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Raha- ja reaalitalouden kehitys

Yhteenveto

EKP:n neuvosto arvioi rahapolitiikkakokouksessaan 10.3.2016 saannollisten
analyysiensa eli taloudellisen ja rahatalouden analyysin pohjalta huolellisesti
rahapolitiikan mitoitusta ja otti myés huomioon tuoreet euroalueen
talousndkymia koskevat EKP:n asiantuntijoiden arviot, jotka ulottuvat
vuoteen 2018 asti. Tarkastelun perusteella EKP:n neuvosto paatti useista toimista,
joilla edistetaan hintavakaustavoitteen saavuttamista. Toimissa hyddynnetaan

eri rahapolitiikan valineiden valisia synergiaetuja, ja niiden mitoituksella pyritadan
entisestaan helpottamaan rahoitusoloja ja edistamaan luotonantoa. Nain tuetaan
euroalueen talouden elpymista ja edistetdan inflaatiovauhdin palautumista hieman
alle kahteen prosenttiin.

EKP:n neuvoston taloudellinen ja rahatalouden analyysi 10.3.2016

Maailmantalouden kehitys hidastui vuodenvaihteessa, ja talouskasvun
odotetaan jatkuvan maltillisena. Matala korkotaso, tydmarkkinatilanteen
koheneminen ja luottamuksen vahvistuminen tukevat kehittyneiden talouksien
kasvunakymia. Nousevien markkinatalousmaiden keskipitkan aikavalin
kasvunakymat sita vastoin ovat edelleen epadvarmemmat. Kiinan talouskehityksen
hidastumisen odotetaan jatkuvan, mika haittaa myds muiden nousevien
markkinatalouksien kehitysta etenkin Aasiassa. Raaka-aineiden viejamaiden

on puolestaan jatkettava sopeutumista raaka-aineiden hintojen laskuun. Euron
efektiivinen valuuttakurssi onkin vahvistunut merkittavasti vime kuukausina.

Epavakaus on lisaantynyt rahoitusmarkkinoilla viime kuukausina. Riskipitoisten
rahoitusinstrumenttien hinnat laskivat joulukuun 2015 alusta helmikuun 2016
puolivaliin muun muassa maailmantalouden kasvua koskevien huolten vuoksi.
Sittemmin rahoitusinstrumenttien hinnat ovat kuitenkin kdantyneet nousuun ja
hinnanlasku on osittain kumoutunut, kun sijoittajien luottamus on parantunut

o6ljyn hinnan nousun, Yhdysvaltain odotettua suotuisampien talouslukujen seka
uusia euroalueen rahapoliittisia elvytystoimia koskevien odotusten myéta. Hyvan
luottoluokituksen saaneiden valtioiden joukkolainojen tuotot ovat supistuneet
entisestaan kolmen viime kuukauden aikana.

Euroalueen talouden elpyminen jatkuu, joskin alkuvuodesta kasvu on ollut
odotettua hitaampaa ulkoisen ympariston heikon kehityksen vuoksi. BKT
kasvoi vuoden 2015 neljannelld neljanneksella 0,3 % edellisesta neljanneksesta.
Kotimainen kysynta tuki BKT:n kasvua, kun taas ulkomaankaupan kehitys jarrutti
sitd. Uusimpien kyselytietojen perusteella kasvu on alkuvuonna 2016 ollut odotettua
heikompaa.
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Talouden elpymisen odotetaan etenevan maltillisesti. Kotimainen kysynta
hyotynee edelleen EKP:n rahapoliittisista toimista, niiden myonteisesta
vaikutuksesta rahoitusoloihin seka tyollisyystilanteen kohentumisesta toteutettujen
rakenneuudistusten my6ta. Liséksi 6ljyn alhaisen hinnan pitaisi tukea
kotitalouksien kaytettavissa olevien reaalitulojen ja yksityisen kulutuksen seka
yritysten kannattavuuden ja investointien kehitysta. Euroalueen finanssipolitiikka
on myo6s hieman elvyttavaa osittain pakolaisten tueksi toteutettujen toimien
vuoksi. Euroalueen talouskasvua jarruttavat kuitenkin edelleen nousevien
markkinatalouksien kasvunakymien vaimeus, rahoitusmarkkinoiden epavakaus,
rakenneuudistusten toteutuksen hidas eteneminen seka tarvittava taseiden sopeutus
eri sektoreilla.

EKP:n asiantuntijoiden maaliskuun 2016 arvioissa euroalueen BKT:n
vuotuisen kasvun arvioidaan olevan 1,4 % vuonna 2016 ja 1,7 % vuonna 2017
seka 1,8 % vuonna 2018. Joulukuussa 2015 julkaistuihin eurojarjestelman
asiantuntijoiden arvioihin verrattuna BKT:n kehitysnakymat on arvioitu hieman
heikommiksi paaasiassa maailmantalouden heikentyneiden kasvunakymien vuoksi.
EKP:n neuvoston arvion mukaan euroalueen talousnékymiin kohdistuvat riskit
painottuvat edelleen odotettua heikomman kehityksen suuntaan ja liittyvat erityisesti
maailmantalouden kehitysta ympardivaan huomattavaan epavarmuuteen seka
entista laajempiin geopoliittisiin riskeihin.

Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatio

oli helmikuussa -0,2 % (tammikuussa 0,3 %). Kaikki YKHIn p&aerat hidastivat
osaltaan inflaatiota. Inflaatiovauhti alkanee elpya myéhemmin vuonna 2016 ja
nopeutunee sitten rahapoliittisten toimien ja talouden odotetun elpymisen tukemana.

EKP:n asiantuntijoiden maaliskuun 2016 arvioissa euroalueen vuotuisen
YKHI-inflaation ennakoidaan olevan 0,1 % vuonna 2016 ja 1,3 % vuonna 2017
seka 1,6 % vuonna 2018. YKHI-inflaatiovauhti on paaasiassa 6ljyn hinnan viime
kuukausien laskun vuoksi arvioitu hitaammaksi kuin joulukuussa 2015 julkaistuissa
eurojarjestelman asiantuntijoiden arvioissa. EKP:n neuvosto seuraa tarkasti
hintapaatoksia ja palkkakehitysta euroalueella ja pyrkii erityisesti varmistamaan, etta
vaimean inflaatiokehityksen kerrannaisvaikutukset eivat entisestaan pitkita hitaan
inflaation kautta.

EKP:n rahapoliittisten toimien vaikutus vilittyy edelleen pankkien
antolainaukseen ja tukee lavean raha-aggregaatin ja luotonannon kehitysta.
Rahan mé&aran kasvu on pysynyt vankkana, ja vuoden 2014 alussa alkanut
lainakehityksen asteittainen elpyminen on jatkunut. Lavean raha-aggregaatin
kasvua tukee edelleen vahvimmin kotimainen rahan luonti. Matala korkotaso seka
EKP:n kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden ja laajennetun
omaisuuserien osto-ohjelman vaikutukset ovat osaltaan parantaneet rahan maaran
ja luotonannon kehitysta. Pankkien rahoituskustannukset ovat vakautuneet ja
pysyttelevat poikkeuksellisen alhaisina. Pankkien edulliset rahoituskustannukset
ovat nakyneet myds antolainauskorkojen alenemisena, joskin maiden valilla on
eroja. Luotonantotilanteen koheneminen on edelleen tukenut lainakannan kasvun
elpymista. Yritysten ulkoisen rahoituksen vuotuinen nettokasvu koheni arvioiden
mukaan edelleen vuoden 2015 neljannella neljanneksella vakauduttuaan kahden
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edellisen neljanneksen aikana. Vuoden 2014 kesakuusta lahtien kayttoon otetut
rahapoliittiset toimet ovat huomattavasti helpottaneet yritysten ja kotitalouksien
lainansaantia.

Rahapoliittiset paatokset

EKP:n neuvosto katsoi taloudellisen ja rahatalouden analyysin tulosten
vahvistavan, etta inflaatiovauhdin mahdollisimman pikaista palautumista
hieman alle kahteen prosenttiin on edistettidva entista selvemmin rahapolitiikan
keinoin. Tammikuussa pidetyn EKP:n neuvoston edellisen kokouksen jalkeen
taloudellinen tilanne ja rahoitusolot olivat entisestaan heikentyneet ja keskipitkan
aikavalin hintavakaustavoitetta uhkaavat riskit selvasti kasvaneet. Samankaltainen
kuva valittyi euroalueen talousnakymia koskevista EKP:n asiantuntijoiden
maaliskuisista arvioista, joissa inflaatio- ja talouskehitys arvioitiin hitaammaksi kuin
edellisissa arvioissa. Tilannearvionsa perusteella EKP:n neuvosto paatti useista
toimista, joilla edistetdan hintavakaustavoitteen saavuttamista.

e Ensinndkin paatettiin laskea ohjauskorkoja. Eurojarjestelman
perusrahoitusoperaatioiden korko laskettiin 5 peruspisteella 0,00 prosenttiin
ja maksuvalmiusluoton korko 5 peruspisteella 0,25 prosenttiin. Talletuskorko
laskettiin 10 peruspisteella -0,40 prosenttiin.

* Toiseksi paatettiin kasvattaa laajennetussa omaisuuserien osto-ohjelmassa
tehtavien kuukausittaisten ostojen maara 60 miljardista eurosta 80 miljardiin
euroon. Ostoja jatketaan ainakin vuoden 2017 maaliskuun loppuun saakka ja
tarvittaessa sen jalkeenkin, kunnes EKP:n neuvosto katsoo inflaatiovauhdin
palautuvan kestavasti tavoitteen mukaiseksi eli hieman alle kahteen
prosenttiin keskipitkalla aikavalilla. Osto-ohjelman sujuvan toteuttamisen tueksi
paatettiin myods, ettd kansainvalisten organisaatioiden tai monenkeskisten
kehityspankkien liikkeeseen laskemiin ostokelpoisiin arvopapereihin sovellettavia
liikkeeseenlaskija- ja emissiokohtaisten omistusosuuksien ylarajoja nostetaan
50 prosenttiin aiemmasta 33 prosentista

*  Kolmanneksi EKP:n neuvosto paatti kaynnistaa uuden yrityssektorin
velkapapereiden osto-ohjelman, jossa voidaan hankkia pankkisektoriin
kuulumattomien euroalueen yritysten liikkeeseen laskemia euromaaraisia
investointiluokan joukkolainoja. Uudella ohjelmalla vahvistetaan entisestdan
omaisuuserien ostojen vaikutuksen valittymista reaalitalouden rahoitusoloihin.
Yrityssektorin velkapapereiden ostot aloitetaan vuoden toisen neljanneksen
lopulla.

* Neljanneksi paatettiin kaynnistaa toinen kohdennettujen pitempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden sarja kesakuussa 2016. Operaatioita on nelja, ja
kunkin maturiteetti on nelja vuotta. Uusilla operaatioilla vahvistetaan EKP:n
rahapolitiikan kasvua tukevaa mitoitusta ja rahapoliittisten toimien vaikutuksen
valittymista talouteen kannustamalla pankkeja lisdéamaan lainanantoa
reaalitaloudelle. Vastapuolilla on oikeus saada lainaksi maara, joka on enintaan

EKP - Talouskatsaus 2/2016 « Raha- ja reaalitalouden kehitys 5



30 % niiden operaation ehdot tayttavasta vuoden 2016 tammikuun lopun
lainakannasta. Uusien kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden
kiintedna korkona kunkin operaation ajalta on eurojarjestelman
perusrahoitusoperaatioiden korko lainanottohetkella. Uusissa operaatioissa
sellaisilta pankeilta, joiden nettoluotonanto ylittaa tietyn vertailuarvon,

peritaan alennettua korkoa. Alimmillaan se voi olla sama kuin talletuskorko
lainanottohetkella. Uusiin operaatioihin ei sisally pakollisia ennenaikaisia
takaisinmaksuja, ja vastapuolet pystyvat uusimaan aiemmissa kohdennetuissa
operaatioissa saamiaan lainoja uusien operaatioiden avulla

Tamanhetkisten hintavakausnakymien valossa EKP:n neuvosto odottaa, etta
EKP:n ohjauskorot pysyvat nykyisella tasolla tai sita alempina pidemman
aikaa ja viela omaisuuserien ostojen paatyttyakin. Maaliskuussa 2016 paatetyt
laajat toimet taydentavat muita kesakuun 2014 jalkeisia rahapoliittisia toimia. Niilla
luodaan rahatalouden valityksella merkittava elvyttava vaikutus, jolla pyritaan
torjumaan EKP:n hintavakaustavoitteeseen kohdistuvia riskeja. Vaikka hyvin hidasta
tai jopa negatiivista inflaatiovauhtia ei 6ljyn hinnan vaihtelun vuoksi voidakaan valttaa
lahikuukausina, kerrannaisvaikutusten ehkaisemiseksi on ensiarvoisen tarkeaa
varmistaa, ettd inflaatiovauhti palautuu hieman alle kahteen prosenttiin niin pian
kuin mahdollista. EKP:n neuvosto seuraa jatkossakin tarkasti hintavakausnakymien
kehitysta.
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Ulkoinen ymparisto

Globaalin talouden kasvuvauhti hidastui vuodenvaihteessa, mutta véhittéisen kasvun
odotetaan jatkuvan. Matalat korot, tybmarkkinoiden elpyminen ja luottamuksen
vahvistuminen tukevat kehittyneiden talouksien kasvunékymié. Kehittyvien
markkinatalouksien keskipitkén aikavélin kehitysndkymét ovat sité vastoin edelleen
epévarmat. Kiinan talouskasvu hidastuu edelleen, misté aiheutuu kielteisia
heijastusvaikutuksia muihin kehittyviin markkinatalouksiin varsinkin Aasiassa. Raaka-
aineita vievien maiden on myés mukautettava edelleen talouttaan raaka-aineiden
hinnanlaskun vuoksi.

Maailmantalouden ja kaupan kehitys

Seka kehittyneiden talouksien ettd kehittyvien markkinatalouksien kehitys
osoittautui vuoden 2015 lopussa odotettua heikommaksi. Elpymisen odotetaan
jaavan aiempia ennusteita hitaammaksi, ja kasvun edellytykset ovat edelleen
hauraat. Yhdysvaltain talous hidastui vuoden 2015 kolmannen vuosineljanneksen
vahvan kasvun jalkeen viimeisella vuosineljanneksella merkittavasti. Japanin
talouskasvu hidastui my0s ja supistui jalleen neljannelld vuosineljanneksella.
Suurista euroalueeseen kuulumattomista kehittyneista talouksista vain
Ison-Britannian talous nayttaa jatkaneen vahvaa kasvuaan viime vuoden
jalkipuoliskolla. My6s kehittyvien markkinatalouksien kasvuvauhti hidastui vuoden
loppuneljanneksella. Kehittyva Aasia on yksi kasvun hidastumisen paaasiallisista
aiheuttajista, mika johtuu osaksi Kiinassa meneillaan olevista toimista talouden
tasapainottamiseksi. Latinalaisen Amerikan talouskasvu hidastui vuoden 2015
loppua kohti. Syyna tahan oli Brasilian syva lama ja yleisemmin alhaisten raaka-
ainehintojen kielteiset vaikutukset alueen raaka-aineita tuottaviin maihin.

Maailmantalouden toimeliaisuutta osoittavat

Kuvio 1. indikaattorit vahvistavat kasvun laantuneen
Tuotantoa koskeva yleinen PMI-yhdistelmaindeksi vuodenvaihteessa. Tuotantoa koskeva yleinen PMI-
(diffuusioindeksi) yhdistelmaindeksi (ilman euroaluetta) laski varsin

B Maailma ilman euroaluetta (oikea asteikko) jyrkasti helmikuussa ja paatyi juuri talouskasvua

Maailma ilman euroaluetta: pitkén aikavélin keskiarvo (oikea asteikko)
B Kehittyneet taloudet ilman euroaluetta (vasen asteikko)

osoittavan raja-arvon ylapuolelle (ks. kuvio 1). Kasvun

i Kehittyvat markkinataloudet (vasen asteikko) hidastuminen oli laajaa kehittyneissé talouksissa ja

60

70
kehittyvissa markkinatalouksissa. Paitsi globaalin

teollisuustuotannon kehityksen jatkuva heikkous,
syyna tahan oli myds palvelutoimintojen merkittava
laantuminen. Tama voi olla merkki koko maailman
teollisuustuotannon heikkouden jatkuvan heikkouden

60

/\v A A ~A\ alo n VN
50 u - W § j 0 heijastusvaikutuksista palvelusektorille, jonka kehitys on

45
2010 2011 2012 2013

tahan asti ollut teollisuutta ripeampaa Samalla OECD:n
ennakoivat yhdistelmaindikaattorit osoittavat merkkeja

40 talouskasvun hidastumisesta koko OECD-alueella.

2014 2015 2016

Lahteet: Markit ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuorein havainto on helmikuulta 2016.

Maailmantalouden nakymia ovat muokanneet
kolme keskeista tekijaa, jotka ovat kehittyvien
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Kuvio 2.

Rahoitusehtoja kuvaavat indeksit

markkinatalouksien rahoitusehtojen tiukentuminen,
epavarmuus Kiinan kehityksesta ja alhaisina

pysyvat raaka-aineiden hinnat. Kehittyvien

(keskihajonta, keskiluku nolla; kuukausihavaintoja)

Bl Euroalueen ulkopuoliset kehittyneet taloudet

Kehittyvat markkinataloudet

1,0

0,5

0,0

-0,5

-1,0

-1,5

markkinatalouksien rahoitusehtojen tiukentuminen

(ks. kuvio 2) on kasvattanut valtion joukkolainojen
tuottoja, saanut osakehinnat laskemaan merkittavasti
ja johtanut paaomien nettovientiin naista talouksista
maailmanmarkkinoiden heilahtelujen lisdantyessa.
Markkinaheilahtelut liittyvat osittain kasvavaan
epavarmuuteen Kiinan talousnakymista. Lopuksi raaka-
aineiden ja etenkin 6Oljyn hintojen jatkuva heikkous on
enenevassa maarin tulkittu merkiksi maailmantalouden
tiukemmat perusheikkoudesta.

rahoitusehdot

16ysemmat
rahoitusehdot

Globaalin talouden heikkoudesta kertovien
merkkien lisdantyessa markkinoiden odotukset

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 rahapolitiikan normalisoinnista Yhdysvalloissa

Lahteet: Haver Analytics ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tuorein havainto on helmikuulta 2016. Kehittyvat markkinataloudet tarkoittaa
Kiinaa, Venajaa, Brasiliaa, Intiaa ja Turkkia. Kehittyneet taloudet tarkoittaa Yhdysval-

toja, Iso-Britanniaa ja Japania.

ja Isossa-Britanniassa ovat siirtyneet kauemmas
tulevaisuuteen. Yhdysvaltain keskuspankin nostettua
joulukuussa 2015 ohjauskorkoa federal funds
-futuurisopimuskayra on kaantynyt huomattavaan laskuun, minka perusteella
markkinat nayttavat odottavan Yhdysvaltain rahapolitiikan uusien tiukennusten
lykkaantymista. Yhdysvaltain koronnoston seurauksena rahapolitiikkaa tiukennettiin
joissakin kehittyvissd markkinatalouksissa. Tama koski erityisesti laheisissa
kauppasuhteissa Yhdysvaltoihin olevia maita esimerkiksi Latinalaisessa Amerikassa
ja maita, joiden valuutat ovat kytkettyina Yhdysvaltain dollariin.

Vaikka raaka-ainehintojen laskun vuonna 2015 katsottiin useimmiten johtuneen
tarjonnan voimakkaasta lisadntymisesta, 6ljyn hinnan viimeaikaisen laskun
syyna pidetidin yha enenevissi mairin kysyntitekijoita. Oljyn hintasokin
luonteella voi olla maailmantalouteen hyvin erilaisia vaikutuksia (ks. myo6s kehikko
2). Suurimmaksi osaksi tarjonnasta johtunut 6ljyn hinnanlasku vuoden 2014
jalkipuoliskolla ja vuoden 2015 alussa vaikutti kaiken kaikkiaan positiivisesti globaalin
BKT:n kehitykseen lahinna kahdesta syysta: 1) tulonsiirto 6ljyn tuottajamailta 6ljya
kuluttaville maille aiheutti sen, etta naille jai kaytettdvakseen enemman rahaa, ja

2) energian vaatimien tuotantopanoskustannusten pieneneminen paransi yritysten
kannattavuutta, mika lisasi niiden investointimahdollisuuksia ja kokonaistarjontaa
Oljyn nettotuojamaissa. Vahittainen siirtyminen enemman kysyntalahtbiseen oljyn
hinnanlaskuun vuoden 2015 jalkipuoliskolla edellyttaa varovaista tulkintaa. Vaikka
halpa 6ljy voi viela vaikuttaa myonteisesti raaka-aineiden tuojamaihin reaalitulojen
kasvun ansiosta, ulkoisen kysynnan pienenemisen odotetaan suureksi osaksi
tasoittavan 6ljyn hinnanlaskusta johtuvat myonteiset vaikutukset talouskasvuun.
Lisaksi uusien hinnanlaskujen kielteiset vaikutukset 6ljynviejamaihin ovat olleet
odotettua rajumpia. Joissakin maissa julkisen talouden voimakkaasti jarkkyneen
tasapainon korjaaminen 6ljyn hinnanlaskun vaikutusten lieventamiseksi voi olla
vaikeaa ja saattaa supistaa kotimaista ja ulkomaista kysyntaa odotettua enemman.

Maailmanlaajuinen talouskasvu jatkunee vahittdisena. Sita pitavat ylla
suurimpien kehittyneiden talouksien vahvat kasvuodotukset ja syvien
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taantumien odotettavissa oleva asteittainen hellittiminen joissakin suurissa
kehittyvissa talouksissa. Edelleen matalat korot, tydmarkkinoiden elpyminen

ja kuluttajien luottamuksen vahvistuminen tukevat kehittyneiden talouksien
kasvunakymia. Kehittyvien markkinatalouksien keskipitkan aikavalin kehitysnakymat
ovat sita vastoin yha epavarmat. Kiinan talouskasvu hidastuu edelleen, mista
aiheutuu kielteisia heijastusvaikutuksia muihin kehittyviin markkinatalouksiin
varsinkin Aasiassa. Raaka-aineita vievien maiden on puolestaan mukautettava
edelleen talouttaan raaka-aineiden hinnanlaskun vuoksi. Syvien taantumien
asteittainen hellittaminen Venajalla ja Brasiliassa tukenee kuitenkin globaalia
talouskasvua.

Kotimaiset perustekijat tukevat viela talouskasvua Yhdysvalloissa. Kasvun
odotetaan nopeutuvan, kun tyémarkkinoiden elpyminen vahitellen johtaa
nimellispalkkojen kasvuun, mika yhdessa edelleen alhaisten 6ljyn hintojen

kanssa tukee kaytettavissa olevien reaalitulojen ja kulutuksen lisdantymista.
Asuntomarkkinoiden elpymisen jatkuminen ja hienoisesti elvyttava finanssipolitiikka
tukenevat my0s kotimaista kulutusta, jonka odotetaan pysyvan Yhdysvaltojen
talouskasvun paaveturina. Luotto- ja rahoitusehdot ovat kuitenkin matalasta
korkotasosta huolimatta jonkin verran tiukentuneet samalla, kun 6ljyn hinnanlasku
hieman supistaa yksityisen sektorin investointeja. Nettoviennin kehityksen odotetaan
jarruttavan talouskasvua Yhdysvaltain dollarin vahvistuessa ja ulkomaisen kysynnan
kasvun pysyessa heikkona. Kehikossa 1 tarkastellaan tyon tuottavuuden kasvun
hidastumisen syita ja sen vaikutuksia talouteen Yhdysvalloissa.

Ison-Britannian talous jatkaa maltillista kasvuaan. Kasvu johtuu suureksi osaksi
kulutuksesta, kun alhaiset energian hinnat lisdavat kaytettavissa olevia reaalituloja.
Investointien kasvu pysyi lI6ystyneiden luottoehtojen ansiosta edelleen positiivisena,
mutta hidastui edellisvuosiin verrattuna. Kasvua saattaa kuitenkin rajoittaa Ison-
Britannian jasenyytta Euroopan unionissa koskevaan kesakuussa 2016 pidettavaan
kansanaanestykseen liittyva epavarmuus. Nettoviennin kehitys jarrutti kasvua
vuoden 2015 kahdella viimeisella neljanneksella.

Japanin talous elpyy hitaasti. Kolmannella vuosineljanneksella 2015 alkaneen
hienoisen kasvun jakson jalkeen Japanin talous supistui jélleen vuoden viimeisella
neljannekselld, kun globaali kysynta hidastui ja yksityinen kulutus oli vaisua. Vuonna
2016 kasvun pitaisi palata positiiviseksi yksityisen kulutuksen ennakoidun elpymisen
ansiosta, kun palkankorotuksista ja 6ljyn hinnanlaskusta johtuvat palkankorotukset
kasvattavat reaalituloja. Myos viennin odotetaan kasvavan ulkomaisen kysynnan
vahitellen piristyessa.

Kiinan talouden tasapainotustoimet hidastavat vahitellen kasvua, kun
kulutuskysynnan vauhdittuminen ei ole kokonaan tasoittanut investointien
supistumisen vaikutuksia. Halvan 6ljyn ja vahvan kulutuksen odotetaan tukevan
talouskasvua lyhyella aikavalilla. Vaikka yliarvostusten sulaminen osakemarkkinoilla
on viime aikoina lisdnnyt epavarmuutta, talla ei uskota olleen merkittavia suoria
vaikutuksia kasvunakymiin. Ohjauskorkojen viimeaikaiset laskut, hallituksen
maltilliset finanssipoliittiset elvytystoimet ja pyrkimykset helpottaa paikallishallinnon
rahoitukseen kohdistuvia rasituksia vauhdittanevat jatkossa kysyntaa. Keskipitkalla
aikavalilla ylikapasiteetin purkamiseen tahtaavat toimet joillakin raskaan teollisuuden
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aloilla ja niihin liittyvien jarjestamattomien lainojen kasittely saattavat kuitenkin
hidastaa kasvua etenkin investointitoiminnan heikkouden vuoksi

Ita-Euroopan maissa reaalitalouden kehityksen odotetaan pysyvan vahvana,
vaikka maiden vililla onkin eroja. Alueen kasvuvauhtia eniten kiihdyttavat tekijat
ovat edelleen vilkas yksityinen kulutus, jota kaytettavissa olevien reaalitulojen kasvu
ja hidas inflaatio vauhdittavat samalla, kun EU:n rakennerahastot tukevat vahvaa
investointien kasvua.

Sen sijaan raaka-aineita vievat maat karsivat edelleen niiden jatkuvan
hinnanlaskun seurauksista. Venaja on edelleen syvassa taantumassa ja
rahoituskulut pysyvat korkeina huolimatta lainaehtojen helpottumisesta vuonna
2015. Oljyn hinnanlaskun jatkuminen lisasi Venajan ruplan heikkenemispaineita,
mika saattaa kiihdyttaa inflaatiota. Epavarmuus on suurta ja yritysten luottamus
heikkoa. Samalla ¢ljysta saatavien tuottojen heikkeneminen supistaa edelleen
julkista kulutusta. Latinalaisessa Amerikassa talouskehityksen heikkeneminen on
huomattavasti kiihtynyt. Poliittinen epavarmuus, vaihtotaseen heikkeneminen raaka-
ainehintojen laskiessa ja rahapolitikan seka rahoitusehtojen tiukennukset haittaavat
kaikki taloudellista toimeliaisuutta. Jatkossa Brasilian ja Venajan syvien taantumien

odotetaan kuitenkin hellittdvan, kun ndiden maiden kansalliset valuutat ja raaka-

ainehinnat vakautuvat.

Kuvio 3.
Maailman tavarakauppa

(vasen asteikko: prosenttimuutokset kolmen kuukauden jaksoilta,
oikea asteikko: diffuusioindeksi)

Bl Maailmankauppa (vasen asteikko)
Maailmankauppa 1991-2007 keskimé&arin (vasen asteikko)
Il Yleinen PMI, uudet vientitilaukset (oikea asteikko)
M| Yleinen PMI ilman euroaluetta, teollisuustuotanto (oikea asteikko)

6,0 62

4,0

2,0

-2,0 46
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Lahteet: Markit, CPB ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuorein havainto PMI-indeksista on helmikuulta 2016 ja maailmankaupasta
joulukuulta 2015.

Vuoden 2015 jalkipuoliskolla positiiviseksi
kaantynyt maailmankaupan kasvu nayttaa jalleen
laantuneen vuodenvaihteessa. Maailmanlaajuinen
(euroalueen ulkopuolinen) tavaroiden ja palveluiden
tuonti kasvoi kolmannella vuosineljanneksella
vuosineljannestasolla 0,7 %, kun se oli toisella
neljanneksella supistunut 0,9 % (ks. kuvio 3).
Elpyminen johtuu osittain joissakin kehittyneissa
talouksissa ja kehittyvissa markkinatalouksissa,
kuten Isossa-Britanniassa, Japanissa ja Kiinassa
kirjattujen, 1ahinna tilastotietojen vaihtelujen vuoksi
vahaisiksi jaaneiden tuontimaarien korjauksista.
Samalla se heijastaa hieman maltillisempaa tuonnin
supistumista Brasiliassa ja Venajalla. Naissa maissa
tuonnin jyrkan supistumisen voidaan katsoa johtuvan
suureksi osaksi kotimaisen kysynnan romahtamisesta
ja valuutan ulkoisen arvon heikkenemisesta. Neljatta
vuosineljannesta koskevien alustavien tietojen ja
kyselyiden perusteella maailmankaupan kasvu nayttaa
kuitenkin olevan taas hidastumassa. Maailman
tavaratuonnin kasvu hidastui 0,7 prosenttiin (kolmen
kuukauden jaksoissa mitattuna) marraskuussa, kun

lokakuun kasvuprosentti oli ollut 1,7 %. Kehittyvissd markkinatalouksissa tuonnin
kasvuvauhti kaantyi jalleen negatiiviseksi, kun kehittyvan Aasian tuonti romahti
(samoin kavi myos Lahi-idassa ja Afrikassa). Sen sijaan kehittyneissa talouksissa
tuonnin kasvu pysyi vahvempana, vaikka se maltillistuikin hieman lokakuusta. Lisaksi
maailmanlaajuinen uusien vientitilausten maaraa kuvaava indeksi laski helmikuussa
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Kuvio 4.
Kuluttajahintainflaatio

49, 4:3an tammikuun 50,4:sta. Tama osoitti maailmankaupan kasvun jalleen
hidastuneen vuodenvaihteessa.

Globaalin talouskasvun nakymat viittaavat yleisesti vahittdiseen mutta
epatasaiseen elpymiseen. EKP:n asiantuntijoiden maaliskuussa 2016 laatimien
talousnakymia koskevien arvioiden mukaan maailmanlaajuisen BKT:n kasvun
(laskettuna ilman euroaluetta) odotetaan pysyvan hyvin hitaana ja nopeutuvan
vuoden 2015 3,1 prosentista 3,2 prosenttiin vuonna 2016, 3,8 prosenttiin vuonna
2017 ja 3,9 prosenttiin vuonna 2018. Euroalueen vientikysynnan kasvun odotetaan
nopeutuvan 0,4 prosentista vuonna 2015 2,2 prosenttiin vuonna 2016, 3,8 prosenttiin
vuonna 2017 ja 4,1 prosenttiin vuonna 2018. Joulukuun 2015 ennusteisiin verrattuna
tama merkitsee maailmantalouden kasvua koskevien odotusten maltillistumista,
mika johtuu seka kehittyneiden talouksien etta kehittyvien talouksien ennakoitua
heikommista nakymista. Euroalueen ulkoista kysyntaa koskevien ennusteiden
muutokset vastaavat suurin piirtein maailmantalouden kasvuennusteita.

Maailmantalouden kehitysnakymien riskit ovat edelleen alasuuntaisia
etenkin kehittyvissa markkinatalouksissa. Yksi keskeisista riskeistéd on kasvun
hidastumisen jyrkkeneminen kehittyvissa markkinatalouksissa, kuten Kiinassa.
Tiukentuva rahoitustilanne ja kasvava poliittinen epavarmuus voivat pahentaa
nykyisid makrotalouden tasapainottomuuksia, heikentaa luottamusta ja hidastaa
kasvua odotettua enemman. Kiinan talouspolitikan muutosta koskeva epavarmuus
voi lisata maailman rahoitusmarkkinoiden heilahteluja. My6s geopoliittiset

riskit varjostavat edelleen kasvunakymia. ltsepintaisesti matalana pysyva 6ljyn
hintataso lisaa julkisen talouden epatasapainoa ja aiheuttaa joissakin suurissa
oljynviejamaissa rahoitusmarkkinoiden vakautta uhkaavia ongelmia.

Maailmanlaajuinen hintakehitys

Globaali inflaatio on viime kuukausina nopeutunut,

(vuositason prosenttimuutokset)

M Kiina M Intia

mutta pysyy vielad kaiken kaikkiaan melko hitaana.
OECD-alueen vuotuinen kuluttajahintainflaatio

Brasilia W Vengja

B OECD-maat
18

16
14
12

10

0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

nopeutui tammikuussa edelleen 1,2 prosenttiin
joulukuun 0,9 prosentista. Nopeutuminen johtui
paaasiassa energian hintojen aiempaa pienemmasta
negatiivisesta vaikutuksesta (ks. kuvio 4). Vaikka
inflaatio pysyy hitaana, tdma muutos merkitsee
huomattavaa nopeutumista verrattuna vuoden 2015
loppuneljannekseen (jolloin keskimaarainen inflaatio
oli 0,7 %). liman elintarvikkeiden ja energian hintoja
laskettu OECD:n vuotuinen inflaatio pysyi ennallaan
edellisen kuukauden 1,9 prosentissa ja ylitti vain
hieman vuoden 2015 viimeisen neljanneksen tason,
joka oli keskimaarin 1,8 %. Energian hinnat jatkoivat

Lahteet: Kansalliset lahteet ja OECD.
Huom. Tuorein havainto on tammikuulta 2016.

tammikuussa laskuaan jo seitsemattatoista kuukautta
perakkain (vuositason lasku -5,3 %), mutta lasku
hidastui samalla, kun elintarvikkeiden hintojen inflaatio
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pysyi suurin piirtein ennallaan.. Yksittaisista maista Kanadan, Ison-Britannian ja
Yhdysvaltojen kokonaisinflaatio nopeutui samalla, kun se kaantyi negatiiviseksi
Japanissa. Suurista OECD:n ulkopuolisista maista kokonaisinflaatio nopeutui
Kiinassa mutta hidastui Intiassa ja Venajalla. Brasilian vuosi-inflaatio pysyi ennallaan
kaksinumeroisissa luvuissa.

Oljyn hinta laski tammikuun lopussa alimmilleen 12 vuoteen, mutta on sen
jilkeen hieman elpynyt. Oljyn hinnan lokakuun 2015 puolivélissd uudelleen alkanut
lasku jatkui tammikuun 2016 loppuun, kun 6ljymarkkinoilla oli ylitarjontaa ja samalla
Oljyn kysynta supistui. Tarjontapuolella OPECin joulukuussa tekeméa paatds pitaa
ennatyskorkea tuotantotaso ennallaan samalla, kun OPEC-maiden ulkopuolinen
tuotanto jatkui runsaana, lisasi hinnanlaskupaineita. Sittemmin keskustelu OPECin
ja siihen kuulumattomien maiden sopimuksesta tuotannon jaadyttamiseksi
tammikuun tasolle ja tuotantohairiot Irakissa ja Nigeriassa tukivat hinnan vahittaista
elpymista. Markkinaheilahtelujen myéta 6ljyn hinta nousi helmikuussa ja maaliskuun
alussa. Ylituotanto maailman 6ljymarkkinoilla jatkuu, koska 1) sopimukseen paasy
tuotantomaaristd OPECin ja sen ulkopuolisten maiden valilla on epatodennakadinen,
2) Iran palaa maailman oljymarkkinoille ja 3) oljyn kysynta supistuu. OPECin
jdsenmaat tuottavat edelleen 1&hes ennatysmaaria 6ljya ja OPECin ulkopuolinen
tuotanto on myds runsasta, kun Venajan tuotanto on ennatysmaista. Yhdysvaltain
liuskedljytuotanto nayttaa kuitenkin laskevan jyrkasti. OECD-maiden 6ljyvarastot
kasvoivat edelleen ja saavuttivat ennatystason vuoden 2015 viimeisen neljanneksen
lopussa. Muiden raaka-aineiden kuin 6ljyn hinnat ovat tammikuun lopun jalkeen
nousseet jonkin verran, kun metallit ovat kallistuneet.

Globaalin inflaation odotetaan keskipitkalla aikavalilla pysyvan maltillisena.
Toisaalta alhaiset Oljyn ja muiden raaka-aineiden hinnat lieventanevat
lahitulevaisuudessa edelleen inflaatiopaineita. Samalla tuotantokuilut

kapenevat hitaasti kehittyvissa talouksissa ja kasvavat monissa kehittyvissa
markkinatalouksissa. Tdma on osoitus runsaasta maailmanlaajuisesta
ylikapasiteetista, jonka odotetaan keskipitkalla aikavalilla edelleen jarruttavan
globaalia pohjainflaatiota. Toisaalta 6ljyn futuurihintakayrien nousu ennakoi 6ljyn
merkittavaa kallistumista keskipitkalla aikavalilla.
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Kuvio 5.
Eoniatermiinikorot

Rahoitusmarkkinoiden kehitys

Rahamarkkinoiden volatiliteetti on ollut viime kuukausina voimakasta. Huolet
globaalista kasvusta ja 6ljyn hinnan laskun jatkuminen johtivat riskipitoisempien
omaisuuserien hintojen laskuun joulukuun 2015 alusta helmikuun puolivéliin. Témén
Jélkeen hintojen alentuminen osittain taittui, kun 6ljyn hinnan nousu, odotettua
paremmat Yhdysvaltain taloustiedot ja odotukset rahapoliittisen elvytyksen
Jatkumisesta euroalueella hélvensivét sijoittajien huolia. Euroalueen osakkeiden hinnat
laskivat kaiken kaikkiaan noin 12 prosenttia tarkastelukauden aikana — eli joulukuun 2.
péivasta 2015 maaliskuun 9. pdivéédn 2016 — laskettuaan tilapéisesti yli 20 prosenttia
helmikuun puolivéliin mennessé. Samaan aikaan paremman luokituksen saaneiden
valtion joukkolainojen tuotot pienenivét, kun sijoittajat hakivat turvallisempia kohteita.

Globaaliin kasvuun liittyvat huolet ja 6ljyn hinnan laskun jatkuminen alensivat
joulukuun 2015 alusta helmikuun 2016 puoliviliin jyrkasti riskipitoisten
omaisuuserien hintoja, mutta lasku taittui timan jalkeen osittain. Huolet
globaalista kasvusta vahvistuivat vuoden 2016 alussa, kun Kiinan osakkeiden hinnat
ja oljyn hinta laskivat voimakkaasti. Huolestuneisuutta lisasivat myos euroalueen ja
Yhdysvaltain kielteiset talouden indikaattorit, jotka johtivat siihen, ettd omaisuuserien
hinnat laskivat. Oljyn hinnan nousu, odotettua paremmat talouden indikaattorit
Yhdysvalloissa ja odotukset rahapoliittisen elvytyksen jatkumisesta euroalueella
vaikuttivat helmikuun puolivalistd maaliskuun alkuun siihen, etta riskipitoisempien
omaisuuserien hinnat kdantyivat osittain nousuun. Myos osakemarkkinoiden
volatiliteetin mittareissa nakyi huomattavia vaihteluja, jotka suurenivat merkittavasti
helmikuun puolivaliin saakka, kunnes laimenivat hieman tarkastelujakson loppua kohti.

Eoniakorko aleni tarkastelujakson aikana sen jéalkeen kun EKP:n neuvosto paatti

alentaa talletuskorkoa 0,10 % eli -0,30 prosenttiin joulukuussa 2015. Eoniakorko

vaihteli -0,13 ja -0,15 prosenttiyksikon valilla koron alentamista joulukuussa

2015 edeltaneella viikolla, minka jalkeen se pysyi -0,22 ja -0,25 prosenttiyksikon

valilld lukuun ottamatta likviditeetin suuremmasta kysynnasta johtunutta tilapaista

nousua vuoden 2015 lopussa. Eoniakorko laskuun liittyi ylimaaraisen likviditeetin
suureneminen laajennetun omaisuuserien osto-
ohjelman ostojen yhteydessa. Kehikossa 3

(vuotuinen korko)
B 9.3.2016
2.12.2015

1,75
1,50
1,25
1,00
0,75
0,50
0,25
0,00
-0,25
-0,50

-0,75
2016 2018 2020

esitetaan yksityiskohtaisempia tietoja euroalueen
likviditeettitilanteesta ja rahapoliittisista operaatioista.

Eoniakoron aikarakennetta kuvaava kayra

loiveni merkittavasti, kun globaali epavarmuus

ja rahapolitiikkaan kohdistuneet odotukset
supistivat tuottoja kaikissa maturiteeteissa. Pitkat
eoniatermiinikorot alenivat noin 0,50 prosenttiyksikkda
tarkastelujakson aikana, kun taas lyhyet korot alenivat
hieman vahemman. Tama johti siihen, etta kayra loiveni
viela lisda (ks. kuvio 5). Kayran alin kohta oli maaliskuun
9. paivana noin -0,50 prosenttiyksikkda, mika viittasi
siihen, ettd markkinat odottivat ennen EKP:n neuvoston

2022 2024 10.3. pidettyé kokousta talletuskoron edelleen alenevan.

Lahteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat. Eoniatermiinikorkojen voimakasta laskua voidaan jossain
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maarin selittaa silla, ettd EKP:n odotettiin jatkavan rahapoliittista elvytysta, minka
liséksi laskua syvensi globaalin epavarmuuden lisdantyminen, jonka vuoksi kysynta
siirtyi turvallisempina pidettyihin kohteisiin eli esimerkiksi eoniakorkoihin laheisesti
liittyviin omaisuuseriin.

Valtion 10 vuoden joukkolainojen tuottojen BKT-painotettu keskiarvo pieneni
euroalueella 0,11 prosenttiyksikkoa joulukuun alusta maaliskuun 9. paivaan
(ks. kuvio 6). Valtion joukkolainojen tuotot suurenivat aluksi euroalueella EKP:n
neuvoston joulukuun alussa pitdman kokouksen jalkeen. Tammikuun 2016 alusta
globaalin epavarmuuden lisdantyminen ja markkinoiden lisdantyneet odotukset
rahapoliittisen elvytyksen jatkumisesta euroalueella supistivat valtion joukkolainojen
tuottoja euroalueella enemman kuin ne olivat joulukuussa suurentuneet.

Valtion 10 vuoden joukkolainojen tuottojen BKT-
painotettu keskiarvo supistui kaiken kaikkiaan 0,11
prosenttiyksikkda joulukuun 2015 alusta maaliskuun
alkuun ja oli 0,9 % maaliskuun 9. paivana.

Kuvio 6.
Valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot tietyissa
euroalueen maissa

(vuotuinen korko)

W Euroalue B Ranska Valtion joukkolainojen tuotot kehittyivat hieman
n :E:,a : gilli'taugali eri tavoin eri maissa, silla supistuminen oli
4 voimakkaampaa paremman luokituksen saaneissa
maissa. Tuotot pysyivat sita vastoin ennallaan
3 useimmissa heikomman luokituksen saaneissa

maissa tai suurenivat hieman saman ajanjakson

aikana. Portugalissa valtion joukkolainojen tuotot

heilahtelivat merkittavasti, kun markkinat huolestuivat

1 valtion budjetista ja askettain nimitetyn hallituksen
uudistusohjelmasta.

N

0
Tammi15  Maalis15  Touko15 Heina 15 Syys15 Marras15 ~ Tammi16  Maalis 16 Riskipitoisempien omaisuuserien joukkomyynti

Lahteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat. kaikkialla maailmassa heikensi myos yritySten
Huom: Otsikolla "euroalue” tarkoitetaan valtion 10 vuoden joukkolainojen tuottojen joukkolainoja, ja heikomman luokituksen

BKT-painotettua keskiarvoa. Tuorein havainto 9.3.2016.
saaneiden joukkolainojen tuottoerot suurenivat

Kuvio 7. enemman kuin paremman luokituksen saaneiden.
Yritysten joukkolainojen tuotot euroalueella Vaikka yritysten joukkolainojen tuottoerot suurenivat,
(vuotuinen korko) seka rahoituslaitosten ettd muiden yritysten kuin

B Rahoituslaitokset rahoituslaitosten joukkolainojen tuotot heilahtelivat

Muut yritykset kuin rahoituslaitokset

mutta pysyivat kaiken kaikkiaan suurin piirtein

2,0
ennallaan tarkastelujakson aikana (ks. kuvio 7),
kun riskittdmien korkojen aleneminen keskimaarin
s kuittasi luottomarginaalien suurenemisen. Seka
rahoituslaitosten ettd muiden yritysten kuin
rahoituslaitosten joukkolainojen tuotot ovat pysyneet
pitkalla aikavalilla hyvin pienina.
1,0

Euroalueen osakemarkkinat vahvistuivat
tarkastelujakson lopussa heikennyttyaan
05 merkittavasti joulukuun alusta helmikuun
Tammi 15 Maalis15 Touko 15 Heind 15 Syys15 Marras 15 Tammi 16 Maalis 16 puollvallln Euroalueen osakkeiden hinnat Iaskivat
Lahteet: iBoxx ja EKP. laajalla EURO STOXX -indeksilld mitattuina noin

Huom. Tuorein havainto 9.3.2016.
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Kuvio 8.
Euroalueen ja Yhdysvaltain osakehintaindeksit

(1.1.2015 = 100)

Bl EURO STOXX
S&P 500
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Lahteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuorein havainto 9.3.2016.

Kuvio 9.
Euron vaihtokurssimuutokset tiettyihin valuuttoihin
nahden

(prosenttimuutokset)

H 2.12.2015 alkaen
9.3.2016 alkaen

EER-38

Kiinan renminbi
Yhdysvaltain dollari
Englannin punta
Sveitsin frangi
Japanin jeni
Puolan zloty
TSekin koruna
Ruotsin kruunu
Venajan rupla
Turkin liira
Etela-Korean won
Indonesian rupia
Unkarin forintti
Tanskan kruunu
Romanian leu
Taiwanin dollari
Brasilian real
Intian rupia
Kroatian kuna
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Lahde: EKP.

Huom. Tiedot prosenttimuutoksina 9.3.2016 nahden. EER-38 on euron nimellinen
efektiivinen valuuttakurssi euroalueen 38 tarkeimméan kauppakumppanimaan
valuuttaan nahden.

