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PAAKIR]JOITUS

Sadnnollisten taloudellisen ja rahatalouden ana-
lyysin perusteella EKP:n neuvosto patti 6.9.2007
pitiméssiddn kokouksessa, ettd eurojirjestelmin
perusrahoitusoperaatioiden korkotarjousten ala-
raja eli minimitarjouskorko on edelleen 4,00 %.
My6s maksuvalmiusluoton korko jétettiin ennal-
leen 5,00 prosenttiin ja talletusmahdollisuuden
korko 3,00 prosenttiin. EKP:n neuvoston edelli-
sen kokouksen jalkeen saadut tiedot vahvistavat,
ettd keskipitkalld aikavalilld hintavakauteen koh-
distuu edelleen taloudellisessa ja rahatalouden
analyysissa ilmenevid inflaation kiihtymisen ris-
keja. Viimeaikaiset kokonaistaloutta kuvaavat
tiedot vahvistavat myds, ettd euroalueen talou-
den perustekijit ovat vahvat, ja tukevat nike-
mystd, ettd BKT:n mairan keskipitkdn aikavélin
kasvundkymadt ovat suotuisat. Kun otetaan huo-
mioon, ettd muun muassa rahan maérén ja luo-
tonannon kasvu on erittdin voimakasta euro-
alueella, EKP:n rahapolitiikka on siis vield mel-
ko elvyttavdd. Samalla epdvarmuus on lisdénty-
nyt viime viikkoina rahoitusmarkkinoilla esiin-
tyneen epavakauden ja riskien uudelleenarvioin-
nin seurauksena. Hyvin epdvarmassa tilanteessa
on syytd kerdtd enemman tietoa ja analysoida siti
ennen uusien rahapolitiikkaa koskevien péitel-
mien tekoa. EKP:n rahapolitiikan strategia tahtaa
hintavakauden turvaamiseen keskipitkalld aika-
vilillda. EKP:n neuvosto seuraa siis erittdin tar-
kasti kaikkea kehitystd. Toimimalla arvionsa
pohjalta paittaviisesti ja ajoissa EKP:n neuvos-
to pyrkii varmistamaan, etti hintavakautta keski-
pitkalld aikavililld uhkaavat riskit eivét toteudu
ja ettd inflaatio-odotukset pysyvit lujasti ankku-
roituina hintavakauden maéritelmidn mukaiseen
inflaatiovauhtiin. Tdma on erityisen tirkeda tilan-
teessa, jossa rahoitusmarkkinoilla esiintyy epé-
vakautta ja epdvarmuutta on tavallista enemmaén.
EKP:n neuvosto pitdd edelleen tarkasti silmilld
rahoitusmarkkinoiden kehitysti 1dhiaikoina.

Taloudellisessa analyysissa todettiin, ettd saata-
villa olevien tietojen perusteella euroalueen
talouskasvu jatkuu vakaana. Euroalueen BKT:n
médrdn neljannesvuosikasvu hidastui vuoden
toisella neljannekselld 0,3 prosenttiin oltuaan
edelliselld neljannekselld 0,7 %. On kuitenkin
pidettdva mielessd, ettd kasvuluvut vaihtelevat
usein vuosineljanneksestd toiseen. Talous kasvoi

vuoden 2007 alkupuoliskolla kaiken kaikkiaan
potentiaalista kasvuvauhtiaan. Lukuisista luotta-
muskyselyistd ja indikaattoreihin perustuvista
arvioista saadut kolmannen vuosineljanneksen
talouskehitystd koskevat tiedot ovat edelleen kai-
ken kaikkiaan suotuisia ja tukevat arviota, jonka
mukaan BKT:n méard kasvaa vakaasti. Erityises-
ti tuoreimmat tyottomyystilannetta koskevat tie-
dot ovat suotuisia, ja kaikki luottamusindikaatto-
rit olivat vahvoja elokuulle saakka. Maailmanta-
louden kasvun odotetaan pysyvén vankkana, kun
kehittyvien markkinoiden vahvana jatkuvan kas-
vun odotetaan kompensoivan Yhdysvaltain talous-
kasvun todennékdistd hidastumista. Tama tukee
edelleen euroalueen vientid ja investointeja.
Liséksi kulutuksen kasvu vahvistunee euroalueel-
la entisestdédn ajan kuluessa ja seuraillee kdytet-
tévissd olevien tulojen kehitysta tyollisyystilan-
teen parantuessa edelleen. On kuitenkin seuratta-
va tilannetta ja otettava huomioon epdvakauden
lisddntyminen rahoitusmarkkinoilla ja riskien
uudelleenhinnoittelu sekd niistd mahdollisesti
aiheutuvat reaalitaloudelliset kokonaisvaikutukset.

Nékymit ovat samansuuntaiset kuin syyskuun
2007 EKP:n asiantuntijoiden kokonaistaloudelli-
sissa arvioissa, joissa Kypros ja Malta on ensim-
méistd kertaa otettu mukaan osana euroaluetta.
Arvioissa BKT:n méérin keskimédirdisen vuotui-
sen kasvuvauhdin ennakoidaan olevan 2,2-2.8 %
vuonna 2007 ja 1,8-2,8 % vuonna 2008. Kesa-
kuisiin eurojirjestelmén asiantuntija-arvioihin
verrattuna BKT:n méirdn kasvun vaihteluvilid
vuodelle 2007 on korjattu hienokseltaan alas-
pdin. Taustalla on oletus jonkin verran aiempaa
korkeammasta 6ljyn hinnasta ja rahoitustilanteen
hienoisesta kiristymisestd markkinoilla aiempaa
korkeampien riskipreemioiden vuoksi.

EKP:n neuvosto katsoo, ettd asiantuntija-arvioi-
den esittdminen vaihteluvileind on hyvi muistu-
tus taloutta koskeviin arvioihin liittyvastd epa-
varmuudesta, jota on syytd korostaa timéanhetki-
sessd epdvakaassa rahoitusmarkkinatilanteessa.
Niihin talouskasvua koskeviin arvioihin katso-
taan liittyvén ennakoitua hitaamman kasvun ris-
kejé. Riskit liittyvét padasiassa rahoitusmarkki-
noilla meneilldén olevan riskien uudelleenarvioin-
nin mahdollisiin laajempiin vaikutuksiin, maail-
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mantalouden tasapainottomuuksiin ja protektio-
nismipaineisiin sekd uuteen 6ljyn ja raaka-aineiden
hinnannousuun.

Hintakehityksestd voidaan todeta, ettd Eurostatin
alustavan arvion mukaan vuotuinen YKHI-
inflaatio oli vuoden 2007 elokuussa 1,8 % eli
sama kuin kuukautta aikaisemmin. Loppuvuon-
na inflaatiovauhti kiihtynee kuitenkin jilleen yli
2 prosenttiin. Syyskuun 2007 EKP:n asiantunti-
ja-arvioissa vuotuisen YKHI-inflaation arvioidaan
olevan 1,9-2,1 % vuonna 2007 ja 1,5-2,5 % vuon-
na 2008. Vilillisten verojen ja energian hintojen
vaikutus inflaatioon heikentynee vuonna 2008,
mutta yksikkotyokustannuksista aiheutuvien
inflaatiopaineiden odotetaan sitd vastoin voimis-
tuvan. Vuosille 2007 ja 2008 arvioidut uudet
vaihteluvilit ovat kesédkuisissa eurojdrjestelman
asiantuntija-arvioissa esitettyjen vaihteluvilien
rajoissa.

EKP:n neuvoston nidkemyksen mukaan niihin
hintakehitysnikymiin liittyy inflaation kiihtymi-
sen riskeja. Riskit liittyvit ennakoitua suurempiin
vilillisten verojen korotuksiin sekd 6ljyn ja maa-
taloustuotteiden hinnannousun jatkumiseen. Vie-
1a olennaisempi riski on kuitenkin, ettd palkat
kehittyvit odotettua voimakkaammin ja hinnoitte-
luvoima lisddntyy markkinalohkoilla, joilla kilpai-
lu on véhdistd. Tallaisesta kehityksestd aiheutuisi
hintavakautta uhkaavia inflaation kiihtymisen ris-
kejd. Siksi on ratkaisevan tirkedd, ettd kaikki osa-
puolet kantavat vastuunsa. On seurattava tarkasti,
miten ndmd riskit toteutuvat — tai hélvenevit.

Rahatalouden analyysi vahvistaa, ettd hintava-
kauteen kohdistuu yha inflaation kiihtymisen ris-
keja keskipitkilld ja pitkélld aikavalilld. Tuo-
reimpien (heindkuun loppuun ulottuvien) tieto-
jen mukaan rahan médérédn ja luotonannon trendi-
kasvu on pysynyt vahvana. Tamé nikyy lavean
raha-aggregaatin M3:n nopeana vuosikasvuna
(heindkuussa 11,7 %) sekd rahalaitosten yksityi-
selle sektorille mydntdmien lainojen voimakkaa-
na kasvuna, joka on yha vuositasolla yli 10 %.

Rahapolitiikan kannalta olennaista rahan méarén

trendikasvua mairitettdessd ja arvioitaessa on

tarkedd, ettei huomio kiinnity liikaa lyhytaikai-
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siin vaihteluihin eiké tilapdisten tekijoiden vai-
kutuksiin yksittdisten raha-aggregaattien kehi-
tyksessd. Laajemmasta keskipitkdn aikavélin
ndkokulmasta useat merkit viittaavat sithen, etti
lyhyiden korkojen nostot viime vuosineljannek-
silld ovat vaikuttaneet rahan maéran kehitykseen.
Lyhyiden korkojen nostot ovat esimerkiksi hil-
linneet M1:n kasvua, kun M3:n likvideimpien
erien hallussapidon vaihtoehtoiskustannukset
ovat nousseet. Liséksi lyhyiden korkojen nousu
on vakauttanut jonkin verran rahalaitosten yksi-
tyiselle sektorille myontdmien luottojen kasvua,
vaikka se onkin yhi yli 10 %. Kotitalouksille
myonnettyjen lainojen kasvu on hidastunut asun-
tojen hintakehityksen ja asuntomarkkinoiden
rauhoittuessa. Kehitys ei ole kuitenkaan vield
heikentéinyt rahan mdéran kokonaiskasvua, silld
tuottokdyrdn loiveneminen on lisinnyt likvidien
varojen houkuttelevuutta suhteessa vihemmaén
likvideihin pitempiaikaisiin instrumentteihin ja
kiihdyttdnyt siten lavean rahan médirdn kasvua.
Lisdksi yrityksille myonnettyjen luottojen kasvu
on voimistunut uudelleen viime kuukausina.

Nykytilanteessa on korostettava, ettd rahoitus-
markkinoiden heilahtelut saattavat tilapéisesti
vaikuttaa huomattavastikin rahan maéran kas-
vuun. Aiempina rahoitusmarkkinoiden epdva-
kauden kausina yksityissektorin késitys riskeisti
ja suhtautuminen riskeihin sekd viime kaddessa
tdman sektorin sijoituskdyttdytyminen ovat vai-
kuttaneet rahan méairdn kehitykseen voimak-
kaasti. Nima ndkokohdat ovat saattaneet vaikut-
taa rahan méarin kehitysti kuvaaviin tietoihin jo
heindkuussa, ja vaikutus voi mahdollisesti nikya
voimakkaamminkin my&hemmin syyskuussa
julkaistavissa elokuun tiedoissa. Kuten aiemmin
on kuitenkin osoitettu, rahan méardd koskevien
tietojen perusteellinen ja kattava analyysi voi
auttaa ymmartdmaan paremmin rahoitusmarkki-
noiden kehityksen vaikutusta rahan maaréan kehi-
tykseen ja seulomaan rahapolitiikan kannalta tar-
keda tietoa rahan médran kasvusta pitkén aikava-
lin inflaatiokehitystd ajatellen. Téllaisissa olo-
suhteissa EKP:n rahatalouden analyysin laajuus
on tavallistakin tirkedmpaa.

Rahan méirén ja luotonannon jatkuva voimakas
kasvu viittaa siihen, ettd hintavakauteen kohdis-



tuu inflaation kiihtymisen riskeja keskipitkélla ja
pitkdlld aikavélilli. Ndin ollen rahatalouden
kehitystd on seurattava jatkossakin erittdin tar-
kasti.

Kaiken kaikkiaan taloudellisesta ja rahatalouden
analyysista saatujen tietojen vertailu vahvistaa,
ettd hintavakauteen kohdistuu keskipitkalld aika-
vélilld inflaation kiihtymisen riskejd — euroalueen
talouden perustekijoiden ollessa vahvoja. Kun
otetaan huomioon, ettd muun muassa rahan méaa-
rdn ja luotonannon kasvu on erittdin voimakasta
euroalueella, EKP:n rahapolitiikka on siis vield
melko elvyttivad. Hyvin epdvarmassa tilantees-
sa on syytd kerdtd enemmaén tietoja ennen uusien
rahapolititkkaa koskevien péételmien tekoa.
EKP:n neuvosto seuraa siis erittiin tarkasti kaik-
kea kehitystd. Toimimalla arvionsa pohjalta paét-
tdvdisesti ja ajoissa EKP:n neuvosto pyrkii var-
mistamaan, ettd hintavakautta keskipitklld aikava-
lilld uhkaavat riskit eivit toteudu ja ettd inflaatio-
odotukset pysyvit lujasti ankkuroituina hintava-
kauden maééritelmén mukaiseen inflaatiovauh-
tiin. Nykytilanteessa on entistdkin tdrkedmpaa,
ettd inflaatio-odotukset pysyvit lujasti ankkuroi-
tuna hintavakauden maiiritelmédn mukaiseen
inflaatiovauhtiin. EKP:n neuvosto pitda edelleen
tarkasti silmilla rahoitusmarkkinoiden kehitysta
lahiaikoina.

Finanssipolitiikan alalla julkisen talouden raken-
teellisessa vakauttamisessa on edetty hitaasti, ja
riskind on, ettd joissakin maissa siirrytddn suh-
danteita mydtdilevddan elvyttdvddn finanssipoli-
tiikkkaan. Toteutettaessa vuoden 2007 budjetteja
ja suunniteltaessa vuoden 2008 budjetteja on
ehdottoman tdrkedd olla toistamatta edellisen
noususuhdanteen aikana vuosina 1999-2000 teh-
tyjd virheitd. Niiden maiden, joiden julkinen
talous on epitasapainossa, on nyt korjattava
rahoitusasemansa vakaus- ja kasvusopimuksen
vaatimusten mukaisiksi. Kaikkien euroalueen
maiden on noudatettava euroryhmissd anta-
maansa sitoumusta saavuttaa keskipitkdn aikava-
lin budjettitavoitteet vuonna 2008 tai 2009 tai
viimeistddn vuonna 2010. Niiden maiden, jotka
ovat jo saavuttaneet vakaan julkisen talouden
rahoitusaseman, on viltettdvi suhdanteita myo-
tdilevéa finanssipolitiikkaa.

Rakenneuudistusten saralla EKP:n neuvosto suh-
tautuu myonteisesti sellaisiin lisdtoimenpiteisiin,
joilla pyritdan kasvattamaan euroalueen tuotanto-
kapasiteettia tyollisyyttd lisadmélld. Euroalueen
tyomarkkinatilanne on muutaman viime vuoden
aikana parantunut selvésti, osittain aikaisempien
tyomarkkinauudistusten ansiosta. Kehityksen on
kuitenkin jatkuttava, eli on tuettava tyovoiman
ammatillista ja maantieteellistd liilkkuvuutta seka
ammattitaidon kehittdmisté, jotta joidenkin mai-
den ja alueiden suhteellisen alhainen tydmarkki-
noille osallistumisen aste voi nousta ja korkeana
pysynyt tyottomyysaste laskea.
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RAHA- JA
REAALITALOUDEN

RAHA- JA REAALITALOUDEN KEHITYS KEHITYS

Talouskehitys
euroalueen
ulkopuolella

| TALOUSKEHITYS EUROALUEEN
ULKOPUOLELLA

Maailmantalouden kasvu jatkuu kaikkiaan vahvana, ja sitd tukee erityisesti kehittyvien talouksien
nopea kehitys. Teollisuusmaissa kuluttajahintainflaatio on pysynyt yleisesti ottaen vakaana, mutta
merkkejd kasvavista inflaatiopaineista on lisddntyvien kapasiteettirajoitusten ja raaka-aineiden
maailmanmarkkinahintojen nousun myotd nékyvissd. Maailmantalouden kehitysndkymid uhkaavat
riskit ovat viime aikoina lisddntyneet pddasiassa Yhdysvaltojen subprime-asuntolainamarkkinoista
Jjohtuvien paineiden vuoksi. Sieltd ongelmien peldtddn levidvin myds muille markkinalohkoille. Ris-
kejd aiheuttavat myos maailmanlaajuiset tasapainottomuudet, protektionismipaineet sekd oljyn ja
raaka-aineiden hintojen nousun mahdollinen jatkuminen.

1.1 MAAILMANTALOUDEN KEHITYS

Maailmantalouden kasvu jatkuu kaikkiaan vahvana, ja sitd tukee erityisesti kehittyvien talouksien
nopea kehitys. Varsinkin Aasian suurissa maissa talouskasvu on vahvaa, ja alue on pysynyt maail-
mantalouden kasvun pidasiallisena veturina. Yhdysvaltain talouskasvun hidastumisen maailmanlaa-
juiset vaikutukset ovat toistaiseksi pysyneet vahdisind. Lahitulevaisuus kuitenkin ndyttda, johtaako
rahoitusmarkkinoiden viimeaikainen levottomuus maailmanlaajuisten rahoitusmarkkinoiden riskien
pysyvain uudelleenarviointiin ja luottamuksen heikkenemiseen mahdollisine reaalitalouteen kohdis-
tuvine sivuvaikutuksineen. Kesdkuuhun 2007 saakka ilman euroaluetta laskettu OECD-maiden
teollisuustuotanto kasvoi edelleen suhteellisen nopeasti. Uusimmat kyselytulokset viittaavat kuiten-
kin siihen, ettd teollisuustuotannon kasvu on kolmannen vuosineljanneksen alussa mahdollisesti
hidastumassa.

Raaka-aineiden hinnanmuutoksilla on edelleen ollut merkittdva vaikutus globaaliin hintakehityk-
seen. Kesdkuussa 2007 OECD-maiden yleinen kuluttajahintainflaatio oli 2,2 % vuodessa. Ilman
elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu vuotuinen kuluttajahintaindeksi puolestaan nousi 2,0 %
(ks. kuvio 1). Tuotantopanosten hintoja koskevan kyselyn tulokset osoittavat, ettd kustannuspaineet
ovat hdamottiavin kapasiteettivajeen ja raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen nousun vuoksi

edelleen lisddantymassa.
Kuvio I. Hintakehitys OECD-maissa
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Vuotuinen kuluttajahintainflaatio on hintakehi- | e e an U TR T )
e S talouksien kehitys paapiirteittiin
tyksen myota viime kuukausina jonkin verran

nopeutunut ja oli helmi- ja heindkuun 2007 véli-

. . . . == Euroalue = = = Japani
send puolivuotiskautena keskiméirin 2,6 %. <eee Yhdysvallat Iso-Britannia
Osittain vertailuajankohtaan liittyvistd syisté Tuotannon kasvu!) '
energian hintojen vuotuisen nousun laantuminen (prosenttimuutos edellisests neljanneksests,

L. oo . . . . neljannesvuosihavaintoja)
on viime aikoina hieman hidastanut inflaatiota.

Vuotuinen kuluttajahintainflaatio hidastui heina-
kuussa 2,4 prosenttiin, kun se oli ollut kesdkuus-
sa 2,7 %. Ilman elintarvikkeiden ja energian hin-
toja laskettu vuotuinen kuluttajahintainflaatio
pysyi heindkuussa ennallaan 2,2 prosentissa jo
kolmatta kuukautta perdkkain.

Yhdysvaltain talouden odotetaan kasvavan tren-
dikasvua hitaammin vuoden 2007 koko jélkipuo-
liskon ajan, koska asuntomarkkinoiden kehitys

hidastaa edelleen kulutusta ja vaikuttaa kieltei- ™% 1589 2000 2001 2002 2008 2004 2005 2006
sesti asuntoinvestointeihin. Rahoitusmarkkinoi-
den viimeaikainen levottomuus ja lainachtojen Inflaatiovauhti® ' o
kiristyminen ovat riski myés Yh dysval tain ta- : (kuluttajahinnat, vuotuinen prosenttimuutos, kuukausmavamtoy;)
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Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomi-
tea jatti 7.8.2007 pitdméssdin kokouksessa fede- ’ :
ral funds -tavoitekoron jo kahdeksannen perdk- 2 2
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muun muassa maksuvalmiusluoton koron alen- 71999 72000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

nus 0’50 prosenttlyks.1k011a 5_’75 pI‘O.SCIlttllI'l Jja Lihteet: Kansalliset tiedot, BIS, Eurostat ja EKP:n laskelmat.
mahdollisuus saada lainanottajan uudistettavissa 1) Eurostatin tiedot euroalueen ja Ison-Britannian osalta; Yhdys-

olevaa maairiaaikaisrahoitusta jopa 30 palvak51 valtain ja Japanin osalta kansalliset tiedot. BK T-luvut on puhdis-
tettu kausivaihtelusta.

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

Japanissa talouskasvu on hidastunut viime kuukausina, ja inflaatiovauhti on pysynyt maltillisena.
Tuotantoa on vauhdittanut vahva vienti. Virallisten hallitusléhteiden julkistamien ensimmadisten alus-
tavien tietojen mukaan BKT:n kasvu hidastui kuitenkin vuoden 2007 toisella neljannekselld aiempien
neljdnnesten nopeaan kasvuun verrattuna yksityisen kulutuksen ja yksityisten asuntoinvestointien
viahenemisen vuoksi. BKT:n méérd kasvoi vuosineljannestasolla 0,1 % eli hieman hitaammin kuin
markkinoilla oli odotettu, kun edellisen neljanneksen kasvuvauhti oli ollut 0,8 %.

Hintojen nousuvauhti osoittaa inflaation pysyneen vaimeana (ks. kuvio 2). Heinékuussa 2007 kulutta-
jahintahintainflaatio oli vuositasolla nollassa (oltuaan kesékuussa —0,2 %). [lman tuoreita elintarvikkei-
ta laskettu kuluttajahintaindeksin vuotuinen muutos oli —0,1 %, eli jo neljdnteni perdkkiisend kuukau-
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tena ennallaan. Inflaatiovauhdin hidastuminen heinékuussa johtui monien erien, erityisesti asuinraken-
tamisen sekd julkaisuihin ja virkistyspalveluihin liittyvan kulutuksen laskevasta vaikutuksesta.

Japanin talousndkymit ovat edelleen suotuisat. Sekd kotimaisen kysynnén ettd nettoviennin oletetaan
tukevan BKT:n kasvua. Hintojen nousun odotetaan muuttuvan keskipitkalld aikavélilld positiiviseksi.

Japanin keskuspankki paitti 23.8.2007 pitdiméssddn kokouksessa jittdd vakuudettomien yon yli -luot-
tojen tavoitekoron ennalleen 0,50 prosenttiin.

ISO-BRITANNIA

Ison-Britannian BKT:n kasvu on jatkunut viimeisten neljdnnesten aikana vahvana ja vakaana (ks.
kuvio 2). BKT neljannesvuositason kasvu oli toisella neljannekselld 0,8 %. Toisen neljanneksen
kasvua nopeutti yksityinen kulutus, mutta investointien ja viennin kasvu hidastui ja nettoviennin
vaikutus kasvuun jéi negatiiviseksi. BKT:n vuosineljannestason kasvuvauhdin odotetaan vaimene-
van hieman vuoden 2007 jilkipuoliskolla.

YKHI-inflaatio, joka oli maaliskuussa 2007 nopeimmillaan 3,1 prosentissa, hidastui asteittain hei-
nikuun 1,9 prosenttiin. Vuotuisen inflaation hidastuminen on johtunut viime kuukausina padiasiassa
peruspalveluiden hinnoista. Heindkuussa myds elintarvikkeiden, huonekalujen ja kotitaloustavaroi-
den vaikutus hidasti huomattavasti inflaatiota. Lyhyen aikavélin inflaationdkymat ovat hyvin epdvar-
mat. Tdma johtuu Isoa-Britanniaa viime aikoina koetelleiden tulvien aiheuttamasta elintarvikkeiden
ja energian hintojen vaihtelusta.

Englannin keskuspankin rahapoliittinen komitea péétti 6.9.2007 pitéa keskeisen ohjauskorkonsa en-
nallaan 5,75 prosentissa.

MUUT EUROOPAN MAAT

Useimmissa muissa euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa tuotannon kasvu on jatkunut viime vuo-
sineljanneksind voimakkaana péadasiassa vakaan kotimaisen kysynnén ansiosta. Inflaatiokehitys on
viime kuukausina vaihdellut maittain.

Tanskassa ja Ruotsissa reaalitalous on viimeisind vuosineljanneksind kehittynyt eri suuntiin. Tans-
kassa vuosineljannestason kasvu hidastui vuoden 2007 toisella neljannekselld —0,4 prosenttiin, mika
johtui padasiassa kotimaisen kysynnén yleisestd heikkenemisesti. Ruotsissa BKT:n kasvu sen sijaan
nopeutui toisella neljannekselld 1,0 prosenttiin ldhinna kotimaisen kysynnén vilkastumisen ansiosta.
YKHI-inflaatio on pysynyt molemmissa maissa viime kuukaudet maltillisena, ja tilanteen odotetaan
jatkuvan samanlaisena. Tanskassa YKHI-inflaatio hidastui heindkuussa 1,1 prosenttiin, mutta Ruot-
sissa se nopeutui 1,4 prosenttiin.

Keski- ja Itd-Euroopan neljdstd suurimmasta taloudesta kolmessa (TSekissd, Puolassa ja Romanias-
sa) tuotannon vuosineljannestason kasvu on jatkunut viime aikoina voimakkaana, mutta niistd nel-
jannessd, Unkarissa, se hidastui selvisti. Kolmessa ensin mainitussa maassa BKT:n kasvua on vauh-
dittanut kotimainen kysyntd, kun taas Unkarissa kehitys on ollut pddasiassa nettoviennin varassa.
Talouskehitystd kuvaavat indikaattorit viittaavat kehityksen hidastumiseen loppuvuonna ndissd
maissa. Hintakehityksessi ja inflaatiovauhdissa on ndiden neljan maan vililld ollut viime kuukausi-
na edelleen merkittavié eroja. TSekissd ja Puolassa vuotuinen YKHI-inflaatio hidastui heindkuussa
2,5 prosenttiin, mutta Romaniassa se nopeutui 4,1 prosenttiin. Unkarissa inflaatiovauhti hidastui 8,3
prosenttiin mutta oli edelleen niistd neljdstd maasta nopein. Syynd oli Unkarin julkisen talouden
vakauttamistoimiin liittyva vilillisten verojen ja sddnneltyjen hintojen huomattava nousu. Léhikuu-
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kausina YKHI-inflaation odotetaan nopeutuvan jonkin verran kaikissa ndistd maista lukuun ottamat-
ta Unkaria. Puolan keskuspankki péatti 29.8.2007 palkka- ja inflaatiopaineista johtuvien huolten
vuoksi nostaa keskeisen ohjauskorkonsa 0,25 prosenttiyksikolld 4,75 prosenttiin. TSekin keskus-
pankki péétti 30.8.2007 niin ikddn inflaatiopaineiden vuoksi nostaa keskeisen ohjauskorkonsa 0,25
prosenttiyksikolla 3,25 prosenttiin.

Useimmissa pienissd euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa BKT on viime vuosineljanneksini kas-
vanut voimakkaasti ldhinnd vahvan kotimaisen kysynnan tukemana. Kysyntdd puolestaan on vauh-
dittanut luottojen ja kéytettdvissd olevien tulojen nopea kasvu. Talouden toimeliaisuutta kuvaavat
indikaattorit viittaavat talouskasvun jatkuvan vahvana loppuvuoden aikana. Vuotuinen YKHI-inflaa-
tio on ollut edelleen nopeaa ja jonkin verran myos kiithtynyt viime kuukausina useimmissa nopeim-
man kasvun maissa, kuten Bulgariassa ja Baltian maissa. Inflaatiopaineiden odotetaan jatkuvan niis-
sé talouksissa. Kehikossa 1 tarkastellaan hintakehitystd euroalueen ulkopuolisissa Keski- ja Iti-
Euroopan EU-maissa.

Vendjillda BKT:n kasvu nopeutui 7,9 prosenttiin vuoden 2007 ensimmadiselld neljannekselld 1ahinna
kotimaisen kysynnén vauhdittamana. Taloudellista toimeliaisuutta kuvaavat ennakoivat indikaattorit

ASUNTOJEN HINTAKEHITYS KESKI- JA ITA-EUROOPAN MAISSA

Asuntojen hinnat ovat viime vuosina nousseet nopeasti useissa sellaisissa Keski- ja Itd-Euroopan
EU-maissa, jotka eivit vield kuulu euroalueeseen (EU9-maat). Saatavilla olevien tietojen mukaan
asuntojen hintojen keskiméaérdinen vuotuinen nousuvauhti oli vuosina 2004-2006 yli 30 % Baltian
maissa, Bulgariassa ja Romaniassa ja 68 % Puolassa ja Slovakiassa (ks. kuvio A). Keskiméardinen
vuotuinen nousuvauhti ei kerro, miten hinnat ovat vaihdelleet vuosien kuluessa, eivitka saatavilla
olevat tilastot asuinkiinteistojen hintakehityksestd eri maissa ole tdysin verrannollisia keskendin
vaihtelevan laatunsa vuoksi!, mutta hintojen nousuvauhdin nopeus heritti silti kysymyksié hinnan-
nousun kestdvyydestd sekd sen taustatekijoistd ja makrotaloudellisista vaikutuksista.

Tarjonnan jaykkyys asuntomarkkinoilla tapahtuviin muutoksiin nihden on syyna siihen, etti asun-
tojen hintakehitykseen vaikuttavat lyhyelld ja keskipitkélld aikavililld lahinnd kysyntétekijat.
EU9-talouksissa asuntorahoitus vaikuttaa olleen erityisen merkittavé kysyntétekija. Viime vuosi-
na useimmissa niissd maissa on tullut saataville aiempaa edullisempia ja pitempid asuntolainoja,
ja lainaehdot ovat muuttuneet joustavammiksi (esimerkiksi lyhennysvaatimukset ovat holtyneet
ja myodnnettdvan lainan méérian osuus vakuutena olevan asunnon hinnasta on kasvanut). Tama
johtunee asuntolainamarkkinoiden syvenemisestd ja kilpailun lisddntymisestd. Molemmat tekijét
liittyvét rahoitusmarkkinoiden kehittyméttomyyteen ennen EU-jdsenyyttéd (ks. kuvio B). Liséksi
nimellis- ja reaalikorot ovat monissa maissa pysytelleet alhaisina makrotaloudellisen vakauden
parannuttua ja riskipreemioiden pienennyttya.

1 Asuntojen hintoja EU9-maissa kuvaavat indikaattorit pohjautuvat kansallisiin ldhteisiin, joita ei ole yhdenmukaistettu, ja niiden tilastol-
linen laatu vaihtelee. Eri maiden tietoja ei siis voi vertailla suoraan keskenéan, eivitkd ne valttamatta kata maiden koko asuntomarkki-
noita. Bulgarian, Viron, Unkarin ja Romanian tiedot on koottu vain pddkaupungista tai padkaupungista ja muista suurista kaupungeista.
Bulgarian, Unkarin, Latvian, Romanian ja Slovakian tiedoissa ovat mukana ainoastaan vanhat asunnot. Useimmat aikasarjat kuvaavat
ennalta madriteltyjen asuntotyyppien keskihintoja, eiké niissé ole otettu asianmukaisesti huomioon ajan myoté tapahtuneita asuntojen
laadun muutoksia. Tdmaén seikan vaikutus korostunee erityisesti markkinoilla, joilla uusien ja vanhojen asuntojen vililld on suuria laa-
tueroja tai asunnot sijaitsevat eri alueilla tai seuduilla. Esitettyjd asuntojen hintojen muutoksia on siis syytd tarkastella varauksellisesti.
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Kuvio A. Asuntojen hmtojen keskimaarai Kuvio B. Asuntolainakanta
nen vuotuinen nousu vuosina 2005-2006
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Lihde: Yhdenmukaistamattomiin kansallisiin tietoihin perustu- Liéhteet: EKP, Romanian keskuspankki ja Bulgarian keskuspank-
vat EKP:n laskelmat. ki (bparapcka HapozHa GaHka).

Huom. Tsekin tiedot ovat vuosilta 2004-2005.

Romanian tiedot ovat Romanian keskuspankin toimittamia arvioi-

ta. Koko euroaluetta (EA) koskevista tiedoista puuttuu Slovenia.

Muita térkeitd syitd ovat tuotannon voimakas kasvu, ty6llisyyden koheneminen ja tuloja koske-
vien odotusten paraneminen. Monissa EU9-maissa osuutensa on myds julkisilla kannustimilla:
sddstdmistd tuetaan verohelpotuksilla, asuntolainoilla on muita lainoja alhaisemmat korot, korko-
menot voi vihentdd verotuksessa, ja joissakin maissa kiinteistoveroa on laskettu. Joitakin ndista
kannustimista on kuitenkin viime aikoina heikennetty.

Edelld mainittujen asuntojen hintoihin vaikuttavien tyypillisten tekijoiden lisdksi EU9-maissa vai-
kuttavat useat talouden siirtyméivaiheelle ominaiset tekijit.> Naissd maissa laajamittainen julki-
nen omistus ja vuokrasddntely ovat aikaisemmin védristdneet asuntojen hintoja ja piténeet hinta-
tason markkina-arvon alapuolella. Nykyistd hintojen nousua voisi siis jossakin suhteessa pitdd
nditd vadristymid korjaavana. Lisdksi uusien talojen vahva kysynti voi kuvastaa vanhojen asun-
tojen heikkoa laatua ja taloudellisen toiminnan nopeaa keskittymista tietyille alueille. Joissakin
maissa ulkomaalaisten méird asuntomarkkinoilla on EU-jdsenyyden my6ta lisddntynyt, mikd on
kasvattanut kysyntdd varsinkin padkaupungeissa ja lomakohteissa. EU:hun liittymisen aikoihin
kysynté kasvoi joissakin maissa tilapdisesti myds siksi, ettd asuntojen odotettiin kallistuvan, kun
arvonlisdverojen yhdenmukaistaminen EU:ssa nosti rakennustarvikkeiden arvonlisdveroa.

Keskipitkalla ja pitkdlld aikavélilla asuntojen hintoihin vaikuttavat myos tarjontatekijit, etenkin
asuntomarkkinoiden sédntely. Monissa EU9-maissa monimutkainen aluesuunnittelu ja rakenta-
mismenettelyt ovat ilmeisesti heikenténeet tarjontaa.

Asuntomarkkinoiden kehitys vaikuttaa koko kansantalouteen esimerkiksi kotitalouksien kulutuk-
sen vilitykselld. Jos asuntojen hinnat nousevat, kotitalouksien varallisuus saattaa lisddntyd ja
vauhdittaa kulutusta, mika luo osaltaan paineita kuluttajahintojen nousulle. Vaikutus kokonais-
kulutukseen ei kuitenkaan ole selkes, silli kaikki kotitaloudet eivit hyddy tilanteesta.> Hyotymi-
nen riippuu mm. siitd, omistaako kotitalous jonkin kiinteiston ja, jos se aikoo myyda sen, onko
kiinteistod tarkoitus vaihtaa suurempaan tai pienempéaéin (jos tarkoituksena on esimerkiksi siirtya
entistd suurempaan tai hienompaan asuntoon, hintojen nousu voi itse asiassa saada kotitaloudet

2 Ks. Egert ja Mihaljek (2007), ”Determinants of house price dynamics in central and eastern Europe,” Focus on European Economic
Integration, 1/2007, s. 52-76.
3 Ks. esim. EKP (2003), Structural factors in the EU housing markets”.
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vahentdmadn muuta kulutustaan). On myo6s vaikeaa saada luotettavaa titd asuntojen hintojen nou-
sun ja kulutuksen kasvun yhteyttd kuvaavaa empiiristi aineistoa, kun otetaan huomioon EU9-mai-
ta koskevien tilastojen puutteet. Kiinteistdjen hinnat voivat lisiksi vaikuttaa kulutukseen luo-
tonannon kautta, silli asuinkiinteistdjd voidaan kayttaa lainojen vakuutena. Kiinteiston arvonnou-
su saattaa lisdtd sen vakuusarvoa. Asuntojouston merkitys on kasvussa, mutta tillaiset instrumen-
tit ovat EU9-maissa vield muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta verraten harvinaisia.

Asuntomarkkinoiden kehitys voi vaikuttaa koko kansantalouteen myds rahoitusmarkkinoiden va-
litykselld. Asuntolainojen kasvaessa voimakkaasti yhad suurempi osa rahoituksen vélittdjien omai-
suudesta EU9-maissa alkaa olla sidoksissa asuinkiinteistjen hintoihin. On vaikeaa arvioida, kuin-
ka suuri osa tdstd kehityksestd on seurausta siitd, ettd EU9-maiden talous ldhenee muiden EU-mai-
den taloutta, ja kuinka suuri osa johtuu liiallisesta luotonannosta. Useissa maissa keskiméérdisen
kotitalouden velkataso on edelleen suhteellisen alhainen (ks. kuvio B), mutta korkojen nousu saat-
taa heikentdd kotitalouksien taloudellista tilannetta. Korkojen merkitys voimistunee Unkarissa,
Puolassa ja Baltian maissa, missd suurin osa asuntolainoista on vaihtuvakorkoisia. Joissakin EU9-
maissa on lisdriskitekijand se, ettd merkittidva osa kotitalouksien lainoista on otettu jossakin ulko-
maan valuutassa. Tdma altistaa lainanottajat valuuttojen arvon odottamattoman vaihtelun vaiku-
tuksille ja muodostaa haasteen sille, kuinka tehokkaasti rahapolitiikalla voidaan hillitd luotonan-
non kasvua. Myos luottokelpoisuuden ehtojen 16ystyminen on yksi mahdollinen riski. Joissakin
maissa myonnettavan lainan méara on kasvanut suhteessa asuntojen hintaan ja kotitalouksien tu-
loihin ndhden, mika tekee pankit ja kotitaloudet aiempaa haavoittuvaisemmiksi, jos kiinteistojen
hinnat laskevat tai ja tulo- tai korkotaso muuttuu ylléttéen.

Asuntomarkkinoiden kehityksen heijastusvaikutukset muuhun talouteen voivat olla merkittévia,
joten keskuspankkien on tirkeédd seurata asuntojen hintojen ja asuntolainojen kehitysté, analysoi-
da niiden keskeisid taustatekijoitd ja havaita mahdolliset vadristymat. Téta tarkoitusta varten tar-
vitaan vélttdmattd luotettavia tilastoja, eli tilastointia on kiireesti pyrittivd parantamaan. Yhteys
asuntomarkkinoiden ja rahoitusmarkkinoiden vakauden vélilld edellyttdd, ettd asuntolainamark-
kinoita seurataan tarkasti ja ettd niitd markkinoita valvovat ja sddtelevit viranomaiset ryhtyvit
tarpeen vaatiessa asianmukaisiin vakautta edistdviin toimiin. On liséksi tirkedd, ettd kotitaloudet
EU9-maissa tulevat tietoisiksi riskeistd, joita liittyy tiettyihin asuntolainaustyyppeihin, varsinkin
vaihtuvakorkoisiin ja valuuttamdirdisiin lainoihin. Kotitaloudet ilmeisesti aliarvioivat ndma ris-
kit usein. Lopuksi tarvittaisiin muitakin poliittisia uudistuksia (esimerkiksi julkisiin kannustimiin
ja asuntomarkkinoiden séédntelyyn), jotta asuntojen hintojen nousupaineet helpottuisivat.

viittaavat nousun jatkumiseen toisella vuosineljdnnekselld. Vuotuinen inflaatiovauhti nopeutui hei-
nékuussa 8,7 prosenttiin oltuaan kesdkuussa 8,5 %. Inflaatiopaineiden hillitsemiseksi Vendjén kes-
kuspankki nosti 14.8.2007 talletuskorkoa 0,25 prosenttiyksikolld kaikissa maturiteeteissa.

KEHITTYVA AASIA

Kehittyvissd Aasiassa kasvu on jatkunut vakaana erityisesti alueen suurimmissa talouksissa. Inflaa-
tiopaineet ovat lisddntyneet edelleen Kiinassa, mutta muissa suurissa talouksissa ne pysyivét jok-
seenkin maltillisina.

Vuoden 2007 alkupuoliskon vahvan kasvun jilkeen taloudellisen toimeliaisuuden vilkastuminen on
Kiinassa jonkin verran laantunut, miki nakyi heindkuussa teollisuustuotannon ja investointien kas-
vun hienoisesta hidastumisesta. Kauppataseen kumulatiivinen ylijidma kasvoi 136,8 miljardiin Yh-
dysvaltain dollariin vuoden 2007 ensimmaéisind seitsemand kuukautena. Téssé oli 81 % kasvua vuo-
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den 2006 vastaavaan ajanjaksoon verrattuna. My0s valuuttavaranto suureni edelleen ja oli kesdkuun
2007 lopussa 1 332,6 miljardia Yhdysvaltain dollaria. Kuluttajahintainflaatio kiihtyi edelleen ja oli
lahinni elintarvikkeiden nopean hinnannousun vuoksi heinékuussa 5,6 %. Kiinan keskuspankki tiu-
kensi rahapolitiikkaansa edelleen. Heindkuussa se nosti pankkien véhimmaisvarantovelvoitetta vie-
13 0,50 prosenttiyksikolld 12 prosenttiin. Talletusten viitekorkoa se nosti elokuussa 0,27 prosentti-
yksikolla 3,6 prosenttiin ja lainojen viitekorkoa 0,18 prosenttiyksikolld 7,02 prosenttiin.

Eteld-Koreassa BKT:n méérd kasvoi vuoden 2007 toisella neljannekselld 5,0 prosentin vuosivauhtia,
kun kasvua oli ensimmadiselld neljannekselld ollut 4,0 %. Vuotuinen kuluttajahintainflaatio hidastui
elokuussa 2,0 prosenttiin. Intian talouskasvu jatkui vakaana, ja vuoden 2007 toisella neljdnnekselld
maan BKT:n kasvu nopeutui vuositasolla 9,3 prosenttiin. Intian keskuspankin tirkeimmén inflaatio-
mittarin, tukkuhintaindeksin, nousu hidastui elokuussa 4,0 prosenttiin.

Kaiken kaikkiaan talousnidkymit ovat kehittyvin Aasian maissa suotuisat, ja niitd tukee vakaa koti-
maisen kysynnén ja vahva viennin kasvu.

LATINALAINEN AMERIKKA

Latinalaisessa Amerikassa taloudellinen toimeliaisuus on jatkunut kaikkialla vakaana, mutta suurten
talouksien kasvu- ja inflaatiovauhdeissa oli eroja. Brasiliassa teollisuustuotannon kasvu on nopeutu-
nut edelleen. Vuoden 2007 toisella neljannekselld tuotanto kasvoi keskiméarin 5,8 % vuodessa, kun
vuoden ensimmadisten kolmen kuukauden kasvuvauhti oli ollut 3,8 %. Vuotuinen kuluttajahintain-
flaatio, joka oli pysynyt ennallaan vuoden 2007 ensimmadiselld neljannekselld, alkoi kiihtyé toisella
neljdnnekselld ja oli heindkuussa 3,7 %. Argentiinassa talouskasvu on puolestaan viime kuukausina
hidastunut. Teollisuustuotannon vuotuinen kasvunopeus oli toisella vuosineljannekselld keskimaarin
6,0 % oltuaan edelliselld neljannekselld 6,7 %. Heindkuussa se hidastui edelleen 2,3 prosenttiin.
Vuotuinen kuluttajahintainflaatio hidastui toisella vuosineljannekselld keskimiérin 8,8 prosenttiin.
Meksikossa BKT:n mdird kasvoi toisella vuosineljannekselld 2,8 prosentin vuosivauhtia, kun ensim-
madisen vuosineljanneksen kasvuvauhti oli ollut 2,6 %. Vuotuinen kuluttajahintainflaatio on pysynyt
vuoden alun jdlkeen suhteellisen vakaana ja oli heindkuussa 4,1 %.

Latinalaisen Amerikan talousnikymadt ovat kokonaisuudessaan edelleen suotuisat ja kotimaisen ky-
synnén odotetaan pysyvén kasvun pédasiallisena veturina.

1.2 RAAKA-AINEMARKKINAT

Heindkuun 2007 jyrkdn nousun jélkeen 6ljyn hinta laski merkittédvisti elokuun alussa ja on sen jal-
keen vaihdellut melkoisesti. Raakaoéljyn (Brent-laatu) hinta 5.9.2007 oli 73,6 Yhdysvaltain dollaria
barrelilta eli noin 5 % alempi kuin heindkuun lopun huippuhinta. Elokuun alussa maailman rahoi-
tusmarkkinoiden levottomuuden mahdolliset vaikutukset maailmantalouteen ja niistd mahdollisesti
seuraava energian kysynnédn viheneminen laskivat huomattavasti tarkeinta viitehintaa eli raakaéljyn
hintaa. Hintojen laskua rajoittivat kuitenkin markkinoiden vahvat perustekijét 6ljynviejdmaiden jar-
jeston (OPEC) sddnnellessd tuotantoaan tilanteessa, jossa 6ljyn maailmanlaajuinen kysynté jatkuu
voimakkaana ja Yhdysvaltain 6ljyvarastot supistuvat. Ensimmadisten timénvuotisten hirmumyrsky-
jen aiheuttamat merkittdvat uhat energiantuotannolle sekd spekulatiivisten positioiden purku lisdsivat
markkinoiden epédvakautta. Vahva kysyntd sekd raakadljyn toimitusten kasvun ja kidyttdmattomén
kapasiteetin rajallisuus pitéviét 61jyn hinnan todennékdisesti kalliina ja suhteellisen herkkana tarjon-

nan ja kysynnén tasapainon ylléattdviin muutoksiin.
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Kuvio 3. Raaka-ainemarkkinoiden Kuvio 4. OECD:n ennakoiva

kehitys paapiirteittiin yhdistelmadindikaattori
= Raaka6ljy, Brent-laatu (Yhdysvaltain dollaria / barreli; (6 kk:n muutosvauhti)
vasen asteikko)
----- Muut kuin energiaraaka-aineet (Yhdysvaltain dollaria;
2000 = 100; oikea asteikko)
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Léihde: OECD.

Liéhteet: Bloomberg ja HWWA. , .
Huom. Tuorein havainto on kesidkuulta 2007.

Merkittavien heilahtelujen kauden jdlkeen muiden raaka-aineiden kuin energian hinnat laskivat sel-
viésti elokuussa 2007. Tdma4 johtui pddasiassa teollisuuden raaka-aineiden ja erityisesti ei-rautame-
tallien halpenemisesta. Elintarvikkeiden hinnat, jotka olivat nousseet viime kuukausina, laskivat
myos hieman kuukausitasolla elokuussa, vaikka viljatuotteiden hinnat nousivat (ks. kehikko 7). Mui-
den raaka-aineiden kuin energian hintaindeksi (laskettuna Yhdysvaltain dollareissa) oli kuitenkin
elokuussa 2007 noin 12 % korkeampi kuin vuotta aiemmin.

1.3 TALOUSKEHITYKSEN NAKYMAT EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

Ulkoisen ympdriston ja sen myotd euroalueen tavaroiden ja palvelujen ulkomaisen kysynnin kehi-
tysndkymadt ovat edelleen suotuisat. OECD-maiden ennakoivan yhdistelmédindikaattorin kuuden kuu-
kauden muutosvauhti nopeutui edelleen kesdkuussa (ks. kuvio 4). Yhdistelmiindikaattorin tiedot
osoittivat my0s talouden kehittyneen useimmissa kehittyneissd talouksissa suotuisaan suuntaan.
Suurten OECD-maiden talouksia koskevat uusimmat yhdistelméaindikaattoritiedot viittaavat kasvun
jatkuvan vakaana Kiinassa ja Intiassa ja ndkymien kohenevan Brasiliassa.

Maailmantalouden kehitysndkymid uhkaavat riskit ovat viime aikoina lisddntyneet padasiassa Yh-
dysvaltojen subprime-asuntolainamarkkinoista johtuvien paineiden vuoksi. Sieltd ongelmien peli-
tddn levidvan myos muille markkinalohkoille. Riskejd aiheuttavat my6s maailmanlaajuiset tasapai-
nottomuudet, protektionismipaineet sekd 6ljyn ja raaka-aineiden hintojen nousun mahdollinen jat-
kuminen.
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2 RAHATALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT
2.1 RAHAN MAARA JA RAHALAITOSTEN LUOTOT

Rahan mddrd kasvoi euroalueella yhd nopeasti vuoden 2007 toisella neljinnekselld. Tdamd ndkyi
siind, ettd M3:n vuotuinen kasvuvauhti oli edelleen vahva — heindkuussa se oli aiempaakin nopeam-
pi — sekd siind, ettd rahalaitosten yksityiselle sektorille myontdmien luottojen vuotuinen kasvuvauh-
ti oli yli kymmenen prosentin. Vihittdinen luopuminen rahapolitiikan elvyttdvistd mitoituksesta
Jjoulukuusta 2005 Idhtien vaikuttaa edelleen rahan mdcdrdn kehitykseen erityisesti vakauttamalla
osaltaan yksityiselle sektorille mydnnettyjen lainojen vuotuista kasvuvauhtia. Samaan aikaan entis-
td korkeammat lyhyet korot ovat kiihdyttineet lyhytaikaisten likvidien talletusten kasvua, kun euro-
alueen tuottokdyrd on ollut verrattain loiva. Myés rahoitusmarkkinoiden viimeaikainen kehitys on
saattanut vaikuttaa rahan mddrdd koskeviin tietoihin, mutta néiden vaikutusten koko laajuus voidaan
ndhdd vasta tulevina kuukausina. Vaikka otettaisiin ndmd lyhyen ja keskipitkdn aikavilin vaikutuk-
set huomioon, rahan mdcdrdn kasvu on kuitenkin edelleen nopeaa, mikd viittaa siihen, ettd hinta-
vakauteen kohdistuu inflaation kiihtymisen riskejd keskipitkdlld ja pitkdlld aikavdlilld.

LAVEA RAHA-AGGREGAATTI M3

M3:n kasvu kiihtyi vuoden 2007 toisella neljdnnekselld vuositasolla 10,6 prosenttiin ensimmaisen
neljanneksen 10,2 prosentista. M3:n vuotuinen kasvuvauhti vahvistui toisen neljanneksen aikana ja
nopeutui vield heindkuussa 11,7 prosenttiin. Rahan mdardn kasvun vahvuutta viime kuukausina
osoittaa my0s lyhyemman aikavilin kasvuvauhti. Esimerkiksi vuositasolle korotettu M3:n kuuden
kuukauden kasvuvauhti on pysynyt selvisti vuotuista kasvuvauhtia nopeampana ja oli heindkuussa

12,3 % (ks. kuvio 5).

R.Z.lhan .méaraa. Ja IUOttOJ cn kehltySta koskevat (prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja
viimeaikaiset tiedot tukevat edelleen ndkemystd,  tictoja)

jonka mukaan vihittdinen luopuminen rahapoli- = M3 (vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukauden

.. . L. K keskitetty liukuva keskiarvo)

tilkkan elvyttivdstd mitoituksesta joulukuusta —  ----- M3 (vuotuinen kasvuvauhti)
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M3:n vahva kasvu heindkuussa — kuukausitason kasvuvauhti oli 1,1 % — saattaa osittain johtua ra-
hoitusmarkkinoiden viimeaikaisesta kehityksestd. Rahoitusmarkkinoiden aikaisemmat hdiri6tilanteet
ovat osoittaneet, ettd tillaiseen kehitykseen liittyvit epdvarmuustekijdt saattavat kiihdyttdd raha-
aggregaattien kasvua esimerkiksi siten, etti sijoittajien etsiessa turvallisia sijoituskohteita sijoituksia
siirretdén poikkeuksellisen paljon turvallisiksi miellettyihin ja likvideihin rahavaroihin. Tdmaé saattaa
johtaa lyhyen aikavilin volatiliteetin lisddntymiseen rahan maérin kehityksessd ja hankaloittaa ra-
hapolitiikan kannalta merkityksellisen rahan maaréan trendikasvuvauhdin laskemista. Aikaisemmin
tietoja on korjattu sellaisten rahavaroihin tehtyjen sijoitusten siirtojen arvioidulla vaikutuksella, jot-
ka eivit olleet helposti selitettdvissd rahan kysynnin perinteisilla tekijoilla (hinnat, tuotot ja korot).
Niin on pyritty ottamaan huomioon geopoliittisen ja taloudellisen tilanteen seki rahoitusmarkkinoi-
den epivakauden vaikutus rahan mirin kehitykseen erityisesti vuosina 2001-2003.! Viimeisimmiit
merkit tallaisten sijoitusten siirtojen purkautumisesta ovat vuoden 2005 jélkipuoliskolta. Tésté syys-
td virallinen M3 ja sijoitusten siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjattu M3 ovat kehittyneet viime
kuukausina samalla tavoin (ks. kuvio 6). Rahoitusmarkkinoiden epdvarmuus, jota mitataan esimer-
kiksi joukkolaina- ja osakemarkkinoiden implisiittiselld volatiliteetilla, on lisdéntynyt heindkuusta
mutta on edelleen huomattavasti vahdisempaa kuin vuosina 2001-2003. Jai siis ndhtdvéksi, johtaa-
ko rahoitusmarkkinoiden viimeaikainen levottomuus poikkeukselliseen rahavarojen suosimiseen.

Vaikka otettaisiin huomioon tuottokdyrdn loivuuden ja dskettdisten sijoituspadtoksiin vaikuttavien
mahdollisten rahoitusmarkkinoiden epavarmuustekijoiden kiithdyttiava vaikutus M3:een, ala- ja vas-
taerien tarkastelu viittaa siihen, ettd rahan maérin trendikasvu on edelleen nopeaa.

1 Ks. lokakuun Kuukausikatsauksen artikkeli "Monetary analysis in real time”.

Kuvio 6. M3 seka sijoitusten siirtojen io 7. M3:n piieri
arvioidulla vaikutuksella korjattu M3 Kuvio 7. M3:n paderat

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta (vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja) puhdistettuja tietoja)
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korjattu M3" +++++ Muut lyhytaikaiset talletukset
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1) Arviot sijoitusten siirtojen vaikutuksesta M3:een perustuvat lo-
kakuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkelissa “Monetary analysis
in real time” esitettyyn menetelméén.
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Taulukko I. Rahataloudelliset muuttujat

(neljannesvuosikeskiarvoja, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Kanta Vuotuinen kasvuvauhti
prosentteli)na 2006 2006 2007 2007 2007 2007
M3:sta 1 v I Il Kesi Heini
M1 46,0 7,6 6,8 7,0 6,2 6,1 6,9
Liikkeessd oleva raha 7,3 11,4 11,1 10,5 10,0 9,2 9,2
Yon yli -talletukset 38,7 7,0 6,0 6,3 5,5 55 6,4
M2-MI1 (= muut lyhytaikaiset talletukset) 39,0 9,5 11,1 11,9 13,1 13,9 15,0
Enintdédn 2 vuoden madraaikaistalletukset 20,7 19,7 252 29,5 332 35,1 37,5
Irtisanomisajaltaan enintddn
3 kuukauden talletukset 18,4 2,4 1,1 -0,8 -2,1 -2,5 -2,9
M2 85,0 8,4 8,7 9,1 9,2 9,5 10,4
M3-M2 (= jalkimarkkinakelpoiset instrumentit) 15,0 6,4 11,3 16,9 19,3 19,8 19,8
M3 100,0 8,1 9,0 10,2 10,6 10,9 11,7
Luotot euroalueelle 9,2 8,8 8,0 8,1 8,6 8,7
Luotot julkisyhteisoille -0,9 -3,1 -4,5 -4,3 -3,6 -3,7
Lainat julkisyhteisdille -0,6 -0,4 -1,3 -1,2 -1,3 -0,6
Luotot yksityiselle sektorille 11,9 11,9 11,1 11,0 11,5 11,6
Lainat yksityiselle sektorille 11,2 11,2 10,6 10,5 10,8 10,9
Pitkaaikaiset velat
(ilman omaa piiiomaa ja varauksia) 8,5 9,0 9,9 10,0 10,3 10,2
Léhde: EKP.

1) Sen viimeisen kuukauden lopussa, jolta tiedot ovat kiytettdvissd. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivit vélttimattd tismaa.

M3:N PAAERAT

M1:n vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuoden 2007 toisella neljannekselld 6,2 prosenttiin ensimmai-
sen neljanneksen 7,0 prosentista (neljainneksen keskimardisen tason muutos edellisesti neljannek-
sestd). Keskimdérdisen neljdnnesvuosikasvun tarkastelu peittdé alleen sen, ettd M1:n kasvuvauhti
kiihtyi kesdkuussa hieman ja nopeutui heinidkuussa edelleen 6,9 prosenttiin (ks. taulukko 1).

MI:n alaeristé liikkeesséd olevan rahan vuotuinen kasvuvauhti hidastui 9,2 prosenttiin heindkuussa
2007, kun se oli ollut toisella neljdnnekselld 10,0 %, mika puolestaan oli hitaampi kasvuvauhti kuin
edellisen neljanneksen 10,5 %. Tama viittaa siihen, ettd euron kdyttdonoton vaikutus kéteisen rahan
kysynndn kasvuun saattaa olla hiipumassa. Yon yli -talletusten vuotuinen kasvuvauhti sen sijaan
kiihtyi heindkuussa 6,4 prosenttiin (osittain vertailuajankohdan vaikutusten vuoksi), kun se oli ollut
toisella neljannekselld 5,5 % ja ensimmadiselld neljannekselld 6,3 %.

Muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon yli -talletusten vuotuinen kasvuvauhti on viime kuukau-
sina edelleen nopeutunut. Heindkuussa 2007 kasvuvauhti oli 15,0 %, kun se oli ollut 13,1 % vuoden
2007 toisella neljannekselld ja 11,9 % timén vuoden ensimmaéiselld neljannekselld (ks. kuvio 7).
Kasvuvauhdin kiithtyminen johtui siiti, ettd lyhytaikaiset méariaikaistalletukset (eli enintddn kahden
vuoden mairdaikaistalletukset) lisdéintyivét edelleen nopeasti. Nédiden talletusten vuotuinen kasvu-
vauhti oli heindkuussa 37,5 %. Rahaa hallussa pitdvit sektorit ovat sitd vastoin viime kuukausina
edelleen vdhentdneet sddstotalletuksiaan (eli irtisanomisajaltaan enintédén kolmen kuukauden talle-
tuksia).

Viime neljdnnesten aikana lyhytaikaisten médrdaikaistalletusten kysyntd on ollut voimakkaampaa
kuin yon yli -talletusten ja lyhytaikaisten sdistotalletusten kysyntd. TAma johtuu siité, ettd ndille
erityyppisille talletuksille maksettavien korkojen ero on suurentunut. Lyhytaikaisten médrdaikaistal-
letusten korko on seurannut suurin piirtein rahamarkkinakorkojen nousua, kun taas muuntyyppisille
lyhytaikaisille talletuksille maksettavat korot ovat vuoden 2005 lopusta léhtien reagoineet hitaammin

rahamarkkinakorkojen nousuun.
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Kun euroalueen tuottokdyrd on edelleen verrattain loiva, lyhyiden korkojen nousu kiihdyttia ylei-
sesti M3:n kasvua edistdmalld M3:een kuuluvien rahoitusvaateiden spekulatiivista kysyntdd. Tama
vaikutus nikyy erityisen hyvin jédlkimarkkinakelpoisten instrumenttien nopeassa kasvussa, silld néil-
le instrumenteille maksetaan useimmiten rahamarkkinakoron mukaista korkoa. Heindkuussa jalki-
markkinakelpoisten instrumenttien vuotuinen kasvuvauhti oli 19,8 %, kun se oli ollut vuoden 2007
toisella neljannekselld 19,3 % ja edelliselld neljannekselld 16,9 %. Kasvuvauhdin nopeutuminen
johtuu ldhinnd rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksien vuotuisen kasvuvauhdin kiihtymisesta.
Naditd instrumentteja kdytetddn usein véliaikaisina sijoituskohteina silloin, kun pitempiaikaisten va-
rallisuusvaateiden hinnat ovat muuttumassa. Viime neljannesten aikana jotkin rahamarkkinarahastot
ovat olleet erityisen houkuttelevia sijoituskohteita niiden tuoton ylittdessd rahamarkkinainstrumen-
teista koostuvan vertailuportfolion tuoton, kun osa salkusta on sijoitettu instrumentteihin, joihin
liittyy luottoriski (kuten omaisuusvakuudelliset arvopaperit). Kun otetaan rahoitusmarkkinoiden vii-
meaikainen kehitys huomioon, juuri ndiden rahastojen houkuttelevuus saattaa vihentya, kun samaan
aikaan perinteisemmat rahamarkkinarahastot saattavat kerité turvallisempiin kohteisiin sijoitettavia
varoja, kuten on kiynyt rahoitusmarkkinoiden aikaisempien epavakaiden jaksojen aikana.

Rahan méirian kasvun sektorikohtainen erittely perustuu lyhytaikaisia talletuksia ja takaisinosto-
sopimuksia (jdljempand M3-talletukset) koskeviin tietoihin, koska ndistd M3:n eristd on saatavissa
sektorikohtaista tietoa. M3-talletusten kokonaismdardn vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi heindkuussa
edelleen nopeuduttuaan ennen sitd useaan kertaan kolmen edellisen neljanneksen aikana. Nopeutu-
minen vuoden 2007 toisella neljannekselld johtui siiti, ettd ei-rahoitussektorin hallussa olevien M3-
talletusten vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi, kun taas heindkuussa kasvuvauhti nopeutui yleisesti kai-
kissa eri sektoreissa. Etenkin yritykset sijoittivat edelleen vahvasti M3-talletuksiin, silld niiden hal-
lussa olevat M3-talletukset kasvoivat heindkuussa vuositasolla 13,7 %, kun ne olivat toisella neljan-
nekselld kasvaneet 13,1 %. Kotitalouksien M3-talletusten vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi heindkuus-
sa 7,0 prosenttiin toisen neljinneksen 6,7 prosentista. Muiden rahoituslaitosten kuin rahalaitosten
hallussa olevat M3-talletukset kasvoivat heindkuussa vuositasolla 22,1 %, kun vastaava kasvuvauh-
ti oli toisella neljannekselld ollut 15,7 %. Vaikka muiden rahoituslaitosten kuin rahalaitosten merki-
tys pysyikin yksityissektorilla heindkuussa suurimpana ja vaihtelevimpana M3-talletusten kasvu-
vauhdin kannalta (miké saattaa jossain méadrin jo heijastaa rahoitusmarkkinoiden dskettdisten muu-
tosten vaikutusta), kotitaloussektorin osuus ndiden talletusten vahvasta kokonaiskasvusta oli yhi
selvisti suurin.

M3:N KESKEISET VASTAERAT

M3:n vastaerien tarkastelu osoittaa rahan maarén nopean kasvun olevan edelleen yhteydessé siihen,
ettd rahalaitosten luotonanto euroalueella oleville jatkaa kasvuaan: kasvuvauhti kiihtyi heindkuussa
8,7 prosenttiin vuoden 2007 toisen neljinneksen 8,1 prosentista ja ensimmaéisen neljdnneksen 8,0
prosentista (ks. taulukko 1).

Rahalaitosten luottojen kokonaismadrésta julkisyhteisdille myonnetyt luotot ovat supistuneet edel-
leen valtion liikkeeseen laskemien arvopapereiden nettomyynnin kasvaessa. Koska supistumisvauh-
ti on kuitenkin hidastunut, timé on osaltaan nopeuttanut luottojen kokonaisméérian kasvua (heina-
kuussa supistumisvauhti oli 3,7 %, kun se oli ollut toisella neljannekselld 4,3 % ja ensimmdiselld
neljannekselld 4,5 %).

Yksityiselle sektorille myonnettyjen luottojen vuotuinen kasvuvauhti nopeutui heinékuussa 11,6 pro-
senttiin, kun se oli pysynyt suurin piirtein muuttumattomana vuoden 2007 toisella (11,0 %) ja ensim-
miéiselld (11,1 %) neljannekselld. Kun rahalaitosten hallussa olevien yksityisen sektorin muiden arvo-
papereiden kuin osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti nopeutui, rahalaitosten hallussa olevien osakkeiden
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jaosuuksien kasvu hidastui. Rahalaitosten lainojen osuus yksityiselle sektorille mydnnettyjen luottojen
voimakkaasta kasvusta oli edelleen suurin, ja ndiden lainojen vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi 10,9 pro-
senttiin heindkuussa 2007 oltuaan 10,5 % vuoden 2007 toisella ja 10,6 % ensimmdisellé neljanneksel-
1a. Tami kehitys kuvastaa yrityksille myonnettyjen lainojen kasvua. Rahalaitosten kotitalouksille
myOntdmien lainojen vuotuinen kasvuvauhti laantui sitd vastoin edelleen (ks. osat 2.6 ja 2.7, joissa
kerrotaan yksityiselle sektorille mydnnettyjen lainojen sektorikohtaisesta kehityksestd).

M3:n muista vastaeristd rahaa hallussa pitdvéan sektorin sijoitukset rahalaitosten pitkdaikaisiin (ilman
omaa pidomaa ja varauksia laskettuihin) velkoihin siséltyviin instrumentteihin ovat viime kuukausina
kasvaneet nopeasti. Rahalaitosten pitkdaikaisten (ilman omaa padomaa ja varauksia laskettujen) velko-
jen vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi heindkuussa 10,2 prosenttiin, kun se oli ollut 10,0 % vuoden 2007
toisella neljdnnekselld ja 9,9 % ensimmaiselld neljanneksellé (ks. kuvio 8). Naiden velkojen alaeristi
pitkdaikaisten talletusten vuotuinen kasvuvauhti heikkeni vuoden 2007 toisella neljinnekselld edelleen
yksityisen ei-rahoitussektorin talletusten vaikutuksesta. Samaan aikaan rahalaitosten liikkeeseen laske-
mien yli kahden vuoden velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti on pysynyt nopeana vuonna 2007.

Rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten vuotuinen kasvu, joka selitti suurimmaksi osaksi M3:n
kasvun nopeutumisen vuoden 2006 lopussa ja vuoden 2007 alussa, vaimeni toisen neljanneksen ai-
kana, kun kuukausitason kasvuvauhti oli negatiivinen. Tdma suuntaus kadantyi kuitenkin heindkuus-
sa, kun vuotuinen kasvu kiihtyi 282 miljardiin euroon — oltuaan kuukausitasolla 25 miljardia euroa
— kesdkuun 262 miljardista eurosta (ks. kuvio 9). Rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten heina-
kuun kehitys kiihdytti vastaeristd eniten M3:n vuotuista kasvuvauhtia tuona kuukautena. Maksuta-
seen rahataloudellisesta esityksesti saatavien tietojen perusteella (tiedot ulottuvat kesdkuuhun) ul-
komaisten nettosaamisten huomattava kasvu vuoden 2006 lopusta léhtien on yleisesti johtunut siita,

Kuvio 8. M3 ja rahalaitosten pitkiaikaiset Kuvio 9. M3:n vastaerit

velat (ilman omaa padomaa ja varauksia)

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta (vuotuisia virtatietoja, mrd. euroa, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja) puhdistettuja tietoja)
=== [uotot yksityiselle sektorille (1)
mmmn [ yotot julkisyhteisoille (2)
=== [Jlkomaiset nettosaamiset (3)
wmem - Pitkiiaikaiset velat (ilman omaa pééiomaa ja varauksia) (4)
—_ M3 wmesew  Muut vastaerit (mukana oma pédoma ja varaukset) (5)
----- Pitkdaikaiset velat (ilman omaa pidomaa ja varauksia) — M3
12 12 1600 1600
J 1400 1400
10 | 10 1200 1200
L 1000 1000
8 SN T ATV 8 800 800
\'\Mw, .- / / 600 600
6 Vi 6 400 §§ 400
JUCH ¥ 200 200
4 4 0 0
-200 | -200
2 2 -400 -400
-600 ‘ ‘ -600
9 A T go0 /L s
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Léhde: EKP. Léhde: EKP.

Huom. M3 esitetddn ainoastaan viitteeksi (M3 =1+2+3 -4 +5).
Pitkdaikaiset velat (ilman omaa pddomaa ja varauksia) esitetdan
kadnteismerkkisind, koska ne ovat rahalaitossektorin velkoja.
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ettd euroalueen ulkopuolella olevat ovat sijoittaneet aiempaa enemmaén varojaan euroalueen instru-
mentteihin, koska ovat edelleen pitdneet euroalueen investointindkymid suotuisina.

Viimeisimmat (eli heindkuuhun 2007) ulottuvat tiedot vahvistavat kaiken kaikkiaan sen, ettd EKP:n
ohjauskorkojen nostot joulukuusta 2005 ldhtien ovat vaikuttaneet rahan médrin kehitykseen. Ne
vahvistavat myds, ettd rahan méadran trendikasvu on edelleen voimakasta. Tdssd mielessd sekd M3:n
ettd luottojen vahva kasvu johtuu suureksi osaksi voimakkaasta taloudellisesta toimeliaisuudesta ja
suotuisista rahoitusoloista, jotka vallitsivat heindkuun loppuun saakka. Tdma arvio pétee, vaikka
otettaisiin huomioon tuottokdyrin loivuuden aiheuttamat sijoitusten siirrot viime neljannesten aika-
na ja rahoitusmarkkinoiden viimeaikaisen hiiridtilanteen mahdolliset vaikutukset.

KOKONAISARVIO EUROALUEEN LIKVIDITEETTITILANTEESTA

M3:n voimakas kasvu vuonna 2007 on johtanut siihen, ettd likviditeetin mdéra euroalueella on li-
sddntynyt entisestdén, mikd nakyy nimellisen rahapoikkeaman ja reaalisen rahapoikkeaman kehityk-
sessd. Kuviossa 10 tarkastellaan sekd viralliseen M3:een perustuvan nimellisen rahapoikkeaman
kehitysta etti sijoitusten siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjattuun M3:een perustuvan nimellisen
rahapoikkeaman kehitystd. (Huomattakoon, ettd tdssd tarkasteltavalla monetaarisella likviditeetilld
ei tarkoiteta samaa kuin seuraavissa osissa tarkasteltavalla rahoitusmarkkinoiden likviditeetilld).

Reaalisissa rahapoikkeamissa otetaan huomioon, ettd hintojen nousu on eliminoinut osan likviditee-
tin kertymisestd, miké kuvastaa sité, ettd inflaatiovauhti on ollut EKP:n hintavakauden maéritelmén

Kuvio 10. Nimellisen rahapoikkeaman

estimaatit!)

Kuvio I 1. Reaalisen rahapoikkeaman
estimaatit!)

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

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

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

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

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

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

22 22
20 20
18 18
16 16
14 ,'/ 14
12 [ |12
10 /j S0
8 .// ;‘° 8
6 ~ . . 6
4 4
2 A e 2
0 W(\\ WARNERL SEI 0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007-

Lihde: EKP.

1) Reaalinen rahapoikkeama tarkoittaa M3:n toteutuneen médrin
(M3:n nimellinen méaréi deflatoituna YKHIII4) poikkeamaa méaras-
td, joka olisi toteutunut, mikéli nimellinen M3 olisi kasvanut 4%5 pro-
sentin viitearvon mukaisesti ja YKHI-inflaatio olisi kehittynyt EKP:n
hintavakauden maddritelmdn mukaisesti perusjaksosta (joulukuu
1998) ldhtien.

2) Arviot sijoitusten siirtojen vaikutuksesta M3:een perustuvat lo-
kakuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkelissa "Monetary analysis
in real time” esitettyyn menetelméain.
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mukaista vauhtia nopeampi. Seka virallisen M3:n aikasarjaan ettd sijoitusten siirtojen arvioidulla
vaikutuksella korjatun M3:n aikasarjaan perustuvat reaaliset rahapoikkeamat ovat pienempid kuin
vastaavat nimelliset rahapoikkeamat (ks. kuviot 10 ja 11).

Naiilld mekaanisilla indikaattoreilla saadaan vain epétdydellisid arvioita likviditeettitilanteesta, ja niitd
tulee siksi tulkita varovaisesti. Tatd epdvarmuutta ilmentdd ainakin jossain médrin edelld mainituista
neljdstd indikaattorista johdettavien arvioiden laaja vaihteluvéli. Ndiden indikaattoreiden perusteella ja
erityisesti M3:n trendikasvua mittaavan laajan rahatalouden analyysin perusteella saadaan kokonais-
kuva, ettd euroalueella on runsaasti likviditeettid. Rahan méérin ja luotonannon kasvu tilanteessa,
jossa monetaarista likviditeettid on runsaasti, viittaa hintavakautta keskipitkalla ja pitkalld aikavélilla
uhkaaviin inflaation kiihtymisen riskeihin etenkin, kun taloudellinen toimeliaisuus kasvaa vahvasti.

2.2 EI-RAHOITUSSEKTORIN RAHOITUSINVESTOINNIT JA INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti pysyi vuoden 2007 ensimmdiselld
neljinnekselld ennallaan eri alaerien osuuksien kehityksen oltua jokseenkin vakaata. Institutionaa-
listen sijoittajien rahoitusinvestointien kasvuvauhti hidastui jonkin verran vuoden 2007 ensimmdi-
selld neljdannekselld.

EI-RAHOITUSSEKTORI

Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien kokonaisméarin vuotuinen kasvuvauhti pysyi
ennallaan eli 4,7 prosenttina vuoden 2007 ensimmadiselld neljdnnekselld, jolta tuoreimmat alueen
neljdnnesvuosittaisen sektoritilinpidon tiedot ovat (ks. taulukko 2). Eri instrumentit kehittyivét kui-
tenkin eri tavoin. Velkapaperisijoitusten vuotuinen kasvuvauhti heikkeni voimakkaasti, kun se oli
neljan edellisen neljainneksen aikana jatkuvasti nopeutunut. Myds vakuutus- ja eldketuotteisiin tehtyjen
sijoitusten vuotuinen kasvuvauhti hidastui, eli vuoden 2006 ensimmaiseltd neljdnnekseltd alkanut hei-
kentyminen jatkui. Néihin varallisuusryhmiin tehtyjen sijoitusten kasvuvauhdin vaimenemisen vasta-

Taulukko 2. Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoitusinvestoinnit

Kanta Vuotuinen kasvuvauhti
prosentteina
kokonais- 2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006 2006 2006 2007
madrista!) v 1 1I 111 v 1 11 11 v 1
Rahoitusinvestoinnit yhteensi 100 39 4,0 38 4,0 4,6 4,7 4.8 4,9 4,7 4,7
Kiteinen ja talletukset 22 5,6 5,6 5,7 55 6,5 6,6 6,6 7,3 7,1 7,2
Velkapaperit lukuun ottamatta johdannaisia 6 2,0 2,8 1,9 1,0 0,5 2,9 3,9 5,7 73 50
Jjosta: lyhytaikaiset 1 31 -66 -10,1 -41 -122 124 13,1 21,7 40,3 249
Jjosta: pitkdaikaiset 5 1,9 3,8 3,2 1,6 1,6 2,2 32 4.4 50 33
Osakkeet ja osuudet lukuun ottamatta
rahasto-osuuksia 34 .8 20 2,0 2,9 2,6 2,2 2,5 1,9 2,0 24
Jjosta: noteeratut osakkeet 10 1,0 0,9 -0,5 -1,3 1,0 -08 0,8 1,8 0,7 1,4
Jjosta: noteeraamattomat osakkeet
ja osuudet 23 2,1 24 3,0 4,6 33 35 32 1,9 2,6 28
Rahasto-osuudet 7 1,6 1,7 2,2 3,8 4.6 3,3 2,0 0,0 -1,0 -0,8
Vakuutustekninen vastuuvelka 15 7,0 7,0 7,1 7,3 7,6 7,5 7,0 6,6 6,0 55
Muut? 16 4,1 4,0 2,8 2,1 4,2 52 6,1 7,7 7,1 7,6
M3 6,6 65 76 83 73 85 84 85 99 11,0
Liahde: EKP.

1) Sen viimeisen neljanneksen lopussa, jolta tiedot ovat kéytettdvissd. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivit valttimatta tismaa.

2) Muut rahoitusvarat kasittdvit lainat, johdannaiset ja muut saamiset, joihin puolestaan sisiltyvit mm. yritysten mydntimit kauppaluotot.
3) Vuosineljanneksen lopussa. Raha-aggregaatti M3 siséltdd euroalueen ei-rahalaitossektorin (eli yrityssektorin ja muiden rahoituslaitosten
kuin rahalaitosten) monetaariset saamiset euroalueen rahalaitoksilta ja valtionhallinnolta.
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Euroalueen sijoitusrahastojen (pl. rahamarkkinarahastot) kokonaisvarallisuuden arvon vuotuinen
kasvuvauhti hidastui vuoden 2007 ensimmaiselld neljdnnekselld 9,9 prosenttiin, kun se oli edellisel-
14 neljannekselld ollut 15,9 %. Kasvu hidastui kaiken tyyppisissa sijoitusrahastosijoituksissa. Erityi-
sen voimakasta hidastuminen oli osakkeissa, silld niiden vuotuinen kasvuvauhti hidastui alle 10
prosenttiin edellisen neljanneksen 20 prosentista.

European Fund and Asset Management Association -jarjeston (EFAMA)2 julkaisemat tiedot osoit-
tavat paitsi sen, ettd sijoitusrahastojen kokonaisvarallisuuden arvon vuotuinen kasvuvauhti (jossa
ndkyvit arvostusvaikutukset) hidastui, myos sen, ettd vuotuiset nettosijoitukset sijoitusrahastoihin
(pl. rahamarkkinarahastot) supistuivat huomattavasti vuoden 2007 ensimmaiselld neljdnneksella.
Vaikka vuotuiset sijoitukset kaiken tyyppisiin rahastoihin supistuivat, eniten véhenivét sijoitukset
osakerahastoihin (ne véhenivét tasolle, jolla ne eivit ole olleet vuoden 2003 puolivilin jélkeen).
Vuotuiset sijoitukset yhdistelmérahastoihin olivat edelleen suuremmat kuin sijoitukset mihink&an
muuhun sijoitusrahastoryhmiéin. Todenndkoisesti timé perustui osakemarkkinoiden volatiliteetin
lisddantymiseen ja tuottokdyrin loivuuteen, silld niiden myota suorat sijoitukset osake- tai joukkolai-
narahastoihin olivat vihemmén houkuttelevia. Loiva tuottokédyré selittdd my0s sen, ettd vuotuiset
sijoitukset rahamarkkinarahastoihin lisddntyivat vuoden 2006 jilkipuoliskolla ja vuoden 2007 en-
simmdiselld neljannekselld (ks. kuvio 13).

Euroalueen vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen kokonaisrahoitusinvestointien vuotuinen kasvu-
vauhti hidastui vuoden 2007 ensimmadiselld neljannekselld 6,2 prosenttiin edellisen neljanneksen 6,7
prosentista (ks. kuvio 14). Tama kuvasti sitd, ettd ei-rahoitussektorin sijoitukset vakuutus- ja eldke-

2 EFAMA-jirjestd antaa tietoja suurelle yleisolle tarjottavien avointen osake- ja joukkolainarahastojen nettomyynneistd (tai nettosijoituksista)
Saksan, Kreikan, Espanjan, Ranskan, Italian, Luxemburgin, Alankomaiden, Itévallan, Portugalin ja Suomen osalta. Ks. tarkemmin kesékuun
2004 Kuukausikatsauksen kehikko “Nettokassavirta euroalueen osakerahastoihin sekd pitkdn ja keskipitkén koron rahastoihin viime aikoina”.
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Kuvio 13. Vuotuiset nettosijoitukset Kuvio 14.Vakuutuslaitosten ja

sijoitusrahastoihin rahastotyypeittdin elakerahastojen rahoitusinvestoinnit

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

== Rahamarkkinarahastot

y mmmm Velkapaperit johdannaisia lukuun ottamatta
+e+e+ Osakerahastot ) mmmn - Noteeratut osakkeet
= = = Joukkolainarahastot === Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Yhdistelmérahastot" mmmen Rahasto-osuudet
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Lihteet: EKP ja EFAMA. Léhde: EKP.
1) EFAMAn tuottamiin kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n 1) Lainat, talletukset, vakuutustekninen vastuuvelka, muut saa-
laskelmat. miset ja johdannaiset.

tuotteisiin kasvoivat aiempaa hitaammin. Kasvuvauhdin hidastumiseen vaikuttivat ldhinni sijoitus-
rahastojen rahasto-osuuksiin tehtyjen sijoitusten ja — huomattavasti vihemméssi méérin — noteerat-
tuihin ja noteeraamattomiin osakkeisiin tehtyjen sijoitusten aiempaa pienemmat osuudet. Sitd vastoin
velkapapereiden osuus kasvoi hieman vuoden 2007 ensimmadiselld neljannekselld, mikd oli ensi
kerta vuoden 2005 puolivilin jalkeen.

2.3 RAHAMARKKINAKOROT

Markkinoiden odotukset Iyhyiden korkojen tulevasta kehityksesti — sellaisina kuin ndmd odotukset
ilmenevdt eoniaswapkoroissa — heikkenivdit kesdkuun alun ja syyskuun 2007 alun vilisend aikana.
Rahamarkkinoilla elokuussa havaitun levottomuuden jilkeen vakuudettomien ja vakuudellisten ra-
hamarkkinakorkojen vilinen ero suureni samaan aikaan kolmea kuukautta pidemmissd maturitee-
teissa. Ndmd erot pysyivit suurina syyskuun alussa.

Vakuudettomat rahamarkkinakorot nousivat kesidkuun 2007 alusta syyskuun alkuun erityisesti elo-
kuussa havaitun markkinoiden levottomuuden yhteydessi. Yhden kuukauden korko oli syyskuun 5.
paivand 4,49 % ja kolmen kuukauden korko 4,76 %, eli yhden kuukauden korko oli noussut kesdkuun
alusta 0,46 prosenttiyksikkod ja kolmen kuukauden korko 0,63 prosenttiyksikkéd. Kuuden kuukau-
den korko oli tuolloin 4,79 %, eli se oli noussut samana aikana 0,54 prosenttiyksikkod. Kahdentois-
ta kuukauden korko oli 4,81 % eli 0,34 prosenttiyksikkod korkeampi kuin kesdkuun alussa.

Kahdentoista ja yhden kuukauden euriborkorkojen vélinen ero oli 0,31 prosenttiyksikkod syyskuun
5. péivénd, kun se oli ollut 0,43 prosenttiyksikkod kesdkuun 1. pdivana (ks. kuvio 15). Ndin muodos-
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tettua rahamarkkinoiden tuottokdyrad pitdisi kui- — FUANALE BER e T BTN RN
tenkin tulkita varauksin, koska elokuussa havai-
tun rahamarkkinoiden levottomuuden vuoksi
vakuudettomien euriborkorkojen ja vakuudelli-
korkoi kut ksitvi ktorin t === | kk:n euribor (vasen asteikko)
sen korkojen (kuten eurepo, yksityissektorin ta- <ev+ 3 kken euribor (vasen asteikko)
kaisinostosopimusten korkoindeksi) viliset erot = = = 12kk:n euribor (vasen asteikko)
. . PO TP PR veqeqqen 12 kk:n ja 1 kk:n euriborkoron ero (oikea asteikko)
olivat tarkastelujaksona pitkdlld aikavalilld ar-

(vuotuinen korko, péivihavaintoja)

vioiden poikkeuksellisia. i; .

. . . 45 DY
Eoniaswapkorkojen kehityksen perusteella ha- ' s J"
vaitaan, ettd markkinaosapuolten odotukset hy- 2 AP ST I -ty
vin lyhyiden korkojen kehityksestd vuosina 2007 39 IR boae 'r S
ja 2008 ovat kesékuun alun ja syyskuun alun vi- 36— LA A /
lisend aikana heikentyneet (ks. kuvio 16). Nama 334
odotukset eivit ndy kolmen kuukauden euribor- 30
futuurisopimusten kehityksessé, koska talletus- 27 0.9
korkojen ja vastaavien eoniaswapkorkojen véli- o6
nen ero kasvoi merkittavésti. /\\ W P Is

d \’/J i W’,w ”i 0,3
Syyskuussa 2007 erddntyvien futuurisopimusten '
pohjalta johdettu korko nousi kesikuun alusta oF 0w oS S S W @ o o 00

syyskuun 5. pdivddn 0,31 prosenttiyksikkoa, 2006 2007

mutta joulukuussa 2007 erddntyvien futuurisopi- . EKP ja Reuters.

Kuvio 16. Kolmen kuukauden eurepo,

Kuvio 17. Kolmen kuukauden korot ja
euribor ja yon yli -korkoswap

futuurikorot euroalueella

(vuotuinen korko, paivihavaintoja) (vuotuinen korko, péivihavaintoja)

=3 kk:n euriborkorko

- 3fkkfn eurepo ««««« Futuurikorko 5.6.2007
g::::::” eqnbt}r ork = = = Futuurikorko 5.9.2007
:kk:n yon yli -korkoswap 50 5
5,0 5.C
i :
[} berepete
4.8 1 ae 45 l ~'.g: 4,5
45 *lag e
: 4,0 » 4.0
43 = Y| 43 ,p/
e Nu 35 W 3¢
4,0 4c /
/r
38 3,8 3,0 3,0
35 .2 315
- 2,5 2,5
33 L/ 3,3
2|0,.J..,.,,_..,..,.,,.,,_.,,2,C
3,0 e 3,C Kesd Syys Joulu Maalis Kesd Syys Joulu Maalis Kesa
o W oV o Y o e e g 2006 2007 2008
2006 2007
Léhde: Reuters.
Huom. Ténd ja kolmena seuraavana neljdnneksend erdédntyvien
Lihteet: EKP ja Reuters. kolmen kuukauden futuurisopimusten korkoja Liffen noteeraus-

ten mukaan.
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Kuvio 18. Syyskuussa 2007 erdaantyviin

Kuvio 19. EKP:n korot ja yon yli -korko
kolmen kuukauden euriborfutuureihin

perustuvista optioista johdettu
implisiittinen volatiliteetti

(vuotuisina prosentteina ja peruspisteind, paivdhavaintoja) (vuotuinen korko, péivihavaintoja)
= Vuotuisina prosentteina (vasen asteikko) === Perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko
e+« Peruspisteini (oikea asteikko) ««+++ Maksuvalmiusluoton korko

= = = Talletuskorko

25 100 Yén yli -korko (EONIA)
+ssee Perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko
55 55
20
5,0 5 5,0
15 -:o.o.o CERN ELd
45 . | 45
10 g ) 4,0 = .| 4,0
W . %0 35 35
5 Y 20
ik 3,0 - 3,0
10 '
0 L —_ 0 25 . 25
B I R i G S :
2006 2007 .
2,0 L 2,0
Liéhteet: Bloomberg, Reuters ja EKP:n laskelmat.
Huom. Peruspisteind ilmaistu volatiliteetti on laskettu kertomalla 1 15
prosentteina ilmaistu implisiittinen volatiliteetti vastaavalla ko- oF WO o ,\m\\'\\ \R\é\ N?)"\% \X&\i( PR \ai‘;\% & of
rolla. (Ks. my6s kehikko “Implisiittisen volatiliteetin johtaminen 2006 2007
lyhyisiin korkofutuureihin perustuvista optioista” toukokuun
2002 Kuukausikatsauksessa.) Liéhteet: EKP ja Reuters.

musten korko laski 0,03 prosenttiyksikkod, maaliskuussa 2008 erddntyvien sopimusten korko 0,29
prosenttiyksikkod ja maaliskuussa 2008 erdéntyvien sopimusten korko 0,40 prosenttiyksikkod. Syys-
kuussa erddntyvien futuurisopimusten pohjalta johdettu korko oli tuolloin 4,68 %, joulukuussa erdan-
tyvien sopimusten korko 4,53 %, maaliskuussa 2008 erdéntyvien sopimusten korko 4,35 % ja kesa-
kuussa 2008 erddntyvien sopimusten 4,27 % (ks. kuvio 17).

Rahamarkkinoiden kehityksen epdvarmuutta mittaavista indikaattoreista kolmen kuukauden euribor-
futuurisopimuksiin perustuvista optioista johdettu implisiittinen volatiliteetti viheni edelleen kesa-
kuun alusta heindkuun puoliviliin. Sen jdlkeen volatiliteetti lisddntyi; erityisen voimakkaasti se li-
sddntyi elokuun aikana, jolloin markkinoilla oli levottomuutta (ks. kuvio 18). Syyskuun 2007 alussa
implisiittinen volatiliteetti oli runsainta neljadn vuoteen ja verrattavissa vuoden 2003 tasoon.

Hyvin lyhyet rahamarkkinakorot nousivat kesdkuussa 2007 sen jidlkeen kun 6.6. oli tehty pédtos
EKP:n ohjauskorkojen nostamisesta 0,25 prosenttiyksikolld (ks. kuvio 19). Suurimman osan kesé-
kuun alusta elokuun alkuun ulottunutta ajanjaksoa rahamarkkinakorot pysyivét verrattain vakaina ja
eoniakoron ja eurojérjestelmén perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskoron vélinen ero oli 0,06—
0,07 prosenttiyksikkod. Ainoa poikkeus havaittiin heindkuun pitoajanjakson viimeisessa operaatios-
sa. Edistddkseen rahamarkkinoiden likviditeettitilanteen joustavuutta EKP jatkoi kesd-heindkuussa
strategiaansa, jonka mukaan se jakaa likviditeettid hieman yli eurojarjestelméan perusrahoitusoperaa-
tioissa julkaistun normiallokaation (ks. kehikko 2).
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LIKVIDITEETTITILANNE JA RAHAPOLITTISET OPERAATIOT 15.5.-7.8.2007

EKP

Tassd kehikossa tarkastellaan EKP:n likviditeetinhallintaa 12.6., 10.7. ja 7.8.2007 paéttyneina va-

himmadisvarantojen pitoajanjaksoina.

Pankkijirjestelmén likviditeettitarpeet

Pankkien likviditeettitarpeet kasvoivat tarkastelujaksona 16,7 miljardia euroa, miké johtui siité,
ettd riippumattomien tekijoiden vaikutus kasvoi 9,7 miljardia euroa ja varantovelvoitteiden vai-

kutus 7 miljardia euroa. Varantovelvoitteiden
vaikutus oli tarkastelujaksolla keskimé&érin
188,3 miljardia euroa ja riippumattomien teki-
joiden vaikutus keskimdérin 254,5 miljardia
euroa. Liikkeessd olevien setelien méddrd on
merkittdvin riippumaton tekija (eli muu kuin
rahapolitiikan vilineiden kéyttoon liittyva teki-
jd), ja 3.8. se oli 645 miljardia euroa eli suu-
rempi kuin kertaakaan sitten talous- ja rahalii-
ton kolmannen vaiheen alkamisen.

Varantovelvoitteen ylittdvien talletusten paivit-
tdinen keskiarvo oli tarkastelujaksona jonkin
verran suurempi kuin tavallisesti. Varantovel-
voitteen ylittdvien talletusten keskiarvo oli
12.6. paattyneend pitoajanjaksona 0,92 miljar-
dia euroa ja 10.7. padttyneend pitoajanjaksona
1,2 miljardia euroa, mutta 7.8. paéttyneend pi-
toajanjaksona keskiarvo pieneni 0,74 miljar-
diin euroon (ks. kuvio B).

Likviditeetin tarjonta ja korot

Avomarkkinaoperaatioiden volyymi kasvoi tar-
kastelujaksona yhdenmukaisesti likviditeetti-
tarpeiden lisdéntymisen kanssa (ks. kuvio A).
Perusrahoitusoperaatioissa jaetun likviditeetin
madrd oli keskimdirin 293,9 miljardia euroa.
Tarjousten méérdn suhde jaetun likviditeetin
madrdan (eli tarjousten kattamissuhde) vaihteli
perusrahoitusoperaatioissa 1,08:sta 1,31:een ja
oli tarkastelujakson aikana keskimadrin 1,23.

Pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa jaetun
likviditeetin mééra pysyi tarkastelujaksona en-
nallaan 150 miljardissa eurossa.

Kuukausikatsaus

)
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Kuvio A. Pankkijarjestelman likviditeetti-

tarpeet ja likviditeetin tarjonta

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

Perusrahoitusoperaatiot: 293,89 miljardia euroa
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot: 150,00 miljardia euroa
Sekkitilitalletukset: 189,24 miljardia euroa
Varantovelvoitteen mairi

(varantovelvoitteet: 188,27 miljardia euroa;
varantovelvoitteen ylittivit talletukset: 0,97 miljardia euroa)

ceese

mmes  Riippumattomat tekijat: 254,50 miljardia euroa

480 480 .
420 ‘ ‘ 420 Hibid
360 360 tarjonta
300 300

240 240

180 180

120 120

60 60

0 0

-60 -60

-120 -120

-180 -180

-240 -240

-300 -300

-360 -360

-420 i 420 Likyigi-
-480 | |, ! -480  teetin
15.5.2007 12.6.2007 10.7.2007 7.8.2007 tarve
Lihde: EKP.

Kuvio B. Varantovelvoitteen ylittavat

talletukset!)

(mrd. euroa, kunkin pitoajanjakson keskiarvo)

1,25 T 1,25
1,20 ‘ 1,20
1,15 1,15
1,10 1,15
1,05 1,05
1,00 1,00
0,95 0,95
0,90 0,90
0,85 0,85
0,80 / N 0,80
0,75 N 0,75
0,70 0,70
0,65 \ v 0,65
0,60 \ 0,60
0,55 0,55
0,50 frrrrrrrrrrprrrrrrrrrrrprererrrreeepeeeeee) 0,50
2004 2005 2006 2007
Léhde: EKP.

1) Pankkien varantovelvoitteen ylittavit sekkitilitalletukset.
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Kesikuun 12. piiviini paittynyt pito- Kuvio C. Eoniakorko ja EKP:n korot

ajanj akso (péivittdiset korkoprosentit)

EKP jakoi likviditeettid 1 miljardin euron ver- SO e v S b e
'''' Perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko

ran yli normaaliallokaation mukaisen méadrian = = = Eoniakorko

itoaianiak i i ees hoit —— Maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron
pitoajanjakson Kaikissa neljassa perusranoitus- muodostama Kiytivi

5,00 5,00

operaatiossa. Eoniakoron (yon yli -koron) ja o oo
EKP:n perusrahoitusoperaatioiden minimitar- 4:50 4:50
jouskoron keskimédrdinen ero oli pitoajanjak- 495 | a2s
solla 5 peruspistettd eli hieman pitkdaikaista 4,00 SR XL KT ER LI
keskiarvoaan pienempi. Pitoajanjakson kahden 375 -2 -sge 375
ensimmadisen perusrahoitusoperaation margi- zzg 222
naalikorko ja painotettu keskikorko olivat 5, 300
3,82 %. Eoniakorko pysyi vakaana 3,83 pro- 275 2,75
sentissa. Kolmannessa perusrahoitusoperaa- 250 2,50
tiossa marginaalikorko pysyi ennallaan mutta Z’ég 5’(2)3
painotettu keskikorko nousi 3,83 prosenttiin. 15.5.2007 12.6.2007 10.7.2007 7.8.2007
Toukokuun 31. pédivind eoniakorko nousi hie-

nokseltaan 3,85 prosenttiin tavanomaisen kuu-  Léhde: EKP.

kauden lopun vaikutuksen vuoksi. Seuraavina

paivind eoniakorko laski véhitellen hieman alle minimitarjouskoron. Titi kehitysti seuraillen pi-
toajanjakson viimeisen perusrahoitusoperaation marginaalikorko oli 3,75 % ja painotettu keski-
korko 3,77 %.

Eoniakorko laski pitoajanjakson viimeisen perusrahoitusoperaation likviditeetin jaon jilkeen
3,68 prosenttiin ja vakaantui sitten pitoajanjakson paattymisen edelld noin 3,80 prosenttiin.

Pitoajanjakson viimeisend pdivand EKP toteutti hienosddtdoperaation ja vihensi ylimééraisen lik-
viditeetin maédrad 6 miljardilla eurolla. Pitoajanjakson lopussa maksuvalmiusluottoa kaytettiin
kaikkiaan 0,7 miljardin euron arvosta ja eoniakorko oli 3,79 %.

Heindkuun 10. pdivina paittynyt pitoajanjakso

EKP:n neuvosto piitti 6.6. nostaa EKP:n ohjauskorkoja 25 peruspistettd. Perusrahoitusoperaatioi-
den korkotarjousten alaraja eli minimitarjouskorko nousi siten 4,00 prosenttiin, talletuskorko
3,00 prosenttiin ja maksuvalmiusluoton korko 5,00 prosenttiin. Muutos tuli voimaan 13.6. eli seu-
raavan pitoajanjakson ensimmaéisesti paivasta alkaen.

EKP:n neuvoston péatostd jakaa likviditeettid 1 miljardin euron verran yli normaaliallokaation
mukaisen midrdn noudatettiin kaikissa neljassa pitoajanjakson perusrahoitusoperaatiossa. Eonia-
koron ja EKP:n perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskoron keskimdérdinen ero koko pito-
ajanjaksolla oli 7 peruspistett.

Pitoajanjakson kahden ensimmadisen viikon perusrahoitusoperaatioiden painotettu keskikorko oli
4,07 % ja marginaalikorko 4,06 %. Eoniakorko pysyi kummallakin viikolla vakaana 4,06—
4,08 prosentissa. Seuraavassa perusrahoitusoperaatiossa painotettu keskikorko nousi 1 peruspis-
teelld 4,08 prosenttiin ja marginaalikorko samoin 1 peruspisteelld 4,07 prosenttiin. Kesédkuun 29.
paivani eoniakorko nousi tavanomaisen kuukauden lopun vaikutuksen vuoksi 4,14 prosenttiin eli
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korkeimmilleen pitoajanjaksolla. Pitoajanjakson viimeisessd perusrahoitusoperaatiossa marginaa-
likorko laski 4,03 prosenttiin ja painotettu keskikorko 4,05 prosenttiin. Eoniakorko laski likvidi-
teetin jaon jilkeisind pdivind 4,01 prosenttiin ja vakaantui sitten 4,06 prosenttiin 6.7. Pitoajanjak-
son viimeisend pdivini EKP toteutti hienosdatooperaation ja vahensi likviditeettid 2,5 miljardilla
eurolla. Hienosditdoperaatiossa tarjouksia saatiin yli suunnitellun méérén (yhteensé 17,4 miljar-
din euron arvosta tarjouksia 18:Ita eri vastapuolelta). Pitoajanjakson lopussa maksuvalmiusluot-
toa kaytettiin 0,4 miljardin euron arvosta ja eoniakorko oli 4,07 %.

Elokuun 7. piivina péittynyt pitoajanjakso

Kuten edellisindkin pitoajanjaksoina, EKP jakoi kaikissa pitoajanjakson perusrahoitusoperaa-
tioissa likviditeettid 1 miljardin euron verran yli normaaliallokaation mukaisen mairan. Eoniako-
ron ja perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskoron keskiméérdinen ero oli 7 peruspistetti. Pi-
toajanjakson kahden ensimmdisen viikon perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko ja paino-
tettu keskikorko olivat 4,06 %, ja eoniakorko pysyi vakaasti 4,07 prosentissa. Kolmannen viikon
perusrahoitusoperaatiossa painotettu keskikorko nousi 4,07 prosenttiin. Heindkuun 31. pdivani
eoniakorko nousi 4,08 prosenttiin tavanomaisen kuukauden lopun vaikutuksen vuoksi. Pitoajan-
jakson viimeisessd perusrahoitusoperaatiossa marginaalikorko oli 4,04 % ja painotettu keskikor-
ko 4,06 %. Eoniakorko laski ensin hienokseltaan 4,05 prosenttiin mutta nousi sitten takaisin
4,07 prosenttiin pitoajanjakson viimeistd edeltdvina pdivana. Pitoajanjakson viimeisend paivana
ei ollut tarpeen toteuttaa hienosditdoperaatiota, kun maksuvalmiusluoton kaytté oli 0,4 miljardia
euroa ja eoniakorko 4,23 %.

Elokuun 8. pdivéni alkaneelle pitoajanjaksolle oli kuitenkin ominaista merkittdva rahamarkkinoiden
volatiliteetin lisdédntyminen. Yli yon -rahamarkkinoiden jénnitteet — joista seurasi pdivénsisdisen yli
yon -koron nousu peréti noin 4,60 prosenttiin — johtivat 9.8. siihen, ettd EKP teki seuraavina pdivina
useita hienosddtdoperaatioita. Néitd vaiheita kuvataan kehikossa 3.

EKP:N TAYDENTAVAT AVOMARKKINAOPERAATIOT 8.8.-5.9.2007

Vihentddkseen rahamarkkinoilla 8.8.-5.9.2007 esiintynyttd levottomuutta EKP toteutti ennak-
koon ilmoitettuja operaatioita tiydentavid, likviditeettid lisddvid avomarkkinaoperaatioita. Tassd
kehikossa tarkastellaan rahamarkkinoiden kehityksen péépiirteitd ja kuvataan EKP:n operationaa-
lisia toimia (ks. oheinen taulukko).

Elokuun 9. pdivin aamuna tilanne rahamarkkinoilla oli jannittynyt, kaupankdyntivolyymit olivat
hyvin pienid ja lyhyet rahamarkkinakorot nousivat dkillisesti. Eurojarjestelmian sekkitilitalletus-
ten kysyntd oli tilapdisesti lisdéntynyt pankeissa, koska Yhdysvaltain dollarin méardisten raha-
markkinoiden joillakin lohkoilla esiintyi jannitteitd. Edistddkseen lyhyiden rahamarkkinakorko-
jen kehityksen rauhoittumista EKP toteutti hienosddtdoperaation, jonka maksut suoritettiin saman
pdivan arvolla ja jossa kéytettiin yon yli -huutokauppaa. Operaatio toteutettiin kiintedkorkoisena
huutokauppana 4,00 prosentin korolla (vallitseva minimitarjouskorko), ja likviditeetin jakamises-
ta tdysimdardisesti ilmoitettiin etukdteen. Huutokaupan tarkka maéarittely mahdollisti sen, ettd
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talletukset ja eoniakorko pitoajanjaksona 8.8.-11.9.2007

mmmm  Sekkitilitalletukset (mrd. euroa, vasen asteikko)
«+++ Varantovelvoitteet (mrd. euroa, vasen asteikko)
= = = Eoniakorko (prosenttiyksikkdd, oikea asteikko)
Sekkitilitalletukset keskimaarin (mrd. euroa, vasen asteikko)

Hienoséatooperaatio 61,1 mrd. euroa

Hienosaéito- Hienosaéto- Hienosaatoperaatio
operaatio operaatio 47,7 7.7 mrd. euroa
94,8 mrd. euroa mrd. euroa '
350,0 ~ St — o = ; 5,00
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Elokuu Syyskuu
Léhde: EKP.

EKP saattoi vastata vastapuolten likviditeetin kysyntddn, jonka suuruutta EKP ei tavanomaisen
likviditeettianalyysinsé perusteella pystynyt helposti arvioimaan. Tarjouksia tdhdn yhteismaéral-
tdén 94,8 miljardin euron suuruiseen hienosiitooperaatioon saatiin 49 pankilta.! Yén yli -korko
normalisoitui nopeasti ja oli noin 4,05 % loppupdivén ajan (ks. oheinen kuvio). Osto- ja myynti-
hintojen ero yon yli -markkinoilla pysyi kuitenkin suurena, 0,10 prosenttiyksikdssd (normaali ero
on 0,05 prosenttiyksikkdd). Yon yli -markkinoiden vaihto oli edelleen vahiista.

Elokuun 10. pdivdn aamuna EKP toteutti jalleen yon yli -hienosdatdoperaation. Se toteutettiin eu-
rojarjestelmén perusrahoitusoperaatioissa normaalisti kdytetyn huutokauppamenettelyn mukai-
sesti eli vaihtuvakorkoisena huutokauppana, jossa sovellettiin minimitarjouskorkoa ja jossa jaet-
tavan likviditeetin médraa ei ilmoitettu etukiteen. Huutokauppamenettelyn muuttaminen perustui
arvioon, ettd edellisen pdivin operaatiolla oli ollut haluttu vaikutus markkinoiden levottomuuteen
ja ettd menettely, jossa vastapuolet ilmoittavat koron, jonka ne ovat valmiit maksamaan eurojér-
jestelméltd hankkimastaan rahoituksesta, voisi antaa hyodyllisté tietoa likviditeetin kysynnésta
pankkijarjestelmissa. Tarjouksia antoi 62 vastapuolta 110 miljardin euron yhteismaérasta korol-
la, joka vaihteli 4,00 prosentista 4,15 prosenttiin. EKP péatti jakaa likviditeettid kaikkiin tarjouk-
siin 4,05 prosentin tai sitd korkeammalla korolla (61,1 miljardia euroa, suunnilleen 2/3 edellisen
pdivan operaation arvosta) eli 0,01 prosenttiyksikkod alhaisemmalla korolla kuin perusrahoitus-
operaatioiden marginaalikorko sddnnonmukaisessa huutokaupassa, jonka maksut suoritettiin 8.8.
Eoniakorko oli tuona péivéana 4,14 %.

1 Eurojérjestelmdn tiydentivit operaatiot olivat suurempia kuin muiden keskuspankkien niind péivind toteuttamat operaatiot. Tama
kuvastaa pddasiassa sitd, ettd (keskiarvoistamisen sallivat) varantovelvoitteet ovat euroalueella paljon suuremmat. Mitd suuremmat
varantovelvoitteet ovat, sitd helpommin pankit voivat tasoittaa likviditeettiin liittyvia tilapéisid kysynndn ja tarjonnan héiri6itd. Tama
osoittaa kuitenkin myds, etté likviditeettid on tilapdisesti lisdttivd enemmin, jotta lyhyisiin korkoihin voidaan vaikuttaa tietylld tavalla.
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9.8. 10.15  Tiedottaminen ”EKP toteaa, ettd euroméraisilla rahamarkkinoilla
sahkoisissd markkina- esiintyy jannitteitd normaalista euromaardisen
informaatio- likviditeetin tarjonnasta huolimatta. EKP seuraa
jarjestelmissa tilannetta tarkasti ja on valmis ryhtyméén toimiin

tilanteen rauhoittamiseksi euromaaraisilld rahamark-
kinoilla.”

