.4 -19.8 -5.5 -4.3 -9.9
Q2 -16.7 89.2 -18.6 -19.4 -19.9 -24.3 -24.2 -5.9 -21.2 -3.3 -8.9 -7.4
Q3 -13.8 91.0 -14.5 -15.3 -15.8 -184 2211 -4.0 -18.3 -1.9 -6.3 -9.2
Q4 -1.7 91.2 -1.7 -8.1 -8.6 -6.9 -14.5 -2.3 -9.7 -1.2 -4.7 -6.6
2009 July -15.0 90.2 -15.8 -16.8 -17.7 -20.3 -234 -4.0 -20.4 -1.4 -5.5 -9.8
Aug. -14.6 91.2 -15.1 -16.1 -16.1 -19.4 -22.0 -5.4 -19.6 -3.8 -6.1 -10.5
Sep. -11.9 91.5 -12.7 -13.1 -137 -15.8 -18.2 -2.8 -15.5 -0.8 -7.3 -1.7
Oct. -10.5 90.8 -11.0 -11.7 -12.3 -12.3 -17.2 -4.5 -14.1 -2.8 -5.3 -7.2
Nov. -7.3 92.1 -6.8 -7.0 -7.4 -5.9 -12.9 -1.8 -8.0 -0.8 -5.7 -7.8
Dec. -4.8 90.6 -4.8 -5.1 -5.5 -0.6 -13.2 -0.4 -6.1 0.4 -3.3 -4.5
month-on-month percentage changes (s.a.)
2009 July -0.2 - 0.1 0.2 -0.2 0.7 -1.2 0.4 11 0.3 0.7 -1.5
Aug. 0.6 - 11 13 11 0.5 15 -0.3 6.1 -1.0 0.1 0.0
Sep. 0.5 - 0.3 0.5 0.0 0.5 1.6 0.3 -4.9 0.9 -1.6 -0.7
Oct. -0.6 - -0.7 -0.8 -0.4 0.7 -0.7 -1.3 -0.7 -1.3 1.2 -0.5
Nov. 1.0 - 14 17 1.2 17 15 11 2.4 0.8 -2.6 -0.8
Dec. -1.6 - -1.6 -2.3 -0.8 -2.6 -1.4 0.7 0.9 0.7 21 0.3
4. Industrial new orders and turnover, retail sales and new passenger car registrations
Industrial new orders | Industrial turnover Retail sales (excluding 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 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 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 429 57.1 9.9 13.9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 120.0 8.7 115.0 6.5 2.6 104.3 1.8 0.0 31 4.0 31 968 -0.6
2008 113.4 -5.2 116.9 1.9 17 103.4 -0.8 -1.8 -0.1 -1.7 -1.9 896 -7.0
2009 87.7 -22.9 95.6 -184 -2.6 101.7 -1.8 -1.8 -1.7 -1.2 -3.6 923 2.8
2009 Q1 83.1 -31.8 95.0 -21.6 -2.9 101.9 -2.8 -3.6 -2.2 -0.7 -6.3 831 -12.6
Q2 84.6 -30.6 94.1 -23.2 -2.9 101.7 -2.0 -1.5 -2.2 -2.1 -5.3 932 -0.3
Q3 91.0 -215 96.1 -18.8 -3.2 101.5 -1.8 -1.4 -2.2 -2.8 -2.9 958 9.6
Q4 92.0 -2.9 97.4 -9.1 -1.5 101.6 -0.7 -0.8 -0.6 0.5 -0.4 969 20.5
2009 Aug. 90.4 -234 97.0 -18.8 -3.2 101.6 -1.7 -0.9 -2.4 -4.0 -2.7 929 14.5
Sep. 92.4 -16.4 96.3 -17.0 -3.8 101.2 -2.5 -1.8 -3.0 -4.9 -2.8 970 9.6
Oct. 90.2 -145 96.7 -16.4 -1.6 101.7 -0.4 -1.1 -0.1 25 -0.4 979 10.8
Nov. 92.8 -0.5 98.1 -6.5 -2.5 101.3 -1.6 -1.5 -1.5 -35 -1.3 972 34.0
Dec. 93.0 9.2 97.5 -3.0 -0.7 101.8 -0.1 0.1 -0.2 19 0.3 957 19.5
2010 Jan. -0.3 101.3 -1.0 0.2 -1.5 875 8.3
month-on-month percentage changes (s.a.)
2009 Sep. - 2.2 - -0.8 -0.4 - -0.4 -0.6 -0.2 0.3 0.0 - 4.4
Oct. - -2.3 - 0.4 0.5 - 0.5 0.0 0.7 2.2 0.7 - 1.0
Nov. - 2.8 - 15 -0.4 - -0.4 0.0 -0.6 -2.6 -0.4 - -0.8
Dec. - 0.2 - -0.6 0.7 - 0.5 0.4 0.5 2.0 0.9 - -1.6
2010 Jan. - - 0.1 - -0.5 -0.1 -0.6 - -85
Sources: Eurostat, except columns 12 and 13 in Table 4 in Section 5.2 (which comprise ECB calculations based on data from the European Automobile Manufacturers’ Association).
1) In2005.
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?, prosenttiyksikkoa, ellei toisin mainita;

5. Suhdannekyselyt

Talouden
luottamus-
indikaattori?
(pitkan
aikavélin
keskiarvo
=100)

1

usivaihtelusta puhdistettu)

Tehdasteollisuus

Kuluttajien luottamusindikaattori

Teollisuuden luottamusindikaattori

Yhteensa®

Tilauskanta

Valmistuote-
varastot

Tuotanto-
odotukset

Kapasiteetin
kayttoaste,
%3

Yhteensa®

Rahoitus-
tilanne
seuraavan
12 kk:n
aikana

8

Taloustilanne
seuraavan

12 kk:n
aikana

Tyottomyys- Séaastot

tilanne seuraavan

seuraavan 12 kk:n

12 kk:n aikana
aikana

10 11

Rakentamisen luottamusindikaattori

Vaéhittéiskaupan luottamusindikaattori

Palvelualojen luottamusindikaattori

Yhteensa®

12

Tilauskanta

13

Tyollisyys-
odotukset

14

Yhteensa?

15

Taman-
hetkinen
suhdanne-
tilanne

16

Varastojen
méadra

17

Suhdanne-
nakymat

18

Yhteensa®

19

Suhdanne-
nakymét

20

Kysynta- Kysynta-
tilanne nakymét
21 22

Léhde: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen pa&osasto).

1) Myonteisten ja kielteisten vastausten prosenttiosuuksien erotus.
Talouden luottamusindikaattori koostuu teollisuuden, palvelualojen, kuluttajien, rakentamisen ja vahittaiskaupan luottamusindikaattoreista. Teollisuuden luottamusindikaattorin paino
on 40 %, palvelualojen luottamusindikaattorin 30 %, kuluttajien luottamusindikaattorin 20 % ja rakentamisen ja vahittdiskaupan luottamusindikaattorien 5 % kummankin.

Jos talouden luottamusindikaattorin arvo on suurempi (pienempi) kuin 100, vastaajien nakemys taloudellisesta tilanteesta on positiivisempi (negatiivisempi) kuin keskimaarin
tarkastelujaksolla 1990-2008.
Tietoja kerdtdan tammi-, huhti-, heiné- ja lokakuussa. Neljannesvuosiluvut ovat kahden perdkkdisen kyselyn keskiarvoja. Vuositiedot lasketaan neljannesvuosittaisista keskiarvoista.
Luottamusindikaattorit lasketaan komponenttiensa yksinkertaisena keskiarvona. Indikaattorien laskennassa kdytetadn arvioituja varastotietoja (sarakkeet 4 ja 17) ja tydttomyys-
lukuja (sarake 10) kaanteisin etumerkein.

2)

3)
4)

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2010



5. Business and Consumer Surveys

EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

Economic Manufacturing industry Consumer confidence indicator
sentiment
indicator? Industrial confidence indicator Capacit;/ Total? Financial Economic| Unemployment Savings
(long-term utilisation® situation situation situation over next
average Total¥ Order Stocks of Production| (percentages) over next over next over next 12 months
=100) books finished| expectations 12 months 12 months 12 months
products
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 107.2 2 0 6 13 83.2 -9 -3 -9 15 -9
2007 109.2 5 5 5 13 84.2 -5 -2 -4 5 -8
2008 935 -9 -15 11 -2 81.8 -18 -10 -25 24 -14
2009 80.8 -28 -56 14 -15 71.0 -25 -7 -26 56 -10
2008 Q4 80.0 -25 -36 18 -22 78.0 -27 -11 -34 49 -14
2009 Q1 715 -36 -56 20 -31 72.4 -33 -11 -41 64 -14
Q2 75.6 -33 -62 18 -20 69.9 -28 -9 -34 59 -11
Q3 84.1 -26 -58 12 -9 70.3 -21 -5 -20 51 -9
Q4 91.9 -19 -50 7 1 715 -17 -3 -11 48 -7
2009 Sep. 86.7 -24 -56 10 -7 - -19 -4 -15 48 -10
Oct. 89.6 -21 -53 8 -2 71.0 -18 -3 -12 48 -8
Nov. 91.9 -19 -51 7 2 - -17 -3 -10 50 -7
Dec. 94.1 -16 -47 5 3 - -16 -3 -10 46 -5
2010 Jan. 96.0 -14 -44 3 5 72.0 -16 -3 -9 46 -6
Feb. 95.9 -13 -42 4 7 - -17 -4 -12 47 -7
Construction confidence indicator Retail trade confidence indicator Services confidence indicator
Total? 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
2006 1 -4 6 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 0 -7 7 1 5 15 13 20 16 19 24
2008 -13 -20 -6 -7 -6 17 2 2 -5 4 7
2009 -31 -40 -22 -15 -21 11 -15 -16 -22 -16 -9
2008 Q4 -23 -31 -16 -15 -16 17 -13 -12 -20 -9 -6
2009 Q1 -31 -36 -26 -19 -21 15 -20 -24 -33 -21 -18
Q2 -33 -42 -24 -17 -23 9 -19 -22 -29 -23 -15
Q3 -31 -41 -22 -14 -19 10 -13 -12 -18 -13 -5
Q4 -28 -40 -16 -12 -19 10 -7 -4 -8 -8 3
2009 Sep. -30 -42 -19 -15 -21 11 -14 -9 -15 -10 -2
Oct. -29 -42 -16 -15 -24 10 -12 -7 -10 -10 0
Nov. -26 -39 -14 -11 -19 10 -4 -4 -7 -8 4
Dec. -28 -40 -17 -10 -15 9 -6 -3 -7 -6 5
2010 Jan. -29 -38 -20 -5 -6 8 -2 -1 -6 -2 5
Feb. -29 -39 -19 -9 -12 9 -5 1 -2 -2 7

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 1990 to 2008.

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"

1. Tyéllisyys

(vuotuinen prosenttimuutos, elle

i toisin mainita)

Yhteensa Sosioekonomisen aseman Toimialoittain
mukaan
Yhteensa Yhteensd | Palkansaajat Yrittajat | Maa-, riista-, Tehdas- | Rakentaminen Kauppa, Rahoitus- Julkinen
(kp., milj. metsé- ja teollisuus, korjaus, toiminta, hallinto,
henkil6a) kalatalous séhko-, majoitus- ja|  kiinteistd- ja koulutus,
kaasu- ja ravitsemis- vuokraus- terveys-
vesihuolto, toiminta, palvelut, palvelut
mineraalien kuljetusja| liike-elaméan ja muut
kaivu tietoliikenne palvelut palvelut
Osuus, %?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Prosenttimuutos edellisesta neljanneksesta (kp.)
2. Tyottomyys
(kausivaihtelusta puhdistettu)
Yhteensa 1an mukaan® Sukupuolen mukaan®
Milj. henkil6a | % ty6évoimasta Aikuiset Nuoriso Miehet Naiset

Milj. henkildd | % tyévoimasta

Milj. henkildd | % tyévoimasta

Milj. henkildd | % tyévoimasta

Milj. henkildd | % tydvoimasta

Osuus, %?

9 10

Léahde: Eurostat.

1) Tyéllisyystilastot on laskettu henkeé kohden ja ne perustuvat EKT 95:een. Ty6ttdmyystilastot on laskettu henked kohden ja ne ovat ILOn suositusten mukaisia.

2)  Vuonna 2009.

3) Aikuisvéestd kasittad 25-vuotiaat ja sitd vanhemmat, nuoriso alle 25-vuotiaat, ilmaistu prosentteina vastaavasta tydvoimasta.

4)  llmaistu prosentteina vastaavasta tydvoimasta.
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1. Employment

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

Whole economy By employment status By economic activity
Total Total | Employees Self-| Agriculture, Mining,| Construction Trade, repairs, | Financial, real Public
(s.a.; millions) employed hunting,| manufacturing hotels and | estate, renting administration,
forestry and energy restaurants, and business|  education, health
and fishing transport and services| and other services
communication
% of total ? 100.0 100.0 85.2 14.8 39 17.1 7.5 25.6 16.0 29.9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 141.875 1.0 1.0 0.4 -0.7 -11 2.7 0.7 25 15
2006 144.168 1.6 1.8 0.8 -1.8 -0.3 2.7 1.6 4.0 1.8
2007 146.728 1.8 1.9 0.8 -15 0.3 3.8 2.0 4.0 1.2
2008 147.816 0.7 0.9 -0.3 -1.4 -0.1 -2.2 13 2.3 1.0
2008 Q3 147.796 0.5 0.8 -0.9 -1.7 -0.1 -2.7 0.9 2.0 0.8
Q4 147.261 0.0 0.1 -0.8 -11 -1.2 -5.0 0.4 0.7 13
2009 Q1 146.200 -1.2 -1.0 -2.3 -2.3 -3.0 -7.2 -1.2 -1.2 1.6
Q2 145.496 -1.8 -1.7 -2.2 -2.3 -4.7 -75 -1.8 2.1 17
Q3 144.759 -2.1 -2.0 -2.4 -2.7 -6.1 -7.8 -1.8 -2.5 1.7
quarter-on-quarter percentage changes (s.a.)
2008 Q3 -0.348 -0.2 -0.2 -0.6 -0.6 -0.5 -1.9 -0.1 0.0 0.2
Q4 -0.535 -0.4 -0.3 -0.5 0.1 -1.1 -2.2 -0.4 -0.5 0.6
2009 Q1 -1.061 -0.7 -0.7 -0.9 -0.8 -15 -2.3 -0.8 -0.9 0.2
Q2 -0.704 -0.5 -0.5 -0.5 -0.9 -1.8 -1.4 -0.4 -0.7 0.6
Q3 -0.737 -0.5 -0.5 -0.7 -11 -1.7 -2.0 -0.2 -0.5 0.3
2. Unemployment
(seasonally adjusted)
Total By age? By gender®
Millions| % of labour Adult Youth Male Female
force
Millions| % of labour Millions % of labour Millions % of labour Millions % of labour
force force force force
% of total ? 100.0 78.2 21.8 53.7 46.3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2006 12.877 8.3 10.053 7.3 2.824 16.4 6.388 7.5 6.489 9.4
2007 11.672 7.5 9.123 6.6 2.549 14.9 5.736 6.7 5.936 8.5
2008 11.889 7.6 9.264 6.6 2.625 15.4 5.996 6.9 5.893 8.3
2009 14.853 9.4 11.621 8.2 3.232 19.4 7.986 9.2 6.868 9.6
2008 Q4 12.668 8.0 9.856 7.0 2.812 16.6 6.549 7.6 6.119 8.6
2009 Q1 13.901 8.8 10.803 7.7 3.098 18.4 7.374 8.5 6.528 9.2
Q2 14.723 9.3 11.491 8.1 3.232 19.3 7.917 9.1 6.806 9.5
Q3 15.210 9.6 11.937 8.4 3.273 19.8 8.208 9.5 7.001 9.8
Q4 15.579 9.9 12.252 8.7 3.326 20.2 8.443 9.8 7.135 10.0
2009 Aug. 15.181 9.6 11.915 8.4 3.267 19.8 8.178 9.5 7.003 9.8
Sep. 15.400 9.8 12.094 8.6 3.306 20.0 8.341 9.7 7.059 9.9
Oct. 15515 9.8 12.183 8.6 3.332 20.2 8.394 9.7 7.121 9.9
Nov. 15.575 9.9 12.251 8.7 3.324 20.2 8.453 9.8 7.122 10.0
Dec. 15.645 9.9 12.323 8.7 3.322 20.2 8.482 9.8 7.163 10.0
2010 Jan. 15.683 9.9 12.372 8.7 3.310 20.2 8.527 9.9 7.155 10.0
Source: Eurostat.
1) Data for employment refer to persons and are based on the ESA 95. Data for unemployment refer to persons and follow ILO recommendations.
2) In2009.
3) Adult: 25 years of age and over; youth: below 25 years of age; rates are expressed as a percentage of the labour force for the relevant age group.
4) Rates are expressed as a percentage of the labour force for the relevant gender.
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JULKINEN TALOUS

6.1 Tulot, menot ja alijadma/ylijaama"

(prosenttia BKT:sté)

1. Euroalue — tulot

Yhteensa Tulot Péaomatulot Lisé&tieto:
Vélittdmat Vililliset Sosiaali- Myynnit P&aoma- yhteglr?srao?t)
verot Koti- | Yritykset verot | EU:n toi- turva- (Tygnantaja |Vakuutettu verot
taloudet mielinten | maksut
saamat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

2. Euroalue — menot

Yhteensa Menot Padomamenot Lisatieto:
Yhteensé |  Palkan- | Vélituote- Korko- Tulon- Inves- | Péaéoman nfgr:gg)
saaja- kaytto menot siirrot | Sosiaali- Tuki- toinnit siirrot

korvaukset etuudet ja | palkkiot EUn EUn

avustukset toimi- toimi-

elinten elinten

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

3. Euroalue — alija@mé/ylijddma, perusalijadgma/-ylijadma ja julkinen kulutus

Alijaadma (-) / ylijadma (+) Perusali- Julkinen kulutus?
Yhteensa Valtio | Osavaltio- | Paikallis- | Sosiaali- Jéég";é} Yhteensa Kollek- [Yksilolliset
hallinto | hallinto urva- | ) Palkan- [Valituote- [ Luontois- |  Kiintean [ Myynnit tiiviset | kulutus-
rahastot —ylljaar(rla)l saaja- kayttdé | muotoiset | p&doman | (miinus) | Kulutus- menot
korvaukset tulonsiirrot | kuluminen menot
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14

4. Euroalueen maat — alijaama (=) / ylijaama (+)
BE| DE| IE| GR| ES| FR| IT| CY| LU| MT| NL| AT| PT| SI| SK| FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16

Lahteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden ali-/ylijadmaa koskevat tiedot: Euroopan komissio.

1) Tiedot viittaavat 16 maata késittdvadn euroalueeseen. Kasitteet “tulot”, "menot” ja "alijadma/ylijadma” perustuvat EKT 95:een. EU:n budjettiin liittyvat tulonsiirrot on laskettu
mukaan konsolidoituina. Euroalueen jasenvaltioiden valisia tulonsiirtoja ei ole konsolidoitu.

2) Verot ja sosiaaliturvamaksut.

3)  Kokonaismenot miinus korkomenot.

4) Vastaa EKT 95:n mukaisia julkisyhteis6jen kulutusmenoja (P.3).

5) Sisaltdd UMTS-toimilupien myynnista saadut tulot seké swap- ja korkotermiinijarjestelyjen alaiset maksut.

EKP
Kuukausikatsaus
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GOVERNMENT FINANCE

1. Euro area — revenue

Total Current revenue Capital revenue Memo
item:
Direct Indirect Social Sales Capital Fiscal
taxes | Households |Corporations taxes [Received by EU | contributions |Employers [Employees taxes| burden?

institutions
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 46.5 46.2 12.6 9.6 3.0 13.9 0.6 15.8 8.2 4.8 2.2 0.3 0.3 426
2001 457 454 12.2 9.4 2.7 135 0.5 15.6 8.2 4.7 2.1 0.2 0.3 416
2002 451 448 11.8 9.2 25 135 04 15.6 8.2 4.6 2.1 0.3 0.3 412
2003 45.0 44.4 11.4 9.0 2.3 135 04 15.7 8.3 4.6 2.1 0.6 0.5 411
2004 445 44.0 11.3 8.7 25 13.5 0.3 15.5 8.2 45 2.1 0.5 04 40.7
2005 448 44.4 115 8.8 2.6 13.7 0.3 15.4 8.1 45 2.2 0.5 0.3 40.9
2006 453 45.0 12.1 8.9 3.0 13.9 0.3 15.3 8.1 45 2.1 0.3 0.3 415
2007 455 452 12.4 9.1 31 13.8 0.3 15.1 8.0 44 2.1 0.3 0.3 416
2008 449 447 12.2 9.3 2.7 13.3 0.3 15.3 8.1 44 21 0.2 0.3 41.0

2. Euro area — expenditure

Total Current expenditure Capital expenditure Memo
item:
Total |Compensation | Intermediate | Interest| Current Investment| Capital Primargl
of [consumption transfers Social | Subsidies transfers| Paid by EU | expenditure®

employees payments Paid by EU institutions

institutions

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 46.6 438 10.4 4.8 3.9 24.7 216 2.0 0.5 2.8 25 13 0.0 427
2001 476 437 10.3 4.8 3.8 24.8 217 19 0.5 3.9 25 14 0.0 438
2002 477 439 10.4 4.9 35 25.1 222 19 0.5 3.8 24 14 0.0 442
2003 481 441 10.5 5.0 33 254 225 19 0.5 3.9 25 14 0.1 44.8
2004 475 436 10.4 5.0 31 25.1 223 1.8 0.5 3.9 25 15 0.1 44.4
2005 474 435 10.4 5.0 3.0 25.0 223 17 0.5 3.9 25 14 0.0 44.4
2006 46.7 428 10.2 5.0 2.9 24.8 22.0 17 0.5 3.8 25 14 0.0 438
2007 46.1 423 10.0 5.0 3.0 244 216 1.6 0.4 3.8 2.6 12 0.0 431
2008 46.9 430 10.1 5.1 3.0 24.8 22.0 1.6 0.4 39 25 13 0.0 439

3. Euro area — deficit/surplus, primary deficit/surplus and government consumption

Deficit (-)/surplus (+) Primary Government consumption®
deficit (-)/
Total| Central| State| Local| Social|surplus (+) Total Collective| Individual
gov. gov. gov. [security Compensation | Intermediate|  Transfers | Consumption Sales |consumption |consumption
funds of employees |consumption in kind of fixed (minus)
via market capital
producers

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 -0.1 -0.5 -0.1 0.1 0.5 3.8 19.7 10.4 4.8 4.9 1.8 2.2 8.2 11.6
2001 -1.9 -17 -04 -0.1 0.3 1.9 19.8 10.3 4.8 4.9 1.8 2.1 8.2 11.7
2002 -2.6 -2.1 -0.5 -0.2 0.2 0.9 20.2 10.4 4.9 5.1 1.8 2.1 8.3 12.0
2003 -3.1 -24 -0.5 -0.2 0.0 0.2 205 10.5 5.0 5.2 1.8 2.1 8.3 12.2
2004 -3.0 -25 -04 -0.3 0.2 0.2 20.4 10.4 5.0 5.1 1.9 2.1 8.3 12.1
2005 -2.6 -2.2 -0.3 -0.2 0.2 04 20.4 10.4 5.0 5.1 1.9 2.2 8.2 12.3
2006 -13 -14 -0.1 -0.2 04 1.6 20.3 10.2 5.0 5.2 1.9 2.1 8.0 12.2
2007 -0.6 -1.2 0.0 0.0 0.5 24 20.0 10.0 5.0 5.2 1.9 2.1 7.9 12.1
2008 -2.0 -2.0 -0.2 -0.2 04 1.0 20.4 10.1 5.1 53 1.9 2.1 8.1 12.3

4. Euro area countries — deficit (-)/surplus (+)®
| BE DE IE GR ES| FR IT cy |_u| MT NL| AT PT N | SK Fl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2005 -2.7 -3.3 17 -5.2 1.0 -2.9 -4.3 -24 0.0 -2.9 -0.3 -1.6 -6.1 -14 -2.8 2.8
2006 0.3 -1.6 3.0 -2.9 2.0 -2.3 -3.3 -1.2 1.3 -2.6 0.5 -1.6 -39 -13 -35 4.0
2007 -0.2 0.2 0.3 -3.7 1.9 -2.7 -15 34 37 -2.2 0.2 -0.6 -2.6 0.0 -1.9 5.2
2008 -1.2 0.0 7.2 =17 4.1 -34 -2.7 0.9 25 -4.7 0.7 -04 -2.7 -1.8 -2.3 45

Sources: ECB for euro area aggregated data; European Commission for data relating to countries’ deficit/surplus.

1) Data refer to the Euro 16. 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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6.2 Velka"
(prosenttia BKT:st&)

1. Euroalue - rahoitusvaateittain ja velkojan mukaan

Yhteensa Rahoitusvaateet Velkojat
Kéteinen ja Lainat | Lyhytaikaiset | Pitkdaikaiset Kotimainen luotonantaja® Muut Iuoton-)
talletukset it it tajat®
alelkse arvopapert arvopapert Yhteensd | Rahalaitokset | Muut rahoitus- | Muut sektorit antaj
laitokset
1 2 3 4 6 7 8 9 10
2. Euroalue - liikkeeseenlaskijan, laina-ajan ja valuutan mukaan
Yhteensa Liikkeeseenlaskija® Alkuperdinen laina-aika Jaljelld oleva laina-aika Valuutat
Valtio | Osavaltio- | Paikallis- | Sosiaali- | Enintdan Yli Enintdan | Y1i 1 vuosi Yli Euro tai Muut
hallinto hallinto turva- 1 vuosi 1vuosi | \aihtuva- 1 vuosi | ja enintdén 5 vuotta jasen- valuutat
rahastot korkoinen 5 vuotta valuutat
1 2 3 4 5] 6 7 8 9 10 11 12 13
3. Euroalueen maat
BE DE IE GR ES} FR IT LU MT NL AT PT SK Fl
1 2 3 5 6 7 9 10 11 12 13 15 16

Léhteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden velkaa koskevat tiedot: Euroopan komissio.
1) Tiedot viittaavat 16 maata késittdvaan euroalueeseen. Julkisen sektorin nimellinen bruttovelka konsolidoituna sektorin sisalld. Muiden maiden sijoituksia valtion joukkolainoihin

ei ole konsolidoitu. Tiedot perustuvat osittain arvioihin.
2) Valtion joukkolainojen haltijat, jotka sijaitsevat joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa.
3) Sisaltad muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.
4) Eisisélla joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevien julkisyhteiséjen hallussa olevia joukkolainoja.

EKP
Kuukausikatsaus
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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

1999 72.0 2.9 145 4.3 50.4 48.7 25.4 13.7 9.7 23.3

2000 69.2 2.7 13.2 37 49.6 44.0 22.1 12.3 9.6 25.2

2001 68.2 2.8 12.4 4.0 49.0 41.8 20.6 11.0 10.2 26.4

2002 68.0 2.7 11.8 4.6 48.9 40.0 19.4 10.6 10.0 28.0

2003 69.1 2.1 12.4 5.0 49.6 39.3 19.6 11.0 8.6 29.8

2004 69.5 2.2 12.0 5.0 50.3 375 185 10.7 8.3 31.9

2005 70.0 24 11.8 4.7 51.2 355 17.2 111 7.1 34.6

2006 68.2 24 11.4 41 50.2 33.8 17.4 94 7.0 34.4

2007 65.9 2.2 10.8 4.2 48.8 32.1 16.8 8.6 6.7 33.9

2008 69.3 2.3 10.9 6.7 494 325 17.2 8.2 7.1 36.8
2. Euro area — by issuer, maturity and currency denomination

Total Issued by: ¥ 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 lyear| uptob5years 5 years participating| currencies
funds interest rate currencies

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

1999 72.0 60.5 6.0 5.1 04 7.3 64.6 7.0 135 27.8 30.6 69.9 2.0

2000 69.2 58.1 5.8 4.9 04 6.5 62.7 6.2 13.4 27.8 28.1 67.4 1.8

2001 68.2 57.0 6.0 4.7 04 7.0 61.2 5.3 13.7 26.6 27.9 66.7 15

2002 68.0 56.7 6.2 4.7 04 7.6 60.4 5.2 15.5 25.3 27.2 66.7 13

2003 69.1 57.0 6.5 5.0 0.6 7.8 61.3 5.0 14.9 26.0 28.2 68.1 0.9

2004 69.5 57.4 6.6 5.1 04 7.8 61.6 4.7 14.8 26.2 285 68.6 0.9

2005 70.0 57.6 6.7 5.2 0.5 7.9 62.2 4.6 14.8 25.6 29.7 69.1 1.0

2006 68.2 55.9 6.5 53 0.5 74 60.8 43 14.4 24.0 29.8 67.7 0.6

2007 65.9 54.0 6.2 5.2 0.5 74 58.5 43 14.2 22.7 29.1 65.4 0.5

2008 69.3 57.1 6.6 5.2 04 10.2 59.1 45 17.8 22.2 29.3 68.6 0.7

3. Euro area countries

BE DE‘ 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

2005 92.1 68.0 27.6 100.0 43.0 66.4 105.8 69.1 6.1 70.2 51.8 63.9 63.6 27.0 34.2 41.8

2006 88.1 67.6 25.0 97.1 39.6 63.7 106.5 64.6 6.6 63.6 474 62.2 64.7 26.7 30.5 39.3

2007 84.2 65.0 25.1 95.6 36.1 63.8 1035 58.3 6.6 62.0 455 59.5 63.6 23.3 29.3 35.2

2008 89.8 65.9 4.1 99.2 39.7 67.4 105.8 48.4 135 63.8 58.2 62.6 66.3 225 27.7 34.1

Sources: ECB for euro area aggregated data; European Commission for data relating to countries’ debt.

1) Data refer to the Euro 16. Gross general government debt at nominal value and consolidated between sub-sectors of government. Holdings by non-resident governments are

not consolidated. Data are partially estimated.
2) Holders resident in the country whose government has issued the debt.
3) Includes residents of euro area countries other than the country whose government has issued the debt.
4) Excludes debt held by general government in the country whose government has issued it.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Julkinen
talous

6.3 Velan muutos"
(prosenttia BKT:sté)

1. Euroalue — aiheuttajan, rahoitusvaateen ja velkojan mukaan

Yhteensa Aiheuttaja Rahoitusvaateet \elkojat
Lainanotto- | Arvostus- | Luokittelu- | Kéteinen ja Lainat Lyhyt- Pitka- Kotimainen Muut
tarve? tekijat® [muutokset” | 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 — alijadmaé-/velkaoikaisut

\elan Ali- Alijadama-/velkaoikaisut®
muutos jaama - . - B " s

)/ Yhteensa Julkisyhteisojen rahoitusvarojen muutokset Arvos- Luokit- |  Muut®

ylijaama tustekijat Valuutta- telumuu-

(+) Yhteensd | Kéteinen Lainat | Arvo- | Osakkeet kurssi- tokset

jatalle- pape- jaosuudet [ ysityista- | Pagoma- vaikutukset
tukset rit? mistulot sijoitukset

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

Léhde: EKP.

1) Tiedot viittaavat 16 maata késittdvaan euroalueeseen ja perustuvat osittain arvioihin. Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutos prosentteina BKT:sta: (velka[t] —
velka[t-1]) / BKT(t).

2) Taloustoimista johtuva rahoitustarve.

3) Sisaltaa valuuttakurssimuutosten vaikutusten liséksi vaikutukset, jotka johtuvat velan laskemisesta nimellisarvoisena (esim. liikkeeseen laskettujen arvopaperien preemiot tai dis-
konttaukset).

4)  Sisaltaa erityisesti yksikoiden uudelleenluokittelun vaikutukset ja tietyt valtioiden vastuulleen ottamat velat.

5) Valtion joukkolainojen haltijat, jotka sijaitsevat joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa.

6) Sisdltad muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.

7) Sisdltdd UMTS-toimilupien myynnistéd saadut tulot.

8)  Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutoksen ja prosentteina BKT:sté ilmoitetun alijadmén vélinen erotus.

9) Sisaltda padasiassa muihin velkoihin ja saamisiin kohdistuvat taloustoimet (kauppaluotot, muut velat/saamiset ja johdannaiset).