21 % joulukuun alusta helmikuun 11. paivaan (ks.
kuvio 8) globaalin epavarmuuden lisaannyttya.
Osakemarkkinoiden hinnat nousivat 12 % helmikuun
11. paivasta maaliskuun 9. paivaan, joten hinnat
laskivat tarkastelujakson aikana kaiken kaikkiaan 12
%. Ennen osakkeiden hintojen elpymista pankkien
osakkeiden hinnat alenivat koko euroalueella
huomattavasti enemman kuin kaiken kaikkiaan
markkinoilla, kun huolta herattivat pankkisektorin
yleinen kannattavuus ja jotkin maa- ja pankkikohtaiset
tapahtumat. Erityisesti pankkiosakkeiden hintoja
mittaava EURO STOXX -indeksi pieneni 35 %
joulukuun alusta helmikuun puolivaliin. Taman jalkeen
se suureni hieman tarkastelujakson loppupuolella, joten
se pieneni kaiken kaikkiaan noin 22 %. Yhdysvalloissa
osakemarkkinat heilahtelivat samankaltaisesti mutta
vahemman, sillda osakkeiden hinnat laskivat S&P 500
-indeksilla mitattuina kaiken kaikkiaan vain 4 %.

Euron efektiivinen vaihtokurssi on vahvistunut
merkittavasti kolmen viime kuukauden aikana.
Euron efektiivinen vaihtokurssi vahvistui merkittavasti
joulukuun 2015 alusta helmikuun 2016 puolivaliin
globaalin epavarmuuden lisdantyessa. Sen jalkeen
euron efektiivinen vaihtokurssi hieman heikkeni
samoin kuin arvo Yhdysvaltain dollariin nahden,

kun pitkien joukkolainojen tuottoerot Yhdysvaltain

ja euroalueen valilla suurenivat ja EKP:n odotettiin
jatkavan rahapoliittista elvytysta. Kauppapainotteinen
euron kurssi vahvistui kaiken kaikkiaan 3,7 %
tarkastelujakson aikana (ks. kuvio 9). Kahdenvalisesti
euro vahvistui 3,4 % Yhdysvaltain dollariin nahden
saman ajanjakson aikana. Lisaantynyt epavarmuus
Yhdistyneen kuningaskunnan EU-jasenyytta
koskeneesta kansanaanestyksesta painoi Englannin
puntaa, minka vuoksi euro vahvistui 9,3 %. Euro
vahvistui huomattavasti myos Venajan ruplaan, Kiinan
renminbiin, kehittyvien markkinatalouksien valuuttoihin
ja tavaranviejamaiden valuuttoihin ndhden. Suurempi
volatiliteetti ja riskinottohalukkuuden vahentyminen
vahvistivat Japanin jenia, minka seurauksena euro
heikkeni 5,4 % Japanin valuuttaan nahden.
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3 Talouskehitys euroalueella

Euroalueen talouden elpyminen jatkuu, mutta kasvussa oli vuoden alussa néhtévissé
laantumisen merkkejé ulkoisen ympéristén heikkenemisen vuoksi. Vuoden 2015
viimeiselld neljannekselld BKT:n kasvuvauhti oli nelj@nnesvuositasolla 0,3 % eli
sama kuin edelliselld neljdnnekselld. Uusimmat kyselytulokset viittaavat odotettua
heikompaan talouskasvuun vuoden 2016 alussa. Talouden elpymisen odotetaan
etenevén verkkaiseen tahtiin. Kotimainen kysynté saanee lisétukea EKP:n
rahapoliittisista toimista ja niiden mydnteisista vaikutuksista rahoitusoloihin, lievésti
elvyttdvésta finanssipolitikasta seké aiempien rakenneuudistusten myonteisista
vaikutuksista tyéllisyyteen. Liséksi 6ljyn halvan hinnan pitéisi tukea kotitalouksien
kaytettdvisséa olevia reaalituloja ja yritysten kannattavuutta ja siten yksityista
kulutusta ja investointeja. Talouden elpymisté jarruttavat kuitenkin edelleen
nousevien markkinatalouksien kasvunékymien vaimeus, rahoitusmarkkinoiden
epévakaus, tarvittava taseiden sopeutus eri sektoreilla seké rakenneuudistusten
toteutuksen hidas eteneminen. EKP:n asiantuntijoiden maaliskuussa 2016
Julkaistuissa kokonaistaloudellisissa arvioissa euroalueen BKT:n odotetaan kasvavan
vuositasolla hieman aiemmin arvioitua hitaammin: 1,4 % vuonna 2016 (aiempi arvio
1,7 %), 1,7 % vuonna 2017 (aiempi arvio 1,9 %) ja 1,8 % vuonna 2018.

Euroalueen talouden elpyminen jatkuu, mutta maailmanlaajuinen kehitys
heikentéaa lyhyen aikavalin nakymia. Vuoden 2015 viimeisella neljadnneksella BKT
kasvoi neljdnnesvuositasolla 0,3 % eli sama kuin edellisella neljannekselld. Kasvuun
vaikuttivat edelleen mydnteisesti yksityinen kulutus, joskin vahdisemmassa maarin
kuin edellisella neljanneksella, investointien elpyminen ja julkisen kulutuksen jatkuva

Kuvio 10.
Euroalueen BKT ja sen koostumus

(neljannesvuosittaiset prosenttimuutokset ja neljannesvuosittaiset kasvuvaikutukset

prosenttiyksikkdina)

B BKT:n kasvu
Yksityinen kulutus
M Julkinen kulutus
M Kiintean padoman bruttomuodostus
B Nettovienti
M Varastojen muutos
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Lahde: Eurostat.
Huom. Tuorein havainto on vuoden 2015 viimeiselta neljannekselta.

kasvu (ks. kuvio 10)." Taman seurauksena tuotanto oli
noin 3 % suurempi kuin viimeaikaiset pohjalukemat ja
ainoastaan 0,2 % pienempi kuin parhaimmillaan ennen
kriisia vuoden 2008 ensimmaisella neljanneksella. Koko
vuoden 2015 aikana BKT kasvoi 1,6 %, mika merkitsee
vahvinta kasvua vuodesta 2011 lahtien.

Nousevien markkinatalouksien kehityksen
hidastuminen heikensi euroalueen viennin kasvua
koko vuoden 2015 ajan, ja kasvun esteet jatkoivat
voimistumista viimeiselld neljanneksella. Kehityksen
hidastuminen Kiinassa, heikko kysynta Vengjalla ja
taantuma Brasiliassa heikensivat edelleen euroalueen
tavaravientia (ks. kuvio 11). Téman seurauksena oli
viennin 0,3 prosenttiyksikdn suuruinen negatiivinen
nettomaarainen kasvuvaikutus BKT:n kasvuun

vuoden 2015 viimeisella neljanneksella. Vaikka
kysynnan hidastuminen joissakin suurissa nousevissa
markkinatalouksissa, kuten Kiinassa, vaikuttikin
haitallisesti euroalueen talouskehitykseen, vaikutukset
kaupan valityksella eivat todennakoisesti ole niin suuria

' Eurostatin julkaisemissa toisissa luvuissa euroalueen kansantalouden tilinpidosta kasvua korjattiin
0,1 prosenttiyksikkd suuremmaksi seka vuoden 2015 ensimmaisen etta toisen neljanneksen osalta.
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Kuvio 11.

Euroalueen yhteenlaskettu tavaravienti

(prosenttimuutos edellisesta vuodesta ja kasvuvaikutukset prosenttiyksikkoina edel-
lisesta vuodesta)

B Yhteensa
Yhdysvallat

M Aasia pl. Kiina

M Kiina, Venaja, Latinalainen
Amerikka

M Euroalueen ulkopuolinen Eurooppa
B Euroalueen sisginen vienti
B Muut

-4
2012 2013 2014 2015

Lahde: Eurostat.
Huom. Tuorein havainto on vuoden 2015 viimeiselta neljannekseltd. EU-maiden osalta
viimeinen neljannes perustuu loka- ja marraskuun tietoihin.

Kuvio 12.
Euroalueen reaalinen bruttoarvonlisays toimialoittain

(indeksi: /2008 = 100)

B Koko arvonlisdys, brutto
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Lahde: Eurostat.
Huom. Tuorein havainto on vuoden 2015 viimeiselta neljannekselta.

kuin perinteiset ulkomaankauppaa kuvaavat bruttoluvut
yleensa antaisivat ymmartaa.2 Kasvun hidastumista
nousevissa markkinatalouksissa vuoden 2015 aikana
kompensoi osittain euroalueen voimakas kotimainen
kysynta, joka tuki euroalueen sisaista kauppaa. Lisaksi
kysynta muista kehittyneista talouksista (varsinkin
Euroopan alueelta) oli suhteellisen voimakasta. Yhdessa
euron valuuttakurssin suotuisan kehityksen kanssa
vuoden 2014 puolivalista Iahtien tdma kysynta tuki
euroalueen viennin kasvua, mika johti euroalueen viejien
vientimarkkinaosuuksien huomattavaan kasvuun.

Seka vientitilaukset etta luottamusindikaattorit
viittaavat melko vaimeaan maailmankaupan
kehitykseen lyhyella aikavalilla. Lisaksi euron
efektiivinen valuuttakurssi vahvistui vuoden 2016
alkukuukausina, mika pienentaa sen aiemman, vuosina
2014 ja 2015 tapahtuneen heikentymisen suotuisaa
vaikutusta vastedes. Kun maailmantalous vahvistuu
asteittain, euroalueen viennin kasvun odotetaan kuitenkin
piristyvan ja nopeutuvan vientikysynnan mukaisesti.

Kun tarkastellaan eri sektorien kehitysta, voidaan
todeta, etta palvelujen arvonlisdys on suurempaa
kuin ennen kriisia, kun taas teollisuuden ja
rakentamisen aloilla nain ei ole viela tapahtunut

(ks. kuvio 12). Meneillaan oleva talouden elpyminen

on johtunut suurelta osin yksityisesta kulutuksesta ja

on sen vuoksi hyodyttanyt palvelusektoria. Palvelujen
arvonlisays onkin nyt 3 % suurempi kuin parhaimmillaan
ennen kriisia.? Teollisuudessa (ilman rakentamista)
arvonlisayksen kasvua vuonna 2015 jarrutti heikko
ulkoinen ymparisto, ja arvonlisdys on nyt pienempi

kuin parhaimmillaan ennen kriisia. Rakennussektorilla,
joka supistui tuntuvasti asuntomarkkinoiden laajojen
korjausliikkeiden vuoksi vuosien 2008—2009 kriisin
jalkeen useissa maissa, arvonlisays on pysytellyt
vahaisena. Vuoden 2015 viimeisella neljanneksella
arvonlisayksen kasvu nopeutui edelleen palvelusektorilla
ja elpyi jonkin verran rakennussektorilla johtuen

suhteellisen leudosta saasta, joka tuki rakentamista joissakin euroalueen maissa.
Toisaalta teollisuudessa (ilman rakentamista) arvonlisays pieneni.

Helmikuuhun ulottuvat kyselytutkimusten tulokset viittaavat maltilliseen
talouskasvuun vuoden alussa. Seka talouden ilmapiiria kuvaava Euroopan

2 Ks. tdman Talouskatsauksen artikkeli "Transmission of output shocks — the role of cross-border

production chains”.

3 Ks. my6s tdman Talouskatsauksen kehikko "Euroalueen palvelualan verrattain vahvaa toimeliaisuutta

selittavat tekijat”.
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Kuvio 13.

Euroalueen BKT, talouden ilmapiirid kuvaava indikaattori
(ESI) ja koko tuotantoa koskeva ostopaallikdiden
yhdistelmaindeksi (PMI)

(vasen asteikko: diffuusioindeksi ja saldolukuja; oikea asteikko: neljannesvuosittaiset
kasvuvauhdit)

B BKT (oikea asteikko)
ESl-indikaattori (vasen asteikko)
B PMI-yhdistelmé&indeksi (vasen asteikko)

-3
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Lahteet: Markit, Euroopan komission talous- ja raha-asioiden padosasto ja Eurostat.
Huom. Tuorein havainto on vuoden 2015 viimeiselta neljannekseltd BKT:n osalta,
tammikuulta 2016 ESl-indikaattorin osalta ja helmikuulta 2016 PMI-yhdistelmaindeksin
osalta. ESl-indikaattori ja PMI-yhdistelmaindeksi ovat normalisoituja.

Kuvio 14.
Rakennusluvat

(indeksi: 2010 = 100, kolmen kuukauden liukuvia keskiarvoja)

B Rakennusluvat, yhteensa
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Kaikki rakennuslupatiedot paitsi muita kuin asuinrakennuslupia koskevat tiedot
on puhdistettu kausivaihtelun vaikutuksesta.

komission indikaattori (Economic Sentiment Indicator,
ESI) etté koko tuotantoa kuvaava ostopaallikdiden
yhdistelmaindeksi (Purchasing Managers’ Index,
PMI) heikkenivat vuoden 2016 kahden ensimmaisen
kuukauden aikana (ks. kuvio 13) mutta ovat edelleen
pitkan aikavalin keskiarvojaan suurempia. limapiirin
heikkeneminen on ollut verrattain laaja-alaista eri
sektoreilla ja kotitalouksissa. Se liittyy kysyntaa ja
tuotantoa koskeviin odotuksiin seka kotitalouksien
arvioihin nykyisesta taloudellisesta tilanteestaan.

Investointien kasvu nopeutui viimeisella
neljannekselld todenndkodisimmin seka
rakentamiseen ettd muuhun kuin rakentamiseen
liittyvien laiteinvestointien ansiosta. Vuoden 2015
toisella ja kolmannella neljannekselld investointien
kasvu oli ollut heikkoa. Kasvun piristyminen

viimeisella neljanneksella oli verrattain laaja-alaista
euroalueen maissa. Muiden kuin rakennusinvestointien
odotetaan elpyvan vabhitellen voimistuvan kysynnan,
paranevien voittomarginaalien ja edelleen supistuvan
ylikapasiteetin ansiosta. Myds rahoitusolot paranevat, ja
euroalueen yrityksissa on todennakoisesti kaytettavissa
runsaasti kateisvaroja investointeihin. Erittain suotuisien
rahoitusolojen ja matalien asuntolainojen korkojen
odotetaan yhdessa kotitalouksien kaytettavissa olevien
tulojen kasvun kanssa vahvistavan asuntojen kysyntaa
|ahitulevaisuudessa ja tukevan rakennusinvestointeja.
Merkit asuntomarkkinoiden vahvistumisesta ja
rakennuslupahakemusten maaran kasvusta joissakin
maissa vahvistavat tdman kasityksen (ks. kuvio 14).
Lisaksi rakentamiseen liittyvat kyselytulokset

vuoden 2016 alusta viittaavat rakennusinvestointien
kasvuvireen vahvistumiseen. Tarve jatkaa

yritysten velkataakan purkamista, viimeaikaiset
rahoitusmarkkinoiden heilahtelut, aiempaa heikommat
kasvunakymat nousevissa markkinatalouksissa ja
sijoittajien aiempaa maltillisemmat pitkan aikavalin
odotukset saattavat kuitenkin hidastaa investointien
elpymista.

Yksityinen kulutus, joka on ollut tarkein meneillaan

olevaa elpymista vauhdittava tekija, vaheni vuoden 2015 lopussa. Tama johtui
osittain siita, etta suhteellisen leuto saa hillitsi vaatteiden kausialennusmyynteja

ja energian kulutusta, seka Pariisissa marraskuussa tehdyista terrori-iskuista.
Tammikuun tiedot vahittaiskaupasta ja uusien autojen rekisterdinneista viittaavat
yksityisen kulutuksen elpymiseen ja vahvistavat sen, etta yksityisen kulutuksen
kasvun hidastuminen vuoden 2015 viimeisella neljanneksella oli tilapaista.
Yleisemmin tarkasteltuna yksityinen kulutus on hyotynyt kotitalouksien kaytettavissa
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olevien reaalitulojen kasvusta, mika johtuu ensisijaisesti tyollisyyden kasvusta

ja Oljyn hinnan laskusta ja suhteellisen vakaasta saastémisasteesta. Lisaksi
kotitalouksien taseista on vahitellen tullut vdhemman tiukkoja ja kuluttajien luottamus
on pysynyt suhteellisen vahvana tyollisyysasteiden alenemisen ansiosta.

Euroalueen tyottomyysaste on jatkanut alenemista mutta on edelleen
korkea. Tammikuussa 2016 tyottdmyysaste oli 10,3 % eli alimmillaan sitten

Kuvio 15.
Tyollisyys, tyollisyysodotukset ja tyottomyysaste

(neljannesvuosittaiset prosenttimuutokset; diffuusioindeksi; prosenttiosuus tydvoimasta)

B Tyéttémyys (vasen asteikko)
PMI-indeksilla mitatut tyollisyysodotukset (vasen asteikko)
B Tyéttomyysaste (oikea asteikko)
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Lahteet: Eurostat, Euroopan komission talous- ja raha-asioiden paaosasto ja EKP:n
laskelmat.

Huom. Tuorein havainto on vuoden 2015 kolmannelta neljannekselta tyodllisyyden
osalta. tammikuulta 2016 tvottdmvvsasteen osalta ia helmikuulta 2016 PMI-indeksilla

Kuvio 16.
Euroalueen BKT (ml. ennusteet)

(neljannesvuosittaiset prosenttimuutokset)
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Lahteet: Eurostat ja artikkeli "Euroalueen talousnékymia koskevat EKP:n
asiantuntijoiden arviot (maaliskuu 2016)”, joka on julkaistu EKP:n verkkosivuilla
10.3.2016.

vuoden 2011 puolivalin (ks. kuvio 15). Tyollisyys on
lisdantynyt tasaisesti vuodesta 2013, ja euroalueen
kokonaistydllisyys kasvoi yli kahdella miljoonalla
vuoden 2015 kolmannella neljanneksella. Kriisin
jalkeen on kuitenkin havaittu eroja ty0ossakayvien
maaran ja tehtyjen tydtuntien maaran valilla. Tama
johtuu ensisijaisesti kokoaikaisten tyontekijoiden
tyétuntien suhdanneluonteisesta vahenemisesta ja osa-
aikaisten tyontekijoiden kayton lisdantymisesta |ahinna
palvelusektorilla. Tydmarkkinoiden kayttamattdman
kapasiteetin laaja-alaisemmat mittarit — joissa otetaan
huomioon myds ne vaeston osat, jotka tekevat osa-
aikaty6ta vasten tahtoaan tai jotka ovat vetaytyneet
tydmarkkinoilta — ovat edelleen korkeita. Kun noin
seitseman miljoonaa henkilda (5 % tydvoimasta) talla
hetkella tekee osa-aikaty6ta vasten tahtoaan, koska
kokopaivatyota ei ole tarjolla, ja kun lannistuneita
tyontekijoita (henkil6ita, jotka ovat luopuneet tyépaikan
etsimisesta ja vetaytyneet tydmarkkinoilta) on yli

kuusi miljoonaa, euroalueen tydmarkkinoilla on
todennakdisesti enemman kayttamatonta kapasiteettia
kuin pelkastaan tyottomyysasteen perusteella voisi
olettaa.

Talouden elpymisen ennustetaan vahvistuvan,
mutta odotettua heikompi vientikysynta

jarruttaa vahvistumista. Kasvun esteet, jotka

ovat peraisin kasvun heikkenemisesta nousevissa
markkinatalouksissa, euron efektiivisen valuuttakurssin
vahvistumisesta, ilmapiirin heikkenemisesta ja
rahoitusmarkkinoiden heilahtelujen lisaantymisesta,
heikentavat euroalueen talouskehitysta lyhyella
aikavalilla. Pidemmalla aikavalilla kotimaiseen
kysyntaan perustuvaa elpymista on edelleen

tuettava EKP:n rahapoliittisin toimin, joiden
vaikutukset vastedeskin valittyvat reaalitalouteen,
kuten luotonmyontoehtojen lieventyminen osoittaa.
Kotimaista kysyntaa on edelleen tuettava parantamalla
tydmarkkinoita, halvemmalla 6ljyn hinnalla, lievasti
elvyttavalla finanssipolitiikalla ja viime kadessa
euroalueen vientikysynnan lisdantymisella. Toisaalta
euroalueen talouden elpymista jarruttavat vastedeskin
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vaimeat kasvunakymat nousevissa markkinatalouksissa ja rakenneuudistusten
toteutuksen hidas eteneminen.*

EKP:n asiantuntijoiden maaliskuun arvioissa BKT:n vuotuiseksi
kasvuvauhdiksi ennakoidaan 1,4 % vuonna 2016, 1,7 % vuonna 2017 ja 1,8 %
vuonna 2018 (ks. kuvio 16). BKT:n kasvulukujen korjaus joulukuussa arvioitua
pienemmiksi johtuu euroalueen vientikysynnan supistumisen ja euron efektiivisen
valuuttakurssin vahvistumisen haitallisesta yhteisvaikutuksesta viennin kasvuun
seka rahoitusmarkkinoiden lisaantyneen epavakauden ja luottamusindikaattorien
heikkenemisen kielteisista vaikutuksista. Euroalueen talousnakymiin kohdistuvat
riskit painottuvat edelleen odotettua heikomman kehityksen suuntaan. Taman
taustalla ovat erityisesti lisaantynyt epavarmuus kehityksesta nousevissa
markkinatalouksissa seka entista laajemmat geopoliittiset riskit.

4 Ks. tdméan Talouskatsauksen kehikko "Vuoden 2016 makrotalouden epéatasapainoa koskeva menettely
ja vuoden 2015 maakohtaisten suositusten taytantéonpano”.
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4 Hinnat ja kustannukset

Eurostatin alustavan arvon mukaan euroalueen YKHI-inflaatio hidastui helmikuussa
2016 vuositasolla -0,2 prosenttiin tammikuun 0,3 prosentista. Kaikki YKHIn pééerét
vaikuttivat tdhén hidastumiseen. Energian tdménhetkisten futuurihintojen perusteella
inflaatiovauhdin odotetaan pysyvén tulevina kuukausina negatiivisina ja nopeutuvan
my6&hemmin vuoden 2016 aikana. Témén jéalkeen EKP:n rahapoliittisten toimien

seké odotetun talouden elpymisen ennakoidaan kiihdyttévén inflaatiota edelleen.
Tamé laaja kuva ndkyy myds euroaluetta koskevissa EKP:n asiantuntijoiden
kokonaistaloudellisissa arvioissa maaliskuussa 2016: niiden mukaan vuotuinen YKHI-
inflaatiovauhti on 0,1 % vuonna 2016, 1,3 % vuonna 2017 ja 1,6 % vuonna 2018.

Kuvio 17.
Euroalueen YKHI-inflaatio (ml. arviot)

(vuotuinen prosenttimuutos)
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Lahteet: Eurostat, EKP:n asiantuntijoiden kokonaistaloudelliset arviot maaliskuulta
2016 ja EKP:n laskelmat.

Huom. Viimeisin havainto vuoden 2015 viimeiselta neljannekselta (toteutuneet tiedot) ja
vuoden 2018 viimeiseltd neljannekselta (arviot)

Kuvio 18.
YKHIn erien vaikutus euroalueen kokonaisinflaatioon

(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutukset prosenttiyksikk6ina)
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuoreimmat havainnot helmikuulta 2016 (alustavat arviot).

YKHI-inflaatiovauhti on arvioitu hieman hitaammaksi kuin
eurojéarjestelmén asiantuntijoiden kokonaistaloudellisissa
arvioissa joulukuussa 2015 Idhinné sen vuoksi, etté oljyn
hinta on laskenut viime kuukausina.

Kokonaisinflaatio palautui negatiiviseksi
helmikuussa. Eurostatin alustavan arvion mukaan
kokonaisinflaatio hidastui -0,2 prosenttiin tammikuun
0,3 prosentista, ja kaikki YKHIn paaerat vaikuttivat
tahan hidastumiseen (ks. kuviot 17 ja 18). Oljyn hinta
on viime aikoina edelleen alentunut, mika on hidastanut
jo ennestaan negatiivista energian hinnan vuotuista
muutosvauhtia viela lisda. Samaan aikaan myos
elintarvikkeiden hintojen maltillinen nousu ja ilman
energian ja elintarvikkeiden hintoja lasketun YKHI-
inflaation maltillinen nopeutuminen hidastuivat.

Energian hinnan kehitys vaikuttaa edelleen
kokonaisinflaation kehitykseen. Energian

hinnan vuotuinen muutosvauhti elpyi tammikuussa
2016 -5,4 prosenttiin syyskuun 2015 hitaasta -8,9
prosentista lahinna inflaatiovauhtia nopeuttaneen
vertailuajankohdan vaikutuksen vuoksi. Se, etta
YKHI-inflaatio kiihtyi syyskuun 2015 -0,1 prosentista
0,3 prosenttiin tammikuussa 2016, johtui suureksi
osaksi tasta. Kun oljyn hinta kuitenkin jalleen laski
joulukuussa 2015 ja tammikuussa 2016, energian
hinnan vuotuinen muutosvauhti hidastui helmikuussa
jalleen -8,0 prosenttiin, joten sen osuus oli noin puolet
kokonaisinflaation hidastumisesta (ks. kuvio 18).
Oljyn hinnan vahvin vaikutus energian hintaan nakyy
polttoaineiden hinnoissa (ks. kehikko 6).

Elintarvikkeiden hintojen nopea nousu on edelleen
taittunut viime kuukausina. Sen jalkeen kun
elintarvikkeiden hinnat olivat nousseet suurimman
osan vuotta 2015, ne alkoivat laskea kolmannella
neljanneksella, ja vuotuinen inflaatiovauhti heikkeni
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Eurostatin alustavan arvion mukaan lokakuun 2015 1,6 prosentista 0,7 prosenttiin
helmikuussa 2016. Hidastumiseen vaikuttivat lahes yksinomaan jalostamattomien
elintarvikkeiden hinnat, kun vihannesten ja elintarvikkeiden hintoja viime kesana
epatavallisen kuuman saan vuoksi nostaneet vaikutukset purkautuivat. Sita vastoin
jalostettujen elintarvikkeiden hinnat nousivat edelleen kyseisen ajanjakson aikana.
Elintarvikkeiden hinnat ovat kuitenkin kaiken kaikkiaan nousseet pitkalla aikavalilla
arvioituna edelleen verrattain vahan.'

Kuvio 19.
Pohjainflaation mittarit

(vuotuinen prosenttimuutos)

B YKHI ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja
Pohjainflaation mittarien vaihteluvali
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Pohjainflaation mittarien vaihteluvélin laskennassa on otettu huomioon
seuraavat mittarit: YKHI ilman energian hintaa; YKHI ilman jalostamattomien
elintarvikkeiden ja energian hintaa; YKHI ilman elintarvikkeiden ja energian

hintaa; keskitetty keskiarvo (10 %); keskitetty keskiarvo (30 %); YKHIn mediaani;

seka dynaamiseen faktorimalliin perustuva mittari. Viimeisimmat havainnot ilman
elintarvikkeiden ja energian hintaa lasketusta YKHIst& ovat helmikuulta 2016 (alustava
arvio) ja tammikuulta 2016 (kaikki muut indikaattorit).

Pohjainflaation mittarit eivat osoita selvaa
nopeutumistrendia. liman elintarvikkeiden ja energian
hintoja laskettu YKHI-inflaatio nopeutui vuoden

2015 ensimmaisella puoliskolla, minka jalkeen sen
vuotuinen muutosvauhti heilahteli 0,9 prosentin ja

1,1 prosentin valilla heinakuusta 2015 tammikuuhun
2016, joten se on kehittynyt huomattavasti vakaammin
kuin kokonaisinflaatio (ks. kehikko 7). Myds muut
pohjainflaation mittarit pysyivat verrattain vakaina
saman ajanjakson aikana (ks. kuvio 19). Helmikuussa
ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja lasketun
YKHI-inflaation vuotuinen muutosvauhti hidastui 0,7
prosenttiin — hitaimmilleen sitten huhtikuun 2015.
Hidastuminen johtui siita, ettd seka palvelujen hintojen
vuotuinen kasvuvauhti (1,0 %, oltuaan tammikuussa
1,2 %) ettéd muiden teollisuustuotteiden kuin energian
vuotuinen kasvuvauhti (0,3 %, oltuaan 0,7 %
tammikuussa) heikkenivat. Kun tulkitaan viimeisimpia
tietoja ilman energian ja elintarvikkeiden hintoja
lasketusta YKHI-inflaatiosta, olisi pidettava mielessa,

etta palvelujen seka muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen vuotuinen
muutosvauhti voi heilahdella hyvin paljon kuukaudesta toiseen. Tallainen volatiliteetti
voi johtua esimerkiksi vaatteiden ja jalkineiden kauden lopun alennusmyyntien
ajoituksen vaihteluista ja laajuudesta tai matkailuun liittyvien erien vertailuajankohdan
vaikutuksista. Saattaa kuitenkin olla muitakin perustavanlaatuisempia tekijoita, jotka
vaikuttavat pohjainflaation kehitykseen, kuten viimeaikaisten 6ljyn hinnan laskujen
epasuorasti hidastava vaikutus (erityisesti joihinkin kuljetuksiin liittyvien palvelujen
hintoihin). Liséksi euron efektiivisen vaihtokurssin vimeaikainen vahvistuminen
saattaisi merkita sita, ettd aikaisemman arvonalennuksen seurauksena odotettu
nousu (erityisesti kestokulutushyodykkeiden hinnoissa) ei ehka taysin toteudu.

Tuontihinnat ovat nousseet viime aikoina vahemman vahvasti mutta aiheuttavat
edelleen eniten hintojen nousupaineita. Vuonna 2015 muiden kulutustavaroiden
kuin elintarvikkeiden ja energian tuontihintojen inflaatiovauhti oli huomattavan

nopeaa ja kiihtyi ennatykselliseen 5,6 prosenttiin kyseisen vuoden huhtikuussa.
Euron efektiivisen vaihtokurssin viimeaikaisen vahvistumisen vuoksi ja myés 6ljyn
hinnan laskusta johtuvien globaalien deflaatiopaineiden vaikutuksesta muiden
kulutustavaroiden kuin elintarvikkeiden ja energian tuontihintojen inflaatiovauhti on

" Ks. yksityiskohtaisemmat tiedot EKP:n Talouskatsauksen 6/2015 kehikossa "Elintarvikkeiden hintojen
viimeaikainen kehitys euroalueella”.
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Kuvio 20.
Euroalueen palkkakehitys

(vuotuiset prosenttimuutokset; prosenttiyksikkoina)

B Tyontekijaa kohden laskettujen tyévoimakustannusten kasvu
Sopimuspalkat

M Sosiaaliturvamaksut
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Viimeisimmat havainnot vuoden 2015 viimeiseltd neljannekselta (sopimuspalkat)
ja vuoden 2015 kolmannelta neljannekselta (kaikki muut indikaattorit).

Kuvio 21.
Markkinaperusteisten inflaatio-odotusten indikaattorit

(vuotuinen prosenttimuutos)

B Yhden vuoden inflaatiovauhti yhden vuoden kuluttua
Yhden vuoden inflaatiovauhti kahden vuoden kuluttua

B Yhden vuoden inflaatiovauhti neljan vuoden kuluttua

B Yhden vuoden inflaatiovauhti yhdeksén vuoden kuluttua
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Lahteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuoreimmat havainnot 9.3.2016.

taman jalkeen hidastunut ja oli 1,6 % tammikuussa
2016. Se aiheutti kuitenkin edelleen eniten
inflaatiopaineita, koska kotimaan hintojen aiheuttamat
nousupaineet olivat yleisesti vaimeampia. Erityisesti
muiden kulutustavaroiden kuin elintarvikkeiden
kotimaisten tuottajahintojen inflaatiovauhti pysyi
vakaana 0,2 prosentissa kuudetta kuukautta perakkain
tammikuuhun 2016 saakka. Myos helmikuuhun 2016
ulottuvat kyselytiedot tuotantopanosten ja tuotosten
hinnoista osoittavat, etta tuottajahintojen kotimaiset
hintapaineet ovat edelleen vaimeat.

Palkkojen nousu on pysynyt vaimeana. TyOntekijaa
kohden lasketut tydvoimakustannukset suurenivat
vuositasolla keskimaarin 1,2 % ja vuoden 2015
kolmella ensimmaisella neljanneksella vahemman kuin
vuonna 2014 (1,4 %). Tama johtui sopimuspalkkojen
hitaammasta kasvusta (1,5 % vuonna 2015, kun se

oli ollut 1,7 % vuonna 2014) ja sosiaaliturvamaksujen
pienentymisesta lahinna maakohtaisten tekijdiden
vuoksi (ks. kuvio 20). Palkkojen nousuvauhtia
pidattelevat todennakodisesti monet eri seikat, kuten
tydmarkkinoilla edelleen oleva huomattavan suuri
kayttamaton kapasiteetti, matala inflaatio ja monissa
euroalueen maissa viime vuosina kayttéon otettujen
tydmarkkinoiden reformien vaikutukset. Palkkojen hidas
nousu johtuu myos verrattain heikosta tuottavuuden
kasvusta, mika voidaan osittain selitta silla, ettad suuri
osa viimeaikaisesta vahvasta tydllisyyden kasvusta

on toteutunut palvelusektorilla, jolla tuottavuus ja
palkkataso ovat verrattain matalia.

Pitkan aikavalin inflaatio-odotusten
markkinaperusteiset mittarit ovat laskeneet
tammikuun puolivalista lahtien markkinoiden
heilahdellessa, kun taas kyselytutkimuksiin
perustuvat mittarit ovat pysyneet vakaampina.
Lyhyen ja pitkan aikavalin inflaatio-odotusten
markkinaperusteiset mittarit ovat edelleen hyvin
matalalla tasolla, ja viiden vuoden inflaatiovauhti viiden
vuoden kuluttua heikkeni ennatyksellisen hitaaksi

helmikuussa. Nama poikkeuksellisen hitaat inflaatiovauhdit johtuivat osittain siita,
etta markkinoilla ei olleet suurta halukkuutta pitda hallussa inflaatiosidonnaisia
rahoitusinstrumentteja. Tama viittaa siihen, ettd markkinaosapuolet pitavat hyvin
epatodennakoisend, etta inflaatio kiihtyisi Iahiaikoina. Samaan aikaan inflaatio-
odotusten markkinaperusteiset mittarit saattavat antaa talla hetkella hieman
vaaristyneita tuloksia, kun markkinoilla on jalleen hairiéita ja sijoittajat hakevat
likvideja kohteita. Erityisesti viiden vuoden inflaatiosidonnainen swapkorko viiden
vuoden kuluttua laski 1,58 prosentista 1,46 prosenttiin tammikuun 18. paivan 2016

EKP - Talouskatsaus 2/2016 « Raha- ja reaalitalouden kehitys 23



ja maaliskuun 9. paivan 2016 valisena aikana (ks. kuvio 21). Vaikka toteutunut
inflaatio on hidasta ja inflaatio-odotusten markkinaperusteiset indikaattorit laskevat,
markkinoiden hinnoittelema deflaatioriski on edelleen hyvin vahainen. Toisin

kuin markkinaperusteiset mittarit, pitkan aikavalin inflaatio-odotuksia koskeviin
kyselytutkimuksiin perustuvat mittarit, kuten EKP:n Survey of Professional
Forecasters (SPF)- ja Consensus Economics -ennusteet, ovat olleet vakaampia, eika
inflaatiovauhdin odoteta niiden mukaan lyhyella aikavalilla hidastuvan. Viimeisimman
SPF-ennusteen mukaan inflaatioennusteiden keskiarvo viiden vuoden kuluttua on
1,8 %.

Euroalueen YKHI-inflaation ennustetaan pysyvan hitaana vuonna 2016 mutta
kiihtyvan vuosina 2017 ja 2018. Maaliskuun puolivalissa saatavissa olleiden
tietojen perusteella euroaluetta koskevien EKP:n asiantuntijoiden maaliskuussa
2016 esittamien kokonaistaloudellisten arvioiden mukaan YKHI-inflaatio pysyy
hyvin hitaana ja on 0,1 % vuonna 2016 mutta kiihtyy 1,3 prosenttiin vuonna

2017 ja 1,6 prosenttiin vuonna 2018 (ks. kuvio 17).2 Tarkastelujakson aikana
energian hinnan kehityksella oletetaan vaikuttavan merkittavasti YKHI-inflaation
kehitykseen. Energian hinnan vaikutuksen ennustetaan olevan negatiivinen
vuonna 2016 mutta kaantyvan positiiviseksi vuonna 2017 6ljyn hinnan nousun
seurauksena (6ljyn futuurihintojen mukaisesti) ja luovan vahvoja hintapaineita.
Pohjainflaation (mitattuna esimerkiksi ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja
lasketulla YKHI-inflaatiolla) odotetaan kiihtyvan vahitellen tulevina vuosina, kun
kohentuvat tydmarkkinaolosuhteet ja tydmarkkinoiden kayttamattdman kapasiteetin
supistuminen muuttuvat korkeammiksi palkoiksi ja voittomarginaaleiksi. Inflaation
nopeutumista tukevat EKP:n rahapoliittisten toimenpiteiden vaikutukset ja se, etta
inflaatiovauhdin aikaisemmat hidastumiset valittyvat edelleen euron efektiiviseen
vaihtokurssiin. YKHI-inflaatiovauhti arvioidaan nyt 1&hinnd energian hinnan

hitaan nousun vuoksi hitaammaksi kuin euroaluetta koskevissa eurojarjestelman
asiantuntijoiden kokonaistaloudellisissa arvioissa joulukuussa 2015.

2 Ks. EKP:n verkkosivuilla 10.3.2016 julkaistu artikkeli "Euroalueen talousnakymia koskevat EKP:n
asiantuntijoiden arviot (maaliskuu 2016)”.
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5 Rahan maara ja luotonanto

Rahan méaéré on kasvanut vakaavasti, mutta luotonannon kasvu elpyy vain
véhitellen. Rahan luomisessa kotimaiset ldhteet ovat edelleen térkein lavean

rahan kasvua vauhdittava tekija. Alhainen korkotaso sek& EKP:n kohdennettujen
pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden ja laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman
vaikutukset ovat osaltaan parantaneet rahan mééréan ja luotonannon kasvua.
Pankkien varainhankinnan kustannukset ovat tasaantuneet léhelle kaikkien aikojen
alinta tasoaan. Suotuisan varainhankintatilanteen ansiosta pankit ovat alentaneet
antolainauskorkoja, vaikka maiden vélilla esiintyy téltd osin huomattavia eroja.
Parantunut luotonantotilanne on edistényt edelleen lainojen mé&érén kasvun
elpymista. Yritysten ulkoisen rahoituksen vuotuinen kokonaisvirta, joka pysyi
vakaana kahdella edellisella vuosineljdnnekselld, on arvioiden mukaan vahvistunut
Jélleen vuoden 2015 neljénnellé neljénneksell&.

Lavea raha on edelleen vankassa kasvussa. M3:n vuotuinen kasvuvauhti

pysyi voimakkaana tammikuussa 2016. Se oli 5,0 % eli sama kuin vuoden 2015
neljannella neljanneksella (ks. kuvio 22). Rahan maaran kasvua edistivat edelleen
lavean raha-aggregaatin M3:n likvideimmat erat. M1:n vuotuinen kasvuvauhti pieneni
tammikuussa 2016 mutta oli edelleen voimakas. Suppean rahan viimeaikainen
kehitys viittaa siihen, ettéa euroalueen talous on edelleen elpymassa.

M3:n kasvua vauhdittivat edelleen yon yli -talletukset, joilla on huomattava
osuus M1:ssa (ks. kuvio 23). Erittain alhainen korkotaso kannustaa pitamaan
hallussa likvideimpia M3:n erid. Tama kehitys kuvastaa myds rahavirtaa,

joka liittyy rahaa hallussa pitavalla sektorilla omaisuuserien osto-ohjelman
yhteydessa myytyihin julkisen sektorin joukkolainoihin, katettuihin joukkolainoihin
ja omaisuusvakuudellisiin arvopapereihin. Muut lyhytaikaiset talletukset

kuin yon yli -talletukset (eli M2—M1) sen sijaan supistuivat entisestaan, tosin
vahemmassa maarin kuin edellisten kuukausien aikana. M3:n pienen eran el
jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien (M3—M2) kasvuvauhti oli negatiivista

Kuvio 22. Kuvio 23.
M3, M1 ja lainat yksityiselle sektorille M3 ja sen eréat
(vuotuinen prosenttimuutos; kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettu) (vuotuinen prosenttimuutos; vaikutukset prosenttiyksikkoing; kausi- ja kalenteri-
vaihtelusta puhdistettu)
B V3 H M3 B Jalkimarkkinakelpoiset instrumentit
Liikkeessé oleva raha B Muut lyhytaikaiset talletukset

M1
M Lainat yksityiselle sektorille

B Y6n yli -talletukset
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Lahteet: EKP.

Lahde: EKP. : . .
Huom. Tuorein havainto on tammikuulta 2016.

Huom. Tuorein havainto on tammikuulta 2016.

EKP - Talouskatsaus 2/2016 « Raha- ja reaalitalouden kehitys 25



vuodenvaihteen tienoilla, vaikka rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksien
omistusten kasvun on havaittu elpyneen vuoden 2014 puolenvalin jalkeen.

Rahan luomisessa kotimaiset ldhteet olivat jalleen tarkein lavean rahan

kasvua vauhdittava tekija. Tama kehitys johtuu osittain EKP:n epatavanomaisista
rahapoliittisista toimista. Vastaerien kannalta katsottuna rahan luomisen suurimpia
lahteita olivat tammikuussa 2016 eurojarjestelman julkisen sektorin velkaperien
osto-ohjelman yhteydessa tekemat ostot seka siirtyminen pois pitempiaikaisista
rahoitusveloista. Huomattava osuus tallaisista omaisuuserista ostettiin rahalaitoksilta
(eurojarjestelma pois lukien). Rahalaitosten pitempiaikaisten rahoitusvelkojen (pl.

oma paaoma ja varaukset) vuotuinen muutosvauhti oli edelleen hyvin negatiivinen:

se oli -6,9 % tammikuussa 2016 eli suurin piirtein sama kuin vuoden 2015 neljannella
neljanneksella. Tama kuvastaa EKP:n epatavanomaisten rahapoliittisten toimien
yhteydessa ilmenevaa tuottokayran loivuutta, mika on vahentanyt sijoittajien kannustimia
pitéa hallussaan pankkien pitempiaikaisia omaisuuseria. lImiéon on vaikuttanut myds
kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden kasvava suosio pitkaaikaisen
markkinaehtoisen pankkirahoituksen vaihtoehtona. Rahan luomista tuki lisaksi edelleen
rahalaitosten luotonanto euroalueen yksityiselle sektorille. Rahalaitossektorin ulkomainen
nettoasema hidasti jalleen M3:n vuotuista kasvua. Tama kehitys ilmentaa padomavientia
euroalueelta seka meneillaan olevaa sijoitussalkkujen uudelleenjarjestelya, jolla
suositaan euroalueen ulkopuolisia instrumentteja (tarkemmin sanottuna jasenvaltioiden
ulkopuolella oleva toimijat myyvat euroalueen valtion joukkolainoja julkisen sektorin
velkaperien osto-ohjelman yhteydessa).

Lainojen maaréllinen kasvu elpyi asteittain, mutta pankkien luotonanto
oli yha vahaista.!

Kuvio 24. Kuvio 25.
Rahalaitosten lainat yrityksille tietyissa euroalueen Rahalaitosten lainat kotitalouksille tietyissa euroalueen
maissa maissa

(vuotuinen prosenttimuutos)

(vuotuinen prosenttimuutos)
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Lahde: EKP. Lahde: EKP.
Huom. Lainojen myyntia ja arvopaperistamista koskevilla tiedoilla korjattuna. Maiden Huom. Lainojen myyntia ja arvopaperistamista koskevilla tiedoilla korjattuna. Maiden
valinen hajonta lasketaan vahimmais- ja enimmaisarvojen perusteella kayttamalla valinen hajonta lasketaan véahimmais- ja enimmaisarvojen perusteella kayttamalla
euroalueen 12 maan kiinteda otosta. Tuorein havainto on tammikuulta 2016. euroalueen 12 maan kiinteda otosta. Tuorein havainto on tammikuulta 2016.

T EKP julkisti 21.9.2015 tehostetulla korjausmenetelmélla lasketut uudet tiedot myynneista ja
arvopaperistamisesta korjatuista lainaeristad. Tasta on lisaa tietoa Talouskatsauksen numeron 7/2015
kehikossa “New data on loans to the private sector adjusted for sales and securitisation”.
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Yksityiselle sektorille myonnettyjen rahalaitoslainojen vuotuinen kasvuvauhti oli
verrattain vakaa vuoden 2015 neljannella neljanneksella ja tammikuussa 2016 (ks.
kuvio 22). Vaikka yrityksille suunnatun luotonannon vuotuinen kasvuvauhti pysyi
vaimeana (ks. kuvio 24), se on elpynyt huomattavasti vuoden 2014 ensimmaisen
neljanneksen aallonpohjasta. Luotonannon kasvuvauhti on parantunut yleisesti
suurissa maissa, mutta joissakin maissa se on edelleen negatiivinen. Myos
kotitalouksille suunnatun luotonannon vuotuinen kasvuvauhti (joka on korjattu
lainojen myyntia ja arvopaperistamista koskevilla tiedoilla) piristyi hieman vuoden
2015 neljannella neljanneksella ja tammikuussa 2016 (ks. kuvio 25). Tata kehitysta
ovat tukeneet pankkien antolainauskorkojen huomattava aleneminen euroalueen eri
osissa kesan 2014 jalkeen (etenkin EKP:n epatavanomaisten rahapoliittisten toimien

vuoksi) seka pankkilainojen tarjonnan ja kysynnan koheneminen. Luotonannon
kasvua vaikeuttavat kuitenkin meneilldan oleva pankkitaseiden vahvistaminen ja
jatkuvan suuret jarjestamattomien lainojen maarat joissakin maissa.

Muutokset luotonmyontokriteereissa ja lainankysynnassa edistivat
edelleen luotonannon kasvua. Tammikuussa 2016 tehdyn euroalueen pankkien
luotonantokyselyn perusteella lainankysyntaa merkittavasti vauhdittavia tekijoita
ovat yleisesti alhainen korkotaso, kiinteiden investointien rahoitustarpeiden kasvu

Kuvio 26.
Pankkien velkarahoituksen yhdistelmakustannus

(talletusten ja vakuudettoman markkinaehtoisen velkarahoituksen yhdistelmékustan-
nus; vuotuisina prosentteina)
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Lahteet: EKP, Merrill Lynch Global Index ja EKP:n laskelmat.