9.8. 12.30  Ilmoitus hienosdito- ”Aiemmin tind aamuna EKP:n verkkosivustossa Erddntyminen: Yon yli
operaatiosta 4,00 annetun tiedotteen Announcements on operational Jaettu maara: 94,8 mrd. euroa
prosentin korolla; aspects mukaan tdmén likviditeettié lisdavan Kiinted korko: 4,00 %
ikviditeetti jactaan hienosiitooperaation tarkoituksena on varmistaa Tarjoajien lukumdird: 49
kaikkiin tarjouksiin tilanteen rauhoittuminen euroméaaraisilla Tarjousten maéra: 49
tdysimadraisesti rahamarkkinoilla. EKP aikoo kattaa saamansa Tarjousten kattamis-

tarjoukset sataprosenttisesti.” suhde: 1,00

10.10. 9.20 Tiedottaminen séhkoi- ”EKP seuraa tilannetta euromaéariisilld rahamarkki-
sissd markkinainfor- noilla edelleen tarkasti.””
maatiojarjestelmissd

10.10. 10.15  Ilmoitus hienosato- ”Témad likviditeettid lisddvd operaatio on jatkoa Eradntyminen: Yon yli
operaatiosta vaihtuva- eiliselle operaatiolle, ja sen tarkoituksena on Jaettu maara: 61,1 mrd. euroa
korkoisena huuto- varmistaa tilanteen rauhoittuminen euromaériisilla Marginaalikorko: 4,05 %
kauppana, jossa sovel- rahamarkkinoilla.” Painotettu keskikorko: 4,08 %
letaan minimitarjous- Tarjoajien lukumaara: 62
korkoa ja jossa Tarjousten lukuméard: 124
jaettavaa madrdd ei Tarjousten kattamis-
ilmoiteta etukiteen suhde: 1,80

13.8. 9.15 Tiedottaminen séhkoi- ”EKP seuraa tilannetta euromaérdisilld rahamarkki-
sissd markkinainfor- noilla edelleen tarkasti.”
maatiojarjestelmissd

13.8.  9.30 IImoitus hienosaato- ”EKP toteaa, ettd rahamarkkinatilanne on normalisoi- Erdantyminen: Yon yli
operaatiosta vaihtuva- tumassa ja ettd likviditeettid on runsaasti tarjolla. Jaettu madrd: 47,7 mrd. euroa
korkoisena huuto- Télla hienoséitdoperaatiolla EKP tukee edelleen Marginaalikorko: 4,06 %
kauppana, jossa sovel- tilanteen normalisoitumista rahamarkkinoilla.” Painotettu keskikorko: 4,07 %
letaan minimitarjous- Tarjoajien lukumdérda: 59
korkoa ja jossa jaettavaa Tarjousten lukuméara: 103
madrad ei ilmoiteta Tarjousten kattamis-
etukdteen suhde: 1,77

13.8. 1530  Ilmoitus perusrahoitus- ”Télld rahoitusoperaatiolla EKP pyrkii varmistamaan, Erdéntyminen: 1 viikko
operaatiosta* ettd rahamarkkinoiden tilanteen normalisoituminen ~ Jaettu méara: 310 mrd. euroa

jatkuu. Jaettava médrd on sopusoinnussa timan (yli normiallokaation) (73,5 mrd. euroa)
tavoitteen kanssa, eikd se ole sidoksissa julkistettuun ~ Marginaalikorko: 4,08 %
normiallokaation madraan.” Painotettu keskikorko: 4,10 %

Tarjoajien lukumaérd 344

Tarjousten lukumédrd: 628

Tarjousten kattamis-

suhde: 1,38

14.8. 9.15 Tiedottaminen séhkdi- ”EKP seuraa tilannetta euroméarisilld rahamarkki-
sissd markkinainfor- noilla edelleen tarkasti.””
maatiojirjestelmissa

14.8.  9.30 IImoitus hienosddts- “EKP toteaa, ettd rahamarkkinatilanne on nyt lihes Erddntyminen: Yon yli
operaatiosta vaihtuva- normaali.Télld hienosddtooperaatiolla EKP kuitenkin  Jaettu médra: 7.7 mrd. euroa
korkoisena huuto- tarjoaa mahdollisuuden kattaa loputkin likviditeetti- ~ Marginaalikorko: 4,07 %
kauppana, jossa sovel- tarpeet ennen tdmdn viikon perusrahoitusoperaation  Painotettu keskikorko: 4,07 %
letaan minimitarjous- maksujen suorittamista huomenna.” Tarjoajien lukumaard: 41
korkoa ja jossa Tarjousten lukumédrd: 67
Jjaettavaa madrdi ei Tarjousten kattamis-
ilmoiteta etukidteen suhde: 5,97

20.8. 1530  Ilmoitus perusrahoitus- “Tilanteen normalisoiduttua lyhyimpien rahamark- Erddntyminen: 1 viikko
operaatiosta* kinakorkojen suhteen EKP aikoo vihitellen vihentdd — Jaettu médra: 275 mrd. euroa

suuria varantoylijadmis, joita on kertynyt timén (yli normiallokaation) (46 mrd. euroa)
varantojen pitoajanjakson ensimmadisten viikkojen Marginaalikorko: 4,08 %
aikana. Tdssd perusrahoitusoperaatiossa jaettavan Painotettu keskikorko: 4,09 %
likviditeetin méaéra ylittda julkistetun 227 miljardin Tarjoajien lukumdérda: 355
euron suuruisen normiallokaation maéran. Ylittava Tarjousten lukumaédrd: 635
mdérd on sopusoinnussa tdmén tavoitteen kanssa.” Tarjousten kattamis-
suhde: 1,60
EKP
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22.8. 1530 Ilmoitus tiydentdvastd ”Euroopan keskuspankin neuvosto on tindén Eradntyminen: 3 kuukautta
pitempiaikaisestarahoitus- pééttinyt toteuttaa tdydentdvin likviditeettid lisddvan — Jaettu médra: 40 mrd. euroa
operaatiosta** pitempiaikaisen rahoitusoperaation, jonka maturi- Marginaalikorko: 4,49 %
teetti on kolme kuukautta ja maérd 40 miljardia Painotettu keskikorko: 4,61 %
euroa. Tarjoajien lukumddrd: 146
Tarjousten lukuméard: 411
Téama operaatio on tekninen toimenpide, jolla Tarjousten kattamis-
pyritddn tukemaan euromaérdisten rahamarkkinoiden  suhde: 3,14
toiminnan normalisoitumista. Se toteutetaan sdn-
nonmukaisten kuukausittaisten pitempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden liséksi, eiki silld ole vaikutusta
muihin operaatioihin. Perusrahoitusoperaatioissa
jaettavissa likviditeetin madrissa tama likviditeetin
liséys tasoittuu, kun yleinen likviditeettitilanne
otetaan huomioon. Tamédnpdiviinen pditos tehtiin
kirjallisesti.
EKP:n pidjohtaja ilmaisi EKP:n neuvoston kannan
rahapolitiikan mitoituksesta 2.8.2007.”
27.8. 1530  Ilmoitus perusrahoitus- ”Koska tilanne koko ajan normalisoituu lyhyiden Erddntyminen: 1 viikko
operaatiosta® rahamarkkinakorkojen suhteen, EKP pyrkii edelleen  Jaettu mééara: 210 mrd. euroa
vihitellen vahentdmédén suuria varantoylijaamia, (yli normiallokaation)  (14.5 mrd. euroa)
joita on kertynyt viime viikkojen aikana. Néin ollen ~ Marginaalikorko: 4,08 %
tdssd perusrahoitusoperaatiossa jaettava maara Painotettu keskikorko: 4,09 %
ylittad julkistetun 194 miljardin euron suuruisen Tarjoajien lukumddrd: 320
normiallokaation méarin. Ylittdvd maérd on sopu- Tarjousten lukumédrd: 578
soinnussa tdmén tavoitteen kanssa.” Tarjousten kattamis-
suhde: 1,68
39. 1530 Ilmoitus perusrahoitus- “EKP pyrkii edelleen vihitellen vihentimédan viime  Erdantyminen: 1 viikko
operaatiosta™® viikkoina kertyneitd suuria varantoylijaamid. Nain Jaettu madra: 256 mrd. euroa
ollen tdssd perusrahoitusoperaatiossa jaettava médard  (yli normiallokaation) (5 mrd. euroa)
ylittdd hienoisesti julkistetun 251 miljardin euron Marginaalikorko: 4,15 %
suuruisen normiallokaation méarén. Ylittdva maara Painotettu keskikorko: 4,19 %
on sopusoinnussa taimén tavoitteen kanssa.” Tarjoajien lukumdard: 356
Tarjousten lukumédrd: 746
Tarjousten kattamis-
suhde: 1,67
59. 15.10  Tiedottaminen siahkoi- ”Euroméérdisten rahamarkkinoiden epavakaus on

sissd markkinainfor-
maatiojirjestelmissa

lisddntynyt, ja EKP seuraa tilannetta tarkasti. Jos
tilanne on sama huomennakin, EKP on valmis vai-
kuttamaan siihen, ettd tilanne euroméériisilla raha-
markkinoilla rauhoittuu.”

*  Perusrahoitusoperaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huutokauppoina, joissa sovelletaan minimitarjouskorkoa.

** Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot toteutetaan puhtaasti vaihtuvakorkoisina huutokauppoina, joissa jaettava likviditeetin médrd ilmoitetaan etukéteen.
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Elokuun 13. pdivin aamuna yon yli -korko oli 0,10 prosenttiyksikkda korkeampi kuin minimitar-
jouskorko, mutta rahamarkkinoilla osto- ja myyntihintojen ero oli edelleen suuri ja vaihto vahais-
td. EKP toteutti toisen hienosédtooperaation samoin ehdoin kuin edellisend pédivénékin. Tarjouk-
sia saatiin 59 vastapuolelta yhteensd 84 miljardin euron kokonaismééarasti korolla, joka vaihteli
4,00 prosentista 4,10 prosenttiin. EKP paitti jakaa likviditeettid kaikkiin tarjouksiin 4,06 prosen-
tin tai sitd korkeammalla korolla (47,7 miljardia euroa) eli 0,01 prosenttiyksikkod korkeammalla
korolla kuin edellisessd operaatiossa. Eoniakoron pysyminen tuona pédivand 4,10 prosentissa vah-
visti, ettd tilanne lyhyimpien rahamarkkinakorkojen suhteen oli silloin paranemassa.

Elokuun 14. pdivdan aamuna EKP paitti vield toteuttaa yon yli -hienosdétooperaation vastatakseen
mahdollisiin likviditeettitarpeisiin, jotka johtuisivat samana péivdni toteutettavan perusrahoitus-
operaation maksujen suorittamisesta vasta seuraavana paivini. Hienosdidtooperaatio toteutettiin
jélleen vaihtuvakorkoisena huutokauppana, jossa sovellettiin minimitarjouskorkoa ja jossa jaet-
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tavan likviditeetin méérda ei ilmoitettu etukiteen. Tarjouksia antoi 41 vastapuolta 46 miljardin
euron yhteismairasti, ja tarjousten korko vaihteli 4,00 prosentista 4,09 prosenttiin. Tarjousten
maédrdn ja korkojen jadminen merkittdvasti aiempaa pienemmiksi osoitti, ettd eurojdrjestelméan
sekkitilitalletusten kysynti oli tuolloin normalisoitumassa. EKP péétti jakaa likviditeettid kaikkiin
tarjouksiin 4,07 prosentin tai sitd korkeammalla korolla (7,7 miljardia euroa) eli 0,01 prosenttiyk-
sikk6d korkeammalla korolla kuin edellisessa operaatiossa.

Tamén hienosddtdoperaation lisdksi EKP paitti jakaa 73,5 miljardia euroa yli normiallokaation
mukaisen madrdn tavanomaisessa perusrahoitusoperaatiossa 14.8. Télla likviditeetin jaolla pyrit-
tiin estdméén luottolaitosten sekkitilitalletusten vdheneminen, jonka “mekaanisen” normiallokaa-
tion mukaisen méardn jakaminen olisi aiheuttanut. Normiallokaation mukaisen méérin jakaminen
olisi viikon kuluessa johtanut hienosdédtooperaatioiden mydta kertyneiden suurten varantoylijaa-
mien vihenemiseen ja olisi todennékdisesti lisdnnyt paineita markkinoilla. Kun likviditeettia oli
jaettu enemmain kuin normiallokaation mukainen méairé, euroalueen yon yli -korot olivat noin
4,00 %. Tama niakyi myds eoniakorossa, joka vaihteli 4,00 prosentista 4,02 prosenttiin seuraavina
paivind.

Koska tilanne lyhyimpien rahamarkkinakorkojen suhteen parani tilapdisesti, EKP paétti vihentda
asteittain suuria varantoylijddmid, joita oli kertynyt pitoajanjakson ensimmdisind viikkoina. Ndin
ollen 21. ja 28.8. toteutetuissa perusrahoitusoperaatioissa vahennettiin maaraa, jolla jaettavan lik-
viditeetin maara ylitti “mekaanisen” normiallokaation mukaisen mééran: 21. pdivdn operaatiossa
maérd vaheni 46 miljardiin euroon ja 28. pdivan operaatiossa 14,5 miljardiin euroon.

Siitd huolimatta, ettd rahamarkkinoiden lyhyimpien korkojen kehitys oli tuon viikon aikana ta-
saista, pidempien korkojen markkinoilla oli edelleen levottomuutta ja vaihto oli yha erittdin vé-
hiistd. Rahamarkkinoiden pidempien korkojen kehityksen normalisoimiseksi EKP paétti 22.8. to-
teuttaa myo0s tdydentivin pitempiaikaisen rahoitusoperaation puhtaasti vaihtuvakorkoisena huu-
tokauppana, jonka maturiteetti oli kolme kuukautta ja méard 40 miljardia euroa. Tarjouksia saa-
tiin 146 vastapuolelta yhteensd 126 miljardin euron méaréstd; tarjousten korot olivat 3,80 prosen-
tista 5,00 prosenttiin. Huolimatta tisti operaatiosta, jonka maksut suoritettiin 24.8., rahamarkki-
noiden pidempien korkojen kehitykseen liittyi edelleen jénnitteitd.

Elokuun 30. pdivdnd yon yli -korko alkoi jélleen nousta osittain sen vuoksi, ettd rahamarkkinoi-
den lyhyimpien korkojen kehitykseen liittyy kuukauden lopussa tavanomaista epdvakautta.
Eoniakorko oli elokuun viimeisena piivana 4,29 % ja laski vain hieman seuraavana kaupankiyn-
tipdivand. Koska yon yli -markkinoilla oli edelleen jannitteitd, EKP paitti 4.9. jakaa likviditeettia
5 miljardin euron verran yli “mekaanisen” normiallokaation mukaisen méarin pitoajanjakson vii-
meisessi perusrahoitusoperaatiossa, vaikka pitoajanjakson loppu oli 1&hestyméssa. Pitoajanjakson
lopussahan EKP yleensé pyrkii tasapainottamaan likviditeettitilannetta. Silti eoniakorko asettui
tuona pdivéni 4,458 prosenttiin®.

2 Eoniakorko julkaistaan 3.9.2007 lukien kolmen desimaalin tarkkuudella Euroopan pankkiyhdistysten liiton (European Banking Fede-
ration) ja Euribor ACI -yhdistyksen pdétoksen perusteella.
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2.4 JOUKKOLAINAMARKKINAT

Arvopapereiden hinnat heilahtelivat voimakkaasti kesdkuukausina maailmanlaajuisesti, kun sijoit-
tajat huolestuivat entistd enemmdn niistd laajemmista rahoituksellisista ja taloudellisista vaikutuk-
sista, joita Yhdysvaltain subprime-asuntolainojen aiheuttamasta arvopaperimarkkinoiden kriisistd
saattaisi seurata. Rahoitusmarkkinoiden levottomuuden mydtd sijoittajien riskinottohalukkuus vi-
heni huomattavasti. Tdmdn seurauksena sijoittajat siirsivdt varoja riskipitoisista kohteista valtion
Joukkolainoihin, minkd johdosta joukkolainojen tuotot supistuivat useimmissa kehittyneissd talouk-
sissa ja myos euroalueella. Samaan aikaan markkinaosapuolten epdvarmuus joukkolainamarkkinoi-
den tulevasta kehityksestd liscidintyi huomattavasti sekd euroalueella ettd Yhdysvalloissa.

Rahoitusmarkkinoilla muutaman viime vuoden aikana yleisesti vallinneet vakaat olot keskeytyivét
yhtikkia kesdkuukausina, kun epavarmuus Yhdysvaltain asuntolainamarkkinoiden subprime-segmen-
tistd lisddntyi. Maailmanlaajuisiin joukkolainamarkkinoihin vaikutti my6s levottomuus, joka johtui
lahinna siité, ettd osa sijoittajista siirsi sijoituksiaan turvallisempina pitdmiinsd kohteisiin, ja joka johti
tuottojen voimakkaaseen supistumiseen ja suuriin pdivikohtaisiin vaihteluihin tarkastelujaksolla. Eu-
roalueella valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot olivat syyskuun 5. pdivdnd 4,3 % eli noin 0,15
prosenttiyksikkdd pienemmat kuin toukokuun lopussa (ks. kuvio 20). Tami — viimeaikaisesta rahoitus-
markkinoiden levottomuudesta huolimatta — kaiken kaikkiaan maltillinen pitkien joukkolainojen tuot-
tojen kehitys kuvastaa sitd, ettd tuotot jatkoivat edelleen kasvuaan tarkastelujakson ensimméisen puo-
liskon ajan. Yhdysvalloissa valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot supistuivat toukokuun lopusta
syyskuun 5. pdivddn noin 0,45 prosenttiyksikkod ja olivat tuona pdivind 4,5 %. Tdmén seurauksena
valtion 10 vuoden joukkolainojen tuottoero Yhdysvaltain ja euroalueen vililld supistui timén ajanjak-
son aikana ja oli syyskuun alussa 0,20 prosenttiyksikkod. Japanissa valtion 10 vuoden joukkolainojen
tuotot supistuivat 0,10 prosenttiyksikkoa ja olivat tarkastelujakson lopussa 1,6 %.

Rahoitusmarkkinoiden levottomuus lisési selvisti
markkinaosapuolten epdvarmuutta euroalueen ja [ IR0 A EA AT R L BT Lo
Yhdysvaltain pitkien joukkolainojen tuottojen 1i- [akdids
hiajan ndkymistd. Tama ilmeni siind, ettd joukko-
lainamarkkinoiden implisiittinen volatiliteetti li- —— Euroalue (vasen asteikko)
sddntyi niilld markkinoilla toukokuun lopusta - Yhdysvallat (vasen asteikko)
. L. = = = Japani (oikea asteikko)
syyskuun 5. pdivddn. Joukkolainamarkkinoiden
volatiliteetti kasvoi kehittyvilld rahoitusmarkki-
noilla huomattavasti tarkastelujakson aikana. Ke- 51 S5
hittyvien markkinoiden joukkolainojen tuottojen j i4
ja Yhdysvaltain valtion joukkolainojen tuottojen ; ]
vélinen ero, jota mitataan EMBIG-indeksilld, kas- ¥
voinoin 0,70 prosenttiyksikkdd eli lihes 2,60 pro- 44 A / A
senttiyksikkoon heindkuun lopusta korjauksen /‘M\ J/ﬂ
huippuarvoon elokuun puolivilissd, mikd kuvas- 34 A /N
taa sijoittajien riskinottohalukkuuden yleistd ha- “\4{'
vidmistd. Kehittyvit rahoitusmarkkinat ovat sen . L LALLM E
jélkeen osittain elpyneet niiden talouksien kaiken ‘“lv' 1 2 'F\‘." N " “loet’ kW
kaikkiaan vahvojen perustekijoiden ansiosta.

(vuotuinen korko, pdivdhavaintoja)
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tuotot kasvoivat kesidkuussa huomattavasti, kun ~ Huom. Valtion pitkilli lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden joukko-
sijoittajat tulkitsivat talousnéikyméit aiempaa va- velkakirjalainoja tai maturiteetiltaan lahimpié vastaavia lainoja.
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Kuvio 22. Korkojen aikarakenteesta

Kuvio 21. Joukkolainojen reaalituotot ! & € !
johdetut euroalueen yon yli -korkojen

odotukset

(vuotuisina prosentteina, paivihavaintoja) (vuotuinen korko, pdivihavaintoja)
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Lihteet: Reuters ja EKP:n arviot.
Huom. Korkojen aikarakenteesta johdettu termiinikorkokayrd
kuvaa markkinoiden odotuksia lyhyiden korkojen tulevasta kehi-
1,0 — —r—r —r —n 1.0 tyksestd. Kéyrien laskentamenetelmédd selostettiin tammikuun
P9 a® T T L (o et e T e T e A 2 . R .
PO PO S & 88 BT 1999 Kuukausikatsauksen kehikossa 4. Estimoinnissa kiytetyt

2006
. 2007 tiedot on johdettu nollakorkoisista koronvaihtosopimuksista.
Liéhteet: Reuters ja EKP:n laskelmat.

loisammiksi. Heindkuun puolivélistd 1dhtien ilmapiiri rahoitusmarkkinoilla muuttui kuitenkin merkit-
tavasti, kun useat rahoituslaitokset ilmoittivat kérsineensa tappioita sen vuoksi, ettd niilld oli runsaasti
arvopapereita, joiden vakuutena oli subprime-asuntolainoja eli lainoja lainanottajille, jotka eivit kuulu
paraslaatuiseen “’prime-luokkaan” heikon luottohistorian, alhaisten luottopisteiden tai puutteellisten
laina-asiakirjojen vuoksi. Namai uutiset johtivat siihen, ettd sijoittajien riskinottohalukkuus véheni ylei-
sesti ja sijoituksia siirrettiin riskialttiimmista kohteista erityisesti valtion joukkolainoihin. Tdmén seu-
rauksena Yhdysvaltain joukkolainojen tuotot supistuivat huomattavasti. Valtion 10 vuoden joukkolai-
nojen tuotot supistuivat 0,65 prosenttiyksikkdd heindkuun puolivilistd syyskuun alkuun. Yhdysvaltain
joukkolainojen nimellistuottojen supistuminen heindkuun puolivilistd 1dhtien johtui suurimmaksi osak-
si inflaatioon sidottujen joukkolainojen pienemmisti reaalituotoista. On mahdollista, ettd osa pienem-
mistd reaalituotoista johtui siitd, ettd sijoittajat pelkdsivit, ettd asuntomarkkinoiden ongelmat saattaisi-
vat levitd yksityiseen kulutukseen ja siten talouskasvuun. Inflaatio-odotuksia koskevat markkinapoh-
jaiset mittarit viittaavat siihen, ettd tarkastelujakson aikana sijoittajien huolestuneisuus tulevista hinta-
paineista lieveni. Esimerkiksi vuonna 2015 erdéntyvisté inflaatioon sidotuista joukkolainoista johdettu
tuotot yhtendistéva inflaatiovauhti on hidastunut kolmen viime kuukauden aikana 0,40 prosenttiyksik-
ko ja oli 2 % syyskuun alussa.

Kuten Yhdysvalloissa, my6s euroalueella pitkien joukkolainojen nimellistuotot kasvoivat tarkastelu-
jakson alkupuolella, joten maaliskuun 2007 puolivélissa alkanut jyrkkd noususuuntaus jatkui. Tdmén
jakson aikana julkaistut suotuisat tiedot vahvistivat sijoittajien nakemysta siitd, ettd talouskasvu jatkui-
si vakaana. Tdmén seurauksena sekd euroalueen inflaatioon sidottujen joukkolainojen nimellistuotot
ettd reaalituotot kasvoivat kesikuussa noin 0,20 prosenttiyksikkod useimmissa maturiteeteissa (ks.
kuvio 21). Tilanne euroalueen joukkolainamarkkinoilla muuttui merkittivisti tarkastelujakson lopussa
maailmanlaajuisen rahoitusmarkkinoiden levottomuuden my6td. Heindkuun lopussa ja elokuussa useat
euroalueen rahoituslaitokset ilmoittivat aliarvioineensa riskit, joita liittyi arvopaperisijoituksiin, joiden
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Kuvio 23. I!o!lal_(orkoisiin spot- vakuutena oli Yhdysvaltain subprime-asuntolai-
arvopapereihin ja futuureihin perustuva o . .

tuotot yhteniistiva inflaatiovauhti noja. Tama aiheutti huolta euroalueen markkinoil-
(vuqtuisina prosentteina, paivihavaintojen viiden péivén liukuva le ja voimisti riskien karttamista seka likvidien
keskiarvo) varojen haluttavuutta, miki puolestaan vaikutti

oleellisesti kaikkiin arvopaperiluokkiin euroalueel-

== Viiden vuoden futuuriin perustuva
tuotot yhtendistivi inflaatiovauhti

(puhdistettu kausivaihtelusta) la, kuten muuallakin. Koska valtion joukkolainoja
«++«« Viiden vuoden spotarvopaperiin perustuva . e .. . . ..
i yhtenéista}ia o — pidetédn turvallisina sijoituskohteina, niiden tuo-
(puhdistettu kausivaihtelusta) tot pienenivit voimakkaasti euroalueella kaikissa
= = = Kymmenen vuoden spotarvopaperiin perustuva . . . . . .
tuotot yhtendistav inflaatiovauhti maturiteeteissa. Esimerkiksi 10 vuoden joukkolai-
. (i LR T, ,;  hojen nimellistuotot supistuivat 0,40 prosenttiyk-

sikkdd ja reaalituotot 0,30 prosenttiyksikkod hei-
nikuun puolivélistd syyskuun alkuun.
25

Euroalueen korkojen aikarakenteesta johdettuja
yon yli -korkojen odotuksia kuvaava kayra siirtyi
tarkastelujakson aikana kaiken kaikkiaan alaspédin
lyhyissd ja keskipitkissd maturiteeteissa, miké
johtui siitd, ettd sijoittajat olivat hieman muutta-
neet odotuksiaan EKP:n ohjauskorkojen tulevasta
kehityksestd (ks. kuvio 22). Pitkissd maturiteeteis-
19— — — —— 19 sakorkojen odotuksia kuvaava kiyrd muuttui kui-
Huhti Loka Huhti Loka Huhti Loka Huhti . . 01 ae . o . .
2004 2005 2006 2007 tenkin vain vdhin viimeaikaisen rahoitusmarkki-
noiden levottomuuden seurauksena.

2,3

21

Lihteet: Reuters ja EKP:n laskelmat.

Euroalueen tuotot yhtendistava inflaatiovauhti pysyi tarkastelujakson aikana suurin piirtein ennallaan.
Esimerkiksi viiden vuoden futuuriin perustuva tuotot yhtendistdva inflaatiovauhti — jolla mitataan yk-
sinomaan markkinaosapuolten pitkédn aikavilin inflaatio-odotuksia ja niihin liittyvia riskipreemioita ja
johon kuluttajahintojen kausivaihtelut vaikuttavat vihemman kuin spotarvopaperiin perustuvaan tuotot
yhtendistidvéin inflaatiovauhtiin (ks. kehikko 4) — nopeutui vain hieman tarkastelujakson aikana ja oli
syyskuun 5. paivana 2,35 % (ks. kuvio 23). Tuotot yhtendistdvan inflaatiovauhdin vaimeat muutokset
viittaavat ndin ollen siihen, ettd viimeaikainen levottomuus ei oleellisesti muuttanut markkinaosa-
puolten inflaatio-odotuksia euroalueen talouden suhteen.

TUOTOT YHTENAISTAVAN INFLAATIOVAUHDIN KAUSIVAIHTELUT

Valtion inflaatiosidonnaisista joukkolainoista johdettua tuotot yhtendistdvaa inflaatiovauhtia kdytetdan
yleisimmin mittarina markkinaosapuolten inflaatio-odotuksista euroalueella. Tuotot yhtendistiva in-
flaatiovauhti ei kuitenkaan suoraan osoita inflaatio-odotuksia, silld sithen sisdltyy muun muassa inflaa-
tioriskipreemioita. Tésséd kehikossa tarkastellaan toista vadristyméd, joka vaikuttaa tuotot yhtendista-
vén inflaatiovauhdin kaytto6n markkinaosapuolten inflaatio-odotuksia kuvaavana indikaattorina: timi
vadristymd aitheutuu kausivaihteluista euroalueen (ilman tupakan hintojen vaikutusta lasketussa) YK-
HIssi, jota kiytetdin euroalueen inflaatioon sidottujen valtion joukkolainojen viiteindeksina.!

1 Kausivaihtelut vaikuttavat yleensi sellaisiin joukkolainoihin, jotka on sidottu kausivaihteluista puhdistamattomiin hintaindekseihin, kuten
Yhdysvaltain valtionlainoihin perustuviin inflaatiolta suojattuihin arvopapereihin tai Ison-Britannian inflaatiosidonnaisiin valtionlainoihin.
Muita tuotot yhtendistidvain inflaatiovauhtiin liittyvid epavarmuustekijoitd on kisitelty heindkuun 2006 Kuukausikatsauksen artikkelissa
”Measures of inflation expectations in the euro area”. Lisdksi on huomattava, ettd vaikka EKP:n hintavakaustavoitteen kvantitatiivisessa
madritelmassi viitataan YKHIn kokonaisindeksiin, viiteindeksiksi on valittu ilman tupakan hintoja laskettu euroalueen YKHI, jotta voitai-
siin noudattaa ranskalaisia sdéannoksié inflaatiosidonnaisten instrumenttien liikkeeseenlaskusta. Kun arvioidaan pitkén aikavilin inflaatio-
odotuksia, kaikki erét kattavan YKHIn ja ilman tupakan hintaa lasketun YKHIn viliselld erolla ei kdytinndssé ole merkitysti.
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Kuvio A. Euroalueen (ilman tupakan
hintoja lasketun) YKHIn kausivaihtelut

Kuvio B. Kausivaihtelusta johtuvat
vaaristymat vuonna 2012 eraantyvasta

joukkolainasta johdetussa tuotot
yhtenaiistiavassa inflaatiovaihdissa

(indeksiluku, kuukausihavaintoja) (peruspistettd, kuukausihavaintoja)
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Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Lahde: EKP:n laskelmat.

Ilman tupakan hintojen vaikutusta lasketun YKHIn ja tuotot yhteniistiivin inflaatiovauhdin
kausivaihtelut

Ilman tupakan hintojen vaikutusta lasketussa euroalueen YKHIssd on selvisti havaittavissa kausivaihte-
luja® (ks. kuvio A). Etenkin sen voi huomata, etti tammikuussa kuluttajahinnat ovat yleensi alhaiset ko-
ko vuoden yleiseen hintakehitykseen verrattuna, kun taas toukokuussa hinnat ovat yleensé korkeat ylei-
seen hintakehitykseen verrattuna. YKHI kausivaihteluissa on merkillepantavaa myos se, etté kausivaih-
telu ajan mittaan vihitellen voimistuu.®

IIman tupakan hintoja lasketun YKHIn kausivaihtelujen vaikutus tuotot yhtendistdvaén inflaatiovauhtiin joh-
tuu siité, ettd kaupankaynnin kohteena olevien inflaatioon sidottujen valtion joukkolainojen jéljelld oleva voi-
massaoloaika lyhenee ajan my6td. Néin ollen jiljelld oleva voimassaoloaika ei suurimman osan aikaa ole tiy-
sid vuosia vaan téysid vuosia ja kuukausia. Tan vuotta lyhyempénd aikana sijoittajien inflaatiosta vaatima
kompensaatio vaihtelee kuukausittain huomattavasti. Mitd lyhyempi joukkolainan maturiteetti on, sitd suu-
rempi on kausivaihtelun vaikutus joukkolainan hintaan. Kausivaihtelun vaikutuksen ja joukkolainan maturi-
teetin vélistd suhdetta kuvataan kuviossa B, jossa esimerkkind kdytetdén inflaatioon sidottua Ranskan valtion
vuonna 2012 erdntyvid joukkolainaa. Kuviossa poikkeamat kausivaihtelusta on ilmoitettu peruspisteini.*
Ensimmiisini liikkeeseenlaskun jélkeisind vuosina joukkolainan jiljelld oleva voimassaoloaika oli niin pit-
Kk, ettd kausivaihtelujen vaikutus kiytannossd havisi. Sitd mukaa kuin joukkolainan jiljelld oleva voimassa-
oloaika on lyhentynyt, kausivaihtelun vaikutus tésté joukkolainasta johdettuun tuotot yhtenéistévain inflaa-
tiovauhtiin on kuitenkin voimistunut huomattavasti ja voimistuu ajan mydté entisestédan. Esimerkiksi touko-
kuussa 2011, jolloin joukkolainan jiljelld oleva maturiteetti on lyhentynyt noin 1,25 vuoteen, joukkolainasta
johdettuun tuotot yhtendistévain inflaatiovauhtiin perustuvat inflaatio-odotukset ovat 70 peruspistettd suu-
remmat kuin kausivaihteluista puhdistetut luvut, jos kaikki muu pysyy ennallaan.

2 Kuviosta A ilmenevit kausitekijdt on maaritelty Eurostatin ilman tupakan hintoja laskeman YKHIn ja EKP:n laskeman, kausivaihteluista
puhdistetun YKHIn vilisend suhteena. Lisitietoja tissé kiytetystd X-12 ARIMA -menetelmistd saa EKP:n julkaisusta ”Seasonal adjust-
ments of monetary aggregates and HICP for the euro area”, EKP. Elokuu 2000.

3 Lisitietoja euroalueen YKHIn kausivaihteluista saa kesakuun 2004 Kuukausikatsauksen kehikosta 5 ”Euroalueen YKHI-inflaation kau-
sivaihtelu ja volatiliteetti”.

4 Kuviota laadittaessa on oletettu, ettd kausivaihtelut pysyvit muuttumattomina vuoden 2006 joulukuun jélkeen.

Kuukausikatsaus

)
m Syyskuu 2007



Kuvio C. Vuonna 2012 eraintyvisti joukko- Kuvio D. Kausivaihtelusta puhdistettu ja
lainasta johdettu kausivaihtelusta puhdistettu puhdistamaton viiden vuoden tuotot yhteniis-

ja puhdistamaton tuotot yhteniistava tiva inflaatiovauhti maturiteettien pysyessi

inflaatiovauhti vakiona ja inflaatioon sidottu swapkorko

(vuotuisina prosentteina, piivdhavaintoja) (peruspistettd)
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Lihteet: Reuters ja EKP:n laskelmat.

Tuotot yhteniistivin inflaatiovauhdin kausivaihtelut voivat vaikuttaa inflaatio-odotusten muu-
tosten tulkintaan

Kuviossa C on esitetty kaksi inflaatioon sidotuista vuonna 2012 erdéntyvistd joukkolainoista johdettua
tuotot yhtendistdvaa inflaatiovauhtia, joista toinen on kausivaihteluista puhdistettu ja toinen ei. Kuviosta
kdy ilmi, ettd tiettyind aikoina kausitekijt on yleensd tirked ottaa huomioon, jotta tuotot yhtendistavaa
inflaatiovauhtia voidaan kayttdd inflaatio-odotusten ja inflaatioriskipreemioiden luotettavana mittarina.
Kausivaihteluista puhdistettu ja puhdistamaton tuotot yhtendistéva inflaatiovauhti esimerkiksi poikkesi-
vat toisistaan huomattavasti huhtikuun ja heindkuun 2007 vilisend kolmen kuukauden ajanjaksona. Kau-
sivaihteluista puhdistamaton tuotot yhtendistiva inflaatiovauhti hidastui jonkin verran tind ajanjaksona.
Hidastumiseen vaikutti kuitenkin ldhinna se, ettd vuoden 2007 helmikuun ja huhtikuun vililld tima in-
flaatiovauhti oli nopeutunut huomattavasti kausitekijoiden vuoksi, ja timan nopeutumisen vaikutus havi-
si huhti-heindkuun vililld. Kausivaihteluista puhdistettu tuotot yhtendistdva inflaatiovauhti nopeutuikin
vihitellen koko helmikuusta heindkuuhun ulottuvalla ajanjaksolla. Kuviossa on myds merkillepantavaa,
ettd kausivaihteluista puhdistettu tuotot yhtendistéva inflaatiovauhti poikkeaa vastaavasta puhdistamatto-
masta inflaatiovauhdista yleensd eniten joka vuoden huhti- ja toukokuussa.

Tuotot yhtendistdvin inflaatiovauhdin puhdistaminen kausivaihteluista eroaa tavanomaisista kausivaih-
telujen puhdistamisista siten, ettd se ei ole symmetristé eli yhteenlasketut korjaukset eivit kumoa toi-
siaan vuoden aikana.’ Korjaustekiji mééritelldsn kahden kausivaihteluun liittyvén tekijan vélisend suh-
teena, ja sitd sovelletaan inflaatioon sidottujen joukkolainojen hintoihin tuotot yhtendistavien inflaatio-
vauhtien puhdistamiseksi kausivaihteluista. Tamén suhteen osoittaja muuttuu paivittdin, kun taas ni-
mittdjani on kausitekiji, joka vastaa joukkolainan maturiteettia ja pysyy siten muuttumattomana.® Esi-

5 Esimerkkind voidaan mainita joukkolaina, jonka kuponkikorko (ja pddoma) maksetaan sellaiseen aikaan vuodesta, jolloin hinnat ovat yleensi
kausiluonteisista syistd korkeat. Ellei téllaisen joukkolainan jéljelld oleva maturiteetti ole tdysid vuosia, sithen sisaltyvit inflaatio-odotukset ovat
suuremmat kuin inflaation trendinomainen nousu vuoden aikana. Tillaisesta joukkolainasta johdettu kausivaihteluista puhdistamaton tuotot
vyhtendistiva inflaatiovauhti on siten keskimddrin nopeampi kuin vastaava kausivaihteluista puhdistettu tuotot yhtendistévi inflaatiovauhti.

6 Piivittdiset kausitekijdt interpoloidaan lineaarisesti kuukausittaisten arvioitujen kausitekijéiden perusteella. Témé interpolointi vastaa
tdysin kuukausittain julkaistavien YKHI-aikasarjojen vilisté interpolointia, jonka tarkoituksena on laskea inflaatioon sidottujen joukko-
lainojen péivittdinen inflaatiokertyma.
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merkiksi Ranskan inflaatiosidonnaisissa 25. pdiva heindkuuta erdéntyvissd (my0s niiden kuponkikorko
maksetaan tuolloin) joukkolainoissa kausitekija vastaa 25. pdivénd huhtikuuta erdéntyvien lainojen
kausitekijdd, mikd johtuu kolmen kuukauden viipeestd indeksoinnissa. Koska euroalueen (ilman tupa-
kan hintoja lasketun) YKHIn huhtikuun kausitekijén vaikutus on suurempi kuin keskiméardisen kau-
sitekijdn, Ranskan joukkolainoihin perustuva kausivaihteluista puhdistettu tuotot yhtendistévé inflaa-
tiovauhti on suurimman osan vuotta hitaampi kuin kausivaihteluista puhdistamaton inflaatiovauhti. Ti-
lanne on pédinvastainen Saksan vuonna 2016 erddntyviassd inflaatiosidonnaisessa joukkolainassa, joka
on indeksoitu tammikuun (kausiluonteisista syistd alhaiseen) hintatasoon.

Tuotot yhteniistaviin inflaatiovauhdin ja inflaatioon sidottujen swappien korkojen
vertailukelpoisuus

Inflaatioon sidotut swapkorot — periaatteessa niistd saadaan samanlaisia tietoja kuin tuotot yhtendista-
viésti inflaatiovauhdista — noteerataan tiysind vuosina siten, ettd ndiden sopimusten inflaatioindeksiin
sidotun osan korko on sidottu (ilman tupakan hintoja lasketun) YKHIn vuotuiseen nousuvauhtiin. Ku-
luttajahintojen kausivaihtelut vaikuttavat siten yleensé paljon vihemmaén inflaatioon sidottuihin swap-
korkoihin. Ndin ollen kausivaihtelut vaikuttavat aina inflaatioon sidottujen swapkorkojen ja inflaatioon
sidotuista joukkolainoista johdetun kausivaihteluista puhdistamattoman tuotot yhtendistdvén inflaatio-
vauhdin véliseen vertailuun.

Kuviosta D kdy ilmi, miten tirkedd kausivaihteluista puhdistaminen on etenkin lyhyen aikavilin tuotot
yhtendistidvin inflaatiovauhdin suhteen, jotta saataisiin johdonmukaisia tietoja inflaatio-odotuksista (ja
niihin liittyvisté riskipreemioista) molemmilta inflaatiosidonnaisilta markkinoilta. Kuviossa esitetddn kau-
sivaihteluista puhdistettu ja puhdistamaton maturiteetiltaan viiden vuoden tuotot yhtendistdva inflaatio-
vauhti seki inflaatioon sidottu viiden vuoden swapkorko’. Kausivaihteluista puhdistetun tuotot yhteniis-
téavén inflaatiovauhdin kehitys on hyvin samanlaista kuin inflaatioon sidotun swapkoron, ja niiden véli-
nen korkoero pysyy jokseenkin vakaana ajan mittaan. Kausivaihteluista puhdistamaton tuotot yhtendis-
tévé inflaatiovauhti ja sitd vastaava inflaatioon sidottu korko swapmarkkinoilla sitd vastoin poikkeavat
toisistaan huomattavasti kausivaihteluiden vuoksi: Kausivaihtelusta puhdistamaton tuotot yhtendistava
inflaatiovauhti vaihtelee swapkoron molemmin puolin.

Kuluttajahintaindeksien kausivaihtelun aikaansaamat vaéristymét tuotot yhtendistavéssa inflaatiovauh-
dissa merkitsevit, ettd arvioitaessa inflaatiosidonnaisista joukkolainoista johdettuja inflaatio-odotuksia
ja niihin liittyvia riskipreemioita on parempi keskittya pitkiin futuureihin perustuvaan tuotot yhtenéis-
tavain inflaatiovauhtiin, koska kausivaihtelut eivét vaikuta siihen kovin paljon, tai puhdistaa tiedot so-
veltuvalla tavalla kausivaihteluista. Ndin ollen EKP alkaa Kuukausikatsauksen tdstd numerosta alkaen

7 Lisitietoja tuotot yhtendistdvin inflaatiovauhdin laskemisesta, kun maturiteetit pysyvit vakiona, saa heindkuun 2006 Kuukausikatsauk-
sen kehikosta 3 “Estimation of constant-maturity index-linked bond yields and break-even inflation rates”.

2.5. OSAKEMARKKINAT

Toukokuun lopusta syyskuun puoliviliin osakemarkkinoilla ympdri maailmaa tapahtui selvd kor-
Jausliike, kun markkinaosapuolet huolestuivat entistd enemmdn Yhdysvaltojen subprime-asuntolai-
namarkkinoiden jannitteisiin liittyvistd rahoitusriskeistd. Namd huolet johtivat luottoriskien laajem-
paan uudelleenarviointiin ja riskin karttamisen lisdcdntymiseen. Euroalueella osakkeiden hintojen
lasku selittyy suurelta osin sijoittajien vaatimien osakeriskipreemioiden kasvulla eikd niinkdicn silld,
ettd euroalueen yritysten vahvat tulosodotukset olisivat muuttuneet. Osakemarkkinoiden implisiitti-
nen volatiliteetti kasvoi jyrkésti keskeisilld markkinoilla tarkastelujaksolla.
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Kuvio 24. Osakeindeksit Kuvio 25. Osakekurssien implisiittinen

volatiliteetti
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Léhde: Bloomberg.

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

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

Rahoitusmarkkinoiden levottomuus vaikutti selvdsti osakkeiden hintoihin ympéri maailmaa. Hinnat
yleisesti ottaen putosivat jyrkasti useimmilla keskeisilld markkinoilla kolmen viime kuukauden aikana
(ks. kuvio 24). Dow Jones Euro Stoxx -indeksilld mitattuna osakkeiden hinnat laskivat euroalueella
7 % toukokuun lopusta syyskuun 5. pdivddn vuonna 2007. Yhdysvalloissa Standard & Poor’s 500 -
indeksilld mitatut osakkeiden hinnat laskivat samalla jaksolla 4 %. Siten syyskuun alussa osakkeiden
hinnat ndissa talouksissa olivat jokseenkin samalla tasolla kuin vuoden alussa. Japanissa osakkeiden
hinnat laskivat Nikkei 225 -indeksilld mitattuna tarkastelujaksolla ldhes 10 %.

Osakemarkkinoiden lyhyen aikavilin epdvarmuus mitattuna osakeoptioista johdetulla implisiittiselld
volatiliteetilla kasvoi jyrkésti keskeisilld markkinoilla rahoitusmarkkinoiden levottomuuden vuoksi (ks.
kuvio 25). Samaan aikaan kun osakemarkkinoiden epdvarmuus lisdéntyi, yritysten joukkolainojen tuot-
toerot kasvoivat nopeasti pitkdn, historiallisen alhaisten tuottoerojen jakson jilkeen. Muutos koski
erityisesti yrityksid, joiden luottoluokitus on heikko. Néiden kahden indikaattorin kehitys viittaa siihen,
etti sijoittajien asenne riskeihin on muuttunut jyrkésti tarkastelujakson kuluessa. Niin ollen on toden-
nakoistd, ettd osakeriskipreemiot ovat nousseet merkittavisti viime kuukausina, mikd on vaikuttanut
merkittivasti osakekurssien viimeaikaiseen laskuun.

Yhdysvalloissa osakkeiden hintojen viimeaikainen lasku on ollut voimakkaampaa kuin kuluvan vuoden
helmi-maaliskuussa ja kesdkuussa tapahtuneissa kahdessa lyhyessd myyntirysdyksessd. Kuten ndistd
ensimmdinen, my0ds tdménhetkinen rahoitusmarkkinoiden levottomuus sai alkunsa Yhdysvaltain
subprime-asuntolainamarkkinoiden vaikeuksista (ks. osa 2.4). Talld kertaa kdvi kuitenkin selvéksi,
ettil erityisesti rahoituslaitokset kérsisivit aiemmin odotettua suurempia tappioita tdhin markkinaseg-
menttiin liittyvistd riskeistdédn, kun taas epavarmuus tappioiden lopullisesta laajuudesta ja jakautumi-
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sesta jii suurelta osin kyteméin. Epavarmuus johtui  FLUNIIIPATROEENCNC) EE T AT
osittain subprime-asuntolainavakuudellisiin arvopa-

odotusten kasvu Yhdysvalloissa ja
I ; e i euroalueella
pereihin sijoittamisessa kdytettyjen instrumenttien (vuotuisina prosentteina, kuukausihavaintoja)

epaselvistd luonteesta. Tastd seuranneet riskin kart-

= Euroalue, lyhyen aikavilin odotukset"

tamisen lisddntyminen ja osakeriskipreemioiden «+vx+ Euroalue, pitkiin aikavilin odotukset”
yleinen kasvu rasittivat kaikkia osakemarkkinasek- = = = Yhdysvallat, lyhyen aikavilin odotukset

. ) L. . . —— Yhdysvallat, pitkédn aikavilin odotukset )
toreita — ja ulkomaisia markkinoita — mutta eniten  ,, 20
laskivat Yhdysvaltojen rahoitusalan osakkeiden hin-
nat (12 % toukokuun lopusta syyskuun 5. paivaan).

15 | A 15
. . . A ‘\l

Samaan aikaan yhdysvaltalaisten yritysten toteu- . .
tuneet tulokset ja tulosodotukset pysyivit vahvoi- MR ’ﬂ\—‘f' T T
na, miki yhdessi joukkolainojen tuoton laskun 10 [.... VLN S| 10
kanssa todenndkdisesti vaimensi osakkeiden hin- 1 / Chesell
tojen yleistd laskua Yhdysvalloissa tarkastelujak- s :

solla. Standard & Poor’s -indeksiin kuuluvien 5, Touko Touko Touko
yritysten osakekohtaiset tulokset kasvoivat 11 % 2004 2005 2006 2007
elokuuhun pééttynee]lii 12 kuukauden jaksoil]a eli Lihteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
: s o o : : Huom. Tuotto-odotusten kasvu perustuu Dow Jones Euro Stoxx
2 prosenttl}'lkSIkkoa vahemmén k‘uln yuotumen -indeksiin euroalueen osalta ja Standard & Poor’s 500 -indek-
kasvuvauhti toukokuussa. Analyytikkojen odotus siin Yhdysvaltojen osalta.
yritysten osakekohtaisten tulosten kasvusta 12 1) Lyhyen aikavilin odotukset tarkoittavat 12 kuukauden pdéhian
kuukaud ik li elok .. ulottuvia analyytikkojen odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti).
seuraavan Kuukauden aikana oli €lokuussa niin 2) Pitkédn aikavilin odotukset tarkoittavat 3—5 vuoden pédhan
ikddn 11 % (kS kuvio 26) Tama on lahes 2 pro- ulottuvia analyytikkojen odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti).
senttiyksikkod enemmén kuin toukokuussa, mika
saattaa viitata siihen, ettd kyselytutkimukseen vastatessaan analyytikot edelleen olettivat talouden ko-

konaisuudessaan pysyvin vankkana rahoitusmarkkinoiden levottomuudesta huolimatta.’

Maailmanmarkkinoiden kehitystd mukaillen osakkeiden hinnat laskivat huomattavasti myds euroalueella
kolmena viime kuukautena. Osakkeiden hintoihin euroalueella kohdistui suuria paineita, kun ilmeni, ettd
yhdysvaltalaisten sijoittajien lisiksi myos euroalueen rahoituslaitokset olivat altistuneet voimakkaasti
sijoituksille Yhdysvaltain subprime-lainamarkkinoilla. Téstd seuranneet yleinen epdvarmuus ja riskin
karttaminen saivat sijoittajat vaatimaan korkeampia osakeriskipreemioita euroalueen osakkeilta. Elokuun
puoliviliin mennessd Dow Jones Euro Stoxx -indeksi oli laskenut noin 8 % toukokuun lopusta. Tamén
jélkeen indeksi sai kurottua osan laskustaan, vaikka osakemarkkinoiden epdvarmuus pysyi suurena.

Osakkeiden hintojen laskua on lieventinyt se, ettd sekd euroalueen yritysten toteutuneet tulokset ettd
niiden tulosodotukset ovat pysyneet vahvoina. Dow Jones Euro Stoxx -indeksiin kuuluvien yritysten to-
teutuneiden osakekohtaisten tulosten nopea kasvu jatkui elokuussa — vuotuinen kasvuvauhti oli 16 % eli
hitaampi kuin 18 % toukokuussa. Elokuussa analyytikot ennustivat tulosten kasvavan noin 10 % seuraa-
vien 12 kuukauden aikana ja noin 8 % seuraavien 3—5 vuoden aikana. Molemmat luvut viittaavat siihen,
ettd tuloskasvuodotuksia on tarkistettu hieman aiempaa suuremmiksi kolmen kuukauden takaisista. Tama
puolestaan viittaa siihen, ettd rahoitusmarkkinoiden levottomuudesta huolimatta analyytikot odottavat
edelleen euroalueen yritysten tulosten kasvavan lahivuosina hyvin voimakkaasti ja selvdsti euroaluen
BKT:n odotettua nimellistd kasvuvauhtia nopeammin. Tama pitkdaikainen poikkeama saattaa selittyd
osittain maailmantalouden vilkkaalla kasvulla, joka usein suosii monikansallisia yrityksia (ks. kehikko 5).
Liséksi euroalueen valtioiden joukkolainojen tuottojen lasku kaikissa maturiteeteissa vaikutti suotuisasti
diskonttokorkoihin ja siten luultavasti lievensi osaltaan osakkeiden hintojen yleista laskua.

3 Toteutuneita tuloksia ja tulosodotuksia koskevat tiedot ovat perdisin Thomson Financial I/B/E/S:sta.
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Taulukko 3. Hintojen muutokset Dow Jones Euro Stoxxin toimialakohtaisissa

indekseissa

(hintojen muutokset prosentteina ajanjakson lopun hinnoista)

Raaka-| Kulutus-| Kulutus- Oljy| Rahoitus| Tervey-|Teollisuus [Tekniikka Tele- Perus- Euro
aineet| palvelut| tavarat ja denhoito viestintid| palvelut Stoxx
kaasu

Toimialan osuus yhteenlaske-
tusta markkina-arvosta 6.9 6.2 12,1 6,6 322 2,9 11,8 5,5 6,3 9,4 100,0
(ajanjakson lopun tietoja)
Hintojen muutokset
(ajanjakson lopun tietoja)
11/2006 -1,2 -3,0 -1,5 -39 7,1 -2,1 -54 -9,7 -5,8 -2,4 -5,6
111/2006 8,7 7,8 8,8 0,6 10,5 2,2 4.4 -0,4 6,0 11,9 7.4
1V/2006 12,4 4,7 7,3 7,8 6,1 -0,2 11,7 33 11,8 9,4 7,5
1/2007 10,1 7,5 9,5 -2,5 1,9 -3,1 7,7 -0,3 2,4 2,1 3.4
11/2007 12,6 0,9 8,8 13,4 1,6 -1,5 12,1 13,7 2.4 9,4 6,3
Heindkuu -3,0 -3,0 2,8 =32 -4.,5 -1,0 -6,4 -1,5 -1,8 -4,5 -3,8
Elokuu 1,0 -0,5 -1,3 -3,7 -3,2 -1,0 -2,7 4,7 5,9 32 -0,9
31.5.-5.9.2007 0,3 -8,1 -3.8 -2,8 -11,4 -11,7 -9,0 5,6 -1,4 -5,9 -6,8

Lihteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.

Euroalueen toimialakohtaisten osakeindeksien kehityksen tarkastelu osoittaa, ettd osakkeiden hinnat
laskivat tarkastelujakson aikana useimmilla toimialoilla (ks. taulukko 3). Kolmena viime kuukaute-
na heikoimmin kehittyneet Dow Jones Euro Stoxx -indeksin toimialat olivat rahoitus- ja terveyden-
huoltoala, joista kumpikin laski noin 11 % toukokuun lopusta syyskuun alkuun. Kuten Yhdysval-
loissakin, rahoitusalan heikko suhteellinen kehitys johtui siitd, ettd lainamarkkinoiden levottomuus
vaikutti epdedullisesti markkinaosapuolten kisitykseen euroalueen rahoituslaitosten terveydesta.
Monilla euroalueen rahoituslaitoksilla kerrottiin olevan verrattain suuria sijoituksia varallisuuseriin,
jotka liittyivat Yhdysvaltain riskialttiisiin subprime-asuntolainoihin.

LISTAYRITYSTEN TULOSKEHITYKSEN JA KOKO TALOUDEN TUOTANNON KASVUN SUHDE

Osakkeiden hinnat ovat nousseet yleisesti useimmilla markkinoilla vuoden 2003 aallonpohjasta
aivan viime aikojen levottomuuteen asti. Keskeisin syy osakemarkkinoiden myonteiseen ilmapii-
riin on ollut osakekurssien vertailuindekseissd yleisimmin mukana olevien suuryritysten erittdin
hyva kannattavuus. Listayhtididen tuloskehitys niin euroalueella kuin Yhdysvalloissakin on vuo-
desta 2003 ylittanyt reilusti ndiden talousalueiden tuotannon kasvuvauhdin: yritysten voittojen
suhde BKT:hen on kasvanut huomattavasti. Koska yritysten tuottojen ja talouden kokonaistuo-
tannon voisi odottaa kehittyvén jokseenkin samansuuntaisesti pitkalld aikavililla, jotkut analyy-
tikot ovat varoittaneet, ettd viimeaikainen eridva kehitys ei ehké ole kestdvaa. Tédssd kehikossa
tarkastellaan empiirisesti listayhtididen nimellistuottojen sekd euroalueen ja Yhdysvaltojen nimel-
lisen talouskehityksen suhdetta kohtalaisen pitkélld aikavélilla. Lisdksi havainnollistetaan, ettd
kirjanpitoerot ja yrityskohtaiset erityistoimet voivat aiheuttaa eroja listayhtididen nimellistuotois-
sa ja talousalueen nimellisessé talouskehityksessa seka lyhyelld ettd pitkilld aikavalilla.

Listattujen yhtididen tulojen lihteet heijastelevat jossakin mairin BKT:n koostumusta.! Ensinni-
kin kotimaisten kotitalouksien ja julkisen sektorin kulutuksesta muodostuu lukuisten yritysten tu-
lojen perusta. Toiseksi investointihyddykkeiden tuotanto ja myynti nikyvit yritysten tuloksissa.”

—_

Yritysten tulokset voidaan mitata suoraan myds kansantalouden tilinpidosta. Toimintaylijadma (brutto) on yleisin korvike, jota kdytetdan
koko talouden tuottojen mittaamiseen. Bruttotoimintaylijadma madritelladn BKT:nd, josta on vihennetty tyontekijakorvaukset seké
tuotannon (tukipalkkioilla viahennetyt) verot. Lisitietoja saa tammikuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkelista "Measures of inflation

expectations in the euro area”.
2 Ks. F. Lequiller ja D. Blades: “Understanding National Accounts”, OECD 2006.
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Kuvio A. Listayhtididen tulosten ja BKT:n Kuvio B. Listayhtioiden tulosten ja BKT:n

maaran kasvuvauhti euroalueella

(vuotuisina prosenttimuutoksina, neljannesvuosihavaintoja)

maaran kasvuvauhti Yhdysvalloissa

(vuotuisina prosenttimuutoksina, neljannesvuosihavaintoja)

= Listayhtididen tulosten kasvuvauhti
««e«« BKT:n nimellinen kasvuvauhti
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Lihteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Varjostetut alueet tarkoittavat talouden taantumaa siten
kuin Centre for Economic Policy Research -tutkimuslaitos on sen

Lahteet: Federal Reserve Bank of St. Louis, Robert Shillerin kotisivu
(http://www.econ.yale.edu/~shiller/), Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tulokset vuoden 2006 viimeiseen vuosineljannekseen asti ovat

Robert Shillerin aineistosta. Vuoden 2007 ensimmaéisen neljanneksen
osalta on kéytetty Thomson Financial Datastreamin kokonaismarkki-
naosuusindeksid. Varjostetut alueet tarkoittavat talouden taantumaa si-
ten kuin yhdysvaltalainen taloustutkimuslaitos National Bureay of
Economic Research on sen médritellyt.

madritellyt.

Kolmanneksi lisddntyneen globalisaation takia ja siksi, ettd suuryritykset ovat useimmiten moni-
kansallisia, yritysten tuloksiin vaikuttavat suuresti ulkomailta saadut tulot. Ne puolestaan nakyvit
BKT:ssé osittain nettovientind. Osakemarkkinoiden tulosten ja BKT:n yhtildisyydet huomioon
ottaen voidaan siis olettaa, ettd osakemarkkinoiden tulosten ja BKT:n méérin trendikasvu olisi
samansuuntainen pitkélld aikavalilld. Tdmén arvioimista varten kuvioissa A ja B esitetdén lista-
yhtididen tulosten ja BKT:n mdérdn vuotuinen nimellinen kasvuvauhti pitkdlla aikavalilld sekd
euroalueella ettd Yhdysvalloissa.

Kuvioiden perusteella voidaan tehdd kolme mielenkiintoista padtelmaa. Ensinndkin seka yritys-
ten nimellistuottojen ettd BKT:n méaran kasvuvauhti ndyttdd vaihtelevan pitkédn aikavalin trendi-
ensi ympirilli molemmilla talousalueilla.? Toiseksi seki yhdysvaltalaisten ettd euroalueen lista-
yhtididen tulokset ovat supistuneet rajusti molempia talousalueita koetelleiden taantumien aika-
na, vaikka listayhtididen tulosten kasvuvauhti on vaihdellut paljon enemmén kuin BKT:n méirdn
kasvuvauhti. Kolmanneksi listayhtididen tulosten ja BKT:n méarin kasvuvauhtien ero viime vuo-
sina ei vaikuta epdtavalliselta kummallakaan talousalueella pitkilld aikavalilla.

Listattujen yritysten tulokset ja BKT:n kasvuvauhti voivat kehittya toisistaan poikkeavasti pitkal-
14 aikavililld monestakin syystd. Ensinnédkin useimmissa osakemarkkinaindekseissd olevien yri-
tysten joukko ei pysy muuttumattomana pitkallad aikavalilld. Keskeisimmat kriteerit, joiden perus-
teella yritys otetaan mukaan osakemarkkinaindeksiin, perustuvat yleensi yritysten markkina-ar-
voon (yritysten osakkeiden hinta kerrottuna osakkeiden madralld). Taméan vuoksi osakemarkki-
naindeksien laatijat muokkaavat indeksejd sddnndllisesti, jotta indekseissd ovat mukana vain

3 Euroalueen BKT:n ja yritysten tulosten nimelliset keskimaaraiset kasvuvauhdit tarkastelujaksona 1974-2005 olivat 8 % ja 10 %. Vas-
taavat lukemat Yhdysvalloissa vuosina 1948-2006 olivat 7 % ja 8,5 %.
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Kuvio C. Listayhtididen liiketoiminta- Kuvio C. Euroalueen yritysten tulot
kulujen suhde nettotulokseen Euroopasta ja sen ulkopuolelta
euroalueella

(vuosihavaintoja) (prosentteina, vuosihavaintoja)
= Euroopasta
----- Euroopan ulkopuolelta
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Léhde: Thomson Financial Datastream. Lihteet: Thomas Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Pienimmén 2,5 prosentin meno- ja tuloerid ei ole laskettu Huom. EURO STOXX 50 -indeksiin kuuluvien yritysten liiketoi-
mukaan aggregaatteihin. minnan tulot on jaoteltu Thomson Financial Datastreamin maan-

tieteellisen segmentaation mukaan.

markkina-arvoltaan suurimmat yritykset. Tima johtaa siihen, ettd hyvid kokonaistuloksia tekevét
yritykset ovat yliedustettuina listattujen yritysten joukossa, koska vain riittdvén hyvin tuloksen
tehneet yritykset kelpuutetaan indeksiin. Sitd vastoin BKT:n méaéraé eivét rasita tillaiset ’kelpaa-
mispaineet”, silld se kertoo koko talouden tuloskehityksesta.

Toiseksi IT-alan voimakkaan kasvun &killistd tyrehtymistd seuranneiden uudelleenjérjestelyjen ai-
kana tdmin vuosikymmenen alussa ryhdyttiin kustannusten vdahentdmistoimiin: vahennettiin tyo-
voiman maarad, pyrittiin eroon ylikapasiteetista ja supistettiin varastojen maaraa. Nailld toimilla on
luultavasti ollut suuri merkitys hiljattain havaittuihin eroihin listayhtididen tulosten ja BKT:n maa-
ran kasvuvauhdeissa Atlantin molemmin puolin. Koska téllaiset kertaluonteiset toimet yleensd pa-
rantavat tulosta vain tilapdisesti, niiden vaikutuksen pitiisi luonnostaan olla melko lyhytikaista. Eu-
roalueen yritysten liiketoimintakulujen suhde myyntiin supistui melko nopeasti vuosina 2001-2005,
mika kertoo siité, ettd kustannustehokkuus parani noina vuosina (ks. kuvio C).

Kolmanneksi useimmissa kehittyneissa talouksissa yritykset ovat tulleet entistd monikansallisem-
miksi, miké voi himaértda listautumismaan yritysten tulosten ja BKT:n vélistd suhdetta. Téssa yh-
teydessd on tiarkedd huomata, ettd BKT:n méérd noudattaa kansantalouden tilinpidon periaatetta
eli sithen kuuluu vain sellaisten yritysten liiketoiminnan tuotto, jotka toimivat kyseiselld talous-
alueella. Siihen ei siis kuulu monikansallisten yritysten ulkomaisten tytaryhtididen liiketoiminnan
tuotto. Arvioidut tiedot euroalueen suurimpien listayhtididen tulosten maantieteellisesta jakau-
masta kuitenkin viittaavat siihen, ettd ulkomailta saadut tulot ovat tulleet yha tarkedmmiksi 15
viime vuoden aikana. Téstd kertoo se, ettd vuonna 2006 euroalueen suurimpien listayhtididen lii-
ketoiminnan tulot Euroopan ulkopuolelta olivat ldhes 40 % kokonaistuloista, kun vastaava luku
oli 1990-luvun alkupuolella ollut 15 % (ks. kuvio D). On siis todennékdistd, ettd erityisen voima-
kas kasvu tietyilld Euroopan ulkopuolisilla alueilla (etenkin Japanin ulkopuolisessa Aasiassa, In-
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tiassa ja Latinalaisessa Amerikassa) on vaikuttanut osaltaan siihen, ettd euroalueen listayhtididen
tuloksenteon kasvuvauhti on ollut euroalueella BKT:n kasvuvauhtia nopeampaa.*

Pitkalld aikavalilld listayhtididen kokonaistuloksen ja BKT:n méérdn kasvuvauhdeilla on saman-
laisia piirteitd. Koska listayhtididen tulosten kasvuvauhti vaihtelee sddnnoéllisesti paljon enemmaén
kuin BKT:n méérin kasvuvauhti, ei ole poikkeuksellista, ettd niin euroalueella kuin Yhdysval-
loissakin listayhtididen tulosten kasvuvauhti on selvésti ylittdnyt BKT:n kasvuvauhdin. Euroalu-
eesta voidaan todeta, ettd vaikka listayhtididen tulosten kasvuvauhti todenndkoisesti hidastuu
muutaman viime vuoden suurista kaksinumeroisista luvuista, yritysten tuloskehityksen voidaan
silti odottaa olevan nopeampaa kuin BKT:n mééran kasvun — ainakin lyhyelld aikavalilld. Eten-
kin ulkomailta saadut tulot nimittdin kasvavat voimakkaasti, silld maailmantalouden kasvu on ri-
peaa.
4 Bruegelin arviot viittaavat niin ikdén siihen, ettd 100 suurimman eurooppalaisen listayhtion kotimarkkina-aluetta on yhd useammin
koko Eurooppa eiké yksittdinen eurooppalainen maa. Padkonttoritasolla yritysten tulojen osuus suhteessa kokonaistuloihin on supistunut

noin 50 prosentista vuonna 1997 noin 37 prosenttiin vuonna 2005. Ks. Bruegelin politiikkakatsaus ”Farewell national champions”, no
2006/04.

2.6 YRITYSTEN RAHOITUSVIRRAT JA RAHOITUSASEMA

Euroalueen yrityssektorin rahoitusolot olivat viuoden 2007 toisella neljinnekselld edelleen suotuisat
Jja kannattavuus sdilyi hyvéind. Yritykset turvautuivat yhd laajalti velkarahoitukseen huolimatta siitd,
ettd ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset kasvoivat, ldhinnd rahalaitosten myontimien lainojen
reaalikustannukset. Yrityssektorin velka suhteessa BKT:hen siis kasvoi edelleen tarkastelujakson
aikana. Vield ei ole varmaa, vaikuttaako rahoitusmarkkinoiden viimeaikainen kehitys pysyvdlld ta-
valla euroalueen yrityssektorin rahoitusoloihin.

RAHOITUSOLOT

Euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset nousivat véhitellen vuoden 2007 toi-
sella neljannekselld (ks. kuvio 27), mutta pysyivéit edellistd kustannushuippua pienempind. Nama
kustannukset lasketaan painottamalla eri rahoitusldhteistd saatavan rahoituksen kustannuksia rahoi-
tuslihteiden (arvostusmuutosten vaikutuksista puhdistetuilla) kannoilla* . Pankkilainojen reaalikus-
tannukset nousivat edelleen ja seurasivat ndin markkinakorkojen ja markkinavelan rahoituskustan-
nusten nousua. Yritysten oman paddoman ehtoisen rahoituksen reaalikustannukset nousivat toisella
vuosineljannekselld, mika johtui siité, ettd osakkeiden hinnat laskivat saman ajanjakson aikana. Hil-
jattain, heini- ja elokuussa, rahoitusmarkkinoiden kehitykseen on myds vaikuttanut markkinaehtoi-
sen rahoituksen kustannusten kasvu, vaikkakin pitkét korot ovat laskeneet. Viimeaikainen levotto-
muus luottomarkkinoilla on kaiken kaikkiaan vahvistanut sitd suuntausta, joka johti rahoitusehtojen
kiristdmiseen joulukuusta 2005 alkaen.

Samaan tapaan kuin edellisilld vuosineljanneksilla pankkilainojen reaalikustannukset kasvoivat vuo-
den 2007 toisella neljannekselld. Pankkilainojen korot nousivat hieman vihemmaén kuin niiden koron
kiinnitysaikaa vastaavat markkinakorot. Nousu johtui muutoksista tuottokédyrin viimeaikaisessa ke-
hityksessa (ks. my06s kohta 2.4). Varsinkin rahalaitosten yrityksille mydntdmien lyhytaikaisten (vaih-

4 Yksityiskohtainen kuvaus siité, miten euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannuksia mitataan, on maaliskuun 2005 Kuukau-
sikatsauksen kehikossa 4.
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Kuvio 27. Yritysten ulkoisen rahoituksen

reaalikustannukset euroalueella

(vuotuisina prosentteina)

= Rahoituksen kustannukset yhteensi
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Liéhteet: EKP, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch ja

Consensus Economicsin ennusteet.

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

koksen aikasarjatilastossa.

tuvakorkoisten ja koroltaan alun perin enintdén
vuodeksi sidottujen) lainojen korot nousivat
maaliskuun ja kesdkuun 2007 vilisend aikana
noin 20 peruspistettd eli hieman vihemmain kuin
rahamarkkinakorot samana ajanjaksona (ks. tau-
lukko 4). Rahamarkkinakorkojen nousu alkoi
syyskuussa 2005, ja sen jalkeen yrityksille myon-
nettyjen lainojen lyhyet korot ovat nousseet noin
170-190 peruspistettd. Nousu vastasi kutakuin-
kin vastaavien kolmen kuukauden rahamarkki-
nakorkojen nousua noin 200 peruspisteelld. Yri-
tyksille myonnettyjen lainojen pitkdt korot nou-
sivat vain noin 15-31 peruspistettd vuoden 2007
toisella neljannekselld, kun taas vastaavat pitkét
markkinakorot nousivat 63 peruspistettd. Raha-
laitosten yrityksille myontdmien (koroltaan alun
perin yli viideksi vuodeksi sidottujen) lainojen
korot nousivat syyskuun 2005 ja kesdkuun 2007
vélisend aikana noin 90-130 peruspistettd, kun
taas valtion viiden vuoden joukkolainojen tuotto
kasvoi 150 peruspistetta.

Yrityksille myonnettyjen lyhytaikaisten lainojen
korkoerot ensin kaventuivat vuoden 2007 toisen

Taulukko 4. Rahalaitosten yrityksille myontimien uusien lainasopimusten korot

(vuotuinen korko, peruspisteini ja painotettuna')

Muutos peruspisteini
heinikuuhun 2007 saakka?

2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2006 2007
11 111 v 1 Kesi Heini Tammi Huhti Kesi
Rahalaitosten antolainauskorot
Sekkiluotot yrityksille 5,52 5,76 5,90 6,12 6,18 6,31 41 18 13
Enintdén miljoonan euron lainat yrityksille
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin
enintddn vuodeksi sidotut 4,58 491 5,16 5,37 5,53 5,59 43 22 6
Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi
sidotut 4,45 4,60 4,65 4,86 5,00 5,08 44 23 9
Yli miljoonan euron lainat yrityksille
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin
enintddn vuodeksi sidotut 3,85 423 4,46 4,70 4,88 4,90 44 20 2
Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi
sidotut 4,48 4,46 4,71 4,88 5,17 5,18 46 30 1
Lisétieto
Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko 3,10 3,50 3,75 3,98 4,15 422 46 24 7
Valtion kahden vuoden joukkolainan tuotto 3,58 3,69 3,94 4,11 4,45 4,48 54 37 3
Valtion viiden vuoden joukkolainan tuotto 3,84 3,77 4,02 4,15 4,57 4,55 54 40 -2
Léhde: EKP.

1) Rahalaitosten painotetut korot on joulukuusta 2003 alkaen laskettu kéyttdmilld maakohtaisia painoja, jotka perustuvat uusien laina-
sopimusten maérdn 12 kuukauden liukuvaan keskiarvoon. Tammikuusta marraskuuhun 2003 rahalaitosten painotetut korot on laskettu
kayttamalld maakohtaisia painoja, jotka perustuvat uusien lainasopimusten méarian keskiarvoon vuonna 2003. Lisitietoja elokuun 2004
Kuukausikatsauksen kehikossa ”Analysing MFI interest rates at the euro area level”.

2) Pyéristysten vuoksi yhteenlaskut eivit valttdimattd taismaa.
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neljéinneksen alussa ja sitten hieman suurenivat.  FSNAEIPAIR LA AL LITICIETL DT
Tarkastelujakson lopussa ne olivat lihes samalla
tasolla kuin vuoden 2007 maaliskuussa. Pitkéai-

tuottoerot

(peruspisteind, kuukausikeskiarvoja)

kaisten lainojen korkoerot ]alvat sen sijaan hie- = EBuromddriiset lainat, AA-yritysluokitus (vasen asteikko)
man pienemmiksi kuin ensimmaiselld neljinnek- Euromérdiset lainat, A-yritysluokitus (vasen asteikko)
. . L. L. = = = Buromddriiset lainat, BBB-yritysluokitus (vasen asteikko)
selld. Vaikka pltklen antolamOJ en korot tuntuvat Euroméiriiset suurituottoiset lainat (oikea asteikko)
.. s oy . 400 1,
mukautuvan vasta viipeelld ja ehkd heikostikin
markkinakorkoihin, pankkilainojen korot ndytta- 250 L400
vit mukautuvan niihin suurin piirtein samalla ’
tavoin kuin aiemmin siitd huolimatta, ettd raha- 5 k / 1,200
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naa. Dealogic Loanwaren alustavien markkina- 50 AJ= Y r | 200
arvioiden mukaan syndikoitujen lainojen margi- S~
naalit kasvoivat merkittdvasti heind- ja elokuussa 0 e e e 0
2007. Ne kasvoivat suurimmilleen kahteen vuo-
teen, kun taas SYHdikOidUilla lainoilla toteutettu- Lihteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
jen transaktioiden lukumaira supistui huomatta- Huom. Yritysten joukkolainojen tuottoerot on laskettu suhteessa

. . . . AAA-luokituksen saaneiden valtion joukkolainojen tuottoihin.
vasti elokuussa. Pankit ovatkin ehka tiukentaneet

lainojen hinnoittelua ja varsinkin lainojen myon-

tamistd. Heindkuussa 2007 tehdyn pankkien luotonantokyselyn tulokset, jotka ovat vuoden 2007
toiselta neljannekseltd eli rahoitusmarkkinoiden levottomuuksien puhkeamista edeltdvaltd ajanjak-
solta, osoittavat pankkien lieventdneen edelleen luottokelpoisuusvaatimuksia. Vuoden 2007 kolman-
teen neljannekseen kohdistuvat odotukset viittaavat kuitenkin jo sithen, ettd pankit todenndkoisesti
kiristavat luottokelpoisuusvaatimuksia, silld ne alkoivat kyselyn aikaan huolestua maailmanlaajuis-
ten luottomarkkinoiden tilasta.

Yritysten markkinaehtoisen velkarahoituksen reaalikustannukset kasvoivat edelleen vuoden 2007
toisella neljannekselld tasolle, jolla ne olivat viimeksi vuoden 2003 alussa. Yritysten joukkolainojen
tuottoerot sdilyivit toisella vuosineljdnnekselld kutakuinkin ennallaan (ks. kuvio 28). Kun rahoitus-
markkinoiden levottomuus lisddntyi, monien eri rahoitusinstrumenttien tuottoerot kasvoivat heiné- ja
elokuussa 2007. Etenkin rahoituksenvilittdjien liikkeeseen laskemien velkapaperien ja heikomman
luottoluokituksen saaneiden yritysten luottojen tuottoerot kasvoivat. Kasvu oli kuitenkin paljon pie-
nempéd kuin aiempina vuosina ja etenkin pienempad kuin vuoden 2002 tuottojen huippukasvun ai-
kaan.

Yritysten oman pddoman ehtoisen rahoituksen reaalikustannukset supistuivat vuoden 2007 toisen
neljanneksen alussa, mutta kasvoivat kesdkuussa ja edelleen heind- ja elokuussa, joten ne olivat
silloin samansuuruiset kuin vuoden 2006 kolmannen neljanneksen lopussa. Tdimd muutos johtuu
paidasiassa osakehintojen voimakkaista muutoksista ja hintojen implisiittisen volatiliteetin samanai-
kaisesta kasvusta. Vaikka oman padoman ehtoisen rahoituksen reaalikustannukset pysyivit merkit-
tavésti suurempina kuin velkarahoituksen reaalikustannukset, niiden vélinen ero kaventui siis hieman
tarkastelujakson aikana.

EKP
AQ Kuukausikatsaus
O 581 Syyskuu 2007




RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Rahatalous
ja rahoitus-
markkinat

Kuvio 29. Porssiyhtididen kannattavuus

Kuvio 30. Yritysten rahoituksen hankinnan

vuotuisen reaalisen kasvuvauhdin erittely

(nettotulos suhteessa nettomyyntiin, neljinnesvuosihavaintoja) (vuotuinen prosenttimuutos)
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Lihde: EKP.
Huom. Vuotuinen reaalinen kasvuvauhti on toteutuneen vuotui-
sen kasvuvauhdin ja BKT:n deflaattorin vilinen ero.

Léhteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.

RAHOITUSVIRRAT

Euroalueen porssiyritysten yhteenlaskettujen tilinpdatostietojen mukaan euroalueen yritysten kan-
nattavuus — mitattuna nettotuloksen suhteella myyntiin — kasvoi edelleen vuoden 2007 toisella nel-
jannekselld. Tama kokonaiskasvu johtuu tehdasteollisuuden hyvésta kannattavuudesta seké voimak-
kaasta kasvusta kuljetus- ja tietoliikennealoilla. Rakennusalan yritysten tuloksetkin alkoivat paran-
tua, vaikka ne olivat heikentyneet ensimmadiselld vuosineljannekselld. Tukku- ja vihittdiskaupan
tulokset pysyivit keskiméaraista pienempind koko yrityssektorilla (ks. kuvio 29).

Osakemarkkinoihin perustuvat kannattavuusmittarit, kuten osakekohtaisten tuotto-odotusten ja to-
dellisten tuottojen kasvu, osoittavat, ettd suurten porssiyritysten kannattavuuden kasvu oli jokseenkin
sen mukaista kuin saattoi odottaa rahoitusmarkkinoiden viimeaikaisten levottomuuksien perusteella
(ks. kuvio 26). Osakekohtainen vuositulos pysyi vuoden 2007 toisella neljdnnekselld suurin piirtein
yhtd hyvina kuin aiemmin, ja vaikka se heikentyikin hieman heindkuussa, se parani jdlleen elokuun
lopussa. Pitemmalld aikavalilld tuloskehityksen odotetaan hieman heikkenevan, mika saattaa viitata
hienoiseen tasaantumiseen viime vuosien vahvan tuloskehityksen jalkeen.

Sen liséksi, ettd yrityksilld oli kdytdssdén runsaasti tulorahoitusta, ne kdyttivéit vuoden 2007 toisella
neljannekselld edelleen merkittavisti ulkoista rahoitusta (ks. kuvio 30). Yritysten ulkoisen rahoituk-
sen reaalinen vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi vuoden 2007 toisella neljannekselld 4,8 prosenttiin, kun
se oli ollut ensimmadiselld neljannekselld 4,1 %. Tdma johtui 1dhinnd rahalaitosten mydntdmien lai-
nojen kasvuvauhdin kiihtymisestd. Yritysten liikkeeseen laskemien velkapaperien ja noteerattujen
osakkeiden osuus pysyi sitd vastoin vihdisend, joskin se kasvoi hieman.

Hidastuttuaan alkuvuonna 2007 rahalaitosten yrityksille my6ntdmien lainojen vuotuinen kasvuvauh-
ti kiihtyi jélleen ja oli vuoden 2007 toisen neljdnneksen lopussa 13,3 % (ks. taulukko 5). Kasvuvauh-
ti kithtyi edelleen heindkuussa eli 13,6 prosenttiin ja oli nopeimmillaan sitten tammikuun 2000.
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Taulukko 5. Yritysten rahoituksen hankinta

Vuotuinen kasvuvauhti
ol 1

(prosentti v lopussa)
2006 2006 2006 2007 2007 2007
11 11T v 1 11 Heini
Rahalaitosten lainat 11,4 12,8 13,1 12,6 13,3 13,6
Enintdén vuoden 8,0 10,3 9,7 9,9 11,3 11,5
Yli vuoden ja enintdédn 5 vuoden 17,4 20,4 20,8 18,7 19,8 19,3
Yli 5 vuoden 11,4 11,6 12,5 12,1 12,1 12,8
Liikkeeseen lasketut velkapaperit 4.5 43 6.0 6,5 8.8 -
Lyhytaikaiset -4,5 -3,3 3,7 7,9 18,6 -
Pitkiaikaiset, joista:" 6,4 5,7 6,4 6,2 7,0 -
Kiintedkorkoiset 1,3 1,5 3,1 43 5,0 -
Vaihtuvakorkoiset 30,9 279 253 20,3 18,8 -
Noteeratut osakkeet 1,0 1,0 0.8 0,9 1,3 -
Lisitieto?
Rahoituksenhankinta yhteenséd 6,4 6,1 6,4 5,1 32 -
Lainat yrityksille 10,2 10,7 10,9 8,3 4.8 -
Vakuutustekninen vastuuvelka®) 4,0 3,9 3,9 2,9 2,0 -

Lihteet: EKP, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

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

1) Kiinted- ja vaihtuvakorkoisten velkapapereiden summa ei vilttimattd tdsméa pitkdaikaisten velkapapereiden yhteismaérin kanssa,
koska tdssd taulukossa ei esitetd erikseen nollakorkoisia pitkdaikaisia arvopapereita, joihin liittyy arvostusvaikutuksia.

2) Tiedot perustuvat sektorin mukaisen rahoitustilinpidon neljannesvuositilastoihin. Yritysten rahoituksen hankinta kasittad lainat, liikkeeseen
lasketut velkapaperit, osakkeet ja osuudet, vakuutusteknisen vastuuvelan, muut saamiset ja johdannaiset. Lainat yrityksille késittdvit rahalai-
tosten ja muiden rahoituslaitosten myontamat lainat. Viimeisimman neljanneksen luvut on arvioitu raha- ja pankkitilastojen ja arvopapereiden
liikkkeeseenlaskuja koskevien tilastojen perusteella.

3) Sisiltéa eldkerahastot.

Tama johtui yrityksille mydnnettyjen lyhyiden ja keskipitkien lainojen vuosikasvun nopeutumisesta.
Varsinkin lyhytaikaisten lainojen vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi (edelliseen neljannekseen verrattu-
na) vuoden 2007 toisella neljannekselld: se oli 11,3 % kesdkuussa 2007 ja 11,5 % heindkuussa.
Rahalaitosten myontdmien pitkdaikaisten (yli viiden vuoden pituisten) lainojen vuosikasvu sdilyi sen
sijaan vuoden 2007 toisella neljannekselld ennallaan eli 12,1 prosentissa, mutta kiihtyi 12,8 prosent-
tiin heindkuussa.

Yritysten liikkeeseen laskemien velkapaperien vuotuinen kasvuvauhti oli edelleen hitaampaa kuin
lainojen, mutta se kiihtyi toisella vuosineljannekselld. Se oli 8,8 % kesdkuussa 2007 oltuaan 6,5 %
maaliskuussa 2007. Voimakas kasvu johtui padasiassa lyhytaikaisten velkapaperien liikkeeseenlas-
kusta, joka lisdéntyi yli kaksinkertaiseksi vuoden 2007 ensimmaisen ja toisen neljdnneksen aikana.
Myds pitkdaikaisten ja etenkin vaihtuvakorkoisten velkapaperien liikkeeseenlasku lisdéntyi edelleen
voimakkaasti. Muiden kuin rahalaitosten, kuten erillisyhtididen liikkeeseen laskemien velkapaperien
kasvuvauhti pysyi vahvana vuoden 2007 toisella neljannekselld. Se kiihtyi noin 27,4 prosenttiin
kesékuussa oltuaan 29,7 % maaliskuussa. Tdma vilkas liikkeeseenlasku saattaa osittain johtua suur-
yritysten itse perustamien rahoituksenvalitysyhtididen toiminnasta. Suurin osa litkkeeseenlaskusta
johtuu todennékdisesti kuitenkin pankkien ja pddomasijoitusrahastojen arvopaperistamistoimista ja
pankkien taseen ulkopuolisista toiminnoista.

Yritysten liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi hieman vuo-
den 2007 toisen neljanneksen lopussa, 1,3 prosenttiin. Tdma johtui bruttoemissioiden kasvusta.
Osakkeiden liikkeeseenlaskun hienoinen lisddntyminen liittyi luultavasti liikkeeseen laskettavien
osakkeiden korkeina pysyneisiin hintoihin sekd osakkeiden vilkkaaseen takaisinlunastukseen, yri-
tysten vahvaan kannattavuuskehitykseen sekd lukuisten yritysten yksityistimiseen varsinkin lainoi-
tuksen avulla. Kéaytettdvisséd olevan euroalueen neljannesvuosittaisen sektoritilinpidon mukaan notee-
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Kuvio 31. Lainojen kasvu ja yritysten Kuvio 32. Yritysten rahoitusinvestoinnit

lainankysyntaan vaikuttavat tekijat

(vuotuinen prosenttimuutos, nettomdériinen prosenttiosuus) (vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus kasvuun
prosenttiyksikkoind)
L o Muut?)
Kiinteat investoinnit Kateinen ja talletukset
Varastot ja kayttopadoma Osakkeet ja osuudet

Fuusiot ja yrityskaupat Vakuutustekninen vastuuvelka
Velkojen uudelleenjérjestelyt Muut arvopaperit
Tulorahoitus - - - Yhteensa

Yrityksille myonnetyt lainat (vasen asteikko)
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Lahde: EKP.
Huom. Nettoméériinen prosenttiosuus viittaa eroon luottoehtojen Léhde: EKP.
tiukentamisesta ilmoittaneiden pankkien ja luottoehtojen keven- 1) Sisiltda lainat, muut saamiset ja johdannaiset.
tamisestd ilmoittaneiden pankkien méarassa. Ks. myos heindkuun
2007 luotonantokysely.

raamattomien osakkeiden kasvuvauhti oli 2,5 % vuoden 2007 ensimmaiselld neljdnnekselld (noteeraa-
mattomien osakkeiden osuus on hieman yli 60 % osakekannasta, sijoitusrahastot pois luettuina).

Viime vuosien hyvéd voittokehitys ja lainojen kasvuvauhdin voimakas kiihtyminen ovat tarjonneet
euroalueen yrityksille runsaasti varoja, joita ne ovat voineet kanavoida seké rahoitustoimintoihin
ettd muihin toimintoihin. Heindkuussa 2007 tehdyssé pankkien luotonantokyselyssé pankit ilmoitti-
vat havainneensa yritysten lainakysynnén johtuvan todellakin yhd useammin fuusioista ja yritysos-
toista, yritysten rakenneuudistuksista sekd tarpeesta rahoittaa kiinteitd investointeja, varastoja ja
kayttopadomaa (ks. kuvio 31). Lisdksi euroalueen uusimman neljannesvuosittaisen integroidun sek-
toritilinpidon mukaan euroalueen yritysten rahoitusinvestointien kokonaisméérin vuotuinen kasvu-
vauhti pysyi vuoden 2007 ensimmadiselld neljannekselld suurin piirtein ennallaan (ks. kuvio 32),
joskin melko nopeana. Vuoden 2007 ensimmaiselld neljannekselld yritysten rahoitusinvestointien
kokonaiskasvua vauhdittivat 1&hinnd osakesijoitukset ja muut paddomasijoitukset, lainasijoitukset
(kuten konsernien sisdiset lainat) ja muut saamiset sekd valuutta- ja tilisijoitukset.

RAHOITUSASEMA

Kaytettavissd olevan euroalueen neljannesvuosittaisen sektoritilinpidon mukaan euroalueen yritys-
ten voimakas velkarahoituksen kayttd on lisénnyt edelleen sektorin velkaa suhteessa BKT:hen. Vel-
ka kasvoi 68 prosenttiin vuoden 2007 toisella neljdnnekselld (ks. kuvio 33). Vakaan jakson jdlkeen
yritysten velkasuhteet ovat olleet vuoden 2005 puolivilin jalkeen suurempia kuin edellisessd huipus-
saan vuoden 2003 puolivilissi. Sitd ennen velkasuhde oli suurentunut jyrkésti 1990-luvun jilkipuo-
liskolla. My®os velan osuus bruttotoimintaylijadmaisti suureni hieman vuoden 2007 toisella neljan-
nekselld. Velkasuhteiden kasvu on lisdnnyt merkittdvasti yritysten korkorasitusta vuonna 2006 ja
vuoden 2007 alussa, mikd nikyy seké korkojen nousuna ettd lainojen voimakkaana kasvuna. Yritys-
ten rahoitusvaje (tarkoittaa l1dhinné bruttosddstdmisen ja bruttopddomanmuodostuksen erotusta) py-
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syi kuitenkin jokseenkin pienend vuoden 2007 FASALIEEI LI AL T LC TS
ensimmadiselld neljdnneksella.

. . . (prosentteina)

Velan suhde rahoitusvarallisuuteen on pienenty-
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viime kuukausina suurentuneet, koska yrltySten Huom. Velka perustuu sektorin mukaisen rahoitustilinpidon tilas-
kannattavuus on pysynyt hyVéinﬁ ja rahoitusolot toihin. Siihen sisdltyvit lainat, liikkeeseen lasketut velkapaperit
ovat edelleen suotuisat. Vield on kuitenkin liian J(i/ ::a;‘revr;}il:‘:t‘”en BTSN AuCEle ik Ik, Sl
aikaista arvioida, onko tdmé kehitys vaikuttanut
pankkien lainanantopolitiikkaan.

YRITYSTEN VELKAANTUMISASTEEN VIIMEAIKAINEN KEHITYS

Viime vuosina euroalueen yritysten velkaantumismittarit, kuten velan suhde BKT:hen tai velka
suhteessa bruttotoimintaylijadmadn (ks. leipatekstin kuvio 33) ovat yleisesti suurentuneet, mika
viittaa velkaantumisen kasvuun. Tdssd kehikossa arvioidaan, ovatko yritysten varat kasvaneet ni-
den suhdelukujen kasvua vastaavasti, miké viittaisi siihen, ettd velan kasvu liittyisi investointien
kasvuun ja/tai yritysten taseiden arvostuksen suotuisaan kehitykseen.

Ainoa koko yrityssektorin varoja kuvaava tietoldhde ovat euroalueen tilinpidon mukaiset rahoi-
tusvarat'. Velan suhde bruttotoimintaylijiaméin pysyi jokseenkin ennallaan vuosina 2003 ja
2004, ja sen jilkeen se kasvoi voimakkaasti kahtena seuraavana vuonna. Velan suhde rahoitusva-
roihin on puolestaan supistunut vuodesta 2002 alkaen (ks. kuvio A). Siten kehitys poikkeaa vuo-
sikymmenen alusta, jolloin suhdeluvut kehittyivit jokseenkin toisiaan vastaavasti.

Viimeiselld jaksolla havaittu suhdelukujen erilainen kehitys on selvisti johtunut tuloksen ja ra-
hoitusvarojen erilaisesta kehityksestd. Vuodesta 2003 ldhtien rahoitusvarat ovat kasvaneet nope-
asti ja samalla selvdsti nopeammin kuin tulos (ks. kuvio B). Ero oli suurin vuosina 2005 ja
2006.

1 Vuoden 2007 ensimmaiselld neljannekselld yritysten rahoitusvarojen koostumus oli seuraava: lainat 33 %, osakkeet ja muu oma padoma
24 %, velkapaperit 22 %, valuutta ja talletukset 12 % ja muut varat (ldhinnd myyntisaatavia) 7 %.
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Lahteet: Euroalueen tilinpito ja EKP:n laskelmat. Lihteet: Euroalueen tilinpito ja EKP:n laskelmat.

Kun yritysten varoja katsotaan kokonaisuutena (mukaan lukien pddomakanta ja muut varat, kuten
liikearvo), varojen arvon ja tuloksen voi odottaa kehittyvén pitkalld aikavélilld toisiaan vastaavas-
ti, silld varojen arvon on vastattava tulevien tuottojen diskontattua arvoa. Niin ollen velan ja va-
rojen suhteen voi odottaa kehittyvin pitkalla aikavililld vastaavasti kuin velan ja tuloksen suh-
teen. Olettaen, ettd rahoitusvarojen osuus yritysten taseista sdilyy pitkélld aikavaililld vakaana,
myo0s velan ja rahoitusvarojen suhteen voi odottaa kehittyvin vastaavasti.

Lyhyelld aikavélilld monet tekijdt voivat johtaa siihen, ettd suhdeluvut poikkeavat kehitykseltdan
toisistaan. Ensinnékin rahoitusvarojen arvo voi nousta tulosta nopeammin arvostusmuutosten vai-
kutuksesta. Arvostusmuutokset olivatkin voimakkaita jaksolla, jolloin osakemarkkinat elpyivit
vuodesta 2003 alkaen. Toisekseen poikkeama voi kertoa siitd, ettd yritykset ovat investoineet
enemman rahoitusvaroihin kuin muuhun omaisuuteen. Itse asiassa rahoitusvarat karttuivat mer-
kittavasti vuosina 2003—2006. Erityisesti muutamana viime vuonna rahoitusvarojen nopea kasvu-
vauhti on johtunut osittain fuusioista ja yrityskaupoista, jotka voivat vaikuttaa yrityksen rahoi-
tusvarojen arvoon sekd rahoitusvarojen todellisen kasvun ettid arvostusvaikutusten kautta, silla
osakkeiden hinnat ovat saattaneet reagoida mydnteisesti téllaisiin litketoimiin. Kolmanneksi en-
tistd enemman on sijoitettu muihin rahoitusinstrumentteihin, joissa arvostusvaikutukset tuntuvat
viahemman, kuten valuuttaan ja talletuksiin tai yritysten myontdmiin lainoihin.

Velan ja rahoitusvarojen suhteen sekd velan ja taseen loppusumman suhteen mahdollisesti erilai-
sesta kehityksesti ei ole saatavissa yhdenmukaistettuja euroaluetta koskevia tietoja, joten niitd
koskevia pditelmid voidaan tehdd euroalueen pdrssiyritysten tilinpddtdsten perusteella. Tdmén
kattavan aineiston (jossa suuret yritykset ovat yliedustettuina) avulla voidaan muodostaa taseen
loppusummaan suhteutettuja velkaantumisen suhdelukuja. Tiedoista ilmenee, ettd velan suhde ta-
seen loppusummaan pieneni jaksolla 2003—-2005 (ks. kuvio C) ja oli vuonna 2006 jokseenkin sa-
ma kuin vuonna 2000. Tahén kehitykseen my6tivaikutti sekd rahoitusvarojen ettd muiden varo-
jen lisddntyminen. Kuitenkin siind, missd taseen loppusumman kasvuvauhti oli ldheisesti sidok-
sissa kiinteddn omaisuuteen vuosina 2001-2004, vuosina 2005 ja 2006 se liittyi pikemminkin ra-

2 Fuusioita ja yrityskauppoja euroalueella on analysoitu syvillisemmin heindkuun 2006 Kuukausikatsauksen kehikossa 4 "Recent trends
in merger and acquisition activity in the euro area”.
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Kuvio C. Pérssiyritysten velan suhde Kuvio D. Porssiyritysten velan suhde
varoihin tulokseen
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Lahteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat. Liéhteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.

hoitusvarojen kehitykseen. Taméin seurauksena velan suhde rahoitusvaroihin (ei ole esitetty ku-
viossa) pieneni voimakkaammin kuin velan suhde taseen loppusummaan vuosina 2003-2006. T4-
maé viittaa siihen, ettd kuviossa A esitettyjen velan ja toiminnallisen bruttoylijddmén suhteen seka
velan ja rahoitusvarojen suhteen erilainen kehitys johtuu osittain rahoitusvarojen voimakkaasta
karttumisesta tarkastelujaksolla. Lisdksi kuvio C viittaa siihen, ettd merkittdvin asema aggregaat-
titasolla havaitussa velan ja rahoitusvarojen suhteen pienenemisessd on ollut pikemminkin suur-
yrityksilld kuin mediaaniyrityksell.?

Porssiyritysten velan ja tuloksen suhteen kehitys, kun tuloksen approksimaationa pidetdan EBIT-
DA:ta*, oli tarkastelujaksolla hyvin samankaltaista kuin velkojen ja varojen suhteen kehitys (ks.
kuvio D). Néiden yritysten velan suhde tulokseen kasvoi vuosina 2005 ja 2006 varsin vahin ver-
rattuna velan ja bruttotoimintaylijaddméan suhteeseen koko yrityssektorilla. Tdma johtuu siitd, ettid
suuryritysten (jotka olivat aineistossa yliedustettuina) tulokset kasvoivat kyseisind vuosina voi-
makkaammin kuin koko yrityssektorin tulos. Mediaaniyrityksen suhdeluku kasvoikin paljon sel-
vemmin kuin aggregaattitasolle laskettu suhde. Tama viittaa siihen, ettd euroalueen tilinpidon mu-
kaisessa velan ja tuloksen suhteessa viime vuosina havaittu kasvu heijastaa kehitystd myds pie-
nissd yrityksissd, joiden velan kasvuvauhti on ollut hitaampi kuin suurissa yrityksissd mutta joi-
den tulos on my®s kasvanut hitaammin.>

Yritysten velan kasvu suhteessa tulokseen on viime vuosina ollut hyvin vaatimatonta suuryrityk-
sissd, mutta koko yrityssektorista laskettu suhdeluku on suurentunut enemmaén. Samaan aikaan
euroalueen yritysten velan suhde rahoitusvaroihin on pienentynyt, mika on luultavasti parantanut

3 Mediaani on arvo, joka on vilittomasti seuraava havainto 50 %:n jilkeen, kun velkaantumisastetta koskevat havainnot on jarjestetty
pienimmastd suurimpaan.

4 EBITDA (kéyttokate eli tulos ennen korkoja, veroja ja poistoja) on kokonaistaloudellisen mittarin “bruttotoimintaylijadma” ldheisin
vastine yritysten tilinpdatoksissa.

5 Niyttod suurten porssiyritysten tulosten suotuisasta kehityksestd verrattuna kaikkiin yrityksiin on esitetty timén Kuukausikatsauksen
kehikossa 5 “’Listayritysten tuloskehityksen ja koko talouden tuotannon kasvun suhde”.
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yritysten mahdollisuuksia saada luottoa, kun varallisuushintojen kehitys on ollut suotuisaa. Osa
tdmén suhdeluvun pienenemisesté johtuu yritysten rahoitusvarojen karttumisesta mutta osa myos
rahoitusmarkkinoiden viime vuosien suotuisaan kehitykseen liittyvisti varojen arvon noususta.

2.7 KOTITALOUKSIEN RAHOITUSVIRRAT JA RAHOITUSASEMA

Kotitalouksien lainanotto viheni edelleen vuoden 2007 toisella neljinnekselld, koska asuntolai-
nakannan kasvu hidastui yhd. Se puolestaan hidastutti euroalueen asuntolainamarkkinoiden toimin-
taa ja nosti asuntolainojen korkoja. Ndin kdvi siitdkin huolimatta, ettd tyémarkkinat piristyivdt ja
kuluttajien luottamus lisddntyi. Lainanoton kasvun jatkuvasta hidastumisesta huolimatta kotitalous-
sektorin velkaantuneisuus kasvoi edelleen.

RAHOITUSOLOT

Vaikka kotitalouksien lainanoton kustannukset kasvoivat edelleen EKP:n ohjauskorkojen nostojen
myoti, rahalaitosten korkotilastot ja heinikuussa 2007 tehdyn pankkien luotonantokyselyn® tulokset
viittaavat sithen, ettd euroalueen kotitaloussektorin rahoitusolot olivat historiallisesti katsoen edel-
leen suotuisat vuoden 2007 toisella neljanneksella.

Rahalaitosten mydntdmien asuntolainojen korot nousivat vuoden 2007 toisella neljannekselléd edel-
leen (ks. kuvio 34). Korot nousivat yhtd paljon eli 15—19 peruspistettd edellisen vuosineljainneksen
keskiarvoon verrattuna kaikissa lainoissa riippumatta siitd, miten pitkaksi ajaksi korko oli alun perin
sidottu. Lainakorkojen kdénteinen aikarakenne siis jatkui niin, ettd koroltaan alun perin yli kymme-
neksi vuodeksi sidottujen lainojen korot pysyivat pienimpind kaikentyyppisissd asuntolainoissa.
Koroltaan alun perin enintdén vuodeksi sidottujen lainojen ja koroltaan alun perin yli kymmeneksi
vuodeksi sidottujen lainojen véliset korkoerot kasvoivat hieman entisestéén.

Rahalaitosten mydntédmien kulutusluottojen keskimaériiset korot nousivat vuoden 2007 toisella nel-
jannekselld edelliseen vuosineljannekseen verrattuna. Tamé johtui pidasiassa siitéd, ettd koroltaan
enintddn vuodeksi sidottujen lainojen korot nousivat yli 20 peruspistettd. Koroltaan alun perin yli
viideksi vuodeksi sidottujen lainojen korot sen sijaan hieman laskivat. Koroltaan alun perin yli vii-
deksi vuodeksi sidottujen lainojen ja koroltaan alun perin enintdin vuodeksi sidottujen lainojen
korkoerot kaventuivat néin ollen edelleen. Ne olivat kesdkuussa 23 peruspistetta.

Erot rahalaitosten mydntdmien lainojen korkojen ja maturiteetiltaan vastaavanpituisten lainojen
markkinakorkojen valilld kaventuivat vuoden 2007 toisella neljannekselld (edelliseen neljannekseen
verrattuna), silld markkinakorot nousivat enemmén kuin rahalaitosten mydntdmien lainojen korot.
Esimerkiksi erot asuntolainojen keskiméérdisten korkojen ja valtion kahden vuoden joukkolainojen
tuottojen valilld kaventuivat hieman ja olivat kesidkuussa pienimmilldén pitkélld aikavélilla: alle 50

5 Ks. kehikko 1 “The results of the July 2007 bank lending survey for the euro area” elokuun 2007 Kuukausikatsauksessa..
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talouksille myontdmien lainojen yhteismaardn vuotuinen kasvuvauhti hidastui edelleen eli 8,3 pro-
senttiin vuoden 2007 ensimmadiselld neljannekselld. Edelliselld neljanneksella se oli ollut 8,7 % (ks.
kuvio 35). Tdma johtuu siité, ettd rahalaitosten ja muiden rahoituslaitosten myontimien lainojen
kasvu hidastui. Muiden kuin rahalaitosten myontimat lainat kotitalouksille lisdéntyivét vuoden 2007
ensimmadiselld neljannekselld edelleen nopeammin kuin rahalaitosten myontdmat lainat. Heindkuu-
hun 2007 asti ulottuvat tiedot rahalaitosten myontémista lainoista viittaavat siihen, ettd kotitalouk-
sille myonnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui edelleen toisella neljanneksella.

Kotitalouksille mydnnettyjen rahalaitosten lainojen kasvuvauhti hidastui edelleen heinékuussa, aina
7,0 prosenttiin, kun se oli ollut 7,5 % vuoden 2007 toisella ja 8,1 % ensimmadiselld neljinneksella.
Tama johtuu sekd asuntolainojen ettd kulutusluottojen osuuden pienentymisestd. Asuntolainojen
kasvuvauhdissa viime vuosineljannesten aikana havaittuun asteittaiseen hidastumiseen (heindkuussa
8,1 %) ovat vaikuttaneet asuntomarkkinoiden rauhoittuminen useissa euroalueen maissa sekd asun-
tolainojen korkojen nousu koko euroalueella EKP:n nostettua ohjauskorkojaan. Heindkuussa 2007
tehdyssd luotonantokyselyssd pankit ilmoittivat, ettd asuntomarkkinoiden ndkymat ovat heikenneet
ja ettd tima on tirkein syy kotitalouksien asuntolainakysynnin heikentymiseen.
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Kuvio 35. Kotitalouksille myonnetyt Kuvio 36. Kotitalouksien
lainat yhteensa rahoitusinvestoinnit
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kasvuvauhtien laskentaan liittyvistd eroista rahalaitosten lainojen 1) Sisiltdd lainat, muut saamiset ja johdannaiset.

ja lainojen yhteismaérén valilla.

Kulutusluottojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui heindkuussa 5,8 prosenttiin oltuaan 6,5 % toisella
ja 7,1 % ensimmdiselld vuosineljannekselld. Kotitalouksille mydnnettyjen muiden lainojen vuotui-
nen kasvuvauhti oli heindkuussa 3,2 % oltuaan 3,7 % toisella neljannekselld. Heindkuussa 2007
tehdyssd pankkien luotonantokyselyssd pankit ilmoittivat kulutusluottojen ja muiden lainojen kysyn-
nin olleen kaiken kaikkiaan vahvaa vuoden 2007 toisella neljannekselld, vaikka titd mieltd olevien
pankkien osuus oli huomattavasti pienempi kuin edelliselld vuosineljannekselld. Varsinkin kulutta-
jien hankkimien kestokulutustavaroiden ja kuluttajien luottamuksen katsottiin vaikuttaneen kulutus-
luottojen kysyntdéin vihemman kuin edelliselld vuosineljanneksella.

Euroalueen kotitalouksien taseen saamispuolella rahoitussijoituksen kokonaisméird kasvoi vuoden
2007 ensimmdiselld neljannekselld 4,0 prosentin vuosivauhtia, kuten edellisellékin neljannekselld
(ks. kuvio 36). Vakaana pysyneestd vuotuisesta kasvuvauhdista huolimatta yksittdisten instrument-
tien osuudet kehittyivit eri tavoin: Erityisesti velkapapereihin sekd vakuutus- ja eldketuotteisiin
tehdyt sijoitukset, ja jossakin médrin my®os tilisijoitukset, vahenivét, mutta sijoitukset osakkeisiin ja
muuhun omaisuuteen vastaavasti kasvoivat. Vaikka valuutta- ja tilisijoitukset seka sijoitukset vakuu-
tus- ja eldketuotteisiin vdhenivit edelliseen vuosineljannekseen verrattuna, nima maturiteetiltaan
kovin erilaiset varallisuusryhmt olivat edelleenkin tarkeimmalla sijalla kotitaloussektorin sijoitus-
toiminnan kasvussa.
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Kotitaloussektorin lainanotto oli tulokehitykseen
verrattuna edelleen vilkasta, joten kotitalouksien
velkaantuminen eli velan suhde BKT:hen kasvoi
edelleen ja oli 60,2 % vuoden 2007 toisella nel-
jannekselld. Tuloihin suhteutettu velka kasvoi
puolestaan 92,7 prosenttiin (ks. kuvio 37). Jatku-
vasta kasvusta huolimatta kotitaloussektorin vel-
kaantuminen oli kansainvilisesti katsottuna edel-
leen kohtuullista etenkin Yhdysvaltoihin tai Yh-
distyneeseen kuningaskuntaan verrattuna. Koti-
talouksien yhteenlaskettu velanhoitorasitus (eli
korkomenot ja velkapddoman lyhennyserit pro-
sentteina kdyttivissd olevista tuloista) kasvoi
hieman lisdd. Pankkilainojen korot alkoivat
nousta vuoden 2005 lopulla, joten korkojen ale-
neminen ei endi tasoittanut sitd vaikutusta, joka
lyhennyserien jatkuvalla suurentumisella on ko-
titalouksille velan hoidosta aiheutuvaan rasituk-
seen.
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Kuvio 37. Kotitalouksien velka ja

korkomenot

(prosenttiyksikkoind kaytettivissé olevista bruttotuloista)
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Liéhteet: EKP ja Eurostat.

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

1) Tietoja vuoden 2007 toiselta neljannekseltd ei ole kaytettivissa.
2) Viimeisen neljdnneksen tiedot ovat osittain arvioita.
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3 HINNAT JA KUSTANNUKSET

YKHI-inflaation arvioidaan pysyneen 1,8 prosentissa elokuussa 2007 eli samana kuin heindkuussa
Jja ldhes samana kuin parina viime kuukautena. Tulevina kuukausina inflaatiovauhti todenndkéises-
ti nopeutuu yli 2 prosenttiin. Inflaatiovauhdin lyhyen aikavdlin kehitykseen vaikuttaa edelleen huo-
mattavasti energian hinnan aiempi kehitys, silld merkittdvdt vertailuajankohdan vaikutukset nopeut-
tavat vuotuista YKHI-inflaatiovauhtia tulevina kuukausina. Elintarvikkeiden hintojen aiheuttamat
inflaatiopaineet saattavat myos lisddntyd, mikd johtuu erdiden maatalousraaka-aineiden maailman-
markkinahintojen viimeaikaisesta jyrkdstd noususta. EKP:n asiantuntijoiden viimeisimmissd arvi-
oissa vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin ennustetaan olevan 1,9-2,1 % vuonna 2007 ja 1,5-2,5 %
vuonna 2008. Inflaatioennusteisiin liittyy ennakoitua nopeamman inflaation riskejd. Niitd aiheutta-
vat vdlillisten verojen odotettua suuremmat korotukset sekd uudet 6ljyn ja maataloustuotteiden hin-
nannousut. Olennaisin riski on, ettd palkat saattavat nousta ennakoitua nopeammin ja hinnoittelu-
voima saattaa lisdcntyd vihdn kilpailluissa markkinasegmenteissd.

