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PAAKIR]JOITUS

EKP:n neuvosto vahvisti 2.12.2010 pitdméassaan
kokouksessa EKP:n ohjauskorkojen olevan
nykyiselladn tarkoituksenmukaiset ja jatti ne
ennalleen. P&&tds perustuu EKP:n neuvoston
séannollisiin analyyseihin eli taloudelliseen ja
rahatalouden analyysiin. Ottaen huomioon kaik-
ki 4.11. pidetyn kokouksen jélkeen saadut uudet
tiedot ja analyysit EKP:n neuvosto odottaa yhé
hintakehityksen pysyvan maltillisena rahapolitii-
kan kannalta olennaisella keskipitkélla aikavalil-
Ia. Viimeaikaisten tietojen perusteella talouden
elpymisvire jatkuu, joskin toimintaymparistoa
leimaa tavanomaista suurempi epavarmuus.
Rahatalouden analyysin tulokset vahvistavat kes-
kipitkén aikavélin inflaatiopaineiden pysyneen
vaimeina. EKP:n neuvosto odottaa hintavakau-
den sailyvan keskipitk&lld aikavalilla, mika tukee
euroalueen kotitalouksien ostovoimaa. Inflaatio-
odotukset ovat pysyneet tiukasti tavoitteen
mukaisina. Tavoitteena on pitéa inflaatiovauhti
alle 2 prosentissa mutta I&hell& kahta prosenttia
keskipitkalla aikavalilla. Inflaatio-odotusten luja
ankkurointi on ensiarvoisen tarkeéa.

EKP:n neuvosto paatti 2.12.2010 myos, ettd
perusrahoitusoperaatiot ja poikkeavalla maturi-
teetilla toteutettavat rahoitusoperaatiot (maturi-
teettina yksi pitoajanjakso) toteutetaan edelleen
kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt
tarjoukset hyvaksytaan taysiméaaraisesti. N&in toi-
mitaan niin kauan kuin on tarpeen ja vahint&an
alkavan vuoden kolmannen pitoajanjakson lop-
puun eli 12.4.2011 saakka. Lisaksi paatettiin, etta
26.1., 23.2. ja 30.3.2011 suoritettavat kolmen
kuukauden pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
toteutetaan kiintedkorkoisina huutokauppoina ja
niissa tehdyt tarjoukset hyvaksytaan tdysimaarai-
sesti. Ndiden kolmen kuukauden operaatioiden
kiintednd korkona kaytetddn perusrahoitusope-
raatioiden keskimaardistd korkoa kulloisenkin
operaation ajalta.

Kaiken kaikkiaan rahapolitiikka on edelleen kas-
vua tukevaa. Rahapolitiikan linjaa sek& likvidi-
teetin tarjontaa ja sen jakotapaa muutetaan tar-
peen mukaan unohtamatta, ettd rahoitusmarkki-
noiden vakavien jannitteiden yhteydessa
toteutetut epdtavanomaiset toimet on laadittu
luonteeltaan tilapaisiksi. EKP:n neuvosto siis

seuraa edelleen kaikkea kehitysta erittain tarkas-
ti.

Taloudellisessa analyysissa todettiin euroalueen
BKT:n kasvaneen neljannesvuositasolla 0,4 %
vuoden 2010 kolmannella neljanneksell& (toisen
neljanneksen neljannesvuosikasvu oli poikkeuk-
selliset 1,0 %). Yleisesti ottaen viimeaikaiset
tilasto- ja kyselytiedot vahvistavat, ettd euro-
alueen talouden elpymisvire jatkuu. Aiempien
odotusten mukaisesti BKT siis kasvanee reaali-
sesti my6s vuoden viimeisella neljanneksella.
Maailmantalouden jatkuvan elpymisen pitdisi
edelleen tukea euroalueen vientid. Samalla yksi-
tyisen sektorin kotimainen kysyntd edistanee
talouskasvua yhd enemman saaden apua kasvua
tukevasta rahapolitiikasta ja rahoitusjérjestelmén
toimivuuden palauttamiseksi toteutetuista toimis-
ta. Taseiden tasapainottamisprosessi useilla sek-
toreilla hidastanee kuitenkin talouskehityksen
elpymistéa.

Nékemys vastaa euroalueen talousnédkymia kos-
kevia eurojarjestelmén asiantuntijoiden joulu-
kuun 2010 arvioita, joissa BKT:n vuotuiseksi
reaaliseksi kasvuvauhdiksi arvioidaan 1,6-1,8 %
vuonna 2010 ja 0,7-2,1 % vuonna 2011 sek& 0,6—
2,8 % vuonna 2012. Vuoden 2010 vaihteluvéli
sijoittuu syyskuussa julkaistujen EKP:n asiantun-
tijoiden arvioiden vaihteluvalin ylapadhdan ja on
jonkin verran syyskuista kapeampi. Myds vuo-
den 2011 vaihteluvali on nyt hieman kapeampi.
Eurojarjestelmén asiantuntijoiden joulukuun 2010
arviot ovat samansuuntaiset kansainvalisten jar-
jestdjen ennusteiden kanssa.

EKP:n neuvosto katsoo talousnakymiin liittyvien
riskien painottuvan kasvun hidastumisen suun-
taan tavanomaista suuremman epavarmuuden lei-
matessa toimintaymparistod edelleen. Yhtaalta
maailmankaupan kasvu voi jatkua odotettua
nopeampana, mik& tukisi euroalueen vientia.
Liséksi euroalueen yritysten luottamus on yha
suhteellisen vankkaa. Toisaalta on mahdollista,
ettd kasvu jaa odotettua hitaammaksi, jos erdiden
rahoitusmarkkinalohkojen jannitteet vaikuttavat
reaalitalouteen euroalueella. Kasvu voi olla odo-
tettua hitaampaa myods siind tapauksessa, etta
oljyn ja muiden raaka-aineiden hinnat alkavat
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taas nousta, protektionismi lisdantyy tai maail-
mantalouden tasapainottomuudet korjautuvat
hallitsemattomasti.

Euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatio oli marras-
kuussa 2010 Eurostatin alustavan arvion mukaan
1,9 % eli sama kuin lokakuussa. YKHI-inflaatio-
vauhti pysyttelee suunnilleen nykyisissa lukemis-
sa ladhikuukaudet ja hidastunee jélleen ensi vuo-
den kuluessa. Kaikkiaan inflaatiovauhti pysynee
lahiajat maltillisena. Keskipitkan ja pitkéan aika-
valin inflaatio-odotukset ovat pysyneet tiukasti
EKP:n neuvoston tavoitteen (inflaatiovauhti alle
2 prosentissa mutta lahelld kahta prosenttia kes-
kipitk&lla aikavalilld) mukaisina.

Samoilla linjoilla ollaan myds eurojérjestelman
asiantuntijoiden joulukuun 2010 arvioissa, joissa
euroalueen vuotuiseksi YKHI-inflaatioksi arvioi-
daan 1,5-1,7 % vuonna 2010 ja 1,3-2,3 % vuon-
na 2011 seka 0,7-2,3 % vuonna 2012. Vuo-
den 2010 vaihteluvéli on sama kuin syyskuussa
julkaistuissa EKP:n asiantuntija-arvioissa, mutta
vuoden 2011 vaihteluvali& on tarkistettu hienok-
seltaan ylospain. Kaytettdvissa olevat kansainva-
listen laitosten ennusteet antavat ndkymista jok-
seenkin samanlaisen kuvan.

Hintakehitysnékymiin liittyvat riskit ovat suurin
piirtein tasapainossa. Etenkin energian ja muiden
kuin energiaraaka-aineiden hintakehitys saattaa
nopeuttaa hintatason nousua odotettua enemman.
Liséaksi vélillisten verojen ja hallinnollisesti saén-
neltyjen hintojen korotukset saattavat olla odotet-
tua suurempia, silla julkista taloutta on tulevina
vuosina vakautettava. Kotimaiseen hinta ja kus-
tannuskehitykseen liittyvien riskien odotetaan
kuitenkin yha olevan vahaisié.

Rahatalouden analyysissa todettiin M3:n vuotui-
sen kasvuvauhdin pysyneen kutakuinkin ennal-
laan ja olleen 1,0 % lokakuussa 2010 (syyskuus-
sa 1,1 %). Yksityiselle sektorille mydnnettyjen
lainojen vuotuinen kasvuvauhti nopeutui ja oli
lokakuussa 1,4 % (edelliskuussa 1,2 %). Lavean
rahan méaarén ja lainakannan kasvu oli siis kaik-
kiaan yha hidasta, mika tukee arviota rahan maa-
ran trendikasvun maltillisuudesta ja inflaatiopai-
neiden vaimeudesta keskipitkélla aikavalilla.
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Tuottokdyran jonkinasteinen tasoittuminen jat-
kuu. Se vahentad véhitellen korkoerojen M3:n
kasvua rajoittavaa vaikutusta, joka liittyy varojen
siirtoon likvideistd omaisuuseristd M3:n ulko-
puolelle pitempiaikaisiin rahoitusinstrumenttei-
hin. Lisaksi lyhytaikaisten médrdaikaistalletusten
ja yon yli -talletusten korkoero on jatkanut kas-
vuaan. M1:n vuotuinen kasvu onkin edelleen
hidastunut (syyskuussa 2010 se oli 6,2 % ja loka-
kuussa 4,9 %), ja muiden lyhytaikaisten talletus-
ten kanta on supistunut vuositasolla aiempaa
vahemman.

Yksityisen sektorin pankkilainakannan vuotui-
seen kasvuun vaikuttavat yhtaalta kotitalouksille
my®onnettyjen lainojen kannan kasvu (2,8 % syys-
kuussa ja 2,9 % lokakuussa) ja toisaalta yrityslai-
nakannan supistuminen (-0,6 % seké& syys- ettd
lokakuussa). Jos yrityslainojen kehityksessa ei
oteta huomioon niité lainoja, jotka pankit siirta-
vt taseidensa ulkopuolelle, yrityslainakantakin
on kasvanut jo jonkin aikaa, mika vahvistaa k&an-
teen tapahtuneen aiemmin tdné vuonna.

Viime kuukausina pankkien taseiden koko on
yleisesti ottaen vakaantunut ja pankit ovat lisén-
neet lainanantoa yksityiselle sektorille. Haastee-
na on yh& varmistaa luottojen saatavuus kysyn-
nan piristyessa. Pankkien tulisikin tarvittaessa
turvautua tulorahoitukseen, tukeutua markkinoi-
hin vahvistaakseen pddomapohjaansa entisestdan
tai kayttaa taysimaaréisesti hyvakseen paaomi-
tukseen liittyvét valtion tukitoimet.

EKP:n ohjauskorot ovat siis nykyisellaan edel-
leen tarkoituksenmukaiset, joten EKP:n neuvos-
to paatti jattad ne ennalleen. Ottaen huomioon
kaikki 4.11. pidetyn kokouksen jalkeen saadut
uudet tiedot ja analyysit EKP:n neuvosto odottaa
yhd hintakehityksen pysyvan maltillisena rahapo-
litiikan kannalta olennaisella keskipitkall& aika-
valilla. Viimeaikaisten tietojen perusteella talou-
den elpyminen pohjimmiltaan jatkuu ja toimin-
taympéristod leimaa tavanomaista suurempi
epavarmuus. Taloudellisen analyysin ja rahata-
louden analyysin tulosten vertailu vahvistaa
inflaatiopaineiden pysyneen vahaisina keskipit-
kalla aikavalilla&. EKP:n neuvosto odottaa hinta-
vakauden sailyvan keskipitkalla aikavalilla, mika



tukee euroalueen kotitalouksien ostovoimaa.
Inflaatio-odotukset ovat pysyneet tiukasti tavoit-
teen mukaisina. Tavoitteena on pitéa inflaatio-
vauhti alle 2 prosentissa mutta lahelld kahta pro-
senttia keskipitk&lld aikavalilld. Inflaatio-odotus-
ten luja ankkurointi on ensiarvoisen térkeéa.

Finanssipolitiikan saralla osa euroalueen maista
on saanut budjettikehityksensé odotettua parem-
maksi, mutta huolet joidenkin maiden rahoitus-
asemien kestamattomyydesta ja alttiudesta mark-
kinoiden mahdollisille reaktioille ovat erittdin
suuria ja vaikuttavat koko euroalueeseen. Vastuu-
asemassa olevien viranomaisten tulisi tassa tilan-
teessa vahvistaa luottamusta julkisen talouden
terveyteen saadakseen korkojen riskipreemiot
pienenemdén ja tukeakseen kestavaa kasvua kes-
kipitkalla aikavalilla. Kaikkien euroalueen mai-
den tulisi noudattaa kunnianhimoisia ja uskotta-
via monivuotisia talouden vakauttamissuunnitel-
mia ja toteuttaa suunnitellut menopuolelle
painottuvat vakauttamistoimet tdysimaaraisesti.
Tarvittavat julkisen talouden sopeuttamistoimet
tulee kirjata yksityiskohtaisesti vuoden 2011
talousarvioihin, ja maiden on oltava valmiina
korjaaviin toimiin, jos ne uhkaavat jaada vakaut-
tamistavoitteistaan.

Huomattavia kauaskantoisia rakenneuudistuksia
olisi toteutettava pikaisesti, jotta kestédva kasvu
voi jatkossa nopeutua. Merkittavia uudistuksia
tarvitaan etenkin maissa, joiden Kilpailukyky on
heikentynyt tai joiden vaihtotaseen ja julkisen
talouden alijadma on suuri. Myos tydémarkkinoi-
den jaykkyyksien poistaminen tukisi talouksien
sopeutumisprosessia. Kilpailun lisdantyminen
hyodykemarkkinoilla ja etenkin palvelusektorilla
helpottaisi talouden rakennemuutosta ja kannus-
taisi innovointiin sekd uuden teknologian kéyt-
toonottoon. Téllaiset toimet ovat valttdméattomia,
jotta voidaan vahvistaa tuottavuuden kasvua, joka
on yksi tarkeimpié pitkan aikavalin kasvutekijoi-
t&. Rakenneuudistusten tueksi myds pankkisekto-
rin rakenteita tulisi uudistaa tarkoituksenmukai-
sesti. Pankkien héiridnsietokyvyn vahvistaminen
ja rahoituksen riittdvan saatavuuden varmistami-
nen edellyttad edelleen vahvoja taseita, tehokasta
riskienhallintaa sekd avoimia ja kestavia liike-
toimintamalleja. Vain siten luodaan pohjaa kes-

tavélle kasvulle ja rahoitusjarjestelman vakau-
delle.

EKP:n neuvosto pitdd myonteisend talouden
sopeutusohjelmaa, jonka Irlannin hallitus hyvak-
syi saatuaan péatokseen neuvottelut Euroopan
komission ja EKP:n sekd Kansainvélisen valuut-
tarahaston kanssa. Ohjelma on laadittu siten, etta
sen avulla on mahdollista tasapainottaa Irlannin
talous kestavalla tavalla. Markkinoiden nykyisten
huolten taustalla oleviin taloudellisiin ja rahoituk-
sellisiin syihin puututaan paattavaisesti, mika
edistad luottamuksen palautumista ja rahoitusva-
kauden turvaamista euroalueella. EKP:n neuvos-
to arvostaa Irlannin viranomaisten sitoumusta
ryhtyd tarvittaessa myds uusiin toimenpiteisiin
ohjelman tavoitteiden saavuttamiseksi.
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RAHA- JA
REAALITALOUDEN

RAHA- JA REAALITALOUDEN KEHITYS KEHITYS

Talouskehitys
euroalueen
ulkopuolella

| TALOUSKEHITYS EUROALUEEN
ULKOPUOLELLA

Maailmantalouden elpyminen jatkuu, mutta elpymisvauhti vaihtelee. Elpyminen on myos hidastunut
vuoden ensimmaisen puolivuotiskauden vauhdista samalla, kun joidenkin tukitekijoiden, kuten va-
rastosyklin ja finanssipoliittisten elvytystoimien, vaikutukset ovat hiipumassa. Kehittyneissa talouk-
sissa kasvu on edennyt suhteellisen maltillisesti, mutta kehittyvissa talouksissa se on viime aikojen
hidastumisesta huolimatta edelleen vahvaa. Vaikka inflaatiopaineet ovat viime kuukausina hieman
voimistuneet, kehittyneissa talouksissa ne pysyvat suhteellisen vahdaisiné. Sen sijaan joisskin kehit-
tyvissé talouksissa inflaatiopaineet ovat yha suuret.

1.1 MAAILMANTALOUDEN KEHITYS

Maailmantalous jatkaa elpymistadn, mutta elpy- | aShALS o CUCETDE LD ERUICE K
misvauhti vaihtelee, ja kasvu on hidastunut vuoden ostopdallikoiden indeksi
ensimmaisten kuuden kuukauden vauhdista. Taméa
johtuu joidenkin tukitekijoiden, kuten varastosyk- - $3§;;f§g22tgsten it

lin ja finanssipoliittisten elvytystoimien, vaikutus- %
ten hiipumisesta. Kehittyneissa talouksissa taseiden

vakauttamistarve, tydmarkkinoiden heikot néky-
mat ja kuluttajien vah&inen luottamus ovat edelleen
jarruttaneet elpymistd. Sen sijaan kehittyvissa ta-
louksissa kasvu jatkuu dynaamisena, vaikka vauhti 60
onkin viime kuukausina laantunut.

(kuukausihavaintoja, tehdasteollisuus ja palvelut, diffuusioindeksi)
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Uusimmat kyselytulokset vahvistavat, etta
maailmantalouden elpyminen on hidastunut ku-

luvan vuoden jalkipuoliskolla. Koko tuotantoa )
koskeva ostopaallikoiden indeksi (PMI) laski ta-

oot v ; : 30 30
saisesti viiden kuukagden ajan lokakuuhun ast|: T e
Lokakuussa se nousi 54,8 pisteeseen. Indeksi Lahde: Markit.

ylittad pitkan aikavalin keskiarvon, mutta se jaé
vuoden 2010 alkupuoliskolta mitatun keskiarvon

3 Kuvio 2. Kansainvidlinen hintakehitys
alapuolelle (ks. kuvio 1).

(kuukausihavaintoja, vuotuinen prosenttimuutos)

Kehittyneissé talouksissa inflaatiopaineet ovat

suhteellisen vahaiset, vaikka inflaatiovauhti on — (I ln ol e (] )

----- OECD-maiden kuluttajahinnat (pl. elintarvikkeet
viime kuukausina jonkin verran nopeutunut. Jois- ja energia)
sakin kehittyvissa talouksissa inflaatiopaineet ¢ 6
ovat kuitenkin verrattain suuret. OECD-maiden
vuotuinen kokonaisinflaatio kiihtyi lokakuuhun 3 >
paattyneend vuotena 1,9 %, kun se oli syyskuuhun 4 & M\ 4
paattyneend vuotena ollut 1,7 % (ks. kuvio 2). In- vff, V‘\‘ Al r”’
flaatio nopeutui elintarvikkeiden ja energian hin- ’ [ \',;‘ MV\/W ’
tojen nousun vuoksi: ilman elintarvikkeiden ja 2 w MV 2
energian hintoja laskettu vuotuinen inflaatio oli T T \"
lokakuussa 1,1 %, kun se oli ollut syyskuussa hie- ! \ 1
man nopeampi eli 1,2 %. Ostopaallikdiden ylei- o 0
nen tuotantopanosten hintaindeksi osoittaa, etta B N
vaikka hankintahinnat ovat viime kuukausina 1999J J2001 2003 2005 2007 2009‘
nousseet, ne eivat ole vield saavuttaneet kriisia
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Vuoden 2009 kolmannelta neljannekselta vuoden 2010 toiselle neljannekselle voimakkaasti piristy-
neen maailmankaupan kasvu nédyttdd myos maltillistuvan. Uusimpien tietojen mukaan maailman-
kauppa kasvoi vuoden 2010 kolmannella neljanneksell& vuosineljdnnestasolla 0,9 %, kun se oli kas-
vanut toisella neljanneksella 3,2 %.

YHDYSVALLAT

Yhdysvaltain talouden elpymisvauhti hidastui vuoden 2010 toisella neljannekselld, mutta vakiintui
jalleen kolmannella vuosineljanneksell&. Yhdysvaltalaisen Bureau of Economic Analysis -taloustut-
kimuslaitoksen toisen arvion mukaan BKT:n méaré kasvoi kolmannella neljannekselld vuosineljan-
nestasolla 0,6 % (vuositasolle korotettuna 2,5 %). BKT:n kasvua tukivat yritysten investoinnit ja
julkinen kulutus, mutta sita heikensi kuitenkin merkittavasti nettovienti, silld tuonti kasvoi huomat-
tavasti vientid nopeammin. Uusimmat julkaistut tiedot vaikuttavat jonkin verran ristiriitaisilta. Ko-
titalouksien kulutuksen lisdantymisestd huolimatta teollisuustuotannon kasvu on pysynyt viime kuu-
kausina heikkona. Kaiken kaikkiaan tdm@ viittaa vakaaseen mutta vaatimattomaan BKT:n kasvuun
vuoden 2010 viimeisella neljannekselld. Kyselytuloksiin perustuvat indikaattorit ennakoivat talous-
kasvun asteittaista nopeutumista, mutta yleisen elpymisen odotetaan jadvan keskipitkalla aikavalilla
véhéiseksi. Kuluttajien vahéinen luottamus ja tarve jatkaa kotitalouksien taseiden tasapainottamista
voivat hillita talouden elpymisté lahitulevaisuudessa. Tydmarkkinatilanteen odotetaan paranevan
vain hitaasti. Samalla ylitarjonta ja véhéinen kysynté hidastavat asuntomarkkinoiden elpymista.

Vuotuinen kuluttajahintainflaatio on pysynyt viime kuukausina hitaana, mutta pohjainflaatio on hi-
dastunut entisestdan. Vuotuinen kokonaisinflaatio nopeutui lokakuussa 1,2 prosenttiin, kun se oli
ollut syyskuussa 1,1 %. Muutamien viime kuukausien tavoin energian hinnannousu oli padasiallinen
kokonaisinflaatiota kiihdyttava tekija. Samalla ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu
vuotuinen inflaatiovauhti hidastui lokakuussa 0,6 prosentin pohjalukemiin, kun asumis- ja ladkekus-
tannusten nousua tasoitti muiden erien, kuten ajoneuvojen, vaatteiden, vapaa-ajan palveluiden ja
tupakan, hintojen lasku.

Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomitea (FOMC) julkisti 3.11. aikomuksensa ostaa vuoden
2011 toisen neljanneksen loppuun mennessé pitkaaikaisia valtion arvopapereita vield 600 miljardin
Yhdysvaltain dollarin arvosta. Se voi myds mukauttaa ohjelmaa tarpeen mukaan niin, ett4 ohjelma
edistad parhaalla mahdollisella tavalla tyollisyyttd ja hintavakautta. Avomarkkinakomitea péatti pitad
tavoitekoron vaihteluvalin ennallaan 0-0,25 prosentissa ja totesi, ettd taloustilanne todennékdisesti
mahdollistaa federal funds -koron pitdmisen poikkeuksellisen alhaisena pitkélle tulevaisuuteen.

JAPANI

Japanista saadut uusimmat tiedot osoittavat taloudellisen toimeliaisuuden heikkenevan edelleen,
vaikka BKT:n kasvu kiihtyi kolmannella vuosineljannekselld tilapéisten tekijoiden vuoksi. Japanin
virallisten hallitusl&dhteiden ensimmaisten alustavien tietojen mukaan BKT:n maéra kasvoi vuoden
2010 kolmannella neljannekselld vuosineljannestasolla 0,9 %, kun se oli kasvanut edelliselld neljan-
nekselld 0,4 %. Talouden elpymisté kolmannella neljdnnekselld tuki I&hinnd kotimainen kysynta,
joka tuki BKT:n kasvua 1,0 prosenttiyksikon verran. Tarkemmin eriteltynd yksityistd kulutusta Kiih-
dyttivét tilapaiset tekijét, joihin kuuluivat valtion tukitoimet tietyntyyppisten ajoneuvojen ostamisek-
si ja savukkeiden lisdantynyt kysyntd ennen 1.10. toteutettua tupakkaveron nostoa. Myds asuinra-
kentamiseen tehdyt yksityiset investoinnit kasvoivat valtion tukemina 1,3 %, kun taas nettoviennin
vaikutus BKT:n méaaraan jai viennin kasvun hidastumisen vuoksi neutraaliksi. Talouskasvun odote-
taan laantuvan vuoden 2010 viimeisella neljannekselld ja vuoden 2011 alussa. Yksityisen kulutuksen
arvioidaan heikkenevan valtion elvytystoimien paattymisen vuoksi. Viennin odotetaan pysyvan suh-
teellisen heikkona ulkomaisen kysynnan hidastuessa ja jenin kurssin vahvistuessa.
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Kuluttajahinnat ovat laskeneet vuositasolla useiden viime vuosineljdnnesten aikana talouden huo-
mattavan ylikapasiteetin vuoksi. Lokakuussa vuotuinen kuluttajahintainflaatio oli kuitenkin 0,2 %,
joten se kaantyi positiiviseksi ensimmaista kertaa lahes kahteen vuoteen. Inflaation nopeutuminen
johtui osaksi savukkeiden verokannan noususta ja elintarvikkeiden ja energian hintojen kallistumi-
sesta. Ilman tuoreiden elintarvikkeiden hintoja laskettu vuotuinen kuluttajahintainflaatio oli edelleen
negatiivinen (-0,6 %), kun taas ilman tuoreiden elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu kulut-
tajahintainflaatio hidastui —0,8 prosenttiin. Inflaation nopeutuminen pysahtynee kuitenkin l&hikuu-
kausina, koska kotimainen kysyntd on vaimeaa ja jeni on viime aikoina vahvistunut.

Japanin keskuspankki paatti 5.11.2010 pitamassaan kokouksessa jattdd vakuudettomien yon yli -luot-
tojen tavoitekoron ennalleen 0,0-0,1 prosenttiin. Liséksi Japanin keskuspankki antoi lisatietoja 5.10.
julkistetusta arvopapereiden osto-ohjelmasta, jonka tarkoituksena on tehostaa entisestaan rahapoli-
titkan keventymista.

ISO-BRITANNIA

Ison-Britannian talous on viime vuosineljanneksina jatkanut elpymistdén. BKT kasvoi vuoden 2010
kolmannella neljannekselld vuosineljannestasolla 0,8 %, kun se oli kasvanut toisella neljanneksella
1,2 % (ks. kuvio 3). Tarkeimpien menoerien tuotannon kasvu vuosineljannekselld oli laaja-alaista.
Asuntojen hinnat laskivat vuosineljannestasolla vuoden 2010 toisella ja kolmannella neljdnneksella,
kun kysynta asuntomarkkinoilla oli vaimeaa. Varastojen mukautukset, rahapoliittiset elvytystoimet,
ulkomainen kysynté ja Englannin punnan aiempi heikkeneminen tukenevat taloudellista toimeliai-
suutta myos jatkossa. Kotimaisen kysynnan kasvun odotetaan kuitenkin jadvan rajalliseksi, silla
lainaehdot ovat tiukkoja, kotitaloudet tasapainottavat taseitaan ja finanssipolitiikkaa kiristetd&n mer-
kittavasti.

Kuvio 3. Keskeisten teollistuneiden talouksien kehitys paapiirteittdin
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..... Japani Iso-Britannia
Tuotannon kasvu? ) )
(prosenttimuutos edellisesta neljanneksesta, Inflaatiovauhti?
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Léhteet: Kansalliset tiedot, BIS, Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Eurostatin tiedot euroalueen ja Ison-Britannian osalta; Yhdysvaltain ja Japanin osalta kansalliset tiedot. BKT-luvut on puhdistettu kau-

sivaihtelusta.
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2) YKHI euroalueen ja Ison-Britannian osalta; kansallinen kuluttajahintaindeksi Yhdysvaltain ja Japanin osalta.




Vuotuinen kuluttajahintainflaatio nopeutui selvasti vuoden 2010 alussa ja oli nopeimmillaan huhti-
kuussa 3,7 %. Viime kuukausina se on kuitenkin hidastunut ja oli lokakuussa 3,2 %. Jatkossa Eng-
lannin punnan heikkenemisen viivéstyneet vaikutukset ja arvonlisdveron korotus tammikuussa 2011
saattavat lisatd kuluttajahintoihin kohdistuvia nousupaineita. Englannin keskuspankin rahapoliittinen
komitea on viime vuosineljanneksind pitanyt lilkepankkien varannoista maksettavan virallisen pank-
kikoron ennallaan 0,5 prosentissa. Rahapoliittinen komitea on myds pysynyt paatoksessaan pitaa
keskuspankkitalletusten maaran lisddmisell& rahoitettavan arvopapereiden osto-ohjelman kannan
ennallaan 200 miljardissa punnassa.

MUUT EUROOPAN MAAT

Kaiken kaikkiaan muiden euroalueen ulkopuolisten EU-maiden taloudellinen tilanne elpyi myds
vuoden 2010 toisella neljannekselld. Inflaatiovauhti on kuitenkin viime kuukausina nopeutunut. Kol-
mannella vuosineljanneksellda BKT:n maéara kasvoi vuosineljannestasolla Ruotsissa 2,1 % ja Tans-
kassa 0,7 %. Inflaatio on viime kuukausina hieman kiihtynyt ndissd molemmissa maissa. Lokakuus-
sa 2010 se oli Tanskassa 2,4 % ja Ruotsissa 1,6 %.

Suurimmissa Keski- ja Itd&-Euroopan EU-maissa yleinen elpyminen on viime kuukausina jatkunut.
Talouskasvua tukevat edelleen ulkomainen kysynté ja varastojen kasvattaminen, vaikka maiden vé-
lill& on edelleen eroja. Kotimainen kysynta on pysynyt suhteellisen vahdisend heikon tyo- ja luotto-
markkinatilanteen, kapasiteetin pienen kayttdasteen ja joissakin maissa toteutettujen julkisen talou-
den kiristystoimien vuoksi (ks. myds kehikko 1, jossa tarkastellaan talouden elpymista Keski- ja
Itd-Euroopan EU-maissa). Lyhyen aikavalin indikaattorit osoittavat taloustilanteen jatkavan kohe-
nemistaan kaikissa maissa Romaniaa lukuun ottamatta. Romaniassa kasvu jaa alustavien arvioiden
mukaan vuoden 2010 kolmannella neljannekselld negatiiviseksi. Inflaatio on viime kuukausina no-
peutunut Keski- ja Itd-Euroopan EU-maissa. Lokakuussa 2010 YKHI-inflaatio oli TSekissa 1,8 %,
Puolassa 2,6 %, Unkarissa 4,3 % ja Romaniassa 7,9 %. Useimmissa maissa inflaatiota kiihdytti
energian ja elintarvikkeiden hinnannousu, joka johtui osittain viime vuoden jyrkkiin hinnanalennuk-
siin liittyvista vertailuajankohdan vaikutuksista. Romanian suhteellisen nopea inflaatiovauhti johtuu
osaltaan arvonliséveron noususta heindkuussa 2010.

Taloustilanne on vakiintunut myos pienissé euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa, kuten Baltian
maissa ja Bulgariassa. Inflaatiovauhti on nopeutunut ndissa maissa hyvin alhaisista ja jonkin aikaa
my®ds negatiivisista vuoden 2009 syvéan laman aikaisista lukemista.

Venajalla taloudellisen toimeliaisuuden elpyminen keskeytyi vuoden 2010 kolmannella neljannek-
selld maata kohdanneen poikkeuksellisen helleaallon vaikutusten vuoksi. Alustavien arvioiden mu-
kaan BKT:n maéaran kasvu hidastui kolmannella vuosineljanneksella vuositasolla 2,7 prosenttiin, kun
sen oli kasvanut toisella neljannekselld 5,2 %. Té&std tilapaisluonteisesta hdiriosta huolimatta kasvun
odotetaan nopeutuvan jalleen vuoden loppua kohti, kuten myds ennakoivat indikaattorit osoittavat.
Inflaatio on alkanut kiihtyd, ja lokakuussa se oli vuositasolla 7,5 %. Inflaatiokehitysta vauhditti suu-
rimmaksi osaksi ankaran helleaallon jélkeinen elintarvikkeiden hinnannousu. Jatkossa elpymisvauh-
din odotetaan riippuvan raaka-aineiden hintakehityksesté ja kotimaisen luotonannon kasvusta.
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TALOUDEN ELPYMINEN KESKI- JA ITA-EUROOPAN EU-MAISSA

Euroalueeseen kuulumattomien kahdeksan Keski- ja Itd-Euroopan EU-maan (KIE-maat) talous
on vahitellen elpyméssé vuosien 2008-2009 taantuman jaljilt4, joskin maiden vélilla on merkit-
tavid eroja.! Talous kasvaa télla hetkella pasasiassa viennin ansiosta, silla kotimainen kysynt on
edelleen vaimeaa. Niissd maissa, joille oli ennen finanssikriisia kertynyt huomattavimpia sisaisia
ja ulkoisia tasapainottomuuksia, tuotanto supistui kriisin aikana muita ankarammin, ja useimmis-
sa niista talouden elpyminen on jahmeampaa.

Viimeaikainen talouden elpyminen

KIE-maat ovat jattdmassé taakseen syvimman taantuman sitten markkinatalouteen siirtymisen.
Lahes kaikissa niistd BKT on keskimaarin kasvanut neljannesvuositasolla vuoden 2009 jéalkipuo-
liskosta l&htien. Elpymisen ajoitus ja voimakkuus ovat kuitenkin vaihdelleet maittain. Puolassa,
TSekissé ja Virossa kd&nne parempaan tapahtui varhemmin ja elpyminen on ollut voimakkaam-
paa, kun taas Unkarissa, Latviassa ja Liettuassa sekd varsinkin Bulgariassa ja Romaniassa elpy-
minen alkoi vasta vuoden 2010 alkupuoliskolla ja on pysynyt heikompana.

Sektoreittain tarkasteltuna elpyminen on valtaosassa KIE-maista ollut padasiassa vahvan teolli-
suustuotannon ansiota (ks. kuvio A). Rakennus-
alan kehitys sité vastoin on ollut vaimeaa, mika
on kuluneen vuoden aikana hidastanut elpymis-
t& lahes kaikissa KIE-maissa — ennen kaikkea
Baltian maissa, joissa rakennusala kasvoi taan-
noisen nousukauden aikana kestaméattéman no-
peasti. Rakennusala kuitenkin edesauttoi ta-
louskasvua useissa maissa vuoden 2010 jalki-
puoliskolla, mika viittaa siihen, ettd laskusuun-
taus on taittunut. Niin ikd&n palvelualan kehitys
oli elpymisen alkuvaiheessa varsin heikkoa,
mutta vuoden 2010 alkupuoliskolla se oli mo-
nessa maassa jalleen yksi kasvua edistavista te-
kijoista.

Kuvio A. Arvonlisays sektoreittain

(prosenttimuutos, prosenttiyksikding)

mmm  Teollisuus
wews - Rakentaminen
=== Maatalous
mmsm Palvelut

Péaasiallisina syind talouskehityksen piristymi-
seen valtaosassa KIE-maista ovat olleet varas-
tot ja ulkomainen kysyntd, joita on vauhdittanut
maailmankaupan elpyminen vuoden 2009 jalki-
puoliskosta alkaen (ks. kuvio B). Kotimainen
kysynté sit& vastoin on pysynyt vaisuna kaikis-
sa maissa paitsi Puolassa. Yksityinen kulutus
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Léhde: Eurostat.
Huom. Keskimaardinen neljdnnesvuosikasvu vuoden 2009 kol-
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on edelleen vahentynyt Bulgariassa ja Unkaris-
sa seké etenkin Baltian maissa, joissa kulutus
kasvoi ennen kriisid huomattavasti ja joissa

mannelta neljannekseltd vuoden 2010 toiselle neljannekselle.
Tyopaivékorjattuja ja kausivaihteluista puhdistettuja tietoja (Ro-
manian tiedot puhdistettu vain kausivaihteluista).

1 KIE-maiden talouskehitysté ennen kriisié ja sen aikana on analysoitu perusteellisemmin EKP:n heindkuun 2010 Kuukausikatsauksen
artikkelissa "The impact of the financial crisis on the central and eastern European countries”.
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tydttdmyysaste on noussut korkeaksi (noin
18,5 % vuoden 2010 toisella neljannekselld).
Mydsk&an investoinnit eivéat vield ole alkaneet
elpya taantuman péaéatyttyd. Ne itse asiassa su-
pistuivat edelleen kaikissa KIE-maissa vuo-
den 2010 alkupuoliskolla. Julkinen kulutus on
niin ikd&n hidastanut alueen talouskasvua, silla
maiden julkinen talous on jo tiukalla ja sitd py-
ritdén vakauttamaan. Painotetut julkisen talou-
den alijadmat olivat keskiméarin noin 6,7 %
suhteessa BKT:hen vuonna 2009, ja Euroopan
komissio arvioi niiden pysyvan kutakuinkin sa-
moissa lukemissa vuonna 2010.

Joissakin KIE-maissa ennen kriisid muodostu-
neet makrotalouden tasapainottomuudet ovat
vahitellen korjaantumassa. Korjaus on valtta-
matontd, mutta se vahentéa talla hetkella koti-

maista kysyntéa. Yksityiselle sektorille mydn-
nettyjen luottojen kasvu, joka oli KIE-maissa
kestamattéméan nopeaa vuosina 2007-2008, on
asteittain hidastunut, ja vuoden 2010 alkupuo-
liskolla kasvuvauhti tasaantui alle 10 prosent-
tiin. Baltian maissa ja Unkarissa luottokanta on
jopa supistunut vuoden 2009 jalkipuoliskolta
lahtien yksityisen sektorin véhentéessa velkaantuneisuuttaan. Kotitalouksien taseet korjaantuvat
tdmén myo6td, mutta yksityinen kulutus karsii lyhyelld aikavalilla. Lisaksi jarjestamattomien lai-
nojen suuri osuus erdissa maissa (Liettuassa, Latviassa ja Romaniassa 17,5-19,2 % vuoden 2010
ensimmaisell& neljannekselld) rajoittaa pankkien lainanantomahdollisuuksia.
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Léahde: Eurostat.

Huom. Keskiméaarainen neljannesvuosikasvu vuoden 2009 kol-
mannelta neljannekseltd vuoden 2010 toiselle neljannekselle.
Tyopdivékorjattuja ja kausivaihteluista puhdistettuja tietoja (Ro-
manian tiedot puhdistettu vain kausivaihteluista).

Sen liséksi, ett& luotonannon kasvu on hidastunut, rahoitustaseet ovat elpymisen aikana edelleen
huonontuneet. Ne ovat heikompia kuin kriisin aikana ja huomattavasti heikompia kuin edellisel-
1a nousukaudella. Arvopaperisijoituksiin liittyvat padomavirrat, joissa esiintyy usein suhteellisen
paljon vaihtelua, k&antyivat kriisin aikana negatiivisiksi useissa KIE-maissa. Nama paadomavirrat
ovat kuitenkin joissakin maissa (kuten Liettuassa ja Puolassa) kaantyneet hiljattain takaisin posi-
tiivisiksi. Useimmat KIE-maat ovat kriisin ja meneilladn olevan elpymisjakson aikana jatkuvasti
kerénneet ulkomailta tehtyja suoria sijoituksia, ja mahdollinen suorien sijoitusten virta pois maas-
ta on ollut vahaist4. Ulkomailta tehdyt suorat sijoitukset tukenevat kestévaa talouskasvua merkit-
tévésti, varsinkin jos sijoitukset suuntautuvat avoimelle sektorille.

Ennen kriisid monessa KIE-maissa ilmeni tasapainottomuuksia mm. tydvoimakustannusten kes-
tdméttdman nousun vuoksi. Tydvoimakustannusten nousu oli merkittavasti tuottavuuden kasvua
voimakkaampaa. Osassa maista nimellispalkkoja kuitenkin leikattiin kriisin aikana. N&in tehtiin
varsinkin Baltian maissa, joissa nimellispalkat ovat pienentyneet keskimdérin 26 % vuoden 2008
puolivélistd. Kaytettdvissa olevien tulojen vaheneminen tosin rasittaa kotitalouksien kulutusky-
kyéa entisestadn, mutta mukautukset ovat auttaneet osittain palauttamaan menetettyd kilpailuky-
kyé paaasiallisiin kauppakumppaneihin nahden (ks. kuvio C). Niissa KIE-maissa (Unkari, TSekki,
Puola ja Romania), joilla on kelluva valuuttakurssi, kilpailukykya paransi padasiassa nimellisen
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Kuvio C. Yksikkotyokustannuksiin Kuvio D. YKHI-inflaatio
perustuvat reaaliset efektiiviset
valuuttakurssit

(200071 = 100) (vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)
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Léhde: EKP:n laskelmat. Léhde: Eurostat.

valuuttakurssin huomattava heikkeneminen vuonna 2008 ja alkuvuodesta 2009. Valuuttakurssit
tosin vahvistuivat jalleen jonkin verran loppuvuodesta 2009 ja alkuvuodesta 2010. Kaiken kaik-
kiaan ulkomaisen kysynnan piristyminen, kilpailukyvyn koheneminen ja kotimaisen kysynnén
vaimeus ovat saaneet vaihtotaseen alijadmaén supistumaan voimakkaasti KIE-maissa. Baltian
maissa ja Unkarissa vaihtotase jopa kaantyi ylijadmaiseksi vuoden 2010 alkupuoliskolla.

Inflaation hidastuttua huomattavasti (ja hintojen osittain my®os laskettua) kriisin aikana YKHI-in-
flaatio on kevaasta 2010 l&htien jalleen kiihtynyt niissé KIE-maissa (Baltian maissa ja Bulgarias-
sa), joilla on kiinted valuuttakurssijéarjestelmé (Latviassa vasta syyskuusta 2010 lahtien). Sita vas-
toin niissa KIE-maissa, joilla on joustava valuuttakurssijarjestelma, inflaatio ei ollut yhta nopeaa
edelliselld nousukaudella eika se mydskaan hidastunut yhta voimakkaasti kriisin aikana (ks. ku-
vio D). Hinnat ovat niissd elpymiskaudella valtaosin nousseet, ja inflaatiovauhti on ollut alle 5 %.
Romaniassa inflaatio kuitenkin on edelleen nopeutunut viime kuukausina.

Talouden kehitysnakymét

Luottamuskyselyjen perusteella talouden elpyminen voimistunee jatkossakin kaikissa KIE-mais-
sa, joskin Bulgariassa ja Romaniassa muita véhemman. Kotimaisen kysynnén odotetaan edesaut-
tavan kasvua nykyistd enemman vuonna 2011, mutta vienti on todennakdisesti edelleen tarkein
alueen talouskasvua vauhdittava tekija. Kun sekd kotimaisen ettd ulkomaisen kysynnan odotetaan
voimistuvan jéalleen tulevana vuonna, BKT:n arvioidaan kasvavan vuonna 2011 noin 3,5 % Baltian
maissa ja Puolassa, 2,3 % TSekissd, Unkarissa ja Bulgariassa ja 1,5 % Romaniassa (ks. taulukko).
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Nékymiin liittyy kuitenkin yha riskeja. Tyot- | et W EECEETTE R B LI
tdmyysaste on kylla vuoden 2010 alusta lahti-

en vahitellen laskenut (ty6ttomyyden kasvu (vuotuinen prosenttimuutos)

ainakin on paattynyt) kaikissa KIE-maissa IMF | Euroopan | Consensus
an..a q T komissio Economics

paitsi Liettuassa, mutta ty6ttomia on edelleen v 70 ” i

paljon, mik vaimentanee yksityista kulutusta ¢z 22 23 22

vield pitkdan. Jatkuessaan myos yksityisen — EE

sektorin velkaantuneisuuden véhentdminen Lv 33 33 29
heikentaisi kotimaisen kysynnan kasvua. Epa- [T o i i
varmuutta liittyy lisaksi ulkomaisen kysynnan RO 15 15 15

nakym"n seka paaomaV|rt0|h|n alueelle. Lahteet: IMF World Economics Outlook (lokakuu 2010), Euroo-

pan komission syksyn ennuste (marraskuu 2010) ja Consensus
Economics Forecasts (marraskuu 2010).

KEHITTYVA AASIA

Kansantalouden tilinpitoa koskevat luvut vuoden 2010 kolmannelta neljdnnekseltd osoittavat, etti
BKT:n kasvu on ollut jonkin verran hitaampaa kuin edellisilla kahdella neljannekselld. Kasvu on
siitd huolimatta pysynyt vahvana. Samalla kun finanssi- ja rahapoliittiset tukitoimet ovat véahitellen
hiipuneet ja nettoviennin osuus on vuoden 2010 alkupuoliskoon verrattuna pienentynyt, yksityinen
kotimainen kysynté ja kiintedt bruttoinvestoinnit ovat alkaneet vauhdittaa talouskasvua. Uusimmat
inflaatioluvut osoittavat inflaation nopeutuneen padasiassa elintarvikkeiden ja raaka-aineiden hin-
nannousun vuoksi, mutta nopeutumisen ennustetaan jaavan tilapaiseksi.

Kiinassa BKT:n maara kasvoi vuoden 2010 kolmannella neljannekselld vuositasolla 9,6 %, kun
kasvu oli ollut toisella neljannekselld 10,3 %. Tadma kehitys viittaa siihen, ettd talous on kestanyt
hyvin aiemmin tdnd vuonna kiristyneen politiikan vaikutukset. Kun ulkomainen kysynté pysyy vah-
vana ja tuontitavaroiden kysynté heikkenee, kuukausittainen kauppataseen ylijaédma on viime kuu-
kausina palautunut kriisia edeltavélle tasolle. Inflaatiopaineet ovat kasvaneet edelleen, ja kuluttaja-
hintainflaatio oli lokakuussa vuositasolla 4,4 %, mika johtuu padasiassa elintarvikkeiden hinnannou-
susta. Liséksi kiinteistdjen hinnat ovat viime kuukausina huomattavasti nousseet, kun kysynta on
lisadntynyt likviditeetin kasvun, lievien luottoehtojen ja talletuksille maksettavan reaalikoron nega-
tiivisuuden vuoksi. Kiinan keskuspankin politiikan painopiste on siirtynyt kasvun tukemisesta in-
flaatiopaineiden hillitsemiseen. Se nosti 20.10. alkaen yhden vuoden lainojen viitekorkoja 25 perus-
pisteelld 5,56 prosenttiin ja vastaavien talletusten viitekorkoja myos 25 peruspisteelld 2,5 prosenttiin.
Muutaman viime kuukauden aikana viranomaiset ovat myds ottaneet kaytt66n monentyyppisia hal-
linnollisia toimia, joiden tavoitteena on helpottaa asuinkiinteistdjen ja elintarvikkeiden hintoihin
kohdistuvia paineita. Kiinan keskuspankki on liséksi nostanut liikepankkien varantovelvoitetta pois-
taakseen markkinoilta ylimaaraista kotimaista likviditeettia.

Koreassa BKT:n mé&ara kasvoi vuoden 2010 kolmannella neljdnnekselld vuositasolla 4,5 %, kun
kasvu oli ollut toisella neljannekselld 7,1 %. Kasvun maltillistuminen johtui p&dasiassa viennin heik-
kenemisestd. Sen sijaan sekd yksityinen kulutus ettd investoinnit lisdantyivét. Vuotuinen kuluttaja-
hintainflaatio nopeutui edelleen ja oli lokakuussa 4,1 %, mik& merkitsi tavoitteeksi asetetun 2—4
prosentin vaihteluvélin ylitysta. Siksi Korean keskuspankki paatti 16.11.2010 nostaa ohjauskorkoa
25 peruspisteelld 2,50 prosenttiin. Intiassa markkinahintaan mitattu BKT:n maara kasvoi vuositasol-
la 10,5 % kasvettuaan edellisena vuosineljanneksend 10,3 %, mika osoitti kasvusuuntauksen jatku-
van. Finanssipoliittiset elvytystoimet on asteittain lopetettu, ja investoinneista on tullut paaasiallinen
kasvua vauhdittava tekija. Tukkuhintainflaatio pysyi nopeana ja oli sekd syyskuussa ettd lokakuussa
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8,6 %. Inflaation nopeus ja vilkas taloudellinen toimeliaisuus kotimaassa saivat Intian keskuspankin
nostamaan 2.11.2010 keskeisid ohjauskorkojaan 25 peruspisteelld 6,25 prosenttiin (repokorko) ja
5,25 prosenttiin (k&&nteisrepokorko).

Kehittyvan Aasian ndkymat viittaavat jatkuvaan ja kestavaan talouskasvuun, joka on kuitenkin mal-
tillisempaa kuin vuoden 2010 ensimmadiselld puoliskolla. Lyhyell4 ja keskipitkalla aikavalill4 arviota
nopeamman talouskasvun riskit liittyvat padasiassa kotimaisen kysynnén elpymisen laajuuteen. Ar-
viota hitaamman kasvun riskit liittyvét I&hinna kehittyvien talouksien kasvun kestavyyteen, joka voi
vaikuttaa kielteisesti maailmankauppaan ja yksityisiin pddomavirtoihin.

LATINALAINEN AMERIKKA

Latinalaisessa Amerikassa merkit talouden elpymisvauhdin hiipumisesta lisdantyvat, vaikka elpymi-
nen on vield voimakasta. Inflaatiopaineet ovat edelleen suuret, mika johtuu osittain viimeaikaisesta
elintarvikkeiden hintojen noususta. Esimerkiksi Meksikossa BKT:n méarén vuosikasvu oli vuoden
2010 kolmannella neljannekselld 5,3 %. Toisella vuosineljanneksellda BKT:n méaré oli kasvanut
7,3 %. Vuotuinen kuluttajahintainflaatio oli vuoden kolmannella neljannekselld keskiméarin 3,7 %
oltuaan edelliselld neljannekselld 4,0 %. Brasiliassa lyhyen aikavalin indikaattorit osoittavat, ettd
taloudellinen toimeliaisuus on edelleen vilkasta. Teollisuustuotanto kasvoi vuoden 2010 kolmannel-
la neljannekselld vuositasolla lahes 8 %, kun se oli kasvanut toisella neljannekselld 14,3 %. Inflaa-
tiopaineet ovat edelleen suuret, ja kokonaisinflaatio oli kolmannella vuosineljannekselld keskiméérin
4,5 %, kun se oli toisella neljanneksella ollut 5,0 %. Argentiinassa teollisuustuotanto kasvoi kolman-
nella neljanneksellé vuositasolla keskiméaarin 9,3 %, kun se oli kasvanut toisella neljanneksella 10 %.
Samalla inflaatio pysyi nopeana ja vuotuinen kuluttajahintainflaatio nopeutui kolmannella vuosinel-
janneksella keskimadrin 11,1 prosenttiin kolmannen neljanneksen 10,6 prosentista.

Vaikka talouden elpymisvauhti kaiken kaikkiaan osoittaa laantumisen merkkejé, kasvun odotetaan
jatkuvan vahvana monissa Latinalaisen Amerikan maissa. Kasvua tukevia tekijoitd ovat korkeat
raaka-aineiden hinnat, kotimaisten elvytystoimien jatkuminen ja runsas padomantuonti. Elpymisen
kestavyys pitkalla aikavalilla riippuu edelleen merkittévésti ulkoisesta ymparistosta.

1.2 RAAKA-AINEMARKKINAT

Oljyn hinta on noussut tasaisesti kolmen viime kuukauden aikana (ks. kuvio 4). Joulukuun 1. paiva-
né raakadljyn (Brent) barrelihinta oli 86,6 Yhdysvaltain dollaria eli 1ahes 11 % korkeampi kuin
vuoden 2010 alussa. Keskipitkalla aikavalilla markkinaosapuolet odottavat 6ljyn hinnan edelleen
nousevan, ja joulukuun 2012 futuurihinta on 92 Yhdysvaltain dollaria barrelilta.

Oljyn hinnannousu on liittyy kysynnan ja tarjonnan tasapainon kiristymiseen. Kysynta lisdantyy véhi-
tellen sekd OECD-maiden ettd OECD:n ulkopuolisten maiden talouksissa. Kansainvalinen energiajar-
jestd (IEA) onkin toistuvasti korjannut vuosien 2010 ja 2011 6ljyn kysyntadennusteitaan aiempaa suu-
remmiksi l&hinn siksi, ettd maailmantalouden oletetaan kasvavan tdhénastisia odotuksia mydnteisem-
min. Kysynnéan kasvu on muutaman viime kuukauden aikana supistanut merkittavasti OECD:n varas-
toja. Tamé& on selvd merkki siité, ettd markkinoilla on nyt alitarjontaa, vaikka muiden kuin OPEC-
maiden tuottajat ovat kasvattaneet tuotantoaan ja OPEC-maat tuottavat kiintiétd enemman. Kayttamat-
téman kapasiteetin suuruus toimii kuitenkin toimituskapeikkoja tasoittavana puskurina.

Muiden raaka-aineiden kuin energian hinnat ovat viimeisen kolmen kuukauden aikana my®&s nous-
seet merkittavasti, mika johtuu elintarvikkeiden ja metallien hintojen noususta. Syyskuussa ja loka-
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kuun alussa elintarvikkeiden hinnat nousivat
merkittavasti lahinnd maissin ja sokerin hinnan-
nousun vuoksi. Kallistuminen johtui tuotanto-
maéarid koskevien arvioiden korjaamisesta aiem-
paa pienemmiksi ja epdsuotuisista sdéolosuhteis-
ta. Myds metallien hinnat nousivat merkittavasti
syyskuussa, mutta ne tasaantuivat kuitenkin jon-
kin verran myéhemmin. Taustalla oli markkinoi-
den huoli maailmantalouden elpymisvauhdista.
Muiden raaka-aineiden kuin energian hintain-
deksi (dollarimaaraisin hinnoin laskettuna) oli
marraskuun lopussa kaiken kaikkiaan noin 24 %
korkeampi kuin vuoden alussa.

1.3 TALOUSKEHITYKSEN NAKYMAT
EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

Uusimmat kyselytulokset vahvistavat, ettd
maailmantalouden elpyminen on hidastunut ku-
luvan vuoden jalkipuoliskolla. Liséksi elpymis-
vauhti ja suhdannetilanne vaihtelevat suuresti
sekd alueiden valilla ettd niiden siséalla. Syys-
kuussa OECD:n ennakoiva yhdistelmaindikaat-
tori (CLI) pysyi edelliskuukauden tasolla (ks.
kuvio 5). Vaikka indikaattori osoittaa kasvun jat-
kuvan OECD-maissa, se kéatkee yksittaisten
OECD-maiden valilla vallitsevat erot. Kehitty-
vissa talouksissa CLI jatkoi laskuaan, ja sen taso
alittaa nyt pitkan aikavélin keskiarvon. Myds Ifo
World Economic Climate Indicator -kyselyindi-
kaattori viittaa siihen, ettd maailmanlaajuiet kas-
vuennusteet ovat heikentyneet vuoden 2010 jal-
kipuoliskolla. Kasvunakymaét pysynevat suhteel-
lisen maltillisina vuoden 2011 alussa, mutta el-
pymisen odotetaan nopeutuvan sen jalkeen lop-
puvuoden ajaksi.

Talousnakymiin liittyvat riskit painottuvat ar-
vioitua hitaamman kasvun suuntaan, joskin epé-
varmuus on yha suurta. Myonteisessa tapaukses-
sa maailmankauppa voi vilkastua odotettua no-
peammin. Odotettua hitaamman kasvun riskeja
aiheuttavat rahoitusmarkkinoiden joidenkin osa-
alueiden jannitteet, 6ljyn ja muiden raaka-ainei-
den hinnannousu, protektionistiset paineet ja
maailmantalouden tasapainottomuuksien mah-
dollisesti hallitsematon korjautuminen.
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Kuvio 4. Raaka-ainemarkkinoiden

kehitys paapiirteittiin

= Raakadljy, Brent-laatu (Yhdysvaltain dollaria / barreli,
vasen asteikko)
Muut kuin energiaraaka-aineet (Yhdysvaltain dollaria,
2000 = 100, oikea asteikko)
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Léhteet: Bloomberg ja HWWI.

Kuvio 5. OECD:n ennakoiva

yhdistelmaindikaattori

(kuukausihavaintoja, tiedoista on korjattu heilahtelujen vaikutukset)
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Huom. Kehittyvien markkinoiden indikaattori on Brasilian, Vena-
jén ja Kiinan yhdistelmaindikaattorin painotettu keskiarvo.
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2 RAHATALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT

2.1 RAHAN MAARA JA RAHALAITOSTEN LUOTOT

Lokakuuhun 2010 ulottuvat rahan méaaraa koskevat tiedot viittaavat edelleen siihen, etté sekd M3:n etta
rahalaitosten yksityiselle sektorille mydntamien lainojen vuotuinen kasvuvauhti on kiihtynyt. Kasvuvauh-
ti on kuitenkin toistaiseksi edelleen hidas, miké tukee arviota, ettd rahan maaran trendikasvu on maltil-
lista ja inflaatiopaineet ovat keskipitkalla aikavalilla vaimeita. Yksityiselle sektorille mydnnettyjen laino-
jen alaerien kehitys viittaa vahittéiseen elpymiseen yrityksille myénnetyissa lainoissa, vaikka vuotuinen
kasvuvauhti pysyy negatiivisena. Kotitalouksille mydnnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti on vakau-
tunut maltillisen positiiviseksi. Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat keskeiset omaisuuserat kasvoivat
vuoden 2010 kolmannella neljannekselld, kun luotonanto euroalueen yksityiselle sektorille edelleen li-
saantyi. Viimeisin kehitys vahvistaa sen, etta pankkisektorin taseiden koko on kaiken kaikkiaan vakautu-
nut. Rahan méaaraa koskevia lokakuun tietoja tulisi arvioida varauksin, koska niihin vaikuttavat laajat
transaktiot, joita suoritettiin rahalaitosten taseen ja ”’roskapankin” valilla yhdessa yksittaisessa jasenval-
tiossa (roskapankki luokitellaan kuuluvaksi julkisyhteisojen sektoriin).

LAVEA RAHA-AGGREGAATTI M3

Lavean raha-aggregaatin M3:n vuotuinen kasvuvauhti k&antyi maltillisen positiiviseksi vuoden 2010
kolmannella neljannekselld ja oli 0,7 %, kun se oli ollut hieman negatiivinen kahdella edellisell&
neljannekselld (ks. kuvio 6). Se oli lokakuussa 1,0 % eli hieman hitaampi kuin syyskuussa, mutta
heikkeneminen johtui lahinn& omaisuuserien siirtamisestd Hypo Real Estate Groupilta FMS Wert-
managementille, joka on Saksan hallituksen perustama “roskapankki”. Namaé jarjestelyt vaikuttivat
merkittavasti useisiin euroalueen M3:n ala- ja vastaeriin. llman naita vaikutuksia M3:n vuotuinen
kasvuvauhti olisi nopeutunut hieman lokakuussa. Siten tuoreet tiedot eivat kumoa aikaisempaa ar-
viota siitd, ettd euroalueen rahan maaran kasvu on elpymassa, mutta elpymiseen liittyy edelleen hidas
kasvuvauhti. Vaikka M3:n kuukausitason kasvu korjattaisiin ndiden yksittaisten transaktioiden vai-
kutuksella, se oli hieman negatiivinen syys-lokakuussa. Rahan méarén kasvun elpymisen voimak-
kuudesta vallitsee siten edelleen jonkin verran epédvarmuutta.

Rahan madran heikko kasvu johtuu edelleen tuot- | bt el ERELE ST
tok&yrén kasvua hidastavasta vaikutuksesta. Laaja

varojen siirto M3:een kuuluvista instrumenteista (prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

M3:een kuulumattomiin rahoitusvaroihin on kui- B e L R .
tenkin véhentynyt viime kuukausien aikana, koska keskitetty liukuva keskiarvo) _

tuottokayra on loiventunut vuoden alusta lahtien. by

Kehikossa 2 on tata koskevia lisétietoja. M3:nala- 14 14
erien tarkastelu osoittaa, ettd vaikka M3:n vuotui- |, i 12
nen kasvu on maltillisesti vahvistunut kesasta al- N

kaen, M1:n vuotuinen kasvuvauhti on hidastunut ' L I i 10
edelleen merkittavasti mutta on edelleen erittdin =~ g ¥ ,,-'7}\ L’ "‘ 8
positiivinen, kun puolestaan muiden lyhytaikais- [ '." LY ' ANH: /RS '1

ten talletusten kuin yon yli -talletusten ja jalki- d: ' T o
markkinakelpoisten instrumenttien (eli M3-M1) 4| - ' 4
vuotuinen kasvuvauhti on muuttunut huomatta- ! 5
vasti vdhemman negatiiviseksi. Tdma erojen ka- i ,'}
ventuminen johtuu siita, etta rahoitusvarojen eri ~ © w0
ryhmien korkoerot ovat suurentuneet. 2 J 2
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M3:n vastaerien tarkastelu osoittaa, ettd M3:n
vuositason kasvussa kolmannella neljanneksella
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ja — kun jatetdan huomiotta roskapankin kanssa suoritettujen transaktioiden tilastollinen vaikutus —
lokakuussa havaittavissa ollut maltillinen voimistuminen nékyi edelleen yksityiselle sektorille myon-
nettyjen lainojen vuotuisen kasvuvauhdin hienoisena nopeutumisena. Sektoritasolla kotitalouksille
my®onnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti antoi edelleen merkkeja vakautumisesta maltillisen
positiiviselle tasolle. Sitd vastoin yritykselle myonnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti pysyi
negatiivisena, vaikka viimeisin kehitys viittasi edelleen vahittéiseen elpymiseen.

Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat tarkeimmat varallisuuserét suurenivat vuoden 2010 kolman-
nella neljdnnekselld, kun euroalueen yksityiselle sektorille annetut luotot kasvoivat edelleen. Loka-
kuussa havaittu voimakas supistuminen liittyi l&hinn& varojen siirtoihin roskapankkiin ja tiettyjen
pankkien vélisten positioiden pienentdmiseen, eika sen pitéisi katsoa viittaavan siihen, ettd pankkien
taseissa olevien velkojen vahentamiseen kohdistuisi uudelleen kokonaisuutena arvioiden paineita.

TUOTTOKAYRAN VAIKUTUS RAHA-AGGREGAATTIEN VIIMEAIKAISEEN KEHITYKSEEN

M3:n vuotuinen kasvu on nopeutunut jonkin verran vuoden 2010 puolivélin jalkeen. Sitd ennen
rahan méaaran kasvu oli ollut pysahdyksissa vuoden 2010 alkupuoliskolla hidastuttuaan rajusti
vuoden 2008 lopusta lahtien. Jotta viimeaikaisen kehityksen vaikutuksia hintavakauteen voidaan

arvioida keskipitkalld aikavalilla, on ensiarvoi- R TER PR TER T AT
sen tarkeaa selvittad, missé méarin rahan maa-

rdn kasvun hiljattainen nopeutuminen nékyy  (prosenttimuutos)
my0s sen trendikasvussa. Rahan maarén trendi-

kasvua analySOima”a saadaan osviittaa hinta- mmmm  Rahan médrin trendikasvun indikaattorien vaihteluvali
R I T Ry, 00000 M3: neljannesvuosittaisten sarjojen vuotuinen kasvuvauhti
vakautta keskipitkalla aikavélilla uhkaavista R

riskeistd. Rahan maéran trendikasvun tavan- vuositasolle korotettuna
omaisten indikaattorien vaihteluvélistd néh-
daén, ettd M3:n kasvulukemista alemman ja
néiden indikaattorien valille viimeisten puolen-
toista vuoden aikana muodostunut ero on ka-
ventunut (ks. kuvio A).I EKP:n suorittaman
laaja-alaisen rahatalouden analyysin perusteel-
la tuottokayran jyrkkyyden muutokset lienevat
térkein tdhén eroon vaikuttava tekija. Téssa ke-
hikossa esitellaén analyysia, joka vahvistaa ar-
viota korkoerojen vaikutuksesta. Apuna kéayte- 2005 2006 2007 2008 2009 2010
taan sekd laadullista ettd maarallista aineistoa.
Malliin perustuvassa analyysissa hyddynnetdan
uutta rahatalouden analyysin tarpeisiin kehitet-
tyd entista kattavampaa valineistod, joka esitel-
tiin hiljattain.2

14
12
10

(=R S

Léhteet: EKP ja EKP:n laskelmat.

1 Rahan médran trendikasvun indikaattorit johdetaan kéyttdmalla osaa menetelmistd, jota on kuvattu toukokuun 2008 Kuukausikatsauk-
sen kehikossa “Underlying monetary dynamics: concept and quantitative illustration”. Kéytetyilla empiirisilla indikaattoreilla pystytaan
tietenkin kuvaamaan rahan méaéaran trendikasvua vain puutteellisesti. Lisdksi on pidettdva mielessd, etté eri empiiristen indikaattorien
kayttokelpoisuus voi vaihdella ajan mittaan.

2 Ks. L. D. Papademos ja J. Stark (toim.), Enhancing monetary analysis, EKP, Frankfurt am Main, 2010.
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Tuottokayran kehitys loppuvuodesta 2008
l&htien

Paattavéiset rahapoliittiset toimet, joita toteu-
tettiin Lehman Brothers -investointipankin
ajauduttua konkurssiin loppuvuodesta 2008,
saivat lyhyet korot laskemaan rajusti, jolloin
tuottokéyra jyrkkeni ennenndkeméttdman voi-

Kuvio B. Rahalaitosten talletuskorkojen

ja valtion 10 vuoden joukkolainojen
tuottojen ero
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eroissa (ks. kuvio B). Vuoden 2009 puolivélis-  -05 LZUCTAN -0,5
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sé valtaosa korkoeroista, joilla tyypillisesti mi-
tataan rahalaitosten talletusten hallussapidon
vaihtoehtoiskustannuksia, vakaantui ja jéi var-
sin suuriksi. Rahalaitoksiin tehtyjen lyhytai-
kaisten (eli enintdén kahden vuoden) maéraai-
kaistalletusten korkojen kehitys ei kuitenkaan
ollut taysin yhtenevéistd korkoerojen yleisen
kehityksen kanssa. Pankit ilmeisesti antoivat
aiempaa enemman arvoa sille, ettd ne pystyivat
vahentdmaan likviditeettiriskid hankkimalla ra-
hoitusta maaraaikaistalletusten kautta.® Vuo-
den 2010 puolivélista lahtien kaikki korkoerot
ovat vahitellen kaventuneet, mutta ne ovat yhé
selvasti suurempia kuin ennen Lehman Brot-

T T
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Léhteet: EKP ja EKP:n arviot.
Huom. Valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotto on johdettu kaik-
kien euroalueen valtion joukkolainojen avistakorosta.

Kuvio C. Rahaa hallussa pitavan sektorin
rahoitusinvestoinnit

(neljénnesvuosittaisia virtatietoja; mrd. euroa;
kausivaihteluista puhdistettuja tietoja)

== Vakuutustekninen vastuuvelka

wewm Sijoitusrahasto-osuudet pl. rahamarkkinarahasto-osuudet
= Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet

messs  Noteeratut osakkeet
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hers -investointipankin konkurssia. 800 800
700 T T q 700
; . . . ; ) 600 TE 600
Kvalitatiivinen nayttd korkojen kehityksen 500 i e 500

. s e - . ] (]

vaikutuksesta sijoituskayttaytymiseen e I Lo
200 !#E 200
Tuottokayran kaltevuuden vaikutus M3:een pe- 1% N
rustuu siihen, ettd osittain sen perusteella pda- 00 " 00
tetddn, sijoitetaanko varoja lyhytaikaisiin (lik- ggg ' ' §88

videihin) omaisuuseriin vai pidempiaikaisiin
(ei-likvideihin) omaisuuseriin. Yksi tapa selvit-
tdd vaikutusta on tarkastella M3-sijoitusten
osuutta kaikista euroalueen kotitalouksien ja
yritysten rahoitusinvestoinneista (ks. kuvio C).
Tilastojen perusteella rahoitusinvestointeja
suunnattiin riskien ja tuottojen rajun sopeutuk-
sen seurauksena ei-likvideihin instrumentteihin
alkuvuoteen 2010 saakka. Varsinkin sijoitukset

2005 | 2006 2007 2008 2009 2010

Léhteet: EKP ja EKP:n arviot.

Huom. Tiedoissa ei ole mukana julkisyhteisdjen rahoitusinvestoin-
teja. Euroalueen integroidun tilinpidon tiedot ulottuvat vuo-
den 2010 toiselle neljannekselle saakka, rahalaitostiedot vuo-
den 2010 kolmannelle neljannekselle saakka. Sijoitusrahasto-
osuuksia koskevat vuoden 2010 kolmannen neljdnneksen tiedot
ovat sijoitusrahastotilastojen pohjalta tehtyjé arvioita. Harmaaval-
koraidallinen palkki vuoden 2010 kolmannessa neljanneksessé ku-
vaa arviota rahoitusinvestoinneista muihin omaisuuseriin kuin ra-
halaitosten instrumentteihin ja sijoitusrahasto-osuuksiin.
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3 Tallaisten lyhytaikaisten madraaikaistalletusten houkuttelevuus rahalaitosten rahoituskanavana saattaa perustua paitsi niiden maturiteet-
tiin myos siihen, etta talletuksia hankitaan yksityiselta ei-rahoitussektorilta. Talta sektorilta saatavan rahoituksen etuna rahoitussektorilta
saatavaan rahoitukseen nahden on, ettd sen saanti tuskin lakkaa tai sité tuskin vedetédn pois yhté luultavasti.

EKP
Kuukausikatsaus m
Joulukuu 2010




ei-rahalaitossektorin velkapapereihin, sijoitusrahasto-osuuksiin ja osakkeisiin lisdantyivat selvas-
ti. My0s sijoitukset rahalaitosten pidempiaikaisiin instrumentteihin lisadntyivat, mika viittaa sii-
hen, ettd tuottondkdkohdat vaikuttivat rahoitusinvestointien kohdistamiseen enemmén kuin mah-
dolliset huolet rahalaitossektoriin liittyvista riskeistd. Loppuvuodesta 2006 loppuvuoteen 2008 —
eli ennen kuin M3:n vuotuinen kasvu alkoi hidastua — lyhytaikaisten méaraaikaistalletusten korot
olivat pitkaaikaisten talletusten korkoja korkeammat. Loppuvuodesta 2008 korkojen ero muuttui
rajusti (noin 250 peruspisteelld) ja kaantyi péinvastaiseksi. Tuottokdyrén jyrkkeneminen teki
M3:n ulkopuolisista sijoituksista huomattavasti houkuttelevampia. Viime vuosineljanneksiné kor-
kojen kehitys on jalleen nékynyt rahan hallussapidossa: tuottokdyran véhitellen tasaannuttua ei
ole enda ollut niin kannattavaa siirtaa varoja M3:n ulkopuolelle, joten merkittava osa kaikista ra-
hoitusinvestoinneista on jalleen suunnattu likvideihin instrumentteihin.

Tuottokdyran vaikutus rahan maaran kehitykseen malliin perustuvien analyysien pohjalta

Avuksi kannattaa ottaa myds malliin perustuva muodollinen analyysi, jotta ndhd&an, ovatko esi-
tetyt padtelmat tuottokdyran vaikutuksesta raha-aggregaatteihin pétevid. T&méa on tarpeen, jotta
voidaan ottaa kunnolla huomioon, ettd tavanomaisesti rahan maérén kehitykseen vaikuttaa aina
useampia tekijoita (korkotason ohella).

Yksi empiirislahtdinen tapa tarkastella asiaa on kéytt&a laajaa bayesilaista vektoriautoregressio-
mallia (BVAR-mallia).4 Malli kuvaa dynaamista vuorovaikutusta laajan korko- ja tuotto-otoksen,
useiden suhdanneindikaattorien ja lukuisten rahatalouden muuttujien (rahalaitostaseen kummal-
takin puolelta) valilla. Sen avulla voidaan siis
tutkia tuottokdyran vaikutuksia eri raha-aggre-
gaatteihin ja ottaa samalla huomioon kokonais-  ESATETRER PR
taloudellinen tilanne. Vaikutusten voimakkuu- P78 GRS S T E U T TR
den selvittdmiseksi suoritetaan vaihtoehtoisia  (prosenttiyksiksing)

simulaatioita, joissa korkoerot eivat muutu lo-

Kuvio D. Tuottokayran jyrkkenemisen

kakuun 2008 jalkeen. Térkeimpien raha-aggre- e ﬁ;

gaattien kehitystd verrataan sellaisen simulaati- == M3

on kuvaamaan kehitykseen, jossa korkojen si-  # 4

muloitu ura vastaa toteutunutta uraa. 3 o ~ | 3
2 2

Tulokset vahvistavat, ettd tuottokéyran jyrkke-

nemisen vuoksi M3:n kasvuun kohdistui huo- - !

mattavia hidastumispaineita (ks. kuvio D). Vai- 0 =z 0

kutus on merkityksellinen tavanomaisella luot- '~~l:'~ .................................... -1

tamustasolla. Korkoerojen muutokset alkuvuo- . Pl I

desta 2009 lahtien ovat vaikuttaneet perinpoh- IRl N S

jaisesti my&s varojen sijoittamiseen M3:n sisal- 3

8. Varoja on siirretty merkittdvassa mdaarin 4 . . -4

. L. L. . . Marras Helmi Touko  Elo Marras Helmi Touko  Elo
kaikkein likvideimpiin instrumentteihin. Myds 2008 2009 2010

mallin perusteella korkoerot vauhdittavat M1:n

kasvua voimakkaasti. M2:n kasvua korkoero-  Lahteet: EKP ja EKP:n laskelmat. o _
jen arvioidaan heikentévén, joskin vahemman zgﬁ:'en\(j\',t‘:]tflI‘I’g;‘;tsiuliu\?anzel‘ﬁ]aﬂfmi" Ja 3. Starkin em.
kuin M3:n kasvua, silla M2:ssa hyvin likvidien

instrumenttien osuus on suurempi. BVAR-mal-

4 Mallia on kuvattu L. D. Papademosin ja J. Starkin em. teoksen luvun 4 liitteessa 1.
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liin perustuva analyysi viittaa siihen, ettd vuon-  FUUNIER SR UL eV E TR Ve H )
na 2010 tuottokayran vaikutus heikkenee kaik- | Mk ADERELCU LU TR

. . . ) mallin pohjalta
kien raha-aggregaattien kohdalla, eniten kui-

tenkin M3:n kohdalla (prosenttiyksikkoing)
. T . mmsm  M3:n vuotuisen kasvun ja arvioidun rahan maérin
Samansuuntainen kuva tuottokdyrén vaikutuk- trendikasvun eron vaihteluvili

sista M3:n kasvuun saadaan kayttamalla ana- Lo ok intkalteyundenivaikutus
lyysia, joka perustuu teoreettisempaan (mutta
empiirisesti johdonmukaiseen) dynaamiseen
stokastiseen yleisen tasapainon malliin® (DS-
GE-malliin). Kun malliin otetaan mukaan ra-
hoitukseen liittyvia kitkatekijoita ja pankkisek-
tori, rahan maaran kehityksestd voidaan tehda
rakenteellisia tulkintoja. Ennen kaikkea voi-
daan hahmottaa rakenteellisia sokkeja, jotka
mallin mukaan muovaavat alati talouden, rahan
madran ja rahoitusmarkkinoiden kehitystd. Mal- s 2006 2007 2008 2009 2010
lin perusteella ndyttaa siltd, ettd tuottokayran vii- i

q q q s Léahteet: EKP ja EKP:n laskelmat.
Me vuosien Jyrkkyyteen ovat vaikuttaneet paa- Huom. Vaikutus on johdettu L. D. Papademosin ja J. Starkin em.
asiassa finanssikriisin vuoksi toteutetut rahapo-  teoksen luvussa 5 kuvatun mallin perusteella.
liittiset toimet. Vaikutus hidasti merkittavéasti
M3:n vuotuista kasvua vuonna 2009, ja silla voi-
daan pitkalti selittaa sité, ettd ennen kriisia vallinnut positiivinen ero M3:n ja rahan méaaran trendi-
kasvun valilla kaantyi negatiiviseksi vuoden 2008 viimeisella neljanneksella (ks. kuvio E). Vuoden
2009 tulokset olivat teoreettisemmassa DSGE-mallissa ja empiirisemmassd BVAR-mallissa myds
kvantitatiivisesti hyvin samankaltaiset (BVAR-mallissa vaikutus oli enimmillaén noin 2,5 prosent-
tiyksikkoa ja DSGE-mallissa noin 2 prosenttiyksikkdd). Vuonna 2010 kasvua hidastava vaikutus on
vaistynyt, ja vuoden kolmannella neljannekselld tuottokéyra alkoi taas hienokseltaan vauhdittaa
M3:n kasvua.

paatelmat

Rahan mééran trendikasvua arvioitaessa on tarkeda pystyd maarittdmaan M3:n kasvuun vaikutta-
via tekijoita ja kvantifioida niiden vaikutusta ajan mittaan. Edell& kuvattu analyysi osoittaa M3:n
vuotuisen kasvun viimeaikaisen nopeutumisen johtuvan suureksi osaksi siitd, ettd tuottokdyran
hidastava vaikutus on asteittain vaistynyt. Rahan maéaran trendikasvu siis tuskin nopeutuu yhté
paljon. Maltillinenkin rahan méaaran trendikasvu on kuitenkin talla hetkella edelleen selvésti no-
peampaa kuin tuottokdyréan vaikutuksen hidastama M3:n kasvu, mika viittaa siihen, ettd hintava-
kautta keskipitk&lla aikavalilla uhkaavat riskit ovat vaimeita.