Huom. Talletusten yhdistelmakustannus lasketaan yon yli talletuksia,
maaraaikaistalletuksia ja irtisanomisehtoisia talletuksia koskevien uusien sopimusten
korkojen keskiarvona ja painotettuina vastaavilla kannan maarilla. Tuorein havainto on
tammikuulta 2016.

seka asuntomarkkinoiden nakymat (ks. kysely
osoitteessa https://www.ecb.europa.eu/stats/money/
surveys/lend/html/index.en.html). Omaisuuserien osto-
ohjelma lievensi tdssa yhteydessa nettomaaraisesti
luotonmydntokriteereja ja erityisesti luottoehtoja.

Pankit ilmoittivat myds, ettd omaisuuserien osto-
ohjelmasta ja kohdennetuista pitempiaikaisista
rahoitusoperaatioista saatua lisdlikviditeettia kaytettiin
luotonantoon, ja silla korvattiin muista lahteista peraisin
olevaa rahoitusta. Naista myonteisistd suuntauksista
huolimatta luotonannon kasvu oli heikkoa ja heijasteli
edelleen vaimeaa taloustilannetta seka pankkitaseiden
vahvistamista. Lisaksi kirea luotonantotilanne heikentaa
yha lainojen tarjontaa joissakin euroalueen osissa.

Pankkien varainhankinnan kustannukset
pysyttelivat lahella kaikkien aikojen alinta tasoaan,
vaikka joukkolainoja hinnoiteltiin uudelleen
vuoden 2016 alussa. Pankkien varainhankinnan
yhdistelmakustannus on supistunut jo usean vuoden
ajan (ks. kuvio 26) tilanteessa, jota leimaavat
rahalaitosten pitempiaikaisten rahoitusvelkojen

nettolunastukset. Kasvua tukeva EKP:n rahapolitiikan mitoitus, taseiden
vahvistuminen ja rahoitusmarkkinoiden eri osissa havaitun hajanaisuuden
vaheneminen ovat tukeneet pankkien varainhankinnan yhdistelmakustannusten
pienenemista. Pankkien varainhankintamahdollisuuksien osalta tammikuussa
2016 tehty euroalueen pankkien luotonantokysely sen sijaan osoittaa, etta
arvopaperistamista lukuun ottamatta vuoden 2015 neljannelld neljanneksella ei
havaittu paranemista muissa tarkeimmissa rahoitusvalineissa.
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Kuvio 27.
Yritysten lainanoton kustannusten yhdistelmaindikaattori

Kuvio 28.
Asuntolainojen yhdistelmakorot

(vuotuisina prosentteina; kolmen kuukauden liukuvia keskiarvoja)

B Euroalue
Saksa
M Ranska
M ltalia
B Espanja
B Alankomaat
Maiden valinen keskihajonta (oikea asteikko)
7 18
6 1,6
1.4
5
1,2
4 1,0
3 0,8
0,6
2
0,4
1 02

0 0,0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

(vuotuisina prosentteina; kolmen kuukauden liukuvia keskiarvoja)

B Euroalue

Saksa
B Ranska
M ltalia
B Espanja
B Alankomaat
Maiden vélinen keskihajonta (oikea asteikko)
7 1,0
0,9
6
0,8
5 0,7
4 0,6
0,5
3 0,4
2 0,3
0,2
1
0,1

0 0,0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Lahde: EKP.

Huom. Pankkilainanoton kokonaiskustannusten indikaattori (yhdistelmakorko)
lasketaan lyhyiden ja pitkien korkojen aggregaattina kayttamalla uusien sopimusten 24
kuukauden liukuvaa keskiarvoa. Maiden valinen keskihajonta lasketaan euroalueen 12
maan kiintean otoksen perusteella. Tuorein havainto on tammikuulta 2016.

Lahde: EKP.

Huom. Pankkilainanoton kokonaiskustannusten indikaattori (yhdistelmakorko)
lasketaan lyhyiden ja pitkien korkojen aggregaattina kayttamalla uusien sopimusten 24
kuukauden liukuvaa keskiarvoa. Maiden vélinen keskihajonta lasketaan euroalueen 12
maan kiintedn otoksen perusteella. Tuorein havainto on tammikuulta 2016.

Yrityksille ja kotitalouksille myonnettyjen pankkilainojen korot olivat

ennallaan tammikuussa 2016, mutta ne ovat laskeneet huomattavasti

neljan viime vuoden aikana (ks. kuviot 27 ja 28). Yrityksille ja kotitalouksille
mydnnettyjen lainojen yhdistelmakorot ovat laskeneet kesdkuun 2014 jalkeen
huomattavasti enemman kuin markkinaviitekorot, joskin viime aikoina on

ilmennyt merkkeja niiden tasaantumisesta. Tama kehitys liittyy myds euroalueen
rahoitusmarkkinoiden hajanaisuuden vahenemiseen ja siihen, etta rahapoliittiset
toimet valittyvat paremmin pankkien antolainauskorkoihin. Pankkien varainhankinnan
yhdistelImakustannusten pieneneminen on lisaksi tukenut antolainauskorkojen
laskua. EKP:n julkistettua luotonannon tukipakettinsa kesakuussa 2014 pankit ovat
alentaneet antolainauskorkojaan, kun niiden varainhankinnan kustannukset ovat
supistuneet. Euroalueen yrityksille mydnnettyjen lainojen yhdistelmakorko laski

yli 0,80 prosenttiyksikkoa eli 2,09 prosenttiin toukokuun 2014 ja tammikuun 2016
valisena aikana. Samalla ajanjaksolla kotitalouksille mydnnettyjen asuntolainojen
yhdistelmakorko laski yli 0,60 prosenttiyksikkda. Se oli 2,23 % tammikuussa 2016.
Lisaksi hyvin pienten (enintaan 0,25 miljoonan euron) lainojen korkojen ero suurien
(yli 1 miljoonan euron) lainojen korkoihin on ollut euroalueella pienenemaan pain
luotonannon tukipaketin kadynnistymisen jalkeen. Tama viittaa kaiken kaikkiaan
siihen, etta pienet ja keskisuuret yritykset hyotyvat viimeaikaisesta korkokehityksesta

suuryrityksia enemman.

Omaisuuserien osto-ohjelma ja edella mainittu luotonannon tukipaketti ovat
vahentaneet huomattavasti yritysten lainanottokustannuksissa havaittua (ja
keskihajonnalla mitattua) maiden valista hajontaa. Pankkien antolainauskorot
ovat laskeneet erityisen voimakkaasti haavoittuvissa euroalueen maissa. Vaikka
luotontarjontaedellytykset ovat parantuneet joiltain osin rohkaisevaan suuntaan koko
euroalueen tasolla, luotonmyontdkriteerit vaihtelevat kuitenkin edelleen maittain ja

sektoreittain.
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Euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen vuotuinen kokonaisvirta, joka
pysyi vakaana kahdella edellisella vuosineljanneksella, on arvioiden mukaan
vahvistunut jalleen vuoden 2015 neljannelld neljanneksella. Yritysten ulkoinen
rahoitus on nyt samalla tasolla kuin syksylla 2011 (kriisin jalkeisessa huipussaan)
ja vuoden 2004 lopussa (ennen luotonannon liiallisen kasvujakson alkua).

Vuoden 2014 alun jalkeen havaittua yritysten ulkoisen rahoituksen elpymista ovat
vahvistaneet talouden toimeliaisuuden voimistuminen, yha pienenevat pankkilainojen
kustannukset, pankkien luotonantotilanteen helpottuminen ja edelleen hyvin

pienet markkinaehtoisen velkarahoituksen kustannukset. Vuoden 2015 neljannella
neljanneksella yritykset myos suurensivat sekkitilitalletuksiaan, joiden maara kasvoi
uudelle ennatystasolle. Tama kehitys liittyy pieniin vaihtoehtokustannuksiin ja
epavarmuuden kasvuun rahoitusmarkkinoilla.

Yritysten velkapaperien nettoemissiot supistuivat tammikuussa 2016.
Supistuminen johtui todennakoisesti markkinoiden suuresta volatiliteetista ja
emissiosuunnitelmien lykkdamisesta. Jakamattomien voittojen vuotuinen kasvuvauhti
eteni kaksinumeroiseen tahtiin viime vuoden kolmannella vuosineljanneksella. Tama
jakamattomien voittojen jatkuva voimakas kasvu on hyvin todennakdisesti myos
vahentanyt nettoemissioita viime kuukausien aikana. Velkapaperien liikkeeseenlasku
on ollut toukokuun 2015 jalkeen huomattavasti vahaisempaa kuin viime vuoden
alkukuukausina, jolloin likkeeseenlaskua vauhdittivat omaisuuserien osto-

ohjelman julkistaminen ja toteuttaminen. Myos yritysten noteerattujen osakkeiden
nettoemissiot ovat olleet vahaisia vuoden 2015 puolivalin jalkeen.

Euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen yhteenlaskettu nimelliskustannus
on suurentunut maltillisesti joulukuun 2015 jalkeen supistuttuaan
enndtyksellisen pienelle tasolle viime marraskuussa. Tama suuntaus kuvastaa
Iahinnd osakkeiden hinnanlaskusta johtuvaa osakerahoituksen kustannusten kasvua
ja liittyy siihen, etta maailman talouskasvua ja yritysten voittoja koskevat ennusteet
on tarkistettu aiemmin arvioitua pienemmiksi. Samaan aikaan markkinaehtoisen
velkarahoituksen kustannukset ovat suurentuneet vain hieman.
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Taulukko 1.

Julkisen talouden kehitys

Euroalueen julkisen talouden alijGgémaén arvioidaan pysyvén suurin piirtein ennallaan
arviointijakson aikana, koska hieman elvyttévén finanssipolitikan mitoituksen odotetaan
kompensoivan paranevan suhdannetilanteen ja vdhenevien korkomenojen vaikutuksen, joka
supistaa alijagdmaa. Vaikka euroalueen finanssipolitikan nykyistd kokonaismitoitusta voidaan
pitdd yleisesti ottaen asianmukaisena, useiden jasenvaltioiden finanssipolitiikan mitoitus
Saattaa poiketa vakaus- ja kasvusopimuksen vaatimuksista. Vakauttamistoimia on jatkossa
liséttédva varsinkin suurten velkasuhteiden maissa, jotta niiden julkisen talouden velkasuhteet
saadaan pysyvasti pienenevddn suuntaan. Tdmé parantaa kyseisten maiden talouksien
héiribnsietokykya.

Euroalueen julkisen talouden alijaaman odotetaan pysyvan suurin piirtein ennallaan
arviointijaksolla, mika keskeyttda vuonna 2011 alkaneen supistumistrendin.
Talousnakymia koskevien EKP:n asiantuntijoiden maaliskuun 2016 arvioiden' perusteella
euroalueen julkisen talouden alijgdman odotetaan pysyvan 2,1 prosentissa suhteessa
BKT:hen vuoteen 2017 saakka ja pienenevan sen jalkeen hienoisesti (0,1 prosenttiyksikk6a)
vuonna 2018 (ks. taulukko 1). Julkisen talouden nakymat ovat hieman heikentyneet
arviointijaksolla joulukuun 2015 arvioihin verrattuna. Tdma johtuu muun muassa
kerrannaisvaikutuksista, joita ovat aiheuttaneet nimellisen BKT:n vuoden 2015 arvioita
heikommaksi jaanyt kehitys ja hieman elvyttdvammat finanssipoliittiset toimet.

Julkisen talouden kehitys euroalueella

(prosenttia BKT:sta)

a. Tulot yhteensa

b. Menot yhteensa

Josta:
c¢. Korkomenot

d. Perusmenot (b—c)
Rahoitusjaama (a—b)

Perusjaama (a—d)

Sudannekorjattu rahoitusjagama
Rakenteellinen rahoitusjagama

Bruttovelka

Lisatieto: BKT:n maara (prosenttimuutos)

2013 2014 2015 2016 2017 2018
46,6 46,8 46,6 46,3 46,0 45,9
49,6 49,4 48,7 48,5 48,1 47,9

2,8 2,7 2,4 2,2 2,1 2,1
46,8 46,7 46,3 46,2 46,0 45,8
-3,0 -2,6 -21 -2,1 -2.1 -2,0
-0,2 0,1 0,3 0,1 0,0 0,1
-2,3 -1,9 -1,8 -2,1 -2,2 -21
-2,2 -1,8 -1,7 -2,1 -2,2 -2,1
91,1 92,1 91,1 90,8 90,0 89,2
-0,2 0,9 1,5 1,4 17 1,8

Lahteet: Eurostat, EKP ja euroalueen talousnakymia koskevat EKP:n asiantuntijoiden arviot (maaliskuu 2016).
Huom. Tiedot viittaavat euroalueen koko julkisyhteisdsektoriin. Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivat valttdmatta tasmaa.

Euroalueen finanssipolitiikan mitoituksen? odotetaan olevan hieman elvyttavaa
arviointijakson aikana. Finanssipolitikan kokonaismitoituksen lievaa kevennysta voidaan
pitaa yleisesti ottaen asianmukaisena yha hauraan elpymisen perusteella. Keventadminen
johtuu suurelta osin harkinnanvaraisista veronalennuksista seka julkisten menojen kasvusta
pakolaisvirtojen yhteydessa, minka arvioidaan kompensoivan taysin suhdannekomponentin
seka korkomenojen vahenemisen mydnteisen vaikutuksen nimelliseen alijgamaan.
Finanssipolitikan mitoitusta arvioidaan kevennettavan erityisen paljon Saksassa, Italiassa ja
Alankomaissa. Irlannilta ja Kyprokselta odotetaan sen sijaan joitakin uusia vakauttamistoimia.

Euroalueen julkisen talouden velka pienenee korkealta tasoltaan vain vahitellen.

" Ks. euroalueen talousnakymia koskevat EKP:n asiantuntijoiden arviot maaliskuulta 2015 (https://www.ecb.
europa.eu/pub/pdf/other/ecbstaffprojections201603.fi.pdf).

2 Finanssipolitikan mitoitusta arvioidaan muutoksella, joka tapahtuu rakenteellisessa rahoitusasemassa (eli
suhdannekorjatussa perusjadmassa, josta on poistettu rahoitussektorille annettu tuki ja muut valiaikaiset
toimenpiteet).
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Euroalueen velkasuhteen arvioidaan pienenevan hitaasti vuoden 2014 huipustaan eli

92,1 prosentista ja olevan 89,2 % vuoden 2018 lopussa. Julkisen talouden velan arvioidaan
pienenevan hieman vahemman kuin joulukuussa 2015 odotettiin, mutta pienenemista
tukevat velan koron ja BKT:n kasvuvauhdin valisen eron suotuisa kehitys, kun talouden
arvioidaan elpyvan ja korkojen olevan alhaiset. Velkanakymien kohenemiseen vaikuttavat
lisaksi pienet perusylijgdmat ja muun muassa yksityistamistuloista johtuva alijgadma-
velkaoikaisujen negatiivisuus. Muutamassa maassa velkasuhteen odotetaan kuitenkin
suurenevan arviointijaksolla. Vuoteen 2018 mennessa velkasuhde on edelleen huomattavasti
60 prosentin viitearvoa suurempi valtaosassa euroalueen maita.

Vakauttamistoimia on jatkossa lisattava, jotta julkisen talouden velkasuhde saadaan
pysyvasti pienenevain suuntaan. Suurten velkasuhteiden maat ovat erityisen haavoittuvia
rahoitusmarkkinoiden uusille epavakausjaksoille, silla rahoitusmarkkinat ovat yha
voimakkaasti sidoksissa finanssipolitiikkaan. Lisaksi tallaiset maat kykenevat sopeutumaan
jokseenkin heikosti mahdollisiin epasuotuisiin sokkeihin. Hiljattain julkistamassaan julkisen
talouden kestavyysraportissa® Euroopan komissio nimesi kahdeksan euroalueen maata

— Belgian, Irlannin, Espanjan, Ranskan, Italian, Portugalin, Slovenian ja Suomen — jotka
altistuvat keskipitkalla aikavalilla suurille julkisen talouden kestavyysriskeille lahinna julkisen
velan suuren maaransa ja/tai suurten implisiittisten vastuidensa vuoksi. Raportista kay

ilmi, ettd havaittujen riskien poistaminen vaatii vakaus- ja kasvusopimuksen mukaisten
sopeutusvaatimusten taysimaaraista taytantdéénpanoa. ECOFIN-neuvosto korostikin 8.3.2016
hyvaksytyissa paatelmissaan®, etta jasenvaltioiden on varmistettava julkisen talouden
rahoitusaseman kestavyys ja noudatettava EU:n finanssipoliittisia saantoja. Lisaksi maita
kehotetaan kayttamaan tdmanhetkisesta alhaisesta korkotasosta saamiaan odottamattomia
tuloja puskureiden rakentamiseen ja talouksiensa hairiénsietokyvyn parantamiseen.

Jotta maat edistéisivat talouskasvua tehokkaammin ja pysyvammin keskipitkalla
aikavalilla, niiden tulisi kohdistaa toimensa omien tarpeidensa mukaisiin julkisiin
investointimenoihin ja ottaa huomioon kaytettavissaan oleva finanssipoliittinen
liikkumavara. Vaikka makrotaloudellisten vaikutusten kvantifiointiin liittyy huomattavaa
epavarmuutta, julkisten investointien voidaan odottaa vaikuttavan mydnteisesti kysyntaan ja
parantavan potentiaalista tuotantoa lisdamalla julkista padomanmuodostusta (ks. myds taman
Talouskatsauksen artikkeli "Public investment in Europe”).

Euroalueen finanssipolitiikan nykyistd kokonaismitoitusta voidaan pitaa
asianmukaisena, mutta yksittdisten jasenvaltioiden tilanteet eroavat suuresti
toisistaan. Riskit vakaus- ja kasvusopimuksen vaatimuksista poikkeavasta
mitoituksesta ovatkin suurenemassa joissakin maissa, joilla ei ole finanssipoliittista
liikkkumavaraa. Maiden hallitusten on saatava aikaan tasapainoinen finanssipolitiikan
mitoitus, jossa suuria velkasuhteita pienennetdan elpymistad heikentamatta ja taytetdan
samalla tdysimaaraisesti vakaus- ja kasvusopimuksen vaatimukset. Maiden, joilla on
finanssipoliittista likkumavaraa, toivotaan kayttavan sita. Tallainen maa on esimerkiksi
Saksa, jonka on sopeuduttava pakolaisvirran aiheuttamaan suureen budjettivaikutukseen.
Maiden, joilla ei ole finanssipoliittista likkumavaraa, tulisi puolestaan jatkaa toimenpiteita
vakaus- ja kasvusopimuksen taysimaaraiseksi noudattamiseksi. Niiden tulisikin keskittya
velan kestavyyteen kohdistuviin riskeihin ja parantaa talouksiensa hairiénsietokykya.

3 Ks. "Fiscal Sustainability Report 2015”, Euroopan komissio (http://ec.europa.eu/economy_finance/
publications/eeip/pdf/ip018_en.pdf).

4 Ks. http://www.consilium.europa.eu/press-releases-pdf/2016/3/40802209647_en_635930313600000000.pdf.
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Euroryhma toi 7.3.2016 antamassaan julkilausumassa® jalleen esiin suuret riskit siita, etteivat
vuoden 2016 talousarviot tayta joissakin maissa vakaus- ja kasvusopimuksen mukaisia
velvoitteita. Se totesi myos, ettd aiemmatkin sitoumukset odottavat vield konkreettisia
toimia. Niiden maiden lukumaara, joiden arvioidaan olevan vaarassa poiketa sopimuksen
vaatimuksista, on kasvanut entisestaan vuoden 2015 marraskuussa suoritettuun alustavien
talousarviosuunnitelmien arviointiin verrattuna. Euroryhma nimesi jo marraskuussa nelja
euroalueen maata, joiden katsotaan olevan vaarassa poiketa sopimuksen vaatimuksista
(Italia, Espanja, Itavalta ja Liettua). Nyt euroryhma on havainnut tallaisen riskin myos
Portugalilla maan uuden alustavan talousarviosuunnitelman perusteella sekéa Belgialla ja
Slovenialla, koska molempien maiden riskiarvio on huonontunut marraskuiseen arvioon
verrattuna. Lisaksi kuuden maan (Ranskan, Alankomaiden, Latvian, Maltan, Suomen

ja Irlannin) on havaittu olevan ainakin jonkinlaisessa vaarassa poiketa vakaus- ja
kasvusopimuksen vaatimuksista. Ranskan odotetaan saavuttavan alijgdmatavoitteensa
vuosina 2015 ja 2016, mutta sen rakenteellisissa toimissa, joita toteutetaan liiallisia alijgamia
koskevalle menettelylle vuodeksi 2017 asetettuun maaraaikaan mennessa, on havaittu
huomattavia puutteita. Nama puutteet saattavat estaa sita korjaamasta liiallisen alijaamansa
ajoissa. Vaikka Alankomaiden arvioidaan noudattavan menojen kasvun vertailuarvoa, sen
rakenteellisen alijgdman odotetaan pahenevan huomattavasti vuosina 2015-2016, mika
johtaa 1,1 prosenttiyksikdn poikkeamaan keskipitkan aikavalin tavoitteesta.® On kaiken
kaikkiaan tarkeaa, etta vahvistetun finanssipolitiikan jarjestelman mukaisia varhaisen vaiheen
toimia ja korjaavia vélineita kaytetdan taysimittaisesti ja johdonmukaisesti.

Seuraavassa esitetdan lyhyt katsaus niista seitsemésta euroalueen maasta, joiden
arvioidaan olevan vaarassa poiketa vakaus- ja kasvusopimuksen vaatimuksista.
Katsauksessa keskitytdadn niiden odotettuun julkisen talouden rahoitusasemaan,
marraskuun 2015 jalkeen toteutettuihin jatkotoimiin ja euroryhméan maaliskuisessa
julkilausumassa mahdollisesti annettuihin sitoumuksiin vahentda vakauttamistoimien
puutteita.

Korjaavan osan piirissa olevien maiden osalta euroryhma kehotti jalleen maaliskuussa
Espanjaa ottamaan kayttoon lisdtoimenpiteita liiallisen alijgdmanséa korjaamiseksi vuonna
2016. Tama vaatimus johtuu siita, ettei Espanja ole ryhtynyt huomattaviin toimiin marraskuun
jalkeen. Komission talviennusteen mukaan Espanja ei tayta liiallisia alijaamia koskevassa
menettelyssa antamiaan sitoumuksia. Vuodeksi 2016 asetettu alijgdmatavoite jaa Espanjan
osalta saavuttamatta 0,8 prosentilla suhteessa BKT:hen, ja rakenteellisten toimienkin
arvioidaan jaaneen suurelta osin vuosien 2013—-2016 alijaamamenettelyssa vaadittavasta
tasosta. Komissio antoi tasta 9.3.2016 erillisen suosituksen, jossa se kertoi laativansa
kevaalla uuden arvion siita, onko liiallisia alijdamia koskevaa menettelya tehostettava. Uusi
arvio perustuu Eurostatin vahvistamiin tietoihin, jotka julkistetaan huhtikuussa.

Arvioiden mukaan Portugali ei ole korjannut liiallista aljggmaansa vuoden 2015 maaraaikaan
mennessa. Komission talviennusteessa arvioidaan, etta Portugalin julkisen sektorin alijagama
0li 4,2 % suhteessa BKT:hen vuonna 2015. Lisaksi eraan pankin kriisinratkaisu on lisannyt
huomattavasti Portugalin julkisia kustannuksia. Koska rakenteellisissa toimissa ilmenee
suuria puutteita, Portugali ei ole osoittanut ryhtyneensa tehokkaisiin toimiin, jotka olisivat
ennakkoedellytys liiallisia alijgamia koskevan menettelyn mukaisen maaraajan pidentamiselle
menettelya tehostamatta. Komissio laatii kevaalla uuden tilannearvion liiallisia alijgamia

5 Ks. http://www.consilium.europa.eu/press-releases-pdf/2016/3/40802209632_en_635929785000000000.pdf.

& Komission arvion mukaan vuoden 2016 talousarviot ovat téysin vakaus- ja kasvusopimuksen mukaisia

nelj m (Sak , Virossa, Luxemburgissa ja Slovakiassa).
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koskevasta menettelysta Eurostatin vahvistamien vuoden 2015 julkisen talouden toteutumien
perusteella. Lisdksi komissio arvioi 5.2.2016 antamassaan lausunnossa, ettd vuoden 2016
alustava talousarviosuunnitelma, jonka Portugalin viranomaiset toimittivat tammikuussa ja
jota ne muuttivat 5.2.2016, on vaarassa poiketa vakaus- ja kasvusopimuksen vaatimuksista.
Euroryhma kehotti 11.2.2016 ja 7.3.2016 antamissaan julkilausumissa Portugalin
viranomaisia valmistelemaan lisatoimenpiteita, joilla on tarvittaessa varmistettava, etta
vuoden 2016 talousarvio on vakaus- ja kasvusopimuksen mukainen.

Ennaltaehkaisevan osan piirissa olevista maista komission talviennusteessa todetaan,

ettd BKT:hen suhteutettu ero keskipitkan aikavalin tavoitteeseen johtavaan sopeutusuraan
nahden on Italian osalta 0,8 prosenttiyksikkda vuonna 2016. Tama ero on suurempi kuin
vuoden 2015 syksylla arvioitiin ja heijastelee menolisdyksia vuoden 2016 vakauslaissa, jolla
BKT:hen suhteutettua alijddmatavoitetta korotettiin 0,2 prosenttiyksikélla 2,4 prosenttiin.
Tamanhetkisten tietojen mukaan Italia on vaarassa poiketa huomattavasti ennaltaehkaisevan
osan mukaisista vaatimuksista vuonna 2016, vaikka maalle myonnettaisiinkin lisda joustoa
kevaalla. Italian arvioidaan myds poikkeavan velkasaanndsta vuosina 2015 ja 2016.
Euroryhma kehottikin jalleen Italiaa toteuttamaan tarvittavat toimenpiteet, joilla varmistetaan,
ettd vuoden 2016 talousarvio on vakaus- ja kasvusopimuksen saantéjen mukainen. Komissio
ilmoitti 9.3.2016 Italian viranomaisille olevansa huolestunut tilanteesta ja kertoi arvioivansa
kevaalla tarpeen aloittaa liiallisia alijgdmia koskeva menettely velkasddnnén perusteella.

Myds Belgian arvioidaan poikkeavan velkasdannésta vuosina 2015 ja 2016 komission
talviennusteen perusteella. Euroryhma kehottikin maaliskuisessa julkilausumassaan Belgian
viranomaisia hyvaksymaan tarvittavat rakenteelliset toimenpiteet, joilla varmistetaan vakaus-
ja kasvusopimuksen taysimaarainen noudattaminen. Komissio toisti taman kehotuksen
Belgian viranomaisille 9.3.2016 lahettdmassaan kirjeessa. Komissio aikoo arvioida kevaalla
tarpeen aloittaa liiallisia koskeva menettely velkasaanndn perusteella.

Ennaltaehkaisevan osan piiriin kuuluu myds kolme muuta maata, joiden euroryhma arvioi
maaliskuussa olevan vaarassa poiketa vakaus- ja kasvusopimuksen vaatimuksista. Nama
maat ovat Slovenia, Itavalta ja Liettua. Komission talviennusteen perusteella Slovenian
arvioidaan saaneen liiallisen alijadmansa kestavasti korjattua vuoden 2015 maaraaikaan
mennessd, mutta vuodelle 2016 kaavaillut rakenteelliset toimenpiteet eivat tayta
ennaltaehkaisevan osan vaatimuksia. Itdvallan rakenteellisen rahoitusaseman arvioidaan
poikkeavan yli 0,5 prosentilla suhteessa BKT:hen vuodeksi 2016 asetetusta keskipitkan
aikavalin tavoitteesta, joskaan poikkeamaa ei voida pitda merkittdvana pakolaisiin
liittyvat kustannukset huomioon ottaen. Liettuan arvioidaan poikkeavan huomattavasti
ennaltaehkaisevaan osaan sisaltyvista vaatimuksista, jotka koskevat menojen kasvun
vertailuarvoa.
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Kuvio A.

Kehikko 1

Tyon tuottavuuden kasvun hidastuminen
Yhdysvalloissa — tausta ja taloudelliset
vaikutukset

Yhdysvaltain talouden pitkan aikavalin kasvunakymat ovat merkittavia myos
euroalueen talouden kannalta, silla Yhdysvallat on yksi maailmantalouden
keskeisista vetureista. Keskeinen pitkdn aikavalin kasvunakymiin vaikuttava tekija
on tyon tuottavuuden kasvu. Se on Yhdysvalloissa ollut viime vuosina yllattavan
heikkoa. Kehitys on ollut samankaltaista myds monissa muissa kehittyneissa talouksissa
ja nousevissa markkinatalousmaissa." Yhdysvaltain kasvunadkymien — ja niiden myéta
myos euroalueen talouden kasvunakymien — arvioimiseksi on tarkeaa hahmottaa, miksi
tydn tuottavuuden kasvu on viime aikoina hidastunut.

Taustaa ja mahdollisia selityksia

Pitkalla aikavalilla tarkasteltuna tyon tuottavuuden
(eli tehtya tyotuntia kohden lasketun tuotannon)

Tyo6n tuottavuuden kasvu osatekijoittain kasvu Yhdysvaltain yrityssektorilla on ollut

(vaikutus keskimaaraiseen vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkoina)

B Tyon tuottavuus
Paaomaintensiteetti

4,0
3,5
3,0
2,5

2,0

N .
1,0

B Tydvoiman laadun muutos
¥ Kokonaistuottavuus kahtena seuraavana vuosikymmenena merkittavasti

hyvin vaihtelevaa (ks. kuvio A). Kasvu oli vahvaa
(3,3 %) vuosina 1949-1973 mutta hidastui sitten

eli 1,6 prosenttiin. Tieto- ja viestintatekniikan hyvin
nopea kehitys vuosina 1996-2003 sai aikaan ns.
tuottavuusihmeen, jonka myéta tyon tuottavuus

l kaksinkertaistui. Tieto- ja viestintatekniikan tuoma
tuottavuuden lisdys kuitenkin hyédynnettiin tuona aikana
lahes kokonaan, joten tyon tuottavuuden kasvu hidastui

l 1,9 prosenttiin finanssikriisia edeltaneind vuosina 2004—

2007. Kun ajauduttiin syvaan taantumaan, tyén
tuottavuus koheni suhdanneluonteisesti vuosina 2008—

1943-1973  1974-1995 1996-2003 2004-2007 2008-2010 2011-2014

2010, mutta sen jalkeen tuottavuuskehitys jai jalleen

Lahde: Bureau of Labor Statistics.

Huom. Tyon tuottavuus on maaritelty tuotannoksi tehtya tyétuntia kohden.

toivottua heikommaksi. Vuodesta 2011 lahtien tyon
tuottavuuden vuosikasvu Yhdysvalloissa on ollut
keskimaarin 0,5 %, kun se pitkalla aikavalilla on ollut
keskimaarin 2,5 %.

' Ks. "The future of productivity”, OECD, 2015, seka "Productivity Brief 2015”, The Conference Board, 2015.
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Tyon tuottavuuden kasvun erittelysta? kdy ilmi, ettd tuottavuuden kasvun
hidastuminen Yhdysvalloissa johtui valtaosin padaomaintensiteetin vaikutuksen
pienenemisesta ja vahdisemmassa maarin myos kokonaistuottavuuden

kasvun heikkenemisesta. Kokonaistuottavuuden kasvu oli jo ennen vuoden 2008
kansainvalista finanssikriisia hidastumaan pain muun muassa siksi, etta tieto- ja
viestintatekniikan hyddyntadmisesta johtuva tuottavuuden kasvupyrahdys? hiipui, mutta
kriisid seurannut taantuma voimisti hidastumista. Padomaintensiteetin vaikutus sita
vastoin kasvoi aluksi taantuman myo6té&, kun tyotuntia kohden lasketun padoman
maara suureni vahvasti samalla kun tehtyjen tyétuntien kokonaismaara supistui
huomattavasti. Sitemmin paaomaintensiteetin vaikutus heikkeni selvasti ja oli
negatiivinen vuosina 2011-2014. Viime vuosina kolmannen tuottavuuskomponentin eli
tydvoiman laadun vaikutus on kasvanut aiempiin vuosikymmeniin verrattuna. Syyna
saattaa olla se, etta taantuma koetteli pahimmin vahan koulutettuja tyontekijoita, jolloin
tyopaikkansa sailyttaneiden tyontekijoiden kokonaistehokkuus parani.

Padomaintensiteetin kasvu on ollut hitaimmillaan yli 60 vuoteen, mika johtuu
pitkalti tehtyjen tyotuntien maaran suhdanneluonteisesta kasvusta seka siita,
etta yritysten investointien kehitys ensin hidastui rajusti ja on sen jalkeen
elpynyt vain hitaasti. PAdomanmuodostuksen hidastumisen taustalla vaikuttaisivat
olevan ensisijaisesti talousnakymien vaimeus seka epavarmuus siita, palataanko
kriisia edeltaneisiin kasvulukuihin enaa pysyvasti. Yhtena syyna viimeaikaisen
kasvukauden heikkoon investointikehityksen voivat olla myds mittausvirheet
(paaasiassa tieto- ja viestintatekniikan deflaattoreissa), joiden seurauksena BKT:n ja
tuottavuuden kasvu on voitu arvioida todellista heikommaksi.*

Kokonaistuottavuuden kasvuun vaikuttavat monet tekijat. Vaikuttavia tekijoita
ovat muun muassa innovointiin kaytetyt resurssit, innovaatioiden valittyminen
muualle talouteen ja kaupallistaminen seka yritysten ja tydmarkkinoiden
dynaamisuus, jonka mukaan maaraytyy, miten nopeasti uudet innovaatiot otetaan
kayttoon, miten kauan tehottomat yritykset pystyvat jatkamaan toimintaansa ja miten
helposti tydvoimaa voidaan siirtda sinne, missa sita voidaan kayttaa tuottavimmin.
Lisaksi kokonaistuottavuuden kasvuun vaikuttavat mahdolliset vaaristymat
resurssien kohdentamisessa, kun varallisuushintojen nousu ja luotonanto
ylikuumenevat.

2 Neoklassisen kasvutilinpidon mukaan tyon tuottavuuden kasvutekijoitéa ovat padomaintensiteetti,
tyévoiman laatu ja kokonaistuottavuus. Paaomaintensiteetilla tarkoitetaan maaritelman mukaan
(seka aineellisesta etté ei-aineellisesta omaisuudesta koostuvan) padomakannan suhdetta tehtyjen
tyétuntien maaraan. Tyévoiman laadulla (tai koostumuksella) mitataan tyévoiman ika-, koulutus- ja
sukupuolijakauman muutosten vaikutuksia tehtya tyotuntia kohden laskettuun tydn tehokkuuteen.
Kokonaistuottavuuden kasvun mittarina kaytetaan Solowin residuaalia. Silla tarkoitetaan sellaista
tehokkuuden lisdysta (etenkin tuotantopanosten kaytdn tehokkuuden ja intensiteetin lisaysta),
joka johtuu muista tekijoista kuin padgomasta tai tydvoimasta — esimerkiksi uuden tekniikan tai
tehokkaampien prosessien kayttéonotosta tai organisaatiossa tehtavista parannuksista.

3 Ks. J. Fernald, "Productivity and Potential Output before, during and after the Great Recession”,
Federal Reserve Bank of San Francisco, Working Paper Series, nro 2012-18, 2012.

4 Mittausvirheitad on saattanut aiheutua esimerkiksi siita, etta tietokonehankinnoissa on siirrytty
kotimaisista tuotteista tuontituotteisiin, ettéd tuontituotteiden laadun parantumista ei ole otettu
riittavasti huomioon ja etta Intelin strategiamuutos mikroprosessorien hinnoittelussa on saanut
aikaan vaaristymia matched model -menetelmia kaytettaessa. Ks. D. Byrne, ja E. Pinto, "The recent
slowdown in high-tech equipment price declines and some implications for business investment and
labor productivity”, FEDS Notes, 2015, sekéa J. Hatzius ja K. Dawsey, "Doing the Sums on Productivity
Paradox 2.0.” Goldman Sachs US Economics Analyst, nro 15/30, 2015.
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Kuvio B.
Talouden dynaamisuus uusien yritysten syntymisen ja
yritysten lakkautusten maaran mukaan

(prosentteina suhteessa edellisen ja kuluvan vuoden keskiméaaraiseen yritysmaaraan,

neljan vuoden liukuva keskiarvo)

B Uusien yritysten syntyminen
Yritysten lakkautukset

3,6
3.4
3.2
3,0 ’ ‘
2,8
2,6

24
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Lahde: Bureau of Labor Statistics.

Kokonaistuottavuuden kasvun hidastuminen
saattaisi johtua yritysten dynaamisuuden
vahenemisestd, jonka myota innovaatioiden
vilittyminen muualle talouteen on voinut jaada
aiempaa hitaammaksi ja kapea-alaisemmaksi.
Innovointiin kaytettyjen resurssien vaheneminen tuskin
voi olla merkittava syy kokonaistuottavuuden kasvun
hidastumiseen, silla tutkimus- ja kehittdmismenot ja
patenttihakemusten maara eivat ole vahentyneet viime
vuosina ja robottitekniikan ja esinetulostuksen kaltaisilla
tekniikan aloilla on otettu yha uusia edistysaskelia.
Sita vastoin on ilmennyt merkkeja siita, etta vaikka
Yhdysvaltain talous on tunnettu dynaamisuudestaan
(yrityksia on helppo perustaa ja purkaa, ja tydvoima
on joustavaa), dynaamisuus on viime aikoina
vahentynyt. Etenkin uusien yritysten perustaminen
vaheni rajusti vimeisimman taantuman aikana, eika
se ole vielakaan palautunut ennalleen (ks. kuvio B).
Yhtena syyna saattaa olla pienyritysten luotonsaannin
vaikeutuminen ja riskinottohalukkuuden vaheneminen.

Myds yrityskonkurssien maara on pienentynyt. Uusien yritysten ja yrityskonkurssien
maaran pieneneminen saattaa kertoa siita, etta resursseja ei pystyta ohjaamaan

sinne, missa niita voitaisiin hyddyntaa tehokkaimmin.

Lisaksi kokonaistuottavuuden kasvua on elpymisvaiheessa saattanut jarruttaa
kotitalouksien velkataakka, joka finanssikriisia edeltdaneen asuntomarkkinoiden
ylikuumenemisen aikaan kasvoi liiallisesti ja aiheutti siten vaaristymia
resurssien kohdentamisessa. Yhdysvalloissa kotitalouksien velkaantuneisuusaste

Kuvio C.
Tyon tuottavuuden ja BKT:n kasvua 10 vuoden paasta
koskevien ennusteiden mediaani

(vuotuinen prosenttimuutos)

B Tyon tuottavuus
BKT

3,5

3,0

25

2,0

1,0
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Lahteet: Survey of Professional Forecasters ja Federal Reserve Bank of Philadelphia.

oli vuoden 2003 jalkeisena ajanjaksona enimmakseen
liian korkea, minka vuoksi kotitaloudet ovat jo pidempaan
purkaneet velkataakkaansa.® Liiallisen velkaantumisen
kaudella resursseja ohjattiin ehka liiaksi asuntosektorille,
mika hidasti kokonaistuottavuuden kasvua.

Vaikutukset potentiaaliseen tuotantoon ja
palkkojen nousuun

Tyon tuottavuuden kasvuennusteita seuraaviksi

10 vuodeksi on jatkuvasti alennettu. Silti

arviot ylittavat edelleen nykyisen hyvin hitaan
kasvuvauhdin, eli niiden mukaan tyon tuottavuuden
kasvu elpyy jonkin verran. Survey of Professional
Forecasters -kyselyssa BKT:n ja tyon tuottavuuden
pitkan aikavalin kasvua koskevien ennusteiden

5 Ks. B. Albuquerque, U. Baumann ja G. Krustev, "US household deleveraging following the Great
Recession — a model-based estimate of equilibrium debt”, The B.E. Journal of Macroeconomics

Vol. 15, nro 1, 2014.
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Kuvio D.

Reaalipalkkojen nousu ja tuottavuuden kasvu eri

toimialoilla

(vuotuinen prosenttimuutos, keskiarvo ajanjaksolta 1999-2014)

Palkat
o

-2 -1 0 1

2
Tuottavuus

Lahteet: Bureau of Economic Analysis ja EKP:n laskelmat.

Huom. Kuvion tiedot kattavat 16 eri toimialaa (NAICS-luokituksen pohjalta). Reaali-

palkat on laskettu kayttéden arvonlisédyksen deflaattoria.

mediaani on jatkuvasti alentunut vuodesta 2004.
Tuoreimpien ennusteiden mukaan BKT:n pitkan
aikavalin kasvuvauhti olisi 2,3 % ja tyon tuottavuuden
kasvuvauhti 1,4 % (ks. kuvio C). Toteutunut tyén
tuottavuuden kasvuvauhti on vuodesta 2011 Iahtien
ollut 0,5 %. Tama tukee nakemysta, ettd vaikka
tuottavuuden kasvun hidastuminen voi joiltakin osilta
(esim. yritysten dynaamisuus) jaada pitkakestoiseksi
ja elpyminen voi vieda aikaa, suhdannesidonnaisten
(erityisesti investointeihin liittyvien) tekijoiden hidastava
vaikutus todenndkoisesti vaistyy nopeammin.

Kun tuottavuuden kasvun odotetaan jaavan

pitkan aikavalin keskiarvoa hitaammaksi, myos
reaalipalkkojen nousu voi olla jonkin verran
aiempaa hitaampaa. Mikali tydn osuudessa ei tapahdu
muutoksia, reaalipalkkojen nousun odotetaan pitkalla
aikavalilla kutakuinkin myotailevan tyon tuottavuuden
kasvua.® Kuviosta D nakyy, ettd Yhdysvalloissa
tydntekijaa kohden lasketun reaalipalkkojen muutoksen
ja tyon tuottavuuden keskimaaraisen kasvun valilla oli
ilmeinen positiivinen korrelaatio vuosina 1999-2014:
useimmilla toimialoilla reaalipalkkojen nousu oli
hitaampaa tai yhta nopeaa kuin tyon tuottavuuden
kasvu. Aivan viime vuosina (2011-2014) niin
reaalipalkkojen nousu kuin tyon tuottavuuden kasvukin
on ollut vaimeaa.

6

Ks. my6s L. Barro ja J. Faberman, "Wage Growth, Inflation and the Labor Share”, Chicago Fed Letter,

nro 349, 2015.
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Kehikko 2

Oljyn tdméanhetkinen hintakehitys

Oljyn hinta on laskenut 70 % heinikuusta 2014 ldhtien. Pitemmall aikavalilla 6ljyn
hinnanlasku voidaan selittda aiemmilla suurilla investoinneilla ja teknisilla innovaatioilla,

Kuvio A.
Malliin perustuva 6ljyn hinnan erittely

(vasen asteikko: 6ljyn eri hintasokkien kumulatiiviset osuudet prosenttiyksikkoina,
heindkuu 2014 = 0; oikea asteikko: 6ljyn nimellishinta, Yhdysvaltain dollaria barrelilta)
M Oljyn tarjonta
Globaali kokonaiskysynta
M Oljyn varovaisuuskysynta

M Oljyn hinta
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Lahde: EKP:n asiantuntijoiden arviot.

Huom. Tuorein havainto on tammikuulta 2016. Pitkén aikavalin tiedot on normalisoitu alka-
maan nollasta heindkuussa 2014, jolloin Brent-raakadljyn hinta k&antyi laskuun. Negatiivinen
osuus tarkoittaa, etta tietty "hintasokki” alensi 6ljyn hintaa, ja painvastoin. Oljyn "tarjonta-
sokki” kuvaa eksogeenisia muutoksia 6ljyntuotannossa, "globaalin kokonaiskysynnan sokki”
globaalin talouskasvun kehityksen endogeenisesti aiheuttamia 6ljyn hinnanmuutoksia ja
"6ljyn varovaisuuskysyntasokki” 6ljyn kysynnan ja tarjonnan tasapainoa koskevien tulevaisu-
udenodotusten muutoksia, jotka heijastuvat dljyvarastojen tasoon. Jaottelu perustuu artik-
keliin Kilian, L. ja Murphy, D.P., "The role of inventories and speculative trading in the global
market for crude oil”, Journal of Applied Econometrics, 29(3), 2004, s. 454478, ja siina on
kaytetty tietoja 6ljyn hinnasta ja maailman 6ljyntuotannosta seka mittarista, joka kuvaa maail-
man dljyvarastoja ja maailmantalouden kehitysta.

Kuvio B.
Oljyn kysynté ja tarjonta maailmanmarkkinoilla

(miljoonaa barrelia paivassa, vuotuiset muutokset)

B OPEC-maiden tarjonta I OECD:n ulkopuolinen kysynta
OPECin ulkopuolinen tarjonta M Kysyntd OECD-maista

1172014 1V/2014 1/2015 1112015 11172015 1V/2015

Lahde: Kansainvalinen energiajarjestd IEA.

joiden ansiosta 6ljyntuotanto kasvoi nopeasti samaan
aikaan kuin talouskasvu heikkeni. Tekniset lapimurrot
mullistivat Yhdysvaltain liuskedljyn tuotannon, ja
nousevien markkinatalouksien kasvaessa voimakkaasti
oljyn hinta pysytteli useita vuosia korkealla, mika

rohkaisi dljyntuottajia tekemaan mittavia investointeja.
Koska investointien tuotantovaikutukset nakyvat vasta
huomattavalla viipeelld, tuotannon lisays tuli markkinoille
tilanteessa, jossa oljyn kysynta ei enaa kasvanut. Vaikka
liuskedljyn tarjonta 18hti kasvuun ja maailmanlaajuisen
kysynnan kasvu alkoi hidastua jo vuonna 2010 (esim.
Kiinassa), merkittavien oljyntuottajamaiden (Libyan,
Iranin, Venajan ja Irakin) geopoliittisiin jannitteisiin liittyvat
toimitushairiot pitivat 6ljyn hinnan korkealla useita vuosia,
kunnes se kesalla 2014 akkia laski. Marraskuussa 2014
Oljyntuottajamaiden jarjestd OPEC teki kokouksessaan
strategisen paatoksen olla vahentamatta tuotantoa
hinnanlaskun kompensoimiseksi. Tama sai 6ljyn hinnan
laskemaan edelleen.