3.1 KULUTTAJAHINNAT

YKHI-INFLAATIO ELOKUUSSA 2007

Eurostatin alustavan arvion mukaan YKHI-inflaatio oli elokuussa 1,8 % eli sama kuin heindkuussa
2007 (ks. taulukko 6). Arvioon liittyy kuitenkin epdvarmuustekijoitd, koska kéytettdvissd olevat
tiedot ovat vain alustavia. YKHIn yksittdisten erien kehityksestd on saatavissa yksityiskohtaisia
tietoja syyskuun puolivilissa.

YKHI-INFLAATION KEHITYS HEINAKUUHUN 2007 ASTI

Euroalueen YKHI-inflaatio on vaihdellut 1,8—1,9 prosentissa marraskuusta 2006 ldhtien. Vuoden
2007 alkupuoliskolla YKHI-inflaatiovauhtia hidasti vertailuajankohdan vaikutus, joka johtui ener-
gian hinnan huomattavasta noususta vuotta aiemmin.! Heinikuussa 2007 vuotuinen YKHI-inflaa-
tiovauhti hidastui hieman eli 1,8 prosenttiin, kun se kesdkuussa oli ollut 1,9 % (ks. kuvio 38). Hidas-
tuminen johtui ldhinnd YKHIn energiaerdn vuotuisen muutosvauhdin hidastumisesta, joka oli seu-
rausta vertailuajankohdan vaikutuksesta. Sitd vastoin kuukausitasolla YKHIn energiaerdn hinnat
nousivat, mikd johtui 6ljyn hinnan viimeaikaisesta noususta.

1 Energian hinnan aiheuttamien vertailuajankohdan vaikutusten odotetaan kuitenkin nopeuttavan YKHI-inflaatiota huomattavasti loppuvuonna 2007. Ks. esim.
tammikuun 2007 Kuukausikatsauksen kehikko *The role of base effects in driving recent and prospective developments in HICP inflation”.

Taulukko 6. Hintakehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

| 2005 2006 | 2007 2007 2007 2007 2007 2007
Maalis Huhti Touko Kesi Heini Elo
Yhdenmukaistettu kuluttajahinta-
indeksi (YKHI) ja sen eriit
Kokonaisindeksi!) 2,2 2,2 1,9 1,9 1,9 1,9 1,8 1,8
Energia 10,1 7,7 1.8 0,4 0,3 0,9 0,0 .
Jalostamattomat elintarvikkeet 0,8 2.8 29 3,9 3,1 3,0 2.8
Jalostetut elintarvikkeet 2,0 2,1 1,9 1,9 1,9 2,0 1,9
Muut teollisuustuotteet kuin energia 0,3 0,6 1,2 1,1 1,0 1,0 0,9
Palvelut 2,3 2,0 2,4 2,5 2,6 2,6 2,6
Muut hintaindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat 4,1 5,1 2,8 2,4 2,4 2,2 1,8 .
Oljyn hinta (euroa/barreli) 44,6 52,9 47,3 50,2 50,3 52,6 55,2 52,4
Muiden kuin energiaraaka-aineiden hinnat 9,4 24,8 17,6 15,3 11,9 14,2 7,8 54

Lihteet: Eurostat, HWWA ja Thomson Financial Datastreamin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
1) Elokuun 2007 YKHI-inflaatioluku perustuu Eurostatin alustavaan arvioon.
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misestd, mikd todennikoisimmin liittyy valuutta-
kurssien kehitykseen. Muiden teollisuustuottei-
den kuin energian hintojen vuotuinen nousu-
vauhti hidastui heindkuussa edelleen eli 0,9 prosenttiin. Sitd vastoin palvelujen hintojen vuotuinen
nousuvauhti oli heindkuussa kolmatta kuukautta perdkkiin 2,6 %, mika viittaa siihen, ettd nousu-
vauhti on pysynyt nopeana alettuaan nousta véhitellen vuoden 2007 alusta ldhtien. Nopeutuminen
johtuu osittain Saksan arvonlisdveron korotuksesta, mutta yrityskyselyjen mukaan myos kysyntipai-
neista. Kyselyjen tulokset viittaavat siihen, ettd palvelualojen yritykset kykenevit entistd paremmin
siirtdimédn kustannusten nousun kuluttajahintoihin.

2002 2003 = 2004 = 2005 = 2006 2007
Lahde: Eurostat.

Kehikko 7.

ELINTARVIKKEIDEN HINTOJEN VIIMEAIKAINEN KEHITYS MAAILMANMARKKINOILLA JA
EUROALUEELLA

Maataloustuotteiden ja elintarvikkeiden maailmanmarkkinahintojen merkittdvdan nousuun on vii-
me kuukausina kiinnitetty paljon huomiota. Téssé kehikossa tarkastellaankin elintarvikkeiden hin-
tojen viimeaikaista kehitystd maailmanmarkkinoilla ja tdimén kehityksen vaikutusta euroalueen
YKHIn erissd ‘jalostamattomat elintarvikkeet’ ja ‘jalostetut elintarvikkeet’.
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Elintarvikkeiden maailmamarkkinahinto- Kuvio A. Elintarvikkeiden ja trooppisten
jen viimeaikainen kehitys

juomien hintojen kehitys

. . . . . . (Indeksi: 2000=100; Yhdysvaltain dollaria)
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asiassa energian ja lannoitteiden hintojen nou- Lahteet: HWWI ja EKP:n laskelmat.

su, Varastoj en Véihyys J a tiettyj en satoj en pie— Huom. Viimeisimmat havainnot elokuulta 2007.

neneminen. Satojen pieneneminen johtuu Ia-

hinna sddhan liittyvista tekijoistd, kuten Australiaa vaivanneesta kuivuudesta. Lisdksi elintarvikkei-
den hintojen kallistumista on kiihdyttényt kysynnidn vahva kasvu. Tdéma kasvu johtuu pdfasiassa
kahdesta tekijéstd. Ensinndkin vaurauden lisddntyminen useimmissa kehittyvissé talouksissa — eri-
tyisesti Kiinassa — on muuttanut merkittavasti elintarvikkeisiin liittyvid kulutustottumuksia ndissa
maissa. [hmiset kuluttavat runsaasti proteiinia sisiltivia elintarvikkeita kuten lihaa ja maitotuotteita
entistd enemmén, mikd on lisinnyt maatalousraaka-aineiden kaytt6d muuhun tarkoitukseen kuin
elintarvikkeiden valmistukseen, eli 1&hinné karjan ruokintaan. Toiseksi energian timénhetkinen kor-
kea hinta sekd hallitusten hankkeet vaihtoehtoisten polttoaineiden kehittdmiseksi tukevat biopoltto-
aineiden — erityisesti etanolin ja biodieselin — tuotannossa kéytettédvien maataloustuotteiden kysyn-
nén huomattavaa kasvua. Yhdysvaltain etanolituotannon pairaaka-aineen maissin hinta nousi alku-
vuonna korkeimmilleen kymmeneen vuoteen. Tdma kannusti yhdysvaltalaisia maanviljelijoita li-
sddmadn maissin tuotantoa ja vihentimain muiden maataloustuotteiden tuotantoa, miké nosti niiden
maailmanmarkkinahintoja.

Hintojen viimeaikaisesta noususta huolimatta elintarvikkeiden hinnat ovat edelleen alemmat kuin
pitkdn aikavélin huippulukemat. Télld hetkelld on vaikea arvioida, kuvastavatko viimeaikaiset ta-
pahtumat muutosta maataloustuotteiden maailmanmarkkinahintojen pitkén aikavélin kehitystren-
dissd. Kansainvilinen kysynti jatkuu todenndkoisesti vahvana. Maataloustuotteiden tarjonta rea-
goi kuitenkin yleensd kysynndn kasvuun ja hintojen nousuun nopeammin kuin muiden raaka-
aineiden kuten 6ljyn ja metallien tarjonta. Maataloustuotteiden hintojen nousuvaihe saattaa siten
jaada lyhytaikaiseksi. Riskit maataloustuotteiden maailmanmarkkinahinnoissa painottuvat kuiten-
kin edelleen hintojen nousun suuntaan.

Elintarvikkeiden hintojen kehitys euroalueella ja sen vaikutus euroalueen YKHI-inflaatioon

Raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen muutoksilla voi olla vélittémié ja valillisid vaikutuk-
sia euroalueen YKHI-inflaatioon. Vilittomat vaikutukset syntyvit suoraan kulutettavaksi sovel-
tuvien jalostamattomien ja jalostettujen elintarvikkeiden tuontihintojen noususta. Vililliset vai-
kutukset aiheutuvat siitd, ettd jalostamattomia ja jalostettuja elintarvikkeita kdytetdén tuotantopa-
noksina. Seuraavaksi tarkastellaan jalostamattomien ja jalostettujen elintarvikkeiden hintojen ke-
hitysté euroalueella ja sen vaikutusta YKHI-inflaatioon. Erityisesti tarkastellaan elintarvikkeiden
maailmanmarkkinahintojen vélittdmié vaikutuksia euroalueen hintakehitykseen.

EKP

Kuukausikatsaus
Syyskuu 2007

RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Hinnat ja
kustannukset




EKP

Kuvio C.Vaikutus euroalueen vuotuisen

Kuvio B. Euroalueen YKHIn jalostettujen
YKHI-inflaatioon

elintarvikkeiden ja jalostamattomien
elintarvikkeiden erien nousuvauhti

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

Léhde: Eurostat. Huom. Tiedot ulottuvat heinikuuhun 2007.
Huom. Tiedot ulottuvat heindkuuhun 2007.

Jalostamattomien elintarvikkeiden hinnat nousivat jyrkasti vuonna 2001, mika johtui suurelta osin
hullun lehmin taudin sekd suu- ja sorkkataudin levidmisen haitallisista vaikutuksista. Vuodesta
2002 ldhtien hintoihin on ajoittain vaikuttanut epdtavallinen séd. Jalostamattomien elintarvikkei-
den hintojen nousuvauhdissa ei kuitenkaan ole havaittavissa yleisté trendi (ks. kuvio B). Jalos-
tamattomien elintarvikkeiden hintojen nousuvauhdin véhittdinen nopeutuminen vuonna 2006
ndyttidd pyséhtyneen loppuvuonna, ja hintojen kehitys niyttdd normalisoituneen vuoden 2007 al-
kupuoliskolla. Vaikka nousuvauhti kiihtyi vuonna 2006 huomattavasti, vuotuinen nousuvahti ja
sen vaikutukset YKHI-inflaatioon eivit kuitenkaan olleet pitkén aikavilin tarkastelussa poikkeuk-
selliset (ks. kuvio C).

Jalostettujen elintarvikkeiden hintojen vuotuinen nousuvauhti nopeutui vihitellen vuosina 2000—
2004. Vuotuinen nousuvauhti on kuitenkin palannut ldhelle pitkdn aikavilin keskiarvoa. Tamédn
hintaerin jalostamattomia elintarvikkeita vakaampi kehitys johtuu erityisesti siité, ettd hiirioilla,
kuten ddrimmaisilld sddoloilla on pienempi vaikutus jalostettuihin kuin jalostamattomiin elintar-
vikkeisiin. Tietyt hiiridt, erityisesti tupakkaveron korotukset joissain maissa, ovat kuitenkin vii-
me vuosina vaikuttaneet my0s jalostettujen elintarvikkeiden hintoihin. Lukuun ottamatta niité
erityistekijoitd, jalostettujen elintarvikkeiden vuotuisen muutosvauhdin kehityksessd vuodesta
2005 ldhtien ei ole havaittavissa merkittdvaad trendid.

Elintarvikkeiden hinnat ndyttdisivdt olevan yksi keskeisimmistd tekijoistd, joka vaikuttavat kulut-
tajien kisityksiin euroalueen inflaatiosta.! Elintarvikkeiden hintojen vaikutus inflaatiovauhtiin
riippuu niiden painosta euroalueen YKHIssd. Vuonna 2007 jalostettujen elintarvikkeiden paino
on n. 11,9 % ja jalostamattomien elintarvikkeiden 7,6 %. Jalostamattomien ja jalostettujen elin-
tarvikkeiden hintojen viliton vaikutus kokonaisinflaatioon on siten ollut maltillinen seka pitkalla
aikavdlilla ettd viime vuosineljanneksind. Ndiden hintaerien vuotuiset muutosvauhdit nédyttavét
olleen myds vuonna 2007 (heindkuuhun asti) jokseenkin pitkan aikavélin keskiarvon tasolla (ks.
taulukko). Lisdksi ei ole ollut havaittavissa viitteita siitéd, ettd jalostettujen ja jalostamattomien

1 Ks. esim. toukokuun 2007 Kuukausikatsauksen artikkeli "Measured inflation and inflation perceptions in the euro area”.
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Taulukko. Euroalueen YKHIn jalostamattomien elintarvikkeiden ja jalostettujen elin-

tarvikkeiden erien ja niiden tarkeimpien alaerien viimeaikainen kehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

YKHI- Keskimaarainen vuotuinen nousu Keskimaéaréinen vaikutus vuotuiseen
painot (%) YKHI-inflaatioon (prosenttiyskkoa)
2007 2005 2006 2007 [Toukokuu Kesékuu Heindkuu 2005 2006 2007 [ Heinakuu
2007 2007 2007 2007

Jalostamattomat
elintarvikkeet 7,6 0,8 2,8 32 3,1 3,0 2,8 0,1 0,2 0,2 0,2
Liha 3,8 13 2,4 2,8 2,9 25 2,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Kala 1,2 1,6 3,7 32 3,0 2,4 2,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Hedelmét 12 -0,5 1,0 2,5 2,2 5,6 3.3 0,0 0,0 0,0 0,0
Vihannekset 15 0,1 4,3 4,3 4,0 2,2 3,9 0,0 0,1 0,1 0,1
Jalostetut elintarvikkeet 11,9 2,0 2,1 2,0 1,9 2,0 1,9 0,2 0,3 0,2 0,2
Leipd ja viljatuotteet 25 0,8 14 23 2,4 2,4 25 0,0 0,0 0,1 0,1

Maito, juusto ja kananmunat 2,1 -0,1 0,6 0,8 0,7 11 1,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Sokeri, hillo, hunaja,

suklaa, makeiset 1,0 0,0 09 0,9 1,0 09 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Tupakka 25 78 39 5,0 49 48 43 0,2 01 01 0,1

Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Vuoden 2007 keskiarvot perustuvat heindkuuhun 2007 ulottuviin tietoihin.

elintarvikkeiden tirkeimpien alaerien hintojen nousuvauhdin kithtyminen olisi jatkunut heindkuu-
hun 2007 ulottuvana ajanjaksona.

Kaiken kaikkiaan vaikka elintarvikkeiden raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat ovat nousseet
huomattavasti viime aikoina, elintarvikkeiden kuluttajahinnat eivét kuitenkaan tdhdn mennessa
ole nousseet yhtd huomattavasti euroalueella. Tama johtuu useista tekijoistd, mm. maataloustuot-
teiden verrattain pienestd osuudesta euroalueen tuonnissa, EU:n yhteisen maatalouspolitiikan
madrdyksistd, jotka jossain méadriin suojaavat euroalueen maatalousmarkkinoita ulkopuoliselta
kehitykseltd, sekd euron asteittaisesta vahvistumisesta vuodesta 2001 lahtien. Viitteellisista tie-
doista ja lehtiartikkeleista on kuitenkin viime aikoina saatu joitakin merkkejd hintojen nousun
kiithtymisestéd elokuussa 2007. Tama liittyy erityisesti maito- ja viljatuotteiden hintojen huomat-
tavaan nousuun useissa euroalueen maissa viime viikkoina, miki saattaa osittain johtua kysynta-
ja tarjontatilanteesta seka elintarvikkeiden raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen kehitykses-
td. Tama viittaa siihen, ettd riskit euroalueen elintarvikkeiden hintojen nousuvauhdin kiihtymises-
td ovat jonkin verran kasvaneet. Elintarvikkeiden hintandkymiin maailmanmarkkinoilla ja euro-
alueella liittyy kuitenkin edelleen huomattavaa epavarmuutta. Useita elintarvikkeiden hintoihin
vaikuttavia tekijoitd on erittdin vaikea ennustaa (esim. tekniikan kehitys ja mahdolliset muutok-
set energiapolitiikassa). Lisdksi on yhad epdvarmaa kuinka paljon ilmastonmuutos mahdollisesti
vaikuttaa elintarvikkeiden hintojen kehitykseen tulevaisuudessa.

3.2 TEOLLISUUDEN TUOTTAJAHINNAT

Ilman rakennusalaa lasketun teollisuuden tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti jatkoi heindkuus-
sa 2006 alkanutta hidastumistaan (muutosvauhti oli tuolloin korkeimmillaan 6 %). Muutosvauhti
hidastui heindkuussa 2007 edelleen eli 1,8 prosenttiin, kun se kesdkuussa oli ollut 2,2 % (ks. kuvio
39). Vuoden 2006 puolivilissd alkanut hidastuminen johtuu ldhinnd energian tuottajahintojen jyr-
késti laskusta, ja se puolestaan selittyy pddasiassa vertailuajankohdan vaikutuksilla.

Ilman rakennusalaa ja energiaa lasketun teollisuuden tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti hidas-
tui my0s samana ajanjaksona, tosin vihemman (heindkuussa 2007 se oli 2,9 %, kun se elokuussa
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Kuvio 39. Teollisuuden tuottajahinnat Kuvio 40. Tuottajien tuotosten ja

eriteltyina panosten hintoja

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja) (diffuusioindeksejé, kuukausihavaintoja)

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

= = = Pddomahyodykkeet (vasen asteikko)
Kulutustavarat (vasen asteikko)

""""" Energia (oikea asteikko)

== Tehdasteollisuus, tuotantopanosten hinnat
«e«ee« Tehdasteollisuus, laskutetut hinnat

= = = Palvelusektori, tuotantopanosten hinnat
Palvelusektori, laskutetut hinnat

; 5 80 80
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Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Léhde: NTC Economics.

Huom. Kun indeksin arvo on yli 50, merkitsee se hintojen nousua.
Kun se on alle 50, merkitsee se hintojen laskua.

2006 oli ollut 3,6 %), ja muutosvauhti pysyi verrattain nopeana. Hidastuminen johtui l1dhinnd vali-
tuotteiden tuottajahintojen vuotuisen muutosvauhdin hidastumisesta — tosin myds se pysyi nopeana,
mikd johtui teollisuuden raaka-aineiden (erityisesti metallien) hintojen jyrkadn nousun valittymisesta
vélituotteiden hintoihin vuoden 2007 viitend ensimmaisend kuukautena. Muista kuin energiantuo-
tantosektorin tuottajahinnoista my6s padomahyodykkeiden tuottajahintojen vuotuinen muutosvauh-
ti hidastui heindkuussa. Pidemmaélld tuotantoketjussa kulutustavaroiden tuottajahintojen vuotuinen
nousuvauhti nopeutui heindkuussa 1,8 prosenttiin. TAma johtui péivittdistavaroiden tuottajahintojen
vuotuisen nousuvauhdin nopeutumisesta, mihin todennikdisimmin ovat vaikuttaneet elintarvikkei-
den maailmanmarkkinahintojen nousupaineet, jotka tihdn mennessé ovat nostaneet padasiassa mai-
totuotteiden hintoja. Ilman vaihtelevia erid eli elintarvikkeiden ja tupakan hintoja laskettu kulutus-
tavaroiden tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti oli heindkuussa jokseenkin vakaa. Muutosvauh-
ti on vaihdellut 1,3 prosentin tuntumassa vuoden 2007 alusta ldhtien. Vaikka tuotantoketjussa pidem-
malli olevien alojen hintapaineet nayttdisivétkin lieventyneen, niiden arvioidaan kuitenkin edelleen
olevan verrattain voimakkaita ja mahdollisesti voimistuvan elintarvikkeiden tuottajahintojen lyhyen
aikavilin kehityksen vuoksi.

Tatad arviota tukevat ostopadllikoille tehdyn NTC Economicsin kyselyn viimeisimmat tulokset hin-
nanasetannasta (ks. kuvio 40). Hienoisesta laskusta huolimatta kaikki hintaindikaattorit ovat edelleen
historiallisesti katsoen korkeat. Tuoreimmat tiedot viittaavat siihen, etti tehdasteollisuuden hintapai-
neet ovat viime aikoina vdhentyneet, mika johtuu ldhinna tuotantopanoskustannusten laskusta. Elo-
kuussa 2007 tuotantopanosten hintaindeksi viittasi muiden tuotantopanoskustannusten kuin palkko-
jen kasvuvauhdin merkittdvadn hidastumiseen tehdasteollisuudessa; kasvuvauhti oli hitain sitten
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Taulukko 7. Tyovoimakustannusindikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007

1I 111 10% | 1I

Sopimuspalkat 2,1 2,3 2,4 2,1 2,5 2,0 2,3

Tydvoimakustannukset/tunti 2,4 2,4 2,6 2,4 2,2 2,2 .
Tydvoimakustannukset/tydntekiji 1,8 2,2 2,5 2,3 1,8 2,5

Lisdtieto:

Tydn tuottavuus 0,8 1,5 1,4 1,3 1,8 1,8
Yksikkotyokustannukset 1,0 0,7 1,1 1,1 0,0 0,7

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

joulukuun 2005. Tuotantopanosten hintojen nousuvauhti hidastui vain hieman palvelualoilla. Vas-
taajien mukaan tuotantopanosten hintojen nousupaineita vahvistivat 6ljyn korkea hinta ja palkkojen
nousuvauhdin nopeutuminen. Tehdasteollisuuden tuotannon perushintaindeksi laski elokuussa vain
hieman ja palvelualojen nousi hieman.

3.3 TYOVOIMAKUSTANNUSINDIKAATTORIT

Vuoden 2007 toiselle neljannekselle ulottuvat tiedot tydvoimakustannusindikaattoreista viittaavat
sithen, ettd palkkojen nousu on jatkunut maltillisena, vaikkakin erityistekijit aiheuttivat hienoista
tilapdistd vaihtelua (ks. taulukko 7).

Euroalueen sopimuspalkkojen vuotuinen nousuvauhti nopeutui vuoden 2007 toisena neljanneksend
2,3 prosenttiin, kun se edellisend neljdnneksena oli ollut 2,0 % (ks. kuvio 41). Nopeutuminen johtui
suurimmaksi osaksi Saksan metalliteollisuudessa toukokuussa maksetuista huomattavista kertaluon-
teisista maksuista. Sopimuspalkkaindikaattorin
liséksi on kuitenkin arvioitava muita tydvoima-
kustannusindikaattoreita, joita ei ole vield jul-
kaistu vuoden 2007 toiselta neljainnekselta.

Kuvio 41. Tyovoimakustannus-

indikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)

— Tytvoimakustannukset/tyontekij Euroalueen tuntia kohden laskettujen tydvoima-

e ?;givfgﬁzﬁﬁ;muksemmi kustannusten vuotuinen kasvuvauhti pysyi vuo-

40 40 den2007 ensimmaiisend neljanneksend ennallaan
eli 2,2 prosentissa. Tama selittyy pddasiassa silld,

35 b . 35  ettd kasvuvauhti hidastui huomattavasta Saksas-
RN sa ja nopeutui muissa maissa. Tyontekijdd koh-

3.0 A 50  denlaskettujen tyovoimakustannusten vuotuinen
S 4 kasvuvauhti nopeutui 2,5 prosenttiin vuoden

25 |7 B * el A »5 2007 ensimmdisend neljdnneksend, kun se vuo-

\\’ ,\ [ Y J,\“:[ B den 2006 viimeiseni neljinneksend oli ollut
’0 YAVELR RERES AHELY X ,o 1,8%. Tami johtui ennen kaikkea tilapdisestd
' A ' kehityksestd Italian julkisella sektorilla seki
15 \_ / 15 maltillisista palkankorotuksista Italian ja Rans-

kan yrityssektorilla. Koska tyon tuottavuuden
0 kasvu pysyi jokseenkin ennallaan, tyontekijad
2002 ' 2003 ' 2004 2005 = 2006  kohden laskettujen tydvoimakustannusten vuo-
tuisen kasvuvauhdin nopeutuminen johti siihen,
ettd yksikkotyokustannusten vuotuinen kasvu-
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Lihteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.




vauhti nopeutui 0,7 prosenttiin vuoden ensim- [ LA PER LTI ELCEE LT T
méiisend neljinneksend.

sektoreittain

(vuotuinen prosenttimuutos, neljdnnesvuosihavaintoja)

Toimialakohtainen tarkastelu osoittaa, ettd ty(.:.'n' === Teollisuus ilman rakentamista, tyovoimakustannukset/
tekijad kohden laskettujen tydvoimakustannus- tyontekiji. o o
Lo . o «++++ Rakentaminen, tyovoimakustannukset/tyontekiji
ten kasvu nopeutui hieman kaikilla keskeisilla - = = Markkinachtoiset palvelut, tyévoimakustannukset/
toimialoilla vuoden 2007 ensimméiseni neljin- tyontekijd _—

. R . — Palvelut, tydvoimakustannukset/tyontekiji
neksend (ks. kuvio 42). Kustannukset kasvoivat 40 4,0
erityisesti rakennustoimialalla ja markkinaehtoi- | | % 3 i A
silla palvelualoilla — my®6s tyon tuottavuus kas- BRI 3
voi n4illd toimialoilla vuoden ensimméisend nel- 30 TN H 13 N A 3.0
janneksend. Sitd vastoin tuntia kohden laskettu- 55 o \-ﬂ'_ oa P S L A - | 25
jen tyovoimakustannusten kasvu pysyi ennallaan / Q,’ZSJ : /\ L1

. .. R 2,0 Y 20
teollisuustoimialalla vuoden ensimmaéisend nel- / W\ z "1y
jénneksend, kun taas rakennustoimialalla ja 15|/ V 15
markkinachtoisilla palvelualoilla se hidastui — P

. o ; o . N J SR S B !
markkinaehtoisissa palveluissa tosin vihemmaén. 2002 © 2003 ~ 2004 ~ 2005 2006
Tdmai saattaa viitata suhen, etta tehty-]en tyotun— == Teollisuus ilman rakentamista, tydovoimakustannukset/
tien maard on kasvanut erityisesti rakennustoimi- tunti

«+<++ Rakentaminen, tydvoimakustannukset/tunti
alalla. = = = Markkinaehtoiset palvelut, tyovoimakustannukset/tunti
5,0 5,0
3.5 INFLAATIONAKYMAT 40 ."' SR 40
-~ .0"
Vuotuisen YKHI-inflaation lyhyen aikavélin ke- 30 \ J N N\ 30
hitykseen vaikuttaa edelleen huomattavasti ener- ' ,ﬂ"./‘ ’ ,’-3_“ /-,:J \&
. . .o . . . .. 4 LI * ~
gian hinnan viimevuotinen vaihtelu. Energiaerdin [ \’ R R ol I PP
. . . . . ! wfy b 4
aiheuttamat vertailuajankohdan vaikutukset hi- -
dastivat YKHI-inflaatiota vuoden 2007 alkupuo- A0
i - 0 ) 1
liskolla, mutta niiden ennustetaan nopeuttavan 2002 2003 2004 2005 2006

YKHI-inflaatiota tulevina kuukausina. Lisdksi Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
yksittédiset tiedot viittaavat mahdollisiin elintar-
vikkeiden hintojen nousupaineisiin tulevina kuukausina.

EKP:n asiantuntijoiden viimeisimmissa arvioissa vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin ennustetaan ole-
van 1,9-2,1 % vuonna 2007 ja 1,5-2,5 % vuonna 2008 (ks. "Euroalueen talousnidkymii koskevat
EKP:n asiantuntijoiden arviot”). Néihin inflaationdkymiin liittyy edelleen useita ennakoitua nopeam-
man inflaation riskeji. Euroalueen siséisii riskejé aiheuttavat erityisesti vilillisten verojen korotuk-
set. Liséksi on olemassa riski, ettd palkkojen nousu on ennakoitua nopeampaa, kun tydmarkkinat
kiristyvit. Tydvoimapula mainitaankin yhd useammin huolenaiheeksi teollisuuden ja palvelualojen
suhdannekyselyissd. Tdma viittaa siihen, ettd eri tydvoimakustannusindikaattorien aiemmin osoitta-
ma palkkojen nousu ei ehka jatku maltillisena. Liséksi jos kulutuksen kasvu jatkuu ja kapasiteetin
kayttoaste on edelleen korkea, kysyntipaineet saattavat lisdta yritysten hinnoitteluvoimaa erityisesti
vahén kilpailluissa markkinasegmenteissa ja johtaa siihen, ettd tuotantoketjun huomattavat hintapai-
neet vilittyvit kuluttajahintoihin ennakoitua enemmain. Euroalueen ulkopuolisista tekijoistd vuotui-
seen YKHI-inflaatiovauhtiin saattavat vaikuttaa mahdolliset uudet 6ljyn ja maataloustuotteiden hin-
tojen nousut.
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4 TUOTANTO, KYSYNTA JA TYOMARKKINAT

Vaikka euroalueen BKT:n mdidrdn kasvu maltillistui vuoden 2007 toisella neljinnekselld (Eurostatin
tuoreimman arvion mukaan neljinnesvuosikasvu oli 0,3 %), talous kasvoi vuoden 2007 alkupuoliskol-
la kutakuinkin potentiaalisen kasvuvauhdin mukaisesti. Tuoreimmat kéytettivissd olevat indikaattorit
vahvistavat, ettd euroalueen talouskasvu on normalisoitunut edelleen viime vuonna mitattuihin poten-
tiaalisen kasvuvauhdin ylittineisiin lukemiin néhden. Tdssd suhteessa viimeisimmdit tarjonnan erien
tiedot viittaavat siihen, ettd teollisuuden ja rakennusalan tuotannon kasvu on hidastunut, mutta palve-
lualojen kasvu on vankkaa ja tyomarkkinatilanne suotuisa. Euroalueen talousndkymid koskevien EKP:n
asiantuntijoiden arvioiden mukaan BKT:n mddrdn vuotuinen kasvuvauhti on keskimddrin 2,2-2,8 %
vuonna 2007 ja 1,8-2,8 % vuonna 2008. Ndihin nékymiin liittyvit riski painottuvan hitaamman kasvun
suuntaan. Hitaamman kasvun riskit liittyvdt pddasiassa rahoitusmarkkinoilla meneilldidin olevan riskien
uudelleenarvioinnin potentiaalisiin laajoihin vaikutuksiin, maailmanlaajuisiin tasapainottomuuksiin,
protektionismipaineisiin ja 6ljyn sekd raaka-aineiden hintojen nousun jatkumiseen.

4.1 TUOTANTO JA KYSYNTA

Kuvio 43. BKT:n maaran kasvu ja sen

BKT:N MAARA JA KYSYNTAERAT erien kasvuvaikutus
Pysyttyddn vahvana vuonna 2006 talouskasvu
palautui potentiaalisen kasvuvauhdin mukaiseksi
vuoden 2007 alkupuoliskolla. Nykyisen nousu-
suhdanteen aikana investointien lisddntyminen
on toistaiseksi ollut tirkein euroalueen BKT:n
miirdn kasvua vauhdittaneista tekijoistd. Suh-
dannesyklin edistyessé kulutuksen voidaan odot-

taa kasvavan ajan myotd edelleen.

(kasvuvauhti edellisesté neljanneksestd ja neljannesvuosittaiset
kasvuvaikutukset prosenttiyksikkoind; kausivaihtelusta
puhdistettuja tietoja)