5 Mallia on kuvattu L. D. Papademosin ja J. Starkin em. teoksen luvussa 5.
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M3:N PAAERAT

M3:n vuotuisen kasvuvauhdin vaimeasta kehi-
tyksesta huolimatta sen paerat kehittyivat edel-
leen merkittavasti ja eri tavoin. M1:n vuotuinen
kasvuvauhti heikkeni edelleen mutta pysyi posi-
tilvisena, kun taas muiden lyhytaikaisten talle-
tusten kuin yon yli -talletusten (eli M2-M1) ja
jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien (eli M3—
M2, ks. kuvio 7) kasvuvauhti Kiihtyi vuoden
2010 kolmannella neljannekselld mutta oli yha
negatiivinen. Sekd M1:n ettd muiden lyhytai-
kaisten talletusten kuin y&n yli -talletusten kehi-
tys jatkui samansuuntaisena lokakuussa, mutta
jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien vuotui-
nen kasvuvauhti muuttui negatiivisemmaksi
(Saksan roskapankin kanssa suoritettujen trans-
aktioiden vuoksi).

Kuvio 7. M3:n paierat

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja)

«++++ Muut lyhytaikaiset talletukset

= = = Jdlkimarkkinakelpoiset instrumentit
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Léhde: EKP.

M1:n vuotuinen kasvuvauhti heikkeni kolmannella neljannekselld 7,9 prosenttiin edellisen neljan-
neksen 10,3 prosentista. Tamén jalkeen se hidastui vield lisaa ja oli lokakuussa 4,9 % (ks. taulukko
1), vaikka yon yli -talletukset kasvoivat kuukausitasolla hieman.

Muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon yli -talletusten vuotuinen kasvuvauhti oli kolmannella
neljanneksella 5,1 % oltuaan —8,0 % edellisella neljannekselld ja vahvistui vield —1,2 prosenttiin
lokakuussa. Tassé nakyi edelleen yksittéisten alaerien erilainen kehitys, silla lyhytaikaisten méaara-
aikaistalletusten vuotuinen kasvuvauhti nopeutui yh& merkittavasti, vaikka pysyikin negatiivisena,

Taulukko I. Rahataloudelliset muuttujat

(neljéannesvuosikeskiarvoja, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Kanta Vuotuinen kasvuvauhti
prosentteina 2009 2010 2010 2010 2010 2010
M3:stat) v 1 1 1l Syys Loka
M1 49,5 12,3 11,3 10,3 79 6,2 4,9
Liikkeessa oleva raha 8,3 75 6,2 6,4 6,6 6,0 58
Yon yli -talletukset 41,2 13,3 12,4 111 8,1 6,2 438
M2-M1 (= muut lyhytaikaiset talletukset) 39,2 -7,6 -8,2 -8,0 51 -2,8 -1,2
Enintd&n 2 vuoden méardaikaistalletukset 19,1 -22,0 -22,7 -21,5 -16,1 -12,1 -8,9
Irtisanomisajaltaan enintéan
3 kuukauden talletukset 20,1 15,8 13,3 10,3 8,3 7,9 7,3
M2 88,7 2,2 1,7 1,4 1,8 2,0 2,1
M3-M2 (= jalkimarkkinakelpoiset instrumentit) 11,3 -11,4 -11,7 -9,8 -6,7 53 =74
M3 100,0 0,3 -0,2 -0,1 0,7 11 1,0
Luotot euroalueelle 3,0 19 1,8 19 2,1 3,0
Luotot julkisyhteisoille 14,2 9,9 9,2 7,8 7,3 12,0
Lainat julkisyhteiséille 31 3,7 6,7 6,5 7,7 13,2
Luotot yksityiselle sektorille 0,9 0,3 0,2 0,6 0,9 1,0
Lainat yksityiselle sektorille -0,6 -0,4 0,2 0,9 1,2 1,4
Lainat yksityiselle sektorille lainojen myyntié ja
arvopaperistamista koskevilla tiedoilla korjattuna 0,3 -0,2 0,2 1,0 13 1,6
Pitkaaikaiset velat
(ilman omaa p&éomaa ja varauksia) 6,7 515 4.4 2,2 2,0 2,1

Léahde: EKP.

1) Sen viimeisen kuukauden lopussa, jolta tiedot ovat kaytettavissa. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivét valttdmatta tdsmaa.

EKP
/ Kuukausikatsaus
Joulukuu 2010



RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Rahatalous
ja rahoitus-
markkinat

kun taas lyhytaikaisten sadstotalletusten vuotuinen kasvuvauhti hidastui edelleen, vaikka pysyikin
vahvasti positiivisena.

M1:n ja muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon yli -talletusten kasvuvauhtien vélisen eron jatku-
va kaventuminen johtuu suureksi osaksi korkojen kehityksesté. Lyhytaikaisten maardaikais- ja s&as-
totalletusten korot ovat nousseet viime kuukausina, mutta yon yli -talletusten korko on pysynyt va-
kaana. Tuottokdyran jyrkkeneminen lyhyissé maturiteeteissa on kannustanut siirtdmaén varoja yon
yli -talletuksista muihin M3-talletuksiin, joiden korko on parempi.

Jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien vuotuinen kasvuvauhti vahvistui kolmannella neljanneksel-
14 —6,7 prosenttiin toisen neljanneksen —9,8 prosentista ennen kuin hidastui lokakuussa —7,4 prosent-
tiin. llman Saksan roskapankin kanssa suoritettujen transaktioiden vaikutusta, joka kohdistui 1ahinna
lyhytaikaisiin velkapapereihin, jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien vuotuinen kasvuvauhti olisi
nopeutunut edelleen lokakuussa kolmanteen neljannekseen verrattuna. Jalkimarkkinakelpoiset
instrumentit olisivat kuitenkin supistuneet kuukausitasolla yha merkittavésti lokakuussa, silla myos
takaisinostosopimusten ja rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksien kuukausitason kehitys oli ne-
gatiivinen.

M3-talletukset siséltavat lyhytaikaiset talletukset ja takaisinostosopimukset ja ovat laajin raha-
aggregaatti, josta on saatavissa luotettavaa sektorikohtaista tietoa. Niiden vuotuinen kasvuvauhti
nopeutui edelleen lokakuussa 2,9 prosenttiin, kun se oli ollut 2,2 % vuoden kolmannella ja 1,2 %
toisella neljannekselld. Kehitykseen vaikuttivat muut rahoituksenvalittdjat kuin rahalaitokset vakuu-
tuslaitoksia ja eldkerahastoja lukuun ottamatta seka kotitaloudet, joiden osuudet vuotuisesta kasvu-
vauhdista suurenivat merkittavasti taman ajanjakson aikana (ks. kuvio 8). Yritysten osuus sita vastoin
pieneni kolmannella neljanneksella ja pysyi lokakuussa ennallaan.

Kotitalouksien osuudessa viime aikoina havaittu merkittdva suurentuminen johtuu paitsi timén sek-
torin painoarvosta hallussa olevien talletusten
kokonaismadréssa, myos siita, ettd se reagoi hie- gy Ry TE E SR TR
man viipeella korkojen muutoksiin. Kotitalouk- |l eSSl T I
sien osuus M3-talletusten kasvusta on suurentu- (vuotuinen prosenttimuutos, kausi- tai kalenterivaihtelusta
. puhdistamattomia tietoja)
nut, koska kasvu on nopeutunut vuositasolla — Yritykset
merkittavasti, mihin ovat vaikuttaneet ldhinnd - Kotitaloudet

lyhytaikaisten saéstotalletusten kiihtynyt kasvu " ootk

30
ja aikaisempaa vahemman negatiivinen lyhytai- )
kaisten maaraaikaistalletusten kasvu. Lyhytai- % . ] 2
kaisten sadastotalletusten kasvun Kiihtyminen 20 Almll N '-""M 20
johtuu siita, etta naiden talletusten korko on AR i s
noussut yon yli -talletusten korkoon nahden. Ly- : W\'\ i
hytaikaisten maaraaikaistalletusten kehityksessa 10 MR 5 N~ . 10
. " .e . AN R |‘. Ny
nékyy se, ettd niiden korko on noussut muiden s ’\_»/5.[" ddeakd, ! \ 1 HI®
talletusryhmien korkoihin verrattuna. e \‘ 3 Y
0 /- o
M3:N KESKEISET VASTAERAT 5 5
M3:n vastaerien tarkastelu osoittaa, ettd rahalai- o 0
- L | RN I -

tosten euroalueella oleville myéntdmien luotto-
jen kokonaismaéaran vuotuinen kasvuvauhti Kiih-
tyi huomattavasti ja oli 3,0 % lokakuussa 2010,
kun se oli ollut 1,9 % kolmannella ja 1,8 %
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Lahde: EKP.
Huom. Rahalaitossektori eurojarjestelméaa lukuun ottamatta.
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toisella neljanneksella (ks. taulukko 1). Lokakuussa havaittu nopeutuminen johtui kokonaan siité,
ettd rahalaitosten julkisyhteisoille antamien luottojen vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi, kun taas yksi-
tyiselle sektorille myonnetyt luotot pysyivat ennallaan.

Rahalaitosten julkisyhteisdille mydntdmien luottojen merkittdva suureneminen lokakuussa johtui
suureksi osaksi Saksan roskapankin kanssa suoritetuista transaktioista. Se on siten todennékdisesti
vain tilapédinen keskeytys edellisind kuukausina jatkuvasti havaittuihin supistumisiin, jotka olivat
seurausta siité, ettd julkisyhteisdjen arvopapereiden kertyminen rahalaitossektorille hidastui tuotto-
kayrén loiventuessa.

Rahalaitosten yksityiselle sektorille mydntdmien luottojen vuotuinen kasvuvauhti pysyi suurin piir-
tein muuttumattomana syys-lokakuussa nopeuduttuaan merkittavasti elokuussa. Rahalaitosten hal-
lussa olevien muiden yksityisen sektorin arvopapereiden kuin osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti
hidastui edelleen, mika selittyi yh& ainakin osittain ns. sisdisen arvopaperistamisen heikentymisell
viime kuukausien aikana. Rahalaitosten hallussa olevien osakkeiden ja osuuksien vuotuinen kasvu-
vauhti sitd vastoin kiihtyi lokakuussa hidastuttuaan kolmannella neljanneksella.

Rahalaitosten yksityiselle sektorille mydntamien lainojen — joka on yksityiselle sektorille suunnatun
luotonannon suurin erd — vuotuinen kasvuvauhti nopeutui edelleen lokakuussa 1,4 prosenttiin kol-
mannen neljanneksen 0,9 prosentista ja toisen neljanneksen 0,2 prosentista (ks. taulukko 1). Tdméa
kehitys tukee ndkemystd, jonka mukaan vuodenvaihteesta lahtien havaittavissa ollut yksityisen sek-
torin lainojen kasvun elpyminen on jatkunut, joskin vahitellen. Rahalaitosten taseen ulkopuolelle
siirrettyjen lainojen maara suureni lokakuussa mutta pysyi vahdisend. Siten arvopaperistamisen vai-
kutuksella korjatut tiedot vaikuttavat edelleen vain hyvin vahan rahalaitosten yksityiselle sektorille
myontamien lainojen vuotuiseen kasvuvauhtiin, kuten tilanne on ollut vuoden 2010 alusta lahtien.

Yksityiselle sektorille my&nnettyjen lainojen vuotuisen kasvuvauhdin nopeutuminen lokakuussa
johtui siita, ett4 kotitalouksille mydnnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi hieman eli 2,9
prosenttiin, kun taas yrityksille mydnnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti pysyi ennallaan —-0,6
prosentissa. Samaan aikaan muille rahoituksenvélittdjille mydnnettyjen lainojen vuotuinen kasvu-
vauhti kiihtyi lokakuussa edelleen, vaikka kasvu oli kuukausitasolla negatiivinen.

Viimeisimmat tiedot vahvistavat, ettd kotitalouksille my&nnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti
on tasoittunut suunnilleen 3 prosenttiin kesakuusta 2010 lahtien. Tdmé johtuu l&hinna siita, etta
asuntolainojen kasvu on pysynyt suurin piirtein muuttumattomana ja ollut maltillisen positiivinen,
mutta my0s siita, ettd kulutusluottojen vuotuinen kasvuvauhti on pysynyt negatiivisena.

Yritykselle mydnnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti on muuttunut vakaasti véhemman negatii-
viseksi vuoden 2010 toiselta neljannekseltd l&htien, mik& vahvistaa sen, etté vahittdinen elpyminen
on meneilldén aikaisesmmin kuluvana vuonna tapahtuneen kédénnekohdan jalkeen. Yrityksille mydn-
nettyjen lainojen neljannesvuositason kehitys oli kolmannella neljanneksella positiivista ensi kertaa
vuoden 2009 alun jalkeen laajasti eri maturiteeteissa. Lainanoton lisdédntyminen saattaa liittyd yri-
tysinvestointien kasvuun ja kulutustarpeisiin tilanteessa, jossa liiketoiminnan odotukset kohentuvat
ja toiminta elpyy. N&maé lainat supistuivat lokakuussa merkittavasti ja jalleen laajasti eri maturitee-
teissa, eikd vuotuinen kasvuvauhti endé Kiihtynyt. Tama johtui kuitenkin suureksi osaksi roskapank-
kijarjestelyyn liittyneesté lainojen siirtdmisesta taseiden ulkopuolelle.

M3:n muista vastaeristé rahalaitosten pitkaaikaisten (ilman omaa pdédomaa ja varauksia laskettujen)
velkojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui kolmannella neljanneksella 2,2 prosenttiin edellisen neljan-
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Kuvio 9. M3 ja rahalaitosten pitkaaikaiset Kuvio 10. M3:n vastaerit
velat
(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta (vuotuisia virtatietoja, mrd. euroa, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja) puhdistettuja tietoja)
—_— M3 o .
~~~~~ Pitkaaikaiset velat (ilman omaa paiomaa ja varauksia) m= Luotot yksityiselle sektorille (L)
mwmn | yotot julkisyhteisdille (2)
=== Ulkomaiset nettosaamiset (3)
mmsn  Pitkdaikaiset velat (ilman omaa padomaa ja varauksia) (4)
seoss  Muut vastaerdt (mukana oma pdédoma ja varaukset) (5)
— M3
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14 14
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10 - :.‘-..'»... I -. \ || || 10 1000 |- i 1000
. .“...-,- -_,".- ‘..: \ g 800 800
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Lahde: EKP. Lt [

Huom. M3 esitetédn ainoastaan viitteeksi (M3=1+2+3-4+5).
Pitkaaikaiset velat (ilman omaa paédomaa ja varauksia) esitetdan
kaanteismerkkisind, koska ne ovat rahalaitossektorin velkoja.

neksen 4,4 prosentista, mutta kiihtyi hieman syys-lokakuussa. Nopeutumista selittd4 rahaa hallussa
pitavén sektorin hallussa olevien rahalaitosten pitk&aikaisten velkapapereiden kasvu sen jélkeen kun
ne olivat supistuneet touko-kesakuussa euroalueen valtioiden joukkolainamarkkinoiden jannitteiden
lisd&nnyttyé. Rahaa hallussa pitédvén sektorin hallussa olevien pitempiaikaisten talletusten vuotuinen
kasvuvauhti sitd vastoin heikkeni lokakuussa edelleen, kun M3-talletusten vaihtaminen pitempi-
aikaisiin talletuksiin hidastui tuottokéyran loivennuttua.

Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset supistuivat vuositasolla keskimaarin 11 miljardia euroa vuo-
den 2010 kolmannella neljanneksella sen jalkeen kun ne olivat suurentuneet vahvasti, keskimaarin
73 miljardia euroa toisella ja 168 miljardia euroa ensimmaiselld neljanneksella (ks. kuvio 10). Hel-
mikuun ja kolmannen neljanneksen valilla havaittu ulkomaisten nettosaamisten supistuminen vuo-
sitasolla johtui siitd, ettd ulkomaiset bruttovelat supistuivat huomattavasti véhemman kuin ulkomai-
set bruttosaamiset, jotka pienenivét merkittdvasti. Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset pienenivat
lokakuussa voimakkaasti, mutta tdmé johtui lahinnd transaktioista, joita suoritettiin Saksan roska-
pankin kanssa, minka seurauksena lainat ja arvopaperisijoitukset euroalueen ulkopuolelle lisdantyivat.

KOKONAISARVIO EUROALUEEN LIKVIDITEETTITILANTEESTA

Nimellisen ja reaalisen rahapoikkeaman kehityksen perusteella monetaarisen likviditeetin kertymi-
nen euroalueelle hidastui viel& hieman vuoden 2010 kolmannella neljannekselld ja lokakuussa oltuaan
aiemmin hyvin nopeaa (ks. kuviot 11 ja 12). Tallaisia likviditeettitilanteen indikaattoreita on tulkit-
tava varauksin, silla ne perustuvat arvioon rahan hallussapidosta tasapainotilanteessa, mika on aina
ja erityisesti talla hetkella rahoitusmarkkinakriisin yhteydessa epadvarmaa. Eri rahapoikkeamien va-
lisid eroja voidaan néet pitdd merkkind siitd, ettd euroalueella vallitsee tall& hetkelld huomattava
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Kuvio I1. Nimellisen rahapoikkeaman

estimaatit!)

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

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

26 26
24 7\ 24
2 itk 2
20 ERaRRC 20
18 L ..:{ .ﬂ. 18
16 L S 16
14 ’, 14
12 /’ 12
10 sl 10
8 1 /fﬂ ...... ',‘ 8
6 ..’/ LU LTl 6
4 et 4
AL
2 Sus 2
W P2l
0 0
2 T Tr IEEENERRE IERR 2
1999 2001 2003 2005 2007 2009
Lahde: EKP.

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

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

Kuvio 12. Reaalisen rahapoikkeaman
estimaatit!)

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

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

1) Reaalinen rahapoikkeama tarkoittaa M3:n toteutuneen maaran
(M3:n nimellinen méaara deflatoituna Y KHI11) poikkeamaa méaaras-
t4, joka olisi toteutunut, mikali nimellinen M3 olisi kasvanut 4%z pro-
sentin viitearvon mukaisesti ja Y KHI-inflaatio olisi kehittynyt EKP:n
hintavakauden médritelmédn mukaisesti perusjaksosta (joulukuu
1998) lahtien.

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

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

epéavarmuus likviditeettitilanteesta. Naista epdvarmuustekijoistad huolimatta merkit viittaavat kaiken
kaikkiaan siihen, ettd monetaarista likviditeetti&d on selvasti kertynyt viime vuosina, eikd vuoden
2008 lopusta lahtien havaittavissa ollut M3:n vaimean kasvun jakso ole todennékdisesti johtanut
siihen, ettd aiemmin kertynyt likviditeetti olisi tdysin purkautunut.

M3:n ja yksityiselle sektorille my6nnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti on viime kuukausina
vahitellen vahvistunut mutta pysynyt pitkan aikavalin tarkastelussa verrattain vaimeana. Tuottokéyra
vaimentaa M3:n kasvua aimpaa vdhemman, joten rahan maaran kokonaiskasvu vastaa paremmin
rahan méaaran trendikasvua kuin edellisten neljannesten aikana (vaikka kokonaiskasvu jadkin selvés-
ti trendikasvua hitaammaksi). Kaiken kaikkiaan arvio, jonka mukaan rahan méérén trendikasvu on
maltillista ja rahan ma&ran kehityksesta keskipitkélla aikavélilla aiheutuvat inflaatiopaineet pysyvét
maltillisina, pitad edelleen paikkansa.

2.2 EI-RAHOITUSSEKTORIN RAHOITUSINVESTOINNIT JA INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien kokonaismaaran vuotuinen kasvuvauhti pysyi ennallaan
vuoden 2010 toisella neljanneksella. Kotitaloussektorin investointien vuotuinen kasvuvauhti kuiten-
kin heikkeni, minka korvasi lahinna yritysten investointien vuotuisen kasvuvauhdin nopeutuminen.
Sijoitusrahastojen osuuksiin tehdyt investoinnit supistuivat vuositasolla edelleen kolmannella
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neljanneksella — suurimmaksi osaksi vertailuajankohdan vaikutuksen vuoksi mutta myos tuottokayran
hienoisen loiventumisen my6ta. Vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen rahoitusinvestointien vuotuinen
kasvuvauhti pysyi suurin piirtein ennallaan toisella neljanneksell&, kun rahaa hallussa pitavien sekto-
reiden sijoitukset vakuutustekniseen vastuuvelkaan sisaltyviin instrumentteihin vahenivat.

EI-RAHOITUSSEKTORI

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien kokonaisméaran vuotuinen kasvuvauhti pysyi vuoden 2010
toisella neljanneksella (jolta tuoreimmat kaytettavissa olevat neljannesvuositiedot ovat) kolmen pe-
rékkéisen neljanneksen ajan ennallaan ja oli 2,6 % eli hitaimmillaan sitten talous- ja rahaliiton kol-
mannen vaiheen alkamisen (ks. taulukko 2). Talletuksiin ja noteeraamattomiin osakkeisiin tehtyjen
sijoitusten osuudet pysyivét edelliseen neljannekseen nahden suurin piirtein ennallaan. Velkapape-
reihin tehtyjen sijoitusten osuus suureni oltuaan negatiivinen, kun taas osakkeisiin ja osuuksiin, ra-
hasto-osuuksiin seké vakuutus- ja eléketuotteisiin tehdyt sijoitukset supistuivat oltuaan positiivisia.

Rahoitusinvestointien kokonaismaérén vuotuisen kasvuvauhdin pysyminen ennallaan vuoden 2010 toi-
sella neljannekselld johtuu siité, etté eri ei-rahoitussektorien osuudet ovat pysyneet suurin piirtein muut-
tumattomina (ks. kuvio 13). Kotitaloussektorin osuus pieneni hieman suurennuttuaan jatkuvasti neljan
edellisen neljanneksen ajan, kun taas yritysten osuus oli hivenen suurempi kuin edellisell& neljanneksell&.
Julkisyhteisdjen sektorin osuus pysyi hieman negatiivisena, vaikka sijoitukset julkisyhteistjen hallussa
oleviin talletuksiin ja myonnettyihin lainoihin vahvistuivat, koska osakkeisiin ja osuuksiin seké velkapa-
pereihin tehtyjen sijoitusten vuotuinen kasvuvauhti hidastui suurin piirtein saman verran. Yksityiskohtai-
semmat tiedot yksityisen sektorin rahoitusinvestointien kehityksesté ilmenevét jaksoista 2.6 ja 2.7.

INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT

Euroalueen uudet yhdenmukaistetut sijoitusrahastoja koskevat tilastot osoittavat, ettd sijoitukset si-
joitusrahastojen osuuksiin (rahamarkkinarahastoja lukuun ottamatta) supistuivat vuositasolla vuoden
2010 kolmannella neljannekselld 348 miljardiin euroon (kun ne olivat olleet 461 miljardia euroa
edellisen neljanneksen aikana), mika merkitsi vuotuisen kasvuvauhdin hidastumista 10,2 prosentista

Taulukko 2. Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoitusinvestoinnit

pr o‘sﬁﬂigi - Vuotuinen kasvuvauhti
rahoitus- 2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009 2010 2010
varoistal) | 11 11 \Y | 11 11 v | 11
Rahoitusinvestoinnit 100 51 4,3 4,1 4,3 310 39 3,6 2,6 26 26
Kateinen ja talletukset 23 66 55 58 7,0 73 6,9 6,0 3,6 21 21
Velkapaperit lukuun ottamatta johdannaisia 6 43 35 3,7 58 51 23 -02 -38 -51 -24
josta: lyhytaikaiset 1 22,7 156 01 103 -124 -179 -20,1 -276 -22,2 -16,7
josta: pitkaaikaiset 5 15 16 4.4 5,0 83 58 3,1 03 -24 -04
Osakkeet ja osuudet lukuun ottamatta
rahasto-osuuksia 28 3,8 3,3 3,1 3,9 43 47 46 29 25 18
josta: noteeratut osakkeet 6 41 46 4,7 3,2 4,3 4,1 5,9 6,7 72 32
josta: noteeraamattomat osakkeet
ja osuudet 22 3,7 2,8 2,5 4,2 4,3 4,9 4,2 1,9 15 15
Rahasto-osuudet 5 -44 55 54 65 -55 -46 -23 1,0 0,7 -04
Vakuutustekninen vastuuvelka 15 42 37 34 2,8 29 34 39 49 54 51
Muut?) 23 95 86 74 61 24 26 22 19 39 42
m3?) 101 97 87 76 52 36 18 -03 -01 02
Lahde: EKP.

1) Sen viimeisen neljanneksen lopussa, jolta tiedot ovat kaytettavissa. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivat vélttamatta tdsmaa.
2) Muut rahoitusvarat kasittavét lainat ja muut saamiset, joihin puolestaan sisdltyvét yritysten myontdmat kauppaluotot.
3) Vuosineljanneksen lopussa. Raha-aggregaatti M3 siséltaé euroalueen ei-rahalaitossektorin (eli yrityssektorin ja muiden rahoituslaitosten

kuin rahalaitosten) monetaariset saamiset euroalueen rahalaitoksilta ja valtionhallinnolta.
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Kuvio 14. Vuotuiset nettosijoitukset

Kuvio 13. Ei-rahoitussektorin rahoitus-

investoinnit

rahamarkkina- ja sijoitusrahastoihin

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

= Rahamarkkinarahastot
«++eo Osakerahastot!

= Kotitaloudet
mun Yritykset ====Joukkolainarahastot”
=== Julkisyhteisot Yhdistelméarahastot®
—— Ei-rahoitussektori e Muut rahastot?-2
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H Lahteet: EKP ja EFAMA.
|l Ferrereer e e -l 1) Ennen vuoden 2009 ensimmaisté neljénnesta arviot neljannes-
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 vuotuisista virtatiedoista on johdettu yhdenmukaistamattomista
Lahde: EKP. EKP:n sijoitusrahastotilastoista, EFAMAnR tuottamiin kansallisiin

tietoihin perustuvista EKP:n laskelmista ja EKP:n arvioista.
2) Kiinteistorahastot, riskirahastot ja muualla luokittelemattomat
rahastot.

7,1 prosenttiin. Sijoitusten supistuminen vuositasolla johtui 1ahinna vertailuajankohdan vaikutuksis-
ta (sen jalkeen kun hollantilaiset eldkerahastot tekivat merkittavid sijoitusrahastojen osuuksien osto-
ja vuoden 2009 kolmannella neljanneksella!) mutta myos tuottokayran loiventumisesta ja valtioiden
joukkolainamarkkinoiden kasvaneista jannitteistd, jotka vahensivét halukkuutta siirtdd sijoituksia
turvallisemmista ja likvidimmista rahavaroista pitempiaikaisiin ja riskipitoisempiin omaisuuseriin.

Sijoitusstrategian mukainen erittely osoittaa, etté sijoitusrahastoihin tehtyjen sijoitusten vuositason kasvun
heikkeneminen vuoden 2010 kolmannella neljanneksella johtuu lahinna siité, etté sijoitukset osakerahas-
toihin ja, joskin vahemmassa maérin, joukkolainarahastoihin ovat vuositasolla supistuneet (ks. kuvio 14).
Vuotuiset sijoitukset yhdistelmarahastoihin ja muihin rahastoihin pysyivat suurin piirtein ennallaan edel-
liseen neljannekseen verrattuna. Viimeisimman hidastumisen jélkeen sijoitukset osakerahastoihin olivat
pienempid kuin sijoitukset yhdistelma- ja muihin rahastoihin, kun taas sijoitukset joukkolainarahastoihin
pysyivat vuositasolla suurempina. Rahamarkkinarahastot supistuivat jélleen merkittvasti vuositasolla
kolmannella neljannekselld, mik& johtui ndiden instrumenttien hallussapidon suurista vaihtoehtoiskustan-
nuksista, koska lyhyet korot (jotka ovat néiden rahastojen vertailukohteena) ovat matalia.

Neljannesvuositason kehityksessa nakyvat tuottokdyréan loivenemisen ja valtion joukkolainamarkki-
noiden kehityksen vaikutukset sijoitusrahastojen osuuksien kysyntéan. Sijoitukset sijoitusrahastojen
osuuksiin (rahamarkkinarahastoja lukuun ottamatta) olivat yhteensé 70 miljardia euroa vuoden 2010
kolmannella neljanneksellé (kausivaihtelusta puhdistamattomien tietojen perusteella). Vaikka taméa
merkitsi elpymista edellisen neljanneksen heikkoihin 28 miljardin euron suuruisiin sijoituksiin néh-

1 Hollantilaiset elékerahastot ostivat heindkuussa 2009 sijoitusrahastojen osuuksia yli 97 miljardin euron arvosta.
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den, sijoitukset ovat edelleen huomattavasti pie- | LSZLE EEA EUOTTATE LG 4 E
nemmét kuin vuoden 2010 ensimmadiselld ja vuo-
den 2009 neljannella neljanneksell&. Elpyminen e e
nakyi kaikissa ryhmissa paitsi ryhmassa "muut ~ prosenttiyksikkoing)

rahastot”. Siihen vaikutti kuitenkin merkittavésti Velkapaperit johdannaisia lukuun ottamatta
. . s . S mmmn - Noteeratut osakkeet
joukkolainarahastoihin tehtyjen sijoitusten kasvu Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
valtion joukkolainamarkkinoiden jannitteiden mjtﬁg‘"oswde‘

hienoisen hdlventymisen myoté. Sijoitukset osa- Rahoitusvarat yhteensi
kerahastoihin kaéntyivat hieman positiivisiksi 1]

kolmannella neljannekselld supistuttuaan mer- AT
kittavasti edellisella neljannekselld. Sijoitukset

pysyivat kuitenkin heikkoina, kun talouden elpy-
misen vahvuudesta vallitsi edelleen epavarmuut-
ta markkinoilla. Sijoitukset yhdistelmarahastoi-
hin suurenivat edellisestd neljanneksesta, mutta
sijoitukset muihin rahastoihin k&antyivét hieman
negatiivisiksi.

elikerahastojen rahoitusinvestoinnit

[ I R R O N )

D R o = N W R L ® O

L |

L I I £ I o
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen rahoitusin-
vestointien kokonaismadran vuotuinen kasvu- ~ Lahde: EKR _ _ _

. . . e, . . . 1) Lainat, talletukset, vakuutustekninen vastuuvelka ja muut saamiset.
vauhti pysyi suurin piirtein ennallaan ja oli 5,1 %
toisella neljanneksella (ks. kuvio 15). Velkapa-
pereihin tehtyjen sijoitusten osuus suureni kui-
tenkin vahvasti, mutta sijoitukset sijoitusrahastojen osuuksiin supistuivat samalla merkittavasti. Su-
pistuminen johtui lahinna edella mainituista vertailuajankohdan vaikutuksista ja vahemmassa maarin
vaatimattomista sijoituksista tdméan tyyppisiin omaisuuseriin toisen neljanneksen aikana. Noteerat-
tuihin osakkeisiin tehtyjen sijoitusten negatiivinen osuus pysyi ennallaan.

Vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen rahoitusinvestointien kokonaisméaaran vuotuisen kasvuvauhdin
pysyminen suurin piirtein ennallaan johtui siit4, ettd rahaa hallussa pitdvén sektorin sijoitukset niiden
taseen vastattavaa-puolella ndkyvaan vakuutustekniseen vastuuvelkaan maltillistuivat. Téssa yhtey-
dessd on huomattava, etté sijoitukset vakuutustekniseen vastuuvelkaan siséltyviin instrumentteihin
olivat neljannesvuositasolla vuoden 2010 toisella neljannekselld vain puolet siit4, mitd ne olivat
edelliselld neljannekselld.

2.3 RAHAMARKKINAKOROT

Rahamarkkinakorot nousivat syys-joulukuussa 2010, mutta vaihtelu erityisesti vakuudellisten korkojen
markkinasegmentissa pysyi suurena. Myds vakuudettomien ja vakuudellisten korkojen vélinen ero vaih-
teli. Syynd oli osittain se, etté rahoitusmarkkinaosapuolten huolet julkisen talouden kestévyydesta jois-
sakin euroalueen maissa aiheuttivat edelleen jannitteita, vaikka likviditeettié on yh& runsaasti.

Vaikka yon yli -indeksiswapkorot ovat viime aikoina alentuneet, vakuudettomat talletuskorot ovat
nousseet kaikissa maturiteeteissa kolmen viime kuukauden aikana. Joulukuun 1. pdivana 2010 yhden
kuukauden euriborkorko oli 0,81 %, kolmen kuukauden 1,03 %, kuuden kuukauden 1,26 % ja 12 kuu-
kauden 1,53 %. Yhden kuukauden euriborkorko oli siis noussut 0,19 prosenttiyksikkoa, kolmen kuu-
kauden 0,14 prosenttiyksikkod, kuuden kuukauden 0,12 prosenttiyksikkoa ja 12 kuukauden 0,12 pro-
senttiyksikkoa syyskuun 1. pdivasta 2010. Kahdentoista ja yhden kuukauden euriborkorkojen valinen
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ero — joka on rahamarkkinoiden tuottokéyréan jyrkkyyden indikaattori — supistui tdméan ajanjakson ai-
kana 0,05 prosenttiyksikkdd ja oli 0,72 prosenttiyksikkod joulukuun 1. pdivana (ks. kuvio 16).

Vakuudellisissa rahamarkkinakoroissa, kuten eurepokoroissa ja eoniaswapindeksista johdetuissa
koroissa (ks. kuvio 17), on havaittu hienoista vaihtelua toukokuun 2010 alusta l&htien . T&ma jakso
voidaan jakaa kolmeen osaan: yon yli -indeksiswapkorot nousivat yleisesti heindkuun loppuun saak-
ka, minké jélkeen tdma suuntaus k&antyi painvastaiseksi heind-syyskuussa ennen kuin korot jélleen
nousivat. Ne ovat edelleen matalalla tasolla mutta selvésti korkeampia kuin vuoden 2009 viimeisel-
14 ja vuoden 2010 ensimmaisell& neljannekselld. Kolmen kuukauden yén yli -indeksiswapkorko oli
joulukuun 1. paivana 0,70 % eli noin 0,21 prosenttiyksikkdéd korkeampi kuin syyskuun 1. pdivana.
Taman seurauksena tdmén koron ja vastaavan vakuudettoman euriborkoron valinen ero kaventui
syyskuun 1. paivan 0,39 prosenttiyksikdsta 0,33 prosenttiyksikkdon joulukuun 1. paivana. Tama ero
on kaventumisesta huolimatta edelleen melko suuri verrattuna vuoden 2010 ensimmaisen neljannek-
sen tasoon (ks. kuvio 17). Raportointijakson loppuvaiheen kehitys johtuu osittain viimeaikaisista
hairidistd, jotka liittyvat siihen, ettd rahoitusmarkkinaosapuolet ovat jalleen huolestuneet julkisen
talouden kestévyydestd joissakin euroalueen maissa siitd huolimatta, ettd likviditeettid on edelleen
runsaasti.

Joulukuussa 2010 erdéntyvien kolmen kuukauden euriborfutuurisopimusten pohjalta johdettu korko
oli joulukuun 1. paivéna 1,05 %, maaliskuussa 2011 eréantyvien 1,15 % ja kesékuussa erdantyvien
1,24 %. Joulukuussa erdantyvien kolmen kuukauden euriborfutuurisopimusten pohjalta johdettu kor-
ko oli siis noussut 0,13 prosenttiyksikkod, maaliskuussa 2011 erdéntyvien sopimusten korko 0,19
prosenttiyksikkoa ja kesédkuussa erdéntyvien sopimusten 0,23 prosenttiyksikkéa syyskuun 1. paivan

Kuvio 16. Rahamarkkinakorot Kuvio 17. Kolmen kuukauden eurepo,
euribor ja yon yli -indeksiswap

(vuotuinen korko, korkoero prosenttiyksikkéind, paivahavaintoja) (vuotuinen korko, pdivahavaintoja)

= 1 Kkk:n euribor (vasen asteikko)

----- 3 kk:n euribor (vasen asteikko)

= = = 12 kk:n euribor (vasen asteikko)

—— 12 kk:n ja 1 kk:n euriborkoron ero (oikea asteikko)

=3 kk:n eurepo
..... 3 kk:n yon yli -indeksiswap
==== 3 kk:n euribor
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Léhteet: EKP ja Reuters. Léahteet: EKP, Bloomberg ja Reuters.
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Kuvio 18. Kolmen kuukauden korot ja

futuurikorot euroalueella

(vuotuinen korko, paivahavaintoja)

w3 kk:n euriborkorko
«+e+ Futuurikorko 1.9.2010
= = = Futuurikorko 1.12.2010

2,0 2,0
1,5 1,5
1,0 \ /1,0

\\ /~_4K...
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N

0,5 0,5
0,0 0,0
Huhti Heind Loka Tammi Huhti Heind Loka

2009 2010

Léhde: Reuters.
Huom. Téné ja kolmena seuraavana neljanneksené erééntyvien kolmen
kuukauden futuurisopimusten korkoja Liffen noteerausten mukaan.

tasolta (ks. kuvio 18). Kolmen kuukauden euri-
borfutuurisopimuksiin perustuvista optioista
johdettu implisiittinen volatiliteetti kolmen, kuu-
den, yhdeksén ja 12 kuukauden vakiomaturitee-
teissa on lisdaéntynyt kolmen viime kuukauden
aikana, joten lokakuussa 2009 alkanut vahenty-
missuuntaus kaantyi (ks. kuvio 19). Pitempien
rahamarkkinakorkojen implisiittinen volatili-
teetti on myds lisdantynyt kolmen viime kuukau-
den aikana.

Yon yli -maturiteetin tarkastelu osoittaa, etta eo-
niakorko on alkanut heilahdella enemman. Eonia-
korko on lokakuusta 2010 lahtien ollut pitoajan-
jakson alussa verrattain korkea, minka jélkeen se
on alentunut jyrk&sti huomattavasti alle 0,50 pro-
sentin ja noussut sitten huippuunsa pitoajanjakson
viimeisend péivana likviditeettida véhentévien
operaatioiden seurauksena. Tassd nakyy toisen
pitempiaikaisen yhden vuoden pituisen rahoitus-
operaation erddantyminen 30.9. Eoniakorko oli
0,468 % joulukuun 1. pdivana (ks. kuvio 20).

Kuvio 19. Kolmen kuukauden euribor-
futuureiden optioihin perustuva impli-

siittinen volatiliteetti vakiomaturi-
teeteissa

(vuotuisina prosentteina, paivahavaintoja)
= 3 kk:n vakiomaturiteetti
«eeee 6 kk:n vakiomaturiteetti
==== 9 kk:n vakiomaturiteetti

12 kk:n vakiomaturiteetti

0,0 — . I r — ! 0,0
Huhti Kes& Elo Loka Joulu Helmi Huhti Kesa Elo Loka

2009 2010

Lahteet: Reuters ja EKP:n laskelmat.

Huom. Té&md indikaattori lasketaan kahdessa vaiheessa. Kolmen
kuukauden euriborfutuureiden optioista johdetut implisiittiset vo-
latiliteetit muunnetaan ensin siten, ettd ne ilmaistaan logaritmisina
hintoina eik tuottoina. Tamén jélkeen ndin saadut implisiittiset vo-
latiliteetit, joilla on vakiomaturiteettipdivamaara, muunnetaan vakio-
juoksuaikaisiksi tiedoiksi.

Kuvio 20. EKP:n korot ja yon yli -korko

(vuotuinen korko, péivdhavaintoja)

- Perusrahoitusoperaatioiden kiinteé korko
«eeee  Talletuskorko

====Y0n yli -korko (EONIA)
Maksuvalmiusluoton korko
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Lahteet: EKP ja Reuters.
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EKP tuki tarkastelujakson aikana edelleen rahamarkkinoita likviditeettia lisdavilla operaatioilla, jot-
ka olivat yhden viikon, yhden pitoajanjakson ja kolmen kuukauden operaatioita. Eurojarjestelman
likviditeettid lisd&vat operaatiot toteutettiin kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjouk-
set hyvaksytaan taysimaaraisesti. EKP toteutti myos viikoittain yhden viikon pituisia, likviditeettia
véhentavid operaatioita vaihtuvakorkoisina huutokauppoina, joissa maksimitarjouskorko oli 1,00 %.
EKP jakoi néilla operaatioilla arvopaperimarkkinaohjelman mukaisia ostoja vastaavan méaran lik-
viditeettid. Ostot olivat yhteensa 67 miljardia euroa joulukuun 1. pdivana (ks. kehikko 3). Euro-
alueella on edelleen runsaasti likviditeettid. Sit4 vahentavét talletusmahdollisuuden merkittava péi-
vittdinen kéytto ja yhden viikon hienosaatdoperaatiot, joilla pyritdan eliminoimaan arvopaperiohjel-
man mukaisten ostojen vaikutus.

LIKVIDITEETTITILANNE JA RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT 11.8.-9.11.2010

Tassé kehikossa tarkastellaan EKP:n likviditeetinhallintaa 7.9., 12.10. ja 9.11.2010 paattyneiné
vahimmaisvarantojen pitoajanjaksoina. Myos tarkastelujakson aikana kaikki euromaéréiset rahoi-
tusoperaatiot toteutettiin kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvéksyttiin
taysimaaraisesti. Rahapoliittisten operaatioiden normalisoituminen jatkui, silla 30.9. eréantyi en-
simmainen kahdesta jéljella olleesta 12 kuukauden pitempiaikaisesta rahoitusoperaatiosta. EKP:n
neuvosto paatti 2.9., etta kaikki perusrahoitusoperaatiot, poikkeavalla maturiteetilla toteutettavat
rahoitusoperaatiot (maturiteettina yksi pitoajanjakso) ja kolmen kuukauden pitempiaikaiset rahoi-
tusoperaatiot toteutettaisiin véhintaan 18.1.2011 paattyvan pitoajanjakson loppuun saakka kiin-
tedkorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvaksytéan tdysimaaraisesti.

Ajanjaksolla jatkettiin sekd 10.5.2010 julkistet-
tua velkapaperiohjelmaa etta sen kautta jaetun 0TI E T
lisélikviditeetin neutraloimiseksi toteutettavia
viikoittaisia likviditeettid vahentévia operaati-
oita viikon maturiteetilla.

Kuvio A. Pankkien varantovelvoitteen

(mrd. euroa, kunkin pitoajanjakson keskiarvo)

2,6 2,6
Pankkijarjestelman likviditeettitarpeet 23 23
2,0 2,0
Pankkijérjestelmén pdivittainen likviditeettitar-
ve — madriteltyna riippumattomien tekijoiden Ly 1og
vaikutuksen, varantovelvoitteiden ja varanto- |, l 14
velvoitteen ylittdvien sekkitilitalletusten sum- \ IJ \
maksi — oli tarkasteltuna ajanjaksona keskimaa- ! \ A\ ~N TV L1
rin 550,2 miljardia euroa eli 33,8 miljardiaeu- (3 —\/\ . \/ 0.8
roa pienempi kuin edeltdneind kolmena pito- VNN )
ajanjaksona keskimaarin. 0’?Elo Helmi Elo  Helmi Elo Helmi Elo 03
2007 2008 2009 010
Lahde: EKP.

Tama johtui lahinna siitd, ettd rilppumattomien
tekijoiden keskimaarainen vaikutus oli
335,7 miljardia euroa eli 34,2 miljardia euroa ~ Lahde: EKP
pienempi kuin edeltdneind kolmena pitoajan-
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jaksona. Riippumattomien tekijoiden pienentynyttd vaikutusta kompensoi hieman se, ettd varan-
tovelvoitteet olivat keskimaarin 0,5 miljardia euroa suuremmat kuin edeltavind kolmena pitoajan-
jaksona eli keskiméaérin 213,2 miljardia euroa. Varantovelvoitteen ylittdvien talletusten keskimaa-
rainen pdivittainen volyymi oli 1,3 miljardia euroa, kuten edeltédneiné kolmena pitoajanjaksona-
kin (ks. kuvio A).

Likviditeetin tarjonta

Tarkasteltavana ajanjaksona avomarkkinaoperaatioissa jaetun likviditeetin kokonaisvolyymi oli
keskimaarin 620,6 miljardia euroa, josta rahoitusoperaatioiden osuus oli keskiméaarin 558,1 mil-
jardia euroa. Katettujen joukkolainojen osto-ohjelman ostot olivat paattyneet 31.6.2010, ja sen
osuus oli 61,0 miljardia euroa. Sen ja velkapaperiohjelman kautta jaetun likviditeetin maaréa oli
yhteensé keskiméaarin 123,2 miljardia euroa. Ajanjakson aikana likviditeettid vahennettiin hieno-
séatboperaatioilla keskiméaarin 66,7 miljardia euroa.

Yhden viikon perusrahoitusoperaatioissa jaettiin keskimaérin 166,7 miljardia euroa ja pitoajan-
jakson mittaisissa poikkeavalla maturiteetilla toteutetuissa rahoitusoperaatioissa keskimaérin
42,7 miljardia euroa. Avoinna olevien kolmen, kuuden ja kahdentoista kuukauden pitempiaikais-
ten rahoitusoperaatioiden volyymi oli 11.8.2010 vield 392,6 miljardia euroa, mutta useiden pitem-
piaikaisten rahoitusoperaatioiden erdénnyttya 30.9. ja 28.10. se oli 9.11. en&a 298,1 miljardia eu-
roa (ks. kuvio B).

Kolmen, kuuden ja kahdentoista kuukauden
operaatiot, jotka eraantyivat 30.9., olivat yh- ST B TUTE T T [ e IR e
teisvolyymiltaan 224,7 miljardia euroa. Tastda Bl ERIUSAC IR R LU

summasta vain 133.4 miljardia euroa jaettiin (mrd. euroa, kunkin erén pdivittainen keskiarvo koko jaksolta)
samana pdivana kahdessa uudessa rahoitusope-

i Katettujen joukkolainojen osto-ohjelma ja

raatiossa, joiden maturiteetit olivat kuusi pai- velkapaperiohjelma: 123,2 mrd. euroa
vaa ja kolme kuukautta. Kolmen kuukauden pi- —) PR A (8 8 [l 1T
. i L. . . === Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot: 389,5 mrd. euroa
tempiaikainen rahoitusoperaatio, joka eréantyi wesen Hienosaatooperaatiot: 64,7 mrd. euroa
28.10., oli suuruudeltaan 23,2 miljardia euroa, s Riippumattomat tekijat: 335,7 mrd. euroa
. s u R q AR == Sekkitilitalletukset: 214,4 mrd. euroa
Jasen eraantyessd suoritettiin uusl, 42,5 mlljar’ == Talletusmahdollisuuden nettokaytto: 64,5 mrd. euroa
din euron operaatio. ==+ Varantovelvoitteet: 213,2 mrd. euroa

800 ‘ 800  Likvidi-
teetin
tarjonta

Velkapaperiohjelmaan kuuluvia sijoituksia oli
1.10. yhteensd 63,3 miljardin euron arvosta
(6.8. vasta 60,3 miljardin euron arvosta). Loka- 400
kuun kolmella ensimmaiselld viikolla ei tehty

ostoja, mutta 5.11. sijoituksia oli 64,0 miljardin WeE===—— = == == == =) 200
euron arvosta. Myds velkapaperiohjelman
kautta jaetun likviditeetin neutraloimiseksi suo-
ritetut operaatiot kasvoivat, ja niissé véhennet- 00

tiin likviditeettid keskimé&arin 63,8 miljardin
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rin 148,4 miljardia euroa (edeltdvinad kolmena
pitoajanjaksona keskimdarin 255,4 miljardia
euroa).

Maksuvalmiusjarjestelmén kaytto

Likviditeetin tarjonnan supistuminen entisestaan
kolmen pitempiaikaisen rahoitusoperaation
eraantyessa 30.9. vahensi myos talletusmahdol-
lisuuden nettokayttval. Vield 7.9. paattyneelld
pitoajanjaksolla talletusmahdollisuuden keski-
méaarainen paivittdinen nettokayttd? oli 83,1 mil-
jardia euroa, mutta 9.11. paattyneella pitoajan-
jaksolla se oli endd 41,1 miljardia euroa.

Korot

EKP:n ohjauskorot ovat 13.5.2009 jélkeen py-
syneet ennallaan, eli perusrahoitusoperaatioi-
den korko on edelleen 1,00 %, maksuvalmius-
luoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.

Kuvio C. Eoniakorko ja EKP:n korot

(paivittaiset korot prosentteina)

=== Eoniakorko

""" Perusrahoitusoperaatioiden kiinted korko
==== Maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron
muodostama putki
2,0 2,0
1,5 1,5
1,0 1.0
0,5 —~ ,/-\\\J, 0,5
0,0 0,0
Elo Syys Loka
2010
Lahde: EKP.

Tarkastelujakson alussa likviditeettia oli yha runsaasti ja eoniakorko oli merkittavasti alempi kuin
perusrahoitusoperaatioiden korko (7.9. paattyneena pitoajanjaksona keskiméaarin 0,43 % ja seu-
raavana pitoajanjaksona keskimaéarin 0,48 %). Kolmen pitempiaikaisen rahoitusoperaation eraan-
nyttyd 30.9. likviditeettid oli vdhemman, joten eoniakorko nousi selvasti ja I&hestyi perusrahoi-
tusoperaatioiden korkoa. Viimeisella eli 9.11. paattyneell& pitoajanjaksolla eoniakorko oli keski-

maarin 0,71 %.

1 Talletusmahdollisuuden nettokayttd on talletusmahdollisuuden kayton ja maksuvalmiusluoton kayton erotus.
2 Talletusmahdollisuuden keskimaaraista nettokayttoa laskettaessa otetaan viikonloput mukaan.

2.4 JOUKKOLAINAMARKKINAT

AAA-luokituksen saaneiden valtion pitkien joukkolainojen tuotot suurenivat euroalueella 0,65 pro-
senttiyksikkod ja Yhdysvalloissa noin 0,50 prosenttiyksikkda elokuun 2010 lopun tasosta joulukuun
1. paivaan mennessa. Euroalueella myos pitkén aikavalin reaalituotot suurenivat merkittavasti, to-
dennékdisesti sen vuoksi, ettd talouden elpymisen nédkymat olivat positiiviset. Rahamarkkinoiden
pitkan aikavalin inflaatio-odotusten indikaattorit heikkenivat hieman. Samaan aikaan jannitteiden
lisdantyminen valtion joukkolainamarkkinoilla euroalueella suurensi joidenkin euroalueen valtioi-
den joukkolainojen tuottoja koskaan aikaisemmin nahtyihin lukemiin. Seka yritysten etté rahoitus-
laitosten liikkeeseen laskemien joukkolainojen tuottoerot eivat muuttuneet paljon, kun tarkastelujak-
soa arvioidaan kokonaisuutena, mutta rahoituslaitosten liikkeeseen laskemien yritysvelkapapereiden
tuottoerot suurenivat huomattavasti marraskuun aikana.
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AAA-luokituksen saaneiden valtion 10 vuoden [ sehibd 28 in ELEELE RS B ETL T )
joukkolainojen tuotot ovat suurentuneet euro-
alueella elokuun lopusta 2010 kaiken kaikkiaan  (vuotuinen korko, paivahavaintoja)

tuotot

noin 0,65 prosenttiyksikkoa 3,1 prosenttiin jou- - 5‘;}?}23;I(;’ta(s\fgsif]‘ea's';'gfk)ko)

lukuun 1. pdivéana (ks. kuvio 21). Yhdysvalloissa - = = Japani (oikea asteikko)

valtion pitkien joukkolainojen tuotot suurenivat ! . 29
vahemmén eli noin 0,50 prosenttiyksikkoa 3,0 ay o P

prosenttiin samana aikana. Siten valtion 10 vuo- 37 j — # S 22
den joukkolainojen nimellistuottojen ero euro- W\J\

alueen ja Yhdysvaltain vililla kaventui 0,10 pro- 33 | % e 18
senttiyksikdstd noin —0,10 prosenttiyksikkoon. .

Japanissa valtion 10 vuoden joukkolainojen tuot- ~ 2? ERRpLIIEI T ¥ 14
to suureni 0,20 prosenttiyksikkoa 1,2 prosenttiin : oy
joulukuun 1. paivana. 2 ®i o L0
Sijoittajien epavarmuus joukkolainamarkkinoi- ! e

e . T, . .. . Marras  Tammi Maalis Touko Heind Syys  Marras
den lahiajan kehityksestd lisdantyi optioista joh- 2009 2010

detulla implisiittiselld volatiliteetilla mitattuna  Lahteet: Bloomberg ja Reuters. _ )

K4 I T tta Yhd lloi Tama Huom. Valtion pitkilld lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden joukko-
_Se a eur_oa uee a_ € _a ysvalloissa. lama velkakirjalainoja tai maturiteetiltaan lahimpia vastaavia lainoja.
joukkolainamarkkinoiden epadvarmuutta kuvaa-
va indikaattori on noussut erityisen voimakkaas-
ti marraskuun alusta Atlantin molemmin puolin.

Kolmen viime kuukauden aikana valtion pitkien joukkolainojen tuottojen kehitykseen ovat Yhdys-
valloissa vaikuttaneet vaihtelevat mutta kaiken kaikkiaan myonteiset talousuutiset. Samaan aikaan
markkinaosapuolet ovat olleet edelleen skeptisi& Yhdysvaltain elpymisen vahvuudesta ja kestavyy-
desté. Liséksi sijoittajien muuttuvat ndkemykset uusien rahapolitiikan epatavanomaisten toimien
ajoituksesta, laajuudesta ja luonteesta todennékdisesti lisasivat volatiliteettia Yhdysvalloissa valtion
joukkolainojen markkinoilla. Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomitea (Federal Open Mar-
ket Committee, FOMC) péatti 3.11. ostaa vield 600 miljardilla dollarilla Yhdysvaltain valtion arvo-
papereita vuoden 2011 toisen neljanneksen loppuun mennessa. Markkinat reagoivat tdhan ilmoituk-
seen aluksi vaimeasti, koska sitd oli laajasti odotettu. Koska sijoittajat ja markkina-asiantuntijat
olivat edelleen epdvarmoja osto-ohjelman tehokkuudesta, valtion pitkien joukkolainojen tuottojen
volatiliteetti lisdéntyi Yhdysvalloissa marraskuun aikana edelleen.

Euroalueella AAA-luokituksen saaneiden valtion pitkien joukkolainojen tuotot vaihtelivat 2,4 prosen-
tin tienoilla elokuun lopussa — pitkén aikavélin kehityksen perusteella erittdin matalalla tasolla. Jouk-
kolainojen tuotoissa on ollut kolmen viime kuukauden aikana nékyvissé selvd kasvusuuntaus, kun
puolestaan jakson sisdiset vaihtelut ovat olleet vahdisempid kuin vastaavien valtion joukkolainojen
tuottojen vaihtelu Yhdysvalloissa. Euroalueella pitkien joukkolainojen tuottojen suureneminen ndyttaa
kaiken kaikkiaan johtuvan euroalueen talouden elpymisen positiivisista ndkymista. Taté tulkintaa tukee
se, ettd myos euroalueen pitkéat reaalituotot ovat suurentuneet merkittavasti seka keskipitkalla etta pit-
kalla aikavalilla. Kuten nimellistuotot, myos pitkan aikavalin reaalituotot olivat ennétyksellisen pienia
elokuun lopussa, kun viiden vuoden joukkolainojen tuottotaso oli lahelld nollaa. Sen jalkeen ndma
tuotot suurentuivat noin 0,40 prosenttiyksikkoé 0,4 prosenttiin joulukuun alussa. Euroalueella 10 vuo-
den joukkolainojen reaalituotot suurenivat 0,65 prosenttiyksikkéd, mika vastasi suurin piirtein vastaa-
vien nimelliskorkojen kasvua, ja olivat tarkastelujakson lopussa 1,4 %. Kun reaalituottoja kuvaava
kayré siis jyrkkeni, viiden vuoden futuuriin perustuvien inflaatiosidonnaisten joukkolainojen tuotot
kasvoivat elokuun lopun 1,4 prosentista 2,3 prosenttiin joulukuun alussa (ks. kuvio 22).
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Kuvio 22. Nollakorkoisten inflaatio- Kuvio 23. Nollakorkoisiin spotarvopaperei-

sidonnaisten joukkolainojen tuotot hin ja futuureihin perustuva tuotot
euroalueella yhtendistava inflaatiovauhti euroalueella
(vuotuinen korko, pdivahavaintojen viiden paivén liukuvia (vuotuisina prosentteina, paivéhavaintojen viiden paivan
keskiarvoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja) liukuvia keskiarvoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
= Viiden vuoden futuuriin perustuvan inflaatiosidon- = Viiden vuoden futuuriin perustuva tuotot yhtenaistava
naisen joukkolainan tuotto viiden vuoden kuluttua inflaatiovauhti viiden vuoden kuluttua
..... Viiden vuoden spotarvopaperiin perustuvan ..... Viiden vuoden spotarvopaperiin perustuva tuotot
inflaatiosidonnaisen joukkolainan tuotto yhtendistéva inflaatiovauhti
-=== Kymmenen vuoden spotarvopaperiin perustuvan © 7" Kymmenen vyoden_spotar\{opaperiin perustuva tuotot
inflaatiosidonnaisen joukkolainan tuotto yhtenaistava inflaatiovauhti
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Léhteet: Reuters ja EKP:n laskelmat. Léhteet: Reuters ja EKP:n laskelmat.

Useimpien heikomman luottoluokituksen saaneiden euroalueen valtioiden joukkolainojen tuotot suu-
renivat AAA-luokituksen saaneisiin valtion pitkiin joukkolainoihin ndhden huomattavasti vahvem-
min ja vaihtelivat jakson sisélld paljon enemmén saman ajanjakson aikana. Irlannissa valtion 10
vuoden joukkolainojen tuotto kasvoi 3,05 prosenttiyksikkdd, Portugalissa 1,30 prosenttiyksikkoda ja
Espanjassa 1,25 prosenttiyksikkod. Italian ja Kreikan osalta suureneminen oli kaiken kaikkiaan huo-
mattavasti vahédisempas, Italian osalta 0,70 prosenttiyksikkoé ja Kreikan osalta 0,50 prosenttiyksik-
koé. Ero Saksan joukkolainojen tuottoon oli joulukuun 1. pdivané Kreikan osalta 9,10, Irlannin 6,05,
Portugalin 4,00, Espanjan 2,60 ja Italian 1,70 prosenttiyksikkod. Markkina-asiantuntijat keskittyivéat
tarkastelujakson aikana aluksi Kreikkaan, kun sen julkista alijg@maa koskevien tavoitteiden saavut-
tamisesta vallitsi epéilyksid. Lokakuun lopusta lahtien huomio on yha enemén kiinnittynyt Irlantiin,
kun sijoittajat ovat yhd enemman huolestuneet julkisen talouden rasitteista, jotka liittyvét Irlannin
hallituksen rahoitussektorilleen antamaan tukeen. Marraskuun 28. paivana ilmoitettiin sopimuksesta
Irlannille annettavasta rahoitustuesta, mutta markkinaodotukset heikentyivét edelleen. Irlannin val-
tion joukkolainojen tuottoerot suurenivat jalleen, mutta myéhemmin ne kaventuivat selvasti marras-
kuun 30. pdivastd joulukuun 1. pdivd&n. Muiden valtioiden liikkeeseen laskemien joukkolainojen
tuottoerot kehittyivét euroalueella samalla tavoin.

Kymmenen vuoden spotarvopaperiin perustuva tuotot yhtendistéva inflaatiovauhti kiihtyi elokuun
lopusta hieman tarkastelujakson aikana, kun vastaava viiden vuoden paperiin perustuva inflaatio-
vauhti, joka kuvaa inflaatio-odotuksia ja niihin liittyvi& riskipreemioita keskipitkalla aikavélilla,
nopeutui enemmaén eli noin 0,20 prosenttiyksikkoa (ks. kuvio 23). Tdmén seurauksena viiden vuoden
spotarvopaperiin perustuva tuotot yhtendistava inflaatiovauhti oli joulukuun 1. pdivand 1,6 % ja 10
vuoden vastaava inflaatiovauhti 1,8 %. Tama spotarvopaperiin perustuvaa tuotot yhtendistavaa in-
flaatiovauhtia kuvaavan kdyran maltillinen loiventuminen merkitsisi sité, ettd viiden vuoden futuuriin
perustuva tuotot yhtenaistavé inflaatiovauhti viiden vuoden kuluttua hidastui hieman eli 0,10 pro-
senttiyksikkda 2,0 prosenttiin. Samana paivana vastaava inflaatiosidonnaisista swapeista johdettu
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inflaatiovauhti oli huomattavasti nopeampi eli |yl AL 2 LT T e e T LG o)
290 johdetut euroalueen yon yli -korkojen
& 70 odotukset

(vuotuinen korko, paivahavaintoja)
Sijoittajien odotukset euroalueen lyhyiden kor-

kojen tulevasta kehityksesta ja siihen liittyvista -+ 3152010
riskipreemioista ovat muuttuneet elokuun lopus- 39 30
ta siten, ettd korkojen odotetaan nousevan kai- 43 45
kissa maturiteeteissa, kun taas termiinikorkojen 40 4,0
odotetaan nousevan enemmaén pitkissa maturi- 3.5 35
teeteissa (ks. kuvio 24). 3,0 3,0
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kaisten jannitteiden mahdolliset negatiiviset hei- ) o _ _

. A . . . Léhteet: EKP, EuroMTS (taustatiedot) ja Fitch Ratings (luokitukset).

Jastukset yritysten markkinaehtoisen rahoituksen Huom. Korkojen aikarakenteesta johdettu termiinikorkokayra kuvaa
e = J— . LG markkinoiden odotuksia lyhyiden korkojen tulevasta kehityksestd. Kéy-

ehtoihin nayttavat olleen kaiken kaikkiaan mal- rien laskentamenetelmaa selostetaan EKP:n verkkosivuilla kohdassa

tillisia. Mybs yritysten litkkeeseen laskemien ”Euro area yield curve”. Estimoinnissa kaytetyt tiedot perustuvat AAA-

. T . . . - luokituksen saaneiden valtion joukkolainojen tuottoihin euroalueella.

joukkolainojen tuottoerot vaihtelivat vain véhan,

kun tarkastelujaksoa arvioidaan kokonaisuutena.

Ne suurenivat kuitenkin jonkin verran marraskuussa todennéakdisesti sen vuoksi, etta sijoittajat huo-

lestuivat pankkien hallussa olevista valtioiden joukkolainoista.

2.5 OSAKEMARKKINAT

Laajat osakeindeksit euroalueella ja Yhdysvalloissa ovat yleisesti ottaen nousseet kolmen viime
kuukauden aikana. Euroalueella kehitys sai tukea yritysten vahvasta toteutuneesta ja odotetusta
tuloskasvusta sekd myonteisistd makrotalousuutisista. Samaan aikaan uusiutuneet jannitteet euro-
alueen valtionvelkamarkkinoilla ovat todennéakdisesti vaikuttaneet negatiivisesti osakkeiden hintoi-
hin. Siten osakkeiden hinnat laskivat marraskuussa euroalueella huomattavasti. N&iden kielteisten
vaikutusten voimakkuus vaihteli melko laajasti euroalueella maittain ja sektoreittain siten, etta
pankkisektori karsi niisté eniten. Osakemarkkinoiden epavarmuus euroalueella vaheni suurimman
osan tarkastelujaksoa, mutta se on kasvanut merkittavasti viime viikkoina.

Euroalueella osakkeiden hinnat nousivat elokuun lopun ja joulukuun 1. pdivan vélisend aikana laa-
jalla Dow Jones Euro Stoxx -indeksilla mitattuna 6 % ja Yhdysvalloissa Standard & Poor’s 500
-indeksilla mitattuna 15 % (ks. kuvio 25). Vaikka laajat osakeindeksit Atlantin molemmilla puolilla
nousivat marraskuun alkuun saakka, ne ovat sittemmin laskeneet erityisesti euroalueella. Toisin kuin
euroalueen ja Yhdysvaltojen osakemarkkinat, Japanin Nikkei 225 -indeksi nousi voimakkaasti mar-
raskuussa, ja tarkastelujakson lopussa nousua oli kertynyt kaikkiaan 13 %.

Osakemarkkinoiden lyhyen aikavalin epavarmuus euroalueella optioiden implisiittisella volatilitee-

tilla mitattuna vaheni tarkastelujakson alkupuoliskolla mutta kasvoi sen jalkeen marraskuun lopussa
(ks. kuvio 26). Kehitys poikkesi siten Yhdysvalloista, jossa osakemarkkinoiden volatiliteetti pysyi

véhaisena.
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Kuvio 25. Osakeindeksit Kuvio 26. Osakekurssien implisiittinen

volatiliteetti
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Léhteet: Reuters ja Thomson Financial Datastream. Léhde: Bloomberg.

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

Huom. Dow Jones Euro Stoxx (laaja) euroalueen osalta. Standard
& Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja Nikkei 225 Japanin osalta.

Yhdysvalloissa osakemarkkinoiden kehitys on viime kuukausien aikana hakenut suuntaa epdyhte-
naisistd mutta valtaosin positiivisista talousuutisista jaerityisesti porssiyhtididen kolmannen vuosi-
neljanneksen tulosjulkistuksista. Samaan aikaan sijoittajien epdvarmuus Yhdysvaltojen elpymisen
kestavyydesta ja Yhdysvaltojen keskuspankin kvantitatiivisten elvytystoimenpiteiden laajuuteen,
luonteeseen ja tehokkuuteen kohdistuneista muuttuvista odotuksista on saattanut vaikuttaa negatii-
visesti osakemarkkinoiden arvostustasoon.

Euroalueella osakkeiden hinnat saivat tukea talouden elpymisen reippaudesta ja yleisesti positiivi-
sista luottamusmittareita ja taloustietoja koskevista uutisista. Samaan aikaan pitkien korkojen nousu
on todennékdisesti vaikuttanut negatiivisesti osakekursseihin. Lisaksi lokakuun puolivalista lahtien
euroalueen valtionvelkamarkkinoiden jannitteiden voimistuminen vaikutti haitallisesti markkinatun-
nelmiin ja lisési riskinkarttamista markkinaosapuolten keskuudessa euroalueen osakesijoittajat mu-
kaan lukien. Erityisesti huolet euroalueen pankkien valtionvelkasijoituksiin liittyvista riskeista vai-
kuttivat negatiivisesti pankkiosakkeiden hintoihin. Lokakuun toisella puoliskolla saavutettujen kurs-
sihuippujen jélkeen euroalueen pankkiosakkeet laskivat 15 % joulukuun 1. paivadn mennessa. Kun
tarkastelujaksoa katsotaan kokonaisuutena, rahoitusalan osakkeet ovat laskeneet eniten (ks. taulukko
3). Sité vastoin raaka-aine-, kulutustavara-, teollisuus- ja teknologiasektorin yritysten osakkeiden
hinnat nousivat jaksolla 13-21 %. Tama osoittaa, ettd vaikka valtionvelkamarkkinoiden jannitteet
ovat saattaneet vaikuttaa rahoitusalan tulosennusteisiin ja osakeriskilisiin, osakesijoittajat odottivat
kuitenkin verrattain myonteisia ndkymia useimmille toimialoille. Paitsi toimialoittain, osakemarkki-
noiden kehitys vaihteli euroalueella entistad voimakkaammin myds maittain. Tama oli ilmeisté eri-
tyisesti lokakuun lopun jalkeen, jolloin pankkiosakkeet laskivat Kreikassa ja Irlannissa moninkertai-
sesti Ranskan ja Saksan pankkiosakkeisiin ndhden.
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Taulukko 3. Hintojen muutokset Dow Jones Euro Stoxxin toimialakohtaisissa

indekseissa

(hintojen muutokset prosentteina ajanjakson lopun hinnoista)

Euro| Raaka-| Kulutus-| Kulutus- Oljy| Rahoitus [Terveyden- | Teollisuus [Tekniikka Tele—‘ Perus-
Stoxx aineet| palvelut| tavarat ja hoito viestinta| palvelut
kaasu
Toimialan osuus yhteenlaske-
tusta markkina-arvosta 100,0 10,1 7,1 15,6 7,0 22,1 4,0 14,3 45 7,1 8,3
(ajanjakson lopun tietoja)
Hintojen muutokset
(ajanjakson lopun tietoja)
111/2009 20,7 21,8 14,9 15,8 73 32,4 14,2 26,4 13,6 14,7 14,9
1V/2009 2,1 15,3 33 9,0 6,8 -5,5 7,7 38 -3,9 2,0 03
12010 0,8 1,6 6,8 3.5 -1,7 -2,6 4,0 4,1 16,0 -4,5 -3.3
1172010 -11,1 -8,3 -7,2 31 -13,4 -17,6 -7,5 -7,1 -17,3 -12,1 -18,3
111/2010 73 9,0 111 8,0 53 82 -0,2 5,6 32 12,8 49
Lokakuu 2010 3,7 52 2,8 2,8 3.5 2,3 18 4,5 51 6,0 58
Marraskuu 2010 -5,2 34 -3,9 15 -4,0 -14,4 -4,5 08 -3,2 -10,8 -73
31.8.-1.12.2010 6,3 215 7,0 17,5 43 -6,4 4,7 16,2 13,1 -2,5 0,7

Léhteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.

Osakekurssit euroalueella saivat edelleen tukea
vahvasta tuloskasvuvauhdista. Syys-, loka- ja
marraskuussa toteutuneet osakekohtaiset tulos-
kasvuvauhdit olivat keskimaarin 25 %. Toimi-
aloittain tarkasteltuna tuloskasvu oli positiivista
lahes kaikilla toimialoilla. Jatkoa silméalla pitden
lyhyen aikavalin odotukset euroalueen porssiyh-
tididen tuloskasvuvauhdista ovat vaimentuneet
edelleen vuoden 2010 alun huipputasoiltaan (ks.
kuvio 27). Marraskuussa ne olivat kuitenkin
edelleen vahvalla noin 16 prosentin tasolla. Odo-
tukset osakekohtaisten tulosten kasvusta Y hdys-
valloissa lyhyelld aikavélilla olivat marraskuussa
vain hieman alemmat kuin euroalueella. Analyy-
tikkojen odotukset euroalueen porssiyhtididen
osakekohtaisten tulosten kasvusta seuraavan
3-5 vuoden aikana ovat kolmen viime kuukau-
den aikana vakiintuneet noin 13 prosenttiin, mi-
k& on hieman korkeampi kuin vastaava luku Yh-
dysvalloissa.

Kuvio 27. Osakekohtaisten tuotto-

odotusten kasvu Yhdysvalloissa ja
euroalueella
(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

Euroalue — lyhyen aikavélin odotukset"
Euroalue — pitkan aikavalin odotukset?)
Yhdysvallat — lyhyen aikavalin odotukset®
Yhdysvallat — pitkan aikavalin odotukset?

ceeee

36 36
30 30
24 24
18 18
12 12
6 6
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"
[\
-6 -6
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Lahteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuotto-odotusten kasvu perustuu Dow Jones Euro Stoxx
-indeksiin euroalueen osalta ja Standard & Poor’s 500 -indek-
siin Yhdysvaltojen osalta.

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

2) Pitkén aikavalin odotukset tarkoittavat 3-5 vuoden paahan
ulottuvia analyytikkojen odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti).
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2.6 YRITYSTEN RAHOITUSVIRRAT JA RAHOITUSASEMA

Euroalueen yritysten rahoituksen reaalikustannukset supistuivat vuoden 2010 kolmannella neljan-
neksella Iahinnd markkinaehtoisen rahoituksen kustannusten alenemisen vuoksi. Lokakuussa ja mar-
raskuussa markkinaehtoisen velkarahoituksen reaalikustannusten ja osakerahoituksen reaalikustan-
nusten aleneminen kuitenkin pysahtyi valtion joukkolainojen kasvavien tuottojen ja suurentuvien
tuottoerojen takia. Yrityksille myonnettyjen lainojen vuosikasvu suureni edelleen kolmannella vuo-
sineljanneksell& mutta pysyi negatiivisena, mika viittaa siihen, etta kdannekohta lainojen kehitykses-
s oli saavutettu jo aiemmin vuonna 2010. Tarkastelujaksolla euroalueen yritykset tayttivat suurim-
man osan ulkoisen rahoituksen tarpeestaan markkinaehtoisella rahoituksella. Yritysten velkapape-
rien liikkeeseenlasku oli edelleen vilkasta mutta osoitti uusia hidastumisen merkkeja kolmannella
vuosineljanneksella.

RAHOITUSOLOT

Euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset supistuivat noin 0,1 prosenttiyksikkoé
vuoden 2010 kolmannella neljanneksell4 ja pysyivat lokakuussa 2010 suurin piirtein ennallaan, 3,61
prosentissa (ks. kuvio 28). Reaalikustannukset lasketaan painottamalla eri rahoitusl&hteistd saatavan
rahoituksen kustannuksia rahoituslahteiden (arvostusmuutosten vaikutuksista puhdistettujen) kanto-
jen perusteella.

Rahoituksen kokonaiskustannusten kehitykseen
vaikutti markkinaehtoisen rahoituksen reaalikus-  [LUNALIASR ANE BT B AR A A B LGT R
tannusten aleneminen. Lokakuuta edeltaneiden R e e

neljan kuukauden aikana osakerahoituksen reaa-  yowisina prosentteina, kuukausinavaintoja)
likustannukset supistuivat 0,36 ja markkinaeh- —— Rahoituksen kustannukset yhteens

toisen velan reaalikustannukset 0,44 prosenttiyk- ... Rahalaitosten lyhytaikaisten lainojen reaalikorot
sikKko Kesakuun 2010 loppuun verrattuna, Enng- " o it anof st
tyksellisen korkeiksi kohonneiden osakeantikus- - Noteerattujen osakkeiden reaalikustannukset
tannusten madaltuminen sekd markkinaehtoisen
velan kustannusten aleneminen olivat osoitusta
vuoden 2010 toisen neljanneksen aikana tapah-
tuneesta markkinajannitteiden laantumisesta.
Pankkien antolainauskorkojen kehitys tarkaste-
lujakson aikana viittaa siihen, ettd EKP:n ohjaus-
korkojen aiempien laskujen asteittainen vélitty-
minen pankkien vahittéisasiakkaiden korkoihin
vaimeni. Rahalaitosten lyhyet reaalikorot nousi-
vat 0,09 prosenttiyksikkod kesa- ja lokakuun
2010 valisend aikana, kun taas niiden pitkét re-
aalikorot nousivat 0,08 prosenttiyksikkoé.

[N O R =) W B~ CN o]
[ VSR N VA NEEEC - RN

T T T T T
1999 2001 2003 2005 2007 2009

Lahteet: EKP, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch ja
Consensus Economicsin ennusteet.
Huom. Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset laske-

Pidemman aikavalin tarkastelu osoittaa, etta yri_ taan pankkilainojen, velkapapereiden ja osakkeiden kustannusten

tyst hoituk likust kset vt painotettuna keskiarvona niiden kannan méarien perusteella ja
ysten ranoltuksen reaallkustannukset pysyiva deflatoituna inflaatio-odotuksilla (ks. maaliskuun 2005 Kuukausi-

euroalueella lokakuuta 2010 edeltidneiden neljan katsauksen kehikko 4). Rahalaitosten yhdenmukaistettujen anto-

kuukauden aikana ldhes alimmillaan sitten vuo- lainauskorkojen kayttdonotto vuoden 2003 alussa aiheutti kat-
koksen aikasarjatilastossa. Kesakuusta 2010 alkaen tiedot eivat

den 1999. Tama koski kaikkia muita rahoituksen vélttdmatté ole tdysin vertailukelpoisia aiempien tietojen kanssa
kustannuksia paitsi osakerahoituksen reaalikus- niiden metodologisten muutosten vuoksi, joita EKP:n asetusten

.- PP . “ EKP/2008/32 ja EKP/2009/7 (asetuksen EKP/2001/18 muutta-
tgnnuksm,_ jotka sdilyivat sen sijaan ennatyksel- .oy o sonpanosta on aiheutunut,
lisen suurina.
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Taulukko 4. Rahalaitosten yrityksille myontamien uusien lainasopimusten korot

(vuotuinen korko, peruspisteind)

Muutos peruspisteind

lokakuuhun 2010 saakka®)
2009 2009 2010 2010 2010 2010 2009 2010 2010
11 1\ | 11 Syys Loka Heina Heina Syys
Rahalaitosten antolainauskorot
Sekkiluotot yrityksille 4,25 4,06 3,98 3,70 3,80 3,82 -52 13 2
Enintéddn miljoonan euron lainat yrityksille
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin
enintddn vuodeksi sidotut 3,36 3,28 3,24 3,25 3,34 3,44 -12 17 10
Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi
sidotut 4,16 3,96 4,00 3,80 3,78 3,80 -52 -15 2
Yli miljoonan euron lainat yrityksille
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin
enintdan vuodeksi sidotut 2,06 2,19 1,99 2,17 2,26 2,34 -3 8 8
Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi
sidotut 3,64 3,58 3,44 3,37 3,51 3,45 -45 26 -6
Lisatieto
Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko 0,77 0,71 0,64 0,73 0,88 1,00 2 15 12
Valtion kahden vuoden joukkolainan tuotto 1,28 1,39 1,40 1,84 1,85 1,62 23 -21 -23
Valtion seitseman vuoden joukkolainan tuotto 311 2,99 2,82 2,39 2,12 2,18 -107 -18 6

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

Rahalaitosten yrityksille mydntdmien uusien lainojen nimelliskorot nousivat kesa- ja lokakuun 2010
valisend aikana lyhyen maturiteetin lainoissa ja vahdisemmassa maarin myods pitemman maturiteetin
lainoissa (ks. taulukko 4). Rahalaitosten koroissa marraskuussa 2008 alkanut laskusuuntaus nayttaa
tasaantuneen, ja EKP:n ohjauskorkojen aiempien laskujen valittyminen pankkien antolainauskorkoi-
hin on talla hetkella todennédkdisesti loppunut. Korkojen nousu lyhyiden maturiteettien lainoissa
saattaa ilmentad hiljattaisia korotuksia rahamarkkinakoroissa, jotka yleensé vaikuttavat lyhytaikaisen

pankkirahoituksen kustannuksiin. Euroalueen
pankkien tuorein luotonantokysely osoitti, ettd
pankit saivat hieman helpommin rahoitusta
markkinoilta ja ettd myos pankkien likviditeetti-
asema oli hieman parantunut vuoden 2010 kol-
mannella neljanneksella. Nama tekijét tosin ki-
ristivat edelleen yrityksille myonnettavien laino-
jen luottokelpoisuusvaatimuksia.

Yritysten ja valtion joukkolainojen tuottoerojen
kaventuminen varsinkin alemman luokituksen
joukkolainoissa supisti osaltaan markkinaehtoi-
sen velkarahoituksen reaalikustannuksia vuoden
2010 kolmannella neljannekselld ja lokakuussa
2010 (ks. kuvio 29). Tuottoerojen kaventumista
tuki rahoitusmarkkinoiden jannitteiden lievene-
minen. Tdma mydnteinen kehityssuunta kuiten-
kin pysahtyi lokakuussa ja marraskuussa, kun
yritysten joukkolainojen tuotot kehittyivét val-
tion joukkolainojen tuottojen tapaan, miké johti
markkinaehtoisen velan reaalikustannusten ja
osakerahoituksen reaalikustannusten kohoami-
seen.

Kuvio 29. Yritysten joukkolainojen

tuottoerot

(peruspisteind, kuukausikeskiarvoja)

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

= = = Euromadraiset lainat, BBB-yritysluokitus (vasen asteikko)
Euromaaraiset suurituottoiset lainat (oikea asteikko)

510 2500
460
410 2000
360
310 \ i 1500
260 A ’ :\
210 M . ",_ g.\ 1000
160 H :
110 ; 500
60 g
10 e, o0 el 0
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Léhteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Yritysten joukkolainojen tuottoerot on laskettu suhteessa
AAA-luokituksen saaneiden valtion joukkolainojen tuottoihin.
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Kuvio 30. Porssiyhtioiden osakekohtainen Kuvio 31. Yritysten ulkoisen rahoituksen

tuotto euroalueella hankinta eriteltyna

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja) . .
(vuotuinen prosenttimuutos)

= Toteutunut = Rahalaitosten mydntamat lainat

~~~~~ Odotettu =++e«  Velkapaperit
==== Noteeratut osakkeet
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Lahde: EKP.

Lahteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat. I, N e R G T

RAHOITUSVIRRAT
Useimmat euroalueen yritysten kannattavuusindikaattorit osoittavat kannattavuuden parantuneen
edelleen vuoden 2010 toisella neljanneksell&. Euroalueen porssiyhtididen osakekohtaisten tuottojen
vuotuinen kasvuvauhti pysyi vahvasti positiivisena vuoden 2010 kolmannella neljanneksell&: se oli
31,2 % lokakuussa 2010 (ks. kuvio 30). Markkinaosapuolet odottavat tuottojen paranevan edelleen
tulevana vuonna.

Ulkoisen rahoituksen hankinnassa rahalaitosten lainat yrityksille supistuivat aiempaa vahemman
vuoden 2010 kolmannella neljannekselld, kun taas velkapapereiden liikkeeseenlasku — joka lis&antyi
edelleen — vaimentui jonkin verran (ks. kuvio 31). Yritysten liikkeeseen laskemien noteerattujen
osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti heikkeni sen sijaan edelleen. Velkapaperien liikkeeseenlasku
pysyi vilkkaana mutta osoitti yha vaimentumisen merkkeja heindkuusta syyskuuhun. Pitk&aikaisten
velkapapereiden liikkeeseenlaskun vuotuinen kasvuvauhti vuosineljanneksen loppua kohden, mutta
pysyi positiivisena. Lyhytaikaisten velkapaperien liikkeeseenlaskun vuosikasu oli sen sijaan edelleen
negatiivinen vuosineljanneksen lopulla.

Yrityksille myonnettyjen pankkilainojen vuosikasvu oli vdhemman negatiivista (-0,6 %) vuoden
2010 kolmannella neljanneksella (ks. taulukko 5). Se pysyi lokakuussa ennallaan. Yrityksille myon-
nettyjen lyhytaikaisten (maturiteetiltaan enintd&n vuoden) lainojen jyrkka supistuminen, joka oli
alkanut maaliskuussa 2009, laantui kolmantena perékkaisend vuosineljanneksend, kun taas yli viiden
vuoden maturiteetin lainojen vuosikasvu hidastui hieman 2,7 prosenttiin. Empiiriset tiedot viittaavat
siihen, ettd yrityksille mydnnettavat lainat reagoivat suhdannevaihteluihin yleensd huomattavalla
viipeelld. Yrityksille mydnnettyjen lainojen vuotuisen kasvuvauhdin verkkaisempi hidastuminen
viittaa siihen, ettd kd&dnnekohta on saavutettu jo aiemmin vuonna 2010. Pankkilainojen jatkuva kor-
vaaminen markkinaehtoisella rahoituksella ja tulorahoituksen parempi saatavuus ovat saattaneet
hillita yritysten pankkilainanoton elpymistéa.
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Taulukko 5. Yritysten rahoituksen hankinta

(prosenttimuutos, vuosineljanneksen lopussa)

Vuotuinen kasvuvauhti

2009 2009 2010 2010 2010
11 v 1 1 1
Rahalaitosten lainat -0,2 -2,2 -2,4 -1,7 -0,6
Enintaan vuoden -10,2 -13,2 -11,2 -9,9 -6,4
Yli vuoden ja enintéén 5 vuoden 2,0 -2,0 -4,2 -39 -2,0
YIi 5 vuoden 4,6 37 3,0 33 2,7
Liikkeeseen lasketut velkapaperit 16,1 14,7 16,2 12,3 8,6
Lyhytaikaiset -27,3 -40,7 -24,1 -15,9 -13,6
Pitkaaikaiset, joista:!) 24,8 26,3 22,8 16,0 11,2
Kiintedkorkoiset 32,8 34,1 27,2 19,2 13,9
Vaihtuvakorkoiset -4,7 -4,0 0,0 -1,3 -1,7
Noteeratut osakkeet 1,8 1,8 1,8 1,0 0,9
Lisatieto?
Rahoituksen hankinta yhteensa 2,0 1,2 1,6 1,6 -
Lainat yrityksille 2,1 0,5 0,8 1,0 -
Vakuutustekninen vastuuvelka® 08 09 11 1,2 -

Léahteet: EKP, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

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

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

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

3) Sisaltaa elakerahastot.

Euroalueen pankkien tuoreimman luotonantoky-
selyn tulokset viittaavat siihen, etta Kysyntipuo- | sasd =2 el BB E R T ER T A
len tekijoiden — kuten varastojen ja kdyttopaa-
oman seka kiinteiden investointien kasvaneiden
rahoitustarpeiden — vaikutus yritysten lainanky-

lainankysyntaan vaikuttavat tekijat

(vuotuinen prosenttimuutos, nettomaardinen prosenttiosuus)

Kiintedt investoinnit (oikea asteikko)

syntdaéan voimistui vuoden 2010 kolmannella nel- Vel e )
jénnekse”é (kS. kuvio 32)_ Kysely 0soitti myaos, === Fuusiot, yrityskaupat ja yritysten rakenneuudistukset
etta yritySten pankk”ainojen Iuottokelpoisuus- wriss \(/2:ll:z?eis:ﬁ:g:ﬁienjérjestelyt (oikea asteikko)
vaatimukset kiristyivat aiempaa vdhemman, kun mee Tulorahoitus (oikea asteikko)
pankkien rahoituksensaantimahdollisuudet ja - Yrityksille myonnetyt fainat (vasen asteikko)
likviditeetinhallinta paranivat. Tama katkaisi 16 60
edelliselld vuosineljannekselld todetun kiristy- 14 [
missuuntauksen, joka oli aiheutunut rahoitus- 12 . 0
markkinoiden jannitteiden lisdantymisesta. 10 i 20
Vaikka luottoehtojen normalisoituminen vaikut- . 7_||*|| b ! 1 !! o
taa yleisesti jatkuvan euroalueella, pankkiluotto- 6 "__"|_|'|'|I"l'|jl'|"ll I 1 ol | | || i
jen saatavuus on edelleen joissakin maissa rajal- Al | | 1] )
lista. Joissakin tapauksissa lainankysynnan piris- d
tyminen voi myds pahentaa suhteellisen tiukko- ~ ~ ' ' 40
jen luottokelpoisuusvaatimusten mahdollista 0 1 60
vaikutusta lainojen tarjontaan. R I B B O I s

-4 I T : ; -80

T ] T T T T
) . . . . 2007 2008 2009 2010
Yleensa negatiivinen yritysten rahoitusvaje (net- |, c.o
toluotonotto) eli ero reaali-investointien kustan- Huom. Nettomaérainen prosenttiosuus viittaa eroon lainankysyn-

nusten seka tulorahoituksen (bruttosaastémisen) nan kasvuun vaikuttaneista tekijoisté ilmoittaneiden pankkien ja
R . . . - . lainankysynnan véhenemiseen vaikuttaneista tekijoistd ilmoitta-
vélilla oli neljan vuosineljanneksen liukuvan  eigen pankkien marassa,

summan perusteella positiivinen vuoden 2010
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Kuvio 33. Yritysten saastaminen, Kuvio 34. Yritysten velkasuhteita
rahoituksen hankinta ja investoinnit

(prosentteina)

(neljan neljanneksen liukuvia summia, % bruttoarvonliséyksesté)

Muut = \elka suhteessa toimintaylijadmaén, brutto
Osakkeiden nettohankinta (vasen asteikko) ) _
Muiden rahoitusvarojen kuin osakkeiden nettohankinta ++=++ Velka suhteessa BKT:hen (oikea asteikko)
Pddoman bruttomuodostus

Noteeraamattomien osakkeiden liikkeeseenlasku
Noteerattujen osakkeiden liikkeeseenlasku
Velkarahoitus

mums Bruttosddstdminen ja nettopadomansiirrot

=-+=  Rahoitusvaje (oikea asteikko)
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20002001 2002 2003 2004 2005 2006 20072008 2009 1999 2001 2003 2005 2007 2009
Léahde: Euroalueen tilinpidon tilastot. u . . i
Huom. Velka kasittaa lainat, velkapaperit ja elakerahastojen vas- e EK.P.n Iaskfelmat. .
tuuvelat. Muut-erén sisiltyvt johdannaiset, muut nettoutetut Huom. Velka perustuu sektorin mukaisen rahoitustilinpidon nel-
velat/saamiset ja korjauserat. Yrityksen siséiset lainat on nettou- jannesvuositilastoihin. Siihen sisaltyvat lainat, liikkeeseen laske-
tettu. Rahoitusvaje tarkoittaa nettoluotonantoasemaa, joka suun- tut velkapaperit ja eldkerahastojen vastuuvelat.
nilleen vastaa bruttosédstamisen ja padoman bruttomuodostuksen
vélisté eroa.

alkupuoliskolla. Kuviossa 33 esitetddn, miten euroalueen yritysten sdéstdminen, rahoituksen hankin-
ta ja investoinnit jakautuvat euroalueen tilinpi-
don mukaan. Tilinpidon tiedot ulottuvat vuoden
2010 toiselle neljannekselle. Kuten kuviosta kéy
ilmi, yritysten reaali-investoinnit (kiintedn paa-
oman bruttomuodostus) vuoden 2010 toisella

Kuvio 35. Yritysten nettokorkorasitus

(peruspisteind)

= Nettokorkorasitus (vasen asteikko)

neljanneksellé olivat samaa suuruusluokkaa kuin «+==+ Painotetut keskiméaraiset lainakorot (oikea asteikko)
tulorahoituksen Iisééntyminen, kun taas ulkoisen ====Painotetut keskiméaardiset talletuskorot (oikea asteikko)
. . A . 250 700
rahoituksen kasvu on jyrkasti heikentynyt. Osak-
keiden ja muiden rahoitusvarojen nettohankinta 5 ] /\ cy
pysyi sitd vastoin jokseenkin vakaana. / \ 500
150 // N 400
RAHOITUSASEMA 00 —~ N 00
B B " RO [}
letysten \./?Ikaantun"elsuu§ pysyi .vuod?n 2010 . 200
toisella neljannekselld suurin piirtein yht& korke- 50 | *=- . 00
ana kuin aiemmin: yritysten velka suhteessa
. . . . . . 0 0
BKT:hen oli 83 % ja suhteessa bruttotoimintayli- 2003 20042005 2006 2007 2008 2009 2010

jadmaan 430 % (ks. kuvio 34). Yritysten korko-

_ra5|tus, jokaoli plenentyn)_/t hieman vuonna 2009 | e Bk

ja vuoden 2010 alkupuoliskolla, pysyi jokseen-  Huom. Nettokorkorasitus maritelln yrityksia koskevien paino-

kin ennallaan vuoden 2010 kolmannella ne|jan_ tettujen keskimaaraisten laina- ja talletuskorkojen eroksi ja perus-
. . tuu kannan méariin.

neksell& ja lokakuussa 2010 (ks. kuvio 35).
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Vuoden 2009 jalkipuoliskolla alkanut ulkoisen rahoituksen vaheneminen ja tulorahoituksen lisaan-
tyminen viittaavat siihen, ettd yritykset ovat parantaneet rahoitusasemaansa ja véhenténeet taseiden-
sa heikkouksia saaden ndin rahoituksensa joustavammalle pohjalle noususuhdannetta silmall& pitéen.
Velan mééra ja siihen liittyva korkorasitus saattavat yha viitata siihen, ettd yritykset hyodyntavat
mahdollisuutta taseiden uudelleenjérjestelyyn kassavirtojen parantuessa.

2.7 KOTITALOUKSIEN RAHOITUSVIRRAT JA RAHOITUSASEMA

Kotitalouksien rahoitustilannetta leimasi vuoden 2010 kolmannella neljanneksella se, ettd pankkien
antolainauskorot nousivat hienoisesti. Ensimmaisté kertaa yli kahteen vuoteen pankit eivat enaa tiu-
kentaneet luottokelpoisuusvaatimuksia kotitalouksille mydnnetyissa lainoissa. Rahalaitosten kotitalo-
uksille myontamien lainojen vuotuinen kasvuvauhti kohosi marginaalisesti lokakuussa kolmanteen
neljannekseen verrattuna, mika oli osoitusta asuntolainanannon merkittévastéa lisaantymisesta kuukau-
sitasolla. Kotitalouksille mydnnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti on ollut kaiken kaikkiaan va-
kaata ja pysytellyt kesdkuun 2010 jéalkeen vaatimattomana. Kotitalouksien velanhoitokulujen suhde
tuloihin kasvoi hieman, kun taas niiden korkorasitus séilyi suurin piirtein ennallaan.

RAHOITUSOLOT

Euroalueen kotitaloussektorin rahoituskustannukset olivat vahdisessé kasvussa vuoden 2010 kol-
mannella neljannekselld kevennyttyaan jatkuvasti vuoden 2008 kolmannesta neljanneksesté lahtien.
Rahalaitosten kotitalouksille mydntamien uusien
lainojen korot nousivat kaikissa lainaryhmissa ) ) ) )
kesékuusta syyskuuhun, mutta KOrotusten suu- | et EUE R LI CILE DL ST

e . e . myontimien asuntolainojen korot

ruus vaihteli. Rahalaitosten myontdmien uusien

kulutusluottojen ja muiden lainojen korot nousi- (k\glj’ﬁgj;s)ina prosentteina, ilman kuluja, uusien lainasopimusten
vat huomattavammin kuin uusien asuntolaino- —— Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintéén
jen. Asuntolainojen tapauksessa nousu johtui VRSB e R

X . L L eeees Koroltaan alun perin yli vuodeksi ja enintéén
koroltaan alun perin lyhyeksi ajaksi sidottujen viideksi vuodeksi sidotut lainat
lainojen (eli vaihtuvakorkoisten lainojen ja ko- = = = Koroltaan alun perin 13 viideksi

i L R X jaenintaan kymmeneksi vuodeksi sidotut lainat
roltaan alun perin enintédn vuodeksi sidottujen —— Koroltaan alun perin yli kymmeneksi vuodeksi

lainojen) korkojen korotuksista. Koroltaan pi- sidotut ainat
temmaksi ajaksi sidotuissa lainoissa korot laski-
vat sen sijaan edelleen (ks. kuvio 36). Niinpa
naiden korkojen huomattava positiivinen kor-
koero kaventui hieman, ja koroltaan alun perin
lyhyeksi ajaksi sidottujen lainojen osuus uusien
lainasopimusten yhteenlasketusta maarasta su-
pistui vaikka pysyikin suurena. Se oli noin 35 %
syyskuussa. Rahalaitosten mydntdmien uusien
asuntolainojen korkojen viimeaikainen kehitys
on noudatellut vastaavien markkinakorkojen ke-
hitystd, silld molempien korkojen véliset erot

2 T T T T T 2
ovat pysyneet ennallaan. 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Rahalaitosten kotitalouksille mydntamien uusien Léhde: EKP.
kulutusluottojen korot, jotka olivat laskeneet
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huomattavasti kesédkuussa, alkoivat jonkin verran nousta heindkuussa ja pysyivat sen jalkeen vakai-
na elo-syyskuussa. Tdma johtui paljolti koroltaan alun perin lyhyeksi ajaksi sidottujen lainojen kor-
kojen kehityksestd. Ne nimittain laskivat jyrkasti kesakuussa ja alkoivat sen jélkeen jonkin verran
nousta. Koroltaan alun perin pitemmaksi ajaksi sidottujen lainojen korot, jotka eivét laskeneet jyr-
kasti kesékuussa, nousivat vain hieman kolmannella vuosineljannekselld. Koroltaan alun perin enin-
t&an vuodeksi sidottujen lainojen korkojen ja vastaavien markkinakorkojen véliset erot suurenivat
hieman kesakuusta syyskuuhun mutta pysyttelivat huomattavasti pienempina kuin toukokuussa.
Myds koroltaan yli viideksi vuodeksi sidottujen lainojen korkojen ja vastaavien markkinakorkojen
valinen ero suureni.

Lokakuussa 2010 tehdyn pankkien luotonantokyselyn tulokset osoittavat, ettd ensimmaista kertaa yli
kahteen vuoteen pankit eivat endd vuoden 2010 kolmannella neljanneksella tiukentaneet luottokel-
poisuusvaatimuksia kotitalouksille my®nnetyissa lainoissa. Asuntolainojen osalta pankit ilmoittivat,
ettd yleisten talousnédkymien ja pankkien omiin rahoituskustannuksiin ja taserajoitteisiin liittyvéat
tekijat tiukensivat luottokelpoisuusvaatimuksia aiempaa vahemman. My06sk&an asuntomarkkinoiden
nékymat eivat enda tiukentaneet luottokelpoisuusvaatimuksia. Pankkien mielesta asuntolainojen net-
tokysynté oli myonteista vuoden 2010 kolmannella neljdnnekselld, joskin paljon heikompaa kuin
edelliselld vuosineljdnnekselld. Tdma johtui vahemman myonteisistd asuntomarkkinoiden kehitys-
nékymistd ja kuluttajien luottamuksen heikentymisestd. Kulutusluottojen ja muiden lainojen netto-
kysynta supistui vuoden kolmannella neljanneksella. Tamén Kkatsottiin johtuvan I&hinna siité, etta
kotitaloudet kéyttivat véhemman rahaa kestokulutushyodykkeisiin.

RAHOITUSVIRRAT

Kotitalouksille myonnettyjen lainojen yhteis-
madran vuotuinen kasvuvauhti pysyi 2,3 prosen-
tissa vuoden 2010 toisella neljannekselld (vii-
meisin neljannes, jolta euroalueen tilinpidon tie-
toja on saatavilla) kasvettuaan vaatimattomasti
kahdella edelliselld vuosineljannekselld. Tasta
huolimatta kotitalouksille mydnnettyjen muiden
kuin rahalaitoslainojen vuotuinen kasvuvauhti
hiljeni huomattavasti. Se oli 0,3 %, kun se oli
edelliselld vuosineljannekselld ollut 2,7 %. Koti-
talouksille mydnnettyjen muiden kuin rahalaitos-
lainojen vuotuinen kasvuvauhti on kaiken kaik-
kiaan hiljentynyt 14 prosenttiyksikkod kolmen
viime vuosineljanneksen aikana. Tama hiljene-
minen on johtunut siitd, ettd rahalaitokset ovat
ostaneet takaisin joitakin aiemmin arvopaperis-
tettuja lainoja vuoden 2009 ja vuoden 2010 alus-
sa seké siité, ettd arvopaperistaminen on ollut
vuoden 2010 toisella neljannekselld vaimeaa.
Rahalaitosten lainoja ja arvopaperistamista kos-
kevat tiedot osoittavat, ettd kotitalouksille myon-
nettyjen lainojen yhteismaérén vuotuinen kasvu-
vauhti lisdantyi noin 2,7 prosenttiin vuoden 2010
kolmannella neljanneksella (ks. kuvio 37).
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Kuvio 37. Kotitalouksille myonnetyt

lainat yhteensa

(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus lainojen kasvuun
prosenttiyksikkding, vuosineljanneksen lopussa)
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Léhde: EKP.

Huom. Lainat yhteensd kasittavat kaikkien institutionaalisten
sektorien kotitalouksille myontamét lainat mukaan lukien ulko-
maiset lainat. Vuoden 2010 kolmannelta neljannekseltd kotita-
louksille my6nnettyjen lainojen yhteisméaara on arvioitu raha- ja
pankkitilastojen transaktiotietojen perusteella. Teknisid huomau-
tuksia -osassa on tietoja kasvuvauhtien laskentaan liittyvista
eroista rahalaitosten lainojen ja lainojen yhteismaéran valilla.
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Lokakuussa 2010 Kkotitalouksille mydnnettyjen K“ﬁ'i?t”,- K°ttit?|°9:(5ie“
rahalaitoslainojen vuotuinen kasvuvauhti lisan-  ——————

(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus kasvuun

tyi vain véhan: se oli 2,9 %. Kolmannella vuosi- prosenttiyksikkoina)
neljannekselld se oli ollut 2,8 % ja toisella 2,5 %. m— Kiteinen ja talletukset
Viimeaikaisin kehitys viittaa kotitalouksien lai- wamm  \elkapaperit lukuun ottamatta johdannaisia
N ) . . === Osakkeet ja osuudet
nanottovauhdin tasoittumiseen. Arvopaperista- mmmen - \/akuutustekninen vastuuvelka
moos Muut?

minen on ollut viime kuukausina jossain méaarin Rehoitusvarat yhteensa

voimakkaampaa, mutta se vaikuttaa edelleenkin ¢ 6
vain vahan kotitalouksien lainojen kasvutasoon.
Joidenkin maiden asuntohintojen hiljattainen JRegan
nousu ja kuluttajien luottamuksen yleinen vah- 4. e AENRENY 4
vistuminen ovat ilmeisesti vaimentaneet kotita- R
louksille myonnettyjen rahalaitoslainojen viime-
aikaista kehitystd. Onkin todennékdgista, ettd ko- :
titalouksien enndtyksellisen suuri velkaantunei-
suus ja tiukat luottokelpoisuusvaatimukset hillit-
sevét lainojen kasvua. o 11

Kotitalouksille mydnnetyisté rahalaitoslainoista
asuntolainojen vuotuinen kasvuvauhti nopeutui 1 ],
3,6 prosenttiin lokakuussa, kun se oli ollut 3,4 % 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
kolmannella vuosineljannekselld. T&md johtui  Lanteet: EKP ja Eurostat.

lainojen huomattavasta kuukausitason kasvusta, 1) Sisaltédlainatja muut saamiset

Kulutusluottojen vuotuinen kasvuvauhti sen si-

jaan heikkeni (se vaimeni —0,8 prosenttiin lokakuussa, kun se oli ollut —0,6 % kolmannella vuosinel-
jannekselld). Kulutusluotoissa viime kuukausina havaitun heikkenemisen lisaksi muiden kuin elin-
tarviketuotteiden véhittaiskauppa on kasvanut, mika viittaa siihen, ettd kotitaloudet rahoittavat enka
kestokulutushyddykkeiden hankintoja lainojen sijaan likvideill talletuksilla. Autokaupan supistu-
minen — ajoneuvojen romutusjarjestelmén lakkaamisen jélkeen — voi vahentaé kulutusluottojen ky-
syntaa.

Tiedot euroalueen kotitaloussektorin taseen saamispuolesta osoittavat, ettd kotitalouksien rahoitu-
sinvestointien yhteismaaran vuotuinen kasvuvauhti hiljeni 3,0 prosenttiin vuoden 2010 toisella nel-
janneksella (ensimmaisen neljanneksen 3,3 prosentista) voimistuttuaan jatkuvasti neljan viime vuo-
sineljanneksen aikana (ks. kuvio 38). Samaan aikaan viime vuosineljanneksilla havaittu merkittava
siirtyminen pitempiaikaisiin ja riskipitoisempiin omaisuuseriin laantui jonkin verran. Kehitys viittaa
neljannesvuositasolla siihen, etté toisella neljanneksella tehtiin etupdassa kateis- ja talletussijoituksia.
Tama kehitys on todennédkdisesti kuvastanut tuottokdyrén jonkinasteisesta loivenemista ja mahdol-
lisesti myos lisdnnyt epédvarmuutta talouden elpymisen voimakkuudesta valtionvelkamarkkinoiden
jannitteiden voimistuttua viime keva&né. Vakuutus- ja eldketuotteisiin sekd osakkeisiin ja muihin
osuuksiin tehdyt sijoitukset sen sijaan supistuivat neljannesvuositasolla edelliseen vuosineljannek-
seen verrattuna. Ne vaikuttivat hieman véhemman rahoitusinvestointien yhteisméaran vuotuiseen
kasvuun vuoden 2010 toisella neljanneksell& vaikka olivatkin jatkuvasti lisdantyneet vuoden 2008
lopusta l&htien. Tastd kehityksestd huolimatta vakuutus- ja eldketuotteisiin tehdyt investoinnit vai-
kuttivat edelleen eniten rahoitusinvestointien kokonaiskasvuun. Kotitaloudet eivat mydskadn enaa
vahentaneet velkapapereiden suoria omistusosuuksiaan vuoden 2010 toisella neljanneksella. Tahan
instrumenttiin tehtyjen sijoitusten vaikutus voimistuikin hieman edellisesta vuosineljanneksesta.
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Kotitalouksien velan arvioidaan edelleen hieman
lisd&ntyneen suhteessa kaytettavissa oleviin tu-
loihin. Se oli noin 98,5 % vuoden 2010 kolman-
nella neljannekselld ja jatkoi ndin edellisill& vuo-
sineljdnneksilla havaittua hienoista kasvuaan
(ks. kuvio 39). Td&mé on osoitusta siitd, etté koti-
talouksien lainanoton kasvu on tasoittunut koh-
tuullisen myonteiselle tasolle, seka siitd, ettd
edellisilla vuosineljanneksilla havaitusta talou-
den elpymisesta huolimatta kaytettdvissa olevien
tulojen kasvuvauhti on edelleen vaimeaa. Koti-
talouksien velka suhteessa BKT:hen on arvioi-
den mukaan pysynyt suurin piirtein ennallaan
kolmannella vuosineljannekselld, mika on osoi-
tusta siitd, ettd talouden yleinen toimeliaisuus on
kohentunut suhdanteiden mukaan voimakkaam-
min kuin kotitalouksien tulot. Kotitalouksien
korkorasituksen, joka on keventynyt jatkuvasti
vuoden 2008 lopusta lahtien, arvioidaan séily-
neen suurin piirtein ennallaan. Se oli 2,2 % kay-
tettdvissé olevista tuloista kolmannella vuosinel-
jannekselld. Viime aikoihin asti kotitalouksien
lisdantynyt velkaantuminen ei ole vaikuttanut
yhtd voimakkaasti korkorasitukseen kuin korko-
jen lasku. Korkojen hiljattainen nousu on kuiten-
kin vaimentanut t4td vaikutusta ja johtanut kor-
korasituksen tasoittumiseen.
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Kuvio 39. Kotitalouksien velka ja
korkomenot

(prosentteina)

== Korkomenot prosentteina kéytettdvissi olevista
bruttotuloista (oikea asteikko)

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

==== Kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen (vasen asteikko)
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Léahteet: EKP ja Eurostat.

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

Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti oli marraskuussa
1,9 % eli sama kuin lokakuussa. L&hikuukausina vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti vaihtelee nykytason
tuntumassa, minké& jalkeen se hidastuu jalleen ensi vuonna. Inflaatiovauhti pysynee l&hitulevaisuu-
dessa kaikkiaan maltillisena. Keskipitkan ja pitkan aikavalin inflaatio-odotukset ovat pysyneet tiu-
kasti EKP:n neuvoston tavoitteen mukaisina, eli etté inflaatio on keskipitkéall& aikavalilla alle 2 %,
mutta lahelld sitd. Tama arvio nakyy myos eurojarjestelmén asiantuntijoiden joulukuussa 2010 jul-
kaistavissa euroaluetta koskevissa kokonaistaloudellisissa arvioissa. Niissd euroalueen vuotuisen
YKHI-inflaation ennustetaan olevan 1,5-1,7 % vuonna 2010, 1,3-2,3 % vuonna 2011 ja 0,7-2,3 %
vuonna 2012. Hintakehitysnakymiin liittyvéat riskit ovat jokseenkin tasapainossa.

3.1 KULUTTAJAHINNAT

Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen vuotuinen Y KHI-inflaatiovauhti oli markkinaodotusten
mukaisesti 1,9 % marraskuussa 2010, eli sama kuin lokakuussa (ks. taulukko 6). Pidemmaén aikavélin
tarkastelu osoittaa, ettd vuotuinen Y KHI-inflaatiovauhti on nopeutunut tasaisesti kesan 2009 negatiivi-
sista luvuista ja on viime kuukausina ollut vahan alle 2 %. Inflaatiovauhdin nopeutuminen johtui osak-
si elintarvikkeiden ja energian hintojen aiheuttamista vertailuajankohdan vaikutuksista, mutta myds
useampien erien hintojen nousun nopeutumisesta. Viime kuukausien kehityksessé on merkillepantavaa,
etté 6ljyn hinta on paljon kalliimpi kuin viime vuonna ja muiden raaka-aineiden kuin energian hintojen
vuotuinen muutosvauhti on yli 50 % nopeampi. Tdman seurauksena tuotantoketjun hintapaineet ovat
lisdéntyneet tdnd vuonna, mika puolestaan nékyy teollisuuden tuottajahintojen merkittdvand nousuna.

Y KHIn kehityksen yksityiskohtaisempi tarkastelu osoittaa, ettd energiaeran hintojen vuotuinen muu-
tosvauhti oli 8,5 % lokakuussa. Muutosvauhti oli vaihdellut 6-9 prosentin tuntumassa maaliskuusta
2010 lahtien. Energian hinnan muutosvauhtia nopeuttivat vertailuajankohdan vaikutukset ja 6ljyn
hinnan jyrkka nousu alkuvuonna 2010. Energiaeran hinnoista voimakkaimmin nousivat niiden ala-
erien hinnat, joihin 6ljyn hinnan kehitys vaikuttaa suoraan (nesteméiset polttoaineet, henkiléajoneu-
vojen polttoaineet). Kaasun kuluttajahinnat ovat nousseet véhitellen sitten vuoden 2009 lopun (jol-
loin ne olivat alimmillaan), silla ne kehittyvat yleensé samansuuntaisesti kuin nestemadisten poltto-
aineiden ja henkildajoneuvojen polttoaineiden kuluttajahinnat, joskin viipeelld. Mygs sahkdn hinnan
vuotuinen muutosvauhti on nopeutunut tasaisesti tdmén vuoden alusta. Energian hinnan nousuvauhdin
odotetaan pysyvan nopeana vuoden 2010 lopussa ja vuoden 2011 alussa, kun otetaan huomioon raaka-
6ljyn hinta viime kuukausina (noin 60 dollaria barrelilta) ja 6ljyn futuurihinnat. Energian hinnan nou-

Taulukko 6. Hintakehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

| 2008 2009| 2010 2010 2010 2010 2010 2010
Kesa Heina Elo Syys Loka Marras
Yhdenmukaistettu kuluttajahinta-
indeksi (YKHI) ja sen erét
Kokonaisindeksi®) 33 03 1,4 1,7 1,6 18 1,9 19
Energia 10,3 -8,1 6,2 8,1 6,1 7,7 8,5 .
Jalostamattomat elintarvikkeet 35 0,2 0,9 1,9 2,4 2,5 2,4
Jalostetut elintarvikkeet 6,1 11 0,9 0,9 1,0 1,0 1.2
Muut teollisuustuotteet kuin energia 0,8 0,6 0,4 0,5 0,4 0,6 0,7
Palvelut 2,6 2,0 13 14 14 14 1,3
Muut hintaindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat 6,1 51 31 4,0 3,6 43 4,4 0
Oljyn hinta (euroa/barreli) 65,9 44,6 62,2 58,9 59,9 59,8 60,2 63,1
Muiden kuin energiaraaka-aineiden hinnat 2,0 -18,5 51,1 56,8 51,5 58,7 50,9 51,5

Léhteet: Eurostat, EKP ja Thomson Financial Datastreamin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
Huom. Muiden raaka-aineiden kuin energian hintaindeksi on painotettu ajanjaksona 2004—2006 toteutuneen euroalueen tuonnin rakenteen mukaan.

1) Marraskuun 2010 YKHI-inflaatioluku perustuu Eurostatin alustavaan arvioon.
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suvauhti hidastuu loppuvuonna 2011, mika johtuu vertailuajankohdan vaikutuksista. Ne ovat enimmék-
seen nousuvauhtia hidastavia ja liittyvat 61jyn hinnan tuntuvaan nousuun vuoden 2010 alussa. Nousu-
vauhti hidastuu huolimatta siitd, ettd 6ljyn ja kaasun tuontihinnat saattavat hieman nostaa energian
kuluttajahintoja viipeella.

YKHIn elintarvike-erén hintojen tarkastelu osoittaa, ettd elintarvikkeiden (ml. alkoholi ja tupakka)
hintojen vuotuinen nousuvauhti on elpynyt tasaisesti lokakuusta 2009, jolloin se oli ennatyksellisen
hidas eli —0,4 %, ja tdman vuoden lokakuussa nousuvauhti oli 1,7 %. Elintarvike-erdn alaeristé ja-
lostamattomien elintarvikkeiden hintojen vuotuinen muutosvauhti on viime kuukausina ollut noin
2,4 %. Sité vastoin jalostettujen elintarvikkeiden (kuten leivan, viljatuotteiden, maitotuotteiden, 6l-
jyjen ja rasvojen) hintojen inflaatio nopeutui lokakuussa 0,2 prosenttiyksikkoa eli 1,2 prosenttiin.
Euroalueen YKHIn elintarvikkeiden hintojen kehitykseen ovat viime kuukausina erityisesti vaikut-
taneet elintarvikkeiden hintojen jyrkkaan laskuun vuotta aiemmin liittyvéat, nousuvauhtia nopeuttavat
vertailuajankohdan vaikutukset. Epasuotuisa s&é on vaikuttanut jalostamattomien elintarvikkeiden
(l&hinnd hedelmien ja vihannesten) hintoihin — ne ovat nousseet tuntuvasti tdmén vuoden toukokuus-
ta lahtien. Elintarvikkeiden raaka-aineiden (esim. vehnd, maissi, soijapapu, sokeri ja kahvi) maail-
manmarkkinahinnat ovat nousseet jyrkasti vuoden 2009 alusta I&htien ja niiden euroméardiset hinnat
ovat viime kuukausina olleet ennétyksellisen kalliit. Elintarvikkeiden raaka-aineiden hintojen jyrk-
k& nousu johtuu mm. tarjontahairidista — jotka osin johtuvat epésuotuisasta saasté — ja kysynnén ja
tulojen kasvusta kehittyvissa talouksissa.

Tahan mennessa on kuitenkin ollut vain vahaisia merkkeja elintarvikkeiden raaka-aineiden hintojen
nousun valittymisesta euroalueen kuuluttajahintoihin. IIman tupakan hintaa laskettu jalostettujen
elintarvikkeiden hintojen vuotuinen muutosvauhti — raaka-aineiden hintojen vaihtelu todennékoises-
ti vaikuttaa siihen eniten — oli lokakuussa vain 0,3 % eli paljon hitaampi kuin vuodesta 1999 lahtien
keskimaérin (1,8 %). Hintojen vahdiseen vélittymiseen viittaa se, ettd elintarvikkeiden raaka-ainei-
den EU:n sisdmarkkinahinnat eivéat taysin vastaa kansainvélista hintakehitysta. Toinen hintojen nou-
sun valittymista rajoittava tekija on maidon hinta (maidon, juuston ja kananmunien osuus jalostettu-
jen elintarvikkeiden erastd on melkein yksi viidesosa), silla sen nousu oli maltillista vuonna 2010,
toisin kuin vuosina 2007-2008, jolloin nousu oli jyrkka&. Liséksi elintarvikkeiden raaka-aineiden
hintasokin vaikutus nakyy yleensé ensin tuottajahinnoissa, ja sen jalkeen sokki vélittyy vahittéis- ja
kuluttajahintoihin. T&h&n mennessa on ollut vain v&han viitteit4 elintarvikkeiden raaka-aineiden
hintojen nousun vaikutuksesta elintarvikkeiden tuottajahintoihin — niiden vuotuinen nousuvauhti oli
syyskuussa 2,1 %, kun se heindkuussa oli ollut 0,3 %. Nousuvauhdin nopeutumisesta huolimatta
hintojen nousupaineet ovat vaimeat verrattuna nousuvauhdin &killiseen nopeutumiseen vuonna 2007.
Tama viittaa siihen, etté elintarvikkeiden raaka-aineiden hintojen nousun aiheuttamat hintapaineet ovat
edelleen verrattain vahaiset. Elintarvikkeiden raaka-aineiden hintojen viimeaikaisen nousun odotetaan
vélittyvén elintarvikkeiden kuluttajahintoihin, joskin verrattain vahén. Jalostamattomien elintarvikkeiden
hintojen vuotuisen muutosvauhdin odotetaan hidastuvan véhitellen seuraavasta vuosineljanneksesta lah-
tien, miké johtuu siité, ettd epasuotuisan saén vaikutus hedelmien ja vihannesten hintoihin vahenee.

IIman elintarvikkeiden ja energian hintoja (niiden osuus YKHI-korista on n. 30 %) lasketun YKHIn
vuotuinen muutosvauhti nopeutui lokakuussa edelleen eli 1,1 prosenttiin. Muutosvauhti oli ollut
hitaimmillaan eli 0,8 % tdmén vuoden huhtikuussa. Tama pohjainflaation mittari koostuu kahdesta
erésta: muut teollisuustuotteet kuin energia ja palvelut. Niiden hintojen kehitykseen vaikuttavat 13-
hinna kotimaiset tekijat, kuten palkat, voittomarginaalit ja vélilliset verot.

Muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen inflaatio nopeutui vuoden 2010 toisella ja kolmannel-
la neljannekselld. Vuoden alussa se oli ollut erittdin hidas. Muiden teollisuustuotteiden kuin energian
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hintojen vuotuinen muutosvauhti oli 0,7 % lokakuussa 2010, kun se vuoden ensimmaisella neljanneksel-
14 oli ollut 0,1 %. Muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen inflaatiovauhdin nopeutuminen —
inflaatiovauhti l&hestyi vuosien 1999-2008 keskiarvoa 0,8 % — johtuu 1&hinn& valillisten verojen korotuk-
sista, euron heikkenemisen viivéstyneistd vaikutuksista ja raaka-aineiden hintojen nousun vélillisista
vaikutuksista. Tdmén erén hintojen nousua on kuitenkin hidastanut heikko, joskin koheneva kysynta ja
palkkojen maltillinen, nousu.

Muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen inflaation nopeutuminen johtuu l&hinna siité, etta
kestokulutustavaroiden (esim. autot, huonekalut, elektroniikkalaitteet) ja puolikestévien kulutustavaroiden
(esim. vaatetusmateriaalit, tekstiilit, Kirjat) vaikutus on kasvanut vuoden 2010 alusta lahtien. Kestokulu-
tustavaroiden hintojen vuotuinen muutosvauhti nopeutui heina- ja elokuun 0 prosentista hieman alle 0,5
prosenttiin syys- ja lokakuussa. Tama johtuu l&hinna autojen hintojen vuotuisesta muutosvauhdista, silla
se muuttui positiiviseksi heindkuussa 2010, ensimmaisen kerran sitten kevaan 2009. Autojen hintojen
vuotuinen nousuvauhti on nopeutunut edelleen: lokakuussa se oli 0,7 %. Nousuvauhdin nopeutuminen
johtuu l&hinn& hintojen normalisoitumisesta viimevuotisten hinnanalennusten jélkeen — alennusten tar-
koituksena oli tukea autojen myyntid. Autojen hintojen nousu viime kuukausina on enemman kuin kom-
pensoinut erdiden kulutuselektroniikan hintojen laskun jatkumista. Puolikestévien kulutustavaroiden
hintojen vuotuinen muutosvauhti hidastui vuoden kolmannella neljdnnekselld, sill4 vaatteiden hintoihin
vaikuttivat tuolloin kausialennukset. Puolikestévien kulutustavaroiden hintojen inflaatio kuitenkin nopeu-
tui lokakuussa 0,7 prosenttiin, mik& johtui vertailuajankohdan vaikutuksista ja erdiden alaerien, kuten
vaatteiden ja jalkineiden, pelien ja lelujen sekd autojen varaosien hintojen noususta. Kertakulutustavaroi-
den (esim. vesihuolto, ladketavarat, sanomalehdet) hintojen inflaatio on vaihdellut 1 prosentin tuntumas-
sa vuonna 2010, mika johtuu alaeran useiden hintojen vuotuisten nousuvauhtien hidastumisesta tai pysy-
misestd vakaana. Lokakuussa tdaman alaeran hintojen vuotuinen muutosvauhti nopeutui 1,3 prosenttiin.
Muiden teollisuustuotteiden kuin energian erdiden alaerien hintojen viimeaikainen nousu saattaa viitata
kysynnén kohenemiseen.

Kaytettavissd olevat muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen inflaatiota ennakoivat indikaat-
torit, kuten muiden kulutustavaroiden kuin elintarvikkeiden ja tupakan tuottajahintojen kehitys ja muiden
kulutustavaroiden kuin elintarvikkeiden ja tupakan tuontihintojen kehitys, viittaavat siihen, etté tuotanto-
ketjun kotimaiset hintapaineet ovat edelleen vahdiset ja etté ulkoiset hintapaineet ovat kasvaneet teolli-
suuden raaka-aineiden hintojen nousun ja valuuttakurssien kehityksen vuoksi. Tama kehitys ja kotimai-
sen kysynnan véhittainen vahvistuminen viittaavat kaiken kaikkiaan siihen, ettd muiden teollisuustuottei-
den kuin energian hintojen inflaatio pysyy todennakdisesti jokseenkin nykyisella tasolla lahikuukausina.

Viimeisimmat tiedot palvelujen hintojen inflaatiosta vahvistavat, ettd vuosien 2008 ja 2009 jalkipuo-
liskolla alkanut inflaation hidastuminen on paattynyt. Vuonna 2010 palvelujen hintojen vuotuinen
muutosvauhti on pysynyt vakaana 1,3-1,4 prosentin tuntumassa, lukuun ottamatta hienoista lyhyen
aikavélin vaihtelua maalis- ja huhtikuussa. Vaihtelu johtui paasidisen ajoittumisen aiheuttamasta
kalenterivaikutuksesta. Tdmé&n YKHIn erdn hintojen keskimaérdinen inflaatiovauhti on t4han men-
nessa vuonna 2010 ollut 1,4 % eli huomattavasti hitaampi kuin keskimdarin sitten vuoden 1999
(2,2 %), mika johtuu verrattain heikosta kysynnésté ja palkkojen maltillisesta noususta. Palvelujen
alaerien hinnoista vapaa-ajan ja henkildkohtaisten palvelujen hintojen vuotuinen muutosvauhti on
nopeutunut viime kuukausina: huhtikuussa se oli ennatyksellisen hidas ja lokakuussa 1,3 %. Muu-
tosvauhdin nopeutuminen johtuu mm. kulutuskysynnan ja kuluttajien luottamuksen kohenemisesta
alhaiselta tasolta. Sitd vastoin kuljetuspalvelujen hintojen vuotuinen muutosvauhti on hidastunut
viime kuukausina ja oli 1,9 % lokakuussa, kun se heindkuussa oli ollut 2,7 %. Asumispalvelujen
(erityisesti vuokrien) inflaatio on hidastunut edelleen hieman (1,6 prosenttiin, kun se kolmena viime
kuukautena oli ollut 1,7 %), mika viittaa siihen, ettd asuntojen hintojen aiempi lasku vaikuttaa edel-
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Kuvio 40. YKHI-inflaatio eriteltyna: paaerit

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

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

Jalostetut elintarvikkeet (oikea asteikko)

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

= Kokonaishintaindeksi (vasen asteikko) cenee
«ee++  Jalostamattomat elintarvikkeet (vasen asteikko) -
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Lahde: Eurostat.

leen hieman asumispalvelujen hintoihin (asuntojen hintojen viimeaikaista kehitysté tarkastellaan
kehikossa 4). Viestintapalvelujen hintojen vuotuinen muutosvauhti oli —1,1 % lokakuussa eli hieman
hitaampi kuin vuonna 2010 keskiméaarin (-0,8 %), mutta nopeampi kuin vuodesta 1999 lahtien kes-
kimaarin (-2,5 %). Lahikuukausina palvelujen hintojen inflaation odotetaan vahitellen nopeutuvan,

EUROALUEEN ASUNTOMARKKINOIDEN VIIMEAIKAINEN KEHITYS

Asuntojen hinnoissa euroalueella on ollut havaittavissa selkeé suhdannekehitys viimeisten kymme-
nen vuoden aikana. Vuositasolla hinnat nousivat voimakkaasti vuoteen 2006 asti, ja sen jélkeen hin-
tojen nousu on hidastunut tasaisesti viime vuosina. Vuonna 2009 hinnat jopa laskivat ja vuoden 2010
kahdella ensimmaiselld neljanneksella nousivat hieman. Kun eurojarjestelma julkisti vuotta 2010
koskevat luvut, se samalla aloitti euroalueen asuntojen hintaindeksin laatimisen neljannesvuosit-
tain.1 2 Tassé kehikossa kdytetddn uutta neljannesvuositason indeksia arvioitaessa viimeaikaista hin-
takehitysta ja tarkasteltaessa tiettyja asuntojen kysyntadn ja tarjontaan vaikuttavia tekijoita.

1 Saksaa koskevat neljannesvuositiedot on arvioitu kdyttamalla seitseméstd suurkaupungista kerattyja mukautettuja tietoja asuntojen
alustavista hinnoista. Italian keskuspankin puolivuosittainen asuntojen hintaindikaattori on muunnettu neljannesvuosittaiseksi indikaat-
toriksi soveltamalla neljénnesvuosittaista indikaattorimuuttujaa. Koska ndmé arviot ovat tilastollisesti huomattavan epévarmoja, ndiden
kahden maan neljannesvuositietoja ei julkisteta vaan niitd kdytetdn ainoastaan euroalueen aggregaatin osana. Euroalueen neljannes-
vuotuinen indikaattori sekd euroalueen maiden kansalliset tiedot ovat saatavana Statistical Data Warehouse -osiossa EKP:n verkkosi-
vuilla (http://www.ech.europa.eu). Yleisemmalla tasolla on lisdksi syyta todeta, ettd EKP:n neljannesvuosittaiseen asuntojen hintaindi-
kaattoriin liittyy huomattavia epdvarmuustekijoita varsinkin kattavuuden, laadullisten mukautusten ja edustavuuden osalta.

2 Tuore Eurostatin tutkimus sisaltdd koeluonteisen euroalueen asuntojen hintaindeksin (http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/
hicp/documents/Tab/Tab/METH-HPI_Research_paper_2010-12.pdf). Se perustuu kdynnissa olevassa omistusasumisen pilottihankkeessa
saatuihin tietoihin ja sit& tdydentévét eurojarjestelman tiedot. Vaikka Eurostatin julkaiseman asuntojen hintaindeksin kehitys on jokseenkin
samansuuntainen kuin eurojérjestelméan asuntojen hintaindeksin, niiden lyhyen aikavalin kehitys poikkeaa toisistaan jonkin verran. Koska
eurojarjestelmén asuntojen hintaindeksin laadinta- ja julkaisustandardit ovat korkeat, EKP jatkaa tdman indeksin laatimista toistaiseksi.

3 Asuntojen kysynté- ja tarjontaindikaattoreita tarkastellaan yksityiskohtaisesti helmikuun 2006 Kuukausikatsauksen artikkelissa " Asses-
sing house price developments in the euro area”.
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Tuoreimpien tietojen mukaan euroalueen
asuntojen hinnat nousivat vuositasolla vuoden
2010 ensimmaiselld neljannekselld 0,3 % ja
toisella neljannekselld 1,8 % (ks. kuvio A).
Vuonna 2009 hinnat olivat laskeneet I&hes

Kuvio A. Asuntojen hinnat euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuositiedot)

3 %. Asuntojen hinnat nousivat voimakkaasti T Romeltinen

vuosina 1999-2006, kun taas vuosina 2007— i i
2008 hintojen nousu alkoi hidastua merkitté- 13 3
vasti. Hinnat laskivat pohjalukemiinsa vuoden 1 //\ 1
2009 kolmannella neljanneksella. Vuoden 9 e 9
2010 alusta asuntojen hinnat ovat nousseet va- 7 o a 7
hitellen. Hintojen kehityksessa euroalueella 5 I\ Y /\.JN \ 5
on kuitenkin maakohtaisia eroja (ks. tauluk- 3 : T A 3
ko), ja joissakin maissa — Irlannissa, Kreikas- 1 \/, \\/V\f ’ H 1
sa, Espanjassa, Alankomaissa, Slovakiassa ja O T T F°
Virossa — asuntojen hintojen lasku jatkui vuo- -1 E o 2\
den 2010 toisella neljanneksella (vuositasolla -3 W A3
tarkasteltuna). Vuositasolla asuntojen hinnat j j

nousivat vuoden 2010 toisella neljanneksell
eniten Belgiassa, Ranskassa ja Suomessa, mi-
ka ndyttad johtuneen suurten asuinalueiden
kehityksesta (Brysselin, Pariisin ja Helsingin
alueet mukaan luettuina).

1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006 2010

Léahde: Kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat. Tuorein
havainto on vuoden 2010 toiselta neljannekselta.

Huom. Asuntojen reaalihinnat on saatu véhentamélla vuotuinen
YKHI-inflaatio asuntojen nimellishintojen kasvusta. Ks. alaviite
1, joka koskee nimellisen indeksin laadintaa.

Taulukko. Asuntojen (nimellis)hinnat euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos)

RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Hinnat ja
kustannukset

Paino, % | 2008 | 2009 2009 2010 2009 2010

1. vuosi-| 2.vuosi-| 1.vuosi- | | | | |

puolisko| puolisko| puolisko | 1 11 v | 1 11
Belgial) 38 49 04 -0,6 0,1 49 0,9 22 14 1,2 38 6,0 5,6
Saksa?) 26,7 1,0 0,0 - - - - - - - - - -
Irlanti? 1,8 91 -137  -113 -16,1 -179 11,0 -116 -138 -185 -189 -170 -148
Kreikka® 2,6 1,7 37 2,9 -4,6 33 33 25 51 40 -1,8 47 43
Espanja® 11,7 15 -67 7,6 5,7 -1,9 76 77 710 44 29 -10 .
Ranska?) 21,6 12 71 8,1 6,2 39 -6,9 93 79 44 1,6 6,2 8,6
Italia? 16,9 26  -04 -0,2 0,6 0,3 = = = = = = =
Kypros?): 4 0,2 130  -60 . . . - - - - - - -
Luxemburg? 04 . . . . . = = = s = = =
Malta? 01 2,7 -5,0 7.9 2,0 24 9,9 60 25 -14 45 0,5 .
Alanko- 6,3 29 33 -15 5,1 3,2 0,3 28 51 50 43 -19 06
maat?)
Itavalta?- %) 3,1 1,2 3,6 4.6 2,6 55 43 4,9 34 1,9 5,7 53 5,0
Portugali? 1,8 39 04 15 -0,7 14 2,7 03 -08 -06 13 1,6 .
Slovenia? 0,4 31 -8,2 -84 -8,0 2,6 71 98 -109 50 1,1 41 .
Slovakial) 0,7 22,1 -11,1 -89 -13,3 -6,0 -4,3 -134 -143 -123 83 -37 -13
Suomi?) 1,9 06 -03 -4,5 4,1 10,9 -5,5 -3,6 04 79 114 103 7.8
Viro® = = . = = -4,5 = = = - 82 -05 .
Euroalue 100,0 13  -29 -3,1 2,7 1,0 -2,6 37 -39 -15 03 138

Léhteet: Kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.

Huom. Painot perustuvat vuoden 2009 nimelliseen BKT:hen. Saksan ja Italian neljannesvuositietoja ei ilmoiteta niiden indeksien rakentee-
seen liittyvan huomattavan tilastollisen epavarmuuden vuoksi — ks. alaviite 1.

1) Vanhat asunnot (omakotitalot ja kerrostaloasunnot), koko maa.

2) Kaikki asunnot (uudet ja vanhat omakaotitalot ja kerrostaloasunnot), koko maa.

3) Kaikki kerrostaloasunnot, koko maa.

4) Kyproksen keskuspankki arvioi asuntojen hintaindeksin kdyttéen eri rahalaitoksilta saamiaan asuntojen arvoa koskevia tietoja ja muita
asuntomarkkinoiden kannalta merkityksellisié indikaattoreita.

5) Vuoteen 2000 asti, tiedot koskevat vain Wienia.

6) Vanhat kerrostaloasunnot, koko maa.
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Edelld kuvattua maantieteellistd hajontaa vahvistaa indikaattori, joka kuvaa euroalueen maissa
tapahtuneiden asuntojen hintamuutosten hajonnan minimi- ja maksimiarvojen eroa. Se on pysy-
nyt suurena vuodesta 2007 l&htien (ks. kuvio B). Indikaattorin mukaan asuntojen hintojen kehi-
tys on aluksi ollut hieman epéyhtendisempdd tasoittumisvaiheessa, jolle on ollut ominaista hinto-
jen kohtuullinen lasku joissakin maissa ja jyrkké lasku tai nousu joissakin maissa. Samanaikai-
sesti asuntojen hintakehityksen maakohtaiset erot vaikuttavat pitkékestoisilta, mink& osoittaa se,
ettd kvartiilivalit (joihin 50 % asuntojen hintojen jakaumasta keskittyy) ovat pysyneet suhteelli-
sen samansuuruisina. Kun asuntomarkkinoiden kehitysta arvioidaan tarkastelemalla varallisuu-
den hintoja, havaitaan, ettd asuntojen hinnat ovat edelleen suhteellisen korkeita verrattuna vuok-
riin koko euroalueella seké useissa euroalueen maissa. Euroalueen asuntojen hintaindeksi suh-
teessa YKHIn vuokraeraén on edelleen hieman korkeampi kuin kymmenen vuotta sitten® (ks. ku-
vio C). Euroalueen indeksi kuitenkin pienenii hieman vuoden 2009 aikana ja osoitti vakaantumi-
sen merkkeja vuoden 2010 alkupuoliskolla.

Asuntojen hintojen viimeaikaiselle kehitykselle on ollut ominaista asuntojen tarjonnan vahene-
minen ja kysynnéan vaimeus. Kysynté euroalueen asuntomarkkinoilla yleensé ottaen koheni enti-
sestadn vuoden 2010 alkupuoliskolla, kun luotonsaannin esteet vahenivat. Usein kéytetty asun-
nonostokyvyn indikaattori eli kotitalouksien kéytettavissé olevien nimellistulojen suhde asunto-
jen nimellishintaindeksiin (ns. pelkistetty asunnonostokyky) pieneni hieman vuoden 2010 alku-

4 Téama ei kuitenkaan ole yliarvostuksen mittari, vaan se edellyttaisi vertailua asuntojen hintojen ja vuokrien vélisen suhteen pitkaaikaisiin
keskiarvoihin.

Kuvio B. Asuntojen hintojen
kasvuvauhdin hajonta euroalueella

Kuvio C. Asuntojen hintojen ja
vuokratuottojen valinen suhde

euroalueella ja erdissa euroalueen
maissa

(1999 = 100, %, puolivuotiset tiedot)

(vuotuinen prosenttimuutos, maksimi, minimi,
kvarttaalivali ja painotettu keskiarvo, neljannesvuositiedot)

----- Painotettu keskiarvo == Euroalue
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Léhde: Kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat. Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Tuorein havainto on vuoden 2010 toiselta neljannekselta.
Huom. Kvartiilivéli (joka on esitetty harmaalla varjostetuilla pal-
keilla) on hintajakauman 25 ja 75 prosentin vali.
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puoliskolla (positiivisen asuntojen hintainflaation seurauksena) mutta on kaiken kaikkiaan kasva-
nut vuoden 2007 lopusta lahtien (ks. kuvio D). Asunnonostokyky on pelkistetyn indikaattorin pe-
rusteella edelleen noin 10 % heikompi kuin vuonna 1999. Se, ettd mahdollisuudet luotonottoon
ovat jatkuvasti parantuneet, on kuitenkin osaltaan kohentanut kysyntéé vuoden 2010 alkupuolis-
kolla, koska kotitalouksille mydnnettévien asuntolainojen nimelliskorot ovat laskeneet. Liséksi
tuorein EKP:n tekemé pankkien luotonantokysely kertoo, etté kotitalouksille mydnnettavien asun-
tolainojen luottoehtoja ei ensimmaisté kertaa yli kahteen vuoteen endé tiukennettu vuoden 2010
kolmannella neljanneksell& (0 %, vrt. 10 % vuoden 2010 ensimmaisella ja toisella neljanneksel-
1a). Taméan vuoksi kotitalouksille myénnettyjen asuntolainojen vuotuinen kasvuvauhti nopeutui
tasaisesti: syyskuussa 2009 se oli alimmillaan eli —0,6 % ja lokakuussa 2010 jo 3,6 %. Tama te-
kija viittaa asuntomarkkinoiden nakymien kohentumiseen, mutta naiden lainojen vuotuinen kas-
vuvauhti on huomattavasti vaimeampi kuin viimeisimman asuntojen hintasyklin huippuvaiheessa
vuoden 2006 puolivalissg, jolloin kasvuvauhti oli yli 12 %.

Tarjontapuolella reaalisten asuntoinvestointien supistuminen hidastui edelleen: vuoden 2009 en-
simmaisell& neljannekselld nd&mé investoinnit olivat vuositasolla supistuneet 12 % ja vuoden 2010
toisella neljannekselld endd 4 % (ks. kuvio E). Kaytettavissa olevat indikaattorit euroalueen ra-
kennustuotannosta vuoden 2010 kolmannella neljannekselld viittaavat asuntoinvestointien heik-
koihin nakymiin ja erittdin epéyhtendiseen kehitykseen euroalueen maissa. Nayttaisi kuitenkin
siltd, ettd asuntoinvestointien indikaattorina usein kaytetty mydnnettyjen rakennuslupien maéra
lahikuukausille ennakoi asuntoinvestointien nakymien paranemista.

Kaiken kaikkiaan asuntojen kysynnan ja tarjonnan kehityksen perusteella vaikuttaa silta, etta
vuonna 2009 havaittu euroalueen asuntojen nimellishintojen lasku paattyi vuoden 2010 kahdella

Kuvio D. Pelkistetty asunnonostokyky ja

Kuvio E. Asuntoinvestoinnit ja
mahdollisuudet luotonottoon

myonnetyt rakennusluvet euroalueella

(2005 = 100, %) (vuotuinen prosenttimuutos)
= Pelkistetty asunnonostokyky (vasen asteikko) = Reaaliset asuntoinvestoinnit (vasen asteikko)
""" Asuntolainojen korot (oikea asteikko) «eees MyoOnnetyt rakennusluvat (oikea asteikko
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Léhteet: Lahde: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Euroalueen antolainauskorot koskevat asuntolainoja,
joiden maturiteetti on 5-10 vuotta. Pelkistetty asunnonostokyky
madritelldan kotitalouksien kéytettdvissa olevien nimellistulojen
suhteena asuntojen nimellishintaindeksiin.
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ensimmaiselld neljannekselld. Asuntomarkkinoilla harjoitettavan toiminnasta ja asuntojen hinto-
jen noususta ennustetaan kuitenkin vaimeampaa kuin ennen vuotta 2009, koska erdiden euroalu-
een maiden on syyté jatkaa mukautustoimia korjatakseen vinoumia.

mika johtuu kulutuskysynnén ja tydmarkkinoiden kohenemisesta. Palvelujen hintojen nousupaineita
saattavat my0s aiheuttaa vélillisen verotuksen ja hallinnollisesti maardaytyvien hintojen korotukset
joissakin euroalueen maissa.

3.2 TEOLLISUUDEN TUOTTAJAHINNAT

Tarjontaketjun hintapaineet ovat vahitellen lisddntyneet vuoden 2010 aikana. llman rakennusalaa
lasketun teollisuuden tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti vakaantui noin 4 prosenttiin vuoden
kolmannella neljannekselld. Taté edelsi muutosvauhdin jyrkka nopeutuminen kesasta 2009 lahtien,
jolloin muutosvauhti oli hitaimmillaan. Saatavilla olevat maakohtaiset tiedot osoittavat, etta teolli-
suuden tuottajahintojen inflaatio nopeutui lokakuussa hieman ja laaja-alaisesti. Teollisuuden tuotta-
jahintojen indeksi koostuu valituotteiden, pddomahyddykkeiden, kulutustavaroiden ja energian hin-
noista (ks. kuvio 41). Indeksin nousu kesésta 2009 ldhtien johtuu lahinnd energiaeran ja valituottei-
den hintojen kehityksestd. Niiden kehitys johtuu vertailuajankohdan vaikutuksesta seka 6ljyn ja
muiden raaka-aineiden hintojen noususta viime kesésta lahtien. Elintarvikkeiden ja maatalousraaka-
aineiden hintojen liséksi huomattavasti nousivat myds teollisuuden raaka-aineiden ja metallien hin-
nat, mika osittain johtuu maailmanlaajuisen kysynnan elpymisestd. Vuoden 2010 kolmannella nel-
jannekselld energian ja valituotteiden tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti oli noin kolme kertaa
nopeampi kuin vuodesta 1991 lahtien keskiméaarin. Kulutustavaroiden tuottajahinnat ovat nousseet
tasaisesti syksysta 2009 lahtien ja pddomahyddykkeiden vuoden 2010 alusta l&htien. Vuoden kol-
mannella neljanneksell& sekd kulutustavaroiden ettd pddomahyddykkeiden hintojen vuotuinen muu-

Kuvio 41. Teollisuuden tuottajahinnat Kuvio 42. Tuottajien panosten ja
tuotosten hintoja

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja) (diffuusioindekseja, kuukausihavaintoja)
me= Teollisuus ilman rakentamista (vasen asteikko)
"""" Vilituotteet (vasen asteikko) = Tehdasteollisuus, tuotantopanosten hinnat
= = = Pidomahyodykkeet (vasen asteikko) — .eees Tehdasteollisuus, laskutetut hinnat
Kulutustavarat (vasen asteikko) = = = Palvelusektori, tuotantopanosten hinnat
""""" Energia (oikea asteikko) Palvelusektori, laskutetut hinnat
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Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Lahde: Markit.

Huom. Kun indeksin arvo on yli 50, merkitsee se hintojen nousua.
Kun se on alle 50, merkitsee se hintojen laskua.
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tosvauhti oli kuitenkin hitaampi kuin pitkan aikavalin keskiarvo. Osittain ndiden kahden alaeran
hintojen asteittainen elpyminen johtuu euroalueella tuotettujen kulutustavaroiden ja pddomahyddyk-
keiden kysynnan kohenemisesta. Kulutustavaroiden alaerista kertakulutustavaroiden hintojen vuo-
tuinen muutosvauhti muuttui positiiviseksi vasta kesdkuussa 2010, mika osaksi johtui elintarvikkei-
den raaka-aineiden hintojen nousun aiheuttamasta elintarvikkeiden hintojen kallistumisesta. Ilman
elintarvikkeiden ja tupakan hintaa laskettu kulutustavaroiden vuotuinen muutosvauhti pysyi kuiten-
kin hieman negatiivisena vuoden 2010 kolmannella neljanneksella.

Kyselytiedot tuotantoketjun hintapaineista vuoden viimeisen neljanneksen kahtena ensimmaisené
kuukautena viittasivat edelleen hintojen nousupaineisiin. Nousupaineet ovat kuitenkin tehdasteolli-
suudessa suuremmat kuin palvelualoilla (ks. kuvio 42). Ostopaallikdiden indeksi (Purchasing
Managers’ Index, PMI) osoittaa, ettd tehdasteollisuuden laskutettujen hintojen indeksi nousi marras-
kuussa korkeimmilleen sitten talouden elpymisen alkamisen (paljon nollakasvua ennakoivan 50 pis-
teen raja-arvon ylépuolelle). Tama viittaa siihen, ettd raaka-aineiden ja hyddykkeiden hintojen nou-
sun aiheuttama tuotantopanoskustannusten kasvu siirretddn ehkd osittain kuluttajahintoihin. Sita
vastoin palvelualojen laskutettujen hintojen indeksi pysyi vakaana eli vain hieman alle pitkén aika-
vélin keskiarvon ja 50 pisteen raja-arvon, mika viittaa siihen, ettd hinnat ovat pysyneet jokseenkin
vakaina. Seka tehdasteollisuudessa etta palvelualoilla tuotantopanosten hintojen indeksi on hieman
korkeampi kuin tuotosten hintojen indeksi, mika viittaa siihen, ettd yrityksill4 on edelleen hieman
vaikeuksia siirtdd tuotantopanoskustannusten kasvu kuluttajahintoihin.

3.3 TYOVOIMAKUSTANNUSINDIKAATTORIT

Euroalueen tydvoimakustannusten laskusuuntaus ndyttaa jokseenkin taittuneen vuoden 2010 ensim-
maiselld puoliskolla (ks. kuvio 43 ja taulukko 7), sill4 euroalueen tyémarkkinat ovat vakaantuneet
viime kuukausina.

Kuvio 43. Tyovoimakustannus-

Huolimatta tyévoimakustannusten laskusuuntauk-
sen yleisestd taittumisesta, sopimuspalkkojen vuo-
tuinen nousuvauhti hidastui vuoden kolmannella (vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)
neljannekselld hitaimmilleen sitten aikasarjan al-

indikaattoreita

= Tyovoimakustannukset/tyontekija

kamisen vuonna 1991. Sopimuspalkkojen indeksi - Sopimuspalkat

on ainoa téll4 hetkella saatavissa oleva tybvoima- 5~~~ [ovomaustnuisetfun w
kustannusten indeksi, joka kattaa lokakuun 2010.

Euroalueen sopimuspalkkojen indeksi laski 1,4 40 ‘ 40
prosenttiin eli se oli 0,5 prosenttiyksikkoa alempi &

35 L 3,5

kuin vuoden toisella neljanneksella. Sopimuspalk-

e

K Q

-1
{I

kojen indeksi seuraa muiden tydvoimakustannus- 30 d - 3,0
indikaattorien kehitysta viipeella, mika johtuu L PRRRDS G BEY

siita, ettd palkkasopimusten Kesto on keskiméarin =~ >3 |+ g Ni'." V{“k‘ TE ‘ & 2E
1,5 vuotta. Sopimuspalkkojen vuotuinen nousu- | -7t ;@T.;;':;’;iffff HECERA A
vauhti todennékdisesti nopeutuu, joskin vain hie- V\/ *1 .
man. Odotettavissa olevat aiempaa hieman suu- 1.5 \ 15
remmat palkankorotukset johtuvat siitd, etta talou- o o
den elpymisen odotetaan jatkuvan ja etté palkan- ™ " 5004 5005 | 2006 | 2007 2008 2009 2010

korotusten odotetaan kompensoivan viime vuosi-

en vaimeat palkankorotukset. Lahteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.
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Taulukko 7. Tydvoimakustannusindikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2008 2009 2009 2009 2010 2010 2010

11 1\ | 1 11

Sopimuspalkat 33 2,7 2,4 2,2 18 1,9 14

Tydvoimakustannukset/tunti 3,4 2,9 2,9 2,0 1,9 1,6 .
Ty6voimakustannukset/tydntekija 3,1 1,6 1,6 1,4 15 2,0

Lisatieto:

Tyon tuottavuus -0,3 -2,3 -1,8 0,0 2,1 2,7
Yksikkotydkustannukset 35 3,9 3,5 1,4 -0,5 -0,6

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

Tydvoimakustannusten kehitykseen vuoden toisella neljannekselld vaikutti merkittavasti tehtyjen
tyotuntien maara. Tydntekijaa kohden tehtyjen tydtuntien maara kasvoi huomattavasti, mikéa johtui
taloudellisen toimeliaisuuden kohenemisesta. Tyontekijaa kohden tehtyjen tyétuntien maéran kasvun
seurauksena tuntia kohden laskettujen tydvoimakustannusten indeksi (koskee ainoastaan markkina-
taloutta) laski, sill& tehtyjen tyotuntien maaran kasvu ei valttdmatta vaikuttanut tyontekijoiden palk-
koihin, mika johtui erityisesti teollisuudessa kéytetyisté jarjestelyistd, kuten joustavasta tydajasta ja
hallitusten tukemista lyhennetyn tydajan jarjestelyistd. Tassd tilanteessa euroalueen tuntia kohden
laskettujen tyévoimakustannusten vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuoden 2010 toisella neljannek-
selld 1,6 prosenttiin, kun se edellisend neljannekselld oli ollut 1,9 %. Kasvuvauhti oli hitain sitten
aikasarjan alkamisen vuonna 2001. Samana ajanjaksona tyontekijéa kohden laskettujen tyévoima-
kustannusten vuotuinen kasvuvauhti nopeutui 2,0 prosenttiin, kun se vuoden ensimmaisena neljan-
nekselld oli ollut 1,5 %. Tama johtui tydntekijad kohden tehtyjen tydtuntien méaéran kasvusta ja
tuntia kohden laskettujen tydvoimakustannusten kasvusta.