Vaikka vuonna 2014 alkaneeseen 6ljyn
hinnanlaskuun ovat vaikuttaneet seka kysynta- etta
tarjontapuolen tekijat, malliin perustuva tarkastelu
osoittaa, etta alkuvaiheen lasku voidaan selittaa
suurimmaksi osaksi tarjonnan kasvulla. Vime
aikoina hallitsevana tekijana on kuitenkin ollut kysynta
(ks. kuvio A). EKP:n asiantuntijoiden laskelmien

mukaan noin 60 % vuoden 2014 hinnanlaskusta johtui
tarjontapuolen tekijdista. Oljyn hinta nousi vuoden 2015
kahdella ensimmaisella neljanneksella, mutta lahti sen
jalkeen jalleen laskuun, jossa entistd suurempi rooli oli
kysyntapuolen tekijgilla. Tama viimeaikainen hinnanlasku
johtuu paljolti kokonaiskysynnan heikkenemisesta. Lisaksi
siihen ovat vaikuttaneet alhaisemmat hintaodotukset,
jotka liittyvat nousevien markkinoiden kasvuun seka
OPECin paatokseen olla vahentamatta tarjontaa (mika
iimenee varovaisuuskysyntasokissa). OPEC-maiden
tarjonta on ollut kasvussa vuoden 2014 puolestavalista
lahtien, ja OECD-maiden ulkopuolinen 6ljyn kysynta pysyi
vahvana vuoden 2015 aikana. Oljyn kysynta OECD-
maissa laski vuoden 2015 lopulla, mika johtui padosin
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Yhdysvaltain ja Euroopan leudosta talvesta seka siitg, etta

Kuvio C. . . .
. . o suurten nousevien markkinatalouksien luottamus talouteen
Kysynta, tarjonta ja oljyvarastot heikkeni (ks. kuvio B).
(vasen asteikko: 6ljyn kysynté ja tarjonta maailmanmarkkinoilla, miljoonaa barrelia ) . ) i i . .
paivassa — virtamuuttuja; oikea asteikko: OECD-maiden raakadljyvarastot, miljoonaa Nykylsen ylltarjonnan tasoittuminen vie alkaa.

barrelia — varantomuuttuja)
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Lahde: Kansainvalinen energiajarjesto IEA.

liuskedljyn tuotannossa, tuotannon kasvu on silti

Huom. Vuosikohtaiset tiedot; tuorein havainto on vuodelta 2015. edelleen jatkunut viimeksi kuluneen vuoden aikana,

vaikka 6ljyn hinta on alittanut ndiden tuotantotapojen
arvioidut rajakustannukset. Kullekin tuotantotavalle ominaisten rajakustannusten
lisksi merkitysta onkin useilla muilla tekijéilla. Ensinngkin rajakustannukset vaihtelevat
huomattavasti dljytyypin ja yksittaisen dljykentdn mukaan, joten ndma keskiarvot ovat
vain suuntaa antava viite siitd, missé vaiheessa tuotanto muuttuisi kannattamattomaksi.
Toiseksi on tarkeaa ottaa huomioon kustannusdeflaatio® ja tuotannon tehostuminen, silla
rajakustannukset saattavat laskea tuottavuuden kasvaessa. Silti 6ljynporaustornien maara
Yhdysvalloissa on tiettavasti jo vahentynyt, mika viittaa siihen, etta tarjonta tulee ajan
mittaan laskemaan.*

Tamanhetkinen futuurihintakayra viittaa siihen, etta oljyn barrelihinnan odotetaan
pysyttelevan 3045 dollarissa kahden seuraavan vuoden ajan. Tassa arviossa

oljyn odotettua heikomman hintakehityksen riskit liittyvat tarjontapuolella maailman
oOljyntuotannon kasvun jatkumiseen, joka johtuu Iranin 6ljyn odotettua vahvemmasta
paluusta markkinoille ja OPEC-maiden ulkopuolisen tuotannon, etenkin Yhdysvaltain
liuskeoljytuotannon, pysymisesta edelleen suurena. Kysyntapuolella nousevien talouksien
kehityksen odotettua voimakkaampi hidastuminen saattaa vaikuttaa negatiivisesti 6ljyn
kysyntaan. Tarkeimpia riskeja, jotka voivat aiheuttaa odotettua vahvempaa hintakehitysta,
ovat dljyntuotannon odotettua voimakkaampi vaheneminen geopoaliittisten jannitteiden
vuoksi seka tarjonnan odotettua suurempi supistuminen, mikali 6ljyn hinta pysyy

edelleen alhaisena. Vuodesta 2017 alkaen tarkeimmat heikomman hintakehityksen

riskit vaikuttavat edelleen, mutta riskit painottuvat enenevassa maarin vahvemman
hintakehityksen puolelle, silla suurten paaomainvestointien vaheneminen saattaa

saada kysynnan ja tarjonnan tasapainon kiristymaan nopeammin kuin tdmanhetkinen
futuurihintakayra antaa olettaa, kunhan maailman talouskehitys vahvistuu.

* Oljyn kysyntd maailmanmarkkinoilla oli vuosina 2014—2015 keskimé&érin noin 93,6 miljoonaa
barrelia paivassa ja 6ljyn tarjonta maailmanmarkkinoilla keskimaarin 95 miljoonaa barrelia paivassa.
Ylitarjonnan méaara oli noin 1,5 % 6ljyn maailmanlaajuisesta kysynnasta paivatasolla.

2 Ks. Arthur D. Little, Where now for oil?, Viewpoint, 2015.

3 Kustannusdeflaatio merkitsee yleista 6ljyn tuotantokustannusten laskua, jonka syyna voi olla
esimerkiksi tuotannon tehostuminen tai palvelukustannusten (esim. éljynporausurakoitsijoiden
porauspalvelumaksujen taikka tukitoiminnoista, kuten 6ljylahteiden kartoituksesta, sementoinnista,
putkittamisesta ja kasittelysta, perittavien maksujen) aleneminen.

4 Baker Hughes, 2016 (http://phx.corporate-ir.net/phoenix.zhtml|?c=79687&p=irol-rigcountsoverview).
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Kehikko 3
Likviditeettitiianne ja rahapoliittiset
operaatiot 28.10.2015-26.1.2016

Tassa kehikossa tarkastellaan EKP:n rahapoliittisia operaatioita vuoden 2015
seitsemannella ja kahdeksannella vahimmaisvarantojen pitoajanjaksolla
28.10.-8.12.2015 ja 9.12.2015-26.1.2016. Perusrahoitusoperaatioiden korko oli koko
tarkastelujakson ajan 0,05 % ja maksuvalmiusluoton korko 0,30 %. Talletuskorkoa

sita vastoin laskettiin 9.12.2015 alkaen 0,10 prosenttiyksikolla eli -0,20 prosentista

-0,30 prosenttiin." Liséksi 16.12. toteutettiin kuudes kohdennettu pitempiaikainen
rahoitusoperaatio. Siina jaettiin likviditeettia 18,3 miljardia euroa (syyskuussa toteutetun
edellisen operaation volyymi oli 15.5 miljardia euroa), eli ensimmaisissa kuudessa
kohdennetussa operaatiossa on jaettu likviditeettia yhteensa 417,9 miljardia euroa.?
Eurojarjestelma my®os jatkoi julkisen sektorin velkapapereiden, katettujen joukkolainojen
ja omaisuusvakuudellisten arvopaperien ostoja osana laajennettua omaisuuserien
osto-ohjelmaansa, jossa ostoja pyritaan tekemaan 60 miljardilla eurolla kuukaudessa.
Joulukuussa 2015 EKP:n neuvosto paatti, ettd ohjelman kuukausittaisia ostoja jatketaan
ainakin maaliskuun 2017 loppuun saakka ja tarvittaessa sen jalkeenkin, kunnes
inflaatiovauhdin katsotaan palautuvan kestavasti tavoitteen mukaiseksi eli hieman alle
kahteen prosenttiin keskipitkalla aikavalilla. EKP:n neuvosto paatti myos, etta ohjelmassa
hankittujen arvopaperien eraantyessa takaisin maksettava paaoma sijoitetaan uudelleen,
ja nain jatketaan niin kauan kuin on tarpeen.?

Likviditeettitarpeet

Pankkijarjestelman keskimaarainen paivittdinen likviditeettitarve — maariteltyna
riippumattomien tekijoiden vaikutuksen ja varantovelvoitteiden summaksi — oli
tarkastelujakson aikana 706,5 miljardia euroa eli 60,1 miljardia euroa suurempi
kuin edeltaneella tarkastelujaksolla (eli vuoden 2015 viidennellad ja kuudennella
pitoajanjaksolla). Likviditeettitarpeiden kasvu johtui melkein yksinomaan siita, etta
riippumattomien tekijéiden keskimaarainen vaikutus kasvoi 59,9 miljardilla eurolla
593,3 miljardiin euroon (ks. taulukko).

' Perusrahoitusoperaatiot toteutettiin edelleen kiintedkorkoisina huutokauppoina, ja niissa tehdyt
tarjoukset hyvaksyttiin tdysimaaraisesti. Samaa menettelya kaytettiin edelleen myds kolmen
kuukauden pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa. Pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden kiinteana
korkona kaytettiin perusrahoitusoperaatioiden keskimaaraista korkoa kulloisenkin operaation ajalta.
Kohdennetut pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot toteutettiin edelleen kiintedkorkoisina huutokauppoina,
ja niiden korkona kaytettiin perusrahoitusoperaatioiden korkoa.

2 Lisatietoa kohdennetuissa pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa jaetuista maaristé on
Talouskatsauksen aiempien numeroiden vastaavissa kehikoissa ja EKP:n verkkosivuilla osoitteessa
www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/index.en.html.

3 Yksityiskohtaista tietoa laajennetusta omaisuuserien osto-ohjelmasta on EKP:n verkkosivuilla
osoitteessa www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html.
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Riippumattomien tekijoiden keskimaarainen vaikutus kasvoi paaasiassa

siksi, ettd lilkkeessa olevien setelien maara, valtioiden talletusten maara seka
muiden likviditeettia vahentavien riippumattomien tekijoiden keskimaarainen
vaikutus kasvoivat. Muiden riippumattomien tekijoiden keskimaarainen vaikutus oli
563 miljardia euroa eli 20,5 miljardia euroa suurempi kuin edellisella tarkastelujaksolla.
Kasvu johtui padasiassa arvonmuutostilien saldon kasvusta neljdnnesvuosittaisen
uudelleenarvostuksen vuoksi. Liikkeessa olevien setelien maara kasvoi erityisesti
vuodenvaihteen pyhien aikaan, eli kehitys seuraili tavanomaista kausivaihtelua. Seteleitd
oli likkeessa keskimaarin 1 065,3 miljardin euron arvosta, mika on 11,4 miljardia

euroa enemman kuin edellisella tarkastelujaksolla. Myos valtioiden talletukset edistivat
likviditeettitarpeiden kasvua, silla niiden maara oli keskimaarin 87,6 miljardia euroa eli
8,3 miljardia euroa suurempi kuin edellisella tarkastelujaksolla keskimaarin. Valtioiden
talletusten maaran hienoinen kasvu kertoo siita, etta valtaosalla valtiokonttoreista ei
edelleenkaan ole juurikaan vaihtoehtoja kateisvarojensa sijoittamisessa markkinoille,
vaikka osa niisté onkin valmiita tyytymaan markkinoilla alhaisempiin korkoihin.
Eurojarjestelman laskettua talletuskorkonsa -0,30 prosenttiin varojen tallettaminen
eurojarjestelman keskuspankkeihin kavi valtiokonttoreille entista kallimmaksi. Toisaalta
silloin kun ylimaaraista likviditeettia on runsaasti, rahamarkkinakorot yleensa entisestaan
lahestyvat eurojarjestelman talletuskorkoa.

Likviditeettia lisaavien tekijoiden vaikutus pieneni tarkastelujaksolla
valuuttamaaraisten nettosaamisten ja euromaaraisten nettosaamisten
supistumisen vuoksi. Valuuttamaaraiset nettosaamiset supistuivat 11,4 miljardilla
eurolla, mika johtui padasiassa niiden arvon laskusta vuoden 2015 kolmannen ja
neljannen neljanneksen lopun uudelleenarvostuksessa. Arvon laskun taustalla oli 1ahinna
kullan dollariarvon lasku, jonka vaikutusta euron heikkeneminen vuoden neljannella
neljanneksella vaimensi vain osittain. Euromaaraisia nettosaamisia oli keskimaarin
511,0 miljardia euroa eli 8,3 miljardia euroa vahemman kuin edelliselld tarkastelujaksolla.
Euromaaraisten nettosaamisten supistuminen johtui eurojarjestelman muista kuin
rahapoliittisista syista hallussaan pitamien rahoitusvarojen vahenemisesta. Ulkomaisten
laitosten talletukset eurojarjestelman kansallisissa keskuspankeissa kasvoivat hieman.
Ulkomaiset laitokset lisasivat talletuksiaan, vaikka talletuskorkoa entisestaan laskettiin

ja keskuspankkitalletusten kustannukset siten nousivat. Talletusten kasvu saattoi johtua
siita, ettd markkinoilla oli tarjolla yhd vahemman houkuttelevia vaihtoehtoja.

Riippumattomien tekijoiden suuruus vaihteli edelleen tavallista enemman
tarkastelujaksolla. Vaihtelun taustalla olivat paaasiassa valtioiden talletusten

maaran voimakas heilahtelu seka neljannesvuosittaisen uudelleenarvostuksen

vaikutus valuuttamaaraisiin ja euromaaraisiin nettosaamisiin. Vaihtelu oli kutakuinkin
samansuuruista kuin edellisella tarkastelujaksolla. Riippumattomien tekijdiden trendikasvu
kuitenkin jatkui.

Riippumattomien tekijoiden vaikutusta koskevien viikoittaisten ennusteiden
keskimaardinen ennustevirhe kasvoi tarkastelujaksolla 0,8 miljardilla eurolla
ja oli 7,2 miljardia euroa. Taustalla olivat paaasiassa valtion talletuksia
koskevat ennustevirheet. Kun ylimaaraista likviditeettia oli yna enemman ja
lyhyet rahamarkkinakorot olivat yha selvemmin negatiiviset, valtiokonttoreiden
sijoituskayttaytymisen ennakointi kdvi yha vaikeammaksi.
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Kuvio
Rahapoliittisten operaatioiden volyymin ja ylimaaraisen
likviditeetin kehitys

(mrd. euroa)
B Huutokauppaoperaatiot
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Lahde: EKP.

Likviditeetin tarjonta rahapoliittisissa
operaatioissa

Avomarkkinaoperaatioissa — eli
huutokauppaoperaatioissa ja suorissa
omaisuuserien ostoissa — jaetun likviditeetin
keskimaarainen volyymi kasvoi 176,5 miljardilla
eurolla ja oli 1 306,9 miljardia euroa (ks. kuvio).
Kasvu johtui kokonaan rahapoliittisissa osto-ohjelmissa
ja nimenomaan julkisen sektorin velkapapereiden
osto-ohjelmassa tehdyista suorista ostoista, silla
huutokauppaoperaatioissa jaetun likviditeetin maara
pysyi tarkastelujaksolla kutakuinkin ennallaan.

Huutokauppaoperaatioissa jaetun likviditeetin
keskimaarainen volyymi supistui tarkastelujaksolla
0,9 miljardilla eurolla ja oli 532,5 miljardia euroa,
silla saannollisissa operaatioissa jaetun likviditeetin
keskimaarainen volyymi pieneni enemman kuin

kohdennetuissa pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa jaetun likviditeetin
keskimaarainen volyymi kasvoi. Perusrahoitusoperaatioiden keskimaarainen
volyymi supistui 2,2 miljardilla eurolla ja kolmen kuukauden pitempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden volyymi 18,3 miljardilla eurolla. Kohdennetuissa
pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa jaetun, takaisin maksamatta olevan
likviditeetin maara kasvoi tarkastelujaksolla 19,6 miljardilla eurolla. Maara kasvoi
varsinkin vuoden 2015 kahdeksannella vahimmaisvarantojen pitoajanjaksolla, silla
joulukuussa suoritettiin jalleen uusi kohdennettu operaatio.

Suorissa omaisuuserien ostoissa jaetun likviditeetin keskimaarainen volyymi
kasvoi 177,4 miljardilla eurolla ja oli 774,4 miljardia euroa. Kasvun taustalla
olivat paaasiassa julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa tehdyt
ostot. Julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa jaetun likviditeetin
keskimaarainen volyymi kasvoi 156,5 miljardilla eurolla, kolmannessa katettujen
joukkolainojen osto-ohjelmassa jaetun likviditeetin volyymi 25,2 miljardilla eurolla ja
omaisuusvakuudellisten arvopaperien osto-ohjelmassa jaetun likviditeetin volyymi
3,3 miljardilla eurolla. Velkapaperiohjelmassa ja kahdessa ensimmaisessa katettujen
joukkolainojen osto-ohjelmassa hankittuja joukkolainoja erdantyi 7,8 miljardin euron

arvosta.

Ylimaarainen likviditeetti

Likviditeetin lisddntyessa myos ylimaaraisen likviditeetin keskimaarainen
volyymi kasvoi tarkastelujaksolla 116,4 miljardilla eurolla ja oli 600,3 miljardia
euroa (ks. kuvio). Ylimaaraisen likviditeetin volyymi kasvoi etenkin kahdeksannella
vahimmaisvarantojen pitoajanjaksolla, kun omaisuuseria ostettiin jatkuvasti lisaa ja
riippumattomien tekijéiden vaikutus kasvoi vain hieman. Ylimaaraisen likviditeetin
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Taulukko

Eurojarjestelman likviditeetti

28.10.2015- | 22.7.-27.10 Kahdeksas Seitsemés
26.1.2016 2015 pitoajanjakso pitoajanjakso
Velat - Likviditeettitarpeet (keskiarvoja; mrd. euroa)
Riippumattomat tekijit 1715,8 (+40,1) 1675,7 1720,1 (+9,3) 1710,8 (+18,0)
Liikkeessa olevat setelit 1065,3 (+11,4) 1053,9 1072,8 (+16,3) 1056,5 (+4,1)
Valtioiden talletukset 87,6 (+8,3) 79,3 82,5 (-11,1) 93,5 (-1.,6)
Muut riippumattomat tekijat 563,0 (+20,5) 542,5 564,8 (+4,0) 560,8 (+15,6)
Rahapoliittiset valineet
Sekkitilitalletukset 527,9 (+81,0) 446,9 557,1 (+63,3) 493,8 (+28,5)
Vahimmaisvarantovelvoitteet 113,2 (+0,2) 113,0 113,3 (+0,2) 113,1 (-0,2)
Talletusmahdollisuus 185,7 (+35,3) 150,4 196,6 (+23,5) 1731 (+20,3)
Likviditeettia vahentavat hienosaatdoperaatiot 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Saamiset — Likviditeetin tarjonta (keskiarvoja; mrd. euroa)
Riippumattomat tekijit 1122,9 (-19,6) 1142,5 1123,7 (+1,9) 1121,9 (-13,9)
Valuuttamaaraiset nettosaamiset 611,9 (-11,4) 623,2 611,6 (-0,6) 612,2 (-6,9)
Euromaaraiset nettosaamiset 511,0 (-8,3) 519,3 512,1 (+2,5) 509,7 (-7,0)
Rahapoliittiset valineet
Avomarkkinaoperaatiot 1306,9 (+176,5) 1130,4 1350,3 (+94,2) 1256,1 (+80,6)
Huutokauppaoperaatiot 532,5 (-0,9) 533,4 538,5 (+13,1) 525,4 (-6,9)
Perusrahoitusoperaatiot 69,1 (-2,2) 71,3 71,6 (+5,5) 66,1 (-4,1)
3 kuukauden pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 55,3 (-18,3)) 73,6 51,6 (-8,0) 59,7 (-9,5)
Kohdennetut pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 408,1 (+19,6) 388,5 415,3 (+15,7) 399,6 (+6,7)
Suorat arvopaperisijoitukset 7744 (+177,4) 597,0 811,8 (+81,0) 730,7 (+87,6)
Ensimmainen katettujen joukkolainojen ohjelma 20,6 (-1,6) 22,2 20,5 (-0,3) 20,8 (-1,1)
Toinen katettujen joukkolainojen osto-ohjelma 9,8 (-0,8) 10,5 9,6 (-0,3) 9,9 (-0,4)
Kolmas katettujen joukkolainojen osto-ohjelma 140,2 (+25,2) 114,9 144,4 (+9,2) 135,2 (+12,9)
Velkapaperiohjelma 1231 (-5.4) 128,5 122,9 (-0,5) 123,3 (-3,8)
Omaisuusvakuudellisten arvopaperien osto-ohjelma 15,2 (+3,3) 11,9 15,5 (+0,5) 15,0 (+1,8)
Julkisen sektorin osto-ohjelma 465,5 (+156,5) 308,9 498,8 (+72,3) 426,5 (+78,3)
Maksuvalmiusluotto 0,1 (-0,2) 0,4 0,2 (+0,1) 0,1 (-0,0)
Muut likviditeettia koskevat tiedot (keskiarvoja; mrd. euroa)
Likviditeettitarpeet yhteensa 706,5 (+60,1) 646,5 710,1 (+7,7) 702,4 (+31,7)
Riippumattomat tekijat™ 593,3 (+59,9) 533,5 596,8 (+7,5) 589,3 (+31,8)
Ylimaarainen likviditeetti 600,3 (+116,4) 483,9 640,2 (+86,5) 553,7 (+49,0)
Korkokehitys (prosentteina)
Perusrahoitusoperaatioiden korko 0,05 (+0,00) 0,05 0,05 (+0,00) 0,05 (+0,00)
Maksuvalmiusluoton korko 0,30 (+0,00) 0,30 0,30 (+0,00) 0,30 (+0,00)
Talletuskorko -0,25 (-0,05) -0,20 -0,30 (-0,10) -0,20 (+0,00)
Eoniakorko keskimaarin -0,184 (-0,055) -0,130 -0,227 (-0,091) -0,135 (+0,003)

Lahde: EKP.

* Riippumattomien tekijoiden vaikutuksen kokonaisarvoon on luettu mukaan myds “selvitettdvana olevat erat”.
Huom. Koska kaikki taulukon luvut ovat pydristettyja, sulkeissa ilmoitettu muutos edelliseen tarkastelujaksoon nahden ei aina ole tarkasteltavan ja edellisen jakson pydristettyjen lukujen

erotus (poikkeama 0,1 miljardia euroa).

keskimaarainen volyymi kasvoi tuolloin 86,5 miljardilla eurolla. Seitsemannella

pitoajanjaksolla se kasvoi suhteellisesti vahemman eli 49,0 miljardilla eurolla, silla
riippumattomien tekijoiden vaikutus suureni, mika lievensi omaisuuseraostojen
ylimaaraista likviditeettia lisdavaa vaikutusta.

Ylimaaraisen likviditeetin maaran kasvu nakyi paaasiassa sekkitilitalletuksissa,
jotka kasvoivat tarkastelujaksolla 81,0 miljardilla eurolla ja olivat keskimaarin
527,9 miljardia euroa. Kasvu oli selvempaa kahdeksannella pitoajanjaksolla, jolloin
sekkitilitalletukset kasvoivat 63,3 miljardilla eurolla. Seitsemannella pitoajanjaksolla
kasvua oli 28,5 miljardia euroa. Myos talletusmahdollisuuden keskimaarainen kayttd
kasvoi (joskin lievemmin eli 35,3 miljardilla eurolla) ja oli 185,7 miljardia euroa.
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Korkokehitys

Rahamarkkinakorot laskivat tarkastelujaksolla edelleen talletusmahdollisuuden
koron laskettua -0,30 prosenttiin. Vakuudettoman rahoituksen markkinoilla
eoniakorko oli keskimaarin -0,184 % (edellisella tarkastelujaksolla -0,130 %).
Seitsemannella vahimmaisvarantojen pitoajanjaksolla eoniakorko pysyi lahes
muuttumattomana, mutta kahdeksannen pitoajanjakson alussa voimaan tullut
talletusmahdollisuuden koron lasku 0,10 prosenttiyksikolla nakyi eoniakorossa

Iahes sellaisenaan, silla eoniakorko laski pitoajanjaksolla 0,091 prosenttiyksikolla.
Ylimaaraisen likviditeetin maaran jatkuvasti kasvaessa talletuskoron laskun vaikutus
valittyi markkinakorkoihin ongelmitta. Lisaksi vakuudelliset yon yli -korot laskivat
talletuskoron kehitysta seuraillen vielakin lAhemmaksi talletuskorkoa. GC Pooling
-markkina-alustalla* yon yli -reposopimusten keskikorko laski perustason vakuuskoria
kaytettaessa -0,246 prosenttiin (laskua edelliseen tarkastelujaksoon verrattuna

0,059 prosenttiyksikkda) ja laajennettua koria kaytettdessa -0,238 prosenttiin (laskua
0,055 prosenttiyksikkoa).

4 Eurex-markkina-alustalla voidaan GC Pooling -alustan avulla solmia reposopimuksia kayttaen
vakioituja vakuuskoreja.
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Kuvio A.

Kehikko 4.
Euroalueen palvelualan verrattain
vahvaa toimeliaisuutta selittavat tekijat

Palveluala on toiminut euroalueen meneillaan olevan elpymisen kantavana
voimana vuoden 2013 ensimmaisesta neljanneksesta lahtien. Tama herattaa
kysymyksen, mitka tekijat erityisesti ovat olleet palvelujen verrattain vahvan
kasvun taustalla. ' Koko palveluala (markkinaehtoiset ja ei-markkinaehtoiset
palvelut) muodostavat noin kolme neljasosaa euroalueen koko arvonlisayksesta.
Koko palvelualan arvonlisays maaralla mitattuna on kasvanut vakaasti vuoden 2013
ensimmaisen neljanneksen aallonpohjastaan ja on nyt noussut uuteen ennatykseen
(ks. kuvio A). Markkinaehtoiset palvelut ovat muodostaneet Iahes 90 % euroalueen
palvelujen arvonlisdyksen kokonaiskasvusta vuoden 2013 ensimmaisesta
neljanneksesta lahtien. Vuonna 2015 euroalueen teollisuuden (ml. rakentaminen)
arvonlisays sita vastoin oli edelleen melkein 10 % pienempi kuin huipussaan vuoden
2008 alussa (ks. kuvio B). Euroalueen suurimpien maiden tarkastelu paljastaa
vastaavan kehityksen. Suurimpana erona on koko palvelualan arvonlisdyksen
suhteellinen heikkous ltaliassa ja Saksan teollisuuden arvonlisayksen uusi ennatys
viime neljanneksilla.

Euroopan komission neljannesvuotuinen euroalueen palvelualan
suhdannekysely antaa tietoa tekijoista, jotka ruokkivat tai jarruttavat
markkinaehtoisten palvelujen kasvua. Kyselyyn kuuluu kysymys "Mitka keskeiset
tekijat talla hetkella rajoittavat liiketoimintaanne?” ja vastausvaihtoehtoina ovat "ei

Kuvio B.

Palvelualan arvonlisays euroalueella ja neljassa
euroalueen suurimmassa maassa

Teollisuuden arvonlisays euroalueella ja neljassa
euroalueen suurimmassa maassa

(1/2008 = 100; kalenteri- ja kausivaihteluista puhdistetut ketjutetut volyymit)

(1/2008 = 100; kalenteri- ja kausivaihteluista puhdistetut ketjutetut volyymit)
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Lahde: Eurostat.

Lahde: Eurostat.

' Ks. yksityiskohtaisempi kuvaus euroalueen kehityksesta toimialoittain artikkelista “Euro area sectoral
activity since 2008” Kuukausikatsauksen toukokuun 2014 numerosta.
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Kuvio C.
Palveluliiketoimintaa euroalueella rajoittavat tekijat

(prosenttia kaikista vastaajista)

M Ei mikaan
Riittamaton kysynta
B Tybvoimapula
B Toimitilojen tai laitteiden puute
B Taloudelliset rajoitteet
B Muut tekijat
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Lahde: Euroopan komissio.
Huom. Yhteenlaskettuna yli 100 %, silla kukin yritys voi ilmoittaa useamman kuin yhden
liiketoiminnan rajoitteen.

mikaan”, "riittdmaton kysynta”, tilan
tai laitteiden puute”, "taloudelliset rajoitteet” ja "muut
tekijat”, joista vastaajat voivat valita kaikki heihin
soveltuvat vaihtoehdot. Nama tekijat raportoidaan

prosenttiosuutena vastaajien lukumaarasta.

» o

tydvoimapula”,

Vaikka se onkin kasvanut, kysynta on edelleen
tarkein tekija, jonka euroalueen palveluyritykset
ilmoittavat liiketoiminnan rajoitteeksi, kun taas
rahoituksellisten rajoitteiden helpottuminen
viime vuoden vastaavasta ajankohdasta on
ilmeista. Talouden elpyessa lahes puolet kaikista
palveluyrityksista ilmoitti, ettei niiden liilketoimintaan
kohdistu lainkaan rajoitteita, silla naiden vastausten
osuus oli 45 % tammikuussa 2016 (ks. kuvio

C). Se onkin kasvanut vakaasti vuoden 2012
viimeisesta neljanneksesta lahtien. Tama havainto
heijastaa palvelualojen kapasiteetin kayttdastetta,
joka on niin ikdan noussut vakaasti vuoden 2012
viimeisesta neljanneksesta lahtien. Tammikuussa
2016 "riittamattdmasta kysynnasta” kertoi kolmasosa

kyselyn vastaajista. Nain ollen kysynnan puute on edelleen suurin yksittainen
markkinaehtoisten palvelujen kasvun este, vaikkakin sen merkitys vaheni viime
vuonna. Luokat "ei mikdan” ja "riittdmaton kysynta” olivat kaksi ylivoimaisesti
useimmiten palveluyritysten ilmoittamat rajoitteet (kuten yleensakin; sama patee myos
tehdasteollisuus- ja rakennusyrityksiin). Kolmanneksi yleisin vastaus tdman vuoden
tammikuussa oli 20 prosentin osuudella "muut tekijat”, joka ilmoitettiin useammin

kuin vuosien 2011-2013 taantumassa. Palveluyritykset ovat hyotyneet rahoitusolojen
paranemisesta, silla 12 % palveluyrityksista ilmoitti tammikuussa "taloudelliset
rajoitteet” liiketoimintaansa rajoittavaksi tekijaksi, kun vastaava osuus vuotta aiemmin

Kuvio D.
Riittamattoman palvelukysynnan indikaattori euro-
alueella ja neljassa euroalueen suurimmassa maassa

(prosenttia kaikista vastaajista)

M Euroalue W (talia
Saksa M Espanja
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Lahde: Euroopan komissio.
Huom. Viimeiset havainnot ovat vuoden 2016 ensimmaiselta neljannekselta.

oli 16 %. Tama neljan prosenttiyksikén parannus

oli suuruudeltaan vastaava kuin kysynnan parannus
samalla jaksolla. Lopuksi "tydvoimapulan” mainitsi
rajoitteeksi 10 % palveluyrityksistd, kun taas "toimitilojen
tai laitteiden puutteen” mainitsi vain noin 2 %.

Euroalueen palveluliiketoiminnan raportoidut
rajoitteet kokonaisuudessaan peittavat alleen
merkittavia maakohtaisia eroja. Neljasta euroalueen
suurimmasta maasta "riittamaton kysynta” on hyvin
vahaisessa asemassa Saksassa mutta kolmessa
muussa maassa se on merkittdvampi, silla niissa noin
puolet palveluyrityksista kertoi kysynnan puutteesta
(ks. kuvio D). "Taloudelliset rajoitteet” oli toinen tekija,
jota ei juurikaan esiintynyt tdman vuoden tammikuussa
Saksassa, kun taas neljannes italialaisista
palveluyrityksista kertoi rahoitusolojen edelleen
rajoittavan edelleen liiketoimintaansa (ks. kuvio E).
"Taloudellisten rajoitteiden” merkitys on vahentynyt
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Espanjassa tammikuusta 2015, jolloin se oli siella vastaavalla tasolla kuin Italiassa.
Sita vastoin "tydvoimapulan” palveluliiketoiminnan rajoitteeksi ilmoitti joka viides
saksalainen palveluyritys, kun taas indikaattori oli alhaalla Italiassa ja Espanjassa
(ks. kuvio F).

Kuvio E. Kuvio F.

Palveluliiketoiminnan taloudellisten rajoitteiden Palveluliiketoiminnan tyévoimapulan indikaattori
indikaattori euroalueella ja neljassa euroalueen euroalueella ja neljassa euroalueen suurimmassa
suurimmassa maassa maassa

(prosenttia kaikista vastaajista)

(prosenttia kaikista vastaajista)
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Lahde: Euroopan komissio.

Kuvio G.

Vaikutus euroalueen koko palvelualan arvonlisdykseen

Lahde: Euroopan komissio.

Palvelualalla oli my6s selvia eroja alasektoreittain. Viimeisten neljannesten
aikana noin puolet vastaajista ei ilmoittanut yhdestakaan palveluliiketoiminnan
rajoitteesta varasto- ja kuljetustoiminnassa, kiinteistalalla seka ohjelmoinnissa,
konsultoinnissa ja siihen liittyvassa toiminnassa. Tama
viittaa siihen, etta erityisesti nama markkinaehtoiset
palvelut toimivat parhaillaan elpymisen vetureina.

(prosentuaalinen kasvu edellisesté neljanneksestd; kasvuvaikutus prosenttiyksikkoina)

Kolmasosa euroalueen palvelujen arvonlisdayksen
kasvusta vuoden 2013 ensimmaisen neljanneksen

Koko palvelualan arvonlisays

Kiinteistoala

Taide- viihde- ja muut palvelut
Rahoitus ja vakuutus
Ei-markkinaehtoiset palvelut

2007 2008 2009 2010 2011

Tietotekniikka- ja viestintateknologiapalvelut

jalkeen onkin syntynyt kaupassa, kuljetuksessa,

Kauppa, kuljetus, majoitus ja elintarvikepalvelut . . . . . .
Ammatilliset, liike-elaman ja Tukipalvelut majoituksessa ja ravitsemuspalveluissa ja lahes

neljasosa asiantuntijapalveluissa seka liiketoiminnan
tukipalveluissa (ks. kuvio G). Kiinteisto-, tieto- ja
viestintateknologiapalvelut ovat vaikuttaneet
kaksinumeroisella osuudella euroalueen palvelujen
arvonlisayksen kasvuun vuoden 2013 ensimmaisen
neljanneksen jalkeen. Tammikuussa taloudelliset
rajoitteet ilmoitettiin erityiseksi huolenaiheeksi
televiestintayrityksissa (yksi viidesta), tydvoimapula
tydvoimapalveluissa (40 % alan yrityksista,

mika on korkein luku sitten tilaston historiassa
vuoden 2003 kolmannelta neljannekselta;
tydvoimapalvelut tarkoittavat tydnvalityspalveluja ja
tilapaistydvoimatoimistoja seka muita HR-palveluja).

2012 2013 2014 2015

Lahde: Eurostat.
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Kaiken kaikkiaan riittamaton kysynta on edelleen merkittavin palveluliike-
toiminnan rajoite euroalueen tasolla, mutta muut tekijat ovat merkittavia maa-
ja alasektoritasolla. Esimerkiksi palveluliiketoiminnan rajoitteiksi sangen usein
ilmoitettuja tekijoita ovat markkinaehtoisten palveluntarjoajien keskuudessa ltaliassa
taloudelliset rajoitteet ja Saksassa tyévoimapula.
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Kehikko 5

Oljyn hinnanlaskun vaikutus euroalueen

vaihtotaseen ylijaamaan

Tama kehikko kuvaa 6ljyn hinnan viimeaikaisen laskun vaikutusta euroalueen ja
yksittiisten euroalueen maiden vaihtotaseisiin.! Oljyn hinnan lasku alkoi vahittéin
vuonna 2012 ja kiihtyi voimakkaasti vuoden 2014 jalkipuoliskolla. Vuoden 2014 puol-
estavalista vuoden 2015 loppuun 6ljyn dollarimaarainen hinta laski noin 55 % ja euro-
maarainen hinta 45 %. Koska euroalue on &ljyn nettotuoja, 6ljyn hinnan lasku parantaa
ulkomaankaupan vaihtosuhdetta. Lisaksi 6ljyn kysynnan hintajousto on suhteellisen
vahaista, joten dljyn hinnanlasku tyypillisesti kohentaa euroalueen 6dljykaupan tasetta ja
vaihtotasetta. Sama patee yksittaisiin euroalueen maihin, jotka ovat talla hetkella kaikki

dliyn nettotuoijia.2 Oljyn hinnanlaskulla on vaihtotaseeseen vélitdn vaikutus, jota sen vélil-

liset vaikutukset yleensa vain osittain tasoittavat. Naihin valillisiin vaikutuksiin kuuluu se,

ettéd muun tuonnin kuin dljyn tuonnin kysynta kasvaa kotimaisen talouskehityksen vahvistuessa
ja euroalueen tuotteiden ja palvelujen vienti dljynviejamaihin puolestaan vahenee.

Kuvio A.
Euroalueen vaihtotaseen erittely

(% suhteessa BKT:hen, kausivaihtelusta puhdistamattomat neljan vuosineljanneksen
keskiarvot)

B Oljykaupan tase
Kauppatase pl. 6ljykauppa

B Tuotannontekijakorvaukset
M Vaihtotase
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Lahteet: Eurostat ja EKP.

Huom. Viennin ja tuonnin jako 6ljyyn ja muuhun kuin 6ljyyn perustuu Eurostatin ulko-
maankauppatilastoihin. llman 6ljya laskettu kauppa sisaltaa palvelut. Tuorein havainto
on vuoden 2015 viimeiselta neljannekselta.

Euroalueen odljykaupan tase on parantunut lahes
yhdella prosentilla BKT:sta vuoden 2014 puolenvalin
jalkeen. Tama selittaa vaihtotaseen ylijaaman kasvun
noin 2 prosentista runsaaseen 3 prosenttiin BKT:sta
(ks. kuvio A). Oljylaskun pienentyminen noudattaa suurin
piirtein sitd mekaanista vaikutusta, joka havaitun suuruisella
6ljyn hinnanlaskulla on nettotuontimaarien pysyessa
ennallaan. Muista vaihtotaseen osatekijoista yhteenlaskettu
tuotannontekijakorvausten tase koheni samalla ajanjaksolla
vain hiukan, ja ilman éljykauppaa laskettu kauppatase
pysyi suhteellisen vakaana.® Sita vastoin aiempina vuosina
tapahtuneen vaihtotaseen kohentumisen taustalla oli
paaasiassa ilman 6ljykauppaa lasketun kauppataseen
parantuminen, joka johtui euroalueen ulkoisesta
tasapainottamisesta. Pitemmalla aikavalilla suurin osa
vuoden 2008 jalkeisesta vaihtotaseen kohentumisesta,
joka on suuruudeltaan noin 4,5 % BKT:sta, selittyykin
euroalueen viennin kasvulla, joka johtuu globaalin kysynnan
vahvistumisesta ja kilpailukyvyn parantumisesta seka
alkuvaiheessa tapahtuneesta tuonnin supistumisesta.

' Lisatietoja 6ljyn hinnanlaskun vaikutuksesta inflaatioon ja talouskehitykseen on EKP:n
Talouskatsauksen numerossa 1/2015, ks. kehikko "The recent oil price decline and the euro area
economic outlook”, helmikuu 2015.

2 Tassa kehikossa oljykaupan tase vastaa kansainvalisen ulkomaankaupan tavaranimikkeistén (SITC)
luokkaan 33 kuuluvien tuotteiden eli 6ljyn, dljytuotteiden ja niihin liittyvien materiaalien nettovientia.
Joillakin mailla, joilla on 6ljynjalostusteollisuutta, kuten Kreikalla ja Alankomailla, luokka sisaltaa
samanaikaisesti mittavaa bruttotuontia ja -vientia.

3 Yhteenlaskettu tuotannontekijakorvausten tase sisaltda ensitulon (pdéasiassa sijoitustoiminnan
nettotuoton) ja tulojen uudelleenjaon (nettotulonsiirrot).
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Kuvio B.
Euroalueen tuonnin ja viennin erittely

(% suhteessa BKT:hen, kausivaihtelusta puhdistamattomat neljan vuosineljanneksen
keskiarvot)

M Vienti pl. dljy

Oljyn vienti (oikea asteikko)
M Tuonti pl. 6ljy
m Oljyn tuonti (oikea asteikko)
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Lahteet: Eurostat ja EKP.

Huom. Viennin ja tuonnin jako 6ljyyn ja muuhun kuin 6ljyyn perustuu Eurostatin ulko-
maankauppatilastoihin. lIman 6ljya laskettu kauppa sisaltaa palvelut. Tuorein havainto
on vuoden 2015 viimeiselta neljannekselta.

Kuluneen vuoden aikana ilman 6ljya laskettu
euroalueen tuonti vilkastui ja kasvoi hiukan
nopeammin kuin ilman 6ljya laskettu vienti (ks.
kuvio B). Euroalueen tavaroiden ja palvelujen tuonnin
arvo ilman 6ljyntuontia kasvoi euroalueen kotimaisen
kysynnan jatkuvan elpymisen vauhdittamana.

Oljyn hinnan viimeaikainen lasku kohensi myos
merkittavasti monen yksittdisen euroalueen maan
vaihtotasetta (ks. kuvio C). Kaikkien euroalueen
maiden o6ljykaupan alijaamat supistuivat vuosina 2014—
2015. Supistuminen oli suurimmillaan 1,4 % BKT:sta
(Kypros) ja pienimmilldan 0,1 % BKT:sta (Liettua).
Monissa euroalueen maissa 6ljykaupan nettotaseen
koheneminen oli tarkein vaihtotaseen kehitykseen
vaikuttanut tekija vuonna 2015. Etenkin Saksan
vaihtotaseen ylijaaman kasvu talla ajanjaksolla selittyy
sekin paaosin dljykaupan alijgdman supistumisella.

Kaiken kaikkiaan 6ljyn hinnan viimeaikainen
lasku kasvatti euroalueen vaihtotaseen ylijaamaa
lahes prosentilla BKT:sta. Tamanhetkisten

futuurimarkkinahintojen perusteella 6ljyn hinnan oletetaan nousevan vahittain
tulevina vuosina.* Jos oletus toteutuu, 6ljyyn perustuva euroalueen vaihtotaseen
kohentuminen saattaa osittain kumoutua keskipitkalla aikavalilla (ks. kehikko 2).

Kuvio C.

Tavarakaupan taseen muutosten ja vaihtotaseen muutosten erittely

vuosina 2014-2015

(% suhteessa BKT:hen)

B QOljykaupan tase
Koko tavarakaupan tase
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Lahteet: Eurostat ja EKP.

Huom. Tavarakaupan tasetiedot perustuvat Eurostatin ulkomaankauppatilastoihin. Euroalueen maissa muutos on mitattu vertaamalla
neljan vuosineljanneksen keskiarvoa vuoden 2015 kolmanteen neljannekseen asti ja vuoden 2014 vuositason tietoja. Tuorein havainto
on euroalueen maiden osalta vuoden 2015 kolmannelta neljannekselté ja euroalueen osalta vuoden 2015

viimeiselta neljannekselta.

4 Ks. "Euroalueen talousnékymia koskevat EKP:n asiantuntijoiden arviot (maaliskuu 2016)” osoitteessa
http://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html.
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Kehikko 6

Oljyn hinta ja energian kuluttajahinnat

euroalueella

Energian hinnat vaikuttavat talla hetkella huomattavan negatiivisesti YKHI-
inflaatioon, mika johtuu paaasiassa 6ljyn euromaaraisen hinnan muutoksista (ks.
kuvio A). Raakadljyn hinnanmuutokset eivat kuitenkaan siirry energian kuluttajahintoihin
suorassa yksi yhteen -suhteessa, vaikka niiden yhteys onkin melko I&heinen. Oljyn
hinnanmuutosten valittyminen vaihtelee eri energiaerissa erityisesti voimakkuudeltaan ja
ajoitukseltaan.’ Tassa kehikossa tarkastellaan 6ljyn vimeaikaisen jyrkan hinnanlaskun
valossa joitakin tekijoita, jotka voivat vaikuttaa siihen, miten automaattisesti, missa
suuruusluokassa ja milla aikavalilla energian kuluttajahintojen kehitys euroalueella seuraa

Kuvio A.
Oljyn hinta ja YKHIn energiaerét

(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus prosenttiyksikkoina)

B YKHIn energiaera
Nestemaiset polttoaineet (likenne- ja lammityspolttoaineet)
M Kaasu
W S&hkd
B Muut (kiinteat polttoaineet ja lampdenergia)
M Oljyn hinta (oikea asteikko)
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Lahteet: Eurostat, Bloomberg, Kansainvalinen jarjestelypankki ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuoreimmat havainnot ovat helmikuulta 2016 (alustava arvio YKHIst&; erittelya
ei saatavilla).

oljyn hintakehitysta. Koska nama tekijat voivat olla erilaisia
energiahintojen eri osaerissa, niitd arvioidaan erikseen
nestemaisten polttoaineiden, kaasun ja sahkon osalta.

Nestemaisten polttoaineiden kuluttajahintojen muutokset
osoittavat, ettd raakadljyn hinnanmuutokset valittyvat
niihin suoraan, nopeasti ja taydellisesti. VValityminen
tapahtuu tyypillisesti muutaman viikon kuluessa.? Hyvin
lyhyella aikavalilla jalostus- ja jakelukustannukset ja marginaalit
vaimentavat hieman raakadljyn hinnanmuutoksia, mutta
pitemmalla aikavalilla kehitys on vakaampaa ja itsenaisempaa.
Esimerkiksi bensiinin jalostus- ja jakelukustannukset

ja marginaalit ovat kasvaneet hivenen vuoden 2015
jalkipuoliskolta lahtien, mutta raakadljyn hinnan huomattavilla
muutoksilla on ollut suurempi vaikutus (ks. kuvio B).

Vdlilliset verot muodostavat merkittdvan osan nestemaisten
polttoaineiden lopullisista kuluttajahinnoista. Valmisteverot
maaritellaan euroina litralta, eika 6ljyn hintakehitys vaikuta
niiden kehitykseen. Arvonliséverot peritdén prosentteina
hinnasta, joka sisaltaa valmisteverot, ja niiden kehitys on siis
yhteydessa raakadljyn hintakehitykseen. Kaiken kaikkiaan
nestemaisten polttoaineiden kuluttajahinnat euroalueella

ovat heindkuusta 2014 alkaen laskeneet noin 25 %, joten raakadljyn euromaéréisen hinnan
huomattava lasku (yli 60 %) on valittynyt kuluttajahintoihin kutakuinkin taydellisesti.?

" Ks. vuoden 2010 rakenteellisia kysymyksia koskeva raportti "Energy markets and the euro area
macroeconomy” (julkaistu myés EKP:n Occasional Paper -sarjan julkaisussa nro 113). Ks. etenkin
osa 3.2, "Direct first-round effects”.