mmmm  Kotimainen kysynti (ilman varastoja)
mmmm Varastojen muutokset

Nettovienti

~~~~~ BKT:n kasvu (%)

16 1,6

.-

Eurostatin julkaisemat tuoreimmat euroalueen
kansantalouden tilinpidon tiedot vahvistavat sen,
ettd talouskasvu on normalisoitunut. Euroalueen
BKT:n médirdn neljannesvuosikasvu hidastui
0,3 prosenttiin vuoden 2007 toisella neljannek- |
selld, mitd pitdd tarkastella sitd taustaa vasten,

ettd ensimmaiselld neljannekselld neljannesvuo-

sikasvu oli ollut vahvaa eli 0,7 % (ks. kuvio 43).

Yksityinen kulutus oli vakaata vuoden 2007 en- 08 | | , | | 08
simmadiselld neljannekselld, koska arvonlisdvero- I 2})'86 v ! 2007 I
tuksen korotus Saksassa vaikutti sithen merkitté-

visti. Toisella neljannekselld yksityinen kulutus
kasvoi 0,5 %. Investoinnit supistuivat 0,2 % li-
saannyttyddn huomattavasti eli 2,0 % vuoden 2007 ensimmadiselld neljannekselld. Vaikka investoin-
tien toisen vuosineljanneksen erdkohtaisia tietoja ei ole vield julkaistu, kiytettavissd olevien tietojen
perusteella investointien supistuminen on johtunut pddasiassa asuntoinvestointien vaimenemisesta.
Seka nettoviennin ettd varastojen kasvu vilkastuttivat BKT:n méaérin kasvua toisella vuosineljannek-
selld: nettovienti 0,1 prosenttiyksikon ja varastot 0,2 prosenttiyksikon verran. Kaiken kaikkiaan
kansantalouden tilinpidon tuorein arvio viittaa siihen, ettd euroalueen talouskasvu oli vuoden 2007
alkupuoliskolla edelleen vahvaa, joskin jonkin verran hitaampaa kuin vuonna 2006.

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

TUOTANTO TOIMIALOITTAIN JA TEOLLISUUSTUOTANTO
Teollisuussektorin kasvun nopeutuminen oli tdrkein BKT:n méaran kasvua vauhdittaneista tekijoistd vuon-
na 2006. Ténd vuonna palvelualat ovat asteittain korvaamassa teollisuuden paikan kasvun kirittdjéna.
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Teollisuuden arvonlisdys on kasvanut vuoden | WSNALIEE SN EINTEITEITAE L LD E VT S
sen erien kasvuvaikutus

2006 alusta ldahtien nopeammin kuin palvelualo-
jen arvonhsays, miké on OSIttaanOhtunut mves- (kasvuvauhti ja kasvuvaikutukset prosenttiyksikkoing,

tointien kasvun kiihtymisestéi vuonna 2005. Kun kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
euroalueen talouskasvu normalisoituu ja yksityi-
nen kulutus elpyy asteittain, arvonlisdyksen kas-
vu pysyy vahvana palvelualoilla, mutta hidastuu

Pidomahyodykkeet
Kulutustavarat

=== Energia

—— Yhteensi ilman rakentamista (%)

teollisuudessa. Kansantalouden tilinpitoa koske- 20
van Eurostatin ensimmadisen arvion mukaan pal-
velujen vaikutus euroalueen arvonlisdyksen kas- 15
vuun oli 0,5 % prosenttiyksikkéd vuoden 2007

1,0

toisella neljannekselld, kun kasvuvaikutus oli
edelliselld neljannekselld ollut 0,4 prosenttiyk- 05
sikkod. Teollisuuden kasvuvaikutus oli ensim-

mdiselld vuosineljannekselld suuri (0,4 prosent- 00
tiyksikkod), mutta toisella neljannekselld teolli- 05
suuden kasvu hidastui, eikd alan kehitys sanotta-

vasti vaikuttanut BKT:n méaéran kasvuun. -10

. . . R -15 -1,5
Teollisuustuotannon tiedot vahvistavat timéan ke-

hityksen. Ilman rakentamista lasketun teollisuus- 2,0 l ) 2,0
tuotannon neljdnnesvuosikasvu vaimeni vuoden 2002 2003 2004 2005 2006
2007 toisella neljanneksella 0,3 prosenttiin, kun Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
kasvu oli edellisella nelj annekselld ollut 0,8 %. Huorﬁ. Arvot on laskett_u koulmen kuukauden ]iukuvina keski-

A . . L . i arvoina vastaavasta edellisestd kolmen kuukauden jaksosta.
Hidastuminen oli yleistd kaikilla teollisuuden
paatoimialoilla. Poikkeuksena on energiasektori,
jonka kasvu elpyi voimakkaasti edellisisti vuosinel-
janneksista (ks. kuvio 44). Teollisuuden uudet tilaukset (ilman raskasta kuljetuskalustoa) lisdéntyivét vuo-
den 2007 toisella neljannekselld 1,9 % edellisesti neljanneksesti, jolloin kasvu oli ollut 2,2 %. Pitkéll4 ai-
kavililla tarkasteltuna teollisuustuotannon kasvu nopeutui jatkuvasti vaoden 2005 alusta ldhtien, ja kasvun
huippu saavutettiin kesélld 2006. Sen jdlkeen teollisuustuotannon kasvu on hidastunut, joskin viha vahalta.
Rakennustuotanto on lisdéntynyt voimakkaasti vuoden 2006 alusta ldhtien. Sddolojen vuoksi (kausipuhdis-
tus ei tdysin poista sddolojen vaikutusta tuotantosarjoihin) rakennustuotanto on kuitenkin vaihdellut hieman
viime aikoina: se supistui 0,3 % toisella vuosineljannekselld, kun kasvu oli ollut 1,5 % ensimmadisellé nel-
jannekselld. Viime aikoina rakennustuotantoa on vaimentanut myds se, ettd asuntorakennushankkeita ai-
kaistettiin Saksassa vuoden 2006 puolelle, jotta olisi véltetty maan arvonlisdverotuksen nousun vaikutukset
tammikuussa 2007. Rakennustuotannon kasvu hidastui vuoden 2007 alkupuoliskolla myds joissakin muis-
sa maissa, kuten Belgiassa, Espanjassa ja Ranskassa.

TEHDASTEOLLISUUDEN JA PALVELUALOJEN KYSELYTUTKIMUKSET
Kesistd 2006 ldhtien kyselytutkimusten indikaattorit ovat enteilleet euroalueen talouskasvun norma-
lisoitumista aiemmista, potentiaalista kasvua nopeammista lukemista.

Kyselytutkimukset ovat viitanneet 15 viime kuukauden ajan jatkuvasti siihen, ettd teollisuuden kas-
vu vaimenee hieman, mutta palvelusektorin kasvu reipastuu. Elokuuhun 2007 ulottuvien kyselytut-
kimusten indikaattorit ovat kuitenkin edelleen korkeita, ja niiden perusteella kasvu jatkuu vahvana
vuoden 2007 kolmannella neljanneksella.
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Yrityksid ja kuluttajia koskevien Euroopan komission suhdannekyselyjen mukaan teollisuuden luot-
tamus pysyi vakaana elokuussa. Tehdasteollisuuden ostopééllikdiden indeksi laski sen sijaan edel-
leen hieman (ks. kuvio 45). Palvelualojen kehityksesti ilmenee, ettd sekd komission luottamusindi-
kaattori ettd ostopaéllikdiden indeksin liiketoiminnan alaindeksi heikkenivét hienokseltaan elokuus-
sa. Nama kyselyt ovat kaiken kaikkiaan antaneet vuoden 2007 alusta ldhtien joitakin viitteita siité,
ettd teollisuuden kasvuvauhti on hidastunut, mutta palvelualojen luottamus niyttdd pysyneen jok-
seenkin muuttumattomana.

KOTITALOUKSIEN KULUTUKSEN INDIKAATTORIT
Euroalueen yksityisen kulutuksen voidaan olettaa ajan mittaan voimistuvan. Tdma johtuu kédytetta-
vissid olevien reaalitulojen kasvusta, kun tydllisyystilanne kohenee edelleen.

Kotitalouksien kulutusta koskevat kdytettdvissad olevat tuoreimmat tiedot vahvistavat, ettd yksityisen
kulutuksen kasvu on elpynyt asteittain vuoden 2007 ensimmaéisesti neljanneksestd, jolloin kasvu oli
vaimeaa Saksan arvonlisdverotuksen nousun vuoksi. Euroalueen yksityinen kulutus lisddntyi toisel-
la vuosineljannekselld 0,5 % edellisesti neljanneksesta, jolloin se oli tasaantunut. Kéytettivissa ole-
vien tietojen mukaan yksityisen kulutuksen vilkastuminen toisella vuosineljannekselld perustui paa-
asiassa muun kuin vihittdiskaupan myynnin kasvuun. Vihittdiskaupan myynti oli sen sijaan kdytin-
nollisesti katsoen pysdhdyksissd jo toista vuosineljannestd perdkkéin. Uusien henkildautojen rekis-
terdinnit lisddntyivit niin ikddn hieman toisella vuosineljannekselld. Niiden médran kasvu elpyi
jonkin verran edellisestd neljanneksestd, jolloin se oli hiipunut 3,5 %.

Kuvio 46. Vahittiiskaupan myynti ja
luottamus seka kotitaloussektorin
luottamus

(kuukausihavaintoja)

Kuvio 45. Teollisuustuotanto,

teollisuuden luottamus ja
ostopaallikoiden indeksi

(kuukausihavaintoja; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

= Vihittdiskaupan myynti yhteensi! (vasen asteikko)
«e++o Kuluttajien luottamus? (oikea asteikko)
= = = Vihittdiskaupan luottamus? (oikea asteikko)

= Teollisuustuotanto!) (vasen asteikko)
«+e« Teollisuuden luottamus? (oikea asteikko)
= = = Ostopiillikdiden indeksi® (oikea asteikko)
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Liéhteet: Eurostat, yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan ko-

mission suhdannekyselyt, NTC Economics ja EKP:n laskelmat.

Huom. Kaikki aikasarjat kuvaavat tehdasteollisuutta.

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

2) Saldoluvut prosentteina; muutokset edellisen kolmen kuukau-
den jaksosta.

3) PMI = Purchasing Managers’ Index; poikkeamat 50:std.

Léhteet: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission

suhdannekyselyt ja Eurostat.

1) Vuotuinen prosenttimuutos; kolmen kuukauden liukuvia keski-
arvoja; tyopdivien lukumaérilld korjattuja tietoja.

2) Saldoluvut prosentteina; kausivaihtelusta puhdistettuja ja keski-
arvokorjattuja tietoja. Euroalueen kuluttajien luottamusta
koskevat tiedot tammikuusta 2004 alkaen eivit ole tdysin
vertailukelpoisia aiempien lukujen kanssa Ranskan kyselyssd
esitettyjen kysymysten muutosten vuoksi.
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Kuluttajien luottamuksen kehitys tukee yksityi-
sen kulutuksen myonteisid ndkymid (ks. kuvio
46). Euroopan komission suhdannekyselyihin
perustuva euroalueen kuluttajien luottamus alkoi
vahvistua vuoden 2005 puolivilissé ja on pysy-
tellyt pitkdaikaisen keskiarvonsa yldpuolella
vuoden 2006 puolivilistd lahtien. Vaikka kulut-
tajien luottamus onkin heikentynyt hieman nel-
jén viime kuukauden aikana, se oli elokuussa
lahelld vuoden 2000 huippulukemia. Vaihittiis-
kauppiaiden luottamuskehitystd kuvaava vihit-
taiskaupan luottamusindikaattori nousi niin ikdén
edelleen elokuussa ja on ldhelld pitkén aikavélin
huippulukemia.

4.2 TYOMARKKINAT

Euroalueen tyomarkkinatilanne on kohentunut
viime vuosina selvésti, ja tuoreimmat kaytetta-
vissd olevat tiedot ovat vahvistaneet timédn suo-
tuisan kehityksen. Tyo6llisyysodotukset ovat
edelleen korkealla, mikd vahvistaa arvion tyo-

Kuvio 47. Tyottomyys

(kuukausihavaintoja; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

mmmm  Kuukausimuutos tuhansina (vasen asteikko)
esese % tyovoimasta (oikea asteikko)
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Léhde: Eurostat.

markkinoiden nikymien myonteisyydestd. Kyselytutkimusten indikaattorien mukaan tydmarkkina-

tilanne on edelleen jonkin verran kirea.

TYOTTOMYYS

Euroalueen tyottomyysaste on laskenut vuoden 2004 puolivélistd ldhtien. Heindkuussa 2007 tyotto-
myysaste pysyi vakaana 6,9 prosentissa (ks. kuvio 47). Téll4 tasolla koko euroalueen tyottomyysas-
te on viimeksi ollut 1980-luvun alussa. Heindkuussa tyottomien maard viheni noin 27 000:11a, mika
on huomattavasti vihemman kuin vuoden 2007 tammi-maaliskuussa. Silloin ty6ttomien maara va-

heni kuukaudessa keskiméarin 184 000:11a.

Taulukko 8. Tydllisyyden kasvu

(prosenttimuutos edellisestd kaudesta; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Vuosimuutokset Neljinnesvuosimuutokset
2005 2006 2006 2006 2006 2006 2007
1 1I 11 v |
Koko kansantalous
Josta: 0,8 1,4 0,5 0,5 0,2 0,3 0,4
Maa- ja kalatalous -1,4 -0,4 0,1 0,7 -2,0 -0,5 -0,2
Teollisuus -0,1 0,7 0,1 0,3 0,2 0,4 0,3
ilman rakentamista -1,3 -0,2 -0,1 0,2 0,0 -0,1 -0,1
Rakentaminen 2,7 2,8 0,6 0,7 0,9 1,7 1,1
Palvelut 1,3 1,8 0,7 0,5 0,4 0,3 0,5
Kauppa ja kuljetus 0,6 1,2 0,6 0,5 0,0 0,3 0,4
Rahoitustoiminta ja
liike-eldimin palvelut 2,1 3,5 0,9 0,9 1,0 0,8 0,9
Julkishallinto" 1,4 1,4 0,7 0,3 0,3 0,0 0,3

Liéhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Siséltdad my6s koulutuksen, terveydenhoidon ja muut palvelut.
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Teollisuussektorin tuotannon rajoituksista tehdyt kyselytutkimukset viittaavat siihen, etti tydvoima-
pula koveni vuoden 2007 kolmannen neljdnneksen alussa. Tilanne ei kuitenkaan ollut niin vakava
kuin vuoden 2000 lopussa. Vaikka palvelualojen historiatietoja ei ole saatavilla yhté paljon, Euroo-
pan komission suhdannekyselyjen vastaajat ovat maininneet vuoden 2006 puolivélistd ldhtien yha
useammin, ettd tydvoimapula haittaa tuotantoa.

TYOLLISYYS
Euroalueen ty6llisyys koheni vuonna 2006 merkittdvésti vuoteen 2005 verrattuna (ks. taulukko 8).
Kéytettdvissd olevien tietojen mukaan kehitys on ollut suotuisaa vuoden 2007 alusta ldhtien.

Vuonna 2006 ty6llisyyskehityksessd ndkyi kahden tekijian yhteisvaikutus. Tyollisyyskehitys heijas-
teli osittain arvonlisdyksen kasvun toimialakohtaista jakautumista, silld tyollisyyden kasvuvauhti
nopeutui enemmén teollisuudessa kuin palvelualoilla. Toiseksi kehityksessé heijastuivat myos erot
tyon tuottavuuden kasvussa, koska tydllisyyden kasvu oli edelleen nopeampaa palvelualoilla, joilla
tyon tuottavuuden kasvu on hitaampaa kuin teollisuudessa. Kaiken kaikkiaan euroalueen tyomark-
kinatilanne on parantunut selvisti viime vuosina (ks. kehikko 8).

Kehikko 8.

EUROALUEEN TYOLLISYYS VUONNA 2006: KASVU ENTISTA TASAPAINOISEMPAA

Euroalueen tyomarkkinatilanne on kohentunut selvésti viime vuosina. Usean vuoden vaimean
kasvun jdlkeen ty0llisyys lisdédntyi varsinkin vuonna 2006, jolloin sen kasvuvauhti oli 1,4 % eli
nopein vuoden 2001 jilkeen. Tama myonteinen kehitys on niakynyt tydttomyysasteen tuntuvana
laskuna. Se oli vuoden 2006 lopussa 7,5 %, vaikka ty6voimaosuus kasvoi samaan aikaan. Télla
tasolla ty6ttdmyysaste on ollut viimeksi 1980-luvun alussa.

Tassd kehikossa esitetddn yhteenveto euroalueen tyollisyyden kasvun piirteistd vuonna 2006. Tie-
dot eritellddn i4n, sukupuolen, koulutuksen, tyosuhteen ja toimialan mukaan noudattamalla EU:n
tuoreimman tyvoimatutkimuksen! jaottelua. Analyysi kertoo euroalueen tydllisyyskehityksesti
vuonna 2006 edellisiin vuosiin verrattuna seuraavaa: 1) tyollisyys on jakautunut entista tasaisem-
min eri ikd- sukupuoli- ja koulutusryhmien kesken, 2) kehitysta on edistinyt sekd vakituisten etta
kokopdiviisten tyosuhteiden merkittiva lisddntyminen, 3) vahin koulutettujen tyollisyyden heik-
keneminen ei ole jatkunut. Tdma kehitys viittaa siihen, ettd tydmarkkinoilla toteutettujen raken-
teellisten uudistusten lisdksi yritysten parantunut luottamus talouskasvun kestidvyyteen on vauh-
dittanut tyollisyyden kasvua vuonna 2006. Tydmarkkinoiden rakenteellisten uudistusten vaiku-
tukset ovat nakyneet tietyissd ryhmissé jo edellisind vuosina.

Tyollisyyskehitys sukupuoli-, iki- ja koulutusryhmittiin

Vaikka naisten ty6llisyys kasvoi edelleen viime vuonna ja on yhd suurin kokonaistydllisyyden
kasvua nopeuttavista tekijoistd, myds miesten tyollisyyden vaikutus kasvoi voimakkaasti vuonna
2006 (ks. kuvio A 1). Vuosina 2003—2005 naisten tydllisyyden vaikutus kokonaisty6llisyyden
kasvuun oli keskimdirin 0,6 prosenttiyksikkod, kun taas miesten tydllisyyden vaikutus oli vain
0,05 prosenttiyksikkod. Vuonna 2006 miesten ty6llisyyden kasvuvaikutus kasvoi kuitenkin 0,6

1 Kansantalouden tilinpidon katsotaan télld hetkelld antavan luotettavampaa tietoa tydllisyyskehityksestd, koska jotkin maat ovat muutta-
neet tyovoimatutkimusten laatimismenetelmia. Tassé kehikossa EU:n tydvoimatutkimuksen mukaista ryhmittelyé on sovellettu kansan-
talouden tilinpidon tietoihin.
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Kuvio A. Eri ryhmien tyollisyyden kehitys vuosina 2003-2006

EKP

(vaikutus ty6llisyyden kasvuun prosenttiyksikkoind)

1) Sukupuolen ja iin mukaan 2) Koulututason mukaan
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Liéhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

prosenttiyksikkoon, lahelle naisten tyollisyyden 0,8 prosenttiyksikon osuutta. Suurin osa miesten
tyollisyyden kasvuvaikutuksesta keskittyi parhaassa tydidssé olevien ikdryhmaén (25-54-vuoti-
aat), mutta tyottomyys ndyttdd kohentuneen kaikissa miesten ikdryhmissa.

Kun tydllisyyskehitysté tarkastellaan koulutusryhmittdin (henkilon koulutustaso arvioidaan kor-
keimman saavutetun koulutustason perusteella), ty6llisyyskehitys niyttdd jakautuneen vuonna
2006 kolmeen edelliseen vuoteen verrattuna tasaisemmin myos eri koulutusryhmien kesken (ks.
kuvio A 2). Kaikkien koulutusryhmien tydllisyys kasvoi. Keskitason ja korkean tason koulutus-
ryhmien kasvuvaikutus on ollut positiivinen koko ajan vuosina 2003-2005, ja se oli edelleen mer-
kittavin ty6llisyyden kasvua vauhdittaneista tekijoistd vuonna 2006. Alemman tason koulutusryh-
min ty6llisyys on kuitenkin kehittynyt suotuisasti. Tdhin ryhméin kuuluvien tyontekijoiden tydl-
lisyyden kasvu nopeutui hieman, kun edellisind vuosina ryhma oli ainoa, jonka tyollisyyden kas-
vuvauhti oli negatiivinen. Kaiken kaikkiaan ty6llisyyden kasvu ndyttad jakaantuneen vuonna 2006
edellisiin vuosiin verrattuna entistd tasaisemmin eri sukupuoli-, ikd- ja koulutusryhmien kesken.
Suurin osa néistd ryhmisté edisti tyollisyyden kasvuvaihdin nopeutumista vuonna 2006.

Tyollisyyskehitys tyosuhteen tyypin mukaan

Kuviossa B 1 esitetdin tyollisyyskehitys tydsuhteen mukaan eli yhtdéltd vakituisen ja méiérdaikai-
sen tyon ja toisaalta kokopdivi- ja osa-aikatyon vaikutus tydllisyyden kasvuun. Tyéllisyyden kas-
vu jakautui vuonna 2006 entistd tasaisemmin myds erityyppisten tyosuhteiden kesken. Vahennyt-
tydan joitakin vuosia vakituiset ja kokopdivaiset tydsuhteet lisddntyivat, kun taas mééri- ja osa-
aikaisten tyontekijéiden madrin jatkuva kasvu hidastui. Médrdaikaistyollisyys oli ldhestulkoon
ainoa kokonaisty6llisyyden kasvua nopeuttaneista tekijoistd vuosina 2004 ja 2005, mutta sen kas-
vuvaikutus (0,8 prosenttiyksikkdd) oli vuonna 2006 lahelld vakituisen ty6llisyyden kasvuvaiku-
tusta (0,7 prosenttiyksikkdd). Tilanne on hyvin samanlainen, kun verrataan osa-aikais- ja koko-
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Kuvio B. Tyéllisyyden kehitys tydosuhteen mukaan vuosina 2003-2006

(vaikutus tyollisyyden kasvuun prosenttiyksikkoing)
1) Vakituinen ja méiriaikainen tyollisyys,
kokopidiviinen ja osa-aikainen tydllisyys

= 2003
w2004
=== 2005
s 2006
1,6 1,6

12 L |

038 |08

N I III I )

oo | Mm B8 W= 2 0@ Bl=EZE )
L Tl

Koko-
pdivainen

Maéara- " Osa-aikainen

aikainen

Vakituinen

Liéhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

2) Vakituinen ja méaériaikainen tyollisyys toimialoittain
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paivatyollisyyttd. Vakituisten ja kokopdiviisten tyopaikkojen miadrin jatkuva lisddntyminen voi
olla lisdtodiste siitd, ettd ty6llisyyden kasvukehityksen muutokset vuonna 2006 jakautuvat tasai-

sesti eri ryhmien kesken.

Tyollisyyskehitys oli yleisesti myonteista kai-
killa toimialoilla. Merkittdvintd vuoden 2006
kehityksessi oli, ettd vakituiset tyosuhteet li-
sdantyivat tuntuvasti palvelualoilla ja teollisuu-
den vakituisten tyosuhteiden voimakas vihene-
minen pysahtyi (ks. kuvio B 2). Miardaikaisten
tyopaikkojen méaard kasvoi vuonna 2006 edel-
leen kaikilla toimialoilla.

Pitkiaikainen kehitys ja kasvunikymiit

Tyomarkkinoiden tiettyjen segmenttien elpy-
minen vuonna 2006 ei kuitenkaan pysdyttanyt
naisten ja idkkdiden tyontekijoiden tyollisyys-
asteen sekd mééri- ja osa-aikaisen tydsuhteiden
osuuksien noususuuntausta (ks. kuvio C). Nii-
den segmenttien myonteinen kehitys voi osit-
tain johtua aiemmista tydmarkkinauudistuksis-
ta.2 Siten kehitys osoittaa selvisti, ettd niiti uu-
distuksia on hyodyllista jatkaa vastaisuudessa-
kin.

Kuvio C. Naisten ja idkkdiden tyon-
tekijoiden tyollisyysaste sekda maara- ja

osa-aikaisen tyollisyyden osuus

(prosentteina)
= Osa-aikatyllisyyden osuus (vasen asteikko)
wmmm Madréaikaisen tyollisyyden osuus (vasen asteikko)
= = = 55-64-vuotiaiden tydllisyysaste (oikea asteikko)
Naisten tyéllisyysaste (oikea asteikko)
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Liéhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tyéllisyysaste = tydllisyyden osuus kunkin ryhmén véestosti.
Mairdaikaisen (osa-aikaisen) tydllisyyden osuus = maéraaikaisen
(osa-aikaisen) tydllisyyden osuus kokonaistydllisyydesta.

2 Lisdtietoja EKP:n Kuukausikatsauksen tammikuun 2007 numeron artikkelista ”Developments in the structural features of the euro area

labour market over the last decade”.
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Tyo6llisyysodotukset ovat kohentuneet vuoden
2005 puolivilisté 1dhtien (ks. kuvio 48). Euroo-
pan komission tyollisyysodotuskyselyisté ja os-
topaillikdiden indeksin tydllisyyden alaindeksis-
td on saatavissa elokuuhun 2007 ulottuvia tietoja.
Naistd kummatkin vahvistavat sen, ettd tyomark-
kinoiden nakymadt ovat valoisat, minka perusteel-
la euroalueen tydllisyys on kohentunut edelleen
vuoden 2007 kolmannen vuosineljanneksen alus-
sa.

4.3 KASVUNAKYMAT

Kaiken kaikkiaan kaytettdvissd olevat tiedot viit-
taavat siihen, ettd euroalueen talouskasvu jatkuu
ennallaan. Euroalueen talouden hyvit perusteki-
jat — etenkin yrityssektorin terve taloustilanne ja
tyomarkkinoiden vahvuus — ovat kohdallaan ja
voivat vaimentaa rahoitusmarkkinoiden levotto-
muutta. Maailmantalouden kasvun odotetaan jat-
kuvan voimakkaana ja tukevan euroalueen vien-
tid ja investointeja. Euroalueen kulutuksen kas-
vun voidaan odottaa ajan mittaan voimistuvan
kéytettidvissd olevien reaalitulojen kasvun mu-
kaisesti, kun ty6llisyystilanne kohenee edelleen.

Tamén arvion mukaisesti EKP:n tuoreimmassa
kokonaistaloudellisessa arviossa ennakoidaan,
ettd euroalueen BKT:n méérin kasvu on 2,2—
2,8 % vuonna 2007 ja 1,8-2,8 % vuonna 2008
(ks. kehikko 9).

Niihin suotuisiin ndkymiin liittyvét riskit painot-
tuvat kuitenkin hitaamman kasvun suuntaan. Hi-
taamman kasvun riskit liittyvét pddasiassa rahoi-
tusmarkkinoilla meneilldén olevan riskien uudel-
leenarvioinnin potentiaalisiin laajoihin vaikutuk-
siin, maailmanlaajuisiin tasapainottomuuksiin,
protektionismipaineisiin ja 6ljyn seké raaka-ai-
neiden hintojen nousun jatkumiseen.
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Kuvio 48. Tyollisyyden kasvu ja

tyodllisyysodotukset

(vuotuinen prosenttimuutos, saldoluvut prosentteina,
kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

= [Iman rakentamista lasketun teollisuuden ty6llisyyden
kasvu (vasen asteikko)
<+« Tehdasteollisuuden ty6llisyysodotukset (oikea asteikko)
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Liéhteet: Eurostat sekd yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan

komission suhdannekyselyt.
Huom. Saldoluvut ovat keskiarvokorjattuja.



EUROALUEEN TALOUSNAKYMIA KOSKEVAT EKP:N ASIANTUNTIJOIDEN ARVIOT

EKP:n asiantuntijat ovat laatineet 24.8.2007 mennessé saatavilla olleiden tietojen perusteella ko-
konaistaloudellisen arvion euroalueen tulevasta talouskehityksesti.! BKT:n médrin vuotuisen
kasvuvauhdin arvioidaan olevan keskimaérin 2,2-2,8 % vuonna 2007 ja 1,8-2,8 % vuonna 2008.
YKHIn keskimédardisen nousuvauhdin arvioidaan olevan 1,9-2,1 % vuonna 2007 ja 1,5-2,5 %
vuonna 2008.

Korkoja, valuuttakursseja, 6ljyn hintaa ja finanssipolitiikkaa koskevat tekniset oletukset

Korkoja seké 6ljyn ja muiden raaka-aineiden kuin energian hintoja koskevat tekniset oletukset pe-
rustuvat markkinaodotuksiin 14.8.2007. Kolmen kuukauden euriborkorolla mitattuja lyhyita kor-
koja koskevat markkinaodotukset perustuvat termiinikorkoihin ja kuvaavat tuottokdyran poikki-
leikkausta 14. elokuuta. Keskiméariiseksi korkotasoksi saadaan nidin 4,3 % vuodelle 2007 ja
4,5 % vuodelle 2008. Markkinaodotusten mukaan valtion 10 vuoden joukkolainojen nimellistuo-
tot euroalueella eivit juuri muutu elokuun puolivilin lukemistaan (4,5 %). Perusoletuksena on
myos, ettd pankkien antolainauskorkojen marginaalit kasvavat hieman arviointijaksolla riskitie-
toisuuden lisddnnyttyd vastikddn rahoitusmarkkinoilla. Elokuun 14. pdivdnd péattyneen kahden
viikon jakson futuurimarkkinahintojen perusteella 61jyn barrelihinnan oletetaan olevan keskiméaa-
rin 68,1 Yhdysvaltain dollaria vuonna 2007 ja 71,9 dollaria vuonna 2008. Muiden raaka-aineiden
kuin energian hintojen oletetaan Yhdysvaltain dollareina mitattuna nousevan vuositasolla keski-
méérin 20,0 % vuonna 2007 ja 5,7 % vuonna 2008.

Yksi teknisistd oletuksista on, ettd kahdenvéliset valuuttakurssit pysyvit arviointijakson aikana
muuttumattomina silld tasolla, jolla ne keskimédérin olivat elokuun 14. pdivéda edeltédneiden kah-
den viikon aikana. Tdmin oletuksen mukaan euron dollarikurssi on 1,37. Saman oletuksen mu-
kaan euron efektiivinen valuuttakurssi on vuonna 2007 keskimaérin 3,1 % vahvempi kuin vuon-
na 2006 keskimaérin ja vuonna 2008 vield 0,5 % vahvempi kuin vuonna 2007 keskimé&érin.

Finanssipolitiikkaa koskevat oletukset perustuvat kansallisiin budjettisuunnitelmiin euroalueen
eri maissa. Oletuksiin on siséllytetty kaikki sellaiset julkisen vallan toimenpiteet, jotka on joko jo
hyvéksytty parlamentissa tai madritelty yksityiskohtaisesti niin, ettid ne hyvin todenndkdisesti 14-
pdisevit lainsdddéntoprosessin.

Kansainvilistd ympéristod koskevat oletukset

Perusarviossa euroalueen ulkopuolisen ympariston odotetaan pysyvén arviointijaksolla suotuisa-
na. Yhdysvaltain ja Japanin BKT:n miéran kasvun arvioidaan olevan hieman hitaampaa kuin vii-
me vuosina, mutta kehittyvéssd Aasiassa BKT:n mdirdn kasvun odotetaan pysyvén selvésti no-
peampana kuin maailmantaloudessa keskiméérin. Useimpien muiden suurten talouksien kasvun
arvioidaan myds jatkuvan voimakkaana.

1 EKP:n asiantuntijoiden arvioilla tdydennetddn eurojirjestelmén asiantuntijoiden arvioita, jotka EKP:n ja euroalueen kansallisten kes-
kuspankkien asiantuntijat laativat yhteistyond kahdesti vuodessa. Molempien arvioiden laadinnassa kiytetddn samoja tekniikoita. Ne
on esitelty oppaassa A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EKP, kesakuu 2001. Arvioihin liittyvaa epa-
varmuutta on kuvattu esittdmailld ne vaihteluvileind. Vaihteluvélit perustuvat aiempina vuosina laadittujen arvioiden ja toteutuneen ke-
hityksen vilisiin eroihin. Vaihteluvilien leveys on ndiden erojen itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella. Taménkertaisiin arvioihin
liittynee kuitenkin rahoitusmarkkinoiden kehityksen vuoksi tavallista enemmén epdvarmuutta.
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Taulukko A. Euroalueen talousnikymia koskevat arviot

(keskimiirdinen vuotuinen prosenttimuutos)')- 2)

2006 2007 2008
YKHI 2,2 1,9-2,1 1,5-2,5
BKT:n médrd 2,9 2,2-2,8 1,8-2,8
Yksityinen kulutus 1,9 1,4-1,8 1,5-2,7
Julkinen kulutus 1,9 1,3-2,3 1,2-2,2
Kiintedn pddoman bruttomuodostus 52 3,6-5,2 1,4-4.6
Vienti (tavarat ja palvelut) 8,2 4,6-7,4 3,9-7,1
Tuonti (tavarat ja palvelut) 7,9 3,7-6,7 3,6-7,0

EKP

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

2) Slovenia on mukana jo vuoden 2006 luvuissa, paitsi YKHI-luvuissa, joissa Slovenia on mukana vasta vuodesta 2007 alkaen. 2) Syys-
kuun 2007 arvioissa Kypros ja Malta ovat ensi kertaa mukana euroalueen luvuissa vuodesta 2008 alkaen. Vuotuiset prosenttimuutokset
vuodelle 2008 pohjautuvat sellaiseen euroalueen kokoonpanoon, jossa Kypros ja Malta ovat mukana jo vuodesta 2007. Kyproksen,
Maltan ja Slovenian BKT-painot suhteessa euroalueeseen ovat noin 0,2 %, 0,1 % ja 0,3 %.

BKT:n miirdn vuotuisen kasvuvauhdin euroalueen ulkopuolella arvioidaan olevan keskiméaarin
noin 5,6 % vuonna 2007 ja 5,3 % vuonna 2008. Euroalueen ulkopuolisten vientimarkkinoiden
kasvuvauhdin arvioidaan olevan noin 5,5 % vuonna 2007 ja noin 6,9 % vuonna 2008.

BKT:n méairin kasvua koskevat arviot

Eurostatin ensimmadinen arvio euroalueen BKT:n miirdn kasvusta timédn vuoden toisella neljén-
nekselld viittaa siihen, ettd neljdnnesvuosikasvu oli 0,3 %, kun ensimmdisellé neljdnnekselld kas-
vuvauhti oli 0,7 %. Arviointijakson aikana BKT:n méérén neljannesvuosikasvun arvioidaan ole-
van noin 0,5-0,6 %. Niin ollen BKT:n méérin keskiméériisen vuotuisen kasvuvauhdin arvioi-
daan olevan 2,2-2.8 % vuonna 2007 ja 1,8-2,8 % vuonna 2008. BKT:n méirin kasvuun vaikut-
taa muun muassa se, ettd viennin kasvun odotetaan tukevan edelleen taloudellista toimeliaisuutta,
kun ulkoisen kysynnén kasvun oletetaan jatkuvan vahvana. Viennin vankan kasvun ja yhd suu-
rempien voittojen odotetaan tukevan investointien kasvua, joskin investointien kasvun odotetaan
hidastuvan suhdannekierron edetessd kypsddn vaiheeseen ja rahoitustilanteen kiristyessd. Tyo-
markkinoiden suotuisan trendikehityksen odotetaan tukevan yksityisen kulutuksen kasvua.

Hintoja ja kustannuksia koskevat arviot

YKHIn keskiméardisen nousuvauhdin arvioidaan olevan 1,9-2,1 % vuonna 2007 ja 1,5-2,5 %
vuonna 2008. Kun otetaan huomioon nykyisistd 6ljyn futuurimarkkinahinnoista johdetut 6ljyn
hintakehitystd koskevat oletukset, energian ja muiden raaka-aineiden kuin 6ljyn hintojen odote-
taan nostavan kuluttajahintoja selvdsti vahemmaén kuin viime vuosina. Lisdksi ennakoitavissa ole-
villa vilillisten verojen muutoksilla ei tdlld hetkelld oleteta olevan minkdinlaista vaikutusta ku-
luttajahintoihin vuonna 2008, ja vaikutuksen vuonna 2007 oletetaan olevan 0,5 prosenttiyksikkda.
Inflaatioarviot perustuvat odotukseen, ettd palkat nousevat arviointijakson aikana hieman nopeam-
min kuin vuonna 2006. Kun samalla tyon tuottavuuden kasvun arvioidaan pysyvén arviointijak-
solla jokseenkin vakaana, palkkojen noustessa myos yksikkotyokustannukset nousevat. Yksikko-
tyokustannusten nousun inflaatiota kithdyttdvaa vaikutusta hillitsee perusarviossa kuitenkin odo-
tus voittomarginaalien kasvun hienoisesta hidastumisesta.
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Vertailua kesikuun 2007 arvioon

Kesdkuun 2007 Kuukausikatsauksessa julkaistuun eurojérjestelmén asiantuntijoiden arvioon ver-
rattuna BKT:n mdirdn kasvun vaihteluvéleji vuodelle 2007 on tarkistettu hieman alaspiin. Syy-
nd ovat jonkin verran aiempaa korkeampi 6ljyn hinta sekd rahoitustilanteen hienoinen kiristymi-
nen. BKT:n méérin kasvun arvioitu vaihteluvéli vuodelle 2008 ei ole muuttunut.

YKHIn vuotuisen nousuvauhdin arvioidut vaihteluvilit vuosina 2007 ja 2008 asettuvat timénker-
taisessa arviossa kesdkuun 2006 arviossa esitettyjen vaihteluvilien sisddn.

Taulukko B. Vertailua kesikuun 2007 arvioon

(keskimadrdinen vuotuinen prosenttimuutos)

2006 2007 2008
BKT:n miéra — kesiakuu 2007 2,9 2,3-2,9 1,8-2,8
BKT:n méird — syyskuu 2007 29 2,2-2.8 1,8-2.8
YKHI — kesdkuu 2007 2,2 1,8-2,2 1,4-2,6
YKHI - syyskuu 2007 2,2 1,9-2,1 1,5-2,5
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5 JULKISEN TALOUDEN KEHITYS

Euroalueen julkisen talouden néikymdit vastaavat edelleen aiempia odotuksia julkisen talouden epditasapai-
non asteittaisesta korjautumisesta, koska kokonaistaloudellinen tilanne on yleisesti suotuisa. Tuoreimpien
tietojen mukaan joissakin maissa on kuitenkin olemassa vaara, ettd finanssipolitiikan keventdminen lisdd-
mdlld julkisen talouden menoja, toteuttamalla rahoittamattomia veronkevennyksid tai tekemdlld molempia
vahvistaa suhdanteita. Téhdnastiset kokemukset osoittavat, ettd euroalueen hallitusten on syytd noudattaa
kurinalaisia finanssipoliittisia strategioita ja hyodyntdd talouden nykyiset hyvit ajat. Néin en voivat edistyd
Julkisen talouden rahoitusasemien tasapainottamisessa ja saavuttaa keskipitkdn aikavdlin budjettitavoitteet
mahdollisimman pian, kuitenkin viimeistddn vuonna 2010. Tdlli tavoin luotaisiin merkittivi puskuri
suojaamaan talouksia siltd, ettd odottamattomia tuloja ei mahdollisesti endidc saadakaan entiseen tapaan,
Jja taattaisiin turvamarginaali suhdannetilanteen reaaliaikaiseen arviointiin liittyvin epdvarmuuden va-
ralta.

JULKISEN TALOUDEN KEHITYS JA NAKYMAT

VUODELLE 2007

Tuoreimmat julkisen talouden neljannesvuositilas-
tot vastaavat suurin piirtein Euroopan komission ja
muiden kansainvélisten laitosten kevaélla 2007 esit-

Kuvio 49. Neljannesvuosittaiset

julkisyhteisojen rahoitustilastot ja
arviot euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Tulot yhteensé (neljannesvuositilastot)

Menot yhteensa (neljannesvuositilastot)
Tulot yhteensa (vuotuiset arviot)
Menot yhteensd (vuotuiset arviot)

.....

tdmid ennusteita, joiden mukaan euroalueen yleinen
julkisen talouden alijadma supistuu edelleen vuonna

2007. Vaikka vuoden 2007 ensimmdistd neljannestd 7.0 7.0
koskevista euroalueen tiedoista kaiken kaikkiaan ¢ A 6.0
ilmeneekin, ettd tuloskehityksen muuttuminen mal- /-"/

tillisemmaksi on alkanut orastaa, julkisen talouden >0 / >0
tulot ovat jatkaneet tasaista kasvuaan julkisen talou- 4,0 S~ o a|40
den menojen kasvuvauhtia nopeammin (ks. ku- 30 / ----- 30
vio 49). Viimeaikaisissa menoja koskevissa tiedois- ’ "

sa on otettu huomioon huomattavien tilapdisten 2% — pm prvm prvam

menojen vaikutukset vuoden 2006 loppupuolella.

Liéhteet: Eurostatin ja kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n las-
kelmat sekéd Euroopan komissio.

Huom. Kuviossa esitetddn kokonaistulojen ja -menojen kehitys
neljén neljanneksen liukuvana summana vuoden 2005 ensimmai-
sestéd neljdnneksestd vuoden 2007 ensimmaéiseen neljannekseen ja
arviot vuosiksi 2007 ja 2008 Euroopan komission kevidn 2007
ennusteiden perusteella.

Useimmat euroalueen maat nayttavat talla hetkelld
etenevén suunnitellusti kohti maiden vakausohjel-
missa vuoden 2006 lopussa ja vuoden 2007 alussa
asettamia tavoitteita, joista osa ei tosin ole riittdvin
kunnianhimoisia. Etenemistd tapahtuu huolimatta
menolipsahduksista ja veronkevennyksisti joissakin maissa. Taménkaltaisen julkisen talouden kehityksen
arvioidaan paiasiallisesti johtuvan suotuisasta kokonaistaloudellisesta tilanteesta, joka tukee vahvana jat-
kuvaa tulokehitysta ja maltillista kulutuksen kasvua. Finanssipolitiikan linjan, joka ilmaistaan suhdanne-
korjatun perusjadmén muutoksena, odotetaan tiukentuvan euroalueella hieman. IIman tilapéisten toimien
vaikutuksia sen odotetaan kuitenkin pysyvén jokseenkin neutraalina. Koko euroalueen julkisen talouden
velkasuhteen ennustetaan supistuvan edelleen perusylijadmien kasvun seurauksena. Liiallisia alijgamid
koskevan menettelyn kohteena olevista euroalueen maista Italian BKT:hen suhteutetun alijaidmén ennus-
tetaan supistuvan 3:a prosenttia pienemméksi vuonna 2007, kun taas Portugalin suhteutetun alijidman ar-
vioidaan edelleen ylittdvén tdmén viitearvon.

BUDJETTISUUNNITELMAT VUODELLE 2008 JA SIITA ETEENPAIN

Useimmat euroalueen maat valmistelevat parhaillaan budjettiluonnoksia vuodelle 2008 ja pdivittavét kes-
kipitkdn aikavélin suunnitelmiaan. Koska tiedot budjettisuunnitelmista eivét ole vield lopullisia, euroalueen
maiden julkisen talouden ndkymistd voidaan tdssd vaiheessa tehdd vain alustavia arvioita. Seuraavassa
tarkastellaan ainoastaan euroalueen suurimpien maiden budjettisuunnitelmia vuodelle 2008.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2007



RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Julkisen
talouden
kehitys

Saksan valtiovarainministeri6 julkisti heindkuussa liittovaltion budjettiluonnoksen, liittovaltion keski-
pitkdn aikavilin finanssipoliittisen suunnitelman ja julkisen talouden rahoitusasemaa koskevan ennus-
teen. Saksan hallitus on korjannut vuoden 2007 julkisen talouden alijadmié koskevaa ennustettaan
aiempaa pienemmaksi: BKT:hen suhteutetun alijidmén ennustetaan olevan 0,5 prosenttia aiemman
1,2 prosentin asemesta. Valtiovarainministerié ennustaa, ettd BKT:hen suhteutettu julkisen talouden
alijagdmai pysyy 0,5 prosentissa vuonna 2008 ja supistuu vuonna 2009 hieman ja on silloin 0-0,5 %.
Julkisen talouden ennustetaan saavuttavan keskipitkdn aikavélin tavoitteen eli tasapainoisen rahoitus-
aseman vuonna 2010 ja kddntyvan ylijaamaiseksi vuonna 2011. Tamén budjettiluonnoksen mukaan
liittovaltion tulojen odotetaan ylittdvdn aiemmin vuonna 2007 laadituissa julkisia tuloja koskevissa
suunnitelmissa ennustetut tulot huomattavasti vuonna 2007 seké vuosina 2008—2010. Noin puolet liit-
tovaltion tulojen kasvusta on tarkoitus kuluttaa sen sijaan, ettd se kdytettéisiin nykyistd nopeampaan
alijddman tai velan supistamiseen. Tuoreimmat tiedot viittaavat siihen, etté julkisen talouden tasapaino
on parempi vuosina 2007 ja 2008.

Ranskassa uusi hallitus ilmoitti kesékuussa veronkevennyspaketista. Hallitus arvioi, ettd BKT:hen suhteu-
tettu uudistuksen kielteinen vaikutus verotuloihin on 0,1 % vuonna 2007, 0,6 % vuonna 2008 ja 0,8 %
vuonna 2009. Suunnitteilla on lisimuutoksia jarjestelmain, mutta niiden yksityiskohdat ja toteuttamisajan-
kohta eivit ole vield selvilld. Ranskan hallitus on ilmoittanut nyt odottavansa, ettd BKT:hen suhteutettu
julkisen talouden alijagdmé on noin 2,4 % vuonna 2007 ja supistuu 2,3 prosenttiin vuonna 2008. Ranskan
keskipitkan aikavélin tavoitteeseen eli tasapainoiseen rahoitusasemaan padstdan ndin ollen vasta 2012,
vaikka se pyritddnkin saavuttamaan aiemmin, mahdollisesti vuoteen 2010 mennessa, jos talouskasvu ylittaa
odotukset.

Italian hallitus on esittdnyt talouden ja rahoituksen suunnitteluasiakirjansa (DPEF) vuosille 2008-2011.
Suunnitteluasiakirjassa muun muassa tarkastellaan, millaisia vaikutuksia pienti elikettd saaviin, perheisiin
ja nuoriin on lakiehdotuksella, jolla BKT:hen suhteutettuja julkisen talouden menoja liséttéisiin ndiden
ryhmien hyviksi noin 0,4 % vuonna 2007. On todennékdistd, ettd osa ndistd menoista on rakenteellisia.
Néma liséimenot on tarkoitus vain osittain rahoittaa odotettua suuremmilla julkisen talouden tuloilla. Kaiken
kaikkiaan Italian hallituksen tavoite vuodelle 2007 on nyt BKT:hen suhteutettu 2,5 prosentin alijadma,
joka supistuu 2,2 prosenttiin vuonna 2008 ja 1,5 prosenttiin vuonna 2009. Keskipitkén aikavalin tavoitteek-
si asetettu tasapainoinen rahoitusasema saavutetaan nykyisten tavoitteiden perusteella vasta vuonna 2011.

AIEMMAT VIRHEET EIVAT SAA TOISTUA

Nykyisissa julkisen talouden rahoitusasemissa on yhtéldisyyksié verrattuna rahoitusasemiin edellisen
noususuhdanteen (1999-2000) aikana, silld budjettisuunnitelmat ja -tavoitteet nayttavét jalleen hei-
jastavan odotuksia siité, ettd julkisen talouden tulojen vahva kehitys on luonteeltaan pysyvai. Myos
vuosina 1999-2000 odotettiin yleisesti, ettd kokonaistalouden ja julkisen talouden nikymaét pysyvit
suotuisina, miké puolestaan sai hallitukset alentamaan veroja ja lisiiméan menoja pysyvasti ilman menoi-

Taulukko 9. Julkisyhteistojen rahoitusjaamat ja BKT:n maaran kasvu euroalueella

ajanjaksona 2000-2002

Vuosi Ennuste (syksy 2000) Toteutunut (kevit 2007)
Rabhoitus- Suhdanne- BKT:n miiri Rahoitus- Suhdanne- BKT:n miiri
jadma korjattu jadma korjattu
perusjaima perusjaaiméa
2000 -0,7 3.4 3,5 -1,0 2,9 39
2001 -0,5 3,1 3,1 -1,9 1,2 1,9
2002 -0,4 32 3,0 -2,6 0,7 0,9

Léhde: Euroopan komissio, syksy 2000 ja kevit 2007. Lukuihin eivit sisidlly matkapuhelintoimilupien myynnistd saadut tuotot.
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hin kohdistuvia tasapainottavia rakenteellisia toimia. Vuosi 2000 itse asiassa olikin talouskasvun kannalta
kéannekohta, jonka jilkeen julkisen talouden tulojen menetykset ja tarvittavat lisimenot johtivat siihen,
ettd julkinen talous heikkeni huomattavasti. Témén heikentymisen seurauksia ei ole vield nytkdén téysin
korjattu (ks. taulukko 9).

Nykyisessd myonteisessa taloudellisessa tilanteessa onkin ratkaisevan tiarkeéd, ettd aiemmat virheet eivét
toistu ja kaikkien euroalueen maiden hallitukset hyddyntavit vuosina 19992000 saatuja kokemuksia.
Ensinnékin niiden on kiytettdva hyvikseen nykyistd mahdollisuutta korjata julkisen talouden epétasapaino
nopeasti saavuttaakseen keskipitkalld aikavalilld vakaat julkisen talouden rahoitusasemat. T4ll6in ne voivat
antaa suhdanneautomatiikan toimia seuraavan taloudellisen taantuman alkaessa ja valmistautua vdeston
ikddntymisen budjettivaikutuksiin supistamalla julkisen talouden velkasuhteita tarkoituksenmukaisella
vauhdilla. Toiseksi hallitusten ei pidé harjoittaa elvyttivia harkinnanvaraista finanssipolitiikkaa, tapahtuipa
se sitten rahoittamattomien pysyvien lisimenojen tai veronkevennysten tai molempien muodossa. Jotta
aiemmat virheet eivét toistuisi, on vahintdiin saavutettava vuoden 2007 budjettitavoitteet, jotka joissakin
maissa ovat liian vaatimattomia. Lisdksi odottamattomat tulot on kéytettdva tdysimaéraisesti alijddmien ja
velan supistamiseksi nykyistd nopeammin. Vuoden 2008 budjettisuunnitelmissa on otettava huomioon se,
ettd useiden maiden on tarpeen edelleen jatkaa rahoitusasemiensa tasapainottamista toteuttamalla konkreet-
tisia alijidmaa supistavia toimia, jotka kohdistuvat mieluiten menoihin. Maat, jotka tinkivat julkisen talou-
den rahoitusaseman tasapainottamista koskevista suunnitelmista odottamattoman voimakkaan tulojen
kasvun vuoksi, ovat vaarassa joutua uudestaan vuosien 1999-2000 tilanteeseen, jossa varomattomuus
johti liian suuriin alijidmasuhteisiin lyhyessa ajassa.

Erityisesti niiden maiden, joissa on edelleen liiallinen alijadmi, on tehtivé kaikkensa supistaakseen
BKT:hen suhteutetut alijidmansé 3 prosentin viitearvoa pienemmiksi viimeistiéin Ecofin-neuvoston aset-
tamiin méiaraaikoihin mennessa. Niissd maissa, joissa ei ole liiallista alijidmaa mutta jotka eivit ole saavut-
taneet keskipitkdn aikavilin budjettitavoitettaan, budjettisuunnitelmilla on talouden nykyisind hyvina ai-
koina varmistettava riittédva edistyminen, jolla tarkoitetaan rakenteelliselle tasapainottamiselle asetetun ta-
voitteen tayttymista: alijadmaa taytyy supistaa vahintddn 0,5 prosenttiin BKT:std. Niiden euroalueen mai-
den, jotka ovat jo saavuttaneet keskipitkédn aikavilin tavoitteensa, on syytd vilttda elvyttédvad finanssipoli-
tiikkaa, joka vaarantaisi niiden saavutukset julkisen talouden alalla ja johtaisi suhdanteita vahvistavaan fi-
nanssipolitiikan linjaan.

Euroalueen valtiovarainministerit tunnustivat edelld kuvattujen suuntaviivojen tarkoituksenmukaisuuden
sopimuksessaan, joka solmittiin Berliinissi 20.4.2007 pidetyssi epévirallisessa euroryhmén kokouksessa.
Nyt on erittiin tirkeéa, ettd tima sopimus pannaan kokonaisuudessaan tiytantoon ja ettd kaikki euroalueen
maat saavuttavat keskipitkin aikavélin tavoitteensa eli vakaan julkisen talouden rahoitusaseman mahdol-
lisimman pian, kuitenkin viimeistdan vuonna 2010.

Keskipitkén ja pitkdn aikavélin kehityksen vuoksi on myos toteutettava tuntuvia rahoitusasemaa tasapai-
nottavia toimia, jotta voidaan selvitd suurista julkisen talouden velkasuhteista, hitaasta potentiaalisesta
kasvusta ja véaeston ikddntymisen julkiselle taloudelle aiheuttamista suurista implisiittisistd vastuista. Taman
vuoksi vuoden 2008 ja sitd seuraavien vuosien budjettisuunnitelmiin on edelleen sisallytettdva rahoitusase-
man tasapainottaminen osana kattavaa keskipitkédn aikavilin strategiaa, joka parantaa julkisen talouden
kestidvyyttd ja laatua. Menositoumusten hillitsemisen ja sosiaaliturvajérjestelmien uudistusten pitdisi paitsi
helpottaa velka- ja alijadmaitavoitteiden saavuttamista, my6s mahdollistaa se, ettd verorasitusta voidaan
keventia tehokkaampien tyonteon, investointien ja innovatiivisuuden kannustimien avulla ja se, etté tuo-
tannontekijdt on kohdennettu jirkevésti. Lisdhaasteena téssd suhteessa on se, kuinka euroalueen maiden
verojérjestelmien tehokkuutta ja avoimuutta lisitddn parhaiten, kun otetaan myos huomioon joidenkin
Keski- ja Itd-Euroopan maiden kokemukset niin sanotuista tasaverojérjestelmisté (ks. kehikko 10).
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TASAVEROT KESKI- JA ITA-EUROOPASSA

Koko maailmassa yli 20 maata on ottanut kdyttdon ns. tasaveron. Ndiden maiden joukossa on viisi kes-
ki- ja itdeurooppalaista EU:n jasenvaltiota ja seitsemin EU:n naapurimaata (ensimmadisind Baltian kol-
me maata vuosina 1994-1995, ja toisessa vaiheessa vuodesta 2001 lahtien joukko maita: Venijd, Ser-
bia, Ukraina, Slovakia, Georgia, Romania, entinen Jugoslavian tasavalta Makedonia, Montenegro ja Al-
bania, ks. taulukko). Tasaveron kisite yhdistetézin yleensi Hallin ja Rabushkan tutkimuksiin, ! joissa tar-
kastellaan yhden yhtendisen veroasteen soveltamista sekd henkildiden etti yritysten tietyn kynnysarvon
tai verottoman perusmadrin ylittdviin tuloihin. Kaytinnossé yksikdin edelld mainituista maista ei ole
kuitenkaan ottanut kdyttoon yksinomaan tasaveroon perustuvaa jérjestelmad. Tosiasialliset verouudis-
tukset ovat poikenneet yhtendisen veroasteen periaatteesta ja tuoneet kdyttd6n monenlaisia veroasteik-
koja. Asteikot eroavat toisistaan varsinkin verottoman perusméairén, henkiliden ja yritysten tuloihin so-
vellettavien lakisddteisten veroasteiden ja verotusperusteiden méairitelmien osalta esimerkiksi osinkojen
verotuskohtelun tapauksessa.

Téssa kehikossa tarkastellaan yksityiskohtaisemmin tasaverojen kiyttoonottoa koskevia teoreettisia paa-
argumentteja ja kuvaillaan viimeaikaisia kokemuksia téllaisista uudistuksista edelld mainituissa mais-
sa.

1 R.E. Hall ja A. Rabushka (1983), ”Low Tax, Simple Tax, Flat Tax” (New York: McGraw Hill); 1985, ”The Flat Tax” (Stanford: Hoover
Institution Press).

lukko. Tasaverot erdissa EU:n jasenvaltioissa ja naapurimaissa

Maa Tasavero Henkiloiden tuloveroaste (%) Yritysten tuloveroaste (%)

_otettu Ennen Uudistuksen 2007 Ennen Uudistuksen 2007

kayttoon uudistusta jilkeen uudistusta jilkeen

Viro 1994 16-33 26 22D 35 26 22D
Liettua 1994 18-33 33 272 29 29 15
Latvia 1995 25-10% 25 25 25 25 15
Vendijii 2001 12-30 13 13 15 359 24
Serbia 2003 10-20 14 14 20 14 14
Ukraina 2004 10-40 13 15 30 25 25
Slovakia 2004 10-38 19 19 25 19 19
Georgia 2005 12-20 12 12 20 20 20
Romania 2005 18-40 16 16 25 16 16
EJT Makedonia 2007 15-24 12 129 15 12 129
Montenegro 2007 16-24 15 159 15-20 9 9
Albania 2007 5-30 10 107 20 10 10

Vertailu euroalueen kolmen suurimman maan kanssa vuonna 2007:

Henkildiden tuloveroaste (%) Yritysten tuloveroaste (%)
Saksa 15-42 38,708
Ranska 5,5-40 33,33
Italia 23-43 33

Lihteet: M. Keen, Y. Kim ja R.Varsano (2006), "The "Flat Tax(es)” Principles and Evidence”, IMF Working Paper WP/06/218; G. Nicodeme
(2007), “’Flat tax: Does one rate fit all?”, Intereconomics: Review of European Economic Policy, 42(3), s. 138-142; Euroopan komission
tietokanta “Taxes in Europe”; Maailmanpankki; maiden valtiovarainministeri6t; Federation on International Trade Associations.

Huom. Kursiivilla merkityt ovat EU:n ulkopuolisia maita.

1) Alennetaan asteittain 20 prosenttiin vuoteen 1999 mennessa.

2) Alennetaan 24 prosenttiin vuonna 2008.

3) Regressiivinen asteikko.

4) Sisdltdad S prosentin kunnallisveron.

5) Alennetaan 10 prosenttiin vuonna 2008.

6) Alennetaan 9 prosenttiin vuoteen 2010 mennessa.

7) 1.7.2007 alkaen.

8) Kokonaisveroaste, johon sisiltyy 25 prosentin nimellisveroaste sekd paikallinen voittovero ja muut maksyt; alennetaan 29,83 prosent-
tiin vuonna 2008.
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Tieteellisen kirjallisuuden mukaan keskeinen argumentti tasaveron kiyttoonottamiseksi on sen
yksinkertaisuus, ja timén ominaisuuden odotetaan lisdidvan avoimuutta, vihentdvan hallinnollisia
kustannuksia ja parantavan velvoitteiden noudattamista. N&itd myonteisid seurauksia odotetaan
varsinkin maissa, jotka ovat aiemmin kérsineet jatkuvasta veronkierrosta. Lisdksi tasaveroilla py-
ritdén toisinaan vahentdmain verotuksen vaaristymii ja siten parantamaan taloudellista tehokkuut-
ta. Yritysten ja henkil6iden tuloihin sovellettavat tasaverot voivat vahvistaa tyonteon, investoin-
tien ja innovatiivisuuden kannustimia, jos niilld kevennetddn verorasitusta verrattuna uudistusta
edeltdneeseen tilanteeseen. On my0s esitetty, ettd tillaiset uudistukset voivat olla omarahoitteisia,
jos niiden avulla todellakin lisdtdan investointeja, tyollisyyttd ja tuotannon kasvua.

Koska yhtendiset veroasteet ovat havainnollisempia kuin progressiiviset veroasteikot, ne myds
helpottavat maiden vilisid vertailuja. Kun kansainvilinen taloudellinen yhdentyminen tiivistyy ja
padomien ja tyovoiman liikkuvuus kasvaa erityisesti EU:n alueella, maat saattavat ottaa kayttoon
alhaisia tasaveroasteita houkutellakseen liikkuvia tuotannontekijoiti sekd verotettavia yrityksid ja
ihmisid. Tdma muodostaa rajoitteen korkean veroasteen maille. Téltd osin tieteellisessd kirjalli-
suudessa viitataan mahdolliseen veroasteiden “alentamiskilpailuun”, joka saattaa heikentdi vero-
tuloja ja johtaa joidenkin julkisten hyddykkeiden, esimerkiksi tehokkaan julkishallinnon seké laa-
dukkaan infrastruktuurin ja koulutusjirjestelmien, riittimattomyyteen. Nama hyodykkeet ovat
kuitenkin my®s ratkaisevan tirkeitd valtteja kilpailussa liikkuvista tuotannontekijoista.

Lisdksi tasaverot nostavat esiin kysymyksid oikeudenmukaisuudesta, silld ne vaikuttavat tulonja-
koon kansalaisten vililld. Useissa viimeaikaisissa tutkimuksissa? on simuloitu tasaverojérjestel-
mien kiyttoonottoa Euroopan maissa ja péételty, ettd vaikka tasaverot saattavatkin parantaa talou-
dellista tehokkuutta tietyissa tapauksissa, tima tapahtuu vertikaalisen oikeudenmukaisuuden kus-
tannuksella. Tétd havaintoa vastaan on esitetty vastaviite, jonka mukaan uudelleenjakoa koskevat
tavoitteet voidaan ehké saavuttaa paremmin tarkoituksenmukaisesti suunnitelluilla julkisen talou-
den tulonsiirtojarjestelmilla.

Empiirisistid havainnoista muodostuu kdytdnnossa kirjava kuva tasaverojarjestelmien vaikutuksis-
ta. Odotukset yksinkertaisemmasta verotuksesta eivét ole aina tiayttyneet. Joissakin maakohtaisis-
sa tutkimuksissa® on havaittu tasaverojen myonteisii vaikutuksia: yksinkertaisuus on lisiintynyt
ja velvoitteita on noudatettu paremmin. Toiset maakohtaiset tutkimukset* puolestaan osoittavat,
ettd verojarjestelmét ovat yksinkertaistuneet vain vahaisessd maarin, kun taas erilaiset verovapau-
tukset ja tiettyjen tuloluokkien verokohtelu ovat edelleen monimutkaisia asioita. Ndiden havain-
tojen perusteella verotuksen monimutkaisuus ei vilttimattd johdu niinkddn progressiivisista ve-
roasteista vaan verotusperusteen mairitelmaisti ja verovapautuksia koskevista vaihtoehdoista.

Tyonteon, investointien ja innovatiivisuuden kannustimista voidaan todeta, ettd Baltian maita, Ge-
orgiaa, Romaniaa, Vendjdi, Slovakiaa ja Ukrainaa koskevissa empiirisissd tutkimuksissa ei ole
esitetty selvid todisteita siitd, ettd tasaverot todella vaikuttaisivat odotetun kaltaisella suotuisalla
tavalla. Uudet henkildiden ja yritysten tuloihin sovellettavat tasaveroasteet eivét ole aina alhaisia.
Useimmissa verouudistusten toiseen vaiheeseen liittyneissd maissa henkildiden tuloihin sovellet-

2 Esimerkiksi C. Fuest, A. Peichl ja T. Schaefer (2007), “Is a flat tax politically feasible in a grown-up welfare state?”’, FIFO-CPE Dis-
cussion Paper, 07-6, ja useita IB Reviewissé julkaistuja artikkeleita, Institute of Macroeconomic Analysis and Development, 40(1-2): s.
69-153.

3 1. Vanasaun (2006), "Experience of flat income tax: The Estonian case”, IB Review, 40(1-2): s. 101-106; P. Saavedra, A. Marcincin, ja
J. Valachy (2007), ”Flat income tax reforms”, teoksessa C. Grey, T. Lane ja A. Varoudakis (2007), "Fiscal Policy and Economic Growth.
Lessons for Eastern Europe and Central Asia”, Maailmanpankki.

4 M. Keen, Y. Kim, ja R. Varsano (2006), "The “Flat Tax(es)”: Principles and Evidence”, IMF Working Paper WP/06/218.
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tava tasaveroaste oli samansuuruinen tai vain hieman pienempi kuin alhaisin uudistusta edeltényt mar-
ginaaliveroaste, mutta Liettuassa ja Latviassa se vahvistettiin korkeimman marginaaliveroasteen suurui-
seksi (ks. taulukko). Myoskdén ekonometrisissd analyyseissa ei ole kyetty osoittamaan tydnteon kan-
nustimien parantuneen ainakaan Venijilld.> Yritysten tuloihin sovellettavat lakiséteiset tasaveroasteet
ovat useimmissa tapauksissa alhaisempia kuin euroalueen suurimpien jasenvaltioiden vastaavat veroas-
teet, mutta vertailua hankaloittavat huomattavat erot verotusperusteiden méaritelmissa.

Ei ole mydskadn voitu selkedsti osoittaa, ettd tasaverojen kayttoonotto olisi tapahtunut omarahoitteises-
ti, mutta toisaalta tutkimukset eivit my06skéan viittaa siihen, ettd verotulot olisivat dramaattisesti muut-
tuneet. Slovakiassa BKT:hen suhteutetut verotulot pienenivit henkiloverotuksen osalta 0,8 % ja yritys-
verotuksen osalta 0,2 % uudistuksen ensimmaisend vuotena mutta kohentuivat sittemmin.

Talouskasvusta voidaan todeta, ettd vaikka BKT:n méérin kasvu on Keski- ja Iti-Euroopan maissa ol-
lut voimakasta, timi myonteinen kehitys ei valttamétta liity tasaverojen kayttoonottoon. Empiirisissé
analyyseissd varotaan edelleen syysuhteiden esittédmistd, silld verouudistukset ovat yleensé olleet osa
laajoja ja kauaskantoisia finanssipoliittisia ja rakenteellisia uudistuksia, jotka ovat mahdollisesti vaikut-
taneet enemmén kuin tasaverot yksin.

Empiirisissa tutkimuksissa ei tulonjakoa koskevien vaikutusten osalta aina 16ydetd selvid merkkeja ve-
rojen progressiivisuuden vihenemisesté. Néin on varsinkin silloin, kun tasaverot koskevat vain osaa ko-
ko verojarjestelmastd eivatka liity sosiaaliturvamaksuihin. Toisaalta niissd maissa, joissa henkildiden
tuloihin sovellettava tasaveroaste on korkeampi kuin alhaisin uudistusta edeltinyt marginaaliveroaste,
verotonta perusmédrié ei ole aina korotettu ja joissakin tapauksissa (Latvia) sitd on alennettu, mikd mer-
kitsee sitd, ettd vdhdvaraisimpien veronmaksajien verot ovat nousseet ja progressiivisuus vahentynyt.
Slovakiassa tasaveron kayttoonotto ndyttdd puolestaan vahvistaneen verotuksen progressiivisuutta ve-
rohyvitysten ja -vihennysten merkityksen kasvun myoti.°

Edelld esitettyjen Keski- ja Iti-Euroopan maiden teoreettisten argumenttien ja empiiristen havaintojen
perusteella voidaan tehdd seuraavanlaiset padtelmit: Ensinndkédn tasaverot eivét sindnsé ole riittdvia
verojérjestelmien yksinkertaistamiseksi, silld jarjestelmien monimutkaisuus useimmiten johtuu verotus-
perusteen médritelmasté sekd varsinkin verovapautuksista ja porsaanrei’istd. Avoimuutta voidaan lisata
ja verosdddosten noudattamista parantaa luomalla nykyistd parempia kiytént6jd, torjumalla veropetok-
sia sekd nykyaikaistamalla ja vahvistamalla verohallintoa. Toiseksi tasavero on useimmissa maissa otet-
tu kéyttoon samaan aikaan laajojen rakenteellisten uudistusten kanssa, minka vuoksi tasaverojen vaiku-
tusta kokonaistalouden kehitykseen ja verotuloihin on vaikea eritelld. Kolmanneksi henkildiden tuloihin
sovellettavat tasaveroasteet ovat yleensi alhaisempia kuin edellisen jarjestelmén mukaiset korkeimmat
marginaaliveroasteet, ja yritysten tuloihin sovellettavat lakisédteiset veroasteet tasaveroa soveltavissa
maissa ovat yleensa alhaisempia kuin veroasteet euroalueella. Vaikka verotusperusteiden méaéritelmien
erot vaikeuttavatkin maiden vilisid vertailuja, vertailut osoittavat, ettd paineet alentaa erityisesti suuri-
tuloisiin henkildihin ja yrityksiin sovellettavia veroasteita ovat kasvaneet. Verotuskilpailun kiristyminen
on haaste euroalueen maille ja tdhdentda sitd, kuinka tirkedd on arvioida huolellisesti verotuksen
ja julkisen kulutuksen tehokkuutta ja laatua.

5 C.G. Gaddy ja W. G. Gale (2005), "Demythologizing the Russian flat tax”, Tax Notes International, s. 983-988; A. Ivanova, M. Keen ja
A. Klemm. (toim.) (2005), “The Russian flat tax reform”, IMF Working Paper WP/05/16.

6 Maailmanpankki (2005), "The Quest for Equitable Growth in the Slovak Republic. Earning Your Way Out of Poverty: Assessing the
Distributional Effects of Recent Slovak Reforms of the Tax and Benefit Systems”, World Bank Living Standards Assessment: Policy
Note 2, Report No. 32433-SK.
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6 VALUUTTAKURSSIT JA MAKSUTASE

6.1 VALUUTTAKURSSIT

Oltuaan kutakuinkin vakaa vuoden 2006 puolivilissi euro vahvistui jokseenkin tasaisesti vuoden
2006 lopun ja huhtikuun 2007 vilisend aikana. Sen jilkeen lyhyen aikavilin heilahtelut ovat olleet
huomattavia eikd euron kurssimuutoksissa ole ollut selkedd suuntaa. Syyskuun 5. pdivind euron
efektiivinen valuuttakurssi oli 3,1 % vahvempi kuin vuonna 2006 keskimddrin.

EURON EFEKTIIVINEN VALUUTTAKURSSI

Vuoden 2006 lopun ja huhtikuun 2007 lopun vélisend aikana euro enimmékseen vahvistui. Vahvis-
tumista tukivat jossakin mairin markkinaosapuolten muuttuvat arviot euroalueen suhdannetilantees-

ta keskeisiin kauppakumppanimaihin nihden.
Toukokuun jilkeen euron vahvistuminen niyttaa
pyséhtyneen ja kurssi on vaihdellut saavuttaman-
sa tason ympdrilld. Syyskuun 5. péivénd 2007
euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi suh-
teessa 24 merkittdvin euroalueen kauppakumppa-
nin valuuttoihin oli 1&hes sama kuin toukokuun
lopussaja 3,1 % vahvempi kuin vuonna 2006 kes-
kimédrin (ks. kuvio 50). Siitd huolimatta, ettd eu-
ron efektiivinen valuuttakurssi on pysytellyt va-
kaana kolmen viime kuukauden aikana, euron ja
joidenkin muiden valuuttojen kahdenviliset va-
luuttakurssit ovat muuttuneet merkittavasti. Euro
on nimittdin vahvistunut voimakkaasti suhteessa
Unkarin forinttiin, Korean woniin ja Australian
dollariin, mutta heikentynyt etenkin suhteessa Ja-
panin jeniin. Euro on heikentynyt myos Norjan
kruunuun ja TSekin korunaan ndhden, joskaan ei
niin paljon kuin jeniin ndhden. Euroalueen kan-
sainvalistd kustannus- ja hintakilpailukykyd mit-
taavista indikaattoreista voidaan todeta, ettd euron
reaalinen efektiivinen valuuttakurssi oli elokuussa
2007 noin 3 % vahvempi kuin vuonna 2006 kes-
kiméarin (ks. kuvio 51). Indeksi perustuu sekd
kuluttaja- ettd tuottajahintojen kehitykseen.

EURON JA YHDYSVALTAIN DOLLARIN SUHDE

Yhdysvaltain dollarin kehitys peilasi euron ni-
mellisen efektiivisen valuuttakurssin kehitysta
viime kuukausien aikana. Vahvistuttuaan vuo-
den 2006 puolivélistd huhtikuun 2007 loppuun
euron dollarikurssi pysyi jokseenkin ennallaan
huomattavista lyhyen aikavilin heilahteluista
huolimatta. Kolmen viime kuukauden aikana eu-
ron dollarikurssi ensin vahvistui ja oli huipus-
saan 1,383:ssa heindkuun 24. pdivind. Sen jil-
keen euron dollarikurssi menetti hieman aiem-
masta vahvistumisestaan ja heikkeni erityisen
voimakkaasti elokuun ensimmaiselld puoliskol-
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Kuvio 50. Euron efektiivinen

valuuttakurssi ja sen jakauma')

(péivihavaintoja)
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Léhde: EKP.

Huom. Varjostettu alue viittaa ajanjaksoon 31.5.-5.9.2007.

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

2) Vaikutus 24 maan valuutan efektiivisen valuuttakurssi-indek-
sin muutoksiin on esitetty erikseen euroalueen kuuden tir-
keimmén kauppakumppanimaan valuuttaan nihden. Ryhmé
”OMS” (Other Member States = muut jasenvaltiot) ksittaa
euroalueen ulkopuolisten jdsenvaltioiden valuutat (Englannin
puntaa ja Ruotsin kruunua lukuun ottamatta). Ryhma ”"Muut”
kasittad loput kuusi niistd euroalueen kauppakumppanimaiden
valuutoista, jotka kuuluvat valuuttakurssi-indeksiin. Muutos-
ten laskennassa on kiytetty 24 maan valuutan efektiivisen
valuuttakurssi-indeksin vastaavia kauppapainoja.
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rooppalaiset pankit ovat mahdollisesti altistuneet 1) Kuneurovahvistuu, 24 maan valuutan efektiivisen valuuttakurssi-
Yhdysvaltain asuntolainamarkkinoiden sub- SR HE T e i
prime-riskid sisdltdviin sijoitusinstrumentteihin perustuvassa indeksissd tuorein havainto on vuoden 2007 ensim-
liittyville ongelmille, ndyttdd heikentéineen euron miiseltd neljinnekselta ja perustuu osittain arviothin.
dollarikurssia. Euron dollarikurssi heikkeni elo-

kuun ensimmaiselld puoliskolla mutta vahvistui jalkipuoliskolla, kun rahoitusmarkkinoilta saatiin
merkkejd heilahtelujen tasaantumisesta. Syyskuun 5. péiviné euron dollarikurssi oli 1,36 eli 1,0 %

vahvempi kuin toukokuun lopussa ja 8,2 % vahvempi kuin vuonna 2006 keskiméaarin (ks. kuvio 52).

EURON JA JAPANIN JENIN SUHDE

Euron jenikurssin vuoden 2005 puolivélistd alkanut vahvistuminen jatkui viime kuukausina ja saa-
vutti 13. heindkuuta huippunsa eli 168,68. Sen jilkeen euron jenikurssi on heikentynyt voimakkaas-
ti ja euro on menettinyt ldhes 7 % aiemmasta vahvistumisestaan, kun Japanin jeni on vahvistunut
huomattavasti. Japanin jenin kurssimuutokset viime kuukausina johtuivat suurelta osin muutoksesta
sijoittajien suhtautumisessa korkoerokauppaan. Nimenomaan euron jenikurssin vahvistuminen hei-
ndkuun puolivdliin asti ndyttdd liittyneen Japanin jenin houkuttelevuuteen rahoitusvaluuttana kor-
koerokaupankédynnissé. Japanin jenid on mielellddn kaytetty tdhin tarkoitukseen, koska Japanissa
korot ovat alhaiset, implisiittinen volatiliteetti on véhéisti ja sijoittajat ovat melko halukkaita otta-
maan riskeji. Markkinoiden levottomuus maaliskuun 2007 alussa johti vain tilapdiseen korjausliik-
keeseen, joka jarrutti Japanin jenin heikkenemisti vastaavana ajankohtana. Nama Jenin vahvistumi-
sen tilapdiset vaikutukset sulivat pois nopeasti. Elokuun lopun levottomuus maailmanlaajuisilla ra-
hoitusmarkkinoilla ndyttdd vaikuttaneen Japanin jeniin enemmaén, mistd kertoo valuuttakurssien
heilahtelujen laajuus. Téma voi liittyd siihen, ettd korkoerokaupankdynnin riskit ovat lisdéntyneet
huomattavasti viime aikoina, miké nikyy Japanin jenin ja muiden valuuttojen vilisten kurssien imp-
lisiittisend volatiliteettind. Euron jenikurssin implisiittinen volatiliteetti on ollut reilusti pitkén aika-
vilin keskiarvoa voimakkaampi. Samaan aikaan optioiden hintojen perusteella lasketut hintaputket
(risk reversals) viittaavat siihen, ettd markkinaosapuolten odotukset painottuvat huomattavasti Japa-
nin jenin vahvistumisen suuntaan. Syyskuun 5. pdivina euron jenikurssi oli 157,11 eli 3,9 % heikom-
pi kuin toukokuun lopussa ja 7,6 % vahvempi kuin vuonna 2006 keskiméadrin (ks. kuvio 52).

EURON JA EU:N JASENVALTIOIDEN VALUUTTOJEN SUHDE
Kuten vuonna 2006, useimmat ERM 1I -jérjestelmddn kuuluvat valuutat ovat olleet vakaita vuoden
2007 kahdeksan ensimmaéisen kuukauden aikana ja vaihdelleet yhi eurokeskuskurssinsa tasolla tai
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Kuvio 52. Valuuttakurssikehitys Kuvio 53. Valuuttakurssikehitys
ERM ll:ssa
(pdivdhavaintoja) (pédivdhavaintoja, poikkeama keskuskurssista prosenttiyksikkoind)
=== Yhden euron arvo dollareina .
=== Yhden euron arvo Kyproksen puntina
1,41 1,41 s+« Yhden euron arvo Viron kruunuina
= = = Yhden euron arvo Tanskan kruunuina
1,38 A 1,38 Yhden euron arvo Slovakian korunoina”
1,35 1,35 15 15
M 12 12
1,32 1,32 9 9
6 6
1,2 h i 1,2
,29 ,29 3 3
1,26 1,26 0 — 0
-3 -3
123 ! ! 13 % AP
T A A T N e - 9
2006 2007 - v B
-12 " -12
. -15 —r—r—r——r—r——r—r———— -15
== Yhden euron arvo jeneini (vasen asteikko) I v 1 i I
«++++ Yhden dollarin arvo jeneini (oikea asteikko) 2006 2007
172 136 === Yhden euron arvo Liettuan liteini
‘ e+«++  Yhden euron arvo Maltan liiroina
168 132 . .
= = = Yhden euron arvo Latvian lateina
164 128 G G
160 s 124 12 12
156 Eiaicill || PP ) )
X0 r .‘..,.. ™ % 6 6
Sl o k Al
L x {116 3 3
’ 12 e e e E e e e o o
-3 -3
—r——r—r—r—r—— 108 -6 -6
I 1l it} P o
2006 2007 I b
AS 3 -15
= Yhden euron arvo puntina (vasen asteikko) 11 v I 11 11
«+«++ Yhden dollarin arvo puntina (oikea asteikko) 2006 2007
Huom. Positiivinen poikkeama keskuskurssista merkitsee, ettd
0,71 0,55 valuutta on vaihteluvilin heikolla puolella. Vastaavasti negatiivi-
nen poikkeama merkitsee, ettd valuutta on vaihteluvilin vahvalla
0,69 0,53 puolella. Tanskan kruunun vaihteluvili on £2,25 % ja kaikkien
'w muiden vakiovaihteluvili £15 %.
0,67 “v‘ 0,51 1) Pystysuora viiva viittaa paivimaardan 19.3.2007, jolloin Slo-
. ;':‘ vakian korunan kurssi suhteessa euroon revalvoitiin 38,4550:std
0,65 110,49 35,4424:4én.
0631 047
11 v 1 1I 111
2006 2007
Lahde: EKP.
Huom. Varjostettu alue viittaa ajanjaksoon 31.5.-5.9.2007.
lahelld sitd (ks. kuvio 53). Slovakian koruna, jonka eurokeskuskurssi revalvoitiin maaliskuussa,
vaihteli yhd uuden keskuskurssinsa yldpuolella. Euron korunakurssi heikkeni hieman kesd-heina-
kuussa, mutta timén heikkenemisen vaikutukset kumoutuivat osittain elokuussa. Syyskuun 5. péi-
vand euron korunakurssi oli 33,78 eli 4,7 % vahvempi kuin korunan eurokeskuskurssi ja hieman
vahvempi kuin toukokuun lopussa. Latvian lati vaihteli yhd Latvian keskuspankin yksipuolisesti
asettaman valuuttainterventioiden vaihteluvilin (1 %) yldrajan tuntumassa huolimatta elokuun
aikana voimistuneista heilahteluista. Syyskuun 5. pdivdnd euron latikurssi oli 0,6 % ERM II
-keskuskurssiaan vahvempi ja oli ndin pysynyt jokseenkin ennallaan toukokuun lopun tilanteeseen
néhden.
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Tarkasteltaessa muita ERM Il:een kuulumattomia EU-valuuttoja ndhdién, ettd euro heikkeni hieman
suhteessa Englannin puntaan toukokuun 2007 lopun ja syyskuun 5. pdivdan 2007 vélisend aikana.
Vuoden 2007 alussa euron puntakurssi oli heilahdellut varsin voimakkaasti, mutta se oli alkanut
tasaantua maaliskuussa 2007. Toukokuusta heindkuuhun euron puntakurssi heikkeni jonkin verran,
mutta alkoi sitten jélleen vahvistua ja oli syyskuun 5. pédivdna 0,68 eli 0,6 % heikompi kuin touko-
kuun lopussa. Euro vahvistui 2,2 % suhteessa Unkarin forinttiin ja 1,1 % suhteessa Ruotsin kruunuun
toukokuun lopun ja syyskuun 5. pdivéin vilisend aikana, mutta heikkeni suhteessa TSekin korunaan
(2,4 %).

MUUT VALUUTAT

Viime kuukausina euro ensin vahvistui Sveitsin frangiin nédhden ja jatkoi siten edelleen vuoden 2006
puolivélistd alkanutta suuntausta. Heindkuun loppupuolelta léhtien euro menetti osan aiemmasta
arvonnousustaan, koska Sveitsin frangi vahvistui aiempaa laajemmin. Vahvistumisen on raportoitu
liittyneen siihen, ettd sijoittajat alkoivat karttaa riskinottoa aiempaa enemmain ja markkinoilla oli
levottomuutta. Lisdksi vahvistuminen liittynee sellaisten korkoerokauppojen yleiseen vihenemiseen,
joissa Sveitsin frangi on toiminut rahoitusvaluuttana. Toukokuun lopun ja syyskuun 5. pdivén véli-
send aikana Sveitsin frangin eurokurssi pysyi suurin piirtein ennallaan. Samaan aikaan euro heikke-
ni 2,6 % suhteessa Norjan kruunuun. Sitd vastoin euro vahvistui suhteessa euroalueen térkeimpien
Aasian kauppakumppanimaiden valuuttoihin (2,1 % suhteessa Korean woniin ja 0,8 % suhteessa
Hongkongin dollariin ja Singaporen dollariin). Euro myos vahvistui suhteessa Australian dollariin
(1,7 %).

6.2 MAKSUTASE

Vuoden 2007 toisella neljinnekselld sekd euroalueen ulkopuolelle suuntautuva vienti ettd euroalu-
een ulkopuolelta tuleva tuonti kasvoivat vihdn. Tavarakaupan taseen ylijadmd suureni edelleen
kesdkuuhun 2007 ulottuneena 12 kuukauden jaksona. Tdmd ndkyi myds euroalueen vaihtotaseen
yiijadmdnd samalla ajanjaksolla. Rahoitustaseesta kdy ilmi, ettd tuona ajanjaksona pddomaa tuotiin
euroalueelle runsaasti suorina sijoituksina ja arvopaperisijoituksina, kun sitd nettomddrdisesti vie-
tiin vastaavana 12 kuukauden jaksona vuotta aiemmin.

KAUPPA JA VAIHTOTASE

Vuoden 2007 ensimmaiselld puoliskolla niin euroalueen ulkopuolelle suuntautuva tavaroiden ja pal-
veluiden vienti kuin euroalueen ulkopuolelta tuleva tavaroiden ja palveluiden tuontikin kasvoivat
vain véhin, kun vuoden 2006 lopussa molempien kasvu oli ollut poikkeuksellisen voimakasta. La-
hempi tarkastelu osoittaa, ettd euroalueen ulkopuolelle suuntautuvan viennin arvo kasvoi 0,9 %
(kausivaihteluista puhdistettujen neljannesvuositietojen mukaan) sekid vuoden 2007 ensimmaéiselld
ettd toisella neljannekselld, kun vuoden 2006 viimeiselld neljainnekselld kasvu oli ollut 3,8 %. Se,
ettd viennin kasvu hidastui vuoden 2007 ensimmaiselld neljannekselld, johtui ldhinni tavaraviennin
supistumisesta. Viennin kasvun hidastuminen voidaan tulkita ensi sijassa kaupan kasvun normali-
soitumiseksi. Tavaroiden ja palvelujen tuonti my®6téili kutakuinkin viennin kehitysté ja kasvoi vuo-
den 2007 ensimmadiselld neljannekselld maltillisesti 0,4 % ja toisella neljannekselld 1,1 % (ks. tau-
lukko 10).

Tavarakaupan jako médiriin ja arvoihin (tiedot saatavilla vain toukokuuhun 2007 asti) viittaa siihen,
ettd tavarakaupan viennin arvon lasku vuoden 2007 aikana johtuu viennin méairén laskusta. Viennin
maéra supistui merkittavasti vuoden 2007 alussa ja on todennikoisesti pysynyt kiytinndssd ennal-
laan vuoden 2007 toisella neljdnnekselld. Tamé voidaan jossakin méérin tulkita tilanteen normali-
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Taulukko 10. Euroalueen maksutaseen keskeiset erit

(kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, ellei toisin mainita)

3 kk:n liukuva keskiarvo 12 kk:n kumulatiivisia
kauden lopussa lukuja kauden lopussa
2007 2007 2006 2006 2007 2007 2006 2007
Touko Kesi Syys Joulu Maalis Kesi Kesi Kesa
Mrd. euroa
Vaihtotase -7,8 59 -1,5 2,2 1,5 -1,2 -24,1 3,2
Tavarat 4,1 7,0 1.4 52 5,1 53 18,7 50,9
Vienti 120,9 126,0 116,8 121,9 121,9 123,2 1306,1 1451,5
Tuonti 116,9 119,0 1154 116,7 116,8 117.9 1287.4 1400,6
Palvelut 2,7 39 2,9 2,7 3,6 33 37,5 37,2
Vienti 37,5 38,9 35,7 36,3 37,8 38,0 4213 4434
Tuonti 34,7 35,1 32,8 33,6 34,2 34,8 3838 406,2
Tuotannontekijédkorvaukset -10,3 -0,1 0,7 0,8 -0,9 -3,7 -11,1 9.4
Tulonsiirrot -4.4 -4,9 -6,4 -6,4 -6,3 -6,0 -69,2 -75,5
Rahoitustase!)
Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset 1,1 -40,5 17,0 -15,3 -4,0 -7,2 102,2 -28,4
yhteensi, netto -8,5 25,4 -7,2 20,3 32,7 2,7 -46,1 1453
Suorat sijoitukset, netto -134 -44.8 -14,6 -19,8 -8,1 -27,6 -202,2 -210,3
Arvopaperisijoitukset, netto 5,0 70,2 7.4 40,1 40,7 30,3 156,1 355,7
Osakkeet 10,8 80,7 8,4 18,3 29,0 26,9 191,9 2478
Velkapaperit -5.8 -10,5 -0,9 21,8 11,7 34 -35,8 107,9
Joukkolainat -11,5 34 43 32,4 16,2 1,7 -19,9 163.,6
Rahamarkkinainstrumentit 5,7 -13,9 -5,2 -10,6 -4,4 1,6 -15,9 -55,6

Prosenttimuutos edellisestd kaudesta

Tavarat ja palvelut

Vienti -1,2 4,1 2,2 3,8 0,9 0,9 12,4 9,7

Tuonti -0,5 1,6 2,4 1,5 0,4 1,1 16,7 8,1
Tavarat

Vienti -1,3 4,2 3,0 4.4 0,0 1,0 12,8 11,1

Tuonti -0,9 1,8 3,1 1,1 0,1 0,9 18,6 8,8
Palvelut

Vienti -0,7 39 -0,3 1,9 4,0 0,7 11,3 53

Tuonti 0,6 0,9 0,2 2,7 1,7 1,6 11,1 58

Lihde: EKP.

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

soitumiseksi vuoden 2006 lopun voimakkaan kasvun jélkeen. Euroalueen ulkopuolelle suuntautuvan
viennin kasvun hidastumisen syyné olivat hieman aiempaa heikompi ulkomainen kysyntd vuoden
2007 kahtena ensimmaiisend neljanneksend seki se, ettd euron valuuttakurssi vahvistui. Tavaroiden
vientihinnat nousivat edelleen maltillisesti vuoden 2007 toisella neljannekselld, kun kasvuvauhti oli
ensimmadiselld neljdnnekselld ollut 0,7 %.

Tuonnin osalta euroalueen ulkopuolelle suuntautuvan tavarakaupan taseen jako méériin ja arvoihin
viittaa siihen, ettd tuonnin arvon viahdinen kasvu johtuu tuonnin méérian kasvun meneilldén olevasta
hidastumisesta. Tdssd kehityksesséd nékyy teollisuustuotannon supistuminen viime kuukausina. Ta-
varatuonnin hinnat olivat pysytelleet lahes vakaina vuoden 2007 ensimmaiselld neljdnnekselld, mut-
ta ne kallistuvat todennékdisesti hieman toisella neljannekselld 61jyn maailmanmarkkinahinnan kal-
listumisen vaikutuksesta.

Pidemmalla aikavililld euroalueen vaihtotaseen 12 kuukauden kumulatiivinen ylijaidma kesdkuuhun
2007 saakka ulottuvana ajanjaksona oli 3,2 miljardia euroa (eli alle 0,1 % BKT:std) verrattuna vuo-
dentakaiseen 24,1 miljardin euron alijddméén (ks. kuvio 54). Muutos johtui ldhinnd tavarakaupan
taseen kehityksestd, joka 12 kuukauden kumulatiivisessa tarkastelussa kasvoi 32,2 miljardia euroa
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Kuvio 54. Euroalueen vaihtotase ja Kuvio 55. Euroalueen yhteenlasketut
tavarakaupan tase suorat ja arvopaperisijoitukset

(mrd. euroa, kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja (mrd. euroa, kuukausihavaintoja, 12 kuukauden kumulatiivisia
tietoja) virtatietoja)

mmmm  Vaihtotase (12 kuukauden kumulatiivisia tietoja,
vasen asteikko)

<. Tavarakaupan tase (12 kuukauden kumulatiivisia tietoja, mmmm  Suorat ja arvopaperisijoitukset, netto
vasen asteikko) <+« Ulkomaiset suorat sijoitukset, netto
= = = Tavaroiden ja palveluiden vienti (kolmen kuukauden = = = Velkapaperisijoitukset, netto

liukuva keskiarvo, oikea asteikko) Osakesijoitukset, netto

—— Tavaroiden ja palveluiden tuonti (kolmen kuukauden
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edellisvuoteen verrattuna. Sitd vastoin palvelutase ja tuotannontekijdkorvausten tase pysyivit jok-
seenkin ennallaan, ja tulonsiirtojen alijaddama kasvoi 6,3 miljardia euroa.

RAHOITUSTASE

Vuoden 2007 toisella neljannekselld padoman nettotuonti euroalueelle yhteenlaskettuina suorina
sijoituksina ja arvopaperisijoituksina oli keskiméérin 2,7 miljardia euroa kuukaudessa, kun kuukau-
sikeskiarvo oli ensimmadiselld neljannekselld ollut 32,7 miljardia euroa. Supistuminen johtuu l1dhinna
siitd, ettd suoriin sijoituksiin liittyvien pddomavirtojen nettovienti on suurentunut, ja vihemmassa
madrin siité, ettd arvopaperisijoituksiin liittyvien pddomavirtojen nettotuonti on hiipunut.

Suoriin sijoituksiin liittyvien pddomavirtojen nettoviennin kasvu toisella vuosineljannekselld oli seu-
rausta lahinnd euroalueen yritysten aiempaa suuremmista nettoinvestoinneista ulkomaille osakepéa-
omana ja uudelleen sijoitettuina voittoina samoin kuin euroalueen tytaryritysten ja niiden ulkomais-
ten emoyritysten vilisten konsernin sisdisten lainojen nettomaériisestd supistumisesta. Arvopaperi-
sijoituksiin liittyvissd pddomavirroissa pddoman keskiméardinen kuukausittainen nettotuonti vuoden
2007 toisella neljannekselld supistui 1ahinna siksi, ettd euroalueen ulkopuolisten sijoittajien netto-
maédrdiset velkainstrumenttien ostot vahenivit hieman.

Kesdkuuhun 2007 ulottuneena 12 kuukauden jaksona yhteenlaskettuihin suoriin sijoituksiin ja arvo-
paperisijoituksiin liittyneen pddoman nettotuonti oli 145,3 miljardia euroa, kun vuotta aiemmin net-
tovienti oli ollut 46,1 miljardia euroa. Tdma nettopddomavirtojen kiadntyminen kertoo siitd, ettd ar-
vopaperisijoituksiin liittyvin pddoman nettotuonti kasvoi huomattavasti edellisestd 12 kuukauden

jaksosta yhteensd 355,7 miljardiin euroon (ks. kuvio 55).
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Kumulatiivisten tietojen perusteella arvopaperisijoituksiin liittyvdn pddoman tuonti johtui edelleen
lahinna siité, ettd euroalueen ulkopuoliset sijoittajat hankkivat nettomairéisesti aiempaa enemmain
joukkolainoja euroalueelta. Joukkolainoihin liittyvin padoman nettotuonti oli kesédkuussa 2007 paat-
tyneend 12 kuukauden jaksona 510,4 miljardia euroa, kun se oli vuotta aiemmin ollut 237,6 miljardia
euroa. Nayttdd siltd, ettd sijoitukset kiintedtuottoisiin instrumentteihin ovat saattaneet tulla aiempaa
houkuttelevimmiksi 12 viime kuukauden aikana, koska korot ovat nousseet maailmanlaajuisesti vii-
meksi kuluneina 12 kuukautena. Tdma voi osaltaan selittdd sen, ettd pitkdaikaisten velkainstrument-
tien kysyntd on lisddntynyt yleisesti euroalueella.

Sitd vastoin arvopaperisijoituksiin liittyvdn pddoman kumulatiivinen nettotuonnin kasvu osakesijoi-
tuksina johtui 1dhinna siité, ettd euroalueen sijoittajien tekemét nettomairaiset osakehankinnat euro-
alueen ulkopuolella supistuivat. Tétd kehitystd ilmeisesti tukee se, etti euroalueen yritysten odotet-
tavissa olevaa tuloskehitystd pidetdén suotuisana. Tahdn puolestaan perustuvat odotukset, joiden
mukaan euroalueen yritysten osakkeiden tuotot tulevat olemaan parempia kuin yhdysvaltalaisyritys-
ten osakkeiden tuotot.
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Securities, other than shares, issued by euro area residents, by sector of the issuer and instrument type
Growth rates of securities, other than shares, issued by euro area residents

Quoted shares issued by euro area residents

MFI interest rates on euro-denominated deposits and loans by euro area residents

Money market interest rates

Government bond yields

Stock market indices

9 PRICES, OUTPUT, DEMAND AND LABOUR MARKETS

51
5.2
o83

HICP, other prices and costs
Output and demand
Labour markets

6 GOVERNMENT FINANCE

6.1
6.2

Revenue, expenditure and deficit/surplus
Debt

S5

56
S7
S8
S9

S10
S11
S12
S14
S17
520
S21
522
524
S25

526
S30
$32
S33
534

S35
536
S38
S40
542
544
545
546

S47
S50
S54

S55
556

1) For further information, please contact us at: statistics@ecb.europa.eu. See the ECB Statistical Data Warehouse on the Statistics section of the ECB website
(http://sdw.ecb.europa.eu) for longer runs and more detailed data.
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6 JULKINEN TALOUS
6.1  Tulot, menot ja alijagdma/ylijadméa
6.2 Velka
6.3  Velan muutos
6.4  Neljannesvuosittaiset tulot, menot ja alijadméa/ylijgama
6.5 Neljannevuosittainen velka ja velan muutos
7 ULKOMAISET TALOUSTOIMET JA VARALLISUUS
7.1  Maksutase
7.2 Euroalueen maksutaseen rahataloudellinen esitys
7.3 Maksutaseen ja ulkomaisen varallisuuden erittely maittain
7.4 Ulkomainen varallisuus (ml. valuuttavaranto)
7.5 Ulkomaankauppa
8 VALUUTTAKURSSIT
8.1  Euron efektiiviset valuuttakurssit
8.2  Euron valuuttakurssit
9 TALOUDELLINEN KEHITYS EUROALUEEN ULKOPUOLELLA
9.1 Muut EU:n jasenvaltiot
9.2 Yhdysvallat ja Japani
KUVIOLISTA

TEKNISIA HUOMAUTUKSIA

YLEISTA

T55
T56
T57
158
59

T60
T65
T66
T68
T70

T72
173

T74

T75

T76

177

T83

SLOVENIA LHTTY! EUROALUEESEEN 1.1.2007

Kaikki tilastolliset aikasarjat, jotka sisaltavat havaintoja vuodelta 2007, viittaavat kokonaisuudessaan 13 euroalueen maata k&sitta-
vaan euroalueeseen (sis. Slovenia), ellei toisin mainita. Korkoja, rahataloutta ja YKHIA (ja johdonmukaisuuden vuoksi M3:n erié ja
vastaerid sekd YKHIn erid) kuvaavat euroalueen tilastosarjat késittavat ne EU:n jasenvaltiot, jotka ovat tarkastelujaksona ottaneet
euron kayttoon. Tama on osoitettu asianomaisissa taulukoissa alaviittein. N&issé aikasarjoissa vuotta 2001 koskevat absoluuttiset ja
prosenttimaaraiset muutokset vuoteen 2000 nédhden on laskettu kéyttéen aikasarjaa, jossa Kreikan euroalueeseen liittymisen vaiku-
tus on otettu huomioon, mikéli tarvittavat tiedot ovat olleet saatavissa. Samalla tavoin vuotta 2007 koskevat absoluuttiset ja prosent-
timaaraiset muutokset vuoteen 2006 nédhden on laskettu kayttéen aikasarjaa, jossa Slovenian euroalueeseen liittymisen vaikutus on
otettu huomioon, mikali tarvittavat tiedot ovat olleet saatavissa. Historiatietoja euroalueesta Slovenian liittymista edeltavalta ajal-
ta on saatavissa EKP:n verkkosivuilta osoitteessa http.//www.ech.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html.
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6.3 Change in debt
6.4 Quarterly revenue, expenditure and deficit/surplus
6.5 Quarterly debt and change in debt

7 EXTERNAL TRANSACTIONS AND POSITIONS
7.1 Balance of payments
7.2 Monetary presentation of the balance of payments
7.3 Geographical breakdown of the balance of payments and international investment position
7.4 International investment position (including international reserves)
7.5 Trade in goods

8 EXCHANGE RATES
8.1 Effective exchange rates
8.2 Bilateral exchange rates

9 DEVELOPMENTS OUTSIDE THE EURO AREA
9.1 Inother EU Member States
9.2 In the United States and Japan

LIST OF CHARTS
TECHNICAL NOTES

GENERAL NOTES

S57
S58
S59

560
565
566
568
§70

S72
S73

S74

S5

S76

ST7

583

ENLARGEMENT OF THE EURO AREA ON 1 JANUARY 2007 TO INCLUDE SLOVENIA

Unless otherwise indicated, all data series covering observations for 2007 relate to the Euro 13 (the euro area including
Slovenia) for the whole time series. For interest rates, monetary statistics and the HICP (and, for consistency reasons,
the components and counterparts of M3 and the components of the HICP), the statistical series relating to the euro area
cover the EU Member States that had adopted the euro at the time to which the statistics relate. Where applicable, this
is indicated in the tables by means of a footnote. In such cases, where underlying data are available, absolute and
percentage changes for 2001 and 2007, calculated from a base in 2000 and in 2006, use a series which takes into account
the impact of the entry of Greece and Slovenia, respectively, into the euro area. Historical data referring to the euro
area before the entry of Slovenia are available on the ECB web site at http://www.ech.europa.eu/stats/services/
downloads/html/index.en.html

Conventions used in the tables

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

nil or negligible

“billion” 10°

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

TALOUSTILASTOISTA

Yhteenveto euroalueen taloudellisista indikaattoreista

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Rahatalouden kehitys ja korot

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

Léhteet: EKP, Euroopan komissio (Eurostat ja talouden ja rahoituksen padosasto) ja Reuters.
Huom. Lisétietoja tdman tilasto-osan vastaavissa taulukoissa.
1) Kuukausitietojen vuotuiset prosenttimuutokset ovat kuukauden lopun tietoja, neljannesvuosi- ja vuositietojen sitd vastoin ajanjakson keskiarvon vuotuisia muutoksia. Lisatietoja

Teknisid huomautuksia -osassa.

2) M3 jasen erét laskettu ilman euroalueen ulkopuolisten hallussa olevia rahamarkkinarahasto-osuuksia ja enintaan kahden vuoden velkapapereita.
3) Kauppakumppanimaaryhmien médritelmat ja muita lisétietoja Y leisté-osassa.

EKP
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EURO AREA OVERVIEW

Summary of economic indicators for the euro area

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

1. Monetary developments and interest rates

M1Y M2Y M32:2 M32:2 MFI loans to Securities other 3-month 10-year
3-month euro area than shares issued interest rate government
moving average residents in euro by non-MFI (EURIBOR, bond yield
(centred)| excluding MFIs corporations® % per annum,| (% per annum,
and general period period
government? averages) averages)
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 10.4 7.9 7.4 - 8.1 12.6 2.18 3.44
2006 8.6 8.7 8.4 - 10.9 15.8 3.08 3.86
2006 Q3 7.6 8.4 8.1 - 11.2 15.0 3.22 3.97
Q4 6.8 8.7 9.0 - 11.2 16.6 3.59 3.86
2007 Q1 7.0 9.1 10.2 - 10.6 15.9 3.82 4.08
Q2 6.2 9.2 10.6 - 10.5 18.4 4.07 4.42
2007 Mar. 7.0 9.5 11.0 10.5 10.6 17.3 3.89 4.02
Apr. 6.0 8.8 10.3 10.6 10.4 17.9 3.98 4.25
May 5.9 9.3 10.6 10.6 10.4 19.0 4.07 4.37
June 6.1 9.5 10.9 111 10.8 19.0 4.15 4.66
July 6.9 10.4 11.7 10.9 . 4.22 4.63
Aug. . . . . 4.54 4.43
2. Prices, output, demand and labour markets
HICP Industrial Hourly Real GDP Industrial Capacity Employment| Unemployment
producer labour production utilisation in (% of labour
prices costs excluding manufacturing force)
construction (percentages)
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 2.2 4.1 24 15 13 81.2 0.8 8.6
2006 2.2 51 24 2.8 4.0 83.3 1.4 7.9
2006 Q4 1.8 4.1 2.2 33 4.0 84.2 15 7.6
2007 Q1 1.9 2.9 22 3.2 3.8 84.6 1.4 7.2
Q2 1.9 2.4 . 2.5 2.6 84.5 . 7.0
2007 Mar. 1.9 2.8 - - 4.2 - - 7.1
Apr. 1.9 24 - - 29 84.8 - 7.0
May 1.9 24 - - 2.6 - - 7.0
June 1.9 2.2 - - 2.2 - - 6.9
July 1.8 1.8 - - . 84.2 - 6.9
Aug. 1.8 . o o o o .
3. Balance of payments, reserve assets and exchange rates
(EUR billions, unless otherwise indicated)
Balance of payments (net transactions) Reserve assets Effective exchange rate of USD/EUR
(end-of-period the euro: EER-24% exchange rate
Current and Direct Portfolio positions) (index, 1999 Q1 = 100)
capital Goods investment investment
accounts Nominal Real (CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 10.3 454 -210.0 146.1 320.1 103.3 104.1 1.2441
2006 0.4 28.6 -158.8 263.5 325.8 103.6 104.4 1.2556
2006 Q3 -3.6 7.5 -43.9 22.3 325.0 104.5 105.3 1.2743
Q4 225 17.8 -59.4 120.4 325.8 104.6 105.3 1.2887
2007 Q1 2.8 7.6 -24.2 122.2 331.6 105.5 105.9 1.3106
Q2 -4.2 18.7 -82.7 90.8 325.3 107.1 107.2 1.3481
2007 Mar. 111 9.6 -5.9 65.6 331.6 106.1 106.4 1.3242
Apr. -3.7 4.3 -24.5 15.6 330.0 107.1 107.4 1.3516
May -12.1 4.2 -13.4 5.0 327.4 107.3 107.4 1.3511
June 11.6 10.1 -44.8 70.2 325.3 106.9 106.9 1.3419
July . . . 328.8 107.6 107.6 1.3716
Aug. . 107.1 107.1 1.3622

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

| Affairs DG) and Reuters.

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

See the Technical notes for details.
2) M3 and its components exclude holdings by non-euro area residents of money market fund shares/units and debt securities with a maturity of up to two years.
3) For the definition of the trading partner groups and other information, please refer to the General notes.
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RAHAPOLITHKKATILASTOT

1.1 Eurojarjestelman konsolidoitu tase

(miljoonaa euro:

1. Vastaavaa

10.8.2007 17.8.2007 24.8.2007 31.8.2007

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

Vastaavaa yhteensa

2. Vastattavaa

10.8.2007 17.8.2007 24.8.2007 31.8.2007

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

Vastattavaa yhteensa

Léhde: EKP.

EKP
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1.1 Consolidated financial statement of the Eurosystem

MONETARY POLICY STATISTICS

(EUR millions)
1. Assets
2007 10 Augustl 2007 17 Augustl 2007 24 Augustl 2007 31 August
Gold and gold receivables 172,067 172,041 172,025 172,000
Claims on non-euro area residents in foreign currency 145,162 144,501 143,452 144,162
Claims on euro area residents in foreign currency 23,659 24,541 24,899 26,385
Claims on non-euro area residents in euro 17,188 17,438 18,123 17,458
Lending to euro area credit institutions in euro 503,553 460,010 465,203 400,116
Main refinancing operations 292,500 310,001 274,999 209,998
Longer-term refinancing operations 150,003 150,003 190,002 190,001
Fine-tuning reverse operations 61,050 0 0 0
Structural reverse operations 0 0 0 0
Marginal lending facility 0 0 202 110
Credits related to margin calls 0 6 0 7
Other claims on euro area credit institutions in euro 13,005 12,804 12,827 11,825
Securities of euro area residents in euro 94,168 91,606 92,336 93,275
General government debt in euro 37,148 37,148 37,148 37,145
Other assets 247,148 247,614 250,871 255,168
Total assets 1,253,098 1,207,703 1,216,884 1,157,534
2. Liabilities
2007 10 August 2007 17 August 2007 24 August 2007 31 August
Banknotes in circulation 644,090 641,910 636,097 637,187
Liabilities to euro area credit institutions in euro 256,769 210,527 209,353 132,614
Current accounts (covering the minimum reserve system) 256,675 210,273 209,055 132,296
Deposit facility 94 254 298 318
Fixed-term deposits 0 0 0 0
Fine-tuning reverse operations 0 0 0 0
Deposits related to margin calls 0 0 0 0
Other liabilities to euro area credit institutions in euro 187 189 191 189
Debt certificates issued 0 0 0 0
Liabilities to other euro area residents in euro 44,407 48,737 63,530 73,187
Liabilities to non-euro area residents in euro 19,084 19,107 19,517 20,859
Liabilities to euro area residents in foreign currency 134 133 208 134
Liabilities to non-euro area residents in foreign currency 18,412 18,232 17,130 19,410
Counterpart of special drawing rights allocated by the IMF 5,517 5,517 5,517 5,517
Other liabilities 79,174 77,524 79,512 82,536
Revaluation accounts 117,010 117,010 117,010 117,010
Capital and reserves 68,314 68,817 68,819 68,891
Total liabilities 1,253,098 1,207,703 1,216,884 1,157,534
Source: ECB.

ECB
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1.2 EKP:n keskeiset korot

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahapolitiikka-
tilastot

(korko vuotuisina prosentteina, muutokset prosenttiyksikkoind)

\oimassa alkaen?

Talletusmahdollisuus

Perusrahoitusoperaatiot

Kiinteakorkoiset

Vaihtuvakorkoiset

Maksuvalmiusluotto

huutokaupat huutokaupat

Kiintea korko Korkotarjousten

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

Léhde: EKP.
Ajanjaksona 1.1.1999-9.3.2004 paivays viittaa talletuskorkoon ja maksuvalmiusluoton korkoon. Perusrahoitusoperaatioiden koron muutokset ovat voimassa ensimmaisesta
paivamadrasta seuranneesta operaatiosta alkaen. Syyskuun 18. paivana 2001 tehty koron muutos tuli voimaan samana paivand. Maaliskuun 10. pdivésta 2004 alkaen paivays
viittaa talletuskorkoon ja maksuvalmiusluoton korkoon, seké perusrahoitusoperaatioihin (muutokset ovat voimassa ensimméisestd EKP:n neuvoston korkokokousta seuranneesta
perusrahoitusoperaatiosta alkaen), ellei toisin mainita.
EKP ilmoitti 22.12.1998, ettd maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron valilla sovelletaan poikkeuksellisesti 4.-21.1.1999 kapeaa 50 peruspisteen korkoputkea. Taméan
jarjestelyn tarkoituksena oli helpottaa markkinaosapuolten sopeutumista uuteen regiimiin.
EKP ilmoitti 8.6.2000, ett4 siitd operaatiosta alkaen, jonka maksut suoritetaan 28.6.2000, eurojérjestelman perusrahoitusoperaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huuto-
kauppoina. Korkotarjousten alaraja tarkoittaa alinta korkoa, jolla vastapuolet voivat tehda tarjouksia.

)

2)
3)

EKP
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EURO AREA
STATISTICS

Monetary

policy
statistics

1.2 Key ECB interest rates

(levels in percentages per annum; changes in percentage points)

With effect from® Deposit facility Main refinancing operations Marginal lending facility
Fixed rate tenders|  Variable rate tenders
Fixed rate Minimum bid rate

Level Change Level Level Change Level Change
1 2 3 4 5 6 7

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

22 2.00 -0.75 3.00 - 4.50 1.25

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

5 Nov. 2.00 0.50 3.00 - 0.50 4.00 0.50

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

28 Apr. 2.75 0.25 3.75 - 0.25 4.75 0.25

9 June 3.25 0.50 4.25 - 0.50 5.25 0.50

282 3.25 - 4.25 5.25

1 Sep. 3.50 0.25 - 4.50 0.25 5.50 0.25

6 Oct. 3.75 0.25 - 4.75 0.25 5N75) 0.25

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

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

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

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

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

9 Aug. 2.00 0.25 - 3.00 0.25 4.00 0.25

11 Oct. 2.25 0.25 - 3.25 0.25 4.25 0.25

13 Dec. 2.50 0.25 - 3.50 0.25 4.50 0.25
2007 14 Mar. 2.75 0.25 - 3.75 0.25 4.75 0.25
13 June 3.00 0.25 - 4.00 0.25 5.00 0.25

Source: ECB.

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

2) On 22 December 1998 the ECB announced that, as an exceptional measure between 4 and 21 January 1999, a narrow corridor of 50 basis points would be applied between the
interest rates for the marginal lending facility and the deposit facility, aimed at facilitating the transition to the new monetary regime by market participants.

3) On 8 June 2000 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 28 June 2000, the main refinancing operations of the Eurosystem would be conducted as
variable rate tenders. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids.
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1.3 Eurojarjestelmén rahapoliittiset operaatiot, huutokaupoissa hyvéksytyt maarat® 2

(méaérét miljoonaa euroa, korot vuotuista korkoa)

1. Perusrahoitusoperaatiot ja pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot®

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Léhde: EKP.

Méaardaikaistalletusten kerddminen
Maardaikaistalletusten kerddminen
Maédraaikaistalletusten kerd&dminen
Kaanteisoperaatio
Kaénteisoperaatio

Maédraaikaistalletusten keradminen
Maédaraaikaistalletusten keradminen
Méérdaikaistalletusten kerddminen
Maaraaikaistalletusten kerddminen
Kaanteisoperaatio
Kaanteisoperaatio
Kaanteisoperaatio
Kaanteisoperaatio
Kaénteisoperaatio
Kaénteisoperaatio

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

4) Likviditeettia lisdavissa (vahentavissa) operaatioissa marginaalikorko tarkoittaa alinta (korkeinta) korkoa, jolla tarjoukset hyvéksyttiin.

EKP
0 Kuukausikatsaus
) Syyskuu 2007



1.3 Eurosystem monetary policy operations allotted through tenders ":?

(EUR millions; interest rates in percentages per annum)

1. Main and longer-term refinancing operations®

Date of Bids Number of Allotment Variable rate tenders Running for
settlement (amount) participants (amount) (...) days
Minimum bid rate Marginal rate® Weighted
average rate
1 2 3 4 5 6 7
Main refinancing operations
2007 9 May 353,181 325 276,000 3.75 3.81 3.82 6
15 360,720 307 281,000 3.75 3.82 3.82 8
23 364,192 359 295,500 3.75 3.82 3.82 7
30 360,182 331 284,500 3.75 3.82 3.83 7
6 June 331,056 322 279,000 3.75 3.75 3.77 7
13 363,785 344 282,000 4.00 4.06 4.07 7
20 365,298 361 288,000 4.00 4.06 4.07 7
27 340,137 341 313,500 4.00 4.07 4.08 7
4 July 357,489 334 298,000 4.00 4.03 4.05 7
11 382,686 352 292,000 4.00 4.06 4.06 7
18 375,272 376 301,500 4.00 4.06 4.06 7
25 370,371 358 315,500 4.00 4.06 4.07 7
1 Aug. 373,286 329 298,000 4.00 4.04 4.06 7
8 391,978 319 292,500 4.00 4.06 4.07 7
15 426,994 344 310,000 4.00 4.08 4.10 7
22 439,747 355 275,000 4.00 4.08 4.09 7
29 352,724 320 210,000 4.00 4.08 4.09 7
5 Sep. 426,352 356 256,000 4.00 4.15 4.19 7
Longer-term refinancing operations
2006 28 Sep. 49,801 136 40,000 - 3.30 3.32 84
26 Oct. 62,854 159 40,000 - 3.48 3.50 98
30 Nov. 72,782 168 40,000 - 3.58 3.58 91
21 Dec. 74,150 161 40,000 - 3.66 3.67 98
2007 1 Feb. 79,099 164 50,000 - 3.72 3.74 85
1 Mar. 80,110 143 50,000 - 3.80 3.81 91
29 76,498 148 50,000 - 3.87 3.87 91
27 Apr. 71,294 148 50,000 - 3.96 3.97 90
31 May 72,697 147 50,000 - 4.06 4.07 91
28 June 66,319 139 50,000 - 4.11 4.12 91
26 July 78,703 144 50,000 - 4.20 4.20 98
24 Aug. 125,787 146 40,000 - 4.49 4.61 91
30 119,755 168 50,000 - 4.56 4.62 91
2. Other tender operations
Date of settlement Type of Bids| Number of Allotment| Fixed rate tenders Variable rate tenders Running for
operation (amount)| participants (amount) (...) days
Fixed rate| Minimum Marginal Weighted
bid rate rate”| average rate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 11 July Collection of fixed-term deposits 9,000 9 8,500 2.75 - - - 1
8 Aug. Collection of fixed-term deposits 19,860 21 18,000 2.75 - - - 1
5 Sep. Collection of fixed-term deposits 13,635 17 11,500 3.00 - - - 1
10 Oct. Reverse transaction 36,120 26 9,500 - 3.00 3.05 3.06 1
12 Dec. Reverse transaction 21,565 25 2,500 - 3.25 3.32 3.33 1
2007 13 Mar. Collection of fixed-term deposits 2,300 2 2,300 3.50 - - - 1
17 Apr. Collection of fixed-term deposits 42,245 35 22,500 3.75 - - - 1
14 May Collection of fixed-term deposits 2,460 7 2,460 3.75 - - - 1
12 June Collection of fixed-term deposits 12,960 11 6,000 3.75 - - - 1
10 July Reverse transaction 17,385 18 2,500 - 4.00 4.06 4.07 1
9 Aug. Reverse transaction 94,841 49 94,841 4.00 - - - 1
10 Reverse transaction 110,035 62 61,050 - 4.00 4.05 4.08 3
13 Reverse transaction 84,452 59 47,665 - 4.00 4.06 4.07 1
14 Reverse transaction 45,967 41 7,700 - 4.00 4.07 4.07 1
6 Sep. Reverse transaction 90,895 46 42,245 - 4.00 4.06 4.13 1

Source: ECB.

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

2) With effect from April 2002, split tender operations, i.e. operations with one-week maturity conducted as standard tenders in parallel with a main refinancing operation, are
classified as main refinancing operations. For split tender operations conducted before this month, see Table 2 in Section 1.3.

3) On 8 June 2000 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 28 June 2000, the main refinancing operations of the Eurosystem would be conducted as
variable rate tenders. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids.

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

Rahapolitiikka-
tilastot

1.4 Véhimmaisvaranto- ja likviditeettitilastot

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

1. Varantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja

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

1) Ajanjakson lopussa.
2) Sisdltad 1.1.2007 lahtien ne Slovenian keskuspankin rahapoliittiset operaatiot, jotka toteutettiin kerdamalla madraaikaistalletuksia ennen 1.1.2007 ja jotka olivat tuolloin viela
avoinna.

EKP
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EURO AREA
STATISTICS

Monetary
policy
statistics

1.4 Minimum reserve and liquidity statistics

(EUR billions; period averages of daily positions, unless otherwise indicated; interest rates as percentages per annum)

1. Reserve base of credit institutions subject to reserve requirements

Reserve Total Liabilities to which a 2% reserve coefficient is applied Liabilities to which a 0% reserve coefficient is applied
base
as at? Deposits Debt securities Deposits Repos Debt securities
(overnight, up to 2 years’ (over 2 years’ over 2 years’
up to 2 years’ agreed maturity agreed maturity agreed maturity
agreed maturity and notice period)
and notice period)
1 2 3 4 5 6
2005 14,040.7 7,409.5 499.2 1,753.5 1,174.9 3,203.6
2006 15,648.3 8,411.7 601.9 1,968.4 1,180.3 3,486.1
2007 Jan. 15,889.0 8,478.5 638.8 1,984.4 1,278.8 3,508.5
Feb. 16,033.9 8,490.3 645.9 1,990.6 1,350.2 3,556.9
Mar. 16,253.0 8,634.2 657.4 2,009.8 1,358.8 3,592.8
Apr. 16,456.1 8,764.2 677.6 2,021.0 1,387.2 3,606.1
May 16,718.7 8,886.3 701.9 2,044.3 1,439.8 3,646.4
June 16,753.3 8,940.5 677.6 2,066.6 1,383.5 3,685.1

2. Reserve maintenance