Toimialakohtainen tarkastelu osoittaa, etté tuntia kohden laskettujen tyévoimakustannusten kasvu-
vauhti hidastui vuoden 2010 toisella neljannekselld tuntuvammin teollisuudessa ja rakennustoimi-

Kuvio 44. Tyovoimakustannusten kehitys sektoreittain

(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)

=== Teollisuus ilman rakentamista, tyévoimakustannukset/ === Teollisuus ilman rakentamista, tyévoimakustannukset/
tyontekijd tunti
«++++ Rakentaminen, tydvoimakustannukset/tyontekija «++++ Rakentaminen, tydvoimakustannukset/tunti
= = = Markkinachtoiset palvelut, tydvoimakustannukset/ = = = Markkinachtoiset palvelut, tydvoimakustannukset/tunti
tyontekija
— Palvelut, tydvoimakustannukset/tyontekija
6 6 6 : 6
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Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
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alalla kuin palvelualoilla. Sitd vastoin tydntekijad kohden laskettujen tydvoimakustannusten kasvu-
vauhdin nopeutumiseen vuoden toisella neljannekselld vaikutti 1&hinné teollisuustoimiala. Naiden
kummankin indikaattorin kehitykseen vaikutti tehtyjen tydtuntien méaérén verrattain jyrkka kasvu
teollisuustoimialalla, mik& johtui meneilld&n olevasta talouden elpymisesta.

Tyontekijad kohden lasketun tydn tuottavuuden vuotuinen kasvuvauhti nopeutui edelleen vuoden
2010 toisella neljanneksell& eli 2,6 prosenttiin. Euroalueen tuottavuuden tdmén hetkinen kohenemi-
nen johtuu siitd, ettd tyollisyys reagoi viipeelld tuotannon kasvun kehitykseen. Tyon tuottavuuden
kasvuvauhti oli nopeampi kuin tydntekijaa kohden laskettujen tydvoimakustannusten toisena perék-
kéisend neljanneksend. Taman seurauksena yksikkotyokustannusten vuotuinen kasvuvauhti oli
my0s vuoden toisena neljanneksena negatiivinen (0,6 %). Yksikkotyokustannusten kasvun hidas-
tuminen kohentanee yritysten voittomarginaaleja, jotka kérsivat tuntuvasti vuoden 2009 lamasta.

Tyon tuottavuuden odotetaan kasvavan edelleen ty6llisyyden elpyessd, joskin timéanhetkisté hitaam-
min. Tdma4 ja tyontekija4 kohden laskettujen tyévoimakustannusten yha maltillinen mutta véhitellen
nopeutuva kasvuvauhti vaikuttanevat siihen, ettd euroalueen yritysten yksikkotyokustannusten kas-
vu nopeutuu hieman. Tydvoimakustannuspaineet pysyvat kuitenkin todennakdisesti maltillisina kes-
kipitkalla aikavélilla, silla tydmarkkinat kohenevat hitaasti.

3.4 YRITYSTEN TULOSKEHITYS

Vuosien 2008-2009 laman aikana yritysten voitot supistuivat jyrkasti, mika johtui tydvoimakustan-
nusten vahvuudesta ja yritysten tuottavuuden laskusta, silla ty6llisyys ei mukautunut yhta paljon kuin
aiemmissa laskusuhdanteissa. Yritysten voitot kasvoivat vuoden 2010 ensimmaiselld neljanneksella
4 % ja vuoden toisella neljannekselld 5 % vuotta aiemmasta. Tatd oli edeltényt voittojen supistumi-
nen viitend perakkéisend kuukautena vuoden 2008 lopusta (ks. kuvio 45). Voitot kasvoivat, koska

Kuvio 46. Voittojen kehitys euroalueella

Kuvio 45. Voittojen kasvun hajotelma
paatoimialoittain

euroalueella: tuotanto ja tuotantoyksikkoa

kohden laskettu voitto

(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja) (vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)
== V0itto tuotantoyksikkod kohden Koko talous
waws  Tuotanto (BKT:n kasvu) — eeees Markkinaehtoiset palvelut
==== Voitot (toimintaylijaim, brutto) ==== Teollisuus
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RAHA- JA

REAALITALOUDEN

EKP

Kuukausikatsaus
Joulukuu 2010

KEHITYS

Hinnat ja
kustannukset




taloudellinen toimeliaisuus (maéard) ja tuotantoyksikkda kohden lasketut voitot (katteet) kasvoivat.
Tuotantoyksikkdd kohden laskettujen voittojen kasvu johtui yksikkdtyokustannusten kasvun hidas-
tumisesta.

Kannattavuus koheni tuntuvasti teollisuudessa vuoden 2010 alkupuoliskolla, sill& teollisuusyritysten
voitot kasvoivat yli 25 % vuoden toisella neljanneksell& vuotta aiemmasta (ks. kuvio 46). Vuonna
2009 voitot olivat supistuneet huomattavasti vuotta aiemmasta, mik& vahvistaa sen, etté teollisuu-
dessa voitot noudattelevat voimakkaammin suhdanteita kuin muilla aloilla. Huolimatta voittojen
viimeaikaisesta kasvusta, teollisuuden voittojen kasvu oli edelleen melko hidasta vuoden 2010 toi-
sella neljanneksella ja lahes samalla tasolla kuin vuoden 2005 puolivélisséd. Myds markkinaehtoisten
palvelujen voitot kasvoivat (1,3 %) vuoden toisella neljannekselld vuotta aiemmasta. Tata oli edel-
tanyt voittojen supistuminen neljana perakkéaisena neljanneksena vuonna 2009.

Kysynnén koheneminen ja tuottavuuden odotettu suhdanneluonteinen kasvu tukenevat voittojen kas-
vua, ldhes samalla tavoin kuin aiempina noususuhdanteina. Nakymat ovat kuitenkin edelleen erittain
epdvarmat.

3.5 INFLAATIONAKYMAT

Lahikuukausina vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti vaihtelee nykytason tuntumassa, minké jélkeen se
hidastuu jalleen ensi vuonna. Inflaatiovauhti pysynee lahitulevaisuudessa kaikkiaan maltillisena.
Keskipitkan ja pitkén aikavélin inflaatio-odotukset ovat pysyneet tiukasti EKP:n neuvoston tavoit-
teen mukaisina, eli ettd inflaatio on keskipitkalla aikavalilla alle 2 %, mutta lahella sita.

Tama arvio ndkyy myds eurojdrjestelmén asiantuntijoiden joulukuussa 2010 julkaistavissa euroalu-
etta koskevissa kokonaistaloudellisissa arvioissa. Niissé euroalueen vuotuisen YKHI-inflaation en-
nustetaan olevan 1,5-1,7 % vuonna 2010, 1,3-2,3 % vuonna 2011 ja 0,7-2,3 % vuonna 2012 (ks.
osa 6. Syyskuussa julkaistuihin EKP:n asiantuntijoiden arvioihin verrattuna vuoden 2010 vaihtelu-
véli on pysynyt ennallaan, mutta vuoden 2011 vaihteluvéli on suurentunut hieman. Kaytettévissa
olevat kansainvélisten laitosten ennusteet antavat ndkymisté jokseenkin samanlaisen kuvan.

Hintakehitysnakymiin liittyvat riskit ovat jokseenkin tasapainossa. Arvioitua nopeamman hintake-
hityksen riskit liittyvat etenkin energian ja muiden raaka-aineiden kuin energian hintojen kehityk-
seen. Lisaksi valillisten verojen ja hallinnollisesti maaraytyvien hintojen korotukset saattavat olla
odotettua suurempia, kun julkista taloutta on tulevina vuosina vakautettava. Samanaikaisesti koti-
maisten hintojen ja kustannusten kehitykseen liittyvien riskien odotetaan edelleen olevan véhaiset.
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4 TUOTANTO, KYSYNTA JA TYOMARKKINAT

Euroalueen talous on kasvanut vuoden 2009 puolivalista lahtien. Vuoden 2010 kolmannella neljan-
neksellé euroalueen BKT:n maaran neljannesvuosikasvu oli 0,4 %. Vuoden toisella neljanneksell& se
oli ollut poikkeuksellisen voimakasta. Viimeaikaisten tietojen ja kyselytutkimusten tulosten perusteella
euroalueen myonteinen elpymisvire sdilyy ja BKT:n mé&aran kasvu jatkuu tdman vuoden viimeisella
neljanneksella. Euroalueen talous hyotynee edelleen siita, ettd maailmantalouden elpyminen jatkuu, ja
siitd, miten elpymisen jatkuminen vaikuttaa euroalueen vientituotteiden kysyntdén. Samaan aikaan
yritysten luottamus on edelleen verrattain vahvaa ja yksityisen sektorin kotimainen kysyntd, kasvua
tukeva rahapolitiikan mitoitus ja rahoitusjarjestelmén toiminnan palauttamiseksi toteutetut toimet edis-
ténevét talouskasvua entistd enemmaén. Eri toimialojen taseiden korjausliikkeiden jatkumisen odotetaan
kuitenkin vaimentavan elpymisvauhtia.

Arvio on samankaltainen kuin euroalueen asiantuntijoiden joulukuussa julkaistavissa euroaluetta
koskevissa kokonaistaloudellisissa arvioissa. Niissa BKT:n maaran vuotuisen kasvun ennakoidaan
olevan 1,6-1,8 % vuonna 2010, 0,7-2,1 % vuonna 2011 ja 0,6-2,8 % vuonna 2012. Talousnakymiin
liittyvét riskit painottuvat arvioitua hitaamman kasvun suuntaan, joskin epavarmuus on yhé suurta.

Kuvio 47. BKT:n maaran kasvu ja sen

4.1 BKT:N MAARA JA KYSYNTAERAT erien kasvuvaikutus

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

Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen
BKT:n méaré kasvoi neljannesvuositasolla 0,4 %
vuoden 2010 kolmannella neljénneksellé. Toisel- mmm  Kotimainen kysynté (ilman varastoja)
la vuosineljanneksella se oli kasvanut 1,0 % (ks. —

kuvio 47). Tama kehitys johtui lahinna kotimai- — BKT:nkasvu

sesta kysynnasta sekd nettoviennin vahaisesta
positiivisesta vaikutuksesta kasvuun, kun taas

varastojen vaikutus oli olematon. Kdytettavissa 10

olevat indikaattorit viittaavat siihen, ettd myon-

teinen elpymisvire sailyy. s —— g

vaimeana, sill& se supistui tuntuvasti loppuvuo- e -

desta 2008 ja alkuvuodesta 2009 viimeksi koetun

talouden taantuman syvimmassa vaiheessa. Yk-  -1.0 o v . m o -1.0
sityinen kulutus kuitenkin kasvoi vuoden 2010 2009 2010

kolmannella neljanneksella 0,3 %, kun se toisel-

la neljannekselld oli kasvanut 0,2 % ja ensimmai-

selld neljannekselld 0,3 %. Néin ollen noin puo-

let taantuman aikana menetetystd kulutuksen

volyymista on saatu takaisin. Viimeaikaiset indikaattorit osoittavat yksityisen kulutuksen kasvaneen
edelleen vuoden 2010 viimeiselld neljannekselld. Kulutuksen kasvu vuoden 2010 kolmannella nel-

jannekselld vaihteli maittain siten, ettd joissakin maissa kasvu oli voimakkaan positiivista ja joissakin
negatiivista, osittain arvonlisaveron korotusten vuoksi.

0,5

YKSITYINEN KULUTUS
Euroalueen talous alkoi elpya vuoden 2009 jalki-
puoliskolla, mutta yksityinen kulutus on pysynyt

0,0

-0,5

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Tydmarkkinoiden kehitys on térkein syy vaimeaan kulutuksen kasvuun elpymisen kéynnistyttya,
koska se vaikuttaa kotitalouksien tuloihin ja varovaisuussaastamiseen. Koska tyomarkkinat ovat
vakautuneet vuoden 2010 alusta, my6s tyontekijoiden nimellispalkat ovat nousseet, mika puolestaan
on vaikuttanut positiivisesti kulutukseen. Tyontekijoiden nimellispalkkojen nousua on kuitenkin
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heikentényt inflaatio, jota mitataan yksityisen kulutuksen deflaattorilla. Kun tarkastellaan kotitalou-
ksien tulojen eri osatekijoitd, voidaan todeta, ettd bruttotoimintaylijaddmén ja sekalaisten tulojen vai-
kutus kotitalouksien tuloihin oli vuoden 2010 alkupuoliskolla véhemman negatiivinen kuin aiemmin,
kun taas nettomé&aréisten sosiaalietuuksien ja sosiaaliturvamaksujen vaikutus kokonaistuloihin on
ollut v&hemmaén positiivinen (ks. marraskuun 2010 Kuukausikatsauksen kehikko ”Integrated euro
area accounts for the second quarter of 2010”). Vuonna 2009 nimellistulot supistuivat jyrkasti ja
alkoivat sitten elpya vuoden 2010 alkupuoliskolla, vaikka ovatkin edelleen reaalisesti negatiivisia.

Vaimea kulutuksen kasvu johtui my®ds rahoitusvarallisuuden arvon laskusta vuonna 2008 ja 2009,
milla on ollut pitkittyneitd vaikutuksia saéstdihin ja kulutukseen aina vuoteen 2010 asti. Myds asun-
tojen hintojen lasku vuonna 2009 heikensi kulutuksen kehitystd, koska se vaikutti asuntovarallisuu-
teen. Seka rahoitus- ettd asuntovarallisuus nayttavat kuitenkin kasvaneen vuoden 2010 alkupuolis-
kolla (ks. myds osan 3 kehikko ”Euroalueen asuntomarkkinoiden viimeaikainen kehitys™).

Néiden tekijoiden liséksi kulutusluottojen saatavuus on merkittava yksityisen kulutuksen indikaat-
tori. Tuoreimmassa EKP:n tekeméssa pankkien luotonantokyselyssa todetaan, ettd kulutusluottojen
ehtoja ei enéa tiukennettu nettoméadrdisesti vuoden 2010 kolmannella neljannekselld ja ettd pankit
odottavat luottoehtoja nettomaéraisesti hieman lievennettavan viimeisella neljannekselld, kun ehtoja
on nyt yli kahden vuoden ajan jatkuvasti tiukennettu (ks. myds marraskuun Kuukausikatsauksen
kehikko The results of the October 2010 bank lending survey for the euro area™).

Liséksi epavarmuus taloudellisesta tilanteesta
yleisesti ja tyollisyysnakymista erityisesti on
saanut kuluttajat hillitsemaan kulutustaan viime
vuosineljanneksind. Tama kavi ilmi kuluttajien
luottamusta koskevasta Euroopan komission ky-
selyindikaattorista, joka laski huomattavasti vuo-

den 2009 alkuun asti ja vaikutti osaltaan saasta- e e
misasteen nousuun (ks. kuvio 48). Kuluttajien 4 40

Kuvio 48. Vahittdiskaupan myynti ja

luottamus seka kotitaloussektorin
luottamus

(kuukausihavaintoja)

= Vihittaiskaupan myynti yhteensa® (vasen asteikko)

luottamus on siitd lahtien kasvanut ja vastasi

vuoden 2010 kolmannella neljanneksella pitka- 3 A v 30
aikaista keskiarvoaan, mika vaikutti osaltaan 5 A V \ /) -
séastamisasteen laskuun vuoden 2010 ensimmai- /\ \‘ {
selld ja toisella neljannekselld. Kuluttajien luot- 1 v ,',.,y“.w’ o 10
tamus pysyi lokakuussa ennallaan ja kasvoi taas Ja L] | SR In
marraskuussa. Taman kehityksen pitéisi tukea O s o ‘,’{ .“" 0
yksityisen kulutuksen kasvusuuntauksesta, mutta 1:s .-:?'l 10
suuria hankintoja koskeva indikaattori, joka kor- \‘ ' J

reloi euroalueen kulutuksen vuotuisen kasvun 2 V 2l
kanssa voimakkaimmin, on edelleen alhainen | 30
huolimatta marraskuisesta kasvusta. 2004 © 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Léhteet: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suh-
dannekyselyt seké Eurostat.
Huom. Toukokuusta 2010 alkaen yrityksia koskevat Euroopan
komission suhdannekyselyjen tiedot viittaavat tilastolliseen toimiala-

Tuoreimpien toteutunutta kehitystd kuvaavien
tietojen mukaan véhittaiskauppa kasvoi neljan-

nesvuositasolla 0,5 % vuoden 2010 kolmannella
neljannekselld, kun se toisella neljanneksella oli
kasvanut 0,1 % (ks. kuvio 48). Uusien autojen
rekisterdinnit vahenivat 0,2 % vuoden kolman-
nella neljanneksella ja kuukausitasolla 7,2 % lo-
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luokitukseen NACE Rev. 2.

1) Vuotuinen prosenttimuutos; kolmen kuukauden liukuvia keski-
arvoja; tyopaivien lukumaarélla korjattuja tietoja. Polttoaineet
eivat sisally myyntiin.

2) Saldoluvut prosentteina; kausivaihtelusta puhdistettuja ja keski-
arvokorjattuja tietoja.
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kakuussa. Namé kaksi indikaattoria yhdessa viittaavat siihen, ettd vahittdiskauppa — autokauppa
mukaan luettuna — kasvoi 0,4 % vuoden 2010 kolmannella neljannekselld, kun se toisella neljannek-
sell4 oli supistunut 0,7 %. Vahittaiskauppaa koskevan ostopééllikdiden indeksin (Purchasing
Managers’ Index, PMI) perusteella vahittdiskaupan kasvu oli kuitenkin hieman hitaampaa viimeisen
neljanneksen alkaessa.

INVESTOINNIT

Pa&oman bruttomuodostus supistui euroalueella kahdeksan perdakkdisen vuosineljanneksen ajan,
vuoden 2008 toisesta neljanneksestd vuoden 2010 ensimmaéiseen neljdnnekseen. Tdman jalkeen yk-
sityiset investoinnit ovat kasvaneet; kasvu oli vahvaa vuoden 2010 toisella neljanneksella ja olema-
tonta kolmannella neljannekselld. Joissakin maissa toisen vuosineljanneksen voimakkaaseen kas-
vuun nayttavat vaikuttaneen merkittavasti tilapaiset tekijat, varsinkin rakennusinvestointien lykkaa-
minen ensimmaisella neljannekselld epasuotuisten sadolojen vuoksi seka kolmannella neljanneksel-
14 péattyneet verokannustinohjelmat.

Investointien erékohtaisia tietoja vuoden 2010 kolmannelta neljannekselta ei ole vield julkaistu. Kéy-
tettavissé olevien tietojen perusteella rakennusinvestoinnit pysyivat véhdisind, mika johtui asuntomark-
kinoiden mukautuksista useissa euroalueen maissa. Rakennustuotanto supistui neljannesvuositasolla
3,2 % vuoden 2010 kolmannella neljannekselld, kun tuotannon kasvu oli ollut positiivista toisella nel-
janneksella osittain edelld mainittujen tilapdisten tekijoiden vaikutuksen vuoksi. Rakennuslupien pe-
rusteella asuntoinvestointien nakymaét vaikuttaisivat kuitenkin nykyistd myénteisemmilta lahikuukau-
sina (ks. my6s osan 3 kehikko "Euroalueen asuntomarkkinoiden viimeaikainen kehitys™). Euroopan
komission kysely ja ostopaallikdiden indeksi viittaavat siihen, ettd rakennusalan toimeliaisuus on edel-
leen vaimeaa, joskin tulevia vuosineljanneksia koskevat odotukset ovat aiempaa myonteisempia.

Muut kuin rakennusinvestoinnit muodostuvat padasiassa tavaroiden ja palvelujen tuottamisessa kay-
tettdvistd kohteista. Heikot kysyntdodotukset, tulosten negatiivinen kasvu ja tiukat luotonantoehdot
vaikuttivat ndihin investointeihin haitallisesti talouden laskusuhdanteen ajan, ja ndmé investoinnit
supistuivatkin erittain paljon loppuvuodesta 2008 ja alkuvuodesta 2009. Vuoden 2009 puolivalista
muiden kuin rakennusinvestointien supistuminen on ollut paljon lievempé4, koska investointeja ovat
tukeneet yleisen taloudellisen toimeliaisuuden vilkastuminen ja rahoitusolojen helpottuminen. Ta-
seiden uudelleenjarjestelyn jatkuminen joillakin sektoreilla ja alhainen kapasiteetin kayttdaste hil-
linnevét kuitenkin edelleen investointeja. Pddomahyddykkeiden teollisen tuotannon neljannesvuo-
tuinen kasvuvauhti, joka on tulevien muiden kuin rakennusinvestointien indikaattori, oli nopea vuo-
den kolmannella neljannekselld, tosin hitaampi kuin toisella neljannekselld. Tehdasteollisuuden
luottamus oli suurta vuoden 2010 kolmannella neljannekselld ja osoitti edelleen kohenemisen merk-
keja loka- ja marraskuussa. Euroopan komission suhdannekyselyt osoittavat, ettd kapasiteetin kéayt-
tdaste nousi edelleen lokakuussa verrattuna heindkuuhun, mutta kayttoaste oli kuitenkin edelleen
pieni. Aiempaa useammat vastaajat mainitsivat tarjontapuolen rajoitukset, jotka johtuvat laitteiden
tai tilan puutteesta ja tydvoimapulasta. Toisaalta kysynnén riittdmattomyytta pidettiin edelliseen
suhdannekyselyyn verrattuna edelleen vahemman tarke&né tuotantoa rajoittavana tekijand, mutta sen
merkitys pysyi suhteellisen suurena. Lainaehtojen osalta viimeisimmassé pankkien luotonantokyse-
lyssd todetaan, ettd sellaisten pankkien nettomdardinen osuus, jotka ilmoittivat Kiristaneensa yritysten
lainoihin ja luottolimiitteihin sovellettavia luottokriteereja, pieneni mutta pysyi positiivisena vuoden
2010 kolmannella neljannekselld (ks. myos marraskuun Kuukausikatsauksen kehikko "The results
of the October 2010 bank lending survey for the euro area”). Kaiken kaikkiaan muun kuin raken-
nusinvestoinnin odotetaan olevan vahaista viimeisell& vuosineljannekselld. Tama johtuu suhteellisen
heikkona pysyvasta kotimaisen kysynnan kasvusta, rahoituksen rajoitteista, suuresta epdvarmuudes-
ta ja edelleen suuresta kayttamattomasta kapasiteetista.
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Euroopan komission loka-marraskuussa tekemassa puolivuosittaisessa investointikyselyssa maini-
taan investointitoiminnan vahaisyys vuoden 2010 jalkipuoliskolla, ndkymien koheneminen vuonna
2011 seké investointihyddykkeisiin liittyvat myonteiset odotukset. Kulutustavaroiden tuottajien in-
vestointien ennustetaan pysyvan jokseenkin vakaina ja valituotteiden tuottajien investointien supis-
tuvan hieman.

Yhteenvetona voidaan todeta, ett& kokonaisinvestoinnin arvioidaan olevan vaisua viimeisella neljén-
neksell& ja kasvavan maltillisesti vuonna 2011. Rahoituksen reaalikustannukset ovat kasvua tukevan
rahapolitiikan mitoituksen vuoksi pienet, mutta investointien kasvua tulevina vuosineljanneksiné
oletettavasti hillitsevét verokannustimien poistuminen kaytosta, meneilladn oleva taseiden sopeutus
ja lisdéntynyt epavarmuus.

JULKINEN KULUTUS

Julkinen kulutus on tukenut talouskasvua talouden laskusuhdanteen aikana, koska suhdannevaihtelut
eivét ole juurikaan vaikuttaneet useisiin julkisen kulutuksen eriin. V&haisemmassé maarin on vaikut-
tanut se, ettd euroalueen maiden hallitukset ovat toteuttaneet kysyntaa tukevia toimenpiteitd. Yleensa
ottaen julkisen kulutuksen kasvu on ollut maltillisempaa kuin viime aikoina, mutta siind on edelleen
huomattavaa vaihtelua. Julkisen kulutuksen odotetaan tukevan kotimaista kysyntaa maltillisesti lahitu-
levaisuudessa, mika johtuu odotetuista julkisen talouden vakauttamistoimista useissa euroalueen mais-
sa.

VARASTOT

Kun taantuma levisi euroalueelle, yritykset reagoivat pienentdamalla varastojaan jyrkasti. Tallainen
reagointi on tavanomaista suhdanteissa, ja sitd vahvisti painopisteen siirtyminen entistd enemman
kassanhallintaan luoton rajoitteiden lisddntymisen vuoksi. Kun kysynté on véhitellen elpynyt, varas-
tojen purkamisvauhti on hidastunut, mikd on vaikuttanut BKT:n kasvuun positiivisesti tai ei ollen-
kaan vuoden 2009 kolmannesta neljanneksesta I&htien. Ndiden neljdnnesten kumulatiivinen kasvu-
vaikutus, noin 1,5 prosenttiyksikkod, vastaa osapuilleen vuoden 2009 alkupuoliskon kumulatiivista
negatiivista kasvuvaikutusta. Tdma kehitys on kutakuinkin heijastellut BKT:n kasvun jyrkk&a hidas-
tumista, ja suhdanteet ovat nyt elpyneet.

Kuten elpymisen ja kasvavan kysynnén perusteella odotettiinkin, varastojen muutos vaikutti BKT:n
neljannesvuosikasvuun huomattavasti eli 0,8 prosenttiyksikkoa vuoden 2010 ensimmadisella neljan-
nekselld. Toisella neljannekselld vaikutus oli vahaisempi, 0,2 prosenttiyksikkod, ja kolmannella nel-
janneksella olematon. Kyselytutkimukset ja niitd tukevat yksittaiset havainnot viittaavat siihen, etta
varastot pidetaan suhteelliseen pienind, minka vuoksi varastojen vaikutus euroalueen BKT:n kasvuun
lienee neutraali tulevina vuosineljanneksina. Varastojen arviointitapaan liittyy kuitenkin tilastollista
epévarmuutta.

ULKOMAANKAUPPA

Tuonti ja vienti supistuivat voimakkaasti vuoden 2008 lopussa ja vuoden 2009 alussa ja edelleen
vuoden 2009 toisella neljannekselld, joskin maltillisemmin. Vuoden 2009 puolivalisté lahtien ne
ovat kasvaneet. Elpyminen on ollut laaja-alaista ja koskenut kaikkia keskeisié tuoteryhmié.
Erityisen paljon kasvoivat vélituotteiden tuonti ja vienti; ne olivat vaikuttaneet merkittavasti
aikaisempaan ulkomaankaupan supistumiseen.

Euroalueen ulkomaankauppa kasvoi edelleen vuoden 2010 kolmannella neljanneksella maailman-
talouden elpymisen ja euroalueen talouskasvun ansiosta. Kasvu ei kuitenkaan ollut yhta voimakasta
kuin vuoden alkupuoliskolla, miké kavi yksiin maailmanlaajuisen kysynnan vaimenemisen kanssa.
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Vuoden kolmannella neljanneksella viennin neljannesvuosikasvu oli tuonnin kasvua vahvempaa;
néin ollen ulkomaankaupan nettovaikutus BKT:n kasvuun vuoden 2010 kolmannella neljanneksella
oli positiivinen (0,1 prosenttiyksikkdd), mika vastaa kasvuvaikutusta toisella neljannekselld.

Maailmantalouden — ja varsinkin kehittyvien markkinoiden — kasvun odotetaan jatkuvan positiivise-
na, joskaan ei yhté vilkkaana kuin vuoden alkupuoliskolla. Koska euroalueen odotetaan elpyvén
maltillisemmin ja hitaammin kuin maailmantalous kasvaa, tuonnin kasvu voi jadda hieman viennin
kasvua verkkaisemmaksi. N&in ollen seuraavien vuosineljdnnesten aikana ulkomaankaupan nettovai-
kutus euroalueen BKT:n kasvuun on todennékdisesti positiivinen.

4.2 TUOTANTO, TARJONTA JA TYOMARKKINAT

Euroalueen elpyminen oli arvonlisdyksen nakdkulmasta tarkasteltuna alun perin vahvempaa teollisuu-
dessa, kun taas palvelusektorin kasvu oli edelleen vaimeaa. Palvelusektorin kehitys kuitenkin vauhdit-
tui vuonna 2010, ja sektori vaikutti koko arvonlisdyksen neljannesvuositason kasvuun yhta paljon kuin
teollisuus. Rakennusalan arvonlisdyksen kehitys pysyi vaimeana ja vaihteli jonkin verran vuoden 2010
ensimmaiselld ja toisella neljanneksella s&asté johtuvien tilapdisten tekijoiden takia. Koko arvonliséys
kasvoi 0,3 % vuoden 2010 kolmannella neljannekselld, kun kasvuvauhti oli ollut 0,8 % edellisell4
neljannekselld. Viimeaikaisesta kasvusta huolimatta yli puolet taantumasta johtuvasta arvonlisdyksen
supistumisesta on kuitenkin yhd kuromatta umpeen, silla arvonliséys on kasvanut ainoastaan 2,3 %
siitd lahtien, kun talouskasvu oli aallonpohjassa vuoden 2009 toisella neljannekselld. Kyselytiedot
viittaavat siihen, ettd arvonlisdys kasvaa edelleen vuoden 2010 viimeisell& neljanneksella.

Euroalueen tydmarkkinat ovat vakaantuneet (ks. tydmarkkinoita koskeva osa jaljempana). Heiken-
nyttydan voimakkaasti vuonna 2009 seka tydllisyyden kasvu etté tyottomyysaste ovat pysyneet mel-
ko vakaina vuoden 2010 alusta l&htien.

TOIMIALAKOHTAINEN TUOTANTO

Teollisuuden (ilman rakentamista) arvonlisdyksen kasvu oli ollut negatiivista viitend perdkkaisena
vuosineljanneksend. Se alkoi vahvistua vuoden 2009 kolmannella neljanneksell& ja oli neljannesvuo-
sitasolla 0,1 % vuoden 2010 kolmannella neljannekselld oltuaan 2,0 % edelliselld neljdnneksella.
Teollisuustuotanto lisdéntyi kaikilla keskeisill aloilla, erityisesti paddomahyddykkeiden valmistuk-
sessa (ks. kuvio 49). Kaikkien teollisuudenalojen kasvuvauhti oli kuitenkin hitaampaa vuoden 2010
kolmannella neljanneksella kuin edellisell& neljanneksella. Siita huolimatta, ettd teollisuuden (ilman
rakentamista) arvonlisdyksen kasvu on jatkunut viiden viimeisen neljanneksen aikana, vain alle
puolet taantuman aikaisista tuotannon menetyksista on onnistuttu kuromaan umpeen. Euroopan ko-
mission suhdannekysely osoittaa, ettd kapasiteetin k&yttdaste nousi lokakuussa verrattuna heindkuu-
hun. limoitukset tarjontapuolen tekijdista johtuvien tuotannon rajoitteiden lisdantymisesté viittaavat
siihen, etté teollisuustoiminta koheni kesan aikana. Sitd vastoin kysyntd on ilmoitusten mukaan
edelleen riittdmatontd, joskin se on vahvistunut heindkuusta lokakuuhun. Teollisuuden kasvuvauhdin
hidastuminen vuoden 2010 kolmannella neljdnneksella saattaa osittain liittyd autoteollisuuteen, joka
elpyi nopeasti vuoden 2010 puolivéliin saakka, ja autojen tavanomaiset kokonaismyyntiluvut ylit-
tyivat reilusti. Autojen tuotannon arvioidaan siten hidastuneen vuoden 2010 kolmannella neljannek-
selld (ks. myos kehikko "Euroalueen ja maailmanlaajuisen autoalan kehitys”).

Teollisuuden uudet tilaukset, joiden odotetaan ndkyvan my6hemmin tuotannossa, lisddntyivat edel-
leen vuoden 2010 kolmannella neljannekselld, mutta kasvuvauhti oli hitaampaa kuin edellisella nel-
janneksella. My®ds yrityskyselyt viittaavat siihen, etté teollisuuden kasvu on pysynyt positiivisena
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EUROALUEEN JA MAAILMANLAAJUISEN AUTOALAN KEHITYS

Vaikka autojen hankinnat muodostavat yksityisestd kulutuksesta vain pienen osan (noin
5 % euroalueella), koko autoalan — joka kasittaa tuotantopanoksia toimittavat alat, jalleenmyyjét
jne. — merkitys koko arvonlisédyksen selittdmisessa on paljon suurempi. Siten autojen myynti ja
tuotanto ovat aiemmin mydtéilleet kokonaiskysynnalld mitattua suhdannekiertoa verrattain tiiviis-
ti. Viime aikoina autojen hankintojen ja talouskasvun yhteys on kuitenkin vaéristynyt autojen han-
kintaa tukevien erilaisten finanssipoliittisten ohjelmien takia. Tallaisia ohjelmia on kaytetty (tai
kaytetdan edelleen) monissa maissa niin euroalueella kuin sen ulkopuolellakin. N&in ollen tassa
kehikossa tarkastellaan autojen hankintojen ja tuotannon viimeaikaista kehitysta seka euroalueel-
la ettd maailmanlaajuisesti.

Autojen myynti euroalueella ja maailmanlaajuisesti

Vuosina 2008 ja 2009 autoteollisuus monen muun toimialan tavoin kdrsi maailmanlaajuisesta
finanssikriisistd huomattavasti. Maailmanlaajuinen autojen myynti romahti perati l&hes 25 % huh-
tikuun 2008 huipusta tammikuun 2009 aallonpohjaan (ks. kuvio A), kun maailmanlaajuisesti ra-
hoituksen saatavuus Kiristyi, kotitalouksien nettovarallisuus pieneni, epdvarmuus kasvoi nopeas-
ti ja tyémarkkinatilanne heikkeni. Vaikka romahdus keskittyi aluksi Yhdysvaltoihin, maailman-
talouden taantuma vaikutti muihinkin maihin, euroalueen maat mukaan lukien. Tammikuussa
2009 autojen myynti euroalueella henkildautojen ensirekisterdinneilla mitattuna oli yli 25 % huh-
tikuussa 2008 ollutta edellistad huippulukemaa pienempi (ks. kuvio B), eli kehitys vastasi maail-
manlaajuista kehitysté.

Kuvio A. Maanlaajuinen myynti ja
tuotanto

Kuvio B.Henkil6autojen ensi-
rekisterdinnit ja moottoriajo-

neuvojen tuotanto euroalueella

(tuhatta yksikked, kuukausittaiset tiedot) (indeksi: 2007 = 100; kuukausittaiset tiedot)

m— Myynti = Henkil6autojen ensirekisterdinnit

---- Tuotanto ««+++ Moottoriajoneuvojen tuotanto
6 000 110 110
5500 100 100
5000 90 | 90
4500 |54 4500 80 80
4000 4000 70 C 70
3500 3500 60 i 60
3000 I 3000 50 50

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Léhteet: Haver Analytics, CEIC ja EKP:n laskelmat. Léhteet: ACEA ja Eurostat.
Huom. Tuoreimmat havainnot syyskuulta 2010. Huom. Tuoreimmat havainnot henkil6autojen ensirekistergin-

neista ovat lokakuulta 2010 ja tuotannosta syyskuulta 2010.

1 Kaupallisten ajoneuvojen myynti, jota ei kasitelld tarkemmin téssé kehikossa, karsi maailmantalouden taantumasta vield voimakkaammin.
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Tama aiheutti merkittavid vaikutuksia maail-
man teollisuustuotantoon maailmanlaajuisen
toimitusketjun kautta, silla autojen tuotanto
muodostaa térkedn osan teollisuustuotantoa mo-
nissa maissa. T&sta syysta erddt maat ovat tuke-
neet autoalaa esimerkiksi autojen romutusohjel-
min ja mittavin pelastustoimenpitein. Tukitoi-

Kuvio C. Autojen myynti kehittyneissa
ja kehittyvissa markkinatalouksissa

(tuhatta yksikkod, kuukausittaiset tiedot)

= Kehittyneet taloudet
Kehittyvit markkinataloudet

4000 4000
mien jalkeen myynti elpyi nopeasti seké euro-
alueella ettd maailmanlaajuisesti. Kehittyneiden 3500 3500
ja kehittyvien markkinoiden tarkastelu erikseen
antaa samanlaisen kuvan (ks. kuvio C). Vaikka 3000 3000
autojen myynti kehittyvissa markkinatalouksis-
sa ylittdd jo kriisid edeltdaneen tason, kehitty- 2500 7| 2500
neissa talouksissa se on edelleen vaimeampaa.?
2000 2000
Moottoriajoneuvojen tuotanto euroalueella
ja maailmanlaajuisesti 1300 , 1500
1000 1000

Autojen kysynnén vertaaminen niiden tuotan- 2005 2006 2007 2008 2009 2010
toon osoittaa eraita kiinnostavia seikkoja.® Tuo-
tanto sopeutui kysynnan vaimenemiseen hie-
man viipeelld vuonna 2008 niin maailmanlaa-
juisesti kuin euroalueellakin. Maailmanlaajuista
tuotantoa kuitenkin vahennettiin, ja vuoden 2009 alkuun mennessé tuotanto oli jo huomattavasti
vuotta aiempaa pienempi. Tuotannon kasvu pysyi myynnin kasvua pienempand, mika viittaa sii-
hen, ettd varastoja purettiin voimakkaasti jakson aikana. Euroalueella tuotannon ja henkildautojen
rekisterdintien erotusta ei voi tulkita varastojen muutoksena, silla suuri osa autojen tuotannosta
euroalueella suuntautuu vientiin. Kuva varastojen purkamisesta saa kuitenkin vahvistusta maail-
manlaajuisesta kehityksesté ja yksittaistapauksiin perustuvasta ndytosté seka siité, ettd yritykset
joutuivat keventdmaén varastojaan hankkiakseen maksuvalmiutta ja yll&pitddkseen kassavirtaa,
koska taantuman aikana luotonantoa rajoitettiin.

Léhteet: Haver Analytics, CEIC ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuoreimmat havainnot syyskuulta 2010.

Tukiohjelmien ja niihin liittyvén autojen myynnin kasvun vuoksi autojen tuotanto alkoi pian kas-
vaa. Kuten kuvio A osoittaa, vaikka tuotanto supistui nopeasti myyntia pienemmaéksi alkuvuonna
2009 (mika aiheutti varastojen hupenemista), se on sittemmin elpynyt nopeasti ja on talla hetkel-
14 selvasti autojen kokonaismyyntid suurempi. Vuoden 2010 puolivalissa autojen maailmanlaajui-
nen tuotanto oli ldhes 4 % autojen maailmanlaajuista myyntia suurempi.* Vastaavasti myés euro-
alueella tuotanto on kasvanut nopeasti vuodesta 2009 lahtien, mika johtuu suurelta osin maailman-
laajuisesta kysynnéstd, joka on perdisin erityisesti kehittyviltd markkinoilta.

Lisatietoja on saatavissa eurooppalaisten autonvalmistajien jérjestdn (European Automobile Manufacturers’ Association, ACEA) verk-
kosivuilta osoitteessa http://www.acea.be/index.php sekéd lokakuun 2009 Kuukausikatsauksen kehikosta "The effects of vehicle scrap-
ping schemes across euro area countries”.

Euroalueen tuotannon aikasarja sisaltdd moottoriajoneuvot, perdvaunut ja puoliperdvaunut, joten se ei ole taysin vertailukelpoinen hen-
kildautojen ensirekisterdintien kanssa.

Téma analyysi ei ole mahdollinen euroalueen osalta, silla tuotanto on julkaistu indeksin muodossa.
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Lahiajan nakymat

Euroalueella koko vuoden 2009 aikana havaittu automyynnin kasvu ja BKT:n supistuminen ovat
todennakaisesti kdéntyneet painvastaisiksi vuonna 2010. Vaikka BKT:n odotetaan jatkavan elpy-
mist&an, autojen hankinnat ovat véhentyneet finanssipoliittisten kannustinohjelmien paéttymisen
my0té. Autojen rekisterdintien euroalueella arvioidaan véhentyvén noin 10 % vuonna 2010 (lo-
kakuuhun 2010 ulottuvien tietojen perusteella), kun ne vuonna 2009 kasvoivat yli 3 %. Sité vas-
toin BKT:n odotetaan kasvavan 1,6-1,8 % (eurojarjestelmén asiantuntijoiden tuoreimpien arvioi-
den mukaan), kun se vuonna 2009 supistui 4,1 %. Automyynnin kehitys niin euroalueella kuin
muissakin kehittyneissa talouksissa viittaa myynnin vakiintumiseen lahikuukausina, kun taas ke-
hittyvilla markkinoilla autonmyynnin odotetaan pysyvén vahvana.

vuoden 2010 viimeisen neljanneksen alussa (ks. kuvio 50). Euroalueen tehdasteollisuuden tuotantoa
koskeva ostopaallikdiden indeksi on noussut sek& loka- ettd marraskuussa. Indeksi on nyt l&hell&
kolmannen neljanneksen tasoaan ja viittaa positiivisiin kasvuvauhteihin. Yrityksia koskevan Euroo-
pan komission suhdannekyselyn mukaan tehdasteollisuuden luottamus on edelleen vahvistunut loka-
marraskuussa.

Kuvio 50. Teollisuustuotanto, teolli-

Kuvio 49. Teollisuustuotannon kasvu ja
suuden luottamus ja ostopaaillikoiden

sen erien kasvuvaikutus

indeksi
(kasvuvauhti ja kasvuvaikutukset prosenttiyksikkdina, (kuukausihavaintoja; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
mmm  Piddomahyddykkeet
wmm  Kulutustavarat
s Vilituotteet mmm  Teollisuustuotanto!) (vasen asteikko)
wesm  Energia ] i ++==  Teollisuuden luottamus? (oikea asteikko)
""" Yhteensd ilman rakentamista ==== QOstopaillikéiden indeksi®) (oikea asteikko)
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Lahteet: Eurostat, yrityksia ja kuluttajia koskevat Euroopan komis-
sion suhdannekyselyt, Markit ja EKP:n laskelmat.
Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Huom. Kaikki aikasarjat kuvaavat tehdasteollisuutta. Toukokuusta
Huom. Arvot on laskettu kolmen kuukauden liukuvina keskiarvoina 2010 alkaen yrityksia koskevat Euroopan komission suhdanneky-
vastaavasta edellisestd kolmen kuukauden jaksosta. selyjen tiedot viittaavat tilastolliseen toimialaluokitukseen NACE

Rev. 2.
1) Kolmen kuukauden jakson muutos edellisesta kolmen kuukau-
den jaksosta prosentteina.
2) Saldoluvut prosentteina.
3) Poikkeamat 50:sta.
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Rakennusalan kasvu hidastui 0,6 % vuoden 2010 kolmannella neljannekselld ja on nyt yli 10 %
ennen taantumaa edelténytté (eli vuoden 2008 ensimmaiselld neljannekselld) tasoaan heikompi. Kun
tilannetta arvioidaan vuoden 2010 kahden ensimmadisen neljanneksen heilahtelujen ohella myds
muutoin, rakennusalan kehitys on kaiken kaikkiaan yh& vaimeaa, silld monien euroalueen maiden
asuntomarkkinat ovat sopeutumisvaiheessa asuntojen hintojen laskun jélkeen. Kyselytutkimuksista
Euroopan komission kysely ja ostop&allikoiden indeksi viittaavat siihen, ettd rakennusalan kehitys
voi pysyd edelleen heikkona kolmannen neljdnneksen jalkeenkin. Se saattaa kuitenkin elpya aiem-
masta erittdin negatiivisesta kehityksesta.

Palvelusektori ei reagoi laheskaén yhté herkésti suhdannekehitykseen kuin tehdasteollisuus ja rakennus-
ala. Palvelusektorin arvonlisdys kasvoi vuoden 2010 kolmannella neljanneksella 0,5 %, joten kasvu jéi
hieman pienemmaéksi kuin vuoden 2010 toisella neljannekselld, jolloin kasvua oli ollut 0,6 %. Palvelujen
arvonlisdyksen kehitys on siten kokonaan kompensoinut taantuman aikaisen supistumisen. Kaytettavissa
olevat tiedot palvelualan tdrkeimmista alasektoreista osoittavat, ettd supistuttuaan jyrkasti suunnilleen
vuoden 2008 lopusta vuoden 2009 alkuun arvonlisdys on kasvanut kaikilla kolmella alasektorilla. Hiljat-
tain julkistetut kyselytiedot viittaavat siihen, ettd palvelusektorin kasvu on jatkunut edelleen vuoden 2010
viimeisell& neljannekselld, kun ostopaallikoiden indeksi ja palvelualoja koskevaan Euroopan komission
kyselyyn perustuva indikaattori olivat molemmat nousseet marraskuussa lokakuuhun verrattuna.

TYOMARKKINAT

Koko taloustaantuman ajan euroalueen tyéllisyys pysyi tasaisena ja on jatkanut vaimeaa kasvuaan
nykyisessa elpymisvaiheessakin, mutta indikaattorit viittaavat tydmarkkinoiden selvaan vakaantu-
miseen. Koska suuri osa taantuman aikaisesta tyollisyyden sopeutuksesta toteutui monissa maissa
tyontekijaa kohden tehtyjen tydtuntien vahentamisen eika tydntekijoiden madran laajamittaisen su-
pistamisen kautta, merkit tydmarkkinoiden paranemisesta nakyvat myos selvemmin tehtyjen tyotun-
tien méaréssé, joka on kasvanut hieman sitten vuoden alun. Tehdyt ty6tunnit ja tyossé olevien maa-
r4 jaavat kuitenkin selvasti taloustaantuman alkaessa vallinneita pienemmiksi. Kaiken kaikkiaan
tyollisyyden heikkeneminen huipusta aallonpohjaan oli suurinta teollisuudessa (ilman rakentamista)
jarakennusalalla, kun taas palvelusektorin ty6llisyys supistui paljon vdhemméan samana ajanjaksona.

TyOmarkkinatilanne on edelleen vakautunut viime kuukausina. Uusia tydllisyystietoja ei ole saatu
edellisen Kuukausikatsauksen ilmestymisen jélkeen, mutta tuoreimmat julkistetut tiedot osoittavat
tyollisyyden pysyneen neljannesvuositasolla ennallaan vuoden 2010 ensimmaisella ja toisella nel-
janneksella. Tama kehitys, jossa palvelusektorin ty6llisyyden maltillinen kasvu on korvannut teolli-
suuden ja rakennusalan ty6llisyyden jatkuvan — joskin hidastuvan — heikkenemisen, merkitsee huo-
mattavaa parannusta edellisind vuosineljanneksina nahdysta jyrkasta heikkenemisesta (ks. taulukko
8). Sektoreittain tarkasteltuna tehdasteollisuuden tyéllisyys (teollisuus ilman rakentamista) vaheni
neljannesvuositasolla edelleen kahdeksatta neljannesvuotta perakkéin. Supistumisvauhti on kuiten-
kin hidastunut asteittain huipustaan, joka oli l&hes —2,0 % neljannesvuositasolla vuoden 2009 toisel-
la neljannekselld. Myos rakennusalan tyollisyys heikkeni vuoden 2010 toisella neljannekselld, mut-
ta paljon vdhemmén kuin ensimmaiselld neljannekselld, jolloin heikkenemiseen vaikuttivat epata-
vallisen ankarat sadolot. Kun tydllisyyden kehitystda tarkastellaan tdmén lyhyen aikavalin vaihtelun
ohella laajemmin, ndhd&éan, ettd myos rakennusalan tyollisyyden supistumisvauhti on hidastunut
asteittain vuoden 2009 ensimmaisen neljanneksen huipustaan. Sita vastoin palvelusektorin tyéllisyy-
den kehitys on pysahtynyt sen jalkeen, kun se hidastui vuoden 2009 viimeiselld neljannekselld ja
vahvistui vuoden 2010 ensimmaiselld ja toisella neljannekselld. Kaupan ja kuljetuksen alojen tydl-
lisyyden supistuminen uudelleen on varsin hyvin korvautunut tyéllisyyden kasvulla muilla palvelu-
alan alasektoreilla, kun rahoitustoiminnan ja liike-elaméan palvelujen ty6llisyyden kasvu on yha vah-

vistunut toisella neljanneksella.
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Taulukko 8. Tyollisyyden kasvu

(prosenttimuutos edellisestd kaudesta; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Vuosimuutokset Neljannesvuosimuutokset

2008 2009 2009 2009 2009 2010 2010
1 11 I\ | 1
Koko kansantalous 0,8 -1,9 -0,6 -0,5 -0,2 0,0 0,0
josta:
Maa- ja kalatalous -1,8 -2,5 -1,1 -1,0 0,5 0,2 -0,9
Teollisuus -0,7 -5,7 -1,8 -1,6 -1,0 -0,9 -0,4
IIman rakentamista 0,0 -5,3 -1,9 -1,7 -1,1 -0,8 -0,5
Rakentaminen -2,1 -6,5 -1,6 -14 -0,5 -1,2 -0,4
Palvelut 14 -0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,33 0,2
Kauppa ja kuljetus 1,2 -1,7 -0,5 -0,4 -0,4 0,0 -0,2
Rahoitustoiminta ja
liike-eldman palvelut 2,1 2,1 -0,6 -0,4 0,2 0,5 0,7
Julkishallinto?) 1,2 1,4 0,4 0,2 0,3 0,5 0,2

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Siséltdd myos koulutuksen, terveydenhoidon ja muut palvelut.

Tiedot tehtyjen tydtuntien kokonaismaarastd osoittavat niiden véhentyneen entisestddn vuonna
2009, kun supistuminen oli ennatyksellistd kaikilla sektoreilla vuoden 2009 ensimmaéiselld neljan-
nekselld. Tehtyjen ty6tuntien maard vaheni neljannesvuositasolla viitena perakkéaisena neljannesvuo-
tena, ennen kuin se vakautui vuoden 2009 viimeisella neljannekselld ja lisdantyi hieman vuoden 2010
kahden ensimmadisen neljanneksen aikana. Kaikkien sektoreiden kehitys osoittaa tehtyjen tydtuntien
maaran supistumisen jatkuneen kauemmin teollisuudessa kuin palvelualalla. Vuoden 2010 toisella
neljanneksella kaikki alasektorit maa- ja kalataloutta lukuun ottamatta vaikuttivat osaltaan tehtyjen
ty6tuntien madran kasvuun, ja vahvimmat kasvuluvut kirjattiin teollisuudessa (ilman rakentamista),
rahoitustoiminnassa ja liike-eldméan palveluissa.

Kuvio 51. Tyon tuottavuus Kuvio 52. Tydttémyys

(vuotuinen prosenttimuutos) (kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
= Koko kansantalous (vasen asteikko)
«se+  Teollisuus ilman rake‘ntamista (oikea asteikko) = Kuukausimuutos tuhansina (vasen asteikko)
= == Palvelut (vasen asteikko) eeee 9 tybvoimasta (oikea asteikko)
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Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Léhde: Eurostat.
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Kuvio 53. Tyollisyyden kasvu ja tyollisyysodotukset

(vuotuinen prosenttimuutos, saldoluvut prosentteina, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

= |Iman rakentamista lasketun teollisuuden ty&llisyyden = Rakennusalan tydllisyysodotukset

kasvu (vasen asteikko) — eeeee Vahittdiskaupan ty6llisyysodotukset
----- Tehdasteollisuuden ty6llisyysodotukset (oikea asteikko) = = = Palvelusektorin ty6llisyysodotukset
2 20 20 m 20
1 [T, 0 15 LA 15
5 V’ \
f--—"""\\'. X B
0 0 10 o 25\ 10
/ \(.. _."; s i .‘:‘-"i:‘
-1 ~ ; -10 51 o ol 5
/‘J 3 APEN Ak Ny .
/ o AN - A J
2 - .. -20 0 'y : .- .‘-." s Necd 0
N ,h"'-. vy 3 -: AN
3 \ 30 5 TR \: w5
W3S
-4 -40 -10 H -10
\ |/ 1
25 -50 -15 - | 3 -15
\ l| %
.
-6 -60 -20 ¥ -20
(AR
|
-7 -70 25 %y 25
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Lahteet: Eurostat seka yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt.
Huom. Saldoluvut ovat keskiarvokorjattuja. Toukokuusta 2010 alkaen yrityksia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyjen tiedot
viittaavat tilastolliseen toimialaluokitukseen NACE Rev. 2.

Euroalueen tuotannon kasvun elpyminen, samalla kun tydllisyys on heikentynyt, on parantanut tuot-
tavuutta vuoden 2009 toisesta neljanneksesta I&htien. Bruttokansantuotteen vahva kasvu vuoden
2010 toisella neljannekselld, samalla kun tydllisyys pysyi vakaana, vaikutti osaltaan siihen, ettd
tuottavuus kasvoi 2,6 % vuodentakaisesta, kun kasvu oli vuoden 2009 vastaavana neljdnneksena
ollut vahaista (ks. kuvio 51). Tehtyd tydtuntia kohden lasketun tyon tuottavuuden kehitys on ollut
samanlaista. Tuottavuus tehtyd tyétuntia kohden parani vuoden 2010 toisella neljannekselld 1,8 %
vuodentakaisesta. Tyon tuottavuuden kasvuvauhti tehtyd tyotuntia kohden laskettuna on hitaampi
kuin tyontekijaa kohden laskettuna, mika kuvastaa tyontekijéa kohden tehtyjen tyotuntien maaran
kasvua vuositasolla.

Kun euroalueen tydttdmyysaste nousi voimakkaasti maaliskuusta 2008 marraskuuhun 2009 eli 7,2
prosentista 9,9 prosenttiin, se on sittemmin osoittanut vakaantumisen merkkeja ja pysynyt noin 10,0
prosentissa (10,1 % lokakuussa). Myds tuoreimmat tydmarkkinatiedot viestivat koko euroalueen
tydmarkkinoiden yleisestd vakaantumisesta, vaikka tydttdmyysaste on edelleen korkea (ks. kuvio
52) ja kehitys on erilaista eri euroalueen maissa (ks. kehikko ”Euroalueen ty6ttomyyden viimeaikai-
nen kehitys”). Tydllisyysodotukset ovat vahvistuneet pohjalukemistaan lahes kaikilla sektoreilla,
miké viittaa siihen, etti vakaantuminen jatkuu vastaisuudessakin (ks. kuvio 53).
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EUROALUEEN TYOTTOMYYDEN VIIMEAIKAINEN KEHITYS

Tassa kehikossa tarkastellaan Euroopan unio-

nin tydvoimatutkimuksen tietojen perusteella | LCRALILE ATTEEL T EEE 0 AT RE e T 4
maiden tyottomyysaste

euroalueen ja tiettyjen euroalueen maiden tyot-
tomyyden kehitystd vuodesta 2008 alkaen.
Oheisessa kuviossa (kuvio A) esitetdén yhteen-
veto euroalueen maiden tydttomyysasteesta

(% tydvoimasta)

vuoden 2010 toisella neljanneksella (vuosinel- — e

jannes, jolta tyévoimatutkimuksen tuoreimmat 25 ’s
neljannesvuositiedot ovat talla hetkella kaytet-

tavissd) ja juuri ennen viime taantuman alka- " "

mista edeltdvéand ajanjaksona. Euroalueen tyot-
tdmyysaste nousi vuoden 2007 viimeisen nel-
janneksen 7,6 prosentista korkeimmilleen sit- 15
ten vuoden 1998 kolmannen neljanneksen eli

10,0 prosenttiin vuoden 2010 toisella neljan- 9
neksella.
Maakohtaisesti tarkasteltuna tyéttdmyysaste ‘ I ‘

w

nousi nopeimmin Espanjassa ja Irlannissa, mi-

10
6

. sk 0 0
ka johtui Iahlnna rakennusalan sopeutuksesta. 123 4 s 6 7 8 9 1011121314 15 16 17 18
Néama kaksi maata kuuluvat euroalueen kor- 1ES 4GR 7FR 10SI 13CY 16 LU

keimman ty6ttdmyysasteen maihin (Espanjan 28K SPT  8IT 11 DE 14 AT 17 Euroalue

. q q q 3 1IE 6 FI 9 BE 12 MT 15 NL 18 EE
tyottomyysaste oli 20 % ja Irlannin 14 % vuo- = -

. M e Léhde: Euroopan unionin tyévoimatutkimus.

den_2010 toisella neI_JannEkse”a) _yhdessa SI(_)' Huom. Maat ovat niiden vuoden 2010 toisen neljanneksen tyott-
vakian (14,4 %) Kreikan (12 %) ja Portugalin ~ myysasteen mukaisessa jérjestyksessa (Viro on esitetty erikseen).
(11 %) kanssa. Tassa maaryhmassa tyomarkki-
noilleosallistumisasteen nousu vaikutti osal-
taan tyottomyyden kasvuun Espanjassa, Kreikassa ja Slovakiassa, kun taas tydvoiman tarjonta on
vahentynyt voimakkaasti Irlannissa (miké& kuvastaa tuotannon rajua supistumista) ja vahaisem-
massa maéarin Portugalissa.

Ty6ttdmyysaste on samaan aikaan noussut vain vahan monissa euroalueen maissa. Vuoden 2007
viimeisestd neljanneksestd vuoden 2010 toiseen neljannekseen ty6ttdmyysaste nousi 2 prosent-
tiyksikkda Italiassa (ja oli 8,5 %) ja 1 prosenttiyksikon Ranskassa ja Belgiassa (Ranskan tyotto-
myysaste oli 8,9 % ja Belgian 8,2 %). Useat tekijét saattavat selittaa sitd, ettd kriisin vaikutus néi-
den maiden ty6ttomyyteen on jadnyt heikommaksi kuin muissa maissa. Néité tekijoitad ovat muun
muassa tyévoiman tarjonnan supistuminen (tydvoiman tarjonnan supistumisessa nékyy osittain
niiden tyottomien maaran kasvu, jotka eivat hae aktiivisesti ty0td) ja osa-aikatyon huomattava li-
séantyminen.

Saksa sitd vastoin naytta olevan poikkeus, koska sen ty6ttdmyysaste on itse asiassa alentunut tar-
kastelujakson aikana. Saksan tyottémyyden muiden maiden tyéttdmyyttd suotuisampi kehitys —
ei ainoastaan verrattuna muihin euroalueen maihin vaan myds verrattuna aiempiin taantumiin —
on johtunut l1&hinna siitd, etta talouden supistuessa tyontekijaa kohden tehtyjen tydtuntien maaraa
on vahennetty, kun taas aiempien taantumien aikaan tyontekijoiden maaraa supistettiin. Taméa on
puolestaan liittynyt sekd valtion tukemiin lyhennettyd tydaikaa (ns. Kurzarbeit) koskeviin toimiin
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Kuvio B. Euroalueen tyottomyyden

Kuvio C. Euroalueen tyottomyyden
kasvu sukupuolen mukaan

kasvu ikaryhmittain

(vuotuinen prosenttimuutos, prosenttiyksikkdind) (vuotuinen prosenttimuutos, prosenttiyksikkoina)

mmm  Saksa Saksa
Espanja Espanja
Ranska Ranska

Italia
Muut euroalueen maat

Italia

i
Nea
IS Muut euroalueen maat

1

¢+ Euroalue Euroalue
25 25 20
20 |- 5 15

- .
s | 10 7III7
: s ]
| M. 0 1 1
0 [ _5
-5 T -5 -10

Miehet Naiset Michet Naiset 15-24 25-54 55-64 = 15-24 25-54 55-64
2008-2009 112010 2008-2009 1172010

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Pylvéét kuvaavat kunkin maan osuutta (prosenttiyksikkoi-
nd). Vuosien 2008-2009 tiedot viittaavat keskimadraiseen vuotui-
seen prosenttimuutokseen kahden vuoden ajanjaksona.

Léhde: EKP:n laskelmat.

Huom. Pylvaat kuvaavat kunkin maan osuutta (prosenttiyksikkoi-
nd). Vuosien 2008-2009 tiedot viittaavat keskimaaraiseen vuotui-
seen prosenttimuutokseen kahden vuoden ajanjaksona.

ettd aiempaa suurempaan joustavuuteen tyGaikajérjestelyissa (kuten henkilokohtaiset tydaikasal-
dot). Lisdksi suhteellisen vaimea palkkojen nousu samalla, kun kannattavuus on parantunut, on
tukenut tilapdista tyévoiman ylimitoitusta etenkin niilla sektoreilla, joilla aiemmin on ollut vaka-
va tydvoimapula. Samalla osallistumisaste on noussut Saksassa lahinnd siksi, etté naiset ovat tul-
leet tydmarkkinoille.

Vuoden 2008-2009 taantumalla on ollut suhteellisen suuri vaikutus tiettyjen sosioekonomisten
ryhmien ty6ttdmyyteen (ks. kuviot B, C ja D).! Kokonaisty6ttdmyyden keskiméarin 14 prosentin
vuotuisesta kasvuvauhdista huolimatta miesten ty6ttdmyyden kasvuvauhti kiihtyi euroalueella yli
19 prosenttiin verrattuna naisten tyottémyyden 8 prosentin kasvuvauhtiin. Liséksi samana ajan-
jaksona tydmarkkinoiden heikkeneminen on vaikuttanut I&hinnd nuoriin (nuorten tyodttomyyden
kasvuvauhti nopeutui 13 prosenttiin) samoin kuin 25-54-vuotiaiden ikdryhmaan (15 %). Tyopaik-
kojen menetykset ovat kohdistuneet voimakkaimmin véhiten koulutettujen ryhmiin, joiden ty6t-
tomyyden kasvuvauhti oli 18 %. Kussakin ryhméssa euroalueen tyomarkkinoiden merkittava
heikkeneminen vuosina 2008-2009 johtui paljolti Espanjan kehityksest&, samalla kun myds mui-
den euromaiden kehitys (Saksaa lukuun ottamatta) vaikutti osaltaan tyéttomyyden kasvuun, jos-
kin vahdisemmassa maarin. Tuoreimmat tydvoimatutkimuksen tiedot viittaavat siihen, ett tilan-
ne on jonkin verran parantunut vuoden 2010 toisella neljanneksell& vuodentakaisesta, kun kaik-
kien edelld mainittujen ryhmien ty6ttomyyden kasvu on hidastunut.

1 Taté kehitysta selittavia keskeisia tekijoita on kasitelty yksityiskohtaisesti EKP:n syyskuun 2009 Kuukausikatsauksen kehikossa “Euro-
alueen tydllisyyden viimeaikaisen heikkenemisen osatekijét”.
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Kuvio D. Euroalueen tydttomyyden

Kuvio E. Euroalueen tyottomyyden
kasvu koulutksen mukaan

kasvu tyottomyyden keston mukaan

(vuotuinen prosenttimuutos, prosenttiyksikkdina) (vuotuinen prosenttimuutos, prosenttiyksikkoina)
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Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Pylvaat kuvaavat kunkin maan osuutta (prosenttiyksikkoi-
nd). Vuosien 2008-2009 tiedot viitaavat keskiméadréiseen vuotui-
seen prosenttimuutokseen kahden vuoden ajanjaksona.

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Pylvéaat kuvaavat kunkin maan osuutta (prosenttiyksik-
kdina). Vuosien 2008-2009 tiedot viitaavat keskimaaraiseen vuo-
tuiseen prosenttimuutokseen kahden vuoden ajanjaksona.

Euroalueen tydttdmyys on pitkittynyt rajusti (ks. kuvio E): niiden ty6ttomien méadrd, jotka ovat
olleet ilman ty6ta vuoden tai sitd kauemmin, on vuositasolla kasvanut 30 % vuoden 2010 toisella
neljannekselld verrattuna 4 prosentin keskiméaaraiseen kasvuun vuosina 2008-2009. Pitk&aikais-
tyottdémyyden kasvu on huolestuttavaa ja edellyttdd tehokkaita poliittisia toimia rakenteellisen
tyottomyyden kasvun jatkumisen estamiseksi. Toimet, joilla edistetdén palkkamalttia ja vahenne-
taan palkkajaykkyyksid, samoin kuin aktiivinen tydmarkkinapolitiikka, jolla helpotetaan tydmark-
kinoiden muutoksia kysynnan ja tarjonnan kohtaamisen tehostumisen kautta, seka uudistukset,
joilla vahvistetaan pitkéaaikaisty6ttémien sitoutumista tydémarkkinoille, vahentavat rakenteellista
tyottomyytta ja riskid, ettd inhimillinen pddoma rapautuu pitkien tyottémyysjaksojen aikana.

4.3 KASVUNAKYMAT

Viimeaikaiset tiedot ja kyselytutkimusten tulokset vahvistavat yleisesti arvion, ettd euroalueen myon-
teinen elpymisvire séilyy. Maailmantalouden elpymisen jatkuminen ja sen vaikutukset euroalueen
vientituotteiden kysyntaén tukenevat edelleen euroalueen taloutta. Yksityisen sektorin kotimaisen
kysynnén odotetaan yha enemman edistavéan kasvua, kun kysyntéa vahvistavat kasvua tukeva raha-
politiikan mitoitus ja rahoitusjarjestelmén toiminnan palauttamiseksi tehdyt toimet. Eri sektoreilla
meneillddn olevan taseiden sopeutuksen odotetaan kuitenkin vaimentavan elpymisvauhtia.

Tama nakemys vastaa my6s EKPJ:n asiantuntijoiden joulukuun 2010 arvioita euroalueen talousnéky-
misté. Niissd BKT:n maaran vuotuisen kasvun odotetaan olevan 1,6-1,8 % vuonna 2010 ja 0,7-2,1 %
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vuonna 2011 seké 0,6-2,8 % vuonna 2012. Verrattuna EKP:n asiantuntijoiden syyskuun 2010 arvi-
oihin BKT:n maéran tdmén vuoden kasvun vaihteluvéli on kaventunut ja siirtynyt syyskuun vaihte-
luvélin ylapaaté kohti, kun taas vuoden 2011 kasvun vaihteluvali on hieman kapeampi. Epdvarmuu-
den pysyessé suurena néihin talousnakymiin liittyvat riskit painottuvat arvioitua hitaamman kasvun
suuntaan. Yhtaaltd maailmankauppa voi yhé kasvaa odotettua vahvemmin, mikd tukee euroalueen
vientid. My0s euroalueen yritysten luottamus on edelleen suhteellisen vahvaa. Toisaalta kasvun hi-
dastumisen riskit liittyvat jannitteisiin joillakin rahoitusmarkkinoiden segmenteill& ja niiden mah-
dolliseen leviamiseen euroalueen reaalitalouteen. Liséksi odotettua hitaampaan kasvuun viittaavat
riskit liittyvét 6ljyn ja muiden raaka-aineiden hintojen uuteen nousuun ja protektionismipaineisiin
sekd maailmanlaajuisten tasapainottomuuksien hallitsemattomaan korjaantumiseen.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2010



5 JULKISEN TALOUDEN KEHITYS

Euroopan komission syksyn 2010 talousennusteen mukaan BKT:hen suhteutettu euroalueen julkisen
talouden alija@ma on kaiken kaikkiaan vakautumassa tdna vuonna, ja vuosina 2011 ja 2012 alijaéa-
masuhteiden odotetaan pienenevén. Velkasuhteet suurenevat sen sijaan edelleen. Julkisen talouden
kehitys on ollut joissakin euroalueen maissa odotettua suotuisampaa. Joissakin toisissa alueen mais-
sa sen sijaan julkisen talouden rahoitusaseman kestaméattomyys ja alttius markkinoiden epasuotui-
sille reaktioille aiheuttavat edelleen suurta huolta. Téssa tilanteessa on selvésti tarpeen, etta kaikis-
sa maissa sdilytetéaén ja vahvistetaan yleisté luottamusta hallitusten sitoumuksiin palauttaa julkinen
talous vakaalle pohjalle korkojen riskipreemioiden pienentamiseksi ja keskipitka aikavalin kestéavan
kasvun tukemiseksi. Kaikkien euroalueen maiden on laadittava kunnianhimoisia ja uskottavia mo-
nivuotisia vakauttamisstrategioita ja toteutettava taysimaaraisesti suunnitellut menopuoleen keskit-
tyvat korjaustoimet. Vuoden 2011 ja sitd seuraavienkin vuosien budjettisuunnitelmissaan hallitusten
on yksityiskohtaisesti maariteltava tarvittavat julkisen talouden vakauttamistoimet sek& oltava myds
valmiita korjaamaan suuntaansa, jos ilmoitetuista julkisen talouden tavoitteista vahankin lipsutaan.

JULKISEN TALOUDEN KEHITYS VUONNA 2010

Euroalueen julkisen talouden nakymaét viittaavat rahoitusasemien vakautumiseen vuonna 2010, joskin
kehityksessa on ollut maittaisia eroja. Euroopan komission syksyn talousennusteessa (julkaistu 29.11.2010)
ennakoidaan, ettd BKT:hen suhteutettu euroalueen julkisen talouden keskimé&aréinen alijaddmé on vuonna
2010 sama kuin viime vuonna eli 6,3 %. Taéma merKkitsee sitd, etté alijadmasuhteen heikentyminen vuo-
sina 2008 ja 2009 olisi paattynyt (ks. taulukko 9). Koko euroalueen ja useimpien yksittaisten maiden
alijagdmien odotetaan olevan hieman pienempia kuin Euroopan komission kevéaan 2010 talousennusteessa
arvioitiin. Erityisesti Saksan, Luxemburgin, Kyproksen ja Portugalin ennakkoarvio pienentyi yli 1 pro-
senttiyksikon verran, joskin Luxemburgin ja Kyproksen alija@maarviot ovat olleet hyvin suuret ja Portu-
galin ennakkoarvion pienentyminen johtui lahinna yhdesta mittavasta kertaluonteisesta toimesta. Ennak-
koarvio oli suurempi kuin kevéaan talousennusteessa Irlannilla (poikkeuksellisten pddomansiirtojen vuok-
si), Kreikalla (I&hinnd vuoden 2009 alijad@malukemaa suurentavan tilastollisen korjauksen ja ennakoitua
pienempien verotulojen vuoksi) ja Slovakialla (ennakoitua pienempien verotulojen vuoksi). Alijadméan
ennakoidaan olevan alle 3 % BKT:sta t&nd vuonna yhdessa euroalueen maassa — Luxemburgissa.

Komission ennusteen mukaan euroalueen keskimaaraisen BKT:hen suhteutetun velan odotetaan kas-
vavan 84,1 prosenttiin vuonna 2010 (79,1 % BKT:st& vuonna 2009). Velkasuhteen suureneminen

Taulukko 9. Julkisen talouden kehitys euroalueella

(% BKT:std)

2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 2012
a. Tulot yhteensa 44,9 44,5 44,4 44,8 44,8
b. Menot yhteensa 46,8 50,8 50,8 49,4 48,7

josta:

c. Korkomenot 3,0 2,8 2,9 3,0 3,2
d. Perusmenot (b-c) 439 47,9 479 46,4 455
Rahoitusjaama (a-b) -2,0 -6,3 -6,3 -4,6 -39
Perusjaéama (a-d) 1,0 -34 -35 -1,6 -0,8
Sudannekorjattu rahoitusjaama -2,6 -4,4 -4,9 -35 -3,2
Bruttovelka 69,7 79,1 84,1 86,5 87,8
Lisatieto: BKT:n maara 0,4 -4,1 1,7 15 18

(vuotuinen prosenttimuutos)

Léhteet: Euroopan komission syksyn 2010 talousennuste ja EKP:n laskelmat.
Huom. Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivét valttamatta tdsmaa. Viron tiedot siséltyvat lukuihin kaikkina vuosina.
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johtuu l&hinna suurista alijgd@mista, mutta jonkin verran siihen vaikuttavat myds rahoitussektorille ja
Kreikalle mydnnetyt tukipaketit. Velkasuhde ylitt4d 60 prosentin viitearvon 12:ssa euroalueen 17
maasta. Kreikassa ja Italiassa julkisen talouden velka on reilusti yli 100 % BKT:sté&.

Vaikka Irlannin hallitus toteutti kattavia vakauttamistoimia hillitdkseen rahoitus- ja talouskriisin
vaikutuksia maan julkiseen talouteen, rahoitussektorin vakavat rakenneongelmat ja julkisen talouden
rahoitusaseman heikkous aiheuttivat suurta huolta maan velkatilanteen suhteen. Tésta syysta Irlannin
hallitus haki virallisesti ulkopuolista rahoitustukea 21.11.2010 (ks. kehikko 7). Euroryhma ja Ecofin-
neuvoston valtiovarainministerit totesivat 28.11., etté tuki oli perusteltua rahoitusjarjestelman vakau-
den turvaamiseksi euroalueella ja koko EU:ssa. EU:n ja IMF:n yhteinen sopeutumisohjelma perustuu
voimakkaisiin pankkisektorin uudistamistoimiin seké julkisen talouden vakauttamiseen ja rakenne-
uudistuksiin liittyvaan nelivuotissuunnitelmaan. Irlannin viranomaiset julkistivat suunnitelman
24.11., ja siina esiteltiin yksityiskohtaiset toimenpiteet luottamuksen palauttamiseksi julkiseen ta-
louteen Irlannissa. Vakauttamistoimet ovat kumulatiivisesti noin 15 miljardia euroa vuosina 2011-
2014. Vuonna 2011 sopeutus on 6 miljardia euroa, josta kaksi kolmasosaa kohdistuu tuloihin yksi
kolmasosa menoihin. Méaardaikaa liiallisen alijgdman korjaamiseksi alle 3 prosenttiin BKT:sté pi-
dennettiin yhdell& vuodella vuodesta 2014 vuoteen 2015.