2 Koko euroalueella keskimaarin noin 75 % hinnanmuutoksesta valittyy kolmessa viikossa ja yli 90 %
viidessa viikossa. Ks. A. Meyler, "The pass through of oil prices into euro area consumer liquid
fuel prices in an environment of high and volatile oil prices”, Energy Economics, Vol. 31, Issue 6,

marraskuu 2009, s. 867-881.

3 Valmisteverojen suuri osuus merkitsee, ettad kuluttajahintojen jousto 6ljyn hinnan suhteen (eli 6ljyn
hinnan tietysté prosentuaalisesta muutoksesta seuraava kuluttajahinnan prosentuaalinen muutos) on
suhteellisen pientéa 6ljyn hinnan ollessa alhainen ja suhteellisen suurta 6ljyn hinnan ollessa korkea.
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Kuvio B.

Bensiinin kuluttajahinnan erittely

(eurosenttid/litra)

B Lopullinen kuluttajahinta B ALV
Jalostus- ja jakelukustannukset/marginaalit® Brent-raakadljyn hinta euroina
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Lahteet: Kansainvalinen jarjestelypankki, Bloomberg, Euroopan komission 6ljykatsaus
ja EKP:n laskelmat.

Kuvio C.
Raakadljyn hinta ja kaasun tukku- ja
kuluttajahinnat

(vuotuinen prosenttimuutos)

B Raakadljy (vasen asteikko) I Kaasun spot-hinnat (vasen asteikko)
Kaasun vertailuhinta (vasen asteikkofl YKHIn kaasuera (oikea asteikko)

-100 -20
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Lahteet: Eurostat, Kansainvalinen jarjestelypankki, Haver Analytics ja EKP:n laskelmat.

Kaasun kuluttajahintoihin vaikuttavat padosin
kaasun tukkuhinnat, joiden kehitys ei valttamatta
seuraa 6ljyn hinnan kehitysta. Euroopassa kaasun
tukkuhinnat ja erityisesti kaasun sopimusperusteiset
vertailuhinnat ovat perinteisesti olleet sidottuja 6ljyn
hintaan pitkakestoisin sopimuksin siten, etta 6ljyn
hinnanmuutokset ovat valittyneet kaasun hintoihin
noin 3—-6 kuukauden viipeella. Spot-markkinoiden
kehittyessa Euroopassa tallaiset sidokset ovat
kuitenkin vahentyneet, miké viittaa siihen, etta

kaasun kuluttajahintojen ja raakadljyn hintojen
kehityksen vélinen yhteys saattaa heikentya. Oljyyn
sidotun hinnoittelun osuus kaasun tukkuhinnoista
laski 80 prosentista 30 prosenttiin vuosina
2005-2014.4 Sidosten vahenemisesta huolimatta
kaasun tukkuhinnat ovat viime vuosina laskeneet
samassa tahdissa raakadljyn hintojen kanssa (ks.
kuvio C). Tama selittyy kuitenkin enemman kaasun
kysynnan ja tarjonnan tasapainolla Euroopassa kuin
automaattisella yhteydella 6ljyn hinnanmuutoksiin.®
Kuten nestemaisten polttoaineiden hinnoissa, myos
kaasun hinnassa verkko- ja jakelukustannukset ja
marginaalit seka verot muodostavat kiilan tukku-

ja kuluttajahintojen valille.® Kaasun tukkuhintojen
muutokset valittyvat kuluttajahintoihin yleensa lyhyella
3—6 kuukauden viipeella. Tama viive valittymisessa
merkitsee myos, etta jakelukustannukset ja marginaalit
laskevat yleensa aluksi tukkuhintojen noustessa ja
nousevat tukkuhintojen laskiessa, mutta tasaantuvat
alkuvaiheen jalkeen. Heinakuusta 2014 alkaen kaasun
tukkuhinnat euroalueella ovat laskeneet 33 % ja kaasun
kuluttajahinnat noin 5 %.7

Sahkon kuluttajahinnoilla ei ole juurikaan suoraa
yhteytta 6ljyn hinnankehitykseen, mika johtuu
sahkon tuotantotapojen moninaisuudesta.
Euroalueella sahkodn paatuotantotapoja ovat fossiilisten
polttoaineiden kuten kaasun, kivihiilen ja ruskohiilen

4 Ks. International Gas Union -jarjeston julkaisu "Wholesale Gas Price Survey”, vuoden 2015 laitos. Ks.
my&s Euroopan komission raportti "Quarterly Report on European Gas Markets”, Volume 8, Issue 3,

vuoden 2015 kolmas neljannes.

5  Koska kaasun kuljetuskustannukset ovat suuret (vaadittavien nesteytys- ja hdyrystyslaitosten
vuoksi), kansainvaliseen arbitraasiin (esim. yhdysvaltalaisen kaasun kanssa) on melko niukasti
mahdollisuuksia, ja se on kannattavaa vain hintaerojen ollessa varsin suuret.

6 EKP:n asiantuntijoiden laskelmien mukaan kaasun tukkuhintojen keskimaarainen osuus kaasun
kuluttajahinnoista oli vuosina 2014 ja 2015 noin 40 %, jakelukustannusten ja marginaalien osuus
noin 33 % ja verojen ja maksujen osuus hiukan yli 25 %. Laskelmat perustuvat Eurostatin ja Haver

Analyticsin tietoihin.

7 Kaasun kuluttajahinnat ovat laskeneet kaikissa euroalueen maissa, joskin laskun suuruusluokassa on
eroja, jotka ilmentavat osittain maakohtaisia sadantelymuutoksia.
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kayttd, uusiutuvien energianlahteiden kuten vesi-,

Kuvio D. . . oo . - T
. o ) o aurinko- ja tuulivoiman hyédyntaminen seka ydinvoima.
Raakaoljyn hinta ja energian kuluttajahintojen Oliya kaytetdan sahkdntuotantoon vain harvoin.
osatekijat Kaasun ja 6ljyn hintakehityksen valisen yhteyden
(vuotuinen prosentimuutos) vuoksi sahkén hintakehitys on kuitenkin jossain maarin
el A o oo korreloinut 6ljyn hintakehityksen kanssa, mutta yhteys
30 80 on paljon heikompi ja sen viive on paljon pitempi kuin
60 nestemaisten polttoaineiden tai kaasun kohdalla (ks.
20 0 kuvio D). Lisaksi korrelaatiota esiintyy [&hinna maissa,
10 joissa kaasun osuus sahkdntuotannosta on suhteellisen

suuri. Vuonna 2014 (tuorein vuosi, jolta Eurostatista

on saatavissa tietoja) euroalueella keskimaarin l1ahes

-20 40 % sahkon kuluttajahinnasta muodostui energia-

40 ja toimituskustannuksista, noin 25 % muodostui

-20 verkkokustannuksista ja loppuosa, noin 33 %, veroista
ja maksuista. Heinakuusta 2014 alkaen sahkon

o
o

-10

-30 -80 .. .
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 kuluttajahinnat euroalueella ovat nousseet (noin
Lahteet: Eurostat, Bloomberg, Kansainvalinen jarjestelypankki ja EKP:n laskelmat. 1 OA))’ mutta VUOSitaSO”a ne ovat IaSkeneet hieman

Huom. Tuoreimmat havainnot ovat helmikuulta 2016 (raakadljy) ja tammikuulta 2016

(YKHIn energiaerét). vuoden 2016 alussa.

Kaiken kaikkiaan energian kuluttajahintojen
tamanhetkisen negatiivisen inflaation taustalla on 6ljyn hinnanlasku, jota
vaikuttaa padosin nestemaisten polttoaineiden kuluttajahintojen kautta. Yhteys
oljyn hintaan on kaikkein valittomin, vahvin ja nopein nestemaisten polttoaineiden
(liikenne- ja lammityspolttoaineiden) kuluttajahinnoissa, joiden osuus energiaerasta
on noin puolet. Kaasun ja etenkin sahkon kuluttajahinnoissa yhteys on yleensa
vélillisempi ja heikompi, ja ne reagoivat pitemmalla viipeelld. Oljyn, kaasun ja sahkén
hintojen seka futuurimarkkinahintojen perusteella on todennakéista, etta energian
kuluttajahinnoista seka nestemaisten polttoaineiden ettad kaasun kuluttajahinnat
vaikuttavat edelleen negatiivisesti inflaatioon vuoden 2016 aikana, kun taas sahkon
kuluttajahintojen kehitys jatkuu maltillisena.
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Kehikko 7

YKHI-inflaation seka ilman energiaa ja
elintarvikkeita lasketun YKHI-inflaation

suhde

Kuvio A.
Euroalueen YKHI-inflaatio ja YHKI ilman energiaa ja
elintarvikkeita

(vuotuinen prosenttimuutos)

W YKHI
YKHI ilman energiaa ja elintarvikkeita
5
4
3
I
2 ’VM
/] N
1
(o v
0
-1
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Lahde: Eurostat.

Huom. Tuoreimmat havainnot ovat helmikuulta 2016.

Kuvio B.

Kokonaisinflaation seka ilman energian ja
elintarvikkeiden hintoja lasketun YKHKI-inflaation
korrelaatiot ja niiden valinen viive

(korrelaatiokerroin)

B Maksimaalinen korrelaatio (viiveesta riippumatta)
Samanaikainen korrelaatio

W YKHI ilman energiaa ja elintarvikkeita 6 kuukauden viiveella suhteessa
kokonaisinflaatioon

B YKHIilman energiaa ja elintarvikkeita 12 kuukauden viiveelld suhteessa
kokonaisinflaatioon

0,8
0,6
0.4
0,2
0,0

-0,2

' 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat
Huom. Korrelaatiot on laskettu kahdeksan vuoden liukuvalla jaksolla, tulokset ovat laadul-
lisesti vastaavat myds muilla tarkastelujaksoilla, kuten viiden vuoden liukuvalla jaksolla.

Siind, missa euroalueen YKHI-inflaatiovauhti on
ollut hyvin hidas tai jopa negatiivinen vuoden 2014
lopusta lahtien, ilman energian ja elintarvikkeiden
hintoja laskettu YKHI-inflaatiovauhti on samalla
jaksolla ollut hieman alle 1 prosentin tasolla (ks.
kuvio A). Kokonaisinflaation ja ilman energian ja elin-
tarvikkeiden hintoja lasketun YKHI-inflaation suuri ero ei
ole ennenndkematon, joskin aikaisemmin tyypillisempi
on ollut painvastainen tilanne (jossa kokonaisinflaatio on
korkeampi). Kun kokonaisinflaatio on hidastunut ilman
energian ja elintarvikkeiden hintoja laskettua YKHI-
inflaatiota hitaammaksi vuoden 2014 jalkeen, kiinnostus
naiden kahden inflaatiomittarin suhteeseen seka jalkim-
maisen asemaan EKP:n rahapoliittisen strategian
taloudellisessa analyysissa on kasvanut.

liman energian ja elintarvikkeiden hintoja laskettu
YKHI-inflaatio ja kokonaisinflaatio tyypillisesti
varsin yhtendisesti siten, etta ensin mainittu seuraa
jalkimmaista viiveella. Viive, jolla ilman energian

ja elintarvikkeiden hintoja laskettu YKHI seuraa
kokonaisinflaatiota kaikkein suurimmalla korrelaatiolla,
on lyhentynyt finanssikriisin jalkeen. Téman
havainnollistamiseksi kuvio B osoittaa, etta kriisin jalkeen
kuuden kuukauden viiveelld (punainen viiva) yhtenevyys
oli voimakkaampi kuin 12 kuukauden viiveella (vihrea
viiva). llman energian ja elintarvikkeiden hintoja lasketun
YKHI-inflaation viive suhteessa kokonaisinflaatioon
lyhyella aikavalilla liittyy paaasiassa raaka-aineiden
hintasokkien erivauhtiseen valittymiseen YKHIn eri
osatekijoihin. Esimerkiksi 6ljyn hintasokki valittyy lahes
vélittdmasti YKHIn energianhintakomponenttiin ja sita
kautta YKHI-inflaatioon, mutta sen valittymisessa muihin
YKHIn osatekijéihin on viivetta ja se tapahtuu valillisten,
mahdollisesti kerrannaisvaikutusten kautta. Suurinta
korrelaatiota ilmentavan viiveen lyheneminen viime
vuosina saattaa viitata jossain maarin nopeampaan
valittymiseen, mutta se saattaa myds yksinkertaisesti
heijastaa Oljyn hintasokkien ja muiden ei-energiaan
liittyvien YKHIn osatekijéihin vaikuttavien sokkien
samanaikaisuutta.
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Taulukko.

liman energian ja elintarvikkeiden hintoja laskettu YKHI-inflaatio ennustaa
heikosti kokonaisinflaatiota lyhyella aikavalilla, mutta se saattaa olla
kokonaisinflaatiota itsedan informatiivisempi mittari keskipitkan aikavalin
inflaatiotrendien tarkasteluun. liman energian ja elintarvikkeiden hintoja lasketun
YKHI-inflaation heikko ennustevoima lyhyella aikavalilla johtuu siita, etté se seuraa
kokonaisinflaatiota viiveella. Taulukossa 1 on kuvattu kokonaisinflaatiosta johdetun
kolmen, kuuden, kahdentoista ja kahdenkymmenenneljan seuraavan kuukauden
inflaatioennusteen keskinelidvirhe (RMSE) seka kokonaisinflaatiolle etta iiman
energian ja elintarvikkeiden hintoja lasketulle YKHI-inflaatiolle. Lyhyemmilla jaksoilla,
kuten kolme ja kuusi kuukautta, vallitseva kokonaisinflaatio tuottaa paremman
ennusteen kuin vallitseva ilman energiaa ja elintarvikkeita laskettu YKHI-inflaatio,
kun taas jalkimmainen suoriutuu paremmin 12:n ja 24:n seuraavan kuukauden
kokonaisinflaation ennustamisesta. Tama on johdonmukaista tilanteessa, jossa
raaka-aineen hinnanmuutoksesta johtuvat kertaluonteinen hintasokki vaikuttaa
kokonaisinflaatiovauhtiin vain 12 seuraavan kuukauden jaksolla mutta ei pidemmalla
jaksolla. Tilastollinen havainto ilman energian ja elintarvikkeiden hintoja lasketun
YKHI-inflaation paremmasta ennustevoimasta keskipitkan aikavalin inflaatiopaineisiin
perustuu siihen, etta siihen sisaltyy vahemman “kohinaa” kuin kokonaisinflaatioon,
kuten kaikki volatiliteettimittarit taulukossa 1 nayttavat. liman energian ja
elintarvikkeiden hintoja laskettu YKHI-inflaatio on siksi hyddyllinen katsottaessa
lyhyen aikavalin sokkien yli.

Kokonaisinflaation keskiarvo, volatiliteetti ja ennustevoima, tammikuu 1999—helmikuu 2016

Kokonaisinflaatio
YKHI-inflaatio ilman energian ja
elintarvikkeiden hintoja

Keskiarvo Volatiliteetti Kokonaisinflaation ennustevoima eri ajanjaksoilla
Keskimaarainen | Keskihajonta | Variaatiokerroin | Absoluuttisen Keskinelio- Keskinelio- Keskinelio- Keskinelio-
inflaatiovauhti muutoksen virhe 3 kk virhe 6 kk virhe 12 kk  virhe 24 kk
keskiarvo
1,79 0,95 0,53 0,18 0,50 0,75 1,18 1,36
1,43 0,46 0,32 0,11 0,91 0,95 1,02 1,14

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Variaatiokerroin on keskihajonta jaettuna keskiarvolla. Keskiméaéarainen absoluuttinen muutos on kunkin inflaatiomittarin kuukausimuutoksen absoluuttisten arvojen
keskiarvo. Keskinelidvirhe on kokonaisinflaatiovauhdin ja seuraavan 3:n, 6:n, 12:n ja 24:n kuukauden kokonaisinflaatiovauhdin keskimaaraisen, toiseen potenssiin korotetun
erotuksen nelidjuuri. Luvut on laskettu vuotuisten kasvuvauhtien perusteella.

liman energian ja elintarvikkeiden hintoja laskettu YKHI-inflaatio ei ole
ihanteellinen pohjainflaation mittari.' Pohjainflaatiolle ei ole yleisesti hyvaksyttya
maaritelmaa, mutta kaytanndssa sen tulisi kuvata pitkaaikaisempia inflaation
osatekijoita ja siten seurata inflaatiotrendeja. liman energian ja elintarvikkeiden
hintoja laskettu YKHI voi koska tahansa muuttua sellaisten tilapaisten tekijoiden
seurauksena, joilla ei ole merkitysta keskipitkalla aikavalilla (esim. raaka-aineiden
hintojen, hallinnollisten hintojen tai valillisten verojen muutosten vaikutukset ja
kalenterivaikutukset). Pois suljetut energian ja elintarvikkeiden hinnat itsessaan
voivat osoittaa pitkdaikaisempia trendeja, esimerkiksi raaka-aineiden hintatrendien
mukaisesti, kuten 2000-luvun alussa. Nama saattavat vaikuttaa inflaatioon

' Ks. aiheen syvéllisempi kasittely kehikossa "Ovatko YKHI:n alaindeksit pohjainflaation mittareita?”,
Kuukausikatsaus, EKP, joulukuu 2013.
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keskipitkalla aikavalilla ja siten pohjainflaation mittarissa tulisi ottaa ne huomioon. Se,
etta elintarvikkeiden ja energian hinnoissa voi olla pysyvaisluonteinen komponentti,
nakyy siing, etta ilman energian ja elintarvikkeiden hintoja laskettu YKHI-inflaatio on
keskipitkalla aikavalilla kokonaisinflaation vaaristynyt mittari, silla sen pitkan ajan
keskiarvo on ollut kokonaisinflaation pitkéan ajan keskiarvoa alempi. Energian hinta
on noussut vuosittain keskimaarin hieman yli nelja prosenttia vuodesta 1999 lahtien,
mika on muodostanut kuilun keskimaaraisen kokonaisinflaation ja ilman energian ja
elintarvikkeiden hintoja lasketun inflaation valille.

EKP on asettanut hintavakaustavoitteensa kokonaisinflaation perusteella
padasiassa siita syysta, etta silla on merkitysta kansalaisten ostovoimaan
mittaamisessa. Valuutan ostovoiman sailyttdminen kuvaavimmalla hintaindeksilla
mitattuna mukaan lukien energian ja elintarvikkeiden hinnat (jotka muodostavat
kulutuskorista noin 30 %) on kuluttajien kannalta merkityksellisinta. Liséksi mika
tahansa joitakin kulutuskorin osia poissulkeva inflaatiomittari karsii jonkinasteisesta
mielivaltaisuudesta, mika saattaa heikentaa politiikkatavoitteen uskottavuutta.

EKP:n rahapolitiikan keskipitkan aikavalin suuntautuminen varmistaa,

ettei lyhyen aikavalin inflaatiokehitys ylikorostu. Keskuspankkien hyvin
vajavainen vaikutusmahdollisuus mihinkaan inflaatiomittariin lyhyella aikavalilla
on keskeinen syy siihen, miksi EKP:n rahapolitiikan strategia on ilmoitettu
keskipitkan aikavalin inflaation vakauttamisen kautta. Keskipitkan aikavalin
suuntautumisen ansiosta rahapolitiikka voi katsoa valiaikaisen kehityksen yli ja
keskittya perustavanlaatuisempiin inflaatiotrendeihin. Vaikka joissakin tilanteissa
keskuspankki voi pidentaa keskipitkan aikavalin pituutta, jonka kuluessa se on
sitoutunut saattamaan inflaatiovauhdin tavoitteensa mukaiseksi, aikavalia ei voida
pidentaa siind maarin, ettei kansalaisilla enaa ole merkityksellista keinoa arvioida,
onko keskuspankki onnistunut tavoitteessaan vai ei.

Naiden seikkojen vuoksi kaikkien keskeisten teollisuusmaiden keskuspankit
keskittyvat hintavakaustavoitteidensa asettamisessa kokonaisinflaatioon.
Monet keskuspankit, EKP mukaan lukien, kuitenkin seuraavat laajaa joukkoa
pohjainflaatiomittareita, jotka pelkistavat lyhyen aikavalin volatiliteetin
inflaatiotrendien mittaamiseksi. llman energian ja elintarvikkeiden hintoja lasketun
YKHI-inflaation lisdksi EKP seuraa monia muita poissulkemiseen tai malleihin
perustuvia mittareita seka pitkdn aikavalin inflaatio-odotusten kehitysta.”

2 Ks. kehikko "Has underlying inflation reached a turning point?”, Talouskatsaus, EKP, heindkuu
2015, seka artikkeli "Inflation expectations in the euro area: a review of recent developments”,
Kuukausikatsaus, EKP, helmikuu 2011.
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Kehikko 8

Vuoden 2016 makrotalouden
epatasapainoa koskeva menettely
ja vuoden 2015 maakohtaisten
suositusten taytantoonpano

Vuoden 2016 makrotalouden epatasapainoa koskeva menettely oli viides kerta, kun
tata makrotalouden valvontavalinettd on kaytetty sen aloittamisesta marraskuussa
2011 lahtien. Menettelylla pyritaan ehkaisemaan haitallisten makrotalouden
epatasapainon syntyminen EU-maissa ja korjaamaan liialliset epatasapainot. Sen
jalkeen, kun Euroopan komissio on syksylla kaynyt aluksi lapi joukon indikaattoreita, se
suorittaa valittujen maiden syvallisen arvion (osana vuotuisia maaraporttejaan) ja arvioi
mahdollisten epatasapainojen vakavuutta. Mikali epatasapainoja havaitaan, kyseinen
jasenvaltio saa Euroopan unionin neuvostolta politikkasuosituksia (jotka perustuvat
komission suosituksiin) menettelyn ennaltaehkaisevan osan mukaisesti. Kuitenkin jos
epatasapaino katsotaan liialliseksi, komission suosituksesta on tarkoitus kaynnistaa
liiallisia epatasapainoja koskeva menettely.! Taman ohjelman korjaavan osan mukaisesti
on esitettava suunnitelma korjaavista toimenpiteista, jossa selitetdan, miten liialliseen
epatasapainoon tullaan puuttumaan. Mikali euroalueen maa toistuvasti jattaa esittamatta
riittdvan suunnitelman tai ei noudata hyvaksyttya suunnitelmaa, komissio voi asettaa sille
taloudellisia seuraamuksia.

Euroopan komission arvio vuoden 2016 makrotalouden
epatasapainoa koskevan menettelyn tuloksesta

Euroopan komissio yksil6i 8.3.2016 viisi maata, joissa esiintyy liiallista
epatasapainoa (Bulgaria, Italia, Kroatia, Portugali ja Ranska; ks. taulukko
A). Kaikissa kyseisisséa viidessad maassa oli tunnistettu liiallinen epatasapaino jo
viime vuonna. Komissio tunnisti epatasapanon myos Alankomaissa, Espanjassa,
Irlannissa, Saksassa, Sloveniassa, Suomessa ja Ruotsissa. Naiden maiden
osalta ei voida tehda suoraa vertailua komission vuoden 2015 arvioon, silla viime
vuonna kaytetyista arviointiluokista kolme on yhdistetty tdna vuonna.? Tama uusi
luokka kattaa kaikki epatasapainot, jotka eivat ole tarpeeksi vakavia, jotta ne
voitaisiin maaritella "liiallisiksi”. Toinen muutos tdna vuonna on komission paatoés
kohdistaa “erityista seurantaa” kaikkiin tdhan uuteen luokkaan kuuluviin maihin.
Tama seurantaprosessi, jota viime vuonna sovellettiin ainoastaan niihin maihin, joissa

' Ks. makrotalouden epéatasapainon ennalta ehkdisemisesta ja korjaamisesta 16 paivana marraskuuta
2011 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 1176/2011 perustelukappale 22.

2 Kolme vanhaa luokkaa ("politikkatoimia ja valvontaa edellyttdva epatasapaino”, "maaratietoisia
politiikkatoimia ja valvontaa edellyttédva epatasapaino” seka ("méaaratietoisia politiikkatoimia ja erityista
valvontaa edellyttava epatasapaino” on nyt yhdistetty yhdeksi luokaksi : "epatasapainot”.
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Taulukko A.
Euroopan komission paatelmat vuoden 2016 makrotalouden epatasapainoa koskevasta menettelysta

(1) Ei epatasapainoa

(2) Epatasapaino (3) Liiallinen (4) Liiallinen epatasapaino
epatasapaino ja liiallisia alijaamia koskeva
menettely (korjaava osa)

2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016
(i) Politikkatoimet | (ii) M&arétietoiset | (iii) Mé&éarétietoiset Eriasteinen
politiikkatoimet | politikkatoimet ja erityinen
erityinen valvonta valvonta Erityinen valvonta
Cz BE* BE DE IE DE BG BG
DK cz NL HU ES IE FR** FR
EE DK RO si ES HR™  HR™
Lv EE* Fi NL IT IT
LT Lv SE Sl PT PT**
LU LT UK Fl
MT LU SE
AT HU*
PL MT
SK AT*
PL
RO*
SK
UK*

Lahde: Euroopan komissio.

Huom. Vuonna 2015 maat, joissa esiintyi epatasapainoa, jaettiin kolmeen ryhmaan: (i) politikkatoimia ja valvontaa edellyttava epatasapaino; (ii) maaratietoisia politiikkatoimia

ja valvontaa edellyttadva epatasapaino seka (iii) maaréatietoisia politiikkatoimia ja erityista valvontaa edellyttdva epatasapaino. Vuonna 2016 nama kolme ryhmaa yhdistettiin
yhdeksi ryhmaksi. Euroopan komissio suunnittelee jatkossa erityista valvontaa (laajuudeltaan vaihtelevasti) kaikkiin sellaisiin maihin, joissa on epatasapaino tai liiallinen
epatasapaino. * Naissa maissa tehtiin perusteellinen arvio vuonna 2016. Muissa sarakkeen maissa ei arvioitu esiintyvan epatasapainoa makrotalouden epatasapainoa koskevan
menettelyn ensimmaisesséa vaiheessa eli varoitusmekanismin raportissa. ** Kroatian ja Portugalin osalta komissio arvio erikseen, sisaltyyké kansallisiin uudistusohjelmiin riittdvan
kunnianhimoisia politiikkatoimia. Vain jos tama pitaa paikkansa, se ei ota kaytt66n korjaavaa osaa. Samaa kaytantoa sovellettiin Ranskaan ja Kroatiaan vuonna 2015.

epatasapaino oli vakavampi, vaihtelee maittain tilanteen vakavuudesta riippuen.
Lisaksi komissio lopetti Belgian, Romanian, Unkarin ja Yhdistyneen kuningaskunnan
menettelyt arvioituaan, etta viime vuonna yksildityja epatasapainoja ei enaa

esiintynyt. Epatasapainoa ei havaittu myodskaan Itavallassa ja Virossa, jotka valittiin
perusteelliseen arvioon tana vuonna. Nain ollen niiden maiden lukumaara, joissa
epatasapainoa ei esiinny, on kasvanut viime vuodesta. Tama kuitenkin vaikuttaa
johtuvan pikemminkin keskittymisesta voimakkaammin niihin maihin, joissa esiintyy
vakavampaa epatasapainoa kuin onnistuneiden politikkatoimien toteuttamisesta, silla
uudistusten taytantéonpano on kaiken kaikkiaan ollut sangen rajallista (ks. taulukko B).

Vaikka komissio on tunnistanut liiallisen epatasapainon viidessa maassa, se

ei talla hetkella suosittele liiallista alijaamaa koskevan menettelyn (menettelyn
korjaava osa) kdaynnistamista. Siten se on jalleen paattanyt olla hydédyntamatta
kaikkia kaytettavissa olevia toimenpiteita. Liiallisten epatasapainojen maita on
kuitenkin pyydetty esittdmaan kunnianhimoisia politiikkatoimia kansallisissa
uudistusohjelmissaan (jotka on toimitettava huhtikuuhun mennessa). Kroatian ja
Portugalin osalta komissio on nimenomaisesti ilmoittanut, etta se arvioi ohjelmat, ja
mikali ne eivat sisalla tarpeellisia politiikkatoimia, se harkitsee liiallista epatasapainoa
koskevan menettelyn aloittamista kyseisissd maissa toukokuussa 2016.

Makrotalouden epatasapanoa koskevan menettelyn uskottavuuden ja
tehokkuuden varmistamiseksi on valttamatonta varmistaa jalkikateen,

ettd kansalliset viranomaiset tosiasiassa panevat taytantoon uudistukset,
joihin ne ovat sitoutuneet. Nain ollen komissio suorittaa vuosittain arvion, jossa
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se tarkastelee, missa maarin maat noudattavat niille osoitettuja maakohtaisia
suosituksia. Vuoden 2015 maakohtaisten suositusten analyysi sisaltyy komission
25.2.2016 julkaisemiin maaraportteihin.

Arvio vuoden 2015 maakohtaisten suositusten taytantdonpanosta

Kaiken kaikkiaan EU:n jasenvaltiot eivat ole viela tehneet tarpeeksi
toteuttaakseen vuoden 2015 maakohtaisten suositusten mukaisia uudistuksia
(ks. taulukko B). Komissio katsoo, etta suurin osa uudistussuosituksista (yli 90

%) on edennyt vain “jonkin verran” tai "rajallisesti” ja vain muutama on toteutettu
"merkittavin osin” tai "taysin”. Heikko uudistustahti pistaa selvasti silmaan suhteessa
viime vuoden havaintoon, ettd yhd useammassa maassa esiintyy liiallista
epatasapainoa. Suuremmasta altistumisestaan huolimatta ne viisi maata, joissa
viime vuonna havaittiin liiallinen epatasapaino, eivat keskimaarin saavuttaneet

Taulukko B.
Euroopan komission arvio vuoden 2015 maakohtaisten suositusten tdytdntddnpanosta

|BE |BG|Cz|DK|DE|EE| 1E |ES|FR|HR| IT | LV | LT | LU |HU|mMT|NL|AT|PL|PT |RO| 81 sk | FI |sE|uUK
CSR > Ms

Ei arvioitu

CSR>MS Taysin
ratkaistu

CSR>MS Merkittévaa
edistysta

CSR> MS Jonkin verran
edistysta
CSR > MS Rajallista
editystd
CSR > MS Ei edistysta
Menettelyn

luokk:
okka oM B () ) @ M @ @ @ G 6 M @ O 0 @ 0 6 @ a 0 @ @

Lahde: Euroopan komissio.

Huom: "Ei edistysta" tarkoittaa, ettd jasenvaltio ei ole ilmoittanut tai toteuttanut mitdan toimenpiteita maakohtaisten suositusten johdosta. Tatd luokkaa sovelletaan my®s silloin, jos jasenvaltio

on perustanut selvitysryhman mahdollisten toimenpiteiden arviointiin. "Rajallista edistystd" tarkoittaa, etta jasenvaltio on ilmoittanut joitakin toimenpiteita maakohtaisten suositusten johdosta,
mutta toimenpiteet vaikuttavat riittamattomilta ja/tai niiden kdyttéonotto/toteutus on epavarma. "Jonkin verran edistysta" tarkoittaa, ettd jasenvaltio on ilmoittanut tai toteuttanut toimenpiteita
maakohtaisten suositusten johdosta. Toimenpiteet ovat lupaavia, mutta kaikkia niista ei ole vield pantu taytanto6n ja taytantdonpanosta ei ole aina takeita. "Merkittavasti edistysta" tarkoittaa, etta
jasenvaltio on ottanut kdyttoon toimenpiteitd, joista useimmat on toteutettu, ja jotka edistavat merkittavasti maakohtaisten suositusten toteutumista. "Taysin ratkaistu" tarkoittaa, etta jasenvaltio
on ottanut kayttoon ja toteuttanut asianmukaiset toimenpiteet maakohtaisten suositusten toteuttamiseksi. "Ei arvioitu" tarkoittaa tapauksia, joissa maakohtaiset suositukset liittyvat suurimmaksi
osaksi tai kokonaan vakaus- ja kasvusopimukseen, jonka noudattamista komissio arvioi kevadlld 2016. Menettelyn luokat: ks. taulukko A.

sen suurempaa suositusten taytantddnpanoastetta kuin keskimaarainen EU:n
jasenvaltio. Kuten edelld todettiin, tdma on huolestuttavaa siind mielessa, etta
kyseiset maat sitoutuivat vuonna 2015 kunnianhimoiseen uudistusohjelmaan ja
siten vakuuttivat komission jattamaan liiallista epatasapainoa koskevan menettelyn
toteuttamatta. Tama herattaa epailyksen etukateen annettavien uudistusilmoitusten
luotettavuudesta siind yhteydessa, kun tehdaan paatos liiallista epatasapainoa
koskevan menettelyn soveltamisesta.

Itse asiassa uudistustoimet ovat heikentyneet edelleen, vaikka maakohtaisten
suositusten maara on pienentynyt. Viime vuonna komissio totesi, ettd useimmat
maat olivat saavuttaneet vain ”"jonkin verran” tai "rajallisesti” edistysta vuoden 2014
maakohtaisten suositusten taytantdonpanossa. Tana vuonna sellaisten tapausten
maara, joissa saavutettiin "olennaista edistysta” tai maakohtaiset suositukset oli
"taysin toteutettu” oli entistakin pienempi (4 % verrattuna 7 prosenttiin vuonna
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2014). Tama uudistustahdin heikkeneminen on entistakin huolestuttavampaa

siitd syysta, ettd komissio on vahentanyt merkittdvasti maakohtaisten suositusten
maaraa (kolmanneksella, vuonne 2014 olleesta 157:sta 102:een vuonna 2015), jotta
jasenvaltiot voisivat keskittya kokonaistaloudellisen ja yhteiskunnallisen merkityksen
mukaan tarkeimpiin seikkoihin.

Kaiken kaikkiaan jasenvaltiot ovat panneet taytiantoon suhteessa harvempia
suosituksia tuotemarkkinapolitiikoissa kuin tyomarkkinapolitiikoissa.
Komission arvion mukaan kehitysta "ei ole tapahtunut” tai se on ollut "rajallista”

70 prosentissa tuotemarkkinauudistuksia peraankuuluttavissa maakohtaisissa
suosituksissa. Tydmarkkinauudistusten taytantddnpanoaste on merkittavasti
parempi. Noin 50 % maakohtaisista suosituksista kuuluu tdhan luokkaan.
Esimerkkeina tuotemarkkinoihin liittyvistd maakohtaisista suosituksista jasenvaltioita
on kehotettu (i) vahentamaan uusien yritysten esteita tulla verkkotoimialoille
(energia, kuljetus, viestinta jne.), (ii) avaamaan suljettuja ammattikuntia ja (iii)
parantamaan saantelykehikkoaan edistaakseen kilpailua ja yleisesti yritystoiminnalle
myOnteisia olosuhteita. Edistys nailla kaikilla alueilla on tarkeaa tuottavuuden kasvun
nopeuttamiseksi.

Myoskaan investointien kannustaminen ei ole ollut politiikkojen erityisena
painopisteend. Uudistuksia, joilla voisi mahdollisesti rohkaista investointien kasvua
Euroopassa, liittyy moniin politiikan aloihin. Toimialakohtaisen saantelyn ja saantelyn
laadun lisaksi (tuotemarkkinauudistuksissa) tarkeassa asemassa ovat tydomarkkina
ja koulutus, verotus, tutkimus ja innovaatio, julkishallinto, maksukyvyttdmyyssaantely
seka yleinen liiketoimintaymparistd. Ottaen huomioon tdméan aiheen erityinen
painoarvo jasenvaltioissa® seka komission investointisuunnitelma investointien
elvyttamiseksi olisi voinut odottaa kyseisiltd uudistuksilta olisi voinut odottaa
korkeampaa taytantdonpanoastetta. Komission mukaan jasenvaltiot ovat edistyneet
lahes kaikissa investointeja koskevissa maakohtaisissa suosituksissa vain ”"jonkin
verran” tai “rajallisesti”.

Kaikkien makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn mukaisten
toimenpiteiden (myo6s korjaavan osan) tdaysimaarainen ja tehokas kayttaminen
voisi auttaa uudistusten vauhdittamisessa. Uudistusten hidastuminen edelleen
on selvassa ristiriidassa suhteessa tarpeeseen puuttua monissa euroalueen
maissa edelleen esiintyviin merkittaviin heikkouksiin seka tarpeeseen parantaa
kestavyytta. Maiden heikko suoriutuminen tassa asiassa viittaa siihen, etta
jasenvaltioiden kansallisissa uudistusohjelmissaan esittdmat politiikkasitoumukset
ja komission toistuva maaratietoisten toimien peraankuuluttaminen ovat
taytantoonpanomekanismina riittamaton. Korjaavaan osaan lukeutuvat valineet
voisivat parantaa uudistustoimia ja siten edistdad maiden kestavyytta seka parantaa
talous- ja rahaliiton toimintaa.

3 Esimerkiksi neuvoston 18-19.6.2015 hyvaksymissa talouspolitiikan laajoissa suuntaviivoissa paatettiin
keskittya "investointien edistamiseen”.

EKP - Talouskatsaus 2/2016 « Kehikko 8 60



Tilastot

Sisallys

1 Talouskehitys euroalueen ulkopuolella
2 Rahoitusmarkkinoiden kehitys

3 Talouskehitys euroalueella

4 Hinnat ja kustannukset

5 Rahan maara ja luotonanto

6 Julkisen talouden kehitys

Lisatietoja

EKP:n tilastot EKP:n tilastopalvelussa (Statistical Data Warehouse, SDW):
Talouskatsauksen tilasto-osan tiedot EKP:n tilastopalvelussa:

Tilastokatsaus "Statistics Bulletin” EKP:n tilastopalvelussa:

Tilastojen laadintamenetelmat Statistics Bulletin -katsauksen osassa "General notes”:
Tilastojen laskukaavat Statistics Bulletin -katsauksen osassa "Technical notes”:

Termien ja lyhenteiden selitykset EKP:n tilastosanastossa:

Taulukkomerkintdjen selityksia

- Tiedot puuttuvat/Loogisesti mahdoton.

. Tiedot eivat ole saatavissa.

... Nolla tai merkityksetdn.

(p) Ennakkotieto.

kp. Kausivaihtelusta puhdistettu.

ei-kp. Kausivaihtelusta puhdistamaton.

EKP ¢ Talouskatsaus 2/2016 - Tilastot

T2
T3
T8
T14
T18

T23

http://sdw.ecb.europa.eu/
http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=1000004813
http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=1000004045
http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000023
http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000022

http://www.ecb.europa.eu’/home/glossary/html/glossa.en.html

T1



Statistics

Contents

1 External environment

2 Financial developments
3 Economic activity

4 Prices and costs

5 Money and credit

6 Fiscal developments

Further information

ECB statistics can be accessed from the Statistical Data Warehouse (SDW):

Data from the statistics section of the Economic Bulletin are available from the SDW:
A comprehensive Statistics Bulletin can be found in the SDW:

Methodological definitions can be found in the General Notes to the Statistics Bulletin:
Details on calculations can be found in the Technical Notes to the Statistics Bulletin:

Explanations of terms and abbreviations can be found in the ECB'’s statistics glossary:

Conventions used in the tables

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

nil or negligible

(p) provisional
s.a. seasonally adjusted
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

1 Talouskehitys euroalueen ulkopuolella

1.1 Tarkeimmat kauppakumppanit, BKT ja kuluttajahintaindeksi

BKT" Kuluttajahintaindeksi
(prosenttimuutos edellisesté ajanjaksosta) (vuotuinen prosenttimuutos)
G20| Yhdysvallat Iso-| Japani| Kiina| Lisatieto: OECD-maat Yhdysvallat Iso-| Japani| Kiina Lisatieto:
-maat Britannia euroalue Yhteensa Pl Britannia euroalue?
elintarvikkeet ja (YKHI) (YKHI)
energia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13

Lahteet: Eurostat (sarakkeet 3, 6, 10 ja 13), BIS (sarakkeet 2, 4, 9, 11 ja 12) ja OECD (sarakkeet 1, 5, 7 ja 8).

1) Neljannesvuositiedot kausivaihtelusta puhdistettuna, vuositiedot puhdistamattomana.

2)  Tiedot viittaavat euroalt 1 sen kulloi kin kokoonpanossa.

3)  Euroaluetta koskeva tieto on arvio. Arvio perustuu alustaviin kansallisiin tietoihin, jotka yleensa kattavat noin 95 % euroalueesta, seka alustaviin tietoihin energian hinnasta.

1.2 Tarkeimmat kauppakumppanit, ostopaallikdiden indeksi ja maailmankauppa

Ostopaallikdille tehdyt kyselyt (diffuusioindeksit, kp.) Tuontitavarat?
Ostopaallikdiden yhdistelmaindeksi Globaali ostopaallikdiden indeksi?
Koko| Yhdysvallat Iso-| Japani| Kiina Lisatieto: Tehdas-| Palvelut| Uudet vienti- Koko| Kehittyneet| Kehittyvat
maailma?) Britannia euroalue| teollisuus tilaukset| maailma taloudet| markkina-
taloudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12

Lahteet: Markit (sarakkeet 1-9), CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis ja EKP:n laskelmat (sarakkeet 10—12).

1) “Koko maailma” ja "kehittyneet taloudet” ilman euroaluetta. Vuosi- ja neljannesvuositiedot ovat prosenttimuutoksia edellisesta vuodesta/neljannesvuodesta, kuukausitiedot
kolmen kuukauden jakson prosenttimuutoksia edellisesta kolmen kuukauden jaksosta. Kaikki tiedot kausivaihtelusta puhdistettuna.

2)  llman euroaluetta.
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1 External environment

1.1 Main trading partners, GDP and CPI

GDPY CPI
(period-on-period percentage changes) (annual percentage changes)
G20| United United| Japan| China| Memo item: OECD countries United United| Japan| China| Memo item:
States| Kingdom euro area States| Kingdom euro area?
Total excluding food (HICP) (HICP)
and energy
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2013 3,1 15 2,2 1,4 7,7 -0,3 1,6 1,6 15 2,6 0,4 2,6 1,4
2014 3,3 2,4 2,9 -0,1 7,3 0,9 1,7 1,8 1,6 15 2,7 2,0 0,4
2015 . 2,4 2,2 0,5 6,9 1,6 0,6 1,7 0,1 0,0 0,8 1,4 0,0
2015 Q1 0,8 0,2 0,4 1,1 1,3 0,6 0,6 1,7 -0,1 0,1 2,3 1,2 -0,3
Q2 0,8 1,0 0,6 -0,4 19 0,4 0,5 1,6 0,0 0,0 0,5 1,4 0,2
Q3 . 0,5 0,4 0,3 1,8 0,3 0,5 1,7 0,1 0,0 0,2 1,7 0,1
Q4 0,3 0,5 -0,3 1,6 0,3 0,7 1,8 0,5 0,1 0,3 15 0,2
2015 Sep. - - - - - - 0,4 1,8 0,0 -0,1 0,0 1,6 -0,1
Oct. - - - - - - 0,6 1,8 0,2 -0,1 0,3 1,3 0,1
Nov. - - - - - - 0,7 1,8 0,5 0,1 0,3 15 0,1
Dec. - - - - - - 0,9 19 0,7 0,2 0,2 1,6 0,2
2016 Jan. - - - - - - 1,2 19 1,4 0,3 0,0 1,8 0,3
Feb. @ - - - - - - . . . . . . -0,2

Sources: Eurostat (col. 3, 6, 10, 13); BIS (col. 2, 4, 9, 11, 12); OECD (col. 1, 5, 7, 8).
1) Quarterly data seasonally adjusted; annual data unadjusted.
2) Data refer to the changing composition of the euro area.

3) The figure for the euro area is an estimate based on provisional national data, which usually cover around 95% of the euro area, as well as on early information on energy prices.

1.2 Main trading partners, Purchasing Managers’ Index and world trade

Purchasing Managers’ Surveys (diffusion indices; s.a.)

Merchandise

imports 9
Composite Purchasing Managers’ Index Global Purchasing Managers’ Index?

Global?| United| United| Japan| China| Memo item:| Manufacturing| Services| New export| Global| Advanced| Emerging
States| Kingdom euro area orders economies market
economies
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2013 53,4 54,8 56,8 52,6 515 49,7 52,2 52,7 50,6 3,1 -0,1 54
2014 54,2 57,3 579 509 511 52,7 53,1 54,1 51,5 3,2 3,6 2,8
2015 53,3 55,8 56,3 51,4 504 53,8 51,7 53,9 50,3 11 3.8 -0,9
2015 Q1 53,9 56,9 57,3 50,4 515 53,3 53,0 54,3 50,6 -1,9 15 -4,2
Q2 53,3 55,9 572 513 511 53,9 51,1 54,1 49,6 -0,9 -0,9 -0,9
Q3 53,0 55,4 551 51,9 490 53,9 50,2 54,0 48,8 18 11 2,4
Q4 52,7 55,0 554 523 499 54,1 51,3 53,2 50,5 0,7 0,3 1,0
2015 Sep. 52,3 55,0 533 51,2 48,0 53,6 49,9 53,2 48,1 18 11 2,4
Oct. 52,7 55,0 553 52,3 499 53,9 51,2 53,3 50,9 18 2,3 14
Nov. 53,3 56,1 55,7 523 505 54,2 51,8 53,8 50,7 0,1 11 -0,7
Dec. 52,2 54,0 553 522 494 54,3 50,9 52,6 49,8 0,7 0,3 1,0

2016 Jan. 52,2 53,2 56,2 52,6 50,1 53,6 51,0 52,7 50,1

Feb. 50,0 50,0 52,8 51,0 494 53,0 49,8 50,0 48,9

Sources: Markit (col. 1-9); CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis and ECB calculations (col. 10-12).
1) Global and advanced economies exclude the euro area. Annual and quarterly data are period-on-period percentages; monthly data are 3-month-on-3-month percentages. All data

are seasonally adjusted.
2) Excluding the euro area.