Maintenance Required Credit institutions’ Excess Deficiencies Interest rate on
period reserves current accounts reserves minimum reserves
ending on:
1 2 3 4 5
2005 152.0 153.0 1.0 0.0 2.07
2006 172.5 173.2 0.7 0.0 3.30
2007 Q1 179.8 180.6 0.8 0.0 3.55
2007 17 Apr. 181.8 182.6 0.8 0.0 3.81
14 May 182.2 183.2 1.0 0.0 3.82
12 June 185.3 186.2 0.9 0.0 3.80
10 July 188.3 189.6 1.2 0.0 4.06
7 Aug. 191.3 192.0 0.7 0.0 4.06
11 Sep. 191.9 . . .
3. Liquidity
Maintenance Liquidity-providing factors Liquidity-absorbing factors Credit Base
period institutions’ money
ending on: Monetary policy operations of the Eurosystem current
accounts
Eurosystem’s Main| Longer-term| Marginal Other Deposit Other| Banknotes Central Other
net assets| refinancing| refinancing lending| liquidity- facility| liquidity- in| government factors
ingold| operations operations facility| providing absorbing| circulation deposits (net)
and foreign operations operations with the
currency 2 Eurosystem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 313.2 301.3 90.0 0.0 0.0 0.1 0.3 539.8 51.0 -39.6 153.0 692.9
2006 327.0 313.1 120.0 0.1 0.1 0.1 0.0 598.6 54.9 -66.4 173.2 771.8
2007 Q1 321.6 288.7 134.6 0.0 0.0 0.5 0.8 606.2 471 -90.0 180.6 787.2
2007 17 Apr. 323.6 281.7 145.7 0.5 0.0 0.3 0.9 614.8 48.2 -95.2 182.6 797.7
14 May 326.1 281.6 150.0 0.3 0.0 0.5 0.1 620.0 51.3 -97.2 183.2 803.8
12 June 326.4 284.9 150.0 0.3 0.0 0.2 0.2 625.2 49.1 -99.4 186.2 811.7
10 July 323.0 295.4 150.0 0.2 0.1 0.3 0.0 631.3 53.9 -106.4 189.6 821.2
7 Aug. 316.7 301.7 150.0 0.1 0.0 0.4 0.0 639.7 52.3 -115.8 192.0 832.1
Source: ECB.

1) End of period.
2) Starting from 1 January 2007, includes monetary policy operations in the form of collection of fixed-term deposits which were conducted by Banka Slovenije before 1 January

2007 and were still outstanding after this date.
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RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA JA
SIHOITUSRAHASTOT

2.1 Euroalueen r teenlaskettu tasel)
1. Saamiset
Yhteensa Lainat euroalueelle Hallussa olevat euroalueella olevien Raha- Hallussa| Ulkomaiset Kiintea Muut
liikkeeseen laskemat mark- | olevateuro-|  saamiset | omaisuus | saamiset
muut arvopaperit kuin osakkeet kina- alueella
Yhteensa Julkis- Muille Raha- | Yhteensa Julkis- [ Muiden Raha- Orsilaadset?z—) Iiikl?elg:elgﬂ
yhteisoille laitoksille yhteis6jen laitosten Jaskemat
osakkeet ja
osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurojérjestelma
Rahalaitokset (pl. eurojérjestelmé)
2. Velat
Yhteensa Liikkeessa Talletukset euroalueelta Raha- | Liikkeeseen _ Oma| Ulkomaiset Muut velat
oleva raha Yhteensé Valtion Muiden | Rahalaitosten mall’glﬁlgsr;g: Iaf,';f&gf E/%?%Tl?s]e? velat
julkis- osuudet? paperit?)
yhteiséjen /
muiden
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11
Eurojarjestelmé
Rahalaitokset (pl. eurojarjestelma)
Léhde: EKP.

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

2) Sisdltaa euroalueella olevien liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet. Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet siséltyvat eraddn "ulkomaiset saamiset”.
3) Sisaltaa euroalueella olevien hallussa olevat rahasto-osuudet.

4)  Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat enintdan 2 vuoden velkapaperit sisaltyvat erdén “ulkomaiset velat”.

EKP
. Kuukausikatsaus
Syyskuu 2007




2.1 Aggregated balance sheet of euro area MFls "

MONEY, BANKING AND INVESTMENT FUNDS

(EUR bi tanding amounts at end of period)
1. Assets
Total Loans to euro area residents Holdings of securities other than Money Holdings| External Fixed | Remaining
shares issued by euro area residents market| of shares/ assets assets assets
fund|other equity
Total General Other MFIs Total General Other MFIs| shares/| issued by
government| euro area government | euro area units?|  euro area
residents residents residents
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2005 1,404.9 635.5 20.7 0.6 614.2 185.7 165.6 2.1 18.1 - 14.8 337.0 14.7 217.2
2006 1,558.2 695.7 19.7 0.6 675.3 217.0 187.5 25 27.0 - 17.2 351.4 14.7 262.4
2007 Q1 1,576.7 693.3 19.7 0.6 673.0 238.0 205.5 21 304 - 17.4 359.6 14.8 253.6
2007 Apr. 1,588.8 700.1 19.1 0.6 680.4 2435 210.2 2.2 311 - 17.7 355.8 15.3 256.4
May 1,629.8 724.7 18.1 0.6 705.9 248.1 2135 2.1 325 - 17.8 354.0 15.3 269.8
June 1,651.5 751.5 17.7 0.6 733.1 249.8 213.2 2.2 343 - 17.8 354.1 15.4 263.0
July @ | 1,669.8 762.7 17.7 0.6 744.3 254.5 216.8 2.2 355 - 17.5 357.5 15.6 262.0
MFIs excluding the Eurosystem
2005 23,6315 13,681.7 8269 82851 4,569.7  3,498.6 1,429.4 5515 1,517.7 83.1 1,008.7 3,652.8 165.7 1,540.9
2006 25,9739 14,904.2 8105 9,160.3 4,933.4  3,555.2 1,276.5 645.8 1,632.8 83.5 1,194.5 4,330.1 172.6 1,733.9
2007 Q1 27,107.8  15,340.0 801.4  9,441.0 50976 3,661.0 1,282.2 685.8 1,693.0 924 1,244.5 4,684.7 195.1 1,890.1
2007 Apr. 27,479.0 15,500.4 802.3 9,526.0 51722  3,671.1 1,258.8 706.3 1,706.0 96.9 1,314.3 4,802.2 199.6 1,894.5
May | 27,8478 15,613.6 797.8  9,600.2 52157  3,746.4 1,291.6 7339 11,7209 95.0 1,352.8 4,901.2 200.6 1,938.1
June 28,062.4 15,778.6 7981 97116 52689  3,763.6 1,284.4 758.2 1,721.0 96.1 1,277.0 48725 201.5 2,073.1
July @ | 28,137.1 15,879.6 799.6  9,809.4 52706 3,773.4 1,257.4 775.1  1,740.9 97.1 1,263.2 4,924.0 198.1 2,001.8
2. Liabilities
Total Currency Deposits of euro area residents Money Debt Capital External| Remaining
in market| securities and| liabilities| liabilities
circulation Total Central| Other general MFIs fund issued? reserves
government government/ shares/
other euro units?
area residents
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2005 1,404.9 582.7 385.4 244 14.5 346.5 - 0.1 202.9 276 206.2
2006 1,558.2 647.0 431.6 337 15.9 382.0 - 0.1 208.6 353 235.6
2007 Q1 1,576.7 632.7 455.6 448 17.5 393.3 - 0.3 216.3 395 232.4
2007 Apr. 1,588.8 641.6 4555 42.0 19.8 393.7 - 0.1 213.6 431 234.9
May 1,629.8 644.9 4823 472 213 4138 - 0.1 211.4 425 248.6
June 1,651.5 652.6 495.2 51.2 233 420.7 - 0.1 207.0 51.0 245.6
July @ 1,669.8 660.0 511.9 53.3 222 436.4 - 0.1 209.5 439 244.4
MFIs excluding the Eurosystem
2005 23,6315 - 12,212.2 149.2 7,211.9 4,851.2 698.9 3,858.3 1,310.6 3,518.0 2,033.5
2006 25,973.9 - 13,257.2 124.2 7,890.6 5,242.4 697.7 4,247.6 1,449.7 3,991.1 2,330.5
2007 Q1 27,107.8 - 13,595.8 139.0 8,047.1 5,409.7 758.7 4,424.8 1,529.7 4,255.7 2,543.1
2007 Apr. 27,479.0 - 13,693.8 131.6 8,098.1 5,464.1 779.2 4,447.9 1,546.8 4,407.7 2,603.6
May 27,847.8 - 13,850.8 152.6 8,164.2 5,534.0 797.5 4,502.3 1,547.6 4,519.8 2,629.7
June 28,062.4 - 14,029.5 170.2 8,265.3 5,594.0 795.6 4,521.0 1,554.9 4,450.5 2,710.8
July @ 28,137.1 - 14,041.1 125.3 8,312.7 5,603.2 812.7 4,548.8 1,571.8 4,492.0 2,670.6
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
2) Amounts issued by euro area residents. Amounts issued by non-euro area residents are included in external assets.
3) Amounts held by euro area residents.
4)  Amounts issued with maturity up to two years held by non-euro area residents are included in external liabilities.
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2.2 Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase?

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

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

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

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

2) Sisdltad euroalueella olevien hallussa olevat rahasto-osuudet.

3) Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat enintd&n 2 vuoden velkapaperit sisaltyvat erdén “ulkomaiset velat”.

o .
Kuukausikatsaus
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EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment
funds

2.2 Consolidated balance sheet of euro area MFls "

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

1. Assets

Total Loans to euro area residents Holdings of securities other than shares Holdings External Fixed| Remaining
issued by euro area residents of shares/ assets assets assets

other equity

Total General Other Total General Other issued by

government euro area government euro area|other euro area

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

Outstanding amounts
2005 17,870.7 9,133.3 8475 8,285.7 2,148.5 1,595.0 553.6 7105 3,989.7 180.4 1,708.2
2006 19,743.5 9,991.1 830.2 9,161.0 2,112.3 1,464.0 648.3 829.9 4,681.5 187.3 1,941.4
2007 Q1 20,649.7 10,262.7 821.1 9,441.6 2,175.6 1,487.7 687.9 857.6 5,044.2 209.9 2,099.5
2007 Apr. 20,919.1 10,348.0 821.4 9,526.6 2,177.5 1,469.0 708.5 916.8 5,157.9 2149 2,104.0
May 21,217.6 10,416.7 815.9 9,600.8 2,241.1 1,505.1 736.0 928.0 5,255.2 2159 2,160.7
June 21,398.4 10,528.1 815.9 9,712.2 2,258.0 1,497.6 760.4 880.4 5,226.6 216.9 2,288.3
July @ 21,456.4 10,627.4 817.3 9,810.0 2,251.5 1,474.2 777.3 865.8 5,281.4 2136 2,216.7
Transactions
2005 1,608.6 708.9 12.8 696.0 156.2 76.2 80.0 53.2 4485 14 240.4
2006 1,998.2 877.3 -14.4 891.6 10.6 -96.8 107.4 98.5 802.0 6.4 2035
2007 Q1 884.7 254.0 -8.2 262.2 63.2 19.0 44.2 20.8 394.4 0.5 151.8
2007 Apr. 307.1 925 0.4 92.1 3.7 -17.0 20.7 57.0 151.4 1.0 1.6
May 269.8 69.4 -5.5 749 60.5 36.4 241 6.3 713 1.0 55.3
June 197.0 119.0 -0.4 119.4 19.8 -5.7 255 -46.8 -20.7 1.0 124.7
July @ 87.1 102.1 14 100.7 7.1 -23.8 16.7 -10.2 774 -3.3 -71.8
2. Liabilities
Total| Currency in Deposits of Deposits of| Money market Debt Capital External Remaining Excess
circulation central| other general| fund shares/ securities and liabilities liabilities of inter-
government| government/ units? issued? reserves MFI
other euro area liabilities
residents
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2005 17,870.7 532.8 173.6 7,226.4 615.8 2,322.6 1,200.6 3,545.6 2,239.7 13.7
2006 19,743.5 592.2 157.9 7,906.5 614.1 2,587.9 1,276.5 4,026.5 2,566.1 15.7
2007 Q1 20,649.7 588.4 183.8 8,064.6 666.3 2,701.6 1,341.8 4,295.3 2,775.4 325
2007 Apr. 20,919.1 594.7 173.6 8,117.9 682.3 2,710.9 1,345.1 4,450.8 2,838.5 5.2
May 21,217.6 597.6 199.8 8,185.6 702.5 2,749.0 1,316.4 4,562.3 2,878.4 26.2
June 21,398.4 604.9 2214 8,288.6 699.6 2,765.9 1,347.4 4,501.5 2,956.4 12.7
July @ 21,456.4 612.9 178.5 8,334.9 715.6 2,772.6 1,366.4 4,535.9 2,915.0 247
Transactions

2005 1,608.6 64.4 10.9 495.7 -3.0 2135 96.2 448.0 3338 -50.8
2006 1,998.2 59.4 -15.2 683.7 27.0 285.6 57.3 601.6 253.4 45.4
2007 Q1 884.7 -4.2 248 143.3 545 117.5 39.0 292.5 196.8 20.6
2007 Apr. 307.1 6.3 -10.2 58.0 18.0 19.0 -4.0 191.2 46.6 -17.9
May 269.8 2.8 26.2 65.4 15.6 323 -28.3 91.7 454 18.7
June 197.0 7.3 216 102.4 -2.6 17.4 354 -57.0 78.8 -6.2
July @ 87.1 8.0 -43.4 48.6 16.7 9.6 20.2 53.1 -41.5 15.8

Source: ECB.

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

2) Amounts held by euro area residents.

3) Amounts issued with maturity up to two years held by non-euro area residents are included in external liabilities.
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2.3 Rahatalouden tilastotd)

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

1. Raha-aggregaatit? ja niiden vastaerat

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

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K1 Raha-aggregaatit?) K2 Vastaerat?
(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu) (vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu)

- Pitk&aikaiset velat
—_— M1 ===« Luotot julkisyhteisdille
M3 = == Lainat muille euroalueella oleville

Léhde: EKP.

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

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

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

EKP
12 Kuukausikatsaus
Syyskuu 2007




2.3 Monetary statistics "

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

1. Monetary aggregates? and counterparts

M3 M3| Longer-term Credit to Credit to other Net
3-month financial general euro area residents external
M2 M3-M2 moving liabilities| government assets?
average Loans
M1 M2-M1 (centred)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts
2005 3,419.4 2,653.2 6,072.6 999.4 7,072.0 - 5,000.2 2,472.5 9,561.0 8,287.3 4222
2006 3,676.6 2,953.1 6,629.7 1,102.1 7,731.8 - 5,428.7 2,321.2 10,658.5 9,167.4 632.9
2007 Q1 3,746.8 3,064.9 6,811.8 1,190.3 8,002.0 - 5,590.4 2,301.4 10,978.1 9,444.7 766.4
2007 Apr. 3,740.1 3,106.4 6,846.5 1,190.3 8,036.9 - 5,621.4 2,277.1 11,095.8 9,516.8 7315
May 3,768.7 3,127.9 6,896.6 1,217.3 8,113.9 - 5,640.3 2,313.9 11,212.4 9,592.8 726.6
June 3,784.4 3,170.8 6,955.2 1,227.6 8,182.8 - 5,710.3 2,300.4 11,321.0 9,683.5 720.2
July ® 3,805.7 3,228.2 7,033.9 1,240.0 8,274.0 - 5,751.2 2,285.9 11,434.3 9,782.4 741.9
Transactions
2005 337.0 138.9 475.9 8.5 484.4 - 4015 94.5 835.5 700.4 0.1
2006 255.5 309.9 565.4 130.2 695.6 - 427.0 -114.1 1,105.0 896.5 200.2
2007 Q1 63.6 105.4 169.0 91.1 260.1 - 136.3 -23.7 298.7 258.8 141.4
2007 Apr. -5.5 43.9 384 11 395 - 355 -225 122.9 79.2 -32.9
May 279 20.6 484 214 69.8 - 14.0 37.0 109.4 76.8 -5.0
June 14.6 43.8 58.4 8.8 67.2 - 753 -121 118.4 98.6 -2.2
July @ 219 58.5 80.4 12.5 929 - 46.2 -14.9 120.5 101.8 255
Growth rates
2005 Dec. 11.3 5.4 8.5 0.9 7.3 7.5 8.9 4.1 9.6 9.2 0.1
2006 Dec. 7.5 11.7 9.3 13.2 9.9 9.8 8.5 -4.7 11.6 10.8 200.2
2007 Mar. 7.0 12.7 9.5 20.1 11.0 10.5 8.9 -4.9 10.9 10.6 341.2
2007 Apr. 6.0 12.4 8.8 19.4 10.3 10.6 8.9 -5.6 10.8 10.4 315.8
May 5.9 13.6 9.3 18.6 10.6 10.6 8.5 -3.1 11.1 10.4 297.5
June 6.1 13.9 9.5 19.8 10.9 11.1 9.1 -3.6 11.5 10.8 262.0
July @ 6.9 15.0 10.4 19.8 11.7 . 9.0 -3.7 11.6 10.9 282.1
Cl Monetary aggregates " C2 Counterparts "
(annual growth rates; seasonally adjusted) (annual growth rates; seasonally adjusted)
M1 = |onger-term financial liabilities
ceee M3 ===+ credit to general government
= = loans to other euro area residents
16 16 15 15
; |U\
12 [V \
10 M
Y

G l—— S —————————————————————————,
1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 1999 " 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007

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

2) Monetary liabilities of MFIs and central government (post office, treasury) vis-a-vis non-MFI euro area residents excluding central government (M1, M2, M3: see glossary).
3) Values in the section “growth rates” are sums of the transactions during the 12 months ending in the period indicated.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

2.3 Rahatalouden tilastot?

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

2. Raha-aggregaattien ja pitkaaikaisten velkojen komponentit

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

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K3 Raha-aggregaattien komponentit? K4 Pitkaaikaisten velkojen komponentit!)

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

= Liikkeessdolevaraha = YIi 2 vuoden velkapaperit

Yonyli -talletukset «« = Yli 2 vuoden masraaikaistalletukset
= = Irtisanomisajaltaan enint&in 3 kk:n talletukset — = Omapasomajavaraukset

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

EKP
Kuukausikatsaus 1
Syyskuu 2007



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment
funds

2.3 Monetary statistics "

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

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

Currency in| Overnight Deposits Deposits Repos Money Debt Debt Deposits Deposits| Capital
circulation| deposits| with agreed| redeemable market| securities securities redeemable| with agreed and
maturity up| at notice up fund up to over at notice maturity | reserves
to 2 years| to 3 months shares/units 2 years 2 years| over 3 months| over 2 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts
2005 5215 2,897.9 1,109.9 1,543.2 241.6 631.6 126.2 2,202.6 86.9 15112 1,199.6
2006 579.0 3,097.6 1,401.7 1,551.4 272.0 631.4 198.7 2,396.2 102.4 16546 12756
2007 Q1 592.1 3,154.7 1,528.2 1,536.8 280.3 670.0 239.9 2,461.4 107.8 1,682.7 13385
2007 Apr. 597.4 3,142.7 1,573.3 1,533.0 271.6 676.3 242.4 2,467.7 108.7 1,694.0 1,351.0
May 597.8 3,170.9 1,595.6 1,532.3 270.5 691.8 255.0 2,488.9 108.6 1,716.2  1,326.7
June 599.2 3,185.3 1,645.0 1,525.8 285.0 700.9 241.6 2,516.3 109.4 1,736.3  1,348.3
July @ 604.7 3,201.1 1,709.2 1,519.0 291.6 707.8 240.7 2,525.8 110.7 1,7521  1,362.7
Transactions
2005 63.2 273.8 69.1 69.8 -5.9 -2.0 16.4 198.4 -4.3 111.2 96.1
2006 57.5 198.0 300.8 9.2 31.2 28.8 70.2 216.3 15.5 137.8 575
2007 Q1 12.6 51.0 120.9 -15.4 8.4 40.9 41.8 68.3 4.6 26.7 36.7
2007 Apr. 53 -10.8 47.6 -3.6 -8.6 8.4 1.4 17.1 1.0 12.3 5.1
May 04 275 21.3 -0.8 -1.1 10.9 115 16.4 -0.1 21.6 -23.9
June 1.3 13.3 49.6 -5.8 13.0 9.5 -137 28.3 0.9 20.2 25.9
July @ 55 16.4 65.2 -6.8 6.6 7.4 -1.5 13.0 1.2 16.4 15.6
Growth rates
2005 Dec. 13.8 10.9 6.5 4.4 -24 -0.3 15.7 10.0 -4.7 8.1 8.9
2006 Dec. 11.0 6.8 27.2 0.6 13.0 4.7 54.5 9.9 17.8 9.1 4.7
2007 Mar. 10.5 6.4 32.3 -1.7 19.3 12.2 51.9 11.0 20.6 8.1 5.3
2007 Apr. 10.5 5.2 31.2 -2.0 135 13.2 52.4 10.8 20.4 7.9 5.7
May 9.6 5.3 34.7 -2.3 10.3 13.8 48.0 10.7 18.4 8.3 3.9
June 9.2 515 35.1 -25 14.5 14.5 485 11.0 17.6 8.8 515
July @ 9.2 6.4 375 -2.9 14.7 14.9 47.0 10.7 17.0 9.1 53

C4 Components of longer-term financial liabilities "

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

(annual growth rates; seasonally adjusted)

== currency in circulation
overnight deposits

deposits redeemable at notice up to 3 months

= debt securities over 2 years
deposits with agreed maturity over 2 years

capital and reserves

60 60 20 20
]
40 40 15 ? 15
\ A
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U . \ AAN N A
20 |, 20 10 A ! R WS N, 10
W. ot O P4 (P ! I“I \ o® 1 V ey
0 \\ e, = 0 5|v \J e PR 2N\ “1~5
~ - n § PV bt e ~ 1y
. T .
20 V 20 0 SO 1 0
-40 ——————— T —————————————— -40 —_— T ——T—————7— 5
1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
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2.4 Rahalaitosten lainat, erittelyd. 2

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

1. Lainat rahoituslaitoksille ja yrityksilled

Vakuutuslaitokset ja elédkerahastot Muut rahoituslaitokset® Yritykset
Yhteensa Yhteensa Yhteensa Enintaén YIli 1 vuosi Yli 5 vuotta
1 vuosi ja enintaéan
Enintaan Enintaén 5 vuotta
1 vuosi 1 vuosi
1 2 3 4 5 6 7 8
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K5 Lainat rahoituslaitoksille ja yrityksille?

(vuotuinen kasvuvauhti)

= Muut rahoituslaitokset
----- Yritykset

Lahde: EKP.

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

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

3)  Ennen tammikuuta 2003 tiedot on keratty kunkin vuoden maalis-, kesa-, syys- ja joulukuussa. Tammikuuta 2003 edeltavét kuukausitiedot on johdettu neljannesvuositiedoista.
4)  Sisaltad sijoitusrahastot.

EKP
1 4 Kuukausikatsaus
Syyskuu 2007




2.4 MFI loans, breakdown "2

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

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

Insurance corporations Other financial Non-financial corporations
and pension funds intermediaries?
Total Total Total Up to Over 1 year Over
1 year and up to 5 years
Up to Up to 5 years
1 year 1 year
1 2 3 4 5 6 7 8
Outstanding amounts
2005 64.6 41.6 620.4 370.2 3,409.1 1,037.7 594.0 1,777.3
2006 82.8 55.2 696.0 420.6 3,844.5 1,137.9 707.1 1,999.5
2007 Q1 98.5 7.7 7745 488.6 3,957.4 1,172.1 738.8 2,046.5
2007 Apr. 105.6 79.4 794.5 502.5 3,998.4 1,188.7 749.4 2,060.3
May 109.0 824 789.0 492.3 4,047.4 1,196.8 765.3 2,085.4
June 110.4 835 802.5 502.6 4,107.2 1,225.3 775.5 2,106.4
July ® 112.0 84.7 813.9 505.8 4,167.5 1,241.2 791.3 2,135.0
Transactions
2005 15.0 9.8 60.8 29.2 262.7 56.8 54.3 151.6
2006 18.1 13.9 81.9 57.7 446.2 100.5 123.1 222.6
2007 Q1 15.8 16.6 71.1 67.9 105.6 31.2 29.5 44.9
2007 Apr. 7.2 7.8 22.0 15.1 44.1 17.7 11.2 15.1
May 33 2.9 -5.8 -10.8 49.4 7.9 16.5 25.1
June 15 11 13.2 9.8 66.8 34.2 10.7 219
July ® 17 1.2 12.6 4.3 61.0 15.8 15.8 29.3
Growth rates
2005 Dec. 30.6 312 11.0 8.7 8.3 5.8 9.9 9.3
2006 Dec. 28.0 333 13.3 15.6 13.1 9.7 20.8 12.4
2007 Mar. 204 26.1 16.0 19.6 12.6 9.9 18.7 12.1
2007 Apr. 20.2 26.7 16.3 18.2 12.4 9.4 18.9 11.9
May 255 339 14.5 14.2 12.8 10.3 19.4 12.0
June 30.6 40.6 17.9 204 13.3 11.3 19.8 12.1
July ® 246 319 20.7 243 13.6 11.5 19.3 12.8

C5 Loans to financial intermediaries and non-financial corporations?

(annual growth rates)

= other financial intermediaries

non-financial corporations
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Source: ECB.

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

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

3) Before January 2003 data were collected in March, June, September and December each year. Monthly data prior to January 2003 are derived from quarterly data.
4)  This category includes investment funds.

35

30

25

20

ECB
A Monthly Bulletin
1 September 2007



2.4 Rahalaitosten lainat, erittelyd. 2

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

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

2. Lainat kotitalouksille3)

Yhteensa Kulutusluotot Asuntolainat Muu luotonanto
Yhteensd | Enintéan |Yli 1 vuosi Yli5| Yhteensd | Enintaan |Yli 1 vuosi YIli5| Yhteensd | Enintaan | Yli 1 vuosi YIli5
1 vuosi | ja enintéén vuotta 1 vuosi | ja enintaén vuotta 1 vuosi | ja enintdan vuotta
5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13

Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K6 Lainat kotitalouksille?
(vuotuinen kasvuvauhti)

= Kulutusluotot
===« Asuntolainat
= == Muu luotonanto

Lahde: EKP.

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

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

3) Sisaltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteis6t. Ennen tammikuuta 2003 tiedot on kerétty kunkin vuoden maalis-, kesé-, syys- ja joulukuussa.

Tammikuuta 2003 edeltavat kuukausitiedot on johdettu neljannesvuositiedoista.

EKP
Kuukausikatsaus 1
Syyskuu 2007



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment
funds

2.4 MFI loans, breakdown "2

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

2. Loans to households®

Total Consumer credit Lending for house purchase Other lending
Total Up to| Over 1 year Over Total Upto| Over 1 year Over Total Upto| Over 1 year Over
lyear| andupto 5 years lyear| andupto 5 years lyear| andupto| 5 years
5 years 5 years 5 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Outstanding amounts
2005 4,191.0 554.1 129.1 200.7 2243 2,915.3 15.2 67.5 2,832.6 721.6 147.3 99.9 4744
2006 4,537.0 586.6 135.3 202.7 2485 3,212.0 15.6 721 3,124.4 738.4 146.2 101.5 490.7
2007 Q1 4,610.6 590.2 132.0 202.4 255.8 3,272.0 16.1 719 3,184.0 748.4 147.5 102.4 498.4
2007 Apr. 4,627.6 593.7 133.3 202.2 258.2 3,286.3 15.7 719 3,198.6 747.6 146.4 102.7 498.4
May 4,654.8 595.7 133.0 2035 259.2 3,311.7 15.9 722 3,223.6 747.4 145.2 102.6 499.6
June 4,691.5 601.8 134.9 205.1 261.8 3,337.0 16.3 721 3,248.6 752.7 150.1 103.9 498.6
July @ 4,716.0 605.9 136.2 205.3 264.4 3,359.4 15.7 724 3,271.3 750.7 146.4 104.4 499.9
Transactions
2005 3575 40.7 9.0 11.6 20.0 300.6 0.7 4.8 295.0 16.2 3.8 13 11.1
2006 345.4 42.7 8.2 4.8 29.6 281.8 15 4.6 275.7 20.9 14 3.8 15.7
2007 Q1 69.8 2.1 -3.2 -0.6 5.9 58.9 0.6 0.2 58.1 8.8 0.7 0.7 7.4
2007 Apr. 18.8 4.1 14 -0.1 2.8 15.1 -0.4 0.0 15.5 -0.4 -1.0 0.4 0.2
May 28.0 23 -0.2 13 1.2 254 0.1 0.3 25.0 0.3 -1.2 0.2 13
June 38.0 6.6 2.0 1.8 2.8 25.7 0.4 -0.1 25.4 5.7 4.9 14 -0.7
July @ 255 4.1 14 0.2 25 229 -0.2 0.4 22.8 -1.5 -3.7 0.6 1.6
Growth rates
2005 Dec. 9.4 7.9 7.5 6.1 9.8 11.5 5.1 7.5 11.7 23 2.6 13 24
2006 Dec. 8.2 7.7 6.5 2.4 13.3 9.6 9.7 6.8 9.7 29 1.0 3.9 3.3
2007 Mar. 7.9 7.1 5.8 15 12.8 9.0 13.6 6.4 9.0 4.0 17 4.1 4.6
2007 Apr. 7.6 7.0 6.1 0.8 12.9 8.6 12.2 6.5 8.6 3.8 11 5.1 4.3
May 74 6.0 4.2 0.3 11.9 8.6 12.9 6.2 8.6 3.6 13 4.9 4.0
June 7.2 5.8 45 0.8 10.8 8.4 10.3 3.8 8.5 3.2 0.5 5.5 3.7
July @ 7.0 5.8 5.0 0.7 10.7 8.1 8.8 3.6 8.2 3.2 0.5 5.9 35

Cé6 Loans to households ?
(annual growth rates)

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

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

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

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

ECB
Monthly Bulletin
September 2007 J



2.4 Rahalaitosten lainat, erittelyd. 2

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

3. Lainat julkisyhteisoille ja euroalueen ulkopuolisille

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

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K7 Lainat julkisyhteisdille ja euroalueen ulkopuolisille?

(vuotuinen kasvuvauhti)

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

Lahde: EKP.

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

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

3) Termillé pankit tarkoitetaan tassa taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisié kuin rahalaitokset.

EKP
1 Kuukausikatsaus
9] syyskuu 2007




2.4 MFI loans, breakdown "2

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

3. Loans to government and non-euro area residents

General government Non-euro area residents
Total Central Other general government Total Banks? Non-banks
government
State Local Social Total General Other
government government security government
funds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2004 811.9 130.1 252.3 405.7 238 1,974.7 1,342.2 632.5 61.3 571.1
2005 826.9 125.1 246.8 4258 29.2 2,485.2 1,722.1 763.1 66.0 697.1
2006 Q2 809.0 106.5 2345 436.0 32.0 2,611.3 1,839.9 7715 66.5 705.0
Q3 803.6 101.2 230.1 436.6 35.7 2,735.9 1,919.9 816.1 66.5 749.6
Q4 810.5 104.1 2325 448.1 25.8 2,924.3 2,061.0 863.4 63.2 800.2
2007 Q1 801.4 97.2 2252 4478 312 3,169.7 2,265.1 904.6 60.0 844.6
Q2® 798.1 96.6 218.8 449.9 328 3,282.2 2,338.9 9433 60.6 882.7
Transactions
2004 -5.6 2.2 -13.9 173 -11.2 275.6 194.9 80.4 1.8 78.6
2005 137 -5.6 -8.1 21.9 5.5 296.8 207.9 89.0 4.7 84.3
2006 Q2 -6.8 -11.6 -6.4 8.3 2.9 56.3 42.8 135 3.6 9.9
Q3 -3.3 -3.1 -4.3 0.4 3.6 120.2 75.8 443 -0.7 45.0
Q4 7.4 3.7 2.4 112 -9.8 224.8 173.1 51.7 -2.7 54.4
2007 Q1 -8.2 -6.9 -6.3 -0.3 5.3 272.7 222.0 50.8 -3.1 53.8
Q2® -35 -0.9 -5.5 1.2 17 131.2 84.3 46.0 0.6 454
Growth rates
2004 Dec. -0.7 17 -5.2 4.4 -32.1 15.6 16.4 13.9 3.1 15.2
2005 Dec. 1.7 -4.3 -3.2 5.4 22.9 14.8 153 136 7.7 14.2
2006 June 0.0 -14.1 -6.3 7.4 12.2 11.2 10.9 117 7.3 121
Sep. -0.7 -13.3 -7.9 6.5 9.1 121 118 12.8 2.9 138
Dec. -1.6 -14.0 -5.8 5.1 -11.6 218 237 174 -4.2 194
2007 Mar. -1.3 -15.2 -6.1 4.6 6.8 26.4 28.7 211 -4.4 235
June @ -0.9 -6.9 -5.9 2.9 25 28.9 304 25.1 -8.7 283

C7 Loans to government and non-euro area residents?

(annual growth rates)

= general government

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

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

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

1. Rahoituslaitosten talletukset

Vakuutuslaitokset ja elakerahastot Muut rahoituslaitokset3
Yhteensd | Yoényli Médraaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot | Yhteensd | Yon yli Médraaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot
Enintaén Yli | Enintdén | Yli 3kk Enintaan Yli | Enintdén | Yli 3 kk
2 vuotta | 2 vuotta 3 kk 2 vuotta | 2 vuotta 3 kk
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

= Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot (yhteensd)
+=+++  Muut rahoituslaitokset (yhteensd)

Lahde: EKP.
Rahalaitossektori ilman eurojdrjestelméa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kdytettyyn luokitukseen.
Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leista-osassa.

Sisaltaa sijoitusrahastot.
Sarakkeet 2,3,5ja7.
Sarakkeet 9, 10, 12 ja 14.

K9 Talletukset yhteensd ja M3:een sisaltyvat talletukset sektoreittain?

K8 Talletukset yhteensa sektoreittain?
(vuotuinen kasvuvauhti) (vuotuinen kasvuvauhti)

Vakuutusl aitokset ja el8kerahastot (yhteensd)
==« = Muut rahoituslaitokset (yhteensd)

= == Vakuutuslaitokset ja el&kerahasto (M3:een sia%l‘ltyvét)“’

—  Muut rahoituslaitokset (M3:een sisdltyvat)®

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2007



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment
funds

2.5 Deposits held with MFls, breakdown "2

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

1. Deposits by financial intermediaries

Insurance corporations and pension funds Other financial intermediaries?
Total | Overnight| With agreed maturity | Redeemable at notice Repos Total| Overnight| With agreed maturity | Redeemable at notice Repos
Up to Over 2 Up to Over Up to Over Upto Over
2 years years| 3 months| 3 months 2 years 2 years| 3 months| 3 months
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Outstanding amounts
2005 612.6 67.8 51.9 469.7 1.2 14 20.6 880.4 2339 185.0 329.8 10.5 0.1 121.1
2006 650.0 70.2 57.1 495.4 1.0 14 249 11403 283.1 251.8 469.4 10.6 0.2 125.1
2007 Q1 658.8 72.3 58.4 503.0 11 1.2 229 12509 318.6 267.7 501.9 11.4 0.3 151.0
2007 Apr. 666.2 70.2 63.2 506.3 1.0 1.2 244 12647 307.2 276.8 517.2 11.3 0.3 151.8
May 659.4 65.5 60.1 508.7 0.9 1.2 23.0 1,291.4 315.6 274.3 538.1 114 0.3 151.7
June 656.4 65.1 58.0 512.2 0.8 1.2 191 1,334.0 320.5 288.1 559.0 115 0.2 154.6
July ® 670.9 72.8 61.2 514.0 0.9 1.2 208  1,359.4 321.0 294.5 576.5 13.4 0.3 153.8
Transactions
2005 26.3 7.4 -0.6 19.2 0.4 0.0 -0.2 176.1 40.1 373 96.8 15 0.0 0.4
2006 37.9 2.7 5.5 25.6 -0.2 0.0 4.4 249.2 45.5 67.8 130.5 0.3 0.1 4.9
2007 Q1 8.6 2.1 1.0 7.6 0.1 -0.2 -2.0 111.0 35.8 16.2 324 0.7 0.0 26.0
2007 Apr. 7.0 -2.6 4.9 33 -0.1 0.0 15 16.3 -10.7 10.0 16.1 0.0 0.0 0.8
May -6.8 -4.7 -3.1 25 -0.1 0.0 -1.4 25.6 8.1 -3.0 20.4 0.1 0.0 0.0
June -3.0 -0.4 -2.2 34 0.0 0.0 -3.9 415 5.1 14.0 21.0 0.0 0.0 14
July ® 145 7.7 33 1.8 0.1 0.0 17 26.7 0.7 6.8 18.0 1.9 0.0 -0.7
Growth rates
2005 Dec. 4.5 12.4 -1.2 4.3 36.0 2.9 -0.8 26.9 22.2 25.0 473 14.3 - 0.4
2006 Dec. 6.2 4.0 10.7 5.4 -16.3 -3.4 21.2 28.2 19.5 36.8 38.9 2.9 - 4.0
2007 Mar. 7.5 10.4 15.9 5.9 -2.9 -14.3 16.0 26.5 15.6 37.6 34.4 4.1 - 12.4
2007 Apr. 6.0 2.9 255 5.6 -11.0 -139 -13.0 22.0 9.9 255 345 8.5 - 7.2
May 6.1 -1.6 31.0 5.7 -19.9 -14.6 -10.2 24.6 13.3 331 36.2 -2.1 - 4.3
June 4.8 -5.5 21.0 5.7 -20.5 -13.6 -137 27.0 133 35.6 38.2 5.9 - 10.5
July ® 5.9 10.9 18.0 5.2 -11.7 -10.1 -16.6 30.9 19.9 394 39.5 36.0 - 12.7
C8 Total deposits by sector ? C9 Total deposits and deposits included in M3
(annual growth rates) by sector (annual growth rates)
=== jnsurance corporations and pension funds (total)
= insurance corporations and pension funds (total) = = = other financial intermediaries (total)
===« other financial intermediaries (total) = insurance corporations and pension funds (included in M3)
35 35 40 — other financial intermediaries (included in M3) 40
-
30 e 30
‘e A 30
25— < 25
20 - 20 5p
. FOSIY .
15 * - LS - 15
10 . RO 10 10
5 /\_/\'\.—-\ L09° ¢ /\ /\V 5
T 0
0 0
T B e e e B e e e = S L ) -10 Y Y Y — -10
1999 © 2000 = 2001 = 2002 2003 ' 2004 2005 = 2006 2004 2005 2006 2007
Source: ECB.
1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
3) This category includes investment funds.
4) Covers deposits in columns 2, 3,5 and 7.
5) Covers deposits in columns 9, 10, 12 and 14.
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2.5 Talletukset rahalaitoksissa, erittelyl). 2

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

2.Yrityksien ja kotitalouksien talletukset

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

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

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

Yritykset (yhteensd)
Kotitaloudet (yhteensa)

Y ritykset (M3:een sisaltyvit)?
Kotitaloudet (M3:een sisltyvit)”

—Yritykset (yhteensd)
----- Kotitaloudet (yhteensd) -

Lahde: EKP.

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

3) Sisaltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisét.

4) Sarakkeet 2,3,5ja7.

5) Sarakkeet 9, 10, 12 ja 14.

EKP
0 Kuukausikatsaus
8] Syyskuu 2007




2.5 Deposits held with MFls, breakdown "2

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

2. Deposits by non-financial corporations and households

Non-financial corporations Households?
Total | Overnight| With agreed maturity | Redeemable at notice Repos Total | Overnight| With agreed maturity | Redeemable at notice Repos
Up to Over 2 Up to Over Up to Over Upto Over
2 years years| 3 months| 3 months 2 years 2 years| 3 months| 3 months
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Outstanding amounts
2005 1,211.9 769.2 305.1 67.2 445 1.2 246 43431 16859 534.0 6317  1,354.2 84.5 52.8
2006 1,343.1 851.8 355.3 69.4 40.5 13 248 45526  1,751.2 669.0 606.8  1,355.7 99.8 70.0
2007 Q1 1,349.0 833.0 379.3 68.9 39.4 1.3 270 45895 17275 745.0 5931  1,342.2 105.4 76.4
2007 Apr. 1,348.8 833.3 382.8 68.9 37.9 13 245 46165  1,746.3 765.1 587.0 1,336.5 105.7 76.0
May 1,370.9 844.4 392.0 68.6 317 13 269 4,6316  1,7495 783.2 5812  1,3334 105.5 78.8
June 1,386.0 861.4 392.4 68.5 36.1 1.3 264 46784 17858 802.3 5772 1,329.3 106.2 717
July ® 1,381.6 840.3 411.6 68.0 34.7 15 256 4,681.0 1,767.6 832.8 572.3  1,3189 106.8 82.6
Transactions
2005 96.6 88.9 114 -1.6 3.7 -0.4 -5.4 177.7 125.1 16.3 -2.8 45.9 -4.0 -2.9
2006 141.2 85.7 55.7 3.9 -4.2 0.1 0.2 215.2 65.7 137.5 -23.1 25 15.4 17.2
2007 Q1 3.3 -19.8 235 -0.6 -1.4 -0.7 2.2 25.1 -29.1 70.9 -14.8 -13.9 5.5 6.4
2007 Apr. 1.3 1.0 4.2 0.2 -1.5 0.0 -2.6 27.9 19.0 20.8 -6.1 -5.6 0.3 -0.4
May 216 10.8 8.9 -0.4 -0.2 0.0 2.4 14.8 3.1 17.9 -5.9 -3.0 -0.2 2.8
June 15.2 17.1 0.4 -0.1 -1.7 0.0 -0.5 47.2 36.3 19.4 -4.0 -4.2 0.7 -1.0
July ® -3.7 -20.8 19.6 -0.4 -1.4 0.1 -0.8 2.9 -18.1 30.7 -4.8 -10.3 0.7 4.8
Growth rates
2005 Dec. 8.6 131 3.8 -2.0 9.0 -29.0 -18.2 43 8.5 3.1 -0.4 3.3 -4.5 -5.1
2006 Dec. 11.7 11.2 18.4 5.7 -9.4 5.9 0.6 5.0 3.9 25.8 -3.7 0.2 18.2 32.6
2007 Mar. 13.0 12.0 22.6 -2.2 -16.1 -29.8 25.4 5.2 2.9 35.0 -4.8 -1.9 22.1 38.7
2007 Apr. 11.7 111 21.0 -3.1 -17.9 -36.0 14.3 5.1 2.2 37.8 -5.4 -2.2 221 404
May 11.7 9.4 255 -4.0 -17.8 -36.2 10.7 5.3 25 39.0 -6.0 -2.2 20.2 39.1
June 124 10.0 26.2 -4.5 -18.0 -29.5 20.0 5.6 3.2 40.2 -6.3 -2.5 19.2 329
July ©@ 12.6 8.5 313 -4.0 -19.7 -26.3 9.2 5.4 2.6 411 -6.6 -3.1 18.4 31.2

C10 Total deposits by sector? Cl 1 Total deposits and deposits included in M3
(annual growth rates) by sector 2 (annual growth rates)

=== non-financial corporations (total)

= non-financial corporations (total) = == households (total)
= === households (total) = = nonfinancial corporations (included in M3) ¥
14 14 16— households (includedin M3)® -

12 / \ / 12 14
10 10 12

4\ | VAU
g R TS
2| V.” & 2 4
0 006 | annn | 2001 T anne | manne | anna | annc | anne | 0 2 y y y y
1999 © 2000 2001 = 2002 = 2003 = 2004 = 2005 = 2006 2004 2005 2006 2007
Source: ECB.

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

2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
3) Including non-profit institutions serving households.

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

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

Rahatalous,

pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

2.5 Talletukset rahalaitoksissa, erittely?) 2

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

3. Julkisyhteistjen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset

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

Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K12 Julkisyhteiséjen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset?)

(vuotuinen kasvuvauhti)

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

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

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

EKP
Kuukausikatsaus .
Syyskuu 2007



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment
funds

2.5 Deposits held with MFls, breakdown "2

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

3. Deposits by government and non-euro area residents

General government Non-euro area residents
Total Central Other general government Total Banks? Non-banks
government
State Local Social Total General Other
government government security government
funds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2004 282.2 137.7 30.5 69.6 44.4 2,428.9 1,748.0 680.9 103.4 577.5
2005 313.1 149.2 38.3 80.9 447 3,050.5 2,250.5 800.0 125.8 674.2
2006 Q2 317.2 138.1 39.6 82.6 56.9 3,202.9 2,368.0 834.9 128.3 706.6
Q3 333.0 147.7 416 835 60.2 3,369.2 2,492.1 877.1 133.3 743.7
Q4 329.0 124.2 454 91.8 67.6 3,429.0 2,557.1 871.9 128.6 743.3
2007 Q1 337.8 139.0 421 88.8 67.9 3,663.9 2,778.3 885.6 132.4 753.2
Q2@ 380.7 170.2 438 95.2 715 3,820.0 2,903.4 916.6 136.7 780.0
Transactions
2004 11.0 2.7 1.8 2.7 3.8 247.1 214.9 32.0 6.9 25.0
2005 30.8 11.2 7.8 11.5 0.3 381.1 292.8 88.3 224 66.0
2006 Q2 6.0 -9.1 15 5.6 8.0 7.9 -8.3 16.2 0.1 16.2
Q3 15.8 9.6 2.0 0.9 33 157.5 117.5 40.0 5.1 34.9
Q4 -6.7 -24.0 3.8 6.1 7.4 100.7 104.0 -5.5 -4.8 -0.7
2007 Q1 7.8 14.1 -3.3 -3.3 0.2 256.6 237.2 18.3 3.6 14.7
Q2w 429 312 1.8 6.3 3.6 176.2 140.7 355 43 312
Growth rates
2004 Dec. 4.0 2.0 5.6 4.1 9.3 11.0 135 4.8 7.2 4.4
2005 Dec. 10.9 8.1 254 16.6 0.6 15.4 16.4 12.7 21.6 11.2
2006 June 10.3 2.7 13.0 18.8 17.5 12.9 12.7 134 8.2 14.4
Sep. 16.2 10.1 15.8 17.2 333 134 14.0 11.7 6.5 12.7
Dec. 4.5 -16.5 18.4 10. 51.3 15.8 17.2 114 2.2 13.2
2007 Mar. 7.3 -6.3 10.4 12.3 38.6 16.4 19.1 8.4 31 9.4
June @ 18.7 22.2 10.6 12.1 255 217 255 10.6 6.4 11.3

ClI2 Deposits by government and non-euro area residents ?
(annual growth rates)

= general government
===+ non-resident banks

0o -resident non-bank
20 non-resident non-banks 20

25 25

o 20

-
20 > ,s\ 7o~ o
1 AP NS, .t
. Ne, o & “0g,, AL
15 /] A & = e, RAPOS A . 15
- . . ‘ . e n - \ -
1 ~°.. .t ° \ . , S i)
’ , . o ‘ T /A\/\ ’ / \ \ 1

-10 -10

1999 2000 2001 2002 2003 2004 " 2005 " 2006

Source: ECB.

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

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

3) The term “banks” is used in this table to indicate institutions of a similar type to MFIs resident outside the euro area.
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2.6 Rahalaitosten hallussa olevat arvopaperit, erittelyl). 2

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

Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet ja osuudet
Yhteensa Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut euroalueella olevat | Euroalueen | Yhteensa Raha- | Muut kuin | Euroalueen
. r : Iko- laitokset raha- ulko-
Euro | Muu kuin Euro | Muu kuin Euro | Muu kuin o q b
o) NiTe e puoliset laitokset puoliset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K13 Rahalaitosten hallussa olevat arvopaperit?
(vuotuinen kasvuvauhti)

Muut arvopaperit kuin osakkeet
=+ =+ Osakkeet jaosuudet

Léhde: EKP.

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

EKP
. Kuukausikatsaus
Syyskuu 2007




2.6 MFI holdings of securities, breakdown "2

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

Securities other than shares Shares and other equity
Total MFIs General Other euro Non-euro area Total MFIs| Non-MFIs| Non-euro area
government area residents residents residents
Euro| Non-euro Euro| Non-euro Euro| Non-euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts
2005 4,418.9 1,450.4 67.3 1,412.5 17.0 525.7 25.8 920.3 1,254.7 308.5 700.1 246.1
2006 4,663.8 1,560.5 723 1,260.4 16.2 615.7 30.1 1,108.6 1,490.3 377.3 817.2 295.8
2007 Q1 4,842.7 1,616.6 76.5 1,266.6 15.6 651.7 34.1 1,181.7 1,576.5 399.7 844.8 332.0
2007 Apr. 4,863.2 1,629.4 76.6 1,243.4 15.4 672.0 344 1,192.1 1,654.0 410.8 903.6 339.7
May 4,984.0 1,641.8 79.1 1,275.8 15.8 699.1 34.8 1,237.6 1,703.7 438.2 914.6 351.0
June 5,005.7 1,641.2 79.7 1,268.8 15.6 724.0 34.2 1,242.2 1,623.6 409.9 867.1 346.5
July ® 5,044.1 1,652.1 88.8 1,241.9 15.5 739.2 35.9 1,270.7 1,608.8 4104 852.8 345.7
Transactions
2005 356.3 85.7 2.0 52.3 -0.9 719 7.7 137.6 109.1 26.5 534 29.2
2006 336.8 122.7 10.6 -122.7 0.5 100.4 6.5 218.7 194.4 58.8 97.0 38.6
2007 Q1 190.1 55.6 5.2 2.7 -0.8 37.0 7.6 82.9 78.5 20.6 20.7 37.2
2007 Apr. 33.0 13.4 14 =227 0.2 19.8 0.9 20.2 72.6 9.2 57.0 6.4
May 109.7 15.7 0.5 315 0.3 24.2 -0.1 377 427 273 6.4 9.1
June 245 0.2 0.6 -6.2 -0.1 26.0 -0.6 4.6 -79.7 -28.0 -46.9 -4.8
July ® 46.8 10.8 9.4 -26.7 0.0 14.7 21 36.6 -10.2 0.1 -10.2 -0.1
Growth rates
2005 Dec. 9.0 6.3 3.6 4.2 -4.5 16.0 43.8 18.2 9.4 9.4 8.0 13.6
2006 Dec. 7.7 8.5 16.5 -8.9 3.0 19.3 25.7 24.2 15.2 18.7 13.7 15.2
2007 Mar. 7.8 7.9 18.4 -10.2 -3.3 213 40.6 25.2 13.3 21.0 6.4 24.1
2007 Apr. 7.9 8.4 15.8 -11.7 -4.1 226 36.6 25.9 13.9 20.7 6.6 28.6
May 9.8 7.6 19.9 -8.1 -2.6 249 39.0 28.8 16.0 226 8.0 322
June 10.5 8.8 26.1 -8.6 -7.1 275 438 28.7 14.4 18.6 7.5 30.1
July ® 10.4 8.6 334 -9.3 -7.0 276 475 279 14.2 20.2 6.0 319
C13 MFI holdings of securities?
(annual growth rates)
= gsecurities other than shares
==+ sh d oth ity
30 shares and other equity 0
25 St 25
20 5 R 20
Bl e et | 15
‘b. .~ 0: " . . .
. /&IA\/\P\/\/J-V == f‘va i N —
. LI :...‘ . -‘- ‘: £
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0 — 0
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Source: ECB.
1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
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2.7 Erdiden rahalaitostaseen erien arvostusmuutokset?) 2

(miljardia euroa)

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

1. Kotitalouslainojen luottotappiot/arvonalennukset®

Kulutusluotot

Asuntolainat

Muu luotonanto

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

Léahde: EKP.
1)
2)
3)

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

o .
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2007 21



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment
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2.7 Revaluation of selected MFI balance sheet items ' ?
(EUR billions)

1. Write-offs/write-downs of loans to households®

Consumer credit Lending for house purchase Other lending
Total Upto| Over 1 year Over Total Upto| Over 1 year Over Total Upto| Over 1 year Over
1 year and up to 5 years 1 year and up to 5 years 1year and up to 5 years
5 years 5 years 5 years
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12
2005 -4.1 -1.7 -0.9 -1.5 -4.4 -0.3 -1.1 -3.0 -9.8 -2.7 -3.2 -3.9
2006 -3.9 -1.5 -0.9 -1.6 -2.7 -0.1 -0.1 -2.4 -6.7 -1.1 -2.0 -3.6
2007 Q1 -1.0 -0.3 -0.3 -0.5 -0.7 -0.1 0.0 -0.6 -1.9 -0.4 -0.3 -1.2
2007 Apr. -0.3 0.0 -0.1 -0.1 -0.2 0.0 0.0 -0.2 -0.3 0.0 -0.1 -0.2
May -0.2 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.0 0.0 -0.1 -0.6 0.0 -0.3 -0.2
June -0.3 -0.1 -0.1 -0.1 -0.2 0.0 0.0 -0.2 -0.5 0.0 -0.1 -0.4
July @ -0.2 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.0 0.0 -0.1 -0.3 -0.1 -0.1 -0.2
2. Write-offs/write-downs of loans to non-financial corporations and non-euro area residents
Non-financial corporations Non-euro area residents
Total Up to Over 1 year Over Total Up to Over 1
1year and up to 5 years 1year year
5 years
1 2 3 4 5| 6 7
2005 -19.3 -7.4 -5.6 -6.2 -1.2 -0.3 -0.9
2006 -13.2 -3.5 -4.6 -5.1 -0.8 -0.1 -0.7
2007 Q1 -2.8 -0.5 -0.7 -1.7 -0.1 0.0 -0.1
2007 Apr. -0.5 -0.1 -0.2 -0.2 0.0 0.0 0.0
May -1.4 -0.2 -0.8 -0.4 -0.7 0.0 -0.7
June -1.1 -0.1 -0.4 -0.6 -0.4 0.0 -0.4
July @ -0.5 -0.1 -0.1 -0.3 0.0 0.0 0.0
3. Revaluation of securities held by MFIs
Securities other than shares Shares and other equity
Total MFIs General Other euro Non-euro area Total MFIs| Non-MFIs| Non-euro area
government area residents residents residents
Euro| Non-euro Euro| Non-euro Euro| Non-euro
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12
2005 215 3.4 0.5 6.7 0.7 13 0.2 8.6 25.7 5.0 14.4 6.3
2006 -8.6 1.2 -0.4 -7.9 -0.2 -0.4 -0.3 -0.7 315 7.1 16.3 8.0
2007 Q1 -4.2 -1.5 -0.2 0.2 0.0 -0.5 -0.1 -2.1 7.4 0.7 6.7 0.0
2007 Apr. 0.6 0.3 -0.1 -0.6 -0.1 0.5 0.0 0.5 6.0 1.9 29 1.2
May -1.3 -0.5 0.1 -1.4 0.0 -0.2 0.0 0.6 7.2 0.2 4.8 2.3
June -3.2 -0.4 0.0 -1.7 0.0 -0.2 0.0 -0.7 -0.5 -0.3 -0.6 0.4
July @ -1.7 -0.4 0.1 0.6 0.0 0.7 -0.1 -2.6 -3.0 0.4 -2.6 -0.7
Source: ECB.
1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
3) Including non-profit institutions serving households.
ECB
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2.8 Eréiden rahalaitostaseen erien valuuttaerittely. 2

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

1. Talletukset

Rahalaitokset® Muut kuin rahalaitokset
Kaikki Euro% Muut valuutat kuin euro Kaikki Euro% Muut valuutat kuin euro
valuutat 4 valuutat 5
Yhteensa Yhteensé
(kanta) USD wv| cnr| oep| K& USD wY| CcHF[ eBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Euroalueelta

Euroalueen ulkopuolelta

2. Euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemat velkapaperit

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

Léhde: EKP.

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

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

4)  Sisaltaa euron kansallisten ilmentymien maéardiset erat.

EKP
22 Kuukausikatsaus
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2.8 Currency breakdown of selected MFI balance sheet items "-?

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

1. Deposits
MFIs? Non-MFls
All Euro? Non-euro currencies All Euro? Non-euro currencies
currencies currencies
(outstanding Total (outstanding Total
amount) amount)
USD JPY CHF GBP uUSsD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
By euro area residents
2004 4,709.0 91.4 8.6 5.0 0.5 15 11 6,778.5 97.2 2.8 1.7 0.3 0.1 0.4
2005 4,851.2 90.9 9.1 5.6 0.4 15 1.0 7,361.0 96.8 3.2 1.9 0.3 0.1 0.5
2006 Q2 5,057.9 90.3 9.7 5.6 0.4 15 15 7,648.5 96.6 3.4 2.0 0.3 0.1 0.6
Q3 5,091.2 90.4 9.6 5.7 0.4 15 1.2 7,760.9 96.4 3.6 2.2 0.3 0.1 0.6
Q4 5,242.4 90.7 9.3 5.6 0.4 15 1.2 8,014.8 96.4 3.6 2.2 0.3 0.1 0.6
2007 Q1 5,409.7 90.6 9.4 5.6 0.5 1.4 1.2 8,186.1 96.3 3.7 2.3 0.3 0.1 0.6
Q2® 5,594.0 90.5 9.5 5.7 0.4 13 1. 8,435.5 96.3 37 2.3 0.3 0.1 0.6
By non-euro area residents
2004 1,748.0 46.7 53.3 35.8 2.1 3.2 9.5 680.9 55.4 44.6 28.9 15 2.2 9.3
2005 2,250.5 46.2 53.8 35.4 2.7 2.8 10.0 800.0 51.8 48.2 32.1 17 2.2 9.2
2006 Q2 2,368.0 47.7 52.3 34.1 2.1 2.7 10.5 834.9 52.5 475 31.1 15 2.3 9.2
Q3 2,492.1 47.3 52.7 34.4 2.2 2.6 10.3 877.1 51.7 48.3 31.2 1.6 2.1 10.1
Q4 2,557.1 45.3 54.7 35.1 2.3 2.7 115 871.9 50.7 49.3 32.0 1.3 2.0 104
2007 Q1 2,778.3 46.4 53.6 34.3 25 25 11.2 885.6 51.1 48.9 31.8 1.6 2.2 9.4
Q2® 2,903.4 45.1 54.9 345 2.6 25 119 916.6 51.0 49.0 32.6 1.3 1.9 9.2
2. Debt securities issued by euro area MFIs
All Euro? Non-euro currencies
currencies
(outstanding Total
amount)
uUSsD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2004 3,653.9 84.6 154 7.6 1.7 1.9 2.7
2005 4,051.7 81.2 18.8 9.6 1.8 1.9 3.2
2006 Q2 4,273.7 81.2 18.8 9.5 17 1.9 3.2
Q3 4,383.1 80.9 19.1 9.8 1.6 1.9 33
Q4 4,485.5 80.5 195 10.0 1.6 1.9 35
2007 Q1 4,673.7 80.7 19.3 9.8 1.7 1.9 35
Q2® 4,794.8 80.2 19.8 10.1 1.6 1.9 3.7

Source: ECB.

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

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

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

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

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

Euroalueen ulkopuolelle

4. Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet

Rahalaitosten liikkeeseen laskemat®)

Muiden kuin rahalaitosten liikkeeseen laskemat

Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro Kaikki Euro% Muut valuutat kuin euro
valuutat . valuutat A
Yhteensa Yhteensa
(kanta) USD wv| cnF| oep| @@ USD wY| CcHE| GBP
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat

Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat

Léhde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojarjestelméaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kaytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisatietoja Y leista-osassa.
3) Euroalueen ulkopuolisissa maissa laitoksia, jotka ovat samantyyppisia kuin euroalueen rahalaitokset.
4)  Sisaltaa euron kansallisten ilmentymien méardiset erat.

Kuukausikatsaus
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EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment
funds

2.8 Currency breakdown of selected MFI balance sheet items "?

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

3. Loans
MFIs? Non-MFls
All Euro?® Non-euro currencies All Euro® Non-euro currencies
currencies currencies
(outstanding Total (outstanding Total
amount) amount)
uUsD JPY CHF GBP uUsD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
To euro area residents
2004 4,457.8 - - - - - - 8,367.5 96.6 3.4 14 0.2 13 0.4
2005 4,569.7 - - - - - - 9,112.0 96.3 3.7 1.6 0.2 13 0.5
2006 Q2 4,730.2 - - - - - - 9,591.3 96.4 3.6 17 0.1 1.2 0.5
Q3 4,790.9 - - - - - - 9,786.9 96.3 3.7 17 0.1 1.2 0.6
Q4 4,933.4 - - - - - - 9,970.8 96.4 3.6 1.6 0.2 11 0.5
2007 Q1 5,097.6 - - - - - - 10,242.4 96.4 3.6 17 0.2 11 0.5
Q2® 5,268.9 - - - - - - 10,509.7 96.2 3.8 1.8 0.2 11 0.6
To non-euro area residents
2004 1,342.2 514 48.6 29.9 3.7 22 8.7 632.5 42.2 57.8 40.1 2.6 45 7.2
2005 1,722.1 48.5 515 305 4.3 2.0 10.1 763.1 38.2 61.8 43.7 1.8 4.1 8.6
2006 Q2 1,839.9 49.6 50.4 294 2.8 24 10.6 7715 40.3 59.7 42.2 11 4.1 8.3
Q3 1,919.9 50.2 49.8 29.1 2.3 24 10.8 816.1 41.2 58.8 411 1.8 3.8 8.5
Q4 2,061.0 50.7 49.3 28.9 2.0 2.3 11.0 863.4 39.3 60.7 43.2 11 4.0 8.6
2007 Q1 2,265.1 51.7 48.3 217 22 25 10.8 904.6 413 58.7 41.8 1.0 4.1 8.1
Q2® 2,338.9 50.0 50.0 286 21 24 11.8 9433 39.7 60.3 431 11 3.8 8.0
4. Holdings of securities other than shares
Issued by MFIs? Issued by non-MFls
All Euro® Non-euro currencies All Euro® Non-euro currencies
currencies currencies
(outstanding Total (outstanding Total
amount) amount)
uUsD JPY CHF GBP usD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Issued by euro area residents
2004 1,422.7 95.8 4.2 1.8 0.3 0.5 13 1,765.4 98.2 1.8 0.9 0.5 0.1 0.3
2005 1,517.7 95.6 4.4 2.0 0.3 0.4 14 1,980.9 97.8 2.2 11 0.3 0.1 0.5
2006 Q2 1,585.3 95.8 4.2 1.9 0.3 0.4 13 2,002.8 97.8 2.2 1.2 0.3 0.1 0.6
Q3 1,626.6 95.8 4.2 2.2 0.2 0.3 1.2 1,969.4 97.7 2.3 13 0.3 0.1 0.6
Q4 1,632.8 95.6 4.4 2.3 0.2 0.3 13 1,922.3 97.6 2.4 13 0.3 0.1 0.7
2007 Q1 1,693.0 95.5 45 2.3 0.3 0.3 14 1,968.0 975 25 13 0.3 0.1 0.8
Q2® 1,721.0 95.4 4.6 2.2 0.3 0.3 15 2,042.6 97.6 2.4 13 0.3 0.1 0.7
Issued by non-euro area residents
2004 3414 50.3 49.7 28.6 1.0 0.5 17.0 4105 44.8 55.2 305 8.6 0.7 9.2
2005 397.5 51.0 49.0 285 0.8 0.5 15.7 522.8 383 61.7 35.0 7.8 0.8 12.6
2006 Q2 439.9 535 46.5 26.8 0.9 0.5 15.0 537.7 40.1 59.9 335 5.6 0.8 14.6
Q3 475.2 52.4 47.6 28.4 0.7 0.6 14.5 581.5 38.2 61.8 35.6 4.7 0.8 15.4
Q4 514.4 52.2 47.8 28.8 0.7 0.4 14.5 594.2 389 61.1 36.5 4.9 0.8 14.2
2007 Q1 545.3 52.7 473 285 0.6 0.5 14.4 636.3 38.2 61.8 36.9 4.4 0.6 14.8
Q2® 581.8 52.0 48.0 284 0.7 0.5 14.6 660.3 378 62.2 372 4.2 0.7 15.0
Source: ECB.

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

2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
3) For non-euro area residents, the term “MFIs” refers to institutions of a similar type to euro area MFIs.
4) Including items expressed in the national denominations of the euro.
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2.9 Euroalueen sijoitusrahastojen yhteenlaskettu tasel)

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

1. Saamiset

Yhteensa Talletukset | Hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet Hallussa Hallussa Kiinted | Muut saamiset
R . —| olevat osakkeet | olevat rahasto- omaisuus
Yhteensa Enintadn Yli ja osuudet osuudet
1 vuosi 1 vuosi
1 2 3 4 5 6 7 9
2. Velat

Yhteensa Talletukset ja lainat Rahasto-osuudet Muut velat
1 2 3 4

3. Varat/velat yhteensa rahasto- ja sijoittajatyypin mukaan

Yhteensa

Rahastot rahastotyypin mukaan

Rahastot sijoittajatyypin mukaan

Osakerahastot

Pitkén ja
keskipitkan
koron rahastot

3

Y hdistelmérahastot

Kiinteistorahastot

Muut rahastot

Yleisélle
tarjottavat
rahastot

7

Rajoitetulle
sijoittajajoukolle
tarjottavat rahastot

8

K14 Sijoitusrahastojen saamiset yhteensd

(miljardia euroa)

Léhde: EKP.

Osakerahastot
Pitkén ja keskipitkéan koron rahastot
Y hdistelmérahastot
Kiinteistorahastot

1)  Muut kuin rahamarkkinarahastot. Lisétietoja Y leista-osassa.

EKP
2 4 Kuukausikatsaus
Syyskuu 2007



2.9 Aggregated balance sheet of euro area investment funds "

(EUR billions; outstanding amounts at end of period)

1. Assets
Total Deposits Holdings of securities Holdings Holdings of Fixed Other
other than shares of shares/ investment assets assets
other fund shares
Total Up to Over equity
1 year 1 year
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 Q4 4,791.4 2915 1,848.4 109.6 1,738.8 1,684.7 505.3 176.1 285.4
2006 Q1 5,199.6 316.0 1,905.5 139.9 1,765.6 1,898.2 569.3 177.3 3333
Q2 5,138.0 316.9 1,908.6 145.2 1,763.3 1,777.9 601.0 180.3 353.3
Q3 5,359.0 3175 1,985.0 1784 1,806.6 1,874.4 631.3 1815 369.2
Q4 5,551.3 320.6 2,005.8 170.6 1,835.2 2,022.0 670.6 187.9 3443
2007 Q1@ 5,714.7 333.0 2,030.8 180.3 1,850.5 2,069.1 718.0 188.9 374.9
2. Liabilities
Total Deposits and Investment Other
loans taken fund shares liabilities
1 2 3 4
2005 Q4 4,791.4 61.8 4,519.0 210.5
2006 Q1 5,199.6 73.6 4,871.3 254.7
Q2 5,138.0 76.4 4,789.6 272.0
Q3 5,359.0 75.9 4,999.5 283.7
Q4 5,551.3 77.8 5,217.0 256.4
2007 Q1@ 5,714.7 81.6 5,350.2 282.9
3. Total assets/liabilities broken down by investment policy and type of investor
Total Funds by investment policy Funds by type of investor
Equity Bond Mixed Real estate Other General Special
funds funds funds funds funds public investors’
funds funds
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 Q4 4,791.4 1,337.3 1,538.1 1,109.8 216.2 590.0 3,661.3 1,130.1
2006 Q1 5,199.6 1,532.0 1,592.6 1,239.4 214.0 621.5 3,999.0 1,200.5
Q2 5,138.0 1,4433 1,569.3 1,257.0 2174 650.9 3,913.3 1,224.7
Q3 5,359.0 1,533.4 1,594.2 1,321.3 2212 688.9 4,085.5 1,2735
Q4 5,551.3 1,680.7 1,657.0 1,375.8 231.8 606.0 4,252.1 1,299.2
2007 Q1@ 5,714.7 1,723.0 1,674.8 1,459.0 2384 619.4 4,376.0 1,338.8

Cl4 Total assets of investment funds
(EUR billions)

= equity funds
===+ bond funds
= = mixed funds
2000 real estate funds
1500 "\//r
‘. - 1
- - -
LTI Trraiaerreaaenenttt o
500
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Source: ECB.

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

2000

1500

1000

500
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

2.10 Euroalueen sijoitusrahastojen saamiset rahasto- ja sijoittajatyypin mukaan

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

1. Rahastotyypin mukaan

Yhteensa Talletukset | Hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet Hallussa Hallussa Kiintea | Muut saamiset
N o —| olevat osakkeet | olevat rahasto- omaisuus
Yhteensa Enintadn Yli jaosuudet osuudet
1 vuosi 1 vuosi
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Osakerahastot

Pitkén ja keskipitkéan koron rahastot

YhdisteImarahastot

Kiinteistrahastot

2. Sijoittajatyypin mukaan

Yhteensa Talletukset Hallussa olevat Hallussa olevat Hallussa olevat Kiinted omaisuus Muut saamiset
muut arvopaperit osakkeet ja rahasto-osuudet
kuin osakkeet osuudet
1 2 3 4 5 6 7

Yleisolle tarjottavat rahastot

Rajoitetulle sijoittajajoukolle tarjottavat rahastot

Léahde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus 2
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EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment
funds

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

(EUR billions; outstanding amounts at end of period)

1. Funds by investment policy

Total Deposits Holdings of securities Holdings Holdings of Fixed Other
other than shares of shares/ investment assets assets
other fund shares
Total Up to Over equity
1 year 1 year
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Equity funds
2005 Q4 1,337.3 50.9 45.9 5.7 40.3 1,146.7 60.3 - 335
2006 Q1 1,532.0 55.2 51.5 6.3 45.2 1,309.7 711 - 44.6
Q2 1,443.3 52.3 51.4 6.5 44.9 1,221.7 69.3 - 48.6
Q3 1,533.4 53.8 76.1 33.2 42.9 1,284.3 66.8 - 52.3
Q4 1,680.7 56.1 66.0 22.7 43.3 1,429.5 74.3 - 54.8
2007 Q1 ® 1,723.0 59.3 65.8 25.7 40.1 1,461.7 78.0 - 58.4
Bond funds
2005 Q4 1,538.1 100.0 1,251.8 67.6 1,184.2 38.6 46.3 - 101.3
2006 Q1 1,592.6 108.9 1,285.4 82.6 1,202.8 41.1 49.3 - 107.9
Q2 1,569.3 106.5 1,264.7 87.3 1,177.4 38.5 475 - 1121
Q3 1,594.2 105.5 1,288.5 86.8 1,201.8 41.6 48.2 - 110.3
Q4 1,657.0 108.3 1,343.6 91.1 1,252.5 45.4 49.8 - 110.0
2007 Q1 ® 1,674.8 112.3 1,356.6 94.7 1,261.9 445 52.5 - 108.9
Mixed funds
2005 Q4 1,109.8 60.9 441.1 26.9 414.1 315.9 202.0 0.1 89.9
2006 Q1 1,239.4 67.9 465.4 38.6 426.7 349.6 238.5 0.1 117.9
Q2 1,257.0 72.0 484.1 40.3 443.8 318.6 253.6 0.2 128.6
Q3 1,321.3 68.4 510.6 45.2 465.4 3323 272.3 0.3 1374
Q4 1,375.8 71.0 519.4 43.4 476.0 364.0 292.8 0.4 128.2
2007 Q1 ® 1,459.0 735 530.2 45.1 485.1 380.4 322.0 0.3 152.5
Real estate funds
2005 Q4 216.2 14.5 7.8 15 6.3 1.4 6.9 175.1 104
2006 Q1 214.0 15.1 6.1 1.7 4.4 1.8 4.4 176.5 10.1
Q2 2174 155 5.6 15 4.1 1.6 5.4 179.4 9.9
Q3 221.2 16.4 6.0 1.6 4.4 1.9 6.2 180.3 104
Q4 231.8 17.6 6.1 1.7 4.4 2.2 7.0 187.0 11.9
2007 Q1 ® 238.4 18.9 6.7 1.9 4.8 2.3 9.6 188.4 12.6

2. Funds by type of investor

Total Deposits Holdings of Holdings of Holdings of Fixed Other
securities shares/ investment assets assets
other than other fund shares
shares equity
1 2 3 4 5 6 7
General public funds
2005 Q4 3,661.3 242.9 1,277.9 1,372.7 381.1 150.1 236.7
2006 Q1 3,999.0 263.4 1,334.4 1,551.3 4275 150.2 272.2
Q2 3,913.3 257.1 1,321.4 1,449.8 4522 151.2 281.6
Q3 4,085.5 260.6 1,374.1 1,531.3 470.9 151.2 297.3
Q4 4,252.1 265.4 1,402.4 1,650.2 498.2 155.2 280.6
2007 Q1 ® 4,376.0 275.3 1,420.5 1,694.0 528.6 155.6 302.0
Special investors’ funds
2005 Q4 1,130.1 48.6 570.6 312.0 124.3 25.9 48.7
2006 Q1 1,200.5 52.7 571.0 346.9 141.7 27.1 61.1
Q2 1,224.7 59.9 587.2 328.1 148.8 29.1 717
Q3 1,273.5 56.9 610.9 343.1 160.5 30.2 719
Q4 1,299.2 55.2 603.4 371.8 172.4 327 63.7
2007 Q1 ® 1,338.8 57.7 610.3 375.1 189.3 333 73.0

Source: ECB.
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EUROALUEEN TILINPITO

hoitustilit institutionaalisen sektorin mukaan

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

Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiintedn pddoman kuluminen

Toimintaylijaéédma ja sekatulo, nettov

Ensitulon jakotili

Toimintaylijaédéma ja sekatulo, netto
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot
Omaisuustulot

Korot

Muut omaisuustulot
Kansantulo, nettoy

Tulojen uudelleenjaon tili

Kansantulo, netto

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot

Sosiaaliturvamaksut

Rahamaaraiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kaytettévissa oleva tulo, nettov

Tulonkayttotili

Kaytettavissa oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksil6lliset kulutusmenot

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

Paaomatili

Saasto, netto / vaihtotase
P&doman bruttomuodostus

Kiinte&n padoman bruttomuodostus

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

Padomaverot

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

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

EKP
2 Kuukausikatsaus
9 Syyskuu 2007



EURO AREA ACCOUNTS

| accounts by institutional sector

Uses Euro Households| Non-financial Financial General Rest of
area corporations| corporations| government| the world
2007 Q1
External account
Exports of goods and services 467.7
Trade balance -14.6

Generation of income account

Gross value added (basic prices)
Taxes less subsidies on products
Gross domestic product (market prices)

Compensation of employees 980.2 101.2 617.8 49.7 2115
Other taxes less subsidies on production 19.5 5.3 7.7 3.2 33
Consumption of fixed capital 312.9 84.9 176.4 10.9 40.8
Net operating surplus and mixed income 561.8 275.6 257.2 29.0 0.0

Allocation of primary income account

Net operating surplus and mixed income

Compensation of employees 39

Taxes less subsidies on production

Property income 742.3 448 292.2 342.3 63.1 119.6
Interest 428.0 42.7 71.8 250.5 63.1 73.8
Other property income 314.3 2.1 220.4 91.8 0.0 45.9

Net national income ¥ 1,811.7 1,468.5 76.8 475 218.9

Secondary distribution of income account

Net national income

Current taxes on income, wealth, etc. 219.2 185.4 26.1 7.4 0.3 1.4
Social contributions 374.6 374.6 0.7
Social benefits other than social transfers in kind 379.8 1.4 15.2 23.8 339.5 1.0
Other current transfers 181.2 66.6 22.3 46.3 46.0 11.3
Net non-life insurance premiums 43.8 32.7 9.5 0.9 0.7 1.7
Non-life insurance claims 441 441 0.8
Other 93.3 33.8 12.8 1.3 454 8.8
Net disposable income » 1,788.6 1,306.7 43.2 50.2 388.4

Use of income account

Net disposable income

Final consumption expenditure 1,627.1 1,207.7 419.4

Individual consumption expenditure 1,464.1 1,207.7 256.5

Collective consumption expenditure 162.9 162.9
Adjustment for the change in net equity of households in pension fund reserves 14.2 0.1 3.0 111 0.0 0.0
Net saving/current external account 161.5 113.2 40.2 39.2 -31.0 2.3

Capital account

Net saving / current external account

Gross capital formation 476.7 152.0 270.7 10.3 43.6
Gross fixed capital formation 4404 148.2 238.9 10.1 43.2
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables 36.4 3.8 31.8 0.3 0.4
Consumption of fixed capital
Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets 0.4 -0.2 0.3 0.1 0.1 -04
Capital transfers 37.9 7.9 14 2.3 26.2 7.2
Capital taxes 5.7 55 0.2 0.0 0.0
Other capital transfers 32.2 2.4 1.2 2.3 26.2 7.2
Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account) 2.2 55.8 -41.9 38.7 -50.4 -2.2
Statistical discrepancy 0.0 7.8 -7.8 0.0 0.0 0.0

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

ECB
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EUROALUEEN
TILASTOT

Euroalueen
tilinpito

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

(miljardia euroa)

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

Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)?
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiintedn pddoman kuluminen

Toimintaylijad&dma ja sekatulo, netto

Ensitulon jakotili

Toimintaylijadma ja sekatulo, netto
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot
Omaisuustulot

Korot

Muut omaisuustulot
Kansantulo, netto

Tulojen uudelleenjaon tili

Kansantulo, netto

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot

Sosiaaliturvamaksut

Rahamaédrdiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kéaytettavissa oleva tulo, netto

Tulonkayttétili

Kaytettavissa oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksil6lliset kulutusmenot

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

Paaomatili

Saasto, netto / vaihtotase
Paéoman bruttomuodostus

Kiinte&n padoman bruttomuodostus

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

Péadomaverot

Muut paddomansiirrot
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) (pdaomatilin kautta
laskettuna)
Tilastollinen ero

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

EKP
Kuukausikatsaus 2
Syyskuu 2007



EURO AREA
STATISTICS

Euro area
accounts

3.1 Integrated economic and financial accounts by institutional sector (cont'd)

(EUR billions)

Resources Euro Households [ Non-financial Financial General Rest of
area corporations | corporations| government| the world

2007 Q1

External account

Imports of goods and services 453.1
Trade balance

Generation of income account

Gross value added (basic prices) 1,874.5 467.0 1,059.1 92.8 255.6
Taxes less subsidies on products 243.9
Gross domestic product (market prices)? 2,118.4

Compensation of employees
Other taxes less subsidies on production
Consumption of fixed capital
Net operating surplus and mixed income

Allocation of primary income account

Net operating surplus and mixed income 561.8 275.6 257.2 29.0 0.0
Compensation of employees 982.4 982.4 1.8
Taxes less subsidies on production 263.4 263.4 0.1
Property income 746.5 25543 111.8 360.8 18.7 1155
Interest 4223 66.9 39.3 309.8 6.3 79.6
Other property income 324.3 188.4 725 50.9 12.4 35.9

Net national income

Secondary distribution of income account

Net national income 1,811.7 1,468.5 76.8 475 218.9

Current taxes on income, wealth, etc. 219.9 219.9 0.6

Social contributions 374.3 11 18.4 35.0 319.9 1.0

Social benefits other than social transfers in kind 378.0 378.0 2.8

Other current transfers 159.3 87.1 11.6 45.1 15.4 33.1
Net non-life insurance premiums 441 441 14
Non-life insurance claims 434 34.0 8.2 0.8 0.3 15
Other 71.9 53.1 34 0.2 15.2 30.2

Net disposable income

Use of income account

Net disposable income 1,788.6 1,306.7 43.2 50.2 388.4
Final consumption expenditure
Individual consumption expenditure
Collective consumption expenditure
Adjustment for the change in net equity of households in pension fund reserves 14.3 14.3 0.0
Net saving/current external account

Capital account

Net saving / current external account 161.5 113.2 40.2 39.2 -31.0 23
Gross capital formation

Gross fixed capital formation

Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables

Consumption of fixed capital 312.9 84.9 176.4 10.9 40.8

Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets

Capital transfers 42.8 175 14.0 15 9.7 2.3
Capital taxes 5.7 5.7 0.0
Other capital transfers 37.0 175 14.0 15 4.0 2.3

Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account)
Statistical discrepancy

Sources: ECB and Eurostat.
2) Gross domestic product is equal to gross value added of all domestic sectors plus net taxes (taxes less subsidies) on products.

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

(miljardia euroa)

Varat Euro- Koti- | Yritykset Raha- Muut | Vakuutus- Julkis- | Ulkomaat
alue | taloudet laitokset | rahoitus- | laitokset yhteisot
laitokset |  ja elake-
2007/1 rahastot

Varallisuuden avaustase, rahoitusvarat

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

Rabhoitustili, rahoitusvaroihin kohdistuvat taloustoimet

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

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

Vakuutustekninen vastuuvelka

Muut saamiset ja johdannaiset

Nettorahoitusvarallisuuden muutokset

Muiden muutosten tili, rahoitusvarat

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

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

Vakuutustekninen vastuuvelka

Muut saamiset ja johdannaiset

Nettorahoitusvarallisuuden muut muutokset

Varallisuuden paatostase, rahoitusvarat

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

Léhde: EKP.

EKP
0] Kuukausikatsaus
O] Syyskuu 2007




3.1 Integrated economic and financial accounts by institutional sector (cont'd)

(EUR billions)
Assets Euro| Households| Non-financial MFIs Other Insurance General Rest of
area corporations financial | corporations govern-| the world
inter-| and pension ment
2007 Q1 mediaries funds
Opening balance sheet, financial assets
Total financial assets 16,918.5 13,408.5 19,715.4 9,371.1 5,956.0 2,688.7 13,2155
Monetary gold and special drawing rights (SDRs) 180.9
Currency and deposits 5,333.8 1,577.0 2,154.6 1,238.3 7304 504.1 3,519.6
Short-term debt securities 30.3 1121 90.6 256.2 212.7 22.7 693.2
Long-term debt securities 1,4315 189.0 3,249.6 1,864.6 1,903.8 2035 2,026.3
Loans 236 1,676.6 10,858.8 1,283.5 361.6 361.0 1,405.8
of which long-term 19.6 926.5 8,267.8 953.7 298.9 316.7 .
Shares and other equity 4,926.5 7,243.9 1,722.9 4,487.9 2,323.6 1,057.2 4,880.7
Quoted shares 1,213.0 1,780.7 659.8 2,357.9 820.4 380.2
Unquoted shares and other equity 2,067.7 5,057.8 800.0 1,509.6 462.6 544.0
Mutual fund shares 1,645.8 405.4 263.2 620.4 1,040.7 133.0 .
Insurance technical reserves 4,918.1 131.0 1.9 0.0 143.6 31 182.8
Other accounts receivable and financial derivatives 254.7 2,479.0 1,456.1 240.6 280.1 537.1 507.1
Net financial worth
Financial account, transactions in financial assets
Total transactions in financial assets 157.0 194.3 8394 231.1 100.9 34.7 646.1
Monetary gold and special drawing rights (SDRs) -0.4 0.4
Currency and deposits 175 29.2 2119 110.9 26.8 15.2 269.9
Short-term debt securities 14.8 7.7 10.1 52.4 14.7 3.0 22.7
Long-term debt securities 15.7 -15.3 135.3 -10.8 40.2 3.2 138.3
Loans -1.0 334 308.8 18.4 -4.1 -4.4 79.7
of which long-term -1.1 23.1 148.9 324 1.9 1.1 .
Shares and other equity 17.2 67.7 53.0 411 17.3 -0.3 125.6
Quoted shares -6.7 -5.8 19.4 21.6 -2.5 -0.1 .
Unquoted shares and other equity 254 60.7 243 -20.6 2.7 -3.7
Mutual fund shares -1.4 12.9 9.2 40.1 171 35 .
Insurance technical reserves 66.2 24 0.0 0.0 3.8 0.0 6.2
Other accounts receivable and financial derivatives 26.7 69.2 120.8 19.2 2.1 18.0 34
Changes in net financial worth due to transactions
Other changes account, financial assets
Total other changes in financial assets 164.2 164.0 26.4 74.6 22.6 19.3 65.6
Monetary gold and special drawing rights (SDRs) 46
Currency and deposits -2.0 -1.9 -17.6 -0.9 -0.1 0.9 -18.5
Short-term debt securities -1.3 0.1 0.6 14.8 0.2 0.2 -12.6
Long-term debt securities 11.0 2.0 -9.6 -135 -14.3 0.5 -7.0
Loans -0.1 7.5 8.0 7.5 -6.4 0.0 335
of which long-term -0.1 43 11.2 7.0 -0.6 0.0 .
Shares and other equity 155.7 1774 454 50.2 37.9 18.5 445
Quoted shares 47.8 100.7 31.9 38.4 24.0 11.0
Unquoted shares and other equity 97.7 74.3 115 75 5.9 6.9
Mutual fund shares 10.1 2.4 2.0 43 8.0 0.6 .
Insurance technical reserves 13 -0.3 0.0 0.0 -0.4 0.0 1.0
Other accounts receivable and financial derivatives -0.3 -20.7 -4.9 16.4 5.6 -0.8 24.6
Other changes in net financial worth
Closing balance sheet, financial assets
Total financial assets 17,239.7 13,766.8 20,581.3 9,676.9 6,079.4 2,742.7  13,926.7
Monetary gold and special drawing rights (SDRs) 185.0
Currency and deposits 5,349.3 1,604.2 2,348.9 1,348.3 757.0 520.2 3,771.0
Short-term debt securities 438 119.8 101.3 3233 227.6 26.0 703.3
Long-term debt securities 1,458.2 175.6 3,375.3 1,840.4 1,929.7 207.1 2,157.6
Loans 224 1,717.5 11,175.6 1,309.4 351.2 356.6 1,519.0
of which long-term 18.4 953.9 8,427.8 993.2 300.2 317.7 .
Shares and other equity 5,099.4 7,489.0 1,821.3 4,579.1 2,378.9 1,075.4 5,050.9
Quoted shares 1,254.2 1,875.6 711.1 2,417.9 841.9 391.2 .
Unquoted shares and other equity 2,190.8 5,192.8 835.8 1,496.5 471.3 547.2
Mutual fund shares 1,654.5 420.7 274.4 664.8 1,065.8 137.1 .
Insurance technical reserves 4,985.7 133.1 1.9 0.0 147.1 31 190.0
Other accounts receivable and financial derivatives 281.0 2,527.6 1,571.9 276.3 287.9 554.3 535.1

Net financial worth
Source: ECB.
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3.1 Kansantalouden kootut talous- ja rahoitustilit institutionaalisen sektorin mukaan (jatkoa)

EUROALUEEN
TILASTOT

Euroalueen

tilinpito

(miljardia euroa)

Velat

2007/1

Euro-
alue

Koti-
taloudet

Yritykset

Raha-
laitokset

Muut | Vakuutus-

rahoitus-
laitokset

laitokset
ja elake-
rahastot

Julkis- | Ulkomaat

yhteisot

Varallisuuden avaustase, velat

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

Rabhoitustili, velkoihin kohdistuvat taloustoimet

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

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

Vakuutustekninen vastuuvelka

Muut velat ja johdannaiset

Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden muutokset?

Muiden muutosten tili, velat

Velkojen muut muutokset yhteensé
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kateinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkaaikaiset velkapaperit
Lainat
joista pitkaaikaiset

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

Vakuutustekninen vastuuvelka

Muut velat ja johdannaiset

Nettorahoitusvarallisuuden muut muutoksett

Varallisuuden péaétostase, velat

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

Léhde: EKP.

1) Tasapainoerien laskemisesta lahemmin Teknisi& huomautuksia -osassa.

EKP
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EURO AREA
STATISTICS

Euro area
accounts

3.1 Integrated economic and financial accounts by institutional sector (cont'd)
(EUR billions)
Liabilities Euro| Households| Non-financial MFIs Other Insurance| General Rest of
area corporations financial| corporations| govern-| the world
inter-| and pension ment
2007 Q1 mediaries funds
Opening balance sheet, liabilities
Total liabilities 5,409.2 21,609.4  20,073.1 9,326.3 6,066.9 67129  11,894.9
Monetary gold and special drawing rights (SDRs)
Currency and deposits 0.0 12,1516 210.8 3.9 345.6 2,345.9
Short-term debt securities 267.6 325.2 70.2 0.1 560.7 194.0
Long-term debt securities 425.5 2,500.6 1,251.7 26.1 4,357.0 2,307.5
Loans 5,021.3 6,250.1 1,260.5 155.8  1,075.5 2,207.7
of which long-term 4,709.8 4,214.2 610.8 79.6 944.1 .
Shares and other equity 12,070.1 3,209.7 6,311.3 656.3 4.8 4,390.6
Quoted shares 4,458.0 1,056.0 299.1 320.8 0.0
Unquoted shares and other equity 7,612.1 1,215.3 867.8 3355 4.8
Mutual fund shares 938.4 5,144.4
Insurance technical reserves 32.7 325.8 53.3 0.5 4,967.7 0.6
Other accounts payable and financial derivatives 355.2 2,270.3 1,832.7 221.2 257.1 368.8 449.3
Net financial worth ¥ -1,139.6 11,509.3 -8,200.9 -357.7 44.8 -111.0 -4,024.2
Financial account, transactions in liabilities
Total transactions in liabilities 93.4 244.0 802.0 2317 99.0 85.2 648.3
Monetary gold and special drawing rights (SDRs)
Currency and deposits 0.0 413.6 3.8 0.0 -7.4 2713
Short-term debt securities 15.9 33.2 -2.7 -0.1 49.3 29.8
Long-term debt securities -4.8 97.2 81.2 0.0 385 94.4
Loans 75.1 143.2 37.1 19.4 7.0 148.9
of which long-term 77.1 93.9 -0.3 15 -20.3 .
Shares and other equity 59.7 77.9 104.9 3.1 0.0 76.1
Quoted shares 6.9 5.2 8.3 0.5 0.0
Unquoted shares and other equity 52.8 -0.6 8.3 2.6 0.0
Mutual fund shares 73.2 88.3
Insurance technical reserves 0.0 1.0 0.6 -0.1 77.2 0.0
Other accounts payable and financial derivatives 18.3 28.9 179.5 7.6 -0.6 -2.2 27.8
Changes in net financial worth due to transactions 2.2 63.6 -49.7 37.4 -0.6 1.9 -50.4 -2.2
Other changes account, liabilities
Total other changes in liabilities 10.6 396.0 65.3 44.6 17.6 -20.3 18.5
Monetary gold and special drawing rights (SDRs)
Currency and deposits 0.0 -5.2 0.1 0.0 0.0 -35.0
Short-term debt securities 0.3 -14 0.0 0.0 2.6 0.3
Long-term debt securities 2.8 -4.2 -15 -0.1 -30.5 2.6
Loans 7.0 29.7 4.3 -2.5 -2.9 14.6
of which long-term 5.7 17.4 1.6 -0.7 -3.1 .
Shares and other equity 354.5 724 64.4 14.0 0.1 24.2
Quoted shares 197.1 38.9 36.1 7.2 0.0
Unquoted shares and other equity 157.4 35.7 -2.6 6.8 0.1
Mutual fund shares -2.3 30.9
Insurance technical reserves 0.0 0.0 0.0 0.0 17 0.0
Other accounts payable and financial derivatives 3.6 8.6 3.7 -22.7 45 104 11.9
Other changes in net financial worth -42.6 153.7 -232.0 -38.8 30.0 5.0 39.6 47.1
Closing balance sheet, liabilities
Total liabilities 5,513.2 22,249.3 20,940.4 9,602.6 6,183.6 6,777.7 12,561.7
Monetary gold and special drawing rights (SDRs)
Currency and deposits 0.0 12,560.0 214.7 3.9 338.2 2,582.2
Short-term debt securities 283.9 357.1 67.5 0.1 612.6 224.0
Long-term debt securities 423.6 2,593.5 1,331.3 26.1 4,364.9 2,404.5
Loans 5,103.4 6,422.9 1,302.0 1726 1,079.5 2,371.2
of which long-term 4,792.6 4,325.5 612.1 80.4 920.7 .
Shares and other equity 12,484.3 3,360.0 6,480.6 673.4 4.9 4,490.8
Quoted shares 4,662.0 1,100.2 3435 328.5 0.0 .
Unquoted shares and other equity 7,822.3 1,250.5 8735 344.9 49
Mutual fund shares 1,009.3 5,263.6
Insurance technical reserves 32.7 326.8 53.9 0.4 5,046.6 0.6
Other accounts payable and financial derivatives 377.1 2,307.8 2,015.9 206.1 261.0 377.1 489.0
Net financial worth » -1,180.0 11,726.5 -8,482.6 -359.1 74.3 -104.1 -4,035.0

Source: ECB.
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3.2 Euroalueen muu kuin rahoitustilinpito

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat)

Kaytto 2005/||-| 2005/|||-| 2005/|v-| 2006/I—| 2006/11-

2003 | 2004 | 2005 2006/1 2006/11 2006/111 2006/1V 2007/1

Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiinte&n pddoman kuluminen

Toimintaylijadmé ja sekatulo, netto®

Ensitulon jakotili

Toimintaylijadma ja sekatulo, netto
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot
Omaisuustulot

Korot

Muut omaisuustulot
Kansantulo, netton

Tulojen uudelleenjaon tili

Kansantulo, netto

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot

Sosiaaliturvamaksut

Rahamédréiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kaytettévissa oleva tulo, nettoV)

Tulonkayttotili

Kaytettavissé oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksil6lliset kulutusmenot

Kollektiiviset kulutusmenot
Kotitalouksien eldkerahasto-osuuden oikaisu
Séaasto, nettod)

Paaomatili

Saasto, netto
Pa&oman bruttomuodostus
Kiintean padoman bruttomuodostus
Varastojen muutokset ja arvoesineiden hankinnat miinus vahennykset
Kiintedn pddoman kuluminen
Valmistamattomien muiden kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus
véahennykset
P&domansiirrot
Padomaverot
Muut padomansiirrot
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) (padomatilin kautta laskettuna)®

Léahteet: EKP ja Eurostat.
1) Tasapainoerien laskemisesta lahemmin Teknisi& huomautuksia -osassa.
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3.2 Euro area no

(EUR billions; four-quarter cumulated flows)

Uses 2005 Q2-| 2005 Q3-| 2005 Q4-| 2006 Q1-| 2006 Q2-
2003| 2004| 2005 2006 Q1| 2006 Q2| 2006 Q3| 2006 Q4| 2007 Q1

Generation of income account

Gross value added (basic prices)

Taxes less subsidies on products

Gross domestic product (market prices)

Compensation of employees 3,657.2 3,762.4 3,865.4 3,897.8 3,936.9 3,974.8 4,008.8 4,050.7

Other taxes less subsidies on production 110.7 123.1 131.2 131.6 133.6 134.1 130.1 129.0

Consumption of fixed capital 1,0745 1,121.3 1,172.2 1,183.2 1,195.5 1,207.9 1,219.3 1,2325

Net operating surplus and mixed income 1,847.6 1,943.6 1,991.1 2,017.7 2,028.6 2,060.2 2,110.6 2,147.0

Allocation of primary income account

Net operating surplus and mixed income

Compensation of employees

Taxes less subsidies on production

Property income 2,276.2 2,324.8 2,521.9 2,590.8 2,673.9 2,745.9 2,838.6 2,933.6
Interest 1,265.8 1,241.0 1,313.2 1,358.6 1,414.3 1,483.4 1,551.9 1,616.9
Other property income 1,010.4 1,083.8 1,208.7 1,232.2 1,259.6 1,262.5 1,286.7 1,316.7

Net national income 6,356.9 6,628.4 6,830.7 6,909.2 6,986.5 7,074.5 7,179.6 7,273.9

Secondary distribution of income account

Net national income

Current taxes on income, wealth, etc. 856.8 882.6 932.4 948.2 972.6 991.5 1,023.5 1,035.1

Social contributions 1,388.2 1,4275 1,468.8 1,483.1 1,499.0 1,515.3 1,529.5 1,541.2

Social benefits other than social transfers in kind 1,407.5 1,452.3 1,493.8 1,505.4 1,516.0 1,526.5 1,537.6 1,543.9

Other current transfers 658.2 683.2 703.8 700.4 701.1 703.3 705.2 707.2
Net non-life insurance premiums 174.0 175.9 177.2 176.7 175.6 175.3 174.1 174.4
Non-life insurance claims 174.6 176.4 178.1 177.2 176.0 175.3 174.1 174.8
Other 309.7 330.9 348.5 346.6 349.5 352.7 356.9 357.9

Net disposable income 6,286.8 6,551.1 6,745.5 6,825.4 6,902.8 6,988.8 7,091.7 7,188.2

Use of income account

Net disposable income

Final consumption expenditure 5,844.8 6,054.5 6,276.6 6,340.0 6,401.9 6,458.8 6,519.0 6,578.9
Individual consumption expenditure 5,223.7 5,410.6 5,616.3 5,676.4 5,732.3 5,785.0 5,838.2 5,891.6
Collective consumption expenditure 621.1 643.9 660.3 663.6 669.6 673.8 680.9 687.3

Adjustment for the change in net equity of households

in pension funds reserves 54.7 58.3 60.2 60.4 60.8 61.1 61.3 62.3

Net saving 4422 496.8 469.2 485.6 501.1 530.3 572.9 609.5

Capital account

Net saving

Gross capital formation 1,485.4 1,568.1 1,646.2 1,689.0 1,716.2 1,757.3 1,790.5 1,828.2
Gross fixed capital formation 1,482.7 1,555.1 1,627.6 1,655.0 1,682.8 1,713.3 1,758.2 1,800.1
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables 2.7 13.0 18.6 34.0 334 44.0 32.3 28.1

Consumption of fixed capital

Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets 0.6 -1.1 0.1 0.9 1.4 16 13 11

Capital transfers 181.3 164.6 172.7 160.4 156.9 170.2 185.7 186.2
Capital taxes 35.9 29.8 24.0 24.3 23.6 22.3 222 22.8
Other capital transfers 1455 134.8 148.8 136.1 133.2 148.0 163.6 163.4

Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account) 429 67.9 9.0 -7.1 -8.5 -8.0 13.6 28.1

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

Euroalueen
tilinpito

3.2 Euroalueen muu kuin rahoitustilinpito (jatkoa)

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat)

Resurssit 2005/||-| 2005/|||-| 2005/|v-| 2006/I—| 2006/11-

2003 | 2004 | 2005 2006/1 2006/11 2006/111 2006/1V 2007/1

Tulonmuodostustili

Arvonliséys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)?
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiintedn padoman kuluminen

Toimintaylijddma ja sekatulo, netto

Ensitulon jakotili

Toimintaylijadma ja sekatulo, netto
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot
Omaisuustulot

Korot

Muut omaisuustulot
Kansantulo, netto

Tulojen uudelleenjaon tili

Kansantulo, netto

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot

Sosiaaliturvamaksut

Rahamédraiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kéaytettavissa oleva tulo, netto

Tulonkayttotili

Kéytettavissd oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksilolliset kulutusmenot

Kollektiiviset kulutusmenot
Kotitalouksien elékerahasto-osuuden oikaisu
Saasto, netto

Padomatili

Saasto, netto
Pa&oman bruttomuodostus
Kiintean padoman bruttomuodostus
Varastojen muutokset ja arvoesineiden hankinnat miinus vahennykset
Kiintean padoman kuluminen
Valmistamattomien muiden kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus
véhennykset
Pa&omansiirrot
Pagomaverot
Muut p&édomansiirrot
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) (p&&omatilin kautta laskettuna)

Lahteet: EKP ja Eurostat.
2) Bruttokansantuote on yhta suuri kuin kaikkien kotimaan sektoreiden bruttoarvonlisayksen ja nettoméardisten tuoteverojen (tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot) summa.
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EURO AREA
STATISTICS

Euro area
accounts

3.2 Euro area non-financial accounts (cont'd)

(EUR billions; four-quarter cumulated flows)

Resources 2005 Q2-| 2005 Q3-| 2005Q4-| 2006 Q1-| 2006 Q2-
2003 2004 2005 2006 Q1 2006 Q2 2006 Q3 2006 Q4| 2007 Q1

Generation of income account

Gross value added (basic prices) 6,690.0 6,950.5 7,159.9 7,230.3 7,294.6 7,377.1 7,468.8 7,559.2

Taxes less subsidies on products 760.9 796.6 838.0 857.5 873.7 884.1 902.6 922.5

Gross domestic product (market prices)? 7,450.8 7,747.1 7,997.9 8,087.8 8,168.2 8,261.2 8,371.4 8,481.6

Compensation of employees

Other taxes less subsidies on production

Consumption of fixed capital

Net operating surplus and mixed income

Allocation of primary income account

Net operating surplus and mixed income 1,847.6 1,943.6 1,991.1 2,017.7 2,028.6 2,060.2 2,110.6 2,147.0

Compensation of employees 3,664.3 3,769.5 3,871.3 3,903.4 3,942.6 3,980.7 4,014.8 4,057.0

Taxes less subsidies on production 880.6 933.3 980.7 999.3 1,017.7 1,028.7 1,043.4 1,060.3

Property income 2,240.6 2,306.8 2,509.6 2,579.6 2,671.6 2,750.9 2,849.4 2,943.3
Interest 1,234.5 1,206.7 1,285.7 1,334.4 1,392.8 1,465.9 1,536.6 1,600.4
Other property income 1,006.1 1,100.1 1,223.9 1,245.2 1,278.8 1,285.0 1,312.9 1,342.9

Net national income

Secondary distribution of income account

Net national income 6,356.9 6,628.4 6,830.7 6,909.2 6,986.5 7,074.5 7,179.6 7,273.9

Current taxes on income, wealth, etc. 858.7 885.4 935.9 951.9 977.1 996.0 1,028.1 1,039.6

Social contributions 1,387.2 1,426.5 1,468.3 1,482.7 1,498.6 1,514.9 1,529.1 1,540.7

Social benefits other than social transfers in kind 1,401.2 1,445.0 1,486.5 1,498.1 1,508.8 1,519.2 1,530.2 1,536.6

Other current transfers 593.6 611.3 622.9 620.5 620.6 620.7 620.5 624.8
Net non-life insurance premiums 174.6 176.4 178.1 177.2 176.0 175.3 174.1 174.8
Non-life insurance claims 171.3 173.6 175.7 174.9 1735 172.8 171.7 172.2
Other 247.7 261.3 269.0 268.4 271.1 272.7 274.7 277.8

Net disposable income

Use of income account

Net disposable income 6,286.8 6,551.1 6,745.5 6,825.4 6,902.8 6,988.8 7,091.7 7,188.2
Final consumption expenditure

Individual consumption expenditure

Collective consumption expenditure
Adjustment for the change in net equity of households
in pension funds reserves 54.9 58.5 60.4 60.6 61.0 61.3 61.5 62.5
Net saving

Capital account

Net saving 442.2 496.8 469.2 485.6 501.1 530.3 572.9 609.5
Gross capital formation

Gross fixed capital formation

Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables

Consumption of fixed capital 1,0745 1,121.3 1,172.2 1,183.2 1,1955 1,207.9 1,219.3 1,232.5

Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets

Capital transfers 1935 181.3 186.7 174.4 169.3 182.9 199.1 201.6
Capital taxes 35.9 29.8 24.0 243 236 223 222 22.8
Other capital transfers 157.6 1515 162.7 150.0 1457 160.6 176.9 178.8

Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account)

Sources: ECB and Eurostat.
2) Gross domestic product is equal to gross value added of all domestic sectors plus net taxes (taxes less subsidies) on products.
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3.3 Kotitaloudet

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat, ajanjakson lopun kannat)

2005/11-{ 2005/111-| 2005/1V- 2006/1-| 2006/11-
2003 2004 2005 2006/1 2006/11 2006/111 2006/1V 2007/1

Tulot, saastot ja nettovarallisuuden muutokset

Palkansaajakorvaukset (+)
Toimintaylijadma ja sekatulo, brutto (+)
Saadut korot (+)
Maksetut korot ()
Saadut muut omaisuustulot (+)
Maksetut muut omaisuustulot ()
Tulo- ja varallisuusverot (-)
Sosiaaliturvamaksut, netto (-)
Sosiaalietuudet, netto (+)
Saadut tulonsiirrot, netto (+)
= Kaytettavissa oleva tulo, brutto
Kulutusmenot (-)
Elékerahastojen nettovarallisuuden muutokset (+)
= Séasto, brutto
Kiinte&n padoman kuluminen (-)
Saadut padomansiirrot, netto (+)
Nettovarallisuuden muut muutoksetd (+)
= Nettovarallisuuden muutokset

Investoinnit, rahoituksen hankinta ja nettovarallisuuden muutokset

Muiden kuin rahoitusvarojen nettohankinta (+)
Kiintedn pddoman kuluminen ()
Rahoitusinvestoinnit (+)
Kateinen ja talletukset
joista M3-talletukset?
Lyhtyaikaiset velkapaperit
Pitkaaikaiset velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
joista rahamarkkinarahasto-osuudet
Henki- ja elakevakuutusrahastot
Rahoituksen hankinta (=)
Lainat
joista euroalueen rahalaitoksista
Rahoitusvarallisuuden muut muutokset (+)
Osakkeet ja osuudet
Henki- ja elakevakuutusrahastot
Muut virrat, netto (+)
= Nettovarallisuuden muutokset?

Rahoitustase

Rahoitusvarat (+)
Kéteinen ja talletukset
joista M3-talletukset?
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkaaikaiset velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
joista rahamarkkinarahasto-osuudet
Henki- ja eldkevakuutusrahastot
Muut varat, netto
Velat (-)
Lainat
joista euroalueen rahalaitoksista
= Nettorahoitusvarallisuus

Léahteet: EKP ja Eurostat.
1) Eisisalla muiden kuin rahoitusvarojen muista muutoksista (esim. asuinkiinteistéjen arvostusmuutokset) johtuvia nettovarallisuuden muutoksia.
2) Rahalaitosten ja joidenkin valtionhallinnon yksikéiden (kuten posti ja valtiokonttori) M3:een kuuluvat talletusvelat kotitalouksille (M3: ks. sanasto).
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3.3 Households

(EUR billions; four-quarter cumulated flows; outstanding amounts at end-of-period)

2005 Q2-| 2005Q3-| 2005Q4-| 2006 Ql-| 2006 Q2-
2003 2004 2005 2006 Q1 2006 Q2 2006 Q3 2006 Q4| 2007 Q1
Income, saving and changes in net worth
Compensation of employees (+) 3,664.3 3,769.5 3,871.3 3,903.4 3,942.6 3,980.7 4,014.8 4,057.0
Gross operating surplus and mixed income (+) 1,231.3 1,284.9 1,330.3 1,346.0 1,363.7 1,383.0 1,407.7 1,429.3
Interest receivable (+) 237.8 228.8 226.5 2294 234.9 242.3 250.0 257.0
Interest payable (-) 1234 123.2 126.3 129.7 135.3 143.6 151.2 159.3
Other property income receivable (+) 611.3 642.7 691.7 703.9 7139 7174 7234 730.0
Other property income payable (-) 8.7 9.2 9.2 9.2 9.2 9.3 9.3 9.3
Current taxes on income and wealth (-) 702.5 706.7 739.6 750.7 764.5 7721 789.8 796.4
Net social contributions (-) 1,384.4 1,423.7 1,464.7 1,479.0 1,494.7 1,511.0 1,525.2 1,536.8
Net social benefits (+) 1,396.4 1,440.0 1,481.3 1,492.8 1,503.3 1,513.7 1,524.7 1,531.0
Net current transfers receivable (+) 65.1 65.0 69.2 69.1 68.1 66.9 68.8 71.9
= Gross disposable income 4,987.2 5,168.2 5,330.5 5,375.9 5,422.8 5,468.1 5,513.8 5,574.3
Final consumption expenditure (-) 4,306.6 4,461.6 4,621.9 4,670.3 4,714.6 4,755.5 4,799.1 4,843.1
Changes in net worth in pension funds (+) 54.6 58.1 60.0 60.1 60.6 60.8 61.1 62.0
= Gross saving 735.2 764.6 768.7 765.8 768.7 773.4 775.8 793.3
Consumption of fixed capital (-) 288.0 303.3 318.0 3211 3244 327.7 330.7 334.3
Net capital transfers receivable (+) 12.6 19.0 20.8 184 17.3 23.4 25.2 24.8
Other changes in net worth ¥ (+) 229.2 285.9 617.7 712.0 499.0 351.1 4475 326.7
= Changes in net worth ¥ 689.0 766.2 1,089.2 1,175.0 960.6 820.2 917.8 810.5
Investment, financing and changes in net worth
Net acquisition of non-financial assets (+) 482.3 512.0 537.1 549.1 559.2 573.4 586.8 601.6
Consumption of fixed capital (-) 288.0 303.3 318.0 321.1 324.4 327.7 330.7 3343
Financial investment (+)
Currency and deposits 220.6 246.0 239.2 245.8 250.2 270.4 282.4 277.8
of which M3 deposits ? 166.1 168.5 207.7 2145 215.7 226.1 242.1 251.6
Short-term debt securities -34.5 6.6 -19.0 -2.1 38 13.0 16.3 20.1
Long-term debt securities 23.9 711 30.0 37.7 39.1 83.0 72.2 49.2
Shares and other equity 89.8 -18.6 128.8 85.4 46.0 -9.6 -235 -2.3
Quoted shares 29.5 -51.1 9.1 -24.6 -24.9 -35.1 -14.9 -3.7
Unquoted shares and other equity -19.0 36.8 61.0 66.8 44.0 36.0 171 34.1
Mutual fund shares 79.3 -4.3 58.7 43.3 26.9 -10.5 -25.7 -32.7
of which money market fund shares 144 -19.4 -10.1 -115 -9.0 -10.0 -4.9 1.6
Life insurance and pension fund reserves 231.0 251.2 298.2 309.1 298.1 294.5 272.2 255.2
Financing (-)
Loans 262.8 312.2 388.7 418.1 417.4 414.8 404.5 391.1
of which from euro area MFls 211.6 2774 357.5 379.6 382.6 371.0 3454 336.9
Other changes in financial assets (+)
Shares and other equity 266.9 240.8 507.5 606.2 420.7 310.5 396.2 299.7
Life insurance and pension fund reserves 29.0 58.2 135.9 115.1 63.4 449 34.8 16.8
Remaining net flows (+) -69.2 14.6 -61.7 -32.2 22.0 -17.5 15.6 17.7
= Changes in net worth ¥ 689.0 766.2 1,089.2 1,175.0 960.6 820.2 917.8 810.5
Financial balance sheet
Financial assets (+)
Currency and deposits 4,569.8 4,807.4 5,053.3 5,075.0 5,166.8 5,197.2 5,333.8 5,349.3
of which M3 deposits ? 3,405.1 3,576.6 3,787.0 3,813.3 3,887.9 3,911.3 4,025.1 4,073.0
Short-term debt securities 255 33.0 14.7 25.9 335 36.7 30.3 43.8
Long-term debt securities 1,292.6 1,350.9 1,372.1 1,415.6 1,413.6 1,435.5 1,4315 1,458.2
Shares and other equity 3,695.2 3,917.5 4,553.8 4,802.0 4,681.7 4,797.1 4,926.5 5,099.4
Quoted shares 797.0 849.5 1,039.0 1,140.9 1,071.1 1,154.1 1,213.0 1,254.2
Unquoted shares and other equity 1,415.3 1,575.9 1,877.6 1,987.7 1,984.6 2,017.5 2,067.7 2,190.8
Mutual fund shares 1,483.0 1,492.1 1,637.2 1,673.4 1,626.0 1,625.5 1,645.8 1,654.5
of which money market fund shares 263.8 249.0 235.3 2134 216.0 2111 186.4 195.1
Life insurance and pension fund reserves 3,541.0 3,850.3 4,284.4 4,383.1 4,423.2 4,509.7 4591.4 4,655.1
Remaining net assets 184.8 218.0 1743 169.6 192.6 192.3 217.1 224.2
Liabilities (-)
Loans 3,960.3 4,276.8 4,650.8 4,733.1 4,839.1 4,920.5 5,021.3 5,103.4
of which from euro area MFIs 3,521.2 3,809.0 4,191.6 4,280.8 4,384.5 4,459.3 4537.7 4,611.3
= Net financial wealth 9,348.6 9,900.2  10,801.8 11,138.1 11,072.4 11,248.1 11,509.3  11,726.5

Sources: ECB and Eurostat.

1) Excluding changes in net worth due to other changes in non-financial assets such as revaluations of residential property.
2) Deposit liabilities of MFIs and central government (e.g. post offices or treasuries) vis-a-vis households which are part of M3 (see glossary).
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3.4 Yritykset

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat, ajanjakson lopun kannat)

2005/11—| 2005/111-| 2005/IV- 2006/1-| 2006/11-
2003 2004 2005 2006/1 2006/11 2006/111 2006/1V 2007/1

Tulot ja s&astot

Arvonliséys, brutto (perushintaan) (+)
Palkansaajakorvaukset ()
Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot (=)
= Toimintaylijadma, brutto (+)
Kiintean padoman kuluminen (-)
= Toimintaylijaddma4, netto (+)
Saadut omaisuustulot (+)
Saadut korot
Saadut muut omaisuustulot
Maksetut korot ja vuokrat ()
= Yrittajatulo, netto (+)
Jaettu tulo (=)
Maksetut tulo- ja varallisuusverot (=)
Saadut sosiaaliturvamaksut (+)
Maksetut sosiaalietuudet (—)
Maksetut muut tulonsiirrot, netto (=)
Kotitalouksien elékerahastojen nettovarallisuuden muutokset (-)
= Séasto, netto

Investoinnit, rahoituksen hankinta ja saéstot

Muiden kuin rahoitusvarojen nettohankinta (+)
Kiintean padoman bruttomuodostus (+)
Kiintedn padoman kuluminen (-)

Muiden ei-rahoitusvarojen nettohankinta (+)

Rahoitusinvestoinnit (+)

Kateinen ja talletukset
joista M3-talletukset?
Velkapaperit
Lainat
Osakkeet ja osuudet
Muut varat, netto (+)
Rahoituksen hankinta (-)
Velat
Lainat
joista euroalueen rahalaitoksista
Velkapaperit
Elakevastuuvelka
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Saadut padomansiirrot, netto (=)
= Séaasto, netto

Rahoitustase

Rahoitusvarat
Kateinen ja talletukset
joista M3-talletukset?
Velkapaperit
Lainat
Osakkeet ja osuudet
Muut varat, netto (+)
Velat
Vieras padoma
Lainat
joista euroalueen rahalaitoksista
Velkapaperit
Elakevastuuvelka
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet

Lahteet: EKP ja Eurostat.
1) Rahalaitosten ja joidenkin valtionhallinnon yksikdiden (kuten posti ja valtiokonttori) M3:een kuuluvat talletusvelat kotitalouksille (M3: ks. sanasto).

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2007



3.4 Non-financial corporations

EURO AREA
STATISTICS

Euro area
accounts

(EUR billions; four-quarter cumulated flows; outstanding amounts at end-of-period)

2005 Q2-| 2005Q3-| 2005Q4-| 2006 Ql-| 2006 Q2-
2003 2004 2005 2006 Q1 2006 Q2 2006 Q3 2006 Q4| 2007 Q1
Income and saving
Gross value added (basic prices) (+) 3,781.5 3,928.2 4,034.5 4,075.7 4,106.6 4,155.2 4217.1 4,269.4
Compensation of employees (-) 2,304.5 2,371.7 2,430.2 2,450.5 2,475.1 2,499.1 2,524.7 2,554.0
Other taxes less subsidies on production (-) 59.1 66.4 724 721 74.1 74.4 73.2 71.9
= Gross operating surplus (+) 1,417.9 1,490.0 1,531.9 1,553.1 1,557.4 1,581.7 1,619.2 1,643.5
Consumption of fixed capital (-) 608.7 632.8 661.3 667.2 674.0 681.2 688.0 695.7
= Net operating surplus (+) 809.3 857.3 870.5 886.0 883.4 900.5 931.2 947.9
Property income receivable (+) 318.0 363.4 410.3 423.1 433.5 445.9 461.9 471.6
Interest receivable 124.2 118.4 125.1 131.0 137.5 145.0 151.2 154.5
Other property income receivable 193.8 244.9 285.2 292.1 296.0 300.9 310.7 317.1
Interest and rents payable (-) 228.0 226.0 233.6 240.0 247.3 257.2 267.8 278.6
= Net entrepreneurial income (+) 899.3 994.6 1,047.2 1,069.0 1,069.5 1,089.2 1,125.4 1,140.9
Distributed income (-) 690.6 748.3 828.6 843.2 858.6 861.7 881.0 896.1
Taxes on income and wealth payable (-) 116.7 131.6 147.4 150.1 156.8 166.7 180.4 186.5
Social contributions receivable (+) 735 73.6 74.0 73.9 74.1 74.3 74.5 75.1
Social benefits payable (-) 59.9 60.5 62.0 62.0 62.1 62.3 62.3 62.4
Net other current transfers payable (-) 43.1 48.3 47.9 45.6 46.1 46.3 45.6 45.4
Changes in net worth of households in pension funds (-) 13.0 12.8 11.8 11.9 12.0 121 121 121
= Net saving 49.5 66.7 23.6 30.1 7.9 14.4 18.5 135
Investment, financing and saving
Net acquisition of non-financial assets (+) 167.5 190.0 206.0 230.6 239.8 255.1 260.3 269.1
Gross fixed capital formation (+) 775.3 815.0 850.9 866.8 882.5 897.2 919.3 940.8
Consumption of fixed capital (-) 608.7 632.8 661.3 667.2 674.0 681.2 688.0 695.7
Net acquisition of other non-financial assets (+) 0.9 7.8 16.5 31.0 31.3 39.1 29.1 24.0
Financial investment (+)
Currency and deposits 115.2 83.5 152.6 161.0 168.8 164.3 175.2 188.2
of which M3 deposits 63.0 73.8 99.3 103.9 108.9 116.8 138.5 157.7
Debt securities -335 -56.9 -20.4 -4.6 13.9 -0.7 221 3.8
Loans 141.6 61.0 138.5 99.8 104.5 108.5 129.2 156.9