Kun tarkastellaan Kreikan viimeaikaista kehitystd4, Euroopan komissio, EKP ja IMF antoivat
23.11.2010 yhteisen lausunnon Kreikkaa koskevasta toisesta arviointikdynnistd. Yleinen arvio oli,
ettd sopeutusohjelma etenee edelleen kutakuinkin tavoitteen mukaisesti (ohjelmasta tarkemmin tou-
kokuun 2010 Kuukausikatsauksen numeron kehikossa “The Greek economic and financial adjust-
ment programme”). Koska arvioitua heikompi verokertymé ja vuoden 2009 tilastojen tarkistukset
aiheuttivat lisdpaineita julkisen talouden suhteen, osapuolet paattivat uusista toimista, joiden tarkoi-
tuksena on laajentaa veropohjaa ja karsia etenkin terveydenhuollon, valtion yritysten ja verohallinnon
tuhlailevia menoja. Néilla lisatoimilla Kreikan hallitus pyrkii saavuttamaan alijgdmalle asetetun ta-
voitteen — 7,5 % BKT:std — vuonna 2011 ja pienentdmdén alijg@man alle 3 prosenttiin BKT:sta
vuoteen 2014 mennessd. Euroryhman ministerit paattivat 28.11. tarkistaa pikaisesti Kreikan tukira-
hoituksen voimassaoloaikojen vastaavuutta Irlannin tuen voimassaoloaikoihin, ja siten Kreikan ny-
kyisten lainajarjestelyjen takaisinmaksuaikaa pidennettiin.

JULKISEN TALOUDEN KEHITYKSEN TAUSTATEKI]AT VUONNA 2010

Kuten kuviosta 54 a) ilmenee, euroalueen keskimaérdinen velkasuhde on vakautunut vuonna 2010
samaan aikaan, kun talouskasvu on elpynyt. Euroopan komission mukaan alijg@man suhdannetekijan
muutos on hidastanut alijadman kasvua vuonna 2010 ensimmaista kertaa sitten vuoden 2007 (ks.
kuvio 54 b). Tama vaikutus tasoittuu suhdannekorjatun rahoitusaseman ennakoidulla heikkenemi-
selld, jota kuitenkin vaaristaa Irlannin suhdannekorjatun alijadman tuntuva kasvu pankkien paadomit-
tamisen vuoksi. Kun tdméan poikkeuksellisten tekijan vaikutukset poistetaan tilastoista, Euroopan
komission laskelmien mukainen rakenteellinen rahoitusasema heikkenee vain vahan. Lisaksi raken-
teellisen rahoitusaseman ennakkolukuja on tulkittava erityisen varovaisesti, kun otetaan huomioon
tdmdnhetkinen suuri epdvarmuus etenkin tuotannon trendikasvun arvion suhteen.

Nimellisten tulojen ja menojen kasvuero kaventui merkittévésti jo vuoden 2010 kahtena ensimmai-
send neljanneksend, ja eron arvioidaan poistuvan kokonaan vuoden 2010 loppuun mennessé (ks.
kuvio 55 a). Nimellisten tulojen kasvun elpyminen vuonna 2010 johtuu I&hinn& odottamattomista
tuloista, jotka vahenivat voimakkaasti vuonna 2009. Nimellisten menojen kasvun hidastuminen se-
littyy vuoden 2008 lopusta lahtien toteutettujen finanssipoliittisten elvytystoimien purkamisella ja
silla, ettd uudet julkisen talouden vakauttamistoimet tasapainottavat sosiaalimenojen, padomansiir-
tojen ja korkomenojen edelleen verrattain nopeaa kasvua. Menojen hillitseminen nakyy erityisen
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korostuneesti julkisissa investoinneissa ja julki-
sen sektorin tydntekijoiden palkoissa, ja henki-
10st6& on supistettu ja palkkoja jaadytetty tai jopa
leikattu useissa maissa. BKT:hen suhteutettujen
julkisten kokonaistulojen ja -menojen odotetaan
pysyvén jokseenkin ennallaan vuonna 2009: tulo-
jen 44,4 prosentissa ja menojen 50,8 prosentissa
(ks. kuvio 55 b).

JULKISEN TALOUDEN NAKYMAT VUOSINA 2011
JA 2012

Euroopan komission mukaan euroalueen keski-
madraisen alijadmasuhteen ennakoidaan pienen-
tyvéan 4,6 prosenttiin BKT:std vuonna 2011 ja 3,9
prosenttiin BKT:st& vuonna 2012, jos politiikka
pysyy ennallaan, kuten ennusteessa tavanomai-
sesti oletetaan. Tdmé& merkitsee tuntuvaa paran-
nusta kevddn 2010 ennusteeseen verrattuna ja
johtuu l&hinn& kevéén jalkeen ilmoitetuista ja
etenkin vuoden 2011 budjeteissa yksityiskohtai-
semmin eritellyistd menojen vakautustoimista.
Koska reaalisen BKT:n méaran kasvun odotetaan
olevan lahelld potentiaalista kasvuvauhtia vuonna
2011, suhdannesyklilla arvioidaan olevan alijaa-
masuhteeseen suotuisa mutta vahéinen vaikutus.
N&in ollen suurinta osaa euroalueen alijagdmasuh-
teen pientymisestd vuonna 2011 pidetdan raken-
teellisena (ks. kuvio 54). Vuonna 2012 suhdanne-
syklin ja kausivaihtelusta puhdistetun rahoitus-
jadman odotetaan kummankin vaikuttavan alijéa-
man pienenemiseen lahes saman verran.

BKT:hen suhteutettujen euroalueen julkisen ta-
louden tulojen ennakoidaan kasvavan hieman eli
44,8 prosenttiin vuonna 2011 ja pysyvan ennal-
laan vuonna 2012. Menoasteen odotetaan sen si-
jaan pienenevan véhitellen ja olevan 48,7 %
BKT:std vuonna 2012 (ks. kuvio 55 b). Tdma4 joh-
tuu osaksi julkisen talouden elvytystoimien pur-
kamisesta edelleen, mika vaikuttaa etenkin julki-
siin investointeihin. T&t4 suurempi vaikutus on

Kuvio 54. Julkisen talouden kehitykseen

vaikuttavat tekijit euroalueella

(prosenttiyksikkoind BKT:std, prosenttimuutos)
a) BKT:n kasvu ja rahoitusjiiméin vuotuinen muutos

=== Rahoitusjddmén muutos
eeees BKT:n kasvuvauhti
==== BKT:n potentiaalinen kasvuvauhti
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b) Suhdannekorjatun rahoitusjiéimin ja todellisen rahoitus-
jadma hd tekijin vuotuiset muutokset
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Léhteet: Euroopan komissio (syksyn 2010 talousennuste) ja EKP:n
laskelmat.
Huom. Viron tiedot sisaltyvét lukuihin kaikkina vuosina.

kuitenkin vakauttamistoimilla, erityisesti julkisen sektorin palkkamenojen hillinnalla ja rekrytointi-
rajoitteilla. Vuosina 2011 ja 2012 euroalueen julkisen talouden tulojen odotetaan kasvavan nopeam-

min kuin menojen (ks. kuvio 55 a).

Alija@masuhteen odotetaan olevan vuonna 2011 viitearvon alapuolella eli alle 3 % BKT:sté viidessa
euroalueen maassa. Ndméa maat ovat Saksa, Viro, Luxemburg, Malta ja Suomi. Vuonna 2012 mydés
Alankomaiden odotetaan liittyvan naiden maiden joukkoon, joskin tuolloin Maltan alijadgmasuhteen

arvioidaan kasvavan yli 3 prosenttiin BKT:st4.
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Euroopan komission mukaan julkisen talouden
velkasuhteet kasvavat Saksaa ja Italiaa lukuun
ottamatta todennékadisesti edelleen kaikissa euro-
alueen maissa vuonna 2011 ja melkein kaikissa
alueen maissa vuonna 2012. Vuonna 2012 euro-
alueen keskimaéraisen velkasuhteen odotetaan
olevan 87,8 % BKT:std, ja neljassd euroalueen
maassa (Belgia, Irlanti, Kreikka ja Italia) velka-
suhteen ennakoidaan ylittdvan 100 % BKT:sté.

Euroopan komission ennusteisiin liittyvat riskit
nayttavat olevan jokseenkin tasapainossa. Naky-
miin myonteisesti vaikuttavia tekijoita ovat mah-
dollisuus, ettd joissakin maissa toteutettaisiin
uusia vakautustoimia suurten alijagd@mien pienen-
tdmiseksi varsinkin vuonna 2102, sekd mahdolli-
suus, etté verotulojen huomattava vahentyminen
taittuisi. Vuosina 2008 ja 2009 verotulot supistui-
vat kumulatiivisesti yli 1 % BKT:std. Nakymia
heikentévét etenkin kolme olennaista riskitekijaa.
Ensiksi ei voida pitad itsestdan selvéand, etta jo il-
moitetut vakaustoimet onnistutaan toteuttamaan,
koska toimet voivat herdttadd suurta vastustusta.
Toiseksi on olemassa riski, etté odotettua suurem-
mat rahoituskustannukset lisddvat valtion korko-
menojen nousupaineita entisestadn. Kolmanneksi
rahoituslaitoksille mydnnettyihin tukiin liittyvat
valtion vastuusitoumukset synnyttévét joillekin
maille riskeja, ja samoin joillekin maille voi ai-
heutua menetyksid aiemmista rahoitussektorin
pelastustoimista.

JULKISEN TALOUDEN NAKOKOHTIA

Koska julkisen talouden tilanne on edelleen heik-
ko useassa maassa, julkisen talouden vakautta-
mista on jatkettava entiseen tahtiin tai vauhtia on
nopeutettava maissa, joissa kokonaistaloudelliset
nékymét ovat kohentuneet. Nayttaa silta, ettd mel-
kein kaikissa liiallisten alijg@mien menettelyn
kohteena olevissa maissa alijadmét ovat olleet
vuonna 2010 jokseenkin samansuuntaisia kuin
Ecofin-neuvoston suositusten taustalla olevat en-
nusteet. Joissakin tapauksissa alijadmélukemat

Kuvio 55. Euroalueen neljinnesvuosit-

taiset julkisyhteisdjen rahoitustilastot
ja ennusteet

= Tulot yhteensd (neljannesvuositilastot)
<<+ Menot yhteensa (neljannesvuositilastot)

A Tulot yhteensé (Euroopan komission vuositason ennuste)
" Menot yhteensa (Euroopan komission vuositason ennuste)

a) Neljan neljanneksen liukuvien summien vuotuinen
kasvuvauhti prosentteina
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b) Neljan neljanneksen liukuvat summat prosentteina
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Lahteet: Eurostatin ja kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n
laskelmat seké Euroopan komission syksyn 2010 talousennuste.
Huom. Kuvioissa esitetdan kokonaistulojen ja -menojen kehitys
neljan neljanneksen liukuvina summina vuoden 2007 ensimmai-
sestd neljanneksestd vuoden 2010 toiseen neljannekseen seka
Euroopan komission syksyn 2010 talousennusteeseen perustuvat
vuositason ennusteet vuosiksi 2010 ja 2011.

ovat olleet jopa ennusteita parempia. Lukemiin on vaikuttanut ainakin osittain aiempaa suotuisampi
kokonaistaloudellinen kehitys. VVuotta 2011 ja sitd seuraavia vuosia ajatellen vuoden 2011 budjeteissa
esitetyt julkisen talouden vakauttamistoimet ovat rohkaiseva ensimmainen askel. Nykyisten julkisen
talouden haasteiden laajuus edellyttdd useimmissa maissa kuitenkin kunnianhimoisia monivuotisia
vakauttamistoimia. Etenkin kun otetaan huomioon, ettd velkasuhteet ovat kasvaneet voimakkaasti
kriisin aikana, monissa maissa nayttaisi olevan tarpeen korostaa aiempaa enemman rakenteellisten
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menojen leikkauksia. Samalla olisi systemaattisesti arvioitava julkisen sektorin kokoa ja julkisen
talouden laatua. My®0s luotettava ja kattava uudistusstrategia auttaa sailyttdmaan markkinoiden luot-
tamuksen, mika voisi olla erityisen tarkedd maissa, joita rahoitusmarkkinat tarkkailevat jatkuvasti.

Perustamissopimuksen sekd vakaus- ja kasvusopimuksen finanssipolitiikkaa koskevat sdannot ovat
valttamattomia, sillé ne ohjaavat poliittisia paatoksentekijoité ja tukevat suuren yleisén ja rahoitusmark-
kinoiden luottamusta EMUn finanssipolitiikkaan. Hallitusten on pidettéva tiukasti kiinni Ecofin-neu-
voston suosituksissa asetetuista madrdajoista ja tavoitteista, toteutettava kaikki suunnitellut toimet ja
oltava tarvittaessa valmiita lisdtoimiin tavoitteiden saavuttamiseksi. Hallitusten pitdisi méaaritell& yksi-
tyiskohtaisemmin toimet, joista on jo ilmoitettu mutta joita ei ole vield tarkennettu riittavasti. Lisaksi
niiden maiden, joiden kokonaistaloudellinen tilanne on kohentunut, tulisi hyddyntaa tilannetta ja kor-
jata liiallinen alijagdmansa ennen liiallisia alija@mia koskevan menettelyn mukaisia maaraaikoja. Maiden
olisi pyrittdva vauhdittamaan keskipitkan aikavalin budjettitavoitteiden saavuttamista, jotta ne pystyvat
paremmin selviytymaén julkisen talouden rahoitusaseman heikkenemisestd huonoina aikoina.

Vakaan julkisen talouden lisdksi on tirkedd vahvistaa EU:n julkisen talouden hoitoon liittyvid jar-
jestelyja ja menettelyja. Eurooppa-neuvostolle osoittamassaan loppuraportissaan Herman Van Rom-
puyn johtama talouden ohjaustyéryhmad teki EU:n julkisen talouden hoidon vahvistamista koskevia
ehdotuksia, jotka ovat askel oikeaan suuntaan. Raportissa esitetddn useita hyodyllisia ehdotuksia
budjettikurin tehostamiseksi, kuten julkisen talouden velkakehityksen tarkempaa seurantaa, mainee-
seen liittyvien seké poliittisten ja taloudellisten seuraamusten voimistamista, kaénteista danestysme-
nettelyd, vahvoja kotimaisia finanssipoliittisia jarjestelyja seka tilastojen laadun parantamista. EKP:n
nakemyksen emukaan hdotukset eivét kuitenkaan riitd takaamaan sité, ettad euroalue voisi toimia
parhaalla mahdollisella tavalla. Talouden ohjaustydryhmén suositukset toimeenpannaan uusilla ase-
tuksilla ja menettelysaanndilla. On ratkaisevaa, ettd ndama saadokset laaditaan siten, ettd ne sisaltavat
selkeat sd&nndt ja takaavat myds sadntdjen tdytantéonpanon.

Odotusten ankkuroimisen kannalta on kaiken kaikkiaan tarke&d, ettd valtioilla on vahva poliittinen
sitoumus julkisen talouden sopeuttamiseen ja rakenneuudistuksiin, jotka kohdistuvat makrotalouden
tasapainottomuuksiin ja pankkisektorin heikkoustekijoihin ja jotka parantavat julkisen talouden kes-
tavyytta pitkall aikavélilla. Taménhetkisessa tilanteessa, jossa vaikeuksissa olevia euroalueen mai-
ta on autettu tukitoimin (katso kehikko 7), on tarkedd, ettd kaikki maat saavat julkisen talouden ra-
hoitusasemansa jalleen vahvalle pohjalle ja pysymaén vankkana. Néin voidaan vélttya rahoitusoloi-
hin kohdistuvilta uusilta riskeilta.

EU:N RAHOITUSVAKAUSJARJESTELYJEN VIIMEAIKAINEN KEHITYS

Finanssikriisin seurauksena on ryhdytty vahvistamaan jarjestelyjd, joiden avulla taloudellisiin tai
rahoituksellisiin vaikeuksiin ajautuneille euroalueen maille ja muille EU-maille voidaan antaa ra-
hoitustukea. Tassé kehikossa kaydaén lapi EU:n rahoitusvakausjarjestelyjé ja kerrotaan viimeai-
kaisesta kehityksesta.

Maksutasevaikeuksissa olevat EU:n jasenvaltiot, jotka eivat vield kuulu euroalueeseen, voivat saa-
da EU:Ita keskipitkén ajan rahoitustukea. Finanssikriisin yhteydessa keskipitkén ajan rahoitustu-
keen on varattu yhda enemman rahaa: joulukuussa 2008 summaa kasvatettiin 12 miljardista euros-
ta 25 miljardiin euroon ja toukokuussa 2009 edelleen 50 miljardiin euroon. Kriisin aikana rahoi-
tustukea on myonnetty Latvialle, Unkarille ja Romanialle yhteensa 14,6 miljardin euron arvosta.
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Ennen kriisia euroalueen maille ei ollut olemassa vastaavaa jarjestelya, sill rahaliittoon kuulumi-
nen muuttaa maksutaseen rahoitusrajoitteita.

Alkuvuodesta 2010 Kreikan valtion joukkolainat kallistuivat siind méarin, ettd Kreikan valtion oli
vaikea saada markkinoilta varoja lyhyen aikavélin rahoitustarpeisiinsa, ja euroalueen rahoitusva-
kaus uhkasi joutua vaakalaudalle. Euroalueen maat ja Kansainvélinen valuuttarahasto (IMF) paéat-
tivat 2.5.2010 kolmivuotisesta rahoitustuesta Kreikalle.! Tuesta 80 miljardia euroa olisi euro-
alueen maiden mydntdmid kahdenvalisia lainoja, ja IMF varaisi tukijarjestelyyn 30 miljardia
euroa. Ehdoksi asetettiin, ettd Kreikan viranomaiset toteuttaisivat Euroopan komission ja IMF:n
seké EKP:n kanssa neuvotellun talouden sopeutusohjelman.?

Jannitteet euroalueen rahoitusmarkkinoilla kuitenkin voimistuivat entisestdan toukokuun ensim-
maiselld viikolla. EU:n jasenvaltiot sopivat 9.5.2010 kahdesta rahoitusvakausjarjestelystd, joiden
avulla voitaisiin tarjota rahoitustukea vakavista taloudellisista tai rahoituksellisista hairidista kar-
siville euroalueen maille ja muille EU-maille.

EU-maita varten Ecofin-neuvosto antoi asetuksen (EU) N:o 407/2010 Euroopan rahoituksenva-
kautusmekanismin (European Financial Stabilisation Mechanism, EFSM) perustamisesta. Sen no-
jalla Euroopan komissio voi kerdtd EU:n nimissé enintdén 60 miljardia euroa varoja, joista myon-
netdan lainoja jasenvaltioille, jos ne joutuvat vaikeuksiin itsestadn riippumattomien poikkeuksel-
listen olosuhteiden vuoksi. EU:n budjettikattoa ei tarvinnut nostaa. Mekanismin toimintaa arvioi-
daan puolivuosittain.

Euroalueen maita varten perustettiin euroalueen hallitusten valisella sopimuksella Euroopan rahoi-
tusvakausvaline (European Financial Stability Facility, EFSF). Muodoltaan se on osakeyhtid, jolla
on oikeus laskea liikkeeseen velkapapereita. Euroalueen maat takaavat velkapapereita erillisvastuul-
lisesti enintd&n 440 miljardin euron edestd, ja niilla rahoitetaan luotonantoa rahoitusvaikeuksiin jou-
tuneille euroalueen maille. Yhtion liikkeeseen laskemien velkapapereiden odotetaan saavan kor-
keimman mahdollisen luottoluokituksen (AAA) kaikilta kolmelta suurelta luokituslaitokselta.
Euroopan rahoitusvakausvéline perustettiin véliaikaiseksi jarjestelyksi kesdkuuhun 2013 saakka.

Molemmissa jéarjestelyissa lainojen myontamiseen liittyy tiukkoja ehtoja tuensaajamaiden harjoit-
tamalle politiikalle, ja lainat myonnetéén osana yhteisid ohjelmia IMF:n kanssa. IMF:n osuus on
enintéan puolet siitd summasta, jonka euroalueen maat ja muut EU-maat sijoittavat ohjelmiin.

Kun uudet rahoitusmarkkinoiden hairiét vaaransivat rahoitusvakauden euroalueella ja koko
EU:ssa, euroryhma ja Ecofin-ministerit paattivat 28.11.2010 yksimielisesti mydntaa Irlannille ra-
hoitustukea Irlannin viranomaisten pyydettyd sitd 21.11.2010. Tukipaketilla voidaan kattaa talous-
arvioon liittyvia rahoitustarpeita enintddn 50 miljardin euron arvosta ja pankkijarjestelméan rahoi-
tustarpeita enintd&n 35 miljardin euron arvosta. Euroopan rahoituksenvakautusmekanismin kaut-
ta myonnetéan 22,5 miljardia euroa ja rahoitusvakausvélineen kautta 17,7 miljardia euroa, ja
IMF:n osuus on 22,5 miljardia euroa. Kun EU:n osuuteen lasketaan liséksi mukaan 4,8 miljardin
kahdenvaliset lainat Isolta-Britannialta, Ruotsilta ja Tanskalta, IMF:n osuus on puolet EU-maiden
sijoittamasta summasta. Irlannin viranomaiset rahoittavat puolet pankkisektorille suunnatuista tu-
kitoimista (17,5 miljardia euroa). Rahoitustukea mydnnetadn Euroopan komission ja IMF:n seka
EKP:n kanssa neuvotellun sopeutusohjelman pohjalta. Sopeutuksella on tarkoitus vahvistaa ja

1 Slovakia péaatti olla osallistumatta.
2 Ks. EKP:n toukokuun 2010 Kuukausikatsauksen kehikko 6, “The Greek economic and financial adjustment programme”.
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uudistaa Irlannin pankkisektoria, palauttaa julkisen talouden kestavyys ja kaynnistaa kasvua tu-
kevia rakenteellisia uudistuksia.

Euroalueen maat myds péattivat 28.11.2010 perustaa Eurooppaan pysyvén vakausmekanismin
(European Stability Mechanism, ESM) varmistaakseen rahoitusvakauden euroalueella myds ny-
kyisen rahoitusvakausvélineen poistuessa kaytostd kesdkuussa 2013. EU:n valtion- ja hallitusten
padmiehet olivat todenneet 28-29.10. euroalueen tarvitsevan pysyvaa mekanismia, joka tukee
vahvistettua talouspolitiikan ohjausjérjestelmaé ja pienentdd merkittavasti uusien kriisien toden-
nékoisyyttd. Eurooppalainen vakausmekanismi pohjautuu Euroopan rahoitusvakausvalineeseen,
jasen avulla voidaan tarjota rahoitustukipaketteja euroalueen maille. Tuensaajamaiden politiikal-
le asetetaan tiukkoja ehtoja, ja mekanismin kautta myonnetyt lainat ovat etuoikeusjarjestyksessa
heti seuraavina IMF:n mydntdmien lainojen jalkeen. Saantdja muokataan siten, ettd yksityisen
sektorin luotonantajien osallistuminen on tapauskohtaisesti mahdollist, mika on IMF:n menette-
lytapojen mukaista. Paatoksen tukien myodntamisestd tekevat euroryhmén ministerit. Paatoksen
on oltava yksimielinen ja perustuttava tiukkaan velkatilanteen kestavyyden analyysiin, jonka suo-
rittavat Euroopan komissio ja IMF sekd EKP. Yksityisen sektorin luotonantajia kehotetaan pité-
maan sijoituksensa maksukykyisiksi katsotuissa maissa, mika on kansainvélisten séantojen ja
IMF:n kéytantdjen mukaista. Jos jokin maa alkaa vaikuttaa maksukyvyttomalta, mika ei nayté to-
denndkdiseltd, sitd vaadittaisiin neuvottelemaan yksityisten luotonantajiensa kanssa kattava ja
IMF:n kaytantdjen mukainen uudelleenjarjestelysuunnitelma, jolla velkatilanteen kestévyys py-
ritdéén palauttamaan. Prosessin tueksi kaikkien uusien valtion joukkolainojen ehtoihin euroalueel-
la sisallytetdaan kesakuusta 2013 alkaen yhdenmukaiset standardimuotoiset yhteistoimintalausek-
keet. Komissio sekd EKP arvioivat jarjestelyjen toimivuutta vuonna 2016. Eurooppa-neuvoston
puheenjohtaja Herman van Rompuy esittaa joulukuussa Eurooppa-neuvostolle ehdotuksen perus-
sopimukseen tehtavasta vahaisestd muutoksesta.
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6 EUROALUEEN TALQUSNAKYMIA KOSKEVAT
EUROJARJESTELMAN ASIANTUNTIJOIDEN
ARVIOT

Eurojarjestelman asiantuntijat ovat laatineet 19.11.2010 mennessa saatavissa olleiden tietojen perus-
teella kokonaistaloudellisen arvion euroalueen tulevasta talouskehityksesta.! Maailmantalouden elpy-
misen jatkuessa ja kotimaisen kysynnan tukiessa kasvua yha enemmén BKT:n keskimaaraisen vuotui-
sen kasvuvauhdin arvioidaan olevan 1,6-1,8 % vuonna 2010 ja 0,7-2,1 % vuonna 2011 seka 0,6-2,8 %
vuonna 2012. Keskiméaraisen vuotuisen YKHI-inflaation arvioidaan pysyttelevan lyhyella aikavalilla
suunnilleen nykyisissé lukemissa pééasiassa raaka-aineiden hintakehitykseen liittyvien ulkoisten hin-
tapaineiden vuoksi. Sen jélkeen tuonti-inflaatio vaimenee, mutta kotimaisten hintapaineiden odotetaan
kasvavan jonkin verran talouskehityksen kohentuessa vahitellen. Keskimééréisen YKHI-inflaation odo-

tetaan olevan 1,5-1,7 % vuonna 2010 ja 1,3-2,3 % vuonna 2011 seka 0,7-2,3 % vuonna 2012.

Kehikko 8.

KORKOJA, VALUUTTAKURSSEJA, RAAKA-AINEIDEN HINTOJA JA FINANSSIPOLITIIKKAA KOSKEVAT
TEKNISET OLETUKSET

Korkoja ja raaka-aineiden hintoja koskevat tekniset oletukset perustuvat markkinaodotuksiin
11.11.2010.1 Lyhyita korkoja koskeva oletus on luonteeltaan puhtaasti tekninen. Lyhyité korkoja
mitataan kolmen kuukauden euriborkorolla, ja markkinaodotukset johdetaan futuurisopimusten poh-
jalta. Talla menetelmalla keskiméaaraiseksi korkotasoksi saadaan 0,8 % vuonna 2010 ja 1,4 % vuon-
na 2011 seka 1,7 % vuonna 2012. Markkinaodotusten mukaan valtion 10 vuoden joukkolainojen
nimellistuotot euroalueella ovat keskiméarin 3,5 % vuonna 2010 ja nousevat 4,0 prosenttiin vuon-
na 2011 ja edelleen 4,3 prosenttiin vuonna 2012. Perusoletuksena on, ettd pankkien antolainauskor-
kojen marginaalit edelld mainittuihin korkoihin ndhden pysyvat kaikkiaan kutakuinkin vakaina, kun
otetaan huomioon, ettd rahoitusolot ovat viime aikoina normalisoituneet entisestdan. Luotonanto-
kriteerien oletetaan lieventyvan véhitellen arviointijakson aikana. Raaka-aineiden hintoja koskevat
oletukset perustuvat 11.11.2010 paattyneen kahden viikon jakson futuurimarkkinahintoihin. Oljyn
barrelihinnan oletetaan olevan keskimdarin 79,5 Yhdysvaltain dollaria vuonna 2010 ja 88,6 dollaria
vuonna 2011 sekd 90,7 dollaria vuonna 2012. Muiden raaka-aineiden kuin energian dollarihintojen
arvioidaan nousevan 40,6 % vuonna 2010 ja 19,2 % vuonna 2011 sekd 2,3 % vuonna 2012.

Kahdenvalisten valuuttakurssien oletetaan pysyvén arviointijakson aikana muuttumattomina sil-
I4 tasolla, jolla ne keskimé&arin olivat marraskuun 11. pdivaé edeltdneen kymmenen tyopdivan jak-
son aikana. Euron dollarikurssin oletetaan néin ollen olevan 1,34 vuonna 2010 ja 1,39 vuosi-
na 2011 ja 2012, ja euron efektiivisen valuuttakurssin oletetaan heikkenevén 5,9 % vuonna 2010
ja vahvistuvan hienoiset 0,8 % vuonna 2011.

Finanssipolitiikkaa koskevat oletukset perustuvat kansallisiin budjettisuunnitelmiin euroalueen
eri maissa (tilanne 19.11.2010). Oletuksiin on siséllytetty kaikki sellaiset julkisen vallan toimen-
piteet, jotka on joko jo hyvaksytty kansallisessa parlamentissa tai mééritelty hallituksessa yksi-
tyiskohtaisesti niin, etta ne todennédkdisesti l&péisevét lainsdéddantoprosessin.

1 Oljyn ja elintarvikkeiden hintoja koskevat oletukset perustuvat futuurihintoihin arviointijakson loppuun asti. Muiden raaka-aineiden
hintojen oletetaan kehittyvan futuurihintojen mukaisesti vuoden 2011 neljannelle neljannekselle saakka ja seurailevan sen jélkeen
maailman talouskehitysta.

1 Eurojarjestelmén asiantuntijoiden kokonaistaloudelliset arviot on tuotettu EKP:n ja euroalueen kansallisten keskuspankkien asiantun-
tijoiden yhteistydnd. Ne laaditaan kahdesti vuodessa, ja ne muodostavat osan aineistoa, jota EKP:n neuvosto kayttad arvioidessaan
talouskehitysta ja hintavakauteen kohdistuvia riskejé. Lisétietoa arvioiden laatimisessa kéytettévistd menetelmistd ja tekniikoista l6ytyy
oppaasta ”A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EKP, kesdkuu 2001. Opas on luettavissa EKP:n verkkosi-
vuilla. Arvioihin liittyvaa epavarmuutta on kuvattu esittdmalla ne vaihteluvéleind. Vaihteluvalit perustuvat aiempina vuosina laadittujen
arvioiden ja toteutuneen kehityksen valisiin eroihin. Vaihteluvélien leveys on naiden erojen itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella.
Kéytettdvaa menettelyd, johon siséltyy mekanismi poikkeuksellisten tapahtumien vaikutuksen korjaamiseksi, esitelladn EKP:n verkko-
sivuilla julkaisussa "New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges”, EKP, joulukuu 2009.
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KANSAINVALISTA YMPARISTOA KOSKEVAT OLETUKSET

Maailmantalouden elpyminen jatkuu, mutta se hidastuu tilapdisesti, kun sitd tukenut varastosyklin
ja finanssipoliittisten elvytyspakettien vaikutus véistyy. Maailmantalouden kasvun odotetaan vah-
vistuvan véhitellen arviointijakson aikana, kun taseiden korjaaminen etenee ja rahoitusolot kohene-
vat. Kehittyvien markkinoiden nopea kasvu on arviointijaksolla edelleen térkein maailmantalouden
kasvua vauhdittava tekijé. Tarkeimmissa kehittyneissa talouksissa tydmarkkinatilanteen arvioidaan
pysyvén heikkona ja jarruttavan kasvua. Kaiken kaikkiaan maailmantalouden kasvun arvioidaan
pysyvén suhteellisen vaimeana verrattuna elpymisvauhtiin aiempien taantumien jélkeen. Euroalueen
ulkopuolisen maailman BKT:n arvioidaan kasvavan 5,3 % vuonna 2010 ja 4,3 % vuonna 2011 sek&
4,7 % vuonna 2012. Euroalueen vientimarkkinoiden kasvun arvioidaan olevan 11,3 % vuonna 2010
ja 7,2 % vuonna 2011 seka 7,2 % vuonna 2012.

BKT:N KASVUA KOSKEVAT ARVIOT

BKT kasvoi vuoden 2010 kolmannella neljannekselld 0,4 % kasvun oltua toisella vuosineljannek-
selld vahvaa. Saatavilla olevien tietojen perusteella nettovienti edisti kasvua. Myds kotimainen ky-
synta lisdéntyi, joskin vaisummin kuin edelliselld neljdnnekselld. Kasvun odotetaan jaévan myads
viimeiselld vuosineljdnnekselld hitaammaksi kuin vuoden alkupuoliskolla, silla kasvua tukenut
finanssipoliittisten elvytystoimien, varastosyklin ja kaupan piristymisen vaikutus on vaistymassa.
Talouden elpymisen arvioidaan jatkuvan viennin vetdménd, ja kotimainen kysyntékin piristynee
vahitellen. Talouden tasapainottumisen taustalla ovat kasvua tukevan rahapolitiikan vaikutukset ja
rahoitusjarjestelman toimivuuden palauttamiseksi toteutetut merkittavét toimet. Elpymisen arvioi-
daan kuitenkin olevan vaimeaa, kuten aiempienkin pankkikriisien jalkeen. Taseita on tarpeen kor-
jailla eri sektoreilla, miké heikentda euroalueen talouden kasvunékymia. BKT:n vuotuisen kasvun
odotetaan olevan 1,6-1,8 % vuonna 2010 ja 0,7-2,1 % vuonna 2011 seka 0,6—-2,8 % vuonna 2012.

BKT:n kotimaisista eristé yksityisen kulutuksen kasvun odotetaan nopeutuvan hieman vuonna 2010
ja vakaantuvan véhitellen arviointijakson aikana. Tulojen odotetaan kohentuvan tyollisyyskehityksen
edelleen parantuessa. Kotitalouksien séastamisasteen arvioidaan laskevan, kun luottamus vahvistuu
tydmarkkinatilanteen kehityksen ja epdvarmuuden véhenemisen myoté. Tyottomyysasteen odotetaan
ensin vakaantuvan ja sitten laskevan vuonna 2012 talouskehityksen ja ty6llisyyden vahitellen kohen-
tuessa.

Muuhun kuin asuinrakentamiseen kohdistuvien yksityisten investointien odotetaan edelleen hitaasti
elpyvan, kun kayttdmaton kapasiteetti véahitellen vahenee, kysyntanakymat vakaantuvat, rahoitusra-

Taulukko 10. Euroalueen talousnakymia koskevat arviot

(keskimaarainen vuotuinen prosenttimuutos)): 2

\ 2009 \ 2010 \ 2011 \ 2012
YKHI 0,3 1,5-1,7 1,3-2,3 0,7-2,3
BKT -4,1 1,6-1,8 0,7-2,1 0,6-2,8
Yksityinen kulutus -1,1 0,6-0,8 0,4-1,4 0,5-2,3
Julkinen kulutus 2,4 0,5-1,3 -0,8-0,6 -0,4-1,0
Kiintedn padoman bruttomuodostus -11,3 -1,4--0,6 -0,5-3,1 0,1-5,3
Vienti (tavarat ja palvelut) -13,1 9,9-11,7 3,7-8,7 2,5-8,7
Tuonti (tavarat ja palvelut) -11,8 8,2-9,8 2,6-7,6 2,3-8,1

1) BKT:td ja sen erié koskevat arviot perustuvat tydpéivéakorjattuihin tietoihin. Tuontia ja vientia koskevat arviot siséltéavat myds euroalueen
sisdisen kaupan.

2) Viro on mukana euroaluetta koskevissa arvioissa vuodelle 2011. Keskiméardiset vuotuiset prosenttimuutokset vuodelle 2011 pohjautu-
vat sellaiseen euroalueen kokoonpanoon, jossa Viro on mukana jo vuonna 2010.
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joitteet lievenevit ja epdvarmuus héalvenee. Asuinrakentamiseen kohdistuvien investointien odote-
taan pysyvén hienoisesta piristymisestd huolimatta vaisuina, sill& joidenkin maiden asuntomarkki-
noilla sopeutus jatkuu ja hidastaa yha investointeja. Kun otetaan huomioon useissa euroalueen mais-
sa julkistetut julkisen talouden vakauttamispaketit, reaalisten julkisten investointien oletetaan jadvéan
arviointijaksolla véhéisiksi.

Vienti kasvoi voimakkaasti vuoden 2010 kolmena ensimmaisena neljdnneksend, ja kasvun odotetaan
jatkuvan, joskin hieman hitaampana. Arviointijakson alkuvaiheessa vientid vauhdittaa hintakilpai-
lukyvyn paraneminen, ja ulkomainen kysynta tukee sitd koko arviointijakson ajan. Myds tuonnin
kasvu on ollut nopeaa vuonna 2010, ja sen odotetaan hidastuvan vuosina 2011-2012 jonkin verran.
Kaiken kaikkiaan ulkomaankaupalla arvioidaan olevan positiivinen mutta yha pienempi nettovaiku-
tus BKT:n kasvuun.

Kriisin vaikutus ndkyy potentiaalisessa kasvussa, jonka odotetaan elpyvén arviointijakson aikana
jonkin verran mutta pysyvén hitaana. Nakymien vaatimattomuus johtuu rakenteellisen ty6ttdmyyden
kasvusta, tydhonosallistumisasteen laskusta ja investointien vahéisyydesta. Vaikutusten voimakkuu-
desta ei kuitenkaan ole varmuutta, ja potentiaalista kasvua — ja siten myos tuotantokuilua — koskeviin
arvioihin liittyy tavanomaistakin suurempaa epdvarmuutta. Arvioidun tuotantokuilun odotetaan sil-
ti kapenevan arviointijaksolla.

HINTOJA JA KUSTANNUKSIA KOSKEVAT ARVIOT

Y KHI-inflaation arvioidaan pysyvan alkuvuoteen 2011 saakka 2 prosentin tuntumassa padasiassa
6ljyn ja elintarvikkeiden hintojen nousun vuoksi. Sen jalkeen tuonti-inflaatio vaimenee, mutta koti-
maisten hintapaineiden odotetaan kasvavan jonkin verran talouskehityksen kohentuessa vahitellen.
Keskimaardisen YKHI-inflaation odotetaan olevan 1,5-1,7 % vuonna 2010 ja 1,3-2,3 % vuonna
2011 seka 0,7-2,3 % vuonna 2012. liman elintarvikkeiden ja energian hintoja lasketun YKHIn
nousun odotetaan nopeutuvan asteittain koko arviointijakson ajan, kun yksikkotydkustannukset hi-
taasti nousevat tydmarkkinatilanteen kohentuessa.

Ulkoisten hintapaineiden arvioidaan pienenevén arviointijaksolla. Vuonna 2010 ne kasvoivat vah-
vasti raaka-aineiden hintojen nousun ja euron aiemman heikkenemisen vaikutuksesta. Kotimaisista
hintapaineista tehtya tyotuntia kohden laskettujen tydvoimakustannusten arvioidaan nousevan euro-
alueella vaatimattomasti vuonna 2010. Sen jalkeen tydvoimakustannusten nousun odotetaan voimis-
tuvan tydmarkkinatilanteen parantumisen myota seka yksityiselld ettd vahdisemmassa maarin myos
julkisella sektorilla. Julkisen sektorin tyévoimakustannuksia hillitsee julkisen talouden vakauttami-
nen seka se, etta julkisella sektorilla palkat myds reagoivat hitaammin laskusuhdanteeseen. Suhdan-
nekehityksen vaikutus ty®n tuottavuuteen on selvasti positiivinen, joten arvioidun palkkakehityksen
myotd yksikkotydkustannusten nousu hidastunee huomattavasti vuonna 2010. Sen jélkeen yksikko-
tyokustannusten odotetaan nousevan maltillisesti, kun tuottavuuden kasvu on vakaantunut ja palk-
kojen nousu jatkuu. VVoittomarginaalien arvioidaan edelleen kasvavan arviointijaksolla, silla taantu-
man aikana ne supistuivat rajusti. T&h&n mennessé julkistettujen toimenpiteiden perusteella myds
vélillisten verojen kehityksen oletetaan nopeuttavan Y KHI-inflaatiota hienokseltaan arviointijakson
aikana.

VERTAILUA SYYSKUUN 2010 ARVIOON
BKT:n kasvun vaihteluvali vuodelle 2010 on jonkin verran kapeampi kuin syyskuun 2010 Kuukau-
sikatsauksessa, ja sitd on siirretty kohti syyskuisen vaihteluvalin ylarajaa. Vaihteluvéli vuodelle 2011
on hieman syyskuista kapeampi. YKHI-inflaation vaihteluvéli vuodelle 2010 on pysynyt ennallaan,
mutta vaihteluvéli vuodelle 2011 on aavistuksen verran viimekertaista ylempana.
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Taulukko 11. Vertailua syyskuun 2010 arvioon

(keskiméaardinen vuotuinen prosenttimuutos)

2010 2011
BKT:n méard — syyskuu 2010 1,4-1,8 0,5-2,3
BKT:n maara — joulukuu 2010 1,6-1,8 0,7-2,1
YKHI - syyskuu 2010 15-1,7 1,2-2,2
YKHI - joulukuu 2010 15-1,7 1,3-2,3

MUIDEN LAITOSTEN ENNUSTEET

Useat kansainvéliset jarjestot ja yksityiset ennustelaitokset julkaisevat ennusteita euroalueen ta-
lousnakymistd. Ndmé ennusteet eivat kuitenkaan ole taysin vertailukelpoisia keskendén eivétka
eurojarjestelmén asiantuntijoiden laatimien kokonaistaloudellisten arvioiden kanssa, koska ne on
laadittu eri ajankohtina. Liséksi (osittain maarittelemattomat) menetelmat, joilla oletukset
finanssipolitiikkaa, rahoitusmarkkinoita sek& ulkoisia tekijoita koskevista muuttujista kuten 6l-
jyn ja muiden raaka-aineiden hinnoista johdetaan, poikkeavat toisistaan. Myds tydpaivakorjauk-
sissa kaytetyissd menetelmissa on eroja (ks. taulukko).

Talla hetkella kéaytettavissa olevissa muiden ennustelaitosten ennusteissa euroalueen BKT:n odo-
tetaan kasvavan 1,6-1,7 % vuonna 2010 ja 1,4-1,7 % vuonna 2011 sekd 1,6-2,0 % vuonna 2012.
Kaikki ndma ennusteet asettuvat eurojdrjestelman asiantuntija-arvioiden vaihteluvaleille.

Muiden ennustelaitosten inflaatioennusteissa keskiméaaréisen vuotuisen YKHI-inflaation enna-
koidaan olevan 1,5-1,6 % vuonna 2010 ja 1,3-1,8 % vuonna 2011 sekd 1,2-1,7 % vuonna 2012.
N&mékin ennusteet asettuvat eurojérjestelman asiantuntija-arvion vaihteluvéleille.

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

(keskiméaarainen vuotuinen prosenttimuutos)

Julkistamis- ‘ BKT:n kasvu YKH]I-inflaatio

ajankohta 2010 2011 2012 2010 2011 2012
IMF lokakuu 2010 1,7 1,5 1,8 1,6 15 15
Survey of Professional Forecasters lokakuu 2010 1,6 1,5 1,7 15 15 1,6
Consensus Economics Forecasts marraskuu 2010 1,6 14 1,6 15 1,6 15
OECD marraskuu 2010 1,7 1,7 2,0 15 1,3 1,2
Euroopan komissio marraskuu 2010 1,7 15 18 15 1,8 1,7
Eurojarjestelman asiantuntijoiden arviot  joulukuu 2010 16-18 07-21 06-28 15-17 13-23  07-23

Lahteet: Euroopan komission ennuste (syksy 2010), IMF World Economic Outlook (lokakuu 2010), OECD Economic Outlook (marras-
kuu 2010), Consensus Economics Forecasts ja EKP:n Survey of Professional Forecasters.

Huom. Eurojérjestelmén asiantuntijoiden arviot ja OECD:n ennusteet perustuvat ty6paivakorjattuihin tietoihin, kun taas Euroopan
komission ja IMF:n luvuissa ei oteta huomioon sitd, montako ty6paivaa kunakin vuonna on. Muissa ennusteissa ei mainita, perustuvatko
ne tydpdivakorjattuihin tietoihin vai eivét.
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7 VALUUTTAKURSSIT JA MAKSUTASE

7.1 VALUUTTAKURSSIT

Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi heikkeni vuoden 2010 ensimmaiselld puoliskolla, mut-
ta alkoi vahvistua kesékuun puolivélissa. Euro vahvistui edelleen syys- ja lokakuussa, mutta menet-
ti osan vahvistumisestaan marraskuussa.

EURON EFEKTIIVINEN VALUUTTAKURSSI

Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi vahvistui vuoden 2009 aikana, mutta alkoi heiketé
vuoden 2010 alkupuoliskolla. Kurssi alkoi vahvistua uudelleen kesakuun puolivélissa ja vahvistui
edelleen syys- ja lokakuussa, mutta heikkeni uudelleen marraskuussa (ks. kuvio 56). Euron nimelli-
nen efektiivinen valuuttakurssi suhteessa 21 merkittdvan euroalueen kauppakumppanimaan valuut-
toihin oli 1. joulukuuta 1,3 % vahvempi kuin elokuun lopussa, mutta silti 8,2 % heikompi kuin
vuonna 2009 keskimaarin. Kolmena viime kuukautena euro vahvistui yleisesti kaikkiin keskeisiin
valuuttoihin ndhden I&hinnd euron dollarikurssin kehityksen vauhdittamana. Kahdenvalisista valuut-
takursseista euron implisiittinen volatiliteetti Yhdysvaltain dollariin ja Japanin jeniin nahden lisaén-
tyi tarkastelujaksolla seka lyhyella etté pitkalla aikavalilla.

Euroalueen kansainvalistd kustannus- ja hintakilpailukykya mittaavista indikaattoreista voidaan to-
deta, ettd euron reaalinen efektiivinen valuuttakurssi oli lokakuussa 2010 noin 5,7% heikompi kuin
vuonna 2009 keskimaérin. Indeksi perustuu kuluttajahintojen kehitykseen (ks. kuvio 57). Koska
hintakehitys on ollut vuosina 2009 ja 2010 melko vaimeaa, euron reaalisen efektiivisen valuuutta-
kurssin kehitys on my®étaillyt nimellisten efektiivisen valuuttakurssin kehitysta.

Kuvio 56. Euron efektiivinen valuuttakurssi ja sen jakauma')

(péivahavaintoja)

1999/1 =100 Valuuttakurssimuutosten vaikutus efektiivisen
valuuttakurssi-indeksin muutoksiin?
31.8.-1.12.2010 (prosenttiyksikkoind)

118 118 25 25
115 115 % 20
112 12

1,5 15
109 109

10 10
106 W, 106

\ J 0,5 | 05
103 i “‘ d \ 103 .
. =u N
100 v 100 0,0 —’—- 0.0
97 97 0,5 —05
1L v I 1l 1 v UsD PY CHF OMS  EER-21
2009 2010 GBP CNY SEK Muut

Lahde: EKP.

1) Indeksin nousu merkitsee euron vahvistumista euroalueen 21 tarkeimmén kauppakumppanimaan (ja kaikkien euroalueen ulkopuolisten EU-
maiden) valuuttoihin nahden.

2) Vaikutus 21 maan valuutan efektiivisen valuuttakurssi-indeksin muutoksiin on esitetty erikseen euroalueen kuuden térkeimmén kaup-
pakumppanimaan valuuttaan nahden. Ryhma "OMS” (Other Member States = muut jasenvaltiot) kasittaa euroalueen ulkopuolisten jasenvaltioiden
valuutat (Englannin puntaa ja Ruotsin kruunua lukuun ottamatta). Ryhma "Muut” kasittdd loput kuusi niisté euroalueen kauppakumppanimaiden
valuutoista, jotka kuuluvat valuuttakurssi-indeksiin. Muutosten laskennassa on kéytetty 21 maan valuutan efektiivisen valuuttakurssi-indeksin
vastaavia kauppapainoja.
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Kuvio 57. Euron nimelliset ja reaaliset

Kuvio 58. Valuuttakurssikehitys ja
efektiiviset valuuttakurssi-indeksit!

implisiittinen volatiliteetti

(kuukausittaisia / neljainnesvuosittaisia tietoja, 1999/ = 100) (pdivéhavaintoja)
= Nimellinen Valuuttakurssit
«++++ Reaalinen, kuluttajahintaindeksi
==== Reaalinen, BKT

Reaalinen, koko talouden yksikkdtyokustannukset

=== Yhden euron arvo dollareina (vasen asteikko)
««+++ Yhden euron arvo jeneind (oikea asteikko)

1,55 s 135
120 120 L
LS50k 130
L lﬂv"\\f APEE 125
1,40 chE Yy
110 £ 110 1 H 120
o 1,35 “‘ .
’ R SR 'W AR R
\ : 1,25 ‘ h': 110
100 ¥ 100 1.20 \ - 105
1,15 100
Joulu Maalis Keséd Syys
2009 2010
90 90
=== Yhden euron arvo puntina (vasen asteikko)
----- Yhden euron arvo Sveitsin frangeina (oikea asteikko)
0,95 1,55
80 I 80 Lee,
1999 2001 2003 2005 2007 2009 % 1,50
Lahde: EKP. 0,90 1,45

1) Kun euro vahvistuu, 21 maan valuutan efektiivisen valuutta-
kurssi-indeksin kdyrd nousee. Tuoreimmat kuukausihavainnot ovat
marraskuulta 2010. Bruttokansantuotteeseen ja koko talouden yk-

sikkotydkustannuksiin perustuvissa indekseissd tuorein havainto on 0,85 '~.
vuoden 2010 toiselta neljannekselté ja perustuu osittain arvioihin. y P
0,80 T 1,25
Joulu Maalis Kesd Syys
EURON JA YHDYSVALTAIN DOLLARIN SUHDE 2009 2010
Euron dollarikurssi heikkeni voimakkaasti vuo- Valuuttakurssien implisiittinen volatiliteetti (3 kk)
den 2010 alkupuolella, mutta vahvistui huomat- = Yhden euron arvo dollareina
. . e re «++++ Yhden euron arvo puntina

tavasti kesdkuun puolivalistd marraskuun al- === Vhden curon arvo jencini
kuun. Vahvistuminen johtui lahinnd markkinoi- 20 20

den odotuksista ennen ja jalkeen Yhdysvaltain 18
keskuspankin avomarkkinakomitean péaatosta
jatkaa elvyttavéaa epatavanomaista rahapolitiik-
kaansa. Viime viikkoina euron dollarikurssi on 14
jalleen heikentynyt, sill& jannitteiden kiristymi- 12
nen joillakin euroalueen rahoitusmarkkinoiden 0 T
segmenteilld on voimistanut sijoittajien halua 0 ¢
karttaa riskejd. Joulukuun 1. pdivaan péattyneel- Joulu Maalis Kesi Syys

14 kolmen kuukauden jaksolla euro vahvistui 2009 2010

Yhdysvaltain dollariin ndhden 3,4 % elokuun Lahteet: Bloomberg ja EKP.

lopusta (ks. kuvio 58). Joulukuun 1. péivand eu-

ron dollarikurssi oli 1,31, mutta se oli edelleen

noin 5,9 % heikompi kuin vuonna 2009 keskimaarin. Kolmena viime kuukautena Yhdysvaltain dol-
larin ja euron vélisen valuuttakurssin implisiittinen volatiliteetti on lisd&ntynyt (ks. kuvio 58). Vola-
tiliteetin lisdédntyminen on nakynyt konkreettisesti kaikissa kaytettavissa olevissa (enintddn vuoden
pituisissa) optiosopimuksissa, mika viittaa siihen, ettd markkinaosapuolet odottavat markkinoiden epa-
varmuuden voimistuvan keskipitkalla aikavalilla. Tama implisiittisen volatiliteetin lisdédntyminen joh-
tui todennakoisesti sekd Yhdysvaltain rahapolitiikkapaatoksiin liittyvasta epdvarmuudesta ettd mark-
kinoiden huolista joidenkin euroalueen maiden julkisen talouden ndkymien suhteen.
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EURON JA JAPANIN JENIN SUHDE

Euron jenikurssi vahvistui joulukuun 1. paivaan
paattyneend kolmen kuukauden jaksona, jolloin
sen vuoden 2010 alusta alkanut heikkeneminen
paattyi. Euron vahvistuminen t&nd aikana on saat-
tanut johtua rahan maéarén lisdédmiseen tahtéaviin
rahapoliittisiin toimiin liittyvist& odotuksista. Eu-
roalueen rahoitusmarkkinoiden jannitteiden tuo-
reen Kiristymisen myota euron jenikurssi on kui-
tenkin jélleen heikentynyt. Joulukuun 1. pdivana
euron jenikurssi oli 110,4 eli 3,1 % vahvempi kuin
elokuun lopussa, mutta silti 15,3 % heikompi kuin
vuonna 2009 keskiméaarin. Samana ajanjaksona
Japanin jenin ja euron valisen valuuttakurssin
implisiittinen volatiliteetti on lisdantynyt hieman
(ks. kuvio 58).

EURON JA EU:N jASENVALTIOIDEN
VALUUTTOJEN SUHDE

Useimmat ERM |1 -jérjestelmaén kuuluvat va-
luutat ovat olleet jokseenkin vakaita euroon nah-
den kolmena viime kuukautena, ja ne ovat pysy-
telleet eurokeskuskurssinsa tasolla tai lahell& sita

Kuvio 59. Valuuttakurssikehitys

ERM Il:ssa

(pdivéhavaintoja, poikkeama keskuskurssista prosenttiyksikkdind)
= YNOEN euron arvo VIron Kruunuina

Yhden euron arvo Tanskan kruunuina

====Yhden euron arvo Liettuan liteind

—— Yhden euron arvo Latvian lateina

.....

15 15
12 12
9 9
6 6
3 3
0 prmaSmm s S rm s m T 0
3 3
-6 6
9 9
-12 12
-15 : J -15
1l v 1 1l 1 v

2009 2010
Lahde: EKP.

Huom. Positiivinen poikkeama keskuskurssista merkitsee, etta
valuutta on vaihteluvélin heikolla puolella. Vastaavasti negatiivi-
nen poikkeama merkitsee, etta valuutta on vaihteluvalin vahvalla
puolella. Tanskan kruunun vaihteluvéli on +2,25 % ja kaikkien

. A X ) muiden vakiovaihteluvali £15 %.
(ks. kuvio 59). Samaan aikaan Latvian lati on

pysytellyt yksipuolisesti asetetun +/-1 prosentin vaihteluvalinsa heikommalla puolella.

Tarkasteltaessa ERM Il:een kuulumattomia EU-valuuttoja ndhdéén, ettd euro on vahvistunut 1,8 %
suhteessa Englannin puntaan kolmena viime kuukautena ja euron puntakurssi oli joulukuun 1. péi-
véani 0,84. Samaan aikaan Englannin punnan ja euron vélisen valuuttakurssin implisiittinen volatili-
teetti lisd&ntyi hieman (ks. kuvio 58). Samaan aikaan euro heikkeni Unkarin forinttiin ndhden (2,5 %)
ja vahvistui TSekin korunaan (0,5 %) ja Puolan zlotyyn (0,2 %) néhden.

MUUT VALUUTAT

Euro vahvistui noin 1,9 % suhteessa Sveitsin frangiin kolmena viime kuukautena ja oli joulukuun 1.
paivana 1,32. Samana ajanjaksona euro vahvistui Kiinan renminbiin ja Hongkongin dollariin nahden
jokseenkin samassa suhteessa kuin Yhdysvaltain dollariin ja heikkeni keskeisiin raaka-ainetta tuottavi-
en maiden valuuttoihin, kuten Kanadan dollariin (1,0 %) ja etenkin Australian dollariin (4,8 %) nahden.

7.2 MAKSUTASE

Euroalueen ulkopuolelle suuntautuvan tavarakaupan kasvu hidastui vuoden 2010 kolmannella nel-
janneksell&a vuoden ensimmaiseen puoliskoon verrattuna. Syyskuussa euroalueen vaihtotaseen 12
kuukauden kumulatiivinen alija@ma supistui 46,3 miljardiin euroon (noin 0,5 prosenttiin euroalueen
BKT:std), kun alijaama oli vuosi sitten ollut 91,0 miljardia euroa. Rahoitustaseessa arvopaperisi-
joituksiin liittyvé padoman nettotuonti pieneni, minka vuoksi yhteenlaskettuihin suoriin ja arvopa-
perisijoituksiin liittyva padoman nettotuonti kumulatiivisesti pieneni 72,7 miljardiin euroon syys-
kuussa paattyneena vuoden jaksona.
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KAUPPA JA VAIHTOTASE

Euroalueen ulkopuolelle suuntautuva tavarakauppa oli vilkastunut voimakkaasti vuoden 2010 ensim-
maiselld puoliskolla ja jatkoi kasvuaan kolmannella neljannekselld, tosin kasvuvauhti hidastui. Mak-
sutasetietojen mukaan euroalueen ulkopuolelle suuntautuneen tavarakaupan arvo kasvoi vuoden 2010
kolmannella neljdnnekselld 1,4 %, kun kasvu oli edelliselld neljanneksell& ollut 6,1 % (ks. kuvio 60 ja
taulukko 12). Vaikka vientihinnat nousivat tuontihintoja maltillisemmin, misté on saattanut olla etua
euroalueen vigjille, taloudellisen toimeliaisuuden maailmanlaajuinen hidastuminen ja tilapéisten teki-
joiden — kuten finanssipoliittisen elvytyksen ja varastosyklin — vaikutuksen havidminen on kuitenkin
my®6tévaikuttanut kasvun hidastumiseen.

Euroalueen ulkopuolelle suuntautuvan tavarakaupan maantieteellinen jakauma viittaa siihen, etta
Aasiaan ja Yhdysvaltoihin suuntautuvan viennin neljannesvuotuinen kasvuvauhti on hidastunut ja
OPEC-maihin ja Isoon-Britanniaan nopeutunut, mutta muihin EU:n jdsenvaltioihin suuntautuvan
viennin kasvu on pysynyt jokseenkin ennallaan.

Euroalueen ulkopuolelle suuntautuvan tavarakaupan arvon nousu kolmannella neljanneksella johtui
1ahinn& viennin maéran kasvusta, sill& vientihinnat nousivat maltillisesti. Eurostatin julkistama, eu-
roalueen ulkopuolelle suuntautuvan tavarakaupan tuoteryhmittdinen erittely viittaa siihen, ettd paa-
omahyddykkeiden ja kulutustavaroiden viennin neljannesvuotuinen kasvuvauhti hidastui edellisesta
neljanneksestd, ja valituotteiden viennin kasvuvauhti vakaantui.

Euroalueelle alueen ulkopuolelta tulevan tavarantuonnin arvon kasvu hidastui myés vuoden 2010
kolmannella neljanneksella ja oli 2,2 %, kun se oli edellisend neljanneksena ollut 8,9 % (ks. tauluk-

Kuvio 60. Tavaroiden vienti euroalueen Kuvio 61. Euroalueen tiettyihin
ulkopuolelle ja tuonti euroalueen k_aupEakumppanlmalhln suuntautuvan
ulkopuolelta viennin arvo

(kolmen kuukauden prosenttimuutoksia edellisesta kolmen (111/2008 = 100, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, kolmen
kuukauden jaksosta; tavarakaupan taseen osalta mrd. euroa ja kuukauden liukuvia keskiarvoja)

kolmen kuukauden liukuvia keskiarvoja; kuukausihavaintoja, = Yhteensi

tydpdivékorjattuja ja kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja) «ese+ Yhdysvallat

====[so-Britannia
Euroalueen ulkopuoliset EU-jasenmaat

mmm  Tavarakaupan tase
eeees Tavaranvienti

A LI Aasia
==== Tavarantuontt OPEC
20 20 120 - 120
15 15
10

-10

-15

Léahde: EKP. Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuoreimmat havainnot ovat syyskuulta 2010 euroalueen ulko-
puolisia EU-jasenmaita ja Isoa-Britanniaa lukuun ottamatta (elokuu
2010). Euroalueen ulkkopuolisten EU-jasenvaltioiden kokonaistietoi-
hin eivét sisélly Tanskan, Ruotsin eivétka Ison-Britannian luvut.
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Taulukko 12. Euroalueen maksutaseen keskeiset erat

(kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, ellei toisin mainita)

Kolmen kuukauden keskiarvoja 12 kuukauden
kumulatiivisia lukuja
kauden lopussa

2010 2010 2009 2010 2009 2010
Elo Syys v | 11 1 11 111
Mrd. euroa
Vaihtotase -6,9 -13,1 -3,3 -0,6 -33 -8,3 -91,0 -46,3
Tavarat 0,2 18 25 51 2,2 13 15,0 334
Vienti 131,0 130,2 111,2 1217 1292 131,0 13205 1479,1
Tuonti 130,8 128,4 108,7 116,6 1269 129,7 13055 14457
Palvelut 18 18 33 2,8 33 1,9 31,5 34,3
Vienti 41,0 41,1 39,3 40,6 42,5 41,2 478,7 491,0
Tuonti 39,2 39,2 36,0 37,8 39,1 39,3 447,2 456,8
Tuotannontekijikorvaukset -1,3 -5,5 -2,1 0,8 -0,4 -2,5 -40,4 -12,6
Tulonsiirrot -7,6 -11,3 -7,0 -9,4 -84 -9,0 -97,1 -101,3
Rahoitustase) 10,4 12,6 -4,0 74 15,5 9,3 64,6 84,5
Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset
yhteensi, netto 0,5 7,0 14,1 -7,9 21,4 -34 207,1 72,7
Suorat sijoitukset, netto -11,1 -9,6 3,9 -134 -12,5 -7,1 -159,5 -87,4
Arvopaperisijoitukset, netto 115 16,5 10,2 515 33,9 3,7 366,6 160,2
Osakkeet 25,5 -10,6 -1,1 -12,0 39 72 36,7 -6,3
Velkapaperit -14,0 27,2 114 17,6 30,0 -35 329,9 166,4
Joukkolainat -22,3 33,7 -1,6 8,0 31,0 -1,7 126,3 89,1
Rahamarkkinainstrumentit 8,3 -6,6 13,0 9,6 -1,0 4.2 203,6 77,4
Muut sijoitukset, netto 7,6 7,7 -21,0 15,5 -8,4 13,3 -157,6 -1,7
Prosenttimuutos edellisestd kaudesta
Tavarat ja palvelut
Vienti -0,7 -0,4 4.8 78 57 0,3 -14,6 9,5
Tuonti 0,4 -14 5,6 6,7 7,6 1,8 -15,2 8,5
Tavarat
Vienti -0,5 -0,6 58 9,4 6,1 1,4 -17,2 12,0
Tuonti 0,7 -1,8 73 72 8,9 2,2 -18,4 10,7
Palvelut
Vienti -14 0,1 2,2 33 4,5 -2,9 -6,6 2,6
Tuonti -0,4 -0,1 0,7 49 35 0,4 -4,4 21
Léhde: EKP.

Huom. Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivat valttdmatta tdsmaa.
1) Luvut ovat saldolukuja (nettovirtoja). Positiivinen luku osoittaa pd&oman tuontia ja negatiivinen luku sen vientid. Kausivaihtelusta
puhdistamattomia tietoja.

ko 12). Tuonti euroalueelle alueen ulkopuolelta sai jonkin verran tukea kotimaisen kysynnan vah-
vistumisesta seka viennista johtuvan tuotantopanosten kysynnan lisadntymisesta. Euroalueelle alu-
een ulkopuolelta tulevan tavaratuonnin kasvu johtuu lahinnd tuontihinnoista, jotka nousivat edelleen,
tosin aiempaa hitaammin. Tuontihintoihin puolestaan vaikutti osaksi hyddykkeiden hintakehitys.
Euroalueelle alueen ulkopuolelta tulevan tuonnin kasvun hidastumisessa voidaan néhdé euroalueen
kotimaisen kysynnén kasvun hiipumista. Euroalueelle alueen ulkopuolelta OECD-maista, Aasiasta
ja euroalueen ulkopuolisista EU-maista tulevan tuonnin arvon kasvu hidastui edelliseen neljannek-
seen nahden vuoden 2010 kolmannella neljannekselld, kun euroalueen kysynta Isosta-Britanniasta
tasaantui.

Euroalueen ulkopuolelle suuntautuvan palvelujen viennin arvo supistui vuoden 2010 kolmannella
neljannekselld edeltavasta neljanneksestéd. Palvelujen viennin arvo laski kolmannella neljanneksella
2,9 %, kun se oli noussut 4,5 % toisella neljannekselld. Palvelujen tuonnin arvo kasvoi kolmannella
neljanneksella 0,4 % eli noin kolme prosenttiyksikkéa vahemman kuin toisella neljanneksella (ks.
taulukko 12).
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Kaiken kaikkiaan tuonti kasvoi vientia nopeam- | LCNTECPEL £ 02 1 I T e
min, joten tavaroiden ja palveluiden ulkomaan-

kaupan ylljaama SUpIStUI vuoden 2010 kolman- (mrd. euroa, 12 kuukauden kumulatiivisia virtatietoja, kuukausi-

nella ne|jénnekse”a edellisesta. 12 kuukauden havaintoja, tydpdivakorjattuja ja kausivaihtelusta puhdistettuja
tietoja)

kumulatiivinen tavaroiden ja palveluiden kaupan == Tulonsiirrot

ylijaéama kuitenkin suureni. Tavaroiden ja palve- e

luiden kaupan taseen ylijadman kasvu viimeksi s Tavarakauppa

kuluneena 12 kuukauden jaksona johtuu euro- 5, 0 Vaotse 15

alueen keskeisten kauppakumppanimaiden ky-
synnén kasvusta vuoden 2009 toisen puoliskon 100
ja vuoden 2010 ensimmadisen puoliskon aikana.
Tastd tavara- ja palvelukaupan taseiden kumula-
tiivisen ylijadman suurenemisesta samoin kuin o BREi1 I I
tuotannontekijakorvausten taseen alijg@man su-
pistumisesta ja tulonsiirtojen taseen alijadman
hienoisesta suurenemisesta johtui, etta vaihtota-
seen alijadmaé oli pienempi kuin vuotta aiemmin
(ks. kuvio 62). Syyskuussa paattyneend vuoden  -150
jaksona vaihtotaseen kumulatiivinen alijaédmé su-

. . . .- .. - -200
pistui huomattavasti 46,3 miljardiin euroon (noin 2007 2008 2009 2010
0,5 prosenttiin BKT:std), kun se oli vuotta aiem-  Lahde: EKP.
min ollut 91,0 miljardia euroa (ks. taulukko 12).
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Vastaisuudessa tavaroiden viennin euroalueen

ulkopuolelle odotetaan kéytettavissa olevien indikaattorien perusteella kasvavan edelleen lyhyella
aikavalilla. Euroalueen tehdasteollisuuden uusia vientitilauksia koskeva ostopédéllikdiden indeksin
(Purchasing Managers’ Index, PMI) arvo oli marraskuussa 2010 hieman pienempi kuin lokakuussa,
mutta on yhé selvasti talouskasvun ja taantuman valisté raja-arvoa (50) suurempi. Koska maailman-
laajuinen taloudellinen toimeliaisuus on hiipunut tdmén vuoden alkupuoliskosta, kaupan elpyminen
voi hidastua liséa.

RAHOITUSTASE

Rahoitustase pysyi jotakuinkin vakaana vuoden 2010 ensimmaéisen kolmen neljanneksen aikana.
Suorien sijoitusten ja arvopaperisijoitusten nettopddomavirrat kompensoituivat jossakin maarin mui-
den sijoitusten nettovirtojen vaikutuksesta. Investointien erittely luokittain kuitenkin viittaa siihen,
ettd vuoden 2010 kolmen ensimmadisen neljanneksen aikana sijoittajien kayttaytymisessa tapahtui
muutoksia rahoitusmarkkinoiden jannitteiden takia. P4doman nettovienti suorina sijoituksina vaheni
hieman, ja muutokset sijoittajien kayttadytymisessé nakyivat I1&hinné arvopaperisijoitusten ja muiden
sijoitusten vaihtelevassa kehityksessé (ks. taulukko 12).

Suorissa sijoituksissa vuoden 2010 ensimméisell& neljanneksell& alkanut p4ddomavirtojen nettovien-
ti jatkui kolmannella neljannekselld. Etenkin suorat sijoitukset euroalueen ulkopuolelle kasvoivat.
Sijoitusaktiivisuutta kuitenkin heikensi hieman osakesijoitusten kehittyminen edelleen vaisusti. Li-
séksi talouskehityksen asteittain tasaannuttua euroalueen yritykset véhensivat lainojen mydntamista
ulkomaisille osakkuusyhtidilleen.

Arvopaperisijoituksissa neljannesvuosittainen kehitys on vaihdellut enemman kuin suorissa sijoituk-
sissa. Pddoman nettotuonti arvopaperisijoituksina vaheni huomattavasti vuoden 2010 kolmannella
neljannekselld, kun sita vastoin kasvu toisella neljanneksella oli ollut voimakasta. Sijoitusten eritte-
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ly luokittain osoittaa, ettd ndma suuret vaihtelut johtuivat velkainstrumenteista, joihin liittyvé péaa-
oman nettotuonti kasvoi voimakkaasti toisella neljannekselld, mutta muuttui nettovienniksi kolman-
nella neljannnekselld (ks. kuvio 63 ja taulukko 12). Sitd vastoin arvopaperisijoituksiin liittyvét paa-
omavirrat olivat yha positiivisia kolmannella neljannekselld muututtuaan nettotuonniksi toisella
neljannekselld. Muut sijoitukset ovat vaihdelleet neljanneksesté toiseen.

Arvopaperisijoitusten lahempi tarkastelu osoittaa, ettd osakesijoituksiin liittyvén pddoman nettovien-
nin k&antyminen nettotuonniksi pitaa sisallaén prosessin, jossa euroalueella olevat sijoittajat myivét
ulkomaisia osakesijoituksiaan ja kotiuttivat varojaan. Taté kehitysta tarkasteltaessa pitdisi ottaa huo-
mioon rahoitusmarkkinoiden jannitteiden voimistuminen seké osakkeiden hintojen lasku ja vaihtelu
toisella neljannekselld, silla ne ovat saattaneet lisatd kotimarkkinoiden suosimista sijoittajien kes-
kuudessa. Kun sitd vastoin rahoitusmarkkinoiden jannitteet hellittivat kolmannella neljanneksell,
osakesijoituksiin liittyvan pddoman nettotuonnin kasvu johtui euroalueen ulkopuolisten sijoittajien
tekemistd sijoituksista, joita todennakdisesti vauhdittivat euroalueen yritysten aiempaa myonteisem-
mat tulosodotukset. Samaan aikaan euroalueen velkapapereihin liittyvan pddoman nettotuonti — eten-
kin euroalueen ulkopuolisten sijoittajien tekemadt joukkolainojen netto-ostot — lisdantyi voimakkaas-
ti toisella neljanneksella. T&mé viittaa sijoittajien keskuuteen tall4 jaksolla palanneeseen haluun
valttad riskejd. Kolmannella neljdnneksella rahoitusmarkkinoiden jénnitteet alkoivat kuitenkin hel-
littad ja euroalueen velkapapereihin liittyva pddomavirta kdéntyi nettovienniksi. T&ma muutos ku-
vasti sitd, ettd euroalueen ulkopuolisten sijoittajien tekemat sijoitukset euroalueen joukkolainoihin
normalisoituivat jonkin verran, seké sitd, ettd euroalueen sijoittajien sijoitukset ulkomaisiin joukko-
lainoihin kasvoivat.

Pidemman aikavalin kehityksesta voidaan todeta, ettd pddoman nettotuonti yhteenlaskettuina suori-
na ja arvopaperisijoituksina supistui huomattavasti 72,7 miljardiin euroon syyskuussa 2010 péétty-
neelld 12 kuukauden ajanjaksolla, kun se oli ollut 207,1 miljardia euroa edellisen vuoden vastaaval-

Kuvio 63. Rahoitustaseen keskeiset erat

(mrd. euroa, nettovirtatietoja, kolmen kuukauden liukuvia (mrd. euroa, 12 kuukauden kumulatiivisia nettovirtatietoja,
keskiarvoja, kuukausihavaintoja) kuukausihavaintoja)
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Lahde: EKP.
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la ajanjaksolla. Tarkein supistumiseen vaikuttanut tekija oli arvopaperisijoituksiin liittyvan pddoman
nettotuonnin supistuminen (ks. taulukko 12). Arvopaperisijoitusten jaottelu instrumenteittain osoit-
taa, ettd supistuminen johtui lahinn& velkainstrumentteihin liittyvan nettotuonnin voimakkaasta su-
pistumisesta, jonka vaikutus korostui, kun osakkeisiin liittyvat pddomavirrat kaéntyivat nettovien-
niksi (ks. kuvio 63 ja taulukko 12). Kaiken kaikkiaan euroalueen rajat ylittdvien rahoitusliiketoimien
kehityksessé syyskuussa 2010 péattyneelld 12 kuukauden jaksolla nékyi edelleen selvasti vel-
kainstrumentteihin liittyvien pddomavirtojen normalisoituminen finanssikriisié edeltaneelté poikke-
uksellisen korkealta tasolta seké euroalueella olevien ja euroalueen ulkopuolisten sijoittajien osake-
sijoitusten voimakas elpyminen, joka alkoi vuoden 2009 jalkipuoliskolla.
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YHTEENVETO EUROALUEEN
TALOUSTILASTOISTA

Yhteenveto euroalueen taloudellisista indikaattoreista

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Rahatalouden kehitys ja korot?

M12 M22 M32:9 M32:9 Rahalaitosten Yritysten ja 3 kk:n korko 10 vuoden
3 kk:n lainat euro- | muiden rahoitus- (euribor, spot-korko®
(keskitetty) alueelle (pl. laitosten kuin vuotuisina (vuotuisina
liukuva keskiarvo | rahalaitokset ja rahalaitosten prosentteina, prosentteina,
julkisyhteisot)? liikkeeseen ajanjakson ajanjakson
laskemat keskiarvo) lopussa)
euromaaraiset
muut arvopaperit
kuin osakkeet?
1 2 3 4 5 6 7 8

2. Hinnat, tuotanto, kysynta ja tyémarkkinat

YKHIY Teollisuuden Tybkustan- BKT:n maara Teollisuus- Kapasiteetin Tyéllisyys Tyottomyys
tuottajahinnat nukset (kp.) tuotanto (pl. kayttoaste (kp.) | (% tyovoimasta,
tuntia kohden rakentaminen) tehdasteolli- kp.)
suudessa, %
1 2 3 4 5 6 7 8

3. Ulkomaantalouden tilastot
(miljardia euroa, ellei toisin mainita)

Maksutase (taloustoimet, netto) Valuuttavaranto | Ulkomainen netto- | Ulkomainen Euron efektiivinen Yhden euron
(kanta ajanjakson | varallisuusasema | bruttovelka valuuttakurssi: arvo dollareina
lopussa) (% BKT:sta) |(% BKT:std) | EER 219 (1999/1 = 100)
Vaihtotase ja Suorat sijoitukset Nimellinen Reaalinen
padomansiirrot Tavarat ja arvopaperi- (KHI)
sijoitukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9

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

Huom. Lisétietoja tdman tilasto-osan vastaavissa taulukoissa.