10) Ei sisalla johdannaisia.
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EURO AREA

STATISTICS
Government
finance
1. Euro area — by source, financial instrument and sector of the holder
Total Source of change Financial instruments Holders
Borrowing Valuation Other|  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
2000 11 12 0.0 -0.1 0.0 -0.5 -0.3 1.9 -2.1 -2.0 -0.6 32
2001 1.9 1.9 -0.1 0.1 0.2 -0.2 0.5 15 -0.3 -0.5 -0.8 2.2
2002 2.1 2.7 -0.5 -0.1 0.0 -0.2 0.7 1.6 -04 -0.5 -0.1 25
2003 31 33 -0.2 0.0 -0.6 0.9 0.6 2.1 0.5 0.8 0.8 2.6
2004 31 32 -0.1 0.0 0.2 0.1 0.1 2.7 -0.2 -0.3 0.1 33
2005 31 3.0 0.0 0.0 0.3 0.3 -0.1 2.6 -0.7 -0.6 0.8 3.8
2006 15 14 0.1 0.0 0.2 0.2 -04 15 0.0 1.0 -1.2 15
2007 11 11 0.0 0.0 -0.1 -0.1 0.3 1.0 0.0 0.2 -0.3 11
2008 5.2 5.1 0.1 0.0 0.1 04 2.6 2.0 13 0.9 -0.2 3.8
2. Euro area — deficit-debt adjustment
Change in| Deficit (-) / Deficit-debt adjustment®
debt|surplus (+)”
Total Transactions in main financial assets held by general government \Valuation Other[ Other?
effects| Exchange| changesin
Total| Currency| Loans| Securities| Shares and rate volume
and other| Privatisations Equity effects
deposits equity injections
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 11 -0.1 1.0 1.0 0.7 0.1 0.2 0.0 -0.3 0.2 0.0 0.1 -0.1 0.1
2001 1.9 -1.9 00 -05 -0.6 0.1 0.1 -0.1 -0.3 0.1 -0.1 0.0 0.1 0.6
2002 2.1 -2.6 -0.5 0.1 0.1 0.0 0.0 -0.1 -04 0.1 -0.5 -0.1 -0.1 0.0
2003 31 -3.1 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 -0.2 0.1 -0.2 -0.1 0.0 0.1
2004 31 -3.0 0.2 0.2 0.2 0.0 0.1 0.0 -0.5 0.2 -0.1 0.0 0.0 0.1
2005 31 -2.6 0.5 0.6 0.3 0.1 0.1 0.1 -0.3 0.2 0.0 0.0 0.0 -0.1
2006 15 -13 0.2 0.3 0.3 -0.1 0.3 -0.2 -04 0.1 0.1 0.0 0.0 -0.2
2007 11 -0.6 0.5 0.6 0.3 0.0 0.3 0.1 -0.2 0.2 0.0 0.0 0.0 -0.1
2008 5.2 -2.0 32 31 0.8 0.7 0.7 0.8 -0.1 0.7 0.1 0.0 0.0 0.0
Source: ECB.

1) Data refer to the Euro 16 and are partially estimated. Annual change in gross nominal consolidated debt is expressed as a percentage of GDP, i.e. [debt(t) - debt(t-1)] + GDP(t).
2) The borrowing requirement is by definition equal to transactions in debt.
3) Includes, in addition to the impact of foreign exchange movements, effects arising from measurement at nominal value (e.g. premia or discounts on securities issued).
4) Includes, in particular, the impact of the reclassification of units and certain types of debt assumption.
5) 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 alijad

Iylijaama"

(prosenttia BKT:st&)

1. Euroalue — neljannesvuosittaiset tulot

Yhteensa Tulot Paaomatulot Lisatieto:
Valittomat Valilliset | Sosiaaliturva- Myynnit Tulot omai- Pagomaverot yhte;ﬁsrgzt)
verot verot maksut suudesta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2. Euroalue — neljannesvuosittaiset menot ja alijaama/ylijadma
Yhteensa Menot Paaomamenot Alijaama Perus
A o — -) /| -alijgd@méa
Yhteensa Palkan- | Vaélituote- Korko- Tulon- Investoinnit | Paaoman | yjijsama )/
saaja- kaytto menot siirrot | Sosiaali- Tuki- siirrot +) | -ylijaama
korvaukset etuudet ja palkkiot +)
avustukset
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13

Lahteet: Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat ja kansalliset tilastot.
1) Tiedot viittaavat 16 maata kasittavaan euroalueeseen. Kasitteet “tulot”, “menot” ja "alijadmalylijadma” perustuvat EKT 95:een. Tulonsiirtoja EU:n budjetin ja julkisen sektorin
ulkopuolisten yksikdiden vélilld ei ole laskettu mukaan. Muilta osin neljannesvuosittaiset tilastot laaditaan (erilaisia raportointimédraaikoja lukuun ottamatta) vastaavalla tavalla kuin

vuositilastot. Kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja.
2) Verot ja sosiaaliturvamaksut.

EKP
1) Kuukausikatsaus
%] Maaliskuu 2010



1. Euro area — quarterly revenue

Total Current revenue Capital revenue Memo
item:
Direct taxes Indirect taxes Social Sales Property Capital Fiscal
contributions income taxes burden?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 Q3 427 422 10.8 12.6 155 19 0.6 0.5 0.2 39.1
Q4 49.2 48.2 13.1 14.1 16.2 2.9 0.8 1.0 0.3 437
2004 Q1 414 40.9 9.6 12.9 15.3 17 0.6 0.4 0.3 38.1
Q2 44.8 44.0 12.0 12.9 15.3 2.0 11 0.8 0.6 40.7
Q3 42.8 423 10.6 12.8 15.4 1.9 0.7 0.5 0.3 39.1
Q4 49.0 48.0 12.9 14.2 16.2 2.9 0.7 1.0 0.4 437
2005 Q1 42.0 415 9.9 13.0 15.3 17 0.6 0.5 0.3 385
Q2 44.4 43.8 11.7 13.2 15.1 2.0 11 0.6 0.3 40.2
Q3 434 427 11.0 13.0 15.2 19 0.7 0.7 0.3 39.5
Q4 49.0 48.3 13.4 14.2 16.1 2.9 0.8 0.7 0.3 439
2006 Q1 424 42.0 10.2 13.4 15.1 1.6 0.8 0.4 0.3 38.9
Q2 455 45.0 12.4 135 15.1 1.9 13 0.5 0.3 41.2
Q3 437 432 11.5 13.0 15.2 2.0 0.8 0.5 0.3 39.9
Q4 49.3 48.7 14.0 14.2 15.8 2.9 0.9 0.6 0.3 44.4
2007 Q1 422 418 10.3 135 14.8 17 0.8 0.4 0.3 38.8
Q2 45.8 453 12.8 13.4 15.0 1.9 15 0.4 0.3 415
Q3 437 432 12.0 12.8 14.9 1.9 0.8 0.5 0.3 40.0
Q4 49.7 49.2 14.4 14.2 15.8 3.0 0.9 0.5 0.3 44.6
2008 Q1 422 419 10.7 12.9 14.8 17 1.0 0.3 0.2 38.7
Q2 45.1 447 12.8 12.8 15.0 1.9 15 0.4 0.3 40.9
Q3 431 427 11.8 12.4 15.1 1.9 0.8 0.4 0.3 39.5
Q4 48.8 48.3 13.6 13.6 16.2 3.0 1.0 0.5 0.3 43.6
2009 Q1 423 421 10.5 12.5 155 1.8 1.0 0.2 0.2 38.7
Q2 44.6 44.0 11.7 125 15.6 2.0 15 0.6 0.5 40.2
Q3 425 422 10.7 12.4 15.6 2.0 0.8 0.3 0.3 39.0

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
2003 Q3 47.1 434 10.2 4.8 33 25.1 21.6 13 3.7 25 1.2 -4.4 -1.1
Q4 51.0 46.2 111 5.7 3.1 26.4 22.8 15 4.8 33 1.6 -1.9 1.2
2004 Q1 46.4 43.0 10.3 4.6 3.2 24.9 21.3 12 34 19 15 -5.0 -1.8
Q2 46.6 432 10.4 4.8 33 24.7 214 13 34 2.3 11 -1.8 15
Q3 46.1 427 9.9 4.7 31 24.9 215 13 34 2.4 1.0 -3.3 -0.1
Q4 50.8 45.6 11.0 5.7 2.9 26.1 22.6 14 5.2 31 2.1 -1.9 1.0
2005 Q1 46.8 43.1 10.3 4.6 3.1 25.1 21.4 1.2 3.7 1.9 1.8 -4.9 -1.7
Q2 46.1 42.7 10.2 4.9 3.2 24.4 21.3 11 3.4 23 11 -1.7 15
Q3 45.8 423 9.9 4.8 3.0 24.7 21.3 12 34 25 1.0 -2.4 0.6
Q4 50.5 45.7 111 5.8 2.7 26.0 225 13 4.8 3.1 1.7 L3 13
2006 Q1 453 422 10.0 4.6 2.9 24.7 21.1 12 31 19 1.2 -2.9 0.0
Q2 454 422 10.2 4.9 31 24.0 21.0 11 3.2 2.3 1.0 0.1 31
Q3 453 419 9.8 4.7 2.9 245 211 12 34 2.4 1.0 -1.6 13
Q4 50.3 45.0 10.7 5.7 2.7 25.8 22.2 14 5.3 3.2 2.2 -1.0 17
2007 Q1 443 412 9.8 4.5 2.9 23.9 20.5 12 3.2 2.0 1.2 -2.1 0.8
Q2 44.6 414 9.9 4.8 3.2 235 20.5 11 3.2 2.3 0.8 1.2 4.3
Q3 44.6 412 9.6 4.7 3.0 23.9 20.7 12 34 25 0.9 -0.9 2.0
Q4 50.3 45.2 10.7 5.8 2.8 26.0 22.2 15 5.1 34 1.8 -0.6 2.2
2008 Q1 44.7 415 9.8 4.6 2.9 24.2 20.5 12 3.2 2.0 1.2 -2.5 0.5
Q2 453 419 10.1 4.9 31 23.7 20.6 11 34 2.3 11 -0.2 3.0
Q3 454 419 9.7 4.8 3.0 24.4 21.2 12 35 25 11 -2.3 0.7
Q4 51.7 46.7 11.0 6.0 2.8 26.9 23.0 14 5.1 34 17 -3.0 -0.2
2009 Q1 48.3 449 10.5 5.2 2.9 26.2 22.4 13 34 2.1 1.2 -6.0 -3.1
Q2 49.8 46.0 10.9 5.5 31 26.5 23.0 13 3.9 2.7 1.2 -5.3 -2.1
Q3 48.8 45.1 10.3 5.2 2.7 26.9 233 14 3.7 2.6 11 -6.3 -35

Sources: ECB calculations based on Eurostat and national data.

1) 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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EUROALUEEN
TILASTOT

Julkinen
talous

6.5 Neljannesvuosittainen velka ja velan muutos'

(prosenttia BKT:sté)

1. Euroalue - julkisyhteiséjen konsolidoitu bruttovelka (EMU-kriteerien mukainen) rahoitusvaateittain?

Yhteensa Rahoitusvaateet
Kateinen ja talletukset Lainat Lyhytaikaiset arvopaperit Pitkaaikaiset arvopaperit
1 2 3 4 5

2. Euroalue - alijadma-/velkaoikaisut

\elan Alijaddma Alijadmaé-/velkaoikaisut Lisatieto:
muutos | ()/ Lainanotto-
ylijaama (+) | Yhteensa Arvostustekijat Muut tarve
Julkisyhteisdjen rahoitusvarojen muutokset ja luokittelu-
muutokset
Yhteensd | Kateinen ja Lainat | Arvopaperit | Osakkeet ja
talletukset osuudet
1 2 3] 4 B 6 7 8 9 10 11

K28 Alijaama, lainanottotarve ja velan muutos K29 Julkisyhteisdjen konsolidoitu bruttovelka (EMU-kriteerien mukainen)
(neljan vuosineljanneksen liukuva summa prosentteina BKT:std) (BKT:hen suhteutetun velan vuotuinen muutos ja sen osatekijét)

— Alijadma I Alijaama-/velkaoikaisut

— = \elan muutos I Perusalijaama/-ylijaama

- === Lainanottotarve I BKT:n kasvuvauhdin ja koron erotus

—— BKT:n suhteutetun velan muutos

Lahteet: Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat ja kansalliset tilastot.
1) Tiedot viittaavat 16 maata kasittavaan euroalueeseen.
2) Kantatiedot vuosineljannekselta t ilmoitetaan prosentteina neljanneksen t ja kolmen edeltdvén neljanneksen BKT:n summasta.
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EURO AREA
STATISTICS

Government
finance

6.5 Quarterly debt and change in debt
(as a percentage of GDP)

1. Euro area — Maastricht debt by financial instrument?

Total Financial instruments
Currency and deposits| Loans| Short-term securities| Long-term securities
1 2 3 4 5
2006 Q4 68.2 24 11.4 41 50.2
2007 Q1 68.4 24 11.5 4.7 49.9
Q2 68.6 2.2 11.2 5.1 50.2
Q3 67.6 2.1 11.0 5.1 494
Q4 65.9 2.2 10.8 4.2 48.8
2008 Q1 66.9 2.1 11.1 5.0 487
Q2 67.2 2.1 11.0 4.9 49.1
Q3 67.1 2.1 10.8 515 48.6
Q4 69.3 2.3 10.9 6.7 494
2009 Q1 727 2.3 11.0 7.9 51.6
Q2 75.9 24 115 84 53.6
Q3 776 23 11.6 9.2 545
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
2006 Q4 -2.9 -1.0 -3.9 -2.4 -15 -0.5 -0.2 -0.2 -0.2 -1.3 -2.8
2007 Q1 45 -2.1 2.3 2.0 1.0 0.0 0.6 0.2 -0.7 11 5.2
Q2 4.2 12 5.3 5.0 4.1 0.0 0.6 04 0.6 -0.3 35
Q3 -0.6 -0.9 -15 -15 -2.1 0.1 04 0.0 0.1 -0.1 -0.7
Q4 -34 -0.6 -4.0 -2.9 -1.9 -0.2 -0.6 -0.2 0.0 -11 -34
2008 Q1 6.3 -25 3.8 31 1.9 0.0 0.9 0.3 -0.1 0.7 6.3
Q2 37 -0.2 35 34 1.8 0.3 11 0.1 0.0 0.0 37
Q3 1.9 -2.3 -04 -0.9 -1.6 0.0 0.1 0.6 0.5 0.0 14
Q4 8.8 -3.0 5.9 6.5 11 2.6 0.8 2.0 0.1 -0.7 8.7
2009 Q1 11.9 -6.0 5.9 54 4.9 -0.1 -0.2 0.9 -0.3 0.7 12.2
Q2 94 -5.3 41 35 1.9 -0.7 1.0 1.3 -0.2 0.8 9.6
Q3 4.7 -6.3 -1.6 -2.9 -3.2 0.8 -0.1 -04 0.2 11 45

€28 Deficit, borrowing requirement and change in debt C29 Maastricht debt

(four-quarter moving sum as a percentage of GDP) (annual change in the debt-to-GDP ratio and underlying factors)

- Il deficit-debt adjustment
= deficit . ..
) [ primary deficit/surplus
= = change in debt " . .
vee Dborrowing requirement I growth/interest rate differential
gred —— change in debt-to-GDP ratio
9.0 9.0 12.0 12.0
/
8.0 II 80 100 100
i
70 h 0 g 8.0
6.0 f 6.0
{ 6.0 6.0
50 7|50
[ / 40 40
40 SO r 40
. N
A BRI E N i / a0 2.0 2.0
.« 9 a2

s SO /A0 N
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2001 2002 = 2003 ' 2004 © 2005 = 2006 2007 = 2008 = 2009 2001 © 2002 © 2003 ' 2004 = 2005 = 2006 2007 = 2008 = 2009

Sources: ECB calculations based on Eurostat and national data.
1) The stock data in quarter t are expressed as a percentage of the sum of GDP in t and the previous three quarters.
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ULKOMAISET TALOUSTOIMET JA VARALLISUUS

1.1 Yhteenveto maksutaseesta!)

(miljardia euroa, nettomaaraiset taloustoimet)

Vaihtotase Paa- Netto- Rahoitustase Virheel-
oman- [ luoton- liset ja
Yhteensa Tavarat | Palvelut | Tuotan- Tulon- siirrot | anto/otto | Yhteensa Suorat Arvo- | Johdan- Muut | Valuutta- | tunnista-
non- siirrot ulko- sijoi- paperi- naiset | sijoituk- | varanto | mattomat
tekija- maille/lta tukset sijoi- set erat

korvauk- (sarak- tukset

set keet 1+6)

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

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

K30 Vaihtotase
(miljardia euroa)

B Taloustoimet neljannesvuosittain
= 12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

Lahde: EKP.

1) Lukujen merkintdtapa on selitetty Yleisté-osassa.
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EXTERNAL TRANSACTIONS AND POSITIONS

7.1 Summary balance of payments "

(EUR hillions; 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
2007 10.6 46.0 48.3 2.8 -86.4 5.0 15.7 -1.2 -72.9 151.3 -64.6 -9.9 -5.1 -14.4
2008 -143.3 -114 40.6 -74.4 -98.1 10.0 -133.3 163.9 -189.0 350.5 -65.7 72.1 -3.9 -30.7
2009 -57.5 36.1 30.7 -32.8 -915 7.6 -49.9 81.8 -90.9 342.1 13.0 -185.0 2.7 -32.0
2008 Q4 -32.2 -1.9 7.1 -11.7 -25.7 1.7 -30.5 415 -61.1 152.7 -133 -36.1 -0.5 -11.0
2009 Q1 -38.0 -1.7 0.5 -2.3 -28.4 14 -36.6 55.8 -58.8 129.9 -5.3 -15.7 5.7 -19.1
Q2 =217 131 7.3 -25.1 -16.9 2.2 -19.5 13.9 -4.3 82.8 18.8 -81.0 -2.4 55
Q3 -2.7 13.3 12.8 -5.8 -22.9 15 -1.2 14.0 -24.3 834 -4.2 -41.3 0.3 -12.8
Q4 4.8 175 10.2 0.4 -233 25 7.4 -1.8 -3.6 46.1 3.6 -47.1 -0.9 -5.6
2008 Dec. -5.7 -0.2 3.8 -3.8 -5.5 -0.1 -5.7 16.1 -2.8 14 -3.7 134 7.9 -10.3
2009 Jan. -24.0 -10.6 0.2 -3.2 -10.4 0.2 -23.8 318 -22.8 -6.4 3.4 52.4 5.3 -8.0
Feb. -5.4 -0.1 0.4 0.0 -5.6 0.5 -4.9 11.2 -11.7 67.3 -1.3 -44.3 1.2 -6.3
Mar. -8.6 3.0 -0.2 0.9 -12.3 0.7 -7.9 12.7 -24.3 69.0 -7.3 -23.8 -0.8 -4.9
Apr. -10.8 4.1 1.7 -7.9 -8.7 1.7 -9.1 12.4 6.6 -0.6 9.1 -2.9 0.1 -3.3
May -137 2.2 3.0 -12.2 -6.7 0.3 -135 13.0 10.9 37.9 9.2 -42.8 -2.2 0.5
June 2.9 6.9 2.6 -5.0 -1.6 0.3 3.2 -115 -21.8 455 0.6 -35.3 -0.4 8.4
July 9.1 13.6 5.1 -2.6 -7.0 0.9 10.1 -13.0 0.9 -22.9 6.5 6.2 -3.7 3.0
Aug. -6.0 -1.8 3.9 0.2 -8.3 0.6 -5.4 -6.0 4.8 26.5 -9.3 -28.7 0.8 11.3
Sep. -5.9 14 3.8 -3.4 -1.7 0.0 -5.9 33.0 -29.9 79.8 -1.4 -18.9 3.3 -27.1
Oct. -3.9 6.2 4.0 0.5 -14.6 0.3 -3.6 4.5 -2.0 17.1 0.9 -11.0 -0.6 -0.8
Nov. -0.6 6.0 2.0 -1.4 -7.2 1.2 0.5 -0.6 0.7 -16.9 -0.2 15.3 0.3 0.1
Dec. 9.4 5.3 4.3 1.3 -1.5 11 10.5 -5.7 -2.4 45.9 2.8 -51.4 -0.6 -4.8
12-month cumulated transactions
2009 Dec. -57.5 36.1 30.7 -32.8 -915 7.6 -49.9 81.8 -90.9 342.1 13.0 -185.0 2.7 -32.0

C30 B.o.p. current account balance
(EUR billions)

Il quarterly transactions
=== 12-month cumulated transactions

100 100

50

-100

-150 \/ -150

-200 -200

" 2001 " 2002 " 2003 " 2004 " 2005 " 2006 " 2007 " 2008 " 2009

Source: ECB.
1) The sign convention is explained in the General Notes.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

1.2 Vaihtotase ja padomansiirrot

(miljardia euroa, taloustoimet)

1. Yhteenveto vaihtotaseesta ja pddomansiirroista

Vaihtotase Padomansiirrot
Yhteensa Tavarat Palvelut Tuotannontekija- Tulonsiirrot
korvaukset
Tulot | Menot | Netto Tulot | Menot Tulot | Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
Palkansaajien Palkansaajien
raha- raha-
lahetykset lahetykset
1 2 3 4 8 6 7 8 9] 10 11 12 13 14 15

Kausivaihtelusta puhdistettu

K31 Tavarat K32 Palvelut

(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu, 3 kk:n liukuva keskiarvo)

(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu, 3 kk:n liukuva keskiarvo)

= Vienti (tulot) = Vienti (tulot)
==+++  Tuonti (menot) =++=+  Tuonti (menot)

Léhde: EKP.
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EURO AREA
STATISTICS

External
transactions
and
positions

7.2 Current and capital accounts
(EUR billions; transactions)

1. Summary current and capital accounts

Current account Capital account
Total Goods Services Income Current transfers
Credit|  Debit Net Credit|  Debit Credit|  Debit Credit|  Debit Credit Debit Credit Debit
Workers’ Workers’
remit- remit-
tances tances
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2007 2,697.0 2,686.3 106 15165 1,470.5 491.8 4435 597.4 5947 913 6.4 177.7 20.6 25.7 20.7
2008 2,7449 28881 -143.3 1,581.0 1,592.4 509.9  469.2 565.1 639.6 88.8 6.7 186.9 214 24.2 14.2
2009 2,275.6 2,333.1 -575 1,288.8 1,252.7 466.1 4354 4340  466.8 86.7 . 1783 . 18.4 10.7
2008 Q4 674.0  706.2 -32.2 3795 3813 128.0  120.9 139.6 1513 27.0 18 527 5.6 5.3 3.7
2009 Q1 561.1  599.1 -38.0 307.8 3156 108.8  108.3 118.8 1211 257 14 541 5.0 4.1 2.7
Q2 559.5  581.1 -21.7 3121 299.0 1132 106.0 1131 1382 211 15 380 5.4 5.0 2.8
Q3 559.8  562.5 -2.7 3229  309.7 1240 1112 983 1041 14.6 16 376 5.5 3.8 2.3
Q4 595.3  590.4 4.8 346.0 3285 1202 109.9 1039 1034 253 . 486 . 5.5 3.0
2009 Oct. 1948 1987 -3.9 1176 1114 40.2 36.2 33.0 325 40 . 186 11 0.8
Nov. 191.3 1920 -0.6 1148  108.8 36.7 34.8 32.1 335 7.7 . 149 2.0 0.9
Dec. 209.2  199.8 9.4 113.6  108.3 432 38.9 38.7 375 136 . 151 2.4 13
Seasonally adjusted
2008 Q4 650.5  693.2 -42.8 368.4  370.2 1257  118.1 1347 1565 217 . 484
2009 Q1 5815  618.9 -37.4 3176  327.2 1194 1137 1231 1322 215 . 4538
Q2 564.1  578.3 -14.1 3140 3057 115.0  109.5 1118 1178 234 . 452
Q3 555.6  559.9 -4.2 319.8  301.3 1144 105.7 100.0 110.7 214 . 422
Q4 572.0 5753 -3.2 3337  316.0 117.2  106.5 99.5 1066 21.6 . 461
2009 July 187.9 1842 3.7 108.7 98.3 38,5 34.8 339 376 638 135
Aug. 1845 1865 -2.0 1054  100.7 37.8 34.8 34.1 364 71 14.6
Sep. 183.2  189.1 -5.9 1057  102.3 38.1 36.1 32.0 36.7 75 . 141
Oct. 188.4  193.0 -4.6 1109  103.8 38,5 34.8 333 354 56 . 190
Nov. 1916 1922 -0.5 1103 104.1 38.6 36.1 32.7 36.1 100 . 1538
Dec. 192.0 1901 1.9 1125  108.1 40.0 35.6 335 352 61 11.3

C31 B.o.p. goods €32 B.o.p. services

(EUR billions; seasonally adjusted; three-month moving average) (EUR billions; seasonally adjusted; three-month moving average)

= exports (credit)
= === imports (debit)

= exports (credit)
= === imports (debit)

140 140 45 45
40 3 40
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1.2 Vaihtotase ja padomansiirrot

(miljardia euroa)

2. Tuotannontekijakorvaukset
(taloustoimet)

P‘fgﬁgﬁzﬁ' Pasomakorvaukset
Tulot | Menot Yhteensa Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset
Tulot | Menot Oman padoman tuotot Korot Oman p&ddoman 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. Maaryhmittdinen ja maittainen erittely
(kumulativiset taloustoimet)

Yhteensa Euroalueen ulkopuoliset EU-maat Brasilia | Kanada |Kiina | Intia |Japani | Vendja | Sveitsi |Offshore- [Muut

Yhteensé | Tanska | Ruotsi Iso- Muut | EU:n kﬁﬁﬂ'ﬁgg{

Britannia | EU-maat | toimi-
elimet

2008/1\V-2009/111 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Tulot

Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijakorvaukset
Padomakorvaukset
Tulonsiirrot
Péaomansiirrot

Menot

Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijdkorvaukset
Padomakorvaukset
Tulonsiirrot
P&domansiirrot

Netto

Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijakorvaukset
Paaaomakorvaukset
Tulonsiirrot
P&aomansiirrot

Lahde: EKP.
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2. Income account
(transactions)

Compensation
of employees Investment income
Credit Debit Total Direct investment Portfolio investment Other investment
Credit Debit Equity Debt Equity Debt Credit| Debit
Credit Debit Credit Debit|  Credit Debit Credit Debit
Reinv. Reinv.
earnings earnings
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2006 174 9.8 4825 4728 1843 40.3 1145 375 20.6 20.2 39.2 96.3 103.6 915 1349 1504
2007 18.8 10.2 578.6 584.5 208.8 727 1391 46.1 26.4 24.9 45.4 1132 118.8 110.9 179.3  196.4
2008 19.1 10.5 546.0 629.1 163.6 305 1538 58.2 30.3 255 429 1205 1239 127.8 1853 201.4
2008 Q3 4.6 3.1 1335 147.8 39.0 10.7 37.7 20.3 7.1 6.2 10.2 23.2 321 31.0 45.1 49.8
Q4 4.9 2.7 134.7 148.6 384 2.9 384 12.8 8.7 6.4 8.3 20.2 30.8 33.6 48.4 50.0
2009 Q1 4.7 2.0 1141 119.1 37.9 121 284 17.2 55 5.9 6.5 13.0 25.8 36.3 38.3 35.6
Q2 4.6 2.6 108.4 135.6 35.2 4.4 275 5.3 5.9 6.1 8.7 36.6 24.2 35.6 344 29.6
Q3 4.6 3.0 93.7 101.1 313 9.5 27.7 11.9 4.4 4.7 6.6 134 24.7 339 26.7 214
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-
2008 Q4 to tutions
2009 Q3 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Credits
Current account 2,354.4 8338 49.3 68.5 417.2 238.8 60.0 344 313 82.6 27.8 48.8 757 1716 3311 7174
Goods 13223 4411 294 419 1887 181.0 0.1 18.7 16.1 65.2 20.6 29.7 55.1 84.8 160.1 4309
Services 474.0 158.1 11.3 12.4 101.7 27.4 53 7.0 6.5 135 5.6 10.3 12.7 47.9 727 139.7
Income 469.7 170.3 7.9 12.7 115.1 27.4 7.2 85 7.9 3.6 15 85 7.5 323 92.7 136.9
Investment income| 450.9  163.8 7.8 126 1134 26.7 3.2 85 7.9 3.6 15 85 7.5 253 909 133.6
Current transfers 88.4 64.3 0.7 14 11.7 3.0 475 0.2 0.7 0.3 0.1 0.3 0.4 6.6 5.6 9.9
Capital account 18.2 155 0.0 0.0 1.0 0.1 14.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.3 0.5 1.6
Debits
Current account 2,4489 7817 425 70.8  361.0 208.1 99.3 - 26.0 - - 87.6 - 161.8 3495 -
Goods 1,3055 367.8 27.3 391 1422 159.3 0.0 222 112 1623 18.5 44.3 78.8 744 1272 3987
Services 4464 1373 7.6 11.0 85.4 33.0 0.2 5.4 5.8 10.6 45 7.7 7.7 38.0 96.9 1325
Income 514.7 166.7 6.7 19.6 121.8 11.3 7.3 = 7.3 = = 35.1 = 435 119.6 =
Investment income| 504.3  160.6 6.6 195 1203 6.9 7.2 - 7.2 - - 35.0 - 430 1188 -
Current transfers 1824  110.0 0.9 11 11.6 45 91.9 14 1.7 2.8 0.7 0.5 0.5 5.8 5.7 53.1
Capital account 11.4 23 0.0 0.1 1.0 0.2 1.0 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.5 0.8 7.1
Net
Current account -94.6 52.0 6.9 -2.3 56.2 30.7 -39.3 - 52 - - -38.8 - 9.9 -18.5 -
Goods 16.7 733 2.1 2.9 46.5 217 0.1 -35 4.9 -97.1 2.1 -14.6 -23.7 10.5 328 322
Services 27.6 20.8 3.7 14 16.3 -5.7 5.1 1.6 0.7 2.8 11 2.6 5.0 9.9 -24.2 7.2
Income -44.9 3.6 1.2 -6.9 -6.8 16.1 -0.1 - 0.6 - - -26.6 - -11.3 -27.0 -
Investment income -53.4 3.2 1.2 -7.0 -6.8 19.8 -4.0 - 0.7 - - -26.5 - -17.7 -27.9 -
Current transfers -93.9 -45.6 -0.1 0.3 0.1 -1.5 -44.4 -1.2 -1.0 -2.6 -0.6 -0.2 -0.1 0.8 -0.1  -433
Capital account 6.8 13.2 0.0 -0.1 0.0 0.0 134 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.0 -0.1 -0.3 -5.4
Source: ECB.
ECB
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1.3 Rahoitustase

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet ja muut muutokset koko aj

1. Yhteenveto rahoitustaseesta

Yhteensa? Yhteensg, Suorat sijoitukset Arvopaperi- Johdannaiset, | Muut sijoitukset | Valuutta-
% BKT:sta sijoitukset netto varanto
Tulot|  Menot Netto Tulot| Menot Netto Tulot |  Menot Tulot|  Menot Tulot|  Menot
i 2 3 4 5] 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Kannat (ulkomainen varallisuus)

Kantojen muutokset

Taloustoimet

Muut muutokset

Valuuttakurssimuutoksista johtuvat muutokset

Hintojen muutoksista johtuvat muutokset

Muista korjauksista johtuvat muutokset

Kantojen kasvuvauhti

Lahde: EKP.