ECB Economic Bulletin, Issue 2 / 2016 - Statistics

S2



HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

2 Rahoitusmarkkinoiden kehitys

2.1 Rahamarkkinakorot

(vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvoja)

Euroalue” Yhdysvallat Japani
Yon yli -talletukset| 1 kk:n talletukset| 3 kk:n talletukset| 6 kk:n talletukset| 12 kk:n talletukset| 3 kk:n talletukset| 3 kk:n talletukset
(eonia) (euribor) (euribor) (euribor) (euribor) (libor) (libor)
1 2 3 4 5 6 7
Lahde: EKP.
1)  Tiedot viittaavat euroalt n sen kulloi kin kokoonpanossa.
2.2 Tuottokayrat
(ajanjakson lopussa, korot vuotuisina prosentteina, korkoerot prosenttiyksikkoina)
Korot (spot) Korkoerot Valittdmat termiinikorot
Euroalue"-? Euroalue" ? Yhdysvallat | Iso-Britannia Euroalue"-?
3 kk 1v 2v 5v 10v 10vinjat1vin| 10v:nja1vin| 10 vinja 1 v:n 1v 2v 5v 10v
koron ero koron ero koron ero
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Lahde: EKP.
1)  Tiedot viittaavat euroalt 1 sen kulloi kin kokoonpanossa.
2) EuroMTS:n aineistoon ja Fitch Ratingsin luottoluokituksiin perustuvat EKP:n laskelmat.
2.3 Osakemarkkinaindeksit
(indeksit pisteina, ajanjakson keskiarvoja)
Dow Jones Euro Stoxx -indeksit Yhdysvallat| Japani
Viiteaineisto Toimialakohtaiset indeksit
Laaja 50| Raaka-| Kuluttaja-| Kulutus-| Oljy ja| Rahoitus | Teollisuus-| Tekniikka| Perus- Tele-| Terveyden-| Standard &| Nikkei
indeksi| yritystd| aineet| palvelut| tavarat| kaasu palvelut palvelut| viestinta hoito| Poor’s 500 225
-indeksi| -indeksi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
Lahde: EKP.
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2 Financial developments

2.1 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
2013 0,09 0,13 0,22 0,34 0,54 0,27 0,15
2014 0,09 0,13 0,21 0,31 0,48 0,23 0,13
2015 -0,11 -0,07 -0,02 0,05 0,17 0,31 0,09
2015 Aug. -0,12 -0,09 -0,03 0,04 0,16 0,32 0,09
Sep. -0,14 -0,11 -0,04 0,04 0,15 0,33 0,08
Oct. -0,14 -0,12 -0,05 0,02 0,13 0,32 0,08
Nov. -0,13 -0,14 -0,09 -0,02 0,08 0,37 0,08
Dec. -0,20 -0,19 -0,13 -0,04 0,06 0,53 0,08
2016 Jan. -0,24 -0,22 -0,15 -0,06 0,04 0,62 0,08
Feb. -0,24 -0,25 -0,18 -0,12 -0,01 0,62 0,01
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area, see the General Notes.
2.2 Yield curves
(End of period; rates in percentages per annum; spreads in percentage points)
Spot rates Spreads Instantaneous forward rates
Euro area®.2 Euro area® 2| United States |United Kingdom Euro area®.?
3 months 1 year 2 years| b5years| 10 years 10 years 10 years 10 years lyear| 2years| 5years| 10 years
- 1lyear - 1year - 1lyear
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2013 0,08 0,09 0,25 1,07 2,24 2,15 2,91 2,66 0,18 0,67 2,53 3,88
2014 -0,02 -0,09 -0,12 0,07 0,65 0,74 1,95 1,45 -0,15 -0,11 0,58 1,77
2015 -0,45 -0,40 -0,35 0,02 0,77 1,17 1,66 1,68 -0,35 -0,22 0,82 1,98
2015 Aug. -0,25 -0,27 -0,22 0,14 0,82 1,09 1,84 1,46 -0,25 -0,07 0,86 1,97
Sep. -0,36 -0,27 -0,24 0,04 0,70 0,97 1,73 1,24 -0,22 -0,17 0,73 1,76
Oct. -0,35 -0,33 -0,31 -0,03 0,63 0,96 1,82 1,40 -0,32 -0,25 0,66 1,69
Nov. -0,41 -0,40 -0,40 -0,13 0,58 0,98 1,73 1,34 -0,41 -0,36 0,58 1,77
Dec. -0,45 -0,40 -0,35 0,02 0,77 1,17 1,66 1,68 -0,35 -0,22 0,82 1,98
2016 Jan. -0,45 -0,45 -0,47 -0,23 0,44 0,89 1,47 1,18 -0,47 -0,46 0,43 1,55
Feb. -0,50 -0,51 -0,54 -0,36 0,22 0,73 1,14 1,01 -0,54 -0,56 0,18 1,23
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area, see the General Notes.
2) ECB calculations based on underlying data provided by EuroMTS and ratings provided by Fitch Ratings.
2.3 Stock market indices
(index levels in points; period averages)
Dow Jones EURO STOXX indices United Japan
States
Benchmark Main industry indices
Broad 50 Basic | Consumer | Consumer | Oil and [Financials |Industrials [Technology | Utilities| Telecoms|Health care | Standard Nikkei
index materials| services goods gas & Poor’s 225
500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2013 281,9 2794,0 586,3 195,0 468,2 3128 151,5 402,7 274,1 230,6 253,4 629,4 1643,8 135779
2014 318,7 31453 644,3 216,6 510,6 3355 180,0 452,9 310,8 279,2 306,7 668,1 1931,4 154604
2015 356,2 34441 717,4 261,9 628,2 2999 189,8 500,6 373,2 278,0 377,7 821,3 2061,1 192038
2015 Aug. 356,7 34444 711,9 261,9 6150 287,7 193,9 504,6 359,9 2749 390,0 856,9 2039,9 19919,1
Sep. 330,9 31655 649,6 250,9 566,4 267,2 178,5 469,7 339,5 250,8 362,6 817,4 1944,4 17 944,2
Oct. 342,2 32755 658,6 261,3 598,9 290,0 183,4 478,7 360,4 263,5 362,3 823,9 2024,8 18374,1
Nov. 358,2 3439,6 703,0 269,0 640,1 297,3 187,0 507,4 394,1 2703 385,3 850,1 2080,6 19581,8
Dec. 346,0 3288,6 652,5 262,8 630,2 278,1 180,2 494,9 391,7 263,6 363,3 811,0 2054,1 19 202,6
2016 Jan. 320,8 30305 589,3 250,1 584,0 252,6 161,6 463,6 379,6 2543 345,1 769,6 1918,6 17 302,3
Feb. 304,3 2862,6 559,2 2459 569,1 250,5 144,0 449,9 352,5 2457 332,8 732,6 1904,4 16 347,0
Source: ECB.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

2 Rahoitusmarkkinoiden kehitys

2.4 Rahalaitosten korot: kotitalouksien lainat ja talletukset (uusi liiketoiminta)®- 2
(vuotuisina prosentteina; ajanjakson keskiarvoja, ellei toisin mainita)

Talletukset Valmius-| Piden- Kulutusluotot Lainat Asuntolainat
Yon yli| Irtisanomis-| Maaraaikais- Iﬁﬁ:ﬁg; |u2?ttgf Koron alku- | Todel- exlliﬁgi/:\sgrlﬁ Koron alkuperéaisen Todel-| Laina-
-talle- ajaltaan| talletukset: ia sekki-|  kortti- peraisen linen harioittaiille kiinnitysajan mukaan linen| kustan-
tukset enintadan J luotot| luotot kiinnitysajan | vuosi- J-a hJﬁé_ vuosi-| nusten
3 kk:n mukaan korko® kJun);ppa- korko® yhdis-
talletukset| Enin-[ yii 2 Vaihtuva| Vi 1 nuuksille| Vaintuva Yi[  YIi5| Yi10 _telma-
taan| vuotta korko ja| vuosi korko ja| 1 vuosi ja| vuotta ja| vuotta indikaat-
2 enintaan enintdan| enintdan| enintaan tori
vuotta 1 vuosi 1 vuosi| 5 vuotta|10 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Lahde: EKP.
1)  Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa.
2)  Mukaan lukien kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
3)  Annual percentage rate of charge (APRC).
2.5 Rahalaitosten korot: yritysten lainat ja talletukset (uusi liiketoiminta)"- 2
(vuotuisina prosentteina; ajanjakson keskiarvoja, ellei toisin mainita)
Talletukset Valmius- Muut lainat lainakoon ja koron alkuperaisen kiinnitysajan mukaan Laina-
Yonyi]  Maaraaikais- | ; 4ot Enintéan Y1i 250 000 euronja | Yli 1 miljoonan euron lainat| KUStannusten
-talletukset talletukset: seklgi- 250 000 euron lainat enintdan );ndikaattori
luotot 1 miljoonan euron lainat
Enintaan Yli Vaihtuva| Yli 3 kk Yli| Vaihtuva| Yli 3 kk Yli| Vaihtuva| YIi 3 kk Yli
2 vuotta| 2 vuotta korko ja ja|1 vuosi| korko ja ja| 1 vuosi| korko ja ja|1 vuosi
enintdan| enintdan enintdan| enintaan enintdan| enintdan
3 kk| 1 vuosi 3 kk| 1 vuosi 3 kk| 1 vuosi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
Lahde: EKP.
1)  Tiedot viittaavat euroalt n sen kulloi kin kokoonpanossa.
2) EKT 2010:n mukaisesti muita kuin rahoituspalveluja tuottavien yhtiéryhmien hallintayhtiét siirrettiin joulukuussa 2014 yrityssektorista rahoituslaitossektoriin.
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2 Financial developments

2.4 MFI interest rates on loans to and deposits from households (new business) 1. 2)
(Percentages per annum; period average, unless otherwise indicated)

Deposits Revolving [Extended| Loans for consumption Loans Loans for house purchase
loans credit to sole
Over-| Redeem- With and card| By initial period|APRC 3| proprietors By initial period APRC ®|Composite
night able| anagreed [overdrafts credit| of rate fixation and of rate fixation cost-of-
at| maturity of: unincor- borrowing
notice Floating| Over porated| Floating| Over 1| Over 5| Over indicator
of up| Upto| Over rate and 1 partner-|rate and| and up| and up 10
to 3 2 2 up to| year ships up to to5 to 10| years
months| years| years 1 year lyear| years| years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2015 Feb. 0,18 0,85 0,97 1,53 7,13 17,05 518 6,47 6,82 2,79 2,09 2,51 2,35 2,48 2,58 2,37
Mar. 0,17 0,83 0,89 1,24 7,13 17,05 516 6,17 6,50 2,72 2,10 2,45 2,24 2,39 2,53 2,29
Apr. 0,16 0,79 0,87 1,19 7,03 17,01 4,89 6,13 6,42 2,66 2,01 2,38 2,17 2,36 2,49 2,23
May 0,16 082 0,84 1,13 6,98 17,08 504 6,29 6,60 2,67 2,05 2,33 2,10 229 245 2,17
June 0,15 0,78 0,77 1,11 6,97 17,02 4,88 6,15 6,47 2,59 2,03 2,27 2,12 2,31 2,48 2,18
July 0,15 0,74 0,67 1,14 6,83 17,08 510 6,20 6,53 2,61 2,05 2,25 2,21 2,36 2,56 2,22
Aug. 0,14 0,67 0,67 1,00 6,83 17,03 530 6,28 6,62 2,60 2,12 2,35 2,30 2,33 2,60 2,26
Sep. 0,14 0,67 0,67 1,08 6,85 17,06 521 6,18 6,55 2,68 2,07 2,36 2,29 238 261 2,25
Oct. 0,14 0,66 0,65 0,99 6,71 16,98 522 6,03 6,43 2,64 2,06 2,32 2,30 2,41 2,558 2,26
Nov. 0,14 0,65 0,64 0,96 6,68 16,91 523 6,22 6,60 2,68 2,04 2,31 2,32 245 2,62 2,27
Dec. 0,13 0,64 0,64 0,98 6,61 16,95 484 594 6,25 2,53 1,99 2,27 2,27 242 255 2,22
2016 Jan. ™ 0,12 0,62 0,63 1,25 6,65 16,87 531 6,30 6,65 2,53 1,98 2,23 2,30 241 252 2,23
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area.
2) Including non-profit institutions serving households.
3) Annual percentage rate of charge (APRC).
2.5 MFI interest rates on loans to and deposits from non-financial corporations (new business) 1). 2)
(Percentages per annum; period average, unless otherwise indicated)
Deposits Revolving Other loans by size and initial period of rate fixation Composite
loans and cost-of-
Over-| With an agreed| overdrafts up to EUR 0.25 million over EUR 0.25 and up to 1 million over EUR 1 million borrowing
night| maturity of: indicator
Floating Over| Over Floating Over| Over| Floating Over| Over
Upto| Over rate| 3 months| 1 year rate| 3 months| 1 year rate|3 months| 1 year
2 years|2 years and up to| and up to and up to| andupto and up tofand up to
3 months 1 year 3 months 1 year 3 months| 1year
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2015 Feb. 0,21 0,35 1,04 3,43 3,60 3,72 3,13 2,23 2,71 2,39 1,51 1,99 2,14 2,36
Mar. 0,21 032 0,97 3,39 3,46 3,65 3,10 2,16 2,65 2,32 1,61 2,12 2,00 2,35
Apr. 0,19 0,30 0,90 3,34 3,46 3,58 2,97 2,18 2,60 2,26 1,61 1,93 2,02 2,32
May 0,18 0,30 0,91 3,28 3,37 3,50 2,97 2,15 2,46 2,23 1,56 1,85 2,04 2,25
June 0,18 0,31 1,09 3,25 3,19 3,47 2,87 2,09 2,33 2,23 1,59 1,01 2,03 2,24
July 0,17 032 0,86 3,19 3,27 3,60 2,87 2,07 2,36 2,20 1,50 1,73 2,04 2,17
Aug. 0,17 0,24 0,92 3,16 3,25 3,57 2,91 2,07 2,32 2,23 1,39 1,53 2,03 2,13
Sep. 0,17 0,26 0,98 3,20 3,23 3,51 2,89 2,03 2,25 2,21 1,49 1,87 2,17 2,20
Oct. 0,16 0,26 0,80 3,09 3,18 3,42 2,89 2,04 2,28 2,20 1,43 1,69 2,02 2,14
Nov. 0,16 0,23 0,84 3,05 3,14 3,39 2,88 2,02 2,16 2,20 1,37 1,62 1,98 2,09
Dec. 0,14 0,23 0,85 3,01 3,07 3,18 2,77 2,01 2,13 2,17 1,43 1,77 1,92 2,06
2016 Jan. ® 0,13 0,26 0,78 2,97 3,22 3,25 2,78 2,00 2,22 2,18 1,39 1,68 2,07 2,09

Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area.
2) In accordance with the ESA 2010, in December 2014 holding companies of non-financial groups were reclassified from the non-financial corporations sector to the financial

corporations sector.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

2 Rahoitusmarkkinoiden kehitys

2.6 Euroalueella olevien likkeeseen laskemat velkapaperit likkeeseenlaskijan sektorin ja alkuperdisen

maturiteetin mukaan
(miljardia euroa, kuukausittaiset taloustoimet ja ajanjakson lopun kannat, nimellisarvoon)

Kannat Bruttomaaraiset liikkeeseenlaskut”
Yhteensa| Rahalaitokset Yritykset ja muut Julkisyhteis6t | Yhteensa|Rahalaitokset Yritykset ja muut Julkisyhteis6t
(ml. euro-| rahoituslaitokset kuin (ml. euro-| rahoituslaitokset kuin
jarjestelma) rahalaitokset jarjestelma) rahalaitokset

Muut rahoitus-| Yritykset| Valtion- Muut Muut rahoitus-| Yritykset| Valtion- Muut
laitokset kuin hallinto| julkis- laitokset kuin hallinto julkis-
rahalaitokset yhteisot rahalaitokset yhteisot

Erityis- Erityis-

yhteisot yhteisot
1 2 3 4 5 6 7 8 10 1 12 13 14

Lyhytaikaiset

Pitkaaikaiset

Léhde: EKP.

1)  Vertailun vuoksi vuositiedot viittaavat keskimaaraisiin kuukausitietoihin vuoden pituisen jakson aikana.

2.7 Velkapaperien ja noteerattujen osakkeiden kasvuvauhdit ja kannat
(miljardia euroa, prosenttimuutos)

Velkapaperit Noteeratut osakkeet
Yhteensa Rahalaitokset| Yritykset ja muut rahoituslaitokset Julkisyhteisot Yhteensd| Raha- Muut Yritykset
(ml. euro- kuin rahalaitokset laitokset rahoitus-
jarjestelma) Muut rahoitus Yrit : laitokset kuin
- ykset Valtion- Muut ;
laitokset kuin hallinto| julkisyhteisét rahalaitokset
rahalaitokset
Erityis-
yhteisot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Kannat
Kasvuvauhdit
Lahde: EKP.
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2 Financial developments

2.6 Debt securities issued by euro area residents, by sector of the issuer and initial maturity
(EUR billions; transactions during the month and end-of-period outstanding amounts; nominal values)

Outstanding amounts Gross issues v
Total MFls Non-MFI corporations General government| Total MFls Non-MFI corporations General government
(including (including
Euro- Financial Non-| Central Other Euro- Financial Non-| Central Other
system)| corporations financial| govern-| general system) | corporations financial| govern-| general
other than|FVCs|corporations ment| govern- other than|FVCs|corporations ment| govern-
MFIs ment MFls ment
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Short-term
2013 1253 483 122 67 529 53 508 314 30 44 99 21
2014 1320 544 129 59 538 50 409 219 34 38 93 25
2015 1260 521 135 61 478 65 334 151 36 32 82 34
2015 Aug. 1341 558 130 79 515 59 291 132 28 22 79 29
Sep. 1327 545 127 75 520 59 345 162 31 29 93 30
Oct. 1339 552 144 74 509 60 363 172 31 32 86 42
Nov. 1351 559 144 73 509 66 311 140 39 30 75 26
Dec. 1260 521 135 61 478 65 294 133 50 27 57 26
2016 Jan. 1283 527 137 68 483 67 325 141 31 33 87 33
Long-term
2013 15107 4404 3087 921 6 069 627 222 70 39 16 89 9
2014 15127 4047 3158 994 6 285 643 221 66 43 16 85 10
2015 15171 3783 3207 1065 6 480 637 213 66 44 13 81 8
2015 Aug. 15 243 3892 3232 1035 6 447 636 112 42 19 4 44 4
Sep.15 259 3864 3236 1042 6 485 632 257 64 82 14 93 4
Oct. 15 331 3859 3290 1048 6 498 636 232 78 44 12 89 10
Nov. 15 376 3869 3277 1061 6 525 644 196 67 34 16 67 11
Dec.15 171 3783 3207 1065 6 480 637 153 49 60 16 23 4
2016 Jan. 15 140 3749 3186 1052 6 520 634 202 75 21 6 93 8
Source: ECB.
1) For the purpose of comparison, annual data refer to the average monthly figure over the year.
2.7 Growth rates and outstanding amounts of debt securities and listed shares
(EUR billions; percentage changes)
Debt securities Listed shares
Total MFls Non-MFI corporations General government Total MFls Financial Non-
(including corporations financial
Eurosystem) Financial Non- Central Other other than| corporations
corporations financial| government general MFIs
other than| FVCs| corporations government
MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Oustanding amount
2013 16 360,7 4 886,5 3209,1 987,4 6598,1 679,6 5649,0 569,1 747,3 43327
2014 16 446,4 4590,6 32873 1052,4 6823,2 692,9 5958,0 591,1 784,6 4582,3
2015 16 430,8 4303,8 33416 1126,1 6 957,8 701,5 6 720,7 586,1 891,5 52431
2015 Aug. 16 584,4 4450,1 3362,1 11143 6 962,5 695,3 6 576,6 630,6 848,4 5097,6
Sep. 16585,9 4 409,6 3363,2 1116,9 7004,9 691,3 6 273,7 582,5 804,8 4886,4
Oct. 16 670,5 44105 34345 1122,3 7007,0 696,3 6812,7 612,1 873,0 5327,6
Nov. 16 727,2 4428,1 34205 11344 7034,0 710,2 7 006,2 613,9 922,6 5469,8
Dec. 16 430,8 4303,8 33416 1126,1 6 957,8 701,5 6 720,7 586,1 891,5 52431
2016 Jan. 16 422,9 4276,0 33229 11195 7003,4 701,1 6 313,9 490,7 832,3 4990,9
Growth rate
2013 -1,4 -8,9 -3,4 8,0 4,5 -1,1 0,7 7.2 -0,4 0,2
2014 -0,6 -7,8 0.4 51 31 1,2 1.4 7.2 1,0 0,7
2015 -0,2 -7,0 3,0 53 1.8 0,5 11 4,5 15 0,6
2015 Aug. -1,0 -7,3 0.4 4,1 1,9 -0,2 1,0 3.3 0.4 0.8
Sep. -0,5 -7,5 2,1 4,4 2,4 -1,9 1,0 3.3 0,5 0,7
Oct. 0,1 -6,0 2,4 4,3 2,4 0,1 1,0 3.3 0,9 0,7
Nov. 0,0 -5,6 15 4,5 2,2 1,2 1,0 3,0 15 0,6
Dec. -0,2 -7,0 3,0 53 1.8 0,5 11 4,5 15 0,6
2016 Jan. -0,8 -7,9 1.4 4,4 2,0 0,6 1,0 3.3 1.8 0,7
Source: ECB.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

2 Rahoitusmarkkinoiden kehitys

2.8 Efektiiviset valuuttakurssit"
(ajanjakson keskiarvoja, indeksi: 1999/1 = 100)

EER 19 EER 38
Nimellinen Reaalinen: Reaalinen: Reaalinen: Reaalinen: Reaalinen: Nimellinen Reaalinen:
kuluttaja- tuottaja- BKT:n tehdas-|  koko talouden kuluttaja-
hinta- hinta- deflaattori teollisuuden yksikkotyo- hintaindeksi
indeksi indeksi yksikko- kustannukset
tyokustannukset?
1 2 3 4 5 6 7 8

Léahde: EKP.

Prosenttimuutos edellisestéd kuukaudesta

Prosenttimuutos edellisesté vuodesta

1)  Kauppakumppanimaaryhmien méaaritelmat ja muita lisatietoja Statistics Bulletin -katsauksen osassa "General notes”.
2) Tehdasteollisuuden yksikkotyokustannuksilla deflatoidut sarjat ovat saatavissa ainoastaan EER 18 -kauppakumppanimaiden ryhmasta.

2.9 Euron valuuttakurssit

(ajanjakson keskiarvoja, yhden euron arvo kansallisen valuutan yksikkéina)

Kiinan| Kroatian TSekin| Tanskan Unkarin| Japanin| Puolan|Englannin| Romanian Ruotsin|  Sveitsin| Yhdysvaltain
juan kuna koruna| kruunu forintti jeni Zloty punta leu kruunu frangi dollari
renminbi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Prosenttimuutos edellisestd kuukaudesta
Prosenttimuutos edellisesté vuodesta
Lahde: EKP.
T6
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2 Financial developments

2.8 Effective exchange rates 1)

(period averages; index: 1999 Q1=100)

EER-19 EER-38
Nominal Real CPI Real PPI Real GDP Real ULCM?2 Real ULCT Nominal Real CPI
deflator
1 2 3 4 5 6 7 8
2013 101,2 98,2 96,7 91,1 102,0 98,8 1119 95,6
2014 101,8 97,9 96,7 91,3 102,2 100,4 114,7 96,1
2015 92,4 88,4 89,1 . . . 106,5 87,9
2015 Q1 93,0 89,2 89,4 83,9 91,3 92,2 106,4 88,3
Q2 91,2 87,5 88,2 82,3 90,0 90,1 104,4 86,4
Q3 92,7 88,7 89,6 84,0 91,6 91,4 107,6 88,7
Q4 92,4 88,4 89,3 . . . 107,7 88,4
2015 Sep. 93,8 89,7 90,7 - - - 109,6 90,3
Oct. 93,6 89,6 90,5 - - - 109,0 89,7
Nov. 91,1 87,1 88,1 - - - 106,0 87,0
Dec. 92,5 88,3 89,2 - - - 108,0 88,5
2016 Jan. 93,6 89,1 90,2 - - - 109,9 89,7
Feb. 94,7 90,0 91,2 - - - 111,3 91,0
Percentage change versus previous month
2016 Feb. 1,2 1,0 1,2 - - - 1,3 1,4
Percentage change versus previous year
2016 Feb. 15 0,6 16 - - - 4,0 2,5
Source: ECB.
1) For a definition of the trading partner groups and other information see the General Notes to the Statistics Bulletin.
2) ULCM-deflated series are available only for the EER-18 trading partner group.
2.9 Bilateral exchange rates
(period averages; units of national currency per euro)
Chinese| Croatian Czech Danish|{Hungarian| Japanese Polish Pound|Romanian| Swedish Swiss us
renminbi kuna koruna krone forint yen zloty sterling leu krona franc Dollar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2013 8,165 7,579 25,980 7,458 296,873 129,663 4,197 0,849 4,4190 8,652 1,231 1,328
2014 8,186 7,634 27,536 7,455 308,706 140,306 4,184 0,806 4,4437 9,099 1,215 1,329
2015 6,973 7,614 27,279 7,459 309,996 134,314 4,184 0,726 4,4454 9,353 1,068 1,110
2015 Q1 7,023 7,681 27,624 7,450 308,889 134,121 4,193 0,743 4,4516 9,380 1,072 1,126
Q2 6,857 7,574 27,379 7,462 306,100 134,289 4,088 0,721 4,4442 9,300 1,041 1,105
Q3 7,008 7,578 27,075 7,462 312,095 135,863 4,188 0,717 4,4290 9,429 1,072 1,112
Q4 7,000 7,623 27,057 7,460 312,652 132,952 4,264 0,722 4,4573 9,302 1,085 1,095
2015 Sep. 7,146 7,589 27,089 7,461 313,145 134,851 4,218 0,731 4,4236 9,392 1,091 1,122
Oct. 7,135 7,621 27,105 7,460 311,272 134,839 4,251 0,733 4,4227 9,349 1,088 1,124
Nov. 6,840 7,607 27,039 7,460 312,269 131,597 4,249 0,707 4,4453 9,313 1,083 1,074
Dec. 7,019 7,640 27,027 7,461 314,398 132,358 4,290 0,726 4,5033 9,245 1,083 1,088
2016 Jan. 7,139 7,658 27,027 7,462 314,679 128,324 4,407 0,755 4,5311 9,283 1,094 1,086
Feb. 7,266 7,636 27,040 7,463 310,365 127,346 4,397 0,776 4,4814 9,410 1,102 1,109
Percentage change versus previous month
2016 Feb. 1,8 -0,3 0,1 0,0 -1,4 -0,8 -0,2 2,8 -11 1,4 0,7 2,1
Percentage change versus previous year
2016 Feb. 2,4 -1,0 -2,1 0,2 1,1 -5,4 53 4,7 1,1 -0,8 3,8 -2,3
Source: ECB.
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2 Rahoitusmarkkinoiden kehitys

2.10 Euroalueen maksutase — rahoitustase
(miljardia euroa, ellei toisin mainita; kannat ajanjakson lopussa, taloustoimet koko ajanjaksolla)

Yhteensa" Suorat sijoitukset |Arvopaperisijoitukset| Johdannaiset Muut sijoitukset Valuutta- Lisatieto:
(netto) varanto Ulkomainen
Saamiset Velat Netto| Saamiset| Velat| Saamiset Velat Saamiset Velat bruttovelka
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Kannat (ulkomainen varallisuusasema)
Kannat prosentteina BKT:sté
Taloustoimet
12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet
12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet prosentteina BKT:sta
Lahde: EKP.
1)  Johdannaiset (netto) sisaltyvat saamisiin yhteensa.
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2 Financial developments

2.10 Euro area balance of payments, financial account

(EUR bhillions, unless otherwise indicated; outstanding amounts at end of period; transactions during period)

Total» Direct Portfolio Net| Other investment Reserve Memo:
investment investment financial assets Gross
derivatives external
Assets| Liabilities Net Assets| Liabilities Assets| Liabilities Assets| Liabilities debt
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts (international investment position)
2014 Q4 198746 209954 -1120,7 82478 6 403,1 6 467,3 9829,8 -43,1 4590,4 4762,5 612,3 120484
2015 Q1 218417 228478 -1006,0 89528 66328 72252 110595 -69,3 5042,7 51555 690,4 13008,1
Q2 21447,0 22295,7 -848,7 8871,7 6 704,2 7 105,7 10628,1 -24,8 4835,9 49634 658,5 12653,2
Q3 21347,0 22222,1 -875,1 9177,3 7 153,7 6781,0 101249 -36,7 4781,1 49434 644,2 12 668,6
Outstanding amounts as a percentage of GDP
2015 Q3 206,9 215,3 -8,5 88,9 69,3 65,7 98,1 -0,4 46,3 47,9 6,2 122,8
Transactions
2015 Q1 547,1 511,7 35,5 193,7 89,2 137,1 249,9 22,6 187,9 172,5 58 -
Q2 60,9 23,0 37,9 97,0 139,7 128,2 15 1,3 -163,3 -118,3 -2,4 -
Q3 59,0 13,9 45,1 106,4 137,8 14,2 -106,9 -1,7 -62,6 -16,9 2,7 -
Q4 -117,8 -215,2 97,4 42,6 40,2 102,9 -31,5 16,4 -284,3 -224,0 4,6 -
2015 July 120,0 130,9 -10,8 82,7 95,4 14,9 -63,6 9,9 19,5 99,1 -7,0 -
Aug. -18,4 -25,3 6,9 -10,0 4,3 -12,1 -34,3 -7,8 10,1 4,7 1,4 -
Sep. -42,6 -91,6 49,0 33,8 38,1 11,4 -9,0 -3,8 -92,2 -120,7 8,3 -
Oct. 121,9 84,4 37,5 39,9 43,9 56,0 30,0 -0,7 32,7 10,5 -6,0 -
Nov. -32,2 -51,1 18,9 -4,9 -4,5 27,0 -3,2 9,8 -66,5 -43,4 2,5 -
Dec. -207,5 -248,5 40,9 7,6 0,9 19,9 -58,3 7,3 -250,5 -191,0 8,1 -
12-month cumulated transactions
2015 Dec. 549,3 3334 215,9 439,8 407,0 382,5 113,1 38,6 -322,3 -186,7 10,7 -
12-month cumulated transactions as a percentage of GDP
2015 Dec. 53 3,2 2,1 4,2 3,9 3,7 1,1 0,4 -3,1 -1,8 0,1 -
Source: ECB.
1) Net financial derivatives are included in total assets.
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3 Talouskehitys euroalueella

3.1 Bruttokansantuote ja sen kaytto
(neljannesvuositiedot kausivaihtelusta puhdistettuna, vuositiedot puhdistamattomana)

BKT
Yhteensa Kotimainen kysynta Tavaroiden ja palvelujen
ulkomaankaupan tase”
Yhteensa| Yksityinen| Julkinen Kiintedn padoman bruttomuodostus Varastojen| Yhteensa| Vienti"| Tuonti”
2)
kulutus| - kulutus Rakentaminen Koneet ja Henkiset muutokset
yhteensa laitteet omaisuus-
yhteensa tuotteet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Kayvin hinnoin (miljardia euroa)
Prosenttia BKT:sté
Maara ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin)
Prosenttimuutos edellisesté neljgnneksesta
Prosenttimuutos edellistd vuodesta
Vaikutus BKT:n neljdnnesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkéind
Vaikutus BKT:n vuosituiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkéina
Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Vienti ja tuonti kattavat tavarat ja palvelut ja sisaltdvat euroalueen sisaisen kaupan.
2) Sisaltaa arvoesineiden hankinnat miinus vahennykset.
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3 Economic activity

3.1 GDP and expenditure components
(quarterly data seasonally adjusted; annual data unadjusted)

GDP
Total Domestic demand External balance v
Total Private| Government Gross fixed capital formation Changes in Total| Exports®| Imports?
consumption | consumption inventories 2
Total Total| Intellectual
construction [machinery property
products
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Current prices (EUR billions)
2013 9931,8 95952 5558,5 2094,5 1949,0 1005,5 573,7 365,7 -6,8 336,6 43734 4036,7
2014 10 106,4 9732,9 5631,1 21285 1984,6 1008,1 596,2 375,3 -11,3  373,6 45213 41478
2015 10 400,2 9940,4 5738,0 2169,1 2054,2 . . . -20,8  459,7 4751,0 4291,3
2015Q1 2573,8 2462,9 1421,0 538,3 509,0 256,0 154,5 96,7 -5,4 1109 1167,6 1056,8
Q2 2591,7 24735 1433,0 540,4 510,1 253,8 155,1 99,5 -10,0 1182 1196,8 1078,7
Q3 26069 24904 1439,4 543,0 513,6 253,6 154,7 101,2 -5,6 1165 11952 1078,7
Q4 2624,0 2510,0 14441 546,4 521,6 . . . -2,1 1140 11925 1078,4
as a percentage of GDP
2015 100,0 95,6 55,2 20,9 19,8 . . -0,2 4,4 - -
Chain-linked volumes (prices for the previous year)
quarter-on-quarter percentage changes
2015 Q1 0,6 0,8 0,5 0,5 14 1,3 19 14 - - 1.4 2,1
Q2 0,4 0,0 0,3 0,3 0,1 -0,9 0,1 2,6 - - 1,7 1,0
Q3 0,3 0,7 0,5 0,3 0,4 -0,2 -0,5 1,2 - - 0,2 1,2
Q4 0,3 0,6 0,2 0,6 1,3 . . . - - 0,2 0,9
annual percentage changes
2013 -0,3 -0,7 -0,6 0,2 -2,6 -3,5 -2,4 -0,4 - - 2,1 1,3
2014 0,9 0,9 0,8 0,8 1,3 -0,5 4,1 2,1 - - 4,1 4,5
2015 1,6 1,8 1,7 1,3 2,7 . . . - - 5,0 57
2015 Q1 1,3 1,4 1,6 1,1 2,0 0,1 4,8 2,6 - - 53 6,0
Q2 1,6 1,4 1,7 1,2 2,6 0,6 4,4 5,0 - - 6,0 58
Q3 1,6 19 1,8 1,2 2,5 0,5 2,2 6,8 - - 4,6 55
Q4 1,6 2,2 1,5 1,6 34 . . . - - 3,6 53
contributions to quarter-on-quarter percentage changes in GDP; percentage points
2015 Q1 0,6 0,8 0,3 0,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,2 -0,2 - -
Q2 0,4 0,0 0,2 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,1 -0,2 0,4 - -
Q3 0,3 0,7 0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,3 -0,4 - -
Q4 0,3 0,6 0,1 0,1 0,3 . . . 0,1 -0,3 - -
contributions to annual percentage changes in GDP; percentage points
2013 -0,3 -0,7 -0,4 0,0 -0,5 -0,4 -0,1 0,0 0,2 0,4 - -
2014 0,9 0,9 0,4 0,2 0,3 -0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 - -
2015 1,6 1,7 0,9 0,3 0,5 . . . 0,0 -0,1 - -
2015 Q1 1,3 1,4 0,9 0,2 0,4 0,0 0,3 0,1 -0,2 -0,1 - -
Q2 1,6 1,3 1,0 0,3 0,5 0,1 0,3 0,2 -0,4 0,3 - -
Q3 16 18 1,0 0,3 0,5 0,0 0,1 0,3 0,1 -0,2 - -
Q4 1,6 2,2 0,8 0,3 0,7 . . . 0,3 -0,6 - -
Sources: Eurostat and ECB calculations.
1) Exports and imports cover goods and services and include cross-border intra-euro area trade.
2) Including acquisitions less disposals of valuables.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

3 Talouskehitys euroalueella

3.2 Arvonlisays toimialoittain

(neljannesvuositiedot kausivaihtelusta puhdistettuna, vuositiedot puhdistamattomana)

Bruttoarvonlisays (perushinnoin) Tuoteverot
miinus
Yhteensa Maa-,| Teollisuus,| Rakenta-| Kauppa,| Informaatio| Rahoitus-| Kiinteistd-| Ammatillinen| Julkinen Taiteet,| tyotetuki-
metsa- ja| energian- minen kuljetus,| ja viestintd ja alan toiminta,| hallinto,| viihde ja palkkiot
kalatalous| tuotanto, majoitus- ja vakuutus-|  toiminta| liike-eldaman| koulutus, muut
jate- ja ravitsemis- toiminta palvelut,|terveys- ja palvelut
vesihuolto toiminta tukipalvelut| sosiaali-
palvelut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Kayvin hinnoin (miljardia euroa)

Prosenttia arvonlisdyksestéa

Maara ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin)

Prosenttimuutos edellisestd neljgnneksesté

Prosenttimuutos edellistd vuodesta

Vaikutus arvonlisdyksen neljidnnesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkéiné

Vaikutus arvonlisdyksen vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkéina

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
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3 Economic activity

3.2 Value added by economic activity
(quarterly data seasonally adjusted; annual data unadjusted)

Gross value added (basic prices) Taxes less
subsidies
Total| Agriculture,|Manufacturing| Const- Trade, Infor-| Finance| Real| Professional, Public ad-| Arts, enter- on
forestry and| energy and| ruction| transport,| mation and| estate| business and| ministration, tainment products
fishing utilities accom-|and com-| insurance support education, and other
modation| munica- services health and services
and food tion social work
services
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Current prices (EUR billions)
2013 8927,3 152,3 1737,0 458,1 1680,2 412,6 442,31 030,6 945,2 1751,4 317,6 1004,5
2014 9073,5 146,7 1756,9 4616 1711,1 417,6 453,91 051,0 968,0 1781,8 324,8 1033,0
2015 9329,3 146,4 18159 469,8 1771,3 431,1 456,41 075,8 1008,2 1821,1 3334 1070,9
2015Q1 23126 36,1 451,1 1171 438,5 106,3 1149 265,7 247,8 4525 82,5 261,2
Q2 23242 36,2 453,6 116,44 441,1 107,4 1145 267,6 250,9 453,5 83,0 267,4
Q3 2337,7 36,7 4543 117,0 444.4 108,3 113,7 270,5 253,3 456,0 83,6 269,2
Q4 23517 37,4 4544  118,7 4473 109,2 113,1 271,9 256,3 459,2 84,2 272,3
as a percentage of value added
2015 100,0 1,6 19,5 5,0 19,0 4,6 49 115 10,8 19,5 3,6 -

Chain-linked volumes (prices for the previous year)

quarter-on-quarter percentage changes

2015 Q1 0,6 0,8 1,0 0,6 0,8 0,5 0,6 0,1 1,0 0,3 0,2 0,1
Q2 0,3 0,3 0,4 -0,5 0,4 0,9 0,1 0,1 0,9 0,1 0,3 1,0
Q3 0,3 0,6 0,2 -0,1 0,5 0,5 -0,6 0,7 0,6 0,1 0,4 0,3
Q4 0,2 0,5 -0,5 1,0 0,3 0,8 0,3 0,3 0,6 0,2 0,4 1,2
annual percentage changes
2013 -0,2 3,2 -0,6 -3,3 -0,8 2,5 -2,5 1,1 0,3 0,4 -0,5 -1,1
2014 0,9 3,1 0,6 -0,9 1,4 2,0 -0,6 1,3 1,4 0,5 1,2 0,8
2015 15 0,8 1,8 0,3 2,0 2,7 0,8 1,1 2,7 0,8 1,1 2,6
2015Q1 1,2 0,6 1,2 -1,0 1,7 2,5 1,1 1,0 2,2 0,6 0,8 2,2
Q2 1,5 0,6 1,8 0,1 2,1 3,1 1,3 0,7 2,7 0,8 1,0 2,6
Q3 1,5 0,2 1,9 0,2 2,0 2,4 0,2 1,1 2,8 0,7 0,9 29
Q4 1,5 2,2 1,1 0,9 1,9 2,7 0,4 1,2 3,1 0,7 1,3 2,7
contributions to quarter-on-quarter percentage changes in value added; percentage points
2015 Q1 0,6 0,0 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
Q2 0,3 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
Q3 0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -
Q4 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
contributions to annual percentage changes in value added, percentage points
2013 -0,2 0,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,1 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 -
2014 0,9 0,1 0,1 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 -
2015 15 0,0 0,3 0,0 0,4 0,1 0,0 0,1 0,3 0,1 0,0 -
2015 Q1 1,2 0,0 0,2 0,0 0,3 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 -
Q2 15 0,0 0,3 0,0 0,4 0,1 0,1 0,1 0,3 0,2 0,0 -
Q3 15 0,0 0,4 0,0 0,4 0,1 0,0 0,1 0,3 0,1 0,0 -
Q4 15 0,0 0,2 0,0 0,4 0,1 0,0 0,1 0,3 0,1 0,0 -

Sources: Eurostat and ECB calculations.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

3 Talouskehitys euroalueella

3.3 Tyollisyys"

(neljannesvuositiedot kausivaihtelusta puhdistettuna, vuositiedot puhdistamattomana)

Yhteensa| Ammattiaseman Toimialoittain
mukaan

Palkan-| Yrittajat Maa-,| Teollisuus, | Rakenta- Kauppa,| Informaatio| Rahoitus-|Kiinteistd-| Ammatillinen| Julkinen| Taiteet,
saajat metsa-| energian- minen kuljetus,| ja viestinta ja alan toiminta, hallinto,| viihde
jakala-| tuotanto, majoitus- ja vakuutus-| toiminta| liilke-eldaman| koulutus,| ja muut
talous jate- ja ravitsemis- toiminta palvelut,| terveys- ja| palvelut

vesihuolto toiminta tukipalvelut| sosiaali-

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

Tyontekijdiden maara

Prosenttia tyéntekijéiden méaérésta

Vuotuinen prosenttimuutos

Tehtyjen ty6tuntien maara
Prosenttia tehtyjen ty6tuntien maérasta

Vuotuinen prosenttimuutos

Tyontekijaa kohti tehtyjen tyétuntien maara
Vuotuinen prosenttimuutos

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Tydllisyystiedot perustuvat EKT 2010:een.
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3 Economic activity

3.3 Employment 1)

(quarterly data seasonally adjusted; annual data unadjusted)

Total| By employment By economic activity
status
Employ- Self-| Agricul-| Manufac-| Con- Trade, Infor-| Finance| Real| Professional,| Public adminis- Arts,
ees|employed ture, turing,| struc-| transport,| mation and| estate| business and tration, edu-| entertainment
forestry energy tion accom- and| insur- support cation, health and other
and and modation com- ance services and services
fishing utilities and food| munica- social work
services tion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Persons employed
as a percentage of total persons employed
2012 100,0 84,9 15,1 34 15,4 6,4 24,8 2,7 2,7 1,0 12,7 23,8 7,0
2013 100,0 85,0 15,0 34 15,3 6,2 24,8 2,7 2,7 1,0 12,9 24,0 7,0
2014 100,0 85,1 14,9 34 15,2 6,0 24,8 2,7 2,7 1,0 13,0 24,1 7,1
annual percentage changes
2012 -0,4 -0,5 0,0 -1,1 -0,7 -4,4 -0,6 1,1 -0,4 0,2 0,8 0,0 0,4
2013 -0,7 -0,6 -1,0 -1,6 -1,3 -4,2 -0,8 0,3 -1,0 -1,9 0,3 0,2 -0,2
2014 0,6 0,7 -0,3 0,6 -0,1 -1,8 0,7 0,8 -0,9 1,0 19 0,8 0,7
2014 Q4 0,8 1,0 -0,2 0,2 0,3 -1,4 0,9 0,6 -0,5 1,6 2,4 0,8 1,8
2015 Q1 0,9 1,1 -0,1 -0,3 0,3 -0,1 1,2 0,5 -0,3 15 2,7 0,6 0,7
Q2 1,0 1,1 0,2 0,3 0,2 0,9 1,0 1,0 0,4 2,5 2,8 0,6 1,0
Q3 1,1 1,3 -0,2 0,1 0,4 -0,3 1,2 15 0,0 2,4 3,0 0,8 1,0
Hours worked
as a percentage of total hours worked
2012 100,0 80,0 20,0 4,4 15,7 7,2 25,8 2,8 2,8 1,0 12,4 21,6 6,3
2013 100,0 80,1 19,9 4,4 15,7 6,9 25,8 2,9 2,8 1,0 12,5 21,8 6,3
2014 100,0 80,3 19,7 4,4 15,7 6,7 25,8 29 2,7 1,0 12,7 21,9 6,3
annual percentage changes
2012 -1,6 -1,6 -1,5 -2,3 -2,2 -6,8 -1,7 0,7 -1,0 -0,8 -0,3 -0,5 -0,8
2013 -1,4 -1,4 -1,8 -1,4 -15 -5,5 -1,6 -0,1 -1,6 -3,1 -0,8 -0,4 -1,4
2014 0,6 0,8 -0,4 0,1 0,4 -1,7 0,6 1,2 -1,0 0,7 2,0 1,0 0,0
2014 Q4 1,0 1,2 0,1 0,7 1,0 -11 0,8 1,4 -0,8 1,6 29 0,9 1,2
2015 Q1 0,8 1,0 -0,1 0,8 0,5 -0,3 0,7 0,6 -0,6 2,4 2,5 0,6 1,2
Q2 1,1 1,3 0,3 1,0 0,9 1,2 0,7 15 0,4 3,3 3,3 0,6 1,2
Q3 1,3 1,6 0,2 0,7 1,0 0,4 1,0 2,6 -0,2 3,7 3,7 0,9 1,2
Hours worked per person employed
annual percentage changes
2012 -1,2 -11 -1,6 -1,2 -15 -2,5 -11 -0,4 -0,6 -1,0 -11 -0,5 -1,2
2013 -0,8 -0,7 -0,8 0,2 -0,2 -1,4 -0,8 -0,4 -0,6 -1,3 -1,0 -0,5 -1,2
2014 0,0 0,1 -0,1 -0,5 0,5 0,1 -0,1 0,3 0,0 -0,3 0,1 0,2 -0,6
2014 Q4 0,1 0,1 0,4 0,5 0,7 0.4 -0,1 0,8 -0,3 0,0 0,4 0,1 -0,6
2015 Q1 -0,1 0,0 0,0 1,1 0,2 -0,3 -0,5 0,2 -0,3 0,9 -0,2 0,0 0,4
Q2 0,1 0,2 0,1 0,7 0,6 0,3 -0,3 0,5 0,0 0,8 0,4 -0,1 0,2
Q3 0,3 0,3 0,4 0,5 0,5 0,7 -0,1 1,0 -0,2 1,3 0,7 0,1 0,2
Sources: Eurostat and ECB calculations.
1) Data for employment are based on the ESA 2010.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

3 Talouskehitys euroalueella

3.4 Tybvoima, tyottdmyys ja avoimet tydpaikat
(kausivaihtelusta puhdistettuna, ellei toisin mainita)

Tyo- Vajaa- Tyottomyys Vakanssi-

h o 2

VO'rT"ajj tyolllsyy;; Yhteensa Pitk&-aikais- 1an mukaan Sukupuolen mukaan aste

henkea?| -l Mill| % tyo- tyom.;l‘)t’g.'g; Aikuiset Nuoriso Miehet Naiset

voimasta henkl| voimastal yoimasta®| Mij| % tys-| M| %ty Mil| % tyo-| Mil] % tyo-| % kaikista

henki-| voimasta| henki-| voimasta| henki-| voimasta| henki-| voimasta tyo-

168 168 1648 168 paikoista

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Osuus
vuonna
2013, %

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Kausivaihtelusta puhdistamattomana.
2) Avoimien tyopaikkojen maara suhteessa taytettyjen ja avoimien tydpaikkojen kokonaismaaraan. limoitetaan prosentteina.