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

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

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

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

5) Kauppakumppanimaaryhmien maaritelmét ja muita lisatietoja Yleista-osassa.
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EURO AREA OVERVIEW

1. Monetary developments and interest rates?

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

government 2 aver ages)
1 2 3 4 5| 6 7 8
2008 24 9.6 9.7 - 95 194 4.64 3.69
2009 9.5 4.8 33 - 16 234 122 3.76
2009 Q4 12.3 22 0.3 - -0.6 18.6 0.72 3.76
2010 Q1 113 17 -0.2 - -04 84 0.66 3.46
Q2 10.3 14 -0.1 - 0.2 4.4 0.69 3.03
Q3 79 18 0.7 - 0.9 2.3 0.87 2.67
2010 June 9.2 14 0.2 0.1 0.4 2.3 0.73 3.03
July 8.2 15 0.2 0.5 0.7 19 0.85 3.01
Aug. 7.8 21 12 0.8 12 2.6 0.90 248
Sep. 6.2 2.0 11 11 12 23 0.88 2.67
Oct. 49 21 10 . 14 . 1.00 2.86
Nov. . . . . . . 1.04 31

2. Prices, output, demand and labour markets

HICPY Industrial Hourly Real GDP Industrial Capacity Employment| Unemployment

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

prices costs excluding manufacturing force; sa.)

construction (%)

1 2 3 4 5 6 7 8

2008 33 6.1 34 0.4 -1.8 81.8 0.8 75
2009 0.3 -5.1 29 -4.1 -14.9 711 -1.9 9.4
2010 Q1 11 -0.1 19 0.8 4.7 73.9 -1.2 9.9
Q2 15 3.0 16 2.0 9.0 76.3 -0.7 10.0
Q3 17 4.0 19 6.9 774 . 10.0
2010 June 14 31 - - 8.3 - - 10.0
July 17 4.0 - - 72 77.2 - 10.0
Aug. 16 3.6 - - 8.4 - - 10.0
Sep. 18 4.3 - - 55 - - 10.0

Oct. 19 . - - . 77.6 - 10.1

Nov. 19 - - - - .

3. External statistics
(EUR billions, unless otherwise indicated)
Balance of payments (net transactions) Reserve assets Net Gross| Effective exchangerate of USD/EUR
(end-of-period international external debt theeuro: EER-219 exchangerate
Current and Combined positions) investment |(asa % of GDP) (index: 1999 Q1 = 100)
capital Goods direct and position
accounts portfolio (asa % of GDP) Nominal Red (CPI)
investment

1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008 -124.2 -18.3 53 374.2 -17.7 118.2 110.5 110.1 1.4708
2009 -43.7 394 15.9 462.4 -16.2 116.4 111.7 110.6 1.3948
2009 Q4 12.7 19.9 14.1 462.4 -16.2 116.4 1138 1122 1.4779
2010 Q1 -19.3 2.7 -7.9 498.7 -14.7 120.4 108.7 106.9 1.3829
Q2 -21.3 39 214 583.3 -12.4 1237 103.1 101.8 1.2708
Q3 -15.1 6.7 -34 552.2 . . 102.3 100.9 1.2910
2010 June 11 39 -18.0 583.3 . . 100.7 99.4 1.2209
July 49 7.6 -17.5 535.6 . . 102.5 101.1 1.2770
Aug. -10.3 -4.3 0.5 573.2 . . 102.1 100.7 1.2894
Sep. -9.7 34 7.0 552.2 . . 102.5 100.9 1.3067
Oct. . . . 555.6 . . 106.1 104.3 1.3898
Nov. . . 104.8 103.0 1.3661

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

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

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

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

3) M3 and its components exclude holdings by non-euro area residents of money market fund shares/units and debt securities with a maturity of up to two years.

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

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

I.1  Eurojirjestelmin konsolidoitu tase

(miljoonaa euroa)

1. Vastaavaa

5.11.2010 12.11.2010 19.11.2010 26.11.2010

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

Vastaavaa yhteensa

2. Vastattavaa

5.11.2010 12.11.2010 19.11.2010 26.11.2010

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

Vastattavaa yhteensa

Léhde: EKP.
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1. Assets

MONETARY POLICY STATISTICS

5 November 2010

12 November 2010

19 November 2010

26 November 2010

Gold and gold receivables 334,412 334,409 334,412 334,411
Claims on non-euro area residents in foreign currency 220,253 219,603 220,299 220,004
Claims on euro area residents in foreign currency 23,709 23,825 23,418 24,254
Claims on non-euro area residents in euro 19,040 19,351 19,708 19,859
Lending to euro area credit institutions in euro 528,871 515,799 515,548 523,184
Main refinancing operations 178,350 175,035 186,033 177,103
Longer-term refinancing operations 350,386 326,098 326,098 345,226
Fine-tuning reverse operations 0 12,552 0 0
Structural reverse operations 0 0 0 0
Marginal lending facility 131 2,112 3,415 852
Credits related to margin calls 4 2 2 3
Other claims on euro area credit institutions in euro 28,353 28,265 28,794 31,607
Securities of euro area residents in euro 438,665 440,691 444,025 446,511
Securities held for monetary policy purposes 125,028 126,101 126,773 128,121
Other securities 313,637 314,590 317,252 318,391
General government debt in euro 34,977 34,977 34,977 34,977
Other assets 258,073 262,059 267,207 281,153
Total assets 1,886,353 1,878,979 1,888,388 1,915,961

2. Liabilities

5 November 2010

12 November 2010

19 November 2010

26 November 2010

Banknotes in circulation 816,309 814,499 812,762 814,043
Liabilities to euro area credit institutions in euro 335,262 329,321 316,159 316,710
Current accounts (covering the minimum reserve system) 190,008 245,061 222,228 196,884
Deposit facility 81,733 20,209 28,900 53,776
Fixed-term deposits 63,500 64,000 65,000 66,000
Fine-tuning reverse operations 0 0 0 0
Deposits related to margin calls 21 50 30 51
Other liabilities to euro area credit institutions in euro 3,001 3,911 4,023 5,020
Debt certificates issued 0 0 0 0
Liabilities to other euro area residents in euro 87,085 84,532 107,963 118,727
Liabilities to non-euro area residents in euro 41,884 40,775 40,992 42,608
Liabilities to euro area residents in foreign currency 1,354 820 859 1,008
Liabilities to non-euro area residents in foreign currency 11,718 12,052 12,242 13,134
Counterpart of special drawing rights allocated by the IMF 53,665 53,665 53,665 53,665
Other liabilities 161,145 164,473 164,794 176,116
Revaluation accounts 296,740 296,740 296,740 296,740
Capital and reserves 78,191 78,191 78,189 78,189
Total liabilities 1,886,353 1,878,979 1,888,388 1,915,961
Source: ECB.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahapolitiikka-
tilastot

1.2 EKP:n keskeiset korot

(korko vuotuisina prosentteina, muutokset prosenttiyksikkoi

\oimassa alkaen? Talletusmahdollisuus Perusrahoitusoperaatiot Maksuvalmiusluotto

Kiinteakorkoiset |  Vaihtuvakorkoiset
huutokaupat huutokaupat

Kiinted korko | Minimitarjouskorko

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

Léhde: EKP.

)

2)
3)

4
5)

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

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

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

EKP kavensi maksuvalmiusjérjestelman korkoputken 200 peruspisteesta 100 peruspisteeseen 9.10.2008 alkaen. Korkoputki levennettiin jalleen 200 peruspisteeseen 21.1.2009 alkaen.
EKP ilmoitti 8.10.2008, etté viikoittaiset perusrahoitusoperaatiot toteutetaan kiintedkorkoisina huutokauppoina alkaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan 15.10.2008. Ope-
raatioiden korkona on perusrahoitusoperaatioiden korko, ja niissé tehdyt tarjoukset hyvaksytaan tdysimaaraisesti. Paatds kumosi (samana pdivéna tehdyn) aiemman péatoksen
laskea vaihtuvakorkoisina huutokauppoina toteutettavissa perusrahoitusoperaatioissa sovellettavaa minimitarjouskorkoa 50 peruspistetta.
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EURO AREA

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

Level Change Level Level Change Level Change

1 2 3 4 5 6 7

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

22 2.00 -0.75 3.00 - 4.50 1.25

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

5 Nov. 2.00 0.50 3.00 - 0.50 4.00 0.50

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

28 Apr. 2.75 0.25 3.75 - 0.25 4.75 0.25

9 June 3.25 0.50 4.25 - 0.50 5.25 0.50

28 9 3.25 - 4.25 5.25

1 Sep. 3.50 0.25 - 4.50 0.25 5.50 0.25

6 Oct. 3.75 0.25 - 4.75 0.25 5.75 0.25

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

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

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

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

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

9 Aug. 2.00 0.25 - 3.00 0.25 4.00 0.25

11 Oct. 2.25 0.25 - 3.25 0.25 4.25 0.25

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

99 3.25 0.50 - - - 4.25 -0.50

15 9 3.25 3.75 - -0.50 4.25

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

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

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

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

13 May 0.25 1.00 - -0.25 1.75 -0.50

Source: ECB.

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

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

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

4)  As of 9 October 2008 the ECB reduced the standing facilities corridor from 200 basis points to 100 basis points around the interest rate on the main refinancing operations.
The standing facilities corridor was restored to 200 basis points as of 21 January 2009.

5) On 8 October 2008 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 15 October, the weekly main refinancing operations would be carried out through a
fixed rate tender procedure with full allotment at the interest rate on the main refinancing operations. This change overrode the previous decision (made on the same day)
to cut by 50 basis points the minimum bid rate on the main refinancing operations conducted as variable rate tenders.
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I.3 Eurojirjestelman rahapoliittiset operaatiot, huutokaupoissa hyvaksytyt maarat"?

(maarat miljoonaa euroa, korot vuotuista korkoa)

1. Perusrahoitusoperaatiot ja pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot®

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

Perusrahoitusoperaatiot

Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

2. Muut huutokauppoina toteutetut operaatiot

Huutokaupan maksujen Operaation tyyppi Tehdyt | Osallis- | Hyvaksytyt Kiintea- Vaihtuvakorkoiset huutokaupat Operaation
suorituspaiva tarjoukset tujien | tarjoukset | korkoiset kesto [...]
(méaara) luku- (méaara) huuto- paivaa
maara kaupat
Kiinted | Minimi- | Maksimi- [Marginaali- | Painotettu
korko | tarjous- | tarjous- korko® | keskikorko
korko korko

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Méaéréaaikaistalletusten kerddminen
Méaaraaikaistalletusten kerddminen
Maédraaikaistalletusten kerd&minen
Maédraaikaistalletusten keradminen
Maédraaikaistalletusten keradminen
Maédaraaikaistalletusten keradminen
Mééréaaikaistalletusten kerddminen
Méaaréaaikaistalletusten kerddminen
Kaanteisoperaatio

Maédraaikaistalletusten kerddminen
Maédraaikaistalletusten keradminen
Maédaraaikaistalletusten keradminen
Mééraaikaistalletusten kerddminen
Méaaréaaikaistalletusten kerddminen
Maédraaikaistalletusten kerd&minen

Léhde: EKP.

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

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

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

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

5) Viimeisessé yhden vuoden pituisessa pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa, jonka maksut suoritettiin 17.12.2009, kuuden kuukauden pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa,
jonka maksut suoritettiin 1.4.2010 ja 13.5.2010, sek& kolmen kuukauden pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa, jonka maksut suoritettiin 28.11.2010 ja 25.11.2010, kaikkien
hyvaksyttyjen tarjousten korko indeksoitiin operaation voimassaoloaikana toteutettavien perusrahoitusoperaatioiden keskimaaraiseen minimitarjouskorkoon.

EKP
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1 Joulukuu 2010




1. Main and longer-term refinancing operations 3)

Date of Bids Number of Allotment Fixed rate tender Variable rate tender Running for
settlement (amount) participants (amount) procedures procedures (...) days
Fixed rate Minimum Marginal Weighted
bid rate rate® average rate
1 2 3 4 5 6 7 8
Main refinancing operations
2010 18 Aug. 155,227 109 155,227 1.00 - - - 7
25 150,315 112 150,315 1.00 - - - 7
1 Sep. 153,060 111 153,060 1.00 - - - 7
8 153,655 111 153,655 1.00 - - - 7
15 151,574 105 151,574 1.00 - - - 7
22 153,771 109 153,771 1.00 - - - 7
29 166,361 129 166,361 1.00 - - - 7
6 Oct. 197,049 148 197,049 1.00 - - - 7
13 185,984 145 185,984 1.00 - - - 7
20 184,030 151 184,030 1.00 - - - 7
27 183,439 190 183,439 1.00 - - - 7
3 Nov 178,350 144 178,350 1.00 - - - 7
10 175,035 146 175,035 1.00 - - - 7
17 186,033 177 186,033 1.00 - - - 7
24 177,103 165 177,103 1.00 - - - 7
1 Dec. 179,694 163 179,694 1.00 - - - 7
Longer-term refinancing operations
2010 16 June 31,603 23 31,603 1.00 - - - 28
1 July 131,933 171 131,933 1.00 - - - 91
14 49,399 34 49,399 1.00 - - - 28
29 23,166 70 23,166 1.00 - - - 91
11 Aug 39,148 36 39,148 1.00 - - - 28
26 19,083 49 19,083 1.00 - - - 91
8 Sep. 37,903 27 37,903 1.00 - - - 35
30 104,009 182 104,009 1.00 - - - 84
13 Oct. 52,236 34 52,236 1.00 - - - 28
28 9 42,475 132 42,475 . - - - 91
10 Nov. 63,618 44 63,618 1.00 - - - 28
259 38,211 189 38,211 . - - - 91
2. Other tender operations
Date of settlement Type of Bids| Number of| Allotment|Fixed rate tender Variable rate tender Running
operation (amount) | participants (amount) procedures procedures for
(...) days
Fixed rate| Minimum| Maximum Marginal|  Weighted
bid rate bid rate rate | average rate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2010 22 Sep. Collection of fixed-term deposits 90,407 59 61,500 - - 1.00 0.36 0.34 7
29 Collection of fixed-term deposits 71,213 44 61,500 - - 1.00 0.75 0.38 7
30 Reverse transaction 29,443 50 29,443 1.00 - - - - 6
6 Oct. Collection of fixed-term deposits 114,184 77 63,500 - - 1.00 0.50 0.42 7
12 Collection of fixed-term deposits 110,844 143 108,993 - - 1.00 0.80 0.76 1
13 Collection of fixed-term deposits 103,101 59 63,500 - - 1.00 0.75 0.60 7
20 Collection of fixed-term deposits 103,927 67 63,500 - - 1.00 0.75 0.66 7
27 Collection of fixed-term deposits 90,999 53 63,500 - - 1.00 0.74 0.67 7
3 Nov Collection of fixed-term deposits 90,877 61 63,500 - - 1.00 0.62 0.57 7
9 Collection of fixed-term deposits 148,480 147 148,378 - - 1.00 0.80 0.78 1
10 Collection of fixed-term deposits 72,702 50 64,000 - - 1.00 0.80 0.68 7
11 Reverse transaction 12,552 23 12,552 1.00 - - - - 6
17 Collection of fixed-term deposits 80,760 61 65,000 - - 1.00 0.73 0.63 7
24 Collection of fixed-term deposits 91,432 60 66,000 - - 1.00 0.51 0.45 7
1 Dec. Collection of fixed-term deposits 77,700 52 67,000 - - 1.00 0.48 0.41 7

Source: ECB.

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

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

3) On 8 June 2000 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 28 June 2000, the main refinancing operations of the Eurosystem would be conducted as
variable rate tender procedures. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids. On 8 October 2008 the ECB announced
that, starting from the operation to be settled on 15 October 2008, the weekly main refinancing operations would be carried out through a fixed rate tender procedure with full
allotment at the interest rate on the main refinancing operations. On 4 March 2010 the ECB decided to return to variable rate tender procedures in the regular three-month
longer-term refinancing operations, starting with the operation to be allotted on 28 April 2010 and settled on 29 April 2010.

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

5) In the final one-year longer-term refinancing operation, which was settled on 17 December 2009, in the six-month longer-term refinancing operations settled on 1 April and

S

13 May 2010, and in the three-month longer-term refinancing operations settled on 28 October and 25 November 2010, the rate at which all bids were satisfied was indexed
to the average minimum bid rate in the main refinancing operations over the life of the operation.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahapolitiikka-
tilastot

1.4 Vihimmiisvaranto- ja likviditeettitilastot

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

1. Varantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja

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

2. Varantojen pito

Varantojen Vaaditut varanto- Luottolaitosten Varantovelvoitteen Varantovaje Vahimmaisvarantojen

pitoajanjakso talletukset sekkitilit ylittavat talletukset korko
paattyy

1 2 3 4 5

3. Likviditeetti

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

1) Ajanjakson lopussa.
2) Sisdltad likviditeetin tarjonnan eurojarjestelmén katettujen joukkovelkakirjalainojen osto-ohjelman ja arvopapereita koskevan ohjelman nojalla.
3) Sisaltaa likviditeetin vahentdmisen eurojarjestelman valuuttaswap-operaatioilla. Lisatietoja: http://www.ech.europa.eu/mopo/lig/html/index.en.html.
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EURO AREA
STATISTICS

Monetary

policy
statistics

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
asat: v Overnight deposits and Debt securities Deposits with an agreed Repos Debt securities
deposits with an agreed maturity issued with a maturity maturity or notice period issued with a maturity
or notice period of up to 2 years of up to 2 years of over 2 years of over 2 years
1 2 3 4 5 6
2008 18,169.6 10,056.8 848.7 2,376.9 1,2435 3,643.7
2009 18,318.2 9,808.5 760.4 2,475.7 1,170.1 4,103.5
2010 May 19,045.5 9,996.2 746.7 2,600.7 14117 4,290.0
June 19,018.2 9,998.7 721.2 2,586.9 1,314.3 4,397.2
July 18,966.5 9,918.6 703.0 2,594.9 1,344.0 4,405.9
Aug. 19,138.1 10,019.3 707.4 2,618.7 1,366.2 4,426.5
Sep. 18,836.5 9,944.2 670.0 2,566.5 1,307.2 4,348.6
2. Reserve maintenance
Maintenance Required Credit institutions’ Excess Deficiencies Interest rate on
period reserves current accounts reserves minimum reserves
ending on:
1 2 3 4 5
2008 217.2 218.7 15 0.0 3.25
2009 210.2 211.4 12 0.0 1.00
2010 13 July 213.0 214.4 14 0.0 1.00
10 Aug. 214.3 215.7 14 0.0 1.00
7 Sep. 213.9 215.3 14 0.0 1.00
12 Oct. 211.9 213.1 12 0.0 1.00
9 Nov. 214.0 215.2 12 0.0 1.00
7 Dec. 211.8 . .
3. Liquidity
Maintenance Liquidity-providing factors Liquidity-absorbing factors Credit Base
period institutions’ money
ending on: Monetary policy operations of the Eurosystem current
accounts
Eurosystem’s Main| Longer-term| Marginal Other Deposit Other| Banknotes Central Other
net assets| refinancing| refinancing lending| liquidity- facility| liquidity- in| government factors
ingold| operations operations facility| providing absorbing| circulation deposits (net)
and foreign operations? operations? with the
currency Eurosystem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 580.5 337.3 457.2 2.7 0.0 200.9 4.9 731.1 107.8 114.3 218.7  1,150.7
2009 407.6 55.8 593.4 0.7 24.6 65.7 9.9 775.2 150.1 -130.2 2114 1,052.3
2010 15 June 462.4 110.0 706.7 0.3 86.9 288.8 34.1 806.2 123.1 -98.4 2125 13075
13 July 500.9 167.5 573.2 0.3 140.2 230.4 54.4 813.0 126.5 -56.5 2144  1,257.8
10 Aug. 543.4 185.4 4322 0.1 121.4 96.7 67.5 819.3 95.2 -11.8 2157 11317
7 Sep. 543.2 153.1 435.0 0.6 121.8 83.7 66.9 816.0 86.8 -15.0 2153 11150
12 Oct. 531.3 164.5 392.6 0.7 128.3 68.8 64.8 814.1 96.4 -39.8 2131 1,096.1
9 Nov. 511.3 183.0 340.0 0.8 124.5 419 68.8 813.5 92.1 -72.0 2152  1,070.7
Source: ECB.
1) End of period.
2) Includes liquidity provided under the Eurosystem’s covered bond purchase programme and the Eurosystem’s securities markets programme.
3) Includes liquidity absorbed as a result of the Eurosystem’s foreign exchange swap operations.
For more information, please see: http://www.ecb.europa.eu/mopo/lig/html/index.en.html
ECB
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RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA JA
SIJOITUSRAHASTOT

2.1 Euroalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tase!)

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

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

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

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

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

EKP
. Kuukausikatsaus
Joulukuu 2010




MONEY, BANKING AND INVESTMENT FUNDS

1. Assets
Total Loans to euro area residents Holdings of securities other than Money Holdings| External Fixed | Remaining
shares issued by euro area residents market| of shares/ assets assets assets
fund |other equity
Total General Other MFIs Total General Other MFIs| shares/| issued by
government | euro area government | euro area units?| euro area
residents residents residents
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2008 2,9829  1,803.0 20.6 0.6 17818 362.3 319.5 33 39.4 - 14.4 484.7 8.6 309.9
2009 2,829.9 14756 19.5 0.7 14554 4517 368.3 7.5 75.9 - 16.5 556.7 8.5 321.0
2010 Q2 3,390.3 1,822.1 18.8 09 18024 535.8 425.7 9.7 100.4 - 15.8 670.0 8.6 338.1
Q3 3,0242  1,459.0 18.5 0.9 14396 550.3 4395 9.6 101.2 - 16.7 645.7 8.7 3438
2010 July 3,1042  1,569.6 18.7 0.9 1550.0 537.9 428.7 9.6 99.6 - 16.1 620.2 8.6 351.8
Aug. 3,101.4  1,529.1 18.7 0.9 15095 544.8 4342 9.7 100.9 - 16.6 664.0 8.7 338.2
Sep. 3,0242  1,459.0 18.5 0.9 14396 550.3 439.5 9.6 101.2 - 16.7 645.7 8.7 343.8
Oct.® | 30281 1449.8 18.5 0.9 14304 559.3 448.8 9.7 100.8 - 17.0 643.6 8.7 349.7
MFIs excluding the Eurosystem
2008 31,830.5 18,050.8 968.3 10,7748 6,307.7  4,628.1 12454 14064 1,976.3 98.7 1,196.7 4,746.6 211.7 2,897.9
2009 31,1449 17,7023 1,001.5 10,7833 59175  5,060.7 14832 14972 2,080.3 85.1 1,235.1 4,251.7 220.7 2,589.2
2010 Q2 32,577.9 18,266.0 1,068.0 10,989.2 6,208.8  5,105.7 1573.8 1,506.1 2,025.8 67.3 1,228.3 4,572.9 2214 3,116.4
Q3 32,0754 17,888.1 1,068.9 10,977.8 58413  5,067.5 1,566.1 1,531.9 1,969.5 62.6 1,244.1 4,385.7 220.0 3,207.3
2010 July 32,077.3 18,051.6 1,056.8 10,9735 6,021.3  5,090.1 15724 15263 19913 64.7 1,229.6 4,428.6 219.6 2,993.1
Aug. |32,656.6 18,011.1 1,064.4 10,9716 59751 51028 1,566.7 1,528.6 2,007.4 64.8 1,241.7 4,571.5 219.4 3,445.4
Sep. 32,0754 17,888.1 1,068.9 10,977.8 58413  5,067.5 1566.1 15319 1,969.5 62.6 1,244.1 4,385.7 220.0 3,207.3
Oct. ® | 31,8555 17,814.3 1,147.2 10,9513 57158  5,093.5 1,649.1 15054 1,939.0 61.4 1,251.1 4,332.7 220.5 3,081.9
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 4 reserves
government government/ shares/
other euro units®
area residents
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2008 2,982.9 784.7 1,247.2 68.8 16.6 1,161.7 - 0.1 273.8 378.3 298.9
2009 2,829.9 829.3 1,192.3 102.6 221 1,067.6 - 0.1 320.9 140.0 347.4
2010 Q2 3,390.3 835.4 1,631.0 137.2 214 1,472.4 - 0.1 4135 142.5 367.9
Q3 3,024.2 837.0 1,293.8 89.2 10.6 1,194.0 0.0 403.6 131.3 358.5
2010 July 3,104.2 844.1 1,370.3 102.8 11.9 1,255.5 - 0.1 396.5 137.2 356.0
Aug. 3,101.4 837.5 1,344.7 97.0 8.6 1,239.1 - 0.1 424.6 135.9 358.7
Sep. 3,024.2 837.0 1,293.8 89.2 10.6 1,194.0 - 0.0 403.6 131.3 358.5
Oct. ® 3,028.1 838.7 1,294.5 100.6 12.6 1,181.3 - 0.0 406.2 130.7 357.9
MFIs excluding the Eurosystem
2008 31,830.5 - 16,742.2 190.8 9,699.5 6,852.0 825.0 4,838.9 1,767.6 4,401.5 3,255.4
2009 31,144.9 - 16,470.9 144.1 10,044.8 6,282.0 732.6 4,908.5 1,921.2 4,097.3 3,014.3
2010 Q2 32,577.9 - 17,012.9 167.6 10,300.5 6,544.7 670.9 4,979.5 2,004.2 4,460.6 3,450.0
Q3 32,075.4 - 16,597.9 176.2 10,316.6 6,105.0 651.8 4,900.4 2,016.4 4,304.4 3,604.4
2010 July 32,077.3 - 16,763.2 179.5 10,280.5 6,303.2 659.5 4,927.8 2,008.9 4,350.0 3,368.0
Aug. 32,656.6 - 16,728.1 165.2 10,304.5 6,258.5 674.8 4,955.8 2,018.6 4,495.2 3,784.1
Sep. 32,075.4 - 16,597.9 176.2 10,316.6 6,105.0 651.8 4,900.4 2,016.4 4,304.4 3,604.4
Oct. ® 31,8555 - 16,544.7 243.1 10,323.2 5,978.5 636.0 4,857.7 2,029.1 4,327.5 3,460.4
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
2) Amounts issued by euro area residents. Amounts issued by non-euro area residents are included in external assets.
3) Amounts held by euro area residents.
4)  Amounts issued with a maturity of up to two years and held by non-euro area residents are included in external liabilities.
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2.2 Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase!)

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

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

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

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

2) Euroalueella olevien hallussa olevat rahasto-osuudet.

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

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2010



EURO AREA

STATISTICS
Money,
banking
and
investment
funds
1. Assets
Total Loans to euro area residents Holdings of securities other than shares Holdings External Fixed| Remaining
issued by euro area residents of shares/ assets assets assets
other equity
Total General Other Total General Other issued by
government euro area government euro area|other euro area
residents residents residents
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts
2008 24,121.3 11,764.3 988.9 10,7755 2,974.7 1,564.9 1,409.8 784.8 5,231.4 220.3 3,146.0
2009 23,861.6 11,804.9 1,020.9 10,784.0 3,356.2 1,851.5 1,504.6 812.1 4,808.4 229.2 2,850.8
2010 Q2 25,252.7 12,076.8 1,086.7 10,990.1 3,515.2 1,999.4 1,515.8 783.1 5,242.8 230.0 3,404.6
Q3 25,172.0 12,066.2 1,087.5 10,978.7 3,547.1 2,005.6 1,541.6 797.7 5,031.4 228.7 3,500.9
2010 July 24,943.6 12,049.9 1,075.5 10,974.4 3,537.0 2,001.1 1,535.9 785.0 5,048.8 228.2 3,294.7
Aug. 25,588.5 12,055.6 1,083.1 10,9725 3,539.3 2,001.0 1,538.3 796.0 5,235.5 228.1 3,734.0
Sep. 25,172.0 12,066.2 1,087.5 10,978.7 3,547.1 2,005.6 1,541.6 797.7 5,031.4 228.7 3,500.9
Oct. @ 25,122.3 12,118.0 1,165.7 10,952.3 3,613.0 2,097.9 1,515.1 804.0 4,976.3 229.2 3,382.0
Transactions
2008 1,694.1 598.2 12.8 585.4 499.5 90.0 409.5 -56.4 -73.8 -3.0 730.8
2009 -645.1 20.1 34.2 -14.1 365.1 269.8 95.3 12.6 -465.4 7.8 -586.0
2010 Q2 519.1 135.8 36.1 99.8 51.9 69.8 -17.9 -2.0 -55.8 2.7 386.4
Q3 179.1 45.1 13 43.8 21.6 -0.2 21.8 10.0 5.2 -1.4 98.7
2010 July -145.1 -3.0 -11.0 7.9 14.6 -2.6 17.1 -3.2 -40.1 -1.8 -1115
Aug. 534.9 -1.1 7.3 -8.4 -5.4 -7.6 2.1 12.7 91.9 -0.3 4372
Sep. -210.7 49.2 5.0 443 12.5 9.9 2.6 0.5 -46.6 0.7 -227.0
Oct. @ -23.8 59.2 78.2 -18.9 68.9 95.3 -26.4 4.1 -35.4 0.5 -121.1
2. Liabilities
Total| Currency in Deposits of Deposits of [Money market Debt Capital External Remaining Excess of
circulation central| other general| fund shares/ securities and liabilities liabilities inter-MFI
government| government/ units? issued? reserves liabilities
other euro area over inter-MFI
residents assets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2008 24,121.3 722.7 259.6 9,716.1 726.3 2,823.3 1,615.1 4,779.8 3,554.2 -75.8
2009 23,861.6 769.9 246.7 10,066.9 647.5 2,752.4 1,802.6 4,237.3 3,361.7 -23.3
2010 Q2 25,252.7 785.4 304.8 10,321.9 603.6 2,853.5 1,956.7 4,603.1 3,817.9 5.8
Q3 25,172.0 786.8 265.5 10,327.2 589.2 2,829.7 1,956.9 4,435.7 3,962.9 18.1
2010 July 24,943.6 793.9 282.2 10,292.4 594.7 2,837.0 1,944.7 4,487.2 3,724.0 -125
Aug. 25,588.5 787.9 262.1 10,313.1 610.1 2,847.6 1,980.9 4,631.1 4,142.8 13.0
Sep. 25,172.0 786.8 265.5 10,327.2 589.2 2,829.7 1,956.9 4,435.7 3,962.9 18.1
Oct. @ 25,122.3 789.1 343.7 10,335.8 574.6 2,817.9 19711 4,458.2 3,818.4 13.6
Transactions
2008 1,694.1 83.3 106.0 700.9 29.8 -32.7 138.5 91.7 595.4 -18.7
2009 -645.1 45.8 -4.4 289.4 -125 -56.5 143.2 -591.3 -502.9 44.1
2010 Q2 519.1 16.9 373 139.7 -28.8 -335 45.6 -45.6 357.0 30.3
Q3 179.1 13 -39.5 40.2 -14.6 20.0 19.9 25.0 125.7 1.0
2010 July -145.1 8.4 -22.6 -16.2 -8.9 10.8 16.9 -9.6 -100.8 -23.0
Aug. 534.9 -6.0 -20.2 18.7 15.3 -4.6 5.7 87.6 4104 28.0
Sep. -210.7 -1.2 34 37.7 -20.9 13.8 -2.7 -53.0 -183.9 -4.0
Oct. @ -23.8 2.2 78.0 7.6 -14.6 -7.4 10.6 50.9 -143.6 -7.6
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
2) Amounts held by euro area residents.
3) Amounts issued with a maturity of up to two years and held by non-euro area residents are included in external liabilities.
ECB
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2.3 Rahatalouden tilastot!)

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

1. Raha-aggregaatit? ja niiden vastaeréat

M3 Pitka- Luotot Luotot muille euroalueella oleville Ulkomaiset

M3 3 kk:n aikaiset julkis- netto-

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

puhdistettuja tietoja®

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

Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

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

- Pitk&aikaiset velat

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

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

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

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

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

EKP
I 2 Kuukausikatsaus
Joulukuu 2010




1. Monetary aggregates? and counterparts

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

average adjusted

M1 M2-M1 (centred) for sales and

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

Outstanding amounts
2008 3,980.6 4,040.7 8,021.4 1,3715 9,392.9 - 6,281.8 2,575.5 12,969.6 10,779.9 - 431.9
2009 4,492.3 3,696.0 8,188.3 1,145.9 9,334.2 - 6,757.2 2,898.4 13,091.0 10,782.2 - 551.0
2010 Q2 4,659.4 3,641.9 8,301.3 1,128.6 9,429.9 - 7,142.4 3,062.4 13,250.8 10,962.7 - 645.6
Q3 4,684.7 3,696.3 8,381.0 1,119.9 9,500.9 - 7,146.1 3,100.5 13,3274 10,967.0 - 600.8
2010 July 4,689.5 3,642.2 8,331.7 1,103.5 9,435.2 - 7,113.1 3,068.3 13,280.5 10,951.6 - 564.8
Aug. 4,736.0 3,672.4 8,408.4 11151 9,523.4 - 7,183.7 3,095.4 13,364.7 11,007.4 - 608.3
Sep. 4,684.7 3,696.3 8,381.0 1,119.9 9,500.9 - 7,146.1 3,100.5 13,3274 10,967.0 - 600.8
Oct. ® 4,690.8 3,714.8 8,405.6 1,068.9 9,474.6 - 7,160.0 3,262.6 13,289.7 10,960.0 - 501.3
Transactions
2008 130.6 484.8 615.4 47.8 663.2 - 252.4 103.0 926.9 581.1 736.9 -166.4
2009 495.6 -368.3 127.3 -157.8 -30.5 - 4213 308.1 84.4 -20.4 19.7 125.5
2010 Q2 75.3 -25.9 494 215 70.9 - 3.7 83.0 27.2 67.4 733 -16.0
Q3 35.4 66.8 102.1 -13.9 88.2 - 84.5 32.3 123.1 59.5 84.1 -20.6
2010 July 353 4.6 39.9 -27.4 12.5 - 326 2.0 45.2 12.6 275 -33.1
Aug. 44.6 31.3 75.9 111 87.0 - 24.2 19.3 79.0 49.3 54.2 5.0
Sep. -44.5 30.9 -137 2.3 -11.3 - 217 11.0 -1.1 -2.3 2.4 7.6
Oct. ® 7.7 19.4 27.2 -55.2 -28.1 - 15.4 164.9 -32.3 0.5 8.3 -108.2
Growth rates
2008 34 137 8.3 3.6 7.6 7.1 4.2 4.2 7.7 5.7 7.1 -166.4
2009 12.4 -9.1 1.6 -11.6 -0.3 -0.2 6.7 11.9 0.6 -0.2 0.2 125.5
2010 Q2 9.2 -7.0 14 7.7 0.2 0.1 3.9 8.6 0.0 0.4 0.3 39.2
Q3 6.2 -2.8 2.0 -5.3 11 11 3.2 7.3 0.9 1.2 13 -4.3
2010 July 8.2 -5.9 15 -8.4 0.2 0.5 3.9 8.0 0.5 0.7 0.8 -0.3
Aug. 7.8 -4.4 2.1 -5.0 1.2 0.8 3.4 7.6 1.0 1.2 13 -25.5
Sep. 6.2 -2.8 2.0 -5.3 11 11 3.2 7.3 0.9 1.2 13 -4.3
Oct. ® 4.9 -1.2 21 -74 1.0 . 3.4 12.0 1.0 14 1.6 -100.9
M1 = |onger-term financial liabilities
M3 credit to general government
2 20 20 = = loans to other euro area residents 2

Source: ECB.

-5 . . . . . . . . . . . -5
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

-10

1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
Monthly and other shorter-term growth rates for selected items are available at: http://www.ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html
2) Monetary liabilities of MFIs and central government (post office, treasury, etc.) vis-a-vis non-MFI euro area residents excluding central government.
For definitions of M1, M2 and M3, see glossary.

3) Values in the section “growth rates” are sums of the transactions during the 12 months ending in the period indicated.

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

ECB
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

2.3 Rahatalouden tilastot"

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

2. Raha-aggregaattien ja pitkaaikaisten velkojen komponentit

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

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K3 Raha-aggregaattien komponentit! K4 Pitkaaikaisten velkojen komponentit'

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

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

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

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

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2010



EURO AREA
STATISTICS

Money,
banking
and
investment
funds

2.3 Monetary statistics !)

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

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

Currency| Overnight Deposits Deposits | Repos Money Debt Debt Deposits Deposits| Capital
in deposits| with an agreed redeemable market| securities with [securities with| redeemable|with an agreed and
circulation maturity of up at notice of fund| amaturity of| a maturity of|  at notice of maturity of| reserves
to 2 years| up to 3 months shares/units| upto2years| over 2 years|over 3 months| over 2 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts
2008 7104 3,270.2 2,472.2 1,568.6 350.2 755.2 266.1 2,569.3 121.6 1,987.1  1,603.8
2009 755.1 3,737.2 1,890.6 1,805.4 340.2 673.8 131.9 2,632.9 131.9 2,203.0 1,789.4
2010 Q2 784.9 3,874.5 1,797.1 1,844.9 401.8 604.0 122.7 2,716.5 128.1 2,3404  1,957.4
Q3 791.2 3,893.5 1,804.8 1,891.5 397.6 594.3 128.0 2,700.4 1224 2,3715 1,951.8
2010 July 782.2 3,907.3 1,784.5 1,857.7 390.2 585.8 1275 2,694.1 126.1 2,3478  1,945.0
Aug. 791.7 3,944.3 1,7955 1,876.9 387.8 600.4 126.9 2,710.5 125.2 2,364.0 1,984.0
Sep. 791.2 3,893.5 1,804.8 1,891.5 397.6 594.3 128.0 2,700.4 1224 23715  1,951.8
Oct. @ 790.4 3,900.4 1,811.0 1,903.8 3824 579.8 106.7 2,708.4 119.7 2,363.4  1,968.5
Transactions
2008 83.6 47.0 464.3 205 470 329 -32.2 0.7 0.7 1147 136.2
2009 434 452.2 -605.7 2374 -10.1 -13.3 -134.3 717 8.9 1934 1413
2010 Q2 9.6 65.6 -42.5 16.6 60.0 -25.5 -13.0 -36.5 -1.9 -5.8 47.9
Q3 6.3 29.1 20.0 468 -39 -9.9 0.0 33.0 -24 39.9 14.0
2010 July -2.8 38.1 -84 13.0 -115 -18.2 24 7.2 -0.9 9.8 16.5
Aug. 9.5 35.1 12.1 191 25 14.5 -0.8 15 0.3 14.2 8.3
Sep. -0.5 -44.1 16.2 147 101 -6.2 -1.6 24.4 -17 15.9 -10.8
Oct. @ -0.9 8.6 7.1 124 -19.3 -14.5 -21.4 12,5 -15 -8.6 13.1
Growth rates
2008 13.3 15 233 13 153 4.7 -10.7 0.0 0.5 6.1 9.3
2009 6.1 13.8 -24.3 151 -2.8 -1.9 -50.2 3.0 7.2 9.7 8.7
2010 Q2 6.9 9.6 -19.4 9.1 167 -13.6 -32.0 15 0.6 43 7.3
Q3 6.0 6.2 -12.1 79 213 -15.3 -16.2 14 -3.9 32 6.7
2010 July 6.6 8.5 -17.4 83 179 -16.6 -26.0 1.2 -1.2 4.0 8.2
Aug. 6.7 8.0 -15.0 82 24.0 -14.7 -19.5 0.4 -1.8 39 7.6
Sep. 6.0 6.2 -12.1 79 213 -15.3 -16.2 14 -3.9 32 6.7
Oct. ® 5.8 48 -8.9 73 227 -16.9 -25.3 2.0 -5.9 2.8 7.1

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
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2.4 Rahalaitosten lainojen erittely!). 2)

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

1. Lainat rahoituksen valittajille, yrityksille ja kotitalouksille

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

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

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

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

= = Muut lainat

Léhde: EKP.

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

3) Sisdltaa sijoitusrahastot.

4)  Sisaltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2010




2.4 MFI loans: breakdown 1) 2)

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

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

Insurance Other
corporations financial Non-financial corporations Households4
and pension funds intermediaries?
Total Total Total Up to Over 1 Over Total| Consumer Loans Other
1 year and up to 5 years credit for house loans
5 years purchase
1 2 3 4 5 6 7 9 10
Outstanding amounts
2008 104.9 971.7 4,821.3 1,381.1 960.9 2,479.3 4,882.0 632.4 3,483.0 766.6
2009 90.0 1,058.5 4,684.9 1,185.4 936.8 2,562.8 4,948.7 6314 3,543.3 774.1
2010 Q2 86.2 1,096.5 4,691.8 1,138.7 921.7 2,6314 5,088.2 644.4 3,631.9 811.9
Q3 925 1,065.7 4,700.2 1,136.1 924.6 2,639.5 5,108.5 639.3 3,653.2 816.0
2010 July 91.3 1,109.9 4,662.6 1,121.9 913.9 2,626.8 5,087.9 641.1 3,637.0 809.8
Aug. 96.0 1,121.1 4,683.4 1,129.1 915.9 2,638.4 5,106.8 642.7 3,650.0 814.2
Sep. 92.5 1,065.7 4,700.2 1,136.1 924.6 2,639.5 5,108.5 639.3 3,653.2 816.0
Oct. @ 93.8 1,059.2 4,681.5 1,130.0 917.5 2,634.0 5,125.5 638.1 3,671.2 816.3
Transactions
2008 -3.7 86.9 418.3 86.8 119.6 211.8 79.6 10.4 52.2 16.9
2009 -135 35.9 -107.4 -181.2 -19.0 92.8 64.7 -1.2 51.3 14.6
2010 Q2 -04 34.1 -2.6 -28.3 2.2 236 36.3 04 319 39
Q3 6.5 11.4 18.6 5.2 2.7 10.8 229 -2.6 20.9 4.6
2010 July 5.2 18.9 -15.7 -11.7 -5.0 11 4.2 -2.2 7.1 -0.7
Aug. 4.6 15.0 16.7 5.8 17 9.2 13.0 14 7.8 3.8
Sep. -3.3 -22.4 17.7 11.1 5.9 0.6 5.7 -1.8 6.0 15
Oct. @ 13 -24 -13.0 -4.2 -54 -3.3 145 -0.7 14.6 0.6
Growth rates
2008 -35 10.0 9.5 6.8 13.9 94 17 17 15 2.3
2009 -13.0 3.6 -2.2 -13.1 -2.0 3.7 1.3 -0.2 15 1.9
2010 Q2 -12.7 -0.3 -1.7 -9.9 -4.0 33 2.8 -0.3 33 2.8
Q3 0.0 2.1 -0.6 -6.4 -2.0 2.7 2.8 -0.9 34 2.9
2010 July -1.7 15 -15 -8.5 -4.0 2.8 2.8 -0.6 34 2.8
Aug. 6.4 4.0 -1.2 -8.2 -3.3 2.9 2.9 -0.5 34 31
Sep. 0.0 2.1 -0.6 -6.4 -2.0 2.7 2.8 -0.9 34 2.9
Oct. @ 6.0 2.8 -0.6 -5.6 -2.0 2.3 2.9 -0.8 3.6 2.8

C5 Loans to other financial intermediaries and non-financial

corporat ions 2) (annual growth rates; not seasonally adjusted)
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Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
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2.4 Rahalaitosten lainojen erittely!).2)

EUROALUEEN

TILASTOT

Rahatalous,

pankkitoiminta

ja sijoitusrahastot

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

2. Lainat rahoituksen valittgjille ja yrityksille

Vakuutuslaitokset ja elékerahastot Muut rahoituksen valittajat® Yritykset
Yhteensd | Enintaan | Yli 1 vuosi YIi5| Yhteensd | Enintdan |Yli1 vuosi Yli5| Yhteensda| Enintaan Yli 1 vuosi| Yli5 vuotta
1 vuosi | ja enintéén vuotta 1 vuosi | ja enintaén vuotta 1vuosi | jaenintddn 5
5 vuotta 5 vuotta vuotta
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12
Kannat
Taloustoimet
Kasvuvauhdit
3. Lainat kotitalouksille
Yhteensa Kulutusluotot Asuntolainat Muut lainat
Yhteensé | Enintdan | Yli 1 vuosi | Yli 5 vuotta | Yhteensa Enintd&n | Yli 1 vuosi | Y1i 5 vuotta | Yhteensd | Enintdéan | Yli 1 vuosi | Yli 5 vuotta
1vuosi | jaenintaan 1 vuosi | jaenintaan 1vuosi | jaenintéddn
5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta
1 2 3 4 5! 6 7 8 9 10 11 12 13
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Lahde: EKP.

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

3) Sisaltaa sijoitusrahastot.

4)  Sisaltad kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2010



2. Loans to financial intermediaries and non-financial corporations

EURO AREA
STATISTICS

Money,
banking
and
investment
funds

Insurance corporations and pension funds Other financial intermediaries? Non-financial corporations
Total Up to Over 1 Over Total Up to Over 1 Over Total Up to Over 1 Over
lyear| andupto 5 years 1 year and up to 5 years lyear| andupto| 5 years
5 years 5 years 5 years
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts
2009 80.3 57.4 7.0 15.9 1,051.6 592.9 185.8 272.9 4,691.3 1,181.3 937.2 25728
2010 Q2 90.4 68.9 5.7 15.8 1,107.0 590.3 216.9 299.9 4,700.1 1,150.8 921.6 2,627.7
Q3 93.6 734 5.8 145 1,078.8 585.7 201.2 291.9 4,690.0 1,1334 9224 2,634.2
2010 Aug. 96.2 75.2 5.0 16.0 1,098.8 585.1 213.0 300.7 4,671.0 1,120.7 9144 2,6359
Sep. 93.6 734 5.8 145 1,078.8 585.7 201.2 291.9 4,690.0 1,1334 9224 2,634.2
Oct. ® 95.0 743 5.8 15.0 1,053.8 557.8 200.6 295.4 4,671.6 1,124.6 916.8 2,630.3
Transactions
2009 -11.9 -11.8 0.9 -0.9 39.3 245 7.5 74 -106.8 -181.1 -18.8 93.1
2010 Q2 4.3 4.6 -0.2 -0.1 37.0 25.8 74 3.8 9.2 -12.9 0.9 212
Q3 34 4.6 0.2 -1.4 14.0 5.6 24 6.0 0.3 -9.6 0.6 9.3
2010 Aug. 1.6 17 -0.4 0.3 -1.0 -3.2 -1.9 4.1 -13.8 -15.6 -2.2 39
Sep. -2.4 -1.7 0.8 -1.6 13.0 10.3 4.9 -2.2 19.9 16.8 5.3 -2.2
Oct. ® 14 0.9 0.0 0.6 -20.8 -245 0.3 34 -12.7 -7.1 -4.0 -1.7
Growth rates
2009 -13.0 -17.1 14.2 -4.7 4.1 4.3 4.4 31 -2.2 -13.2 -2.0 37
2010 Q2 -12.4 -13.9 -284 39 -0.1 -1.6 -2.8 5.3 -1.7 -9.9 -3.9 33
Q3 0.3 3.9 -25.2 -3.5 2.0 1.6 -1.1 4.9 -0.6 -6.4 -2.0 2.7
2010 Aug. 6.4 11.2 -35.6 6.5 4.1 5.6 -3.3 5.6 -1.2 -8.1 -3.3 2.9
Sep. 0.3 39 -25.2 -35 2.0 1.6 -1.1 4.9 -0.6 -6.4 -2.0 2.7
Oct. ® 6.1 12.5 -276 -3.7 2.7 1.9 -0.1 5.8 -0.6 -5.6 -2.1 23
3. Loans to households 4
Total Consumer credit Loans for house purchase Other loans
Total Upto Over 1 Over Total Up to Over 1 Over Total Up to Over 1 Over
lyear| andupto 5 years lyear| andupto 5 years lyear| andupto| 5 years
5 years 5 years 5 years
1 2 4 8 6 7 8 9 10 11 12 13
Outstanding amounts
2009 4,960.1 633.4 135.9 195.1 302.4 3,551.7 15.0 60.8  3,475.9 775.0 146.8 87.7 5405
2010 Q2 5,091.6 647.7 146.9 192.2 308.6 3,626.8 14.1 564  3,556.4 817.1 151.5 86.6 5789
Q3 5,115.3 641.2 142.9 188.4 310.0 3,657.4 14.7 58.8 3,583.9 816.7 146.4 87.0 583.3
2010 Aug. 5,105.6 643.2 1445 191.1 307.7 3,649.8 14.7 57.3 3,577.7 812.6 144.7 86.5 581.4
Sep. 5,115.3 641.2 142.9 188.4 310.0 3,657.4 14.7 58.8 3,583.9 816.7 146.4 87.0 583.3
Oct. ® 5,130.8 640.5 142.7 188.0 309.8 3,675.0 14.6 59.0 3,601.4 815.3 143.6 864 5852
Transactions
2009 65.2 -1.2 -1.4 -4.3 4.6 51.6 -2.6 -8.2 62.4 14.7 -7.3 -0.8 228
2010 Q2 49.1 5.9 1.7 -0.6 4.8 326 -0.7 -2.4 35.7 10.5 -4.3 -2.1 17.0
Q3 26.2 -4.0 -3.4 -3.4 2.7 30.0 0.2 24 274 0.2 -4.9 -0.4 5.5
2010 Aug. 4.9 -1.7 0.4 -1.7 -0.4 4.7 0.2 0.2 4.4 1.9 -0.6 -0.3 2.9
Sep. 13.7 -0.4 -1.4 -2.3 33 10.3 -0.1 15 8.9 3.8 1.7 -0.2 23
Oct. ® 13.1 -0.2 0.1 -0.4 0.2 14.3 -0.1 0.3 14.1 -1.1 -2.6 -0.4 1.9
Growth rates
2009 13 -0.2 -1.0 -2.2 15 15 -14.9 -12.0 1.8 1.9 -4.7 -0.9 4.4
2010 Q2 2.8 -0.3 -2.2 -2.1 17 33 -11.2 -116 37 2.8 -75 -2.6 6.7
Q3 2.8 -0.9 -2.7 -3.7 1.8 34 -7.0 -5.1 3.6 3.0 -7.4 -2.9 6.8
2010 Aug. 2.9 -0.5 -1.7 -2.2 1.2 34 -9.0 -10.3 3.8 31 -6.4 -2.6 6.6
Sep. 2.8 -0.9 -2.7 -3.7 1.8 34 -7.0 -5.1 3.6 3.0 -7.4 -2.9 6.8
Oct. ® 2.9 -0.8 -1.8 -3.8 17 3.6 -6.9 -4.2 3.8 2.8 -7.4 -3.3 6.7
Source: ECB.
1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on the ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
3) Including investment funds.
4) Including non-profit institutions serving households.
ECB
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2.4 Rahalaitosten lainojen erittely!). 2)

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

4. Lainat julkisyhteisoille ja euroalueen ulkopuolisille

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

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K7 Lainat julkisyhteisdille?) k8 Lainat euroalueen ulkopuolisille?)

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

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

Lahde: EKP.

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

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

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

EKP
Kuukausikatsaus
*J Joulukuu 2010




2.4 MFI loans: breakdown 1) 2)

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

4. Loans to government and non-euro area residents

General government Non-euro area residents
Total Central Other general government Total Banks? Non-banks
government
State Local Social Total General Other
government government security government
funds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2007 954.4 213.2 217.3 494.5 294 3,295.5 2,341.6 953.8 59.6 894.2
2008 968.3 227.0 209.8 509.3 222 3,242.4 2,278.8 963.6 575 906.1
2009 Q4 1,001.5 229.1 209.8 528.8 33.8 2,821.7 1,914.9 906.8 46.1 860.7
2010 Q1 1,032.4 242.1 209.0 539.0 422 2,949.9 1,985.1 964.8 46.8 918.0
Q2 1,068.0 250.2 225.0 547.9 44.8 3,074.8 2,074.6 1,000.2 50.3 949.8
Q3@ 1,068.9 257.1 223.2 544.2 445 2,950.9 1,995.9 955.1 51.8 903.2
Transactions
2007 -7.9 -4.4 -13.0 5.9 3.6 540.1 381.3 158.9 0.3 158.7
2008 13.7 12,5 -8.1 16.5 -7.2 -59.8 -86.0 26.1 0.3 25.8
2009 Q4 10.2 -6.2 04 12.8 31 -3.8 11.4 -15.2 -14 -13.8
2010 Q1 304 12.6 -0.8 10.1 8.5 53.9 24.1 29.6 -0.6 30.2
Q2 36.9 94 15.9 .0 2.6 -21.1 0.6 -22.7 -1.3 -21.4
Q3@ 15 7.7 -1.9 -3.8 -0.3 -10.6 -13.2 25 43 -1.8
Growth rates
2007 -1.2 -4.2 -5.6 13 13.8 18.6 18.5 18.8 0.5 20.2
2008 1.4 5.8 -3.7 33 -24.4 -15 -3.6 2.8 0.5 3.0
2009 Q4 3.6 0.9 0.1 4.2 51.9 -11.7 -15.1 4.1 -3.0 -4.2
2010 Q1 6.6 4.0 1.8 5.8 101.2 -3.2 -54 17 -4.7 2.1
Q2 74 1.0 9.1 7.0 56.8 -14 -1.7 -14 -54 -1.2
Q3@ 8.0 10.0 6.5 54 451 0.9 13 -0.6 14 -0.7

C7 Loans to government 2) C8 Loans to non-euro area residents 2
(annual growth rates; not seasonally adjusted) (annual growth rates; not seasonally adjusted)

= central government
other general government

=== non-resident banks
non-resident non-banks
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Source: ECB.

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

3) The term “banks” is used in this table to indicate institutions similar to MFIs which are resident outside the euro area.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

1.5 Rahalaitoksissa olevien talletusten erittely!).2)

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

1. Rahoituksen valittgjien talletukset

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

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

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

——  Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot (yhteensa) - Vakuutuslaitokset ja elékerahastot (talletukset yhteensd)

=+« Muut rahoituksen vélittajat (yhteensa) = === Muut rahoituksen vélittajat (talletukset yhteensé)

- == \akuutuslaitokset ja eldkerahastot (M3:een sisdltyvat talletukset)“)
—— Muut rahoituksen vélittajat (M3:een sisdltyvat talletukset)s)

Léhde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelméa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kéytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisétietoja Y leistd-osassa.

3) Sisaltaa sijoitusrahastot.

4) Sarakkeet2,3,5ja7.

5) Sarakkeet 9, 10, 12 ja 14.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2010



EURO AREA
STATISTICS

Money,
banking
and
investment
funds

2.5 Deposits held with MFls: breakdown )2

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

1. Deposits by financial intermediaries

Insurance corporations and pension funds Other financial intermediaries®
Total [Overnight |With an agreed maturity of:| Redeemable at notice of: | Repos|  Total[Overnight |With an agreed maturity of:| Redeemable at notice of: | Repos
Up to Over 2 Upto Over Upto Over Up to Over
2 years years| 3 months 3 months 2 years 2years| 3 months| 3 months
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Outstanding amounts
2008 761.4 84.3 114.2 537.2 11 15 23.1 1,802.4 319.9 420.4 852.9 12.3 0.1 197.0
2009 738.6 84.1 86.9 543.8 2.2 14 202 18725 313.1 335.1 957.5 15.9 0.0 2509
2010 Q2 740.7 95.5 84.6 536.2 2.3 0.3 21.8 2,074.1 367.8 297.7 1,059.7 9.1 0.2 3396
Q3 734.3 89.4 89.3 532.7 2.6 0.3 20.1 2,076.9 3735 300.8 1,053.3 8.6 0.7 3399
2010 July 739.0 94.8 87.6 535.4 24 0.3 185 2,052.9 360.8 304.3 1,058.0 9.0 0.3 3206
Aug. 737.8 90.5 92.0 533.6 2.4 0.3 19.0 2,065.6 365.0 304.9 1,064.1 8.6 0.8 3223
Sep. 734.3 89.4 89.3 532.7 2.6 0.3 20.1 2,076.9 3735 300.8 1,053.3 8.6 0.7 3399
Oct. @ | 729.2 89.8 85.4 529.7 2.6 0.3 21.4 2,060.5 367.5 319.9 1,046.0 8.9 0.7 3175
Transactions
2008 69.2 12.4 42.8 12.2 -0.3 0.1 2.2 2688 4.4 71.8 142.3 -0.3 -0.3 510
2009 -26.9 -1.0 -30.4 6.3 11 -0.1 -2.8 56.8 6.8 -93.6 85.8 3.7 0.0 54.0
2010 Q2 0.9 4.7 -0.2 7.2 -0.2 2.2 15 723 339 -215 -0.7 -8.0 01 686
Q3 -5.6 -5.8 5.0 -6.7 0.3 33 -1.7 25.9 9.5 10.4 5.4 -0.5 0.5 0.6
2010 July -1.1 -0.4 3.2 -1.8 0.1 11 -3.2  -147 -5.4 8.2 1.6 -0.1 0.0 -189
Aug. -1.8 -4.5 4.1 -2.9 0.0 11 0.4 14.3 4.0 33 5.3 -0.4 0.5 1.6
Sep. -2.8 -0.8 -2.3 -2.0 0.2 11 11 26.3 11.0 -1.1 -1.5 0.1 00 179
Oct. @ -4.9 0.4 -3.7 -4.0 0.0 11 13  -193 -5.2 19.5 -6.9 -0.2 0.0 -26.6
Growth rates
2008 10.0 17.3 59.9 2.3 -234 - 10.5 17.6 14 21.0 20.0 -2.4 - 346
2009 -3.5 -1.1 -26.4 1.2 96.8 - -123 31 2.0 -22.0 10.0 30.0 - 214
2010 Q2 -1.7 7.0 -7.8 -3.2 333 - 14.3 1.6 6.8 -16.6 -1.5 -36.4 - 330
Q3 -1.7 2.8 2.9 -4.4 36.1 - 4.6 4.0 17.4 -133 -1.3 -41.2 - 341
2010 July -1.7 5.7 -4.1 -35 30.0 - 9.6 33 14.6 -15.0 -1.4 -394 - 376
Aug. -2.0 -0.6 4.2 -4.1 304 - 13 5.1 20.2 -15.2 -0.5 -41.9 - 428
Sep. -1.7 2.8 2.9 -4.4 36.1 - 4.6 4.0 17.4 -133 -1.3 -41.2 - 341
Oct. @ -2.7 -3.4 -1.5 -4.6 32.0 - 16.7 4.2 14.2 -8.3 -0.9 -47.8 - 339
C9 Total deposits by sector 2) C10 Total deposits and deposits included in M3
(annual growth rates) by sector 2 (annual growth rates)
= jnsurance corporations and pension funds (total)
= insurance corporations and pension funds (total) = = = other financial intermediaries (total)
=« == other financial intermediaries (total) = = insurance corporations and pension funds (included in M3)¥
40 40 40 ——  other financial intermediaries (included in M3)® 40
30
20
10
0
-10 . . . . . . . . . . . 10 20 T —— —— -20
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Source: ECB.

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

2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
3) Includes investment funds.

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

5) Covers deposits in columns 9, 10, 12 and 14.
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1.5 Rahalaitoksissa olevien talletusten erittely!).2)

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

2.Yrityksien ja kotitalouksien talletukset

Yritykset Kotitaloudet”
Yhteensd | Yonyli Médraaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot | Yhteensd | Yonyli Maédraaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot
Enintaan 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

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

= Yritykset (yhteensd) = Yritykset (talletukset yhteenss)

++=+  Kotitaloudet (yhteensa) = === Kotitaloudet (talletukset yhteensa)
= = Yritykset (M3:een sisaltyvat talletukset)”
——  Kotitaloudet (M3:een sisaltyvat talletukset)®

Lahde: EKP.

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

3) Sisaltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

4) Sarakkeet 2, 3,5ja7.

5) Sarakkeet 9, 10, 12 ja 14.

EKP
1) Kuukausikatsaus
%1 Joulukuu 2010




2. Deposits by non-financial corporations and households

Non-financial corporations Households®
Total Dvernight | With an agreed maturity of: | Redeemable at notice of: | Repos| Total Overnight|With an agreed maturity of:| Redeemable at notice of: | Repos
Up to Over 2 Up to Over Up to Over Up to Over
2 years years| 3 months| 3 months 2 years 2 years 3 months| 3 months
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Outstanding amounts
2008 1,502.6 883.3 502.0 64.4 27.9 13 23.7 5379.2 18145 1,358.2 519.0 1,490.2 113.6 83.7
2009 1,603.1 1,001.1 434.5 80.7 68.7 1.7 16.3 5,601.8 2,157.0 996.5 607.1 1,680.2 123.7 373
2010 Q2 1,580.3 1,001.9 410.4 82.1 71.2 2.1 125 5,660.4 2,229.0 906.6 643.8 1,733.7 116.9 30.5
Q3 1,607.9 998.1 434.9 86.9 74.2 2.1 11.8 5,652.3 2,202.9 897.8 652.2 1,757.3 110.7 314
2010 July |1,578.5 989.4 419.3 83.9 72.2 2.1 11.6 56754 2,239.0 900.3 646.9 1,742.9 114.7 31.6
Aug. [1,599.0 995.0 431.2 84.4 74.4 2.1 11.9 5,660.3 2,209.4 901.5 650.3 1,754.1 113.0 31.9
Sep. [1,607.9 998.1 434.9 86.9 74.2 2.1 11.8 5,652.3 2,202.9 897.8 652.2 1,757.3 110.7 314
Oct. ®|1,620.4 998.5 4475 86.9 74.2 2.0 11.3 5,673.7 2,218.2 898.8 655.9 1,760.6 109.4 30.9
Transactions
2008 8.0 -5.1 135 3.2 -34 -0.3 0.0 3475 28.7 336.2 -43.8 28.1 17 -3.4
2009 93.0 114.3 -70.1 15.1 40.8 0.4 -74 18738 320.6 -371.5 85.9 190.5 8.6  -46.3
2010 Q2 3.7 19.1 -17.1 -0.5 2.0 0.3 -0.1 49.1 62.9 -30.3 11.9 16.3 -6.0 -5.6
Q3 34.8 0.3 274 5.0 2.9 0.0 -0.7 -4.9 -24.7 -7.1 8.4 23.7 -6.2 0.9
2010 July 1.8 -10.4 10.3 1.9 1.0 0.0 -1.0 16.9 10.8 -5.3 3.1 9.3 -2.1 11
Aug. 18.8 4.7 113 0.4 2.2 0.0 03 -16.2 -30.1 0.7 3.4 111 -1.7 0.4
Sep. 14.2 6.0 5.8 2.7 -0.3 0.0 -0.1 -5.5 -55 -25 1.9 3.3 -2.3 -0.5
Oct. ® 12.3 0.7 12.6 0.0 -0.6 0.0 -0.5 235 16.0 1.2 3.7 4.5 -1.3 -0.5
Growth rates
2008 0.5 -0.6 2.9 5.4 -11.0 -16.2 0.0 6.9 1.6 33.0 -7.8 1.9 15 -3.9
2009 6.2 12.9 -13.9 23.1 146.6 283 -31.2 3.5 175 -27.1 16.5 12.8 75  -554
2010 Q2 4.1 9.2 -11.2 145 50.5 429 -36.2 2.5 104 -24.5 20.1 8.3 -22  -401
Q3 4.0 5.1 -24 12.0 33.7 388 -32.3 2.5 7.0 -18.2 16.3 7.6 9.7 -271.2
2010 July 4.1 8.4 -8.9 13.7 41.3 421 -371 2.6 10.0 -22.9 18.8 8.0 49  -38.0
Aug. 45 7.1 -5.1 11.2 39.7 431  -28.0 2.5 8.3 -20.6 17.7 7.7 -69  -33.7
Sep. 4.0 5.1 -24 12.0 337 388 -32.3 2.5 7.0 -18.2 16.3 7.6 9.7 -271.2
Oct. ® 4.1 3.8 0.9 11.0 28.9 347 -253 2.7 6.1 -14.6 143 7.1 -126 -225
=== non-financial corporations (total)
== non-financial corporations (total) households (total)
households (total) = = non-financial corporations (included in M3)*
14 14 20 —— households (included in M3)5) 20
12
10
8
6
4
2
0
T T T T 5

Source: ECB.

-2 ; : : : : : : : . . . -2 -5 F———
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004

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

2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
3) Including non-profit institutions serving households.
4) Covers deposits in columns 2, 3,5 and 7.

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

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

1.5 Rahalaitoksissa olevien talletusten erittely!).2)

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

3. Julkisyhteistjen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset

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

Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

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

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

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

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

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2010



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

EURO AREA
STATISTICS

Money,

banking

and

investment

funds

General government Non-euro area residents
Total Central Other general government Total Banks?® Non-banks
government
State Local Social Total General Other
government|  government security government
funds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2007 3735 126.8 58.8 107.7 80.2 3,859.6 2,951.8 907.7 143.1 764.6
2008 444.7 190.8 52.1 116.1 85.8 3,713.2 2,816.1 897.1 65.6 8315
2009 Q4 3729 144.1 434 1143 711 3,368.2 2,532.3 836.0 56.7 779.3
2010 Q1 397.6 166.2 50.4 108.4 72.6 3,543.2 2,638.6 904.7 66.8 837.9
Q2 412.7 167.6 545 113.8 76.8 3,699.6 2,696.7 1,003.0 46.7 956.2
Q3@ 4215 176.2 58.7 112.0 745 3,576.6 2,599.7 976.9 477 929.2
Transactions
2008 727 63.4 -6.5 8.7 7.1 -183.3 -165.8 -17.5 -36.8 19.3
2009 -64.8 -38.1 -8.7 -2.5 -15.5 -331.5 -275.6 -55.8 -4.5 -51.3
2009 Q4 -30.1 -12.8 -7.7 -8.8 -0.9 -80.1 -55.9 -24.2 -2.7 -215
2010 Q1 24.6 221 7.0 -5.9 14 95.3 49.6 457 9.1 36.6
Q2 14.7 13 4.0 5.1 4.2 -9.9 -26.9 17.0 -2.3 19.3
Q3@ 9.3 8.5 43 -1.7 -1.8 14.5 53 8.9 3.0 5.9
Growth rates
2007 9.5 -24 29.9 10.6 16.9 17.9 21.3 7.7 15.8 6.3
2008 19.4 49.9 -11.0 8.1 8.8 -4.4 -5.6 -1.7 -25.6 2.7
2009 Q4 -14.6 -19.9 -16.7 -2.1 -18.0 -8.8 -9.8 -6.2 -7.0 -6.2
2010 Q1 -12.0 -17.2 -0.1 -54 -133 -35 -5.3 24 12.0 1.7
Q2 -11.0 -20.6 115 4.7 -6.0 -2.0 -4.0 3.6 7.0 33
Q3@ 4.6 12.3 14.9 -9.2 41 0.7 -11 54 14.2 4.9

C13 Deposits by government and non-euro area residents 2)

(annual growth rates)

= general government
non-resident banks
non-resident non-banks
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Source: ECB.

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

3) The term “banks” is used in this table to indicate institutions similar to MFIs which are resident outside the euro area.
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2.6 Rahalaitosten hallussa olevien arvopapereiden erittely!). 2)

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

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

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K14 Rahalaitosten hallussa olevat arvopaperit?
(vuotuinen kasvuvauhti)

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

Léhde: EKP.

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

EKP
. Kuukausikatsaus
Joulukuu 2010




2.6 MFI holdings of securities: breakdown !).2)

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

Securities other than shares Shares and other equity
Total MFls General Other euro Non-euro area Total MFIs| Non-MFIs| Non-euro area
government area residents residents residents
Euro| Non-euro Euro| Non-euro Euro| Non-euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts
2008 5,854.5 1,884.0 92.3 1,226.1 19.3 1,355.3 51.2 1,226.5 1,472.8 421.8 775.0 276.1
2009 6,207.8 1,971.3 109.1 1,467.2 16.0 1,457.8 39.4 1,147.1 1,515.3 434.6 800.5 280.2
2010 Q2 6,305.3 1,908.5 117.2 1,555.3 18.5 1,477.6 28.5 1,199.7 1,523.4 456.1 772.2 295.1
Q3 6,208.5 1,864.0 105.5 1,548.4 17.7 1,501.7 30.2 1,141.0 1,534.7 458.3 785.8 290.6
2010 July 6,253.9 1,886.6 104.8 1,555.5 16.9 1,498.6 27.7 1,163.8 1,518.1 455.8 773.7 288.6
Aug. 6,299.8 1,890.3 117.1 1,549.3 175 1,502.0 26.6 1,197.0 1,529.7 4573 784.4 288.0
Sep. 6,208.5 1,864.0 105.5 1,548.4 17.7 1,501.7 30.2 1,141.0 1,534.7 458.3 785.8 290.6
Oct, ® 6,188.4 1,830.8 108.2 1,634.2 14.9 1,477.8 27.6 1,094.9 1,545.5 459.3 791.8 294.4
Transactions
2008 695.6 213.8 5.8 38.3 1.9 389.8 19.0 26.9 -85.2 22.4 -56.9 -50.8
2009 354.5 83.6 16.6 230.6 -3.2 103.3 -12.0 -64.4 43.2 29.1 11.8 2.3
2010 Q2 -95.9 -54.2 -6.9 18.6 -0.4 -4.5 -14.8 -33.8 15.9 10.7 -2.0 7.2
Q3 -35.9 -46.4 -0.6 -13.4 0.0 16.7 5.2 2.7 9.6 2.1 9.5 -2.0
2010 July -14.0 -24.1 -6.5 -35 -0.9 16.9 0.3 3.7 -85 -1.8 -3.2 -3.6
Aug. 17.0 14 10.3 -11.8 -0.3 25 -0.4 154 14.6 3.7 121 -1.3
Sep. -38.9 -23.7 -4.4 1.9 1.2 -2.7 5.2 -16.5 3.6 0.2 0.6 2.8
Oct. ® -6.4 -30.7 4.0 88.0 -2.6 -24.3 -2.1 -38.7 4.6 1.0 41 -0.4
Growth rates
2008 134 12.8 8.0 3.2 9.9 39.9 57.3 2.2 -5.3 5.3 -6.8 -15.4
2009 6.0 4.4 17.6 18.7 -16.0 7.6 -23.2 -5.3 2.9 7.0 15 0.8
2010 Q2 -2.0 -4.8 -2.6 6.8 -23.0 -1.0 -49.7 -6.8 3.2 8.1 -0.8 7.2
Q3 -2.9 -6.9 -2.5 35 -15.5 0.5 -39.5 -6.6 3.3 6.3 0.4 7.1
2010 July -24 -6.8 -8.8 6.0 -22.0 0.4 -49.6 -5.8 2.3 6.0 -0.3 4.0
Aug. -2.3 -6.6 1.2 5.2 -18.5 0.6 -49.6 -5.8 3.1 6.3 1.2 3.3
Sep. -2.9 -6.9 -25 35 -15.5 0.5 -39.5 -6.6 3.3 6.3 0.4 7.1
Oct. ® -2.6 =74 11 8.4 -24.9 -1.0 -39.2 -8.9 3.2 6.1 0.6 6.4

C14 MFI holdings of securities 2)

(annual growth rates)

|

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

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

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

(miljardia euroa)

1. Kotitalouslainojen luottotappiot/arvonalennukset®

Kulutusluotot

Asuntolainat

Muu luotonanto

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

Léahde: EKP.
1)
2)
3)

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

EKP
Kuukausikatsaus 2 I
Joulukuu 2010



EURO AREA

STATISTICS
Money,
banking
and
investment
funds
1. Write-offs/write-downs of loans to households 3)
Consumer credit Lending for house purchase Other lending
Total Up to Over 1 Over Total Up to Over 1 Over Total Up to Over 1 Over
1year and up to 5 years 1 year and up to 5 years 1year and up to 5 years
5 years 5 years 5 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -4.2 -1.2 -1.4 -1.6 -2.7 -0.2 -0.2 -2.3 -6.9 -0.8 -2.3 -3.7
2008 -4.6 -1.1 -1.5 -1.9 -2.7 0.0 -0.2 -2.5 -6.7 -1.2 -2.3 -3.2
2009 -7.5 -1.8 -2.3 -3.4 -4.0 -0.1 -0.2 -3.7 -7.4 -1.6 -1.3 -4.5
2010 Q1 -1.9 -1.1 -0.6 -0.2 -1.1 0.0 0.0 -1.1 -2.3 -0.5 -0.3 -1.4
Q2 -1.6 -0.4 -0.4 -0.8 -1.1 0.0 0.0 -1.0 -1.9 -0.3 -0.4 -1.3
Q3 -1.9 -0.5 -0.5 -0.9 -0.7 0.0 0.0 -0.7 -1.2 -0.1 -0.2 -0.8
2010 July -0.4 -0.1 -0.1 -0.2 -0.2 0.0 0.0 -0.2 -0.5 -0.1 -0.2 -0.3
Aug. -0.3 -0.1 -0.1 -0.1 -0.2 0.0 0.0 -0.2 -0.4 0.0 0.0 -0.3
Sep. -1.2 -0.3 -0.4 -0.6 -0.3 0.0 0.0 -0.3 -0.3 0.0 -0.1 -0.2
Oct. @ -0.4 -0.2 -0.1 -0.1 -0.7 0.0 0.0 -0.7 -0.7 -0.1 -0.1 -0.5
2. Write-offs/write-downs of loans to non-financial corporations and non-euro area residents
Non-financial corporations Non-euro area residents
Total Up to Over 1 Over Total Up to Over 1
1year and up to 5 years 1year year
5 years
1 2 3 4 5 6 7
2007 -12.5 -2.1 -5.4 -4.9 -5.1 -34 -1.7
2008 -17.8 -4.1 -9.1 -4.6 -6.6 -3.4 -3.2
2009 -35.4 -12.7 -125 -10.2 -6.9 -2.6 -4.2
2010 Q1 -114 7.1 -4.0 -0.3 -1.0 -0.4 -0.6
Q2 -17.8 -5.5 -6.4 -6.0 -0.9 -0.4 -0.5
Q3 -10.3 -4.0 -2.8 -3.6 -0.4 -0.3 -0.2
2010 July -3.5 -2.1 -0.4 -1.0 -0.2 -0.3 0.1
Aug. -2.7 -0.9 -0.9 -1.0 0.0 0.0 0.0
Sep. -4.1 -1.1 -1.4 -1.6 -0.2 0.1 -0.3
Oct. ® -1.9 -0.4 -0.8 -0.6 -0.1 0.0 -0.2

3. Revaluation of securities held by MFIs

Securities other than shares Shares and other equity
Total MFls General Other euro Non-euro area Total MFIs| Non-MFIs| Non-euro area
government area residents residents residents
Euro| Non-euro Euro| Non-euro Euro| Non-euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -14.2 -3.3 0.1 -0.3 -0.2 -3.2 -0. -6.7 27.6 3.8 11.7 12.1
2008 -60.4 -12.0 0.0 4.5 0.0 -19.0 -2.2 -31.7 -63.6 -9.2 -46.2 -8.2
2009 4.4 8.2 0.2 -0.8 -0.1 -0.8 0.8 -3.0 1.0 -5.9 34 35
2010 Q1 14.3 3.2 0.3 45 0.1 24 0.1 3.7 0.5 -1.0 -0.2 17
Q2 -124 -2.4 0.4 -8.9 0.5 -4.3 0.0 2.3 -14.6 -3.3 -7.3 -4.0
Q3 19.5 4.0 -0.1 6.5 0.3 5.7 -1.3 4.4 2.0 0.1 4.4 -2.4
2010 July 12.3 2.1 0.2 3.8 0.0 4.1 0.1 2.1 33 1.6 4.7 -3.0
Aug. 9.8 2.3 -0.4 5.8 0.5 11 -1.4 2.0 -2.7 -2.2 -1.2 0.7
Sep. -2.6 -0.4 0.1 -3.0 -0.1 0.5 0.0 0.2 15 0.7 0.9 -0.2
Oct. @ -3.2 -2.4 0.0 -2.1 0.0 0.4 0.0 1.0 11 -0.4 2.2 -0.7
Source: ECB.
1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on the ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
3) Including non-profit institutions serving households.
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1.8 Erdiden rahalaitostaseen erien valuuttaerittely!).2)

(prosenttia kaikista valuutoista, kannat miljardia euroa, ajanjakson lopun havaintoja)

1. Talletukset

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

Euroalueelta

Euroalueen ulkopuolelta

2. Euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemat velkapaperit

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

Léhde: EKP.