1

Johdannaiset siséltyvat tuloihin.
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EURO AREA

STATISTICS
External
transactions
and
positions
1. Summary financial account
Total? Total Direct Portfolio Net Other Reserve
as a % of GDP investment investment financial investment assets
derivatives
Assets | Liabilities Net Assets | Liabilities Net Assets | Liabilities Assets| Liabilities Assets | Liabilities
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Outstanding amounts (international investment position)
2005 10,8385 11,554.1 -715.6 133.0 141.8 -88 2,7908 24443 38875 50578 -21.4 38615  4,052.0 320.1
2006 12,3840 13,399.8 -1,015.8 144.8 156.7 -11.9 31584 2,7294 43721  5,950.0 -20.8 45534 47204 325.8
2007 13,906.9 15,155.8 -1,248.9 154.5 168.4 -139 35728 3,130.7 46316 6,556.5 -26.0 53813 54686 347.2
2008 13,3125 14,949.2 -1,636.7 143.7 161.4 -17.7  3,7444 32170 37639 6,078.6 -36.2  5466.1 5,653.6 374.2
2009 Q2 13,3149 14,8314 -15165 146.5 163.2 -16.7  4,011.7 3,296.7 3,896.2  6,299.9 -582  5083.7 52347 3815
Q3 13,412.7 14,9710 -1,558.2 148.7 166.0 -17.3 40639 3,356.6 4,052.1 6,611.2 -60.5 49264  5,003.1 430.9
Changes to outstanding amounts
2005 2,209.7  2,070.3 139.3 27.1 25.4 17 522.1 209.0 8425 1,012.3 16.0 790.0 849.1 39.1
2006 15455  1,845.7 -300.2 18.1 21.6 -35 362.6 285.1 484.6 892.2 0.6 691.9 668.4 5.7
2007 15229  1,756.0 -233.1 16.9 19.5 -2.6 4194 401.3 259.5 606.5 -5.2 827.9 748.1 214
2008 -594.4 -206.6 -387.8 -6.4 -2.2 -4.2 171.7 86.3 -867.7 -478.0 -10.2 84.8 185.1 27.0
2009 Q2 204.5 68.1 136.3 9.1 3.0 6.1 174.1 59.0 257.8 284.3 -7.5 -205.7 -275.1 -14.2
Q3 97.8 139.6 -41.8 4.4 6.3 -1.9 52.2 59.9 155.9 311.3 -2.3 -157.3 -231.6 494
Transactions
2006 1,728.3 1,719.1 9.1 20.2 20.1 0.1 417.6 257.4 519.8 708.5 0.6 788.9 753.2 1.3
2007 1,940.9  1,939.7 12 21.6 215 0.0 481.2 408.3 436.7 587.9 64.6 953.4 943.4 5.1
2008 480.6 644.5 -163.9 5.2 7.0 -1.8 326.5 137.5 -9.0 3415 65.7 934 165.5 3.9
2009 -195.8 -114.1 -81.7 -2.2 -1.3 -0.9 299.4 208.5 50.0 392.0 -13.0 -529.5 -714.6 -2.7
2009 Q2 -2.1 11.8 -13.9 -0.1 0.5 -0.6 975 93.2 62.2 145.0 -18.8 -145.4 -226.4 24
Q3 -9.9 4.1 -14.0 -0.4 0.2 -0.6 59.2 35.0 42.0 125.3 4.2 -115.0 -156.3 -0.3
Q4 20.4 18.6 1.8 0.9 0.8 0.1 426 39.0 17.0 63.1 -3.6 -36.4 -83.5 0.9
2009 Aug. 31.0 25.0 6.0 . . . 15.0 19.8 45.8 72.3 9.3 -38.3 -67.0 -0.8
Sep. -20.6 12.4 -33.0 . . . 30.2 0.3 -24.8 55.1 14 -24.1 -42.9 -3.3
Oct. 875 91.9 -4.5 . . . 27.9 26.0 15.7 32.8 -0.9 441 331 0.6
Nov. 28.4 27.8 0.6 . . . 9.0 9.7 10.9 -6.0 0.2 8.7 24.1 -0.3
Dec. -95.5 -101.1 5.7 . . . 5.7 33 -9.6 36.3 -2.8 -89.3 -140.7 0.6
Other changes
2005 851.4 749.6 101.7 10.5 9.2 12 163.7 56.5 426.3 487.7 -1.4 205.7 205.4 57.1
2006 -182.7 126.6 -309.3 -2.1 15 -3.6 -55.0 217 -35.2 183.7 0.0 -97.0 -84.8 4.4
2007 -418.0 -183.7 -234.3 -4.6 -2.0 -2.6 -61.8 -7.0 -177.2 18.6 -69.8 -125.5 -195.3 16.3
2008 -1,075.0 -851.1 -223.9 -11.6 -9.2 -2.4 -154.9 -51.2 -858.7 -819.5 -75.9 -8.6 19.6 23.1
Other changes due to exchange rate changes
2005 394.2 245.0 149.2 4.8 3.0 1.8 89.8 5.7 158.3 101.4 129.2 137.9 17.0
2006 -343.3 -227.3 -116.0 -4.0 -2.7 -1.4 -72.1 -4.2 -151.7 -99.9 -105.7 -123.2 -13.9
2007 -533.1 -293.0 -240.1 -5.9 -3.3 -2.7 -113.3 -5.9 -221.2 -107.5 -185.0 -179.5 -137
2008 -43.6 64.7 -108.2 -0.5 0.7 -1.2 -17.3 -0.2 -1.5 474 -34.0 17.5 9.2
Other changes due to price changes
2005 284.5 430.3 -145.8 35 5.3 -1.8 45.0 40.8 199.0 389.5 4 419
2006 288.6 298.4 -9.8 34 35 -0.1 454 335 226.0 264.9 0 17.1
2007 824 124.7 -42.4 0.9 14 -0.5 46.5 12.5 75.0 112.2 8 30.7
2008 -1,013.8  -1,102.1 88.3 -10.9 -11.9 1.0 -155.6 -138.4 -803.6 -963.7 9 21.2
Other changes due to other adjustments
2005 172.7 74.3 98.3 2.1 0.9 12 29.0 10.0 69.0 -3.1 76.5 67.4 -1.8
2006 -128.0 55.5 -183.5 -1.5 0.6 -2.1 -28.3 -1.6 -109.6 18.6 8.7 384 12
2007 327 -15.4 48.1 0.4 -0.2 0.5 5.0 -13.6 -31.0 13.9 59.5 -15.7 -0.8
2008 -17.6 186.3 -203.9 -0.2 2.0 -2.2 18.0 87.4 -53.6 96.8 25.4 2.1 -7.3
Growth rates of outstanding amounts
2005 15.2 13.4 - 15.2 6.8 13.1 12.1 18.5 19.5 -5.9
2006 16.1 14.8 - 15.0 10.5 13.6 13.7 20.5 18.7 0.3
2007 15.7 14.4 - 15.3 14.9 10.0 9.8 21.0 20.0 1.6
2008 34 4.3 - 9.2 4.4 -0.5 5.4 1.7 31 11
2009 Q2 -2.9 -1.5 - 9.4 6.1 -5.6 3.9 -9.0 -11.2 -1.2
Q3 -3.9 -2.8 - 8.2 4.8 -3.0 5.2 -12.6 -15.0 -0.9
Q4 -1.5 -0.8 8.0 6.5 13 6.5 -9.7 -125 -0.8
Source: ECB.
1) Net financial derivatives are included in assets.
ECB
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1.3 Rahoitustase

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet koko ajanjaksolla)

2. Suorat sijoitukset

Euroalueelta ulkomaille Ulkomailta euroalueelle
Yhteensa Oma pagoma ja Muu pagoma, lahinna Yhteensa Oma pagoma ja Muu pagoma, lahinna
uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisdisia lainoja uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisdisia lainoja
Yhteensa Raha- | Muut kuin | Yhteensa Raha- | Muut kuin Yhteensa Raha- Muihin | Yhteens& Raha- Muihin
laitokset raha- laitokset raha- laitoksiin | kuin raha- laitoksiin | kuin raha-
laitokset laitokset laitoksiin laitoksiin
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Kannat (ulkomainen varallisuus)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K33 Nettomdardiset suorat ja arvopaperisijoitukset

(miljardia euroa)

I suorat sijoitukset (taloustoimet neljannesvuosittain)

[ Arvopaperisijoitukset (taloustoimet neljannesvuosittain)

= Suorat sijoitukset (12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet)

— — Arvopaperisijoitukset (12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet)

Lahde: EKP.
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7.3 Financial account

(EUR bhillions 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| In MFIs In Total| To MFIs To
MFls MFls non-MFls non-MFls
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Outstanding amounts (international investment position)
2007 35728  2,886.7 2408  2,645.9 686.1 6.4 679.7  3,130.7  2,401.0 69.5 12,3315 729.8 15.4 714.4
2008 3,7444 29469 2348 27121 797.5 9.3 7882  3,217.0  2,4055 770 2,3285 811.6 16.4 795.1
2009 Q2 4,011.7  3,1473 265.1 2,882.2 864.4 10.4 8540  3,296.7  2,4785 70.7  2,407.8 818.3 16.6 801.6
Q3 4,0639 31775 2628 2,914.7 886.4 10.4 876.1  3,356.6  2,537.7 745  2,463.2 819.0 15.3 803.6
Transactions
2008 326.5 198.1 2.2 195.9 128.4 -0.2 128.6 137.5 91.3 -1.0 92.2 46.2 1.6 44.6
2009 299.4 208.8 275 181.2 90.7 2.3 88.4 208.5 196.0 6.0 190.0 12.5 -0.5 13.0
2009 Q2 97.5 78.2 8.9 69.3 19.3 0.6 18.7 93.2 76.7 13 75.3 16.5 0.4 16.1
Q3 59.2 324 0.3 321 26.8 0.2 26.6 35.0 36.7 2.4 343 -1.7 -1.1 -0.6
Q4 42,6 42.6 -2.0 44.6 0.0 0.6 -0.6 39.0 38.7 11 37.6 0.3 0.0 0.3
2009 Aug. 15.0 10.9 1.6 9.3 4.2 0.3 3.9 19.8 15.7 0.4 15.3 4.1 -0.6 4.6
Sep. 30.2 15.3 -3.7 19.0 14.9 0.0 14.9 0.3 6.4 0.9 5.5 -6.1 -0.1 -6.0
Oct. 279 243 -0.6 24.9 3.6 0.3 33 26.0 16.6 0.3 16.3 9.4 0.1 9.3
Nov. 9.0 9.7 0.6 9.1 -0.8 0.2 -1.0 9.7 7.9 0.5 7.4 1.8 -0.1 1.9
Dec. 5.7 8.5 -2.1 10.6 -2.8 0.0 -2.9 33 14.2 0.4 13.9 -10.9 0.0 -10.8
Growth rates
2007 15.3 14.6 11.3 14.9 18.5 -55.0 18.7 14.9 14.8 8.3 15.0 15.3 6.3 155
2008 9.2 6.9 0.8 7.5 18.8 -1.6 19.1 4.4 3.8 -1.4 4.0 6.4 9.9 6.3
2009 Q2 9.4 8.0 7.6 8.0 14.8 5.7 14.8 6.1 7.7 4.6 7.8 1.6 4.9 15
Q3 8.2 6.6 11.9 6.1 14.2 14.0 14.2 4.8 7.5 6.9 7.5 -2.7 -4.3 -2.7
Q4 8.0 7.0 11.7 6.6 11.3 244 11.2 6.5 8.2 8.4 8.2 15 -3.3 1.6

I direct investment (quarterly transactions)

[ portfolio investment (quarterly transactions)

=== direct investment (12-month cumulated transactions)

— — portfolio investment (12-month cumulated transactions)

500 500
400 400
300 300
200 200
100 100

0 0
-100 -100
-200 -200
300 o0 2002 " 2003 " 2004 " 2005 " 2006 " 2007 " 2008 2009
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)

3. Arvopaperisijoitukset, saamiset

Yhteenséa Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinainstrumetit
Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin Yhteensa | Rahalaitokset Muut kuin 'Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin
rahalaitokset rahalaitokset rahalaitokset
Euro- Julkis- Euro- Julkis- Euro- Julkis-
jarjestelma yhteisot jérjestelma yhteisot jarjestelmé yhteisot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Kannat (ulkomainen varallisuus)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

4. Arvopaperisijoitukset, velat

Yhteensa Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinainstrumetit
Yhteensa | Rahalaitokset Muut kuin Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin Yhteens&d | Rahalaitokset Muut kuin
rahalaitokset rahalaitokset rahalaitokset
Kateinen ja Julkis-
talletukset yhteisot
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12

Kannat (ulkomainen varallisuus)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Léahde: EKP.

EKP
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EURO AREA

STATISTICS
External
transactions
and
positions
3. Portfolio investment assets
Total Equity Debt instruments
Bonds and notes Money market instruments
Total MFIs Non-MFls Total MFIs Non-MFls Total MFIs Non-MFls
Euro- General Euro- General Euro- General
system government system government system government
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Outstanding amounts (international investment position)
2007 46316 19618 136.7 28 18251 446 2,279.7 990.2 16.4 1,2895 172 3901 2973 34.6 92.8 0.5
2008 3,763.9 1,162.7 684 3.0 1,094.3 27.3 21791 9709 199 1,208.2 184 4221 3533 61.6 68.8 13
2009 Q2 3,896.2 12162 66.4 3.0 11,1498 29.2 22511 929.3 173 1,321.8 38.7 429.0 3513 55.3 77.7 15
Q3 4,052.1 13619 746 31 12873 314 22699 9274 168 1,342.6 37.7 4202 3418 45.0 784 14
Transactions
2008 -9.0 -101.8 -37.9 0.6 -63.9 0.1 954 439 3.3 51.5 2.6 -25 268 15.1 -29.4 0.4
2009 50.0 31.8 1.1 -0.2 30.7 . 27.7 -955 -2.7 123.2 . -9.5 -4.2 -14.2 -5.2 .
2009 Q2 62.2 9.3 -0.3 0.0 9.5 0.3 329 -337 0.1 66.6 20.8 201 125 -1.8 7.5 -0.3
Q3 42.0 36.7 3.4 0.0 333 -0.4 274 -7.0 -0.5 34.4 -2.0 -222  -10.3 -11.8 -11.9 -0.2
Q4 17.0 239 3.6 -0.2 20.3 . 234 -5.6 0.1 29.1 . -304 -28.1 -0.2 -2.3 .
2009 Aug. 45.8 12.3 0.9 0.0 11.3 373 143 0.0 23.0 . -3.8 -3.0 -5.7 -0.8
Sep. -24.8 8.1 0.5 0.0 7.6 =227 -12.7 -1.1 -10.0 . -10.2 0.8 -4.3 -11.0
Oct. 15.7 8.0 1.8 0.0 6.2 4.2 -3.9 0.6 8.1 . 35 2.3 3.3 11
Nov. 10.9 8.7 -0.8 -0.2 9.4 20.0 2.8 0.3 17.2 -17.8  -16.9 1.6 -0.8
Dec. -9.6 7.3 25 0.1 4.7 -0.8 -4.6 -0.7 3.7 -16.1  -135 -5.1 -2.6
Growth rates
2007 10.0 33 222 -0.5 2.0 213 140 167 38.9 12.0 233 231 237 2727 25.8 2774
2008 -0.5 -6.1  -29.7 24.6 -4.4 0.2 43 45 204 4.0 15.6 -0.5 9.1 41.9 -32.1 70.8
2009 Q2 -5.6 -85 -153 14.9 -8.1 -0.9 -3.0 -103 -12.8 2.9 110.0 -10.4 -7.0 -18.6 -24.2 39.2
Q3 -3.0 -3.1 -85 124 -2.8 -35 -25 -10.6 -18.6 4.0 89.3 -6.9 0.0 -30.8 -32.5 49.3
Q4 1.3 2.3 0.6 -7.1 2.4 . 1.2 -9.7 -13.3 10.0 . -2.9 -2.2 -24.6 -7.0 .
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)
2007 6,556.5 3,272.5 594.6 2,677.9 3,041.1 1,1435  1,897.6 1,1185 243.0 1415 101.5 76.1
2008 6,078.6 2,168.7 640.7 1,528.0 3,466.5 1,263.8  2,202.8 1,357.1 4433 108.9 3344 272.9
2009 Q2 6,299.9 2,282.7 679.0 1,603.7 3,511.9 1,197.2  2,314.7 1,425.6 505.3 79.2 426.1 359.3
Q3 6,611.2 2,528.8 713.7 1,815.1 3,523.8 1,179.0 2,344.8 1,448.9 558.6 78.2 480.4 421.7
Transactions
2008 3415 -124.8 93.4 -218.2 250.0 315 218.6 199.2 216.3 -2.5 218.9 185.7
2009 392.1 89.2 -0.7 89.9 167.7 -10.7 178.4 . 135.3 25.9 109.4 .
2009 Q2 145.0 47.8 3.4 44.4 44.6 -2.2 46.8 56.8 52.6 -2.6 55.2 54.1
Q3 125.3 78.6 12.3 66.3 -12.9 -7.6 -5.3 -5.9 59.6 13.9 45.7 60.5
Q4 63.1 14.0 -12.0 26.0 455 10.1 35.5 . 3.6 26.0 -22.4 .
2009 Aug. 723 57.5 114 46.1 42 9.1 -4.8 10.5 -0.2 10.7
Sep. 55.1 -18.1 -5.4 -12.8 445 -13.2 57.7 28.6 20.5 8.2
Oct. 32.8 -26.1 -0.5 -25.6 37.0 125 245 . 21.9 2.3 19.7
Nov. -6.0 -3.0 -2.4 -0.6 104 -4.1 144 . -13.3 2.1 -15.4
Dec. 36.3 43.1 -9.0 52.2 -1.8 1.7 -35 . -5.1 21.7 -26.8
Growth rates
2007 9.8 5.2 44 5.3 135 15.9 12.2 14.2 31.2 54.5 13.7 33.2
2008 5.4 -5.4 16.0 -10.5 8.3 2.8 115 17.8 88.3 -2.0 202.0 246.5
2009 Q2 3.9 -7.1 -0.4 -9.0 4.8 -4.6 104 17.7 99.3 -20.1 233.3 300.3
Q3 5.2 -0.6 4.2 -1.9 2.8 -5.3 7.5 12.0 67.6 -5.9 113.9 177.6
Q4 6.5 4.0 -0.1 5.8 49 -0.8 8.1 . 30.6 36.2 32.1 .
Source: ECB.
ECB

Monthly Bulletin
March 2010



1.3 Rahoitustase

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet koko ajanjaksolla)

5. Muut sijoitukset, saamiset

Yhteensa Eurojarjestelma Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut sektorit
(pl. eurojéarjestelmé)

Yhteensd | Lainat/ Muut | Yhteensd | Lainat/ Muut | Yhteensa | Kauppa- Lainat / Yhteensa | Kauppa- Lainat /
kateinen ja | saamiset kateinen ja | saamiset luotot |  kéteinen ja luotot kéteinen ja
talletukset talletukset talletukset talletukset

Kéteinen ja Kateinen ja
talletukset talletukset
1 2 3 4 & 6 7 8 9110 11 12 13 14 15
Kannat (ulkomainen varallisuus)
Taloustoimet
Kasvuvauhdit
6. Muut sijoitukset, velat
Yhteensa Eurojérjestelméa Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut sektorit
(pl. eurojarjestelma)
Yhteensa | Lainat/ Muut | Yhteensd | Lainat/ Muut | Yhteensd | Kauppa- | Lainat Muut [Yhteensd | Kauppa- | Lainat Muut
kateinen velat kateinen velat luotot velat luotot velat
Ja Ja
talletukset talletukset
1 2 3 4 & 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Kannat (ulkomainen varallisuus)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2010




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 12 13 14 15
Outstanding amounts (international investment position)
2007 5,381.3 36.9 35.6 14 33544 32832 71.2 107.8 12.7 48.8 137 18821 196.2 1,518.5 476.5
2008 5,466.1 28.8 21.7 1.0 3,280.7 32216 59.1 101.0 12.1 40.9 7.2 2,055.6 186.1 1,644.9 4745
2009 Q2 5,083.7 27.9 21.7 03 2966.4 29305 35.9 103.2 12.1 42.0 112 1,986.1 188.9 1,559.3 4141
Q3 4,926.4 22.8 22.5 0.3 28233 2,790.0 33.2 109.1 11.9 484 8.6 19713 190.5 1,544.3 446.2
Transactions
2008 93.4 -9.4 -9.4 0.0 -50.2 -65.5 15.3 -6.6 -1.1 -6.8 -5.8 159.6 25 97.6 -31.9
2009 -529.5 -1.6 . -4134 . . 4.4 . . 12 -1189 . -2.0
2009 Q2 -145.4 7.0 7.0 0.0 -90.0 -76.0 -13.9 -3.8 0.0 -4.5 -5.1 -58.6 53 -68.0 -16.7
Q3 -115.0 -6.6 -6.6 0.0 -83.5 -81.2 -2.3 -5.1 -0.3 -4.9 -3.9 -19.8 01 -15.8 26.1
Q4 -36.4 6.2 . -3.6 . . 6.8 . 11 -45.8 . -125
2009 Aug. -38.3 -2.5 -24.9 13 2.3 -12.2 14.9
Sep. -24.1 -1.8 -21.3 -1.9 -1.8 1.0 6.4
Oct. 441 1.9 13.8 -0.3 -0.5 28.7 3.7
Nov. 8.7 0.2 16.8 3.7 15 -11.9 -6.0
Dec. -89.3 4.1 -34.2 . . 35 0.1 -62.7 -10.2
Growth rates
2007 21.0 157.3 173.7 -1.7 18.6 18.8 11.4 -6.4 -9.8 -124 -28.6 26.6 7.5 28.8 14.0
2008 1.7 -26.2 -26.9 5.0 -1.5 -2.0 21.6 -6.2 -8.9 -14.0 -44.4 8.6 1.2 6.5 -6.9
2009 Q2 -9.0 -28.7 -30.3 5.6 -14.1 -14.1 -17.1 -4.9 -3.3 -13.2 -35.7 0.1 -4.8 -0.8 -3.3
Q3 -12.6 -42.4 -43.8 6.0 -18.3 -184 -22.4 -2.3 -4.7 -6.6 -20.3 -2.6 -4.1 -2.7 33
Q4 -9.7 -8.1 . . -12.6 . . 3.7 . . 14.3 -5.8 . -0.3
6. Other investment liabilities
Total Eurosystem MFIs General Other sectors
(excluding Eurosystem) government
Total Loans/ Other Total Loans/ Other Total Trade Loans Other Total Trade Loans Other
currency | liabilities currency | liabilities credits liabilities credits liabilities
and and
deposits deposits
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Outstanding amounts (international investment position)
2007 5,468.6  201.7 201.4 0.2 39351 38726 62.5 52.3 0.0 46.9 54 12795 156.9  1,009.7 112.8
2008 5,653.6 4823 481.9 0.4 3,751.8 3,698.1 53.6 61.9 0.0 58.0 39 13576 170.2  1,069.6 117.8
2009 Q2 52347 3134 308.4 50 35876 3551.2 36.4 58.8 0.0 55.0 39 12749 182.3 973.2 119.4
Q3 5,003.1 2643 263.8 0.6 3,437.7 3,401.0 36.8 59.7 0.0 55.9 3.8 12413 179.1 952.9 109.4
Transactions
2008 165.5 280.7 280.6 01 -181.0 -191.9 10.9 9.5 0.0 11.0 -1.5 56.3 10.5 46.1 -0.3
2009 -7146 -231.6 . . -343.9 . . -8.5 . . . -130.5 . . .
2009 Q2 -2264  -89.3 -91.1 1.8 -81.1 -69.7 -114 -2.4 0.0 -3.1 0.7 -53.6 4.4 -57.3 -0.7
Q3 -156.3  -435 -43.7 0.3 -79.1 -79.7 0.6 14 0.0 1.9 -0.5 -35.1 13 -24.6 -11.7
Q4 -835  -16.7 . . -71.1 . -3.8 . . 8.1 . . .
2009 Aug. -67.0 -9.1 -44.6 0.3 -137
Sep. -429  -20.3 -3.5 1.2 -20.4
Oct. 33.1 -8.3 14.7 5.9 20.8
Nov. 24.1 -1.3 16.4 0.9 8.1
Dec. -140.7 -7.1 -102.2 . -10.6 -20.8
Growth rates
2007 20.0 79.2 79.4 -6.9 18.0 18.2 9.5 -1.9 27.4 -4.1 20.7 20.7 6.8 26.2 0.5
2008 31 1413 141.4 20.8 -4.6 -4.9 17.3 18.3 -20.1 23.6 -27.9 4.3 6.6 4.5 -0.8
2009 Q2 -11.2 19.1 17.3 1,123.2 -14.9 -15.1 -9.6 10.5 411 11.3 -1.2 -6.5 -35 -7.6 -1.7
Q3 -150  -27.7 -29.0 916.8 -16.3 -16.4 -134 8.1 234.7 9.4 -111 -8.3 -2.8 -9.3 -8.6
Q4 -125  -47.8 . . -9.1 . . -13.6 . . . -9.5 . . .
Source: ECB.
ECB
S Monthly Bulletin
March 2010



EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

1.3 Rahoitustase

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet koko ajanjaksolla)

7. Valuuttavaranto

Valuuttavaranto Lisatieto

Yhteensd Kulta Erityiset [Varanto- Valuuttasaamiset Muut Muut Lyhyt- | Erityisten
o m nosto- | osuus 5 Atainan i : saami- | valuutta- aikaiset nosto-
M'“:Lrg;g M"Jr?ga oikeudet | IMF:ss& AL Tﬁtlzltﬂigé? (R Jo:giz;r;t set | maaraiset |  valuutta- oikeuksien
troy- : = saamiset | maardiset |jakaminen

i Raha- |Pankit [Yhteensd | Osak- | Joukko- Raha- maksu-

viran- keet lainat mark- sitoumukset

omaiset kina- euro-

jaBIS instru- alueelle

mentit

1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

Kannat (ulkomainen varallisuus)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2010 HEL0



EURO AREA
STATISTICS

External
transactions
and
positions

7.3 Financial account

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

7. Reserve assets

Reserve assets Memo
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)
2006 3258 176.3  365.213 4.6 5.2 139.7 6.3 225 1107 05 793 30.8 03 0.0 24.6 -215 5.6
2007 3472 201.0 353.688 4.6 3.6 138.0 72 220 1085 04 878 20.3 03 0.0 443 -38.5 5.3
2008 3742 217.0  349.190 4.7 7.3 1451 7.6 8.0 1295 0.6 1113 17.6 00 01 2628 -245.7 5.5
2008 Q4 3742 217.0  349.190 4.7 7.3 1451 7.6 8.0 1295 0.6 1113 17.6 00 01 2628 -245.7 5.5
2009 Q1 3957 2404  349.059 4.8 84 1421 84 37 1299 0.6 108.6 20.7 01 01 1554 -141.4 5.6
Q2 3815 229.8 347546 42 113 1362 9.5 6.6 119.9 05 993 20.0 02 00 71.6 -65.6 5.4
Q3 4309 236.1  347.200 498 117 1332 12.7 71 1132 05 8938 229 02 0.0 56.7 -424  50.9
2009 Nov. 4642 2717  347.166 49.6 103 132.6 11.8 84 1122 - - - 02 00 39.5 -320 503
Dec. 4624  266.0 347.163 50.8 10.0 1355 12.3 81 1152 - - - -0.1 0.0 321 -245 512
2010 Jan. 468.7 268.1  347.162 520 10.2 1384 103 100 1184 - - - -0.3 0.0 28.3 -200 525
Transactions
2007 5.1 -3.2 - 0.3 -09 88 1.0 1.6 6.2 0.0 145 -8.3 0.0 0.0 - - -
2008 3.9 -2.1 - -0.1 38 23 50 -158 118 01 158 -4.1 13 01 - - -
2009 -2.7 - - - - - - - - - - - - - - - -
2009 Q2 2.4 0.1 - -0.5 33 -04 -04 29 -3.2 00 -20 -1.2 02 00 - - -
Q3 -0.3 -0.2 - 0.3 06 -1.0 23 0.3 -3.8 00 -7.0 3.2 02 00 - - -
Q4 0.9 - - - - - - - - - - - - - - - -
Growth rates
2006 0.3 -2.4 - 116 -490 7.7 -484 127 134 0.0 292 -15.3 - - - - -
2007 1.6 -1.7 - 73 -183 6.3 14.9 6.4 5.7 11 186 -27.6 - - - - -
2008 11 -1.0 - -2.6 1053 1.7 67.7 -69.1 108 280 179 -20.6 - - - - -
2009 Q2 -1.2 -0.9 - -6.6 1742 -6.4 106.0 -80.7 2.1 26 00 15.5 - - - - -
Q3 -0.9 -0.9 - -29 2008 -6.2 60.3 -70.2 -2.7 13 -89 34.6 - - - - -
Q4 -0.8 - - - - - - - - - - - - - - - -
Source: ECB.

ECB
Monthly Bulletin
March 2010 DL*



1.3 Rahoitustase

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

8. Maaryhmittéinen ja maittainen erittely

Yhteensa Euroaluen ulkopuoliset EU-maat Kanada | Kiina | Japani| Sveitsi| Yhdys-| Offshore-| Kansain- Muut

Yhteensa | Tanska | Ruotsi Iso- Muut EU:n vallat kreitll?;lilsjzi Oggfﬁf maat

Britannia | EU-maat |  toimi- saatiot
elimet

1 2 3 4 ) 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2008 Kannat (ulkomainen varallisuus)

Suorat sijoitukset
Ulkomaille
Oma pédoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu padoma
Euroalueelle
Oma pédoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu padoma
Arvopaperisijoitukset,
saamiset
Osakkeet
Velkapaperit
Joukkolainat
Rahamarkkina-
instrumentit
Muut sijoitukset
Saamiset
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit
Velat
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit

2008/1\VV-2009/111 Kumulatiiviset taloustoimet

Suorat sijoitukset
Ulkomaille
Oma pédoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu padoma
Euroalueelle
Oma pédoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu padoma
Arvopaperisijoitukset,
saamiset
Osakkeet
Velkapaperit
Joukkolainat
Rahamarkkina-
instrumentit
Muut sijoitukset
Saamiset
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit
Velat
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit

Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2010




8. 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
2008 Outstanding amounts (international investment position)
Direct investment 527.4  -93.0 -2.1 -30.2 -2939 233.6 -0.3 411 352 -9.5 126.2  -68.7 71 -0.2 503.3
Abroad 3,744.4 1,255.3 34.9 93.9 865.7 260.8 0.0 1041 388 717 3845 7346 4185 0.1 736.8
Equity/reinvested earnings| 2,946.9 967.5 30.1 60.3 660.1 216.9 0.0 833 320 53.6 3353 551.3 386.7 0.0 537.4
Other capital 7975 2879 4.8 33.6 205.7 43.8 0.0 20.7 69 181 49.2 1834 31.9 0.0 199.4
In the euro area 3,217.0 1,348.3 370 1241 11,1597 27.1 0.3 63.0 36 812 2583 8033 425.6 0.3 2334
Equity/reinvested earnings| 2,405.5 1,096.8 28.3 97.4 956.9 13.9 0.2 50.6 0.8 68.7 1911  590.8 284.1 0.1 122.5
Other capital 8116 2515 8.7 26.7 202.8 13.2 0.1 12.4 29 125 67.2 2125 141.6 0.2 110.9
Portfolio investment assets | 3,763.9 1,242.2 63.7 1224 895.5 80.7 80.0 828 256 2134 954 1,225.8 458.4 305 389.8
Equity 1,162.7 2287 6.4 19.9 191.7 9.8 0.9 182 228 845 81.3 37838 197.8 2.0 148.6
Debt instruments 2,601.3 1,013.6 57.3 1025 703.7 71.0 79.1 64.6 29 1288 141 847.0 260.6 285 241.3
Bonds and notes 2,179.1 849.1 50.3 81.5 569.1 70.3 778 61.6 23 617 126 705.4 238.2 284 219.9
Money market instruments| 422.1  164.5 6.9 21.0 134.6 0.6 13 3.0 0.6 67.1 15 1415 224 0.1 21.4
Other investment -1875 -91.1 51.1 280 -1104 108.8 -168.6 -6.2 -160 -102 -131.2 -286.3 21 1.8 349.6
Assets 5,466.1 2,419.7  100.9 83.3 2,020.2 201.8 134 257 340 1094 2765 8525 640.7 58.7 1,048.8
General government 101.0 15.0 0.7 0.4 3.6 0.7 9.7 0.0 1.8 0.2 0.1 3.4 14 40.1 39.1
MFIs 3,309.5 1,731.1 83.9 583 14191 167.9 19 168 145 79.0 164.5 4189 367.7 18.2 498.8
Other sectors 2,055.6 6735 16.4 24.6 597.5 333 1.8 89 177 303 111.9  430.2 271.7 0.5 510.9
Liabilities 5,653.6 2,510.8 49.8 55.3 2,130.6 93.0 182.0 320 500 1195 407.7 1,138.8 638.6 57.0 699.1
General government 61.9 325 0.0 0.1 25 0.0 29.7 0.0 0.0 0.6 0.5 7.0 0.3 17.7 33
MFIs 4,234.1 1,907.6 38.9 335 1,664.9 70.0 100.2 244 321 912 3287 7511 535.1 36.8 527.2
Other sectors 1,357.6 570.8 10.8 21.7 463.2 23.0 52.0 75 179 278 786 380.8 103.2 25 168.7
2008 Q4 to 2009 Q3 Cumulated transactions
Direct investment 148.5 54.1 1.2 7.4 345 11.0 0.0 -5.0 3.7 -10.0 -21.9 341 66.0 0.0 275
Abroad 303.6 105.7 1.6 19.3 78.9 5.8 0.0 33 4.0 -1.3 -0.4 83.4 61.5 0.0 474
Equity/reinvested earnings| 192.9 56.8 13 9.5 43.7 23 0.0 35 24 0.7 3.7 425 48.7 0.0 34.6
Other capital 110.7 489 0.3 9.8 35.2 35 0.0 -0.2 1.6 -2.0 -4.1 41.0 12.8 0.0 12.8
In the euro area 155.1 515 0.4 11.9 44.4 -5.2 0.0 8.3 0.3 8.7 215 49.3 -4.5 0.0 19.9
Equity/reinvested earnings| 177.6 52.6 0.5 12.4 37.6 2.0 0.0 85 0.2 2.8 13.0 63.6 8.7 0.0 28.3
Other capital -225 -1.0 -0.1 -0.5 6.8 -7.3 0.0 -0.1 0.1 5.9 85 -143 -13.2 0.0 -8.4
Portfolio investment assets -133.1 410 5.7 11.6 7.6 -4.8 20.9 4.6 42 -47.0 82 -413 -1134 -2.5 131
Equity -46.2 -1.4 0.4 12 -2.4 -0.6 0.0 3.8 5.7 -5.7 6.6 -13.0 -49.3 0.0 7.1
Debt instruments -86.9 424 5.3 10.3 10.1 -4.2 20.9 08 -15 -413 16 -283 -64.1 -25 6.0
Bonds and notes -585 498 4.8 16.2 15.4 -4.1 175 -29 -08 -285 03 -282 -48.8 -2.9 3.6
Money market instruments|  -28.4 -7.3 0.5 -5.9 -5.3 -0.1 35 37 -07 -128 13 -0.1 -15.3 0.4 24
Other investment 1741 -220.9 15 94 2217 18.8 -10.1 -3.1 54 687 85.1 49.9 82.1 18.9 88.1
Assets -722.3 -3325 -15.8 -13.7  -319.6 15.1 15 -0.8 -10.3 -9.4 -53.8 -188.1 -43.1 -4.9 -79.4
General government -2.3 -24 -0.3 -0.1 -2.0 -0.3 0.2 00 -01 0.0 0.0 0.1 0.0 13 -1.2
MFIs -664.4 -326.2 -14.9 -134  -3129 145 0.6 -1.3 -125 -7.2 -50.2  -108.3 -47.3 -6.1 -105.3
Other sectors -55.5 -3.9 -0.6 -0.1 -4.7 0.9 0.7 0.5 2.2 -2.2 -36  -79.9 4.2 0.0 27.2
Liabilities -896.4 -111.6 -17.4 -4.3 -97.9 -3.7 11.7 23 -158 -780 -1389 -238.0 -125.2 -23.8 -167.4
General government 4.3 2.2 0.0 -0.2 0.3 0.0 21 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.3 0.0 2.2 -0.2
MFIs -7875 -95.6 -16.6 -1.4 -78.1 -0.6 1.2 11 -154 -79.6 -1395 -1426  -1288 -25.9 -161.0
Other sectors -1132  -18.2 -0.8 -2.6 -20.2 -3.1 8.4 12  -03 17 0.6 -95.6 3.7 -0.1 -6.2