3.5 Lyhyen aikavalin tilastot

Teollisuustuotanto Rakennus- ~EKP:n Vahittaiskauppa Uusien
Yhteensa (pl. Teollisuuden koontiryhmét tuotanto teollisuuden "y i onsa| Elintarvikkeet,| Muut kuin| Poltto- henkllo-
rakentaminen) : juomat ja elin- aine : Lojer
tilausten tupakka| tarvikkeet rekisterdinnit
Tehdas- Vali-| Tuotanto-| Kulutus-| Energia indikaattori P
teollisuus| tuotteet|hyddykkeet| tavarat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Osuus
vuonna
2010, %

Vuotuinen prosenttimuutos

Prosenttimuutos edellisesta kuukaudesta (kp.)

Lahteet: Eurostat, EKP:n laskelmat, EKP:n koeluonteiset tilastot (sarake 8) ja European Automobile Manufacturers Association (sarake 13).
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3 Economic activity

3.4 Labour force, unemployment and job vacancies
(seasonally adjusted, unless otherwise indicated)

Labour| Under- Unemployment Job
force,| employ- vacancy
millions v ment, Total Long-term By age By gender rate?
% of unemploy-
labour| Millions| % of ment, Adult Youth Male Female
forced labour % of
force labour| Millions % of| Millions % of| Millions % of| Millions % of| % of total
force v labour labour labour labour posts
force force force force
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
% of total 100,0 81,3 18,7 53,6 46,4
in 2013
2013 159,334 4,6 19,212 12,0 59 15,621 10,7 3,592 24,3 10,299 119 8913 12,1 15
2014 160,308 4,6 18624 11,6 6,1 15,213 104 3,412 23,7 9,929 115 8,695 11,8 1,7
2015 . . 17,430 10,9 . 14,275 9,7 3,155 22,4 9,254 10,7 8,176 11,0 .
2015 Q1 160,090 4,7 17,994 11,2 59 14,757 10,1 3,237 22,7 9,560 11,1 8,434 11,4 1,7
Q2 160,461 46 17,685 11,0 5,7 14,507 99 3,178 225 9,397 109 8,288 11,2 1,7
Q3 160,554 4,4 17,202 10,7 5,3 14,081 96 3,120 223 9,121 105 8,081 10,9 1,6
Q4 . . 16,838 1055 . 13,754 94 3,085 22,2 8,936 10,3 7,902 10,7 .
2015 Aug. - - 17,211 10,7 - 14,077 96 3,134 22,4 9,120 105 8,092 10,9 -
Sep. - - 17,058 10,6 - 13,940 95 3,118 22,3 9,041 104 8,017 10,8 -
Oct. - - 16,959 10,6 - 13,838 94 3121 22,3 9,002 104 7,956 10,7 -
Nov. - - 16,803 10,5 - 13,733 94 3,070 22,1 8,902 10,3 7,901 10,7 -
Dec. - - 16,752 10,4 - 13,690 93 3,063 22,1 8,904 10,3 7,849 10,6 -
2016 Jan. - - 16,647 10,3 - 13,609 93 3,037 22,0 8,800 10,2 7,847 10,6 -

Sources: Eurostat and ECB calculations.
1) Not seasonally adjusted.
2) The job vacancy rate is equal to the number of job vacancies divided by the sum of the number of occupied posts and the number of job vacancies, expressed as a percentage.

3.5 Short-term business statistics

Industrial production Con-| ECB indicator Retail sales New
struction| on industrial passenger
Total Main Industrial Groupings produc- new orders| Total Food, | Non-food| Fuel| car regis-
(excluding construction) tion beverages, trations
tobacco
Manu- Inter-| Capital| Consumer| Energy
facturing| mediate| goods goods
goods
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
% of total 100,0 86,0 33,6 29,2 22,5 14,7 100,0 100,0 100,0 39,3 515 91 100,0
in 2010
annual percentage changes
2013 -0,7 -0,7 -1,0 -0,6 -0,4 -0,8 -2,3 -0,1 -0,8 -0,9 -06 -1,0 -4,4
2014 0,8 1,7 12 18 2,6 -5,5 1,7 33 1.2 0,3 22 00 3,8
2015 14 15 0,8 18 18 0,2 -0,9 25 25 14 34 24 8,9
2015 Q1 16 11 -0,1 11 2,4 4,6 -1,7 11 24 11 34 22 9,0
Q2 1,3 1,7 0,9 2,7 0,9 -1,1 -0,8 54 25 1,3 35 27 6,9
Q3 18 2,1 0,9 25 2,7 0,0 -1,2 22 32 2,2 39 31 9,4
Q4 0,8 1,3 14 0,9 1,3 -3,2 0,1 13 20 11 27 18 10,4
2015 Aug. 2,3 2,9 12 4,1 3,2 -2,3 -2,1 35 27 2,7 26 41 8,3
Sep. 14 19 14 2,0 19 -1,4 -0,5 00 33 16 48 21 9,8
Oct. 2,1 2,3 15 3,6 1,3 1,1 0,1 07 23 11 32 17 5.8
Nov. 14 18 2,2 1,7 15 -2,7 0,3 33 17 0,8 24 22 10,9
Dec. -1,3 -0,4 0,4 -2,6 1,3 -7,3 -0,4 00 21 14 27 16 15,1
2016 Jan. . . . 2,0 14 30 03 10,8
month-on-month percentage changes (s.a.)
2015 Aug. -0,5 -0,1 0,4 -0,9 0,3 -3,6 0,5 -16 01 0,6 -02 1,6 -0,5
Sep. -0,2 -0,4 0,0 -0,3 -1,4 1,7 -0,8 20 -01 -0,5 01 -1,0 0,9
Oct. 0,9 0,6 0,1 14 0,7 18 0,5 16 -02 -0,4 -0,1 -01 -1,1
Nov. -0,5 -0,2 0,7 -1,5 0,0 -4,3 0,9 09 01 -0,1 -0,1 04 2,4
Dec. -1,0 -0,8 -0,3 -1,9 -0,1 -2,4 -0,6 -0,2 0,6 0,6 05 08 5,0
2016 Jan. 0,4 0,5 07 01 15
Sources: Eurostat, ECB calculations, ECB experimental statistics (col. 8) and European Automobile Manufacturers Association (col. 13).
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

3 Talouskehitys euroalueella

3.6 Mielipidekyselyt

(kausivaihtelusta puhdistettuna)

Yrityksia ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt Ostopaallikgille tehdyt kyselyt
(saldolukuja, ellei toisin mainita (diffuusioindekseja)
Talouden| Tehdasteollisuus Kuluttajien| Rakentamisen| Vahittais- Palvelualat Osto-| Tehdas-| Palvelu-| Yhdistelma-
luottamus- ; | luottamus- luottamus- kaupan —| paallikdiden teolli- alojen indeksi,
indikaattori Teollisuuden| Kapasi- indikaattori indikaattori| luottamus- Palvelu-| Kapasi- indeksi,| suuden liike- tuotanto
ey luottamus- teetin P ; alojen| teetin vy
(pitkan| . -% . oed indikaattori gy tehdas-| tuotanto| toiminta
aikavalin indikaattori| kaytto- luottamus-| kaytto- teollisuus
Kkeskiarvo aste, indikaattori aste,
=100) % %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Lahteet: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen péaosasto) (sarakkeet 1-8) ja Markit (sarakkeet 9—12).
3.7 Yhteenveto kotitalouksien ja yritysten taseesta
(kayvin hinnoin, ellei toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistamattomana)
Kotitaloudet Yritykset
Saasta-| Velkaan-|Reaalinen| Rahoitus-| Muut kuin| Netto-| Asunto-| Voitto-| Saastd-| Velkaan-| Rahoitus-| Muut kuin Rahoituksen
misaste, | tumisaste| kaytetta- |investoinnit rahoitus-| varal-| varal-| osuus®| misaste,|tumisaste®| investoinnit rahoitus- hankinta
brutto” vissa investoinnit, | lisuus?| lisuus netto investoinnit,
oleva brutto brutto
bruttotulo
Prosenttia Prosenttia netto- | Prosenttia
kaytettavissa Vuotuinen prosenttimuutos maaraisesta BKT:sta Vuotuinen prosenttimuutos
olevasta arvonlisayksesta
bruttotulosta
(oikaistu)
1] 2 3 4 5| 6| 7 8 9 10 11 12 13

Lahteet: EKP ja Eurostat.

1)
2)

mat ja maa). Ne sisaltavat myds kotitaloussektoriin luokiteltujen yhtidimattdmien yritysten muut kuin rahoitusvarat.

3)
4)

Laskennassa kaytetaan nettomaaraista yritystuloa.
Perustuu lainojen, velkapaperien, kauppaluottojen ja elékelaitosvelkojen kantoihin.
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3 Economic activity

3.6 Opinion surveys
(seasonally adjusted)

European Commission Business and Consumer Surveys Purchasing Managers’ Surveys
(percentage balances, unless otherwise indicated) (diffusion indices)

Economic | Manufacturing industry | Consumer| Construction| Retall Service industries Purchasing Manu-| Business|Composite
sentiment confidence| confidence trade Managers’| facturing| activity output

indicator| Industrial| Capacity indicator indicator| confid- Services| Capacity | Index (PMI) output for

(long-term| confidence| utilisation ence| confidence| utilisation| for manu- services

average indicator (%) indicator indicator (%) facturing
=100)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999-13 100,0 -6,1 80,8 -12,8 -13,6 -8,6 6,7 - 51,0 52,4 52,9 52,7
2013 93,5 -9,0 78,6 -18,8 -27,9 -12,2 -5,4 87,1 49,6 50,6 49,3 49,7
2014 101,5 -3,8 80,4 -10,2 -26,4 -3,1 4,9 87,6 51,8 53,3 52,5 52,7
2015 104,2 -3,1 81,3 -6,2 -22,5 1,6 9,1 88,4 52,2 53,4 54,0 53,8
2015 Q1 102,6 -3,9 81,1 -6,2 -24,8 -1,5 57 88,2 51,4 52,6 53,6 53,3
Q2 103,7 -3,2 81,1 -5,2 -24,4 0,0 7,7 88,3 52,3 53,4 54,1 53,9
Q3 104,5 -2,9 81,3 -7,0 -22,5 3,0 10,4 88,4 52,3 53,6 54,0 53,9
Q4 106,3 -2,4 81,7 -6,4 -18,4 51 12,6 88,6 52,8 54,0 54,2 54,1
2015 Sep. 105,5 -2,3 - -7,0 -22,2 4,3 12,4 - 52,0 53,4 53,7 53,6
Oct. 106,1 -1,9 81,5 -7,5 -20,1 6,5 12,3 88,7 52,3 53,6 54,1 53,9
Nov. 106,0 -3,3 - -5,9 -17,5 5,8 12,7 - 52,8 54,0 54,2 54,2
Dec. 106,7 -2,0 - -5,7 -17,6 2,9 12,8 - 53,2 54,5 54,2 54,3
2016 Jan. 105,1 -3,1 81,9 -6,3 -19,0 2,7 115 88,5 52,3 53,4 53,6 53,6
Feb. 103,8 -4,4 - -8,8 -17,5 1,6 10,6 - 51,2 52,3 53,3 53,0

Sources: European Commission (Directorate-General for Economic and Financial Affairs) (col. 1-8) and Markit (col. 9-12).

3.7 Summary accounts for households and non-financial corporations
(current prices, unless otherwise indicated; not seasonally adjusted)

Households Non-financial corporations
Saving| Debt| Real gross| Financial| Non-financial| Net| Hous- Profit| Saving Debt| Financial| Non-financial| Finan-
ratio| ratio| disposable| investment| investment| worth ing share? ratio ratio®| investment| investment cing
(gross) v income (gross) 2| wealth (net) (gross)
Percentage of Percentage of net Percent-
gross disposable Annual percentage changes value added age of Annual percentage changes

income (adjusted) GDP
il 2 3] 4] 5[ 6] 7 8] 9 10 11] 12] 13
2012 12,4 98,8 -1,8 1,7 -53 -0,1 -3,0 31,0 17 133,4 16 -6,6 11
2013 12,7 97,3 -0,4 12 -40 05 -1,8 31,9 3,1 131,2 2,3 -1,0 1,0
2014 12,7 96,6 0,7 18 08 27 11 31,7 3.3 131,9 16 3,2 1,0
2014 Q4 12,7 96,6 1,0 18 09 27 11 31,7 3.3 131,9 16 1,3 1,0
2015 Q1 12,7 96,0 2,0 18 -05 38 14 31,9 3,6 133,9 2,4 2,2 14
Q2 12,8 95,7 2,2 18 -05 26 15 32,6 4,1 133,2 2,9 3,1 16
Q3 12,7 95,6 17 18 10 24 2,0 33,0 4,8 132,6 3,4 2,8 18

Sources: ECB and Eurostat.

1) Based on four-quarter cumulated sums of both saving and gross disposable income (adjusted for the change in the net equity of households in pension fund reserves).

2) Financial assets (net of financial liabilities) and non-financial assets. Non-financial assets consist mainly of housing wealth (residential structures and land). They also include
non-financial assets of unincorporated enterprises classified within the household sector.

3) The profit share uses net entrepreneurial income, which is broadly equivalent to current profits in business accounting.

4) Based on the outstanding amount of loans, debt securities, trade credits and pension scheme liabilities.

ECB Economic Bulletin, Issue 2 / 2016 - Statistics
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

3 Talouskehitys euroalueella

3.8 Euroalueen maksutase — vaihtotase ja pddomatase
(miljardia euroa; kausivaihtelusta puhdistettuna, ellei toisin mainita; taloustoimet)

Vaihtotase Padomatase”
Yhteensa Tavarat Palvelut Ensitulo Tulojen
uudelleenjako
Tulot Menot Netto Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13
12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet
12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet prosentteina BKT:sté
1)  Kausivaihtelusta puhdistamattomana.
3.9 Euroalueen ulkomainen tavarakauppa® — arvot ja maarat tuoteryhmittain?
(kausivaihtelusta puhdistettuna, ellei toisin mainita)
Yhteensa Vienti (fob) Tuonti (cif)
(ei-kp.)
Tuonti| Vienti Yhteensa Liséatieto: Yhteensa Lisatieto:
Vali-| Investointi- Kulutus-| Teollisuus- Valituotteet | Investointi- Kulutus-| Teollisuus-|  Oljy
tuotteet tavarat tavarat tuotteet tavarat tavarat tuotteet
1 2 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Arvot (miljardia euroa, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)
Maaraindeksit (2000 = 100, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)
Lahteet: EKP ja Eurostat.
1)  Erot EKP:n maksutaseen (taulukko 3.8) ja Eurostatin tavarakaupan (taulukko 3.9) valilla johtuvat ensisijaisesti maaritelmaeroista.
2)  Tuoteryhmat luokiteltuna Broad Economic Categories -luokituksen mukaan.
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3 Economic activity

3.8 Euro area balance of payments, current and capital accounts

(EUR billions; seasonally adjusted unless otherwise indicated; transactions)

Current account Capital
account?
Total Goods Services Primary income | Secondary income
Credit Debit Net| Credit Debit Credit Debit Credit Debit Credit Debit Credit Debit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2015 Q1 876,7 796,8 79,9 5128 4375 184,3 169,4 154,1 130,4 25,5 59,5 8,7 75
Q2 896,6 817,1 795 5254 4448 188,0 171,8 156,8 141,6 26,4 58,9 9,6 37,3
Q3 886,8 810,3 76,5 516,2 434,1 189,6 174,0 156,0 144,0 25,0 58,2 9,6 3,9
Q4 882,1 804,1 78,0 5142 432,1 192,1 176,2 150,0 136,4 25,9 59,3 14,0 7,1
2015 July 297,4 271,7 258 1744 145,7 62,8 58,1 52,1 48,5 8,1 19,4 3,3 1,4
Aug. 293,6 270,5 23,1 1702 1449 63,4 58,0 51,2 48,2 8,8 19,4 34 1,0
Sep. 295,8 268,1 27,7 1716 143,5 63,4 57,9 52,7 47,3 8,1 19,4 3,0 1,5
Oct. 297,6 271,9 25,7 1725 1445 64,0 58,8 52,2 48,7 8,8 20,0 4,5 2,0
Nov. 298,0 271,0 26,9 172,7 145,2 64,6 58,6 51,8 47,3 8,9 19,9 3,9 18
Dec. 286,6 261,1 255 169,0 142,4 63,4 58,8 46,0 40,4 8,2 19,5 5,6 3.3
12-month cumulated transactions
2015 Dec. 35423 32283 314,0 2068,5 1748,4 754,0 691,5 616,9 552,5 102,8 235,9 41,9 55,7
12-month cumulated transactions as a percentage of GDP
2015 Dec. 34,1 31,1 3,0 19,9 16,8 7,3 6,7 5,9 53 1,0 2,3 0,4 0,5
1) The capital account is not seasonally adjusted.
3.9 Euro area external trade in goods 1), values and volumes by product group 2)
(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| Consump- Manu- Intermediate| Capital| Consump- Manu- Oil
goods| goods tion facturing goods| goods tion facturing
goods goods
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Values (EUR bhillions; annual percentage changes for columns 1 and 2)
2015 Q1 5,6 1,9 509,1 241,6 105,3 149,4 422,0 4479 260,2 70,2 109,7 3152 554
Q2 8,2 4,2 5134 2425 105,4 153,5 428,6 4533 265,4 70,4 110,8 3173 60,0
Q3 4,4 0,8 507,0 234,8 104,7 153,8 422,3 4455 254,6 69,8 1131 316,5 51,0
Q4 3,1 2,2 5085 . . . 4242 4452 . . . 322,3 .
2015 July 7,0 09 1728 79,6 35,4 52,5 143,6 150,3 86,5 23,5 37,7 106,4 18,2
Aug. 55 2,7 166,5 71,7 34,4 50,7 137,9 1472 83,9 23,0 37,7 1039 17,0
Sep. 0,8 -0,8 167,8 77,5 34,8 50,6 140,8 148,0 84,2 23,3 37,7 106,2 15,8
Oct. 0,4 -0,6 168,1 79,8 34,9 50,8 142,6 1483 84,4 24,5 37,5 107,1 16,1
Nov. 58 4,1 170,44 78,8 34,9 51,6 140,5 1479 82,2 23,7 38,1 107,3 14,4
Dec. 34 3,4 170,0 . . . 141,1  149,0 . . . 108,0 .
Volume indices (2000 = 100; annual percentage changes for columns 1 and 2)
2015 Q1 2,6 52 1189 115,2 120,7 123,2 118,9 106,6 106,6 107,0 105,9 108,6 105,9
Q2 29 2,7 1171 113,6 1189 121,6 118,0 104,2 104,2 103,6 104,8 107,1 995
Q3 1,1 3,2 116,6 111,8 117,9 122,6 116,7 105,8 105,6 104,8 106,6 107,3 99,4
Q4 . . . . . . . . . . . . .
2015 June 7,9 6,7 117,7 113,8 120,5 122,4 118,6 105,6 105,4 103,9 107,3 109,1 97,3
July 3,1 19 1188 112,8 119,6 1255 119,0 106,1 105,0 107,0 108,0 108,9 97,0
Aug. 2,0 55 1149 111,2 115,5 121,4 113,9 105,1 105,3 103,5 105,7 105,1 100,5
Sep. -1,7 2,4 1162 111,3 118,7 121,1 117,2 106,2 106,6 103,8 106,1 108,0 100,9
Oct. -1,7 3,7 1171 115,3 118,7 122,1 118,8 107,3 108,1 110,3 105,9 109,7 103,7
Nov. 3,3 75 1183 114,4 117,9 122,2 116,4 107,3 106,5 105,4 107,7 109,7 955
Sources: ECB and Eurostat.
1) Differences between ECB’s b.o.p. goods (Table 3.8) and Eurostat’s trade in goods (Table 3.9) are mainly due to different definitions.
2) Product groups as classified in the Broad Economic Categories.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

4 Hinnat ja kustannukset

4.1 Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi®
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Yhteensa Yhteensa (kp., prosenttimuutos edellisesta ajanjaksosta) Lisatieto: Hallinnollisesti
saannellyt hinnat
Indeksi: Yhteensa| Tavarat| Palvelut| Yhteensa| Jalostetut| Jalosta- Muut| Energia| Palvelut YKHI pl.| Hallinnollisesti
2005 = Yhteensa ol elin-| mattomat| teollisuus-| (ei-kp.) hallinnollisesti saannellyt
100 i tee 'iﬁpi tarvikkeet elin-|  tuotteet saannellyt hinnat
elintarvikkee tarvikkeet kuin hinnat
ja energia energia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Osuus
vuonna
2015, %
Tavarat Palvelut
Elintarvikkeet (ml. alkoholijuomat Teollisuustuotteet Asuminen Liikenne| Viestinta| Kulttuuri ja Muut
ja tupakkatuotteet) vapaa-aika
Yhteensa Jalostetut| Jalostamattomat| Yhteensa Muut| Energia Vuokrat
elintarvikkeet elintarvikkeet teollisuus-
tuotteet kuin
energia
14 15 16 17 18 19| 20 21 22 23 24 25
Osuus
vuonna
2015, %

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1)  Tiedot viittaavat euroalt 1 sen kulloi kin kokoonpanossa.
2) Tieto on arvio. Arvio perustuu alustaviin kansallisiin tietoihin, jotka yleensa kattavat noin 95 % euroalueesta, seké alustaviin tietoihin energian hinnasta.
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4 Prices and costs

4.1 Harmonised Index of Consumer Prices 1)
(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

Total Total (s.a.; percentage change vis-a-vis previous period) Memo item:
Administered prices
Index: Total Goods| Services| Total| Processed| Unpro-| Non-energy Energy| Services
2015 food| cessed industrial (n.s.a.) Total HICP| Adminis-
=100 Total food goods excluding tered
excluding administered|  prices
food and prices
energy
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
% of total 100,0 100,0 69,7 56,6 43,5 100,0 12,2 75 26,3 10,6 43,5 87,1 12,9
in 2015
2013 995 14 11 1,3 14 - - - - - - 12 2,1
2014 1000 04 0,8 -0,2 12 - - - - - - 0,2 19
2015 100,0 0,0 0,8 -0,8 12 - - - - - - -0,1 0,9
2015 Q1 99,2 -0,3 0,7 -1,4 11 -0,2 0,2 0,7 0,1 -4,2 0,3 -0,5 12
Q2 1005 0,2 0,8 -0,5 11 0,5 0,2 0,7 0,2 2,4 0,3 0,1 0,9
Q3 100,0 0.1 0,9 -0,8 12 0,0 0,1 0,4 0,1 -2,5 0,4 0,0 0,8
Q4 100,2 0,2 1,0 -0,6 12 -0,1 0,2 0,9 0,1 -3,0 0,2 0,1 0,6
2015 Sep. 100,2 -0,1 0,9 -1,1 12 -0,1 0,0 0,6 0,0 -1,7 0,0 -0,2 0,7
Oct. 100,3 0.1 11 -0,8 1,3 0,1 0,1 0,6 0,1 -0,5 0,1 0,0 0,7
Nov. 100,2 0.1 0,9 -0,6 12 0,0 0,1 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,1 0,6
Dec. 100,2 0,2 0,9 -0,5 11 -0,2 0,1 -0,7 0,0 -1,8 0,0 0,2 0,6
2016 Jan. 98,7 03 1,0 -0,3 12 -0,2 0,1 -0,4 0,1 -2,7 0,0 0,4 0,3
Feb. 2 98,8 -0,2 0,7 . 1,0 -0,1 0,3 -0,4 -0,1 -1,3 0,1 . .
Goods Services
Food (including alcoholic Industrial goods Housing Transport| Communi-| Recreation| Miscel-
beverages and tobacco) cation and| laneous
personal
Total | Processed Unpro- Total Non-energy Energy Rents
food cessed industrial
food goods
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
% of total 19,7 12,2 75 36,9 26,3 10,6 10,6 6,3 7.4 3,1 14,9 75
in 2015
2013 2,7 2,2 35 0,6 0,6 0,6 1,7 14 2,4 -4,2 2,3 0,7
2014 0,5 12 -0,8 -0,5 0,1 -1,9 1,7 14 17 -2,8 15 1,3
2015 1,0 0,6 16 -1,8 0,3 -6,8 12 11 1,3 -0,8 15 12
2015 Q1 0,3 0,5 0,1 -2,3 -0,1 -7,7 1,3 1,3 14 -1,9 1,3 12
Q2 11 0,7 18 -1,3 0,2 -5,3 12 12 12 -0,9 14 12
Q3 12 0,6 2,1 -1,8 0,4 -7,2 11 0,9 14 -0,4 1,7 1,0
Q4 14 0,7 2,6 -1,7 0,5 -7,2 12 1,0 11 -0,1 15 12
2015 Sep. 14 0,6 2,7 -2,4 0,3 -8,9 12 1,0 14 -0,1 16 11
Oct. 16 0,6 3,2 -2,1 0,6 -8,5 12 11 14 -0,1 18 12
Nov. 15 0,7 2,7 -1,7 0,6 -7,3 12 1,0 12 -0,2 1,3 12
Dec. 12 0,7 2,0 -1,3 0,5 -5,8 12 1,0 0,7 -0,1 15 12
2016 Jan. 1,0 0,8 14 -1,0 0,7 -5,4 11 1,0 0,8 0,0 16 12
Feb. 2 0,7 0,9 0,3 . 0,3 -8,0 . . . . . .
Sources: Eurostat and ECB calculations.
1) Data refer to the changing composition of the euro area.
2) Estimate based on provisional national data, which usually cover around 95% of the euro area, as well as on early information on energy prices.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

4 Hinnat ja kustannukset

4.2 Teollisuus, rakentaminen ja kiinteistéjen hinnat

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Teollisuuden tuottajahinnat pl. rakentaminen

Teollisuus pl. rakentaminen ja energia

Vali-
tuotteet

Paaoma-
hyodykkeet

Kulutustavarat
Yhteensa Elin- Muut
tarvikkeet,| kuin elin-
juomat ja| tarvikkeet

tupakka-

tuotteet
7 8 9

Energia

Rakenta-
minen

1

Asuin- Liike-
kiinteistojen kiinteistojen
hinnat" hintojen
koeluonteinen

indikaattori”

12 13

Yhteensa Yhteensa
('FZ‘%%SL Tehdas-| Yhteensa
100) teollisuus
11 2 3 4
Osuus
vuonna
2010, %

Lahteet: Eurostat, EKP:n laskelmat sek& MSCI:n tietoihin ja kansallisiin lahteisiin perustuvat EKP:n laskelmat (sarake 13).
1) Yhdenmukaistamattomiin I&hteisiin perustuvia koeluonteisia tietoja (lisatietoja osoitteessa http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

4.3 Raaka-aineiden hinnat ja bruttokansantuotteen deflaattorit
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

BKT:n deflaattorit

Yhteensa| Yhteen-

(kp., sa
indeksi:
2010
=100

1 2

Kotimainen kysynta

Yhteen-
sa

Yksi-
tyinen
kulutus

Julkinen
kulutus

Kiintedn
paaoman
brutto-
muodostus

6

Vienti"

Tuonti”

Oliyn
hinta
(euroa/
barreli)

Muiden raaka-aineiden kuin energian hinta (euroa)
Tuonnin mukaan Kaytdn mukaan
painotettuna? painotettuna?
Yhteen-|  Elin- Muut| Yhteen-|  Elin- Muut
sa| tarvik- kuin sa| tarvik- kuin

keet elin- keet elin-
tarvikkeet tarvikkeet
10 1 12 13 14 15

Osuus, %

Lahteet: Eurostat, EKP:n laskelmat ja Thomson Reuters (sarake 9).
1)  Viennin ja tuonnin deflaattorit viittaavat tavaroihin ja palveluihin ja siséltavat euroalueen sisaisen kaupan.
2)  Tuonnin mukaan painotettuna: painotettu ajanjakson 2004—-2006 keskimaaraisen tuontirakenteen perusteella; kdyton mukaan painotettuna: painotettu ajanjakson 2004—-2006 keski-

maaraisen kotimaisen kysyntarakenteen perusteella.
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4 Prices and costs

4.2 Industry, construction and property prices
(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

Industrial producer prices excluding construction Con- Residential| Experimental
struction property indicator of
Total Total Industry excluding construction and energy Energy prices® commercial
(index: property
2010 = 100) Manu-| Total| Intermediate| Capital Consumer goods prices v
facturing goods| goods
Total Food,| Non-
beverages| food
and tobacco
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
% of total 100,0 100,0 78,0 721 29,3 20,0 22,7 13,8 89 27,9
in 2010
2013 108,5 -0,2 -0,1 04 -0,6 0,6 1,7 26 03 -1,6 0,3 -1,9 -1,1
2014 106,9 -1,5 -09 -03 -1,1 0,4 0,1 -0,2 03 -4,4 0,3 0,2 11
2015 104,0 -2,7 23 -05 -1,3 0,7 -06 -1,0 0,2 -8,1 0,2 . .
2015 Q1 104,5 -2,9 -26 -06 -1,5 07 -0,7 -1,3 0,2 -8,5 0,2 11 25
Q2 1049 -2,1 -16  -0,3 -0,7 0,7 -08 -1,4 0,1 -6,5 0,4 11 3,6
Q3 104,0 -2,6 -26 -05 -1,1 06 -06 -1,1 01 -8,3 0,2 15 51
Q4 102,7 -3,1 -25 -07 -2,0 06 -02 -04 0,2 -9,4 0,0 . .
2015 Aug. 103,8 -2,6 -2,7 -05 -1,1 06 -0,7 -1,2 0,2 -8,2 - - -
Sep. 103,5 -3,2 -3,0 -06 -1,6 06 -04 -0,7 0,2 -10,0 - - -
Oct. 103,1 -3,2 -28 -0,7 -1,9 06 -01 -0,3 0,2 -9,8 - - -
Nov. 102,9 -3,2 -25 -0,7 -2,1 06 -02 -04 0,2 -9,3 - - -
Dec. 102,1 -3,0 2,1 -0,7 -1,9 06 -03 -04 0,2 -8,9 - - -
2016 Jan. 101,0 -2,9 -19 -06 -1,6 04 -01 -0,2 0,2 -8,6 - - -
Sources: Eurostat, ECB calculations, and ECB calculations based on MSCI data and national sources (col. 13).

1) Experimental data based on non-harmonised sources (see http://www.ecb.europa.eu/stats/html/experiment.en.html for further details).

4.3 Commodity prices and GDP deflators

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

GDP deflators Oil prices Non-energy commodity prices (EUR)
(EUR per
Total| Total Domestic demand Exports | Importsv barrel) Import-weighted 2 Use-weighted 2
(s.a;
index: Total Private| Govern- Gross Total| Food| Non-food| Total| Food|Non-food
2010 consump- ment fixed
=100) tion| consump- capital
tion| formation
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
% of total 100,0 35,0 65,0 100,0 45,0 55,0
2013 103,7 1,3 0,9 11 1,2 0,4 -0,4 -1,3 81,7 -90 -133 69 -82 -99 -6,9
2014 104,5 0,9 0,5 0,5 0,8 0,5 -0,7 -1,7 745 -88 -18 -12,1 47 0,4 -8,7
2015 105,8 1.2 0,3 0,2 0,6 0,7 0,1 -2,1 483 -4,1 5,2 90 -08 4,8 -5,6
2015 Q1 105,4 11 0,1 -0,1 0,6 0,7 -0,2 -2,6 490 -04 8,7 -4,9 56 11,6 0,7
Q2 105,7 1,3 0,4 0,3 0,6 0,9 0,9 -1.1 574 -0,6 2,0 -2,0 3,9 54 2,6
Q3 106,0 1,3 0,3 0,3 0,5 0,7 0,1 -2,3 46,1 -6,5 6,4 -13,1 -33 57 -10,6
Q4 106,4 1,3 0,4 0,3 0,6 0,7 -0,3 -2,4 40,7 -9,1 3,9 -16,2 -93 -3,0 -14,8
2015 Sep. - - - - - - - - 433 -7,9 3,8 -13,8  -6,0 2,3 -12,6
Oct. - - - - - - - - 439 -83 3,7 -146 -6,9 0,8 -13,3
Nov. - - - - - - - - 42,8 -8,0 6,2 -156 -85 -14 -14,7
Dec. - - - - - - - - 357 -11,1 1,8 -185 -125 -8,0 -16,5
2016 Jan. - - - - - - - - 29,7 -149 -38 -21,2 -14,7  -97 -19,.3
Feb. - - - - - - - - 310 -143 -54 -195 -141 94 -18,3
Sources: Eurostat, ECB calculations and Thomson Reuters (col. 9).
1) Deflators for exports and imports refer to goods and services and include cross-border trade within the euro area.
2) Import-weighted: weighted according to 2004-06 average import structure; use-weighted: weighted according to 2004-06 average domestic demand structure.
S 15
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

4 Hinnat ja kustannukset

4.4 Hintoja koskevat mielipidekyselyt

(kausivaihtelusta puhdistettuna)

Yrityksia ja kuluttajia koskevat Euroopan komission Ostopaallikdille tehdyt kyselyt (diffuusioindeksit)
suhdannekyselyt (saldolukuja)
Myyntihintoihin liittyvat odotukset (seuraavat 3 kk) Kuluttajahintojen Tuotantopanosten hinnat Laskutetut hinnat
kehitys
- P : 12 viime kk:n : !
Tehdasteollisuus| Vahittais-| Palvelut| Rakentaminen aikana Tehdasteollisuus Palvelut| Tehdasteollisuus Palvelut
kauppa
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Lahteet: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen paaosasto) ja Markit.
4.5 Tydvoimakustannusindeksit
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)
Yhteensa (indeksi: Yhteensa Alaerittain Toimialoittain Lisatieto:
2012 =100) Palkat ja palkkiot Tydnantajan Lilke-elama Lahinna muu Sopimus-
sosiaali- kuin liike-elama indikoatton™
turvamaksut
1 2 3 4 5 6 7
Osuus
vuonna
2012, %

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Yhdenmukaistamattomiin |&hteisiin perustuvia koeluonteisia tietoja (lisatietoja osoitteessa http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).
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4 Prices and costs

4.4 Price-related opinion surveys
(seasonally adjusted)

European Commission Business and Consumer Surveys

(percentage balances)

Purchasing Managers’ Surveys

(diffusion indices)

Selling price expectations Consumer Input prices Prices charged
(for next three months) price trends
over past
Manu- Retail trade Services Construction 12 months Manu- Services Manu- Services
facturing facturing facturing
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-13 4,7 - - -2,1 34,0 57,7 56,7 - 49,9
2014 -0,9 -1,5 1,0 -17,2 14,2 49,6 53,5 49,7 48,2
2015 -2,8 14 25 -13,3 -1,1 48,9 53,5 49,6 49,0
2016 . . . . . . . . .
2015 Q1 -5,6 -0,7 1,2 -16,9 -2,5 45,8 52,5 48,8 47,6
Q2 -1,3 3,2 2,9 -15,0 -0,9 54,7 54,4 50,4 49,0
Q3 -2,0 11 2,2 -12,5 -0,2 49,5 53,6 49,9 49,9
Q4 -2,1 19 3,7 -8,6 -0,8 45,6 53,6 49,2 49,6
2015 Sep. -3,5 -0,6 2,7 -11,9 -1,6 44,6 53,5 48,7 50,4
Oct. -2,4 2,0 4,6 -10,1 -2,3 44,3 54,0 48,6 49,9
Nov. -0,8 2,4 4,1 -8,7 -0,5 45,6 53,3 49,3 49,6
Dec. -3,2 1,3 2,3 -7,1 0,3 47,0 53,5 49,8 49,4
2016 Jan. -4,1 0,3 3,2 -8,0 -0,9 42,1 52,7 48,3 49,1
Feb. -5,5 1,7 3,2 -10,5 -1,4 40,8 52,4 47,6 48,9
Sources: European Commission (Directorate-General for Economic and Financial Affairs) and Markit.
4.5 Labour cost indices
(annual percentage changes, unless otherwise indicated)
Total Total By component For selected economic activities Memo item:
(index: Indicator of
2012 = 100) Wages and Employers’ social| Business economy Mainly non-business negotiated
salaries contributions economy wages
1 2 3 4 5 6 7
% of total 100,0 100,0 74,6 25,4 69,3 30,7
in 2012
2013 101,4 15 15 11 12 19 18
2014 102,7 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,7
2015 . . . . . . 15
2015 Q1 97,6 19 2,1 11 2,0 15 15
Q2 108,2 16 2,0 0,3 16 14 15
Q3 101,6 11 14 0,1 12 0,8 15
Q4 . . . . . . 15
Sources: Eurostat and ECB calculations.
1) Experimental data based on non-harmonised sources (see http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html for further details).
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

4 Hinnat ja kustannukset

4.6 Yksikkotyokustannukset, tydvoimakustannukset tydpanosta kohden ja tyon tuottavuus
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita; neljannesvuositiedot kausivaihtelusta puhdistettuna, vuositiedot puhdistamattomana)

Yhteensa| Yhteensé Toimialoittain

(QS%(SL Maa-, | Teollisuus,| Rakenta- Kauppa, | Informaatio| Rahoitus- ja| Kiinteisté-| Ammatillinen| Julkinen| Taiteet,
100) metsa- ja| energian- minen kuljetus,| ja viestintd| vakuutus- alan toiminta, hallinto,| viihde ja
kalatalous| tuotanto, majoitus ja toiminta| toiminta| liikke-elaman| koulutus, muut
jate- ja ravitsemis- palvelut,| terveys- ja| palvelut

vesihuolto toiminta tukipalvelut| sosiaali-

palvelut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12

Yksikkotyokustannukset

Tydévoimakustannukset tyontekijaa kohden

Ty6n tuottavuus tydntekijad kohden

Tybévoimakustannukset tehtya tyétuntia kohden

Tyon tuottavuus tehtya tyotuntia kohden

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
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4 Prices and costs

4.6 Unit labour costs, compensation per labour input and labour productivity
(annual percentage changes, unless otherwise indicated; quarterly data seasonally adjusted; annual data unadjusted)

Total| Total By economic activity
(index:
2010 Agriculture, Manu- Con- Trade,| Information| Finance| Real| Professional, Public ad-| Arts, enter-
=100) forestry| facturing,| struction transport, | and commu- and| estate| business and| ministration, tainment
and fishing |energy and accom- nication | insurance support education, and other
utilities modation and services health and services
food services social work
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Unit labour costs
2012 1025 19 2,6 2,1 4,0 1,7 0,4 12 0,9 3,3 0,8 2,8
2013 103,7 12 -1,1 2,1 0,4 0,9 -1,4 36 -28 1,0 14 2,0
2014 1048 11 -3,8 15 0,7 0,7 1,0 1,0 12 2,3 12 0,6
2014 Q4 1052 13 -1,1 2,2 11 0,7 12 14 2,0 2,4 14 1,0
2015 Q1 1052 0.8 0,1 0,9 18 0,6 -0,2 0,1 35 2,3 1,0 0,4
Q2 1054 0,6 1,0 0,4 14 0,3 0,2 0,6 3,3 1,3 1,0 0,6
Q3 1056 0,5 14 -0,1 0,6 0,4 0,9 1,7 3,2 1,3 1,0 0,2
Compensation per employee
2012 1036 15 0,2 19 2,4 1,7 14 0,9 0,9 19 0,8 16
2013 1052 16 3,8 2,8 12 0,9 0,8 2,0 0,2 1,0 1,7 1,7
2014 106,7 14 -1,4 2,2 1,7 14 2,1 14 15 1,7 0,9 11
2014 Q4 1073 14 -1,2 2,1 13 1,3 2,7 2,1 15 1,7 11 0,3
2015 Q1 107,7 12 0,9 19 0,9 1,0 18 15 3,0 18 1,0 0,5
Q2 1079 13 1,3 19 0,6 14 2,4 14 15 12 11 0,6
Q3 1081 1,1 15 14 12 12 1,7 18 2,0 11 0,9 0,1
Labour productivity per person employed
2012 101,0 -04 -2,3 -0,3 -1,5 0,0 11 -0,3 0,0 -1,4 0,0 -1,2
2013 1014 04 4,9 0,7 0,8 -0,1 2,2 -1,5 3,0 0,1 0,2 -0,3
2014 10,7 0,3 25 0,6 1,0 0,7 11 0,4 0,3 -0,5 -0,3 0,5
2014 Q4 1020 0,1 -0,1 -0,1 0,2 0,6 15 0,7 -05 -0,7 -0,3 -0,7
2015 Q1 1024 04 0,9 1,0 -0,9 0,5 2,1 14 -05 -0,5 0,0 0,1
Q2 1024 0,6 0,3 15 -0,7 11 2,1 09 -17 -0,1 0,1 0,0
Q3 1024 0,6 0,1 14 0,6 0,8 0,9 01 -12 -0,2 -0,1 -0,1
Compensation per hour worked
2012 1048 2,6 2,2 3,3 5,0 2,9 1,7 12 14 2,9 1,3 2,8
2013 1072 23 3,7 2,9 2,6 18 0,9 2,6 16 2,2 2,1 2,9
2014 1086 1,3 -0,7 1,7 15 15 17 1,3 1,3 1,3 0,7 18
2014 Q4 109,1 12 -1,0 15 0,9 14 18 2,2 1,3 12 1,0 1,0
2015 Q1 1094 13 0,9 1,7 0,5 15 1,0 2,0 2,6 2,0 1,0 -0,3
Q2 1095 11 0,4 14 -0,1 15 14 16 0,4 0,8 12 0,4
Q3 1096 0,8 1,0 0,8 0,0 1,1 0,7 2,2 15 0,6 0,9 -0,3
Hourly labour productivity

2012 1023 08 -1,1 12 1,0 12 15 0,3 1,0 -0,2 0,5 0,0
2013 1035 12 4,7 0,9 2,3 0,7 2,6 -1,0 4,4 11 0,7 0,9
2014 103,8 0,3 3,0 0,2 0,9 0,8 0,8 0,4 0,6 -0,6 -0,5 12
2014 Q4 103,8 0,0 -0,6 -0,7 -0,1 0,7 0,8 10 -05 -1,1 -0,4 -0,1
2015 Q1 104,2 05 -0,2 0,8 -0,6 1,0 19 1,7 -14 -0,3 0,0 -0,3
Q2 104,2 05 -0,4 0,9 -1,1 14 16 09 -25 -0,5 0,2 -0,2
Q3 104,1 03 -0,4 0,9 -0,1 1,0 -0,2 03 -25 -0,9 -0,2 -0,3

Sources: Eurostat and ECB calculations.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

5 Rahan maara ja luotonanto

5.1 Raha-aggregaatit"

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettuna, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet koko ajanjaksolla)

M3
M2 M3-M2
M1 M2-M1

Liikkeessa Yon yli Enintaan | Irtisanomis- Repot Raha- |Yli kahden
oleva raha | -talletukset kahden ajaltaan markkina- vuoden
vuoden enintdan rahasto- velka-
maara- kolmen osuudet paperit

aikais- | kuukauden

talletukset talletukset

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

Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Lahde: EKP.
1) Tiedot viittaavat euroalt n sen kulloi kin kokoonpanossa.
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5 Money and credit

5.1 Monetary aggregates 1)

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

M3
M2 M3-M2
M1 M2-M1
Currency| Overnight Deposits Deposits Repos Money Debt
in| deposits with an|{redeemable market| securities
circulation agreed at notice fund with
maturity of up to shares| a maturity
of upto| 3 months of up to
2 years 2 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts
2013 909,7 4476,3 5386,1 1683,3 21428 3826,1 9212,1 121,4 418,1 86,5 626,0 9838,1
2014 968,5 49523 5920,8 1598,5 21488 3747,2 9 668,1 123,9 427,7 104,7 656,3 10324,3
2015 1034,5 5569,8 6 604,3 14475 2 160,6 3608,1 102124 77,1 479,2 71,0 627,4 10839,8
2015 Q1 993,5 5154,9 6148,4 1529,1 21499 3679,1 98275 125,8 4375 96,6 659,9 104874
Q2 1014,0 5298,7 6312,6 1480,1 2160,5 3640,7 9953,3 90,3 441,1 98,6 629,9 10583,2
Q3 1028,2 5425,1 6 453,3 1449,3 2164,4 3613,7 10067,0 98,4 457,6 73,3 629,2 10696,2
Q4 1034,5 5569,8 6 604,3 14475 2 160,6 3608,1 102124 77,1 479,2 71,0 627,4 10839,8
2015 Aug. 1025,0 5383,6 6 408,6 1460,5 2163,9 3624,3 10032,9 102,4 446,2 80,4 629,0 106619
Sep. 1028,2 5425,1 6 453,3 1449,3 2164,4 3613,7 10067,0 98,4 457,6 73,3 629,2 10696,2
Oct. 1029,9 5487,7 6517,6 14385 2164,3 3602,8 101204 106,8 473,5 76,9 657,1 107775
Nov. 1037,4 5544,3 6 581,8 1448,3 2162,6 3610,8 10192,6 91,5 485,2 82,0 658,7 10851,3
Dec. 1034,5 5569,8 6 604,3 14475 2 160,6 3608,1 102124 77,1 479,2 71,0 627,4 10839,8
2016 Jan. ® 10445 5622,7 6 667,2 1448,6 2 156,8 36054 10272,6 87,6 471,1 78,2 636,8 10909,4
Transactions
2013 45,6 250,4 295,9 -114,4 45,5 -68,9 227,0 -11,6 -48,7 -63,3 -123,6 103,4
2014 58,2 379,3 437,5 -90,9 3,2 -87,7 349,8 1,0 10,8 12,7 24,6 374,4
2015 64,8 576,6 641,4 -143,3 12,0 -131,3 510,1 -47,8 49,6 -26,4 -24,7 485,4
2015 Q1 23,8 166,6 190,4 -56,9 2,0 -54,8 135,6 0,6 5,6 -9,3 -3,0 132,6
Q2 20,5 151,9 172,3 -47,6 10,9 -36,7 135,6 -35,2 3,6 3,9 -27,6 108,0
Q3 14,3 129,0 143,3 -35,3 31 -32,3 111,0 8,2 18,7 -18,4 8,4 119,4
Q4 6,3 129,1 135,4 -3,5 -4,0 -7,5 127,9 -21,5 21,7 -2,6 -2,4 125,5
2015 Aug. 4,7 24,5 29,2 9,4 2,3 -7,1 22,1 -2,3 2,2 -2,6 -2,6 19,5
Sep. 3,2 42,6 45,9 -12,2 -0,4 -12,6 33,3 -4,1 1,3 -3,9 -6,6 26,7
Oct. 1,7 49,4 51,1 -12,1 -0,2 -12,3 38,7 8,2 16,0 4,4 28,6 67,4
Nov. 7,6 48,3 55,8 7.4 -1,9 55 61,3 -15,7 11,8 5.2 1,3 62,6
Dec. -3,0 31,4 28,5 1,2 -1,9 -0,6 27,8 -14,0 -6,1 -12,2 -32,3 -4,5
2016 Jan. ® 10,1 54,9 65,0 1,4 -3,7 -2,3 62,7 10,5 -2,8 4,6 12,4 75,1
Growth rates
2013 53 5,9 5,8 -6,4 2,2 -1,8 2,5 -9,2 -10,4 -38,0 -16,1 1,0
2014 6,4 8,4 8,1 -5,4 0,1 -2,3 3,8 0,8 2,6 18,7 4,0 3,8
2015 6,7 11,6 10,8 -9,0 0,6 -3,5 53 -38,2 115 -26,2 -3,8 4,7
2015 Q1 7,3 10,6 10,1 -7,6 0,1 -3,3 4,6 51 53 11,7 5,6 4,7
Q2 8,8 12,4 11,8 -10,7 0,5 -4,4 5,2 -30,9 6,9 23,7 0,6 4,9
Q3 8,3 12,4 11,7 -11,4 0,5 -4,7 52 -23,0 9,0 -15 0,7 4,9
Q4 6,7 11,6 10,8 -9,0 0,6 -3,5 5,3 -38,2 115 -26,2 -3,8 4,7
2015 Aug. 8,6 12,1 115 -11,2 0,6 -4,6 51 -21,1 9,5 8,2 2,4 4,9
Sep. 8,3 12,4 11,7 -11,4 0,5 -4,7 52 -23,0 9,0 -15 0,7 4,9
Oct. 8,1 12,3 11,6 -10,9 0,6 -4,3 54 -18,8 10,1 6,6 3,2 5,2
Nov. 8,0 11,7 111 -9,9 0,3 -4,0 52 -29,6 12,3 7,3 2,7 5,0
Dec. 6,7 11,6 10,8 -9,0 0,6 -3,5 5,3 -38,2 115 -26,2 -3,8 4,7
2016 Jan. @ 6,1 11,3 10,5 -7,5 0,7 -2,7 54 -28,0 9,4 -16,2 -1,3 5,0
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

5 Rahan maara ja luotonanto

5.2 M3:een sisaltyvat talletukset"
(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettuna, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet koko ajanjaksolla)

Yritykset? Kotitaloudet® Rahoitus- | Vakuutus- Muut
- — — - - — — — - - laitokset| laitokset julkis-
Yhteensa Yon yli| Enintédan|Irtisanomis-| Repot| Yhteensa Yonyli| Enintaan| Irtisanomis-| Repot| p|. raha-| ja eldke-| yhteisot®
-talletukset| 2 vuoden ajaltaan -talletukset| 2 vuoden ajaltaan laitokset,| ‘rahastot
maara-| enintdan maara- enintaan vakuutus-
aikais- 3 kuu- aikais- 3 kuu- laitokset
talletukset kauden talletukset kauden ja elake-
talletukset talletukset rahastot?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Lahde: EKP.