Shares and other equity 176.8 177.7 162.3 179.1 228.0 191.0 206.7 233.0
Remaining net assets (+) 7.2 704 31.3 90.6 119.5 163.4 169.9 139.1
Financing (-)
Debt 294.9 216.1 403.0 467.6 576.6 630.5 657.1 670.8
Loans 217.2 196.0 395.0 462.4 555.8 593.1 605.5 618.6
of which from euro area MFIs 102.8 163.9 262.7 334.2 371.8 4227 446.2 4427
Debt securities 62.6 6.7 -4.6 -7.6 8.6 254 39.6 421
Pension fund reserves 15.0 135 12.6 12.7 12.2 12.0 12.0 10.0
Shares and other equity 185.3 188.6 184.9 209.0 238.6 171.6 207.3 222.1
Quoted shares 19.1 11.9 101.3 96.1 1135 39.7 324 41.1
Unquoted shares and other equity 166.1 176.7 83.6 112.9 125.1 131.9 174.9 181.0
Net capital transfers receivable (-) 45.0 54.3 58.9 49.8 514 65.2 80.5 83.7
= Net saving 49.5 66.7 23.6 30.1 7.9 144 185 135
Financial balance sheet
Financial assets
Currency and deposits 1,194.2 1,262.2 1,417.4 1,428.8 1,472.2 1,512.8 1,577.0 1,604.2
of which M3 deposits 984.2 1,042.9 1,147.3 1,131.9 1,167.0 1,199.4 1,277.4 1,284.5
Debt securities 395.9 310.4 285.9 297.1 307.7 296.0 301.0 295.4
Loans 1,337.8 1,389.5 1,524.3 1,544.2 1,577.6 1,608.0 1,676.6 1,717.5
Shares and other equity 4,842.9 5,340.7 6,250.1 6,696.2 6,611.0 6,905.4 7,243.9 7,489.0
Remaining net assets (+) 281.0 316.8 288.2 316.5 358.5 350.6 339.7 352.9
Liabilities
Debt 6,068.3 6,237.2 6,646.2 6,802.7 7,003.0 7,127.2 7,269.0 7,457.2
Loans 5,151.3 5,268.4 5,667.8 5,816.8 5,997.2 6,116.0 6,250.1 6,422.9
of which from euro area MFls 3,034.4 3,152.2 3,409.1 3,525.4 3,640.2 3,731.6 3,844.5 3,957.0
Debt securities 628.6 667.5 664.6 669.1 686.3 688.7 693.1 707.4
Pension fund reserves 288.5 301.2 313.8 316.8 3195 322.6 325.8 326.8
Shares and other equity 8,077.2 8,977.0 10,4685 11,207.0 11,016.2 11,364.5 12,070.1 12,4843
Quoted shares 2,732.2 2,987.3 3,681.2 4,088.5 3,947.3 4,091.8 4,458.0 4,662.0
Unquoted shares and other equity 5,345.1 5,989.7 6,787.2 7,118.5 7,068.8 7,272.7 7,612.1 7,822.3

Sources: ECB and Eurostat.

1) Deposit liabilities of MFIs and central government (e.g. post offices or treasuries) vis-a-vis non-financial corporations which are part of M3 (see glossary).

ECB
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3.5 Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat, kannat)

2005/11-{ 2005/111-| 2005/1V- 2006/1-| 2006/11-
2003 2004 2005 2006/1 2006/11 2006/111 2006/1V 2007/1

Rabhoitustili, rahoitustaloustoimet

Rahoitusinvestoinnit (+)
Kateinen ja talletukset
joista M3-talletukset?
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkaaikaiset velkapaperit
Lainat
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
joista rahamarkkinarahasto-osuudet
Muut varat, netto (+)
Rahoituksen hankinta (-)
Velkapaperit
Lainat
Osakkeet ja osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Kotitalouksien osuus henkivakuutus- ja eldkerahastoista
Vakuutusmaksu- ja korvausvastuu
= Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden muutokset

Muiden muutosten tili

Rahoitusvarojen muut muutokset (+)
Osakkeet ja osuudet
Muut varat, netto
Velkojen muut muutokset (-)
Osakkeet ja osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Kotitalouksien osuus henkivakuutus- ja eldkerahastoista
Vakuutusmaksu- ja korvausvastuu
= Nettorahoitusvarallisuuden muut muutokset

Rahoitustase

Rahoitusvarat (+)
Kateinen ja talletukset
joista M3-talletukset?
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkaaikaiset velkapaperit
Lainat
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
joista rahamarkkinarahasto-osuudet
Muut varat, netto (+)
Velat (-)
Velkapaperit
Lainat
Osakkeet ja osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Kotitalouksien osuus henkivakuutus- ja elakerahastoista
Vakuutusmaksu- ja korvausvastuu
= Nettorahoitusvarallisuus

Lahde: EKP.
1) Rahalaitosten ja joidenkin valtionhallinnon yksikdiden (kuten posti ja valtiokonttori) M3:een kuuluvat talletusvelat kotitalouksille (M3: ks. sanasto).

EKP
4 Kuukausikatsaus
Syyskuu 2007




3.5 Insurance corporations and pension funds

(EUR billions; four-quarter cumulated flows; outstanding amounts at end-of-period)

2005 Q2-| 2005Q3-| 2005Q4-| 2006 Q1-| 2006 Q2-
2003 2004 2005 2006 Q1 2006 Q2 2006 Q3 2006 Q4| 2007 Q1
Financial account, financial transactions
Financial investment (+)
Currency and deposits 29.9 49.8 27.4 16.6 38.2 49.6 68.5 85.1
of which M3 deposits 7.0 12.4 7.0 0.1 7.8 8.2 12.4 17.9
Short-term debt securities 10.8 22.6 213 15.2 0.2 -8.8 -0.5 119
Long-term debt securities 140.7 132.6 140.7 135.0 133.2 137.7 129.0 1335
Loans 11.7 6.6 -7.8 8.1 15.4 18.1 135 -4.7
Shares and other equity 59.0 46.3 120.3 141.1 139.4 146.7 133.0 103.2
Quoted shares 9.5 14.0 214 17.8 17.0 16.1 18.3 12.8
Unquoted shares and other equity 5.2 -1.0 14.1 17.3 225 27.8 25.0 23.7
Mutual fund shares 44.3 333 84.9 106.1 99.9 102.7 89.7 66.7
of which money market fund shares 6.8 33 -0.8 -0.7 -4.0 -5.3 2.6 3.6
Remaining net assets (+) -2.4 12.4 23.8 175 6.5 3.2 -5.2 8.2
Financing (-)
Debt securities 5.0 -1.8 0.1 -0.5 -0.4 -0.4 4.1 4.0
Loans 12.3 4.6 9.5 225 239 32.6 27.8 26.9
Shares and other equity 114 12.7 10.4 10.1 9.3 125 7.9 10.6
Insurance technical reserves 237.0 261.2 331.0 339.8 329.7 328.0 306.9 295.5
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 210.3 229.5 289.8 303.5 293.5 288.4 263.7 249.8
Prepayments of insurance premiums and reserves for
outstanding claims 26.8 31.6 41.2 36.3 36.2 39.6 43.2 457
= Changes in net financial worth due to transactions -16.2 -6.4 -25.2 -38.4 -29.6 -26.3 -8.4 0.2
Other changes account
Other changes in financial assets (+)
Shares and other equity 107.2 109.4 200.8 231.0 125.3 121.1 183.8 149.4
Other net assets -10.2 161.1 42.2 22.7 -17.3 3.7 -46.5 -52.4
Other changes in liabilities (-)
Shares and other equity 98.2 20.6 118.2 129.5 88.6 91.6 56.3 42.1
Insurance technical reserves 337 85.2 145.6 118.7 68.7 53.9 485 322
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 34.2 65.4 151.6 126.0 69.4 53.7 47.7 29.8
Prepayments of insurance premiums and reserves for
outstanding claims -0.5 19.8 -5.9 -1.4 -0.8 0.2 0.8 2.4
= Other changes in net financial worth -34.9 164.8 -20.8 5.6 -49.2 -20.6 325 22.6
Financial balance sheet
Financial assets (+)
Currency and deposits 580.0 630.7 661.1 671.2 685.8 705.3 730.4 757.0
of which M3 deposits 121.1 132.6 141.6 136.9 139.7 143.3 153.4 154.7
Short-term debt securities 69.2 205.8 212.8 215.8 214.0 2141 212.7 227.6
Long-term debt securities 1,488.4 1,659.9 1,820.3 1,834.7 1,851.6 1,916.0 1,903.8 1,929.7
Loans 364.1 359.4 356.8 369.1 370.9 370.9 361.6 351.2
Shares and other equity 1,530.1 1,685.8 2,006.9 2,126.3 2,100.9 2,209.5 2,323.6 2,378.9
Quoted shares 526.0 574.7 698.2 7345 705.8 754.2 820.4 841.9
Unquoted shares and other equity 305.7 336.3 395.8 421.9 423.6 438.7 462.6 4713
Mutual fund shares 698.4 774.8 912.8 969.9 9715 1,016.6 1,040.7 1,065.8
of which money market fund shares 65.8 69.0 83.4 83.1 87.2 87.5 87.3 89.7
Remaining net assets (+) 89.7 109.7 161.2 164.9 162.1 166.9 162.8 170.1
Liabilities (-)
Debt securities 234 21.9 22.0 22.1 22.3 23.0 26.3 26.1
Loans 125.8 119.2 127.7 147.3 151.9 161.6 155.8 172.6
Shares and other equity 430.2 4635 592.0 620.7 585.4 636.3 656.3 673.4
Insurance technical reserves 3,789.4 4,135.7 4,612.3 4,718.9 4,772.1 4,873.0 4,967.7 5,046.6
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 3,208.5 3,503.4 3,944.8 4,042.5 4,089.4 4,175.8 4,256.2 4,322.1
Prepayments of insurance premiums and reserves
for outstanding claims 580.9 632.3 667.5 676.4 682.8 697.3 711.5 724.5
= Net financial wealth -247.3 -88.9 -135.0 -127.0 -146.4 -111.4 -111.0 -104.1
Source: ECB.

1) Deposit liabilities of MFls and central government (e.g. post offices or treasuries) vis-a-vis insurance corporations and pension funds which are part of M3 (see glossary).

ECB
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1 September 2007



RAHOITUSMARKKINAT

4.1 Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden liikkeeseenlaskut alkuperdisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan sijainnin ja valuutan muk

(miljardia euroa ja ajanjakson kasvuvuvauhdit, kausivaihtelusta puhdistettu, kuukausittaiset taloustoimet ja ajanjakson lopun kannat, nimellisarvoon)

Euromaaraiset yhteensa? Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euromaaraiset Kaikki valuutat
Kannat | Liikkeeseen- Liikkee- Kannat | Liikkee- | Liikkeeseen- Kannat | Liikkee- | Liikkee- Vuotuinen Kausivaihtelusta
laskut, brutto seen- seenlaskut, | laskut, netto seenlaskut, seen- kasvuvauhti puhdistetttu?
laskut, brutto brutto laskut, Liikk 6 ki
netto netto Mg 41
seen- | kasvuvauhti
laskut,
netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Yhteensa

Pitkaaikaiset

K15 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kannat ja bruttoméardiset liikkeeseenlaskut

(miljardia euroa)

= Liikkeeseenlaskut yhteensd, brutto (oikea asteikko)
= =« = Kannat yhteensa (vasen asteikko)
= == Euromaaraisten arvopapereiden kannat (vasen asteikko)

Léhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuolisten liikkeeseenlaskut).
1) Euroalueella olevien ja euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat muut euromaaraiset arvopaperit kuin osakkeet yhteensa.
2) Kasvuvauhtien laskemistavasta lahemmin Teknisia huomautuksia -osassa. Kuuden kuukauden kasvuvauhti vuositasolle korotettuna.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2007



FINANCIAL MARKETS

4.1 Securities, other than shares, by original maturity, residency of the issuer and currency

(EUR billions and period growth rates; seasonally adjusted; transactions during the month and end-of-period outstanding amounts; nominal values)

By euro area residents
Total in euro®
In euro In all currencies
Outstanding | Gross issues| Net issues| Outstanding| Gross issues| Netissues| Outstanding| Gross issues| Net issues Annual| Seasonally adjusted?
amounts amounts amounts growth rates
6-month
Net issues |growth rates
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 il
Total
2006 June 11,352.7 895.8 64.2 9,618.3 793.4 232 10,750.8 846.7 321 6.6 26.4 7.0
July 11,370.6 883.9 17.4 9,652.4 820.2 335 10,799.1 868.2 43.6 7.0 56.5 6.8
Aug. 11,403.0 837.9 31.8 9,673.9 779.9 21.0 10,828.9 822.8 24.6 7.2 74.2 7.0
Sep. 11,523.6 1,004.1 120.2 9,724.4 882.0 50.2 10,897.6 927.9 57.0 7.3 63.0 6.9
Oct. 11,618.9 1,106.3 93.1 9,827.7 1,023.0 101.4 11,032.8 1,086.0 122.1 7.9 112.4 8.0
Nov. 11,757.4 1,134.6 137.7 9,919.1 1,036.6 90.8 11,124.1 1,092.7 107.3 8.2 94.6 8.2
Dec. 11,733.2 976.9 -25.1 9,864.2 885.0 -56.1 11,079.2 929.7 -60.2 7.8 515 8.6
2007 Jan. 11,832.2 1,145.7 98.9 9,961.4 1,052.1 97.3 11,206.3 1,111.7 115.8 7.9 74.3 8.9
Feb. 11,935.6 1,038.2 103.5 10,051.4 951.8 90.2 11,316.0 1,017.9 116.9 8.1 88.2 9.1
Mar. 12,161.2 1,251.8 2245 10,182.3 1,112.8 129.6 11,452.5 1,165.4 135.7 8.4 101.4 9.8
Apr. 12,201.4 1,039.0 39.9 10,254.9 980.6 724 11,535.9 1,035.5 89.4 8.6 80.6 9.1
May 12,414.8 1,215.5 214.2 10,416.0 1,113.1 161.9 11,723.9 1,173.8 183.1 9.0 137.2 9.8
June 12,539.0 1,210.0 123.1 10,453.1 1,057.6 36.0 11,777.2 1,112.9 49.1 9.1 431 9.6
Long-term
2006 June 10,325.8 200.1 60.1 8,734.1 168.2 64.4 9,729.5 193.5 80.8 6.7 54.2 7.2
July 10,364.4 193.1 38.8 8,758.5 158.8 247 9,769.4 177.7 36.0 7.1 54.0 7.0
Aug. 10,380.7 90.5 16.5 8,769.8 71.6 114 9,787.6 88.2 211 7.5 66.3 7.3
Sep. 10,474.4 2185 94.0 8,824.6 156.7 55.2 9,857.0 175.7 62.9 7.5 57.7 7.2
Oct. 10,575.4 224.8 98.7 8,894.9 173.9 68.2 9,949.4 206.5 86.0 8.1 94.4 8.2
Nov. 10,710.4 226.0 134.2 8,989.5 167.2 93.9 10,043.0 193.4 108.5 8.3 93.7 8.9
Dec. 10,731.5 171.2 18.4 9,008.2 132.7 15.8 10,069.5 152.8 12.9 8.1 59.3 9.0
2007 Jan. 10,808.0 231.3 76.3 9,058.6 176.6 50.3 10,140.9 200.4 61.3 8.1 67.3 9.2
Feb. 10,900.8 230.9 92.9 9,135.0 183.1 76.6 10,231.1 216.7 98.0 8.3 75.8 9.4
Mar. 11,032.4 271.7 131.6 9,225.4 206.7 90.2 10,324.5 2275 95.3 8.4 72.2 9.6
Apr. 11,091.3 180.9 58.6 9,274.2 154.5 485 10,379.3 176.2 62.1 8.6 70.2 9.0
May 11,277.9 265.8 188.2 9,409.4 198.1 136.8 10,534.6 2238 151.3 9.1 107.6 9.2
June 11,371.4 251.1 92.1 9,466.6 182.4 55.8 10,606.7 207.9 68.4 8.9 38.2 8.7

CI5 Total outstanding amounts and gross issues of securities, other than shares, issued by euro area residents

(EUR billions)

total gross issues (right-hand scale)
total outstanding amounts (left-hand scale)
outstanding amounts in euro (left-hand scale)
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Sources: ECB and BIS (for issues by non-euro area residents).
1) Total euro-denominated securities, other than shares, issued by euro area residents and non-euro area residents.
2) For the calculation of the growth rates, see the Technical notes. The 6-month growth rates have been annualised.
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4.2 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet liikkeeseenlaskijan sektorin ja instrumenttityypin mukaan

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

1. Kannat ja bruttomaaraiset liikkeeseenlaskut

Kannat Bruttomaaraéiset liikkeeseenlaskut
Yhteensd | Rahalaitokset Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensa | Rahalaitokset Yritykset ja muut Julkisyhteisot
(ml. euro- | rahoituslaitokset kuin raha- (ml. euro- | rahoituslaitokset kuin raha-
jarjestelma) laitokset jarjestelma) laitokset

Muut rahoitus- Yritykset Valtio | Muut julkis- Muut rahoitus- Yritykset Valtio | Muut julkis-
laitokset kuin yhteisot laitokset kuin yhteisot

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

Yhteensa
Lyhytaikaiset

Pitkaaikaiset?

Joista pitkéaikaisia kiintedkorkoisia

Joista pitkaaikaisia vaihtuvakorkoisia

Léhde: EKP.
1) Ero yhteenlaskettujen pitkéaikaisten velkapapereiden ja kiinteé- ja vaihtuvakorkoisten pitk&aikaisten velkapapereiden vélilla johtuu nollakorkolainoista ja arvostusmuutoksista.

EKP
Kuukausikatsaus
9] syyskuu 2007




4.2 Securities, other than shares, issued by euro area residents, by sector of the issuer and instrument type

during the month and end-of-period outstanding amounts; nominal values)

1. Outstanding amounts and gross issues

Outstanding amounts Gross issues
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFIs MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2005 10,270 4,122 926 612 4,327 283 9,875 6,988 325 1,032 1,435 95
2006 11,079 4,566 1,156 645 4,408 305 11,334 8,377 414 1,118 1,339 85
2006 Q3 10,898 4,448 1,063 636 4,452 298 2,619 1,928 79 265 329 18
Q4 11,079 4,566 1,156 645 4,408 305 3,108 2,365 144 336 241 23
2007 Q1 11,453 4,762 1,236 657 4,489 309 3,295 2,446 126 285 415 23
Q2 11,777 4,872 1,303 692 4,601 308 3,322 2,358 106 451 389 18
2007 Mar. 11,453 4,762 1,236 657 4,489 309 1,165 824 57 133 144 8
Apr. 11,536 4,811 1,249 666 4,501 310 1,036 749 29 133 119 7
May 11,724 4,873 1,290 678 4,574 308 1,174 825 50 155 138 5
June 11,777 4,872 1,303 692 4,601 308 1,113 784 27 163 132 6
Short-term
2005 945 482 7 90 361 5 7,797 6,046 45 943 729 33
2006 1,010 570 12 94 329 4 9,175 7,375 60 1,023 686 31
2006 Q3 1,041 561 12 96 367 4 2,177 1,733 16 249 171 8
4 1,010 570 12 94 329 4 2,556 2,086 14 305 144 7
2007 Q1 1,128 621 12 106 385 4 2,650 2,132 16 271 222 8
Q2 1,170 628 11 120 407 5 2,714 2,072 10 413 210 9
2007 Mar. 1,128 621 12 106 385 4 938 724 5 128 78 3
Apr. 1,157 638 12 113 389 5 859 659 5 124 68 3
May 1,189 652 12 120 401 5 950 727 3 144 73 3
June 1,170 628 11 120 407 5 905 685 3 145 69 3
Long-term?®
2005 9,324 3,639 919 522 3,966 278 2,078 942 280 89 706 61
2006 10,069 3,996 1,143 551 4,079 301 2,159 1,002 355 95 653 54
2006 Q3 9,857 3,887 1,051 540 4,085 294 442 196 63 16 158 9
Q4 10,069 3,996 1,143 551 4,079 301 553 279 130 31 97 16
2007 Q1 10,325 4,141 1,223 551 4,105 304 645 314 110 13 192 14
Q2 10,607 4,244 1,293 572 4,194 304 608 286 96 39 179 8
2007 Mar. 10,325 4,141 1,223 551 4,105 304 228 99 52 5 66 5
Apr. 10,379 4,173 1,237 552 4,112 305 176 89 24 9 51 3
May 10,535 4,221 1,278 558 4,173 303 224 98 47 12 65 2
June 10,607 4,244 1,293 572 4,194 304 208 99 24 18 64 3
Of which long-term fixed rate
2005 6,725 2,020 459 412 3,616 217 1,230 414 91 54 622 48
2006 7,048 2,136 535 420 3,719 237 1,289 476 137 61 576 39
2006 Q3 6,975 2,112 508 415 3,708 233 275 94 22 11 140 8
Q4 7,048 2,136 535 420 3,719 237 280 117 44 20 90 10
2007 Q1 7,164 2,212 561 421 3,728 243 402 172 39 9 169 13
Q2 7,305 2,255 575 433 3,798 244 338 132 28 24 147 7
2007 Mar. 7,164 2,212 561 421 3,728 243 130 53 11 3 58 5
Apr. 7,189 2,223 567 419 3,737 244 103 43 12 5 39 3
May 7,267 2,234 575 424 3,791 244 116 38 11 7 57 2
June 7,305 2,255 575 433 3,798 244 119 51 5 11 50 2
Of which long-term variable rate
2005 2,266 1,351 456 93 306 61 718 432 188 27 58 12
2006 2,603 1,507 601 117 314 64 716 405 214 31 51 15
2006 Q3 2,490 1,450 537 110 333 60 134 77 40 4 13 2
Q4 2,603 1,507 601 117 314 64 231 124 86 11 5 6
2007 Q1 2,712 1,560 654 117 320 61 201 114 69 4 13 1
Q2 2,843 1,604 709 127 343 59 217 111 67 15 23 1
2007 Mar. 2,712 1,560 654 117 320 61 83 36 41 1 5 1
Apr. 2,745 1,574 661 120 329 61 62 37 12 4 9 0
May 2,800 1,591 695 121 334 59 82 37 36 4 5 0
June 2,843 1,604 709 127 343 59 73 37 19 7 9 1

Source: ECB.
1) The residual difference between total long-term debt securities and fixed and variable rate long-term debt securities consists of zero coupon bonds and revaluation effects.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.2 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet liikkeeseenlaskijan sektorin ja instrumenttityypin mukaan

(miljardia euroa, ellei toisin mainita; ajanjakson taloustoimet, nimellisarvoon)

2. Nettomaaraiset liikkeeseenlaskut

Kausivaihtelusta puhdistamattomat Kausivaihtelusta puhdistetut
Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
_(ml. euro- rahalaitokset _(ml. euro- rahalaitokset
jarjestelma) Muut | Yritykset Valtio Muut Jarjestelmé) Muut | Yritykset Valtio Muut
rahoitus- julkis- rahoitus- julkis-
laitokset yhteisét laitokset yhteisot
kuin raha- kuin raha-
laitokset laitokset
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12
Yhteensa
Pitkaaikaiset

K16 Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden nettomadrdiset liikkeeseenlaskut, kausivaihtelusta puhdistetut ja puhdistamattomat tiedot

(miljardia euroa, kuukausittaiset taloustoimet, nimellisarvoon)

I Nettomaaraiset liikkeeseenlaskut
I Nettomaaraiset liikkeeseenlaskut, kausivaihtelusta puhdistetut

Lahde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus 7
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EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

4.2 Securities, other than shares, issued by euro area residents, by sector of the issuer and instrument type

(EUR billions unless otherwise indicated; transactions during the period; nominal values)

2. Net issues
Non-seasonally adjusted Seasonally adjusted
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFIs MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2005 721.6 319.9 176.1 216 1715 324 724.4 3238 172.8 214 173.8 326
2006 804.8 419.0 236.7 36.4 90.3 224 806.5 4245 233.1 36.6 90.0 224
2006 Q3 125.2 78.7 34.8 -2.4 145 -0.4 193.7 99.2 55.4 3.2 327 3.2
4 169.2 98.1 95.8 10.0 -41.4 6.7 2585 133.5 67.8 14.2 38.1 5.0
2007 Q1 368.5 187.9 81.3 13.0 825 3.9 264.0 123.2 98.4 10.7 29.1 2.6
Q2 3217 104.7 69.2 35.6 112.2 -0.1 260.9 112.9 56.0 274 65.5 -0.9
2007 Mar. 135.7 48.7 421 8.9 332 2.9 101.4 30.3 41.0 7.4 19.8 3.0
Apr. 89.4 50.2 15.2 9.5 133 1.3 80.6 39.3 221 5.6 11.9 17
May 183.1 60.2 40.1 12.0 725 -1.7 137.2 56.4 36.4 5.7 39.8 -11
June 49.1 -5.7 13.9 14.2 26.4 0.3 431 17.2 -2.5 16.0 13.8 -1.4
Long-term
2005 713.9 296.5 176.5 21.9 186.3 327 715.0 298.2 173.3 216 189.1 32.8
2006 755.5 346.5 231.3 33.0 121.4 233 755.5 348.4 227.9 32.8 123.2 233
2006 Q3 119.9 62.4 335 2.6 215 0.0 177.9 74.0 54.4 5.0 411 35
4 207.4 96.3 95.1 12.2 -3.3 7.2 247.4 121.3 67.2 9.7 439 5.5
2007 Q1 254.6 142.2 815 1.0 26.6 33 215.4 108.3 98.5 7.6 -11 21
Q2 281.9 100.3 70.6 215 90.0 -0.6 216.0 96.1 57.3 15.0 49.0 -1.3
2007 Mar. 95.3 424 414 3.0 5.5 3.0 72.2 26.3 40.5 3.2 -0.7 2.9
Apr. 62.1 34.6 15.7 2.3 8.6 0.8 70.2 34.7 22.9 2.3 9.0 13
May 151.3 46.6 40.0 5.5 60.9 -1.8 107.6 37.2 36.1 2.1 333 -11
June 68.4 19.0 14.8 137 204 0.4 38.2 242 -1.7 10.6 6.6 -15

Cl16 Net issues of securities, other than shares, seasonally adjusted and non-seasonally adjusted

(EUR billions; transactions during the month; nominal values)

I et issues
I net issues, seasonally adjusted

200 200
150 I 150
100 | I 1 I 8§ 8§ s BR[| 100
-50 1 | -50
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Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
2003 2004 2005 2006
Source: ECB.
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4.3 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kasvuvauhti

(prosenttimuutos)

Vuotuinen kasvuvauhti (kausivaihtelusta puhdistamaton) Kausivaihtelusta puhdistettu 6 kk:n kasvuvauhti
Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
_(ml. euro- rahalaitokset _(ml. euro- rahalaitokset

Jarjestelma) Muut | Yritykset Valtio Muut jarjestelma) Muut | Yritykset Valtio Muut
rahoitus- julkis- rahoitus- julkis-
laitokset yhteisot laitokset yhteisot

kuin raha- kuin raha-

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

Yhteensa
Pitkdaikaiset

K17 Pitkdaikaisten velk reiden vuotuinen kasvuvauhti liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan, kaikki valuutat yhteenséd

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Julkisyhteisot
= =« = Rahalaitokset (ml. eurojérjestelma)
= == Yritykset ja muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset

Léhde: EKP.
1) Kasvuvauhtien laskemistavasta lahemmin Teknisia huomautuksia -osassa. Kuuden kuukauden kasvuvauhti vuositasolle korotettuna.

EKP
0 Kuukausikatsaus
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4.3 Growth rates of securities, other than shares, issued by euro area residents "

(percentage changes)

Annual growth rates (non-seasonally adjusted) 6-month seasonally adjusted growth rates
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFIs MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2006 June 6.6 8.1 239 45 1.8 12.4 7.0 9.4 25.6 6.3 0.9 10.3
July 7.0 8.3 25.6 4.7 2.2 11.8 6.8 9.1 25.0 5.0 11 10.5
Aug. 7.2 8.4 272 3.4 25 12.2 7.0 9.2 237 2.7 2.0 9.4
Sep. 7.3 9.0 26.4 4.3 2.2 10.4 6.9 9.1 22.8 5.0 17 8.1
Oct. 7.9 9.6 29.0 4.0 2.6 9.5 8.0 10.2 27.0 5.1 2.3 8.5
Nov. 8.2 10.0 295 5.2 25 8.8 8.2 9.4 284 4.6 3.2 7.0
Dec. 7.8 10.2 25.7 6.0 21 7.9 8.6 11.0 25.7 5.6 3.2 5.6
2007 Jan. 7.9 10.5 26.1 5.3 1.9 74 8.9 12.0 272 5.6 2.7 4.4
Feb. 8.1 10.7 26.1 5.4 2.1 5.8 9.1 12.3 285 8.2 2.3 2.1
Mar. 8.4 10.4 28.1 6.5 24 6.7 9.8 11.8 334 8.0 31 5.1
Apr. 8.6 10.6 27.8 6.8 2.6 7.3 9.1 10.9 28.7 8.2 2.9 6.1
May 9.0 10.5 29.7 6.6 35 5.1 9.8 11.5 30.7 8.4 37 33
June 9.1 10.7 274 8.8 3.8 34 9.6 10.5 29.0 12.0 43 1.2
Long-term
2006 June 6.7 7.2 237 6.4 2.3 12.8 7.2 8.6 249 7.1 1.9 10.6
July 7.1 7.6 255 6.0 2.7 12.0 7.0 8.0 244 5.5 2.2 10.5
Aug. 7.5 7.7 26.9 5.5 31 12.5 7.3 8.2 231 4.3 3.2 9.3
Sep. 7.5 8.1 26.1 5.7 31 10.9 7.2 8.6 22.0 5.8 2.6 8.5
Oct. 8.1 8.4 28.7 5.2 3.6 10.0 8.2 9.3 26.5 4.9 3.2 9.0
Nov. 8.3 9.1 29.2 5.7 33 9.4 8.9 10.4 28.1 3.7 39 7.6
Dec. 8.1 9.5 253 6.4 31 8.4 9.0 10.5 25.6 5.5 4.3 6.2
2007 Jan. 8.1 9.6 25.8 6.3 2.9 7.6 9.2 11.3 27.1 7.0 3.6 4.8
Feb. 8.3 10.3 25.9 5.7 2.8 6.0 9.4 12.4 28.7 7.1 2.6 2.6
Mar. 8.4 10.4 27.8 6.2 24 6.9 9.6 12.1 337 6.5 2.1 5.2
Apr. 8.6 10.7 27.8 5.7 24 74 9.0 12.0 29.1 6.4 17 5.8
May 9.1 10.9 29.7 4.9 3.2 5.1 9.2 11.3 311 6.2 25 2.8
June 8.9 10.5 276 7.0 33 34 8.7 10.4 29.6 8.4 2.3 0.6

C17 Annual growth rates of long-term debt securities, by sector of the issuer, in all currencies combined

(annual percentage changes)

= general government
= === MFIs (including Eurosystem)
= = non-MFI corporations

35 35

"1994 "1995 "1996 "1997° "1998" "1999° "2000 "2001 "2002 "2003’ "2004 "2005 "2006

Source: ECB.
1) For the calculation of the growth rates, see the Technical notes.The 6-month growth rates have been annualised.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.3 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kasvuvauhti® (jatkoa)

(prosenttimuutos)

Pitkaaikaiset kiintedkorkoiset Pitkaaikaiset vaihtuvakorkoiset
Yhteensé Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
__(ml. euro- rahalaitokset _(ml. euro- rahalaitokset

Jarjestelma) Muut | Yritykset Valtio Muut Jarjestelma) Muut | Yritykset Valtio Muut
rahoitus- julkis- rahoitus- julkis-
laitokset yhteisét laitokset yhteisot

kuin raha- kuin raha-

laitokset laitokset
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Kaikki valuutat yhteensa

Euromadraiset

K18 Lyhytaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan, kaikki valuutat yhteensa

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Julkisyhteis6t
= = = Rahalaitokset (ml. eurojérjestelma)
— = Yritykset ja muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset

Léhde: EKP.
1) Kasvuvauhtien laskemistavasta lahemmin Teknisia huomautuksia -osassa.

EKP
Kuukausikatsaus 0
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EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

4.3 Growth rates of securities, other than shares, issued by euro area residents " (cont'd)

(percentage changes)

Long-term fixed rate Long-term variable rate
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFIs MFIs
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
In all currencies combined
2005 4.7 31 5.7 0.3 5.5 15.0 19.5 18.6 35.8 221 9.9 4.8
2006 45 4.7 13.8 11 31 134 16.4 11.8 413 274 5.2 45
2006 Q3 4.4 4.6 14.9 1.0 2.8 13.8 14.8 10.0 38.1 30.3 4.1 6.4
Q4 5.1 5.4 19.5 1.8 31 111 155 11.0 36.3 26.9 5.5 4.7
2007 Q1 5.3 6.3 19.5 3.8 2.9 7.9 15.0 12.1 322 216 14 4.1
Q2 5.5 7.5 18.7 3.9 2.6 7.7 16.5 12.1 37.6 18.4 5.6 -0.8
2007 Jan. 5.2 5.7 18.9 4.1 31 8.4 14.7 12.2 322 21.2 0.2 4.9
Feb. 5.5 6.7 20.8 3.6 3.0 6.6 14.7 12.3 30.5 20.8 1.0 3.6
Mar. 5.2 7.1 19.2 4.3 2.2 8.2 16.0 12.0 36.0 20.3 3.6 2.3
Apr. 5.3 7.6 18.7 3.7 2.2 9.0 16.4 12.3 36.4 19.6 5.6 1.8
May 5.7 7.3 19.9 33 3.0 7.4 16.6 12.1 38.9 16.0 5.9 -3.3
June 5.6 8.0 16.0 5.0 3.0 5.3 16.8 11.9 38.7 18.8 6.8 -3.6
In euro
2005 4.3 0.9 9.2 -0.2 5.4 15.3 18.9 17.3 35.2 22.0 10.3 5.4
2006 3.8 31 11.3 0.3 3.2 13.6 15.2 10.1 37.8 304 5.4 3.6
2006 Q3 3.7 31 11.2 -0.2 2.9 137 13.3 8.0 335 34.1 4.1 5.1
Q4 4.3 4.1 14.8 0.1 33 111 145 9.5 334 29.8 5.6 3.8
2007 Q1 4.7 5.5 15.3 17 3.2 7.9 137 10.8 28.7 22.8 15 3.6
Q2 4.8 6.8 15.5 15 2.9 7.6 15.8 11.2 35.1 19.2 5.8 -1.3
2007 Jan. 4.7 5.0 15.0 21 35 8.3 13.3 10.6 28.8 224 0.2 4.3
Feb. 4.8 5.8 15.8 15 33 6.6 135 11.2 27.1 21.9 11 33
Mar. 4.5 6.3 155 1.6 25 8.1 15.0 11.3 321 21.3 3.8 1.9
Apr. 4.7 7.1 15.6 1.2 25 8.9 15.7 114 339 20.7 5.8 14
May 5.1 6.7 16.5 0.9 33 7.2 16.0 111 36.7 16.9 6.1 -3.9
June 5.0 7.2 133 2.9 3.2 5.3 16.2 10.9 37.0 18.9 7.1 -4.2

C18 Annual growth rates of short-term debt securities, by sector of the issuer, in all currencies combined

(annual percentage changes)

= general government
===+ MFIs (including Eurosystem)

= = non-MFI corporations

60 60

20 150 1995 1996 1997 1998 |

" 72003 2004 2005 2006 20

1999 ' 2000 2001 2002

Source: ECB.
1) For the calculation of the growth rates, see the Technical notes.
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4.4 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat noteeratut osakkeet?

(miljardia euroa, ellei toisin mainita; markkina-arvoon)

1. Kannat ja vuotuinen kasvuvauhti
(kannat ajanjakson lopussa)

Yhteensa Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset kuin Yritykset
rahalaitokset
Yhteensa Indeksi, Vuotuinen Yhteensa Vuotuinen Yhteensa Vuotuinen Yhteensa Vuotuinen
2001 joulu- kasvuvauhti, kasvuvauhti, kasvuvauhti, kasvuvauhti,
kuu =100 % % % %
1 2 3 4 5 6 7 8 9

K19 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Rahalaitokset
= =« = Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset
= = Yritykset

Lahde: EKP.
1) Indeksin ja kasvuvauhtien laskemistavasta Idhemmin Teknisid huomautuksia -osassa.

EKP
. Kuukausikatsaus
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4.4 Quoted shares issued by euro area residents "

(EUR billions, unless otherwise indicated; market values)

1. Outstanding amounts and annual growth rates
(outstanding amounts as end-of-period)

Total MFls Financial corporations other than MFIs Non-financial corporations
Total Index Annual Total Annual Total Annual Total Annual
Dec. 01 = growth growth growth growth
100| rates (%) rates (%) rates (%) rates (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 June 4,388.2 103.1 11 698.1 24 442.6 2.9 3,247.5 0.5
July 4,638.2 103.1 1.0 727.9 2.3 467.7 25 3,442.6 0.6
Aug. 4,613.0 103.1 11 7235 3.0 458.2 24 3,431.4 0.5
Sep. 4,834.1 103.2 11 764.1 3.2 484.8 2.6 3,585.2 0.5
Oct. 4,666.6 103.4 1.2 752.4 3.2 4815 3.2 3,432.7 0.5
Nov. 4,889.2 103.7 1.2 809.2 13 514.6 33 3,565.4 0.9
Dec. 5,063.5 103.8 1.2 836.4 0.8 541.8 35 3,685.3 0.9
2006 Jan. 5,296.6 103.8 1.2 884.8 1.2 536.8 35 3,875.0 1.0
Feb. 5,436.6 103.8 1.2 938.8 1.2 562.7 34 3,935.1 0.9
Mar. 5,637.3 103.9 1.2 962.3 1.8 580.0 35 4,094.9 0.7
Apr. 5,662.8 104.0 11 948.8 14 573.9 2.1 4,140.1 0.9
May 5,373.0 104.1 1.2 896.7 1.6 534.5 21 3,941.8 0.9
June 5,384.8 104.3 11 905.0 15 530.6 13 3,949.1 1.0
July 5,381.0 104.4 13 918.4 21 544.4 15 3,918.2 1.0
Aug. 5,545.2 104.4 13 958.6 1.8 595.7 15 3,990.8 11
Sep. 5,689.4 104.5 1.2 986.1 17 607.7 15 4,095.6 1.0
Oct. 5,869.1 104.6 11 1,015.6 2.0 614.5 11 4,239.0 0.9
Nov. 5,922.6 104.7 0.9 1,024.3 2.0 603.8 1.0 4,294.5 0.7
Dec. 6,139.4 104.9 11 1,056.3 24 623.2 0.8 4,459.9 0.8
2007 Jan. 6,310.4 104.9 1.0 1,111.3 2.1 641.7 0.8 4,557.4 0.8
Feb. 6,223.4 105.0 11 1,081.2 25 633.4 1.0 4,508.8 0.8
Mar. 6,423.5 105.1 11 1,099.9 1.9 644.6 15 4,678.9 0.9
Apr. 6,671.7 105.3 1.2 1,156.5 1.9 670.5 15 4,844.7 1.0
May 6,944.3 105.4 1.2 1,161.3 17 684.0 15 5,099.0 1.0
June 6,862.0 105.7 14 1,115.5 1.8 671.8 1.6 5,074.8 13

C19 Annual growth rates for quoted shares issued by euro area residents

(annual percentage changes)

= MFlIs
===+ financial corporations other than MFIs

= = non-financial corporations

5.0 5.0

4.0

3.0

2.0

1.0

0.0

-1.0 {0

2000 " 2001 " 2002 " 2003 " 2004 " 2005 " 2006

Source: ECB.
1) For the calculation of the index and the growth rates, see the Technical notes.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.4 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat noteeratut osakkeet®

(miljardia euroa, markkina-arvoon)

2. Liikkeeseenlaskut kuukauden aikana

Yhteensa Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset kuin Yritykset
rahalaitokset
Liikkeeseen-| Kuoletukset|Liikkeeseen- |Liikkeeseen- | Kuoletukset | Liikkeeseen- | Liikkeeseen-| Kuoletukset |Liikkeeseen-|Liikkeeseen-| Kuoletukset|Liikkeeseen-
laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut,
brutto netto brutto netto brutto netto brutto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

K20 Noteerattujen osakkeiden bruttomé&ardiset liikkeeseenlaskut liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan

(miljardia euroa, liikkeeseenlaskut kuukauden aikana, markkina-arvoon)

= Yritykset
= =« = Rahalaitokset
= == Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset

Lahde: EKP.
1) Indeksin ja kasvuvauhtien laskemistavasta lahemmin Teknisia huomautuksia -osassa.

o .
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EURO AREA
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markets

4.4 Quoted shares issued by euro area residents "

(EUR billions; market values)

2. Transactions during the month

Total MFIs Financial corporations other than MFIs Non-financial corporations
Gross issues |Redemptions|  Net issues| Gross issues [Redemptions| Net issues | Gross issues [Redemptions|  Net issues| Gross issues |Redemptions| Net issues
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 June 11.6 4.9 6.7 1.9 1.0 0.9 4.1 0.7 33 5.6 3.2 25
July 7.5 6.6 0.9 2.4 2.9 -0.4 0.5 0.0 0.5 45 3.7 0.8
Aug. 2.9 2.2 0.8 25 0.0 25 0.0 0.2 -0.1 0.4 2.0 -1.6
Sep. 8.2 2.3 5.9 0.4 0.0 0.4 11 0.1 1.0 6.7 2.2 45
Oct. 8.3 1.6 6.8 0.0 0.1 -0.1 2.7 0.0 2.7 5.6 14 4.2
Nov. 17.0 3.9 13.0 21 0.0 2.1 0.5 0.1 0.4 14.4 3.9 10.5
Dec. 10.9 7.4 35 1.3 4.3 -3.0 1.9 0.4 15 7.7 2.6 5.0
2006 Jan. 4.8 0.8 4.1 33 0.0 33 0.2 0.0 0.2 13 0.7 0.6
Feb. 17 1.7 0.0 0.3 0.1 0.2 0.1 0.0 0.1 1.3 1.6 -0.3
Mar. 9.1 5.4 3.7 5.7 0.0 5.7 0.1 0.0 0.1 33 5.4 -2.1
Apr. 5.8 0.5 5.4 0.0 0.2 -0.1 0.0 0.0 0.0 5.8 0.3 5.5
May 8.6 2.2 6.4 1.9 0.0 1.8 0.2 0.0 0.2 6.5 2.2 4.4
June 9.4 2.7 6.8 0.8 0.3 0.5 0.1 0.1 0.0 8.6 2.4 6.2
July 134 6.6 6.8 45 0.0 4.5 5.0 35 15 3.9 31 0.8
Aug. 3.2 1.8 14 0.4 0.0 0.4 0.0 0.1 -0.1 2.7 1.6 11
Sep. 4.2 0.5 3.7 0.0 0.0 0.0 15 0.0 14 2.7 0.5 2.2
Oct. 5.8 1.2 4.6 25 0.0 25 0.5 0.0 0.5 2.8 1.2 1.6
Nov. 6.9 2.1 4.8 31 0.0 31 0.4 0.2 0.3 33 1.9 15
Dec. 17.6 5.1 12.5 0.9 0.3 0.5 0.5 0.0 0.5 16.3 4.7 115
2007 Jan. 5.5 3.9 1.6 0.5 0.1 0.4 0.4 0.0 0.4 4.6 3.8 0.8
Feb. 8.4 2.0 6.4 5.0 0.0 5.0 0.9 0.0 0.9 25 2.0 0.5
Mar. 6.3 1.7 4.6 0.2 0.0 0.2 3.6 0.4 33 2.4 14 11
Apr. 13.0 0.4 12.6 0.1 0.3 -0.2 0.1 0.0 0.1 12.8 0.2 12.6
May 6.4 1.8 4.5 0.1 0.0 0.1 0.5 0.0 0.5 5.8 1.8 4.0
June 234 1.6 21.8 1.0 0.0 1.0 0.3 0.0 0.3 221 1.6 20.5

C20 Gross issues of quoted shares by sector of the issuer

(EUR billions; transactions during the month; market values)

== non-financial corporations

s+ MFIs
= = financial corporations other than MFIs
40 40
35 35
30 30
25 IA 25
20 I‘V 20
15 I‘ / | A | 15
10 A A Av | A . 10
-
l \/ A AV o /
5 ". < .. f 5
Lo e i SN WA
o . g A . - v o, e o .
0 let¥e= N Ao eTe Nt u\““ gt et 2N L l 0
1999 ‘ 2000 ‘ 2001 ‘ 2002 ‘
Source: ECB.
1) For the calculation of the index and the growth rates, see the Technical notes.
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4.5 Rahalaitosten euromaérdisten talletusten ja lainojen korot euroalueellal

(vuotuisina prosentteina, ajanjakson lopun kannat, uusi liiketoiminta ajanjakson keskiarvona, ellei toisin mainita)

1. Talletuskorot (uusi liiketoiminta)

Talletukset kotitalouksilta Talletukset yrityksilta Repot
Yén yli2 Maédraaikaiset Irtisanomisehtoiset?: Yén yli2 Médraaikaiset
Enintdédn 1 | Yli 1 vuosi | Yli 2 vuotta Enintéén Yli 3 kk Enintddn 1 | Yli 1 vuosi | Yli2 vuotta
vuosi | ja enintéan 2 3 kk vuosi | ja enintdén 2
vuotta vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2. Kotitalouslainojen korot (uusi liiketoiminta)

Sekki- Kulutusluotot Asuntolainat Muut lainat koron alkuperéisen
luotot? kiinnitysajan mukaan
Koron alkuperdisen Todellinen Koron alkuperdisen Todellinen tysay
kiinnitysajan mukaan Vuosi- kiinnitysajan mukaan Vuosi-
- - . - korko® - - - - korko® - - - -
Vaihtuva | Yli 1 vuosi Yli Vaihtuva Yli Yli YIi 10 Vaihtuva | Yli 1 vuosi Yli
korko ja | ja enintaén 5 vuotta korko ja 1 vuosi 5 vuotta vuotta korko ja | ja enintaén 5 vuotta
enintaan 5 vuotta enintaan | ja enintdén | ja enintaén enintdan 5 vuotta
1 vuosi 1 vuosi 5vuotta| 10 vuotta 1 vuosi
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13

3. Yrityslainojen korot (uusi liiketoiminta)

Sekkiluotot? Muut enintdan 1 milj. euron lainat koron Muut yli 1 milj. euron lainat koron
alkuperaisen kiinnitysajan mukaan alkuperaisen kiinnitysajan mukaan
Vaihtuva korko ja Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta Vaihtuva korko ja Yli 1 vuosi ja YIli 5 vuotta
enintaén 1 vuosi enintééan 5 vuotta enintaéan 1 vuosi enintaén 5 vuotta
1 2 3 4 5) 6 7

Léhde: EKP.

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

2) Naissd instrumenteissa uusia liiketoimintoja koskevat tiedot ja kantatiedot ovat samat. Tiedot ajanjakson lopussa.

3) Naissé instrumenteissa kotitalouksien ja yritysten tiedot on yhdistetty ja kohdistettu kotitaloussektoriin, koska yritysten irtisanomisehtoisten talletusten kannat ovat kotitaloussek-
toriin verrattuna pienié kaikissa euroalueen jasenvaltioissa yhteensa.

4)  Todellinen vuosikorko vastaa kaikkia lainasta aiheutuvia kustannuksia. Ndma kustannukset kasittavéat korot ja muut (lainoihin liittyvat) kulut, kuten selvityskulut, hallintokulut,
asiakirjojen valmistelukulut, vakuuskulut jne.

EKP
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4.5 MFI interest rates on euro-denominated deposits and loans by euro area residents "

(percentages per annum; outstanding amounts as end-of-period, new business as period average, unless otherwise indicated)

1. Interest rates on deposits (new business)

Deposits from households Deposits from non-financial corporations Repos
Overnight? With agreed maturity Redeemable at notice?® Overnight? With agreed maturity
Uptolyear| Overland| Over2years| Upto3months| Over 3 months Uptolyear| Overland| Over 2 years
up to 2 years up to 2 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 Aug. 0.85 2.79 2.97 2.82 2.23 2.63 1.32 2.92 3.25 3.78 2.86
Sep. 0.86 2.87 3.15 2.66 2.26 2.68 1.36 2.99 3.45 3.82 2.96
Oct. 0.90 3.04 3.30 2.87 2.30 2.75 1.45 3.19 3.58 4.24 3.14
Nov. 0.91 3.10 3.34 2.80 2.30 2.81 1.49 3.26 3.47 3.66 3.23
Dec. 0.92 3.27 331 2.79 2.38 2.87 151 3.47 4.99 3.88 341
2007 Jan. 0.98 3.33 3.48 2.92 2.35 2.98 1.61 3.49 391 4.07 3.46
Feb. 1.00 3.37 3.64 2.72 2.35 3.07 1.64 3.48 3.80 4.15 3.47
Mar. 1.02 351 3.65 2.68 2.39 3.14 171 3.67 3.84 3.72 3.64
Apr. 1.04 3.59 3.68 2.78 242 3.20 1.75 3.74 4.01 3.87 3.70
May 1.06 3.62 351 2.72 243 3.25 1.78 3.74 3.80 3.72 3.73
June 1.08 3.78 3.79 2.64 242 3.32 177 3.94 4.10 4.16 3.90
July 1.10 3.86 3.90 2.83 2.45 3.40 1.81 4.02 4.26 4.50 3.95

2. Interest rates on loans to households (new business)

Bank Consumer credit Lending for house purchase Other lending
overdrafts? by initial rate fixation
By initial rate fixation Annual By initial rate fixation Annual
percentage percentage
Floating rate Over 1 Over rate of| Floating rate Over 1 Over 5 Over rate of| Floating rate Over 1 Over
andupto| andupto| 5years charge? andupto| andupto| andupto| 10 years charge? andupto| andupto| 5years
1year 5 years 1year Syears| 10 years 1year 5 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 Aug. 9.92 7.73 6.38 8.15 8.07 421 437 4.60 4.40 459 4.65 5.27 4.94
Sep. 10.05 7.72 6.24 8.09 7.94 4.30 4.37 4.61 4.45 4.66 4.76 5.30 4.98
Oct. 10.03 7.50 5.99 8.17 7.76 4.42 4.45 4.58 4.47 473 493 5.18 4.80
Nov. 10.07 7.66 6.12 8.15 7.81 4.49 4.50 4.58 4.47 476 497 5.26 491
Dec. 10.03 7.56 6.05 7.97 7.71 4.56 4.58 4.56 4.49 4.80 493 5.24 4.82
2007 Jan. 10.14 7.63 6.68 8.39 8.25 4.68 4.60 4.60 4.50 4.83 5.13 5.43 4.92
Feb. 10.31 7.69 6.83 8.27 8.28 471 471 4.70 4.61 4.90 5.27 5.38 5.14
Mar. 10.22 7.51 6.68 8.34 8.14 4.79 4.76 471 4.62 494 5.26 5.60 5.20
Apr. 10.29 7.77 6.69 8.24 8.15 4.85 473 4.75 4.67 5.00 5.28 5.57 521
May 10.32 8.10 6.73 8.30 8.27 4.88 4.80 481 4.74 5.02 5.38 5.65 5.32
June 10.38 8.07 6.66 8.24 8.25 5.00 4.93 4.90 4.82 5.15 5.49 5.77 5.37
July 10.38 8.01 6.77 8.34 8.36 5.07 4.93 5.02 4.90 5.26 5.54 5.82 5.40

3. Interest rates on loans to non-financial corporations (new business)

Bank Other loans up to EUR 1 million Other loans over EUR 1 million
overdrafts? by initial rate fixation by initial rate fixation
Floating rate and Over 1 and Over 5 years Floating rate and Over 1 and Over 5 years
up to 1 year up to 5 years up to 1 year up to 5 years
1 2 3 4 8 6 7
2006 Aug. 5.56 4.70 5.09 4.60 3.98 4.33 4.49
Sep. 5.69 4.75 5.02 4.54 4.04 441 4.47
Oct. 5.76 4,91 5.17 4,57 4.24 4.38 4.45
Nov. 5.82 5.00 5.25 4.68 431 4.62 4.58
Dec. 5.80 5.08 5.24 471 4.50 477 4.63
2007 Jan. 5.94 5.16 5.31 4.69 4.44 4.67 4.70
Feb. 6.03 521 5.44 4.86 4.50 4.69 471
Mar. 6.04 5.30 5.45 4.88 4.65 481 4.87
Apr. 6.12 5.37 5.47 4.88 4.69 4.99 4.90
May 6.12 5.43 5.57 4.95 471 5.10 5.12
June 6.17 5.53 5.70 5.03 4.88 5.28 5.17
July 6.29 5.58 5.75 5.08 4.88 5.01 5.15

Source: ECB.

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

2) For this instrument category, new business and outstanding amounts coincide. End-of-period.

3) For this instrument category, households and non-financial corporations are merged and allocated to the household sector, since the outstanding amounts of non-financial
corporations are negligible compared with those of the household sector in all participating Member States combined.

4) The annual percentage rate of charge covers the total cost of a loan. The total cost comprises an interest rate component and a component of other (related) charges, such as the
cost of inquiries, administration, preparation of documents, guarantees, etc.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.5 Rahalaitosten euromdaraisten talletusten ja lainojen korot euroalueella

(vuotuisina prosentteina, ajanjakson lopun kannat, uusi liiketoiminta ajanjakson keskiarvona, ellei toisin mainita)

4. Talletuskorot (kannat)

Talletukset kotitalouksilta Talletukset yrityksilta Repot
Yon yliv Maédraaikaiset Irtisanomisehtoiset?: 2 Yon yliv Maédaraaikaiset
Enintéan 2 Yli 2 vuotta Enintdan Yli 3 kk Enintéan 2 Yli 2 vuotta
vuotta 3kk vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9
5. Lainakorot (kannat)
Kotitalouslainat Yrityslainat
Asuntolainat maturiteetin mukaan Kulutusluotot ja muut lainat maturiteetin mukaan Maturiteetin mukaan
Enintaén Yli 1 vuosi ja YIi 5 vuotta Enintaan Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta Enintaan Yli 1 vuosi ja YIi 5 vuotta
1 vuosi enintaan 1 vuosi enintaan 1 vuosi enintaan
5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9

K21 Uudet méardaikaistalletukset
(vuotuisina prosentteina ilman kuluja, ajanjakson keskiarvo)

K22 Uudet vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintdén 1 vuodeksi

kiinnitetyt lainat (vuotuisina prosentteina ilman kuluja, ajanjakson keskiarvo)

—— Kotitaloudet, enintaan 1 vuosi
= === Yritykset, enintédan 1 vuosi
Kotitaloudet, yli 2 vuotta
—— Yritykset, yli 2 vuotta

— Kotitalouksien kulutusluotot
Kotitalouksien asuntolainat
Yrityslainat, enintddn 1 milj. euroa
—— Yrityslainat, yli 1 milj. euroa

Léhde: EKP.

EKP
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EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

4.5 MFI interest rates on euro-denominated deposits and loans by euro area residents

(percentages per annum; outstanding amounts as end-of-period, new business as period average, unless otherwise indicated)

4. Interest rates on deposits (outstanding amounts)

Deposits from households Deposits from non-financial corporations Repos
Overnight? With agreed maturity Redeemable at notice 7?2 Overnight? With agreed maturity

Up to 2 years Over 2 years| Upto3months| Over 3 months Up to 2 years Over 2 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 Aug. 0.85 2.52 3.05 2.23 2.63 1.32 2.93 3.68 2.81
Sep. 0.86 2.59 3.08 2.26 2.68 1.36 3.00 3.69 2.90
Oct. 0.90 2.69 3.10 2.30 2.75 1.45 3.15 3.80 3.05
Nov. 0.91 2.78 3.05 2.30 2.81 1.49 3.24 3.80 3.14
Dec. 0.92 2.89 3.05 2.38 2.87 1.51 3.42 3.88 3.29
2007 Jan. 0.98 2.99 3.06 2.35 2.98 1.61 3.45 3.91 3.36
Feb. 1.00 3.07 3.12 2.35 3.07 1.64 3.49 3.92 341
Mar. 1.02 3.16 3.05 2.39 3.14 171 3.61 3.93 3.54
Apr. 1.04 3.23 3.06 2.42 3.20 1.75 3.67 3.93 3.59
May 1.06 3.30 3.03 2.43 3.25 1.78 3.72 3.96 3.66
June 1.08 3.39 3.04 2.42 3.32 177 3.87 3.99 3.79
July 1.10 3.49 3.02 2.45 3.40 1.81 3.92 4.00 3.85

5. Interest rates on loans (outstanding amounts)

Loans to households Loans to non-financial corporations
Lending for house purchase, Consumer credit and other loans, With maturity
with maturity with maturity
Up to 1 year Over 1 and Over 5 years Up to 1 year Over 1 and Over 5 years Up to 1 year Over 1 and Over 5 years
up to 5 years up to 5 years up to 5 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 Aug. 4.72 4.23 4.60 8.19 6.71 5.82 4.85 4.33 4.48
Sep. 4.82 4.27 4.62 8.30 6.81 5.87 4.93 4.40 4.53
Oct. 4.90 4.29 4.65 8.35 6.81 5.88 5.07 451 4.57
Nov. 4.98 4.33 4.68 8.33 6.81 5.91 5.14 4.59 4.63
Dec. 5.01 4.34 4.70 8.41 6.81 5.93 5.23 4.66 4.68
2007 Jan. 5.05 4.38 4.72 8.53 6.83 5.95 5.30 4.76 4.77
Feb. 5.11 4.46 4.79 8.66 6.95 5.96 5.37 4.83 4.83
Mar. 5.14 4.45 4.79 8.62 6.88 5.95 5.43 4.90 4.84
Apr. 5.14 4.48 4.80 8.67 6.96 5.97 5.50 4.94 4.87
May 5.16 4.48 4.82 8.71 6.95 5.97 5.50 4.98 4.90
June 5.21 4.53 4.86 8.68 6.94 6.01 5.62 5.09 4.96
July 5.29 4.55 4.89 8.80 6.96 6.09 5.69 5.15 5.01

C21 New deposits with agreed maturity C22 New loans at floating rate and up to | year initial

rate fixation

(percentages per annum excluding charges; period averages) (percentages per annum excluding charges; period averages)

to households for consumption

to households for house purchase

to non-financial corporations, up to EUR 1 million
to non-financial corporations, over EUR 1 million

by households, up to 1 year

by non-financial corporations, up to 1 year
by households, over 2 years -
by non-financial corporations, over 2 years
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Al v v VS / 9000000 .
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Source: ECB.
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4.6 Rahamarkkinakorot

(vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo)

Euroalue?? Yhdysvallat Japani

Yon yli -talletukset 1kk:n 3 kk:n talletukset 6 kk:n talletukset 12 kk:n talletukset 3 kk:n talletukset 3 kk:n talletukset

(EONIA) talletukset (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
(EURIBOR)

1 2 3] 4 5) 6 7

K23 Euroalueen rahamarkkinakorot? K24 3 kk:n rahamarkkinakorot

(kuukausittain, vuotuisina prosentteina) (kuukausittain, vuotuisina prosentteina)

= 1kk:n korko = Euroalue?
===« 3kk:n korko = === Japani
= = 12 kk:n korko = = Yhdysvallat

Léhde: EKP.
1) Ajalta ennen tammikuuta 1999 on laskettu euroalueen keinotekoiset korot kayttdamalla BKT:1la painotettuja kansallisia korkoja. Lisétietoja Y leista-osassa.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leista-osassa.

EKP
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4.6 Money market interest rates
(percentages per annum; period averages)

Euro area?? United States Japan

Overnight 1-month 3-month 6-month 12-month 3-month 3-month

deposits deposits deposits deposits deposits deposits deposits

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

2004 2.05 2.08 211 2.15 2.27 1.62 0.05
2005 2.09 2.14 2.18 2.23 2.33 3.56 0.06
2006 2.83 2.94 3.08 3.23 3.44 5.19 0.30
2006 Q2 2.63 2.74 2.90 3.06 3.32 5.21 0.21
Q3 2.94 3.06 3.22 3.41 3.62 5.43 0.41

Q4 3.36 3.46 3.59 3.72 3.86 5.37 0.49
2007 Q1 3.61 3.71 3.82 3.94 4.09 5.36 0.62
Q2 3.86 3.96 4.07 4.20 4.38 5.36 0.69
2006 Aug. 2.97 3.09 3.23 3.41 3.62 5.42 0.41
Sep. 3.04 3.16 3.34 3.53 3.72 5.38 0.42

Oct. 3.28 3.35 3.50 3.64 3.80 5.37 0.44

Nov. 3.33 3.42 3.60 3.73 3.86 5.37 0.48

Dec. 3.50 3.64 3.68 3.79 3.92 5.36 0.56

2007 Jan. 3.56 3.62 3.75 3.89 4.06 5.36 0.56
Feb. 3.57 3.65 3.82 3.94 4.09 5.36 0.59

Mar. 3.69 3.84 3.89 4.00 411 5.35 0.71

Apr. 3.82 3.86 3.98 4.10 4.25 5.35 0.66

May 3.79 3.92 4.07 4.20 4.37 5.36 0.67

June 3.96 4.10 4.15 4.28 451 5.36 0.73

July 4.06 411 4.22 4.36 4.56 5.36 0.77

Aug. 4.05 431 4.54 4.59 4.67 5.48 0.92

C23 Euro area money market rates? C24 3-month money market rates
(monthly; percentages per annum) (monthly; percentages per annum)

= 1-month rate
3-month rate
12-month rate
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Source: ECB.
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1) Before January 1999 synthetic euro area rates were calculated on the basis of national rates weighted by GDP. For further information, see the General notes.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
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4.7 Valtion lainojen tuotot

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

(vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo)

Euroalue?-? Yhdysvallat Japani
2v 3v 5v v 10v 10v 10v
1 3 5 6 7

K25 Valtion lainojen tuotot euroalueella?

K26 Valtion 10 vuoden lainojen tuotot

(kuukausittain, vuotuisina prosentteina) (kuukausittain, vuotuisina prosentteina)

— 2 Vuotta

= Euroalue?
=== 5yuotta =« == Japani
= == 7 vuotta = == Yhdysvallat

Léhde: EKP.

1
kaytetty valtion lainojen nimellisia kantoja.

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

Euroalueen lainojen tuotot on joulukuuhun 1998 asti laskettu BKT:1la painotetuista yhdenmukaistetuista valtion lainojen tuotoista. Sen jélkeen painoina on kaikissa maturiteeteissa

Kuukausikatsaus

EKP

Syyskuu 2007



EURO AREA

STATISTICS
Financial
markets
4.7 Government bond yields
(percentages per annum; period averages)

Euro area?? United States Japan

2 years 3 years 5 years 7 years 10 years 10 years 10 years

1 2 3 4 5| 6 7

2004 2.47 2.77 3.29 3.70 414 4.26 1.50
2005 2.38 2.55 2.85 3.14 3.44 4.28 1.39
2006 3.44 3.51 3.64 3.72 3.86 4.79 1.74
2006 Q2 341 3.53 3.75 3.88 4.05 5.07 1.90
Q3 3.60 3.66 3.76 3.84 3.97 4.90 1.80

Q4 3.73 3.73 3.77 3.79 3.86 4.63 1.70
2007 Q1 3.95 3.96 3.99 4.02 4.08 4.68 1.68
Q2 4.27 4.30 4.34 4.38 4.42 4.84 1.74
2006 Aug. 3.59 3.65 3.75 3.83 3.97 4.88 1.81
Sep. 3.62 3.64 3.70 3.74 3.84 472 1.68

Oct. 3.69 3.70 3.77 3.80 3.88 473 1.76

Nov. 3.71 3.70 3.73 3.74 3.80 4.60 1.70

Dec. 3.79 3.79 3.83 3.84 3.90 457 1.64

2007 Jan. 3.94 3.96 4.02 4.02 4.10 4.76 171
Feb. 3.96 3.98 4.02 4.07 412 473 171

Mar. 3.94 3.94 3.95 3.96 4.02 456 1.62

Apr. 411 4.12 4.15 4.20 4.25 4.69 1.67

May 4.26 4.28 431 4.34 4.37 4.75 1.67

June 4.45 451 4.57 4.62 4.66 511 1.89

July 4.48 4.52 4.55 4.59 4.63 5.01 1.89

Aug. 4.19 4.23 4.27 4.38 4.43 4.68 1.65

C25 Euro area government bond yields ?

(monthly; percentages per annum)
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C26 10-year government bond yields

(monthly; percentages per annum)
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1) To December 1998, euro area yields are calculated on the basis of harmonised national government bond yields weighted by GDP. Thereafter, the weights are the nominal
outstanding amounts of government bonds in each maturity band.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
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4.8 Osakeindeksit

(indeksit pistein, akson keskiarvo)

Dow Jones: Euro Stoxx -indeksit? Yhdys- Japani

Viiteaineisto Toimialakohtaiset indeksit vallat
Laaja 50 Raaka- | Kuluttaja-| Kulutus- Oljy ja| Rahoitus| Teollisuus| Tekniikka Yleis- Tele-[Terveyden-| Standard [Nikkei 225
yritysta aineet| palvelut tavarat kaasu hyddylliset| viestinta hoito| & Poor’s| -indeksi

yhtiot 500

-indeksi
1 2 3 4 5] 6 7 8 9 10 11 12 13 14

K27 Dow Jones Euro Stoxx (laaja), Standard & Poor’s 500 ja Nikkei 225

(peruskuukausi tammikuu 1994 = 100, kuukausikeskiarvoja)

= Dow Jones EURO Stoxx (laaja)®
===« Standard & Poor’s 500
= == Nikkei 225

Lahde: EKP.
1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leista-osassa.

EKP
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4.8 Stock market indices

(index levels in points; period averages)

Dow Jones EURO STOXX indices” United Japan

States

Benchmark Main industry indices

Broad 50 Basic| Consumer| Consumer Oil &| Financials| Industrials| Technology| Utilities| Telecom.|Health care| Standard Nikkei
materials services goods gas & Poor’s 225

500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 251.1 2,804.8 251.4 163.4 219.9 300.5 238.2 258.6 298.3 266.3 399.2 395.9 1,131.1  11,180.9
2005 293.8 3,208.6 307.0 181.3 245.1 378.6 287.7 307.3 297.2 334.1 4331 457.0 1,207.4 12,4213
2006 357.3 3,795.4 402.3 205.0 293.7 419.8 370.3 391.3 345.3 440.0 416.8 530.2 1,310.5 16,124.0
2006 Q2 348.2  3,692.9 386.0 199.6 285.5 4128 357.5 387.5 358.0 4177 4035 539.1 1,280.9  16,201.2
Q3 350.2 3,726.8 399.7 202.0 287.9 410.1 364.7 378.4 325.8 438.1 397.8 532.9 1,288.6  15,622.2
Q4 383.3 14,0324 450.4 219.3 315.1 4327 400.7 4195 343.1 490.8 450.1 526.3 1,389.2  16,465.0
2007 Q1 4025 4,150.5 489.9 233.3 335.7 4228 418.6 462.7 349.4 512.3 472.8 527.2 14248  17,363.9
Q2 429.0 4,416.2 549.6 246.8 373.0 454.1 434.2 512.5 376.6 556.0 475.8 536.7 1,496.6 17,678.7
2006 Aug. 351.1 13,7439 399.7 200.9 289.3 418.2 366.5 375.9 324.4 4423 394.9 525.3 1,287.2  15,786.8
Sep. 359.9 3,817.6 4104 208.4 297.2 401.9 379.1 389.6 331.3 456.0 405.6 525.4 1,317.5  15,930.9
Oct. 375.8 3,975.8 435.6 216.9 306.8 4194 397.5 405.6 341.1 475.6 4311 532.2 1,363.4  16,515.7
Nov. 384.8 4,052.8 451.8 220.1 319.2 438.6 401.3 420.2 343.6 490.5 456.8 517.4 1,389.4  16,103.9
Dec. 389.5 14,0704 464.4 221.0 319.3 440.4 4034 4333 344.6 507.0 463.1 529.4 1,416.2  16,790.2
2007 Jan. 4004 4,157.8 476.4 229.1 328.2 426.5 419.8 4522 350.4 505.0 485.0 538.1 14239  17,270.0
Feb. 410.3  4,230.2 496.6 235.9 339.4 428.2 4283 476.2 355.3 524.7 481.0 530.4 14453 17,7294
Mar. 397.5 4,070.5 497.9 235.1 340.2 4139 408.6 461.2 343.0 508.5 452.6 512.9 1,407.0  17,130.0
Apr. 4217 4,330.7 531.7 247.6 363.9 4372 4327 493.8 362.4 540.4 4774 531.5 1,462.7  17,466.5
May 4317 4,444.8 545.5 248.5 374.4 454.1 439.8 514.4 3745 559.2 476.2 547.7 1511.3  17,577.7
June 4334 4,470.2 571.9 244.2 380.4 4711 4294 529.0 393.1 568.2 4738 529.9 15145 18,0014
July 4313 4,449.0 585.9 242.6 384.7 4914 418.7 529.3 399.8 563.1 467.1 513.1 1,520.9  17,986.8
Aug. 406.4 4,220.6 550.8 227.8 362.5 4445 393.5 479.0 390.0 544.4 469.2 4954 1,454.6  16,461.0

C27 Dow Jones EURO STOXX Broad, Standard & Poor's 500 and Nikkei 225

(January 1994 = 100; monthly averages)

——  Dow Jones EURO STOXX Broad”
===+ Standard & Poor’s 500

350 = = Nikkei 225 350

300 300
250 250
200 200
150 150

100

100 AW
4

50 50
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
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HINNAT, TUOTANTO, KYSYNTA JA
TYOMARKKINAT

5.1 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi?

Yhteensa Kokonaisindeksi (kp., prosenttimuutos edellisesté ajanjaksosta) Lisatieto:
Hallinnollisesti
saannellyt hinnat?
Indeksi Yhteensa Tavarat | Palvelut | Yhteensa | Jalostetut Jalosta- Muut Energia | Palvelut
2005 =100 elin-| mattomat | teollisuus- (ei-kp.) - .
tarvikkeet elin- tuotteet Kokonais- Hallin-
tarvikkeet | kuin ener- indeksi | nolllisesti
gia pl. hallin- | s&&nnellyt
nolllisesti hinnat
saannellyt
hinnat
Osuus kokonais-
indeksistd, %
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13
Tavarat Palvelut
Elintarvikkeet (sisaltaa alkoholijuomat Teollisuustuotteet Asuminen Liikenne Viestinta | Kulttuuri ja Muut
ja tupakkatuotteet) vapaa-aika
Yhteensd | Jalostetut | Jalostamat- | Yhteensé | Muut teolli- Energia Vuokrat
elintarvik- | tomat elin- suustuotteet
keet | tarvikkeet kuin energia
Osuus kokonais-
indeksista, %°
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leista-osassa.
2) Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n arviot. Nama tiedot ovat koeluoteisia ja siksi vain likimaaraisia arvioita, koska hallinnollisesti séanneltyjen hintojen muutoksia ei voi taysin

eristad muiden tekijoiden vaikutuksista. Indikaattorin laskentatavasta tarkemmin osoitteessa http//www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/html/index.en.html.
3) Viittaa indeksivuoteen 2007.
4)  Arvio perustuu alustaviin kansallisiin tietoihin, jotka kattavat 95 % euroalueesta, ja energian hintoja koskeviin ennakkotietoihin.

o .
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PRICES, OUTPUT, DEMAND AND
LABOUR MARKETS

5.1 HICP, other prices and costs

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

1. Harmonised Index of Consumer Prices®

Total Total (s.a., percentage change on previous period) Memo item:
Administered prices?
Index Total Goods| Services Total| Processed| Unprocessed| Non-energy| Energy| Services
2005 = 100 food food industrial| (n.s.a.) Total HICP | Administered
Total excl. goods excluding prices
unprocessed administered
food and energy prices

% of total ¥ 100.0 100.0 82.8 59.2 40.8 100.0 11.9 7.6 30.0 9.6 40.8 86.2 13.8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

2003 95.8 2.1 2.0 1.8 25 - - - - - - 2.0 2.2
2004 97.9 21 21 1.8 2.6 - - - - - - 2.0 32
2005 100.0 2.2 15 21 2.3 - - - - - - 2.1 2.8
2006 102.2 2.2 15 2.3 2.0 - - - - - - 21 3.0
2006 Q2 102.4 25 15 2.8 2.0 0.8 0.5 0.5 0.3 3.9 0.5 2.4 3.1
Q3 102.5 21 15 2.3 2.0 0.5 0.4 1.8 0.2 0.6 0.6 2.0 31

Q4 102.8 1.8 1.6 1.6 21 0.1 0.8 0.7 0.3 -4.2 0.6 1.6 29
2007 Q1 102.9 1.9 1.9 1.6 24 0.5 0.4 0.0 0.3 1.0 0.7 1.7 2.8
Q2 104.4 1.9 1.9 15 2.6 0.8 0.4 0.8 0.2 3.3 0.7 1.8 24
2007 Mar. 103.5 1.9 1.9 1.7 24 0.3 0.1 0.0 0.1 15 0.2 1.8 25
Apr. 104.2 1.9 1.9 15 25 0.3 0.1 0.9 0.0 1.4 0.3 1.8 2.6

May 104.4 1.9 1.9 1.4 2.6 0.2 0.1 -0.3 0.1 0.9 0.3 1.8 24

June 104.5 1.9 1.9 15 2.6 0.2 0.2 0.3 0.0 0.5 0.2 1.8 2.3

July 104.3 1.8 1.9 1.2 2.6 0.2 0.1 0.4 0.0 0.5 0.2 1.7 2.1

Aug. ¥ . 1.8 . . . . . . . . . . .

Goods Services
Food (incl. alcoholic beverages and tobacco) Industrial goods Housing Transport(Communication| Recreation| Miscellaneous
and
Total Processed| Unprocessed Total| Non-energy Energy Rents personal
food food industrial
goods

% of total® 19.6 11.9 7.6 39.6 30.0 9.6 10.2 6.2 6.4 31 144 6.7
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

2003 2.8 33 2.1 1.2 0.8 3.0 24 2.0 29 -0.6 2.7 34
2004 2.3 34 0.6 1.6 0.8 45 24 1.9 2.8 -2.0 24 51
2005 1.6 2.0 0.8 24 0.3 10.1 2.6 2.0 2.7 -2.2 2.3 3.1
2006 24 21 2.8 2.3 0.6 7.7 25 21 25 -3.3 2.3 2.3
2006 Q2 2.0 2.2 1.6 31 0.7 11.6 25 2.1 2.8 -3.6 2.3 22
Q3 2.8 2.1 3.9 2.0 0.7 6.3 2.5 2.1 2.6 -3.6 2.4 2.3

Q4 29 2.2 4.1 1.0 0.8 15 25 2.1 2.3 -25 24 24

2007 Q1 25 21 31 11 11 11 2.6 2.0 29 -2.1 2.8 25
Q2 2.5 2.0 3.3 1.0 1.0 0.5 2.7 2.0 2.6 -1.9 2.9 3.6

2007 Feb. 24 21 2.8 11 11 0.8 2.6 2.0 2.8 -1.8 2.8 2.6
Mar. 2.3 1.9 29 1.4 1.2 1.8 2.6 2.0 29 -2.8 29 2.6

Apr. 2.7 1.9 39 1.0 11 0.4 2.7 21 2.6 -2.2 2.7 3.7

May 2.4 1.9 3.1 0.9 1.0 0.3 2.8 2.0 2.8 -1.8 2.9 3.6

June 2.4 2.0 3.0 1.0 1.0 0.9 2.8 2.0 2.4 -1.8 3.0 35

July 2.3 1.9 2.8 0.7 0.9 0.0 2.7 1.9 25 -1.7 3.0 35

Sources: Eurostat and ECB calculations.

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

2) ECB estimates based on Eurostat data; these experimental statistics can only provide an approximate measure of price administration since changes in administered prices cannot
be fully isolated from other influences. Please refer to http://www.ech.europa.eu/stats/prices/hicp/html/index.en.html for a note explaining the methodology used in the
compilation of this indicator.

3) Referring to the index period 2007.

4) Estimate based on provisional national releases usually covering around 95% of the euro area, as well as on early information on energy prices.
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5.1 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2. Teollisuuden tuottajahinnat seka rakentamisen, asuntojen ja raaka-aineiden hinnat

Teollisuuden tuottajahinnat ilman rakentamista Rakenta- Asun- | Raaka-aineiden Oljyn
minen? tojen maailman- hinta®
Kol_(onaisj Yhteensa Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia hinnat? | markkinahinnat® (euroa/
zoolongellzs(; Tehdas- | Yhteensa Vili- | Padoma- Kulutustavarat Yhteensd bargeli)
teollisuus tuotteet | hyodyk- - o - .
keet | Yhteensd | Kestavat Ei- Kokonais-
kestavat indeksi
ilman
energiaa
Osuus kokonais-
indeksista, %%
1 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
3. Tyokustannukset ty6tuntia kohden”
Yhteensa Yhteensa Alaerittéin Toimialoittain Lisatieto:
2008”_‘1%8' Palkat ja palkkiot Ty6nantajan | Tehdasteollisuus, Rakentaminen Palvelut SO%ITI'EI;:
“ o) sosiaaliturva- | sahko-, kaasu- ja 'd'IE e
P maksut vesihuolto, pcIaation!
mineraalien kaivu
Osuus kokonais-
indeksistd, %°
1 2 3 4 5 6 7 8

Léhteet: Eurostat, HWWA (osan 5.1 taulukon 2 sarakkeet 13 ja 14), Thomson Financial Datastreamin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 2 sarake 15), Eurostatin
tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 2 sarake 6 ja osan 5.1 taulukon 3 sarake 7) ja EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 2 sarake 12 ja osan 5.1 taulukon 3 sarake 8).
1)  Asuinrakennukset; tiedot perustuvat yhdenmukaistamattomiin tilastoihin.

Yhdenmukaistamattomiin lahteisiin perustuva euroalueen asuntohintaindikaattori.
Viittaa euroina ilmoitettuihin hintoihin.
Brent Blend (yhden kuukauden kuluttua tapahtuvaan toimitukseen).
Vuonna 2000.
Toisen (neljannen) neljanneksen tiedot viittaavat vuoden alkupuoliskon (jélkipuoliskon) keskiarvoihin. Koska jotkin kansalliset tiedot ovat saatavissa vain vuositasolla, puolivuo-

siarviot johdetaan osittain vuositiedoista. Puolivuositiedot eivt siten ole yhté tarkkoja kuin vuositiedot.

vuoksi erdkohtaiset arviot eivat valttdmatta tdsmad kokonaissumman kanssa.

Ty6voimakustannukset tuntia kohden koko kansantaloudessa, pl. maatalous, julkishallinto, koulutus, terveydenhuolto ja muualla luokittelemattomat palvelut. Kattavuuserojen

EKP
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5.1 HICP, other prices and costs

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

2. Industry, construction, residential property and commodity prices

Industrial producer prices excluding construction Construct-| Residential| World market | Oil prices®
ion? property| prices of raw (EUR per
Total Total Industry excluding construction and energy Energy prices?|  materials® barrel)
(index
2000 = 100) Manu-| Total| Intermediate| Capital Consumer goods Total
facturing goods| goods

Total| Durable| Non-durable Total

excluding

energy

% of total® 100.0| 100.0 89.5| 824 316 212 296 4.0 25.6| 17.6 100.0 328
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2003 103.4 14 0.9 0.8 0.8 0.3 11 0.6 1.2 3.7 2.2 7.0 -4.0 -45 25.1
2004 105.7 2.3 25 2.0 & 0.7 13 0.7 14 3.9 3.2 74 184 10.8 30.5
2005 110.1 4.1 3.2 1.8 2.9 1.3 11 1.3 11 134 3.1 79 285 9.4 44.6
2006 115.8 5.1 34 2.8 4.8 14 1.7 1.6 17 132 3.8 6.5 19.7 24.8 52.9
2006 Q2 115.8 5.8 3.9 2.6 4.4 12 1.7 1.6 18 173 4.0 6.9° 30.0 26.2 56.2
Q3 116.9 5.4 3.7 3.6 6.3 1.7 19 1.8 19 117 4.3 - 134 26.6 55.7
Q4 116.6 4.1 2.8 (315 6.2 1.8 1.6 1.7 1.6 6.1 3.9 6.0% 39 23.0 47.3
2007 Q1 117.3 2.9 25 34 6.0 2.0 15 19 15 1.3 . - -55 15.7 448
Q2 118.5 24 2.6 3.2 55 1.9 1.7 1.8 1.7 -0.5 -3.1 13.8 51.0
2007 Mar. 1177 28 26 34 59 20 15 19 14 10 - - 23 176 47.3
Apr. 118.2 24 2.6 34 5.8 2.0 1.7 1.8 1.6 -0.7 - - -5.6 15.3 50.2
May 118.6 24 2.6 3.2 5.4 2.0 1.7 1.7 1.7 -0.1 - - -39 11.9 50.3
June 118.7 2.2 2.6 3.1 5.1 1.9 1.7 1.8 1.6 -0.7 - - 0.3 14.2 52.6
July 119.0 1.8 2.3 2.9 4.6 1.7 1.8 1.7 1.8 -1.9 - - -1.7 7.8 55.2
Aug. . . . . . . . . . . - - -34 5.4 52.4

3. Hourly labour costs”
Total Total By component By selected economic activity Memo:
(s.a. index indicator
2000 = 100) Wages and Employers’ social Mining, Construction Services of
salaries contributions manufacturing negotiated
and energy wages
% of total® 100.0 100.0 73.1 26.9 34.6 9.1 56.3

1 2 3 4 5 6 7 8
2003 110.9 3.1 2.9 3.8 3.2 3.9 2.9 24
2004 113.9 2.7 2.3 3.2 3.0 3.1 24 2.2
2005 116.6 24 25 1.9 25 2.3 24 2.1
2006 119.4 24 2.7 1.8 2.7 2.0 2.3 2.3
2006 Q2 119.1 2.6 2.8 2.0 3.3 1.7 2.3 24
Q3 119.7 24 2.7 2.1 3.1 1.9 2.1 2.1
Q4 120.4 2.2 24 1.9 2.2 2.3 2.3 25
2007 Q1 121.0 2.2 2.3 2.1 2.2 1.9 2.2 2.0
Q2 . . 2.3

Sources: Eurostat, HWWI (columns 13 and 14 in Table 2 in Section 5.1), ECB calculations based on Thomson Financial Datastream data (column 15 in Table 2 in Section 5.1),

ECB calculations based on Eurostat data (column 6 in Table 2 in Section 5.1 and column 7 in Table 3 in Section 5.1) and ECB calculations (column 12 in Table 2 in Section 5.1 and

column 8 in Table 3 in Section 5.1).

1) Residential buildings, based on non-harmonised data.

2) Residential property price indicator for the euro area, based on non-harmonised sources.

3) Refers to the prices expressed in euro.

4) Brent Blend (for one-month forward delivery).

5) In 2000.

6) The quarterly data for the second (fourth) quarter refer to semi-annual averages of the first (second) half of the year, respectively. Since some national data are only available
at annual frequency, the semi-annual estimate is partially derived from annual results; therefore, the accuracy of semi-annual data is lower than the accuracy of annual data.

7) Hourly labour costs for the whole economy, excluding agriculture, public administration, education, health and services not elsewhere classified. Owing to differences in
coverage, the estimates for the components may not be consistent with the total.

ECB
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EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntd ja
tyémarkkinat

5.1 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

4. Yksikkotyokustannukset, tydkustannukset tydntekijaa kohden ja tydn tuottavuus
(kausivaihtelusta puhdistettu)

Kokonais- Yhteensa Toimialoittain
2006”3%5(; Maa-, riista-, | Tehdasteollisuus, Rakentaminen | Kauppa, korjaus, | Rahoitustoiminta, | Julkinen hallinto,
metsé- ja | s&hko-, kaasu- ja majoitus- ja kiinteisto- ja| koulutus, terveys-
kalatalous vesihuolto, ravitsemistoiminta, | vuokrauspalvelut,| palvelut ja muut
mineraalien kuljetus ja liike-elaman palvelut
kaivu tietoliikenne palvelut
1 2 3 4 5 6 7 8

Yksikkotyokustannukset?

Tyokustannukset tydntekijaa kohden

Tydn tuottavuus?

5. Bruttokansantuotteen deflaattorit

Yhteensa Yhteensa Kotimainen kysynta Vienti® Tuonti®
zooquig(s)l Yhteensa Yksityinen Julkinen | Kiintedn pddoman
B kpj kulutus kulutus | bruttomuodostus

1 2 3 4 5 6 7 8

Léhteet: Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.

1) Ty6voimakustannukset (k&yvin hinnoin) tyéntekijaé kohden jaettuna arvonliséykselld (méaard) tyontekijaa kohden.
2) Arvonlisdys (maéard) tyontekijaa kohden.

3) Viennin ja tuonnin deflattorit viittaavat tavaroihin ja palveluihin ja sisaltavat euroalueen siséisen kaupan.

EKP
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5.1 HICP, other prices and costs
(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

4. Unit labour costs, compensation per employee and labour productivity
(seasonally adjusted)

EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

Total Total By economic activity
(index
2000 = 100) Agriculture, hunting, Mining, | Construction Trade, repairs, hotels and Financial, real estate, Public administration,
forestry and fishing| manufacturing restaurants, transport and renting and business education, health
and energy communication services and other services
1 2 3 4 5 6 7 8
Unit labour costs®
2003 106.5 1.8 6.0 04 33 1.9 1.7 2.9
2004 107.8 12 -8.4 -04 34 0.3 25 2.6
2005 108.9 1.0 8.1 -0.8 3.6 0.5 1.6 1.9
2006 109.7 0.7 4.2 -15 12 0.2 2.0 2.2
2006 Q1 109.6 0.8 53 -15 1.4 04 2.1 24
Q2 109.9 11 5.0 -1.2 0.2 0.8 1.4 33
Q3 109.8 11 54 -1.2 1.2 0.1 25 2.6
Q4 109.5 0.0 13 -2.1 2.1 -0.3 2.1 0.7
2007 Q1 110.4 0.7 -0.6 -14 1.0 -0.3 2.8 2.2
Compensation per employee
2003 107.6 2.1 2.3 2.1 2.6 1.9 25 2.1
2004 109.8 2.1 2.2 2.6 2.6 15 1.9 2.3
2005 111.8 1.8 33 15 2.2 1.6 2.2 1.9
2006 114.2 2.2 3.0 2.6 3.1 2.0 1.6 2.1
2006 Q1 1133 2.2 2.2 25 31 2.0 1.6 2.3
Q2 114.2 25 24 25 2.8 2.3 11 32
Q3 1145 2.3 4.0 2.8 2.8 1.7 1.8 25
Q4 114.9 1.8 35 25 3.6 2.0 2.0 0.5
2007 Q1 116.2 25 3.8 2.6 3.8 1.6 2.7 25
Labour productivity ?
2003 101.0 0.3 -34 1.8 -0.7 0.0 0.9 -0.8
2004 101.9 0.9 11.6 31 -0.7 12 -0.6 -0.3
2005 102.7 0.8 -44 2.3 -14 11 0.6 0.0
2006 104.2 15 -1.2 4.2 1.8 1.7 -0.4 -0.1
2006 Q1 103.4 1.4 -3.0 4.1 17 1.6 -0.5 -0.1
Q2 104.0 1.4 -24 3.8 2.6 15 -0.2 -0.1
Q3 104.3 1.3 -14 4.0 1.6 1.6 -0.7 -0.1
Q4 104.9 1.8 2.2 4.7 1.4 2.3 -0.1 -0.2
2007 Q1 105.3 1.8 4.4 4.0 2.8 1.9 -0.2 0.3
5. Gross domestic product deflators
Total Total Domestic demand Exports® Imports?®
(s.a. index
2000 = 100) Total Private| Government Gross fixed capital
consumption| consumption formation
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 107.4 2.2 2.1 2.1 24 12 -1.2 -1.7
2004 109.5 2.0 2.2 2.1 2.3 24 11 1.6
2005 111.6 1.9 2.3 2.1 2.6 2.3 2.7 3.8
2006 113.7 1.9 24 2.2 2.1 2.6 2.7 4.0
2006 Q2 1135 2.0 2.7 24 3.0 2.6 31 5.0
Q3 114.0 2.0 24 2.1 2.1 2.7 2.7 3.6
Q4 114.6 1.8 1.8 1.9 0.5 2.8 2.0 2.0
2007 Q1 115.3 2.2 1.9 1.7 15 3.0 1.6 0.6
Q2 116.0 2.2 2.0 1.8 0.7 2.9 1.4 0.9

Sources: ECB calculations based on Eurostat data.
1) Compensation (at current prices) per employee divided by value added (volumes) per person employed.
2) Value added (volumes) per person employed.
3) Deflators for exports and imports refer to goods and services and include cross-border trade within the euro area.
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5.2 Tuotanto ja kysyntd

1. Bruttokansantuote ja sen kaytto

BKT
Yhteensa Kotimainen kysynté Tavaroiden ja palveluiden ulkomaankaupan tase”
Yhteensa Yksityinen | Julkinen kulutus Kiintean Varastojen Yhteensa VientiV TuontiV
kulutus padoman muutokset?
brutto-
muodostus
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Kayvin hinnoin (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu)

Osuus BKT:sté prosentteina

Maara ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu®)
Prosenttimuutos edellisesté neljanneksesta

Vuotuinen prosenttimuutos

Vaikutus BKT:n neljannesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkding

Vaikutus BKT:n vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdind

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Vienti ja tuonti késittavat tavarat ja palvelut ja sisaltavat euroalueen sisaisen kaupan. Késitteet eivat ole taysin yhdenmukaisia taulukoiden 7.1.2 ja 7.3.1 vienti- ja tuontikasittei-
den kanssa.

2) Sisaltaa arvoesineiden hankinnat miinus véhennykset.

3) Vuositietoihin ei ole tehty tydpaivakorjausta.

EKP
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5.2 Output and demand

1. GDP and expenditure components

GDP
Total Domestic demand External balance?
Total Private Government Gross fixed Changes in Total Exports? Imports?
consumption consumption capital inventories?
formation
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Current prices (EUR billions, seasonally adjusted)
2003 7,488.9 7,332.9 4,294.4 1,531.2 1,506.1 1.2 156.0 2,638.5 2,482.5
2004 7,772.3 7,613.8 4,448.0 1,586.8 1,572.7 6.3 158.6 2,841.1 2,682.6
2005 8,047.6 7,931.3 4,610.2 1,649.8 1,654.3 17.0 116.3 3,049.7 2,933.4
2006 8,437.3 8,337.7 4,799.2 1,716.4 1,787.6 345 99.6 3,388.6 3,289.0
2006 Q2 2,099.3 2,076.1 1,195.0 4294 444.4 74 232 837.5 814.3
Q3 2,121.2 2,102.8 1,206.3 430.5 4513 14.8 18.3 851.4 833.0
Q4 2,150.5 2,111.6 1,215.1 4326 462.3 15 38.9 879.9 841.0
2007 Q1 2,179.7 2,143.7 1,220.3 438.9 475.1 9.4 36.0 889.1 853.1
Q2 2,199.3 2,160.7 1,234.2 440.9 476.9 8.7 385 902.1 863.5
percentage of GDP
2006 100.0 98.8 56.9 20.3 21.2 0.4 1.2 - -
Chain-linked volumes (prices of the previous year, seasonally adjusted® )
quarter-on-quarter percentage changes
2006 Q2 1.0 0.9 0.4 0.2 2.7 - - 1.6 13
Q3 0.6 0.9 0.5 0.5 0.7 - - 11 1.9
Q4 0.9 0.3 0.5 0.4 17 - - 31 1.6
2007 Q1 0.7 0.8 0.0 0.8 2.0 - - 0.8 0.9
Q2 0.3 0.2 0.5 0.1 -0.2 - - 1.1 0.6
annual percentage changes
2003 0.8 15 1.2 1.8 1.2 - - 11 31
2004 2.0 1.9 1.6 13 2.3 - - 6.9 6.7
2005 15 17 15 13 2.6 - - 4.3 5.1
2006 2.8 2.6 1.8 1.9 5.0 - - 8.0 7.8
2006 Q2 2.9 2.6 1.8 1.6 5.7 - - 8.1 7.5
Q3 2.8 3.0 17 1.8 5.0 - - 6.9 7.6
Q4 33 25 21 2.2 5.9 - - 9.2 7.2
2007 Q1 3.2 2.8 14 2.0 74 - - 6.7 5.9
Q2 25 2.1 15 1.9 4.3 - - 6.2 5.1
contributions to quarter-on-quarter percentage changes of GDP in percentage points
2006 Q2 1.0 0.9 0.2 0.0 0.6 0.0 0.1 - -
Q3 0.6 0.8 0.3 0.1 0.2 0.3 -0.3 - -
Q4 0.9 0.3 0.3 0.1 0.4 -0.5 0.6 - -
2007 Q1 0.7 0.8 0.0 0.2 0.4 0.2 -0.1 - -
Q2 0.3 0.2 0.3 0.0 0.0 -0.1 0.2 - -
contributions to annual percentage changes of GDP in percentage points
2003 0.8 14 0.7 0.4 0.3 0.1 -0.6 - -
2004 2.0 1.8 0.9 0.3 0.5 0.2 0.2 - -
2005 15 17 0.8 0.3 0.5 0.0 -0.2 - -
2006 2.8 2.6 1.0 0.4 1.0 0.1 0.2 - -
2006 Q2 2.9 2.6 1.0 0.3 1.2 0.0 0.3 - -
Q3 2.8 2.9 1.0 0.4 1.0 0.5 -0.1 - -
Q4 33 25 1.2 0.4 1.2 -0.4 0.9 - -
2007 Q1 3.2 2.8 0.8 0.4 15 0.0 0.4 - -
Q2 25 2.0 0.8 0.4 0.9 -0.1 0.5 - -

Sources: Eurostat and ECB calculations.

1) Exports and imports cover goods and services and include cross-border intra-euro area trade. They are not fully consistent with Tables 7.1.2 and 7.3.1.

2) Including acquisitions less disposals of valuables.

3) Annual data are not adjusted for the variations in the number of working days.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntd ja
tyémarkkinat

5.2 Tuotanto ja kysynta

2. Arvonlisdys toimialoittain

Arvonlisdys, brutto (perushinnoin)

Tuoteverot

Yhteensa Maa-, riista-,
metsé- ja

kalatalous

1 2

Tehdasteollisuus,
séhko-, kaasu- ja
vesihuolto,
mineraalien
kaivu

3

Rakentaminen

4

Kauppa, korjaus,
majoitus- ja
ravitsemis-
toiminta,
kuljetus ja
tietoliikenne

5

Rahoitus-
toiminta,
kiinteisto- ja
vuokraus-
palvelut,
liike-elaman
palveluﬁt

Julkinen
hallinto,
koulutus,
terveyspalvelut
jamuut
palvelut

7

vahennettyna
tuotetuki-
palkkioilla

Kayvin hinnoin (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu)

Osuus arvonliséyksesté prosentteina

Maéara ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu®)

Prosenttimuutos edellisestd neljanneksesta

Vuotuinen prosenttimuutos

Vaikutus arvonlisayksen neljdnnesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdina

Vaikutus arvonlisdyksen vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdina

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1)

Vuositietoihin ei ole tehty ty6paivakorjausta.

EKP
Kuukausikatsaus 1
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EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

5.2 Output and demand

2. Value added by economic activity

Gross value added (basic prices) Taxes less
subsidies on
Total Agriculture, Mining, Construction Trade, repairs, Financial, real Public products

hunting, manufacturing hotels and estate, renting administration,

forestry and energy restaurants, and business education,

and fishing transport and activities health and

activities communication other services
1 2 3 4 5 6 7 8

Current prices (EUR billions, seasonally adjusted)
2003 6,728.1 150.8 1,394.7 390.8 1,427.4 1,831.1 1,533.3 760.9
2004 6,977.5 153.8 1,430.4 4125 1,478.7 1,908.0 1,594.1 794.8
2005 7,209.5 142.5 1,458.3 438.2 1,516.8 1,997.5 1,656.1 838.1
2006 7,535.7 138.2 1,522.9 481.1 1,569.1 2,105.6 1,718.7 901.6
2006 Q2 1,875.0 34.1 377.7 119.1 389.7 524.1 430.2 224.4
Q3 1,897.2 34.9 383.3 122.1 395.3 530.1 4317 2239
Q4 1,917.8 35.1 388.3 124.8 399.6 536.2 433.8 232.7
2007 Q1 1,941.8 35.3 396.1 128.3 401.9 541.9 438.3 237.9
Q2 1,961.1 35.8 400.7 128.1 405.1 549.1 4423 238.2
percentage of value added
2006 100.0 1.8 20.2 6.4 20.8 27.9 22.8 -
Chain-linked volumes (prices of the previous year, seasonally adjusted )
quarter-on-quarter percentage changes
2006 Q2 1.0 0.1 0.9 2.9 1.2 1.2 0.3 0.5
Q3 0.6 -0.3 0.9 1.0 0.7 0.6 0.2 0.5
Q4 0.7 0.8 1.0 13 0.8 0.8 0.3 2.0
2007 Q1 0.8 17 1.2 1.9 0.5 0.8 0.4 -0.3
Q2 0.5 -0.5 0.6 -1.6 0.6 0.9 0.4 -0.6
annual percentage changes
2003 0.7 -6.1 0.2 0.1 0.7 1.6 0.9 1.6
2004 21 10.4 2.4 0.8 25 1.6 15 1.6
2005 15 -5.9 0.7 13 1.6 2.6 14 1.6
2006 2.7 -1.6 3.7 4.4 2.8 3.0 1.2 34
2006 Q2 2.8 -1.4 3.7 4.6 2.9 33 13 3.6
Q3 2.9 -2.4 4.1 4.8 3.0 31 1.2 25
Q4 33 0.4 4.6 5.3 3.7 34 13 3.8
2007 Q1 3.2 2.3 4.0 7.3 3.2 35 13 2.7
Q2 2.6 1.7 .6 2. 2.6 31 1.3 1.6
contributions to quarter-on-quarter percentage changes of value added in percentage points
2006 Q2 1.0 0.0 0.2 0.2 0.2 0.3 0.1 -
Q3 0.6 0.0 0.2 0.1 0.2 0.2 0.0 -
Q4 0.7 0.0 0.2 0.1 0.2 0.2 0.1 -
2007 Q1 0.8 0.0 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 -
Q2 0.5 0.0 0.1 -0.1 0.1 0.2 0.1 -
contributions to annual percentage changes of value added in percentage points

2003 0.7 -0.1 0.1 0.0 0.1 0.4 0.2 -
2004 21 0.2 0.5 0.0 0.5 0.4 0.3 -
2005 15 -0.1 0.1 0.1 0.3 0.7 0.3 -
2006 2.7 0.0 0.8 0.3 0.6 0.8 0.3 -
2006 Q2 2.8 0.0 0.8 0.3 0.6 0.9 0.3 -
Q3 2.9 0.0 0.8 0.3 0.6 0.9 0.3 -
Q4 33 0.0 0.9 0.3 0.8 1.0 0.3 -
2007 Q1 3.2 0.0 0.8 0.5 0.7 1.0 0.3 -
Q2 2.6 0.0 0.7 0.2 0.5 0.9 0.3 -

Sources: Eurostat and ECB calculations.
1) Annual data are not adjusted for the variations in the number of working days.
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5.2 Tuotanto ja kysyntd

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

3. Teollisuustuotanto

Yhteensa Teollisuus ilman rakentamista Raken-
Yhteensd Yhteensa Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia taminen
zooélr;dflggl Tehdas- | Yhteensa | Vlituotteet | Pddoma- Kulutustavarat
kp.) o [E0 A e e I e [

Osuus kokonais-
indeksista, %Y

Prosenttimuutos edellisesta kuukaudesta (kp.)

4. Teollisuuden uudet tilaukset ja liikevaihto, vahittéiskaupan myynti ja uusien henkildautojen rekisterdinnit

Teollisuuden Teollisuuden Vabhittaiskaupan myynti Uusien
uudet tilaukset liikevaihto henkildautojen
Tehdasteollisuus? Tehdasteollisuus Kayvin Kiintein hinnoin rekisterainnit
(k&yvin hinnoin) (k&yvin hinnoin) hinnoin
Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd Elintar- Muut kuin elintarvikkeet Yhteensd | Yhteensd
(indeksi (indeksi (indeksi vikkeet, Tekstiilit. | Kotital (kp.),
2000 = 100, 2000 =100, 2000 = juomat ja Va‘; ttset'e't ;ta °“§§ i?]lé; tuhansia®
kp.) kp.) 100, kp.) tupakka jalkinget
Osuus kokonais-
indeksista, %"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Prosenttimuutos edellisesta kuukaudesta (kp.)

Léhteet: Eurostat lukuun ottamatta osan 5.2 taulukon 4 sarakkeita 12 ja 13 (Euroopan autonvalmistajien yhteistydjérjeston ACEA:n tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat).
1)  Vuonna 2000.

2) Sisaltaa tehdasteollisuuden alat, joiden tuotanto perustuu padasiassa uusiin tilauksiin. Vuonna 2000 néiden alojen osuus oli 62,6 % tehdasteollisuudesta.

3)  Vuosi- ja neljannesvuositiedot ovat kyseisen jakson kuukausitietojen keskiarvoja.

EKP
2 Kuukausikatsaus
Syyskuu 2007




5.2 Output and demand

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

3. Industrial production

Total Industry excluding construction Construction
Total Total Industry excluding construction and energy Energy
(s.a. index
2000 = 100) Manu- Total| Intermediate| Capital Consumer goods
facturing goods goods
Total Durable| Non-durable
% of total V 100.0 82.9 82.9 75.0 74.0 30.0 224 215 3.6 17.9 8.9 17.1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 2.1 102.5 2.2 2.2 2.1 24 34 0.6 0.1 0.7 2.2 -05
2005 12 103.9 1.3 1.3 11 0.9 2.8 0.4 -1.0 0.7 1.3 -0.2
2006 3.8 108.1 4.0 4.4 4.4 5.0 5.8 25 4.2 2.2 0.8 4.1
2006 Q3 4.1 108.7 4.2 45 4.4 5.8 5.6 1.7 5.0 1.2 15 3.9
Q4 4.2 109.4 4.0 5.0 49 5.4 6.7 &3 515 2.9 -3.3 6.9
2007 Q1 4.6 110.3 3.8 5.8 5.9 6.4 7.1 3.9 4.3 3.9 -7.4 10.8
Q2 2.9 110.7 2.6 3.1 3.1 2.9 4.4 2.2 1.2 2.3 -0.5 2.5
2007 Jan. &3 109.7 3.2 515 5.7 5.4 7.0 4.1 &3 4.2 -8.4 9.7
Feb. 5.0 110.3 4.1 6.0 6.1 7.1 7.5 3.2 4.8 2.9 -7.1 11.8
Mar. 5.2 111.0 4.2 5.8 6.0 6.5 6.8 45 45 45 -6.7 11.0
Apr. 3.0 110.0 2.9 3.9 4.0 3.7 5.2 2.8 1.6 3.0 -2.9 &3
May 2.3 111.1 2.6 2.9 2.8 25 3.9 2.0 0.3 2.3 2.0 1.7
June 3.4 110.9 2.2 2.6 2.5 2.6 4.1 1.7 1.7 1.7 -0.6 2.5
month-on-month percentage changes (s.a.)
2007 Jan. -04 - -0.7 -0.1 -0.2 -0.9 0.3 -0.3 -1.8 -0.1 -4.2 0.2
Feb. 0.9 - 0.6 0.5 0.5 0.7 0.8 0.1 0.7 0.0 0.7 0.8
Mar. 0.9 - 0.6 0.4 0.7 0.5 0.2 0.9 0.2 1.0 0.9 0.6
Apr. -1.8 - -0.9 -1.1 -1.6 -1.6 -1.1 -1.0 -2.0 -0.9 0.6 -1.2
May 0.9 - 1.0 0.8 1.0 0.9 11 0.7 1.8 0.6 2.8 0.1
June 0.8 - -0.1 -0.1 0.0 0.2 -0.1 -0.3 -0.2 -0.3 0.5 0.6
4. Industrial new orders and turnover, retail sales and new passenger car registrations
Industrial new orders | Industrial turnover Retail sales New passenger car
registrations
Manufacturing ? Manufacturing Current prices Constant prices
(current prices) (current prices)
Total Total Total Total Total Total Total Food, Non-food Total (s.a.,| Total
(s.a. index (s.a. index (s.a. index beverages, thousands) ¥
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) tobacco Textiles,| Household
clothing,| equipment
footwear
% of total ? 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 437 56.3 10.6 14.8
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 104.0 7.3 106.3 5.1 2.3 105.3 1.6 12 1.7 1.9 &3 926 1.0
2005 109.2 3.9 110.8 3.6 2.2 106.7 1.3 0.6 1.7 2.3 12 941 1.6
2006 119.2 9.2 118.9 7.3 34 108.9 2.1 0.7 2.7 2.9 49 966 2.6
2006 Q3 120.4 9.1 119.9 6.5 3.8 109.3 24 1.3 2.8 &3 5.1 939 -1.8
Q4 122.9 7.4 121.9 7.6 34 109.6 2.3 -0.2 &3 3.1 7.0 985 5.1
2007 Q1 125.7 8.1 1245 7.6 2.6 109.6 1.6 0.3 24 4.2 4.2 951 -1.7
Q2 130.6 10.6 126.0 6.4 2.0 109.7 0.8 -0.3 1.7 3.0 2.3 952 -1.9
2007 Feb. 125.1 6.4 124.0 7.3 2.0 109.5 1.2 -0.7 2.6 4.7 3.9 938 -3.7
Mar. 127.8 7.6 126.0 5.8 3.8 110.2 2.7 2.0 3.1 5.8 5.0 972 0.8
Apr. 127.4 10.4 124.0 9.4 2.8 110.1 1.6 0.5 25 6.8 2.8 917 -5.8
May 129.4 7.6 126.4 5.1 1.0 109.2 -0.1 -05 0.0 -1.8 0.8 967 -0.8
June 135.0 13.7 127.7 5.1 2.3 109.8 1.0 -0.8 25 4.0 34 971 0.7
July . . . . 1.7 109.9 0.5 -1.7 2.0 . . . .
month-on-month percentage changes (s.a.)
2007 Feb. - 0.7 - 0.4 0.4 - 0.4 0.2 0.7 1.0 0.4 - -04
Mar. - 2.2 - 1.6 0.8 - 0.6 0.7 0.4 0.1 0.9 - 3.6
Apr. - -0.3 - -1.6 -0.1 - -0.1 -0.1 0.1 15 -1.0 - -5.6
May - 15 - 1.9 -0.6 - -0.8 -0.8 -0.7 -35 -04 - 5.4
June - 4.3 - 1.0 0.7 - 0.6 -0.1 1.0 2.8 14 - 0.4
July - . - . 0.2 - 0.1 0.2 -0. . . - .
Sources: Eurostat, except columns 12 and 13 in Table 4 in Section 5.2 (ECB calculations based on data from the ACEA, European Automobile Manufacturers’ Association).
1) In2000.
2) Includes manufacturing industries working mainly on the basis of orders, representing 62.6% of total manufacturing in 2000.

3) Annual and quarterly figures are averages of monthly figures in the period concerned.
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5.2 Tuotanto ja kysynta

EUROALUEEN

TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntd ja
tyémarkkinat

(saldoluku?, prosenttiyksikkoa, ellei toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistettu)

5. Suhdannekyselyt

Talouden Tehdasteollisuus Kuluttajien luottamusindikaattori®
in!j?lg;ﬁrtgl#is{) Teollisuuden luottamusindikaattori Kapasiteetin Yhteensa® Rahoitus- | Taloustilanne | Tydttémyys- Saastot
(pitkan | yny ] Tilausk valmi T kayttoaste, tilanne seuraavan tilanne seuraavan
aikavalin teensa tlauskanta | Valmistuote- (ijotaﬂto— %9 seuraavan 12kk:n|  seuraavan 12 kk:n
b varastot | odotukset 12 kk:n aikana 12 kk:n aikana
=100) aikana aikana
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Rakentamisen luottamusindikaattori Vahittéiskaupan luottamusindikaattori Palvelualojen luottamusindikaattori

Yhteensa® | Tilauskanta | Tyo6llisyys- | Yhteensa® Tamén- | Varastojen | Suhdanne- | Yhteensd® | Suhdanne- Kysynta- Kysynta-
odotukset hetkinen maara nakymat néakymaét tilanne nakymat

suhdanne-

tilanne
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Léhde: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen pa&osasto).
1

2)

3)
4)

5)

Myonteisten ja kielteisten vastausten prosenttiosuuksien erotus.
Talouden luottamusindikaattori koostuu teollisuuden, palvelualojen, kuluttajien, rakentamisen ja vahittaiskaupan luottamusindikaattoreista. Teollisuuden luottamusindikaattorin

paino on 40 %, palvelualojen luottamusindikaattorin 30 %, kuluttajien luottamusindikaattorin 20 % ja rakentamisen ja véhittaiskaupan luottamusindikaattorien 5 % kummankin.
Jos talouden luottamusindikaattorin arvo on pienempi kuin 100, vastaajien nakemys taloudellisesta tilanteesta on keskimaaraistd negatiivisempi, ja jos arvo on yli 100, ndkemys

on keskimaaraista positiivisempi. Indikaattoria on laskettu vuosina 1990-2006.
Ranskalaisiin kyselylomakkeisiin tehtyjen muutosten vuoksi tulokset eivét tammikuusta 2004 alkaen ole taysin vertailukelpoisia aiempien tulosten kanssa.
Tietoja kerdtadn tammi-, huhti-, heiné- ja lokakuussa. Neljannesvuosiluvut ovat kahden perdkkaisen kyselyn keskiarvoja. Vuositiedot lasketaan neljannesvuosittaisista keski-

arvoista.

Luottamusindikaattorit lasketaan komponenttiensa yksinkertaisena keskiarvona. Indikaattorien laskennassa kéytetadn arvioituja varastotietoja (sarakkeet 4 ja 17) ja ty6ttomyyslu-
kuja (sarake 10) kaanteisin etumerkein.
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EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

5.2 Output and demand

(percentage balances,” unless otherwise indicated; seasonally adjusted)

5. Business and Consumer Surveys

Economic Manufacturing industry Consumer confidence indicator
sentiment
indicator? Industrial confidence indicator Capacity Total® Financial Economic| Unemployment Savings
(long-term utilisation® situation situation situation over next
average Total® Order Stocks of Production| (percentages) over next over next over next 12 months
=100) books finished| expectations 12 months 12 months 12 months
products
1 2 3 4 5l 6 7 8 9 10 11
2003 93.1 -10 -25 10 4 80.8 -18 -5 -20 37 -10
2004 99.2 -5 -15 8 10 815 -14 -4 -14 30 -9
2005 97.9 -7 -17 11 6 81.2 -14 -4 -15 28 -9
2006 106.9 2 0 6 13 83.3 -9 -3 -9 15 -9
2006 Q2 106.8 2 0 6 13 83.0 -10 -3 -10 16 -9
Q3 108.2 4 3 5 12 83.8 -8 -3 -10 12 -8
Q4 109.9 6 6 4 15 84.2 -7 -3 -7 10 -9
2007 Q1 110.0 6 7 4 14 84.6 -5 -2 -5 6 -8
Q2 111.6 6 8 4 15 84.5 -2 -1 0 2 -7
2007 Mar. 1111 6 8 4 14 - -4 -1 -3 5) -8
Apr. 111.0 7 9 4 15 84.8 -4 -2 -3 3 -9
May 112.1 6 8 5) 14 - -1 -1 2 1 -6
June 111.7 6 7 4 15 - -2 -1 2 2 -7
July 111.0 5) 5) 5) 14 84.2 -2 -1 1 0 -7
Aug. 110.0 5) 7 5) 13 - -3 -2 -1 2 -7
Construction confidence indicator Retail trade confidence indicator Services confidence indicator

Total® Order Employment Total ® Present|  Volume of Expected Total®[ Business| Demandin| Demand in
books expectations business stocks business climate recent| the months
situation situation months ahead
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2003 -16 -23 -9 -10 -12 16 0 4 -4 3 14
2004 -12 -20 -4 -8 -12 14 1 11 6 8 18
2005 -7 -12 -2 -7 -12 13 4 11 5) 10 18
2006 0 -5 5 0 3 14 13 18 13 18 23
2006 Q2 -1 -6 4 1 1 14 16 19 14 18 24
Q3 3 -2 7 2 5) 13 14 19 14 19 25
Q4 3 -3 8 2 8 13 11 20 13 21 26
2007 Q1 0 -8 9 -1 1 16 12 21 16 21 25
Q2 0 -6 6 1 4 13 14 22 19 22 25
2007 Mar. 0 -9 9 0 2 15 13 22 18 22 28
Apr. 1 -6 7 0 3 17 15 23 19 24 25
May 0 -7 7 2 5) 11 13 23 20 23 25
June 1 -5 6 2 4 12 13 21 18 20 25
July 0 -7 6 3 8 14 13 21 16 21 26
Aug. -2 -10 7 4 10 14 15 20 16 21 23

Source: European Commission (Economic and Financial Affairs DG).

1) Difference between the percentages of respondents giving positive and negative replies.

2) The economic sentiment indicator is composed of the industrial, services, consumer, construction and retail trade confidence indicators; the industrial confidence indicator has
a weight of 40%, the services confidence indicator a weight of 30%, the consumer confidence indicator a weight of 20% and the two other indicators a weight of 5% each.
Values of the economic sentiment indicator above (below) 100 indicate above-average (below-average) economic sentiment, calculated for the period 1990 to 2006.

3) Owing to changes in the questionnaire used for the French survey, euro area results from January 2004 onwards are not fully comparable with previous results.

4) Data are collected in January, April, July and October each year. The quarterly figures shown are averages of two successive surveys. Annual data are derived from quarterly
averages.

5) The confidence indicators are calculated as simple averages of the components shown; the assessments of stocks (columns 4 and 17) and unemployment (column 10) are used
with inverted signs for the calculation of confidence indicators.
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5.3 Tyomarkkinat?

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Tyéllisyys

Yhteensa Sosioekonomisen aseman Toimialoittain
mukaan
Milj. henkilod Palkansaajat Yrittdjat | Maa-, riista-, Tehdas- | Rakentaminen Kauppa, Rahoitus- Julkinen
(kp.) metsé- ja teollisuus, korjaus, toiminta, hallinto,
kalatalous sahko-, majoitus- ja|  Kiinteisto- ja koulutus,
kaasu- ja ravitsemis- vuokraus- terveys-
vesihuolto, toiminta, palvelut, palvelut
mineraalien kuljetus ja| liike-elaman jamuut
kaivu tietoliikenne palvelut palvelut
Osuus, %?

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Prosenttimuutos edellisesta neljanneksesta (kp.)

2. Tyottomyys
(kausivaihtelusta puhdistettu)

Yhteensa 1an mukaan?® Sukupuolen mukaan®
Milj. henkil6a | % ty6évoimasta Aikuiset Nuoriso Miehet Naiset
Milj. henkildd | % tyévoimasta | Milj. henkil6a | % tydvoimasta | Milj. henkiléd | % ty6voimasta | Milj. henkildd | % tydvoimasta

Osuus, %?

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Léhde: Eurostat.

1) Tyéllisyystilastot on laskettu henkeé kohden ja ne perustuvat EKT 95:een. Ty6ttdmyystilastot on laskettu henked kohden ja ne ovat ILOn suositusten mukaisia.
2) Tyodllisyys: 2005; ty6ttomyys: 2006.

3) Aikuisvéestd késittad 25-vuotiaat ja sitd vanhemmat, nuoriso alle 25-vuotiaat, ilmaistu prosentteina vastaavasta tydvoimasta.

4)  llmaistu prosentteina vastaavasta tydvoimasta.
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5.3 Labour markets "

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

1. Employment

Whole economy By employment status By economic activity
Millions (s.a.) Employees Self-| Agriculture, Mining,| Construction Trade, repairs,| Financial, real Public
employed hunting,| manufacturing hotels and| estate, renting administration,
forestry and energy restaurants,|  and business education, health
and fishing transport and services|  and other services
communication
% of total? 100.0 100.0 84.7 15.3 43 17.5 7.6 24.8 15.3 305
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 136.139 0.4 0.5 0.1 -2.7 -1.5 0.8 0.7 0.7 17
2004 137.340 0.9 0.8 15 -1.1 -1.3 14 1.0 2.1 17
2005 138.439 0.8 1.0 0.0 -1.4 -1.3 2.7 0.6 2.1 14
2006 140.386 14 15 1.0 -0.4 -0.2 2.8 1.2 35 14
2006 Q1 139.620 11 1.2 0.7 0.3 -0.6 2.1 0.8 2.9 13
Q2 140.286 15 1.6 14 1.2 -0.1 2.0 15 3.6 14
Q3 140.617 15 1.6 0.9 -1.0 0.1 3.0 13 39 13
Q4 141.021 15 15 1.0 -1.9 -0.3 4.0 13 3.6 14
2007 Q1 141.554 14 1.6 0.1 -1.6 0.0 4.8 1.0 3.7 0.9
quarter-on-quarter percentage changes (s.a.)
2006 Q1 0.717 0.5 0.4 1.0 0.1 -0.1 0.6 0.6 0.9 0.7
Q2 0.666 0.5 0.4 0.6 0.7 0.2 0.7 0.5 0.9 0.3
Q3 0.331 0.2 0.4 -0.4 -2.0 0.0 0.9 0.0 1.0 0.3
Q4 0.404 0.3 0.3 0.1 -0.5 -0.1 17 0.3 0.8 0.0
2007 Q1 0.533 0.4 0.4 0.1 -0.2 -0.1 11 0.4 0.9 0.3
2. Unemployment
(seasonally adjusted)
Total By age? By gender®
Millions| % of labour Adult Youth Male Female
force
Millions| % of labour Millions % of labour Millions % of labour Millions % of labour
force force force force
% of total ? 100.0 75.4 246 48.0 52.0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 12.539 8.7 9.344 74 3.195 17.6 5.983 7.3 6.556 10.4
2004 12.882 8.8 9.661 7.5 3.221 17.9 6.193 7.5 6.690 10.5
2005 12.660 8.6 9.569 74 3.090 17.4 6.140 74 6.520 10.1
2006 11.732 7.9 8.841 6.7 2.891 16.5 5.627 6.7 6.105 9.3
2006 Q2 11.791 7.9 8.921 6.8 2.870 16.4 5.698 6.8 6.094 9.3
Q3 11.567 7.8 8.703 6.6 2.863 16.4 5.536 6.6 6.031 9.2
Q4 11.322 7.6 8.486 6.4 2.836 16.2 5.368 6.4 5.954 9.0
2007 Q1 10.816 7.2 8.082 6.1 2.734 15.8 5.108 6.1 5.709 8.7
Q2 10.460 7.0 7.833 5.9 2.628 15.2 4.915 5.9 5.545 8.4
2007 Feb. 10.813 7.2 8.071 6.1 2.742 15.8 5.104 6.1 5.709 8.7
Mar. 10.649 7.1 7.959 6.0 2.690 15.5 5.006 6.0 5.642 8.6
Apr. 10.544 7.0 7.894 6.0 2.650 15.4 4.958 5.9 5.586 8.5
May 10.448 7.0 7.826 5.9 2.621 15.2 4.905 5.8 5.542 8.4
June 10.389 6.9 7.778 5.9 2.611 15.2 4.881 5.8 5.508 8.4
July 10.362 6.9 7.751 5.8 2.611 15.2 4.873 5.8 5.490 8.3

Source: Eurostat.

1) Data for employment refer to persons and are based on the ESA 95. Data for unemployment refer to persons and follow ILO recommendations.
2) In 2006.

3) Adult: 25 years of age and over; youth: below 25 years of age; rates are expressed as a percentage of the labour force for the relevant age group.
4) Rates are expressed as a percentage of the labour force for the relevant gender.
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JULKINEN TALOUS

6.1 Tulot, menot ja alijaama/ylijaama®

(prosenttia BKT:sté)

1. Euroalue — tulot

Yhteensa Tulot Pééomatulot Lisé&tieto:
Vélittdmat Vililliset Sosiaali- Myynnit P&aoma- yhteglr?srao?t)
verot Koti- | Yritykset verot | EU:n toi- turva- (Tygnantaja |Vakuutettu verot
taloudet mielinten | maksut
saamat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

2. Euroalue — menot

Yhteensa Menot Padomamenot Lisatieto:
Yhteensé |  Palkan- | Vélituote- Korko- Tulon- Inves- | Péaéoman nfgr:gg)
saaja- kaytto menot siirrot | Sosiaali- Tuki- toinnit siirrot

korvaukset etuudet ja | palkkiot EUn EUn

avustukset toimi- toimi-

elinten elinten

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

3. Euroalue — alijaéamé/ylijddma, perusalijaama/-ylijadma ja julkinen kulutus

Alijaadma (-) / ylijaama (+) Perusali- Julkinen kulutus?
Yhteensa Valtio | Osavaltio- | Paikallis- | Sosiaali- Jéég";é} Yhteensa Kollek- [Yksilolliset
hallinto | hallinto turva- =) Palkan- [Valituote- | Luontois-| _ Kiintean | Myynnit tiiviset | kulutus-
rahastot —ylljaar(rla)l saaja- kaytté | muotoiset | p&doman | (miinus) | Kulutus- menot
korvaukset tulonsiirrot | kuluminen menot
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14

4. Euroalueen maat — alijaama (=) / ylijaama (+)

BE DE IE GR ES FR IT LU NL AT PT SI Fl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Lahteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden ali-/ylijadmaa koskevat tiedot: Euroopan komissio.

1) Euroalueen tiedot viittaavat 13 euroalueen maata kasittavaan euroalueeseen. Tuloja, menoja ja alijadmaa/ylijadmaa koskevat tiedot perustuvat EKT 95:een. UMTS-toimilupien
myynnistd vuonna 2000 saatuja tuloja ei kuitenkaan ole laskettu mukaan (euroalueen alijadma/ylijadma nama tulot mukaan laskettuna on 0,0 % BKT:sté). EU:n budjettiin liitty-
vét tulonsiirrot on laskettu mukaan konsolidoituina. Euroalueen jasenvaltioiden vélisid tulonsiirtoja ei ole konsolidoitu.

2)  Verot ja sosiaaliturvamaksut.

3) Kokonaismenot miinus korkomenot.

4) Vastaa EKT 95:n mukaisia julkisyhteis6jen kulutusmenoja (P.3).

5) Sisdltdd UMTS-toimilupien myynnisté saadut tulot sekd swap- ja korkotermiinijarjestelyjen alaiset maksut.
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GOVERNMENT FINANCE

6.1

1. Euro area— revenue

Revenue, expenditure and deficit/surplus "
(as a percentage of GDP)

Total Current revenue Capital revenue | Memo:
fiscal
Direct Indirect Social Sales Capital | burden?
taxes | Households |Corporations taxes [Received by EU | contributions |Employers [Employees taxes
institutions
1 2 3l 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 46.5 46.3 12.2 9.1 2.8 13.9 0.6 16.1 8.3 4.9 2.3 0.3 0.3 425
1999 47.0 46.7 12.5 9.3 2.9 14.1 0.6 16.1 8.3 4.9 2.3 0.3 0.3 43.0
2000 46.6 46.4 12.7 9.4 3.0 13.9 0.6 15.9 8.2 4.8 2.2 0.3 0.3 42.7
2001 458 45.6 12.3 9.2 2.8 13.6 0.6 15.7 8.2 4.7 2.2 0.2 0.3 41.8
2002 453 45.0 11.8 9.1 25 135 0.4 15.7 8.2 4.6 2.1 0.3 0.3 413
2003 452 445 115 8.9 2.3 135 0.4 15.8 8.3 4.7 2.1 0.6 0.5 41.3
2004 447 442 114 8.6 25 13.6 0.3 15.6 8.2 4.6 2.1 0.5 0.4 40.9
2005 45.1 447 11.6 8.6 2.7 13.7 0.3 1515 8.1 45 2.2 0.4 0.3 41.2
2006 45.7 454 12.2 8.8 3.1 13.9 0.3 15.5 8.1 4.5 2.1 0.3 0.3 419
2. Euro area — expenditure
Total Current expenditure Capital expenditure Memo:
primary
Total Compensation | Intermediate | Interest| Current Investment| Capital expenditure?
of [consumption transfers Social | Subsidies transfers| Paid by EU
employees payments Paid by EU institutions
institutions
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 48.8 45.1 10.6 4.7 4.6 25.2 22.2 2.1 0.5 3.8 24 1.4 0.1 442
1999 48.4 445 10.6 4.8 4.0 251 221 2.1 0.5 39 25 1.4 0.1 443
2000 476 439 10.4 4.8 3.9 24.8 21.7 2.0 0.5 3.8 25 13 0.0 43.7
2001 47.7 438 10.3 4.8 3.8 24.8 21.8 1.9 0.5 3.9 25 14 0.0 43.9
2002 47.8 440 104 4.9 315 25.2 22.3 1.9 0.5 3.8 24 1.4 0.0 443
2003 482 443 10.5 5.0 33 255 22.7 1.9 0.5 4.0 25 1.4 0.1 449
2004 47.6 43.7 104 5.0 31 25.2 225 1.8 0.5 3.8 25 1.4 0.0 444
2005 47.7 43.7 10.4 51 3.0 25.2 225 1.7 0.5 39 25 1.4 0.0 447
2006 473 432 10.3 5.0 2.9 25.0 22.3 1.7 0.5 4.1 25 1.6 0.0 444
3. Euro area — deficit/surplus, primary deficit/surplus and government consumption
Deficit (-)/surplus (+) Primary Government consumption®
deficit (-)/
Total| Central| State| Local| Social|surplus (+) Total Collective| Individual
gov. gov. gov. [security Compensation | Intermediate| ~ Transfers | Consumption Sales | consumption |consumption