Source: ECB.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

1.4 Euroalueen maksutaseen rahataloudellinen esitys"

(miljardia euroa, taloustoimet)

Rahalaitosten nettomaaraisia taloustoimia kuvaavat maksutaseen erat

Yhteensd | Vaihtotase Muiden kuin rahalaitosten taloustoimet Johdannaiset Virheelliset ja
péaomarjﬁ Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset tunmstamattog;g:
slirrot Euro- | Ulkomailta Saamiset Velat Saamiset Velat
alueelta euro-
ulkomaille | alueelle | Osakkeet | Velka- | Osakkeet Velka-
paperit paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

K34 Rahalaitosten ulkomaisten nettomaardisten taloustoimien kehitystd kuvaavat maksutaseen keskeiset erit'

(miljardia euroa, 12 kk:n kumulatiiviset virrat)

[ Rahalaitosten ulkomaisia taloustoimia kuvaavat erét yhteensa

=+« =« Vaihtotase ja pddomansiirrot

= = Muiden kuin rahalaitosten suorat ja arvopaperisijoitukset ulkomaille
—— Arvopapereihin liittyvat muiden kuin rahalaitosten velat; velkapaperit

Léhde: EKP.
1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leista-osassa.
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EURO AREA
STATISTICS

External
transactions
and
positions

7.4 Monetary presentation of the balance of payments"

(EUR billions; transactions)

B.o.p. items 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
2007 -112.5 22.8 -457.6 401.0 -38.3 -160.9 134.4 223.0 -384.8 226.8 -64.8 -14.1
2008 -237.6 -126.2 -325.0 136.6 63.8 -216  -2185 438.0 -153.7 66.4 -65.6 -31.7
2009 69.0 -49.9 -269.6 203.0 -30.7 -117.9 89.9 287.8 1145 -139.0 13.0 -32.0
2008 Q4 52.7 -28.9 -48.9 -14.7 50.0 732 -111.9 140.8 -18.1 34.8 -13.2 -10.4
2009 Q1 -41.7 -36.6 -78.8 40.0 324 5.6 -46.8 1324 -11.8 -535 -5.3 -19.1
Q2 714 -19.5 -88.0 914 -9.5 -74.2 444 102.0 62.5 -56.0 18.8 515
Q3 -1.2 -1.2 -58.7 337 -333 -22.5 66.3 404 24.8 -33.7 -4.2 -12.8
Q4 345 74 -44.0 37.9 -20.3 -26.8 26.0 13.0 39.0 43 3.6 -5.6
2008 Dec. -22.5 -5.1 -8.0 2.8 8.3 23.6 -37.2 -0.3 28.9 -20.9 -34 -11.2
2009 Jan. -745 -238 -21.1 9.3 24 -5.6 -35.1 51.6 -3.7 -43.7 34 -8.0
Feb. 31.0 -4.9 -19.5 12.4 18.8 0.8 34 38.1 6.8 -17.3 -1.3 -6.3
Mar. 1.8 -7.9 -38.2 18.3 11.3 10.4 -15.2 427 -15.0 7.6 -7.3 -4.9
Apr. 214 -9.1 -59.8 732 5.2 -48.3 -24.1 48.9 -115 41.0 9.1 -3.3
May 5.2 -135 -11.3 20.9 -1.9 -33.2 28.6 30.3 86.6 -110.8 9.2 0.5
June 50.8 32 -16.9 -2.6 -12.9 74 39.9 227 -12.6 13.8 0.6 84
July -0.1 10.1 -11.7 14.3 -14.3 -21.4 33.0 -31.3 13.0 -1.2 6.5 3.0
Aug. 19.4 -54 -13.2 19.9 -11.3 -22.2 46.1 5.9 10.9 -133 -9.3 11.3
Sep. -20.4 -5.9 -33.9 -0.5 -7.6 21.0 -12.8 65.9 0.9 -19.2 -14 -27.1
Oct. 4.7 -3.6 -28.2 25.6 -6.2 -9.2 -25.6 44.2 -28.4 26.7 0.9 -0.8
Nov. -8.5 0.5 -8.1 9.3 -9.4 -16.4 -0.6 -0.9 8.2 9.0 -0.2 0.1
Dec. 47.6 10.5 -7.7 3.0 -4.7 -1.2 52.2 -30.3 59.2 -31.4 2.8 -4.8

12-month cumulated transactions

2009 Dec. 69.0 -49.9 -269.6 203.0 -30.7 -117.9 89.9 287.8 1145 -139.0 13.0 -32.0

€34 Main b.o.p. items mirroring developments in MFl net external transactions "

(EUR billions; 12-month cumulated transactions)

[ 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 .- il IRl PR -~ -400
- -
-600 : — — — — — — — — : -600
2007 2008 2009
Source: ECB.

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

1. Arvot ja maarat tuoteryhmittain®
(kausivaihtelusta puhdistettu, ellei toisin mainita)

Yhteensa (ei-kp.) Vienti (fob) Tuonti (cif)
Yhteensa Lisétieto: Yhteensa Lisatieto:
Vienti Tuonti Raaka- |Investointi- |  Kulutus- teo,wg;lejgi Raaka- |Investointi- |  Kulutus- | Teollisuus- Oljy
aineet ja tavarat tavarat aineet ja tavarat tavarat tuotteet
tuotanto- tuotanto-
hyddykkeet hyodykkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Arvot (miljardia euroa, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)

Maardindeksit (2000 = 100, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)

2. Hinnat?
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)
Teollisuustuottajien vientihinnat (fob)* Teollisuuden tuontihinnat (cif)
Yhteensa Yhteensé Lisétieto: Yhteensé Yhteensa Lisétieto:
(indeksi: tehdas- (indeksi: tehdas-
2005 = 100) teollisuus | 2005 = 100) teollisuus
Vili- | Tuotanto- | Kulutus- | Energia Vili- | Tuotanto- | Kulutus- | Energia
tuotteet |hyddykkeet | tavarat tuotteet [hyodykkeet [ tavarat
Osuus kokonais-
indeksista, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Léhde: Eurostat.

1) Tuoteryhmét Broad Economic Categories -luokituksen mukaan. Toisin kuin taulukon 2 tuoteryhmét, raaka-aineiden ja tuotantohyddykkeiden seké kulutustavaroiden tuoteryhmét
sisaltavat maatalous- ja energiatuotteet.

2) Tuoteryhmét teollisuuden koontiryhmien mukaisen jaottelun mukaan. Toisin kuin taulukon 1 tuoteryhmat, vélituotteet ja kulutustavarat eivat sisélld energia- ja maataloustuotteita.
Tehdasteollisuuden koostumus poikkeaa taulukon 1 sarakkeissa 7 ja 12 esitetysté. Tiedot ovat tuotekorin puhtaita hinnanmuutoksia kuvaavia hintaindekseja eivatka taulukossa 1
esitettyjen arvo- ja madrétietojen suhdelukuja. Taulukon 1 arvo- ja méaaréatiedot muuttuvat tuotteiden koostumuksen ja laadun muutosten mukaisesti. Hintaindeksit eroavat tuontia
ja vientid koskevista BKT:n deflaattoreista (osan 5.1 taulukko 3) paaasiassa siksi, etté jalkimmaiset sisaltavat kaikki tavarat ja palvelut ja kattavat euroalueen siséisen kaupan.

3) Teollisuustuottajien vientihinnat viittaavat kotimaisten tuottajien ja muiden kuin kotimaisten asiakkaiden valisiin suoriin transaktioihin. Toisin kuin taulukon 1 arvoja ja méaaria
koskevat luvut, tiedot eivét sisalla tukkukauppaa eivatka jalleenvientia.

EKP
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1. Values and volumes by product group?

(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)
2008 3.6 8.1 1,560.5 768.5 337.7 412.6 1,301.5 1,601.9 1,020.2 233.1 333.2 1,020.2  293.7
2009 -18.1 -223 12758 . . 1,046.1 1,256.1 . . . 824.2 .
2009 Q1 -20.9 -20.7 310.9 147.1 65.6 86.3 258.8 320.8 180.6 494 78.6 2135 35.6
Q2 -23.2 -27.2 309.3 150.4 63.5 85.0 254.5 306.7 170.4 475 76.3 202.5 414
Q3 -19.4 -25.8 319.3 154.9 64.5 87.7 262.0 311.0 177.3 474 77.9 203.5 48.3
Q4 -8.4 -14.6 336.2 270.9 317.6 . . . 204.7 .
2009 July -18.1 -28.9 107.9 52.7 22.5 29.7 89.8 103.1 57.9 15.7 25.8 67.6 15.8
Aug. -21.2 -25.7 103.4 49.6 20.1 28.7 84.0 102.4 58.5 15.6 25.8 67.1 16.2
Sep. -19.3 -22.8 108.0 52.7 21.8 29.2 88.2 105.5 60.9 16.2 26.3 68.8 16.4
Oct. -17.1 -224 110.9 52.8 22.1 29.2 89.7 104.7 60.5 15.2 25.6 68.0 16.1
Nov. -5.5 -13.8 110.9 53.1 21.0 315 89.4 105.6 61.4 15.6 25.8 67.9 16.7
Dec. -0.5 -5.9 114.4 . 91.8 107.3 . . . 68.9 .
Volume indices (2000 = 100; annual percentage changes for columns 1 and 2)
2008 13 0.4 146.1 1415 157.7 146.9 142.7 128.8 122.5 143.8 1433 1332 1083
2009 . . . . . . . . . . . . .
2009 Q1 -20.8 -14.7 117.6 110.8 120.0 124.3 112.0 1135 104.1 117.6 130.9 109.6 99.4
Q2 -22.0 -19.3 118.4 115.4 117.2 122.6 111.7 109.5 98.2 114.0 130.8 106.5 97.2
Q3 -175 -14.7 121.4 118.0 118.4 125.5 114.7 110.4 100.4 117.4 133.0 108.2 97.3
2009 July -16.2 -18.2 122.8 120.7 123.8 126.6 117.6 109.1 98.0 115.3 131.3 106.9 98.2
Aug. -194 -137 118.3 1135 111.2 123.8 110.7 109.9 100.3 117.0 132.2 107.5 96.8
Sep. -17.3 -12.2 123.1 119.8 120.2 126.2 115.8 112.1 102.9 120.0 135.3 110.2 96.9
Oct. -14.5 -124 127.5 121.6 122.8 126.2 118.7 113.7 104.1 114.7 135.5 110.9 98.0
Nov. -2.7 -6.3 127.2 120.9 117.0 137.8 118.3 112.6 102.6 118.9 135.7 110.5 95.9
Dec. . . . . . . . . . . . . .
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/ 100.0 322 46.3 17.7 3.8 99.4 100.0{ 100.0 284 27.9 221 216 81.1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2008 103.5 1.6 15 -0.4 2.4 25.2 15 112.7 6.5 0.2 -34 2.4 28.2 0.8
2009 100.9 -2.5 -4.1 0.6 0.5 -26.6 -2.5 102.2 -9.4 -5.8 -0.8 0.2 -26.5 -3.8
2009 Q2 100.9 -2.8 -3.9 15 0.9 -36.4 -2.7 1015 -124 -6.5 0.1 14 -35.3 -4.2
Q3 100.9 -4.0 -6.2 0.7 0.4 -34.0 -3.8 1023 -13.0 -7.8 -1.0 -0.3 -33.8 -5.2
Q4 100.6 -2.0 -5.2 -1.1 -0.5 6.6 -1.9 103.4 -3.2 -5.0 -2.0 -2.9 -2.9 -3.1
2009 Aug. 101.2 -3.6 -6.1 0.8 0.6 -30.1 -35 1033  -122 -7.6 -1.0 -0.4 -314 -4.8
Sep. 100.6 -4.3 -6.7 0.0 0.0 -32.7 -4.2 102.0 -11.7 -7.9 -1.3 -1.3 -30.1 -5.3
Oct. 100.4 -3.6 -6.5 -1.0 -1.1 -137 -35 102.8 1.7 -7.2 2.1 -3.1 -16.7 -4.8
Nov. 100.7 -2.1 -5.4 -1.6 -0.7 10.6 -2.0 103.5 -35 -5.5 -2.4 -35 -2.3 -3.6
Dec. 100.6 -0.3 -3.7 -0.6 0.3 325 -0.2 103.9 1.9 -2.1 -1.6 -2.0 15.1 -0.9
2010 Jan. 101.6 0.3 -1.4 -1.0 0.8 0.4

Source: Eurostat.

1) Product groups as classified in the Broad Economic Categories. Unlike the product groups shown in Table 2, intermediate and consumption product groups include
agricultural and energy products.
2) Product groups as classified in the Main Industrial Groupings. Unlike the product groups shown in Table 1, intermediate and consumer goods do not include
energy products, and agricultural goods are not covered. Manufacturing has a different composition compared with the data shown in columns 7 and 12 of Table 1. Data shown

are price indices which follow the pure price change for a basket of products and are not simple ratios of the value and volume data shown in Table 1, which are affected

by changes in the composition and quality of traded goods. These indices differ from the GDP deflators for imports and exports (shown in Table 3 in Section 5.1), mainly
because those deflators include all goods and services and cover cross-border trade within the euro area.
3) Industrial producer export prices refer to direct transactions between domestic producers and non-domestic customers. Contrary to the data shown for values and volumes in
Table 1, exports from wholesalers and re-exports are not covered.
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1.5 Ulkomaankauppa

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

(miljardia euroa, ellei toisin mainita, kausivaihtelusta puhdistettu)

3. Maaryhmittéinen ja maittainen erittely

Yhteensa

Euroalueen ulkopuoliset EU-maat Venaja Sweitsi| Turkki| Yhdys- Aasia Afrikka | Latina- Muut
vallat lainen maat
- = - Ame-
Tanska |  Ruotsi Iso- Muut Kiina |  Japani rikka
Britannia | EU-maat
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Vienti (fob)

Prosenttiosuus koko viennista

Tuonti (cif)

Prosenttiosuus koko tuonnista

Tase

Léhde: Eurostat.
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EURO AREA

STATISTICS
External
transactions
and
positions
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.)
2008 1,560.5 35.0 53.6 220.2 232.7 78.4 86.6 428 187.5 308.0 65.7 33.6 100.5 68.1 147.0
2009 1,275.8 . . . . 494 78.8 343 150.9 282.0 67.9 28.6 91.9 54.0 .
2008 Q3 398.3 9.1 14.0 55.9 60.0 21.0 21.9 10.8 46.9 77.1 16.0 8.2 26.8 17.6 371
Q4 366.7 8.0 11.4 49.1 52.1 17.6 21.2 8.3 43.6 74.3 15.6 8.1 24.9 17.4 38.8
2009 Q1 310.9 74 10.0 423 439 12.5 19.9 7.7 39.9 65.2 15.4 7.0 234 12.8 25.8
Q2 309.3 6.4 9.6 424 423 12.1 19.3 8.3 37.7 70.4 16.8 7.1 22.8 12.4 25.6
Q3 319.3 6.9 10.5 447 44.9 12.1 19.4 9.1 35.8 713 17.3 7.2 225 141 28.1
Q4 336.2 . . . 12.6 20.2 9.2 375 75.0 18.3 7.3 233 14.6
2009 July 107.9 2.3 3.6 15.0 14.9 4.2 6.5 31 12.6 24.1 5.7 2.6 7.6 5.0 9.1
Aug. 103.4 23 3.4 14.3 14.7 3.8 6.4 3.0 114 235 5.7 2.2 7.4 4.4 8.9
Sep. 108.0 23 35 15.4 15.3 4.1 6.5 3.0 11.9 23.7 5.8 24 7.5 4.8 10.1
Oct. 110.9 2.2 3.6 14.9 15.3 4.1 6.5 3.0 12.6 24.2 6.0 24 7.6 4.6 12.3
Nov. 110.9 21 35 14.9 15.1 4.2 6.8 31 12.5 25.0 6.2 2.4 7.8 4.9 10.9
Dec. 114.4 . . 4.4 6. 3.1 12.3 25.8 6.1 2.6 7.9 5.0
% share of total exports
2009 100.0 3.9 6.2 2.7 11.8 22.1 5.3 2.2 7.2 4.2
Imports (c.i.f.)
2008 1,601.9 30.6 52.2 164.2 184.7 122.0 69.9 324 137.7 481.6 184.5 56.9 141.0 81.8 103.6
2009 1,256.1 . . . . 81.2 64.9 26.3 116.5 377.1 158.0 42.8 93.2 59.0 .
2008 Q3 414.7 7.9 13.4 41.6 475 34.3 17.9 8.2 35.5 124.7 48.1 14.0 38.1 21.2 245
Q4 372.7 7.3 11.5 36.2 43.0 24.8 17.4 7.0 33.7 113.4 46.6 13.4 30.7 19.8 27.7
2009 Q1 320.8 6.9 9.4 317 39.3 17.8 16.7 6.7 331 98.5 421 11.5 23.7 14.9 22.1
Q2 306.7 6.3 8.9 304 385 18.1 16.1 6.3 28.4 92.7 39.7 10.4 23.1 14.2 23.7
Q3 311.0 6.8 9.9 313 40.6 21.8 16.1 6.6 27.0 92.8 38.2 10.4 22.5 14.7 20.9
Q4 317.6 . . . . 235 16.0 6.7 28.0 93.1 38.0 10.5 23.9 15.2 .
2009 July 103.1 2.3 34 10.4 13.2 6.8 5.4 2.2 9.1 30.6 12.6 35 7.6 5.0 7.2
Aug. 102.4 2.3 3.2 10.3 13.6 6.7 5.4 2.1 8.8 30.7 12.7 35 7.3 4.8 7.1
Sep. 105.5 2.2 33 10.6 13.8 8.3 5.3 2.2 9.1 314 12.9 35 7.6 4.9 6.6
Oct. 104.7 2.2 3.1 10.7 14.1 7.8 5.2 23 8.9 30.8 12.7 35 7.3 4.7 7.5
Nov. 105.6 21 31 10.2 14.0 7.9 5.3 2.3 9.3 30.9 12.6 35 8.4 5.2 6.8
Dec. 107.3 . . 7.8 5. 2.1 9.7 314 12.8 35 8.3 5.2 .
% share of total imports
2009 100.0 6.5 5.2 2.1 9.3 30.0 12.6 34 7.4 4.7
Balance
2008 -41.4 4.4 1.4 56.0 48.1 -43.6 16.7 10.4 49.8 -173.6 -118.8 -23.3 -40.6 -13.7 434
2009 19.7 . . . . -31.8 13.9 8.1 344 -95.1 -90.1 -14.2 -1.3 -5.0 .
2008 Q3 -16.5 1.2 0.6 14.3 12.5 -133 4.0 2.6 11.4 -47.6 -32.1 -5.8 -11.3 -3.6 12.6
Q4 -6.0 0.7 -0.1 12.9 9.0 -7.2 3.7 13 9.9 -39.2 -30.9 -5.3 -5.9 -2.4 11.1
2009 Q1 -9.9 0.5 0.6 10.6 4.6 -5.2 33 1.0 6.8 -33.3 -26.7 -4.4 -0.4 -2.0 3.7
Q2 2.6 0.1 0.7 12.0 37 -6.0 3.2 2.0 9.3 -22.3 -22.9 -3.4 -0.3 -1.8 1.9
Q3 8.3 0.1 0.6 13.4 43 -9.7 33 25 8.7 -214 -20.9 -3.2 0.0 -0.6 7.2
Q4 18.6 . . . . -10.9 4.2 25 9.5 -18.1 -19.7 -3.1 -0.7 -0.6 .
2009 July 4.8 0.0 0.2 4.6 17 -2.6 12 0.9 35 -6.5 -6.9 -0.9 0.0 0.0 1.9
Aug. 1.0 0.0 0.2 4.0 11 -2.9 1.0 0.8 25 -7.3 -6.9 -1.2 0.1 -0.4 1.8
Sep. 25 0.1 0.2 4.7 1.4 -4.2 1.2 0.8 2.7 -1.7 -7.1 -1.1 -0.1 -0.2 35
Oct. 6.3 0.0 0.5 43 12 -3.8 13 0.7 3.7 -6.6 -6.6 -1.1 0.3 -0.1 4.8
Nov. 5.3 0.0 0.4 4.6 11 -3.7 15 0.8 3.2 -5.9 -6.3 -1.2 -0.6 -0.3 4.1
Dec. 7.0 . . . . -3.4 13 1.0 2.6 -5.6 -6.7 -0.9 -0.4 -0.2
Source: Eurostat.
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VALUUTTAKURSSIT

8.1 Euron efektiiviset valuuttakurssit"

(ajanjakson keskiarvo, indeksi: 1999/1 = 100)
EER 21 EER 41
Nimellinen Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Nimellinen Reaalinen;
kuluttajahinta- | tehdasteollisuuden BKT:n | tehdasteollisuuden koko talouden kuluttajahinta-
indeksi tuottajahinta- deflaattori yksikkotyo- yksikkotyo- indeksi
indeksi kustannukset kustannukset
1 2 3 4 5 6 7 8

Muutos edellisesta kuukaudesta, %

Muutos edellisestd vuodesta, %

K35 Euron efektiiviset valuuttakurssit K36 Euron valuuttakursseja

(kuukausikeskiarvoja, indeksi: 1999/1 = 100)

(kuukausikeskiarvoja, indeksi: 1999/1 = 100)

= Yhden euron arvo dollareina
=« == Yhden euron arvo jeneind
= == Yhden euron arvo puntina

= Nimellinen EER 21
=+« =« Kuluttajahintainflaatiolla deflatoitu reaalinen EER 21

Léhde: EKP.
1) Kauppakumppanimaaryhmien madritelmét ja muita lisatietoja Y leisté-osassa.
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(period averages; index: 1999 Q1=

EXCHANGE RATES

8.1 Effective exchange rates"

EER-21 EER-41
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
CPI PPI GDP ULCM ULCT CPI
deflator
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 106.3 106.8 105.2 102.7 107.0 100.6 113.0 104.2
2008 1105 110.1 107.4 105.7 112.8 104.3 118.0 107.1
2009 111.7 110.6 105.9 . . . 120.6 107.9
2008 Q4 107.0 106.5 103.0 102.4 1115 101.3 115.2 104.1
2009 Q1 109.9 109.2 104.7 104.9 118.0 105.2 119.0 107.0
Q2 1111 110.2 105.4 106.3 121.2 106.5 119.8 107.5
Q3 1121 110.9 106.2 107.4 1185 106.6 121.0 108.1
Q4 113.8 112.2 107.3 1225 109.0
2009 Feb. 108.7 108.0 103.4 - - - 117.7 106.0
Mar. 1111 110.3 105.5 - - - 120.4 108.1
Apr. 110.3 109.5 104.6 - - - 119.1 106.9
May 110.8 109.9 105.2 - - - 1195 107.2
June 112.0 1111 106.2 - - - 120.7 108.3
July 111.6 1105 105.8 - - - 1205 107.7
Aug. 111.7 110.6 106.0 - - - 120.6 107.9
Sep. 112.9 111.6 106.9 - - - 122.0 108.8
Oct. 114.3 112.8 108.2 - - - 123.0 109.6
Nov. 114.0 1125 107.6 - - - 122.9 109.3
Dec. 113.0 111.3 106.2 - - - 121.7 108.0
2010 Jan. 110.8 108.9 104.2 - - 119.1 105.5
Feb. 108.0 106.1 101.6 - - - 116.2 102.8
% change versus previous month
2010 Feb. -2.5 -2.6 -2.5 - - - -24 -2.6
% change versus previous year
2010 Feb. -0.6 -1.8 -1.8 - - - -1.3 -3.0

C35 Effective exchange rates

(monthly averages; index: 1999 Q1=100)

= nominal EER-21
= === real CPl-deflated EER-21
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Source: ECB.

1) For a definition of the trading partner groups and other information, please refer to the General Notes.

C36 Bilateral exchange rates

(monthly averages; index: 1999 Q1=100)
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EUROALUEEN
TILASTOT

Valuuttakurssit

8.2 Euron valuuttakurssit

(ajanjakson keskiarvo, yhden euron arvo kansallisen valuutan yksikkoind)

Tanskan Ruotsin|  Englannin Yhdys- Japanin Sveitsin Etela- Hong- Singa- Kanadan Norjan| Australian

kruunu kruunu punta valtain jeni frangi Korean kongin poren dollari kruunu dollari
dollari won dollari dollari

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

Muutos edellisesta kuukaudesta, %

Muutos edellisesta vuodesta, %

Tsekin Viron Latvian Liettuan|Unkarin forintti Puolan Bulgarian| Uusi Romanian Kroatian Uusi
koruna kruunu lati liti zloty lev leu kuna Turkin
liira

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Muutos edellisesta kuukaudesta, %

Muutos edellisesta vuodesta, %

Brasilian| Kiinan juan Islannin Intian| Indonesian Malesian|  Meksikon Uuden-| Filippiinien Venégjéan Etela-| Thaimaan

real? renminbi kruunu? rupia? rupia ringgit peso?|  Seelannin peso rupla Afrikan baht
dollari randi

23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34

Muutos edellisesta kuukaudesta, %

Muutos edellisestéa vuodesta, %

Léhde: EKP.

1) EKP on laskenut ja julkaissut euron viitevaluuttakurssit néille valuutoille 1.1.2008 alkaen. Aiemmat tiedot ovat viitteellisia.
2) Islannin kruunun viimeisin kurssi on ajalta 3.12.2008.

3) EKP on laskenut ja julkaissut euron viitevaluuttakurssin talle valuutalle 1.1.2009 alkaen. Aiemmat tiedot ovat viitteelllisia.
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EURO AREA
STATISTICS
Exchange
rates
Danish Swedish Pound us Japanese Swiss | South Korean | Hong Kong| Singapore| Canadian| Norwegian| Australian
krone krona sterling| dollar yen franc won dollar dollar dollar krone dollar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 7.4506 9.2501 0.68434  1.3705 16125  1.6427 1,272.99 10.6912 2.0636 1.4678 8.0165 1.6348
2008 7.4560 9.6152 0.79628  1.4708 15245 15874 1,606.09 11.4541 2.0762 1.5594 8.2237 1.7416
2009 7.4462 10.6191 0.89094  1.3948 130.34  1.5100 1,772.90 10.8114 2.0241 1.5850 8.7278 1.7727
2009 Q2 7.4471 10.7806 0.87883  1.3632 13259 15138 1,747.10 10.5657 2.0050 1.5883 8.8431 1.7917
Q3 7.4442 10.4241 0.87161  1.4303 133.82 15195 1,772.14 11.0854 2.0570 1.5704 8.7397 1.7169
Q4 7.4424 10.3509 0.90483  1.4779 132.69  1.5088 1,725.91 11.4555 2.0604 1.5604 8.3932 1.6250
2009 Aug. 7.4440 10.2210 0.86265 1.4268 13531  1.5236 1,768.99 11.0587 2.0577 1.5522 8.6602 1.7081
Sep. 7.4428 10.1976 0.89135  1.4562 133.14 15148 1,768.58 11.2858 2.0720 1.5752 8.5964 1.6903
Oct. 7.4438 10.3102 0.91557  1.4816 13391 15138 1,739.94 11.4828 2.0714 1.5619 8.3596 1.6341
Nov. 7.4415 10.3331 0.89892  1.4914 13297 15105 1,735.17 11.5588 2.0711 1.5805 8.4143 1.6223
Dec. 7.4419 10.4085 0.89972  1.4614 13121 1.5021 1,703.03 11.3296 2.0392 1.5397 8.4066 1.6185
2010 Jan. 7.4424 10.1939 0.88305 1.4272 130.34  1.4765 1,624.76 11.0783 1.9930 1.4879 8.1817 1.5624
Feb. 7.4440 9.9505 0.87604  1.3686 12346  1.4671 1,582.70 10.6305 1.9326 1.4454 8.0971 1.5434
% change versus previous month
2010 Feb. 0.0 -2.4 -0.8 -4.1 -5.3 -0.6 -2.6 -4.0 -3.0 -2.9 -1.0 -1.2
% change versus previous year
2010 Feb. -0.1 -8.8 -1.2 7.0 4.4 -1.6 -14.2 7.2 -0.4 -9.3 -7.8 -21.7
Czech Estonian Latvian| Lithuanian Hungarian Polish Bulgarian New Roma- Croatian| New Turkish
koruna kroon lats litas forint zloty lev nian leu kuna lira
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2007 27.766 15.6466 0.7001 3.4528 251.35 3.7837 1.9558 3.3353 7.3376 1.7865
2008 24.946 15.6466 0.7027 3.4528 251.51 3.5121 1.9558 3.6826 7.2239 1.9064
2009 26.435 15.6466 0.7057 3.4528 280.33 4.3276 1.9558 4.2399 7.3400 2.1631
2009 Q2 26.679 15.6466 0.7065 3.4528 285.71 4.4523 1.9558 4.1963 7.3528 2.1410
Q3 25.597 15.6466 0.7019 3.4528 271.35 4.1978 1.9558 4.2263 7.3232 2.1444
Q4 25.923 15.6466 0.7084 3.4528 270.88 4.1745 1.9558 4.2680 7.2756 2.2029
2009 Aug. 25.646 15.6466 0.7013 3.4528 270.05 4.1311 1.9558 4.2183 7.3287 2.1236
Sep. 25.346 15.6466 0.7039 3.4528 271.84 4.1584 1.9558 4.2420 7.3102 21711
Oct. 25.861 15.6466 0.7088 3.4528 268.49 4.2146 1.9558 4.2871 7.2419 2.1823
Nov. 25.812 15.6466 0.7088 3.4528 270.92 4.1646 1.9558 4.2896 7.2952 2.2262
Dec. 26.089 15.6466 0.7077 3.4528 273.22 4.1439 1.9558 4.2284 7.2907 2.2013
2010 Jan. 26.133 15.6466 0.7088 3.4528 269.43 4.0703 1.9558 4.1383 7.2938 2.1028
Feb. 25.979 15.6466 0.7090 3.4528 271.21 4.0144 1.9558 4.1196 7.3029 2.0756
% change versus previous month
2010 Feb. -0.6 0.0 0.0 0.0 0.7 -1.4 0.0 -0.5 0.1 -1.3
% change versus previous year
2010 Feb. -8.7 0.0 0.5 0.0 -9.1 -13.6 0.0 -3.9 -1.7 -2.5
Brazilian Chinese| Icelandic Indian| Indonesian Malaysian| Mexican| New Zealand | Philippine Russian [South African Thai
real”| yuan renminbi| krona? rupee ? rupiah ringgit peso? dollar peso rouble rand baht
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2007 2.6594 10.4178 87.63 56.4186  12,528.33 47076  14.9743 1.8627 63.026 35.0183 9.6596  44.214
2008 2.6737 10.2236 143.83 63.6143  14,165.16 4.8893  16.2911 2.0770 65.172 36.4207 12.0590  48.475
2009 2.7674 9.5277 - 67.3611  14,443.74 4.9079  18.7989 22121 66.338 44,1376 11.6737  47.804
2009 Q2 2.8245 9.3107 - 66.3982  14,334.53 4.8340 18.1648 2.2565 65.097 43.7716 115242  47.294
Q3 2.6699 9.7702 - 69.1909  14,285.93 5.0333  18.9695 2.1232 68.815 44,7703 11.1618 48575
Q4 2.5703 10.0905 - 68.9088  13,999.42 5.0275 19.3003 2.0297 69.080 43.5740 11.0757  49.221
2009 Aug. 2.6314 9.7485 - 68.9570  14,270.78 5.0185 18.5571 2.1097 68.803 45,1972 11.3415  48.543
Sep. 2.6520 9.9431 - 70.4154  14,346.84 5.0862  19.5255 2.0691 69.967 447624 10.9495  49.239
Oct. 25771 10.1152 - 69.2160  14,057.25 5.0425  19.5856 2.0065 69.419 43.6188 11.0938  49.504
Nov. 2.5777 10.1827 - 69.4421  14,115.45 5.0553  19.5478 2.0450 70.165 43.1835 11.2134  49.634
Dec. 2.5566 9.9777 - 68.0924  13,830.84 49859 18.7787 2.0383 67.706 43.9019 10.9261  48.544
2010 Jan. 2.5383 9.7436 - 65.5361  13,263.60 48170  18.2820 1.9646 65.702 42.5749 10.6492  47.150
Feb. 2.5237 9.3462 - 63.4291  12,786.05 4.6743 17.7154 1.9615 63.317 41.2845 10.4964  45.360
% change versus previous month
2010 Feb. -0.6 -4.1 - -3.2 -3.6 -3.0 -3.1 -0.2 -3.6 -3.0 -1.4 -3.8
% change versus previous year
2010 Feb. -15.0 6.9 - 0.9 -16.1 0.6 -5.0 211 4.1 -9.9 -18.0 0.5
Source: ECB.
1) For these currencies the ECB computes and publishes euro reference exchange rates as from 1 January 2008. Previous data are indicative.
2) The most recent rate for the Icelandic krona refers to 3 December 2008.
3) 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)

1. Taloudellinen kehitys

Bulgaria T3ekki Tanska Viro Latvia Liettua Unkari Puola Romania Ruotsi Iso-
Britannia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

YKHI

Julkisen talouden alijagdma (<) / ylijadma (+), % BKT:std

Julkisen talouden bruttovelka, % BKT:sta

Valtion pitkien joukkolainojen tuotto vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo

3 kk:n korko vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo

BKT:n méaara

Vaihtotase ja pddomansiirtojen tase, % BKT:std

Ulkomainen bruttovelka, % BKT:sta

Yksikkotyokustannukset

Standardoitu tydttdmyysaste, % tydvoimasta (kp.)