1)  Tiedot viittaavat euroalt 1 sen kulloi kin kokoonpanossa.

2)  EKT 2010:n mukaisesti muita kuin rahoituspalveluja tuottavien yhtioryhmien hallintayhtiét siirrettiin joulukuussa 2014 yksityissektorista rahoituslaitossektoriin. Nama yksikot
sisallytetaan rahalaitosten tasetilastoissa eraan "rahoituslaitokset pl. rahalaitokset, vakuutuslaitokset ja elakerahastot”.

3) Sisaltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

4)  Julkisyhteis6t ilman valtionhallinnon alasektoria.
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5 Money and credit

5.2 Deposits in M3 1)

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

Non-financial corporations 2 Households » Financial| Insurance| Other
corpor- corpor-| general
Total| Overnight With an| Redeem-| Repos Total| Overnight With an| Redeem-| Repos ations ations| govern-
agreed able agreed able other than and| ment?
maturity| at notice maturity| at notice MFIs and pension
of up to of up to of up to of up to ICPFs? funds
2 years| 3 months 2 years| 3 months
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Outstanding amounts
2013 17105 1186,7 397,8 109,8 16,2 54136 25397 874,7 1994,5 4,7 804,8 194,9 300,1
2014 18152 1318,7 365,8 111,6 19,2 5556,6 27512 809,6 1992,8 3,0 895,8 222,7 3331
2015 1927,6 1480,9 322,0 116,5 82 57511 30610 694,3 1993,1 2,6 989,2 2246 3625
2015 Q1 184855 13817 340,2 111,8 149 5597,8 28393 762,8 1991,9 3,8 947,6 225,7  340,2
Q2 1858,2 1410,7 322,6 112,8 12,2 5646,7 2910,7 735,1 1998,1 2,8 955,7 228,1 340,9
Q3 1901,0 14511 324,0 115,8 10,1 56954 29879 707,4 1997,0 3,0 966,6 218,0 356,2
Q4 1927,6 1480,9 322,0 116,5 82 57511 30610 694,3 1993,1 2,6 989,2 2246 3625
2015 Aug. 18894 14417 325,0 1145 82 5674,0 2960,0 714,8 1996,2 31 968,1 224,7 3542
Sep. 1901,0 14511 324,0 115,8 10,1 56954 29879 707,4 1997,0 3,0 966,6 218,0 356,2
Oct. 1937,3 14936 316,7 116,9 10,1 5706,8 3003,6 705,6 1994,2 3,5 964,5 222,4  366,1
Nov. 19342 14869 3214 116,8 9,1 57280 30333 698,5 1992,2 39 990,4 222,4 3717
Dec. 1927,6 1480,9 322,0 116,5 82 57511 30610 694,3 1993,1 2,6 989,2 2246 3625
2016 Jan.® 1966,4 1520,9 320,1 115,6 98 57639 3077,2 693,9 1989,2 3,6 983,3 2242  378,1
Transactions
2013 98,2 90,1 -6,9 9,1 5,9 107,9 182,4 -100,1 31,9 -6,2 -15,1 -13,3 -7,8
2014 69,5 91,2 -25,5 1,5 2,4 140,5 209,8 -65,7 -1,8 -1,7 53,4 75 21,7
2015 100,0 140,2 -33,9 4,9 -11,2 194,8 302,8 -108,2 0,7 -0,4 76,5 -1,7 27,9
2015 Q1 29,5 48,9 -14,9 0,1 -4,6 39,0 79,1 -41,1 0,2 0,8 35,0 15 7,5
Q2 13,3 31,7 -16,8 1,0 -2,6 50,7 73,3 -28,0 6,4 -1,0 12,3 2,8 0,9
Q3 42,5 41,0 0,4 3,1 -2,1 48,9 78,3 -27,7 -1,9 0,2 10,3 -10,2 13,4
Q4 14,7 18,6 -2,6 0,7 -2,0 56,2 72,1 -11,4 -4,0 -0,5 18,9 4,2 6,1
2015 Aug. 2,8 58 0,7 0,7 -4,4 11,0 18,3 -7,4 0,1 -0,1 2,3 -7,2 6,2
Sep. 12,4 9,5 -0,4 1,4 2,0 21,3 28,9 -7,3 -0,2 -0,1 -3,0 -6,6 19
Oct. 25,2 31,9 -7,8 1,1 0,0 10,6 15,0 -2,0 -2,9 0,5 -4,5 4,5 9,5
Nov. -7,6 -10,0 3,8 -0,1 -1,2 21,4 28,6 -5,5 -2,1 0,4 21,1 -2,4 55
Dec. -2,9 -3,3 15 -0,3 -0,8 24,1 28,4 -3,9 1,0 -1,3 2,3 2,1 -8,8
2016 Jan. ® 40,3 41,1 -1,5 -0,9 1,6 13,1 16,3 -0,1 -4,0 1,0 -5,3 -0,5 15,4
Growth rates
2013 6,1 8,2 -1,7 8,9 56,4 2,0 7,7 -10,3 1,6 -56,7 -1,9 -6,4 -2,5
2014 4,0 7,6 -6,4 1,3 14,4 2,6 8,3 -7,5 -0,1 -36,9 6,3 4,0 7,3
2015 55 10,6 -9,5 4,4 -57,9 3,5 11,0 -13,4 0,0 -14,2 8,4 -0,8 8,3
2015 Q1 4,7 9,9 -9,8 0,8 -5,4 2,8 9,7 -11,2 0,0 -31,2 14,6 -0,5 5,2
Q2 4,3 10,6 -13,9 1,3 -23,5 3,0 10,8 -13,9 0,1 -37,8 13,7 -1,1 53
Q3 51 10,8 -12,3 2,3 -32,3 3,0 1,1 -15,5 0,0 -37,7 14,2 -4,9 5,8
Q4 55 10,6 -9,5 4,4 -57,9 3,5 11,0 -13,4 0,0 -14,2 8,4 -0,8 8,3
2015 Aug. 4,8 11,2 -13,3 1,6 -48,2 2,9 10,9 -15,3 0,1 -36,9 14,5 -5,6 6,1
Sep. 51 10,8 -12,3 2,3 -32,3 3,0 1,1 -15,5 0,0 -37,7 14,2 -4,9 5,8
Oct. 6,6 12,2 -11,5 2,4 -26,4 31 11,0 -14,8 0,0 -25,6 10,8 -3,7 9,8
Nov. 5,0 10,0 -11,0 1,9 -31,7 3,3 10,9 -14,5 0,1 -18,1 9,7 -4,7 10,9
Dec. 55 10,6 -9,5 4,4 -57,9 3,5 11,0 -13,4 0,0 -14,2 8,4 -0,8 8,3
2016 Jan. ® 6,5 10,8 -9,0 4,4 -17,4 3,7 10,5 -11,4 0,2 -12,4 9,2 -3,2 9,9
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area.
2) In accordance with the ESA 2010, in December 2014 holding companies of non-financial groups were reclassified from the non-financial corporations sector to the financial
corporations sector. These entities are included in MFI balance sheet statistics with financial corporations other than MFIs and insurance corporations and pension funds (ICPFs).

3) Including non-profit institutions serving households.

4) Refers to the general government sector excluding central government.

ECB Economic Bulletin, Issue 2 / 2016 - Statistics

S19



HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

5 Rahan maara ja luotonanto

5.3 Luotot euroalueella oleville"
(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettuna, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet koko ajanjaksolla)

Luotot julkisyhteisoille Luotot muille euroalueella oleville
Yhteensa| Lainat| Velka-| Yhteensa Lainat Velka- Osakkeet ja
paperit Yhteensa Yrityksille? Koti-|  Rahoitus| Vakuutus| ~PaPerit| osuudel
Puhdistettuna talouksille® laitoksille| laitoksille ja Sijoitus-
lainojen fplt rfhat- h eltal-(lf' rahasto-
myynnista ja ail(o f‘e | rahastoille osuudet
arvopaperista- | ;i?oll(Jsue'{J'sz; kuin raha-
misesta? elékfe- markkina-
3 rahasto-
rahastot® osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Lahde: EKP.

1)  Tiedot viittaavat euroalt 1 sen kulloi kin koonpanossa.

2) Puhdistettuna rahalaitosten taseesta poistettujen eli myytyjen ja arvopaperistettujen lainojen osuudesta.

3) EKT 2010:n mukaisesti muita kuin rahoituspalveluja tuottavien yhtiéryhmien hallintayhtiét siirrettiin joulukuussa 2014 yksityissektorista rahoituslaitossektoriin. Nama yksikot
sisallytetaan rahalaitosten tasetilastoissa eraan "rahoituslaitokset pl. rahalaitokset, vakuutuslaitokset ja elakerahastot”.

4)  Sisaltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
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5 Money and credit

5.3 Credit to euro area residents 1)
(EUR billions and annual growth rates; seasonally adjusted; outstanding amounts and growth rates at end of period; transactions during period)

Credit to general government

Credit to other euro area residents

Total Loans Debt Total Loans Debt| Equity and
securities securities| non-money
Total To non-| To house-| To financial | To insurance market fund
financial holds # |corporations| corporations investment
Adjusted for| corpor- other than| and pension fund shares
loan sales| ations?® MFIs and funds
and securi- ICPFs?
tisation2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts
2013 3404,9 1096,7 23082 12709,1 10544,4 109295 43536 52228 869,2 98,7 1364,7 800,0
2014 3605,5 1131,8 2473,7 12562,3 10510,7 10920,7 42717 5200,4 909,8 1289 1276,9 7747
2015 38933 11095 27839 12679,6 10591,7 10989,3 42734 53075 887,3 1236 13011 786,8
2015 Q1 36717 1148,5 25232 12674,1 106118 11008,5 4301,5 5234,0 941,6 134,7 12741 788,2
Q2 3680,4 11374 25430 126364 10592,2 10986,5 4291,3 52585 906,8 1355 12548 789,4
Q3 38159 1127,1 2688,8 126525 10564,8 10963,1 42749 5277,6 891,1 121,2 13104 777,3
Q4 38933 11095 27839 12679,6 10591,7 10989,3 42734 53075 887,3 1236 13011 786,8
2015 Aug. 37669 11323 26346 12697,1 105993 110009 4291,1 52688 910,8 128,6 1306,1 791,7
Sep. 38159 1127,1 2688,8 126525 10564,8 10963,1 42749 5277,6 891,1 121,2 13104 777,3
Oct. 38356 1119,8 27158 126955 10607,1 11 003,3 4290,2 53019 890,6 124,3 1296,6 791,8
Nov. 38778 11184 27594 12736,0 10650,2 11 046,6 43075 53100 908,3 1244 12876 798,2
Dec. 38933 11095 27839 12679,6 10591,7 10989,3 42734 53075 887,3 1236 13011 786,8
2016 Jan. ® 3 963,7 1117,3 2846,4 126879 10617,1 11013,2 4289,1 5311,7 890,6 125,6 1306,0 764,9
Transactions
2013 -25,0 -73,5 48,5 -305,7 -248,1 -268,7 -132,9 -4,0 -120,9 9,7 -72,7 15,1
2014 72,0 16,0 56,1 -104,0 -50,3 -32,1 -60,9 -15,4 14,3 11,7 -90,0 36,2
2015 283,8 -20,7 304,6 97,6 68,8 49,0 0,6 98,0 -24,3 -5,5 24,2 4,5
2015 Q1 40,3 16,5 23,8 34,1 45,2 31,7 8,3 19,2 12,4 53 -3,5 -7,5
Q2 58,0 -10,7 68,6 0,2 7,6 1,6 -0,3 30,7 -23,8 1,0 -14,1 6,7
Q3 112,2 -10,2 122,3 54,8 -7,9 -2,8 -6,0 24,7 -12,3 -14,4 64,3 -1,6
Q4 73,4 -16,4 89,8 8,4 23,9 18,5 -1,4 23,4 -0,7 2,6 -22,4 7,0
2015 Aug. 47,1 -0,1 47,1 15,2 3,8 4,5 -0,8 9,1 -15 -3,0 12,1 -0,7
Sep. 35,0 -6,1 41,1 -29,7 -26,0 -27,4 -10,4 11,4 -19,6 -7,4 5,6 -9,3
Oct. 10,1 -7,7 17,8 16,6 27,7 25,7 7,0 15,0 2,6 3,1 -19,1 8,0
Nov. 36,6 -1,5 38,1 18,7 35,4 31,3 12,4 8,3 14,6 0,0 -20,4 3,7
Dec. 26,7 7,1 33,9 -26,8 -39,1 -38,5 -20,9 0,1 -17,9 -0,5 17,1 -4,7
2016 Jan. @ 60,3 5,2 55,0 24,0 34,1 31,4 21,0 6,4 4,6 2,1 6,9 -17,0
Growth rates
2013 -0,7 -6,3 2,2 -2,3 -2,3 -2,4 -2,9 -0,1 -12,3 10,9 -5,1 1,9
2014 2,1 15 2,4 -0,8 -0,5 -0,3 -1,4 -0,3 15 11,9 -6,6 4,5
2015 7,9 -1,8 12,3 0,8 0,7 0,4 0,0 19 -2,6 -4,2 19 0,6
2015 Q1 2,8 1,9 3,1 -0,2 0,1 0,2 -0,6 0,0 2,4 14,1 -4,9 3,2
Q2 51 1,6 6,7 0,2 0,6 0,3 -0,2 1,2 -1,0 17,8 -5,2 3,0
Q3 7,2 0,5 10,2 0,7 0,6 0,4 0,1 1,6 -2,0 -1,4 1,0 19
Q4 7,9 -1,8 12,3 0,8 0,7 0,4 0,0 19 -2,6 -4,2 19 0,6
2015 Aug. 6,3 1,0 8,8 1,0 1,0 0,7 0,2 1,4 0,5 12,4 -0,3 3,2
Sep. 7,2 0,5 10,2 0,7 0,6 0,4 0,1 1,6 -2,0 -1,4 1,0 1,9
Oct. 6,9 0,2 9,9 0,9 0,9 0,7 0,3 1,8 -1,5 2,0 0,0 2,5
Nov. 7,8 -0,7 11,7 1,1 1,2 0,9 0,7 1,9 -0,1 -1,4 -0,7 3,4
Dec. 7,9 -1,8 12,3 0,8 0,7 0,4 0,0 19 -2,6 -4,2 19 0,6
2016 Jan. ® 8,6 -2,4 13,7 0,9 0,8 0,6 0,4 19 -2,5 -9,5 2,3 -0,4
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area.

2) Adjusted for the derecognition of loans on the MFI balance sheet on account of their sale or securitisation.

3) In accordance with the ESA 2010, in December 2014 holding companies of non-financial groups were reclassified from the non-financial corporations sector to the financial
corporations sector. These entities are included in MFI balance sheet statistics with financial corporations other than MFIs and insurance corporations and pension funds (ICPFs).

4) Including non-profit institutions serving households.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

5 Rahan maara ja luotonanto

5.4 Rahalaitosten lainat euroalueella oleville yrityksille ja kotitalouksille®
(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettuna, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet koko ajanjaksolla)

Yritykset? Kotitaloudet®
Yhteensa Enintdan| Yli 1 vuosi| YIi 5 vuotta Yhteensa Kulutusluotot| Asuntolainat| Muut lainat
Puhdistettuna T vuosi| ja e5n:1nutgtatg Puhdistettuna
lainojen myynnista lainojen myynnista
ja arvopaperis- ja arvopaperis-
tamisesta® tamisesta®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat
Taloustoimet
Kasvuvauhdit
Lahde: EKP.
1)  Tiedot viittaavat euroalt 1 sen kulloi kin kokoonpanossa.
2)  EKT 2010:n mukaisesti muita kuin rahoituspalveluja tuottavien yhtioryhmien hallintayhtiét siirrettiin joulukuussa 2014 yksityissektorista rahoituslaitossektoriin. Nama yksikot
sisallytetaan rahalaitosten tasetilastoissa eraan "rahoituslaitokset pl. rahalaitokset, vakuutuslaitokset ja elakerahastot”.
3) Sisaltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
4)  Puhdistettuna rahalaitosten taseesta poistettujen eli myytyjen ja arvopaperistettujen lainojen osuudesta.
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5 Money and credit

5.4 MFI loans to euro area non-financial corporations and households )

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

Non-financial corporations 2

Households »

Total Up to 1 year Over 1| Over 5 years Total Loans for Loans for| Other loans
and up to consumption house
Adjusted for 5 years Adjusted for purchase

loan sales loan sales

and securi- and securi-

tisation 4 tisation 4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Outstanding amounts
2013 4 353,6 4 407,7 1065,7 740,9 2547,0 5222,8 5546,6 573,6 3853,7 795,5
2014 42717 4.329,7 1080,7 720,5 2470,4 5200,4 5545,3 563,4 3861,0 776,0
2015 42734 4 333,7 1038,2 758,5 2 476,7 5307,5 5638,7 595,6 3948,3 763,6
2015 Q1 43015 43574 1089,2 734,6 24778 5234,0 5570,3 567,8 3890,9 775,3
Q2 4291,3 4347,6 1080,8 743,1 2 467,3 5258,5 5589,2 578,7 3908,9 771,0
Q3 4274,9 4333,8 1058,3 745,9 2470,6 5277,6 5611,4 582,4 3926,5 768,7
Q4 42734 4333,7 1038,2 758,5 2476,7 5307,5 5638,7 595,6 3948,3 763,6
2015 Aug. 4291,1 4 350,1 1083,9 743,0 2 464,2 5268,8 5605,3 581,6 3917,2 770,0
Sep. 4274,9 4333,8 1058,3 745,9 2470,6 5277,6 5611,4 582,4 3926,5 768,7
Oct. 4290,2 4 350,6 1062,6 755,6 2472,1 5301,9 5630,1 594,9 3940,6 766,5
Nov. 4307,5 4 365,8 1076,6 755,5 24753 5310,0 5638,7 596,8 3944,8 768,3
Dec. 42734 4333,7 1038,2 758,5 2476,7 5307,5 5638,7 595,6 3948,3 763,6
2016 Jan. ® 4289,1 4352,3 1048,5 765,3 2475,2 5311,7 5642,9 596,3 3952,0 763,4
Transactions
2013 -132,9 -145,1 -44,3 -44.6 -44,0 -4,0 -15,0 -18,2 27,4 -13,2
2014 -60,9 -64,0 -14,2 2,3 -48,9 -15,4 5,9 -2,9 -3,4 -9,1
2015 0,6 6,3 -45,8 32,3 14,1 98,0 77,1 21,6 80,1 -3,6
2015Q1 8,3 57 -1,0 75 1,8 19,2 111 2,0 17,4 -0,2
Q2 -0,3 0,9 -3,0 7,3 -4,5 30,7 20,8 9,4 22,5 -1,2
Q3 -6,0 -0,7 -19,1 4,0 9,2 24,7 26,5 5.2 19,8 -0,3
Q4 -1,4 0,4 -22,6 13,5 7,6 23,4 18,6 5,0 20,3 -1,9
2015 Aug. -0,8 0,3 4,1 -0,1 -4,9 9,1 8,0 2,4 6,4 0,3
Sep. -10,4 -9,8 -24,0 3,6 10,0 11,4 9,7 1,3 10,2 -0,1
Oct. 7,0 10,2 -5,6 10,1 2,5 15,0 7,5 3,0 12,5 -0,6
Nov. 12,4 9,4 15,5 -2,4 -0,7 8,3 8,7 2,6 3,6 2,1
Dec. -20,9 -19,1 -32,5 5,9 57 0,1 2,4 -0,6 4,2 -3,4
2016 Jan. ® 21,0 22,9 13,2 54 2,4 6,4 6,0 1,1 4,8 0,4
Growth rates
2013 -2,9 -3,2 -4,0 -5,6 -1,7 -0,1 -0,3 -3,0 0,7 -1,6
2014 -1,4 -1,4 -1,3 0,3 -1,9 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 -1,1
2015 0,0 0,1 -4,2 4,4 0,6 19 1,4 3,8 2,1 -0,5
2015 Q1 -0,6 -0,7 -0,8 2,0 -1,3 0,0 0,3 -0,1 0,1 -0,8
Q2 -0,2 -0,4 -11 2,2 -0,5 1,2 0,6 1,8 1,6 -0,9
Q3 0,1 0,1 -2,7 3,6 0,2 1,6 1,1 2,6 1,8 -0,5
Q4 0,0 0,1 -4,2 4,4 0,6 1,9 1,4 3,8 2,1 -0,5
2015 Aug. 0,2 0,2 0,1 2,6 -0,4 1,4 1,0 2,7 1,6 -0,5
Sep. 0,1 0,1 -2,7 3,6 0,2 1,6 1,1 2,6 1,8 -0,5
Oct. 0,3 0,4 -3,1 5,0 0,4 1,8 1,2 2,9 2,0 -0,4
Nov. 0,7 0,7 -0,9 3,5 0,5 19 1,4 3,6 2,1 -0,2
Dec. 0,0 0,1 -4,2 4,4 0,6 19 1,4 3,8 2,1 -0,5
2016 Jan. ® 0,4 0,6 -3,1 4,6 0,7 19 1,4 4,0 2,0 -0,3
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area.
2) In accordance with the ESA 2010, in December 2014 holding companies of non-financial groups were reclassified from the non-financial corporations sector to the financial
corporations sector. These entities are included in MFI balance sheet statistics with financial corporations other than MFIs and insurance corporations and pension funds (ICPFs).
3) Including non-profit institutions serving households.
4) Adjusted for the derecognition of loans on the MFI balance sheet on account of their sale or securitisation.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

5 Rahan maara ja luotonanto

5.5 M3:n muut vastaerat kuin luotot euroalueella oleville"
(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettuna, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet koko ajanjaksolla)

Rahalaitosten velat Rahalaitosten varat
Valtion- Pitkaaikaiset rahoitusvelat muille euroalueella oleville Ulkomaiset Muut
#;:mggg Yhteensd| Yli 2 vuoden| Irtisanomis-| Yli 2 vuoden Oma saarr[r?itstgi Yhteensa
maaraaikais- ajaltaan yli| velkapaperit| padoma ja
talletukset| 3 kuukauden varaukset Keskus- Keskusvasta-
talletukset vastapuolten puolten kanssa
kanssa tehdyt| tehdyt kdanteiset
repo-| reposopimukset®
sopimukset®
1 2 3 4 5 6 7 9 10
Kannat
Taloustoimet
Kasvuvauhdit
Lahde: EKP.
1)  Tiedot viittaavat euroalt 1 sen kulloi kin kokoonpanossa.
2)  Valtionhallinnon talletukset rahalaitoksissa ja valtionhallinnon hallussa olevat rahalaitosten liikkeeseen laskemat velkapaperit.
3) Kausivaihtelusta puhdistamattomana.
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5 Money and credit

5.5 Counterparts to M3 other than credit to euro area residents 1)

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

MFI liabilities MFI assets
Central| Longer-term financial liabilities vis-a-vis other euro area residents Net external Other
government assets
holdings Total Deposits Deposits Debt Capital Total
with an| redeemable securities | and reserves
agreed at notice with a Repos Reverse
maturity of over maturity with central repos to
of over 3 months of over counter- central
2 years 2 years parties® counter-
parties®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2013 261,7 7 311,0 2371,2 91,5 2507,2 2341,1 1146,5 150,2 183,8 1219
2014 264,6 7 188,6 2248,9 92,2 23817 2 465,8 1383,3 226,5 184,5 139,7
2015 278,3 7 069,6 2184,2 79,8 2254,1 25515 13313 283,4 205,9 135,6
2015 Q1 283,2 73209 22585 90,6 23957 2576,1 1505,6 240,1 236,3 160,6
Q2 265,2 7 169,4 2223,1 86,7 2 330,6 2529,0 1459,0 242,1 224.6 147,1
Q3 287,6 7 101,6 22238 83,7 2264,4 2529,7 1361,8 255,2 213,6 140,0
Q4 278,3 7 069,6 2184,2 79,8 22541 25515 13313 283,4 205,9 135,6
2015 Aug. 2745 7127,1 2225,0 84,3 2289,8 2528,0 1355,3 2441 207,0 128,4
Sep. 287,6 7 101,6 22238 83,7 2264,4 2529,7 1361,8 255,2 213,6 140,0
Oct. 347,8 7 107,3 2207,4 82,2 2257,1 2 560,5 1 396,2 305,3 196,4 1449
Nov. 296,0 71238 21894 80,3 2284,3 2569,9 1385,8 2715 217,7 146,0
Dec. 278,3 7 069,6 21842 79,8 22541 25515 13313 283,4 205,9 135,6
2016 Jan. ® 306,0 7 054,7 21745 78,6 22245 2577,1 1309,8 308,8 213,8 1417
Transactions
2013 -44,9 -89,7 -19,0 -14,3 -137,3 80,9 362,0 -62,5 32,2 43,7
2014 -5,7 -162,5 -122,3 2,0 -151,4 109,1 238,4 -0,2 0,7 17,8
2015 7,5 -219,2 -104,0 -13,5 -203,8 102,0 -97,4 -10,2 21,4 -4,0
2015 Q1 155 -36,8 -27,8 -2,6 -52,3 45,9 34 33,3 51,7 21,0
Q2 -18,0 -87,4 -34,7 -3,9 -50,5 18 -0,3 -55,3 -11,8 -13,6
Q3 22,0 -37,6 6,1 -3,1 -58,5 17,9 -64,1 0,9 -11,0 7,1
Q4 -11,9 -57,4 -47,5 -3,9 -42,4 36,4 -36,5 10,8 -7,7 -4,3
2015 Aug. 20,8 -14,4 -2,7 -1,4 -13,3 3,0 -19,5 -17,0 -0,3 -13,9
Sep. 12,8 -19,9 -1,1 -0,6 -25,1 6,9 7.4 6,9 6,6 11,6
Oct. 58,0 -33,9 -23,4 -1,5 -17,5 8,6 10,5 54,3 -17,2 5,0
Nov. -51,8 -11,2 -21,1 -1,9 -6,2 18,0 -15,3 -40,3 21,3 1,1
Dec. -18,1 -12,3 -3,0 -0,5 -18,6 9,8 -31,7 -3,2 -11,7 -10,4
2016 Jan. ® 27,7 -31,3 9,1 -1,2 -24,6 3,5 -28,2 15,4 7,9 6,9
Growth rates
2013 -14,7 -1,2 -0,8 -13,5 -5,1 34 - - 10,3 23,3
2014 -2,2 -2,2 -5,2 2,2 -6,0 4,6 - - 0,4 14,6
2015 3,1 -3,0 -4,6 -14,4 -8,4 4,1 - - 11,6 -2,9
2015 Q1 55 -2,7 -5,9 -0,1 -6,8 4,6 - - 33,4 37,6
Q2 -6,0 -3,0 -5,3 -3,4 -8,1 43 - - 31,0 23,5
Q3 11,8 -3,4 -3,7 9,1 -9,3 3,0 - - 30,5 15,0
Q4 31 3,0 -4,6 -14,4 -8,4 41 - - 11,6 2,9
2015 Aug. -14 -3,2 -4,3 -7,9 -8,7 3,6 - - 20,3 9,8
Sep. 11,8 -3,4 -3,7 9,1 -9,3 3,0 - - 30,5 15,0
Oct. 29,6 -3,5 -4,2 -10,1 -9,0 3,0 - - 7,2 19,6
Nov. 10,3 -3,4 -4,9 -11,4 -8,8 3,6 - - 18,0 11,7
Dec. 3,1 -3,0 -4,6 -14,4 -8,4 4,1 - - 11,6 -2,9
2016 Jan. @ 34 -3,3 -4,4 -15,4 -8,9 35 - - 51 7,0
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area.
2) Comprises central government holdings of deposits with the MFI sector and of securities issued by the MFI sector.
3) Not adjusted for seasonal effects.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

6 Julkisen talouden kehitys

6.1 Alijaama/ylijaama
(prosenttia BKT:sta, virrat vuoden pituisen jakson aikana)

Alijaama (=) / ylijaama (+)

Yhteensa

Valtionhallinto

Osavaltiohallinto

Paikallishallinto

Sosiaaliturvarahastot

Liséatieto:

-ylijaadma (+)
1 2 3 4 5 6
Lahteet: Vuositietojen osalta EKP, neljannesvuositietojen osalta Eurostat.
6.2 Tulot ja menot
(prosenttia BKT:sta, virrat vuoden pituisen jakson aikana)
Tulot Menot
Yhteensa Juoksevat tulot P&a- | Yhteensa Juoksevat menot Paa-
valittoméat | Valiliset | Sosiaali-|  GT1o¢ Palkan-| Valituote- | Korko-| Sosiaali-| oo
verot verot turva- saaja- kaytté | menot turva-
maksut, korvaukset menot
netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Lahteet: Vuositietojen osalta EKP, neljannesvuositietojen osalta Eurostat.
6.3 Julkisen talouden velka suhteessa BKT:hen
(prosenttia BKT:st&, kannat ajanjakson lopussa)
Yhteensa Rahoitusinstrumentti Velkoja Alkuperainen Jéljella oleva maturiteetti Valuutta
maturiteetti
Kateinen |Lainat | Velka- | Jasenvaltiossa |Muut kuin | Enintdan Yli | Enintdan | Yli 1 vuosi Yli | Euro tai Muut
ja paperit olevat jasen- 1 vuosi | 1 vuosi 1 vuosi | ja enintdan | 5 vuotta | jasen- | valuutat
talletukset valtiossa 5 vuotta valuutat
Raha- olevat
laitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Lahteet: Vuositietojen osalta EKP, neljannesvuositietojen osalta Eurostat.
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6 Fiscal developments

6.1 Deficit/surplus

(as a percentage of GDP; flows during one-year period)

Deficit (-)/surplus (+) Memo item:
Primary
Total Central State Local Socual deficit (-)/
government government government security surplus (+)
funds
1 2 3 4 5 6
2011 -4,2 -3,3 -0,7 -0,2 0,0 -1,2
2012 -3,7 -3,4 -0,3 0,0 0,0 -0,6
2013 -3,0 -2,6 -0,2 0,0 -0,1 -0,2
2014 -2,6 -2,2 -0,2 0,0 -0,1 0,1
2014 Q4 -2,6 0,1
2015 Q1 -2,5 0,1
Q2 -2,4 0,1
Q3 -2,1 0,3
Sources: ECB for annual data; Eurostat for quarterly data.
6.2 Revenue and expenditure
(as a percentage of GDP; flows during one-year period)
Revenue Expenditure
Total Current revenue Capital| Total Current expenditure Capital
revenue expenditure
Direct| Indirect Net social Compen-| Intermediate| Interest Social
taxes taxes| contributions sation of| consumption benefits
employees
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2011 449 445 116 12,6 15,1 04 49,1 448 10,4 53 3,0 22,2 43
2012 46,1 456 122 12,9 15,3 04 49,7 452 10,4 54 3,0 22,6 45
2013 46,6 46,1 125 12,9 155 05 496 455 10,4 54 2,8 23,0 4,1
2014 46,8 46,3 125 13,1 155 05 494 454 10,3 53 2,7 23,1 3,9
2014 Q4 46,8 46,3 125 13,1 155 05 494 454 10,3 53 2,7 23,1 3,9
2015 Q1 46,7 46,2 125 13,1 155 05 492 453 10,3 53 2,6 23,1 3,9
Q2 46,6 46,2 126 13,1 155 05 490 452 10,3 53 25 23,1 3,8
Q3 46,6 46,1 126 13,1 15,4 05 48,7 450 10,2 53 25 23,1 3,7
Sources: ECB for annual data; Eurostat for quarterly data.
6.3 Government debt-to-GDP ratio
(as a percentage of GDP; outstanding amounts at end of period)
Total Financial instrument Holder Original maturity Residual maturity Currency
Currency| Loans Debt| Resident creditors | Non-resident Up to Over| Upto Over 1| Over Euro or Other
and securities creditors| 1year| 1lyear| 1year|anduptol5years| participating| curren-
deposits MFls 5 years currencies cies
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 86,0 29 155 67,5 42,9 24,4 43,1 12,2 73,8 20,4 30,0 356 84,2 18
2012 89,3 30 174 68,9 45,5 26,2 43,8 114 78,0 19,7 31,7 379 87,2 2,2
2013 91,1 2,7 17,2 71,2 46,0 26,2 45,1 10,4 80,7 19,4 322 394 89,1 2,0
2014 92,1 2,7 17,0 72,4 45,3 26,0 46,8 10,1 82,0 19,0 32,1 410 90,1 2,0
2014 Q4 92,1 2,7 17,0 72,4
2015 Q1 92,9 2,7 168 73,4
Q2 92,3 28 16,2 73,3
Q3 91,6 2,7 161 72,8
Sources: ECB for annual data; Eurostat for quarterly data.
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6.4 Velkasuhteen vuosimuutos ja sen osatekijat”
(prosenttia BKT:sta, virrat vuoden pituisen jakson aikana)

Velka- Alijadma-/velkaoikaisut Koron ja | Liséatieto:
suhteen kasvu- | Lainan-
muutos? | -ylija&&ma (-) yhteensa [Tarkeimpiin rahoitusvaroihin kohdistuvat taloustoimet Uudelleen-| Muut | Vauhdin | ottotarve

arvostuksen erotus
Yhteensd | Kateinen | Lainat| Velka- | Osakkeet ja vaikutukset ja
ja paperit sijoitus- | muut muutokset
talletukset rahasto- | velan maarassa
osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Lahteet: Vuositietojen osalta EKP, neljannesvuositietojen osalta Eurostat.
1)  Rahoituskriisin yhteydessa annetut valtioiden valiset lainat on konsolidoitu lukuun ottamatta alijaama-/velkaoikaisuja koskevia vuositietoja.
2) Ero edellisen ajanjakson loppuun ja vuotta aiempaan nahden.
6.5 Valtion velkapaperit"
(velanhoitokustannukset prosentteina BKT:st4, virrat velanhoitojaksolla, keskimaarainen nimellistuotto vuotuisina prosentteina)
1 vuodessa eraantyvat velanhoitokustannukset? Keski- Keskimaarainen nimellistuotto®
__mé&érainen
Yhteensa Paaoma Korkomenot Jarijjzltlﬁrﬁleeevtﬁ Kannat Taloustoimet
Enintaan Enintaan vuosina® |Yhteensa | Vaihtuva- Nolla- | Kiintedkorkoiset Liikkee- | Lunas-
3 kuukauden 3 kuukauden korkoiset |korkoiset seenlaskut tukset
maturiteetti maturiteetti Enintaan
1 vuoden
maturiteetti
11 2 3| 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Léhde: EKP.

1) Nimellisarvoon ja konsolidoimattomana julkisyhteisojen alasektorien kesken.

2) Pl erdantymattomiin velkapapereihin kohdistuvat maksut ja ennenaikaiset lunastukset.
3) Jaljella oleva maturiteetti ajanjakson lopussa.

4)  Kannat ajanjakson lopussa, taloustoimet 12 kuukauden jakson keskimaarina.
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6 Fiscal developments

6.4 Annual change in the government debt-to-GDP ratio and underlying factors 1)
(as a percentage of GDP; flows during one-year period)

Change in Primary Deficit-debt adjustment Interest-| Memo item:
debt-to- deficit (+)/ growth Borrowing
GDP ratio? surplus (-) Total Transactions in main financial assets Revaluation| Other| differential| requirement
effects
Total| Currency| Loans Debt| Equity and| and other
and securities| investment| changes in
deposits fund shares volume
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2011 2,1 12 0,2 -0,4 0,2 -0,2 -0,2 -0,1 0,4 0,2 0,8 3,9
2012 34 0,6 0,0 1,0 0,3 0,3 -0,1 0,5 -1,3 0,3 2,7 5,0
2013 1,7 0,2 -0,3 -0,6 -0,5 -0,4 -0,1 0,3 -0,1 0,4 19 2,7
2014 1,0 -0,1 0,0 -0,1 0,3 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,1 11 2,6
2014 Q4 1,0 -0,1 0,0 -0,1 0,3 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,2 11 2,7
2015 Q1 0,8 -0,1 0,0 0,0 0,3 -0,1 -0,2 0,0 -0,1 0,1 0,9 2,6
Q2 -0,6 -0,1 -0,9 -0,9 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,5 15
Q3 -0,6 -0,3 -0,5 -0,3 0,2 -0,3 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 0,1 1,7
Sources: ECB for annual data; Eurostat for quarterly data.
1) Intergovernmental lending in the context of the financial crisis is consolidated except in quarterly data on the deficit-debt adjustment.
2) Calculated as the difference between the government debt-to-GDP ratios at the end of the reference period and a year earlier.
6.5 Government debt securities 1)
(debt service as a percentage of GDP; flows during debt service period; average nominal yields in percentages per annum)
Debt service due within 1 year? Average Average nominal yields4
residual
Total Principal Interest maturity Outstanding amounts Transactions
in years?®
Maturities Maturities Total| Floating| Zero Fixed rate Issuance |Redemption
ofupto 3 ofupto 3 rate| coupon
months months Maturities
ofuptol
year
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2013 16,5 14,4 5,0 2,1 0,5 6,3 35 17 1,3 3,7 2,8 12 18
2014 15,9 13,9 51 2,0 0,5 6,4 3,1 15 0,5 35 2,7 0,8 1,6
2015 15,3 13,3 4,4 2,0 0,5 6,6 2,9 12 0,1 3.3 3,0 0,4 12
2014 Q4 15,9 13,9 51 2,0 0,5 6,4 3,1 15 0,5 35 2,7 0,8 1,6
2015 Q1 155 13,4 4,6 2,0 0,5 6,5 3,1 1,3 0,3 35 2,9 0,6 1,7
Q2 15,4 13,4 4,9 2,0 0,5 6,6 3,0 1,3 0,2 3,4 2,9 0,5 15
Q3 155 135 4,4 2,0 0,5 6,6 2,9 12 0,1 3.3 3,0 0,4 14
2015 Aug. 15,3 13,4 4,4 2,0 0,5 6,6 2,9 12 0,1 3,4 2,9 0,4 15
Sep. 155 135 4,4 2,0 0,5 6,6 2,9 12 0,1 3.3 3,0 0,4 14
Oct. 15,9 13,9 4,3 2,0 0,5 6,6 2,9 12 0,1 3.3 3,0 0,4 14
Nov. 16,0 14,0 4,7 2,0 0,5 6,5 2,9 12 0,1 3.3 3,0 0,4 14
Dec. 15,3 13,3 4,4 2,0 0,5 6,6 2,9 12 0,1 3.3 3,0 0,4 12
2016 Jan. 15,4 13,4 54 2,0 0,5 6,6 2,8 12 0,1 3.3 3,0 0,4 12
Source: ECB.
1) At face value and not consolidated within the general government sector.
2) Excludes future payments on debt securities not yet outstanding and early redemptions.
3) Residual maturity at the end of the period.
4) Outstanding amounts at the end of the period; transactions as 12-month average.
ECB Economic Bulletin, Issue 2 / 2016 - Statistics S 24



HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

6 Julkisen talouden kehitys

6.6 Julkisen talouden kehitys euroalueen maissa
(prosenttia BKT:st4, virrat vuoden pituisen jakson aikana, kannat ajanjakson lopussa)

Belgia Saksa Viro Irlanti Kreikka Espanja Ranska Italia Kypros
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Julkisen talouden alijaadma (-) / ylijaama (+)
Julkisen talouden velka
Latvia Liettua | Luxemburg Malta | Alankomaat Itavalta Portugali Slovenia Slovakia Suomi
10 1 12 13 14 15 16 17 18 19

Julkisen talouden alijagama (-) / ylijagama (+)

Julkisen talouden velka

Lahde: Eurostat.
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6.6 Fiscal developments in euro area countries
(as a percentage of GDP; flows during one-year period and outstanding amounts at end of period)

Belgium Germany Estonia Ireland Greece Spain France‘ Italy Cyprus
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Government deficit (-)/surplus (+)

2011 -4,1 -1,0 1,2 -12,5 -10,2 -9,5 -5,1 -3,5 -5,7
2012 -4,1 -0,1 -0,3 -8,0 -8,8 -10,4 -4,8 -3,0 -5,8
2013 -2,9 -0,1 -0,1 -5,7 -12,4 -6,9 -4,1 -2,9 -4,9
2014 -3,1 0,3 0,7 -3,9 -3,6 -5,9 -3,9 -3,0 -8,9
2014 Q4 -3,1 0,3 0,7 -3,9 -3,6 -5,9 -3,9 -3,0 -8,9
2015 Q1 -3,3 0,4 0,5 -3,6 -4,7 -5,9 -3,9 -3,0 -0,2
Q2 -3,1 0,4 0,6 -3,0 -5,3 -5,5 -3,9 -2,9 -0,4

Q3 -3,0 0,8 0,7 -2,5 -5,4 -5,3 -3,7 -2,8 -0,9

Government debt

2011 102,2 78,4 5,9 109,3 172,0 69,5 85,2 116,4 65,8
2012 104,1 79,7 9,5 120,2 159,4 85,4 89,6 123,2 79,3
2013 105,1 77,4 9,9 120,0 177,0 93,7 92,3 128,8 102,5
2014 106,7 74,9 10,4 107,5 178,6 99,3 95,6 132,3 108,2
2014 Q4 106,7 74,9 10,4 107,5 178,6 99,3 95,6 132,3 108,2
2015 Q1 110,9 74,3 10,0 104,7 169,9 99,7 97,5 135,3 107,5
Q2 109,3 72,5 9,9 102,1 168,9 99,3 97,7 136,0 110,4

Q3 108,7 71,9 9,8 99,4 171,0 99,3 97,0 134,6 109,6

‘ Latvia Lithuania| Luxembourg Malta| Netherlands Austria Portugal Slovenia Slovakia Finland

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Government deficit (-)/surplus (+)

2011 -3,4 -8,9 0,5 -2,6 -4,3 -2,6 -7.4 -6,6 -4,1 -1,0
2012 -0,8 -3,1 0,2 -3,6 -3,9 -2,2 -5,7 -4,1 -4,2 -2,1
2013 -0,9 -2,6 0,7 -2,6 -2,4 -1,3 -4,8 -15,0 -2,6 -2,5
2014 -1,5 -0,7 1,4 -2,1 -2,4 -2,7 -7,2 -5,0 -2,8 -3,3
2014 Q4 -1,6 -0,7 1,4 -2,1 -2,4 -2,7 -7,2 -5,0 -2,8 -3,3
2015 Q1 -1,9 -0,8 0,7 -2,5 -2,0 -2,2 -7,2 -4,7 -2,8 -3,3
Q2 -2,0 0,3 0,5 -2,2 -1,9 -2,2 -6,4 -4,6 -2,8 -2,8

Q3 -2,0 0,0 0,2 -1,7 -1,7 -2,4 -3,2 -4,1 -2,6 -2,9

Government debt

2011 42,8 37,2 19,2 69,8 61,7 82,2 111,4 46,4 43,3 48,5
2012 41,4 39,8 22,1 67,6 66,4 81,6 126,2 53,7 51,9 52,9
2013 39,1 38,8 23,4 69,6 67,9 80,8 129,0 70,8 54,6 55,6
2014 40,6 40,7 23,0 68,3 68,2 84,2 130,2 80,8 53,5 59,3
2014 Q4 40,8 40,7 22,9 66,9 68,2 84,2 130,2 80,8 53,5 59,3
2015 Q1 35,6 38,0 22,2 68,5 69,2 84,9 130,3 81,8 53,9 60,6
Q2 35,3 37,6 21,6 67,4 67,1 86,3 128,6 80,8 54,3 62,4

Q3 36,4 38,1 21,3 66,3 66,3 85,3 130,5 84,1 53,5 61,2

Source: Eurostat.
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