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

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

4)  Sisaltaa euron kansallisten ilmentymien maéardiset erat.

EKP
22 Kuukausikatsaus
Joulukuu 2010



2.8 Currency breakdown of selected MFI balance sheet items 1).2)

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

1. Deposits
MFIs3 Non-MFls
All Euro® Non-euro currencies All Euro® Non-euro currencies
currencies currencies
(outstanding Total (outstanding Total
amount) amount)
usD JPY CHF GBP usD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
By euro area residents
2007 6,083.9 92.0 8.0 4.8 0.4 1.2 1.0 9,063.4 95.8 4.2 2.2 0.4 0.1 0.5
2008 6,852.0 89.7 10.3 7.3 0.4 13 0.8 9,890.2 96.9 31 19 0.5 0.1 0.4
2009 Q4 6,282.0 92.9 7.1 4.4 0.3 1.2 0.7  10,188.9 97.0 3.0 1.9 0.2 0.1 0.4
2010 Q1 6,222.1 93.0 7.0 4.1 0.3 1.2 0.8 10,2015 97.0 3.0 2.0 0.2 0.1 0.4
Q2 6,544.7 924 7.6 4.5 0.3 1.2 0.9  10468.1 97.0 3.0 2.0 0.2 0.1 0.4
Q3@ 6,105.0 92.5 7.5 4.5 0.3 1.2 0.8  10,492.9 97.1 2.9 19 0.2 0.1 0.4
By non-euro area residents
2007 2,951.8 47.0 53.0 335 2.9 2.4 11.0 907.7 50.1 49.9 329 1.6 1.8 9.9
2008 2,816.1 48.3 51.7 334 2.8 2.6 10.2 897.1 54.9 45.1 28.7 14 1.9 9.4
2009 Q4 2,532.3 49.2 50.8 34.2 1.8 2.2 9.6 836.0 53.5 46.5 314 1.1 1.7 7.5
2010 Q1 2,638.6 50.1 49.9 329 2.2 2.2 9.4 904.7 54.9 45.1 319 1.1 13 6.1
Q2 2,696.7 52.9 471 30.8 2.1 1.6 9.5 1,003.0 55.2 44.8 317 1.1 14 6.5
Q3@ 2,599.7 514 48.6 324 23 1.6 9.2 976.9 57.0 43.0 30.5 1.2 13 5.8
2. Debt securities issued by euro area MFIs
All Euro4 Non-euro currencies
currencies
(outstanding Total
amount)
usD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2007 4,925.0 815 18.5 9.2 1.7 1.8 3.4
2008 5,101.8 83.3 16.7 8.4 2.0 1.9 2.5
2009 Q4 5,168.3 83.3 16.7 8.8 1.6 1.9 2.5
2010 Q1 5,284.2 825 17.5 9.5 1.6 1.8 2.5
Q2 5,244.3 81.6 18.4 10.0 1.8 2.0 25
Q3@ 5,143.1 823 17.7 9.4 1.7 2.0 2.4
Source: ECB.

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

2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
3) For non-euro area residents, the term “MFIs” refers to institutions similar to euro area MFls.

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

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

1.8 Erdiden rahalaitostaseen erien valuuttaerittely!).2)

(prosenttia kaikista valuutoista, kannat miljardia euroa, ajanjakson lopun havaintoja)

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

Euroalueen ulkopuolelle

4. Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet

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

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat

Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat

Léhde: EKP.

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

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

4)  Sisaltaa euron kansallisten ilmentymien méaraiset erat.

EKP
Kuukausikatsaus 2
Joulukuu 2010



EURO AREA

STATISTICS
Money,
banking
and
investment
funds
3. Loans
MFls® Non-MFIs
All Euro® Non-euro currencies All Euro® Non-euro currencies
currencies currencies
(outstanding Total (outstanding Total
amount) amount)
usD JPY CHF GBP usD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
To euro area residents
2007 5,792.5 - - - - - o 11,102.4 96.2 3.8 1.8 0.2 1.0 0.6
2008 6,307.7 - - - - - o 11,7431 95.9 4.1 2.1 0.3 11 0.4
2009 Q4 5,917.5 - - - - - - 11,784.8 96.2 3.8 19 0.2 1.0 0.4
2010 Q1 5,916.7 - - - - - - 11,832.4 96.1 3.9 2.0 0.2 1.0 0.4
Q2 6,208.8 - - - - - o 12,057.2 95.8 4.2 2.2 0.3 1.0 0.4
Q3@ 5,841.3 - - - - - o 12,046.8 96.0 4.0 2.0 0.2 11 0.4
To non-euro area residents
2007 2,341.6 48.2 51.8 28.8 2.3 24 12.7 953.8 40.8 59.2 413 12 3.7 8.3
2008 2,278.8 45.8 54.2 31.8 3.0 2.6 11.3 963.6 404 59.6 42.0 14 4.3 7.5
2009 Q4 1,914.9 458 54.2 29.4 2.7 2.9 12.6 906.8 40.0 60.0 421 12 3.7 8.0
2010 Q1 1,985.1 46.6 534 29.8 2.6 3.0 11.2 964.8 40.2 59.8 425 13 34 7.5
Q2 2,074.6 46.5 53.5 29.8 2.8 3.0 12.0 1,000.2 39.2 60.8 433 14 34 7.7
Q3@ 1,995.9 45.9 54.1 29.6 33 3.0 12.0 955.1 405 59.5 417 14 3.6 7.3
4. Holdings of securities other than shares
Issued by MFIs? Issued by non-MFIs
All Euro9 Non-euro currencies All Euro9 Non-euro currencies
currencies currencies
(outstanding Total (outstanding Total
amount) amount)
usD JPY CHF GBP usD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Issued by euro area residents
2007 1,739.8 95.2 4.8 2.4 0.3 0.3 15 2,209.3 97.7 2.3 14 0.2 0.1 0.5
2008 1,976.3 95.3 4.7 2.6 0.4 0.2 1.2 2,651.8 97.3 2.7 17 0.3 0.1 0.4
2009 Q4 2,080.3 94.8 5.2 31 0.2 0.3 14 2,980.4 98.1 19 12 0.2 0.1 0.3
2010 Q1 2,092.8 94.6 5.4 3.2 0.2 0.3 14 3,033.9 98.1 1.9 1.2 0.2 0.1 0.3
Q2 2,025.8 94.2 5.8 35 0.2 0.3 15 3,079.9 98.5 15 0.8 0.2 0.1 0.4
Q3@ 1,969.5 94.6 5.4 3.0 0.2 0.3 il 3,098.0 98.5 15 0.9 0.2 0.1 0.4
Issued by non-euro area residents
2007 582.0 53.9 46.1 273 0.7 0.4 14.4 651.6 35.8 64.2 39.3 45 0.8 12.6
2008 580.3 54.1 45.9 28.6 0.9 0.5 13.3 646.2 39.0 61.0 371 6.4 0.8 11.1
2009 Q4 546.6 55.8 442 26.3 0.4 0.5 14.8 600.5 349 65.1 385 4.2 0.9 15.2
2010 Q1 561.8 55.3 447 28.0 0.4 0.5 14.8 611.4 329 67.1 39.9 4.2 0.9 14.9
Q2 558.9 534 46.6 274 0.5 0.9 15.2 640.7 28.8 71.2 437 4.6 0.6 15.1
Q3@ 535.2 52.3 477 217 0.4 0.9 16.1 605.8 29.8 70.2 425 4.6 0.6 15.0
Source: ECB.
1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on the ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
3) For non-euro area residents, the term “MFIs” refers to institutions similar to euro area MFIs.
4) Including items expressed in the national denominations of the euro.
ECB
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1.9 Euroalueen sijoitusrahastojen!) yhteenlaskettu tase

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

1. Saamiset
Yhteensa Talletukset ja| Muut arvopaperit | Osakkeet ja osuudet Sijoitus-/raha- Muut kuin Muut saamiset
lainasaamiset kuin osakkeet |  (pl. sijoitus-/raha- | markkinarahastojen rahoitussaamiset |  (ml. johdannaiset)
markkinarahastojen osuudet
osuudet
1 2 3 4 5] 6 7
Kannat
Taloustoimet
2. \elat
Yhteensa | Lainat ja talletukset Liikkeeseen lasketut sijoitusrahastojen osuudet Muut velat
(ml. johdannaiset)
Yhteensé Euroalueella olevien hallussa olevat Muiden kuin euro-
alueella olevien
Sijoitusrahastot hallussa olevat
1 2 3] 4 5 6 7
Kannat

Taloustoimet

3. Sijoitusrahastojen osuudet sijotusstrategian ja rahastotyypin mukaan

Yhteensa Rahastot sijoitusstrategian mukaan Rahastot rahasto- Lisatieto:
tyypin mukaan raha-
f ; A Fe— - - markkina-
Joukkolaina- | Osakerahastot | Yhdistelmé- Kiinteisto- Hedge- | Muut rahastot Avoimet Suljetut rahastot
rahastot rahastot rahastot rahastot rahastot rahastot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat

Taloustoimet

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

EKP
2 Kuukausikatsaus
Joulukuu 2010




1. Assets

Total Deposits and Securities other Shares and other Investment fund/ Non-financial Other assets
loan claims than shares equity (excl.| money market fund assets (incl. financial
investment fund/ shares derivatives)
money market fund
shares)
1 2 3 5 6 7
Outstanding amounts
2010 Mar. 5,833.7 350.5 2,215.7 1,818.5 779.2 237.0 4329
Apr. 5,901.4 367.1 2,235.3 1,823.8 793.4 238.8 4429
May 5,863.2 378.7 2,265.0 1,751.4 785.5 240.0 4427
June 5,844.3 384.9 2,271.0 1,718.8 791.3 242.4 435.9
July 5,904.2 381.3 2,287.8 1,757.7 796.4 2434 437.6
Aug. 5,978.1 382.5 2,357.3 1,744.9 804.0 245.7 443.8
Sep. @ 6,061.0 373.0 2,329.7 1,790.2 819.0 241.9 507.1
Transactions
2010 Q1 190.6 -3.7 69.2 34.9 311 211 38.1
Q2 8.4 26.6 5.4 -26.3 8.0 0.2 -5.5
Q3@ 129.4 -12.4 55.1 155 15.7 0.0 55.6
2. Liabilities
Total Loans and Investment fund shares issued Other
deposits liabilities
received Total Held by euro area residents Held by (incl. financial
non-euro area derivatives)
Investment residents
funds
1 2 3 4 5 6 7
Outstanding amounts
2010 Mar. 5,833.7 114.3 5,331.7 4,242.8 590.1 1,088.9 387.8
Apr. 5,901.4 124.0 5,389.1 4,269.3 597.2 1,119.8 388.2
May 5,863.2 125.5 5,330.8 4,209.3 584.0 1,121.4 406.9
June 5,844.3 125.9 5,319.0 4,181.0 584.9 1,138.0 399.5
July 5,904.2 124.9 5,387.7 4,247.0 595.3 1,140.7 391.6
Aug. 5,978.1 124.0 5,455.4 4,286.9 601.5 1,168.5 398.7
Sep. @ 6,061.0 122.3 5,488.3 4,319.6 623.6 1,168.7 450.3
Transactions
2010 Q1 190.6 5.2 141.6 92.7 26.0 48.9 439
Q2 8.4 10.2 28.0 5.2 0.3 22.8 -29.8
Q3® 129.4 -5.4 70.1 48.6 21.1 215 64.7
3. Investment fund shares issued broken down by investment policy and type of fund
Total Funds by investment policy Funds by type Memo item:
Money market
Bond Equity Mixed Real estate Hedge Other Open-end Closed-end funds
funds funds funds funds funds funds funds funds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2010 Feb. 5,099.8 1,639.1 1,451.6 1,252.2 249.7 96.2 410.9 5,025.4 744 1,202.3
Mar. 5,331.7 1,700.2 1,565.9 1,281.2 257.6 100.4 426.5 5,251.9 79.8 1,175.1
Apr. 5,389.1 1,725.0 1,580.1 1,293.8 257.3 102.5 4304 5,309.1 80.0 1,182.8
May 5,330.8 1,740.9 1,510.5 1,289.3 255.9 107.5 426.7 5,248.7 82.1 1,190.4
June 5,319.0 1,749.9 1,487.0 1,291.4 252.3 107.4 431.0 5,236.1 82.9 1,167.0
July 5,387.7 1,766.5 1,520.6 1,305.5 255.8 104.3 435.0 5,305.3 82.4 1,142.7
Aug. 5,455.4 1,820.8 1,509.3 1,329.6 256.3 104.8 434.6 5,372.9 82.4 1,179.8
Sep. @ 5,488.3 1,806.4 1,551.2 1,337.9 255.7 99.7 4375 5,404.2 84.2 1,136.9
Transactions
2010 Mar. 55.0 40.8 3.8 -4.8 2.7 3.7 8.8 52.0 3.0 -30.1
Apr. 315 14.2 25 11.0 15 0.0 2.3 31.2 0.2 -2.3
May -12.2 -1.1 -16.3 2.6 -1.7 1.6 2.8 -13.9 17 -16.5
June 8.7 1.2 -4.9 4.1 1.0 0.2 7.0 8.1 0.6 -29.7
July 20.5 12.0 3.2 5.8 0.6 -0.5 -0.5 20.3 0.2 -5.6
Aug. 30.4 17.4 3.7 10.0 -0.1 -1.3 0.7 30.7 -0.3 27.9
Sep. @ 19.2 12.2 -0.1 7.5 11 -1.2 -0.2 18.0 13 -17.8
Source: ECB.

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

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

2.10 Sijoitusrahastojen!) hallussa olevat arvopaperit liikkeeseenlaskijan mukaan

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

1. Muut arvopaperit kuin osakkeet

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

Taloustoimet

2. Osakkeet ja osuudet (muiden kuin sijoitus- ja rahamarkkinarahastojen)

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

Taloustoimet

3. Sijoitus-/'rahamarkkinarahastojen osuudet

Yhteensa Euroalue Ulkomaat
Yhteensé Raha-| Julkisyhteisét Muut Vakuutus- Yritykset Euroalueen| Yhdysvallat Japani
laitokset?) rahoituksen| laitokset ja ulkopuoliset
vélittajat?) | elakerahastot EU-maat
1 2 3] 4 5) 6 7 8 9 10 11
Kannat

Taloustoimet

Léhde: EKP.
1)  Muut kuin rahamarkkinarahastot. Lisétietoja Y leista-osassa.
2) Sijoitusrahastojen (muiden kuin rahamarkkinarahastojen) osuuksien liikkeeseenlaskijat ovat muita rahoituksen valittajia. Rahamarkkinarahastojen osuuksien liikkeeseenlaskijat

ovat rahalaitoksia.
EKP
Kuukausikatsaus 2
Joulukuu 2010




EURO AREA

STATISTICS
Money,
banking
and
investment
funds
1. Securities other than shares
Total Euro area Rest of the world
Total MFIs General Other Insurance| Non-financial EU United Japan
government financial| corporations|  corporations Member States States
intermediaries| and pension outside the
funds euro area
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts
2009 Q4 2,084.4 1,410.0 385.7 684.4 187.7 5.6 146.6 674.4 199.6 259.4 16.2
2010 Q1 2,215.7 1,461.0 392.9 706.2 199.5 5.9 156.4 754.7 217.8 292.1 15.6
Q2 2,271.0 1,446.8 382.9 713.6 193.0 6.0 151.3 824.2 230.2 325.2 16.6
Q3@ 2,329.7 1,476.5 385.1 72715 210.2 6.5 147.2 853.2 242.0 328.1 16.8
Transactions
2010 Q1 69.2 255 0.6 9.5 8.9 -0.1 6.5 437 11.0 17.6 -1.5
2 5.4 -26.5 -11.8 -5.4 -3.2 0.6 -6.7 32.0 7.0 13.4 -1.4
Q3@ 55.1 13.9 3.0 3.7 2.6 0.0 4.6 412 8.0 18.4 0.3
2. Shares and other equity (other than investment fund and money market fund shares)
Total Euro area Rest of the world
Total MFIs General Other Insurance| Non-financial EU United Japan
government financial| corporations|  corporations Member States States
intermediaries| and pension outside the
funds euro area
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts
2009 Q4 1,681.3 728.1 97.8 - 35.6 23.7 570.9 953.2 138.2 291.4 65.6
2010 Q1 1,818.5 750.8 95.1 - 36.3 28.3 590.9 1,067.7 148.6 329.9 75.8
Q2 1,718.8 672.1 74.3 - 34.6 24.0 539.1 1,046.7 141.6 315.1 79.0
Q3@ 1,790.2 712.8 79.7 - 127.9 243 480.8 1,077.4 153.6 312.9 67.1
Transactions
2010 Q1 34.9 11.1 0.1 - 0.0 1.8 9.2 23.8 0.5 4.9 0.9
Q2 -26.3 -20.8 -7.9 - -0.3 -1.2 -114 -5.5 -1.5 -4.8 3.9
Q3@ 15.5 10.3 -0.7 - 11.5 0.4 -0.9 5.2 19 0.5 -1.5
3. Investment fund/money market fund shares
Total Euro area Rest of the world
Total MFIs2 General Other Insurance| Non-financial EU United Japan
government financial | corporations| corporations Member States States
intermediaries?| and pension outside the
funds euro area
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts
2009 Q4 715.4 612.8 74.4 - 538.4 - - 102.6 15.9 233 0.3
2010 Q1 779.2 660.9 70.8 - 590.1 - - 118.3 18.4 34.8 0.6
Q2 791.3 662.3 77.4 - 584.9 - - 129.0 19.0 36.4 0.4
Q3@ 819.0 699.9 76.3 - 623.6 - - 119.1 20.3 337 0.3
Transactions
2010 Q1 311 21.3 -4.7 - 26.0 - - 9.8 13 9.9 0.2
Q2 8.0 5.7 5.5 - 0.3 - - 2.3 0.9 -0.9 -0.2
Q3@ 15.7 20.9 -0.1 - 21.1 - - -5.3 0.9 -0.9 0.0
Source: ECB.
1) Other than money market funds. For further details, see the General Notes.
2) Investment fund shares (other than money market fund shares) are issued by other financial intermediaries. Money market fund shares are issued by MFIs.
ECB
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EUROALUEEN TILINPITO

3.1 Kansantalouden kootut talous- ja rahoitustilit institutionaalisen sektorin mukaan

(miljardia euroa)

Kiytto Euro- Koti- Yritykset Rahoitus- Julkis- Ulkomaat
alue taloudet laitokset yhteisot
2010/11
Ulkomaiden tili
Tavaroiden ja palvelujen vienti
Kauppatase"
Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiintedn padoman kuluminen

Toimintaylijddmd ja sekatulo, netto"

Ensitulon jakotili

Toimintaylijaama ja sekatulo, netto
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot
Omaisuustulot

Korot

Muut omaisuustulot
Kansantulo, netto"

Tulojen uudelleenjaon tili

Kansantulo, netto

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot

Sosiaaliturvamaksut

Rahaméairiiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kdytettivissd oleva tulo, netto")

Tulonkayttotili

Kéytettivissé oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksilolliset kulutusmenot

Kollektiiviset kulutusmenot
Kotitalouksien eldkerahasto-osuuden oikaisu
Sdisto, netto / vaihtotase"

Pidomatili

Sadsto, netto / vaihtotase
Pddoman bruttomuodostus

Kiinteén pagdoman bruttomuodostus

Varastojen muutokset ja arvoesineiden hankinnat miinus vihennykset
Kiintedn padoman kuluminen
Valmistamattomien muiden kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus
vihennykset
Pddomansiirrot

Pidomaverot

Muut pddomansiirrot
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) (pddomatilin kautta
laskettuna)"
Tilastollinen ero

Léhteet: EKP ja Eurostat.
1) Lisatietoja tasapainoerien laskemisesta Teknisia huomautuksia -osassa.

EKP
2 Kuukausikatsaus
¥ Joulukuu 2010



EURO AREA ACCOUNTS

cial accounts by institutional sector

Uses Euro Households |Non-financial Financial General Rest of
area corporations|corporations| government| the world
2010 Q2
External account
Exports of goods and services 512
Trade balance » -13
Generation of income account
Gross value added (basic prices)
Taxes less subsidies on products
Gross domestic product (market prices)
Compensation of employees 1,131 114 715 55 247
Other taxes less subsidies on production 25 5 14 3 4
Consumption of fixed capital 352 96 197 12 47
Net operating surplus and mixed income » 560 285 239 36 0
Allocation of primary income account
Net operating surplus and mixed income
Compensation of employees 5
Taxes less subsidies on production
Property income 904 34 462 339 69 107
Interest 358 31 58 200 69 49
Other property income 545 2 404 139 0 58
Net national income » 1,929 1,674 -5 44 215
Secondary distribution of income account
Net national income
Current taxes on income, wealth, etc. 261 214 38 9 0 4
Social contributions 421 421 1
Social benefits other than social transfers in kind 452 2 17 33 401 1
Other current transfers 192 73 26 48 45 7
Net non-life insurance premiums 46 33 11 1 1 1
Non-life insurance claims 46 46 1
Other 100 40 16 1 44 5
Net disposable income 1,906 1,508 -57 50 406
Use of income account
Net disposable income
Final consumption expenditure 1,832 1,327 505
Individual consumption expenditure 1,636 1,327 309
Collective consumption expenditure 196 196
Adjustment for the change in the net equity of households in pension fund reserves 16 0 1 15 0 0
Net saving/current external account v 74 196 -58 35 -99 25
Capital account
Net saving/current external account
Gross capital formation 451 144 239 11 57
Gross fixed capital formation 459 142 249 11 57
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables -8 2 -10 0 0
Consumption of fixed capital
Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets 0 -2 6 0 -4 0
Capital transfers 40 9 2 4 26 5
Capital taxes 7 5 0 1 0
Other capital transfers 33 4 1 2 26 5
Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account) v -23 151 -89 36 -120 23
Statistical discrepancy 0 -44 44 0 0 0

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

Euroalueen
tilinpito

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

(miljardia euroa)

Resurssit Euro- Koti- Yritykset Rahoitus- Julkis- Ulkomaat
alue taloudet laitokset yhteisot
2010/11
Ulkomaiden tili
Tavaroiden ja palvelujen tuonti
Kauppatase
Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)®
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiinteén padoman kuluminen

Toimintaylijédmd ja sekatulo, netto

Ensitulon jakotili

Toimintaylijaama ja sekatulo, netto
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot
Omaisuustulot

Korot

Muut omaisuustulot
Kansantulo, netto

Tulojen uudelleenjaon tili

Kansantulo, netto

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot

Sosiaaliturvamaksut

Rahaméiriiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kiytettivissd oleva tulo, netto

Tulonkiyttotili

Kéytettdvissd oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksilolliset kulutusmenot

Kollektiiviset kulutusmenot
Kotitalouksien eldkerahasto-osuuden oikaisu
Sddsto, netto / vaihtotase

Piadomatili

Sadsto, netto / vaihtotase
Pddoman bruttomuodostus

Kiintedn pdgdoman bruttomuodostus

Varastojen muutokset ja arvoesineiden hankinnat miinus véhennykset
Kiintedn pdgdoman kuluminen
Valmistamattomien muiden kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus
vihennykset
Pddomansiirrot

Pédomaverot

Muut pddomansiirrot
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) (pddomatilin kautta
laskettuna)
Tilastollinen ero

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

EKP
Kuukausikatsaus 2
Joulukuu 2010



EURO AREA

STATISTICS
Euro area
accounts
Resources Euro Households [Non-financial Financial General Rest of
area corporations [corporations| government| the world
2010 Q2
External account
Imports of goods and services 499
Trade balance
Generation of income account
Gross value added (basic prices) 2,068 500 1,165 106 298
Taxes less subsidies on products 228
Gross domestic product (market prices)? 2,296
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 560 285 239 36 0
Compensation of employees 1,133 1,133 3
Taxes less subsidies on production 254 254 -1
Property income 886 290 218 347 30 125
Interest 343 53 33 249 8 64
Other property income 543 237 185 98 22 60
Net national income
Secondary distribution of income account
Net national income 1,929 1,674 -5 44 215
Current taxes on income, wealth, etc. 264 264 1
Social contributions 421 1 18 49 353 1
Social benefits other than social transfers in kind 450 450 3
Other current transfers 168 92 11 47 19 30
Net non-life insurance premiums 46 46 1
Non-life insurance claims 45 36 8 1 0 1
Other 78 56 3 0 18 28
Net disposable income
Use of income account
Net disposable income 1,906 1,508 -57 50 406
Final consumption expenditure
Individual consumption expenditure
Collective consumption expenditure
Adjustment for the change in the net equity of households in pension fund reserves 16 16 0
Net saving/current external account
Capital account
Net saving/current external account 74 196 -58 35 -99 25
Gross capital formation
Gross fixed capital formation
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables
Consumption of fixed capital 352 96 197 12 47
Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets
Capital transfers 42 10 18 4 11 3
Capital taxes 7 7 0
Other capital transfers 36 10 18 4 4 3

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

Sources: ECB and Eurostat.

2) Gross domestic product is equal to the gross value added of all domestic sectors plus net taxes (i.e. taxes less subsidies) on products.
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3.1 Kansantalouden kootut talous- ja rahoitustilit institutionaalisen sektorin mukaan (jatkoa)

(miljardia euroa)

Varat Euro- Koti- | Yritykset Raha- Muut | Vakuutus- | Julkis- | Ulkomaat
alue taloudet laitokset | rahoituksen laitokset | yhteisot
vilittijit ja elike-
2010/11 rahastot

Varallisuuden avaustase, rahoitusvarat

Rahoitusvarat yhteensd
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kiteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkdaikaiset velkapaperit
Lainat
Josta: Pitkdaikaiset
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut saamiset ja johdannaiset
Nettorahoitusvarallisuus

Rahoitustili, rahoitusvaroihin kohdistuvat taloustoimet

Rahoitusvaroihin kohdistuvat taloustoimet yhteensa
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kiteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkéaikaiset velkapaperit
Lainat
Josta: Pitkdaikaiset

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

Vakuutustekninen vastuuvelka

Muut saamiset ja johdannaiset

Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden muutokset

Muiden muutosten tili, rahoitusvarat

Rahoitusvarojen muut muutokset yhteensi
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kiteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkéaikaiset velkapaperit
Lainat
Jjosta: Pitkdaikaiset

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

Vakuutustekninen vastuuvelka

Muut saamiset ja johdannaiset

Nettorahoitusvarallisuuden muut muutokset

Varallisuuden péitostase, rahoitusvarat

Rahoitusvarat yhteensd
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kiteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkéaikaiset velkapaperit
Lainat
Josta: Pitkdaikaiset
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut saamiset ja johdannaiset
Nettorahoitusvarallisuus

Léhde: EKP.

EKP
1) Kuukausikatsaus
1 Joulukuu 2010




Assets Euro| Households| Non-financial MFls Other Insurance General Rest of
area corporations financial | corporations govern-| the world
inter-| and pension ment
2010 Q2 mediaries funds
Opening balance sheet, financial assets
Total financial assets 18,400 16,871 32,611 13,683 6,703 3,410 15,939
Monetary gold and special drawing rights (SDRs) 340
Currency and deposits 6,436 1,812 9,493 1,943 854 661 3,806
Short-term debt securities 44 167 631 293 391 27 835
Long-term debt securities 1,366 211 6,376 2,267 2,138 351 3,367
Loans 72 3,177 12,759 3,542 455 452 1,808
of which: Long-term 55 1,767 9,863 2,605 328 364 .
Shares and other equity 4,351 7,568 2,067 5,409 2,399 1,303 5,488
Quoted shares 777 1,373 497 1,884 435 286
Unquoted shares and other equity 2,129 5,810 1,243 2,759 475 862
Mutual fund shares 1,445 385 327 766 1,489 154 .
Insurance technical reserves 5,639 146 2 0 211 3 184
Other accounts receivable and financial derivatives 491 3,791 943 229 254 615 451
Net financial worth
Financial account, transactions in financial assets
Total transactions in financial assets 151 90 736 121 49 119 105
Monetary gold and SDRs 0 0
Currency and deposits 69 14 615 73 4 60 -10
Short-term debt securities -3 -10 -9 2 4 -1 -15
Long-term debt securities 3 6 -40 -45 33 9 83
Loans -1 50 107 70 3 44 23
of which: Long-term -1 6 98 2 1 30 .
Shares and other equity 8 20 -24 15 6 10 18
Quoted shares 3 1 -7 -3 -1 1
Unquoted shares and other equity 20 36 -3 7 0 3
Mutual fund shares -15 -17 -13 11 7 5) .
Insurance technical reserves 59 -1 0 0 1 0 -1
Other accounts receivable and financial derivatives 16 11 87 6 -1 -3 6
Changes in net financial worth due to transactions
Other changes account, financial assets
Total other changes in financial assets -223 -103 401 124 -32 -24 218
Monetary gold and SDRs 68
Currency and deposits 8 4 122 185 3 0 175
Short-term debt securities 2 15 8 20 3 0 -6
Long-term debt securities -31 13 102 61 16 -5 87
Loans 0 14 200 -59 0 0 -4
of which: Long-term 0 3 137 -55 1 0 .
Shares and other equity -184 -235 -86 -92 -59 -25 -46
Quoted shares -70 -69 -50 -98 -25 -30
Unquoted shares and other equity -85 -169 -47 2 -9 9
Mutual fund shares -28 3 10 4 -25 -4 .
Insurance technical reserves -19 0 0 0 4 0 4
Other accounts receivable and financial derivatives 1 86 -14 9 2 5 8
Other changes in net financial worth
Closing balance sheet, financial assets
Total financial assets 18,327 16,858 33,747 13,928 6,720 3,505 16,263
Monetary gold and SDRs 408
Currency and deposits 6,512 1,830 10,230 2,201 861 721 3,971
Short-term debt securities 43 171 630 315 398 26 814
Long-term debt securities 1,339 230 6,438 2,282 2,187 354 3,537
Loans 71 3,240 13,066 3,553 459 496 1,828
of which: Long-term 55 1,776 10,098 2,552 329 394 .
Shares and other equity 4,175 7,353 1,956 5,332 2,345 1,288 5,460
Quoted shares 709 1,306 440 1,784 409 257
Unquoted shares and other equity 2,064 5,677 1,193 2,768 466 875
Mutual fund shares 1,402 370 323 781 1,470 156 .
Insurance technical reserves 5,678 146 2 0 216 3 188
Other accounts receivable and financial derivatives 509 3,888 1,016 244 255 617 465

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

2010/11

Euro-
alue

Koti-
taloudet

Yritykset

Raha- Muut | Vakuutus-

laitokset [rahoituksen
vilittiijat

laitokset
ja elike-
rahastot

Julkis- | Ulkomaat

yhteisot

Varallisuuden avaustase, velat

Velat yhteensd
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kiteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkdaikaiset velkapaperit
Lainat
Jjosta: Pitkdaikaiset
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut velat ja johdannaiset
Nettorahoitusvarallisuus)

Rabhoitustili, velkoihin kohdistuvat taloustoimet

Velkoihin kohdistuvat taloustoimet yhteensé
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kiteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkéaikaiset velkapaperit
Lainat
Jjosta: Pitkdaikaiset

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

Vakuutustekninen vastuuvelka

Muut velat ja johdannaiset

Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden muutokset)

Muiden muutosten tili, velat

Velkojen muut muutokset yhteensi
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kiteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkdaikaiset velkapaperit
Lainat

Jjosta: Pitkdaikaiset
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut velat ja johdannaiset
Nettorahoitusvarallisuuden muut muutokset)

Varallisuuden péitostase, velat

Velat yhteensd
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kiteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkéaikaiset velkapaperit
Lainat
Jjosta: Pitkdaikaiset
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut velat ja johdannaiset
Nettorahoitusvarallisuus)

Léhde: EKP.

1) Lisatietoja tasapainoerien laskemisesta Teknisia huomautuksia -osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2010



EURO AREA

STATISTICS
Euro area
accounts
Liabilities Euro| Households| Non-financial MFIs Other Insurance| General Rest of
area corporations financial| corporations| govern-| the world
inter-| and pension ment
2010 Q2 mediaries funds
Opening balance sheet, liabilities
Total liabilities 6,636 25,689 31,750 13,598 6,764 8,440 14,400
Monetary gold and special drawing rights (SDRs)
Currency and deposits 29 22,169 23 0 225 2,559
Short-term debt securities 317 724 70 11 993 273
Long-term debt securities 548 4,631 2,590 45 5,388 2,873
Loans 5,912 8,435 3,116 244 1,399 3,157
of which: Long-term 5,558 5,891 1,709 83 1,198 .
Shares and other equity 12,498 2,887 7,582 515 6 5,091
Quoted shares 3,590 544 202 179 0
Unquoted shares and other equity 7 8,907 1,168 2,253 335 6
Mutual fund shares 1,175 5,127
Insurance technical reserves 34 336 64 1 5,750 1
Other accounts payable and financial derivatives 683 3,526 1,274 215 199 428 448
Net financial worth » -1,199 11,764 -8,818 861 85 -61 -5,030
Financial account, transactions in liabilities
Total transactions in liabilities 44 135 681 128 61 240 82
Monetary gold and SDRs
Currency and deposits 0 790 3 0 8 24
Short-term debt securities 1 -26 -1 1 0 -7
Long-term debt securities 6 -81 -24 1 131 14
Loans 47 36 106 4 73 31
of which: Long-term 48 32 22 1 47 .
Shares and other equity 39 -45 43 1 0 14
Quoted shares 11 0 0 0 0
Unquoted shares and other equity 0 28 4 10 1 0
Mutual fund shares -48 33
Insurance technical reserves 0 1 0 0 58 0
Other accounts payable and financial derivatives -3 51 44 1 -4 28 6
Changes in net financial worth due to transactions » -23 107 -45 54 -6 -13 -120 23
Other changes account, liabilities
Total other changes in liabilities 15 -583 376 111 -44 -19 437
Monetary gold and SDRs
Currency and deposits 0 382 0 0 0 114
Short-term debt securities 6 17 5 0 0 13
Long-term debt securities -6 35 133 -1 -42 123
Loans 12 -7 70 -1 3 75
of which: Long-term 1 1 48 0 3 .
Shares and other equity -598 -92 -97 -36 0 95
Quoted shares -285 -98 -23 -28 0
Unquoted shares and other equity 0 -313 -34 -14 -7 0
Mutual fund shares 40 -60
Insurance technical reserves 0 0 0 0 -11 0
Other accounts payable and financial derivatives 3 22 34 -1 4 20 17
Other changes in net financial worth » 287 -238 480 24 14 12 -5 -219
Closing balance sheet, liabilities
Total liabilities 6,694 25,241 32,807 13,836 6,782 8,661 14,920
Monetary gold and SDRs
Currency and deposits 30 23,341 26 0 232 2,697
Short-term debt securities 324 715 74 12 994 279
Long-term debt securities 548 4,585 2,700 45 5,477 3,010
Loans 5,971 8,464 3,292 248 1,476 3,264
of which: Long-term 5,607 5,924 1,779 84 1,248 .
Shares and other equity 11,939 2,750 7,528 480 6 5,200
Quoted shares 3,316 446 179 150 0
Unquoted shares and other equity 7 8,623 1,137 2,249 329 6
Mutual fund shares 1,167 5,100
Insurance technical reserves 34 337 64 1 5,797 1
Other accounts payable and financial derivatives 683 3,599 1,352 215 200 475 471
Net financial worth v -934 11,633 -8,382 940 92 -62 -5,155
Source: ECB.
ECB
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3.2 Euroalueen muu kuin rahoitustilinpito

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat)

Kiiytto 2008/III—| 2008/IV—| 2009/I—| 2009/11—| 2009/I11-

2006 | 2007 | 2008 2009/11'|  2009/111 2009/1V 2010/1 2010/11

Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiinteén padoman kuluminen

Toimintaylijidmd ja sekatulo, netto)

Ensitulon jakotili

Toimintaylijaéama ja sekatulo, netto
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot
Omaisuustulot

Korot

Muut omaisuustulot
Kansantulo, netto)

Tulojen uudelleenjaon tili

Kansantulo, netto

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot

Sosiaaliturvamaksut

Rahaméirdiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kiytettivissd oleva tulo, netto)

Tulonkayttotili

Kaytettdvissi oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksilolliset kulutusmenot

Kollektiiviset kulutusmenot
Kotitalouksien eldkerahasto-osuuden oikaisu
Sddsto, netto")

Padomatili

Sadsto, netto
Pddoman bruttomuodostus
Kiinteén pdgdoman bruttomuodostus
Varastojen muutokset ja arvoesineiden hankinnat miinus vihennykset
Kiintedn padoman kuluminen
Valmistamattomien muiden kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus
vihennykset
Pddomansiirrot
Pidomaverot
Muut pddomansiirrot
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (=) (péicdomatilin kautta laskettuna)

Léahteet: EKP ja Eurostat.
1) Lisatietoja tasapainoerien laskemisesta Teknisia huomautuksia -osassa.

EKP
. Kuukausikatsaus
Joulukuu 2010




Uses 2008 Q3-| 2008 Q4-[ 2009 Q1-| 2009 Q2-| 2009 Q3-
2006 2007 2008 2009 Q2 2009 Q3 2009 Q4 2010 Q1| 2010 Q2

Generation of income account

Gross value added (basic prices)

Taxes less subsidies on products

Gross domestic product (market prices)

Compensation of employees 4,074 4,259 4,436 4,440 4,431 4,424 4,426 4,442

Other taxes less subsidies on production 128 136 133 124 118 113 108 101

Consumption of fixed capital 1,253 1,319 1,383 1,396 1,397 1,398 1,396 1,398

Net operating surplus and mixed income v 2,192 2,345 2,331 2,186 2,144 2,130 2,156 2,200

Allocation of primary income account

Net operating surplus and mixed income

Compensation of employees

Taxes less subsidies on production

Property income 3,031 3,627 3,887 3,488 3,210 2,966 2,835 2,758
Interest 1,653 2,079 2,320 2,043 1,821 1,622 1,509 1,446
Other property income 1,378 1,548 1,567 1,444 1,389 1,343 1,326 1,312

Net national income » 7,328 7,727 7,797 7,600 7,540 7,518 7,552 7,633

Secondary distribution of income account

Net national income

Current taxes on income, wealth, etc. 1,029 1,113 1,123 1,068 1,038 1,013 1,012 1,019

Social contributions 1,541 1,598 1,667 1,673 1,675 1,676 1,681 1,688

Social benefits other than social transfers in kind 1,555 1,602 1,670 1,726 1,757 1,786 1,806 1,816

Other current transfers 723 753 787 785 782 783 789 792
Net non-life insurance premiums 180 184 188 186 184 182 182 182
Non-life insurance claims 180 184 189 187 184 182 182 182
Other 363 385 409 412 414 419 424 428

Net disposable income 7,236 7,634 7,692 7,494 7,431 7,409 7,439 7,519

Use of income account

Net disposable income

Final consumption expenditure 6,645 6,911 7,168 7,169 7,163 7,179 7,209 7,252
Individual consumption expenditure 5,957 6,198 6,420 6,399 6,385 6,394 6,426 6,467
Collective consumption expenditure 688 712 748 769 778 784 784 785

Adjustment for the change in the net equity of households

in pension fund reserves 64 65 71 68 67 66 65 64

Net saving 592 723 524 325 268 231 229 267

Capital account

Net saving

Gross capital formation 1,880 2,027 2,038 1,867 1,786 1,714 1,696 1,728
Gross fixed capital formation 1,858 1,992 2,019 1,892 1,829 1,782 1,758 1,761
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables 22 36 19 -25 -42 -68 -62 -34

Consumption of fixed capital

Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets 0 -1 0 -1 -1 1 2 1

Capital transfers 170 151 150 167 175 184 191 184
Capital taxes 23 24 24 29 29 34 34 30
Other capital transfers 148 126 126 139 145 150 157 154

Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account) » -20 31 -121 -137 -111 -78 -63 -55

Sources: ECB and Eurostat.

1) For details of the calculation of the balancing items, see the Technical Notes.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Euroalueen
tilinpito

3.2 Euroalueen muu kuin rahoitustilinpito (jatkoa)

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat)

Resurssit 2008/III—| 2008/IV—| 2009/1—| 2009/11—| 2009/111—

2006 | 2007 | 2008 2009/11 | 2009/111 2009/1V 2010/1 2010/11

Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)?
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiinteén padoman kuluminen

Toimintaylijédmd ja sekatulo, netto

Ensitulon jakotili

Toimintaylijadma ja sekatulo, netto
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot
Omaisuustulot

Korot

Muut omaisuustulot
Kansantulo, netto

Tulojen uudelleenjaon tili

Kansantulo, netto

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot

Sosiaaliturvamaksut

Rahaméérdiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kiytettivissd oleva tulo, netto

Tulonkiyttotili

Kaiytettdvissi oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksilolliset kulutusmenot

Kollektiiviset kulutusmenot
Kotitalouksien eldkerahasto-osuuden oikaisu
Sddsto, netto

Padomatili

Sadsto, netto
Pddoman bruttomuodostus
Kiinteén pdgdoman bruttomuodostus
Varastojen muutokset ja arvoesineiden hankinnat miinus vihennykset
Kiinteén padoman kuluminen
Valmistamattomien muiden kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus
vihennykset
Pddomansiirrot
Padomaverot
Muut piddomansiirrot
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (=) (pddomatilin kautta laskettuna)

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

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2010




EURO AREA
STATISTICS

Euro area
accounts

Resources 2008 Q3-| 2008 Q4-[ 2009 Q1-| 2009 Q2-| 2009 Q3-
2006 2007 2008 2009 Q2 2009 Q3 2009 Q4 2010 Q1| 2010 Q2
Generation of income account
Gross value added (basic prices) 7,647 8,060 8,283 8,145 8,091 8,065 8,087 8,141
Taxes less subsidies on products 915 960 946 911 900 893 893 905
Gross domestic product (market prices)? 8,562 9,020 9,228 9,056 8,991 8,958 8,980 9,046
Compensation of employees
Other taxes less subsidies on production
Consumption of fixed capital
Net operating surplus and mixed income
Allocation of primary income account
Net operating surplus and mixed income 2,192 2,345 2,331 2,186 2,144 2,130 2,156 2,200
Compensation of employees 4,082 4,267 4,443 4,446 4,438 4,430 4,432 4,449
Taxes less subsidies on production 1,055 1,104 1,085 1,042 1,028 1,023 1,019 1,022
Property income 3,031 3,638 3,825 3,414 3,140 2,901 2,781 2,721
Interest 1,624 2,040 2,263 1,978 1,754 1,553 1,443 1,391
Other property income 1,407 1,598 1,562 1,436 1,386 1,348 1,338 1,329
Net national income
Secondary distribution of income account
Net national income 7,328 7,727 7,797 7,600 7,540 7,518 7,552 7,633
Current taxes on income, wealth, etc. 1,033 1,120 1,130 1,074 1,043 1,019 1,017 1,024
Social contributions 1,540 1,598 1,667 1,672 1,674 1,675 1,680 1,688
Social benefits other than social transfers in kind 1,547 1,593 1,662 1,718 1,750 1,778 1,799 1,808
Other current transfers 635 662 682 680 677 676 678 681
Net non-life insurance premiums 180 184 189 187 184 182 182 182
Non-life insurance claims 177 182 185 183 181 179 179 179
Other 278 296 308 311 312 316 316 320
Net disposable income
Use of income account
Net disposable income 7,236 7,634 7,692 7,494 7,431 7,409 7,439 7,519
Final consumption expenditure
Individual consumption expenditure
Collective consumption expenditure
Adjustment for the change in the net equity of households
in pension fund reserves 64 65 71 68 67 66 65 64
Net saving
Capital account
Net saving 592 723 524 325 268 231 229 267
Gross capital formation
Gross fixed capital formation
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables
Consumption of fixed capital 1,253 1,319 1,383 1,396 1,397 1,398 1,396 1,398
Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets
Capital transfers 185 166 160 176 183 192 200 193
Capital taxes 23 24 24 29 29 34 34 30
Other capital transfers 162 141 136 147 154 158 166 163
Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account)
Sources: ECB and Eurostat.
2) Gross domestic product is equal to the gross value added of all domestic sectors plus net taxes (i.e. taxes less subsidies) on products.
ECB
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3.3 Kotitaloudet

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat, ajanjakson lopun kannat)

2008/I11- | 2008/IV— 2009/1- | 2009/11-| 2009/111-
2006 2007 2008 2009/11 2009/111 2009/1V 2010/1 2010/11

Tulot, séifistot ja nettovarallisuuden muutokset

Palkansaajakorvaukset (+)
Toimintaylijddma ja sekatulo, brutto (+)
Saadut korot (+)
Maksetut korot (—)
Saadut muut omaisuustulot (+)
Maksetut muut omaisuustulot (—)
Tulo- ja varallisuusverot (—)
Sosiaaliturvamaksut, netto (—)
Sosiaalietuudet, netto (+)
Saadut tulonsiirrot, netto (+)
= Kiiytettivissi oleva tulo, brutto
Kulutusmenot (—)
Elédkerahastojen nettovarallisuuden muutokset (+)
= Siisto, brutto
Kiintedn padoman kuluminen (-)
Saadut padomansiirrot, netto (+)
Nettovarallisuuden muut muutokset (+)
= Nettovarallisuuden muutokset

Investoinnit, rahoituksen hankinta ja nettovarallisuuden muutokset

Muiden kuin rahoitusvarojen nettohankinta (+)
Kiintedn padoman kuluminen (-)
Rahoitusinvestointien pdderit (+)
Lyhytaikaiset varat
Kiteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperit)
Pitkéaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut ja noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Henki- ja eliakevakuutukset
Varojen hankinnan péderat (—)
Lainat
Josta: Lainat euroalueen rahalaitoksista
Varallisuuden muut muutokset (+)
Muut kuin rahoitusvarat
Rahoitusvarat
Osakkeet ja osuudet
Henki- ja eldkevakuutukset
Muut virrat, netto (+)
= Nettovarallisuuden muutokset

Tase

Muut kuin rahoitusvarat (+)
Rahoitusvarat (+)
Lyhytaikaiset varat
Kiteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperit)
Pitkdaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut ja noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Henki- ja eldkevakuutukset
Muut varat, netto (+)
Velat (—)
Lainat
Josta: Lainat euroalueen rahalaitoksista
= Nettovarallisuus

Léhteet: EKP ja Eurostat.
1) Rahalaitosten liikkeeseen laskemat alle kahden vuoden arvopaperit ja muiden sektoreiden liikkeeseen laskemat alle vuoden arvopaperit.

EKP
2 Kuukausikatsaus
Joulukuu 2010




2008 Q3-| 2008 Q4-| 2009 Q1-| 2009 Q2-| 2009 Q3-
2006 2007 2008 2009 Q2 2009 Q3 2009 Q4 2010 Q1| 2010 Q2
Income, saving and changes in net worth
Compensation of employees (+) 4,082 4,267 4,443 4,446 4,438 4,430 4,432 4,449
Gross operating surplus and mixed income (+) 1,420 1,493 1,539 1,514 1,498 1,489 1,491 1,498
Interest receivable (+) 264 310 347 305 273 245 228 219
Interest payable (-) 166 216 243 204 174 148 138 131
Other property income receivable (+) 749 808 820 776 754 740 731 723
Other property income payable (-) 10 10 10 10 10 10 10 10
Current taxes on income and wealth (-) 794 852 891 877 871 860 857 857
Net social contributions (-) 1,537 1,594 1,663 1,668 1,670 1,671 1,676 1,683
Net social benefits (+) 1,541 1,587 1,656 1,712 1,743 1,772 1,792 1,802
Net current transfers receivable (+) 67 71 71 74 7 80 81 82
= Gross disposable income 5,617 5,865 6,069 6,069 6,059 6,066 6,075 6,090
Final consumption expenditure (-) 4,910 5,105 5,272 5,225 5,196 5,195 5,220 5,251
Changes in net worth in pension funds (+) 64 64 71 68 66 65 65 63
= Gross saving 771 825 869 912 929 937 920 903
Consumption of fixed capital (-) 346 368 385 388 388 388 386 386
Net capital transfers receivable (+) 19 12 1 9 14 12 10 9
Other changes in net worth (+) 2,615 1,490 -2,110 -2,173 -1,634 -253 909 970
= Changes in net worth 3,059 1,959 -1,625 -1,640 -1,080 308 1,453 1,496
Investment, financing and changes in net worth
Net acquisition of non-financial assets (+) 609 645 639 596 573 556 546 546
Consumption of fixed capital (-) 346 368 385 388 388 388 386 386
Main items of financial investment (+)

Short-term assets 321 428 453 261 145 -36 -103 -89
Currency and deposits 285 350 439 323 245 106 64 63
Money market fund shares 1 39 -10 -19 -22 -50 -86 -86
Debt securities v 35 38 24 -43 -78 -92 -81 -67

Long-term assets 298 133 42 208 362 531 585 555
Deposits 2 -35 -34 26 66 106 120 115
Debt securities 33 24 47 26 22 14 -23 -18
Shares and other equity -27 -75 -108 -16 81 170 217 195

Quoted and unquoted shares and other equity -5 -3 24 49 89 95 103 96

Mutual fund shares -22 -72 -132 -65 -8 75 114 99

Life insurance and pension fund reserves 290 219 138 171 192 241 270 263
Main items of financing (-)

Loans 412 372 215 130 103 111 131 136
of which: From euro area MFls 350 283 82 10 -16 63 74 102

Other changes in assets (+)

Non-financial assets 2,061 1,424 -626 -1,518 -1,638 -725 40 624

Financial assets 558 82 -1,505 -658 2 473 868 370
Shares and other equity 467 82 -1,275 -570 -129 251 504 126
Life insurance and pension fund reserves 60 9 -261 -114 53 180 271 177

Remaining net flows (+) -30 -12 -29 -11 -32 8 33 12
= Changes in net worth 3,059 1,959 -1,625 -1,640 -1,080 308 1,453 1,496
Balance sheet

Non-financial assets (+) 25,641 27,342 26,970 26,034 26,411 26,413 26,995 26,817
Financial assets (+)

Short-term assets 4,814 5,269 5,806 5,863 5,799 5,762 5,717 5,760
Currency and deposits 4,463 4,852 5,323 5,426 5,394 5,462 5,434 5,498
Money market fund shares 255 293 324 315 313 244 233 214
Debt securities v 96 125 158 121 92 56 50 49

Long-term assets 11,871 12,058 10,500 10,689 11,241 11,510 11,768 11,634
Deposits 1,020 952 888 896 928 973 1,002 1,015
Debt securities 1,226 1,245 1,300 1,283 1,341 1,352 1,360 1,333
Shares and other equity 4,998 5,006 3,581 3,624 3,923 4,033 4,119 3,961

Quoted and unquoted shares and other equity 3,565 3,627 2,596 2,593 2,830 2,861 2,906 2,773

Mutual fund shares 1,433 1,379 986 1,031 1,093 1,172 1,212 1,188

Life insurance and pension fund reserves 4,627 4,855 4,732 4,885 5,050 5,152 5,287 5,325

Remaining net assets (+) 246 226 204 211 194 205 191 210
Liabilities (-)

Loans 5,231 5,595 5,806 5,841 5,862 5,906 5,912 5,971
of which: From euro area MFIs 4,560 4,831 4,906 4,904 4,921 4,961 4,947 5,105

= Net worth 37,341 39,300 37,675 36,954 37,784 37,983 38,759 38,450

Sources: ECB and Eurostat.

1) Securities issued by MFIs with a maturity of less than two years and securities issued by other sectors with a maturity of less than one year.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Euroalueen
tilinpito

3.4 VYritykset

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat, ajanjakson lopun kannat)

2008/111- | 2008/IV— 2009/1- | 2009/11- | 2009/111-
2006 2007 2008 2009/11 2009/111 2009/1V 2010/1 2010/11

Tulot ja sédstot

Arvonlisdys, brutto (perushintaan) (+)
Palkansaajakorvaukset ()
Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot (—)
= Toimintaylijiimi, brutto (+)
Kiinteén pdgdoman kuluminen (-)
= Toimintaylijaimi, netto (+)
Saadut omaisuustulot (+)
Saadut korot
Saadut muut omaisuustulot
Maksetut korot ja vuokrat (—)
= Yrittijitulo, netto (+)
Jaettu tulo (—)
Maksetut tulo- ja varallisuusverot (—)
Saadut sosiaaliturvamaksut (+)
Maksetut sosiaalietuudet (-)
Maksetut muut tulonsiirrot, netto ()
= Saiisto, netto

Investoinnit, rahoituksen hankinta ja sifistot

Muiden kuin rahoitusvarojen nettohankinta (+)
Kiintedn pdgdoman bruttomuodostus (+)
Kiinteén pddoman kuluminen (-)

Muiden ei-rahoitusvarojen nettohankinta (+)

Rahoitusinvestointien paderit (+)
Lyhytaikaiset varat

Kiteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperit)
Pitkdaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Muut (ldhinnd konsernien sisdisié lainoja)
Muut varat, netto (+)
Varojen hankinnan pagerit (—)
Velat
Jjosta: Lainat euroalueen rahalaitoksista
Jjosta: Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Saadut padomansiirrot, netto (—)
= Saisto, netto

Rahoitustase

Rahoitusvarat
Lyhytaikaiset varat
Kiteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperit)
Pitkaaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Muut (ldhinnd konsernien sisdisid lainoja)
Muut varat, netto
Velat
Vieras pidoma
Jjosta: Lainat rahalaitoksilta
Jjosta: Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet

Lahteet: EKP ja Eurostat.
1) Rahalaitosten liikkeeseen laskemat alle kahden vuoden arvopaperit ja muiden sektoreiden liikkeeseen laskemat alle vuoden arvopaperit.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2010



EURO AREA
STATISTICS

Euro area
accounts

2008 Q3-| 2008 Q4-| 2009 Q1-| 2009 Q2-| 2009 Q3-
2006 2007 2008 2009 Q2 2009 Q3 2009 Q4 2010 Q1| 2010 Q2

Income and saving
Gross value added (basic prices) (+) 4,376 4,645 4,760 4,613 4,555 4,524 4,535 4,574
Compensation of employees (-) 2,588 2,716 2,836 2,820 2,803 2,788 2,785 2,794
Other taxes less subsidies on production (-) 74 80 77 70 65 62 57 50
= Gross operating surplus (+) 1,714 1,849 1,847 1,723 1,687 1,674 1,693 1,730

Consumption of fixed capital (-) 703 738 774 781 781 782 781 781

= Net operating surplus (+) 1,012 1,111 1,074 942 906 892 912 950
Property income receivable (+) 504 597 595 526 503 476 470 468

Interest receivable 172 204 216 186 166 150 139 134
Other property income receivable 332 393 378 341 337 326 331 334
Interest and rents payable (-) 287 354 404 359 323 291 269 257
= Net entrepreneurial income (+) 1,229 1,354 1,264 1,110 1,086 1,078 1,113 1,160
Distributed income (-) 927 988 1,024 975 934 912 898 892
Taxes on income and wealth payable (-) 190 212 197 161 139 125 125 132
Social contributions receivable (+) 75 64 66 68 68 69 70 70
Social benefits payable (-) 61 62 65 66 66 67 67 67
Other net transfers (-) 66 56 59 59 61 62 63 63
= Net saving 60 100 -14 -84 -45 -18 29 75
Investment, financing and saving
Net acquisition of non-financial assets (+) 311 373 336 191 131 79 76 117

Gross fixed capital formation (+) 989 1,075 1,092 1,001 959 931 920 930

Consumption of fixed capital (-) 703 738 774 781 781 782 781 781

Net acquisition of other non-financial assets (+) 24 36 17 -29 -46 -70 -63 -33

Main items of financial investment (+)

Short-term assets 157 168 65 34 81 108 106 44
Currency and deposits 146 154 15 8 36 87 98 58
Money market fund shares 2 -19 30 35 41 40 5 -21
Debt securities v 10 33 21 -10 4 -19 3 6

Long-term assets 504 782 731 605 438 236 233 330
Deposits 33 -4 35 62 39 23 5 14
Debt securities -8 -27 -60 -2 -30 -16 -17 29
Shares and other equity 283 439 361 328 266 98 75 73
Other (mainly intercompany loans) 197 374 396 218 163 132 170 213

Remaining net assets (+) 76 126 -15 -117 -59 -45 49 -3
Main items of financing (-)

Debt 685 900 748 405 263 127 173 164
of which: Loans from euro area MFls 444 539 396 133 0 -111 -100 -86
of which: Debt securities 38 38 56 78 90 82 101 78

Shares and other equity 231 382 306 310 291 189 183 168
Quoted shares 32 54 8 58 73 67 66 46
Unquoted shares and other equity 198 328 299 252 217 122 118 122

Net capital transfers receivable (-) 72 68 74 77 78 79 77 78
= Net saving 60 100 -14 -84 -45 -18 29 75
Financial balance sheet

Financial assets

Short-term assets 1,674 1,826 1,905 1,921 1,970 2,010 1,988 1,982
Currency and deposits 1,367 1,507 1,537 1,549 1,577 1,631 1,601 1,611
Money market fund shares 183 159 185 215 222 206 198 181
Debt securities v 124 161 183 158 171 172 189 191

Long-term assets 10,119 11,117 9,522 9,670 10,343 10,583 10,945 10,842
Deposits 143 171 203 214 215 210 210 219
Debt securities 281 252 198 160 148 179 188 210
Shares and other equity 7,498 8,141 6,170 6,295 6,946 7,123 7,370 7,173
Other (mainly intercompany loans) 2,198 2,553 2,951 3,001 3,033 3,072 3,177 3,240

Remaining net assets 314 358 422 440 418 422 440 465
Liabilities

Debt 7,895 8,692 9,457 9,523 9,521 9,532 9,636 9,673
of which: Loans from euro area MFls 3,957 4,478 4,870 4,831 4,766 4,710 4,712 4,728
of which: Debt securities 675 680 738 772 816 816 865 872

Shares and other equity 13,173 14,367 10,775 10,853 11,926 12,253 12,498 11,939
Quoted shares 4,541 5,038 2,920 2,917 3,362 3,508 3,590 3,316
Unquoted shares and other equity 8,632 9,330 7,855 7,936 8,564 8,745 8,907 8,623

Sources: ECB and Eurostat.
1) Securities issued by MFIs with a maturity of less than two years and securities issued by other sectors with a maturity of less than one year.
ECB
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3.5 Vakuutuslaitokset ja elakerahastot

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat, ajanjakson lopun kannat)

2008/I11- | 2008/IV— 2009/1- | 2009/11-| 2009/111-
2006 2007 2008 2009/11 2009/111 2009/1V 2010/1 2010/11

Rabhoitustili, rahoitustaloustoimet

Rahoitusinvestointien pdderit (+)
Lyhytaikaiset varat
Kiteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperit)
Pitkéaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Lainat
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Muut varat, netto (+)
Varojen hankinnan péderdt (—)
Velkapaperit
Lainat
Osakkeet ja osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Kotitalouksien osuus henkivakuutus- ja eldkerahastoista
Vakuutusmaksu- ja korvausvastuu
= Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden muutokset

Muiden muutosten tili

Rahoitusvarojen muut muutokset (+)
Osakkeet ja osuudet
Muut varat, netto
Velkojen muut muutokset (—)
Osakkeet ja osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Kotitalouksien osuus henkivakuutus- ja eldkerahastoista
Vakuutusmaksu- ja korvausvastuu
= Nettorahoitusvarallisuuden muut muutokset

Rahoitustase

Rahoitusvarat (+)
Lyhytaikaiset varat
Kiteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperit)
Pitkéaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Lainat
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Muut varat, netto (+)
Velat (—)
Velkapaperit
Lainat
Osakkeet ja osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Kotitalouksien osuus henkivakuutus- ja eldkerahastoista
Vakuutusmaksu- ja korvausvastuu
= Nettorahoitusvarallisuus

Lahde: EKP.
1) Rahalaitosten liikkeeseen laskemat alle kahden vuoden arvopaperit ja muiden sektoreiden liikkeeseen laskemat alle vuoden arvopaperit.
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2008 Q3-| 2008 Q4-| 2009 Q1-| 2009 Q2-| 2009 Q3-
2006 2007 2008 2009 Q2 2009 Q3 2009 Q4 2010 Q1| 2010 Q2
Financial account, financial transactions
Main items of financial investment (+)

Short-term assets 63 66 113 54 47 31 17 29
Currency and deposits 11 6 57 12 -1 -33 -21 1
Money market fund shares 3 2 20 10 6 10 1 12
Debt securities v 49 57 36 31 42 55 37 16

Long-term assets 308 165 73 103 137 206 272 273
Deposits 62 47 -3 15 29 18 1 -5
Debt securities 116 48 6 -8 -9 51 85 157
Loans 1 -15 39 30 27 15 13 13
Quoted shares 2 -1 2 -28 -99 -88 -83 -84
Unquoted shares and other equity 32 21 28 15 5) -5 1 5)
Mutual fund shares 95 65 1 79 185 215 255 186

Remaining net assets (+) 15 -3 27 13 9 5) 26 12
Main items of financing (-)

Debt securities 6 3 12 10 10 1 0 5

Loans 47 -5 29 20 12 -25 -17 -12

Shares and other equity 11 2 9 6 5) 3 3 4

Insurance technical reserves 318 243 139 168 201 272 318 299
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 301 227 117 160 194 259 304 290
Prepayments of insurance premiums and reserves for

outstanding claims 17 15 22 7 6 13 14 9
= Changes in net financial worth due to transactions 5| -14 24 -35 -35 -8 11 18
Other changes account
Other changes in financial assets (+)
Shares and other equity 171 -2 -600 -274 -30 232 368 187
Other net assets -50 -27 46 40 7 52 100 122
Other changes in liabilities (-)

Shares and other equity 41 -32 -195 -123 -48 20 96 34

Insurance technical reserves 54 12 -260 -103 55 174 259 176
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 53 13 -257 -100 60 176 263 174
Prepayments of insurance premiums and reserves for

outstanding claims 1 -1 -3 -3 -5 -2 -4 2
= Other changes in net financial worth 25 -9 -99 -8 41 90 114 100
Financial balance sheet
Financial assets (+)

Short-term assets 501 564 680 701 693 720 727 743
Currency and deposits 157 163 224 196 190 195 196 205
Money market fund shares 80 80 98 102 102 99 103 108
Debt securities v 264 320 358 403 401 426 428 430

Long-term assets 5,171 5,311 4,797 4,945 5,167 5,297 5,511 5,507
Deposits 598 646 641 661 663 659 658 656
Debt securities 1,863 1,886 1,904 1,902 1,976 2,008 2,102 2,154
Loans 410 394 434 445 446 448 455 459
Quoted shares 742 718 417 436 412 420 435 409
Unquoted shares and other equity 475 513 435 428 459 466 475 466
Mutual fund shares 1,083 1,154 968 1,073 1,210 1,295 1,386 1,362

Remaining net assets (+) 204 189 252 245 251 244 266 271
Liabilities (-)

Debt securities 36 29 47 45 49 53 56 58

Loans 237 229 260 261 251 233 244 248

Shares and other equity 688 658 471 443 497 495 515 480

Insurance technical reserves 5,016 5,270 5,150 5,321 5,492 5,595 5,750 5,797
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 4,310 4,550 4,411 4,571 4,741 4,845 4,992 5,035
Prepayments of insurance premiums and reserves

for outstanding claims 706 720 739 751 751 750 758 762
= Net financial wealth -101 -123 -198 -179 -179 -116 -61 -62

Source: ECB.

1) Securities issued by MFIs with a maturity of less than two years and securities issued by other sectors with a maturity of less than one year.
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RAHOITUSMARKKINAT

4.1 Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden liikkeeseenlaskut alkuperdisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan sijainnin ja valuutan mukaan

(miljardia euroa ja ajanjakson kasvuvauhdit, kausivaihtelusta puhdistettu, kuukausittaiset taloustoimet ja ajanjakson lopun kannat, nimellisarvoon)

Euromaaraiset yhteensa? Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euromaaraiset Kaikki valuutat
Kannat | Liikkeeseen- Liikkee- Kannat | Liikkee- | Liikkeeseen- Kannat | Liikkee- | Liikkee- Vuotuinen Kausivaihtelusta
laskut, brutto seen- seenlaskut, | laskut, netto seenlaskut, seen- kasvuvauhti puhdistettu?
laskut, brutto brutto laskut, Liikk 6 ki
netto netto MLLEI= 41
seen- | kasvuvauhti
laskut,
netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Yhteensa

Pitkéaikaiset

KI5 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kannat ja bruttomaardiset liikkeeseenlaskut

(miljardia euroa)

- Liikkeeseenlaskut yhteensd, brutto (oikea asteikko)
=« « = Kannat yhteensa (vasen asteikko)
- == Euromaardisten arvopapereiden kannat (vasen asteikko)

Léhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuolisten liikkeeseenlaskut).
1) Euroalueella olevien ja euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat muut euromaaraiset arvopaperit kuin osakkeet yhteensa.
2) Liséatietoja kasvuvauhtien laskemistavasta Teknisid huomautuksia -osassa. Kuuden kuukauden kasvuvauhti vuositasolle korotettuna.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2010



FINANCIAL MARKETS

4.1

Securities other than shares by original maturity, residency of the issuer and

(EUR billions and period growth rates; seasonally adjusted; transactions during the month and end-of-period outstanding amounts; nominal values)

By euro area residents
Total in euro®
In euro In all currencies
Outstanding | Gross issues| Net issues| Outstanding| Gross issues| Net issues| Outstanding| Gross issues| Net issues Annual| Seasonally adjusted 2
amounts amounts amounts growth rates
6-month
Net issues [growth rates
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Total
2009 Sep. 15,324.9 961.6 105.1 13,040.8 878.4 78.1 14,415.9 961.7 834 11.7 119.7 8.5
Oct. 15,324.8 949.4 0.1 13,069.5 899.8 28.8 14,449.2 969.9 36.1 10.7 14.0 7.5
Nov. 15,375.3 886.3 49.7 13,122.2 844.0 51.9 14,507.7 909.1 63.6 9.4 39.2 6.2
Dec. 15,899.8 938.3 -63.2 13,648.5 884.8 -61.4 15,278.3 969.4 -61.7 7.8 134 4.9
2010 Jan. 15,942.9 1,090.9 426 13,694.4 1,028.2 453 15,370.3 1,140.5 66.6 7.1 61.9 4.3
Feb. 15,980.5 860.0 37.8 13,733.6 811.1 39.5 15,418.1 900.3 335 5.9 -134 31
Mar. 16,125.4 1,027.7 143.9 13,836.6 923.5 101.9 15,5632.7 1,031.2 108.6 5.5 93.7 2.6
Apr. 16,169.3 1,003.8 46.4 13,888.8 947.8 54.2 15,615.9 1,054.3 75.7 5.2 48.7 31
May 16,173.5 867.5 5.7 13,922.4 839.5 35.2 15,720.8 944.0 46.3 4.2 -185 2.3
June 16,163.0 1,049.4 12.6 13,902.6 983.9 34 15,704.0 1,081.3 -11.9 3.6 8.3 2.4
July 16,183.6 1,005.9 215 13,949.2 967.2 476 15,682.0 1,068.6 229 33 55.4 2.3
Aug. 16,250.1 844.8 66.8 14,013.0 804.6 64.2 15,790.2 911.6 80.7 3.6 142.1 4.3
Sep. 16,264.7 978.4 14.9 14,028.0 903.3 15.2 15,740.1 1,007.0 13 31 445 3.6
Long-term
2009 Sep. 13,694.6 224.4 71.8 11,556.9 197.9 74.1 12,759.8 2234 75.3 11.2 100.0 9.6
Oct. 13,759.7 245.2 63.1 11,618.0 216.7 59.0 12,821.1 236.1 64.8 115 63.6 9.6
Nov. 13,843.4 200.8 81.7 11,697.5 180.1 715 12,898.0 195.3 81.9 10.7 53.8 8.3
Dec. 14,352.2 169.6 -35.4 12,216.2 154.0 -25.5 13,640.4 166.1 -34.2 8.9 -15.1 6.0
2010 Jan. 14,393.3 309.5 421 12,251.1 278.0 35.7 13,7175 315.9 55.0 8.6 106.3 6.3
Feb. 14,449.6 212.1 56.8 12,314.1 193.6 63.4 13,790.8 211.6 59.6 7.5 10.9 4.8
Mar. 14,583.3 310.3 132.8 12,422.8 250.1 107.8 13,908.2 281.4 113.1 7.2 108.1 4.8
Apr. 14,630.0 246.7 47.8 12,470.3 2233 48.2 13,984.3 255.2 67.6 7.1 53.7 4.6
May 14,638.2 154.4 8.7 12,500.4 148.4 30.5 14,088.5 181.6 485 5.9 -15.8 35
June 14,646.7 272.6 332 12,509.7 245.4 34.0 14,106.3 265.3 26.0 5.0 8.1 4.0
July 14,679.6 260.3 34.0 12,544.4 240.9 35.9 14,083.7 268.3 18.3 4.8 61.2 33
Aug. 14,712.9 140.4 34.1 12,577.7 127.0 34.0 14,151.4 152.3 421 4.7 103.2 4.7
Sep. 14,714.7 265.7 21 12,590.8 227.0 134 14,106.5 256.4 3.2 4.1 35.8 3.6

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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14000 P . W " _ -~ 1200
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12000 vy —1 L M 1000
JMV[ S - WY'
- -
10000 -y PR 800
N Ja
— -
8000 - 600
6000 400
4000 200

2000

Sources: ECB and BIS (for issues by non-euro area residents).

1) Total euro-denominated securities other than shares issued by euro area residents and non-euro area residents.

2) For details of the calculation of the growth rates, see the Technical Notes. The six-month growth rates have been annualised.
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4.2 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet liikkeeseenlaskijan sektorin ja instrumenttityypin mukaan

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

1. Kannat ja bruttomaaraiset liikkeeseenlaskut

Bruttomaaraiset liikkeeseenlaskut?

Kannat
Yhteensa | Rahalaitokset Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensa | Rahalaitokset Yritykset ja muut Julkisyhteisot
(ml. euro- | rahoituslaitokset kuin raha- (ml. euro- | rahoituslaitokset kuin raha-
jarjestelma) laitokset jarjestelma) laitokset

Muut rahoitus- Yritykset Valtio | Muut julkis- Muut rahoitus- Yritykset Valtio | Muut julkis-
laitokset kuin yhteisot laitokset kuin yhteisot

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

Yhteensa

Lyhytaikaiset

Pitkaaikaiset?

josta: Pitkaaikaiset kiintedkorkoiset

josta: Pitkaaikaiset vaihtuvakorkoiset

Léhde: EKP.

1) Bruttomadaraisia liikkeeseenlaskuja koskevat kuukausitiedot viittaavat kuukauden aikana tehtyihin taloustoimiin. Vertailun vuoksi neljannesvuosi- ja vuositiedot viittaavat kulloi-

siinkin kuukausikeskiarvoihin.
2) Ero yhteenlaskettujen pitkdaikaisten velkapapereiden ja kiinted- ja vaihtuvakorkoisten pitkdaikaisten velkapapereiden valilla johtuu nollakorkolainoista ja arvostusmuutoksista.