Léhteet: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen padosasto ja Eurostat), kansalliset tiedot, Reuters ja EKP:n laskelmat.
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DEVELOPMENTS OUTSIDE THE EURO AREA

9.1 In other EU Member States

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

1. Economic and financial developments

Bulgaria Czech Denmark Estonia Latvia| Lithuania Hungary Poland Romania Sweden United

Republic Kingdom
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

HICP

2008 12.0 6.3 3.6 10.6 15.3 111 6.0 4.2 7.9 33 3.6
2009 25 0.6 11 0.2 33 4.2 4.0 4.0 5.6 19 2.2
2009 Q3 0.8 -0.1 0.6 -0.9 1.2 2.4 4.9 4.3 5.0 17 15
Q4 0.9 0.0 0.9 -2.0 -1.3 1.2 4.9 3.8 4.5 2.3 2.1
2009 Nov. 0.9 0.2 0.9 -2.1 -1.4 13 5.2 3.8 4.6 2.4 1.9
Dec. 1.6 0.5 1.2 -1.9 -1.4 1.2 5.4 3.8 4.7 2.8 2.9

2010 Jan. 1.8 0.4 19 -1.0 -3.3 -0.3 6.2 3.9 5.2 2.7 35

General government deficit (-)/surplus (+) as a % of GDP
2006 3.0 -2.6 5.2 2.3 -0.5 -0.4 -9.3 -3.6 -2.2 25 -2.7
2007 0.1 -0.7 4.5 2.6 -0.3 -1.0 -5.0 -1.9 -2.5 3.8 -2.7
2008 1.8 -2.1 3.4 -2.7 -4.1 -3.2 -3.8 3.6 -5.5 25 -5.0
General government gross debt as a % of GDP
2006 22.7 29.4 313 4.5 10.7 18.0 65.6 477 12.4 45.9 432
2007 18.2 29.0 26.8 3.8 9.0 16.9 65.9 45.0 12.6 40.5 44.2
2008 14.1 30.0 335 4.6 19.5 15.6 72.9 47.2 13.6 38.0 52.0
Long-term government bond yield as a % per annum; period average

2009 Aug. 7.77 5.09 3.60 - 12.81 14.50 8.40 6.08 11.46 3.45 3.45
Sep. 7.45 5.01 3.65 - 13.27 14.50 7.91 6.17 11.00 3.38 3.42

Oct. 7.08 4.50 3.60 - 13.51 14.50 7.45 6.15 9.13 3.25 3.34

Nov. 6.53 4.19 3.62 - 13.75 14.50 7.37 6.14 8.24 3.27 3.46

Dec. 6.61 3.98 3.53 - 13.75 9.10 7.69 6.22 8.66 3.24 3.60

2010 Jan. 6.65 4.28 3.57 13.76 8.15 7.62 6.13 8.80 3.37 4.01

3-month interest rate as a % per annum; period average

2009 Aug. 5.30 1.92 1.94 5.85 13.06 7.98 9.02 4.16 9.06 0.62 0.78
Sep. 511 1.88 1.76 5.58 11.58 7.07 8.78 4.18 9.05 0.55 0.61

Oct. 4.84 1.87 1.58 5.44 13.49 6.59 7.34 4.18 10.03 0.50 0.57

Nov. 4.80 1.80 1.56 4.54 11.87 5.39 7.56 4.19 10.19 0.48 0.61

Dec. 4.71 1.64 1.55 3.28 8.39 4.54 7.47 4.23 10.18 0.48 0.61

2010 Jan. 4.44 1.55 1.46 2.74 4.77 3.07 6.90 4.24 8.56 0.48 0.61

Real GDP

2008 6.0 25 -0.9 -3.6 -4.6 2.8 0.6 5.0 7.4 -0.2 0.5
2009 . . -5.1 . . -15.0 -6.3 17 -6.9 -4.9 -5.0
2009 Q2 -4.9 -4.7 -7.1 -16.1 -17.3 -16.6 -6.8 15 -8.0 -5.8 -5.9
Q3 -5.4 -4.1 -5.7 -15.6 -19.3 -14.7 -7.1 13 -7.6 -5.4 -5.3

Q4 . . -3.3 . . -13.2 -5.3 2.8 -6.9 -1.5 -3.3

Current and capital account balance as a % of GDP

2008 -24.6 -2.2 2.2 -8.4 -115 -10.1 -6.0 -3.9 -111 6.1 -1.3
2009 -7.3 0.7 4.0 7.6 11.3 6.5 2.4 0.1 -3.7 7.0 -1.1
2009 Q2 -124 -2.6 4.4 7.9 16.7 3.6 4.4 -0.1 -5.3 9.2 -0.7
Q3 4.7 -1.6 5.7 9.6 11.8 6.8 4.7 -1.0 -2.3 7.0 -0.8

Q4 . . 4.5 . 10.6 . -0.9 -4.3 4.4 .

Gross external debt as a % of GDP

2007 100.3 445 170.6 111.0 127.6 71.9 115.1 484 50.9 151.4 401.3
2008 108.4 47.6 179.0 118.5 128.5 71.6 152.4 56.7 55.8 175.3 4314
2009 Q1 106.7 46.1 187.5 118.9 128.6 72.7 187.4 62.0 57.3 185.3 416.6
Q2 107.1 453 189.2 121.2 131.7 715 164.4 60.0 60.6 217.3 390.9

Q3 107.6 44.4 192.2 123.7 145.8 83.1 164.2 60.0 65.5 210.7 408.0

Unit labour costs

2008 16.2 5.1 6.5 14.1 211 9.3 4.5 6.9 2.8 2.8
2009 . . . . . . . . 4.8 .
2009 Q2 14.2 4.3 9.5 34 -1.7 10.8 - 4.0 - 6.6 6.6
Q3 10.2 2.2 5.1 15 -13.0 -6.5 - 4.5 - 5.0 4.2

Q4 . . . . . . - . - 0.1 .

Standardised unemployment rate as a % of labour force (s.a.)

2008 5.6 4.4 33 5.5 7.5 6.0 7.8 7.2 5.8 6.2 5.6
2009 6.7 6.8 6.0 13.8 17.6 . 10.0 8.2 . 8.3 .
2009 Q3 6.9 7.3 6.2 15.2 18.9 14.6 10.5 8.4 7.2 8.6 7.8
Q4 7.7 7.8 7.1 15.5 21.9 . 10.8 8.7 . 8.8 .

2009 Nov. 7.7 7.8 7.1 - 22.0 10.8 8.7 8.7 7.8
Dec. 8.0 8.0 7.3 - 22.6 10.8 8.7 9.0 .

2010 Jan. 8.1 8.2 - 22.9 111 8.9 9.1

Sources: European Commission (Economic and Financial Affairs DG and Eurostat), national data, Reuters and ECB calculations.
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9.2 Yhdysvallat ja Japani

EUROALUEEN
TILASTOT

Taloudellinen
kehitys
euroalueen
ulkopuolella

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Taloudellinen kehitys

Kuluttaja- Yksikko- BKT:n | Teollisuus- | Tyéttomyys- Lavea Pankkien Valtion Valuutta- Julkisen Julkisen
hinta- tyo- maara | tuotannon aste, raha? valisten 10 vuoden kurssi?, talouden talouden
indeksi kustan- volyymi- % tyo- 3kk:n nolla- yhden | alijgama (=) / brutto-

nukset? indeksi voimasta talletusten kuponki- | euron arvo | ylijaddma (+), velka?,
(tehdas- (kp.) korko? lainojen | kansallisena | % BKT:sta | % BKT:sta
teollisuus) tuotto?, | valuuttana
ajanjakson
lopussa
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11
Yhdysvallat
Japani

K37 Bruttokansantuotteen maara K38 Kuluttajahintaindeksi

(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuositietoja) (vuotuinen prosenttimuutos, kuukausitietoja)
—— Euroalue —— Euroalue”
== == Yhdysvallat == =« Yhdysvallat
= = Japani = == Japani

Lahteet: Kansalliset tilastot (sarakkeet 1, 2 [Yhdysvallat], 3, 4, 5 [Yhdysvallat], 6, 9 ja 10), OECD (sarake 2 [Japani]), Eurostat (sarake 5 [Japani], euroaluetta koskevat tiedot

kuvioissa), Reuters (sarakkeet 7 ja 8) ja EKP:n laskelmat (sarake 11).
1) Kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja. Yhdysvaltoja koskevat tiedot viittaavat yksityiseen yrityssektoriin pl. maatalous.
2)  Ajanjakson keskiarvo, M2 Yhdysvaltojen osalta, M2 ja sijoitustodistukset Japanin osalta.
3) Vuotuisina prosentteina. Lisatietoja osassa 4.6.
4) Lisétietoja osassa 8.2.
5) Julkisen talouden konsolidoitu bruttovelka (ajanjakson lopussa).
6) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisatietoja Y leistéd-osassa.
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EURO AREA
STATISTICS

Developments
outside the
euro area

9.2 In the United States and Japan

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

1. Economic and financial developments

Consumer Unit labour| Real GDP Industrial| Unemployment Broad 3-month 10-year| Exchange Fiscal Gross
price index costs? production rate| money?| interbank| zerocoupon rate?| deficit (-)/ public
index as a % of deposit| government| as national | surplus (+) debt®
(manufacturing) labour force rate®| bondyield;?| currency| asa% of| asa % of
(sa) end of per euro GDP GDP
period
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
United States
2006 3.2 2.8 2.7 2.7 4.6 53 5.20 5.26 1.2556 -2.2 47.7
2007 2.9 23 2.1 1.6 4.6 6.3 5.30 4.81 1.3705 -2.8 48.3
2008 3.8 1.0 0.4 -3.1 5.8 7.1 2.93 2.70 1.4708 -6.5 56.3
2009 -04 -0.9 -24 -11.1 9.3 7.6 0.69 4.17 1.3948 . .
2008 Q4 1.6 1.7 -1.9 -8.7 7.0 8.5 2.77 2.70 1.3180 -8.1 56.3
2009 Q1 0.0 -0.1 -33 -13.9 8.2 9.5 1.24 2.96 1.3029 -9.9 60.0
Q2 -1.2 0.3 -3.8 -14.6 9.3 8.6 0.84 3.95 1.3632 -11.6 62.8
Q3 -1.6 -1.2 -2.6 -10.6 9.6 7.7 0.41 3.61 1.4303 -11.4 65.8
Q4 14 -2.8 0.1 -4.7 10.0 4.9 0.27 4.17 1.4779 . .
2009 Oct. -0.2 - - -7.6 10.1 5.8 0.28 3.71 1.4816 - -
Nov. 1.8 - - -4.6 10.0 55 0.27 3.44 1.4914 - -
Dec. 2.7 - - -1.7 10.0 3.4 0.25 4.17 1.4614 - -
2010 Jan. 2.6 - - 2.1 9.7 1.9 0.25 3.92 1.4272 - -
Feb. . - - . . . 0.25 3.89 1.3686 - -
Japan
2006 0.2 -05 2.0 4.5 4.1 1.0 0.30 1.85 146.02 -1.6 159.9
2007 0.1 -1.0 23 2.8 3.8 1.6 0.79 1.70 161.25 -24 156.3
2008 14 1.6 -1.2 -34 4.0 2.1 0.93 1.21 152.45 -2.1 162.2
2009 -1.4 . -5.1 -22.5 5.1 2.7 0.47 1.42 130.34 . .
2008 Q4 1.0 3.9 -4.4 -14.6 4.0 1.8 0.96 1.21 126.71
2009 Q1 -0.1 3.9 -8.4 -34.6 4.5 2.1 0.67 1.33 122.04
Q2 -1.0 25 -5.9 -27.9 5.2 2.6 0.53 1.41 132.59
Q3 -2.2 . -4.9 -20.1 515 2.8 0.40 1.45 133.82
Q4 -2.0 -0.9 -5.4 5.2 3.3 0.31 1.42 132.69
2009 Oct. -25 - - -15.1 5.1 3.4 0.33 1.58 133.91 - -
Nov. -1.9 - - -4.2 5.2 33 0.31 1.41 132.97 - -
Dec. -1.7 - - 5.2 5.1 3.1 0.28 1.42 131.21 - -
2010 Jan. -1.3 - - 18.4 2.9 0.26 1.42 130.34 - -
Feb. - - . . 0.25 1.43 123.46 - -

C37 Real gross domestic product
(annual percentage changes; quarterly data)

Sources: National data (columns 1, 2 (United States), 3, 4, 5 (United States), 6, 9 and 10); OECD (column 2 (Japan)); Eurostat (column 5 (Japan), euro area chart data); Reuters
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TEKNISIA HUOMAUTUKSIA

YHTEENVETO EUROALUEEN TALOUSTILASTOISTA

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN RAHATALOUS-
TILASTOISSA

Kuukauteen t paattyvan vuosineljanneksen kes-
kiméarainen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

2
0.5+ > 1, +0.51
i=1

a) —1|x100

2
051+ > 1, +051
i=1

Tassa I, on puhdistettujen kantojen indeksi kuu-
kautena t (katso myds jaljempénd). Vastaavasti
kuukauteen t paattyvan vuoden keskimaardinen
vuotuinen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

11
051+ 1, +05I_,

i=]

b)
11
051+ 2 1, +0.51
i=l

—1|x100

OSAT 2.1-2.6
TALOUSTOIMIEN LASKEMINEN

Kuukausittaiset taloustoimet lasketaan kantojen
kuukausimuutoksista. Kannat on puhdistettu uu-
delleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuutta-
kurssimuutosten tai varsinaisista taloustoimista
johtumattomien muiden vastaavien muutosten
aiheuttamista eroista.

Jos L, on kanta kuukauden t lopussa, CM uudel-
leenluokittelun vaikutus kuukautena t, Et" valuut-
takurssimuutosten vaikutus ja V! muiden arvos-
tusmuutosten vaikutus, taloustoimet FM kuu-
kautena t lasketaan seuraavasti:

C) Ft = (Lt_Lt—l)_Ciw_Eivl_VtM
Vastaavasti neljdnnesvuosittaiset taloustoimet
FQ kuukauteen t paattyvana neljannesvuotena
lasketaan seuraavasti:

d) F?: (Lt _Lt—S)_C? _E? _VtQ

Tassd L5 on kanta kuukauden t-3 lopussa (edel-
lisen neljanneksen lopussa) ja esimerkiksi C2 on
uudelleenluokittelun vaikutus kuukauteen t paat-
tyvana neljdnnesvuotena.

Niissa@ neljdnnesvuosisarjoissa, joista on nyt saa-
tavissa kuukausitietoja (katso jaljempéné), neljén-
nesvuosittaiset taloustoimet perustuvat kolmen
kuukauden taloustoimien summaan.

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
KUUKAUSISARJOISSA

Kasvuvauhdit voidaan laskea taloustoimien tai
puhdistettujen kantojen indeksin perusteella. Jos
FM ja L, ovat ylla olevan maaritelman mukaisia,
puhdistettujen kantojen indeksi I, kuukautena t
lasketaan seuraavasti:

M
I =1_x[1+ i
Lt—l

Kausivaihtelusta puhdistamattomien sarjojen in-
deksin perusjaksoksi on nyt asetettu joulukuu
2006. Puhdistettujen kantojen indeksin aikasarjat
ovat saatavissa EKP:n verkkosivuilta (www.ecb.
europa.eu) Statistics-sivun kohdasta "Monetary
and financial statistics”.

€)

Vuotuinen kasvuvauhti a; kuukautena t — eli muu-
tos kuukauteen t paattyvana 12 kuukauden ajan-
jaksona — voidaan laskea kayttamélla jompaa-
kumpaa seuraavista kaavoista:

f) a ={]u[(1 + Fth—di/Lt_l_ij— 1}1 00

i=0

9) as(ltl —1)><100
t=12

Ellei toisin ilmoiteta, vuotuinen kasvuvauhti viit-
taa ilmoitetun ajanjakson loppuun. Esimerkiksi
kaavassa g vuoden 2002 vuotuinen prosentti-
muutos on laskettu jakamalla joulukuun 2002
indeksi joulukuun 2001 indeksilla.
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Vuotta lyhyempien jaksojen kasvuvauhdit voi-
daan johtaa soveltamalla kaavaa g. Esimerkiksi
kuukausittainen kasvuvauhti aM voidaan laskea
seuraavasti:

h a =(It { —1)><100

M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukau-
den (keskitetty) liukuva keskiarvo lasketaan kaa-
valla (a,; + a, + a,,)/3, jossa a, madritellaan kuten
kaavoissa f ja g.

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
NELJANNESVUOSISARJOISSA

Jos FQ ja L3 ovat ylla olevan madritelmén
mukaisia, puhdistettujen kantojen indeksi I,
kuukauteen t paattyvana vuosineljanneksena
lasketaan seuraavasti:

Q
i) I :It3><[l+ 5‘ J

t-3

Vuotuinen kasvuvauhti kuukauteen t paattyvana
neljan neljanneksen jaksona eli a; voidaan laskea
kayttamalla kaavaa g.

EUROALUEEN RAHATALOUDEN TILASTOJEN
PUHDISTAMINEN KAUSIVAIHTELUSTA'

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla.2 Rahatalouden tilastoissa on viikon-
paivakorjauksia, ja jotkin kausivaihtelusta puhdis-
tetut aikasarjat lasketaan yhdistelemalla erikseen

1 Lisatietoja EKP:n julkaisussa "Seasonal adjustment of monetary ag-
gregates and HICP for the euro area” (elokuu 2000) ja EKP:n verk-
kosivuilla (www.ech.europa.eu) Statistics-sivun kohdassa "Monetary
and financial statistics”.

Lisatietoja: Findley, D., Monsell, B., Bell, W,, Otto, M. ja Chen,
B.C. (1998), "New Capabilities and Methods of the X-12-ARIMA
Seasonal Adjustment Program”, Journal of Business and Economic
Statistics, 16, 2, s. 127-152, tai "X-12-ARIMA Reference Manual”,
Time Series Staff, Bureau of the Census, Washington, D.C.

Siséisid tarkoituksia varten on kaytetty mydés 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.
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kausipuhdistettuja aikasarjoja. Tama koskee raha-
aggregaattia M3, joka johdetaan laskemalla yh-
teen M1:n, M2-M1:n ja M3-M2:n kausivaihte-
lusta puhdistetut aikasarjat.

Puhdistettujen kantojen indeksille estimoidaan
kausitekijat.® Niilla muokataan kantoja seké uu-
delleenluokittelusta ja arvostusmuutoksista ai-
heutuvia korjauserid. N&in saadaan taloustoimien
kausipuhdistetut arvot. Kausitekijat (ja kauppa-
paivaan liittyvat tekijat) tarkistetaan vuosittain
tai tarvittaessa.

OSAT 3.1-3.5
KAYTON JA RESURSSIEN YHTASUURUUS

Osassa 3.1 tiedot noudattavat perusidentiteettid.
Muiden kuin rahoitustaloustoimien osalta kaytot
yhteensé vastaavat resursseja yhteensd kaikissa
taloustoimiluokissa. Tdma perusidentiteetti patee
my®s rahoitustiliin, jossa jokaisen rahoitusinstru-
menttiluokan rahoitusvaroihin kohdistuvat talous-
toimet yhteensa vastaavat velkoihin kohdistuvia
taloustoimia yhteensd. VVarojen muiden muutosten
tiliss& ja rahoitustaseissa rahoitusvarat yhteensa
vastaavat velkoja yhteensd kaikissa rahoitus-
instrumenttiluokissa. Poikkeuksena ovat mone-
taarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet, jotka
eivat ole minkaén sektorin velkoja.

TASAPAINOERIEN LASKEMINEN

Osissa 3.1 ja 3.2 kunkin tilin lopussa esitetty ta-
sapainoera lasketaan seuraavasti:

Kauppatase vastaa euroalueen tavaroiden ja pal-
velujen kauppaa (viennin ja tuonnin erotus) mui-
den maiden kanssa.

Erd "Toimintaylijadma ja sekatulo, netto” koskee
ainoastaan kotimaan sektoreita. Se lasketaan brut-
toarvonlisdyksena (euroalueen markkinahintainen

3 Téstd seuraa, ettd kausivaihtelusta puhdistetuissa aikasarjoissa pe-
rusjakson (joulukuu 2001) indeksi yleensa poikkeaa 100:sta, mika
johtuu kausivaihtelusta tuona kuukautena.



bruttokansantuote), josta vahennetaan palkansaa-
jakorvaukset (kaytt6), muut tuotantoverot miinus
muut tuotantotukipalkkiot (k&yttd) ja kiintedn
padoman kuluminen (kaytto).

Nettokansantulo koskee ainoastaan kotimaan sek-
toreita. Se lasketaan nettomééraisend toimintayli-
jadmana ja sekatulona, johon lis&tdén palkansaa-
jakorvaukset (resurssit), tuotannon verot miinus
tukipalkkiot (resurssit) ja nettoméaardiset omai-
suustulot (resurssit miinus kaytto).

Kéytettavissa oleva nettotulo koskee niin ikaan
ainoastaan kotimaan sektoreita ja on sama kuin
nettokansantulon, nettoméaaraisten tulo- ja varalli-
suusverojen (resurssit miinus kaytto), nettomaé-
réisten sosiaaliturvamaksujen (resurssit miinus
kayttd), rahamadraisten sosiaalietuuksien (resurs-
sit miinus kaytto) ja nettomaéréisten muiden tu-
lonsiirtojen (resurssit miinus kéyttd) summa.

Nettomaérdinen séastd koskee kotimaan sekto-
reita ja lasketaan kdytettavissa olevan nettotulon
ja kotitalouksien elédkerahasto-oikaisun (resurssit
miinus kayttd) summana, josta vahennetdan ku-
lutusmenot (kayttd). Ulkomaiden osalta vaihto-
tase on sama kuin kauppataseen ja kaikkien net-
totulojen (resurssit miinus kayttd) summa.

Nettoluotonanto/nettoluotonotto lasketaan pééa-
omatilin kautta nettosaaston ja nettoméaaréisten
paddomansiirtojen summana (resurssit miinus
kayttd), josta vahennetddn padoman bruttomuo-
dostus (kayttd) ja valmistamattomien muiden
kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus véhen-
nykset (kaytto) lisattyna kiintean padoman kulu-
tuksella (resurssit). Se voidaan laskea myds ra-
hoitustilin kautta rahoitusvaroihin ja velkoihin
kohdistuvien taloustoimien erotuksena (talous-
toimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden
muutokset). Pd4doma- ja rahoitustilin kautta las-
kettujen tasapainoerien valill& on kotitalouksien
ja yritysten tiedoissa tilastollinen ero.

Nettorahoitusvarallisuuden muutokset vastaavat
saastoista ja padomansiirroista johtuvien netto-
varallisuuden muutosten ja nettorahoitusvaralli-
suuden muiden muutosten summaa. Ne eivat

talla hetkelld sisalla muiden kuin rahoitusvarojen
muutoksia, koska kyseisid tietoja ei ole saatavissa.

Nettorahoitusvarallisuus on yhteenlaskettujen
rahoitusvarojen ja velkojen erotus, kun taas net-
torahoitusvarallisuuden muutokset ovat talous-
toimista johtuvien nettorahoitusvarallisuuden
muutosten (rahoitustilin luotonanto/nettoluo-
tonotto) ja nettorahoitusvarallisuuden muiden
muutosten summa.

Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuu-
den muutokset lasketaan rahoitusvaroihin ja vel-
koihin kohdistuvien taloustoimien erotuksena.
Nettorahoitusvarallisuuden muut muutokset las-
ketaan rahoitusvaroihin ja velkoihin kohdistuvien
muiden muutosten erotuksena.

OSAT 4.3 JA 4.4

VELKAPAPEREIDEN JA NOTEERATTUJEN
OSAKKEIDEN KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN

Kasvuvauhdit lasketaan rahoitustaloustoimista,
joten niissa ei ole uudelleenluokittelun, arvostus-
muutosten, valuuttakurssimuutosten tai varsinai-
sista taloustoimista johtumattomien muiden vas-
taavien muutosten vaikutusta. Kasvuvauhdit
voidaan laskea taloustoimien tai laskennallisten
kantojen indeksin perusteella. Jos N on talous-
toimet (nettoméaraiset liikkeeseenlaskut) kuukau-
tenat ja L kanta kuukauden t lopussa, laskenallis-
ten kantojen indeksi I, kuukautena t lasketaan
seuraavasti:

. N
) L=l X[H_tj
Ly

Perusjaksoksi on asetettu joulukuu 2001. Kasvu-
vauhti a, kuukautena t eli muutos kuukauteen t
paattyvana 12 kuukauden ajanjaksona voidaan
laskea kayttamalla jompaakumpaa seuraavista
kaavoista:

11 M
K) a, =[| |(1+Nt%t | )—1}100
i=0 -l
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) at=(l‘ I”z_l)xmo

Muiden arvopaperien kuin osakkeiden kasvuvauh-
tien laskemisessa kdytetddn samaa metodia kuin
raha-aggregaattien kasvuvauhtien laskemisessa. Ai-
noa ero on, ettd kaavassa kaytetdan
F-muuttujan tilalla N-muuttujaa. N&in halutaan
osoittaa, ettd arvopapereiden “nettoméaaraisten liik-
keeseenlaskujen” tilastoisssa kaytetty laskentame-
netelmé eroaa raha-aggregaattien vastaavien "trans-
aktioiden” laskemiseen kaytetystd menetelmésta.

Kuukauteen t paattyvan vuosineljanneksen kes-
kimaardinen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

2
0.5+ 1 +0.51
= —1 [x100
m)
051+ Y 1, +0.51

i=1

Tassa |, on laskennallisten kantojen indeksi kuu-
kautena t. Vastaavasti kuukauteen t péattyvén
vuoden keskim&&rdinen vuotuinen kasvuvauhti
lasketaan seuraavasti:

11
0.51,+> 1, +051
= —~1 100
1) O-SIt—lz + th—i—lz +0-511—24

i=1

Osassa 4.4 kadytetdadn samaa laskukaavaa kuin
osassa 4.3. My0ds tdmé kaava perustuu raha-
aggregaattien kasvuvauhtien laskukaavaan. Osan
4.4 tilastot perustuvat markkina-arvoihin ja ra-
hoitustaloustoimiin, joissa ei ole uudelleenluo-
kittelun, arvostusmuutosten ja varsinaisista ta-
loustoimista johtumattomien muiden vastaavien
muutosten vaikutusta. Valuuttakurssimuutoksis-
ta aiheutuvia eroja ei ole, silla kaikki tilastoissa
mukana olevat noteeratut osakkeet ovat euro-
madaraisia.
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ARVOPAPEREIDEN LIIKKEESEENLASKUTILASTOJEN
PUHDISTAMINEN KAUSIVAIHTELUSTA®

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla. Arvopapereiden liikkeeseenlaskutie-
dot puhdistetaan kausivaihtelusta yhdistelemall&
sektoreittain ja maturiteeteittain erikseen kausi-
puhdistettuja tietoja.

Laskennallisten kantojen indekseille estimoi-
daan kausitekijat. Niilla muokataan kantoja ja
nain saadaan nettoméaaraisten liikkeeseenlasku-
jen kausipuhdistetut arvot. Kausitekijat tarkiste-
taan vuosittain tai tarvittaessa.

Kasvuvauhti a, kuukautena t eli muutos kuukau-
teen t paéttyvan kuuden kuukauden jaksona voi-
daan laskea kayttamalla jompaakumpaa seuraa-
vista kaavoista:

OSAN 5.1 TAULUKKO |

YKHI-TIETOJEN PUHDISTAMINEN
KAUSIVAIHTELUSTA*

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA.-
ohjelmalla (ks. alaviite 2 sivulla T78). Kokonais-
indeksi puhdistetaan kausivaihtelusta epésuo-
rasti laskemalla yhteen kausivaihtelusta puh-
distetut jalostettuja ja jalostamattomia elintarvik-
keita, muita teollisuustuotteita kuin energiaa se-
ka palveluja koskevat euroalueen aikasarjat.
Energian hintaa koskevia tietoja ei ole puhdistettu,
koska kausivaihtelusta ei ole tilastollista ndyttoa.
Kausitekijét tarkistetaan vuosittain tai tarvittaessa.

4 Lisétietoja EKP:n julkaisussa ”Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area” (elokuu 2000) ja EKP:n
verkkosivuilla  (www.ech.europa.eu) Statistics-sivun  kohdassa
”Monetary and financial statistics”.



OSAN 7.1 TAULUKKO 2

VAIHTOTASEEN PUHDISTAMINEN
KAUSIVAIHTELUSTA

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla (ks. alaviite 2 sivulla T78). Tavaroi-
den, palvelujen ja tuotannontekijakorvausten
luvut on korjattu typaivavaihtelusta. Tavaroita
ja palveluja koskevien tietojen tyopaivakorjauk-
sessa otetaan huomioon kansalliset pyhapaivat.
Néiden sarjojen puhdistus kausivaihtelusta on
tehty tydpdiva- ja juhlapyhékorjattuihin sarjoi-
hin. Koko vaihtotaseen kausivaihtelusta puhdis-
tettu sarja muodostetaan laskemalla yhteen kau-
sivaihtelusta puhdistetut euroalueen tavarakaup-
paa, palveluja, tuotannontekijékorvauksia ja tu-
lonsiirtoja kuvaavat aikasarjat. Kausi- ja kauppa-
paivétekijat tarkistetaan puolivuosittain tai tar-
vittaessa.