funds of employees | consumption in kind of fixed (minus)
via market capital
producers
1 2 3l 4 5| 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 -2.3 -2.2 -0.2 0.1 0.1 2.3 19.7 10.6 4.7 4.8 1.9 2.3 8.2 11.6
1999 -1.4 -1.7 -0.1 0.1 0.4 2.7 19.9 10.6 4.8 4.8 1.9 2.3 8.3 11.6
2000 -1.0 -1.4 -0.1 0.1 0.5 29 19.8 10.4 4.8 4.9 1.9 2.2 8.2 11.6
2001 -1.9 -1.7 -0.4 -0.1 0.3 1.9 19.9 10.3 4.8 5.0 1.9 2.2 8.1 11.7
2002 -2.6 -2.1 -0.5 -0.2 0.2 0.9 20.3 10.4 4.9 51 1.9 21 8.2 12.0
2003 -3.1 -2.4 -0.5 -0.2 0.0 0.2 20.5 10.5 5.0 5.2 1.9 2.1 8.3 12.2
2004 -2.8 -2.4 -0.4 -0.3 0.1 0.3 20.4 10.4 5.0 52 1.9 21 8.3 12.2
2005 -2.6 -2.2 -0.3 -0.2 0.2 0.4 20.5 10.4 51 52 1.9 2.2 8.2 12.3
2006 -1.6 -1.6 -0.1 -0.2 0.3 13 20.4 10.3 5.0 52 1.9 21 8.0 124
4. Euro area countries — deficit (-)/surplus (+)®
BE| DE| IE GR ES| FR LU| NL AT PT Sl Fl
1 2 3l 4 5 6 8 9 10 11 12 13
2003 0.1 -4.0 0.4 -6.2 0.0 -4.1 -35 0.4 -3.1 -1.6 -2.9 -2.8 25
2004 0.0 -3.7 14 -7.9 -0.2 -3.6 -35 -1.2 -1.8 -1.2 -3.3 -2.3 2.3
2005 -2.3 -3.2 1.0 -5.5 11 -3.0 -4.2 -0.3 -0.3 -1.6 -6.1 -1.5 2.7
2006 0.2 -1.7 2.9 -2.6 1.8 -2.5 -4.4 0.1 0.6 -11 -3.9 -1.4 3.9

Sources: ECB for euro area aggregated data; European Commission for data relating to countries’ deficit/surplus.

1) The data refer to the Euro 13. Revenue, expenditure and deficit/surplus are based on the ESA 95, but the figures exclude proceeds from the sale of UMTS licences in 2000 (the
euro area deficit/surplus including those proceeds is equal to 0.0% of GDP). Transactions involving the EU budget are included and consolidated. Transactions among Member
States’ governments are not consolidated.

2) The fiscal burden comprises taxes and social contributions.

3) Comprises total expenditure minus interest expenditure.

4) Corresponds to final consumption expenditure (P.3) of general government in the ESA 95.

5) Includes proceeds from the sale of UMTS licences and settlements under swaps and forward rate agreements.
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6.2 Velka
(prosenttia BKT:st&)

1. Euroalue - rahoitusvaateittain ja velkojan mukaan

Yhteensa Rahoitusvaateet Velkojat
Kéteinen ja Lainat | Lyhytaikaiset | Pitkéaikaiset Kotimainen luotonantaja® Muut Iuoton-)
talletukset it it tajat?
aelse arvopapert anvopapert Yhteensd | Rahalaitokset | Muut rahoitus- | Muut sektorit antaj
laitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2. Euroalue - liikkeeseenlaskijan, laina-ajan ja valuutan mukaan
Yhteensa Liikkeeseenlaskija® Alkuperéinen laina-aika Jaljella oleva laina-aika Valuutat
Valtio | Osavaltio- | Paikallis- | Sosiaali- | Enintdan Yli Enintdan | Y1i 1 vuosi Yli Euro tai Muut
hallinto hallinto turva- 1 vuosi 1vuosi | \aihtuva- 1 vuosi | ja enintdén 5 vuotta jésen- valuutat
rahastot korkoinen 5 vuotta valuutat®
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13
3. Euroalueen maat
BE DE IE GR ES FR IT LU NL AT PT Sl Fl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Léhteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden velkaa koskevat tiedot: Euroopan komissio.

1) Euroalueen tiedot viittaavat 13 euroalueen maata kasittdvaan euroalueeseen. Julkisen sektorin nimellinen bruttovelka konsolidoituna sektorin sisalla. Muiden maiden sijoituksia
valtion joukkolainoihin ei ole konsolidoitu. Tiedot perustuvat osittain arvioihin.

2) Valtion joukkolainojen haltijat, jotka sijaitsevat joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa.

3) Sisaltad muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.

4) Eisisalla joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevien julkisyhteisdjen hallussa olevia joukkolainoja.

5)  Ajalta ennen vuotta 1999 tama kasittaa ecumaardisen, kotimaan valuutan maaraisen ja euron kayttoon ottaneiden maiden valuuttojen méaraisen velan.
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6.2 Debt"
(as a percentage of GDP)

1. Euro area — by financial instrument and sector of the holder

Total Financial instruments Holders
Currency Loans Short-term Long-term Domestic creditors? Other
and securities securities creditors
deposits Total MFIs Other Other
financial sectors
corporations
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1997 73.9 2.8 16.0 6.4 48.8 55.5 28.4 13.6 135 184
1998 72.6 2.7 15.0 53 49.6 52.2 26.5 145 11.2 20.4
1999 71.8 2.9 14.2 4.2 50.5 48.5 25.3 11.9 11.2 233
2000 69.3 2.7 13.0 3.7 49.8 440 22.0 11.0 11.0 25.3
2001 68.2 2.8 12.3 4.0 49.2 41.9 20.5 10.3 11.0 26.3
2002 68.0 2.7 11.7 45 49.1 40.0 19.3 9.7 11.0 28.0
2003 69.2 2.1 12.3 5.0 49.8 39.3 19.3 10.2 9.8 29.9
2004 69.6 2.2 11.9 5.0 50.6 375 184 9.9 9.2 32.2
2005 70.5 24 11.7 47 51.6 355 17.3 10.4 7.8 34.9
2006 68.8 25 11.3 4.1 50.9 32.7 17.6 7.6 75 36.1
2. Euro area — by issuer, maturity and currency denomination
Total Issued by* Original maturity Residual maturity Currencies
Central State Local Social Up to Over Upto| Over1year Over Euro or Other
gov. gov. gov.| security 1 year 1 year Variable lyear| andupto5 5 years participatin% currencies
funds interest rate years currencies®
1 2 3 4 5! 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 73.9 61.9 6.0 5.4 0.6 9.4 64.5 8.4 18.1 25.3 30.6 71.9 2.0
1998 72.6 60.9 6.1 53 0.4 8.1 64.5 75 15.4 26.4 30.8 70.8 1.8
1999 71.8 60.3 6.0 5.1 0.4 7.3 64.5 6.6 13.6 27.9 304 69.7 2.1
2000 69.3 58.1 5.9 4.9 0.4 6.5 62.8 5.8 134 27.9 28.0 67.3 1.9
2001 68.2 57.0 6.1 4.8 0.4 7.0 61.3 5.0 13.7 26.8 27.8 66.5 1.7
2002 68.0 56.6 6.3 4.8 0.4 7.6 60.4 5.0 15.3 25.2 275 66.6 15
2003 69.2 56.9 6.6 5.1 0.6 7.8 61.4 49 14.3 26.1 28.8 68.0 11
2004 69.6 57.4 6.7 5.1 0.4 7.8 61.8 4.6 14.3 26.5 28.8 68.5 11
2005 70.5 57.9 6.8 53 0.5 7.9 62.5 4.9 144 26.1 30.0 69.2 1.2
2006 68.8 56.2 6.6 5.4 0.6 7.5 61.3 4.6 13.7 25.1 30.0 67.9 0.9
3. Euro area countries
‘ BE DE GR ES} FR‘ IT LU NL AT‘ PT Sl Fl
1 2 4 8 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 98.6 63.9 31.2 107.8 48.8 62.4 104.3 6.3 52.0 64.6 56.8 28.6 443
2004 94.3 65.7 29.7 108.5 46.2 64.3 103.8 6.6 52.6 63.9 58.2 28.9 441
2005 93.2 67.9 274 107.5 43.2 66.2 106.2 6.1 52.7 63.5 63.6 28.4 414
2006 89.1 67.9 249 104.6 39.9 63.9 106.8 6.8 48.7 62.2 64.7 27.8 39.1

Sources: ECB for euro area aggregated data; European Commission for data relating to countries’ debt.
1) The data refer to the Euro 13. Gross general government debt at nominal value and consolidated between sub-sectors of government. Holdings by non-resident governments are

not consolidated. Data are partially estimated.

2) Holders resident in the country whose government has issued the debt.
3) Includes residents of euro area countries other than the country whose government has issued the debt.
4)  Excludes debt held by general government in the country whose government has issued it.
5) Before 1999, this comprises debt in ECU, in domestic currency and in the currencies of other Member States which have adopted the euro.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Julkinen
talous

6.3 Velan muutos?
(prosenttia BKT:sté)

1. Euroalue — aiheuttajan, rahoitusvaateen ja velkojan mukaan

Yhteensa Aiheuttaja Rahoitusvaateet \elkojat
Lainanotto- | Arvostus- | Luokittelu- |  Valuutta- | Kateinen ja Lainat Lyhyt- Pitka- |Kotimainen Muut
tarve? tekijat® [muutokset® kurssi-| talletukset aikaiset aikaiset luoton- Raha- Muut luoton-
vaikutukset arvopaperit | arvopaperit antaja® laitokset |  rahoitus- antajat”
ennen laitokset
vuotta
20019
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13

2. Euroalue — alijadmé-/velkaoikaisut

\elan Ali- Alijadama-/velkaoikaisut®

muutos jaama - - - - - - "
)/ Yhteensa Julkisyhteisojen rahoitusvarojen muutokset Arvos- Luokit- [ Muut'®

ylijaama tustekijat Valuutta- telumuu-

+)?® Yhteensa | Kateinen Lainat | Arvo- | Osakkeet kurssi- tokset

jatalle- pape- ja osuudet Yksityista- | Pagoma- vaikutukset
tukset rit mistulot [sijoitukset

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

Léhde: EKP.

1) Tiedot viittaavat 13 euroalueen maata kasittavaan euroalueeseen ja perustuvat osittain arvioihin. Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutos prosentteina BKT:sta:
(velka[t] — velka[t-1]) / BKT(t).

2) Taloustoimista johtuva rahoitustarve.

3) Sisaltda valuuttakurssimuutosten vaikutusten lisaksi vaikutukset, jotka johtuvat velan laskemisesta nimellisarvoisena (esim. liikkeeseen laskettujen arvopaperien preemiot tai dis-
konttaukset).

4)  Sisaltaa erityisesti yksikoiden uudelleenluokittelun vaikutukset ja tietyt valtioiden vastuulleen ottamat velat.

5) Maiden yhteenlasketun velan muutoksen ja velkojen muutosten valinen erotus. Erotus johtuu siité, ettd aggregoinneissa kdytettiin ennen vuotta 2001 useita eri valuuttakursseja.

6) Valtion joukkolainojen haltijat, jotka sijaitsevat joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa.

7) Sisaltad muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.

8)  Sisaltdd UMTS-toimilupien myynnista saadut tulot.

9)  Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutoksen ja prosentteina BKT:std ilmoitetun alijagdman valinen erotus.

10) Siséltaa padasiassa muihin velkoihin ja saamisiin kohdistuvat taloustoimet (kauppaluotot, muut velat/saamiset ja johdannaiset).
11) Ei sisalla johdannaisia.
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EURO AREA
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Government
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6.3 Change in debt "
(as a percentage of GDP)

1. Euro area — by source, financial instrument and sector of the holder

Total Source of change Financial instruments Holders
Borrowin Valuation Other [Aggregation| Currency| Loans| Short-term| Long-term Domestic Other
requirement? effects? changes effect® and securities| securities creditors® MFls Other|  creditors”
in deposits financial
volume® corporations
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 1.8 2.2 -0.3 0.0 -0.1 0.1 -0.3 -0.8 2.8 -0.9 -0.7 15 2.7
1999 2.0 1.6 0.4 0.0 0.0 0.2 -0.2 -0.9 2.8 -1.8 -0.2 -2.0 3.8
2000 1.0 11 0.0 0.0 -0.1 0.0 -0.5 -0.3 1.9 -2.1 -2.0 -0.4 31
2001 1.9 1.9 -0.1 0.1 0.0 0.2 -0.2 0.4 14 -0.2 -0.6 -0.2 21
2002 21 2.7 -0.5 0.0 0.0 0.0 -0.2 0.7 1.6 -0.4 -0.5 -0.3 2.6
2003 31 383 -0.2 0.0 0.0 -0.6 0.9 0.6 21 0.4 0.6 0.7 2.7
2004 31 3.2 -0.1 0.0 0.0 0.2 0.1 0.1 2.7 -0.3 -0.3 0.1 34
2005 31 31 0.1 -0.1 0.0 0.3 0.3 -0.1 2.6 -0.7 -0.4 0.8 3.8
2006 15 1.4 0.1 0.0 0.0 0.2 0.1 -0.4 1.6 -1.2 1.0 -2.3 2.7
2. Euro area — deficit-debt adjustment
Change in| Deficit (-) / Deficit-debt adjustment®
debt surplus (+)®
Total Transactions in main financial assets held by general government \Valuation Other| Other®
effects| Exchange| changesin
Total| Currency| Loans| Securities™| Shares and rate volume
and other| Privatisations Equity effects
deposits equity injections
1 2 3l 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 1.8 -2.3 -0.5 -0.2 0.2 0.0 0.1 -0.4 -0.7 0.2 -0.3 0.0 0.0 0.0
1999 2.0 -1.4 0.6 0.0 0.5 0.1 0.0 -0.5 -0.7 0.1 0.4 0.2 0.0 0.2
2000 1.0 0.0 1.0 1.0 0.7 0.2 0.2 0.0 -0.4 0.2 0.0 0.1 0.0 0.0
2001 1.9 -1.8 0.0 -0.5 -0.6 0.1 0.1 -0.1 -0.3 0.1 -0.1 0.0 0.1 0.6
2002 2.1 -2.6 -0.4 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 -0.3 0.2 -0.5 -0.1 0.0 0.0
2003 3.1 -3.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 -0.2 0.2 -0.2 -0.1 0.0 0.1
2004 3.1 -2.8 0.3 0.3 0.2 0.0 0.1 0.0 -0.4 0.2 -0.1 -0.1 0.0 0.1
2005 3.1 -2.6 0.5 0.7 0.3 0.1 0.2 0.1 -0.2 0.2 0.1 0.1 -0.1 -0.1
2006 15 -1.6 -0.1 0.3 0.4 -0.1 0.2 -0.1 -0.4 0.1 0.1 0.0 0.0 -0.5
Source: ECB.

1) The data refer to the Euro 13 and are partially estimated. Annual change in gross nominal consolidated debt is expressed as a percentage of GDP, i.e. [debt(t) - debt(t-1)] + GDP(t).

2) The borrowing requirement is by definition equal to transactions in debt.

3) Includes, in addition to the impact of foreign exchange movements, effects arising from measurement at nominal value (e.g. premia or discounts on securities issued).

4) Includes, in particular, the impact of the reclassification of units and certain types of debt assumption.

5) The difference between the changes in the aggregated debt, resulting from the aggregation of countries’ debt, and the aggregation of countries’ change in debt is due to
variations in the exchange rates used for aggregation before 2001.

6) Holders resident in the country whose government has issued the debt.

7) Includes residents of euro area countries other than the country whose government has issued the debt.

8) Including proceeds from sales of UMTS licences.

9) The difference between the annual change in gross nominal consolidated debt and the deficit as a percentage of GDP.

10) Mainly composed of transactions in other assets and liabilities (trade credits, other receivables/payables and financial derivatives).

11) Excluding financial derivatives.
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6.4 Neljannesvuosittaiset tulot, menot ja alijaaméa/ylijaama®

(prosenttia BKT:st&)

1. Euroalue — neljannesvuosittaiset tulot

Yhteensa Tulot Paaomatulot Lisatieto:
Valittomat Valilliset | Sosiaaliturva- Myynnit Tulot omai- Pagomaverot yhte;ﬁsrgzt)
verot verot maksut suudesta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2. Euroalue — neljannesvuosittaiset menot ja alijaama/ylijadma
Yhteensa Menot Paadomamenot Alijaama Perus-
" o — o (-)/| alijagma
Yhteensa Palkan- | Vaélituote- Korko- Tulon- Investoinnit | Paaoman | yjijzama )/
saaja- kaytto menot siirrot | Sosiaali- Tuki- siirrot ( -ylijaama
korvaukset etuudet ja palkkiot +)
avustukset
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 13

Lahde: Eurostatin tilastoihin ja kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.

1) Tuloja, menoja ja alijadmada/ylijadmaa koskevat tiedot perustuvat EKT 95:een. Tulonsiirtoja EU:n budjetin ja julkisen sektorin ulkopuolisten yksikoiden vélilla ei ole laskettu mukaan.
Muilta osin neljannesvuosittaiset tilastot laaditaan (erilaisia raportointiméadréaikoja lukuun ottamatta) vastaavalla tavalla kuin vuositilastot. Kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja.

2) Verot ja sosiaaliturvamaksut.

EKP
0 Kuukausikatsaus
O] Syyskuu 2007



6.4 Quarterly revenue, expenditure and deficit/surplus "
(as a percentage of GDP)

1. Euro area— quarterly revenue

Total Current revenue Capital revenue Memo:
fiscal
Direct taxes Indirect taxes Social Sales Property Capital burden?
contributions income taxes
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10
2001 Q1 42.3 41.8 10.5 12.7 15.2 1.8 0.8 0.4 0.2 38.6
Q2 46.9 46.5 134 13.0 15.6 2.0 1.6 0.4 0.2 423
Q3 435 431 11.6 124 55 1.9 0.9 0.4 0.3 39.8
Q4 49.1 48.6 135 13.9 16.3 2.9 11 0.5 0.3 44.0
2002 Q1 41.9 415 10.1 12.7 15.4 1.7 0.8 0.4 0.2 38.5
Q2 45.6 45.1 12.6 12.7 11585 2.0 1.6 0.5 0.3 411
Q3 435 431 11.2 12.8 55 1.9 0.8 0.4 0.3 39.7
Q4 49.2 48.6 134 14.1 16.3 3.0 0.9 0.6 0.3 441
2003 Q1 41.9 415 9.8 12.8 15.6 1.7 0.7 0.5 0.2 38.4
Q2 46.0 445 12.1 12.7 15.8 2.0 1.3 15 1.2 417
Q3 429 424 10.8 12.7 55 1.9 0.7 0.5 0.2 39.3
Q4 49.3 48.3 13.2 14.2 16.3 29 0.8 1.0 0.3 439
2004 Q1 414 41.0 9.6 12.8 154 1.7 0.6 0.5 0.3 38.1
Q2 45.1 443 12.2 13.1 154 2.0 0.9 0.8 0.6 41.2
Q3 42.7 422 10.6 12.7 15.4 1.9 0.7 0.5 0.3 39.0
Q4 494 48.4 13.0 144 16.2 29 0.8 1.0 0.4 441
2005 Q1 421 41.6 9.9 12.9 15.4 1.7 0.6 0.5 0.2 38.5
Q2 449 443 11.9 13.3 15.3 2.0 1.0 0.6 0.3 40.8
Q3 434 42.8 11.0 12.9 15.3 1.9 0.7 0.7 0.3 39.6
Q4 49.6 48.8 135 144 16.2 3.0 0.9 0.8 0.3 444
2006 Q1 427 422 10.3 13.3 15.3 1.7 0.8 0.5 0.3 39.2
Q2 46.1 45.6 12.6 13.7 15.4 2.0 1.2 0.5 0.3 419
Q3 43.8 43.3 115 13.0 15.4 1.9 0.8 0.5 0.3 40.1
Q4 50.0 49.3 14.3 144 16.0 29 0.9 0.7 0.3 45.0
2007 Q1 424 42.0 10.3 135 14.9 1.6 0.9 0.5 0.3 39.0
2. Euro area — quarterly expenditure and deficit/surplus
Total Current expenditure Capital expenditure Deficit (-)/ Primary
surplus (+) deficit (-)/
Total| Compensation| Intermediate| Interest| Current Investment|  Capital surplus (+)
of| consumption transfers Social| Subsidies transfers
employees benefits
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 Q1 45.6 42.3 10.0 4.2 4.0 241 20.8 1.3 34 1.9 15 -34 0.6
Q2 46.3 42.8 10.2 4.6 39 241 20.8 1.3 315 24 11 0.7 45
Q3 46.1 425 10.0 4.6 3.8 241 20.8 14 3.7 25 1.2 -2.6 1.2
Q4 51.1 46.2 11.0 5.7 3.6 25.9 22.1 1.7 4.9 3.2 1.7 -2.0 15
2002 Q1 46.2 42.8 10.3 4.3 3.7 245 21.2 13 315 2.0 15 -4.3 -0.6
Q2 46.6 432 10.3 49 85 244 21.2 1.3 34 2.3 11 -1.0 25
Q3 46.9 432 10.0 4.7 85 249 215 14 3.7 25 12 -3.3 0.2
Q4 50.9 46.5 111 5.7 33 26.4 22.7 1.6 4.4 2.8 16 -1.7 1.6
2003 Q1 46.9 434 10.3 45 85 25.1 215 1.3 315 1.9 1.6 -4.9 -15
Q2 474 43.8 10.4 4.8 34 25.2 21.8 1.3 3.6 24 1.2 -1.4 2.0
Q3 47.1 434 10.2 4.8 3.3 25.1 21.7 1.3 3.7 25 1.2 -4.2 -0.9
Q4 51.3 46.4 11.0 5.7 3.1 26.5 229 15 4.8 3.3 16 -1.9 1.2
2004 Q1 46.5 431 10.3 4.6 3.2 25.0 214 1.2 3.3 1.9 14 -5.0 -1.8
Q2 46.6 43.3 10.4 4.8 31 249 21.6 1.2 3.3 2.3 1.0 -15 1.6
Q3 46.2 42.8 10.0 4.7 3.2 25.0 21.6 1.3 34 25 1.0 -34 -0.3
Q4 50.8 45.9 11.0 5.7 3.0 26.2 22.7 14 49 3.1 1.8 -1.4 1.6
2005 Q1 47.1 43.3 10.3 4.7 3.1 25.2 214 1.2 3.8 1.9 1.9 -5.0 -1.9
Q2 46.5 43.1 10.3 5.0 3.2 24.6 215 11 34 24 1.0 -1.6 1.6
Q3 45.9 425 9.9 4.8 2.9 24.8 214 1.2 34 25 0.9 -25 0.5
Q4 50.7 45.9 111 5.8 2.8 26.3 22.7 14 4.8 3.1 1.6 -1.2 16
2006 Q1 45.7 425 10.1 45 3.0 25.0 21.3 1.2 3.1 19 12 -3.0 0.0
Q2 46.1 42.7 10.3 49 31 244 21.3 11 34 24 1.0 0.0 3.1
Q3 46.3 421 9.9 4.7 2.9 24.6 21.2 1.2 4.3 25 1.7 -2.6 0.3
Q4 50.8 45.3 10.7 5.8 2.7 26.1 224 14 515 3.3 2.2 -0.8 19
2007 Q1 448 415 9.9 45 29 242 20.6 12 3.3 2.0 12 -24 0.6

Source: ECB calculations based on Eurostat and national data.
1) Revenue, expenditure and deficit/surplus are based on the ESA 95. Transactions between the EU budget and entities outside the government sector are not included. Otherwise,

and except for different data transmission deadlines, the quarterly data are consistent with the annual data. The data are not seasonally adjusted.
2) The fiscal burden comprises taxes and social contributions.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Julkinen
talous

6.5 Neljannesvuosittainen velka ja velan muutos

(prosenttia BKT:sté)

1. Euroalue - julkisyhteiséjen konsolidoitu bruttovelka (EMU-kriteerien mukainen) rahoitusvaateittain®

Yhteensa Rahoitusvaateet
Kateinen ja talletukset Lainat Lyhytaikaiset arvopaperit Pitkaaikaiset arvopaperit
1 2 3 4 5

2. Euroalue - alijadma-/velkaoikaisut

\elan Alijaddma Alijadmaé-/velkaoikaisut Lisatieto:
muutos | ()/ Lainanotto-
ylijadma (+) | Yhteensa Arvostustekijat Muut tarve
Julkisyhteis6jen rahoitusvarojen muutokset ja luokittelu-
muutokset
Yhteensd | Kateinen ja Lainat | Arvopaperit | Osakkeet ja
talletukset osuudet
1 2 3] 4 B 6 7 8 9 10 11

k28 Alijaédmd, lainanottotarve ja velan muutos K29 Julkisyhteisdjen konsolidoitu bruttovelka (EMU-kriteerien mukainen)
(neljan vuosineljanneksen liukuva summa prosentteina BKT:std) (BKT:hen suhteutetun velan vuotuinen muutos ja sen osatekijét)

— Alijadma I Alijaama-/velkaoikaisut

— = \elan muutos I Perusalijaama/-ylijaama

- === Lainanottotarve I BKT:n kasvuvauhdin ja koron erotus

—— BKT:n suhteutetun velan muutos

Lahde: Eurostatin tilastoihin ja kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
1) Kantatiedot vuosineljannekselta t ilmoitetaan prosentteina neljanneksen t ja kolmen edeltavan neljanneksen BKT:n summasta.
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EURO AREA
STATISTICS

Government
finance

6.5 Quarterly debt and change in debt
(as a percentage of GDP)

1. Euro area — Maastricht debt by financial instrument?

Total Financial instruments
Currency and deposits| Loans| Short-term securities| Long-term securities
1 2 3 4 5
2004 Q2 71.2 2.2 12.1 5.5 515
Q3 71.1 2.3 12.0 5.5 51.3
Q4 69.6 2.2 11.9 5.0 50.6
2005 Q1 71.0 2.2 11.9 5.2 51.7
Q2 71.7 2.3 11.6 5.2 52.5
Q3 71.3 2.4 11.7 5.2 52.0
Q4 70.5 2.4 11.7 4.7 51.6
2006 Q1 70.9 25 11.7 4.9 51.7
Q2 71.0 25 11.6 4.9 52.0
Q3 70.5 25 11.6 4.7 51.6
Q4 68.8 25 11.3 4.1 50.9
2007 Q1 69.1 2.4 11.3 4.8 50.5
2. Euro area — deficit-debt adjustment
Change in Deficit (-)/ Deficit-debt adjustment Memo:
debt surplus (+) Borrowing
Total Transactions in main financial assets held by general government Valuation effects Other| requirement
and other changes
Total Currency Loans Securities Shares and in volume
and deposits other equity
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004 Q2 5.8 -1.5 43 3.9 34 0.1 0.2 0.2 0.0 0.3 5.8
Q3 1.8 -3.4 -1.6 -1.2 -1.4 0.0 0.2 0.1 -0.3 -0.2 2.1
Q4 -3.1 -1.4 -4.5 -3.3 -2.5 0.1 -0.2 -0.6 0.0 -1.2 -3.0
2005 Q1 7.3 -5.0 2.3 2.2 1.3 0.1 0.3 0.5 0.1 0.0 7.2
Q2 5.5 -1.6 3.8 35 25 0.1 0.4 0.5 0.0 0.4 5.5
Q3 0.6 -2.5 -1.9 -2.5 -2.4 0.0 0.3 -0.3 0.0 0.5 0.5
Q4 -0.6 -1.2 -1.8 -0.5 -0.1 0.0 -0.3 -0.1 -0.1 -1.2 -0.5
2006 Q1 4.9 -3.0 2.0 13 11 0.1 0.6 -0.5 -0.3 0.9 5.2
Q2 33 0.0 3.2 3.2 25 0.1 0.4 0.2 0.7 -0.6 2.6
Q3 11 -2.6 -1.5 -0.8 -0.7 -0.1 0.0 0.0 0.1 -0.8 1.0
Q4 -3.0 -0.8 -3.8 -2.3 -1.4 -0.6 -0.1 -0.2 -0.1 -1.5 -2.9
2007 Q1 4.7 -2.4 2.3 17 1.0 0.1 0.6 0.0 -0.4 0.9 5.0

C28 Deficit, borrowing requirement and change in debt

(four-quarter moving sum as a percentage of GDP)

= deficit

change in debt
borrowing requirement

45 4.5
40 s 40
S e,
35 DI AR 35
AR A4 N
3.0 TN, " 30
O { %
25 i Y v, % 25
i/ 7 A YA
3 > _ .
2.0 / ) 2.0
15 > |15
[
1.0 7; 1.0
05 [ 05
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Source: ECB calculations based on Eurostat and national data.
1) The stock data in quarter t are expressed as a percentage of the sum of GDP in t and the previous three quarters.

C29 Maastricht debt
(annual change in the debt to GDP ratio and underlying factors)

deficit-debt adjustment
primary deficit/surplus
growth/interest rate differential
change in debt to GDP ratio

-4.0
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7.1 Maksutase

(miljardia euroa, nettom

ULKOMAISET TALOUSTOIMET JA VARALLISUUS

1. Yhteenveto maksutaseesta

Vaihtotase Paa- Netto- Rahoitustase Virheel-
oman- | luoton- liset ja
Yhteensa Tavarat | Palvelut | Tuotan- Tulon- siirrot | anto/otto | Yhteensa Suorat Arvo- | Johdan- Muut | Valuutta- | tunnista-
non- siirrot ulko- sijoi- paperi- naiset | sijoituk- | varanto | mattomat
tekija- maille/lta tukset sijoi- set erat

korvauk- (sarak- tukset

set keet 1-6)

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

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

K30 Vaihtotase
(miljardia euroa)

B Taloustoimet neljannesvuosittain
= 12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

Lahde: EKP.

K31 Nettomdardiset suorat ja arvopaperisijoitukset

(miljardia euroa)

I Suorat sijoitukset (taloustoimet neljannesvuosittain)
[ Arvopaperisijoitukset (taloustoimet neljannesvuosittain)

Suorat sijoitukset (12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet)

— — Arvopaperisijoitukset (12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet)

EKP
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EXTERNAL TRANSACTIONS AND POSITIONS

7.1 Balance of payments

; net transactions)

(EUR bi

1. Summary balance of payments

Current account Net Financial account
Capital lending/ Errors and
Total| Goods| Services| Income| Current| account| borrowing Total Direct| Portfolio| Financial Other| Reserve omissions
transfers to/from investment| investment| derivatives|investment assets
rest of
the world
(columns
1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 60.7 100.5 32.6 -13.7 -58.6 16.6 77.3 -18.7 -68.6 72.9 -8.3 -27.1 125 -58.6
2005 -1.9 45.4 34.8 -11.6 -70.5 121 10.3 255 -210.0 146.1 -13.9 85.3 18.0 -35.8
2006 -9.7 28.6 35.8 1.4 -75.5 10.1 0.4 1171 -158.8 263.5 -1.9 155 -1.3 -117.5
2006 Q2 -7.2 6.8 125 -10.6 -15.8 1.3 -5.8 39.1 -20.0 97.6 -2.1 -34.9 -1.5 -33.3
Q3 -5.7 7.5 9.8 0.9 -23.9 2.1 -3.6 51.0 -43.9 22.3 7.9 67.8 -3.2 -47.4
Q4 17.7 17.8 8.5 6.7 -15.4 4.8 225 -45.8 -59.4 1204 -0.1 -104.2 -2.4 233
2007 Q1 -2.4 7.6 5.6 5.4 -21.0 5.2 2.8 -12.0 -24.2 122.2 -17.2 -91.4 -1.4 9.2
Q2 -7.0 18.7 13.2 -22.1 -16.8 2.8 -4.2 -21.7 -82.7 90.8 -13.1 -12.2 -4.4 25.9
2006 June 9.1 5.3 5.0 2.9 -4.1 0.7 9.9 1.4 -15.8 68.7 1.8 -54.7 1.4 -11.2
July -1.2 4.1 4.2 -1.1 -8.4 0.8 -0.4 8.2 -10.8 4.6 34 12.3 -1.3 -7.8
Aug. -5.9 -2.2 1.8 15 -7.0 1.0 -4.8 37 -5.5 -22.5 -2.5 35.0 -0.8 1.2
Sep. 1.4 5.6 3.8 0.5 -8.5 0.2 17 39.1 -27.7 40.2 7.1 20.5 -1.1 -40.7
Oct. -0.8 5.6 2.6 -0.9 -8.1 0.5 -0.3 5.1 -10.0 30.8 6.3 -22.1 0.1 -4.8
Nov. 4.8 7.2 2.1 2.7 -7.3 0.9 5.7 -11.0 -12.9 58.9 -2.0 -54.4 -0.6 5.3
Dec. 13.7 5.0 3.8 4.9 0.0 34 171 -39.9 -36.5 30.7 -4.4 -21.7 -1.9 22.8
2007 Jan. -6.1 -4.4 0.2 -0.3 -1.7 2.3 -3.7 43.1 -1.4 335 -4.6 245 -3.0 -39.3
Feb. -5.7 2.3 2.3 15 -11.9 1.2 -4.5 -11.0 -11.0 23.0 -8.4 -14.2 -0.5 155
Mar. 9.4 9.6 31 4.2 -1.4 1.6 111 -44.0 -5.9 65.6 -4.2 -101.7 2.2 33.0
Apr. -4.3 43 3.0 -4.3 -7.3 0.6 -3.7 17.7 -24.5 15.6 -4.1 325 -1.8 -14.0
May -14.0 4.2 3.9 -17.3 -4.9 1.9 -12.1 11 -13.4 5.0 -1.9 12.3 -0.7 11.0
June 114 10.1 6.3 -0.4 -4.6 0.2 11.6 -40.5 -44.8 70.2 -7.1 -56.9 -1.9 28.9
12-month cumulated transactions
2007 June 2.6 51.5 37.1 -9.0 -77.1 14.8 174 -28.4 -210.3 355.7 -22.4 -140.0 -11.4 11.0

C30 B.o.p. current account balance
(EUR billions)

C31 B.o.p. net direct and portfolio investment

(EUR billions)

Il quarterly transactions
== 12-month cumulated transactions

I direct investment (quarterly transactions)

[ portfolio investment (quarterly transactions)

=== direct investment (12-month cumulated transactions)
portfolio investment (12-month cumulated transactions)
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7.1 Maksutase
(miljardia euroa, taloustoimet)

2. Vaihtotase ja padomansiirrot

Vaihtotase P&&omansiirrot
Yhteensé Tavarat Palvelut Tuotannontekija- Tulonsiiirrot
korvaukset
Tulot Menot Netto Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
1 2 3 4 ) 6 7 8 9 10 11 12 13

Kausivaihtelusta puhdistettu

K32 Tavarat K33 Palvelut
(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu, 3 kk:n liukuva keskiarvo) (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu, 3 kk:n liukuva keskiarvo)
= Vienti (tulot) = Vienti (tulot)
----- Tuonti (menot) =++=+  Tuonti (menot)
Lahde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus 1
Syyskuu 2007 HELO



EURO AREA
STATISTICS

External
transactions
and
positions

7.1 Balance of payments

(EUR billio sactions)

2. Current and capital accounts

Current account Capital account
Total Goods Services Income Current transfers
Credit Debit Net Credit Debit Credit Debit Credit Debit Credit Debit Credit Debit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 1,866.8  1,806.0 60.7 1,129.3 1,028.9 366.4 333.8 288.9 302.7 82.1 140.7 24.6 8.1
2005 2,066.1  2,067.9 -1.9 1,224.2 1,178.9 401.8 367.0 354.7 366.2 85.4 155.9 24.1 12.0
2006 2,3430 2,352.8 -9.7 1,389.0 1,360.4 429.3 393.6 438.1 436.7 86.6 162.1 237 13.6
2006 Q2 584.9 592.1 -7.2 3435 336.6 107.5 95.1 116.4 127.0 17.5 334 45 3.2
Q3 575.8 581.4 -5.7 342.1 334.6 114.1 104.3 104.0 103.1 155 394 4.4 2.4
Q4 637.2 619.5 17.7 373.2 355.4 110.2 101.7 126.1 119.3 21.7 431 8.8 4.0
2007 Q1 609.3 611.7 -2.4 359.5 351.9 103.6 98.0 119.4 114.0 26.8 47.8 7.7 25
Q2 636.3 643.3 -7.0 371.7 353.0 114.1 100.9 133.1 155.2 17.5 343 4.9 2.2
2007 Apr. 200.9 205.2 -4.3 119.2 114.8 354 324 414 45.7 5.0 12.3 14 0.7
May 209.0 2231  -14.0 123.2 118.9 37.7 337 413 58.6 6.9 11.8 2.6 0.7
June 226.3 215.0 11.4 129.3 119.2 41.0 34.7 50.4 50.9 5.6 10.2 0.9 0.7
Seasonally adjusted
2006 Q2 576.3 580.8 -4.5 340.4 335.9 107.3 98.1 107.6 109.3 21.0 374
Q3 590.0 594.5 -4.4 350.5 346.2 107.0 98.3 111.1 109.1 215 40.8
Q4 618.5 611.8 6.7 365.7 350.2 109.0 100.9 119.8 117.4 24.0 433
2007 Q1 629.1 624.7 4.4 365.8 350.4 113.4 102.7 128.1 130.8 21.8 40.8
Q2 627.7 631.2 -3.5 369.5 353.7 114.1 104.3 123.1 134.2 21.0 39.0
2006 Oct. 200.9 200.1 0.9 119.5 115.3 35.6 34.1 37.6 35.6 8.2 15.1
Nov. 202.5 203.1 -0.6 122.1 115.0 36.6 339 37.9 39.9 5.9 14.2
Dec. 215.1 208.6 6.5 124.2 119.9 36.8 33.0 44.2 419 9.9 13.9
2007 Jan. 203.8 201.6 2.1 119.7 116.1 37.1 345 422 415 4.8 9.6
Feb. 213.3 217.1 -3.8 123.0 119.6 37.9 344 40.3 44.0 12.1 19.1
Mar. 212.0 206.0 6.0 123.1 114.8 384 339 455 453 5.0 12.1
Apr. 204.9 206.5 -1.6 122.6 117.9 37.7 345 38.7 394 5.9 14.6
May 206.3 214.2 -7.8 120.9 116.9 375 34.7 39.1 495 8.8 131
June 216.5 210.6 5.9 126.0 119.0 38.9 35.1 453 453 6.3 11.2
C32 B.o.p. goods C33 B.o.p. services
(EUR billions, seasonally adjusted; three-month moving average) (EUR billions, seasonally adjusted; three-month moving average)
= exports (credit) = exports (credit)
140 === imports (debit) 140 0 === imports (debit) 20

120

100

80

20

60 20

60

2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 2000 ' 2001 ' 2002 " 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 |

Source: ECB.
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7.1 Maksutase
(miljardia euroa)

3. Tuotannontekijékorvaukset

(taloustoimet)

P;éﬁgai?e?' Sijoitusten tuotot
Yhteensé Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset
Oman paaoman tuotot Korot Oman paaoman tuotot Korot
Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
4. Suorat sijoitukset
(nettomaaraiset taloustoimet)
Euroalueelta ulkomaille Ulkomailta euroalueelle
Yhteensa Oma padoma ja Muu padoma, lahinna Yhteensa Oma padoma ja Muu padoma, ldhinna
uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisdisid lainoja uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisdisié lainoja
Yhteensé Raha- | Muut kuin | Yhteens& Raha- |Muut kuin Yhteensé Raha- | Muut kuin | Yhteens& Raha- | Muut kuin
laitokset raha- laitokset raha- laitokset raha- laitokset raha-
pl. euro- | laitokset pl. euro- | laitokset pl. euro- | laitokset pl. euro- | laitokset
jarjestelma jarjestelma jarjestelma jarjestelma
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Lahde: EKP.

EKP
6 Kuukausikatsaus
Syyskuu 2007



7.1 Balance of payments
(EUR billions)

3. Income account

(transactions)

Compensation
of employees Investment income
Total Direct investment Portfolio investment Other investment
Equity Debt Equity Debt
Credit Debit Credit Debit Credit Debit Credit Debit Credit Debit Credit Debit Credit Debit
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 11585 7.9 2734 294.7 100.6 76.2 134 12.8 245 56.2 67.7 77.0 67.2 724
2005 15.7 9.3 339.0 357.0 1215 89.1 14.0 135 31.3 71.2 78.1 824 94.1 100.7
2006 16.1 10.0 421.9 426.7 129.2 724 18.4 16.3 38.1 99.5 100.4 89.4 135.8 149.0
2006 Q1 4.0 2.2 87.6 85.1 229 12.9 4.2 34 8.2 16.0 22.7 21.8 29.6 31.0
Q2 4.0 24 112.4 124.6 38.1 18.6 45 4.0 13.2 43.0 24.0 23.1 325 36.0
Q3 4.0 2.9 100.0 100.1 26.8 15.4 45 4.1 85 214 25.8 21.2 344 38.1
Q4 4.2 25 121.9 116.8 41.3 25.6 5.2 4.9 8.1 19.1 27.9 234 394 439
2007 Q1 4.0 1.9 1155 112.1 31.9 18.8 5.0 5.0 9.5 18.7 27.8 25.0 41.3 44.6
4. Direct investment
(net transactions)
By resident units abroad By non-resident units in the euro area
Total Equity capital Other capital Total Equity capital Other capital
and reinvested earnings (mostly inter-company loans) and reinvested earnings (mostly inter-company loans)
Total MFIs Non- Total MFIs Non- Total MFIs Non- Total MFIls Non-
excluding MFIs excluding MFIs excluding MFIs excluding MFIs
Eurosystem Eurosystem Eurosystem Eurosystem
1 2 3 4 5! 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 -161.0 -171.1 -21.4 -149.8 10.1 0.1 10.0 92.4 95.7 0.7 95.0 -3.3 0.5 -3.8
2005 -301.6 -242.0 -11.0 -230.9 -59.7 -0.2 -59.5 91.6 64.0 0.7 63.2 21.7 -0.3 28.0
2006 -322.6 -265.8 -34.7 -231.1 -56.8 -1.0 -55.8 163.8 136.7 4.2 132.5 27.0 0.3 26.7
2006 Q2 -112.5 -92.0 -6.5 -85.5 -20.5 -0.6 -19.9 92.5 79.6 0.5 79.1 12.8 1.0 11.9
Q3 -73.5 -65.1 -10.4 -54.6 -8.4 0.2 -8.6 29.6 25.6 1.2 244 4.0 -0.3 4.3
Q4 -80.2 -59.1 -16.1 -43.0 -21.1 -0.7 -20.3 20.8 13.7 0.9 12.8 7.1 0.0 7.1
2007 Q1 -76.9 -53.3 -5.0 -48.3 -23.6 2.1 -25.7 52.7 21.3 0.8 20.5 314 -0.8 32.3
Q2 -113.3 -82.7 5.1 -77.6 -30.5 -15 -29.1 30.5 33.6 0.6 33.0 -3.1 11 -4.2
2006 June -13.3 -11.4 -1.2 -10.2 -1.9 -0.1 -1.8 -25 0.0 0.1 -0.1 -2.4 0.4 -2.8
July -21.1 -18.1 -15 -16.5 -3.1 0.1 -3.1 10.3 7.1 0.4 6.7 33 -0.1 34
Aug. -4.3 -7.4 -3.6 -3.8 3.1 0.0 3.1 -1.2 4.6 0.4 4.1 5.7 -0.1 -5.6
Sep. -48.0 -39.6 -5.3 -34.3 -85 0.1 -85 204 14.0 0.4 13.6 6.4 -0.1 6.5
Oct. -20.4 -11.8 -5.8 -6.0 -8.6 0.1 -8.7 10.4 5.1 11 4.0 53 15 3.8
Nov. -12.8 -17.0 -1.9 -15.1 4.1 -0.2 4.3 -0.1 0.1 -0.2 0.3 -0.2 -1.7 15
Dec. -47.0 -30.3 -85 -21.9 -16.6 -0.7 -15.9 10.4 8.5 0.0 8.5 2.0 0.1 1.9
2007 Jan. -22.7 -22.2 -2.7 -19.5 -04 2.3 -2.8 15.3 8.1 0.3 7.8 7.2 -1.0 8.1
Feb. -30.8 -10.9 5.7 -16.6 -19.9 -0.3 -19.6 19.9 11.6 4.2 7.4 8.3 0.2 8.0
Mar. -23.4 -20.2 -8.0 -12.2 -3.2 0.1 -34 17.6 1.6 -3.7 5.2 16.0 -0.1 16.1
Apr. -30.1 -19.1 -1.3 -17.8 -11.1 -04 -10.7 5.6 4.9 -0.1 5.0 0.7 0.6 0.1
May -32.9 -28.0 -3.0 -25.1 -4.9 0.1 -5.1 19.5 245 0.6 24.0 -5.0 0.5 -55
June -50.2 -35.6 -0.9 -34.8 -145 -1.2 -13.3 5.4 4.2 0.2 4.0 1.2 0.0 1.2
Source: ECB.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

7.1 Maksutase
(miljardia euroa, taloustoimet)

5. Arvopaperisijoitukset vaateittain ja omistajasektoreittain

Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinainstrumentit
Saamiset Velat Saamiset Velat Saamiset Velat
Euro- Raha- Muut kuin Euro- Raha- Muut kuin Euro- Raha- Muut kuin
jarjes-| laitokset rahalaitokset jarjes-| laitokset rahalaitokset jarjes-| laitokset rahalaitokset
telma| pl. euro- Julkis- telma/ - pl. euro- Julkis- telma/ pl. euro- Julkis-
J?‘:ﬁé yhteisot J?g{f:é yhteisot J?gﬁ% yhteisot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
6. Muut sijoitukset sektoreittain
Yhteensa Eurojérjestelma Julkisyhteisot Rahalaitokset (pl. eurojarjestelmé) Muut sektorit
Yhteensé Pitkédaiakaiset Lyhytaikaiset
Saamiset Velat |Saamiset Velat | Saamiset [Kateinen Velat | Saamiset Velat |Saamiset Velat |Saamiset Velat [Saamiset Kateinen Velat
jatalle- ja talle-
tukset tukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Lahde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2007 HELO



EURO AREA
STATISTICS

External
transactions
and
positions

7.1 Balance of payments

(EUR billions; transactions)

5. Portfolio investment by instrument and sector of holder

Equity Debt instruments
Bonds and notes Money market instruments
Assets Liabilities Assets Liabilities Assets Liabilities
Eurosystem MFIs Non-MFls Eurosystem MFIs Non-MFls Eurosystem MFIs Non-MFls
excluding excluding excluding

Eurosystem General Eurosystem General Eurosystem General

gov. gov. gov.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 0.0 -224 -84.1 -3.7 126.8 0.6 -81.9 -98.1 -2.1 2735 0.0 -43.1 -14.9 0.1 16.5
2005 -0.1 -144  -119.8 -35 263.2 -0.7 -119.6  -142.2 -0.8 248.6 0.1 -14.5 -0.1 0.1 45.6
2006 0.0 -25.2  -110.1 -6.1 289.7 -2.4 -168.7 -123.1 -1.1 464.4 -2.0 -48.6 -14.4 0.1 4.1
2006 Q2 0.0 11.1 7.2 -2.6 32.8 1.0 -234 -25.6 0.1 116.5 -3.2 -7.6 -0.7 -3.2 -10.4
Q3 0.0 -4.7 -23.7 -0.9 53.5 -0.4 -51.9 -15.7 -0.2 80.9 1.9 -25.0 0.7 31 6.8
Q4 0.0 -12.0 -16.0 -1.8 83.0 -2.9 -39.6 -45.7 -0.8 185.2 -1.4 -185 -4.3 4.0 -7.4
2007 Q1 0.0 -20.8 0.5 -0.8 107.3 -0.7 -50.5 -37.7 -1.2 137.4 0.7 -233 -133 -5.5 227
Q2 0.0 -5.5 -3.4 - 89.6 -0.4 -55.1 -46.4 - 107.0 -0.1 -15.1 -9.3 - 294
2006 June 0.0 4.5 1.0 - 60.7 0.6 -6.4 -2.7 - 25.9 -0.4 17 0.7 - -16.8
July 0.0 3.2 -11.7 - 428 0.2 -13.2 -2.0 - 6.2 0.4 -18.1 -1.1 - -2.0
Aug 0.0 -4.7 -7.2 - -13.6 0.0 -8.9 -9.1 - 15.1 1.0 0.2 1.2 - 33
Sep. 0.0 -3.2 -4.8 - 24.2 -0.6 -29.8 -4.6 - 59.6 0.5 -7.1 0.5 - 5.5
Oct. 0.0 -4.9 -5.3 - 23.7 -1.8 -15.4 -21.2 - 53.5 -0.3 -5.8 -6.2 - 14.4
Nov, 0.0 0.1 -10.2 - 26.9 -0.5 -25.5 -115 - 711 -0.4 -9.6 4.2 - 14.2
Dec. 0.0 -7.3 -0.5 - 324 -0.6 13 -13.0 - 60.6 -0.8 -3.1 -2.4 - -36.1
2007 Jan. 0.0 -5.6 -1.3 - 44.2 -0.1 -32.0 -10.1 - 343 0.5 -1.7 -7.9 - 19.3
Feb. 0.0 -19.0 -9.2 - 38.3 -0.1 -16.3 -9.7 - 37.7 0.1 -5.2 -2.2 - 8.6
Mar 0.0 3.8 11.0 - 24.8 -0.6 -2.3 -17.9 - 65.4 0.2 -10.4 -3.2 - -5.2
Apr. 0.0 1.0 -12.9 - 11 0.0 -22.8 -3.4 - 39.5 0.0 -3.2 0.2 - 16.2
May 0.0 -9.2 6.8 - 13.2 -0.2 -27.1 -20.7 - 36.4 0.0 -7.4 -2.6 - 15.6
June 0.0 2.7 2.8 - 75.3 -0.2 -5.2 -22.3 - 311 -0.1 -4.5 -6.9 - -2.4

6. Other investment by sector
Total Eurosystem General MFIs (excluding Eurosystem) Other sectors
government
Total Long-term Short-term

Assets | Liabilities| Assets| Liabilities| Assets Liabilities| Assets| Liabilities| Assets| Liabilities| Assets| Liabilities| Assets Liabilities

Currency Currency

and and

deposits deposits
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2004 -310.7 283.6 0.4 78 -16 -2.0 -3.8 -260.1 245.7 6.2 -17.0 -266.3 262.7 -49.3 -9.1 33.8
2005 -569.1 654.3 -0.9 6.7 5.1 -2.4 -2.2  -3955 4835  -96.9 55.3 -298.6 4282 -177.7 -6.0 166.4
2006 -758.3 773.9 -2.9 18.6 33 -3.0 12 -523.6 4922 -134.2 84.1 -389.5 408.1 -235.1 25.0 261.8
2006 Q2 -113.7 78.8 0.9 21 -11.0 -121 03 575 9.0 -151 216  -42.4 -125 -46.0 6.7 67.4
Q3 -144.5 212.3 0.5 49 123 8.5 6.3 -119.9 161.7  -32.6 213  -87.3 1405 -37.4 10.7 394
Q4 -281.0 176.8 -1.1 47 55 -3.2 -3.2 -210.6 986 -73.6 282 -136.9 703 -63.8 18.1 76.8
2007 Q1 -414.2 322.8 -5.3 6.1 3.8 5.2 14 -290.4 266.7 -76.6 29.7 -2139 237.0 -122.2 -39.2 48.5
Q2 -2234 211.2 -3.3 99 -156 -15.6 -01 -1221 1737  -83.1 530 -39.0 120.7 -825 -10.7 27.8
2006 June 48.2 -102.9 0.8 -09 22 -2.6 0.7 52.1 -1130  -11.9 9.0 64.1 -1220  -25 10.8 10.3
July -58.8 71.1 1.6 1.0 7.2 7.1 21  -485 64.9 -10.4 8.6 -38.1 56.3 -19.1 8.0 3.1
Aug. 111 23.9 -1.5 1.3 0.6 0.0 -0.6 7.3 18.7 -71.1 6.7 144 12.0 4.8 0.2 4.5
Sep. -96.8 117.3 0.5 25 4.6 15 48 -786 781 -151 6.0 -635 721 -232 25 31.8
Oct. | -106.9 84.8 -0.5 -11 -24 -4.1 -21  -785 643  -42.1 55 -365 58.8 -25.4 3.2 23.7
Nov. | -151.4 97.0 0.5 3.2 -3.8 -4.3 1.6 -106.4 71.3 -10.8 27.9 -95.6 434  -41.7 -85 21.0
Dec. -22.7 -5.0 -1.1 25 0.7 5.2 -27  -256 -370 -20.8 -5.1 -4.8 -31.9 33 234 321
2007 Jan. | -154.3 178.8 -1.4 3.8 1.0 13 -4.8 -100.6 1546  -31.9 104  -68.7 1442 532 -33.3 25.1
Feb. | -130.7 116.5 -3.6 -04 0.1 15 44  -90.0 815 -7.9 8.6 -82.1 729 -37.3 1.7 31.1
Mar. | -129.2 274 -0.3 2.7 2.6 2.4 17  -99.8 306 -36.7 108  -63.1 198 -31.8 1.8 -7.6
Apr. | -154.2 186.7 0.8 2.1 11 -2.3 05 -125.6 163.8  -17.0 9.1 -108.6 154.7  -30.4 -6.9 20.2
May -63.4 75.6 -2.5 -08  -48 -5.0 -03 -27.2 765 -25.1 38.2 -2.1 383 -289 -1.3 0.2
June -5.9 -51.1 -1.6 8.6 -11.9 -8.2 -0.3 30.7 -66.7  -41.0 5.7 71.8 -723  -231 -2.6 7.3

Source: ECB.

ECB
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7.1 Maksutase
(miljardia euroa, taloustoimet)

7. Muut sijoitukset sektoreittain ja vaateittain

Eurojérjestelma Julkisyhteisot
Saamiset Velat Saamiset Velat
Lainat / Muut Lainat / Muut Kauppa- Lainat / kéteinen ja talletukset Muut Kauppa- Lainat Muut
kéteinen ja saamiset | kéteinen ja velat luotot - - T saamiset luotot velat
talletukset talletukset Yhteensa Lainat | Kéateinen ja
talletukset
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12
Rahalaitokset (pl. eurojérjestelma) Muut sektorit
Saamiset Velat Saamiset Velat
Lainat / Muut Lainat / Muut Kauppa- Lainat / kateinen ja talletukset Muut Kauppa- Lainat Muut
kateinen ja saamiset | kéteinen ja velat luotot - - T saamiset luotot velat
talletukset talletukset Yhteensa Lainat | Kéateinen ja
talletukset
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
8. Valuuttavaranto
Yhteensa Kulta| Erityiset| Varanto- Valuuttasaamiset Muut
nosto- osuus — " saamiset
oikeudet IMF:ssa | Yhteensa Kateinen ja Arvopaperit Johdan-
talletukset naiset
Rahaviran- Pankit Osakkeet Joukko- Raha-
omaiset ja lainat | markkina-
BIS instrumentit
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12

Lahde: EKP.

EKP
6 4 Kuukausikatsaus
Syyskuu 2007



7.1

Balance of payments

(EUR billions; transactions)

7. Other investment by sector and instrument

Eurosystem General government
Assets Liabilities Assets Liabilities
Loans/currency Other| Loans/currency Other Trade Loans/currency and deposits Other Trade Loans Other
and assets and liabilities|  credits assets credits liabilities
deposits deposits Total Loans Currency
and deposits
1 2 3 4 5! 6 7 8 9 10 11 12
2004 0.6 -0.3 7.8 0.0 0.0 -04 1.7 -2.0 -1.3 0.0 -3.7 -0.2
2005 -0.9 0.0 6.6 0.0 0.0 6.3 8.8 -2.4 -1.1 0.0 -1.9 -0.3
2006 -2.9 0.0 18.6 0.0 0.0 4.2 7.2 -3.0 -0.8 0.0 1.3 -0.1
2006 Q1 -3.2 0.0 6.9 0.1 0.0 7.7 4.0 3.8 -0.2 0.0 -1.8 -04
Q2 0.9 0.0 2.1 0.0 0.0 -10.8 14 -12.1 -0.3 0.0 0.2 0.1
Q3 0.5 0.0 4.8 0.0 0.0 12.3 3.7 8.5 0.1 0.0 6.2 0.1
Q4 -11 0.0 4.7 0.0 0.0 -5.0 -1.9 -3.2 -05 0.0 -3.3 0.0
2007 Q1 -5.3 0.0 6.1 0.1 0.0 3.9 -1.3 5.2 -0.2 0.0 15 -0.1
MFIs (excluding Eurosystem) Other sectors
Assets Liabilities Assets Liabilities
Loans/currency Other| Loans/currency Other Trade Loans/currency and deposits Other Trade Loans Other
and assets and liabilities|  credits assets credits liabilities
deposits deposits Total Loans Currency
and deposits
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2004 -256.2 -4.0 242.8 2.9 -6.2 -39.0 -30.0 9.1 -4.1 9.5 22.8 1.6
2005 -392.3 -3.2 481.9 1.6 -89 -152.2 -146.2 -6.0 -16.7 11.8 148.8 5.8
2006 -519.6 -4.1 489.2 3.0 -6.9 -217.7 -242.7 25.0 -10.6 15.1 239.9 6.8
2006 Q1 -131.8 -39 217.0 5.9 -3.8 -75.7 -65.2 -10.5 -8.4 4.4 68.2 5.6
Q2 -58.0 0.5 14.6 -5.6 -3.7 -44.2 -50.9 6.7 1.9 4.1 67.9 -4.7
Q3 -118.8 -1.0 159.5 2.3 24 -36.0 -46.8 10.7 -3.8 3.2 33.2 3.0
Q4 -210.9 0.4 98.2 0.4 -1.7 -61.8 -79.8 18.1 -0.3 34 70.5 2.9
2007 Q1 -282.2 -8.3 264.7 2.0 -24  -1116 -72.4 -39.2 -8.2 -2.0 45.2 5.3
8. Reserve assets
Total| Monetary Special Reserve Foreign exchange Other
gold drawing| position in claims
rights the IMF Total Currency and deposits Securities Financial
derivatives
With monetary With Equity| Bonds and Money
authorities banks notes market
and the BIS instruments
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12
2004 125 1.2 0.5 4.0 6.8 -2.9 33 0.5 18.3 -12.2 -0.1 0.0
2005 18.0 39 -0.2 8.6 5.8 0.2 7.2 0.0 -4.9 33 0.0 0.0
2006 -1.3 4.2 -05 5.2 -10.4 6.1 -2.8 0.0 -19.4 5.7 0.0 0.2
2006 Q1 5.9 0.8 0.0 34 2.2 6.2 -4.8 0.0 -4.1 4.9 0.0 -0.5
Q2 -15 14 0.0 -05 -3.1 0.9 24 0.0 -7.2 0.7 0.0 0.7
Q3 -3.2 0.9 -0.3 0.8 -4.6 1.0 -2.9 0.0 -4.1 14 0.0 0.0
Q4 -2.4 1.1 -0.2 1.6 -4.9 -2.0 25 0.0 -4.0 -1.3 0.0 0.0
2007 Q1 -14 0.4 0.0 0.8 -2.6 14 -5.0 0.4 -55 6.1 0.0 0.0
Source: ECB.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

7.2 Euroalueen maksutaseen rahataloudellinen esityst)

(miljardia euroa, taloustoimet)

M3:n vastaeriin kuuluvien ulkomaisten nettosaamisten muutoksiin liittyvat maksutaseen erét Lisa-
Vaihtotase Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset Johdan- | Virheelliset | Sarakkeet K}le;on
péaomaﬂﬁ Euro- | Ulkomailta |  Saamiset Velat Saamiset Velat naiset Ja,ﬁg{g;t,:; yhtee_nsca'] msutlau?/rllelg
siirrot alueelta euro- erat :
ulkomaille alueelle | Muut kuin | Osakkeet? Velka- | Muut kuin | Muut kuin Ltjé‘r(,ort,ztatlg:
(muut kﬁln raha- paperit®) raha- raha- e
rana- laitokset laitokset laitokset
laitokset) muutokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

K34 Rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten muutosten taustalla olevat keskeisimmét maksutaseen erat!)

(miljardia euroa, 12 kk:n kumulatiiviset virrat)

[ Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset

----- Vaihtotase ja padomansiirrot

= == Muiden kuin rahalaitosten suorat arvopaperisijoitukset ulkomaille
—— Arvopaperisijoituksiin sisltyviin velkapapereihin liittyvat velat®

Léhde: EKP.

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

2) Ei sisélla rahamarkkinarahasto-osuuksia.

3) Ei sisélla euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemia enintéddn kahden vuoden velkapapereita.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2007 HELO



7.2 Monetary presentation of the balance of payments "

EURO AREA
STATISTICS

External
transactions
and
positions

(EUR billions; transactions)

B.o.p. items balancing transactions in the external counterpart of M3 Memo:
Transactions
Current and Direct investment Portfolio investment Other investment Financial Errors Total in the
capital derivatives and of external
accounts By By non- Assets Liabilities Assets Liabilities omissions| columns| counterpart
balance resident resident 1to 10 of M3
units units
abroad inthe| Non-MFIs|  Equity? Debt |Non-MFIs| Non-MFls
(non-MFIs) |  euro area instruments®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 79.1 -139.7 91.7 -196.8 116.9 270.5 -51.0 29.7 -8.3 -58.0 134.0 161.2
2005 12.0 -290.5 92.0 -261.6 220.2 270.4 -172.6 164.2 -13.9 -35.8 -15.5 0.5
2006 2.8 -286.9 163.4 -247.1 228.8 413.0 -2315 262.8 -1.9 -118.6 184.8 200.4
2006 Q2 -5.5 -105.4 915 -19.0 26.3 101.5 -56.9 67.7 -2.1 -34.2 63.8 60.2
Q3 -2.9 -63.3 29.8 -38.7 20.2 78.1 -25.1 45.6 7.9 -47.4 4.3 2.1
Q4 231 -63.3 20.9 -65.7 66.9 158.7 -69.4 734 -0.1 23.0 167.4 176.1
2007 Q1 2.8 -74.1 53.6 -50.5 88.6 147.2 -118.5 49.9 -17.2 9.2 90.9 102.0
Q2 -4.2 -106.7 294 -59.1 78.8 109.2 -98.1 217 -131 25.9 -10.1 -18.0
2006 June 9.9 -12.0 -2.8 -0.9 58.7 18.4 -4.8 111 1.8 -111 68.2 70.3
July -0.2 -19.7 10.4 -14.8 24.6 7.6 -11.9 5.2 34 -8.0 -3.2 3.9
Aug. -4.6 -0.7 -1.1 -15.1 -8.4 11.1 5.4 3.8 -2.5 1.2 -11.0 -19.0
Sep. 2.0 -42.9 204 -8.9 4.0 59.4 -18.5 36.6 7.1 -40.6 18.6 17.2
Oct. -0.2 -14.7 8.9 -32.6 13.2 51.6 -27.8 215 6.4 -5.5 20.9 25.8
Nov. 5.8 -10.7 1.6 -17.4 314 80.3 -45.5 225 -2.0 5.1 713 69.2
Dec. 17.4 -37.9 10.3 -15.7 223 26.8 3.9 29.4 -4.4 233 75.3 81.1
2007 Jan. -3.7 -22.3 16.2 -19.3 34.2 472 -52.2 20.3 -4.6 -39.3 -23.6 -22.9
Feb. -4.5 -36.2 19.6 2211 429 417 -37.2 355 -8.4 155 48.0 40.6
Mar. 111 -15.6 17.7 -10.1 115 58.3 -29.1 -5.9 -4.2 33.0 66.5 84.3
Apr. -3.7 -28.4 5.1 -16.2 -1.2 34.6 -29.3 20.7 -4.1 -14.0 -36.4 -39.9
May -12.1 -30.1 19.0 -16.5 115 38.2 -33.7 -0.1 -1.9 11.0 -14.8 -14.4
June 11.6 -48.1 5.4 -26.4 68.4 36.5 -35.0 7.0 -7.1 28.9 41.2 36.3
12-month cumulated transactions
2007 June 18.8 -307.3 133.7 -214.0 254.5 493.2 -311.0 196.5 -22.4 10.6 252.6 262.2

C34 Main b.o.p. transactions underlying the developments in MFl net external assets "

(EUR billions; 12-month cumulated transactions)

MFI net external assets

current and capital accounts balance

direct and portfolio equity investment abroad by non-MFls
portfolio investment liabilities in the form of debt instruments®

600 600
400
200
0
LU |
> -
-200 _-" "‘--~~‘,_ TN 200
-, - ~ , - -
P = N - ~ - 7’
-400 T S o = -400
. e
S~ -
S ’
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-
-800 - - - - - - - -800
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
2) Excluding money market fund shares/units.
3) Excluding debt securities with a maturity of up to two years issued by euro area MFIs.
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7.3 Maksutaseen ja ulkomaisen varallisuuden erittely maittain

(miljardia euroa)

1. Maksutase: vaihtotase ja pddomansiirrot

(kumulatiiviset taloustoimet)

2006/11 - 2007/1

Yhteensa

EU27 ilman euroaluetta

Yhteensa

Tanska

Ruotsi

Britannia

Iso-

5

Muut
EU-maat |toimielimet

6

EU:n

7

Kanada

Japani

Sveitsi

Yhdys-
vallat

10 11

Muut

12

Saamiset

Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijakorvaukset
josta: padomakorvaukset
Tulonsiirrot
Paaomansiirrot

Velat

Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijdkorvaukset
josta: paddomakorvaukset
Tulonsiirrot
P&domansiirrot

Netto

Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijakorvaukset
josta: padaomakorvaukset
Tulonsiirrot
Paaomansiirrot

2. Maksutase: suorat sijoitukset

(kumulatiiviset taloustoimet)

2006/11 - 2007/1

Yhteensa

EU27 ilman euroaluetta

Yhteensd | Tanska

Ruotsi

_lso-
Britannia

5

Muut
EU-maat

6

EU:n
toimi-
elimet

7

Kanada

Japani Sveitsi

Yhdys- |Offshore-
vallat | rahoitus-
keskuk-

set

11 12

Muut

13

Suorat sijoitukset
Ulkomaille
Oma paédoma / uudelleen
sijoitetut voitot
Muu paédoma
Euroalueelle
Oma pédoma / uudelleen
sijoitetut voitot
Muu pddoma

Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2007



7.3 Geographical breakdown of the balance of payments and international investment position

(EUR billions)

1. Balance of payments: current and capital accounts
(cumulated transactions)

Total European Union 27 (outside the euro area) Canada Japan | Switzerland United| Other
States
Total| Denmark| Sweden United| Other EU EU
Kingdom| countries| institutions
2006 Q2 to 2007 Q1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Credits
Current account 2,407.1 910.8 49.3 76.1 469.3 255.4 60.8 316 55.3 156.8 389.7 8629
Goods 1,418.2 515.1 324 51.5 227.8 203.3 0.1 17.8 341 80.2 199.0 572.0
Services 435.4 156.4 9.0 11.9 104.7 2515) 5.4 6.5 111 425 79.2 139.8
Income 465.9 174.9 7.4 12.1 125.2 239 6.4 6.8 9.9 28.2 104.2 141.9
of which: investment income 449.8 169.5 7.3 12.0 123.4 23.7 3.0 6.7 9.9 21.8 102.7 139.2
Current transfers 87.5 64.5 0.5 0.7 11.7 2.6 49.0 0.6 0.2 5.8 7.3 9.1
Capital account 255 20.8 0.0 0.0 0.8 0.1 19.8 0.0 0.4 0.4 0.9 2.9
Debits
Current account 2,404.7 794.1 40.2 735 384.2 199.0 97.3 242 88.5 148.4 3384 1,011.1
Goods 1,378.6 404.8 274 47.2 171.7 158.4 0.0 11.2 53.9 69.5 1335 705.7
Services 399.1 129.4 7.3 9.6 84.3 28.1 0.1 5.8 7.6 30.9 86.0 1394
Income 463.4 156.2 5.0 15.9 118.6 9.1 7.7 515 26.5 427 112.0 120.6
of which: investment income 453.7 150.6 4.9 15.8 117.4 4.8 7.7 5.4 26.3 42.2 111.1 118.2
Current transfers 163.6 103.7 0.5 0.9 9.6 33 89.5 1.8 0.5 5.3 7.0 454
Capital account 12.1 1.8 0.0 0.2 11 0.3 0.1 0.1 0.1 0.5 1.6 8.0
Net
Current account 24 116.8 9.1 2.7 85.1 56.4 -36.5 7.3 -33.1 8.4 51.3 -148.2
Goods 39.7 110.3 4.9 4.3 56.0 44.9 0.1 6.6 -19.8 10.7 65.5 -133.6
Services 36.4 27.0 1.7 2.3 20.4 -2.6 5.2 0.7 34 11.6 -6.7 0.4
Income 25 18.7 25 -3.8 6.6 14.9 -1.4 1.3 -16.5 -14.4 -7.8 21.2
of which: investment income -39 18.9 24 -39 6.1 18.9 -4.7 1.3 -16.5 -20.4 -8.3 211
Current transfers -76.1 -39.2 0.0 -0.2 2.1 -0.8 -40.5 -1.2 -0.3 0.5 0.3 -36.2
Capital account 13.4 19.0 0.0 -0.1 -0.3 -0.2 19.6 -0.1 0.4 -0.1 -0.7 -5.1

2. Balance of payments: direct investment
(cumulated transactions)

Total European Union 27 (outside the euro area) Canada| Japan| Switzerland| United|Offshore| Other
States| financial
Total| Denmark| Sweden United| Other EU EU centres

Kingdom| countries| institutions

2006 Q2 to 2007 Q1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Direct investment -1476  -60.9 6.8 5.7 -49.5 -24.0 0.1 -10.8 9.5 -12.2 -35.7 26.3 -63.9
Abroad -343.2  -151.2 -0.1 3.0 -125.6 -28.4 0.0 -16.5 3.7 -16.8 -67.9 -32.8 -61.6
Equity/reinvested earnings -269.6 -129.7 -0.6 4.6 -106.7 -26.9 0.0 -6.8 6.0 -8.6 -48.4 -28.5 -53.6
Other capital -736  -21.6 0.5 -1.6 -18.9 -1.5 0.0 -9.6 -2.4 -8.2 -19.5 -4.3 -8.0

In the euro area 195.5 90.4 6.9 2.7 76.1 45 0.1 5.6 5.8 4.7 32.2 59.2 -2.3
Equity/reinvested earnings 140.2 61.4 7.9 -1.3 53.7 1.0 0.1 0.0 3.0 7.9 13.9 50.4 3.6
Other capital 55.3 28.9 -1.0 4.0 22.4 35 0.0 5.7 29 -3.2 18.2 8.8 -5.9

Source: ECB.

ECB
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7.3 Maksutaseen ja ulkomaisen varallisuuden erittely maittain

(miljardia euroa)

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

3. Maksutase: arvopaperisijoitukset, saamiset vaateittain

(kumulatiiviset taloustoimet)

Yhteensa

2006/11 — 2007/1 1

EU27 ilman euroaluetta

Kanada | Japani

Yhteensa

Tanska

Ruotsi

Iso-
Britannia

4 5)

Muut
EU-maat

6

EU:n
toimi-
elimet

7 8 9

Sveitsi

Yhdys- | Offshore- Muut
vallat | rahoitus-

keskukset

10 11 12 13

Arvopaperisijoitukset,
saamiset
Osakkeet
Velkapaperit
Joukkolainat
Rahamarkkina-
instrumentit

4. Maksutase: muut sijoitukset sektoreittain

(kumulatiiviset taloustoimet)

Yhteensa

Euroalueen ulkopuolinen Euroopan unioni

Kanada | Japani| Sveitsi

2006/11 - 2007/1 1

Yhteensa

Tanska

Ruotsi

_Iso-
Britannia

Muut
EU-maat

5 6

EU:n
toimi-
elimet

Offsho-
re-
rahoitus-
keskuk-

set
11 12 13 14

Kansain-
valiset
organi-
saatiot

Yhdys-
vallat

Muut

Muut sijoitukset

Saamiset
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit

Velat
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit

5. Ulkomainen varallisuus
(ajanjakson lopun kannat)

Yhteensa

EU27 ilman euroaluetta

Kanada | Japani| Sveitsi

2005 1

Yhteensé

Tanska

Ruotsi

Iso-
Britannia

Muut
EU-maat

5 6

EU:n
toimi-
elimet

7

Offshore- |Kansain-
rahoitus- | valiset
keskukset | organi-

saatiot

11 12 13 14

Yhdys-
vallat

Muut

Suorat sijoitukset
Ulkomaille
Oma padoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu padoma
Euroalueelle
Oma péadoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu padoma
Arvopaperisijoitukset,
saamiset
Osakkeet
Velkapaperit
Joukkolainat
Rahamarkkina-
instrumentit
Muut sijoitukset
Saamiset
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit
Velat
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit

Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus 7
Syyskuu 2007 HELO



EURO AREA
STATISTICS

External
transactions
and
positions

7.3 Geographical breakdown of the balance of payments and international investment position

(EUR hillions)

3. Balance of payments: portfolio investment assets by instrument
(cumulated transactions)

Total European Union 27 (outside the euro area) Canada Japan| Switzerland| United | Offshore Other
States| financial
Total| Denmark| Sweden United| Other EU EU centres

Kingdom| countries| institutions

2006 Q2 to 2007 Q1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Portfolio investment assets -445.7  -101.0 -7.2 -14.2 -80.7 -0.7 1.7 -8.1 0.4 -3.7  -1917 -96.6 -45.0
Equity -58.5 2.7 -2.3 -0.9 4.4 15 -0.1 0.1 14 0.6 -33.9 -34.0 4.7
Debt instruments -387.2  -103.7 -4.9 -13.3 -85.1 -2.2 1.8 -8.2 -1.0 -43  -157.8 -62.6 -49.6
Bonds and notes -293.1  -79.9 -5.0 -10.0 -65.8 -1.1 2.0 -6.5 -4.6 -1.7  -1187 -36.7 -45.0
Money market instruments | -94.2 -23.8 0.2 -3.3 -19.3 -1.1 -0.2 -1.7 3.7 -2.6 -39.1 -25.9 -4.6

4. Balance of payments: other investment by sector
(cumulated transactions)

Total European Union 27 (outside the euro area) Canada| Japan|Switzerland| United | Offshore| Internat.|Other

States| financial| organisa-

Total [Denmark| Sweden United| Other EU EU centres tions

Kingdom| countries |institutions

2006 Q2 to 2007 Q1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Other investment -162.6 -214.3 -16.1 8.4 -192.6 -22.8 8.8 0.4 328 -9.9 64.5 -40.2 158 -11.7
Assets -953.3 -701.8 -35.9 -4.3 -623.2 -35.4 -3.0 -0.6 15.4 -46.4  -674 -79.6 -3.3 -69.7
General government -0.5 -8.8 -0.7 0.2 -7.8 0.0 -0.6 0.0 -0.4 0.0 0.0 0.1 -11 9.8
MFIs -683.3 -476.2 -34.9 -1.3 -408.7 -31.2 -0.1 0.5 11.8 -422  -65.3 -54.4 -2.3 -55.2
Other sectors -269.5 -216.8 -0.4 -3.2 -206.7 -4.2 -2.3 -1.0 4.0 -4.2 -2.1 -25.2 0.1 -243
Liabilities 790.7 487.4 19.8 12.7 430.6 12.6 11.7 1.0 17.4 36.5 131.9 394 19.1 58.0
General government 4.8 B5 0.0 0.0 0.2 0.0 52 0.0 -0.3 -0.6 -0.2 0.1 25 21
MFIs 553.8 303.9 19.1 10.4 264.7 9.6 0.0 -0.4 15.3 38.7 98.6 334 165 47.8
Other sectors 2321 1781 0.7 2.2 165.7 3.0 6.5 14 2.4 -1.6 335 5.9 01 123

5. International investment position
(end-of-period outstanding amounts)

Total European Union 27 (outside the euro area) Canada| Japan|Switzerland| United| Offshore| Internat.|Other
States| financial| organisa-
Total |[Denmark| Sweden United| Other EU EU centres tions

Kingdom| countries| institutions

2005 1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Direct investment 3241 -142.8 0.8 -17.3 -292.9 166.8 -0.2 252 4.7 35.3 -1.6 -13.9 -0.3 4175
Abroad 2,710.3  957.2 33.8 81.0 651.8 190.6 0.0 76.1 68.8 2418  558.1 316.1 0.0 492.2
Equity/reinvested earnings | 2,184.8  753.5 29.7 56.8 502.1 164.9 0.0 64.9 63.6 193.8  419.2 297.1 0.0 392.8
Other capital 5254  203.7 4.1 242 149.6 25.7 0.0 11.2 5.2 48.1 1389 19.0 0.0 99.4
In the euro area 2,386.2 1,100.0 33.0 98.3 944.7 238 0.2 50.9 64.1 206.6  559.6 330.0 03 746
Equity/reinvested earnings | 1,777.9  874.0 26.9 81.9 757.1 8.0 0.1 459 53.5 1422 396.0 199.7 0.0 66.7
Other capital 608.2  226.0 6.1 16.4 187.6 15.8 0.1 5.1 10.7 644  163.6 130.2 0.3 8.0
Portfolio investment assets 3,874.9 1,202.7 61.2 119.3 861.3 90.8 70.0 834 2704 122.3 1,308.8 4115 30.8 445.0
Equity 1,733.6 4224 10.9 46.5 342.4 22.6 0.0 21.7 1824 1121 6171 155.6 1.4 220.9
Debt instruments 2,141.3 780.3 50.3 72.8 519.0 68.2 70.0 61.7 88.0 102 691.7 255.9 29.4 2241
Bonds and notes 1,826.7 652.8 459 61.6 408.2 67.2 69.9 60.2 62.4 78 5925 228.7 28.7 193.7
Money market instruments 3146 1275 4.3 11.2 110.8 1.0 0.1 15 25.6 24 99.2 27.2 0.7 305
Other investment -304.2  -50.7 51.8 15.4 17.8 9.3 -145.0 4.5 9.4 -81.5 -13.0 -216.6 -228 66.4
Assets 3,664.7 1,872.1 77.0 62.0 1,618.3 105.1 9.8 21.7 92.6 209.2  510.6 354.2 418 562.6
General government 102.2 174 0.2 0.3 8.9 0.5 75 0.1 0.1 0.1 33 1.2 358 442
MFIs 2,515.2 1,432.7 65.7 445 1,243.0 785 0.9 116 67.1 122.0 316.3 245.0 54 3152
Other sectors 1,047.4 4220 11.0 17.2 366.4 26.0 14 10.0 254 87.2 191.0 107.9 0.6 203.2
Liabilities 3,969.0 1,922.8 25.2 46.6  1,600.5 95.8 154.8 17.2 83.1 290.7  523.6 570.7 64.6 496.2
General government 46.5 23.7 0.0 0.3 33 0.0 20.1 0.0 0.8 0.1 7.4 0.2 33 111
MFIs 3,180.6 1,491.7 20.0 263 1,270.8 74.0 100.6 12.2 55.5 2439  400.6 518.2 60.0 398.5
Other sectors 7419 4074 5.2 20.0 326.4 218 34.0 5.0 26.8 46.7 1156 52.3 14 86.6

Source: ECB.

ECB
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7.4 Ulkomainen varallisuus (ml. valuuttavaranto)

(miljardia euroa, ellei toisin mainita; ajanjakson lopun kannat)

1. Yhteenveto ulkomaisesta varallisuudesta

Yhteensa Yhteensa, Suorat sijoitukset Arvopaperi- Johdannaiset Muut sijoitukset Valuuttavaranto
% BKT:sta sijoitukset
1 2 3 4 5 6 7

Ulkomainen nettovarallisuus

Saamiset
Velat
2. Suorat sijoitukset
Euroalueelta ulkomaille Ulkomailta euroalueelle
Oma padoma ja Muu paaoma Oma padoma ja Muu paaoma
uudelleen sijoitetut voitot (l&hinna konsernien sisdisié lainoja) uudelleen sijoitetut voitot (1ahinn& konsernien siséisia lainoja)

Yhteensé Raha- | Muut kuin | Yhteensa Raha- | Muutkuin [ Yhteensa Raha- | Muut kuin | Yhteensa Raha- | Muut kuin
laitokset raha- laitokset raha- laitokset raha- laitokset raha-
pl. euro- laitokset pl. euro laitokset pl. euro laitokset pl. euro- laitokset

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

3. Arvopaperisijoitukset: saamiset vaateittain ja sijoittajasektoreittain

Osakkeet \elkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinainstrumentit
Saamiset Velat Saamiset Velat Saamiset Velat
Euro- Raha- Muut kuin Euro- Raha- Muut kuin Euro- Raha- Muut kuin
jarjes- | laitokset rahalaitokset jarjes- | laitokset rahalaitokset jarjes- | laitokset rahalaitokset
telma pl.j;rljj'g;: Julkis- Muut telma p|.j§rlJJ_2(;: Julkis- Muut telma pl'jgrl}s;: Julkis- Muut
telma yhteisot | sektorit telma yhteisot | sektorit telma yhteisot | sektorit
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
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7.4 International investment position (including international reserves)

(EUR billions, unless otherwise indicated; end-of-period outstanding amounts)

1. Summary international investment position

Total Total Direct Portfolio Financial Other Reserve
as a % of GDP investment investment derivatives investment assets
1 2 3 4 5 6 7
Net international investment position
2002 -714.9 -9.8 179.5 -940.9 -12.6 -307.1 366.1
2003 -784.9 -10.5 87.4 -916.1 -7.5 -255.4 306.7
2004 -829.9 -10.7 106.7 -996.6 -14.9 -206.2 281.0
2005 -817.1 -10.1 324.1 -1,142.6 -14.4 -304.2 320.1
2006 Q4 -1,059.4 -12.6 385.9 -1,510.3 -14.9 -245.9 325.8
2007 Q1 -1,073.2 -12.6 368.9 -1,594.1 6.9 -186.4 3315
Outstanding assets
2002 7,419.6 102.1 2,005.9 2,291.9 133.1 2,622.6 366.1
2003 7,964.9 106.4 2,169.3 2,658.1 160.8 2,670.0 306.7
2004 8,768.7 112.6 2,337.1 3,035.8 174.1 2,940.8 281.0
2005 10,806.1 134.2 2,710.3 3,874.9 236.1 3,664.7 320.1
2006 Q4 12,288.2 145.7 2,959.6 4,376.2 288.6 4,337.8 325.8
2007 Q1 12,995.2 152.1 3,019.3 4,562.3 339.2 4,742.9 3315
Outstanding liabilities
2002 8,134.5 1119 1,826.4 3,232.7 145.7 2,929.7 -
2003 8,749.8 116.9 2,081.9 3,574.2 168.3 2,925.4 -
2004 9,598.6 1233 2,230.4 4,032.3 189.0 3,147.0 -
2005 11,623.2 144.3 2,386.2 5,017.6 250.5 3,969.0 -
2006 Q4 13,3475 158.3 2,573.8 5,886.5 3035 4,583.7 -
2007 Q1 14,068.4 164.7 2,650.4 6,156.4 3323 4,929.3 -

2. Direct investment

By resident units abroad By non-resident units in the euro area
Equity capital Other capital Equity capital Other capital
and reinvested earnings (mostly inter-company loans) and reinvested earnings (mostly inter-company loans)

Total MFIs Non- Total MFIs Non- Total MFIs Non- Total MFIs Non-
excluding MFls excluding MFls excluding MFls excluding MFls

Eurosystem Eurosystem Eurosystem Eurosystem
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12
2002 1,544.6 132.3 1,412.3 461.3 1.6 459.7 1,295.6 42.1 1,2535 530.8 2.7 528.1
2003 1,726.8 124.4 1,602.4 442.5 2.1 440.4 1,510.1 46.2 1,464.0 571.8 3.2 568.6
2004 1,897.4 144.6 1,752.8 439.7 31 436.5 1,661.2 439 1,617.4 569.1 8.2 560.9
2005 2,184.8 166.5 2,018.3 525.4 6.6 518.8 1,777.9 45.9 1,732.1 608.2 10.1 598.1
2006 Q4 2,385.7 192.6 2,193.1 574.0 2.8 571.1 1,937.8 47.7 1,890.2 635.9 10.1 625.8
2007 Q1 2,427.1 206.9 2,220.1 592.2 34 588.8 1,960.9 45.6 1,915.3 689.5 12.7 676.8

3. Portfolio investment assets by instrument and sector of holder
Equity Debt instruments

Bonds and notes Money market instruments
Assets Liabilities Assets Liabilities Assets Liabilities

Eurosystem MFls Non-MFls Eurosystem MFls Non-MFls Eurosystem MFls Non-MFls

excluding excluding excluding
Eurosystem| General| Other Eurosystem| General| Other Eurosystem| General Other
gov.| sectors gov.| sectors gov.| sectors
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2002 0.7 43.6 83 799.2 1,364.4 7.2 403.1 6.3 7847  1,660.1 13 189.4 1.1 47.1 208.2
2003 1.7 535 11.5 1,026.2 1,570.4 9.3 460.2 8.0 8460 17557 1.1 1915 0.6 48.5 248.0
2004 2.1 73.9 16.1 1,160.6 1,755.9 7.9 540.7 9.7 938.0 2,041.3 0.9 2314 0.4 54.2 235.1
2005 3.0 100.8 26.6 1,603.3 2,428.0 8.3 693.0 11.6 1,1139 22719 0.8 260.5 0.4 52.9 317.6
2006 Q4 2.8 1314 347 1,816.0 2,980.6 10.4 809.1 114 11971  2,603.1 0.9 300.8 0.2 61.3 302.7
2007 Q1 2.8 1485 35.6 1,856.0 3,1235 10.5 848.4 12.6 1,2483 27209 0.1 3253 5.8 68.1 312.0
Source: ECB.
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7.4 Ulkomainen varallisuus (ml. valuuttavaranto)

(miljardia euroa, ellei toisin mainita, ajanjakson lopun kannat)

4. Muut sijoitukset vaateittain

Eurojérjestelma Julkisyhteisot
Saamiset Velat Saamiset Velat
Lainat / Muut Lainat / Muut Kauppa- Lainat / kateinen ja talletukset Muut Kauppa- Lainat Muut
kateinen ja saamiset | kateinen ja velat luotot Yh N Lai Kitei - saamiset luotot velat
talletukset talletukset teensd ainat | Kateinen ja
talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Rahalaitokset (pl. eurojarjestelma) Muut sektorit
Saamiset Velat Saamiset Velat
Lainat / Muut Lainat / Muut Kauppa- Lainat / kéteinen ja talletukset Muut Kauppa- Lainat Muut
kateinen ja saamiset | kateinen ja velat luotot N - P saamiset luotot velat
talletukset talletukset Yhteensa Lainat | Kéteinen ja
talletukset
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
5. Valuuttavaranto
Valuuttavaranto L isétieto
Saamiset Velat
Yhteensa Kulta Erityiset | Varanto- Valuuttasaamiset Muut Valuu_tta- !_yr]yt-
Miljardia Mil- .I?OS(SO; IMOFS_UU§ Yhteensa Kateinen ja Arvopaperit Johdan- | Saamiset maara!sei a:ka';et
euroa | joonaa | O1X€UCE = talletukset naiset SEEUIES | WElTIUES
troy- - - euro- | maaréi-
I Raha- Pankit | Yhteensé | Osakkeet | Joukko- Raha- alueelta | set mak-
viran- lainat mark- susitou-
omaiset kina- mukset
jaBIS instru- euro-
mentit alueelle
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Eurojarjestelma

Josta Euroopan keskuspankin hallussa

Léhde: EKP.
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7.4 International investment position (including international reserves)

(EUR billions, unless stated otherwise; end-of-period outstanding amounts)

4. Other investment by instrument

Eurosystem General government
Assets Liabilities Assets Liabilities
Loans/currency Other| Loans/currency Other Trade Loans/currency and deposits Other Trade Loans Other
and assets and liabilities|  credits assets credits liabilities
deposits deposits Total Loans Currency
and deposits
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 4.9 0.3 57.2 0.1 14 62.1 57.4 4.7 55.4 0.1 42.6 13.8
2003 5.2 0.7 66.0 0.2 0.2 59.0 53.2 5.8 42.4 0.0 42.3 3.8
2004 4.7 0.3 74.5 0.2 0.2 62.3 54.1 8.3 42.6 0.0 42.4 3.4
2005 5.4 0.4 82.2 0.2 0.1 57.5 45.7 11.8 44.6 0.0 42.8 3.6
2006 Q4 8.4 0.4 100.0 0.2 0.0 56.0 40.7 15.3 45.1 0.0 44.0 3.7
2007 Q1 13.6 0.3 105.9 0.3 0.0 52.0 41.8 10.2 45.0 0.0 46.1 3.9
MFIs (excluding Eurosystem) Other sectors
Assets Liabilities Assets Liabilities
Loans/currency Other| Loans/currency Other Trade Loans/currency and deposits Other Trade Loans Other
and assets and liabilities|  credits assets credits liabilities
deposits deposits Total Loans Currency
and deposits
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2002 1,685.1 61.0 2,250.8 48.4 1744 4874 199.3 288.1 90.7 104.5 364.3 47.8
2003 1,734.6 38.5 2,241.9 31.0 169.2 5359 206.7 329.2 84.3 107.2 387.3 45.7
2004 1,950.5 45.4 2,423.0 42.2 172.4  568.8 236.8 332.0 93.5 110.2 401.4 49.7
2005 2,453.1 56.3 3,045.8 52.4 185.1 7304 374.9 355.5 131.9 125.3 547.5 69.1
2006 Q4 2,879.0 58.7 3,413.8 55.8 1739 9778 598.1 379.7 138.5 124.9 749.3 92.1
2007 Q1 3,141.4 70.0 3,657.9 64.4 185.1 1,088.2 650.5 437.8 147.2 1314 812.0 107.4
5. International reserves
Reserve assets Memo
Assets Liabilities
Total| Monetary gold Special| Reserve Foreign exchange Other|  Claims [Predetermined
drawing| position claims| on euro short-term
In In fine| rights inthe| Total Currency and Securities Financial area net
EUR troy IMF deposits derivatives residents drains
billions ounces in in
(millions) With With| Total| Equity|Bonds Money foreign foreign
monetary | banks and market currency currency
authorities notes | instruments
and the BIS
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosystem
2002 366.1 1304  399.022 4.8 25.0 205.8 10.3 353 159.8 1.0 120.2 38.5 0.4 0.0 224 -26.3
2003 306.7 130.0 393.543 4.4 23.3 149.0 10.0 304 107.9 1.0 805 26.5 0.7 0.0 20.3 -16.3
2004 281.0 1254  389.998 3.9 18.6 133.0 125 255 947 0.5 585 35.6 0.4 0.0 19.1 -12.8
2005 320.1 1634 375.861 4.3 10.6 141.7 12.6 214 1079 0.6 69.6 37.7 -0.2 0.0 25.6 -17.9
2006 Q3 3251 1742  367.958 45 7.0 1394 45 25.3 109.7 05 791 30.1 -0.1 0.0 26.8 -21.9
4 3258 1763 365.213 4.6 52 139.7 6.3 225 1107 05 794 30.8 0.3 0.0 24.6 -21.5
2007 Q1 3315 1804 363.108 4.6 4.3 1422 4.9 27.6 109.4 0.1 84.6 24.7 0.3 0.0 25.1 -22.6
2007 May 3274 1765 360.323 4.7 4.4 14138 4.4 26.6 110.8 - - - 0.1 0.0 27.3 -23.8
June 3253 1728 358.767 4.7 4.3 1435 5.7 27.7 1101 - - - 0.0 0.0 26.6 -24.6
July 328.8 173.6 357.491 4.7 4.1 1464 5.1 30.8 1103 - - 0.2 0.0 25.1 -26.9
of which held by the European Central Bank
2002 45.5 8.1 24.656 0.2 0.0 373 1.2 99 261 0. 195 6.7 0.0 0.0 3.0 -5.2
2003 36.9 8.1 24.656 0.2 0.0 286 14 50 222 0.0 149 7.3 0.0 0.0 2.8 -15
2004 35.1 7.9 24.656 0.2 0.0 27.0 2.7 33 211 0.0 9.7 113 0.0 0.0 2.6 -1.3
2005 41.5 10.1 23.145 0.2 0.0 312 5.1 25 236 0.0 10.6 12.9 0.0 0.0 2.9 -0.9
2006 Q3 40.8 10.1 21.312 0.2 0.0 305 14 38 253 0.0 184 6.9 0.0 0.0 2.9 -0.7
4 39.9 9.9 20.572 0.4 0.0 296 1.6 15 265 0.0 191 7.4 0.0 0.0 2.8 -0.3
2007 Q1 40.5 10.3 20.632 0.4 0.0 299 14 33 252 0.0 195 5.8 0.0 0.0 3.0 -0.6
2007 May 40.7 10.1 20.632 0.4 0.0 302 0.7 3.7 257 - - - 0.0 0.0 3.1 -0.7
June 40.5 9.4 19.442 0.4 0.0 307 1.2 3.0 265 - - - 0.0 0.0 3.2 -1.6
July 41.4 9.4 19.442 0.4 0.0 316 0.7 43 265 - - - 0.0 0.0 3.0 -2.2
Source: ECB.
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7.5 Ulkomaankauppa

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

(kausivaihtelusta puhdistettu, ellei toisin mainita)

1. Arvot, maarat ja yksikkdarvot tuoteryhmittain
Yhteensa (ei-kp.)

Vienti (fob)

Tuonti (cif)
Yhteensa Lisatieto: Yhteensé Lisétieto:
Vienti Tuonti Raaka- |Investointi- |  Kulutus- Valrr}:is&g?l;: Raaka- (Investointi- | Kulutus- |Valmistetut Oljy
aineet ja tavarat tavarat aineet ja tavarat tavarat tavarat
tuotanto- tuotanto-
hyddykkeet hyodykkeet
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12 13

Arvot (miljardia euroa, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)

Maédaraindeksit (2000 = 100, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)

Yksikkoarvoindeksit (2000 = 100, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)

Léhteet: Eurostat ja Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (maérdindeksit ja yksikkdarvoindeksien puhdistus kausivaihtelusta).

EKP
Kuukausikatsaus
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7.5 Trade in goods

(seasonally adjusted, unless otherwise indicated)

1. Values, volumes and unit values by product group

Total (n.s.a.) Exports (f.0.b.) Imports (c.i.f.)
Total Memo: Total Memo:
Exports| Imports Intermediate| Capital| Consumption| Manufactures Intermediate| Capital [Consumption| Manufactures Oil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Values (EUR billions; annual percentage changes for columns 1 and 2)

2003 -2.3 05 1,056.9 499.2 221.3 299.8 915.6 987.8 552.9 164.0 240.0 708.9 109.1
2004 8.9 94 114238 545.8 246.7 314.6 9949 1,073.4 604.4 183.3 255.4 767.4 129.2
2005 7.8 135 11,2371 590.1 269.6 334.7 1,068.2 1,223.2 705.1 206.5 275.9 842.4 186.3
2006 11.2 13.4  1,380.7 665.0 289.6 369.6 1,183.0 1,392.8 827.9 208.9 304.3 938.6 225.3
2006 Q1 16.1 227 3325 159.2 714 90.3 282.9 3385 198.8 53.2 74.2 2245 55.4
Q2 9.4 14.5 340.7 163.1 715 91.0 290.5 345.0 205.0 525 75.6 231.7 57.4

Q3 8.0 10.4 346.5 167.9 715 92.1 296.6 353.7 213.2 51.6 76.0 236.5 60.0

Q4 11.7 7.6 361.0 174.7 75.2 96.2 313.0 355.6 210.9 51.6 785 245.9 52.4
2007 Q1 9.3 5.1 366.0 175.3 715 97.0 3125 358.1 2115 52.6 78.9 250.4 46.8

Q2 8.9 39 371.4 . . . . 358.7 . . . . .
2007 Jan. 12.0 8.0 121.5 58.3 25.8 325 102.9 119.8 71.0 18.2 25.8 833 16.1
Feb. 9.8 74 121.7 58.3 25.9 32.0 103.5 121.0 71.6 18.1 26.4 84.1 15.4

Mar. 6.7 0.5 122.8 58.8 25.8 325 106.1 117.3 68.9 16.4 26.6 83.1 15.3

Apr. 11.1 6.3 122.6 58.2 26.2 32.0 104.8 119.1 712 16.5 26.1 82.0 17.2

May 6.7 17 123.3 58.6 259 327 105.6 119.4 719 16.8 259 833 18.0

June 9.0 3.8 125.4 . . . . 120.2 . . . . .

Volume indices (2000 = 100; annual percentage changes for columns 1 and 2)

2003 1.0 3.6 108.5 105.9 106.8 113.1 108.2 101.9 100.2 97.1 109.7 100.2 103.2
2004 9.0 6.5 117.5 115.6 119.9 118.4 117.9 107.9 104.2 109.2 117.4 108.2 105.3
2005 4.9 5.1 123.7 120.2 129.5 123.5 124.0 113.9 107.6 123.7 123.6 116.3 109.9
2006 7.5 5.8 133.4 130.0 136.6 132.3 133.7 120.9 114.1 125.0 131.7 125.3 110.0
2006 Q1 10.7 8.9 128.9 125.4 134.2 129.6 128.2 117.4 110.2 124.7 127.9 120.1 106.2
Q2 5.2 4.0 132.1 128.5 135.4 129.9 132.0 119.5 112.4 125.6 132.0 124.6 106.7

Q3 5.0 45 133.8 130.9 135.5 132.0 134.2 122.0 116.3 124.7 131.1 125.7 115.9

Q4 9.0 6.0 138.6 135.1 141.1 137.6 140.4 124.7 117.7 125.1 135.9 130.6 111.1
2007 Q1 7.5 6.1 139.5 133.9 145.0 137.4 139.1 125.3 117.3 128.4 136.0 132.2 101.0
2007 Jan. 10.8 9.2 139.6 134.0 145.3 138.6 138.0 126.1 118.4 134.1 133.8 132.2 104.1
Feb. 7.5 8.2 138.9 133.3 146.1 135.5 138.0 126.8 119.1 130.6 136.6 132.4 101.2

Mar. 4.9 14 140.1 134.5 143.5 138.1 141.4 122.9 114.5 120.6 137.6 132.0 97.8

Apr. 8.3 6.7 139.2 132.5 145.8 135.9 139.2 124.0 117.2 122.5 134.2 130.0 105.6

May 37 25 139.5 132.8 144.5 137.7 140.0 124.7 118.5 124.9 133.6 132.3 109.7

June . . . . . . . . . . . .

Unit value indices (2000 = 100; annual percentage changes for columns 1 and 2)

2003 -3.2 -3.0 97.6 96.2 96.3 101.1 97.4 94.8 93.6 923 99.5 96.0 86.4
2004 -0.1 2.6 975 96.4 95.7 101.4 97.1 97.3 98.4 91.8 98.9 96.3 99.5
2005 2.8 7.9 100.2 100.2 96.8 103.4 99.1 105.0 111.2 91.2 101.5 98.3 137.5
2006 35 7.3 103.7 104.5 98.6 106.6 101.8 112.7 123.1 91.3 105.1 101.7 166.7
2006 Q1 4.9 12.8 103.4 103.7 99.0 106.3 101.5 112.8 122.5 933 105.5 101.5 170.0
Q2 4.0 10.1 103.4 103.7 98.3 106.9 101.3 113.0 123.9 915 104.2 101.0 174.9

Q3 2.8 5.6 103.8 104.8 98.1 106.5 101.7 1135 124.4 90.4 105.5 102.2 168.2

Q4 25 15 104.4 105.6 99.2 106.7 102.6 111.6 121.6 90.2 105.1 102.2 153.7
2007 Q1 1.6 -0.9 105.1 107.0 99.4 107.7 103.4 111.9 122.3 89.6 105.5 102.9 150.8
2007 Jan. 11 -1.1 104.7 106.6 98.9 107.3 103.0 111.5 122.1 89.1 105.3 102.7 151.2
Feb. 2.1 -0.7 105.3 107.2 99.1 108.2 103.5 112.1 122.4 90.7 105.6 103.5 148.4

Mar. 17 -0.9 105.4 107.1 100.2 107.6 103.6 112.1 122.5 89.0 105.6 102.6 152.7

Apr. 2.6 -0.4 105.9 107.7 100.1 107.9 104.0 112.8 123.7 88.4 106.1 102.8 158.8

May 29 -0.8 106.3 108.1 99.9 108.6 104.2 112.5 123.6 88.0 105.8 102.6 160.4

June . . . . . . . . . .

Sources: Eurostat and ECB calculations based on Eurostat data (volume indices and seasonal adjustment of unit value indices).
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EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

7.5 Ulkomaankauppa

(miljardia euroa, ellei toisin mainita, kausivaihtelusta puhdistettu)

2. Maaryhmittain ja maittain

Yhteensa EU27 ilman euroaluetta Venéja Sweitsi| Turkki| Yhdys- Aasia Afrikka | Latina- Muut
vallat lainen maat
- = - Ame-
Tanska |  Ruotsi Iso- Muut Kiina |  Japani Muut rikka
Britannia | EU-maat Aasian
maat
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Vienti (fob)

Prosenttiosuus koko viennisté

Tuonti (cif)

Prosenttiosuus koko tuonnista

Tase

Léhteet: Eurostat ja Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (kauppatase ja sarakkeet 5, 12 ja 15).
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EURO AREA
STATISTICS

External
transactions
and
positions

7.5 Trade in goods

(EUR billions, unless otherwise indicated; seasonally adjusted)

2. Geographical breakdown

Total | European Union 27 (outside the euro area) Russia| Switzer-| Turkey| United Asia Africa Latin Other
land States America| countries
Denmark | Sweden United| Other EU China Japan Other
Kingdom| countries Asian
countries
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Exports (f.0.b.)
2003 1,056.9 24.9 38.6 193.8 125.0 29.2 63.3 24.8 167.0 35.1 313 135.3 59.2 37.9 91.6
2004 1,142.8 257 422 205.6 138.3 35.9 66.2 321 172.6 40.3 332 150.4 64.2 404 95.8
2005 1,237.1 29.0 45.1 203.2 157.9 437 70.7 34.8 185.0 433 34.0 165.9 72.9 46.9 104.7
2006 1,380.7 1.2 49.6 214.9 193.7 55.1 77.2 385 199.6 53.6 345 183.4 77.1 54.4 117.9
2006 Q1 3325 7.6 11.6 53.0 445 12.5 18.2 9.6 49.6 12.7 8.8 43.6 19.3 131 284
Q2 340.7 7.8 12.2 53.3 47.6 12.9 18.6 9.8 49.6 12.8 8.5 45.1 18.9 13.3 30.2
Q3 346.5 7.8 12.7 54.5 494 14.2 19.5 9.6 49.5 13.6 8.5 46.0 19.0 137 284
Q4 361.0 8.0 13.1 54.1 52.1 15.5 20.9 9.5 50.9 14.6 8.6 48.8 19.8 14.2 30.9
2007 Q1 366.0 8.4 135 56.0 53.8 15.7 20.5 10.1 49.1 14.2 8.7 49.2 212 14.8 31.0
Q2 371.4 . . . 16.4 20.3 9.9 49.4 15.1 9.0 48.9 20.9 15.0 .
2007 Jan. 121.5 2.8 45 18.6 17.8 5.1 7.0 35 16.6 4.6 2.9 16.5 7.1 4.9 9.5
Feb. 121.7 2.8 4.4 18.7 17.9 5.2 6.8 3.2 16.4 4.8 2.9 16.2 7.0 4.9 10.4
Mar. 122.8 2.8 45 18.6 18.1 5.4 6.7 34 16.1 4.7 2.9 16.4 7.1 5.0 111
Apr. 122.6 2.8 4.4 18.5 18.2 5.4 6.8 33 16.8 4.9 2.9 16.0 7.0 5.1 10.5
May 123.3 2.8 4.6 18.6 18.4 5.5 6.8 33 15.9 5.2 3.0 16.3 7.0 5.0 10.8
June 125.4 . . . 5.5 6.7 3.2 16.6 5.0 31 16.6 7.0 4.9 .
% share of total expor
2006 100.0 2.3 3.6 15.6 14.0 4.0 5.6 2.8 145 3.9 25 133 5.6 3.9 8.5
Imports (c.i.f.)
2003 987.8 237 36.9 138.6 108.9 47.2 50.4 19.2 110.5 74.4 52.0 141.8 68.8 39.7 75.6
2004 1,073.4 254 39.8 145.0 116.6 56.4 535 232 113.1 92.1 54.3 161.0 72.8 45.2 75.0
2005 1,223.2 26.3 422 152.6 129.2 76.7 58.0 25.2 119.9 117.9 53.1 189.8 95.9 535 82.8
2006 1,392.8 27.8 474 165.8 153.7 94.6 62.1 29.0 128.5 143.7 56.4 213.0 109.5 66.0 95.2
2006 Q1 3385 6.8 114 414 35.2 233 15.0 7.0 31.6 331 14.2 52.2 26.9 15.6 24.6
Q2 345.0 6.8 114 42,6 373 245 15.4 7.5 317 34.8 13.9 53.3 27.0 16.0 22.9
Q3 353.7 7.1 12.0 412 394 238 15.9 7.3 323 36.1 14.3 54.7 27.8 16.7 25.1
Q4 355.6 6.9 12.6 40.5 41.8 23.0 15.8 7.3 32.8 39.7 14.1 52.8 27.9 17.8 22.6
2007 Q1 358.1 7.0 12.8 404 419 22.9 16.7 7.8 331 41.6 145 51.9 25.9 18.1 234
Q2 358.7 . . . 238 16.6 7.8 321 39.1 14.1 52.7 27.0 17.4 .
2007 Jan. 119.8 2.4 4.4 135 14.1 7.6 5.5 2.6 111 137 5.0 17.5 8.9 6.2 7.4
Feb. 121.0 2.2 4.2 13.6 13.8 7.7 5.6 2.7 11.3 13.8 4.9 18.0 8.8 6.1 8.1
Mar. 117.3 2.3 4.2 133 14.0 7.6 5.6 2.6 10.6 14.1 4.6 16.4 8.3 5.8 8.0
Apr. 119.1 2.4 4.3 137 14.1 8.0 5.6 2.6 10.7 12.9 45 17.5 8.6 5.7 8.4
May 119.4 2.2 4.4 135 14.4 7.8 5. 2.6 10.9 131 4.9 17.7 9.3 5.8 7.1
June 120.2 . . . 8.0 5. 2.6 10.4 13.0 4.7 17.5 9.2 5.8 .
% share of total imports
2006 100.0 2.0 3.4 11.9 11.0 6.8 4.5 2.1 9.2 10.3 4.1 15.3 7.9 4.7 6.8
Balance
2003 69.1 1.2 17 55.2 16.1 -18.0 12.9 5.6 56.5 -39.3 -20.8 -6.4 -9.7 -1.8 16.0
2004 69.4 0.4 2.4 60.7 217 -20.5 12.7 8.9 59.4 -51.8 2211 -10.7 -8.6 -4.9 20.8
2005 13.9 2.7 2.9 50.6 28.7 -33.0 12.7 9.6 65.1 -74.7 -19.1 -239 -23.0 -6.7 21.8
2006 -12.1 3.4 2.2 49.0 40.0 -39.5 15.1 9.5 71.1 -90.1 -22.0 -29.5 -32.4 -11.7 22.8
2006 Q1 -6.0 0.7 0.3 11.6 9.3 -10.9 3.2 2.6 18.0 -20.5 -5.4 -8.6 -7.6 -2.5 3.8
Q2 -4.3 0.9 0.8 10.7 10.4 -115 3.2 2.3 17.9 -22.0 -5.5 -8.2 -8.0 -2.6 7.3
Q3 -7.2 0.7 0.7 13.2 10.0 -9.6 3.6 2.3 17.2 -225 -5.7 -8.7 -8.7 -3.0 33
Q4 5.4 1.1 0.5 135 10.3 -7.5 5.1 2.2 18.1 -25.1 -5.4 -4.0 -8.1 -3.6 8.3
2007 Q1 7.9 14 0.7 155 11.8 -7.2 3.8 2.2 16.0 =274 -5.8 -2.7 -4.7 -3.3 7.5
Q2 12.6 . . . -7.4 3.7 2.0 17.3 -24.0 -5.1 -3.8 -6.1 -2.4 .
2007 Jan. 1.8 0.4 0.2 5.1 3.7 -2.5 15 1.0 5.5 -9.1 -2.1 -1.0 -1.8 -1.3 2.1
Feb. 0.7 0.5 0.2 5.1 4.0 -2.5 1.2 0.5 5.0 -9.0 -2.0 -1.7 -1.8 -1.1 2.2
Mar. 5.5 0.5 0.3 5.4 4.1 -2.2 11 0.7 5.5 -9.3 -1.7 0.0 -1.1 -0.8 3.2
Apr. 35 0.4 0.1 4.8 4.1 -2.6 1.2 0.7 6.1 -8.0 -1.6 -1.5 -1.6 -0.6 2.1
May 3.9 0.6 0.3 5.0 4.0 -2.3 1.3 0.7 5.0 -7.9 -1.9 -1.4 -2.3 -0.8 3.7
June 5.2 . . -2.5 1.2 0.6 6.2 -8.0 -1.6 -0.9 -2.2 -0.9
Sources: Eurostat and ECB calculations based on Eurostat data (balance and columns 5, 12 and 15).
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VALUUTTAKURSSIT

efektiiviset valuuttakurssit?

(ajanjakson keskiarvo, 1999/1 = 100)

EER 24 EER 44
Nimellinen Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Nimellinen Reaalinen;
kuluttajahinta- | tehdasteollisuuden BKT:n | tehdasteollisuuden koko talouden kuluttajahinta-
indeksi tuottajahinta- deflaattori yksikkotyo- yksikkotyo- indeksi
indeksi kustannukset kustannukset
1 2 3 4 5 6 7 8

Muutos edellisesta kuukaudesta, %

Muutos edellisesta vuodesta, %

K35 Euron efektiiviset valuuttakurssit K36 Euron valuuttakursseja

(kuukausikeskiarvoja, 1999/1 = 100) (kuukausikeskiarvoja, 1999/1 = 100)
= Nimellinen EER 24 = Yhden euron arvo dollareina
----- Kuluttajahintainflaatiolla deflatoitu reaalinen EER 24 =« == Yhden euron arvo jeneind

= == Yhden euron arvo puntina

Léhde: EKP.
1) Kauppakumppanimaaryhmien maaritelmét ja muita lisatietoja Y leisté-osassa.
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8.1 Effective exchange rates "
ages; index 1999 Q1=100)

riod

EXCHANGE RATES

EER-24 EER-44
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
CPI PPI GDP ULCM ULCT CPI
deflator
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 104.3 105.1 104.2 103.1 100.1 103.0 111.2 105.6
2005 103.3 104.1 102.5 100.9 97.9 101.3 109.7 103.6
2006 103.6 104.4 102.9 100.7 95.9 100.1 110.0 103.3
2006 Q2 103.8 104.6 103.0 100.8 95.9 100.6 110.1 103.6
Q3 104.5 105.3 103.7 101.4 96.5 100.8 111.2 104.4
Q4 104.6 105.3 104.0 101.4 96.3 100.2 111.3 104.2
2007 Q1 105.5 105.9 104.8 102.2 96.3 100.8 112.0 104.6
Q2 107.1 107.2 106.1 . . . 113.5 105.6
2006 Aug. 104.6 105.4 103.8 - - - 111.3 104.5
Sep. 104.4 105.2 103.4 - - - 111.1 104.2
Oct. 103.9 104.6 103.4 - - - 110.4 103.5
Nov. 104.5 105.2 103.9 - - - 111.1 104.1
Dec. 105.5 106.0 104.9 - - - 112.3 104.9
2007 Jan. 104.9 105.5 104.3 - - - 111.5 104.2
Feb. 105.4 105.9 104.8 - - - 111.9 104.5
Mar. 106.1 106.4 105.2 - - - 112.7 105.1
Apr. 107.1 107.4 106.3 - - - 113.7 105.9
May 107.3 107.4 106.1 - - - 113.6 105.6
June 106.9 106.9 105.8 - - - 113.1 105.1
July 107.6 107.6 106.5 - - - 113.9 105.8
Aug. 107.1 107.1 106.0 - - - 113.7 105.6
% change versus previous month
2007 Aug. -0.4 -0.4 -0.4 - - - -0.2 -0.2
% change versus previous year
2007 Aug. 24 17 2.2 - - - 21 1.0

C35 Effective exchange rates

(monthly averages; index 1999 Q1=100)

nominal EER-24
real CPI-deflated EER-24
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Source: ECB.

1999 ' 2000

2001

2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006

— 70
2007

C36 Bilateral exchange rates

(monthly averages; index 1999 Q1=100)

USD/EUR
JPY/EUR
GBP/EUR

70

1) For the definition of the trading partner groups and other information, please refer to the General notes.
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8.2 Euron valuuttakurssit

EUROALUEEN
TILASTOT

Valuuttakurssit

(ajanjakson keskiarvo, yhden euron arvo kansallisen valuutan yksikkoi

Tanskan Ruotsin|  Englannin Yhdys- Japanin Sveitsin Etela- Hong- Singa- Kanadan Norjan| Australian

kruunu kruunu punta valtain jeni frangi Korean kongin poren dollari kruunu dollari
dollari won dollari dollari

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

Muutos edellisesta kuukaudesta, %

Muutos edellisesta vuodesta, %

Tsekin Viron Kyproksen Latvian Liettuan Unkarin Maltan Puolan Slovakian Bulgarian |Uusi Romanian
koruna kruunu punta lati liti forintti liira zloty koruna lev leu?
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Muutos edellisesta kuukaudesta, %

Muutos edellisesta vuodesta, %

Kiinan juan Kroatian Islannin Indonesian Malesian Uuden-|  Filippiinien \engjan Etela- Thaimaan Uusi
renminbi? kuna? kruunu rupia? ringgit? Seelannin peso? rupla? Afrikan baht? Turkin
dollari randi liira®
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34

Muutos edellisesta kuukaudesta, %

Muutos edellisestéa vuodesta, %

Léhde: EKP.
1) Tiedot ajalta ennen heindkuuta 2005 viittaavat Romanian leuhun; yksi uusi Romanian leu vastaa kymmentatuhatta vanhaa Romanian leuta.

2) EKP on laskenut ja julkaissut euron viitevaluuttakurssit naille valuutoille 1.4.2005 alkaen. Aiemmat tiedot ovat viitteellisia.
3) Tiedot ajalta ennen tammikuuta 2005 viittaavat Turkin liiraan; yksi uusi Turkin liira vastaa miljoonaa vanhaa Turkin liiraa.
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EURO AREA
STATISTICS

Exchange
rates

8.2 Bilateral exchange rates

(period averages; units of national currency per euro)

Danish Swedish Pound us Japanese Swiss | South Korean | Hong Kong| Singapore| Canadian| Norwegian| Australian
krone krona sterling| dollar yen franc won dollar dollar dollar krone dollar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 7.4399 9.1243 0.67866  1.2439 134.44 1.5438 1,422.62 9.6881 2.1016 1.6167 8.3697 1.6905
2005 7.4518 9.2822 0.68380 1.2441 136.85 1.5483 1,273.61 9.6768 2.0702 1.5087 8.0092 1.6320
2006 7.4591 9.2544 0.68173  1.2556 146.02 1.5729 1,198.58 9.7545 1.9941 1.4237 8.0472 1.6668
2006 Q4 7.4557 9.1350 0.67314  1.2887 151.72 1.5928 1,209.29 10.0269 2.0091 1.4669 8.2712 1.6740
2007 Q1 7.4524 9.1894 0.67062 1.3106 156.43 1.6162 1,230.80 10.2334 2.0073 1.5357 8.1690 1.6670
Q2 7.4500 9.2573 0.67880  1.3481 162.89 1.6478 1,252.05 10.5372 2.0562 1.4791 8.1060 1.6214
2007 Feb. 7.4541 9.1896 0.66800 1.3074 157.60 1.6212 1,225.25 10.2130 2.0049 1.5309 8.0876 1.6708
Mar. 7.4494 9.2992 0.68021 1.3242 155.24 1.6124 1,248.82 10.3464 2.0186 1.5472 8.1340 1.6704
Apr. 7.4530 9.2372 0.67934 1.3516 160.68 1.6375 1,257.99 10.5634 2.0476 1.5334 8.1194 1.6336
May 7.4519 9.2061 0.68136 1.3511 163.22 1.6506 1,253.27 10.5642 2.0581 1.4796 8.1394 1.6378
June 7.4452 9.3290 0.67562  1.3419 164.55  1.6543 1,245.39 10.4854 2.0619 1.4293 8.0590 1.5930
July 7.4410 9.1842 0.67440 1.3716 166.76 1.6567 1,259.70 10.7247 2.0789 1.4417 7.9380 1.5809
Aug. 7.4429 9.3231 0.67766  1.3622 159.05 1.6383 1,273.37 10.6469 2.0744 1.4420 7.9735 1.6442

% change versus previous month
2007 Aug. 0.0 15 0.5 -0.7 -4.6 -1.1 1.1 -0.7 -0.2 0.0 0.4 4.0

% change versus previous year

2007 Aug. -0.2 1.2 0.1 6.3 7.1 3.9 34 6.9 2.8 0.6 -0.2 -2.1
Czech Estonian Cyprus Latvian| Lithuanian| Hungarian Maltese Polish Slovak Bulgarian| New Roma-
koruna kroon pound lats litas forint lira zloty koruna lev nian leu ¥
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2004 31.891 15.6466 0.58185 0.6652 3.4529 251.66 0.4280 4.5268 40.022 1.9533 40,510
2005 29.782 15.6466 0.57683 0.6962 3.4528 248.05 0.4299 4.0230 38.599 1.9558 3.6209
2006 28.342 15.6466 0.57578 0.6962 3.4528 264.26 0.4293 3.8959 37.234 1.9558 3.5258
2006 Q4 28.044 15.6466 0.57748 0.6969 3.4528 260.25 0.4293 3.8478 35.929 1.9558 3.4791
2007 Q1 28.037 15.6466 0.57915 0.7023 3.4528 252.32 0.4293 3.8863 34.347 1.9558 3.3812
Q2 28.272 15.6466 0.58272 0.6986 3.4528 248.31 0.4293 3.8005 33.751 1.9558 3.2789
2007 Feb. 28.233 15.6466 0.57918 0.7003 3.4528 253.30 0.4293 3.8943 34.490 1.9558 3.3823
Mar. 28.057 15.6466 0.57985 0.7088 3.4528 249.86 0.4293 3.8859 33.813 1.9558 3.3692
Apr. 28.015 15.6466 0.58148 0.7036 3.4528 246.00 0.4293 3.8144 33.491 1.9558 3.3338
May 28.231 15.6466 0.58303 0.6965 3.4528 248.42 0.4293 3.7819 33.736 1.9558 3.2836
June 28.546 15.6466 0.58352 0.6963 3.4528 250.29 0.4293 3.8074 34.002 1.9558 3.2243
July 28.359 15.6466 0.58412 0.6969 3.4528 246.90 0.4293 3.7682 33.326 1.9558 3.1345
Aug. 27.860 15.6466 0.58420 0.6978 3.4528 255.20 0.4293 3.8116 33.603 1.9558 3.2246

% change versus previous month
2007 Aug. -1.8 0.0 0.0 0.1 0.0 3.4 0.0 1.2 0.8 0.0 2.9

% change versus previous year
2007 Aug. -1.2 0.0 15 0.3 0.0 -7.0 0.0 -2.4 -10.8 0.0 -8.6
Chinese| Croatian| Icelandic| Indonesian Malaysian| New Zealand| Philippine Russian | South African Thai|New Turkish
yuan renminbi ? kuna ? krona rupiah ? ringgit ? dollar peso ? rouble ? rand baht 2 lira ¥
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2004 10.2967 7.4967 87.14 11,127.34 4.7273 1.8731 69.727 35.8192 8.0092 50.077 1,777,052
2005 10.1955 7.4008 78.23 12,072.83 4.7119 1.7660 68.494 35.1884 7.9183 50.068 1.6771
2006 10.0096 7.3247 87.76 11,512.37 4.6044 1.9373 64.379 34.1117 8.5312 47.594 1.8090
2006 Q4 10.1339 7.3657 88.94 11,771.01 4.6734 1.9143 64.108 34.2713 9.4458 47.109 1.8781
2007 Q1 10.1688 7.3656 89.28  11,934.33 4.5842 1.8836 63.609 34.4795 9.4919 44538 1.8492
Q2 10.3476 7.3494 85.82 12,082.62 4.6204 1.8188 63.134 34.8589 9.5688 44.011 1.8029
2007 Feb. 10.1326 7.3612 88.00  11,855.46 4.5706 1.8859 63.167 34.4060 9.3797 44.434 1.8260
Mar. 10.2467 7.3641 88.69 12,144.32 4.6212 1.8952 64.069 34.5680 9.7417 43.320 1.8659
Apr. 10.4400 7.3967 88.36 12,290.98 4.6449 1.8394 64.421 34.9054 9.6089 44.010 1.8362
May 10.3689 7.3258 85.12  11,927.80 4.5962 1.8441 63.136 34.8999 9.4855 44.507 1.8029
June 10.2415 7.3313 84.26 12,056.30 4.6237 1.7738 61.968 34.7739 9.6198 43.492 1.7728
July 10.3899 7.2947 83.16 12,441.28 4.7184 1.7446 62.418 35.0292 9.5712 41.870 1.7574
Aug. 10.3162 7.3161 88.46 12,765.65 4.7457 1.8786 62.862 34.9211 9.8391 43.337 1.7921

% change versus previous month
2007 Aug. -0.7 0.3 6.4 2.6 0.6 7.7 0.7 -0.3 2.8 35 2.0

% change versus previous year
2007 Aug. 1.0 0.4 -1.8 9.6 0.8 -7.1 -4.3 1.9 10.5 -10.1 -4.7

Source: ECB.

1) Data prior to July 2005 refer to the Romanian leu; 1 new Romanian leu is equivalent to 10,000 old Romanian lei.

2) For these currencies the ECB computes and publishes euro reference exchange rates as from 1 April 2005. Previous data are indicative.
3) Data prior to January 2005 refer to the Turkish lira; 1 new Turkish lira is equivalent to 1,000,000 old Turkish liras.
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TALOUDELLINEN KEHITYS
EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

9.1 Muut EU:n jésenvaltiot

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin

1. Taloudellinen kehitys

Bulgaria T3ekki| Tanska Viro|  Kypros Latvia| Liettua| Unkari Malta Puola| Romania| Slovakia Ruotsi Iso-

Britannia

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

Julkisen talouden alijagdma (<) / ylijadma (+), % BKT:std

Julkisen talouden bruttovelka, % BKT:sta

Valtion pitkien joukkolainojen tuotto vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo

3 kk:n korko vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo

BKT:n méaara

Vaihtotase ja pddomansiirtojen tase, % BKT:std

Yksikkotyokustannukset

Standardoitu tydttomyysaste, % tydvoimasta (kp.)

Léahteet: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen paéosasto ja Eurostat), kansalliset tiedot, Reuters ja EKP:n laskelmat.

EKP
7 4 Kuukausikatsaus
Syyskuu 2007




9.1 In other EU Member States

(annual percentage changes, unless of

1. Economic and financial developments

ise indicated)

DEVELOPMENTS OUTSIDE THE EURO AREA

Bulgaria Czech| Denmark| Estonia| Cyprus Latvia|Lithuania| Hungary Malta| Poland| Romania| Slovakia| Sweden United
Republic Kingdom
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
HICP
2005 6.0 1.6 17 4.1 2.0 6.9 2.7 35 25 2.2 9.1 2.8 0.8 2.1
2006 7.4 2.1 1.9 4.4 2.2 6.6 3.8 4.0 2.6 13 6.6 4.3 15 2.3
2006 Q4 5.7 11 1.6 45 15 6.2 4.2 6.4 11 13 4.8 35 14 2.7
2007 Q1 5.3 17 1.9 5.1 14 7.6 4.4 8.8 0.8 2.0 39 2.1 17 2.8
Q2 4.7 2.6 15 5.8 1.8 8.5 5.0 8.5 -0.9 2.3 39 17 14 2.6
2007 Mar. 4.4 2.1 1.9 5.6 14 8.5 4.8 9.0 0.5 24 37 2.1 1.6 31
Apr. 4.4 2.7 17 5.6 1.6 8.8 4.9 8.7 -1.1 2.2 3.8 2.0 1.6 2.8
May 45 24 17 5.9 1.9 7.8 5.0 8.4 -1.0 2.3 39 15 1.2 25
June 5.3 2.6 13 6.0 17 8.9 5.0 8.5 -0.6 2.6 39 15 13 24
July 6.8 25 11 6.5 2.3 9.5 5.1 8.3 -0.2 25 4.1 1.2 14 1.9
General government deficit (-)/surplus (+) as a % of GDP
2004 2.2 -2.9 2.0 2.3 -4.1 -1.0 -1.5 -6.5 -4.9 -5.7 -1.5 -2.4 0.8 -3.1
2005 1.9 -35 4.7 2.3 -2.3 -0.2 -0.5 -7.8 -3.1 -4.3 -1.4 -2.8 2.1 -3.1
2006 33 -2.9 4.2 3.8 -1.5 0.4 -0.3 -9.2 -2.6 -3.9 -1.9 -3.4 2.2 -2.8
General government gross debt as a % of GDP
2004 37.9 30.7 44.0 5.2 70.3 14.5 19.4 59.4 739 457 18.8 415 52.4 40.3
2005 29.2 304 36.3 4.4 69.2 12.0 18.6 61.7 724 471 15.8 345 52.2 422
2006 228 304 30.2 4.1 65.3 10.0 18.2 66.0 66.5 478 12.4 30.7 46.9 435
Long-term government bond yield as a % per annum, period average
2007 Feb. 4.24 3.78 4.05 - 4.42 5.07 4.28 6.96 4.38 5.19 7.52 4.28 3.93 4.97
Mar. 4.22 3.76 3.96 - 4.47 5.14 4.24 6.79 4.38 5.19 7.53 4.24 3.79 4.88
Apr. 4.28 3.92 4.18 - 4.44 5.52 418 6.65 4.44 5.28 7.39 4.26 4.04 5.10
May 4.26 421 4.34 - 4.44 6.03 4.36 6.53 4.61 5.29 7.39 4.40 4.15 5.20
June 4.57 4.53 4.65 - 4.44 5.62 457 6.71 5.12 5.52 7.05 4.66 4.44 5.49
July 4.79 4.59 4.58 - 4.44 5.28 4.89 6.58 5.18 5.60 6.86 4.70 4.45 5.46
3-month interest rate as a % per annum, period average
2007 Feb. 4.09 2.59 3.99 3.94 3.87 5.61 3.87 - 4.10 4.20 7.13 4.60 343 5.57
Mar. 4.19 2.56 4.07 4.06 3.97 6.30 4.05 8.10 4.18 4.22 7.49 4.48 3.43 5.55
Apr. 4.30 2.60 4.16 4.42 3.99 9.32 441 8.20 4.19 431 7.33 4.05 351 5.65
May 4.40 2.77 4.28 4.69 3.99 9.99 4.89 - 4.23 4.44 7.62 4.16 3.57 5.77
June 4.53 2.93 4.37 4.74 3.99 8.09 491 8.02 4.36 452 7.26 4.27 3.67 5.88
July 4.69 3.07 4.42 4.73 4.05 6.66 4.97 7.87 4.44 4.78 4.34 3.78 6.02
Real GDP
2005 6.2 6.5 31 10.5 39 10.6 7.6 4.1 33 3.6 4.2 6.0 2.9 1.8
2006 6.1 6.4 35 11.4 3.8 11.9 7.5 39 33 6.1 7.7 8.3 4.2 2.8
2006 Q4 5.7 6.1 37 10.9 37 11.7 7.0 31 31 6.9 7.7 9.6 4.3 31
2007 Q1 6.2 6.2 2.7 9.8 4.0 11.2 8.0 2.6 35 6.8 6.0 9.0 34 3.0
Q2 . . 0.6 . 37 11.3 7.7 1. . 6.9 . 9.4 33 3.0
Current and capital accounts balance as a % of GDP
2005 -11.0 -1.5 39 -9.5 -5.1 -11.2 -5.9 -6.0 -5.8 -1.4 -7.9 -8.6 7.1 -2.3
2006 -15.1 -2.8 2.4 -12.3 -5.9 -19.9 -9.7 -4.8 -3.5 -1.7 -10.4 -8.4 6.7 -3.6
2006 Q4 -245 -4.8 13 -145 -195 -25.3 -10.0 -2.9 -3.1 -2.7 -10.7 -7.3 74 -3.7
2007 Q1 =272 2.0 -1.3 -17.1 -132 -237 -12.2 -4.3 -9.0 -2.2 -14.9 0.1 9.4 -4.0
Q2 . . 3.0 -115 . . -3.4 .
Unit labour costs
2005 24 -0.7 1.0 2.7 13 15.2 34 31 -0.5 0.3 0.5 0.6 39
2006 45 1.0 2.1 5.7 0.1 14.0 7.0 . 0.0 . 1.2 -0.4 2.4
2006 Q4 - 1.8 34 8.3 - - 10.0 - 0.0 - - 0.6 0.1 15
2007 Q1 - 37 45 14.9 - - 9.2 - -0.4 - - 0.3 4.6 -0.1
Q2 - . 5.5 . - - . - . - - . . .
Standardised unemployment rate as a % of labour force (s.a.)
2005 10.1 7.9 4.8 7.9 5.2 8.9 8.2 7.2 7.3 17.7 7.1 16.3 74 4.8
2006 8.9 7.1 39 5.9 4.6 6.8 5.6 7.5 7.3 13.8 7.3 13.3 7.1 5.3
2006 Q4 8.2 6.5 3.6 5.6 4.3 6.2 4.8 7.6 6.9 12.4 7.2 12.3 6.5 5.3
2007 Q1 7.7 5.9 39 4.9 4.1 6.3 4.8 74 6.6 10.9 6.5 11.3 6.3 5.5
Q2 7.2 5.8 35 5.2 4.0 5.9 4.9 7.7 6.4 10.4 7.2 10.8 5.7 .
2007 Apr. 74 5.9 35 5.2 4.1 6.0 5.0 7.6 6.4 10.7 7.2 10.8 6.0 5.4
May 7.2 5.8 35 5.3 4.1 5.9 4.9 7.7 6.5 10.4 7.2 10.8 5.8 5.3
June 7.0 5.7 34 5.3 39 5.8 4.7 7.7 6.4 10.1 7.2 10.7 5.4 .
July 6.6 5.5 3.2 5.4 4.1 5.6 47 7.7 6.3 9.7 6.9 10.6 5.2
Aug. . . . . 4.0 . 7.7 . . . . .
Sources: European Commission (Economic and Financial Affairs DG and Eurostat), national data, Reuters and ECB calculations.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Taloudellinen
kehitys
euroalueen
ulkopuolella

9.2 Yhdysvallat ja Japani

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Taloudellinen kehitys

Kuluttaja- Yksikko- BKT:n | Teollisuus- | Tyéttémyys- Lavea Pankkien Valtion Valuutta- Julkisen Julkisen
hinta- tyo- maard | tuotannon aste, raha? vélisten | 10 vuoden kurssi?, talouden talouden
indeksi kustan- volyymi- % tyo- 3 kk:n lainojen yhden | alijgama (=) / brutto-
nukset? indeksi voimasta talletusten tuotto?, | euron arvo | ylijagma (+), velka®,
(tehdas- (tehdas- (kp.) korko?, | vuotuisina | kansallisena | % BKT:std | % BKT:sta
teollisuus) teollisuus) vuotuisina | prosentteina | valuuttana
prosentteina

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

Yhdysvallat

Japani

K37 Bruttokansantuotteen maara K38 Kuluttajahintaindeksi
(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosittain) (vuotuinen prosenttimuutos, kuukausittain)
—— Euroalue —— Euroalue®
===« Yhdysvallat = === Yhdysvallat
= = Japani = = Japani

Lahteet: Kansalliset tilastot (sarakkeet 1, 2 [Yhdysvallat], 3, 4, 5 [Yhdysvallat], 6, 9 ja 10), OECD (sarake 2 [Japani]), Eurostat (sarake 5 [Japani], euroaluetta koskevat tiedot
kuvioissa), Reuters (sarakkeet 7 ja 8), EKP:n laskelmat (sarake 11).

1) Yhdysvaltain tiedot on puhdistettu kausivaihtelusta.

2) Ajanjakson keskiarvo, M2 Yhdysvaltojen osalta, M2 ja sijoitustodistukset Japanin osalta.

3) Lisatietoja osissa 4.6 ja 4.7.

4) Lisétietoja osassa 8.2.

5) Julkisen talouden konsolidoitu bruttovelka (ajanjakson lopussa).

6) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisatietoja Y leistéd-osassa.
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EURO AREA
STATISTICS

Developments
outside the
euro area

9.2 In the United States and Japan

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

1. Economic and financial developments

Consumer Unit labour| Real GDP Industrial| Unemployment Broad 3-month 10-year| Exchange Fiscal Gross
price index costs? production rate| money?| interbank |government rate®| deficit (-)/ public
(manufacturing) index as a % of deposit bond| as national| surplus (+) debt®
(manufacturing) labour force rate® yield? currency| asa% of| asa% of
(s.a.) asa % asa % per euro GDP GDP
per annum| per annum
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
United States
2003 2.3 0.8 25 1.3 6.0 7.0 1.22 4.00 1.1312 -4.8 48.0
2004 2.7 -0.1 3.6 3.0 5.5 4.7 1.62 4.26 1.2439 -4.6 48.8
2005 34 -0.5 31 4.0 5.1 4.3 3.56 4.28 1.2441 -3.7 49.2
2006 3.2 -1.5 2.9 5.0 4.6 4.7 5.19 4.79 1.2556 -2.3 48.5
2006 Q2 4.0 -2.1 3.2 5.5 4.6 4.8 5.21 5.07 1.2582 -2.3 48.6
Q3 33 -3.9 2.4 6.1 4.7 4.6 5.43 4.90 1.2743 -2.6 485
Q4 1.9 0.4 2.6 3.6 4.5 4.9 5.37 4.63 1.2887 -1.9 485
2007 Q1 2.4 0.4 15 2.3 4.5 5.3 5.36 4.68 1.3106 -2.6 494
Q2 2.7 31 1.9 1.8 4.5 6.2 5.36 4.84 1.3481 . .
2007 Apr. 2.6 - - 1.8 45 6.1 5.35 4.69 1.3516 - -
May 2.7 - - 1.9 45 6.3 5.36 4.75 1.3511 - -
June 2.7 - - 17 45 6.1 5.36 5.11 1.3419 - -
July 2.4 - - 1.9 4.6 6.1 5.36 5.01 1.3716 - -
Aug. . - - . . . 5.48 4.68 1.3622 - -
Japan
2003 -0.2 -3.9 15 3.2 5.2 17 0.06 0.99 130.97 -7.9 151.4
2004 0.0 -4.9 2.7 5.5 4.7 1.9 0.05 1.50 134.44 -6.2 157.6
2005 -0.3 -0.6 1.9 11 4.4 1.8 0.06 1.39 136.85 -6.4 164.2
2006 0.2 -2.6 2.2 4.8 4.1 1.1 0.30 1.74 146.02 . .
2006 Q2 0.2 -2.4 2.2 4.7 4.1 14 0.21 1.90 143.81
Q3 0.6 -2.8 15 5.6 4.1 0.6 0.41 1.80 148.09
Q4 0.3 -3.6 2.4 5.9 4.1 0.6 0.49 1.70 151.72
2007 Q1 -0.1 -2.2 2.6 3.0 4.0 1.0 0.62 1.68 156.43
Q2 -0.1 . 2.3 2.4 3.8 15 0.69 1.74 162.89 . .
2007 Apr. 0.0 - 2.2 3.8 11 0.66 1.67 160.68 - -