OSA 7.3

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
NELJANNESVUOSI- JA VUOSISARJOISSA

Vuotuinen kasvuvauhti kuukauteen t paattyvana
vuosineljdnneksend lasketaan neljanesvuosittais-
ten taloustoimien (F,) ja positioiden (L) perus-
teella seuraavasti:

D q, =(H(1+Lﬂj—1}<100
i=t-3 i-1

Vuosisarjoissa kasvuvauhti vastaa vuoden vii-
meisen neljanneksen kasvuvauhtia.
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YLEISTA

Kuukausikatsauksen tilasto-osa, "Euroalueen ti-
lastot”, keskittyy euroalueeseen kokonaisuutena.
Pitkén aikavalin yksityiskohtaisia tilastotietoja
lisaselvityksineen on saatavissa EKP:n verkko-
sivujen (www.ech.europa.eu) osassa ”Statistics”.
Naiden verkkosivujen kautta p4dasee EKP:n tilas-
totietokantaan (ECB Statistical Data Warehouse,
http://sdw.ecb.europa.eu/), jossa voi kayttajays-
tavallisesti etsid ja ladata tilastotietoja. EKP:n
verkkosivujen osan ”Statistics” alaossassa “Data
services” on liséksi hakutoiminto, jonka avulla
VoI etsid ja tilata tilastoaineistoja ja ladata tilas-
toja zip-pakatussa CSV-muodossa (Comma Se-
parated Value). Lisétietoja voi saada EKP:st4
séhkdpostitse osoitteesta statistics@ech.europa.eu.

Kuukausikatsauksen tilastot perustuvat yleensa
tietoihin, jotka ovat olleet kdytettavissa EKP:n
neuvoston kunkin kuukauden ensimmaista ko-
kouspéivéa edeltdvana paivana. Taman numeron
tilastot perustuvat 3.3.2010 kaytettavissa ollei-
siin tietoihin.

Ellei toisin mainita, vuoden 2009 havaintoja sisal-
tavat tilastolliset aikasarjat kokonaisuudessaan
viittaavat 16 euroalueen maata kasittavaén euro-
alueeseen (mukaan lukien Slovakia). Korkoja,
rahataloutta ja YKHI4 (ja johdonmukaisuuden
vuoksi M3:n erid ja vastaerid sekd YKHIn erid)
kuvaavat tilastosarjat viittaavat euroalueeseen sen
kulloisessakin kokoonpanossa. Tdmé on osoitettu
asianomaisissa taulukoissa alaviittein. Ndissa ai-
kasarjoissa euroalueeseen liittymisen vuosia kos-
kevat absoluuttiset ja prosenttimadraiset muutok-
set liittymista edeltaviin vuosiin ndhden on lasket-
tu kayttaen aikasarjaa, jossa kunkin maan euro-
alueeseen liittymisen vaikutus on otettu kulloinkin
huomioon, mikéli tarvittavat tiedot ovat olleet saa-
tavissa. Kreikka liittyi euroalueeseen vuonna
2001, Slovenia vuonna 2007, Kypros ja Malta
vuonna 2008 ja Slovakia vuonna 2009. Historia-
tietoja euroalueesta Slovakian liittymisté edelté-
valtd ajalta on saatavissa EKP:n verkkosivuilta
osoitteessa http://www.ech.europa.eu/stats/services/
downloads/html/index.en.html.

Kun tilastosarjat viittaavat euroalueeseen sen kul-
loisessakin kokoonpanossa, ne kattavat tilastojen
tarkastelujaksolla euroalueeseen kuuluneet maat.

Nain ollen vuotta 2001 edeltévét tiedot viittaavat
euroalueeseen, joka kasittdd seuraavat 11 euro-
alueen maata: Belgia, Saksa, Irlanti, Espanja,
Ranska, Italia, Luxemburg, Alankomaat, Itavalta,
Portugali ja Suomi. Ajanjakson 2001-2006 tiedot
viittaavat 12 maata késittavaan euroalueeseen, jo-
hon kuuluu edelld lueteltujen maiden liséksi
Kreikka. Vuoden 2007 tiedot viittaavat 13 maan
euroalueeseen (ml. Slovenia). Vuoden 2008 tiedot
viittaavat 15 maata késittavaan euroalueeseen (ml.
Kypros ja Malta). Vuodesta 2009 alkavat tiedot
viittaavat 16 euroalueen maata kasittdvaan euro-
alueeseen (ml. Slovakia).

Koska Euroopan valuuttayksikon (ecu) muodos-
tavat valuutat eivat ole samat kuin rahaliittoon
osallistuvien jasenvaltioiden aiemmat valuutat,
rahaliiton ulkopuolisten j&senvaltioiden valuutto-
jen kurssimuutokset vaikuttaisivat niihin vuotta
1999 edeltéviin tilastojen lukuihin, jotka saataisiin
muuttamalla rahaliittoon alun perin osallistunei-
den jasenvaltioiden valuutat senhetkisten vaihto-
kurssien mukaan ecuiksi. Jotta tdma voitaisiin
vélttad rahatalouden tilastoissa, osien tiedot vuotta
1999 edeltavalta ajaltal on ilmoitettu yksikkoina,
jotka on saatu muuttamalla kansalliset valuutat
31.12.1998 asetetuilla euron peruuttamattomilla
muuntokursseilla. Ellei toisin mainita, hinta- ja
kustannustilastot vuotta 1999 edeltavalta ajalta
perustuvat kansallisissa valuutoissa ilmoitettuihin
tietoihin.

Tietoja on tarpeen mukaan laskettu yhteen tai kon-
solidoitu (mukaan lukien maitten valinen konsoli-
dointi).

Uusimmat tiedot ovat usein ennakkotietoja, joita
voidaan myohemmin tarkistaa. Pydristysten
vuoksi eri lukujen yhteissummat eivét valtta-
matta tasmaa.

Ryhm&in “Muut EU:n jasenvaltiot” kuuluvat
Bulgaria, T3ekki, Tanska, Viro, Latvia, Liettua,
Unkari, Puola, Romania, Ruotsi ja Iso-Britannia.

1 Osien 2.1-2.8 rahatalouden tietoja on saatavissa ajalta ennen vuotta
1999 EKP:n verkkosivuilla osoitteessa http://ww.ech.europa.eu/
stats/services/downloads/html/index.en.html ja EKP:n tilastotietokan-
nasta ositteessa http://sdw.ech.europa.eu/browse.do?node=2018811.
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Useimmissa tapauksissa taulukoissa kaytetyt termit
ovat kansainvalisten standardien, kuten Euroopan
kansantalouden tilinpitojarjestelmén 1995 ja IMF:n
maksutasekésikirjan mukaisia. Taloustoimet késit-
tavat yhteisesta sopimuksesta tapahtuvia vaihtoja
(ne on joko mitattu suoraan tai johdettu), mutta vir-
toihin sisaltyy niiden liséksi my®ds hinta- ja valuut-
takurssimuutoksista, luottotappioista ja muista
muutoksista johtuvia kantojen muutoksia.

YHTEENVETO

Taulukossa esitetddn yhteenveto euroalueen ta-
louskehityksen keskeisimpien indikaattoreiden
muutoksista.

RAHAPOLITIIKKATILASTOT

Osassa 1.4 esitetéan tilastoja, jotka liittyvét va-
himmaisvarantoihin ja likviditeettiin vaikutta-
viin tekijoihin. Vahimmaisvarantojen pitoajan-
jakso alkaa joka kuukausi sellaisen perusrahoi-
tusoperaation maksujen suorituspaivana, joka
seuraa sitd EKP:n neuvoston kokousta, jossa on
tarkoitus tehdd kuukausittainen arvio rahapolitii-
kan virityksestd. Pitoajanjakso paattyy seuraava-
na kuukautena maksujen suorituspéivéa edelté-
véané paivana. Vuosi- ja neljannesvuosihavainnot
ovat vuoden tai neljanneksen viimeisen véhim-
maisvarantojen pitoajanjakson keskiarvoja.

Osan 1.4 taulukossa 1 esitetddn vahimmaisvaranto-
jarjestelman alaisten luottolaitosten varantopohjan
erat. Luottolaitosten velkoja muille EKPJ:n vahim-
madisvarantovelvoitteen alaisille luottolaitoksille,
EKP:lle tai euroalueen kansallisille keskuspankeil-
le ei siséllytetd varantopohjaan. Jos luottolaitos ei
pysty osoittamaan liikkeeseen laskemiensa, edell&
mainittujen euroalueen laitosten hallussa olevien
enintéén kahden vuoden velkapaperien maaréa, se
voi tehda varantopohjasta néisté veloista méaéritel-
Iyn prosenttivahennyksen. VVarantopohjan laskemi-
sessa sovellettava vahennys oli 10 % marraskuu-
hun 1999 saakka, sen jalkeen 30 %.

Osan 1.4 taulukossa 2 on aiempien pitoajanjak-
sojen keskiarvotietoja. Kunkin luottolaitoksen
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varantovelvoitteen maara lasketaan varantopoh-
jana olevista veloista niiden velvoiteprosenttien
mukaan, joita sovelletaan kuhunkin velkaeraan.
Velat lasketaan kuukauden lopun tasetietojen
mukaan. Jokainen luottolaitos saa tehda 100 000
euron suuruisen konttdsummavahennyksen va-
rantovelvoitteestaan. Euroalueen varantovelvoit-
teet lasketaan yhteen (sarake 1). Sarakkeessa
sekkitilit (sarake 2) on luottolaitosten keskiméaa-
réisten paivittaisten sekkitilisaldojen yhteismaéa-
ra. Sekkitilisaldoihin sisaltyvét varantovelvoit-
teen tayttamiseen liittyvat talletukset. Sarakkeessa
varantovelvoitteen ylittavat talletukset (sarake 3)
esitetddn keskimaardiset varantovelvoitteen ylit-
tavat sekkitilisaldot. Sarakkeessa varantovaje
(sarake 4) esitetddn pitoajanjakson keskimaarai-
set varantovelvoitteen alittavat sekkitilisaldot
laskettuna niiden luottolaitosten perusteella, jot-
ka eivit ole tdyttaneet varantovelvoitetta.
Vahimmaisvarantojen korko (sarake 5) on EKP:n
(kalenteripdivien maaralla painotettu) eurojérjes-
telmén perusrahoitusoperaatioiden keskiméaaréi-
nen korko pitoajanjakson aikana (ks. osa 1.3).

Osan 1.4 taulukossa 3 esitetdan pankkijarjestel-
man likviditeettiasema, joka méaaritella&n euroalueen
luottolaitosten eurojérjestelmaén kuuluvissa kes-
kuspankeissa pitdmien euromadrdisten sekkiti-
lisaldojen yhteissummana. Kaikki summat johde-
taan eurojarjestelmén konsolidoidusta taseesta.
Muut likviditeettid vahentavat operaatiot (sarake
7) eivat sisalld kansallisten keskuspankkien
EMUn toisen vaiheen aikana liikkeeseen laskemia
velkasitoumuksia. Muut tekijat, netto (sarake 10)
on eurojarjestelman konsolidoidun taseen muiden
erien nettosumma. Sarakkeessa luottolaitosten
sekkitilit (sarake 11) esitetaan likviditeettia lisaa-
vien erien (sarakkeet 1-5) ja likviditeettia véhen-
tavien erien (sarakkeet 6-10) erotus. Perusraha
(sarake 12) lasketaan talletusmahdollisuuden (sa-
rake 6), lilkkeessd olevien setelien (sarake 8) ja
luottolaitosten sekkitilien (sarake 11) summana.

RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA JA
SIJOITUSRAHASTOT

Osassa 2.1 esitetdan rahalaitossektorin yhteenlas-
kettu tase eli kaikkien euroalueella olevien raha-



laitosten yhdenmukaistettujen taseiden summa.
Rahalaitoksia ovat keskuspankit, luottolaitokset
siten kuin ne on madritelty yhteison oikeudessa,
rahamarkkinarahastot ja muut laitokset, jotka lii-
ketoimintanaan ottavat vastaan talletuksia ja/tai
niiden l&heisié vastineita muilta kuin rahalaitok-
silta ja myontéavat luottoja ja/tai tekevét arvopa-
perisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin talou-
dellisessa mielessd). Luettelo rahalaitoksista on
kokonaisuudessaan EKP:n verkkosivuilla.

Osassa 2.2 esitetddn rahalaitossektorin konsoli-
doitu tase, joka saadaan nettouttamalla yhteen-
laskettuun taseeseen sisaltyvéat euroalueen raha-
laitosten véliset positiot. Koska kirjauskaytan-
ndissd on pienié eroavuuksia, rahalaitosten valis-
ten positioiden summa ei vélttdmétta ole nolla;
erotus esitetddn osan 2.2 taulukon "Velat” sarak-
keessa 10. Osassa 2.3 esitetadn euroalueen raha-
aggregaatit ja niiden vastaerat. Ne on johdettu
rahalaitosten konsolidoidusta taseesta, ja ne si-
séltavat euroalueella olevien muiden kuin raha-
laitosten positiot euroalueella oleviin rahalaitok-
siin ndhden. Niissa otetaan huomioon myds joi-
takin valtionhallinnon yksikdiden monetaarisia
saamisia ja velkoja. Tilastot raha-aggregaateista
ja niiden vastaerist4 on puhdistettu kausivaihtelusta
ja kauppapéivien médran muutoksista. Erd ”Ulko-
maiset velat” osissa 2.1 ja 2.2 kasittdd euroalueen
ulkopuolisten hallussa olevat 1) euroalueella sijait-
sevien rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet se-
ka 2) euroalueella sijaitsevien rahalaitosten liik-
keeseen laskemat enintaan kahden vuoden velka-
paperit. Osassa 2.3 nditd ei kuitenkaan lasketa
mukaan raha-aggregaatteihin, vaan ne sisaltyvét
erdan "Ulkomaiset nettosaamiset”.

Osassa 2.4 esitetéén tilastoja euroalueella ole-
vien muiden rahalaitosten kuin eurojarjestel-
mén (eli pankkijarjestelman) myontdmista lai-
noista lainansaajan sektorin, lainan k&yttotar-
koituksen ja alkuperdisen maturiteetin mukaan.
Osassa 2.5 esitetdén euroalueen pankkijérjestel-
massa olevat talletukset eriteltynd vastapuolen
sektorin ja vaateen mukaan. Osassa 2.6. esite-
tddn euroalueen pankkijarjestelman hallussa
olevat arvopaperit liikkeeseenlaskijan sektorin
mukaan eriteltyina.

Osiin 2.2-2.6 sisaltyy taloustoimia, jotka on lasket-
tu kantojen muutosten perusteella. Kannat on puh-
distettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten,
valuuttakurssimuutosten tai varsinaisista taloustoi-
mista johtumattomien muiden vastaavien muutos-
ten aiheuttamista eroista. Osassa 2.7 esitetéan vali-
koitujen erien arvostusmuutoksia, joita kdytetaan
taloustoimien méaéria johdettaessa. Osissa 2.2-2.6
esitetddn myos néihin taloustoimiin perustuvia kas-
vuvauhteja vuotuisina prosenttteina. Osassa 2.8 esi-
tetddn neljannesvuositilastot joistakin rahalaitosten
tase-eristé valuutoittain.

Sektoriluokitus on esitetty yksityiskohtaisesti k&-
sikirjan ”Monetary financial institutions and mar-
kets statistics sector manual — Guidance for the
statistical classification of customers” (EKP, maa-
liskuu 2007) kolmannessa painoksessa. Rahalai-
tossektorin konsolidoidusta taseesta annettua ase-
tusta koskevissa ohjeissa "Guidance Notes to the
Regulation ECB/2001/13 on the MFI Balance
Sheet Statistics” (EKP, marraskuu 2002) esitetdan
menettelytavat, joita kansallisten keskuspankkien
suositellaan noudattavan. Tilastotietojen keruu ja
laatiminen on 1.1.1999 lahtien perustunut rahalai-
tossektorin konsolidoidusta taseesta 1.12.1998
annettuun Euroopan keskuspankin asetukseen
EKP/1998/162, sellaisena kuin se on viimeksi
muutettuna asetuksella EKP/2003/10°,

Té&man asetuksen mukaan tase-erd "Rahamarkkina-
paperit” on yhdistetty eréan Velkapaperit” raha-
laitosten taseen sekd saamis- etté velkapuolella.

Osassa 2.9 esitetddn euroalueen sijoitusrahastojen
(muiden kuin rahamarkkinarahastojen) taseen kan-
nat ja taloustoimet (muiden kuin rahamarkkina-
rahastojen tiedot siséltyvat rahalaitosten tasetilas-
toihin). Sijoitusrahasto on yhteissijoitusyritys, joka
sijoittaa yleisoltd hankittuja varoja rahoitussaami-
siin tai muihin saamisiin tai molempiin. Euroalueen
sijoitusrahastojen luettelo on julkaistu EKP:n netti-
sivuilla. Tase on aggregoitu, joten saamiset sisélté-
vét rahastojen hallussa olevat muiden sijoitusrahas-
tojen liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet. Sijoi-
tusrahastojen liikkeeseen laskemat osuudet on
myos jaoteltu sijoitusstrategian (joukkolaina-

2 EYVL L 356, 30.12.1998, s. 7.
3 EUVL L 250, 2.10.2003, s. 19.
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rahastot, osakerahastot, sekarahastot, kiinteisto-
rahastot, vipurahastot, muut rahastot) ja rahasto-
tyypin (avoimet rahastot ja suljetut rahastot)
mukaan. Osassa 2.10 esitetédan tarkempia tietoja
euroalueen sijoitusrahastojen keskeisimmisté
saamistyypeista. Sijoitusrahastojen hallussa ole-
vien arvopapereiden liikkeeseenlaskijat on jao-
teltu maittain tai maaryhmittdin ja euroalueen
osalta sektoreittain.

Lisatietoja sijoitusrahastotilastoista on saatavilla
kéasikirjasta "Manual on investment fund statis-
tics”. Yhdenmukaistettuja tilastotietoja on koottu
joulukuusta 2008 Ilahtien sijoitusrahastojen saa-
misia ja velkoja koskevista tilastoista annetun
asetuksen EKP/2007/8 perusteella.

EUROALUEEN TILINPITO

Osassa 3.1 esitetddn neljannesvuosittaiset euro-
alueen kootut tilinpidon tilastot. Niistd saa kattavas-
ti tietoa euroalueen Kotitalouksien (ml. kotitalouk-
sia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot),
yritysten, rahoituslaitosten ja julkisyhteisdjen
taloustoimista ja myds néiden sektorien valisista
taloustoimista euroalueella sekéd néiden sektorien ja
ulkomaiden vélisista taloustoimista. Viimeisimman
saatavilla olevan neljdnneksen kausivaihtelusta
puhdistamattomat kdypéhintaiset tiedot esitetdén
yksinkertaistettuna tilikokonaisuutena, joka nou-
dattaa Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestel-
man laadintamenetelmid.

Tilikokonaisuus (taloustoimet) kattaa 6 eri tilia.
1) Tulonmuodostustili tarkastelee tuotantotoi-
mintojen synnyttdmia tuloja luokittain. 2) Ensi-
tulon jakotiliin kirjataan eri omaisuustuloihin
liittyvia tuloja ja menoja (koko kansantalouden
osalta ensitulon jakotilin tasapainoerd on kansan-
tulo). 3) Tulojen uudelleenjaon tili kuvaa institu-
tionaalisen sektorin kansantulon muuttumista
tulonsiirtojen vuoksi. 4) Tulonkéyttétili osoittaa
kaytettavissa olevan tulon jakautumisen kulutuk-
sen ja saéstamisen kesken. 5) Padomatili ilmen-
tdd sdastdjen ja nettopadomansiirtojen kayttoa
muiden kuin rahoitusvarojen hankintaan (paa-
omatilin tasapainoera on nettoluotonanto/netto-
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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 padoma-
tilin kautta laskettu nettoluotonanto/-luotonotto.

Tilastoissa esitetddn myds rahoitusvarallisuuden
avaus- ja paatostaseet, joista saa kasityksen kun-
kin yksittdisen sektorin rahoitusvarallisuudesta
tiettynd ajankohtana. Tietoja esitetddn myos ra-
hoitusvarojen ja velkojen muista muutoksista
(esim. varojen hintojen muutosten vaikutukset).

Rahoituslaitossektori on eritelty muita sektoreita
tarkemmin rahoitustililld ja rahoitustaseissa, ja
tiedot esitetadn erikseen rahalaitoksista, muista
rahoituksen vélittdjista (ml. rahoituksen ja va-
kuutuksen vélitystd avustavat laitokset) seka
vakuutuslaitoksista ja elédkerahastoista.

Osassa 3.2 esitetddn neljan vuosineljanneksen
kumulatiiviset virrat (taloustoimet) euroalueen
muiden kuin rahoitustilien tiedoista (edella esi-
tellyt tilit 1-5). Myds ndma tilastot esitetadn yk-
sinkertaistettuna tilikokonaisuutena.

Osassa 3.3 esitetddn neljan vuosineljanneksen
kumulatiivisia virtatietoja (taloustoimet ja muut
muutokset) kotitalouksien tuloista, menoista ja
varallisuuden muodostustileistd sek& analyytti-
sesti eritellyt rahoitustaseen tilien kantatiedot.
Sektorikohtaiset taloustoimet ja tasapainoerét on
jarjestelty siten, etta niistd saa helposti tietoa ko-
titalouksien rahoituksen hankinnasta ja kaytosta.
Tiedot noudattavat edelleen osissa 3.1 ja 3.2 esi-
tettyja perusidentiteetteja.

Osassa 3.4 esitetddn neljan vuosineljanneksen
kumulatiivisia virtatietoja (taloustoimet) yritys-
ten tuloista, varallisuuden muodostustileista seké
analyyttisesti eritellyt rahoitustaseen tilien kan-
tatiedot.

Osassa 3.5 esitetddn vakuutuslaitosten ja elake-
rahastojen neljan vuosineljanneksen kumulatii-
visia rahoitusvarojen virtatietoja (taloustoimet ja
muut muutokset) ja rahoitustaseen kantatietoja.



RAHOITUSMARKKINAT

Rahoitusmarkkinoita kuvaavat euroalueen tilasto-
sarjat kattavat ne EU:n jésenvaltiot, jotka ovat
ottaneet euron kdyttoon sind aikana, jota tilastot
koskevat (euroalue sen kulloisessakin kokoonpa-
nossa). Poikkeuksena ovat arvopapereiden liik-
keeseenlaskutilastot (osat 4.1-4.4), jotka kattavat
16 euroalueen maata késittavan euroalueen.

EKP laatii muita arvopapereita kuin osakkeita
koskevat tilastot seka noteerattuja osakkeita kos-
kevat tilastot (osat 4.1-4.4) EKPJ:n ja BIS:n tie-
tojen pohjalta. Osassa 4.5 esitetddn korot, joita
euroalueen rahalaitokset soveltavat euroalueella
olevien euroméaréisiin talletuksiin ja lainoihin.
EKP tuottaa rahamarkkinakorkoja, valtion pitkéai-
kaisten lainojen tuottoja ja osakeindeksejé koskevat
tilastot (osat 4.6—4.8) sahkaisista markkinainfor-
maatiojarjestelmista saatujen tietojen perusteella.

Osakkeiden liikkeeseenlaskua koskevat tilastot
kattavat 1) muut arvopaperit kuin osakkeet ja
johdannaiset sekd 2) noteeratut osakkeet. Ensiksi
mainitut esitetaan osissa 4.1-4.3 ja jalkimmaiset
osassa 4.4. Velkapaperit on jaoteltu lyhyt- ja pit-
kéaaikaisiin arvopapereihin. Lyhytaikaisilla arvo-
papereilla tarkoitetaan arvopapereita, joiden al-
kuperdinen maturiteetti on enintaén yksi vuosi
(poikkeuksellisesti enintdén kaksi vuotta). Pitké-
aikaisiin arvopapereihin lasketaan arvopaperit,
joiden alkuperdinen maturiteetti on pitempi kuin
yksi vuosi tai joiden valinnaisista erdpdivista
my®ohaisin on yli vuoden pééasta tai joiden matu-
riteettia ei ole maéritelty. Euroalueella olevien
liikkeeseen laskemat pitkaaikaiset velkapaperit
jaotellaan liséksi kiinted- ja vaihtuvakorkoisiin
velkapapereihin. Kiintedkorkoisilla velkapape-
reilla tarkoitetaan liikkeeseenlaskuja, joissa ku-
ponkikorko pysyy samana koko velkapaperin
juoksuajan. Vaihtuvakorkoiset velkapaperit kat-
tavat kaikki liikkeeseenlaskut, joissa kuponki-
korko on sidottu itsendiseen korkoon tai indek-
siin ja maéritetddn maéréajoin uudelleen. Velka-
paperitilastojen arvioidaan kattavan noin 95 %
kaikista euroalueella olevien tekemisté liikkee-
seenlaskuista. Tilastot euromaaraisista arvopape-
reista osissa 4.1-4.3 sisaltavat myds euron kansal-
listen ilmentymien maérdiset arvopaperit.

Osa 4.1 kasittdd muut arvopaperit kuin osakkeet
alkuperéisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan
sijainnin ja valuutan mukaan. Osassa esitetdan
muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kannat
sekd brutto- ja nettoméaéraiset liikkeeseenlaskut
seuraavalla jaottelulla: 1) euromé&érdiset ja
kaikkien valuuttojen maé&rdiset liikkeeseenlas-
kut, 2) euroalueella olevien liikeeseenlaskut ja
liilkkeeseenlaskut yhteensa seké 3) velkapaperit
yhteensa ja pitkaaikaiset velkapaperit. Netto-
maardiset liikkeeseenlaskut ja kantojen muu-
tokset eroavat toisistaan arvostusmuutosten,
uudelleenluokittelun sek& muiden muutosten
vuoksi. Osassa esitetddn myos velkapapereista
yhteensd sekd pitkdaikaisista velkapapereista
kausivaihtelusta puhdistettuja tietoa ja vuosita-
solle korotetut kuuden kuukauden kasvuvauh-
dit. Kausivaihtelusta puhdistetut tiedot on joh-
dettu laskennallisten kantojen indeksisté. Lisa-
tietoja saa Teknisid huomautuksia -osasta.

Osassa 4.2 esitetddn euroalueella olevien
liilkkeeseen laskemien muiden arvopapereiden
kuin osakkeiden kannat sek& brutto- ja netto-
maardiset liikkeeseenlaskut liikkeeseenlaskijan
sektorin mukaan eriteltyind. Liikkeeseenlaski-
joiden sektoriluokitus on EKT 95:n mukainen.
EKP siséltyy eurojérjestelméaan.

Osan 4.2 taulukon 1 sarake 1 (kaikkien ja pit-
kaaikaisten velkapapereiden kannat yhteensé)
vastaa osan 4.1 saraketta 7 (euroalueella ole-
vien liikkeeseen laskemien kaikkien ja pitka-
aikaisten velkapapereiden kannat yhteensa).
Osan 4.2 taulukon 1 sarake 2 (rahalaitosten
liikkeeseen laskemien kaikkien ja pitkaaikais-
ten velkapapereiden kannat) vastaa suurin
piirtein osan 2.1 taulukon 2 saraketta 8 (raha-
laitosten yhteenlasketun taseen velkapuolen
liikkeeseen lasketut velkapaperit). Osan 4.2
taulukon 2 sarake 1 (kaikkien velkapaperei-
den nettomé&ardiset liikkeeseenlaskut yhteen-
s&) vastaa osan 4.1 saraketta 9 (euroalueella
olevien nettomaaraiset liikkeeseenlaskut yh-
teensd). Ero pitkdaikaisten velkapapereiden ja
Kiinted- ja vaihtuvakorkoisten pitkdaikaisten
velkapapereiden valilla osan 4.2 taulukossa 1
johtuu nollakorkolainoista ja arvostusmuutok-
sista.
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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 yksikko 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 liittyvisté syista. Lisé-
tietoja saa Teknisid huomautuksia -osasta.

Osan 4.4 taulukon 1 sarakkeissa 1, 4, 6 ja 8 esite-
taén euroalueella olevien liikkeeseen laskemien
noteerattujen osakkeiden kannat liikkeeseenlas-
kijan sektorin mukaan jaoteltuna. Yritysten liik-
keeseen laskemien noteerattujen osakkeiden
kuukausitiedot vastaavat osassa 3.4 esitettyja
neljannesvuosisarjoja (rahoitustase: noteeratut
osakkeet).

Osan 4.4 taulukon 1 sarakkeissa 3, 5, 7 ja 9 esite-
t&an euroalueella olevien liikkeeseen laskemien
noteerattujen osakkeiden vuotuiset kasvuvauhdit
liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan jaoteltuina.
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, arvostusmuu-
tosten tai itse taloustoimista johtumattomien muu-
tosten aiheuttamia eroja.

Osassa 4.5 esitetédn tilastoja kaikista koroista, joita
euroalueen rahalaitokset soveltavat euroalueen ko-
titalouksien ja yritysten euromaaréisiin talletuksiin
ja lainoihin. Euroalueen rahalaitosten kunkin
instrumenttikategorian korko lasketaan euroalueen
maiden korkojen painotettuna keskiarvona (kaytta-
en painoina vastaavia liiketoiminnan volyymeja).

Rahalaitosten korkotilastot on eritelty liiketoimin-
noittain, sektoreittain, instrumenteittain, maturi-
teeteittain seka irtisanomisajan tai alkuperdisen
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koron kiinnitysajan mukaan. Nama tilastot ovat
korvanneet aiemmat kymmenen siirtymaajan ti-
lastollista aikasarjaa euroalueen pankkikoroista,
joita oli julkaistu EKP:n Kuukausikatsauksessa
tammikuusta 1999 alkaen.

Osassa 4.6 esitelladn euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin rahamarkkinakorkoja. Euroalueen
rahamarkkinakoroista esitetaan laaja valikoima
yon yli -talletusten koroista 12 kuukauden talle-
tusten korkoihin. Ajalta ennen tammikuuta 1999
on laskettu keinotekoiset euroalueen korot kayt-
tamalla BKT:l1a painotettuja kansallisia korkoja.
Kuukausi-, neljdnnesvuosi- ja vuositiedot ovat
ajanjakson keskiarvoja lukuun ottamatta yon yli
-korkoja koskevia tietoja tammikuuta 1999 edel-
thvata ajalta. YOn yli -talletusten korkoja edusta-
vat joulukuun 1998 loppuun asti pankkien vélis-
ten talletusmarkkinoiden ajanjakson lopun otto-
lainauskorot (bid rates) ja sen jalkeen eoniakoron
(euro overnight index average) ajanjakson keski-
arvo. Euroalueen yhden, kolmen, kuuden ja kah-
dentoista kuukauden talletusten korot ovat tam-
mikuusta 1999 alkaen euriborkorkoja ja sitd en-
nen liborkorkoja (London interbank offered ra-
te), jos sellaisia on ollut kaytettavissa. Yhdysval-
tojen ja Japanin kolmen kuukauden talletusten
korkoja edustaa liborkorko.

Osassa 4.7 esitellddn nimellisista tuottokayrista
(spot) estimoituja, euroalueen valtioiden liikkee-
seen laskemien, AAA-luokituksen saaneiden jouk-
kolainojen ajanjakson lopun korkoja. Tuottokéayrat
on estimoitu Svenssonin* mallin perusteella. Tau-
lukossa esitelldadn my6s 10 vuoden ja 3 kuukauden
korkojen sekd 10 vuoden ja 2 vuoden korkojen
erotukset. Tuottokayria (paivahavaintoja, kuvioita
ja taulukoita) on lisdd EKP:n verkkosivuilla, jolla
on myds tietoja niiden laatimismenetelmista
(http://www.ecbh.europa.eu/stats/money/yc/html/
index.en.html).

Osassa 4.8 esitelladn euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin osakeindekseja.

4 Svensson L. E. (1994), “Estimating and Interpreting Forword Interest
Rates: Sweden 1992-1994”, Centre for Economic Policy Research,
Discussion Paper No 1051.



HINNAT, TUOTANTO, KYSYNTA JA
TYOMARKKINAT

Tdassd osassa kuvatut tilastot ovat suurimmaksi
osaksi Euroopan komission (I&hinnd Eurostatin) ja
kansallisten tilastoviranomaisten tuottamia. Euro-
aluetta koskevat tiedot on saatu laskemalla yksittdis-
ten jasenvaltioiden tiedot yhteen. Tilastot ovat mah-
dollisimman yhtendisid ja vertailukelpoisia. Tilastot
tyokustannuksista tyotuntia kohden, BKT:sta ja
sen kaytdstd, arvonlisdyksesta toimialoittain, teol-
lisuustuotannosta, vahittdiskaupan myynnista ja
henkildautojen rekisterdinneista perustuvat tyo-
paivakorjattuihin tietoihin.

Euroalueen yhdenmukaistettu kuluttajahintain-
deksi YKHI (osan 5.1 taulukko 1) on saatavissa
vuodesta 1995 lahtien. Se perustuu kansallisiin
yhdenmukaistettuihin kuluttajahintaindekseihin,
jotka lasketaan samoin menetelmin kaikissa euro-
alueen maissa. Tavara- ja palveluerien jaottelu
perustuu yksiléllisen kulutuksen kayttotarkoituk-
sen mukaiseen luokitukseen COICOP/HICP).
YKHI kattaa kotitalouksien lopulliset rahamaaréi-
set kulutusmenot euroalueen muodostamalla ta-
lousalueella. Taulukossa esitetddn kausivaihtelusta
puhdistettuja YKHI-tietoja sekd EKP:n kokoamia
koeluonteisia, YKHIin perustuvia arvioita hallin-
nollisesti sadnnellyista hinnoista.

Teollisuuden tuottajahintoja (osan 5.1 taulukko 2),
teollisuuden tuotantoa, uusia tilauksia ja liikevaih-
toa sekd vahittaiskaupan myyntié (osa 5.2) koske-
viin tilastoihin sovelletaan 19.5.1998 ennettua ly-
hyen aikavalin tilastoja koskevaa EU:n neuvoston
asetusta (EY) N:0 1165/98°. Lyhyen aikavlin tilas-
tojen laadinnassa on tammikuusta 2009 alkaen so-
vellettu tarkistettua tilastollista toimialaluokitusta
(Nace Revision 2), josta sdadetdén 20.12. 2006 an-
netussa Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuk-
sessa (EY) N:0 1893/2006 tilastollisen toimialaluo-
kituksen NACE rev. 2 vahvistamisesta sekd neu-
voston asetuksen (ETY) N:o 3037/90 ja tiettyjen eri
tilastoaloja koskevien yhteisojen asetusten muutta-
misesta®. Tuotteiden loppukaytén mukainen eritte-
ly teollisuuden tuottajahintoja ja teollisuustuotantoa
5 EYVL L 162, 5.6.1998, s.1.

6 EUVL L 393, 30.12.2006, s. 1.
7 EUVL L 155, 15.6.2007, s. 3.

koskevissa taulukoissa vastaa ilman rakennusteol-
lisuutta lasketun teollisuuden yhdenmukaistettua
alajaottelua (NACE Revision 2 -luokitukset B-E)
teollisuuden koontiryhmiin siten kuin 14.6.2007
annetussa komission asetuksessa (EY) N:o
656/2007" on maéritelty. Teollisuuden tuottaja-
hinnat ovat tehtaanhintoja. Niihin sisaltyvét vélil-
liset verot lukuun ottamatta arvonliséveroa ja mui-
ta véhennyskelpoisia veroja. Teollisuustuotanto
kuvastaa arvonlisaysta kullakin toimialalla.

Osan 5.1 taulukossa 3 esitetyt kaksi muiden raa-
ka-aineiden kuin energian hintaindeksia kattavat
samat raaka-aineet, mutta niissé on kéytetty kah-
ta eri painotusjarjestelmaé: ensimmadinen perus-
tuu euroalueen tuontiraaka-aineisiin (sarakkeet
2-4) ja toinen (sarakkeet 5-7) arvioituun euro-
alueen kotimaiseen kysyntéén tai “kayttéon”.
Jalkimmaéisessé otetaan huomioon kunkin raaka-
aineen tuonti, vienti ja kotimaan tuotanto (yksin-
kertaistuksen vuoksi varastotietoja ei oteta huo-
mioon, silld niiden oletetaan olevan suhteellisen
vakaat tarkastelujaksolla). Tuonnin mukaan pai-
notettu raaka-aineiden hintaindeksi soveltuu ul-
komaisen kehityksen analysointiin, kun taas kay-
ton mukaan painotetun indeksin avulla voidaan
tarkastella erityisesti, miten kansainvaliset raaka-
aineiden hintapaineet vaikuttavat euroalueen in-
flaatioon. Kéytolla painotetut raaka-aineiden hin-
taindeksitiedot ovat koeluonteisia tietoja. Yksi-
tyiskohtaisempia tietoja EKP:n raaka-aineiden
hintaindeksien laatimisesta saa Kuukausikatsa-
uksen joulukuun 2008 numeron kehikosta 1.

Tyo6kustannusindeksit (osan 5.1 taulukko 5) mittaa-
vat muutoksia teollisuuden (ml. rakentaminen) ja
markkinaehtoisten palvelujen tyokustannuksissa
ty6tuntia kohden. Indeksien tilastointimenetelmat
perustuvat 27.2.2003 annettuun Euroopan parla-
mentin ja neuvoston asetukseen (EY) N:0 450/2003
tyovoimakustannusindekseista® ja sen téytantoon-
panosta 7.7.2003 annettuun komission asetukseen
(EY) N:0 1216/2003°. Euroalueen tyokustannuksis-
sa tydtuntia kohden on saatavissa tietoja jaoteltuna
tyokustannuserittéin (“palkat ja palkkiot” ja "tyon-
antajan sosiaaliturvamaksut”, jalkimmainen era si-

8 EUVL L 69, 13.3.2003, s. 1.
9 EUVL L 169, 8.7.2003, s. 37.
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saltaa tydnantajan tydvoiman perusteella maksamat
verot, mutta ei tyGnantajan saamia tukipalkkioita) ja
toimialoittain. EKP laskee sopimuspalkkaindikaat-
torin (osan 5.1 taulukon 3 lisétieto) yhdenmukaista-
mattomien ja kansallisiin madritelmiin 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 5) ja tyollisyystilas-
tot (osan 5.1 taulukko 3) perustuvat EKT 95:n
mukaisiin kansantalouden tilinpidon neljannes-
vuositilastoihin.

Teollisuuden uudet tilaukset (osan 5.2 taulukko
4) mittaavat tarkastelujaksolla vastaanotettuja
tilauksia teollisuusaloilla, joiden tuotanto perus-
tuu pédasiassa uusiin tilauksiin. N&ita ovat mm.
tekstiili-, sellu- ja paperiteollisuus, kemian- ja
metalliteollisuus sek& padomahyodykkeiden ja
kestdvien kulutustavaroiden valmistus. Tiedot
lasketaan kaypien hintojen perusteella.

Teollisuuden ja vahittaiskaupan liikevaihdon in-
deksit (osan 5.2 taulukko 4) mittaavat liikevaihtoa,
johon siséltyvat kaikki tarkastelujaksolla laskutetut
tullit ja verot lukuun ottamatta arvonlisaveroa. Vé-
hittaiskaupan liikevaihto kattaa kaiken vahittdis-
kaupan (pl. moottoriajoneuvojen ja moottoripy6-
rien myynti), mutta ei moottoriajoneuvojen poltto-
aineen vahittdismyyntid. Uusien henkildautojen
rekisterdinnit kattavat sekd yksityiskayttoon etta
muuhun Kuin yksityiskdyttdon tarkoitettujen auto-
jen rekisterdinnit. Euroalueen tilastosarjat eivat si-
sélla Kyprosta ja Maltaa koskevia tietoja.

Kvalitatiiviset suhdannekyselytiedot (osan 5.2
taulukko 5) perustuvat yrityksié ja kuluttajia kos-
keviin Euroopan komission suhdannekyselyihin.

Tyottémyysastetilastot (osan 5.3 taulukko 2) ovat
Kansainvalisen tydjarjeston (ILO) ohjeiden mukai-
sia. Ne kuvaavat aktiivisten tyonhakijoiden osuutta
tydvoimasta ja niissé kaytetdan yhdenmukaistettuja
kriteereja ja maaritelmia. Tyottdmyysasteen laske-
misessa kéytetyt tydvoiman maaraa koskevat arviot
poikkeavat osassa 5.3 esitetyistd yhteenlasketuista
tyollisyys- ja tyéttdmyysluvuista.
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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 paivitetaan saannolli-
sesti. Taman vuoksi euroalueen maiden julkisen
talouden alijadmaa ja julkista velkaa koskevat tie-
dot voivat poiketa Euroopan komission liiallisia
alijadmia koskevan menettelyn yhteydessa kaytta-
mistd tiedoista. EKP laatii euroalueen neljannes-
vuosittaiset aggregaattitilastot osissa 6.4 ja 6.5
Eurostatin tilastojen ja kansallisten tietojen perus-
teella.

Osassa 6.1 esitetdan vuosittaiset tilastot julkis-
yhteistjen tuloista ja menoista 10.7.2000 anne-
tussa Euroopan komission asetuksessa N:0
1500/2000%° esitettyjen maaritelmien mukaisesti.
Asetuksella muutetaan EKT 95:t4. Osassa 6.2
esitetdan julkisen talouden konsolidoitu brutto-
velka nimellisarvoisena siten kuin liiallisia ali-
jaddmid koskevasta menettelystd maaratdén Eu-
roopan yhteison perustamissopimuksessa. Osissa
6.1 ja 6.2 esitetddn yhteenvedot euroalueen yk-
sittaisten maiden tiedoista, koska ne ovat vakaus-
ja kasvusopimuksen kannalta tarkeita. Yksittdis-
ten euroalueen maiden alija@maa/ylijadmaa kos-
kevat tiedot vastaavat tietoja, jotka esitetddn
lilallisia alijagd@mié koskevassa menettelyssa B.9,
sellaisena kuin se on maaritelty Euroopan komis-
sion asetuksessa (EY) N:0 479/2009 EKT 95:een
tehtdvien viittausten osalta. Osassa 6.3 esitetdan
analyysi julkisen talouden velasta. Julkisen velan
muutoksen ja julkisen talouden alijaddmén erotus
(eli alijgd@ma-/velkaoikaisut) johtuu péasiassa
julkisyhteis6jen rahoitusvarojen muutoksista ja
valuutan arvostusmuutosten vaikutuksista. Osas-
sa 6.4 esitetddn neljannesvuosittaiset tilastot jul-
kisyhteisOjen tuloista ja menoista niiden maari-
telmien mukaisesti, jotka on esitetty 10.6.2002
annetussa Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksessa (EY) N:0 1221/2002* julkisyhteiso-

10 EYVL L 172, 12.7.2000, s. 3.
11 EYVL L 179,9.7.2002, s. 1.



jen neljannesvuositilinpidosta. Osassa 6.5 esite-
t&an neljannesvuositietoja julkisen talouden kon-
solidoidusta bruttovelasta, alijaddmé-/velkaoikai-
suista ja julkisesta lainanottotarpeesta. Ndm4 ti-
lastot kootaan kayttamalla kansallisten keskus-
pankkien tietoja ja tietoja, jotka jasenvaltiot toi-
mittavat asetuksien (EY) N:o 501/2004 ja (EY)
N:0 1222/2004 mukaisesti.

ULKOMAISET TALOUSTOIMET JA VARALLISUUS

Maksutasetta ja ulkomaista varallisuutta koske-
vien tilastojen (osat 7.1-7.4) késitteet ja méaé-
ritelmét vastaavat yleensd IMF:n maksutase-
késikirjan 5. laitosta (lokakuu 1993), 16.7.2004
annettuja Euroopan keskuspankin tilastovaati-
muksia koskevia suuntaviivoja (EKP/2004/15)?
jandiden suuntaviivojen muuttamisesta 31.5.2007
annettuja suuntaviivoja (EKP/2007/3)"3. Lisétie-
toja euroalueen maksutasetta ja ulkomaista va-
rallisuutta koskevien tilastojen laadintamenetel-
mistd ja lahteistd 10ytyy EKP:n julkaisusta
”European Union balance of payments/interna-
tional investment position statistical methods”
(toukokuu 2007) ja Task Force on Portfolio In-
vestment Collection Systems -tyéryhman rapor-
tista kesékuulta 2002, Task Force on Portfolio
Investment Income -tyéryhmén raportista elo-
kuulta 2003 ja Task Force on Foreign Direct
Investment -tydryhmadn raportista maaliskuulta
2004. Kaikki tdma on ladattavissa EKP:n verk-
kosivuilta. Myds EKP:n ja Euroopan komission
(Eurostat) Task Force on Quality -tyéryhman ra-
portti rahoitusasemaa ja ulkomaista varallisuutta
koskevista tilastoista (heindkuu 2004) on saata-
vissa raha-, rahoitus- ja maksutasetilasto-
komitean verkkosivuilta (www.cmfb.org).
Ty6ryhman suosituksiin perustuva euroalueen
maksutasetta ja ulkomaista varallisuutta koskevi-
en tilastojen vuosittainen laaturaportti on ladatta-
vissa EKP:n verkkosivuilta. Raportti noudattaa
huhtikuussa 2008 julkaistuja EKP:n tilastojen perus-
periaatteita (ECB Statistics Quality Framework).

Osien 7.1 ja 7.4 taulukoissa noudatetaan IMF:n
maksutasekasikirjan merkintatapaa: vaihtotasees-

12 EUVL L 354, 30.11.2004, s. 34.
13 EUVL L 159, 20.6.2007, s. 48.

sa ja padomansiirtojen taseessa merkitaan ylijaa-
ma plussalla, kun taas rahoitustaseessa plusmerk-
ki tarkoittaa velkojen kasvua tai saamisten véhen-
tymisté. Osan 7.2 taulukoissa seké tulot ettd menot
on esitetty plusmerkkisind. Osan 7.3 taulukoita on
muokattu, jotta taseen ja ulkomaisen varallisuu-
den ja niiden kasvuvauhtien tiedot voidaan esittaa
yhdessd. Muokatut taulukot esitetddn ensimmaisté
kertaa Kuukausikatsauksen helmikuun 2008 nu-
merossa. Uusissa taulukoissa varallisuusaseman
kasvuna nakyvat tuloihin ja menoihin liittyvét ta-
loustoimet merkitaan plussalla.

Euroalueen maksutasetilastot on laatinut EKP. Vii-
meaikaisimpia kuukausihavaintoja tulee pitd4 en-
nakkotietoina. Tilastotietoja tarkistetaan, kun seuraa-
vaa kuukautta koskevat luvut tai yksityiskohtainen
neljénnesvuosittainen maksutase julkaistaan. Aiem-
pia tietoja tarkistetaan aika ajoin ja jos lahdeaineiston
kokoamismetodeissa on tapahtunut muutoksia.

Osan 7.2 taulukossa 1 esitetddn myds kausi-
vaihtelusta puhdistettuja vaihtotasetietoja. Lu-
vut on soveltuvin osin korjattu tydpaivien maa-
ran vaihtelusta ja karkauspaivan ja/tai paasiais-
lomien vaikutuksista. Osan 7.2 taulukossa 3 ja
osan 7.3 taulukossa 8 on euroalueen maksuta-
seen ja ulkomaisen varallisuuden maakohtainen
erittely. Tiedot ilmoitetaan tarkeimmista kaup-
pakumppaneista yksitéin tai ryhménd, minka
liséksi erotellaan euroalueen ulkopuoliset EU-
maat tai EU:n ulkopuoliset maat tai alueet. Tau-
lukoissa esitetddn myos taloustoimet ja varalli-
suusasema EU:n toimielimiin ndhden (EKP:ta
lukuun ottamatta EU:n toimielimet késitetddn
tilastollisista syista euroalueen ulkopuolisiksi
riippumatta niiden fyysisesta sijainnista). Vas-
taavat tiedot annetaan tiettyjé tarkoituksia var-
ten myds offshore-rahoituskeskuksista ja kan-
sainvélisista organisaatioista. Tiedot eivat kata
arvopaperisijoituksiin liittyvid velkoja, johdan-
naisia eivatka valuuttavarantoa. Erillisié tietoja
ei myoskaén esitetd padomakorvauksista Brasi-
liaan, Kiinaan, Intiaan ja Vendjalle. Maakoh-
taista erittelyd kasitelld&n helmikuun 2005 Kuu-
kausikatsauksen artikkelissa "Euro area balance
of payments and international investment posi-
tion vis-a-vis main counterparts”.
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Euroalueen rahoitustasetta ja ulkomaista varalli-
suutta koskevat tiedot osassa 7.3 on saatu laskemal-
la yhteen euroalueen jasenmaiden ulkopuoliset talo-
ustoimet sek& saamiset ja velat eli euroaluetta kési-
tellddn yhtend taloudellisena kokonaisuutena (ks.
my0ds Kuukausikatsauksen joulukuun 2002 nume-
ron kehikko 9, tammikuun 2007 numeron kehikko
5 ja tammikuun 2008 numeron kehikko 6). Ulko-
mainen varallisuus on laskettu k&yttaen tdménhetki-
sia markkinahintoja. Poikkeuksena ovat suorat sijoi-
tukset, joissa noteeraamattomien osakkeiden ja
muiden sijoitusten (esim. lainat ja talletukset) tiedot
perustuvat Kirjanpitoarvoihin. Ulkomaista varalli-
suutta koskevat neljannesvuositilastot laaditaan sa-
mojen menetelmien perusteella kuin vastaavat vuo-
sitilastot. Koska jotkin tietoldhteet eivat ole kaytet-
tavissd neljannesvuosittain (tai ovat saatavissa vii-
peelld), ulkomaisen varallisuuden neljdnnesvuositi-
lastot ovat osittain rahoitustaloustoimiin, omaisuus-
hintoihin ja valuuttakehitykseen perustuvia arvioita.

Osan 7.3 taulukossa 1 on yhteenveto euroalueen
ulkomaisesta varallisuudesta ja maksutaseen ra-
hoitustaloustoimista. Ulkomaisen varallisuuden
vuosimuutosten erittely saadaan soveltamalla ul-
komaisen varallisuuden muihin kuin taloustoimis-
ta johtuviin muutoksiin tilastollista mallia ja hyo-
dyntdmaélla tulojen ja menojen maa- ja valuuttaja-
kaumasta saatavia tietoja ja eri rahoitusvarojen
hintaindeksej&. Taulukon sarake 5 kuvaa euro-
alueella olevien suoria sijoituksia ulkomaille, sa-
rake 6 suoria sijoituksia ulkomailta euroalueelle.

Osan 7.3 taulukossa 5 erittely "lainat” ja "kéteinen
ja talletukset” perustuu euroalueen ulkopuolisten
vastapuolten sektoriin, eli saamiset euroalueen
ulkopuolisilta pankeilta luokitellaan talletuksiksi
ja saamiset muilta euroalueen ulkopuolisilta vas-
tapuolilta kuin pankeilta luokitellaan lainoiksi.
Erittely vastaa muissa tilastoissa (esim. rahalaitos-
ten konsolidoitu tase) kéytettya erittelyd ja on
IMF:n maksutasekasikirjan ohjeiden mukainen.

Eurojérjestelman valuuttavarantojen ja niihin liit-
tyvien saamisten ja velkojen kannat esitetdaén osan
7.3 taulukossa 7. Kattavuus- ja arvostuserojen
vuoksi luvut eivat ole tdysin vertailukelpoisia
eurojarjestelmén viikkotaseen tietojen kanssa.
Taulukon 7 tiedot ovat valuuttavarannon ja va-
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luuttamadraisen likviditeetin raportointimallin
mukaisia. Eurojarjestelman kultavarantojen muu-
tokset (sarake 3) johtuvat kullan ostoista ja myyn-
neistd 26.9.1999 tehdyn ja 27.9.2009 péivitetyn
keskuspankkien kultasopimuksen ehtojen mukai-
sesti. Lisatietoja eurojarjestelméan valuuttavaran-
tojen tilastoinnista on julkaisussa " Statistical tre-
atment of Eurosystem’s international reserves”
(lokakuu 2000), joka on ladattavissa EKP:n
verkkosivuilta. Verkkosivuilla on myos kattavia
valuuttavarannon ja valuuttamaaréisen likviditee-
tin raportointimallin mukaisia tietoja.

Osassa 7.4 on euroalueen maksutaseen rahata-
loudellinen esitys, jossa kuvataan muiden kuin
rahalaitosten taloustoimia, jotka heijastavat raha-
laitosten ulkkomaisia nettomadrdisia taloustoi-
mia. Muiden kuin rahalaitosten taloustoimiin
siséltyy maksutaseen taloustoimia, joista ei ole
saatavissa sektorikohtaista erittelyd. Nama kos-
kevat vaihtotasetta ja pddomansiirtoja (sarake 2)
seké johdannaisia (sarake 11). Ajantasainen me-
todologinen selvitys euroalueen maksutaseen
rahataloudellisesta esityksesta on EKP:n verkko-
sivujen osassa "Statistics”. Ks. myds kehikko 1
kesdkuun 2003 Kuukausikatsauksessa.

Osassa 7.5 esitetddn euroalueen tavaroiden ulko-
maankauppa. Tilastotietojen 1&hde on Eurostat.
Arvoa ja maéréindekseja koskevat tiedot on puh-
distettu kausivaihtelusta ja tyOpdivien maaran
muutoksista. Osan 7.5 taulukon 1 sarakkeissa 4-6
ja 9-11 oleva tuoteryhméerittely noudattaa Broad
Economic Categories -luokitusta ja vastaa kansan-
talouden tilipidon mukaista jaottelua. Teollisuus-
tuotteiden (sarakkeet 7 ja 12) ja 6ljyn (sarake 13)
tuoteryhmaéerittely noudattaa SITC-luokitusta (4.
tarkistettu laitos). Maantieteellisessé jaottelussa
(osan 7.5 taulukko 3) euroalueen tarkeimmaét
kauppakumppanit esitetdén joko maittain tai ryh-
mittéin. Kiina ei sisélld Hongkongia. Maaritelmi-
en, luokittelun, kattavuuden ja kirjausajankohdan
erojen vuoksi ulkomaankaupan tilastot eivat eten-
kaan tuonnin osalta ole tdysin verrattavissa mak-
sutasetilastojen tavarakaupan eriin (osat 7.1 ja
7.2). Ero selittyy osittain sill3, ettd ulkomaankau-
pan tilastoissa vakuutus ja rahti on laskettu mu-
kaan tavaroiden tuonnin arvoon.



Osan 7.5 taulukossa 2 esitetyt teollisuuden tuon-
tihinnat ja teollisuustuottajien vientihinnat (tai
muuta kuin kotimaanmarkkinoita koskevat teol-
lisuuden tuottajahinnat) otettiin  kdyttdon
6.7.2005 annetulla Euroopan parlamentin ja neu-
voston asetuksella (EY) N:o 1158/2005 neuvos-
ton asetuksen (EY) N:o 1165/98 muuttamisesta.
Asetus muodostaa péaéasiallisen oikeusperustan
Iyhyen aikavélin tilastoille. Teollisuuden tuonti-
hintojen indeksi kattaa euroalueen ulkopuolelta
tuodut teollisuustuotteet, jotka kuuluvat Euroo-
pan talousyhteison toimialoittaisen tuoteluoki-
tuksen (CPA) paaluokkiin B-E. Se kéasittaa kaik-
ki muut institutionaaliset tuontisektorit paitsi
kotitaloudet, julkisyhteistt ja voittoa tavoittele-
mattomat yhteisét. Indeksi kuvastaa kulut, va-
kuutuksen ja rahdin kasittavaa cif-hintaa ilman
tuontitulleja ja veroja ja viittaa tuotteiden omis-
tusoikeuden siirtymishetkelld kirjattuihin tosiasi-
allisiin euromadraisiin transaktioihin. Teolli-
suustuottajien vientihinnat kattavat kaikki euro-
alueen tuottajien suoraan euroalueen ulkopuoli-
sille markkinoille viemat teollisuustuotteet, jotka
kuuluvat NACE Revision 2 -luokituksen paa-
luokkiin B-E. Hinnat eivat siséalla tukkukauppi-
aiden vientié eivatka jalleenvientid. Indeksit ku-
vastavat euroalueen rajalla laskettua euroméaa-
réistd fob-hintaa (vapaasti aluksessa) ja sisaltavét
vélilliset verot lukuun ottamatta arvonliséveroa
ja muita vahennyskelpoisia veroja. Teollisuuden
tuontihinnat ja teollisuustuottajien vientihinnat
ovat saatavilla jaoteltuina teollisuuden koonti-
ryhmiin, jotka on maéritelty 14.6.2007 annetussa
komission asetuksessa (EY) N:0 656/2007. Lisa-
tietoja saa Kuukausikatsauksen joulukuun 2008
numeron kehikosta 11.

VALUUTTAKURSSIT

Osassa 8.1 esitetdan EKP:n laskemat euron ni-
melliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssi-
indeksit. Indeksit perustuvat euron ja euro-
alueen kauppakumppanimaiden valuuttojen
vilisten kahdenvélisten kurssien painotettuihin
keskiarvoihin. Positiivinen muutos merkitsee
euron vahvistumista. Painot perustuvat teolli-
suustuotteiden kaupankayntitilastoihin vuosilta
1995-1997, 1998-2000, 2001-2003 2004-2006

ja niissa on otettu huomioon kolmansien mark-
kinoiden vaikutus. Euron efektiiviset valuutta-
kurssi-indeksit saadaan ketjuttamalla ndiden
neljén jakson kauppapainoihin perustuvat indi-
kaattorit kunkin kolmivuotisjakson lopussa. In-
deksin perusjaksona on vuoden 1999 ensimmai-
nen neljannes. Euroalueen kauppakumppani-
maista muodostettuun EER 21 -ryhméén (EER
on lyhenne sanoista effective exchange rate eli
efektiivinen valuuttakurssi) kuuluvat 11 euro-
alueen ulkopuolista EU:n jésenvaltiota seka
Australia, Etela-Korea, Hongkong, Japani, Ka-
nada, Kiina, Norja, Singapore, Sveitsi ja Yhdys-
vallat. EER 41 -ryhméén kuuluvat EER 21 -ryh-
méan maiden lisdksi seuraavat maat: Algeria, Ar-
gentiina, Brasilia, Chile, Etel&-Afrikka, Filippii-
nit, Indonesia, Intia, Islanti, Israel, Kroatia,
Malesia, Marokko, Meksiko, Taiwan, Thaimaa,
Turkki, Uusi-Seelanti, Venezuela ja Vendja.
Reaaliset efektiiviset valuuttakurssi-indeksit on
laskettu kayttamalla kuluttajahintaindeksejé,
tuottajahintaindekseja, BKT:n deflaattoreita seka
tehdasteollisuuden ja koko talouden yksikkotyd-
kustannuksia.

Yksityiskohtaisempia tietoja efektiivisten valuutta-
kurssien laskemisesta on Kuukausikatsauksen tam-
mikuun 2010 numeron kehikossa 5, EKP:n koti-
sivuilla valuuttakursseja késittelevien tilastosivujen
o0sassa sekd EKP:n Occasional Paper Series -sarjan
julkaisussa nro 2 "The effective exchange rates of
the euro” (L. Buldorini, S. Makrydakis ja C. Thi-
mann, helmikuu 2002). Julkaisu on ladattavissa
EKP:n verkkosivuilta.

Osassa 8.2 esitetyt valuuttakurssit ovat paivittain
julkaistujen viitekurssien kuukausittaisia keski-
arvoja.

TALOUDELLINEN KEHITYS
EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

EU:n muita jasenvaltioita koskevat tilastot (osa 9.1)
noudattavat samoja periaatteita kuin euroalueen ti-
lastot. Yhdysvaltoja ja Japania koskevat tilastot
osassa 9.2 perustuvat kansallisiin lahteisiin.
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EUROJARJESTELMAN RAHAPOLIITTISET

TOIMENPITEET'

11.1.,8.2.2007

EKP:n neuvosto paattéd, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,50 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,50 % ja talletuskorko 2,50 %.

8.3.2007

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoéa 3,75
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 14.3.2007. Lisaksi EKP:n neuvosto
paattaé nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkoé 4,75 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkéda 2,75 prosenttiin
14.3.2007 l&htien.

12.4., 10.5.2007

EKP:n neuvosto paattaa, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,75 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,75 % ja talletuskorko 2,75 %.

6.6.2007

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoa 4 pro-
senttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut suori-
tetaan 13.6.2007. Lisaksi EKP:n neuvosto paat-
td44 nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkod 5 prosenttiin ja talletuskorkoa
0,25 prosenttiyksikkod 3 prosenttiin 13.6.2007
lahtien.

5.7.,28,6.9.,4.10,8.11.,6.12.2007 JA
10.1.,7.2,,6.3.,10.4.,8.5.,5.6.2008

EKP:n neuvosto paattdd, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 4,00 %, maksuvalmius-
luoton korko 5,00 % ja talletuskorko 3,00 %.

3.7.2008

EKP:n neuvosto pdattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkéa 4,25
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 9.7.2008. Liséksi EKP:n neuvosto
paattad nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkoa 5,25 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkdéa 3,25 prosenttiin
9.7.2008 lahtien.

7.8.,4.9.,2.10.2008

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 4,25 %, maksuvalmius-
luoton korko 5,25 % ja talletuskorko 3,25 %.

8.10.2008

EKP:n neuvosto paattad laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,50 prosenttiyksikkda 3,75
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 15.10.2008. Liséksi EKP:n neuvosto
paattad laskea maksuvalmiusluoton korkoa 0,50
prosenttiyksikkod 4,75 prosenttiin heti ja talle-
tuskorkoa 0,50 prosenttiyksikkda 2,75 prosent-
tiin niin ikdan heti. EKP:n neuvosto péaattaa
myaos, etta viikoittaiset perusrahoitusoperaatiot
toteutetaan kiintedkorkoisina huutokauppoina
alkaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan
15.10.2008. Operaatioiden korkona on perusra-
hoitusoperaatioiden korko, ja niissa tehdyt tar-
joukset hyvaksytédan tdysiméaréisesti. Lisaksi
EKP kaventaa 9.10.2008 alkaen maksuvalmius-
jarjestelmén korkoputken 2 prosenttiyksikosté
1 prosenttiyksikkdon perusrahoitusoperaatioiden
korkoon nahden. Jalkimmaiset kaksi muutosta
ovat voimassa niin kauan kuin tarve vaatii, va-
hintaén kuitenkin vuoden 2009 ensimmaisen pi-
toajanjakson loppuun eli 20.1.2009 saakka.

1 Luettelot eurojarjestelmén rahapoliittisista toimenpiteistd vuosina
1999-2006 I6ytyvat EKP:n vuosikertomuksista nailté vuosilta.
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15.10.2008

EKP:n neuvosto paattaé laajentaa vakuuskéytén-
tod edelleen ja tehostaa likviditeetin tarjontaa.
Tamén vuoksi EKP:n neuvosto péattéa: 1) laa-
jentaa eurojarjestelméan luotto-operaatioiden va-
kuudeksi hyvaksyttyjen arvopapereiden listaa
siten, ettd laajennus on voimassa vuoden 2009
loppuun asti, 2) tehostaa pitempiaikaisen rahoi-
tuksen tarjontaa 30.10.2008 alkaen vuoden 2009
ensimmaisen neljanneksen loppuun ja 3) tarjota
Yhdysvaltain dollarin maaraista likviditeettia va-
luuttaswapien avulla.

6.11.2008

EKP:n neuvosto paattdd laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkoa 0,50 prosenttiyksikkoa
3,25 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka mak-
sut suoritetaan 12.11.2008. Lisaksi EKP:n neu-
vosto paattad laskea maksuvalmiusluoton korkoa
0,50 prosenttiyksikkda 3,75 prosenttiin ja talle-
tuskorkoa 0,50 prosenttiyksikkoa 2,75 prosenttin
12.11.2008 alkaen.

4.12.2008

EKP:n neuvosto péattad laskea eurojarjestelman
perusrahoitusoperaatioiden  korkoa 0,75
prosenttiyksikkoa 2,50 prosenttiin alkaen ope-
raatiosta, jonka maksut suoritetaan 10.12.2008.
Liséksi EKP:n neuvosto paattda laskea maksu-
valmiusluoton korkoa 0,75 prosenttiyksikkoa
3,00 prosenttiin ja talletuskorkoa 0,75 prosent-
tiyksikkoa 2,00 prosenttin 10.12.2008 alkaen.

18.12.2008

EKP:n neuvosto paattad jatkaa 20.1.2009 paatty-
vén pitoajanjakson jalkeenkin perusrahoitusope-
raatioiden toteuttamista kiintedkorkoisina huuto-
kauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvaksytaan
tysimaaraisesti. Padtds on voimassa niin kauan
kuin tarve vaatii, vahintaddn kuitenkin vuoden
2009 kolmannen pitoajanjakson viimeiseen lik-
viditeetinjakoon eli 31.3.2009 saakka. Liséksi
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maksuvalmiusjarjestelman korkoputki levennetaan
jalleen 2 prosenttiyksikkdon 21.1.2009 alkaen.
Korkoputki kavennettiin 1 prosenttiyksikkdon
9.10.2008.

15.1.2009

EKP:n neuvosto paattaéd laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkoa 0,50 prosenttiyksikkoa
2,00 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka mak-
sut suoritetaan 21.1.2009. Lisaksi EKP:n neu-
vosto paattaa asettaa maksuvalmiusluoton koron
3,00 prosenttiin ja talletuskoron 1,00 prosenttiin
21.1.2009 alkaen. Pa&tokset ovat sopusoinnussa
EKP:n neuvoston 18.12.2008 tekeman paatoksen
kanssa.

5.2.2009

EKP:n neuvosto paattaa, ettd perusrahoitusoperaa-
tioiden korko on edelleen 2,00 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,00 % ja talletuskorko 1,00 %.