May 0.0 - 3.8 3.8 15 0.67 1.67 163.22 - -
June -0.2 - 11 3.7 1.9 0.73 1.89 164.55 - -
July 0.0 . - 3.2 3.6 21 0.77 1.89 166.76 - -
Aug. . . - . . . 0.92 1.65 159.05 - -
C37 Real gross domestic product C38 Consumer price indices
(annual percentage changes; quarterly) (annual percentage changes; monthly)
= euroarea = euroarea®
===+ United States ===+ United States
= = Japan = = Japan
5 ") 5 5 = 5
4| 5 £ 4 4 L, 4

, N\ N7 M 4 't IR
q
0+ S o op—t e B
/ \ U wi - NG o v
1 1 1 1 1 Vme ) A - Yyl Y 1
. v . : & Ne )
2 ol 2 2 ! 2
1999 | 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 | 1999 ' 2000 | 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007

Sources: National data (columns 1, 2 (United States), 3, 4, 5 (United States), 6, 9 and 10); OECD (column 2 (Japan)); Eurostat (column 5 (Japan), euro area chart data); Reuters
(columns 7 and 8); ECB calculations (column 11).

1) Data for the United States are seasonally adjusted.

2) Average-of-period values; M2 for US, M2+CDs for Japan.

3) For more information, see Sections 4.6 and 4.7.

4) For more information, see Section 8.2.

5) Gross consolidated general government debt (end of period).

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

YHTEENVETO EUROALUEEN TALOUSTILASTOISTA

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN RAHATALOUS-
TILASTOISSA

Kuukauteen t paattyvan vuosineljanneksen kes-
kiméarainen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

2
051+ 1,+051,
i=1

a) ~1|x100

2
051, + Z I 12105145
i=1

Tassa I, on puhdistettujen kantojen indeksi kuu-
kautena t (katso myds jaljempénd). Vastaavasti
kuukauteen t paattyvan vuoden keskimaardinen
vuotuinen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

11
051+ 1, +051
i=1

b) ~1[x100

11
050+ 2 13,4051 5,
i=1

OSAT 2.1-2.6
TALOUSTOIMIEN LASKEMINEN

Kuukausittaiset taloustoimet lasketaan kantojen
kuukausimuutoksista. Kannat on puhdistettu uu-
delleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuutta-
kurssimuutosten tai varsinaisista taloustoimista
johtumattomien muiden vastaavien muutosten
aiheuttamista eroista.

Jos L, on kanta kuukauden t lopussa, CM uudel-
leenluokittelun vaikutus kuukautena t, Et" valuut-
takurssimuutosten vaikutus ja V! muiden arvos-
tusmuutosten vaikutus, taloustoimet FM kuu-
kautena t lasketaan seuraavasti:

) R'= (L—Ly)-C'-EY-V"
Vastaavasti neljdnnesvuosittaiset taloustoimet
FQ kuukauteen t paattyvana neljannesvuotena
lasketaan seuraavasti:

d) F?: (Lt_Ltfs)_C?_E?_VtQ

Tassa L5 on kanta kuukauden t-3 lopussa (edel-
lisen neljanneksen lopussa) ja esimerkiksi C2 on
uudelleenluokittelun vaikutus kuukauteen t paat-
tyvana neljdnnesvuotena.

Joistakin neljannesvuosisarjoista on nyt saatavissa
kuukausitietoja (katso jaljempéand). Néissa sarjois-
sa neljannesvuosittaiset taloustoimet saadaan kol-
men kuukauden taloustoimien summasta.

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
KUUKAUSISARJOISSA

Kasvuvauhdit voidaan laskea taloustoimien tai
puhdistettujen kantojen indeksin perusteella. Jos
FM ja L, ovat yll4 olevan maéritelman mukaisia,
puhdistettujen kantojen indeksi I, kuukautena t
lasketaan seuraavasti:

FM
I =1 x|1+=
e —
) t -1 ( LHJ

Kausivaihtelusta puhdistamattomien sarjojen pe-
rusjaksoksi on nyt asetettu joulukuu 2006. Puhdis-
tettujen kantojen indeksin aikasarjat ovat saatavis-
sa EKP:n verkkosivuilta (www.ech.europa.eu)
Statistics-sivun kohdasta "Money, banking and
financial markets”.

Vuotuinen kasvuvauhti a; kuukautena t — eli muu-
tos kuukauteen t paattyvana 12 kuukauden ajan-
jaksona — voidaan laskea kayttdméalla jompaa-
kumpaa seuraavista kaavoista:

n a ={ﬁ(1+ ':t'\-ni/l_t_l_.]—l}xlo(]

i=0

0 a =('t | —1)><100
t-12

Ellei toisin ilmoiteta, vuotuinen kasvuvauhti viit-
taa ilmoitetun ajanjakson loppuun. Esimerkiksi
kaavassa g vuoden 2002 vuotuinen prosentti-
muutos on laskettu jakamalla joulukuun 2002
indeksi joulukuun 2001 indeksilla.
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Vuotta lyhyempien jaksojen kasvuvauhdit voi-
daan johtaa soveltamalla kaavaa g. Esimerkiksi
kuukausittainen kasvuvauhti aM voidaan laskea
seuraavasti:

h) a =(%_1 —1)><100

M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukau-
den (keskitetty) liukuva keskiarvo lasketaan kaa-
valla (a,; + a; + a,,)/3, jossa a, madritellaan kuten
kaavoissa f ja g.

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
NELJANNESVUOSISARJOISSA

Jos FQ ja L3 ovat ylla olevan madritelmén
mukaisia, puhdistettujen kantojen indeksi I,
kuukauteen t paattyvana vuosineljanneksena
lasketaan seuraavasti:

Q
o, =|13><[1+Lth

t-3

Vuotuinen kasvuvauhti kuukauteen t paattyvana
neljan neljanneksen jaksona eli a,, voidaan laskea
kayttamalla kaavaa g.

EUROALUEEN RAHATALOUDEN TILASTOJEN
PUHDISTAMINEN KAUSIVAIHTELUSTA!

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla.2 Rahatalouden tilastoissa on viikon-
paivakorjauksia, ja jotkin kausivaihtelusta puhdis-
tetut aikasarjat lasketaan yhdistelemalla erikseen

1 Lisétietoja EKP:n julkaisussa "Seasonal adjustment of monetary ag-
gregates and HICP for the euro area” (elokuu 2000) ja EKP:n verk-
kosivuilla (www.ech.europa.eu) Statistics-sivun kohdassa "Money,
banking and financial markets”.

Lisatietoja: Findley, D., Monsell, B., Bell, W,, Otto, M. ja Chen,
B.C. (1998), "New Capabilities and Methods of the X-12-ARIMA
Seasonal Adjustment Program”, Journal of Business and Economic
Statistics, 16, 2, s. 127-152, tai ”"X-12-ARIMA Reference Manual”,
Time Series Staff, Bureau of the Census, Washington, D.C.

Siséisid tarkoituksia varten on kaytetty myés TRAMO-SEATS-
ohjelman malliversioita. Lisatietoja: Gomez, V. ja Maravall, A.
(1996), "Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the User”,
Espanjan keskuspankki, Working Paper No. 9628, Madrid.
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kausipuhdistettuja aikasarjoja. Tdméa koskee var-
sinkin raha-aggregaattia M3, joka johdetaan las-
kemalla yhteen M1:n, M2-M1:n ja M3-M2:n
kausivaihtelusta puhdistetut aikasarjat.

Puhdistettujen kantojen indeksille estimoidaan
kausitekijat.® Niilld muokataan kantoja seka uu-
delleenluokittelusta ja arvostusmuutoksista ai-
heutuvia korjauserid. N&in saadaan taloustoimien
kausipuhdistetut arvot. Kausitekijét (ja kauppa-
paivaan liittyvat tekijat) tarkistetaan vuosittain
tai tarvittaessa.

OSAT 3.1-3.5
KAYTON JA RESURSSIEN YHTASUURUUS

Taulukossa 3.1 tiedot noudattavat perusidentiteet-
tid. Muiden kuin rahoitustaloustoimien osalta k&y-
tot yhteensa vastaavat resursseja yhteensa kaikissa
taloustoimiluokissa. Tdma perusidentiteetti patee
niin ikaan rahoitustilissa, jossa jokaisen rahoitus-
instrumenttiluokan rahoitusvaroihin kohdistuvat
taloustoimet yhteensa vastaavat velkoihin kohdis-
tuvia taloustoimia yhteensd. Varojen muiden
muutosten tilissa ja rahoitustaseissa rahoitusvarat
yhteensé vastaavat velkoja yhteensa kaikissa ra-
hoitusinstrumenttiluokissa. Poikkeuksena ovat
monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet, jot-
ka eivat ole minkaan sektorin velkoja.

TASAPAINOERIEN LASKEMISESTA

Taulukoissa 3.1 ja 3.2 kunkin tilin lopussa esitet-
ty tasapainoera lasketaan seuraavasti:

Kauppatase vastaa euroalueen tavaroiden ja pal-
velujen kauppaa (viennin ja tuonnin erotus) mui-
den maiden kanssa.

Erd "Toimintaylijadma ja sekatulo, netto” koskee
ainoastaan kotimaan sektoreita. Se lasketaan brut-
toarvonlisdyksena (euroalueen markkinahintainen

3 Téstd seuraa, ettd kausivaihtelusta puhdistetuissa aikasarjoissa pe-
rusjakson (joulukuu 2001) indeksi yleensa poikkeaa 100:sta, miké
johtuu kausivaihtelusta tuona kuukautena.



bruttokansantuote), josta vahennetaan palkansaa-
jakorvaukset (k&ytt6), muut tuotantoverot miinus
muut tuotantotukipalkkiot (k&yttd) ja kiintedn
padoman kuluminen (kaytto).

Nettokansantulo koskee ainoastaan kotimaan sek-
toreita. Se lasketaan nettomééraisend toimintayli-
jadmana ja sekatulona, johon lis&tdén palkansaa-
jakorvaukset (resurssit), tuotannon verot miinus
tukipalkkiot (resurssit) ja nettomaardiset omai-
suustulot (resurssit miinus kaytto).

Kéytettavissa oleva nettotulo koskee niin ikaan
ainoastaan kotimaan sektoreita ja on sama kuin
nettokansantulon, nettoméaaraisten tulo- ja varalli-
suusverojen (resurssit miinus kayttd), nettomaa-
réisten sosiaaliturvamaksujen (resurssit miinus
kayttd), rahamadraisten sosiaalietuuksien (resurs-
sit miinus kayttd) ja nettomaéréisten muiden tu-
lonsiirtojen (resurssit miinus kéyttd) summa.

Nettomaérdinen séastd koskee kotimaan sekto-
reita ja lasketaan kdytettavissa olevan nettotulon
ja kotitalouksien elédkerahasto-oikaisun (resurssit
miinus kayttd) summana, josta vahennetdan ku-
lutusmenot (kayttd). Ulkomaiden osalta vaihto-
tase on sama kuin kauppataseen ja kaikkien net-
totulojen (resurssit miinus kayttd) summa.

Nettoluotonanto/nettoluotonotto lasketaan pééa-
omatilin kautta nettosaaston ja nettoméaaréisten
paddomansiirtojen summana (resurssit miinus
kayttd), josta vahennetddn padoman bruttomuo-
dostus (kayttd) ja valmistamattomien muiden
kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus vahen-
nykset (kaytto) lisattyna kiintean padoman kulu-
tuksella (resurssit). Se voidaan laskea myds ra-
hoitustilin kautta rahoitusvaroihin ja velkoihin
kohdistuvien taloustoimien erotuksena (talous-
toimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden
muutokset). Pd4doma- ja rahoitustilin kautta las-
kettujen tasapainoerien valill& on kotitalouksien
ja yritysten tiedoissa tilastollinen ero.

Nettorahoitusvarallisuuden muutokset vastaavat
saastoista ja padomansiirroista johtuvien netto-
varallisuuden muutosten ja nettorahoitusvaralli-
suuden muiden muutosten summaa. Ne eivat

talla hetkelld sisalla muiden kuin rahoitusvarojen
muutoksia, koska kyseisid tietoja ei ole saatavissa.

Nettorahoitusvarallisuus on yhteenlaskettujen
rahoitusvarojen ja velkojen erotus, kun taas net-
torahoitusvarallisuuden muutokset ovat talous-
toimista johtuvien nettorahoitusvarallisuuden
muutosten (rahoitustilin luotonanto/nettoluo-
tonotto) ja nettorahoitusvarallisuuden muiden
muutosten summa.

Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuu-
den muutokset lasketaan rahoitusvaroihin ja vel-
koihin kohdistuvien taloustoimien erotuksena.
Nettorahoitusvarallisuuden muut muutokset las-
ketaan rahoitusvaroihin ja velkoihin kohdistuvien
muiden muutosten erotuksena.

OSAT 4.3JA 4.4

VELKAPAPEREIDEN JA NOTEERATTUJEN
OSAKKEIDEN KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN

Kasvuvauhdit lasketaan rahoitustaloustoimista,
joten niissa ei ole uudelleenluokittelun, arvostus-
muutosten, valuuttakurssimuutosten tai varsinai-
sista taloustoimista johtumattomien muiden vas-
taavien muutosten vaikutusta. Kasvuvauhdit
voidaan laskea taloustoimien tai laskennallisten
kantojen indeksin perusteella. Jos Ny on talous-
toimet (nettoméaraiset liikkeeseenlaskut) kuukau-
tenat ja L kanta kuukauden t lopussa, laskenallis-
ten kantojen indeksi I, kuukautena t lasketaan
seuraavasti:

. N
) ofot
Lig

Perusjaksoksi on asetettu joulukuu 2001. Kasvu-
vauhti a, kuukautena t eli muutos kuukauteen t
paattyvand 12 kuukauden ajanjaksona voidaan
laskea kayttamalla jompaakumpaa seuraavista
kaavoista:

11 NM
k) a = H(1+ tA 1)—1 x100
i=0 -
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Muiden arvopaperien kuin osakkeiden kasvu-
vauhtien laskemisessa kaytetddn samaa metodia
kuin raha-aggregaattien kasvuvauhtien laskemi-
sessa. Ainoa ero on, ettd kaavassa kaytetddn
F-muuttujan tilalla N-muuttujaa. Syyna on se, etté
nain tehdadn ero raha-aggregaattien "taloustoi-
mien” ja arvopaperien “nettomaaraisten liikkee-
seenlaskujen” eri laskentatapojen valilla.

Kuukauteen t paattyvan vuosineljanneksen kes-
kimé&arainen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

2
051, +>1,+05l_,
m) i=1

2
051+ ) 1 3,+051 4

i=1

-1(x100

Tassa |, on laskennallisten kantojen indeksi kuu-
kautena t. Vastaavasti kuukauteen t paattyvan
vuoden keskimé&ardinen vuotuinen kasvuvauhti
lasketaan seuraavasti:

11
051+ 1,+051,
n) i=1

11
051+ ) 11,4051

i=1

-1|x100

Osassa 4.4 kdytetddn samaa laskukaavaa kuin
osassa 4.3. My0s tdmé kaava perustuu raha-
aggregaattien kasvuvauhtien laskukaavaan. Osan
4.4 tilastot perustuvat markkina-arvoihin ja ra-
hoitustaloustoimiin, joissa ei ole uudelleenluo-
kittelun, arvostusmuutosten tai varsinaisista ta-
loustoimista johtumattomien muiden vastaavien
muutosten vaikutusta. Valuuttakurssimuutoksis-
ta aiheutuvia eroja ei ole, silla kaikki tilastoissa
mukana olevat noteeratut osakkeet ovat euro-
madaraisia.
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ARVOPAPEREIDEN [IKKEESEENLASKUTILASTOJEN
PUHDISTAMINEN KAUSIVAIHTELUSTA*

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla. Arvopapereiden liikkeeseenlaskutie-
dot puhdistetaan kausivaihtelusta yhdistelemall&
sektoreittain ja maturiteeteittain erikseen kausi-
puhdistettuja tietoja.

Laskennallisten kantojen indekseille estimoidaan
kausitekijat. Niilla muokataan kantoja ja ndin
saadaan nettomaaraisten liikkeeseenlaskujen
kausipuhdistetut arvot. Kausitekijat tarkistetaan
vuosittain tai tarvittaessa.

Kasvuvauhti a, kuukautena t eli muutos kuukau-
teen t paéttyvan kuuden kuukauden jaksona voi-
daan laskea kayttamalla jompaakumpaa seuraa-
vista kaavoista:

0) a = f[(u Nt%,l,i )—1}100

1

p) a =

I
t -1 [x100
It—ﬁ )

OSAN 5.1 TAULUKKO 1

YKHI-TIETOJEN PUHDISTAMINEN
KAUSIVAIHTELUSTA*

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA.-
ohjelmalla (ks. alaviite 2 sivulla T78). Kokonais-
indeksi puhdistetaan kausivaihtelusta epésuorasti
laskemalla yhteen kausivaihtelusta puhdistetut
jalostettuja ja jalostamattomia elintarvikkeita,
muita teollisuustuotteita kuin energiaa sekd pal-
veluja koskevat euroalueen aikasarjat. Energian
hintaa koskevia tietoja ei ole puhdistettu, koska
kausivaihtelusta ei ole tilastollista ndytt6d. Kausi-
tekijat tarkistetaan vuosittain tai tarvittaessa.

4 Lisétietoja EKP:n julkaisussa ”Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area” (elokuu 2000) ja
EKP:n verkkosivuilla (www.ech.europa.eu) Statistics-sivun koh-
dassa "Money, banking and financial markets”.



OSAN 7.1 TAULUKKO 2

VAIHTOTASEEN PUHDISTAMINEN
KAUSIVAIHTELUSTA

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla (ks. alaviite 2 sivulla T78). Tavaroi-
den, palvelujen ja tuotannontekijakorvausten
luvut on korjattu typaivavaihtelusta. Tavaroita
ja palveluja koskevien tietojen tydpaivakorjauk-
sessa otetaan huomioon kansalliset pyhapaivat.
Tavaroiden tulot-erdn luvut on myods korjattu
paasidispyhien vaikutuksesta. Né&iden sarjojen
puhdistus kausivaihtelusta on tehty tyopdiva- ja
juhlapyhékorjattuihin sarjoihin. Koko vaihtota-
seen kausivaihtelusta puhdistettu sarja muodos-
tetaan laskemalla yhteen kausivaihtelusta puh-
distetut euroalueen tavarakauppaa, palveluja,
tuotannontekijékorvauksia ja tulonsiirtoja ku-
vaavat aikasarjat. Kausi- ja kauppapdivatekijat
tarkistetaan puolivuosittain tai tarvittaessa.
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YLEISTA

Kuukausikatsauksen tilasto-osa, "Euroalueen ti-
lastot”, keskittyy euroalueeseen kokonaisuutena.
Pitkén aikavalin yksityiskohtaisia tilastotietoja
lisaselvityksineen on saatavissa EKP:n verkko-
sivujen (www.ech.europa.eu) osassa ”Statistics”.
Naiden verkkosivujen kautta p4asee EKP:n tilas-
totietokantaan (ECB Statistical Data Warehouse,
http://sdw.ecb.europa.eu/), jossa voi kayttajays-
tavallisesti etsid ja ladata tilastotietoja. EKP:n
verkkosivujen osan ”Statistics” alaossassa “Data
services” on liséksi hakutoiminto, jonka avulla
VoI etsid ja tilata tilastoaineistoja ja ladata tilas-
toja zip-pakatussa CSV-muodossa (Comma Se-
parated Value). Lisétietoja voi saada EKP:st4
séhkopostitse osoitteesta statistics@ech.europa.eu.

Kuukausikatsauksen tilastot perustuvat yleensa
tietoihin, jotka ovat olleet kéytettavissa EKP:n
neuvoston kunkin kuukauden ensimmaista ko-
kouspéivéa edeltdvana paivana. Taman numeron
tilastot perustuvat 5.9.2007 kaytettavissa ollei-
siin tietoihin.

Kaikki tilastolliset aikasarjat, jotka siséltavat ha-
vaintoja vuodelta 2007, viittaavat kokonaisuudes-
saan 13 euroalueen maata kasittdvaan euroaluee-
seen (sis. Slovenia), ellei toisin mainita. Korkoja,
rahataloutta ja YKHI& (ja johdonmukaisuuden
vuoksi M3:n erid ja vastaerid sekd YKHIn erid)
kuvaavat euroalueen tilastosarjat viittaavat euro-
alueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Ta-
ma on osoitettu asianomaisissa taulukoissa alaviit-
tein. Néaissa aikasarjoissa vuotta 2001 koskevat
absoluuttiset ja prosenttimaaraiset muutokset vuo-
teen 2000 nahden on laskettu kayttéen aikasarjaa,
jossa Kreikan euroalueeseen liittymisen vaikutus
on otettu huomioon, mikali tarvittavat tiedot ovat
olleet saatavissa. Samalla tavoin vuotta 2007 kos-
kevat absoluuttiset ja prosenttimaardiset muutok-
set vuoteen 2006 ndhden on laskettu kayttéen ai-
kasarjaa, jossa Slovenian euroalueeseen liittymi-
sen vaikutus on otettu huomioon, mikéli tarvitta-
vat tiedot ovat olleet saatavissa. Historiatietoja
euroalueesta Slovenian liittymista edeltavalté ajal-
ta on saatavissa EKP:n verkkosivuilta osoitteessa
http.//www.ech.europa.eu/stats/services/
downloads/html/index.en.html.

Kun tilastosarjat viittaavat euroalueeseen sen
kulloisessakin kokoonpanossa, ne kattavat euro-
alueen siind kokooonpanossa, jossa se oli siné
aikana, jota tilastosarjat koskevat. Ndin ollen
vuotta 2001 edeltévét tiedot viittaavat euroaluee-
seen, joka kasittdd 11 euroalueen maata. Namé
maat ovat Belgia, Saksa, Irlanti, Espanja, Rans-
ka, Italia, Luxemburg, Alankomaat, Itévalta,
Portugali ja Suomi. Ajanjakson 2001-2006 tie-
dot viittaavat 12 euroalueen maata késittdvaan
euroalueeseen, johon kuuluu edelld lueteltujen
maiden lisaksi Kreikka. Tiedot vuodelta 2007 ja
sen jalkeiseltd ajalta viittaavat 13 euroalueen
maata kasittdvaan euroalueeseen, johon kuuluu
edell& lueteltujen 12 maan liséksi Slovenia.

Koska ecun muodostavat valuutat eivét ole samat
kuin rahaliittoon osallistuvien jasenvaltioiden
aiemmat valuutat, rahaliiton ulkopuolisten jasen-
valtioiden valuuttojen kurssimuutokset vaikut-
taisivat niihin vuotta 1999 edeltaviin tilastojen
lukuihin, jotka saataisiin muuttamalla rahaliit-
toon osallistuvien jasenvaltioiden valuutat sen-
hetkisten vaihtokurssien mukaan ecuiksi. Jotta
tdma voitaisiin valttda rahatalouden tilastoissa,
osien 2.1-2.8 tiedot vuotta 1999 edeltavalta ajal-
ta on ilmoitettu yksikkding, jotka on saatu muut-
tamalla kansalliset valuutat 31.12.1998 asetetuil-
la euron peruuttamattomilla muuntokursseilla.
Ellei toisin mainita, hinta- ja kustannustilastot
vuotta 1999 edeltévéltd ajalta perustuvat kansal-
lisissa valuutoissa ilmoitettuihin tietoihin.

Tietoja on tarpeen mukaan laskettu yhteen tai kon-
solidoitu (mukaan lukien maitten valinen konsoli-
dointi).

Uusimmat tiedot ovat usein ennakkotietoja, joita
voidaan myohemmin tarkistaa. Pydristysten
vuoksi eri lukujen yhteissummat eivét valtté-
maétta tdsmaa.

Ryhmdaan ”"Muut EU:n jésenvaltiot” kuuluvat
Bulgaria, TSekki, Tanska, Viro, Kypros, Latvia,
Liettua, Unkari, Malta, Puola, Romania, Slovakia,
Ruotsi ja Iso-Britannia.
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Useimmissa tapauksissa taulukoissa kaytetyt ter-
mit ovat kansainvalisten standardien, kuten Eu-
roopan kansantalouden tilinpitojarjestelman
1995 (EKT 95) ja IMF:n maksutasekasikirjan
mukaisia. Taloustoimet késittdvat yhteisesta so-
pimuksesta tapahtuvia vaihtoja (ne on joko mi-
tattu suoraan tai johdettu), mutta virtoihin sisél-
tyy niiden lisdksi myds hinta- ja valuuttakurssi-
muutoksista, luottotappioista ja muista muutok-
sista johtuvia kantojen muutoksia.

YHTEENVETO

Taulukossa esitetddn yhteenveto euroalueen ta-
louskehityksen keskeisimpien indikaattoreiden
muutoksista.

RAHAPOLITIIKKATILASTOT

Osassa 1.4 esitetéan tilastoja, jotka liittyvat va-
himmaisvarantoihin ja likviditeettiin vaikuttaviin
tekijéihin. Vuosi- ja neljannesvuosihavainnot
ovat vuoden tai neljanneksen viimeisen vahim-
maisvarantojen pitoajanjakson keskiarvoja. Jou-
lukuuhun 2003 asti pitoajanjakso alkoi kunkin
kuukauden 24. pdivana ja paattyi seuraavan kuu-
kauden 23. paivéné. EKP ilmoitti 23.1.2003 raha-
politiikan ohjausjarjestelman muutoksista, jotka
pantiin taytantoon 10.3.2004. Muutosten seu-
rauksena pitoajanjakso alkaa sellaisen perusra-
hoitusoperaation maksujen suorituspéivénd, joka
seuraa sitd EKP:n neuvoston kokousta, jossa on
tarkoitus tehda kuukausittainen arvio rahapolitii-
kan virityksestd. Siirtyméaajan pitoajanjaksoksi
madriteltiin 24.1.-9.3.2004.

Osan 1.4 taulukossa 1 esitetddn vahimmaisvaranto-
jarjestelmén alaisten luottolaitosten varantopohjan
erét. Luottolaitosten velkoja muille EKPJ:n v&him-
maisvarantovelvoitteen alaisille luottolaitoksille,
EKP:lle tai euroalueen kansallisille keskuspankeil-
le ei siséllytetd varantopohjaan. Jos luottolaitos ei
pysty osoittamaan liikkeeseen laskemiensa, edelld
mainittujen euroalueen laitosten hallussa olevien
enintaan kahden vuoden velkapaperien maaraa, se
voi tehda varantopohjasta naista veloista méaéritel-
Iyn prosenttivahennyksen. Varantopohjan laskemi-
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sessa sovellettava vahennys oli 10 % marraskuuhun
1999 saakka, sen jalkeen 30 %.

Osan 1.4 taulukossa 2 on aiempien pitoajanjak-
sojen keskiarvotietoja. Kunkin luottolaitoksen
varantovelvoitteen maara lasketaan varantopoh-
jana olevista veloista niiden velvoiteprosenttien
mukaan, joita sovelletaan kuhunkin velkaeraan.
Velat lasketaan kuukauden lopun tasetietojen
mukaan. Jokainen luottolaitos saa tehda 100 000
euron suuruisen kénttdsummavahennyksen va-
rantovelvoitteestaan. Euroalueen varantovelvoit-
teet lasketaan yhteen (sarake 1). Sarakkeessa
sekkitilit (sarake 2) on luottolaitosten keskimé&a-
raisten péivittaisten sekkitilisaldojen yhteismaa-
rd. Sekkitilisaldoihin siséltyvat varantovelvoit-
teen tayttdmiseen liittyvét talletukset. Sarakkeessa
varantovelvoitteen ylittavét talletukset (sarake 3)
esitetddn keskimaaraiset varantovelvoitteen ylit-
tavat sekkitilisaldot. Sarakkeessa varantovaje
(sarake 4) esitetddn pitoajanjakson keskimaarai-
set varantovelvoitteen alittavat sekkitilisaldot
laskettuna niiden luottolaitosten perusteella, jot-
ka eivéat ole tayttaneet varantovelvoitetta. Vahim-
maisvarantojen korko (sarake 5) on EKP:n (kalen-
teripdivien méarélla painotettu) eurojérjestelman
perusrahoitusoperaatioiden keskimaérdinen kor-
ko pitoajanjakson aikana (ks. osa 1.3).

Osan 1.4 taulukossa 3 esitetddn pankkijarjestel-
mén likviditeettiasema, joka méaéritellddn euro-
alueen luottolaitosten eurojérjestelméaén kuulu-
vissa keskuspankeissa pitdmien euroméaardisten
sekkitilisaldojen yhteissummana. Kaikki sum-
mat johdetaan eurojarjestelmén konsolidoidusta
taseesta. Muut likviditeettid vahentavét operaa-
tiot (sarake 7) eivat sisédlla kansallisten keskus-
pankkien EMUn toisen vaiheen aikana liikkee-
seen laskemia velkasitoumuksia. Muut tekijat,
netto (sarake 10) on eurojéarjestelméan konsolidoi-
dun taseen muiden erien nettosumma. Sarak-
keessa luottolaitosten sekkitilit (sarake 11) esite-
taan likviditeettia lisdévien erien (sarakkeet 1-5)
ja likviditeettia vahentévien erien (sarakkeet 6-
10) erotus. Perusraha (sarake 12) lasketaan talle-
tusmahdollisuuden (sarake 6), liilkkeessé olevien
setelien (sarake 8) ja luottolaitosten sekkitilien
(sarake 11) summana.



RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA JA
SIJOITUSRAHASTOT

Osassa 2.1 esitetddn rahalaitossektorin yhteenlas-
kettu tase eli kaikkien euroalueella olevien raha-
laitosten yhdenmukaistettujen taseiden summa.
Rahalaitoksia ovat keskuspankit, luottolaitokset
siten kuin ne on madritelty yhteison oikeudessa,
rahamarkkinarahastot ja muut laitokset, jotka lii-
ketoimintanaan ottavat vastaan talletuksia ja/tai
niiden laheisia vastineita muilta kuin rahalaitok-
silta ja myontavat luottoja ja/tai tekevat arvopa-
perisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin talou-
dellisessa mielessd). Luettelo rahalaitoksista on
kokonaisuudessaan EKP:n verkkosivuilla.

Osassa 2.2 esitetddn rahalaitossektorin konsoli-
doitu tase, joka saadaan nettouttamalla yhteen-
laskettuun taseeseen sisaltyvat euroalueen raha-
laitosten véliset positiot. Koska kirjauskéytan-
ndissd on vahdisid eroavuuksia, rahalaitosten
valisten positioiden summa ei valttamatta ole
nolla; erotus esitetdén osan 2.2 taulukon "Velat”
sarakkeessa 10. Osassa 2.3 esitetddn euroalueen
raha-aggregaatit ja niiden vastaerat. Ne on joh-
dettu rahalaitosten konsolidoidusta taseesta, ja ne
siséltavat euroalueella olevien muiden kuin raha-
laitosten positiot euroalueella oleviin rahalaitok-
siin ndhden. Niissé otetaan huomioon myds joi-
takin valtionhallinnon yksikdiden monetaarisia
saamisia ja velkoja. Tilastot raha-aggregaateista
janiiden vastaerist& on puhdistettu kausivaihtelusta
ja kauppapéivien méaaran muutoksista. Era "Ulko-
maiset velat” osissa 2.1 ja 2.2 kasittdd euroalueen
ulkopuolisten hallussa olevat 1) euroalueella sijait-
sevien rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet se-
ka 2) euroalueella sijaitsevien rahalaitosten liik-
keeseen laskemat enintddn kahden vuoden velka-
paperit. Osassa 2.3 nditd ei kuitenkaan lasketa
mukaan raha-aggregaatteihin, vaan ne sisaltyvét
erédédn "Ulkomaiset nettosaamiset”.

Osassa 2.4 esitetdén tilastoja euroalueella ole-
vien muiden rahalaitosten kuin eurojérjestelmén
(eli pankkijarjestelmén) myodntamisté lainoista
lainansaajan sektorin, lainan kayttdtarkoituksen
ja maturiteetin mukaan. Osassa 2.5 esitetddn
euroalueen pankkijérjestelméassa olevat talletuk-
set eriteltynd vastapuolen sektorin ja vaateen

mukaan. Osassa 2.6. esitetdan euroalueen pank-
kijarjestelmén hallussa olevat arvopaperit liik-
keeseenlaskijan sektorin mukaan eriteltyind.

Osiin 2.2-2.6 siséltyy taloustoimia, jotka on lasket-
tu kantojen muutosten perusteella. Kannat on puh-
distettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten,
valuuttakurssimuutosten tai varsinaisista taloustoi-
mista johtumattomien muiden vastaavien muutos-
ten aiheuttamista eroista. Osassa 2.7 esitetadn vali-
koitujen erien arvostusmuutoksia, joita kdytetaan
taloustoimien mééaria johdettaessa. Osissa 2.2-2.6
esitetddn myos taloustoimien vuotuisiin prosentti-
muutoksiin perustuvia kasvuvauhteja. Osassa 2.8
esitetddn neljannesvuositilastot joistakin rahalaitos-
ten tase-erista valuutoittain.

Sektoriluokitus on esitetty yksityiskohtaisesti kési-
kirjassa "Monetary Financial Institutions and Mar-
kets Statistics Sector Manual — Guidance for the
statistical classification of customers. Third Edition”
(EKP, maaliskuu 2007). Rahalaitossektorin kon-
solidoidusta taseesta annettua asetusta koskevissa
ohjeissa "Guidance Notes to the Regulation
ECB/2001/13 on the MFI Balance Sheet Statistics”
(EKP, marraskuu 2002) esitetdan suositukset, joita
kansallisten keskuspankkien tulee noudattaa. Ti-
lastotietojen keruu ja laatiminen on 1.1.1999 lah-
tien perustunut rahalaitossektorin konsolidoidus-
ta taseesta 1.12.1998 annettuun Euroopan kes-
kuspankin asetukseen EKP/1998/16", sellaisena
kuin se on viimeksi muutettuna asetuksella
EKP/2003/10°.

Téaman asetuksen mukaan tase-erd "Rahamarkki-
napaperit” on yhdistetty erddn Velkapaperit”
rahalaitosten taseen sekd saamis- ettd velkapuo-
lella.

Osassa 2.9 esitetddn euroalueen sijoitusrahasto-
jen (muiden kuin rahamarkkinarahastojen) nel-
jannesvuositaseiden kantatiedot. Taseet on las-
kettu yhteen, ja siten velkoihin lasketaan mukaan
rahastojen hallussa olevat muiden rahastojen
liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet. Sijoitusra-
hastojen varat/velat on jaoteltu rahastotyypin

1 EYVL L 356, 30.12.1998, s. 7.
2 EUVL L 250, 2.10.2003, s. 19.
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(osakerahastot, pitkan ja keskipitkan koron ra-
hastot, yhdistelmérahastot, kiinteistorahastot ja
muut rahastot) ja sijoittajatyypin (yleisolle tarjot-
tavat rahastot ja rajoitetulle sijoittajajoukolle tar-
jottavat rahastot) mukaan. Osassa 2.10 esitetdén
sijoitusrahastojen yhteenlaskettu tase rahastotyy-
pin ja sijoittajatyypin mukaan.

EUROALUEEN TILINPITO

Osassa 3.1 esitetdan neljannesvuosittaiset euro-
alueen kootut tilinpidon tilastot. Niista saa katta-
vasti tietoa euroalueen kotitalouksien (ml. koti-
talouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat
yhteisot), yritysten, rahoituslaitosten ja julkisyh-
teis6jen taloustoimista ja myos ndiden sektorien
valisistd seké ndiden sektorien ja ulkomaiden vé-
lisista taloustoimista. Viimeisimman saatavilla
olevan neljanneksen kausivaihtelusta puhdista-
mattomat kaypahintaiset tiedot esitetdén yksin-
kertaistettuna tilikokonaisuutena, joka noudattaa
Euroopan kansantalouden tilinpitojérjestelman
(EKT 95) laadintamenetelmié.

Tilikokonaisuus (taloustoimet) kattaa 6 eri tilid.
1) Tulonmuodostustili tarkastelee tuotantotoi-
mintojen synnyttdmié tuloja luokittain. 2) Ensi-
tulon jakotiliin Kkirjataan eri omaisuustuloihin
liittyvié tuloja ja menoja (koko kansantalouden
osalta ensitulon jakotilin tasapainoerd on kan-
santulo). 3) Tulojen uudelleenjaon tili kuvaa
institutionaalisen sektorin kansantulon muuttu-
mista tulonsiirtojen vuoksi. 4) Tulonkayttotili
osoittaa kaytettavissa olevan tulon jakautumi-
sen kulutuksen ja saastamisen kesken. 5) Paa-
omatili ilmentaa sadstdjen ja nettopadomansiir-
tojen kayttdd muiden kuin rahoitusvarojen han-
kintaan (p&d&domatilin tasapainoerd on nettoluo-
tonanto/nettoluotonotto). 6) Rahoitustili tarkas-
telee rahoitusvarojen ja velkojen nettohankin-
taa. Koska jokainen muu kuin rahoitustaloustoi-
mi kuvastuu rahoitustaloustoimena, rahoitusti-
lin tasapainoera on myods késitteellisesti yhta
suuri kuin padomatilin kautta laskettu nettoluo-
tonanto/-luotonotto.

Tilastoissa esitetddn myds rahoitusvarallisuuden
avaus- ja paatostaseet, joista saa kasityksen kun-
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kin yksittaisen sektorin rahoitusvarallisuudesta
tiettynd ajankohtana. Tietoja esitetddn myos ra-
hoitusvarojen ja velkojen muista muutoksista
(esim. varojen hintojen muutosten vaikutukset).

Rahoituslaitossektori on eritelty muita sektoreita
tarkemmin rahoitustilill& ja rahoitustaseissa, ja
tiedot esitetdan erikseen rahalaitoksista, muista
rahoituslaitoksista (ml. rahoituksen ja vakuutuk-
sen vélitystd avustavat laitokset) sekd vakuutus-
laitoksista ja elékerahastoista.

Osassa 3.2 esitetddn neljan vuosineljanneksen
kumulatiiviset virrat (taloustoimet) euroalueen
ns. muiden kuin rahoitustilien tiedoista (edell&
esitellyt tilit 1-5). Myds ndmaé tilastot esitetdén
yksinkertaistettuna tilikokonaisuutena.

Osassa 3.3 esitetd&n neljan vuosineljanneksen
kumulatiivisia virtatietoja (taloustoimet ja muut
muutokset) kotitalouksien tuloista, menoista ja
varallisuuden muodostustileistd seka analyytti-
sesti eritellyt rahoitustaseen tilien kantatiedot.
Sektorikohtaiset taloustoimet ja tasapainoerat on
jarjestelty siten, etta niistd saa helposti tietoa ko-
titalouksien rahoituksen hankinnasta ja kdytosta.
Tiedot noudattavat edelleen osissa 3.1 ja 3.2 esi-
tettyjé perusidentiteetteja.

Osassa 3.4 esitetddn neljdn vuosineljanneksen
kumulatiivisia virtatietoja (taloustoimet) yritys-
ten tuloista, varallisuuden muodostustileista seka
analyyttisesti eritellyt rahoitustaseen tilien kan-
tatiedot.

Osassa 3.5 esitetddn vakuutuslaitosten ja elake-
rahastojen neljan vuosineljanneksen kumulatii-
visia rahoitusvarojen virtatietoja (taloustoimet ja
muut muutokset) ja rahoitustaseen kantatietoja.

RAHOITUSMARKKINAT

Rahoitusmarkkinoita kuvaavat euroalueen tilasto-
sarjat kattavat ne EU:n jasenvaltiot, jotka ovat
ottaneet euron kayttdon sind aikana, jota tilastot
koskevat (euroalue sen kulloisessakin kokoonpa-
nossa). Poikkeuksena ovat arvopapereiden liik-
keeseenlaskutilastot (taulukot 4.1-4.4), jotka katta-



vat 13 euroalueen maata kasittdvan euroalueen (eli
ne siséltavat myos Kreikan ja Slovenian tiedot).

EKP laatii muita arvopapereita kuin osakkeita
koskevat tilastot sekd noteerattuja osakkeita kos-
kevat tilastot (osat 4.1-4.4) EKPJ:n ja BIS:n tie-
tojen pohjalta. Osassa 4.5 esitetddn korot, joita
euroalueen rahalaitokset soveltavat euroalueella
olevien euromaédraisiin talletuksiin ja lainoihin.
EKP tuottaa rahamarkkinakorkoja, valtion pitkaai-
kaisten lainojen tuottoja ja osakeindekseja koskevat
tilastot (osat 4.6-4.8) sahkdisista markkinainfor-
maatiojarjestelmista saatujen tietojen perusteella.

Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden (velka-
papereiden) liikkeeseenlaskua koskevat tilastot
esitetddn osissa 4.1-4.3. Osassa 4.4 esitetadn ti-
lastoja noteeratuista osakkeista. Velkapaperit on
jaoteltu lyhyt- ja pitkaaikaisiin arvopapereihin.
Lyhytaikaisilla arvopapereilla tarkoitetaan arvo-
papereita, joiden alkuperdinen maturiteetti on
enintéan yksi vuosi (poikkeuksellisesti enintdan
kaksi vuotta). Pitkdaikaisiin arvopapereihin las-
ketaan arvopaperit, joiden alkuperdinen maturi-
teetti on pitempi kuin yksi vuosi tai joiden valin-
naisista erdpéivistd myohéisin on yli vuoden
paastd tai joiden maturiteettia ei ole méaéritelty.
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat pitka-
aikaiset velkapaperit jaotellaan liséksi kiinteé- ja
vaihtuvakorkoisiin velkapapereihin. Kiinte&kor-
koisilla velkapapereilla tarkoitetaan liikkeeseen-
laskuja, joissa kuponkikorko pysyy samana koko
velkapaperin juoksuajan. Vaihtuvakorkoiset vel-
kapaperit kattavat kaikki liikkeeseenlaskut, jois-
sa kuponkikorko on sidottu itsenaiseen korkoon
tai indeksiin ja madritetddn maaraajoin uudel-
leen. Velkapaperitilastojen arvioidaan kattavan
noin 95 % kaikista euroalueella olevien tekemis-
t& liikkeeseenlaskuista. Tilastot euromaaraisista ar-
vopapereista osissa 4.1-4.3 siséltdvat myos euron
kansallisten ilmentymien méaréiset arvopaperit.

Osa 4.1 kasittdd muut arvopaperit kuin osakkeet
alkuperdisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan
sijainnin ja valuutan mukaan. Osassa esitetdén
muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kannat
sekd brutto- ja nettomaaraiset liikkeeseenlaskut
euromaaraisina. Lisaksi siind naytetddn erikseen
tiedot euromaaraisista ja kaikkien valuuttojen maa-

raisista velkapapereista, kaikista velkapapereista
yhteensé ja pitkaaikaisista velkapapereista. Netto-
madaréiset liikkeeseenlaskut ja kantojen muutokset
eroavat toisistaan arvostusmuutosten, uudelleen-
luokittelun sek& muiden muutosten vuoksi. Osassa
esitetddn myos velkapapereista yhteensa seké pit-
kaaikaisista velkapapereista kausivaihtelusta puh-
distettuja tietoja, mukaan lukien vuositasolle koro-
tetut kuuden kuukauden kasvuvauhdit. Nama tiedot
on saatu laskennallisten kantojen indeksistd, joka
on puhdistettu kausivaihtelusta. Lisatietoja saa
Teknisid huomautuksia -osasta.

Osassa 4.2 esitetdén euroalueella olevien liikkee-
seen laskemien muiden arvopapereiden kuin osak-
keiden kannat sekd brutto- ja nettomaéaraiset liik-
keeseenlaskut liikkeeseenlaskijan sektorin mu-
kaan eriteltyind. Liikkeeseenlaskijoiden sektori-
luokitus on EKT 95:n mukainen. Euroopan kes-
kuspankki sisaltyy eurojarjestelméaan.

Osan 4.2 taulukon 1 sarake 1 (kaikkien ja pitka-
aikaisten velkapapereiden kannat yhteensd) vas-
taa osan 4.1 saraketta 7 (euroalueella olevien
liikkeeseen laskemien kaikkien ja pitkdaikaisten
velkapapereiden kannat yhteensd). Osan 4.2 tau-
lukon 1 sarake 2 (rahalaitosten liikkeeseen laske-
mien kaikkien ja pitkdaikaisten velkapapereiden
kannat) vastaa suurin piirtein osan 2.1 taulukon
2 saraketta 8 (rahalaitosten yhteenlasketun taseen
velkapuolen liikkeeseen lasketut velkapaperit).
Osan 4.2 taulukon 2 sarake 1 (kaikkien velkapa-
pereiden nettomadéardiset liikkeeseenlaskut yh-
teensd) vastaa osan 4.1 saraketta 9 (euroalueella
olevien nettoméaraiset liikkeeseenlaskut yhteen-
s&). Ero pitkaaikaisten velkapapereiden ja kiintea-
ja vaihtuvakorkoisten pitkdaikaisten velkapape-
reiden valilla osan 4.2 taulukossa 1 johtuu nolla-
korkolainoista ja arvostusmuutoksista.

Osassa 4.3 esitetadn euroalueella olevien liikkee-
seen laskemien velkapapereiden kausivaihtelusta
puhdistetut ja puhdistamattomat kasvuvauhdit
(jaoteltuna maturiteetin, instrumenttityypin, liik-
keeseenlaskijan sektorin ja valuutan mukaan).
Tiedot perustuvat rahoitustaloustoimiin, joissa
institutionaalinen yksikkd ottaa tai maksaa takai-
sin velkaa. Kasvuvauhteihin ei siten lasketa mu-
kaan uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten,
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valuuttakurssimuutosten tai varsinaisista talous-
toimista johtumattomien muiden vastaavien
muutosten aiheuttamia eroja. Kausivaihtelusta
puhdistetut kasvuvauhdit on korotettu vuosita-
solle tietojen esittdmiseen liittyvistd syista. Lisé-
tietoja saa Teknisi& huomautuksia -osasta.

Osan 4.4 sarakkeissa 1, 4, 6 ja 8 esitetddn euro-
alueella olevien liikkeeseen laskemien noteerat-
tujen osakkeiden kannat liikkeeseenlaskijan sek-
torin mukaan jaoteltuna. Yritysten liikkeeseen
laskemien noteerattujen osakkeiden kuukausitie-
dot vastaavat osassa 3.2 esitettyja neljannes-
vuosisarjoja (velkojen paéeréat, sarake 21).

Osan 4.4 sarakkeissa 3, 5, 7 ja 9 esitetdén euro-
alueella olevien liikkeeseen laskemien noteerat-
tujen osakkeiden vuotuiset kasvuvauhdit liikkee-
seenlaskijan sektorin mukaan jaoteltuina. Kasvu-
vauhdit perustuvat rahoitustaloustoimiin, joita
syntyy, kun liikkeeseenlaskija myy tai lunastaa
osakkeita kateista vastaan, lukuun ottamatta sijoi-
tuksia liikkeeseenlaskijan omiin osakkeisiin. Ta-
loustoimiin sisaltyy liikkeeseenlaskijan ensim-
mainen noteeraus porssissa sekd uusien instrument-
tien luominen tai poistaminen. Vuotuisiin kasvu-
vauhteihin ei siten lasketa mukaan uudelleenluokit-
telun, arvostusmuutosten tai itse taloustoimista
johtumattomien muutosten aiheuttamia eroja.

Osassa 4.5 esitetéan tilastoja kaikista koroista, joita
euroalueen rahalaitokset soveltavat euroalueen ko-
titalouksien ja yritysten euromaéraisiin talletuksiin
jalainoihin. Euroalueen rahalaitosten kunkin instru-
menttikategorian korko lasketaan euroalueen mai-
den korkojen painotettuna keskiarvona (kéayttaen
painoina vastaavia liiketoiminnan volyymeja).

Rahalaitosten korkotilastot on eritelty liiketoimin-
noittain, sektoreittain, instrumenteittain, maturi-
teeteittain sekd irtisanomisajan tai alkuperdisen
koron kiinnitysajan mukaan. Uudet rahalaitosten
korkotilastot korvaavat aiemmat kymmenen siir-
tymaajan tilastollista aikasarjaa euroalueen pank-
kikoroista, joita oli julkaistu EKP:n Kuukausikat-
sauksessa tammikuusta 1999 alkaen.

Osassa 4.6 esitelldan euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin rahamarkkinakorkoja. Euroalueen
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rahamarkkinakoroista esitetdan laaja valikoima
yon yli -talletusten koroista 12 kuukauden talle-
tusten korkoihin. Ajalta ennen tammikuuta 1999
on laskettu keinotekoiset euroalueen korot kéayt-
tdmalla BKT:114 painotettuja kansallisia korkoja.
Kuukausi-, neljannesvuosi- ja vuositiedot ovat
ajanjakson keskiarvoja lukuun ottamatta yon yli
-korkoja koskevia tietoja vuoden 1998 loppuun
asti. YOn yli -talletusten korkoja edustavat joulu-
kuuhun 1998 asti pankkien valisten talletusmark-
kinoiden ottolainauskorot (bid rates). Osan 4.6
sarakkeessa 1 esitetddn eoniakoron keskiarvo
(euro overnight index average) tammikuusta
1999 alkaen. Nama korot ovat ajanjakson lopun
korkoja joulukuuhun 1998 asti; sen jélkeen ajan-
jakson keskiarvoja. Yhden, kolmen, kuuden ja
kahdentoista kuukauden talletusten korot ovat
tammikuusta 1999 alkaen euriborkorkoja ja sita
ennen liborkorkoja (London interbank offered
rate), jos sellaisia on ollut kaytettavissa. Yhdys-
valtojen ja Japanin kolmen kuukauden talletusten
korkoja edustaa liborkorko.

Osassa 4.7 esitelladn euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin valtion lainojen tuottoja. Joulukuuhun
1998 asti euroalueen 2, 3, 5 ja 7 vuoden lainojen
tuotot perustuvat ajanjakson lopun tietoihin ja
kymmenen vuoden lainojen tuotot ajanjakson kes-
kiarvoihin. Sen jalkeen kaikki tuotot ovat ajanjak-
son keskiarvoja. Euroalueen lainojen tuotot on
joulukuuhun 1998 asti laskettu BKT:Il& painote-
tuista yhdenmukaistetuista valtion lainojen tuo-
toista. Sen jalkeen painoina on kaikissa maturitee-
teissa kaytetty valtion lainojen nimellisid kantoja.
Yhdysvaltojen ja Japanin kymmenen vuoden lai-
nojen tuotot ovat ajanjakson keskiarvoja.

Osassa 4.8 esitelldén euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin osakeindekseja.

HINNAT, TUOTANTO, KYSYNTA JA
TYOMARKKINAT

Téssa osassa kuvatut tilastot ovat suurimmaksi
osaksi Euroopan komission (lahinnd Eurostatin) ja
kansallisten tilastoviranomaisten tuottamia. Euro-
aluetta koskevat tiedot on saatu laskemalla yksittais-
ten jasenvaltioiden tiedot yhteen. Tilastot ovat mah-



dollisimman yhtenéisid ja vertailukelpoisia. Tilastot
tyokustannuksista tyotuntia kohden, BKT:sta ja
sen kéytostd, arvonlisdyksesté toimialoittain, teol-
lisuustuotannosta, véhittaiskaupan myynnista ja
henkilbautojen rekisterdinneistd perustuvat tyo-
paivakorjattuihin tietoihin.

Euroalueen yhdenmukaistettu kuluttajahintain-
deksi YKHI (osan 5.1 taulukko 1) on saatavissa
vuodesta 1995 lahtien. Se perustuu kansallisiin
yhdenmukaistettuihin kuluttajahintaindekseihin,
jotka lasketaan samoin menetelmin kaikissa euro-
alueen maissa. Tavara- ja palveluerien jaottelu
perustuu yksildllisen kulutuksen luokitukseen
kayttotarkoituksen mukaan (Classification of In-
dividual Consumption by Purpose, COICOP).
YKHIin siséltyvét Kotitalouksien todelliset mone-
taariset kulutusmenot euroalueen muodostamalla
talousalueella. Taulukossa on myos EKP:n kokoa-
mat kausivaihtelusta puhdistetut YKHI-tilastot
sekd koeluonteiset YKHIin perustuvat arviot hal-
linnollisesti sdannellyisté hinnoista.

Teollisuuden tuottajahintoja (osan 5.1 taulukko 2),
teollisuuden tuotantoa, uusia tilauksia ja liikevaih-
toa seké vahittdiskaupan myyntia (osa 5.2) koske-
viin tilastoihin sovelletaan EU:n neuvoston
19.5.1998 antamaa lyhyen aikavalin tilastoja kos-
kevaa asetusta (EY) N:0 1165/98°. Tuotteiden lop-
pukdyton mukainen erittely teollisuuden tuottaja-
hintoja ja teollisuustuotantoa koskevissa taulukois-
sa vastaa ilman rakennusteollisuutta lasketun teol-
lisuuden yhdenmukaistettua alajaottelua (NACE-
luokitukset C-E) teollisuuden koontiryhmiin siten
kuin komission 26.3.2001 antamassa asetuksessa
(EY) N:o 586/2001* on médritelty. Teollisuuden
tuottajahinnat ovat tehtaanhintoja. Niihin sisaltyvat
vélilliset verot lukuun ottamatta arvonliséveroa ja
muita vahennyskelpoisia veroja. Teollisuustuotan-
to kuvastaa arvonliséysté kullakin toimialalla.

Raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat (osan
5.1 taulukko 2) mittaavat euroalueen euroméaa-
réisten tuontihintojen muutoksia perusvuoteen
verrattuna.

3 EYVLL 162,5.6.1998, s.1.
4 EYVLL 86,27.3.2001, s. 11.

Tyo6kustannusindeksit (osan 5.1 taulukko 3) mittaa-
vat muutoksia teollisuuden (ml. rakentaminen) ja
markkinaehtoisten palvelujen tyokustannuksissa
ty6tuntia kohden. Indeksien tilastointimenetelmat
perustuvat 27.2.2003 annettuun Euroopan parla-
mentin ja neuvoston asetukseen (EY) N:0 450/2003
ty6voimakustannusindekseistd® ja sen taytantoon-
panosta 7.7.2003 annettuun komission asetukseen
(EY) N:01216/2003°. Euroalueen tyokustannuksis-
sa tydtuntia kohden on saatavissa tietoja jaoteltuna
tyokustannuserittain ("palkat ja palkkiot” ja "tyon-
antajan sosiaaliturvamaksut”, jalkimmainen era si-
saltda tydnantajan tydvoiman perusteella maksamat
verot, mutta ei tydnantajan saamia tukipalkkioita) ja
toimialoittain. EKP laskee sopimuspalkkaindikaat-
torin (osan 5.1 taulukon 3 lisdtieto) yhdenmukaista-
mattomien ja kansallisiin madritelmiin perustuvien
tietojen perusteella.

Yksikkotydkustannukset (osan 5.1 taulukko 4),
BKT ja sen erét (osan 5.2 taulukot 1 ja 2), BKT:n
deflaattorit (osan 5.1 taulukko 5) ja tydllisyystilas-
tot (osan 5.3 taulukko 1) perustuvat EKT 95:n
mukaisiin kansantalouden tilinpidon neljannes-
vuositilastoihin.

Teollisuuden uudet tilaukset (osan 5.2 taulukko
4) mittaavat tarkastelujaksolla vastaanotettuja
tilauksia teollisuusaloilla, joiden tuotanto perus-
tuu pé&éasiassa uusiin tilauksiin. N&it4 ovat mm.
tekstiili-, sellu- ja paperiteollisuus, kemian- ja
metalliteollisuus seka paddomahyddykkeiden ja
kestdvien kulutustavaroiden valmistus. Tiedot
lasketaan kéypien hintojen perusteella.

Teollisuuden ja vahittaiskaupan liikevaihdon in-
deksit (osan 5.2 taulukko 4) mittaavat liikevaih-
toa, johon siséltyvat kaikki tarkastelujaksolla las-
kutetut tullit ja verot lukuun ottamatta arvonlisé-
veroa. Vahittdiskaupan liikevaihto kattaa kaiken
véhittaiskaupan lukuun ottamatta moottoriajoneu-
vojen ja moottoripydrien myyntié seka korjausta.
Uusien henkildautojen rekisterdinnit kattavat seka
yksityiskdyttoon ettd muuhun kuin yksityiskéyt-
toon tarkoitettujen autojen rekisterdinnit.

5 EUVL L 69, 13.3.2003, s. 1.
6 EUVL L 169, 8.7.2003, s. 37.
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Kvalitatiiviset suhdannekyselytiedot (osan 5.2
taulukko 5) perustuvat yrityksié ja kuluttajia kos-
keviin Euroopan komission suhdannekyselyihin.

Tyottémyystilastot (osan 5.3 taulukko 2) ovat Kan-
sainvalisen tyojarjeston (ILO) ohjeiden mukaisia.
Ne kuvaavat aktiivisten tyénhakijoiden osuutta tyo-
voimasta ja niissd kaytetddn yhdenmukaistettuja
kriteereja ja médritelmid. Tyottomyysasteen laske-
misessa kéytetyt tydvoiman maaraa koskevat arviot
poikkeavat osassa 5.3 esitetyistd yhteenlasketuista
tyollisyys- ja tyéttdmyysluvuista.

JULKINEN TALOUS

Osissa 6.1-6.5 esitetddn euroalueen julkisen ta-
louden rahoitusasema. Tiedot on suurimmaksi
osaksi konsolidoitu, ja ne perustuvat EKT 95:een.
EKP laatii osissa 6.1-6.3 olevat euroalueen vuo-
sittaiset aggregaattitilastot kansallisten keskus-
pankkien toimittamien yhdenmukaistettujen tie-
tojen perusteella, ja tilastoja paivitetddn saanndl-
lisesti. Taman vuoksi euroalueen maiden julkisen
talouden alijag@maa ja julkista velkaa koskevat
tiedot voivat poiketa Euroopan komission liialli-
sia alijadmid koskevan menettelyn yhteydessa
kayttamista tiedoista. EKP laatii euroalueen nel-
jannesvuosittaiset aggregaattitilastot osissa 6.4 ja
6.5 Eurostatin tilastojen ja kansallisten tietojen
perusteella.

Osassa 6.1 esitetddn vuosittaiset tilastot julkis-
yhteisdjen tuloista ja menoista Euroopan komission
10.7.2000 antamassa asetuksessa N:0 1500/2000’
esitettyjen maaritelmien mukaisesti. Asetuksella
muutetaan EKT 95:t4. Osassa 6.2 esitetaan julki-
sen talouden konsolidoitu bruttovelka nimellisar-
voisena siten kuin liiallisia alijaddmi& koskevasta
menettelystd maaratdén Euroopan yhteison perus-
tamissopimuksessa. Osissa 6.1 ja 6.2 esitetddn
yhteenvedot euroalueen yksittdisten maiden tie-
doista, koska ne ovat vakaus- ja kasvusopimuksen
kannalta tarkeitd. Yksittaisten euroalueen maiden
alijadmad/ylijaddmaa koskevat tiedot vastaavat tie-
toja, jotka esitetdaan liiallisia alijagdmia koskevassa

7 EYVL L 172,12.7.2000, s. 3.
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menettelyssa B.9, sellaisena kuin se on madaritelty
25.2.2002 annetussa Euroopan komission asetuk-
sessa (EY) N:o 351/2002 neuvoston asetuksen
(EY) N:0 3605/93 muuttamisesta EKT 95:een teh-
tavien viittausten osalta. Osassa 6.3 esitetéén ana-
lyysi julkisen talouden velasta. Julkisen velan
muutoksen ja julkisen talouden alijagdmaén erotus
(eli alijadgma-/velkaoikaisut) johtuu paéasiassa jul-
Kisyhteisdjen rahoitusvarojen muutoksista ja va-
luutan arvostusmuutosten vaikutuksista. Osassa
6.4 esitetddn neljannesvuosittaiset tilastot julkis-
yhteis6jen tuloista ja menoista niiden méaaritelmi-
en mukaisesti, jotka on esitetty Euroopan parla-
mentin ja neuvoston 10.6.2002 antamassa asetuk-
sessa (EY) N:0 1221/20028 julkisyhteisojen nel-
jannesvuositilinpidosta. Osassa 6.5 esitetéan nel-
jannesvuositietoja julkisen talouden konsolidoi-
dusta bruttovelasta, alijagdméa-/velkaoikaisuista ja
julkisesta lainanottotarpeesta. Nama tilastot koo-
taan kayttamalla kansallisten keskuspankkien tie-
toja ja tietoja, jotka jasenvaltiot toimittavat asetuk-
sien (EY) N:o 501/2004 ja (EY) N:o 1222/2004
mukaisesti.

ULKOMAISET TALOUSTOIMET JA VARALLISUUS

Maksutasetta ja ulkomaista varallisuutta koske-
vien tilastojen (osat 7.1-7.4) késitteet ja méaa-
ritelmét vastaavat yleensd IMF:n maksutase-
kasikirjan 5. laitosta (lokakuu 1993), 16.7.2004
annettuja Euroopan keskuspankin tilastovaati-
muksia koskevia suuntaviivoja (EKP/2004/15)°,
néiden suuntaviivojen muuttamisesta 31.5.2007
annettuja suuntaviivoja (EKP/2007/3)% ja Eu-
rostatin ohjeita. Lisatietoja euroalueen maksuta-
setta ja ulkomaista varallisuutta koskevien tilas-
tojen laadintamenetelmistd ja lahteista 10ytyy
EKP:n julkaisusta ”European Union balance of
payments/international investment position sta-
tistical methods” (toukokuu 2007) ja tydryhmé-
raporteista “Task Force on portfolio investment
collection systems” (kesédkuu 2002), "Portfolio
investment income: task force report” (elokuu
2003) ja "Foreign direct investment Task Force
Report” (maaliskuu 2004). Kaikki ndmé on ladat-
8 EYVLL 179,9.7.2002, s. 1.

9 EUVL L 354,30.11.2004, s. 34.
10 EUVL L 159, 20.6.2007, s. 48.



tavissa EKP:n verkkosivuilta. My®ds tilastojen laa-
tua kasittelevan EKP:n ja Euroopan komission
(Eurostat) tydryhman raportti ”Report on the qua-
lity assessment of balance of payments and inter-
national investment position statistics” (kesé-
kuu 2004) on saatavissa raha-, rahoitus- ja
maksutasetilastokomitean  verkkosivuilta
(www.cmfb.org). Ty6ryhman suosituksiin pe-
rustuva euroalueen maksutasetta ja ulkomais-
ta varallisuutta koskevien tilastojen vuosittainen
laaturaportti "Euro area balance of payments
and international investment position statistics
— Annual quality report” on ladattavissa EKP:n
verkkosivuilta.

Rahoitustaseen nettoméaaraisten taloustoimien
esittdmisessa noudatetaan IMF:n maksutasekasi-
kirjan merkintatapaa: saamisten lisdys merkitaan
miinuksella ja velkojen lisdys plussalla. Vaihto-
taseen ja padomansiirtojen seka tulot ettd menot
ovat plusmerkkisia.

Euroalueen maksutasetilastot on laatinut EKP. Vii-
meaikaisimpia kuukausihavaintoja tulee pitad en-
nakkotietoina. Tilastotietoja tarkistetaan, kun seuraa-
vaa kuukautta koskevat luvut tai yksityiskohtainen
neljannesvuosittainen maksutase julkaistaan. Aiem-
pia tietoja tarkistetaan aika ajoin ja jos lahdeaineiston
kokoamismetodeissa on tapahtunut muutoksia.

Osan 7.1 taulukossa 2 esitetdén kausivaihtelusta
puhdistettuja vaihtotasetietoja. Luvut ovat sovel-
tuvin osin my@s tydpéivien maaralla korjattuja ja
niistd on puhdistettu karkauspaivén ja/tai paa-
sidispyhien vaikutukset. Taulukossa 5 on jaoteltu
euroalueella olevien sijoitukset euroalueen ulko-
puolisten liikkeeseen laskemiin arvopapereihin
sijoittajan sektorin mukaan. Sen sijaan ulkomais-
ten sijoittajien sijoituksia euroalueella olevien
liilkkeeseen laskemiin arvopapereihin ei vield
voida esittdd liikkeeseenlaskijan sektorin mu-
kaan jaoteltuina. Taulukoissa 6 ja 7 erittely "lai-
nat” ja "kéteinen ja talletukset” perustuu euro-
alueen ulkopuolisen vastapuolen sektoriin, eli saa-
miset euroalueen ulkopuolisilta pankeilta luokitel-
laan talletuksiksi ja saamiset muilta euroalueen ul-
kopuolisilta vastapuolilta kuin pankeilta luokitel-
laan lainoiksi. Erittely vastaa muissa tilastoissa
(esimerkiksi rahalaitosten konsolidoidussa ta-

seessa) kaytettya erittelyd ja on IMF:n maksuta-
sekésikirjan ohjeiden mukainen.

Osassa 7.2 on maksutaseen rahataloudellinen esi-
tys, jossa kuvataan M3:n vastaeriin kuuluvien ulko-
maisten nettosaamisten muutoksiin liittyvid maksu-
taseen erid. Tilastoissa kdytetddn samaa merkinta-
tapaa kuin maksutaseessa lukuun ottamatta sarak-
keessa 12 esitettyja M3:n vastaeriin kuuluvien
ulkomaisten nettosaamisten muutoksia, joissa plus-
merkki tarkoittaa saamisten lisdysta tai velkojen
vahentymista. Arvopaperisijoituksiin liittyvissa ve-
loissa (sarakkeet 5 ja 6) maksutaseen taloustoimet
kasittavat rahalaitosten liikkeeseen laskemien osak-
keiden ja velkapapereiden ostot ja myynnit euro-
alueella lukuun ottamatta rahamarkkinarahasto-
osuuksia ja enintdan kahden vuoden velkapapereita.
Metodologinen selvitys euroalueen maksutaseen
rahataloudellisesta esityksestd on EKP:n verkkosi-
vujen osassa “Statistics”. Ks. myds kehikko 1 kesé-
kuun 2003 Kuukausikatsauksessa.

Osassa 7.3 esitetddn maakohtainen erittely euro-
alueen maksutaseesta (taulukot 1-4) ja ulkomaises-
ta varallisuudesta (taulukko 5). Tiedot ilmoitetaan
tarkeimmistd kauppakumppaneista yksittdin tai
ryhménd, minka lisaksi erotellaan euroalueen ulko-
puoliset maat tai alueet. Taulukossa esitetddn myos
taloustoimet ja varallisuusasema EU:n toimielimiin
néhden (EKP:t& lukuun ottamatta EU:n toimielimet
késitetaan tilastollisesti euroalueen ulkopuolisiksi
riippumatta niiden fyysisesta sijainnista). VVastaavat
tiedot annetaan tiettyja tarkoituksia varten myos
offshore-rahoituskeskuksista ja kansainvalisista or-
ganisaatioista. Taulukoissa 14 esitetddn maksuta-
seen kumulatiiviset taloustoimet viimeisilta neljalta
neljannekseltd, joilta on saatavissa tietoja. Taulu-
kossa 5 on ulkomaisen varallisuuden maakohtainen
erittely viimeisilt4 neljalta neljannekselt, joilta on
saatavissa tietoja. Tiedot eivat kata arvopaperisijoi-
tuksiin liittyvid velkoja, johdannaisia tai valuutta-
varantoa koskevia taloustoimia tai varallisuusase-
maa. Maakohtaista erittelya késitellddn helmikuun
2005 Kuukausikatsauksen artikkelissa ”Euro area
balance of payments and international investment
position vis-a-vis main counterparts”.

Euroalueen ulkomaista varallisuutta koskevat ti-
lastot osassa 7.4 on saatu laskemalla yhteen euro-
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alueen jasenmaiden ulkopuoliset saamiset ja velat
eli euroaluetta kasitellddn yhtend taloudellisena
kokonaisuutena (ks. myds kehikko 9 joulukuun
2002 Kuukausikatsauksessa). Ulkomainen varal-
lisuus on laskettu kayttden tdménhetkisi& markki-
nahintoja poikkeuksena suorien sijoitusten kanta-
tiedot, jotka laajalti perustuvat kirjanpitoarvoihin.
Ulkomaista varallisuutta koskevat neljdnnesvuo-
sitilastot laaditaan samojen menetelmien perus-
teella kuin vastaavat vuositilastot. Koska jotkin
tietolahteet eivat ole kéaytettdvissa neljannesvuo-
sittain (tai ovat saatavissa viipeelld), ulkomaisen
varallisuuden neljannesvuositilastot perustuvat
osittain rahoitustaloustoimiin, omaisuushintoihin
ja valuuttakehitykseen nojautuviin arvioihin.

Eurojérjestelman valuuttavarantojen ja niihin liit-
tyvien saamisten ja velkojen kannat sekd EKP:n
hallussa oleva osuus valuuttavarannoista esitetaan
osan 7.4 taulukossa 5. Kattavuus- ja arvostusero-
jen vuoksi luvut eivét ole taysin vertailukelpoisia
eurojarjestelmén viikkotaseen tietojen kanssa.
Taulukon 5 tiedot ovat IMF:n ja BIS:n valuuttava-
rannon ja valuuttamaaraisen likviditeetin rapor-
tointimallin mukaisia. Eurojdrjestelman kultava-
rantojen muutokset (sarake 3) johtuvat kullan os-
toista ja myynneista 26.9.1999 tehdyn ja 8.3.2004
paivitetyn keskuspankkien kultasopimuksen ehto-
jen mukaisesti. Lisétietoja eurojdrjestelmén va-
luuttavarantojen tilastoinnista on julkaisussa ”Sta-
tistical treatment of Eurosystem’s international
reserves” (lokakuu 2000), joka on ladattavissa
EKP:n verkkosivuilta. Verkkosivuilla on myods
kattavia valuuttavarannon ja valuuttaméaaraisen
likviditeetin raportointimallin mukaisia tietoja.

Osassa 7.5 esitetddn euroalueen tavaroiden ulko-
maankauppa. Padasiallinen tilastotietojen lahde
on Eurostat. EKP laskee madrdindeksit Eurosta-
tin arvo- ja yksikkoarvoindeksien perusteella.
Yksikkoarvoindeksit puhdistetaan kausivaihte-
lusta EKP:ssé ja arvoa koskevat tilastot puhdis-
tetaan Kkausivaihtelusta ja tyopéivien mé&aran
muutoksista Eurostatissa.

Osan 7.5 taulukon 1 sarakkeissa 4-6 ja 911 olevat
tuoteryhmaerittelyt noudattavat Broad Economic
Categories -luokitusta. Valmistettujen tavaroiden
(sarakkeet 7 ja 12) ja 6ljyn (sarake 13) tuoteryhma-
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erittely noudattaa SITC-luokitusta (3. tarkistettu
laitos). Maantieteellisessé jaottelussa (osan 7.5
taulukko 2) euroalueen tarkeimmét kauppa-
kumppanit esitetddn joko maittain tai ryhmittain.
Kiina ei siséll& Hongkongia.

Madritelmien, luokittelun, kattavuuden ja Kir-
jausajankohdan erojen vuoksi ulkomaankaupan
tilastot eivat etenkdén tuonnin osalta ole taysin
verrattavissa maksutasetilastojen tavarakaupan
eriin (osat 7.1-7.3). Viime vuosina ero on ollut
tuonnin osalta noin 5% (EKP:n arvio), josta suu-
rin osa liittyy siihen, ettd ulkomaankaupan tilas-
toissa vakuutus ja rahti on laskettu mukaan tuon-
nin arvoon (kulut, vakuutus ja rahti hintaan luet-
tuina).

VALUUTTAKURSSIT

Osassa 8.1 esitetddn EKP:n laskemat euron ni-
melliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssi-
indeksit. Indeksit perustuvat euron ja euroalueen
kauppakumppanimaiden valuuttojen vélisten
kahdenvalisten kurssien painotettuihin keskiar-
voihin. Positiivinen muutos merkitsee euron vah-
vistumista. Painot perustuvat teollisuustuotteiden
kaupankayntitilastoihin vuosilta 1995-1997 ja
1999-2001, ja niissa on otettu huomioon kol-
mansien markkinoiden vaikutus. Euron efektiivi-
set valuuttakurssi-indeksit on laadittu linkitta-
mélla vuoden 1999 alussa toisiinsa vuosien
1995-1997 ja vuosien 1999-2001 painoihin pe-
rustuneet indeksit. Euroalueen kauppakumppani-
maista muodostettuun EER 24 -ryhmaéan (EER
on lyhenne sanoista effective exchange rate eli
efektiivinen valuuttakurssi) kuuluvat 14 euro-
alueen ulkopuolista EU:n jasenvaltiota sek&
Australia, Etel4-Korea, Hongkong, Japani, Kana-
da, Kiina, Norja, Singapore, Sveitsi ja Yhdysval-
lat. EER 44 -ryhmé&an kuuluvat EER 24 -ryhmén
maiden lis&ksi seuraavat maat: Algeria, Argentii-
na, Brasilia, Chile, Eteld-Afrikka, Filippiinit,
Indonesia, Intia, Islanti, Israel, Kroatia, Malesia,
Marokko, Meksiko, Taiwan, Thaimaa, Turkki,
Uusi-Seelanti, Venezuela ja Vendja. Reaaliset
efektiiviset valuuttakurssi-indeksit on laskettu
kayttamalla kuluttajahintaindekseja, tuottajahin-
taindekseja, BKT:n deflaattoreita, tehdasteolli-



suuden yksikkotyokustannuksia seka koko talou-
den yksikkotydkustannuksia.

Yksityiskohtaisempia tietoja efektiivisten va-
luuttakurssien laskemisesta on maaliskuun 2007
Kuukausikatsauksen kehikossa 8 ”Euron efektii-
vinen valuuttakurssi euroalueen ja EU:n &skettéi-
sen laajenemisen jalkeen” sekd EKP:n Occasional
Paper Series -sarjan julkaisussa nro 2 "The effec-
tive exchange rates of the euro” (L. Buldorini,
S. Makrydakis ja C. Thimann, helmikuu 2002).
Julkaisut ovat ladattavissa EKP:n verkkosivuilta.

Osassa 8.2 esitetyt valuuttakurssit ovat péivittain
julkaistujen viitekurssien kuukausittaisia keski-
arvoja.

TALOUDELLINEN KEHITYS
EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

EU:n muita jasenvaltioita koskevat tilastot (0sa 9.1)
noudattavat samoja periaatteita kuin euroalueen ti-
lastot. Yhdysvaltoja ja Japania koskevat tilastot
osassa 9.2 perustuvat kansallisiin lahteisiin.
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EUROJARJESTELMAN RAHAPOLIITTISET

TOIMENPITEET!

13.1.2005

EKP:n neuvosto paattéd, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,0 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 3,0 % ja talletuskorko 1,0 %.

14.1.2005

EKP:n neuvosto paattaa kasvattaa jaettavan lik-
viditeetin maaraa jokaisessa vuonna 2005 toteu-
tettavassa pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa
25 miljardista eurosta 30 miljardiin euroon. Mé&a-
rén lisddmisestd paatettdessd otetaan huomioon
euroalueen pankkijérjestelman likviditeettitar-
peen ennakoitu kasvu vuonna 2005. Eurojérjes-
telmé tarjoaa kuitenkin edelleen suurimman osan
likviditeetistd perusrahoitusoperaatioiden kautta.
EKP:n neuvosto voi muuttaa jaettavan likvidi-
teetin madaraa taas vuoden 2006 alussa.

3.2.,33.,44.,45,26.,7.7.,4.8.,1.9,,6.10,,
3.11.2005

EKP:n neuvosto paattéd, ett perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,0 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 3,0 % ja talletuskorko 1,0 %.

1.12.2005

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkéa 2,25
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 6.12.2005. Lisaksi EKP:n neuvosto
paattadé nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkoé 3,25 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkéa 1,25 prosenttiin
6.12.2005 lahtien.

16.12.2005

EKP:n neuvosto paattaa lisata jaettavan likvidi-
teetin maéaran jokaisessa vuonna 2006 toteutetta-

vassa pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa 30
miljardista eurosta 40 miljardiin euroon. Maaran
lisdyksesta paatettaessa otetaan huomioon kaksi
seikkaa. Ensinndkin pankkijarjestelmén likvidi-
teettitarpeen odotetaan kasvavan edelleen vuon-
na 2006. Toisekseen eurojérjestelmé on péatta-
nyt, ettd pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden
avulla katetaan hieman aiempaa suurempi osuus
likviditeettitarpeesta. Eurojarjestelma tarjoaa
kuitenkin edelleen suurimman osan jakamastaan
likviditeetista perusrahoitusoperaatioiden kautta.
EKP:n neuvosto voi muuttaa jaettavan likvidi-
teetin madrad taas vuoden 2007 alussa.

12.1.,2.2.2006

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,25 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,25 % ja talletuskorko 1,25 %.

2.3.2006

EKP:n neuvosto pd4ttdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoa 2,50
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 8.3.2006. Liséksi EKP:n neuvosto
paattad nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkoa 3,50 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkdéd 1,50 prosenttiin
8.3.2006 lahtien.

6.4.,4.5.2006

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,50 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,50 % ja talletuskorko 1,50 %.

1 Luettelot eurojarjestelmén rahapoliittisista toimenpiteisté vuosina
1999-2004 16ytyvat EKP:n vuosikertomuksista néilta vuosilta.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2007




8.6.2006

EKP:n neuvosto paéttdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoa 2,75
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 15.6.2006. Liséksi EKP:n neuvosto
paattdéd nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkod 3,75 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkéa 1,75 prosenttiin
15.6.2006 lahtien.

6.7.2006

EKP:n neuvosto paattéd, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,75 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,75 % ja talletuskorko 1,75 %.

3.8.2006

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoa 3,0 pro-
senttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut suori-
tetaan 9.8.2006. Liséksi EKP:n neuvosto paattad
nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25 pro-
senttiyksikkod 4,0 prosenttiin ja talletuskorkoa
0,25 prosenttiyksikkod 2,0 prosenttiin 9.8.2006
lahtien.

31.8.2006

EKP:n neuvosto paattaa, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,0 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 4,0 % ja talletuskorko 2,0 %.

5.10.2006

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkdéa 3,25
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 11.10.2006. Lisaksi EKP:n neuvosto
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paattaa nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkod 4,25 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkdd 2,25 prosenttiin
11.10.2006 l&htien.

2.11.2006

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,25 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,25 % ja talletuskorko 2,25 %.

7.12.2006

EKP:n neuvosto paittdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoa 3,50
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 13.12.2006. Liséksi EKP:n neuvosto
paattad nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkoa 4,50 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkéda 2,50 prosenttiin
13.12.2006 lahtien.

21.12.2006

EKP:n neuvosto paattaa lisatd jaettavan likviditee-
tin m&arén jokaisessa vuonna 2007 toteutettavassa
pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa 40 miljar-
dista eurosta 50 miljardiin euroon. Maaran lisayk-
sestd paatettdessd otetaan huomioon seuraavat
seikat. Euroalueen pankkijarjestelman likviditee-
tintarve on kasvanut voimakkaasti viime vuosina,
ja sen odotetaan kasvavan edelleen vuonna 2007.
Tamén vuoksi eurojérjestelma on paattanyt, etta
pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden avulla ka-
tetaan hieman aiempaa suurempi osuus likviditee-
tintarpeesta. Eurojérjestelmé tarjoaa kuitenkin
vastaisuudessakin suurimman osan jakamastaan
likviditeetistd perusrahoitusoperaatioiden kautta.
EKP:n neuvosto voi muuttaa jaettavan likviditee-
tin maaraa taas vuoden 2008 alussa.



11.1.,8.2.2007

EKP:n neuvosto paattéd, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,50 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,50 % ja talletuskorko 2,50 %.

8.3.2007

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkéa 3,75
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 14.3.2007. Lisaksi EKP:n neuvosto
paattdé nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkoé 4,75 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkéa 2,75 prosenttiin
14.3.2007 l&htien.

12.4.,10.5.2007

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,75 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,75 % ja talletuskorko 2,75 %.

6.6.2007

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkda 4 pro-
senttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut suori-
tetaan 13.6.2007. Lisaksi EKP:n neuvosto paat-
td44 nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkod 5 prosenttiin ja talletuskorkoa
0,25 prosenttiyksikkod 3 prosenttiin 13.6.2007
lahtien.

5.7.,2.8.,6.9.2007

EKP:n neuvosto paattéd, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 4,00 %, maksuvalmius-
luoton korko 5,00 % ja talletuskorko 3,00 %.
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TARGET-MAKSUJARJESTELMA

TARGET-MAKSULIIKENNE

Vuoden 2007 toisella neljannekselld TARGETissa
valitettiin paivittain keskiméaarin 369 066 mak-
sua, ja niiden yhteenlaskettu arvo oli keskimaé-
rin 2 422 miljardia euroa pdivassa. Kumpikin
keskiarvo on suurin sitten TARGETIn kaytt6on-
oton. Verrattuna edelliseen vuosineljdnnekseen
maksujen pdivittdinen méara kasvoi 7 % ja arvo
8 %. Vuoden 2006 vastaavaan ajankohtaan ver-
rattuna maksujen maara kasvoi 10 % ja arvo
13 %. Arvolla mitattuna TARGETin markkina-
osuus oli edelleen suuri eli 89 %; maaralla mitat-
tuna se oli 60 %. TARGET-maksuliikenteen
vilkkain péivé kuluneen neljanneksen aikana oli
29.6.2007 eli neljanneksen viimeinen pankkipdi-
vé, jolloin vélitettiin yhteensd 519 780 maksua.

JASENVALTIOIDEN SISAISET MAKSUT

TARGETissa vélitettiin keskiméaarin 286 239 ja-
senvaltioiden sisaistd maksua pankkipdivaa kohti
vuoden 2007 toisella neljannekselld. Naiden mak-
sujen yhteenlaskettu arvo oli keskimaarin 1 547
miljardia euroa paivassa. Tdmé tarkoittaa, ettd
maksujen maara kasvoi 7 % ja arvo 6 % edellises-
t& neljdnneksestd. Vuoden 2006 vastaavaan ajan-
jaksoon verrattuna maksujen lukumaara kas-
voi 11 % ja arvo 10 %. Jasenvaltioiden siséisten
maksujen osuus kaikkien TARGET-maksujen
madrasté oli 77,6 % ja arvosta 63,9 %. Jasenvalti-
oiden sisdisen maksun keskimdaréinen arvo oli
sama kuin edelliselld neljanneksella eli 5,4 mil-
joonaa euroa. Kaikista jasenvaltioiden sisdisista
maksuista 63 % oli arvoltaan alle 50 000 euroa,
kun taas yli miljoonan euron maksuja oli 10 %.
Paivittdin valitettiin keskimé&arin 183 jasenvaltioi-
den siséista yli miljardin euron maksua. Jasenval-
tioiden sisdisen maksuliikenteen vilkkain pdiva
vuosinneljanneksen aikana oli 29.6.2007, jolloin
vélitettiin yhteensd 401 569 maksua.

MAKSUT JASENVALTIOSTA TOISEEN

Jasenvaltiosta toiseen valitettyja TARGET-
maksuja oli vuoden 2007 toisella neljanneksella
paivittain keskimaarin 82 827, ja niiden yhteen-

laskettu arvo oli keskiméaarin 875 miljardia euroa.
Siten maksujen méaéré kasvoi 6 % ja arvo 12 %
edellisestd neljanneksesta. Pankkien valisten
maksujen maéra kasvoi 4 % ja arvo 13 % edelli-
sestd neljanneksestd. Asiakasmaksujen méaaré
puolestaan kasvoi 8 % ja arvo 9 % edellisesta
neljanneksestd. Pankkien valisten maksujen
osuus jasenvaltiosta toiseen vélitettyjen TARGET-
maksujen péivakeskiarvosta oli maarall4 mitattuna
46 % ja arvolla mitattuna 94 %. Pankkien vélisten
maksujen keskimaardinen arvo kasvoi edellisen
neljanneksen 19,9 miljoonasta eurosta 21,1 mil-
joonaan euroon, kun taas asiakasmaksujen keski-
maéaréinen arvo oli sama kuin edelliselld neljan-
nekselld eli 1,1 miljoonaa euroa. Kaikista jasen-
valtiosta toiseen vélitetyistd maksuista 66 % oli
arvoltaan alle 50 000 euroa ja 14 % arvoltaan yli
miljoona euroa. Paivittain vélitettiin keskimdarin
85 yli miljardin euron maksua jésenvaltiosta toi-
seen. Jasenvaltioiden valisen maksuliikenteen
vilkkain paiva neljanneksen aikana oli 29.6.2007,
jolloin valitettiin yhteensd 118 211 maksua.

TARGETIN KAYTETTAVYYS JA TOIMIVUUS

Vuoden 2007 toisella neljanneksellda TARGETin
kaytettavyysaste oli 99,88 %, kun se edellisella
neljannekselld oli ollut 99,87 %. TARGETIn
kaytettdvyyteen vaikuttaneiden héirididen luku-
méaré oli 13 eli 1 enemmaén kuin edelliselld nel-
janneksella. Kaytettavyysasteen laskennassa on
otettu huomioon héiriot, jotka estavat maksujen
suorittamisen kymmenen minuuttia tai sitd pi-
demmaén ajan. Vuoden 2007 toisella neljanneksel-
1 3 hairiéta kesti yli 2 tuntia. Tiedot TARGETIn
kunkin kansallisen osan sekd EKP:n maksumeka-
nismin kéytettdvyysasteesta ilmenevat taulukosta 3.
Nyt tarkasteltavalla neljannekselld jasenvaltios-
ta toiseen vélitetyistd TARGET-maksuista suo-
ritettiin 98,71 % alle 5 minuutissa. Suoritus
kesti 5-15 minuuttia 1,16 prosentissa ja 15-30
minuuttia 0,05 prosentissa maksuista. Maksun
suoritus kesti yli 30 minuuttia keskimaarin 66
maksussa, kun jasenvaltiosta toiseen valitettyja
TARGET-maksuja oli 82 827 paivittdin.
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Taulukko 1. TARGETissa ja tietyissa pankkien vélisissd maksujérjestelmissa kasitellyt

maksumaaraykset: maksutapahtumien maara
(maksujen lukumaara)

2006 2006 2006 2007 2007
1 1l v | 1

TARGET
TARGET-maksut yhteensa
Yhteensa 20 854 425 20 313 134 22 062 699 22 069 092 22 882 111
Paivakeskiarvo 336 362 313 247 350 202 344 830 369 066
TARGET-maksut jasenvaltiosta toiseen
Yhteensa 16 019 310 15 686 100 17 153 073 17 071 952 17 746 830
Paivakeskiarvo 258 376 241 873 272 271 266 749 286 239
Jasenvaltioiden sisdiset TARGET-maksut
Yhteensa 4 835 115 4 627 034 4909 629 4 997 140 5 135 281
Péivakeskiarvo 77 986 71 374 77 931 78 080 82 827
Muut jarjestelmat
Euro 1 (EBA)
Yhteensa 12 024 168 11 712 173 12 390 099 12 540 775 13 252 906
Paivakeskiarvo 194 328 180 593 196 668 195 876 213 757
Paris Net Settlement (PNS)
Yhteensa 1664 581 1587 129 1 700 859 1678 885 1 659 684
Paivakeskiarvo 24 880 24 512 26 998 26 235 26 769
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
sekit-jarjestelmé (POPS)
Yhteensa 172 023 144 456 136 200 136 111 173 124
Paivakeskiarvo 2 579 2224 2 162 2126 2792

Taulukko 2. TARGETissa ja tietyissa pankkien véalisissa maksujarjestelmissa kasitellyt

maksumaaréykset: maksutapahtumien arvo
(miljardia euroa)

2006 2006 2006 2007 2007
1 11l v | 1

TARGET
TARGET-maksut yhteensa
Yhteensa 133 405 131 843 137 943 143 598 150 143
Paivékeskiarvo 2152 2 031 2190 2 244 2422
TARGET-maksut jasenvaltiosta toiseen
Yhteensa 86 989 85 847 90 307 93 776 95 905
Paivakeskiarvo 1403 1322 1434 1 465 1547
Jéasenvaltioiden sisdiset TARGET-maksut
Yhteensa 46 416 45 995 47 637 49 822 54 237
Paivékeskiarvo 749 709 756 778 875
Muut jarjestelmét
Euro 1 (EBA)
Yhteensa 11 936 12 399 12 766 13 480 13 876
Paivékeskiarvo 193 191 203 210 224
Paris Net Settlement (PNS)
Yhteensa 3891 3572 3795 3883 4 459
Paivakeskiarvo 62 55 60 61 72
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
sekit-jarjestelmé (POPS)
Yhteensa 112 111 114 128 115
Paivakeskiarvo 2 2 2 2 2
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Taulukko 3. TARGETin kansallisten osien seka

EKP:n maksumekanismin kaytettavyysaste

TARGETin Kiytettdvyysaste
kansallinen osa 11/2007

%
Belgia 100,00
Tanska 99,69
Saksa 100,00
Viro 100,00
Irlanti 99,97
Kreikka 99,63
Espanja 100,00
Ranska 99,08
Italia 100,00
Luxemburg 100,00
Alankomaat 99,92
Itdvalta 99,72
Puola 100,00
Portugali 100,00
Suomi 100,00
Iso-Britannia 100,00
EKP:n maksumekanismi 100,00
Koko TARGET 99,98
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Tahan sanastoon on koottu Kuukausikatsauksessa usein kaytettyja termejd. Tatd kattavampi ja
yksityiskohtaisempi sanasto on saatavissa EKP:n www-sivustosta (www.ecb.europa.eu/home/
glossary/html/index.en.html).

Alijadma (julkisyhteisot) (deficit, general government): Julkisyhteisdjen nettoluotonotto eli julkisen
talouden kokonaistulojen ja -menojen ero.

Alijaémasuhde (julkisyhteisot) (deficit ratio, general government): Julkisyhteisojen alijaddméan suh-
de markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi perustamissopimuksen artiklan 104 koh-
dassa 2 méaaréatty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella maéritellaan liiallisen alijadmén ole-
massaolo. Alijadméasuhteen englanninkielisind nimityksiné kaytetddn myos termeja “budget deficit
ratio” ja "fiscal deficit ratio”.

Alijadmaé-velkaoikaisu (julkisyhteisot) (deficit-debt adjustment, general government): Julkisyhtei-
sOjen alijagdman ja velan muutoksen erotus.

Arvonalennus (write-down): Rahalaitosten taseeseen Kirjattujen lainojen arvon alentaminen, kun
todetaan, ett4 osaa lainoista ei saada perittya takaisin.

Arvopaperisijoitus (portfolio investment): Euroalueella olevien nettomdéréiset sijoitukset euroalueen
ulkopuolisten liikkeeseen laskemiin arvopapereihin (“saamiset™), ja euroalueen ulkopuolisten netto-
maaraiset sijoitukset euroalueella olevien liikkeeseen laskemiin arvopapereihin ("velat”). Arvopa-
perisijoituksiin kuuluvat osakkeet ja velkapaperit, joista jalkimmaiset jaotellaan viel& joukkolainoi-
hin ja rahamarkkinapapereihin. Transaktiot kirjataan maksettuun tai saatuun todelliseen hintaan,
josta on vahennetty kulut ja palkkiot. Jotta sijoitus voidaan katsoa arvopaperisijoitukseksi, omistus-
osuuden yrityksessa on oltava alle 10 % kantaosakkeista tai &anivallasta.

Avoimet tyopaikat (job vacancies): Kollektiivinen nimitys dskettéin syntyneistd, vapaana olevista
tai lahiaikoina vapautuvista tydpaikoista, joiden tayttamiseksi tydnantaja on ryhtynyt aktiivisiin toi-
miin [0yta&kseen sopivan ehdokkaan.

Bruttokansantuote, BKT (gross domestic product, GDP): Taloudessa tuotettujen kaikkien tavaroi-
den ja palvelujen arvo, josta on vahennetty valituotekdyttd ja johon on lisétty tuote- ja tuontiverot
nettomaéraisind. Bruttokansantuote voidaan eritelld tuotanto-, meno- tai tuloerien mukaan. Brutto-
kansantuotteen keskeiset menoerét ovat kotitalouksien kulutus, julkinen kulutus, kiintedn padoman
bruttomuodostus, varastojen muutokset seka tavaroiden ja palvelujen vienti ja tuonti (ml. euroalueen
sisdinen kauppa).

Deflaatio (deflation): Yleisen hintatason, kuten kuluttajahintaindeksin, lasku.

EKP:n ohjauskorot (key ECB interest rates): EKP:n neuvoston asettamat, EKP:n rahapolitiikan
mitoituksen maérittelyssa kéytettavat korot. Ohjauskorot ovat perusrahoitusoperaatioiden minimi-
tarjouskorko (eli ndissé operaatioissa tehtdvien korkotarjousten alaraja) seka maksuvalmiusluoton
korko ja talletuskorko.

Eoniakorko (EONIA, euro overnight index average): Pankkien vélisten euromaaraisten yon yli -mark-
kinoiden efektiivinen korko. Eoniakorko lasketaan euromaéréisilla rahamarkkinoilla toimivien suurten
pankkien ilmoittamien vakuudettomien yon yli -luottojen korkojen painotettuna keskiarvona.
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ERM Il (ERM I, exchange rate mechanism I1): Valuuttakurssimekanismi, johon euroalueen maiden
ja euroalueen ulkopuolelle EMUn kolmannessa vaiheessa jaineiden EU:n jasenvaltioiden valinen
yhteistyd perustuu.

Euriborkorko (EURIBOR, euro interbank offered rate): Parhaiksi luokiteltujen suurten pankkien
toisilleen antamien euromaaréisten luottojen korko. Euriborkorko lasketaan pdivittain ndiden pank-
kien vélisille maturiteetiltaan eripituisille enintdén 12 kuukauden talletuksille.

Euroalue (euro area): Ne EU:n jasenvaltiot, jotka ovat ottaneet euron kayttdon yhteiseksi rahaksi
perustamissopimuksen mukaisesti.

Euroalueen ostopaallikéille tehdyt kyselyt (Eurozone Purchasing Managers” Surveys): Tehdasteolli-
suuden ja palvelusektorin suhdannekyselyt, joita tehddan useissa euroalueen maissa ja joita kéytetaan
indeksien laatimiseen. Euroalueen tehdasteollisuuden ostopaallikdiden indeksi (Eurozone Manufacturing
Purchasing Managers’ Index, PMI) on painotettu indikaattori, joka lasketaan tuotannon, uusien tilauksien,
tyollisyyden, tavarantoimittajien toimitusaikojen ja ostovarastojen indekseista. Palvelusektorin kyselyssa
on liiketoiminnan nykyhetked, tulevaan liiketoimintaan liittyvi& odotuksia, avoinna olevia hankkeita, tu-
levaa uutta liiketoimintaa, tyollisyyttd, tuotantopanosten hintoja ja laskutettuja hintoja koskevia kysymyk-
sid. Euroalueen yhdistelmdindeksi (Eurozone Composite Index) lasketaan yhdistaméllé tehdasteollisuu-
den ja palvelusektorin kyselyjen tulokset.

Eurojarjestelma (Eurosystem): Keskuspankkijéarjestelmé, joka kasittdd Euroopan keskuspankin ja
niiden EU:n jasenvaltioiden kansalliset keskuspankit, jotka ovat jo ottaneet euron kayttoon.

Eurokeskuskurssi (central parity tai central rate): Kunkin ERM Il:een kuuluvan valuutan eurokurssi,
jonka perusteella madritellddn ERM I1 -valuuttojen vaihteluvalit.

Euron nimelliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssit (effective exchange rates; EERs, nominal/
real): Euron efektiiviset valuuttakurssit ovat euron kahdenvélisten valuuttakurssien painotettuja keski-
arvoja suhteessa euroalueen térkeimpien kauppakumppanimaiden valuuttoihin. EKP julkistaa euron
nimelliset efektiiviset valuuttakurssi-indeksit suhteessa kahden kauppakumppanimaaryhmaén valuuttoi-
hin: EER 24 -kauppakumppanimaaryhmd (kasittd& 14 euroalueen ulkopuolista EU-jasenvaltiota ja 10
tarkeintd EU:n ulkopuolista kauppakumppanimaata) ja EER 44 -kauppakumppanimaaryhma (kasittaa
EER 24 -kauppakumppanimaat ja 20 muuta maata). Painot perustuvat kunkin kauppakumppanimaan
osuuksiin euroalueen ulkomaankaupasta ja kilpailuun kolmansilla markkinoilla. Reaaliset efektiiviset
valuuttakurssit ovat nimellisia efektiivisia valuuttakursseja, jotka on deflatoitu ulkomaisten hintojen tai
kustannusten painotetulla keskiarvolla suhteessa kotimaisiin hintoihin tai kustannuksiin. Kummallakin
valuuttakurssilla mitataan maan hinta- ja kustannuskilpailukykya.

Euroopan komission kyselyt (European Commission surveys): Kussakin EU-jasenvaltiossa Euroopan
komission puolesta tehdyt yhdenmukaistetut suhdanne- ja kuluttajakyselyt. Kyselylomakepohjaiset kyse-
Iyt suunnataan tehdasteollisuuden, rakennusalan, véhittaiskaupan ja palvelusektorin johtavassa asemassa
oleville sekd kuluttajille. Kustakin kuukausikyselysté lasketaan yhdistelmdindikaattorit, jotka kokoavat
useisiin eri kysymyksiin annetut vastaukset yhdeksi ainoaksi indikaattoriksi (luottamusindikaattorit).

Hintavakaus (price stability): Eurojérjestelman ensisijainen tavoite. EKP:n neuvosto on méaaritellyt
hintavakauden euroalueen YKHIn alle 2 prosentin vuotuiseksi nousuksi. Samalla neuvosto on toden-
nut, ettd hintavakauden tavoitteeseen pyrittdessa tahdataan inflaatiovauhdin sdilyttdmiseen 2 prosentin
tuntumassa keskipitkalla aikavalilla.
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Implisiittinen volatiliteetti (implied volatility): Varallisuusesineen (esim. osakkeen tai joukkolai-
navelkakirjan) hinnan muutosvauhdin odotettu volatiliteetti (eli keskihajonta). Se voidaan johtaa
varallisuusesineen hinnasta, erdpdivasta ja siihen perustuvien optioiden toteutushinnasta seka riskit-
tdmasta tuotosta kayttamalla jotakin optiohinnoittelumallia, kuten Blackin ja Scholesin mallia.

Inflaatio (inflation): Yleisen hintatason, kuten kuluttajahintaindeksin, nousu.

Inflaatioon sidotut valtion joukkolainat (inflation-indexed government bonds): Julkisyhteiséjen
liikkeeseen laskemat velkapaperit, joiden koronmaksut ja padoma on sidottu tiettyyn kuluttajahin-
taindeksiin.

Julkisyhteisot (general government): EKT 95:ss4 madritelty sektori, joka koostuu lahinna henkild-
kohtaiseen ja kollektiiviseen kulutukseen tarkoitettujen ei-markkinaehtoisten tavaroiden ja palvelu-
jen tuotannosta ja/tai kansantulon ja varallisuuden uudelleenjaosta vastaavista yhteisdistad. Nait4
yhteistja ovat valtionhallinto, aluehallinto ja paikallishallinto sek& sosiaaliturvarahastot. Julkisyh-
teisGihin eivét kuulu kaupallista toimintaa harjoittavat julkisessa omistuksessa olevat yhteisot, kuten
julkiset liikelaitokset.

Kiintedkorkoinen huutokauppa (fixed rate tender): Huutokauppamenettely, jossa keskuspankki
maaraa koron etukateen ja jossa osallistuvat vastapuolet tekevat tarjouksen rahaméaaréstd, jonka ne
haluavat talla korolla.

Likviditeettiin vaikuttavat riippumattomat tekijat (autonomous liquidity factors): Likviditeetin
muutokset, jotka eivat yleensa johdu rahapoliittisten instrumenttien kaytosta. Naita ovat esimerkiksi
lilkkeessa olevat setelit, valtion talletukset keskuspankissa ja keskuspankin ulkomaiset nettosaamiset.

Luottotappio (write-off): Lainojen arvon poistaminen rahalaitosten taseesta, kun katsotaan, etta
lainoja ei kokonaisuudessaan saada perityksi takaisin.

M1 (M1): Suppea raha-aggregaatti. Tahan aggregaattiin siséltyvét liikkeessa oleva raha ja yon yli
-talletukset rahalaitosten seka julkisen hallinnon tileill& (kuten postissa tai valtion kassassa).

M2 (M2): Véliaggregaatti. Téhan aggregaattiin siséltyvat M1 ja irtisanomisajaltaan enintén 3 kuukau-
den talletukset ja enintdén 2 vuoden maéraaikaistalletukset rahalaitosten ja julkisen hallinnon tileilla.

M3 (M3): Lavea raha-aggregaatti. Tahan aggregaattiin sisaltyvat M2 ja jalkimarkkinakelpoiset instru-
mentit, erityisesti takaisinostosopimukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet seké rahalaitosten
liikkeeseen laskemat enintdén 2 vuoden velkapaperit.

M3:n kasvun viitearvo (reference value for M3 growth): M3:n keskipitkdn aikavélin vuotuinen
kasvuvauhti, joka on sopusoinnussa hintavakauden kanssa. Nykyisin M3:n vuotuisen kasvun viite-
arvo on 4% %.

Maksutase (balance of payments, b.o.p.): Yhteenveto kansantalouden taloustoimista muun maail-
man kanssa tiettyna ajanjaksona.

Maksuvalmiusluotto (marginal lending facility): Osa eurojarjestelman maksuvalmiusjarjestelmaa,
jossa vastapuolet voivat saada kansallisesta keskuspankista yon yli -luottoa etukéteen vahvistetulla
korolla hyvaksyttavad vakuutta vastaan.
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Minimitarjouskorko (minimum bid rate): Alin korko, jolla vastapuolet voivat tehdad tarjouksia
vaihtuvakorkoisissa huutokaupoissa.

Muu sijoitus (other investment): Maksutaseen ja ulkomaisen varallisuuden erd, johon sisaltyvat
kauppaluottoihin, talletuksiin ja lainoihin sek& muihin saamisiin ja velkoihin liittyvat rahoitustaloustoi-
met sek& saamis- ja velkakannat euroalueen ulkopuolisten kanssa.

Osakkeet (equities): Omistusosuus yrityksen padomasta. Osakkeisiin kuuluvat pérssissa kaupan
kohteena olevat osakkeet (noteeratut osakkeet), noteeraamattomat osakkeet ja muuntyyppiset osuu-
det. Osakkeista saadaan yleensa osinkotuloa.

Ostovoimapariteetti (purchasing power parity, PPP): Kurssi, jolla valuutta muunnetaan toiseksi
naiden kahden valuutan ostovoiman yhtenaistamiseksi eliminoimalla maiden hintatason erot. Yksin-
kertaisimmassa muodossaan ostovoimapariteetti osoittaa saman tavaran tai palvelun kansallisen va-
luutan méaaraiset hinnat suhteessa muiden maiden vastaaviin hintoihin.

Pankkien luotonantokysely (bank lending survey, BLS): Eurojérjestelman tammikuusta 2003 alkaen
neljannesvuosittain toteuttama kysely pankkien luotonantopolitiikasta. Siin& ennalta mééritellylle
joukolle euroalueen pankkeja esitetadn seka yrityksia ettd kotitalouksia koskevia kvalitatiivisia ky-
symyksia luottokelpoisuusvaatimusten, lainaehtojen ja lainojen kysynnan muutoksista.

Perusrahoitusoperaatio (main refinancing operation): Eurojérjestelmén saannéllisesti kaanteisope-
raatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Perusrahoitusoperaatiot toteutetaan viikoittaisina vakio-
huutokauppoina, ja niissa sovellettava maturiteetti on yleensa yksi viikko.

Pitempiaikainen rahoitusoperaatio (longer-term refinancing operation): Eurojarjestelméan saannol-
lisesti k&anteisoperaatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
toteutetaan kuukausittaisina vakiohuutokauppoina, ja niissé sovellettava maturiteetti on yleensa kol-
me kuukautta.

Paaomansiirrot (capital account): Maksutaseen osa, johon siséltyvét kaikki euroalueella olevien ja
euroalueen ulkopuolisten véliset pAdomansiirrot ja valmistamattomien, muiden kuin rahoitusvarojen
hankinnat tai vahennykset.

Rahalaitokset (MFIls, monetary financial institutions): Rahoituslaitokset, jotka yhdessa muodostavat
euroalueen rahaa liikkeeseen laskevan sektorin. Rahalaitoksia ovat eurojarjestelmé, euroalueella ole-
vat luottolaitokset, siten kuin ne on maaritelty yhteison lainsdadannossa, ja kaikki muut euroalueella
olevat rahoituslaitokset, jotka ottavat vastaan talletuksia ja/tai niiden ldheisié vastineita muilta kuin
rahalaitoksilta ja myontévét luottoja ja/tai tekevat arvopaperisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin ta-
loudellisessa mielessd). Viimeksi mainittuun ryhméan kuuluvat 1ahinné rahamarkkinarahastot.

Rahalaitossektorin konsolidoitu tase (consolidated balance sheet of the MFI sector): Tase, joka
saadaan nettouttamalla rahalaitosten véliset positiot (esim. rahalaitosten véliset lainat ja talletukset)
rahalaitosten yhteenlasketussa taseessa. Siitd saadaan tilastotietoja rahalaitossektorin saamisista ja
veloista muihin euroalueella oleviin kuin rahalaitossektoriin (julkisyhteisét ja muut euroalueella ole-
vat) ja euroalueen ulkopuolisiin ndhden. Konsolidoitu tase on tarkein tilastolahde raha-aggregaattien
laskemisessa. Siihen my6s perustuu M3:n vastaerien sdannéllinen arviointi.
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Rahalaitosten korot (MFI interest rates): Euroalueen luottolaitosten ja muiden rahalaitosten —
keskuspankkeja ja rahamarkkinarahastoja lukuun ottamatta — euroalueella olevien kotitalouksien
ja yritysten euromaardisiin talletuksiin ja lainoihin soveltamat korot.

Rahalaitosten luotonanto euroalueelle (MFI credit to euro area residents): Rahalaitosten lainat
muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille (siséltaa lainat julkisyhteisdille ja yksityiselle sekto-
rille) ja rahalaitosten hallussa olevat euroalueella sijaitsevien muiden liikkeeseenlaskijoiden kuin
rahalaitosten liikkeeseen laskemat arvopaperit (osakkeet, osuudet ja velkapaperit).

Rahalaitosten pitkaaikaiset velat (MFI longer-term financial liabilities): Velat, joihin siséltyvat yli
2 vuoden méaaréaaikaistalletukset, irtisanomisajaltaan yli 3 kuukauden talletukset, euroalueen rahalai-
tosten liikkeeseen laskemat yli 2 vuoden velkapaperit sekd euroalueen rahalaitossektorin oma paa-
oma ja varaukset.

Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset (MFI net external assets): Euroalueen rahalaitosten ulko-
maiset saamiset (kuten kulta, ulkomaanvaluutan méaréiset setelit ja kolikot, euroalueen ulkopuolis-
ten liikkeeseen laskemat arvopaperit ja euroalueen ulkopuolisille mydnnetyt lainat), joista on vahen-
netty euroalueen rahalaitossektorin ulkomaiset velat (kuten euroalueen ulkopuolisten talletukset ja
takaisinostosopimukset sekd niiden hallussa olevat rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet ja raha-
laitosten liikkeeseen laskemat enintéan 2 vuoden velkapaperit).

Rahoitustarve (julkisyhteisot) (borrowing requirement, general government): Julkisyhteisdjen net-
tomaarainen velan lisays.

Rahoitustase (financial account): Maksutaseen osa, johon siséltyvat kaikki euroalueella olevien ja
euroalueen ulkopuolisten véliset suoriin sijoituksiin, arvopaperisijoituksiin, muihin sijoituksiin, joh-
dannaisiin ja valuuttavarantoon liittyvat rahoitustaloustoimet.

Sopimuspalkkaindeksi (index of negotiated wages): Tyodehtosopimusneuvottelujen mukaisten (il-
man bonuksia laskettujen) peruspalkkojen indikaattori. Indeksi mittaa kuukausipalkkojen implisiit-
tistd keskimé&araistd muutosta euroalueella.

Suora sijoitus (direct investment): Toiseen maahan tehty pd&domasijoitus, jonka tarkoituksena on
saada pysyva osuus tassa maassa sijaitsevasta yrityksesta (kdytanndssa omistusosuuden oletetaan
olevan véhintaan 10 % kantaosakkeista tai adnivallasta). Suoriin sijoituksiin sisaltyvat osakepaa-
oma, uudelleen sijoitetut voitot ja yritysten sisdisiin operaatioihin liittyvat muut padomat. Suoriin
sijoituksiin kirjataan nettomaaréiset sijoitukset euroalueelta ulkomaille (”suorat sijoitukset ulko-
maille”) ja nettomé&aréiset sijoitukset ulkomailta euroalueelle ("suorat sijoitukset euroalueelle).

Survey of Professional Forecasters -kyselytutkimus, SPF-kyselytutkimus (Survey of Professional
Forecasters, SPF): Neljannesvuosittainen kyselytutkimus, jota EKP on toteuttanut vuodesta 1999
lahtien kootakseen kokonaistaloudellisia ennusteita euroalueen inflaatiosta, BKT:n méarén kasvusta
jatyottdmyydesta EU:hun sijoittautuneita rahoitus- ja muiden alojen jarjestoja lahella olevilta asian-
tuntijoilta.

Talletusmahdollisuus (deposit facility): Osa eurojarjestelman maksuvalmiusjarjestelmad, jossa vasta-
puolet voivat tehda kansallisiin keskuspankkeihin yon yli -talletuksia etukéteen vahvistetulla korolla.
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Tavaroiden ulkomaankauppa (external trade in goods): Tavaranvienti euroalueen ulkopuolelle ja
tavarantuonti euroalueen ulkopuolelta arvolla mitattuna sekd maéaré- ja yksikkoarvoindekseiné. Ulko-
maankauppatilastot eivat ole verrattavissa kansantalouden tilinpitoon kirjattuun vientiin ja tuontiin,
silla kansantalouden tilinpidossa viennin ja tuonnin eriin siséltyvét sekéd euroalueen siséiset ettd ulko-
puoliset transaktiot ja my6s tavarat ja palvelut lasketaan yhteen. Ulkomaankauppatilastot eivat ole
myoskadn taysin verrattavissa maksutaseen tavarakauppaerddn. Tilastomenetelmista johtuvien kor-
jausten liséksi padasiallinen ero johtuu siitd, ettd ulkomaankauppatilastoissa tuonti kirjataan vakuutus-
ja rahtipalvelut mukaan luettuina, kun taas maksutaseen tavarakaupassa se kirjataan vapaasti laivassa.

Teollisuuden tuottajahinnat (industrial producer prices): Teollisuuden (ilman rakentamista) euro-
alueen maiden kotimarkkinoilla myymien kaikkien tuotteiden tehdashinnat, joissa ei oteta huomioon
kuljetuskustannuksia ja tuontia.

Teollisuustuotanto (industrial production): Teollisuuden bruttoarvonlisays kiintein hinnoin.

Tuntia kohden laskettujen tydvoimakustannusten indeksi (hourly labour cost index): Tydvoima-
kustannusten indikaattori. Tyévoimakustannuksiin siséltyvat tehtyd tyotuntia kohden lasketut (ml.
ylity6tunnit) bruttopalkat (rahana ja luontoissuorituksena ml. bonukset) ja muut tydvoimakustannuk-
set (tybnantajan sosiaaliturvamaksut ja tydnantajan maksamat tyollistdmiseen liittyvéat verot, joista
on vahennetty tynantajan saamat tukipalkkiot).

Tuottokayra (yield curve): Graafinen esitys luottoriskiltddn samanlaisten mutta maturiteetiltaan
erilaisten velkapapereiden koron tai tuoton ja jaljella olevan maturiteetin valisestd suhteesta tiettyna
ajankohtana. Tuottokdyran jyrkkyyttd voidaan mitata kahden maturiteetiltaan erilaisen koron tai
tuoton valisend erona.

Tyon tuottavuus (labour productivity): Tuotannon méaard, joka voidaan tuottaa tietylla tyévoimapa-
noksella. Tavallisesti sitd mitataan kiinte&hintaisena bruttokansantuotteena jaettuna joko tyollisten
kokonaismaéralla tai tehtyjen tydtuntien kokonaisméaarélla.

Tyo6voima (labour force): Tydllisten ja tydttdmien méard yhteensa.

Tydvoimakustannukset/tyontekija (compensation per employee): Ty6nantajan tyontekijalle raha-
na tai luontoissuorituksena maksama kokonaiskorvaus eli bruttopalkat sekd bonuspalkkiot, ylity6-
korvaukset ja tydnantajien sosiaaliturvamaksut, jaettuna tyontekijéiden kokonaismaéaralla.

Ulkomainen varallisuus (international investment position, i.i.p.): Talouden kaikkien ulkomaisten
saamisten (tai velkojen) arvo ja koostumus.

Vaihtotase (current account): Maksutaseen osa, johon sisaltyvét kaikki euroalueella olevien ja euro-
alueen ulkopuolisten véliset tavaroita ja palveluita, tuotannontekijékorvauksia ja tulonsiirtoja koskevat
taloustoimet.

Vaihtuvakorkoinen huutokauppa (variable rate tender): Huutokauppamenettely, jossa vastapuolet
tarjoavat seka sen rahaméaaran, josta ne haluavat tehdd kaupan keskuspankin kanssa, ettd rahamaéa-
rélle haluamansa koron.
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Valuuttavaranto (international reserves): Keskuspankkien kaytdssa esteettd olevat ja niiden hallit-
semat ulkomaiset saamiset maksuliikkeessa esiintyvien tasapainottomuuksien rahoittamiseksi tai
séantelemiseksi suoraan valuuttamarkkinainterventioilla. Euroalueen valuuttavaranto kasitt4d muiden
valuuttojen kuin euron méardiset saamiset euroalueen ulkopuolelta, kullan, erityiset nosto-oikeudet ja
eurojarjestelmén varanto-osuuden Kansainvélisessa valuuttarahastossa.

Varantovelvoite (reserve requirement): Varantojen véhimmaismaara, jonka luottolaitoksen edelly-
tetddn pitdvan eurojérjestelmdssa. Varantovelvoitteen noudattaminen méardytyy keskiméaréisten
paivittéisten saldojen perusteella suunnilleen yhden kuukauden pituisena pitoajanjaksona.

Velka (julkisyhteisot) (debt, general government): Bruttomaarainen nimellisarvoinen velka (talle-
tukset, lainat ja arvopaperit johdannaisia lukuun ottamatta) vuoden lopussa ja sulautettuna julkisyh-
teis6jen sisaisilla erilla.

Velka (rahoitustilinpito) (debt, financial accounts): Rahoitustilinpidon késite, joka siséltda lainat,
talletusvelat, liilkkeeseen lasketut velkapaperit ja yritysten eldkerahastojen vastuuvelat (jotka johtuvat
tyonantajien suorista eldkevastuista tydntekijoiden hyvéksi) ajanjakson lopussa markkina-arvoon
arvostettuina. Neljannesvuosittaisessa rahoitustilinpidossa velkaan ei tietojen puutteellisuuden vuok-
si kuitenkaan sisallytetd ei-rahoitussektorin mydntdmié lainoja (esim. konsernin siséisia lainoja) tai
euroalueen ulkopuolisten pankkien myontamia lainoja, vaikka ndma erat siséallytetddn vuotuiseen
rahoitustilinpitoon.

Velkapaperi (debt security): Liikkeeseenlaskijan (lainansaajan) lupaus suorittaa maksu tai maksuja
velkapaperin haltijalle (lainanantajalle) ennalta sovittuna paivana tai paivina. Velkapaperille makse-
taan yleensa korkoa méaaratyn prosentin (kuponkikorko) mukaan, ja/tai sen ostohinta on sen nimel-
lisarvoa alempi. Alkuperdiseltd maturiteetiltaan yli vuoden pituiset velkapaperit luokitellaan pitka-
aikaisiksi.

Velkasuhde (julkisyhteisot) (debt-to-GDP ratio, general government): Julkisyhteiséjen velan suhde
markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi perustamissopimuksen artiklan 104 kohdassa
2 maératty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella maaritellaan liiallisen alijadman olemassaolo.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, YKHI (Harmonised Index of Consumer Prices, HICP):
Eurostatin laatima kuluttajahintaindikaattori, joka on yhdenmukainen kaikissa EU-jasenvaltioissa.

Yksikkotydkustannukset (unit labour costs): Kokonaistydvoimakustannukset tuotantoyksikkoa koh-
den. Euroalueen yksikkotydkustannukset lasketaan tydntekijan kokonaiskorvauksen suhteena tyon
tuottavuuteen (joka on méaritelty kiintedhintaiseksi bruttokansantuotteeksi tyllistettyd kohden).
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