5.3.2009

EKP:n neuvosto péattdd laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkoa 0,50 prosenttiyksikkod
1,50 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka mak-
sut suoritetaan 11.3.2009. Lisaksi EKP:n neu-
vosto paattaa asettaa maksuvalmiusluoton koron
2,50 prosenttiin ja talletuskoron 0,5 prosenttiin
11.3.2009 alkaen. EKP:n neuvosto paattaa myos
jatkaa perusrahoitusoperaatioiden, maturiteetil-
taan poikkeavien rahoitusoperaatioiden seké ta-
vanomaisten ja ylimdardisten pitempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden toteuttamista kiintedkor-
koisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset
hyvéksytéan tdysimaaraisesti, niin kauan kuin on
tarpeen ja joka tapauksessa yli vuoden 2009 lo-
pun. Liséksi EKP:n neuvosto péattad, ettd ylimaa-
rdisia pitempiaikaisia rahoitusoperaatioita ja ma-
turiteetiltaan poikkeavia rahoitusoperaatioita to-
teutetaan nykyisella tiheydella ja nykyisin maturi-
teettijarjestelyin niin kauan kuin on tarpeen ja joka
tapauksessa yli vuoden 2009 lopun.



2.4.2009

EKP:n neuvosto paattad laskea perusrahoitusope-
raatioiden korkoa 0,25 prosenttiyksikkod 1,25 pro-
senttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut suorite-
taan 8.4.2009. Liséksi EKP:n neuvosto péattad
asettaa maksuvalmiusluoton koron 2,25 prosenttiin
ja talletuskoron 0,25 prosenttiin 8.4.2009 alkaen.

7.5.2009

EKP:n neuvosto paattaa laskea perusrahoitusope-
raatioiden korkoa 0,25 prosenttiyksikkd4 1,00 pro-
senttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut suorite-
taan 13.5.2009. Liséksi EKP:n neuvosto paattad
laskea maksuvalmiusluoton korkoa 0,50 prosent-
tiyksikkdd 1,75 prosenttiin 13.5.2009 alkaen. Talle-
tuskorko on edelleen 0,25 %. Lisaksi EKP.n neu-
vosto paattad jatkaa tehostettua luotonannon tuke-
mista. Se paattad erityisesti, ettd vastaisuudessa
eurojarjestelma toteuttaa likviditeettia lisaavia pi-
tempiaikaisia rahoitusoperaatioita, joiden maturi-
teetti on yksi vuosi. Operaatiot toteutetaan kiintea-
korkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset
hyvaksytadn taysimadraisesti. EKP:n neuvosto te-
kee liséksi periaatepaéttksen, jonka mukaan euro-
jarjestelmd tulee ostamaan euroalueella liikkeeseen
laskettuja euromaaraisia katettuja joukkolainoja.

4.6.2009

EKP:n neuvosto péattéa, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.
Lisaksi EKP:n neuvosto paattaa 7.5.2009 tehdyn
paatoksen teknisesté toteutuksesta. EKP:n neu-
vosto péétti tuolloin, ettd eurojarjestelma ryhtyy
ostamaan euroalueella liikkeeseen laskettuja euro-
madradisia katettuja joukkolainoja.

27.,6.8.,3.9.,8.10,5.11.,3.12.2009 JA
14.1.,4.2.,4.3.2010

EKP:n neuvosto paattaa, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.
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SANASTO

Tahan sanastoon on koottu Kuukausikatsauksessa usein kaytettyja termeja. Tata kattavampi ja yksi-
tyiskohtaisempi sanasto on saatavissa EKP:n www-sivustosta (www.ech.europa.eu/home/glossary/
html/index.en.html).

Alijaama (julkisyhteisot) (deficit, general government): Julkisyhteistjen nettoluotonotto eli julkisen
talouden kokonaistulojen ja -menojen ero.

Alijaémasuhde (julkisyhteisot) (deficit ratio, general government): Julkisyhteisojen alijaddméan suh-
de markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artiklan 126 kohdassa 2 maératty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella mééritel-
1aan liiallisen alijag@man olemassaolo. Alija@masuhteen englanninkielisind nimityksina kaytetaan
my0s termeja "budget deficit ratio” ja fiscal deficit ratio”.

Alijadmaé-velkaoikaisu (julkisyhteisot) (deficit-debt adjustment, general government): Julkisyhtei-
sOjen alijagdman ja velan muutoksen erotus.

Arvonalennus (write-down): Rahalaitosten taseeseen Kirjattujen lainojen arvon alentaminen, kun
todetaan, ettd osaa lainoista ei saada perittya takaisin.

Arvopaperisijoitus (portfolio investment): Euroalueella olevien nettomé&ardiset sijoitukset
euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemiin arvopapereihin (”saamiset”), ja euroalueen ul-
kopuolisten nettomaaréiset sijoitukset euroalueella olevien liikkeeseen laskemiin arvopaperei-
hin ("velat”). Arvopaperisijoituksiin kuuluvat osakkeet ja velkapaperit, joista jalkimmaiset ja-
otellaan vield joukkolainoihin ja rahamarkkinapapereihin. Transaktiot kirjataan maksettuun tai
saatuun todelliseen hintaan, josta on vahennetty kulut ja palkkiot. Jotta sijoitus voidaan katsoa
arvopaperisijoitukseksi, omistusosuuden yrityksessé on oltava alle 10 % kantaosakkeista tai
aanivallasta.

Avoimet tyopaikat (job vacancies): Kollektiivinen nimitys &skettéin syntyneistd, vapaana olevista
tai lahiaikoina vapautuvista tyopaikoista, joiden tayttdmiseksi tyonantaja on hiljattain ryhtynyt ak-
tiivisiin toimiin [0yta&kseen sopivan ehdokkaan.

Bruttokansantuote, BKT (gross domestic product, GDP): Taloudessa tuotettujen kaikkien tavaroi-
den ja palvelujen arvo, josta on vahennetty valituotekayttd ja johon on lisétty tuote- ja tuontiverot
nettomaéraisind. Bruttokansantuote voidaan eritelld tuotanto-, meno- tai tuloerien mukaan. Brutto-
kansantuotteen keskeiset menoerét ovat kotitalouksien kulutus, julkinen kulutus, kiintedn padoman
bruttomuodostus, varastojen muutokset seka tavaroiden ja palvelujen vienti ja tuonti (ml. euroalueen
sisdinen kauppa).

Deflaatio (deflation): Hintojen yleinen, laaja-alainen, pitk&kestoinen ja itseddn vahvistava lasku,
joka johtuu kokonaiskysynnan vahenemisesta ja 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 madrittelyssa kdytettavat korot. Ohjauskorot ovat perusrahoitusoperaatioiden korko se-
k& maksuvalmiusluoton korko ja talletuskorko.
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Eoniakorko (EONIA, euro overnight index average): Pankkien valisten euromaaraisten yon yli
-markkinoiden efektiivinen korko. Eoniakorko lasketaan euromaaraisilla rahamarkkinoilla toimivien
suurten pankkien ilmoittamien vakuudettomien yon yli -luottojen korkojen painotettuna keskiarvona.

ERM II (ERM II, exchange rate mechanism I1): Valuuttakurssimekanismi, johon euroalueen maiden
ja euroalueen ulkopuolelle EMUn kolmannessa vaiheessa jdaneiden EU:n jasenvaltioiden vélinen
yhteistyd perustuu.

Euriborkorko (EURIBOR, euro interbank offered rate): Parhaiksi luokiteltujen suurten pankkien
toisilleen antamien euromaaraisten luottojen korko. Euriborkorko lasketaan paivittdin ndiden pank-
kien valisille maturiteetiltaan eripituisille enintddn 12 kuukauden talletuksille.

Euroalue (euro area): Ne EU:n jasenvaltiot, jotka ovat ottaneet euron kayttoon yhteiseksi rahaksi
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen mukaisesti.

Euroalueen ostopéaallikoille tehdyt kyselyt (Eurozone Purchasing Managers’ Surveys): Tehdas-
teollisuuden ja palvelusektorin suhdannekyselyt, joita tehddin useissa euroalueen maissa ja joita
kaytetddn indeksien laatimiseen. Euroalueen tehdasteollisuuden ostopaéllikdiden indeksi (Eurozone
Manufacturing Purchasing Managers’ Index, PMI) on painotettu indikaattori, joka lasketaan tuotan-
non, uusien tilauksien, ty6llisyyden, tavarantoimittajien toimitusaikojen ja ostovarastojen indekseis-
t&. Palvelusektorin kyselyssé on liiketoiminnan nykyhetked, tulevaan liiketoimintaan liittyvid odo-
tuksia, avoinna olevia hankkeita, tulevaa uutta liiketoimintaa, ty6llisyyttad, tuotantopanosten hintoja
ja laskutettuja hintoja koskevia kysymyksia. Euroalueen yhdistelmaindeksi (Eurozone Composite
Index) lasketaan yhdistamalla tehdasteollisuuden ja palvelusektorin kyselyjen tulokset.

Eurojarjestelmé (Eurosystem): Keskuspankkijérjestelmé, joka kasittdd Euroopan keskuspankin ja
niiden EU:n j&senvaltioiden kansalliset keskuspankit, jotka ovat jo ottaneet euron kayttoon.

Eurokeskuskurssi (central parity tai central rate): Kunkin ERM Il:een kuuluvan valuutan euro-
kurssi, jonka perusteella madritellddn ERM 11 -valuuttojen vaihteluvalit.

Euron nimelliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssit (effective exchange rates; EERs, nomi-
nal/real): Euron efektiiviset valuuttakurssit ovat euron kahdenvalisten valuuttakurssien painotettuja
keskiarvoja suhteessa euroalueen tarkeimpien kauppakumppanimaiden valuuttoihin. Euron efektii-
viset valuuttakurssi-indeksit lasketaan suhteessa kahden kauppakumppanimaaryhmén valuuttoihin;
EER 21 -kauppakumppanimaaryhma (kasittdd 11 euroalueen ulkopuolista EU-jasenvaltiota ja 10
EU:n ulkopuolista kauppakumppanimaata) ja EER 41 -kauppakumppanimaaryhma (kasittdd EER 21
-kauppakumppanimaat ja 20 muuta maata). Painot perustuvat kunkin kauppakumppanimaan osuuk-
siin euroalueen teollisuustuotteiden ulkomaankaupasta ja kilpailuun kolmansilla markkinoilla.
Reaaliset efektiiviset valuuttakurssit ovat nimellisia efektiivisia valuuttakursseja, jotka on deflatoitu
ulkomaisten hintojen tai kustannusten painotetulla keskiarvolla suhteessa kotimaisiin hintoihin tai
kustannuksiin. Kummallakin valuuttakurssilla mitataan maan hinta- ja kustannuskilpailukykyé.

Euroopan komission kyselyt (European Commission surveys): Kussakin EU-j&senvaltiossa Euroo-
pan komission puolesta tehdyt yhdenmukaistetut suhdanne- ja kuluttajakyselyt. Kyselylomakepoh-
jaiset kyselyt suunnataan tehdasteollisuuden, rakennusalan, véhittaiskaupan ja palvelusektorin joh-
tavassa asemassa oleville seka kuluttajille. Kustakin kuukausikyselysta lasketaan yhdistelmaindi-
kaattorit, jotka kokoavat useisiin eri kysymyksiin annetut vastaukset yhdeksi ainoaksi indikaattorik-
si (luottamusindikaattorit).
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Hintavakaus (price stability): Eurojdrjestelman ensisijainen tavoite. EKP:n neuvosto on madritellyt
hintavakauden euroalueen YKHIn alle 2 prosentin vuotuiseksi nousuksi. Samalla neuvosto on toden-
nut, ettd hintavakauden tavoitteeseen pyrittdessé tdhdatéan inflaatiovauhdin sdilyttdmiseen 2 prosen-
tin tuntumassa keskipitkalla aikavalilla.

Implisiittinen volatiliteetti (implied volatility): Varallisuusesineen (esim. osakkeen tai joukkolai-
navelkakirjan) hinnan muutosvauhdin odotettu volatiliteetti (eli keskihajonta). Se voidaan johtaa
varallisuusesineen hinnasta, erdpdivasta ja siihen perustuvien optioiden toteutushinnasta seka riskit-
tdmasta tuotosta kayttamalla jotakin optiohinnoittelumallia, kuten Blackin ja Scholesin mallia.

Inflaatio (inflation): Yleisen hintatason, kuten kuluttajahintaindeksin, nousu.

Inflaatioon sidotut valtion joukkolainat (inflation-indexed government bonds): Julkisyhteiséjen liik-
keeseen laskemat velkapaperit, joiden koronmaksut ja pddoma on sidottu tiettyyn kuluttajahintain-
deksiin.

Julkisyhteisot (general government): EKT 95:ssd médritelty sektori, joka koostuu 1&hinna henkil6-
kohtaiseen ja kollektiiviseen kulutukseen tarkoitettujen ei-markkinaehtoisten tavaroiden ja palvelu-
jen tuotannosta ja/tai kansantulon ja varallisuuden uudelleenjaosta vastaavista yhteisoistd. Naita
yhteisdja ovat valtionhallinto, aluehallinto ja paikallishallinto sek& sosiaaliturvarahastot. Julkisyh-
teis@ihin eivét kuulu kaupallista toimintaa harjoittavat julkisessa omistuksessa olevat yhteisot, kuten
julkiset liikelaitokset.

Kiinteakorkoinen huutokauppa (fixed rate tender): Huutokauppamenettely, jossa keskuspankki
madraa koron etukateen ja jossa osallistuvat vastapuolet tekevat tarjouksen rahaméaaréstd, jonka ne
haluavat tall& korolla.

Kiintedkorkoinen huutokauppa, jossa tehdyt tarjoukset hyvéaksytaan taysimaaraisesti (fixed
rate full-allotment tender procedure): Huutokauppamenettely, jossa keskuspankki maaraa koron ja
jossa vastapuolet tekevét tarjouksen rahamaérastd, jonka ne haluavat talla korolla, etukéteen tietoi-
sina siité, ettd kaikki niiden tekemat tarjoukset tullaan hyvaksymaan.

Likviditeettiin vaikuttavat riippumattomat tekijat (autonomous liquidity factors): Likviditeetin
muutokset, jotka eivat yleensa johdu rahapoliittisten instrumenttien kaytostd. Naita ovat esimerkiksi
liikkeessa olevat setelit, valtion talletukset keskuspankissa ja keskuspankin ulkomaiset nettosaamiset.

Luottotappio (write-off): Lainojen arvon poistaminen rahalaitosten taseesta, kun katsotaan, etta
lainoja ei kokonaisuudessaan saada perityksi takaisin.

M1 (M1): Suppea raha-aggregaatti. T&h&n aggregaattiin siséltyvat liikkeessa oleva raha ja yon yli
-talletukset rahalaitosten seké julkisen hallinnon tileill& (kuten postissa tai valtion kassassa).

M2 (M2): Véliaggregaatti. Tah&n aggregaattiin siséltyvat M1 ja irtisanomisajaltaan enintéan 3 kuu-
kauden talletukset ja enintddn 2 vuoden médrdaikaistalletukset rahalaitosten ja julkisen hallinnon
tileilla.

M3 (M3): Lavea raha-aggregaatti. Tahdn aggregaattiin sisaltyvat M2 ja jalkimarkkinakelpoiset
instrumentit, erityisesti takaisinostosopimukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet seka raha-
laitosten liikkeeseen laskemat enintddn 2 vuoden velkapaperit.
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M3:n kasvun viitearvo (reference value for M3 growth): M3:n keskipitkan aikavélin vuotuinen
kasvuvauhti, joka on sopusoinnussa hintavakauden kanssa. Nykyisin M3:n vuotuisen kasvun viite-
arvo on 4% %.

Maksutase (balance of payments, b.o.p.): Yhteenveto kansantalouden taloustoimista muun maail-
man kanssa tiettynd ajanjaksona.

Maksuvalmiusluotto (marginal lending facility): Osa eurojarjestelman maksuvalmiusjarjestelmaé,
jossa vastapuolet voivat saada kansallisesta keskuspankista yon yli -luottoa etukéteen vahvistetulla
korolla hyvéksyttavaa vakuutta vastaan.

Minimitarjouskorko (minimum bid rate): Alin korko, jolla vastapuolet voivat tehda tarjouksia
vaihtuvakorkoisissa huutokaupoissa.

Muu sijoitus (other investment): Maksutaseen ja ulkomaisen varallisuuden erd, johon sisaltyvat
kauppaluottoihin, talletuksiin ja lainoihin sek& muihin saamisiin ja velkoihin liittyvat rahoitus-
taloustoimet sek& saamis- ja velkakannat euroalueen ulkopuolisten kanssa.

Osakkeet (equities): Omistusosuus yrityksen padomasta. Osakkeisiin kuuluvat pdrssissa kaupan
kohteena olevat osakkeet (noteeratut osakkeet), noteeraamattomat osakkeet ja muuntyyppiset osuu-
det. Osakkeista saadaan yleensé osinkotuloa.

Ostovoimapariteetti (purchasing power parity, PPP): Kurssi, jolla valuutta muunnetaan toiseksi
naiden kahden valuutan ostovoiman yhtenaistamiseksi eliminoimalla maiden hintatason erot. Yksin-
kertaisimmassa muodossaan ostovoimapariteetti osoittaa saman tavaran tai palvelun kansallisen va-
luutan méadraiset hinnat suhteessa muiden maiden vastaaviin hintoihin.

Pankkien luotonantokysely (bank lending survey, BLS): Eurojdarjestelman tammikuusta 2003 al-
kaen neljannesvuosittain toteuttama kysely pankkien luotonantopolitiikasta. Siind ennalta mééritel-
Iylle joukolle euroalueen pankkeja esitetaén seka yrityksié ettd kotitalouksia koskevia kvalitatiivisia
kysymyksid luottokelpoisuusvaatimusten, lainaehtojen ja lainojen kysynndn muutoksista.

Perusrahoitusoperaatio (main refinancing operation): Eurojérjestelmén saannéllisesti kaanteisope-
raatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Perusrahoitusoperaatiot toteutetaan viikoittaisina vakio-
huutokauppoina, ja niissa sovellettava maturiteetti on yleensa yksi viikko.

Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot (longer-term refinancing operations): Luotto-operaatiot, jotka
ovat maturiteetiltaan yhta viikkoa pidempid ja joita eurojarjestelmé toteuttaa k&é&nteisoperaatioina.
Tavanomaisten kuukausittaisten operaatioiden maturiteetti on kolme kuukautta. Elokuussa 2007
alkaneiden rahoitusmarkkinahéirididen aikana toteutettiin vaihtelevin valiajoin ylimaé&raisié operaa-
tioita, joiden maturiteetti vaihteli yhden pitoajanjakson pituudesta yhteen vuoteen.

Paaomansiirrot (capital account): Maksutaseen osa, johon siséltyvét kaikki euroalueella olevien ja
euroalueen ulkopuolisten véliset pAdomansiirrot ja valmistamattomien, muiden kuin rahoitusvarojen
hankinnat tai vahennykset.

Paaomatilit (capital accounts): Kansantalouden (tai euroalueen) tilinpitojarjestelman osa, joka ké-
sittdd nettosaastamisen, nettopddomansiirtojen ja muiden kuin rahoitusvarojen nettohankintojen seu-
rauksena syntyneet nettovarallisuuden muutokset.
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Rahalaitokset (MFIls, monetary financial institutions): Rahoituslaitokset, jotka yhdessa muodostavat
euroalueen rahaa liikkeeseen laskevan sektorin. Rahalaitoksia ovat eurojérjestelmé, euroalueella
olevat luottolaitokset, siten kuin ne on mééritelty yhteison lainsaddannossa, ja kaikki muut euro-
alueella olevat rahoituslaitokset, jotka ottavat vastaan talletuksia ja/tai niiden l&heisia vastineita muil-
ta kuin rahalaitoksilta ja myontévat luottoja ja/tai tekevét arvopaperisijoituksia omaan lukuunsa
(ainakin taloudellisessa mielessd). Viimeksi mainittuun ryhméan kuuluvat 1ahinné rahamarkkinara-
hastot eli rahastot, jotka sijoittavat pieniriskisiin ja lyhytaikaisiin (maturiteetiltaan yleensa enintéan
vuoden pituisiin) instrumentteihin.

Rahalaitossektorin konsolidoitu tase (consolidated balance sheet of the MFI sector): Tase,
joka saadaan nettouttamalla rahalaitosten valiset positiot (esim. rahalaitosten véliset lainat ja
talletukset) rahalaitosten yhteenlasketussa taseessa. Siitd saadaan tilastotietoja rahalaitossekto-
rin saamisista ja veloista muihin euroalueella oleviin kuin rahalaitossektoriin (julkisyhteisot ja
muut euroalueella olevat) ja euroalueen ulkopuolisiin ndhden. Konsolidoitu tase on tarkein ti-
lastolahde raha-aggregaattien laskemisessa. Siihen myds perustuu M3:n vastaerien saanndéllinen
arviointi.

Rahalaitosten korot (MFI interest rates): Euroalueen luottolaitosten ja muiden rahalaitosten — kes-
kuspankkeja ja rahamarkkinarahastoja lukuun ottamatta — euroalueella olevien kotitalouksien ja yri-
tysten euromaéraisiin talletuksiin ja lainoihin soveltamat korot.

Rahalaitosten luotonanto euroalueelle (MFI credit to euro area residents): Rahalaitosten lainat
muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille (sisdltaa lainat julkisyhteisdille ja yksityiselle sekto-
rille) ja rahalaitosten hallussa olevat euroalueella sijaitsevien muiden liikkeeseenlaskijoiden kuin
rahalaitosten liikkeeseen laskemat arvopaperit (osakkeet, osuudet ja velkapaperit).

Rahalaitosten pitkaaikaiset velat (MFI longer-term financial liabilities): Velat, joihin siséltyvat yli
2 vuoden méaréaikaistalletukset, irtisanomisajaltaan yli 3 kuukauden talletukset, euroalueen rahalai-
tosten liikkeeseen laskemat yli 2 vuoden velkapaperit sekd euroalueen rahalaitossektorin oma péaé-
oma ja varaukset.

Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset (MFI net external assets): Euroalueen rahalaitosten ulko-
maiset saamiset (kuten kulta, ulkomaanvaluutan méaaréiset setelit ja kolikot, euroalueen ulkopuolis-
ten liikkeeseen laskemat arvopaperit ja euroalueen ulkopuolisille my6nnetyt lainat), joista on vahen-
netty euroalueen rahalaitossektorin ulkomaiset velat (kuten euroalueen ulkopuolisten talletukset ja
takaisinostosopimukset seka niiden hallussa olevat rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet ja raha-
laitosten liikkeeseen laskemat enintddn 2 vuoden velkapaperit).

Rahoitustarve (julkisyhteisot) (borrowing requirement, general government): Julkisyhteisdjen
nettoméaaréinen velan lisdys.

Rahoitustase (financial account): Maksutaseen osa, johon sisaltyvat euroalueella olevien ja euro-
alueen ulkopuolisten véliset suoriin sijoituksiin, arvopaperisijoituksiin, muihin sijoituksiin, johdan-
naisiin ja valuuttavarantoon liittyvéat rahoitustaloustoimet.

Rahoitustilit (financial accounts): Kansantalouden (tai euroalueen) tilinpitojarjestelman osa, joka
osoittaa talouden eri institutionaalisten sektoreiden rahoitusaseman (kannat tai taseet), rahoitus-
taloustoimet ja muut muutokset rahoitusinstrumentin lajin mukaan.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2010

m

SANASTO



o

Sijoitusrahastot (rahamarkkinarahastoja lukuun ottamatta) (investment funds, except money
market funds): Rahoituslaitoksia, jotka sijoittavat yleisolta kerddmansé paddoman rahoitus- ja muihin
instrumentteihin. Ks. myds rahalaitokset.

Sopimuspalkkaindeksi (index of negotiated wages): Tyodehtosopimusneuvottelujen mukaisten (il-
man bonuksia laskettujen) peruspalkkojen indikaattori. Indeksi mittaa kuukausipalkkojen implisiit-
tistd keskimé&araistd muutosta euroalueella.

Suora sijoitus (direct investment): Toiseen maahan tehty pddomasijoitus, jonka tarkoituksena on
saada pysyva osuus tassd maassa sijaitsevasta yrityksestd (kdytannossa omistusosuuden oletetaan
olevan vahintaan 10 % kantaosakkeista tai &anivallasta). Suoriin sijoituksiin siséltyvat osakepadoma,
uudelleen sijoitetut voitot ja yritysten sisdisiin operaatioihin liittyvat muut padomat. Suoriin sijoituk-
siin Kirjataan nettomaaraiset sijoitukset euroalueelta ulkomaille ("suorat sijoitukset ulkomaille”) ja
nettoméaaréiset sijoitukset ulkomailta euroalueelle (suorat sijoitukset euroalueelle”).

Survey of Professional Forecasters -kyselytutkimus, SPF-kyselytutkimus (Survey of Professional
Forecasters, SPF): Neljannesvuosittainen kyselytutkimus, jota EKP on toteuttanut vuodesta 1999
lahtien kootakseen kokonaistaloudellisia ennusteita euroalueen inflaatiosta, BKT:n méarén kasvusta
jatyottdmyydesta EU:hun sijoittautuneita rahoitus- ja muiden alojen jarjestoja lahella olevilta asian-
tuntijoilta.

Talletusmahdollisuus (deposit facility): Osa eurojarjestelman maksuvalmiusjarjestelmaa, jossa vasta-
puolet voivat tehda kansallisiin keskuspankkeihin yon yli -talletuksia etukateen vahvistetulla korolla.

Tavaroiden ulkomaankauppa (external trade in goods): Tavaranvienti euroalueen ulkopuolelle ja
tavarantuonti euroalueen ulkopuolelta arvolla mitattuna sekd méaré- ja yksikkoarvoindekseina.
Ulkomaankauppatilastot eivat ole verrattavissa kansantalouden tilinpitoon kirjattuun vientiin ja tuon-
tiin, silla kansantalouden tilinpidossa viennin ja tuonnin eriin siséltyvat sekd euroalueen siséiset etta
ulkopuoliset transaktiot ja myds tavarat ja palvelut lasketaan yhteen. Ulkomaankauppatilastot eivét
ole mydskaén taysin verrattavissa maksutaseen tavarakauppaerdédn. Tilastomenetelmistd johtuvien
korjausten lisaksi p&dasiallinen ero johtuu siitd, ettd ulkomaankauppatilastoissa tuonti kirjataan va-
kuutus- ja rahtipalvelut mukaan luettuina, kun taas maksutaseen tavarakaupassa se Kirjataan vapaas-
ti laivassa.

Tehostettu luotonannon tukeminen (enhanced credit support): EKP:n/eurojarjestelman poikkeuk-
selliset toimet rahoituskriisin aikana rahoitusolojen ja luotonannon tukemiseksi laajemmin kuin oli-
si mahdollista pelkastddn EKP:n ohjauskorkoja laskemalla.

Teollisuuden tuottajahinnat (industrial producer prices): Teollisuuden (ilman rakentamista) euro-
alueen maiden kotimarkkinoilla myymien kaikkien tuotteiden tehdashinnat, joissa ei oteta huomioon
kuljetuskustannuksia ja tuontia.

Teollisuustuotanto (industrial production): Teollisuuden bruttoarvonlisays kiintein hinnoin.

Tuntia kohden laskettujen tydvoimakustannusten indeksi (hourly labour cost index): Tydvoima-
kustannusten indikaattori. Tydvoimakustannuksiin sisaltyvat tehtya tydtuntia kohden lasketut (ml.
ylity&tunnit) bruttopalkat (rahana ja luontoissuorituksena ml. bonukset) ja muut tyévoimakustannuk-
set (tydnantajan sosiaaliturvamaksut ja tydnantajan maksamat tyollistamiseen liittyvat verot, joista
on vahennetty tydnantajan saamat tukipalkkiot).

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2010



Tuotot yhtendistava inflaatiovauhti (break-even inflation rate): Joukkolainan nimellisen tuoton ja
maturiteetiltaan samanpituisen (tai mahdollisimman samanpituisen) inflaatiosidonnaisen joukkolai-
nan tuoton valinen ero.

Tuottokayra (yield curve): Graafinen esitys riittdvan samankaltaisten mutta maturiteetiltaan erilais-
ten velkapapereiden koron tai tuoton ja jéljella olevan maturiteetin vélisesta suhteesta tiettynd ajan-
kohtana. Tuottokayréan jyrkkyytté voidaan mitata kahden maturiteetiltaan erilaisen koron tai tuoton
vélisend erona.

Tyodn tuottavuus (labour productivity): Tuotannon maara, joka voidaan tuottaa tietylla tyévoimapa-
noksella. Tavallisesti sitd mitataan bruttokansantuotteen maérana jaettuna joko tyollisten tai tehtyjen
tyotuntien kokonaismaaralla.

Tydvoima (labour force): Tydllisten ja tyottomien maaré yhteensa.

Tydvoimakustannukset / tydntekija tai tehty tyétunti (compensation per employee or per hour
worked): Ty6nantajan tyontekijalle rahana tai luontoissuorituksena maksama kokonaiskorvaus eli
bruttopalkat sekd bonuspalkkiot, ylitydkorvaukset ja tydnantajien sosiaaliturvamaksut, jaettuna tyén-
tekijoiden tai tehtyjen tyétuntien kokonaisméaarélla.

Ulkomainen varallisuus (international investment position, i.i.p.): Talouden kaikkien ulkomaisten
saamisten (tai velkojen) arvo ja koostumus.

Vaihtotase (current account): Maksutaseen osa, johon sisaltyvat 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 rahaméaarén, josta ne haluavat tehdd kaupan keskuspankin kanssa, ettd rahamaé-
rélle haluamansa koron.

Valuuttavaranto (international reserves): Keskuspankkien kaytossé esteettd olevat ja niiden hallit-
semat ulkomaiset saamiset maksuliikkeessa esiintyvien tasapainottomuuksien rahoittamiseksi tai
séantelemiseksi suoraan valuuttamarkkinainterventioilla. Euroalueen valuuttavaranto késittdd muiden
valuuttojen kuin euron méaaraiset saamiset euroalueen ulkopuolelta, kullan, erityiset nosto-oikeudet ja
eurojarjestelman varanto-osuuden Kansainvalisessa valuuttarahastossa.

Varantovelvoite (reserve requirement): Varantojen vdhimmaismaard, jonka luottolaitoksen edelly-
tetddn pitdvan eurojarjestelmassa ennalta maaratyn pitoajanjakson ajan. Varantovelvoitteen noudat-
taminen mééaraytyy varantotilien keskimaéaraisten péivittaisten saldojen perusteella pitoajanjaksona.

Velka (julkisyhteisot) (debt, general government): Bruttomaérdinen nimellisarvoinen velka (kétei-
nen ja talletukset, lainat ja velkapaperit) vuoden lopussa ja sulautettuna julkisyhteistjen sisaisilla
erilla.

Velka (rahoitustilinpito) (debt, financial accounts): Rahoitustilinpidon kasite, joka sisaltda koti-
talouksien ottamat lainat seka yritysten lainat, velkapaperit ja eldkerahastojen vastuuvelat (jotka
johtuvat tyonantajien tydntekijoidensa hyvéksi ottamista suorista elakevastuista) markkina-arvoon
arvostettuina ajanjakson lopussa.
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Velkapaperi (debt security): Liikkeeseenlaskijan (lainansaajan) lupaus suorittaa maksu tai maksuja
velkapaperin haltijalle (lainanantajalle) ennalta sovittuna paivana tai paivina. Velkapaperille makse-
taan yleensd korkoa méarétyn prosentin (kuponkikorko) mukaan, ja/tai sen ostohinta on sen nimel-
lisarvoa alempi. Alkuperdiseltd maturiteetiltaan yli vuoden pituiset velkapaperit luokitellaan pitké&-
aikaisiksi.

Velkasuhde (julkisyhteisot) (debt-to-GDP ratio, general government): Julkisyhteisdjen velan suhde
markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopi-
muksen artiklan 126 kohdassa 2 maaratty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella méaaritellaan
liiallisen alijadméan olemassaolo.

Volatiliteetti (volatility): Tietyn muuttujan vaihtelun aste.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, YKHI (Harmonised Index of Consumer Prices, HICP):
Eurostatin laatima kuluttajahintojen kehitysta kuvaava indikaattori, joka on yhdenmukainen kaikis-
sa EU-jasenvaltioissa.

Yksikkdtydkustannukset (unit labour costs): Kokonaistyévoimakustannukset tuotantoyksikkod
kohden. Euroalueen yksikkotyokustannukset lasketaan tydntekijdn kokonaiskorvauksen suhteena
tyon tuottavuuteen (joka on méaéritelty bruttokansantuotteen maaraksi tyollistettya kohden).
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