EKP
Kuukausikatsaus
0J Joulukuu 2010



1. Outstanding amounts and gross issues

Outstanding amounts Gross issuesy
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFIs MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2008 13,444 5,269 2,195 701 4,939 340 1,192 817 83 106 163 24
2009 15,278 5,376 3,215 805 5,508 374 1,126 734 62 86 221 22
2009 Q4 15,278 5,376 3,215 805 5,508 374 949 620 54 73 182 20
2010 Q1 15,533 5,468 3,177 843 5,654 389 1,024 642 61 74 227 20
Q2 15,704 5,456 3,212 848 5,770 418 1,027 661 61 80 198 26
Q3 15,740 5,423 3,212 847 5,821 437 996 631 74 67 198 27
2010 June 15,704 5,456 3,212 848 5,770 418 1,081 718 62 79 185 37
July 15,682 5,427 3,210 846 5,773 426 1,069 655 98 69 217 29
Aug. 15,790 5,461 3,246 848 5,807 429 912 610 66 61 154 21
Sep. 15,740 5,423 3,212 847 5,821 437 1,007 626 58 70 222 30
Short-term
2008 1,627 822 92 122 567 25 975 722 35 97 102 19
2009 1,638 733 88 72 724 21 876 635 19 69 137 15
2009 Q4 1,638 733 88 72 724 21 750 542 19 60 116 13
2010 Q1 1,625 747 78 76 706 17 754 536 27 61 120 10
Q2 1,598 734 89 73 681 21 793 570 31 67 110 16
Q3 1,634 740 93 72 692 37 770 546 28 58 118 20
2010 June 1,598 734 89 73 681 21 816 608 27 64 102 14
July 1,598 731 86 78 674 30 800 566 30 63 119 23
Aug. 1,639 757 94 75 681 31 759 548 32 57 107 16
Sep. 1,634 740 93 72 692 37 751 524 21 55 128 22
Long-term?
2008 11,816 4,448 2,103 579 4,371 315 217 95 48 8 61 4
2009 13,640 4,643 3,127 733 4,784 353 251 99 44 17 84 7
2009 Q4 13,640 4,643 3,127 733 4,784 353 199 79 35 13 66 7
2010 Q1 13,908 4,722 3,099 767 4,948 372 270 106 33 13 107 10
Q2 14,106 4,721 3,123 775 5,089 398 234 91 30 13 89 10
Q3 14,107 4,683 3,119 775 5,130 400 226 85 46 9 80 6
2010 June 14,106 4,721 3,123 775 5,089 398 265 111 34 15 83 22
July 14,084 4,696 3,125 769 5,098 396 268 89 68 6 98 6
Aug. 14,151 4,704 3,152 773 5,126 398 152 63 34 4 47 5
Sep. 14,107 4,683 3,119 775 5,130 400 256 102 37 16 94 8
of which: Long-term fixed rate
2008 7,710 2,305 760 440 3,955 250 120 49 9 7 53 3
2009 8,830 2,587 1,034 600 4,338 271 173 60 18 16 74 4
2009 Q4 8,830 2,587 1,034 600 4,338 271 132 46 10 12 59 5
2010 Q1 9,093 2,658 1,048 627 4,482 278 186 61 10 12 95 7
Q2 9,308 2,663 1,080 655 4,625 286 156 47 12 11 81 5
Q3 9,330 2,649 1,066 658 4,670 286 141 48 12 8 70 4
2010 June 9,308 2,663 1,080 655 4,625 286 172 58 16 13 76 9
July 9,272 2,640 1,074 651 4,624 283 153 45 14 6 85 3
Aug. 9,324 2,651 1,088 656 4,645 285 92 36 9 4 40 3
Sep. 9,330 2,649 1,066 658 4,670 286 177 62 13 13 84 5
of which: Long-term variable rate
2008 3,594 1,743 1,295 129 363 64 81 36 38 1 5 1
2009 4,372 1,769 2,025 123 374 81 62 28 25 1 6 2
2009 Q4 4,372 1,769 2,025 123 374 81 58 26 24 1 5 2
2010 Q1 4,361 1,775 1,981 130 382 93 70 38 20 1 7 3
Q2 4,341 1,770 1,968 110 383 110 65 37 16 1 5 6
Q3 4,344 1,755 1,983 108 386 112 72 29 33 1 6 3
2010 June 4,341 1,770 1,968 110 383 110 81 46 17 1 4 13
July 4,364 1,772 1,981 108 391 111 104 37 54 0 10 3
Aug. 4,379 1,771 1,995 108 394 111 48 20 23 0 3 2
Sep. 4,344 1,755 1,983 108 386 112 66 31 23 3 6 3

Source: ECB.
1) Monthly data on gross issues refer to transactions during the month. For the purposes of comparison, quarterly and annual data refer to the respective monthly averages.
2) The residual difference between total long-term debt securities and fixed and variable rate long-term debt securities consists of zero coupon bonds and revaluation effects.
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markkinat

4.2 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet liikkeeseenlaskijan sektorin ja instrumenttityypin mukaan

(miljardia euroa, ellei toisin mainita; ajanjakson taloustoimet, nimellisarvoon)

2. Nettomaaraiset liikkeeseenlaskut

Kausivaihtelusta puhdistamattomat? Kausivaihtelusta puhdistetut®
Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
_(ml. euro- rahalaitokset _(ml. euro- rahalaitokset

jarjestelma) Muut | Yritykset Valtio Muut jarjestelma) Muut | Yritykset Valtio Muut
rahoitus- julkis- rahoitus- julkis-
laitokset yhteisét laitokset yhteisot

kuin raha- kuin raha-

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

Yhteensa

Pitkaaikaiset

KI'6 Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden nettomaardiset liikkeeseenlaskut: kausivaihtelusta puhdistetut ja puhdistamattomat tiedot

(miljardia euroa, kuukausittaiset taloustoimet, nimellisarvoon)

I Nettomaaraiset liikkeeseenlaskut
I Kausivaihtelusta puhdistetut nettomaaraiset liikkeeseenlaskut

Lahde: EKP.
1) Bruttomaéraisia liikkeeseenlaskuja koskevat kuukausitiedot viittaavat kuukauden aikana tehtyihin taloustoimiin. Vertailun vuoksi neljannesvuosi- ja vuositiedot viittaavat kulloi-

siinkin kuukausikeskiarvoihin.
EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2010




EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

4.2 Securities other than shares issued by euro area residents, by sector of the issuer and instrument type

(EUR billions unless otherwise indicated; transactions during the period; nominal values)

2. Net issues

Non-seasonally adjusted v Seasonally adjusted v
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFIs MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2008 95.8 229 35.8 4.4 317 11 96.3 231 353 45 325 0.9
2009 87.2 10.3 19.3 8.6 46.2 2.8 86.9 10.2 18.9 8.3 46.7 29
2009 Q4 12.7 -21.6 13.1 4.1 11.9 5.2 222 -10.5 -13.7 6.9 36.8 2.7
2010 Q1 69.6 25.6 -16.8 11.3 46.4 3.1 474 74 0.9 10.1 246 4.5
Q2 36.7 -12.2 3.4 4.9 349 5.6 12.9 -14.6 -1.9 0.7 23.0 5.7
Q3 35.0 0.9 4.7 25 205 6.4 80.7 10.2 283 4.9 295 7.7
2010 June -11.9 -31.0 -11.9 -5.8 23.0 13.8 8.3 -3.0 -14.4 -7.9 20.0 13.7
July 229 -7.3 9.9 35 8.6 8.2 55.4 -14.4 244 29 334 9.1
Aug. 80.7 218 279 -1.8 30.6 2.2 142.1 312 55.7 4.7 46.7 3.9
Sep. 13 -11.8 -23.8 5.9 223 8.7 445 13.9 4.9 7.2 8.3 10.2
Long-term
2008 65.3 15.9 327 2.8 13.4 0.5 64.8 16.1 321 2.8 13.3 0.5
2009 87.9 15.1 224 12.7 345 3.2 87.8 15.2 221 12.8 34.6 3.1
2009 Q4 375 -13.9 11.9 7.8 273 4.4 341 -1.9 -14.6 9.0 38.1 35
2010 Q1 75.9 223 -13.3 9.8 52.8 4.3 75.1 12.5 4.9 10.5 43.0 4.2
Q2 474 7.1 0.0 6.0 43.9 4.6 15.3 -17.0 -4.9 2.0 30.8 4.4
Q3 212 -2.1 3.1 2.9 16.3 0.9 66.7 5.6 253 4.8 28.6 2.3
2010 June 26.0 -10.2 -12.0 3.7 30.0 14.5 8.1 -111 -15.4 -1.0 216 14.1
July 18.3 -6.4 13.0 -1.0 14.1 -1.3 61.2 -11.0 26.8 -0.3 45.9 -0.2
Aug. 42.1 -3.4 19.1 0.4 245 15 103.2 5.3 46.9 6.0 42.7 2.2
Sep. 3.2 3.6 -22.7 9.4 10.5 2.3 35.8 226 23 8.7 -2.7 5.0

Cl6 Net issues of securities other than shares: seasonally adjusted and non-seasonally adjusted

(EUR billions; transactions during the month; nominal values)
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[ seasonally adjusted net issues
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Source: ECB.

1) Monthly data on net issues refer to transactions during the month. For the purposes of comparison, quarterly and annual data refer to the respective monthly averages.
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4.3 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kasvuvauhti"

(prosenttimuutos)

Vuotuinen kasvuvauhti (kausivaihtelusta puhdistamaton) Kausivaihtelusta puhdistettu 6 kk:n kasvuvauhti
Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
_(ml. euro- rahalaitokset _(ml. euro- rahalaitokset

Jarjestelma) Muut | Yritykset Valtio Muut jarjestelma) Muut | Yritykset Valtio Muut
rahoitus- julkis- rahoitus- julkis-
laitokset yhteisot laitokset yhteisot

kuin raha- kuin raha-

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

Yhteensa
Pitkdaikaiset

KI7 Pitkaaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan, kaikki valuutat yhteensd

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Julkisyhteis6t
- = =« Rahalaitokset (ml. eurojarjestelma)
= == Yritykset ja muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset

Lahde: EKP.
1) Lisatietoja kasvuvauhtien laskemistavasta Teknisia huomautuksia -osassa. Kuuden kuukauden kasvuvauhti vuositasolle korotettuna.

EKP
1) Kuukausikatsaus
%1 Joulukuu 2010




4.3 Growth rates of securities other than shares issued by euro area residents !)

(percentage changes)

Annual growth rates (non-seasonally adjusted) 6-month seasonally adjusted growth rates
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFIs MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2009 Sep. 11.7 4.1 24.0 16.1 14.9 10.7 8.5 3.4 13.1 19.2 10.2 11.2
Oct. 10.7 3.0 234 17.4 135 10.5 7.5 0.6 10.8 19.3 11.6 9.4
Nov. 9.4 25 18.7 16.8 12.1 10.8 6.2 -0.5 8.0 18.0 10.6 9.5
Dec. 7.8 2.3 10.4 14.7 11.2 10.0 4.9 -0.1 2.8 16.8 9.3 10.9
2010 Jan. 7.1 2.4 9.3 14.0 10.1 9.4 4.3 0.6 0.6 12.4 8.8 8.6
Feb. 5.9 0.7 6.2 15.0 9.7 11.0 31 -1.3 -2.0 155 8.1 115
Mar. 5.5 15 4.5 16.2 8.5 11.8 2.6 -0.3 -3.4 13.2 6.9 12.3
Apr. 5.2 13 35 16.1 8.4 11.2 31 2.2 -3.2 13.3 5.3 12.9
May 4.2 -0.2 2.4 14.9 8.0 10.4 2.3 0.0 -3.0 12.1 5.4 11.3
June 3.6 -0.4 1.3 12.3 7.2 13.7 2.4 -0.8 -0.2 8.1 5.2 16.7
July 33 -0.9 0.3 10.2 7.4 15.2 2.3 -2.4 0.0 8.1 6.0 224
Aug. 3.6 -0.3 14 10.2 7.2 155 4.3 0.6 4.9 5.3 6.4 19.9
Sep. 31 -0.4 0.7 8.6 6.2 16.6 3.6 -0.5 5.0 4.0 5.6 211
Long-term
2009 Sep. 11.2 5.1 27.6 24.8 9.6 9.4 9.6 6.3 14.9 28.5 7.8 11.8
Oct. 115 4.9 26.7 275 10.4 10.6 9.6 4.8 11.9 275 111 9.3
Nov. 10.7 5.0 215 28.4 9.6 11.0 8.3 4.0 8.8 25.1 10.3 7.9
Dec. 8.9 4.0 12.6 26.3 9.5 12.0 6.0 2.4 35 21.8 8.9 11.2
2010 Jan. 8.6 4.8 10.2 233 9.5 11.6 6.3 3.6 0.9 16.9 10.4 111
Feb. 7.5 33 7.1 22.6 9.7 12.4 4.8 0.3 -1.6 19.6 10.7 11.8
Mar. 7.2 3.8 5.5 22.8 9.2 12.8 4.8 14 -3.0 17.3 10.6 13.8
Apr. 7.1 3.2 4.4 217 10.4 11.0 4.6 17 -2.7 16.0 9.7 12.7
May 5.9 1.6 2.9 18.6 10.1 8.9 35 -0.8 -2.7 12.4 9.9 9.9
June 5.0 0.9 17 16.0 9.1 12.9 4.0 -0.6 0.0 10.5 9.4 14.7
July 4.8 0.2 0.5 12.9 10.2 12.1 33 -3.1 0.2 9.0 10.1 13.1
Aug. 4.7 -0.3 1.2 13.1 10.2 11.8 4.7 -1.0 4.1 6.9 9.7 11.8
Sep. 4.1 -0.1 0.4 11.2 8.9 12.3 3.6 -1.4 4.0 5.5 7.3 10.8

CI7 Annual growth rates of long-term debt securities, by sector of the issuer, in all currencies combined

(annual percentage changes)

= general government
= === MFlIs (including Eurosystem)

= = non-MFI corporations

35 35

1994 T 1995 ' 1996 | 1997 ' 1998 ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010

Source: ECB.
1) For details of the calculation of the growth rates, see the Technical Notes. The six-month growth rates have been annualised.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.3 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kasvuvauhti") (jatkoa)

(prosenttimuutos)

Pitkaaikaiset kiintedkorkoiset Pitkaaikaiset vaihtuvakorkoiset
Yhteensé Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
__(ml. euro- rahalaitokset _(ml. euro- rahalaitokset

arjestelmé) Muut | Yritykset Valtio Muut Jarjestelma) Muut | Yritykset Valtio Muut
rahoitus- julkis- rahoitus- julkis-
laitokset yhteisét laitokset yhteisot

kuin raha- kuin raha-

laitokset laitokset
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Kaikki valuutat yhteensa

Euromadraiset

K18 Lyhytaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan, kaikki valuutat yhteensa

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Julkisyhteis6t
= = = « Rahalaitokset (ml. eurojarjestelm&)
= == Yritykset ja muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset

Léhde: EKP.
1) Vuotuinen prosenttimuutos viittaa kuukausitietojen osalta kuukauden lopun tietoihin ja neljannesvuosi- ja vuositietojen osalta ajanjakson keskiarvon vuotuisen muutokseen.

Lisatietoja Teknisia huomautuksia -osassa.
EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2010




EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

4.3 Growth rates of securities other than shares issued by euro area residents !) (cont'd)

(percentage changes)
Long-term fixed rate Long-term variable rate
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFIs MFIs
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
In all currencies combined
2008 31 4.9 6.1 4.8 15 14 12.7 5.4 332 7.0 7.6 3.2
2009 9.5 7.1 18.1 25.1 8.1 43 12.0 1.8 35.7 -1.9 0.1 20.7
2009 Q4 12.2 9.1 20.8 354 10.3 6.8 7.4 -1.7 239 -4.0 2.0 264
2010 Q1 11.2 9.8 135 29.1 9.6 8.3 12 -3.8 5.9 -2.2 4.6 26.9
Q2 9.7 7.3 7.3 233 10.2 7.5 -1.0 -4.2 0.4 -0.4 5.5 234
Q3 7.6 31 34 16.3 10.1 7.2 -1.2 -3.6 -1.1 -1.9 4.8 285
2010 Apr. 10.7 8.9 8.1 25.8 10.7 8.0 -0.7 -4.4 1.0 -0.4 7.6 222
May 9.3 6.1 6.7 213 10.5 5.9 -1.4 -4.4 -0.4 -0.3 6.1 20.2
June 8.0 4.3 4.7 19.2 9.5 7.6 -1.5 -3.6 -1.1 -1.3 2.0 30.9
July 7.7 31 3.2 16.0 10.5 6.7 -1.4 -35 -1.7 -2.0 5.4 30.0
Aug. 7.5 2.6 3.6 16.5 10.3 7.1 -1.1 -3.9 -0.8 -2.1 6.6 27.0
Sep. 7.0 2.8 2.2 13.9 9.7 7.8 -1.0 -3.2 -0.7 -1.7 33 26.3
In euro
2008 3.0 4.8 6.7 3.2 17 13 14.2 6.5 34.9 7.2 8.0 2.0
2009 10.1 9.0 215 233 8.2 3.7 14.3 3.9 38.3 -2.4 -0.4 21.8
2009 Q4 12.8 11.4 231 34.6 10.4 6.3 9.0 -0.2 255 -4.8 0.7 27.0
2010 Q1 11.4 10.8 15.0 29.6 9.7 8.0 17 -3.4 6.5 -2.4 3.2 26.9
Q2 9.9 74 8.3 23.8 10.2 7.2 -1.0 -3.9 -0.1 -0.6 4.1 234
Q3 7.9 2.7 4.5 16.8 10.3 7.2 -1.0 -2.9 -1.5 -2.5 4.1 28.6
2010 Apr. 10.9 9.1 8.8 26.6 10.7 7.8 -0.5 -3.9 0.8 -0.3 6.2 221
May 9.4 6.0 7.5 217 10.5 5.4 -1.7 -4.5 -1.3 -0.3 4.7 20.0
June 8.3 4.5 5.9 19.2 9.6 7.3 -1.8 -3.0 -2.3 -2.6 0.7 312
July 8.1 2.7 4.1 16.6 10.7 6.8 -1.1 -2.8 -1.8 -2.6 4.4 30.3
Aug. 7.9 2.1 4.7 16.8 10.5 7.3 -0.8 -3.1 -1.1 -2.7 6.2 271
Sep. 74 2.0 35 14.7 9.9 7.9 -0.6 -2.4 -0.6 -1.8 2.9 26.1

CI8 Annual growth rates of short-term debt securities, by sector of the issuer, in all currencies combined

(annual percentage changes)

= general government
= === MFlIs (including Eurosystem)

= = non-MFI corporations

80 80

-60

-60 :

1994 ' 1995 ' 1996 ' 1997 ' 1998 ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010

Source: ECB.
1) Annual percentage changes for monthly data refer to the end of the month, whereas those for quarterly and yearly data refer to the annual change in the period average.
See the Technical Notes for details.
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4.4 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat noteeratut osakkeet!

(miljardia euroa, ellei toisin mainita; markkina-arvoon)

1. Kannat ja vuotuinen kasvuvauhti
(kannat ajanjakson lopussa)

Yhteensa Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset kuin Yritykset
rahalaitokset
Yhteensa Indeksi: Vuotuinen Yhteensé Vuotuinen Yhteensa Vuotuinen | Yhteensa Vuotuinen
joulukuu kasvuvauhti, kasvuvauhti, kasvuvauhti, kasvuvauhti,
2001 =100 % % % %
1 2 3 4 5 6 i 8 9

K19 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Rahalaitokset
=« =« = Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset
= = Yritykset

Léahde: EKP.
1) Liséatietoja indeksin ja kasvuvauhtien laskemistavasta Teknisia huomautuksia -osassa.

EKP
. Kuukausikatsaus
Joulukuu 2010




4.4 Quoted shares issued by euro area residents !)

(EUR bhillions, unless otherwise indicated; market values)

1. Outstanding amounts and annual growth rates
(outstanding amounts as at end of period)

Total MFIs Financial corporations other than MFIs Non-financial corporations
Total Index: Annual Total Annual Total Annual Total Annual
Dec. 2001 = 100 growth growth growth growth
rates (%) rates (%) rates (%) rates (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008 Sep. 4,448.1 104.7 0.7 613.3 3.6 382.3 2.6 3,452.5 0.0
Oct. 3,760.0 105.0 0.7 452.9 4.2 280.5 2.8 3,026.6 -0.1
Nov. 3,504.9 105.2 0.9 395.6 5.9 265.4 2.3 2,843.9 -0.1
Dec. 3,512.7 105.4 1.0 378.1 5.8 282.5 2.7 2,852.1 -0.1
2009 Jan. 3,315.7 105.6 11 343.7 74 259.0 2.8 2,712.9 -0.1
Feb. 2,943.5 105.6 11 275.9 7.3 206.3 2.8 2,461.3 -0.1
Mar. 3,027.4 106.1 15 3155 7.9 223.9 2.9 2,488.0 04
Apr. 3,461.0 106.2 16 413.7 8.2 274.6 3.0 2,772.7 0.5
May 3,609.3 106.5 1.9 454.1 8.9 283.3 2.9 2,871.9 0.8
June 3,560.2 107.3 2.7 4495 9.8 2794 3.9 2,8314 15
July 3,846.1 107.5 2.7 5104 9.5 301.1 3.6 3,034.6 1.6
Aug. 4,044.3 107.5 2.7 573.3 94 3217 4.0 3,149.3 1.6
Sep. 4,213.9 107.6 2.8 594.0 84 352.2 4.1 3,267.7 1.8
Oct. 4,068.7 107.8 2.7 569.0 8.9 326.7 13 3,173.0 1.9
Nov. 4,082.3 108.1 2.7 568.5 8.8 3184 2.2 3,195.3 1.9
Dec. 4,414.2 108.5 3.0 570.9 9.1 349.4 5.3 3,493.9 1.8
2010 Jan. 4,246.4 108.7 2.9 521.3 8.2 339.2 5.3 3,385.9 1.9
Feb. 4,164.6 108.7 3.0 503.5 8.2 337.8 54 3,323.3 2.0
Mar. 4,477.9 109.0 2.8 548.1 74 363.8 54 3,566.0 1.8
Apr. 4,412.2 109.0 2.7 512.5 7.0 344.2 54 3,555.5 17
May 4,096.1 109.1 24 449.4 6.2 3213 53 3,325.3 15
June 4,058.1 109.3 1.9 449.8 5.6 3143 4.4 3,294.0 1.0
July 4,259.7 109.4 1.7 523.9 5.1 336.8 45 3,399.0 0.9
Aug. 41243 109.4 1.7 483.2 5.1 313.1 4.1 3,327.9 1.0
Sep. 4,349.1 109.4 17 491.8 5.2 325.3 4.0 3,532.0 0.9

CI9 Annual growth rates for quoted shares issued by euro area residents

(annual percentage changes)

= MFls

financial corporations other than MFls
non-financial corporations
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Source: ECB.

1) For details of the calculation of the index and the growth rates, see the Technical Notes.
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4.4 Euroalueella olevien litkkeeseen laskemat noteeratut osakkeet

(miljardia euroa, markkina-arvoon)

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

2. Liikkeeseenlaskut kuukauden aikana

Yhteensa Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset kuin Yritykset
rahalaitokset
Liikkeeseen-| Kuoletukset | Liikkeeseen- | Liikkeeseen- | Kuoletukset | Liikkeeseen- | Liikkeeseen-| Kuoletukset Liikkeeseen- |Liikkeeseen-| Kuoletukset| Liikkeeseen-
laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut,
brutto netto brutto netto brutto netto brutto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

K20 Noteerattujen osakkeiden bruttomdardiset liikkeeseenlaskut liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan

(miljardia euroa, liikkeeseenlaskut kuukauden aikana, markkina-arvoon)

= Rahalaitokset
= = = = Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset
= = Yritykset

Léahde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2010



EURO AREA
STATISTICS

Financial
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
2008 Sep. 7.8 2.9 5.0 7.0 0.0 7.0 0.0 0.1 -0.1 0.8 2.8 -2.0
Oct. 12.9 0.6 12.2 14 0.0 14 10.7 0.0 10.7 0.8 0.6 0.1
Nov. 10.6 2.9 7.7 8.4 0.5 8.0 0.5 2.1 -1.6 17 0.3 14
Dec. 8.5 2.6 6.0 0.0 0.0 0.0 0.5 0.0 04 8.0 25 515
2009 Jan. 6.3 0.5 5.8 5.7 0.0 5.7 0.1 0.0 0.0 0.5 04 0.1
Feb. 0.2 0.9 -0.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 -0.1 0.2 0.8 -0.6
Mar. 13.7 0.2 13.4 3.6 0.0 3.6 0.2 0.0 0.1 9.9 0.2 9.7
Apr. 37 0.3 34 12 0.0 12 0.1 0.0 0.0 24 0.3 2.1
May 11.4 0.3 11.1 44 0.0 44 0.2 0.0 0.1 6.8 0.3 6.5
June 27.8 2.0 25.8 4.8 0.0 4.8 33 0.3 3.0 19.7 1.8 18.0
July 7.2 0.2 7.0 3.0 0.0 3.0 0.0 0.0 0.0 4.1 0.2 4.0
Aug. 4.0 33 0.7 0.0 0.0 0.0 13 0.0 1.3 2.7 33 -0.6
Sep. 5.0 0.3 4.7 0.6 0.0 0.6 0.2 0.0 0.2 4.2 0.2 39
Oct. 7.7 0.3 74 45 0.0 45 0.1 0.0 0.1 31 0.2 2.8
Nov. 11.6 0.2 11.4 9.0 0.0 9.0 1.0 0.0 1.0 1.6 0.2 14
Dec. 16.2 0.2 16.1 1.9 0.0 1.9 10.4 0.1 10.3 4.0 0.1 39
2010 Jan. 6.4 0.0 6.4 4.1 0.0 41 0.1 0.0 0.1 2.3 0.0 2.3
Feb. 2.2 0.3 1.9 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0 0.2 2.0 0.3 17
Mar. 9.6 0.2 94 2.6 0.0 2.6 0.1 0.0 0.1 6.9 0.2 6.7
Apr. 1.8 04 15 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.8 0.3 15
May 32 0.8 24 1.9 0.0 1.9 0.1 0.0 0.1 13 0.8 04
June 8.4 04 8.0 2.2 0.0 2.2 04 0.0 04 5.8 04 54
July 3.6 0.8 2.7 0.7 0.0 0.7 0.5 0.0 04 24 0.8 1.6
Aug. 17 12 0.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 17 12 0.6
Sep. 22 0.2 2.0 0.8 0.0 0.8 0.0 0.0 0.0 14 0.2 12

€20 Gross issues of quoted shares by sector of the issuer

(EUR billions; transactions during the month; market values)

= MFIs
= === financial corporations other than MFls
= = non-financial corporations
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Source: ECB.
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4.5 Rahalaitosten euromidriisten talletusten ja lainojen korot euroalueella"

(vuotuisina prosentteina, ajanjakson lopun kannat, uusi liiketoiminta ajanjakson keskiarvona, ellei toisin mainita)

1. Talletuskorot (uusi liiketoiminta)

Talletukset kotitalouksilta Talletukset yrityksilta Repot
Yén yli2 Maédraaikaiset Irtisanomisehtoiset?: Yén yli? Médraaikaiset
Enintddn 1 | YIli 1 vuosi | Yli 2 vuotta Enintaén Yli 3 kk Enintdédn 1| Yli 1 vuosi | Yli 2 vuotta
vuosi | ja enintéan 2 3 kk vuosi | ja enintdén 2
vuotta vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2. Kotitalouslainojen korot (uusi liiketoiminta)
Valmiusluotto- Kulutusluotot Asuntolainat Muut lainat koron alkuperéisen
limiitit, sekki- - - kiinnitysajan mukaan
luotot, luotto- Koron alkuperaisen Todellinen Koron alkuperéisen Todellinen tysa)
Korttien maksu- kiinnitysajan mukaan vuosi-) kiinnitysajan mukaan vuosi-)
N M 4) 4)
aikaluotot ja | vaitwva| Yl Lvuosi]  vhi| " [Vaihtuva M vi] vito| O™ Vaihwva | Yii L vuosi Yli
pidennetyt|  yorko ja | ja enintéan |5 vuotta korko ja 1vuosi| 5vuotta| vuotta korko ja | ja enintédén| 5 vuotta
'“Ott‘)kom'z‘) enintaan|~ 5 vuotta enintan | ja enintaén | ja enintéan enintddn |~ 5 vuotta
luotot 1 vuosi 1vuosi|  5vuotta| 10 vuotta 1 vuosi
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13
3. Yrityslainojen korot (uusi liiketoiminta)
Valmiusluotto- Muut enintdan 1 milj. euron lainat koron Muut yli 1 milj. euron lainat koron
limiitit, sekki- alkuperaisen kiinnitysajan mukaan alkuperaisen kiinnitysajan mukaan
kolrtéggc;]t,r:]l;oktstgz Vaihtuva korko ja Yli 1 vuosi ja YIli 5 vuotta Vaihtuva korko ja Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta
aikaluotot ja enintaan 1 vuosi enintaan 5 vuotta enintaan 1 vuosi enintaan 5 vuotta
pidennetyt
luottokortti-
luotot?
1 2 3 4 5) 6 7

Léhde: EKP.

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

2) Naissd instrumenteissa uutta liiketoimintaa koskevat tiedot ja kantatiedot ovat samat. Tiedot ajanjakson lopussa. Kesakuusta 2010 alkaen tiedot eivat vélttdmatta ole taysin vertailukelpoisia
aiempien tietojen kanssa. Tdmé johtuu tilastojen laatimismenetelmien muutoksista asetusten EKP/2008/32 ja EKP/2009/7 (muuttaa asetusta EKP/2001/8) taytantédnpanon myota.

3) Naissd instrumenteissa kotitalouksien ja yritysten tiedot on yhdistetty ja kohdistettu kotitaloussektoriin, koska yritysten irtisanomisehtoisten talletusten kannat ovat kotitaloussek-
toriin verrattuna pienié kaikissa euroalueen jasenvaltioissa yhteensa.

4)  Todellinen vuosikorko vastaa kaikkia lainasta aiheutuvia kustannuksia. Namé kustannukset kasittavat korot ja muut (lainoihin liittyvat) kulut, kuten selvityskulut, hallintokulut,
asiakirjojen valmistelukulut ja vakuuskulut.

EKP
42 Kuukausikatsaus
Joulukuu 2010




1. Interest rates on deposits (new business)

Deposits from households Deposits from non-financial corporations Repos
Overnight? With an agreed maturity of: Redeemable at notice of: 2.3 Overnight2 With an agreed maturity of:
Uptolyear| Overland| Over2years| Upto3months| Over 3 months Uptolyear| Overland| Over 2 years
up to 2 years up to 2 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2009 Nov. 0.46 1.67 2.23 2.56 1.52 2.76 0.48 0.70 211 2.92 0.58
Dec. 0.45 1.67 2.31 2.40 1.53 2.45 0.47 0.77 2.00 2.54 0.64
2010 Jan. 0.43 1.74 2.33 2.52 1.47 2.23 0.45 0.72 1.95 2.46 0.53
Feb. 0.42 1.75 2.24 2.36 1.45 211 0.44 0.73 211 2.39 0.53
Mar. 0.42 1.90 2.38 2.24 1.45 2.05 0.44 0.79 2.73 2.35 0.50
Apr. 0.41 2.02 2.64 2.14 1.42 2.01 0.43 0.78 2.78 2.30 0.58
May 0.40 2.04 2.73 2.24 1.40 1.98 0.43 0.77 2.78 2.26 0.52
June 0.43 2.16 2.25 2.47 141 1.96 0.43 0.89 1.85 2.29 0.66
July 0.43 2.31 2.59 2.36 1.40 1.93 0.45 1.06 211 2.22 0.74
Aug. 0.43 221 2.54 2.35 1.50 1.91 0.45 1.01 2.01 2.22 0.70
Sep. 0.43 2.25 2.76 2.28 1.55 1.85 0.46 111 2.18 2.81 0.71
Oct. 0.44 2.35 2.75 2.79 1.54 1.82 0.50 1.18 2.40 2.65 0.98
2. Interest rates on loans to households (new business)
Revolving Consumer credit Lending for house purchase Other lending
loans and by initial rate fixation
overdrafts, By initial rate fixation Annual By initial rate fixation Annual
convenience percentage percentage
and extended | Floating rate Over 1 Over rate of| Floating rate Over 1 Over 5 Over rate of| Floating rate Over 1 Over
credit card andupto| andupto| 5 years charge4 andupto| andupto| andupto| 10 years charge4 andupto| andupto| 5 years
debt? 1 year 5 years 1 year 5 years 10 years 1 year 5 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2009 Nov. 9.07 7.03 6.29 7.87 7.76 2.71 3.97 4.46 4.32 3.78 3.16 4.57 4.66
Dec. 8.99 6.43 6.26 7.56 7.43 271 3.96 4.42 4.26 3.81 3.08 4.40 4.35
2010 Jan. 8.94 6.83 6.42 8.04 7.86 2.71 3.94 4.38 4.26 3.79 3.12 4.45 4.46
Feb. 9.01 6.72 6.25 7.98 7.78 2.68 3.83 4.32 4.18 3.74 3.16 4.48 4.74
Mar. 8.82 6.35 6.21 7.94 7.59 2.63 3.72 421 4.15 3.66 3.05 4.61 4.55
Apr. 8.77 6.78 6.12 7.92 7.67 2.62 371 4.18 4.12 3.68 3.06 4.32 4.53
May 8.77 6.69 6.14 7.84 7.62 2.58 3.64 4.14 4.01 3.58 3.09 4.45 4.50
June 8.80 5.18 6.13 7.73 7.11 2.56 3.59 4.06 3.90 3.54 3.00 4.22 4.27
July 8.74 5.48 6.22 7.77 7.32 2.66 3.60 3.94 3.84 3.64 3.15 4.27 4.27
Aug. 8.72 5.38 6.25 7.85 7.35 2.84 3.63 3.95 3.80 3.76 3.34 4.52 4.14
Sep. 8.74 5.52 6.18 7.87 7.31 2.75 3.57 3.84 3.74 3.62 3.32 4.35 4.07
Oct. 8.67 5.31 6.01 7.72 7.14 2.76 3.58 3.78 3.68 3.61 3.36 4.42 4.18
3. Interest rates on loans to non-financial corporations (new business)
Revolving Other loans of up to EUR 1 million Other loans of over EUR 1 million
loans and by initial rate fixation by initial rate fixation
overdrafts,
convenience Floating rate and Over 1 and Over 5 years Floating rate and Over 1 and Over 5 years
and extended up to 1 year up to 5 years up to 1 year up to 5 years
credit card
debt?
1 2 3 4 5 6 7
2009 Nov. 411 3.34 4.49 4.10 2.22 2.74 3.80
Dec. 4.06 3.28 4.22 3.96 2.19 3.15 3.58
2010 Jan. 4.05 3.25 4.20 3.99 2.02 2.88 3.65
Feb. 4.03 3.25 4.22 4.05 1.94 2.90 3.61
Mar. 3.98 3.24 421 4.00 1.99 2.54 3.44
Apr. 3.98 3.19 4.17 3.90 2.00 2.72 3.45
May 3.97 3.25 4.12 3.86 1.96 2.84 341
June 3.70 3.25 411 3.80 217 2.87 3.37
July 3.69 3.27 4.27 3.95 2.26 2.85 3.19
Aug. 3.75 3.38 4.19 3.84 2.28 2.92 3.65
Sep. 3.80 3.34 4.13 3.78 2.26 2.72 3.51
Oct. 3.82 3.44 4.19 3.80 2.34 2.98 3.45
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
2) For this instrument category, new business and outstanding amounts coincide. End of period. Data as of June 2010 may not be fully comparable with those prior to that date
owing to methodological changes arising from the implementation of Regulations ECB/2008/32 and ECB/2009/7 (amending Regulation ECB/2001/18).
3) For this instrument category, households and non-financial corporations are merged and allocated to the household sector, since the outstanding amounts of non-financial
corporations are negligible compared with those of the household sector when all participating Member States are combined.
4) The annual percentage rate of charge covers the total cost of a loan. The total cost comprises both an interest rate component and a component incorporating

§
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other (related) charges, such as the cost of inquiries, administration, preparation of documents and guarantees.



EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.5 Rahalaitosten euromiiridisten talletusten ja lainojen korot euroalueella!),”

(vuotuisina prosentteina, ajanjakson lopun kannat, uusi liiketoiminta ajanjakson keskiarvona, ellei toisin mainita)

4. Talletuskorot (kannat)

Talletukset kotitalouksilta Talletukset yrityksilta Repot
Yon yli2 Maédraaikaiset Irtisanomisehtoiset?- Yon yli? Maédaraaikaiset
Enintéan 2 Yli 2 vuotta Enintdan Yli 3 kk Enintéan 2 Yli 2 vuotta
vuotta 3kk vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9
5. Lainakorot (kannat)
Kotitalouslainat Yrityslainat
Asuntolainat maturiteetin mukaan Kulutusluotot ja muut lainat maturiteetin mukaan Maturiteetin mukaan
Enintaén Yli 1 vuosi ja YIi 5 vuotta Enintdan Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta Enintaan Yli 1 vuosi ja YIi 5 vuotta
1 vuosi enintaan 1 vuosi enintaan 1 vuosi enintaan
5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9

K21 Uudet maa

raaikaistalletukset

(vuotuisina prosentteina ilman kuluja, ajanjakson keskiarvo)

K22 Uudet vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintddn | vuodeksi

kiinnitetyt lainat (vuotuisina prosentteina ilman kuluja, ajanjakson keskiarvo)

Léhde: EKP.

Kotitaloudet, enintaan 1 vuosi
Yritykset, enintdan 1 vuosi
Kotitaloudet, yli 2 vuotta
Yritykset, yli 2 vuotta

*  Tietojen lahde ja alaviitteet: katso s. T42.

Kotitalouksien kulutusluotot
Kotitalouksien asuntolainat
Yrityslainat, enintddn 1 milj. euroa
Yrityslainat, yli 1 milj. euroa

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2010



EURO AREA

STATISTICS
Financial
markets
4. Interest rates on deposits (outstanding amounts)
Deposits from households Deposits from non-financial corporations Repos
Overnight? With an agreed maturity of: Redeemable at notice of: 23 Overnight2 With an agreed maturity of:
Up to 2 years Over 2 years| Upto3 months| Over 3 months Up to 2 years Over 2 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2009 Nov. 0.46 2.50 2.95 1.52 2.76 0.48 1.62 3.37 1.28
Dec. 0.45 2.36 291 1.53 2.45 0.47 1.56 3.30 121
2010 Jan. 0.43 2.19 2.80 1.47 2.23 0.45 1.45 3.23 1.20
Feb. 0.42 2.14 2.84 1.45 211 0.44 1.42 3.31 1.20
Mar. 0.42 2.12 2.74 1.45 2.05 0.44 1.38 3.26 1.16
Apr. 0.41 2.12 2.74 1.42 2.01 0.43 1.37 3.24 1.16
May 0.40 2.12 2.71 1.40 1.98 0.43 1.42 3.22 1.14
June 0.43 2.13 2.72 141 1.96 0.43 1.46 3.12 1.24
July 0.43 2.15 2.72 1.40 1.93 0.45 154 3.15 1.24
Aug. 0.43 2.17 2.72 1.50 1.91 0.45 1.57 3.12 1.25
Sep. 0.43 2.20 2.74 1.55 1.85 0.46 1.62 3.07 1.26
Oct. 0.44 2.22 2.73 1.54 1.82 0.50 1.68 3.05 1.30

5. Interest rates on loans (outstanding amounts)

Loans to households Loans to non-financial corporations
Lending for house purchase Consumer credit and other loans With a maturity of:
with a maturity of: with a maturity of:
Up to 1 year Over 1 and Over 5 years Up to 1 year Over 1 and Over 5 years Up to 1 year Over 1 and Over 5 years
up to 5 years up to 5 years up to 5 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2009 Nov. 4.01 4.15 412 7.56 6.65 5.51 3.53 3.35 3.57
Dec. 4.07 411 4.07 7.55 6.57 5.42 3.46 3.35 3.50
2010 Jan. 3.99 4.05 3.99 7.51 6.52 5.37 3.47 331 3.45
Feb. 4.03 411 4.03 7.49 6.61 5.43 3.45 3.33 3.43
Mar. 3.98 4.04 3.98 7.43 6.51 5.35 3.43 3.26 3.37
Apr. 3.89 4.01 3.92 7.38 6.50 5.29 3.42 3.21 3.33
May 3.87 3.97 3.89 7.40 6.45 5.29 3.40 3.20 331
June 3.79 3.96 3.84 7.61 6.48 5.21 3.29 3.22 3.30
July 3.73 3.93 3.82 7.70 6.50 5.19 3.34 3.25 3.33
Aug. 3.79 3.89 3.81 7.74 6.45 5.20 3.37 3.28 3.34
Sep. 3.83 3.88 3.83 7.83 6.46 5.21 3.42 3.29 3.38
Oct. 3.80 3.85 3.82 7.79 6.43 5.21 3.47 3.34 3.38
== by households, up to 1 year = to households for consumption
by non-financial corporations, up to 1 year to households for house purchase
= = by households, over 2 years = = to non-financial corporations, up to EUR 1 million
500 by non-financial corporations, over 2 years 500 900, to non-financial corporations, over EUR 1 million 9.00

00 F—rerm—r 77— 77— 050 10— 77— 7 1.00
2003 = 2004 2005 = 2006 = 2007 2008 = 2009 = 2010 2003 2004 ~ 2005 = 2006 2007 = 2008 = 2009 2010
Source: ECB.
*  For the source of the data in the table and the related footnotes, please see page S42.
ECB
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4.6 Rahamarkkinakorot

(vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvoja)

Euroalue?? Yhdysvallat Japani

Yon yli -talletukset 1kk:n 3 kk:n talletukset 6 kk:n talletukset 12 kk:n talletukset 3 kk:n talletukset 3 kk:n talletukset

(EONIA) talletukset (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
(EURIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

K23 Euroalueen rahamarkkinakorot":? K24 3 kuukauden rahamarkkinakorot
(kuukausikeskiarvoja, vuotuisina prosentteina) (kuukausikeskiarvoja, vuotuisina prosentteina)

= 1 kk:n korko = Euroalue? ?

===« 3kk:n korko ===« Japani

= == 12 kk:n korko = == Yhdysvallat
Léhde: EKP.

1) Ajalta ennen tammikuuta 1999 on laskettu euroalueen keinotekoiset korot kayttamalla BKT:1la painotettuja kansallisia korkoja. Lisétietoja Y leista-osassa.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisétietoja Y leisté-osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2010



4.6 Money market interest rates
(percentages per annum; period averages)

Euro areav.? United States Japan

Overnight 1-month 3-month 6-month 12-month 3-month 3-month

deposits deposits deposits deposits deposits deposits deposits

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

2007 3.87 4.08 4.28 4.35 4.45 5.30 0.79
2008 3.87 4.28 4.64 473 4.83 2.93 0.93
2009 0.71 0.89 1.22 1.43 1.61 0.69 0.47
2009 Q3 0.36 0.53 0.87 1.13 1.34 0.41 0.40
Q4 0.36 0.45 0.72 1.00 1.24 0.27 0.31
2010 Q1 0.34 0.42 0.66 0.96 1.22 0.26 0.25
Q2 0.35 0.43 0.69 0.98 1.25 0.44 0.24

Q3 0.45 0.61 0.87 1.13 1.40 0.39 0.24
2009 Nov. 0.36 0.44 0.72 0.99 1.23 0.27 0.31
Dec. 0.35 0.48 0.71 1.00 1.24 0.25 0.28

2010 Jan. 0.34 0.44 0.68 0.98 1.23 0.25 0.26
Feb. 0.34 0.42 0.66 0.96 1.23 0.25 0.25

Mar. 0.35 0.41 0.64 0.95 1.22 0.27 0.25

Apr. 0.35 0.40 0.64 0.96 1.23 0.31 0.24

May 0.34 0.42 0.69 0.98 1.25 0.46 0.24

June 0.35 0.45 0.73 1.01 1.28 0.54 0.24

July 0.48 0.58 0.85 1.10 1.37 0.51 0.24
Aug. 0.43 0.64 0.90 1.15 1.42 0.36 0.24

Sep. 0.45 0.62 0.88 1.14 1.42 0.29 0.22

Oct. 0.70 0.78 1.00 1.22 150 0.29 0.20

Nov. 0.59 0.83 1.04 1.27 1.54 0.29 0.19

€23 Euro area money market rates 1).2) C24 3-month money market rates
(monthly averages; percentages per annum) (monthly averages; percentages per annum)

== 1-month rate
3-month rate
12-month rate
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1) Before January 1999 synthetic euro area rates were calculated on the basis of national rates weighted by GDP. For further information, see the General Notes.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
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4.7 Euroalueen tuottokayrat'

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

(AAA-luokituksen saaneet euroalueen valtioiden joukkolainat, ajanjakson lopun havaintoja, korot vuotuisina prosentteina, korkoerot prosenttiyksikkdin)

Korot (spot) Valittomét termiinikorot
3 kk 1v 2v 5v 7v 10v 10 v—- 10 v—- 1v 2v 5v 10v
3 kk 2v
(korkoero) | (korkoero)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

K25 Euroalueen tuottokdyrdt (spot)

(vuotuisina prosentteina, kuukauden lopun havaintoja)

= Marraskuu 2010
===« Lokakuu 2010
= == Syyskuu 2010

K26 Euroalueen korot ja korkoerot (spot)

(péivéahavaintoja, korot vuotuisina prosentteina, korkoerot prosenttiyksikkdind)

=1 vuoden korko (vasen asteikko)

.« =« 10 vuoden korko (vasen asteikko)

— - 10v:nja3kk:n korkojen ero (oikea asteikko)
_ 10wv:nja2v:n korkojen ero (oikea asteikko)

Léhteet: EuroMTS:n tausta-aineistoon perustuvat EKP:n laskelmat ja Fitch Ratingsin luottoluokitukset.
1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisatietoja Y leisté-osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2010



4.7 Euro area yield curves !

EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

(AAA-rated euro area central government bonds; end of period; rates in percentages per annum; spreads in percentage points)

Spot rates Instantaneous forward rates

3 months 1 year 2 years 5 years 7 years 10 years| 10 years 10 years 1 year 2 years 5 years 10 years

- 3 months - 2 years

(spread) (spread)
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12
2007 3.85 4.00 4.01 411 4.23 4.38 0.52 0.36 4.06 4.02 4.40 4.78
2008 1.75 1.85 2.14 2.95 3.32 3.69 1.94 1.55 2.09 2.76 4.04 4.60
2009 0.38 0.81 1.38 2.64 3.20 3.76 3.38 2.38 141 2.44 4.27 5.20
2009 Q3 0.41 0.70 1.33 2.59 3.12 3.64 3.23 2.31 1.34 2.47 4.14 4.96
Q4 0.38 0.81 1.38 2.64 3.20 3.76 3.38 2.38 141 2.44 4.27 5.20
2010 Q1 0.33 0.60 1.05 2.28 2.86 3.46 3.13 241 1.02 1.98 3.96 5.02
Q2 0.34 0.42 0.69 1.79 241 3.03 2.68 2.33 0.62 1.35 3.54 4.52
Q3 0.57 0.68 0.90 171 2.18 2.67 2.10 177 0.86 141 3.01 3.91
2009 Nov. 0.44 0.80 1.34 2.49 3.01 3.57 3.13 2.23 1.38 2.32 4.00 5.04
Dec. 0.38 0.81 1.38 2.64 3.20 3.76 3.38 2.38 141 2.44 4.27 5.20
2010 Jan. 0.28 0.71 1.25 2.48 3.06 3.66 3.38 2.42 1.28 2.25 4.15 5.23
Feb. 0.30 0.54 1.02 2.29 2.88 3.49 3.19 2.46 0.98 2.01 3.99 5.08
Mar. 0.33 0.60 1.05 2.28 2.86 3.46 3.13 241 1.02 1.98 3.96 5.02
Apr. 0.32 0.60 1.01 2.18 2.78 3.40 3.07 2.39 1.00 1.85 3.89 4.94
May 0.21 0.28 0.57 1.75 2.39 3.00 2.78 2.43 0.47 1.28 3.58 4.46
June 0.34 0.42 0.69 1.79 241 3.03 2.68 2.33 0.62 1.35 3.54 4.52
July 0.45 0.59 0.87 1.88 2.44 3.01 2.56 2.14 0.82 151 3.45 4.43
Aug. 0.43 0.45 0.62 1.47 1.97 2.48 2.05 1.85 0.55 1.09 2.87 3.70
Sep. 0.57 0.68 0.90 171 2.18 2.67 2.10 177 0.86 141 3.01 3.91
Oct. 0.75 0.84 1.06 1.89 2.36 2.86 211 1.80 1.02 1.57 3.21 4.09
Nov. 0.63 0.72 0.99 2.02 2.58 311 2.48 212 0.92 1.62 3.62 4.35

C25 Euro area spot yield curves
(percentages per annum; end of period)

= November 2010
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C26 Euro area spot rates and spreads

(daily data; rates in percentages per annum; spreads in percentage points)

1-year rate (left-hand scale)

10-year rate (left-hand scale)

spread between 10-year and 3-month rates (right-hand scale)
spread between 10-year and 2-year rates (right-hand scale)
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Sources: ECB calculations based on underlying data provided by EuroMTS and ratings provided by Fitch Ratings.
1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
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4.8 Osakeindeksit

(indeksit pisteind, ajanjakson keskiarvoja)

Dow Jones: Euro Stoxx -indeksit? Yhdys- Japani
Viiteaineisto Toimialakohtaiset indeksit vallat
Laaja 50 Raaka-| Kuluttaja-| Kulutus- Oljy ja| Rahoitus| Teollisuus| Tekniikka Yleis- Tele-[Terveyden-| Standard [Nikkei 225
indeksi|  yritysta aineet| palvelut tavarat kaasu hyddylliset| viestinta hoito| & Poor’s| -indeksi
yhtiot 500
-indeksi
1 2 3 4 5] 6 7 8 9 10 11 12 13 14

K27 Dow Jones Euro Stoxx (laaja indeksi), Standard & Poor’s 500 ja Nikkei 225

(tammikuu 1994 = 100, kuukausikeskiarvoja)

= Dow Jones EURO Stoxx (laaja indeksi)®
===« Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225

Lahde: EKP.
1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisétietoja Yleisté-osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
*J Joulukuu 2010




4.8 Stock market indices

(index levels in points; period averages)

Dow Jones EURO STOXX indices® United Japan

States

Benchmark Main industry indices

Broad 50 Basic| Consumer| Consumer| Oil and| Financials| Industrials| Technology| Utilities| Telecoms|Health care| Standard Nikkei
index materials services goods gas & Poor’s 225

500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 4164 43158 543.8 235.4 366.5 449.6 408.3 488.4 383.4 561.4 4927 519.2 14765 16,984.4
2008 3137 33195 480.4 169.3 290.7 380.9 265.0 350.9 282.5 502.0 4315 4115 12207  12,151.6
2009 2342 2,521.0 353.2 140.5 2445 293.5 172.1 269.7 200.7 353.7 380.4 363.5 946.2 9,321.6
2009 Q3 2472 2,660.6 369.0 142.0 257.1 296.8 192.7 286.0 211.3 361.1 386.0 365.1 9942  10,117.3
Q4 268.1 2,872.7 4221 151.5 282.8 316.9 209.7 317.7 214.1 375.3 416.5 399.3  1,088.7 9,969.2
2010 Q1 268.0 2,849.0 445.0 159.3 294.9 320.0 195.5 326.7 229.9 3724 398.8 4263 11236  10,511.2
Q2 261.1 2,735.7 446.3 163.7 312.9 305.0 178.8 334.3 229.1 349.6 372.2 4120 11346 10,3459
Q3 2595 2,715.9 4458 165.2 323.0 294.5 181.6 327.0 210.7 325.9 387.6 3914  1,096.2 9,356.0
2009 Nov. 265.4 2,843.8 4154 149.5 280.0 315.3 208.7 313.6 209.9 369.8 4145 3915  1,088.1 9,641.0
Dec. 270.1 2,907.6 447.0 155.0 290.9 321.1 204.3 321.0 211.0 380.5 419.8 4124 11104  10,169.0
2010 Jan. 2735 2,922.7 449.4 158.9 295.7 329.8 204.6 331.6 223.1 384.1 407.4 4255 11236  10,661.6
Feb. 257.0 12,7275 4279 154.3 285.3 309.8 183.9 312.3 222.7 360.9 386.8 4150  1,089.2 10,175.1
Mar. 2726 2,890.5 456.0 164.0 302.4 320.3 197.7 335.0 242.2 372.2 401.9 436.8 11520 10,6715
Apr. 2786 2,937.3 470.9 171.7 313.8 328.6 199.7 349.0 248.8 378.9 396.7 4300 11973  11,139.8
May 252.7 2,642.1 4314 159.6 305.2 295.4 170.8 324.8 221.9 341.7 360.0 4010 11251  10,104.0
June 2532 12,6417 438.1 160.4 319.5 292.7 167.5 330.0 218.3 330.5 361.6 406.1  1,0834 9,786.1
July 255.1 2,669.5 435.0 160.8 320.8 289.3 178.0 324.2 212.3 320.3 369.7 389.2  1,079.8 9,456.8
Aug. 258.9 2,712.2 4415 163.2 315.6 296.0 183.7 324.9 206.8 3285 392.2 3831  1,087.3 9,268.2
Sep. 2646 2,766.1 460.9 171.6 332.4 298.4 183.0 331.9 212.9 329.0 400.9 4018 11221 9,346.7
Oct. 2713 28177 489.1 175.1 346.1 304.9 183.2 346.0 223.7 331.4 4105 4054 11716 9,455.1
Nov. 2722 2,809.6 509.9 176.3 359.9 307.4 174.4 358.5 222.9 335.0 403.0 4050  1,198.9 9,797.2

€27 Dow Jones EURO STOXX broad index, Standard & Poor's 500 and Nikkei 225

(January 1994 = 100; monthly averages)

——  Dow Jones EURO STOXX broad index”
===+ Standard & Poor’s 500

350 = = Nikkei 225 350

300

250

200

150

100

50

1994 ' 1995 | 1996 ' 1997 ' 1998 ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010

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

1. Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi?

mainita)

Yhteensa Kokonaisindeksi (kp., prosenttimuutos edellisesté ajanjaksosta) Lisatieto:
Hallinnollisesti
saannellyt hinnat?
Indeksi: Yhteensé Tavarat | Palvelut | Yhteensa | Jalostetut Jalosta- Muut Energia | Palvelut
2005 =100 elin-| mattomat | teollisuus- (ei-kp.)
Yhteensa tarvikkeet _elin- tuotteet Kokonais- Hallin-
pl. jalosta- tarvikkeet | kuin ener- indeksi | nolllisesti
mattomat gia pl. hallin- | sé&énnellyt
elintarvikkeet nolllisesti hinnat
ja energia saannellyt
hinnat
Osuus kokonais-
indeksista, %°
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Tavarat Palvelut
Elintarvikkeet (sisaltaa alkoholijuomat Teollisuustuotteet Asuminen Liikenne Viestinta | Kulttuuri ja Muut
ja tupakkatuotteet) vapaa-aika
Yhteensd | Jalostetut | Jalostamat- | Yhteensa | Muut teolli- Energia Vuokrat
elintarvik- | tomat elin- suustuotteet
keet | tarvikkeet kuin energia
Osuus kokonais-
indeksista, %°
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisatietoja Yleisté-osassa.
2) Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n arviot. Nama tiedot ovat koeluoteisia ja siksi vain likimaaraisia arvioita, koska hallinnollisesti séanneltyjen hintojen muutoksia ei voi taysin

eristad muiden tekijoiden vaikutuksista. Indikaattorin laskentatavasta tarkemmin osoitteessa http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/introduction.
3) Vuonna 2010 kéytetyn painotuksen mukaan.
4)  Arvio perustuu alustaviin kansallisiin tietoihin, jotka yleensa kattavat noin 95 % euroalueesta, ja energian hintoja koskeviin ennakkotietoihin.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2010



PRICES, OUTPUT, DEMAND AND
LABOUR MARKETS

1. Harmonised Index of Consumer Prices Y

Total Total (s.a.; percentage change vis-a-vis previous period) Memo item:
Administered prices?
Index: Total Goods| Services Total| Processed| Unprocessed| Non-energy| Energy| Services
2005 =100 food food industrial| (n.s.a.) Total HICP | Administered
Total excl. goods excluding prices
unprocessed administered
food and energy prices

% of total» 100.0 100.0 83.1 58.0 42.0 100.0 11.9 7.3 293 9.6 42.0 89.0 11.0
1 2 3 4 5 8 9 10 11 12 13

2006 102.2 2.2 15 2.3 2.0 - - - - - - 21 25
2007 104.4 2.1 2.0 19 25 - - - - - - 2.1 2.3
2008 107.8 33 24 3.8 2.6 - - - - - - 34 2.7
2009 108.1 0.3 13 -0.9 2.0 - - - - - - 0.1 17
2009 Q3 108.0 -0.4 12 -1.9 1.8 0.2 0.3 -0.9 0.0 0.8 0.4 -0.6 12
Q4 108.6 0.4 1.0 -0.4 17 0.2 0.1 0.1 0.0 0.3 0.4 0.4 0.8
2010 Q1 108.6 11 0.9 0.9 15 0.5 0.0 0.8 0.1 3.0 0.3 12 0.4
Q2 110.0 15 0.8 17 12 0.6 0.3 0.7 0.2 3.9 0.3 15 14

Q3 109.9 1.7 1.0 1.9 14 0.4 0.5 0.7 0.2 0.0 0.5 1.7 2.1
2010 June 110.0 14 0.9 15 13 0.1 0.2 0.2 0.1 -0.4 0.1 14 14
July 109.7 17 1.0 2.0 14 0.2 0.1 0.5 0.1 0.0 0.2 17 2.0
Aug. 109.9 1.6 1.0 17 14 0.1 0.2 0.3 0.0 -0.1 0.2 15 2.1

Sep. 110.1 1.8 1.0 2.1 14 0.1 0.0 0.2 0.1 0.3 0.1 17 2.1

Oct. 110.5 19 11 23 13 0.2 0.2 -0.1 0.1 0.6 0.1 19 2.4

Nov. ) . 1.9 . . . . . . . . . . .

Goods Services
Food (incl. alcoholic beverages and tobacco) Industrial goods Housing Transport|Communication| Recreation| Miscellaneous
and
Total Processed| Unprocessed Total| Non-energy Energy Rents personal
food food industrial
goods

% of total» 19.2 11.9 7.3 389 29.3 9.6 10.2 6.0 6.6 33 14.9 7.1
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

2006 24 2.1 2.8 2.3 0.6 7.7 25 2.1 25 -3.3 2.3 2.3
2007 2.8 2.8 3.0 14 1.0 2.6 2.7 2.0 2.6 -1.9 2.9 3.2
2008 5.1 6.1 35 31 0.8 10.3 2.3 19 3.9 -2.2 3.2 25
2009 0.7 11 0.2 -1.7 0.6 -8.1 2.0 1.8 2.9 -1.0 21 21
2009 Q3 -0.1 0.6 -1.2 -2.8 0.5 -11.9 2.0 1.8 25 -0.6 1.8 2.1
Q4 -0.2 0.5 -1.5 -0.5 0.3 -3.2 1.9 17 25 -0.6 14 2.2
2010 Q1 0.0 0.6 -0.8 13 0.1 4.8 19 1.6 25 -0.5 11 1.6
Q2 0.7 0.8 0.7 2.2 0.3 8.1 1.8 15 2.3 -0.9 0.8 15

Q3 15 0.9 2.3 2.2 0.5 7.3 17 13 25 -0.8 11 15
2010 May 0.7 0.9 0.4 25 0.3 9.2 1.8 15 2.2 -1.1 0.9 15
June 0.9 0.9 0.9 1.8 0.4 6.2 1.8 15 2.3 -1.1 1.0 15

July 13 0.9 1.9 24 0.5 8.1 17 13 2.7 -0.9 1.0 15

Aug. 15 1.0 24 1.8 0.4 6.1 17 13 25 -0.5 11 1.6

Sep. 1.6 1.0 25 2.3 0.6 7.7 17 13 24 -0.9 11 15

Oct. 17 12 24 2.6 0.7 8.5 1.6 13 19 -1.1 13 15

Sources: Eurostat and ECB calculations.

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

2) These experimental statistics can only provide an approximate measure of price administration, since changes in administered prices cannot be fully isolated from other
influences. Please refer to Eurostat’s website (http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/introduction) for a note explaining the methodology used in the
compilation of this indicator.

3) Weighting used in 2010.

4) Estimate based on provisional national releases, which usually cover around 95% of the euro area, as well as on early information on energy prices.
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5.1 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2. Teollisuuden tuottajahinnat seka rakentamisen ja asuinkiinteistdjen hinnat

Teollisuuden tuottajahinnat ilman rakentamista Rakentaminen® | Asuinkiinteistdjen
hinnat?
Yhteensa Yhteensa Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia
zoégngilgsol)' Tehdas- | Yhteensa Vilituotteet |  Paaoma- Kulutustavarat
teollisuus hy6dykkeet N
ooy Yhteensd Kestéavat Ei-
kestéavat
Osuus kokonais-
indeksista, %%
1 2 3] 4 5 6 7 8 9 10 11 12

3. Raaka-aineiden hinnat ja bruttokansantuotteen deflaattorit?

Oljyn Muiden raaka-aineiden kuin energian hinnat BKT:n deflaattorit
hinta®
(euroa/ | Tuonnin mukaan painotettu® | Kéytén mukaan painotettu® Yhteensa |Yhteensé Kotimainen kysynta Vienti? | Tuonti”
barreli) (indeksi:
Yhteensa | Elin- |  Muut |[Yhteensd Elin- | Muut |2000 =100, Yhteensa [Yksityinen | Julkinen | Kiintean
tarvik- kuin tarvik- kuin kp.) kulutus | kulutus | pédoman
keet elin- keet elin- brutto-
tarvik- tarvik- muodustus
keet keet
Osuus kokonais-
indeksisté, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Léhteet: Eurostat, Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 2 sarake 7 ja osan 5.1 taulukon 3 sarakkeet 8-15), Thomson Financial Datastreamin tietoihin

perustuvat EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 3 sarake 1) ja EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 2 sarake 12 ja osan 5.1 taulukon 3 sarakkeet 2-7).

1) Asuinrakennusten osalta panoshinnat.

2)  Yhdenmukaistamattomiin kansallisiin lahteisiin perustuvia koeluonteisia tietoja (lisatietoja osoitteessa http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

3)  Vuonna 2005.

4)  Brent Blend (yhden kuukauden kuluttua tapahtuvaan toimitukseen).

5) Viittaa euroina ilmoitettuihin hintoihin. Painotettu euroalueen ajanjakson 2004—-2006 tuonnin rakenteen perusteella.

6) Viittaa euroina ilmoitettuihin hintoihin. Painotettu euroalueen ajanjakson 2004—-2006 kotimaisen kysynnan (kotimaisen tuotannon ja tuonnin summa vahennettyna viennilla)
perusteella. Koeluonteisia tietoja (lisétietoja osoitteessa http://www.ech.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

7)  Viennin ja tuonnin deflaattorit viittaavat tavaroihin ja palveluihin ja sisaltavéat euroalueen sisdisen kaupan.

EKP
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2. Industry, construction and residential property prices

Industrial producer prices excluding construction Construct-|  Residential
ion? property
Total Total Industry excluding construction and energy Energy prices?
(index:
2005 = 100) Manu- Total Intermediate|  Capital Consumer goods
facturing goods goods
Total Durable Non-durable
% of total» 100.0 100.0 82.8 75.6 30.0 22.0 237 2.7 21.0 244
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 105.1 5.1 35 2.7 4.6 1.6 14 14 14 135 4.7 6.6
2007 107.9 2.7 3.0 3.2 4.6 2.2 2.2 2.4 21 1.2 4.2 4.6
2008 114.4 6.1 4.8 34 3.9 2.1 3.9 2.8 4.1 14.2 3.9 13
2009 108.6 -5.1 -5.4 -2.9 -5.3 0.4 -2.1 1.2 -2.5 -11.8 0.1 -2.9
2009 Q3 108.0 -7.9 -7.4 -4.2 -7.5 -0.1 -2.7 1.0 -3.2 -18.3 -1.7 -3.9
Q4 108.4 -4.7 -3.0 -3.1 -5.0 -0.6 -2.5 0.4 -2.8 -9.5 -0.3 -1.5
2010 Q1 109.6 -0.1 17 -0.5 -0.4 -0.5 -0.5 0.3 -0.7 0.3 0.2 0.3
Q2 111.4 3.0 3.8 1.6 3.6 0.2 0.0 0.6 -0.1 7.2 2.4 1.8
Q3 112.2 4.0 3.7 2.3 4.8 0.6 0.6 11 0.5 8.8 . .
2010 Apr. 1111 2.8 3.7 1.0 2.7 0.0 -0.3 0.4 -0.4 7.9 - -
May 111.4 31 4.1 17 3.9 0.3 0.0 0.7 -0.2 7.4 - -
June 111.8 31 3.6 1.9 4.3 0.4 0.2 0.8 0.1 6.2 - -
July 112.1 4.0 3.8 2.1 4.5 0.6 0.4 1.0 0.3 9.6 - -
Aug. 112.2 3.6 33 2.3 4.7 0.7 0.5 11 0.5 7.4 - -
Sep. 112.5 43 4.0 2.6 5.1 0.7 0.8 12 0.7 9.4 - -
3. Commodity prices and gross domestic product deflators V)
Oil prices Non-energy commodity prices GDP deflators
(EUR per
barrel) Import-weighted s Use-weighted ® Total| Total Domestic demand Exports?| Imports?
(s.a.; index:
Total| Food|Non-food Total| Food|Non-food {2000 = 100) Total Private (Government Gross
consump-| consump- fixed
tion tion capital
formation
% of total 100.0/ 35.0 65.0 100.0| 45.0 55.0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 529 277 5.8 37.9 245 6.0 383 113.7 1.9 2.4 2.2 2.0 2.9 2.6 3.8
2007 52.8 78 143 5.5 5.3 9.3 2.9 116.4 2.4 2.3 2.3 17 2.7 1.6 13
2008 65.9 20 184 -4.4 -1.7 9.7 -8.6 118.8 2.0 2.6 2.7 25 2.3 25 3.8
2009 446 -185 -89 -23.1 -180 -114 -22.8 119.9 0.9 0.0 -0.2 21 -0.7 -3.2 -5.8
2009 Q2 438 -245 -111 -30.9 -225 -10.0 -314 119.8 1.0 -0.2 -0.4 17 -0.8 -3.9 -7.1
Q3 481 -185 -125 -214 -18.7 -15.1 -21.3 120.0 0.8 -0.7 -0.8 2.6 -1.6 -4.3 -8.1
Q4 51.2 31 5.7 1.8 24  -1.0 5.0 120.1 0.3 0.0 0.2 15 -0.8 -2.3 -3.4
2010 Q1 56.0 29.0 7.4 42,6 274 7.5 46.5 120.3 0.4 0.1 13 14 0.1 2.6 17
Q2 626 517 125 76.0 439 14.0 71.6 120.7 0.8 0.9 2.0 1.6 14 5.0 5.6
2010 June 622 511 177 71.6 442  21.0 65.0 - - - - - - - -
July 589 568 26.0 74.2 50.1 320 65.1 - - - - - - - -
Aug. 59.9 515 267 64.5 48.7 395 55.5 - - - - - - - -
Sep. 598 587 36.8 69.7 574 522 61.1 - - - - - - - -
Oct. 60.2 509 349 58.9 526 526 52.6 - - - - - - - -
Nov. 631 515 346 60.3 49.7  45.0 53.1 - - - - - - - -

Sources: Eurostat, ECB calculations based on Eurostat data (column 7 in Table 2 in Section 5.1 and columns 8-15 in Table 3 in Section 5.1), ECB calculations based on

Thomson Financial Datastream data (column 1 in Table 3 in Section 5.1) and ECB calculations (column 12 in Table 2 in Section 5.1 and columns 2-7 in Table 3 in Section 5.1).

1) Input prices for residential buildings.

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

3) In 2005.

4) Brent Blend (for one-month forward delivery).

5) Refers to prices expressed in euro. Weighted according to the structure of euro area imports in the period 2004-06.

6) Refers to prices expressed in euro. Weighted according to euro area domestic demand (domestic production plus imports minus exports) in the period 2004-06. Experimental data
(see http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html for details).

7) Deflators for exports and imports refer to goods and services and include cross-border trade within the euro area.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysynta ja
tydmarkkinat

5.1 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

4. Yksikkotyokustannukset, tydvoimakustannukset tydpanosta kohden ja tydn tuottavuus
(kausivaihtelusta puhdistettu)

Yhteensa Yhteensa Toimialoittain
200(},”391‘3555 Maa-, riista-, | Tehdasteollisuus, Rakentaminen | Kauppa, korjaus, | Rahoitustoiminta, | Julkinen hallinto,
metsé- ja | s&hko-, kaasu- ja majoitus- ja kiinteisto- ja| koulutus, terveys-
kalatalous vesihuolto, ravitsemistoiminta, vuokrauspalve- | palvelut ja muut
mineraalien kuljetus ja lut, liike-elamén palvelut
kaivu tietoliikenne palvelut
1 2 3 4 5 6 7 8

Yksikkotyokustannukset”

Ty6voimakustannukset tydntekijad kohden

Tyon tuottavuus tyontekijaa kohden?

Tydvoimakustannukset tehtyé tydtuntia kohden

Tyon tuottavuus tehtya tydtuntia kohden 2

5. Tyévoimakustannusindeksit®

Yhteensa Yhteensa Alaerittain Toimialoittain Lisatieto:
(indeksi: Palkat ja palkkiot Tyonantajan | Tehdasteollisuus, Rakentaminen Palvelut Sopimus-
2008 =100, coali ity ; palkka-
sosiaaliturva- | sahko-, kaasu- ja ArT 2

kp.) maksut vesihuolto, indikaattori

mineraalien kaivu

Osuus kokonais-
indeksistd, %%

Léhteet: Eurostat, Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukko 4) ja EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 5 sarake 8).

1) Ty6voimakustannukset (k&yvin hinnoin) tyéntekijaa kohden jaettuna arvonliséykselld (méaard) tyontekijaa kohden.

2) Arvonlisdys (méaard) tydpanosta (tyontekijaa ja tehtya ty6tuntia) kohden.

3) Tydvoimakustannukset tuntia kohden koko kansantaloudessa, pl. maatalous, julkishallinto, koulutus, terveydenhuolto ja muualla luokittelemattomat palvelut. Kattavuuserojen
vuoksi erékohtaiset arviot eivat valttamatta tismaéa kokonaissumman kanssa.

4)  Koeluonteisia tietoja (lisdtietoja osoitteessa http://www.ech.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

5)  Vuonna 2008.
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4. Unit labour costs, compensation per labour input 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
2008 115.5 35 0.8 5.3 4.2 25 3.2 2.6
2009 120.1 3.9 -1.6 9.5 1.6 5.2 0.9 2.8
2009 Q3 120.0 35 -2.5 8.1 1.0 4.0 0.3 3.6
Q4 119.9 14 -1.1 0.9 2.2 2.6 0.7 2.0
2010 Q1 119.8 -0.5 -0.5 -6.7 25 -0.1 11 13
Q2 119.5 -0.6 0.4 -7.6 2.1 -0.5 15 19
Compensation per employee
2008 1215 3.2 3.6 3.0 5.1 2.6 2.7 33
2009 123.4 1.6 3.0 0.4 2.3 17 15 25
2009 Q3 123.8 1.6 2.7 0.6 2.3 0.7 15 3.2
Q4 124.2 14 2.8 0.4 2.0 15 1.8 21
2010 Q1 124.6 15 17 2.4 0.2 1.6 2.2 11
Q2 125.5 2.0 2.2 31 11 1.8 1.9 1.7
Labour productivity per person employed?
2008 105.2 -0.3 2.7 -2.1 0.9 0.1 -0.5 0.7
2009 102.8 -2.3 4.7 -8.4 0.7 -3.4 0.6 -0.2
2009 Q3 103.2 -1.8 5.4 -6.9 13 -3.2 12 -0.4
Q4 103.6 0.0 3.9 -0.5 -0.2 -1.1 11 0.1
2010 Q1 103.9 2.1 2.2 9.7 -2.2 17 11 -0.2
Q2 105.0 2.7 1.8 11.5 -0.9 2.4 0.4 -0.2
Compensation per hour worked
2008 123.8 31 24 3.6 45 2.7 24 3.0
2009 127.8 3.2 3.8 4.6 4.4 2.7 2.7 3.0
2009 Q3 128.1 33 3.6 4.8 43 19 2.8 35
Q4 128.3 2.3 34 17 4.3 2.0 2.6 24
2010 Q1 128.3 0.9 2.0 0.1 0.3 0.9 1.8 0.7
Q2 129.1 11 33 -0.7 0.9 1.2 1.6 15
Hourly labour productivity 2
2008 108.0 -0.2 2.9 -1.6 0.5 0.4 -0.8 0.4
2009 107.1 -0.8 4.9 -4.8 2.3 -2.4 1.9 0.1
2009 Q3 107.4 -0.4 5.6 -3.3 2.8 -2.3 2.7 -0.2
Q4 107.6 0.7 43 0.6 11 -0.9 2.0 0.2
2010 Q1 107.8 14 4.0 7.3 -2.9 0.9 0.8 -0.7
Q2 108.6 18 3.2 7.6 -1.9 14 0.3 -0.5
5. Labour cost indices 3
Total Total By component For selected economic activities Memo item:
(s.a.; index: Indicator
2008 = 100) Wages and Employers’ social Mining, Construction Services of
salaries contributions manufacturing negotiated
and energy wages*
% of total® 100.0 100.0 75.2 248 324 9.0 58.6
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 100.0 34 3.6 2.8 35 4.7 31 33
2009 102.9 2.9 2.7 34 33 35 2.6 2.7
2009 Q4 103.5 2.0 1.8 2.6 11 33 2.4 2.2
2010 Q1 104.0 19 1.8 2.2 1.6 25 2.0 1.8
Q2 104.4 16 15 2.0 11 17 19 19
Q3 . . . . . 14

Sources: Eurostat, ECB calculations based

2) Value added (volumes) per labour input (persons employed and hours worked).

on Eurostat data (Table 4 in Section 5.1) and ECB calculations (column 8 in Table 5 in Section 5.1).
1) Compensation (at current prices) per employee divided by value added (volumes) per person employed.

3) Hourly labour cost indices for the whole economy, excluding agriculture, public administration, education, health and services not classified elsewhere. Owing to

differences in coverage, the estimates for the components may not be consistent with the total.

4) Experimental data (see http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html for further details).

5) I 2008.
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5.1 Tuotanto ja kysyntd

1. Bruttokansantuote ja sen kaytto

BKT
Yhteensa Kotimainen kysynté Tavaroiden ja palveluiden ulkomaankaupan tase”
Yhteensa Yksityinen | Julkinen kulutus Kiintean Varastojen Yhteensa VientiV TuontiV
kulutus padoman muutokset?
brutto-
muodostus
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Kayvin hinnoin (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu)

Osuus BKT:sté prosentteina

Maara ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu®)
Prosenttimuutos edellisesté neljanneksesta

Vuotuinen prosenttimuutos

Vaikutus BKT:n neljannesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkding

Vaikutus BKT:n vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdind

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Vienti ja tuonti késittavat tavarat ja palvelut ja siséltavat euroalueen sisaisen kaupan. Késitteet eivat ole taysin yhdenmukaisia osan 3.1, osan 7.1 taulukon 1, osan 7.2 taulukon 3

jaosan 7.5 taulukoiden 1 ja 3 vienti- ja tuontikasitteiden kanssa.
2) Sisaltaa arvoesineiden hankinnat miinus véahennykset.
3) Vuositietoihin ei ole tehty tydpaivakorjausta.

EKP
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1. GDP and expenditure components

GDP
Total Domestic demand External balance v
Total Private Government Gross fixed Changes in Total Exports? Imports
consumption consumption capital inventories?
formation
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Current prices (EUR billions; seasonally adjusted)
2006 8,564.8 8,467.4 4,876.1 1,7334 1,832.8 25.1 97.5 3,454.3 3,356.8
2007 9,021.8 8,887.8 5,074.9 1,803.2 1,969.5 40.2 134.0 3,734.2 3,600.2
2008 9,239.0 9,139.5 5,231.4 1,891.8 1,996.0 20.3 99.4 3,860.1 3,760.7
2009 8,952.0 8,833.9 5,166.4 1,978.7 1,757.9 -69.1 118.2 3,249.7 3,131.6
2009 Q3 2,241.3 2,206.6 1,289.5 499.1 434.6 -16.6 34.7 813.6 778.9
Q4 2,247.6 2,206.1 1,299.2 497.1 430.4 -20.6 414 837.5 796.1
2010 Q1 2,261.2 2,233.6 1,310.5 502.3 430.9 -10.2 27.6 875.0 847.4
Q2 2,292.3 2,268.9 1,323.8 505.2 442.9 -3.0 23.4 926.6 903.2
Q3 2,306.4 2,276.2 1,332.7 504.9 4443 -5.6 30.2 952.0 921.9
percentage of GDP
2009 100.0 98.7 57.7 22.1 19.6 -0.8 1.3 - -
Chain-linked volumes (prices for the previous year; seasonally adjusted )
quarter-on-quarter percentage changes
2009 Q3 0.4 0.3 -0.2 0.5 -1.1 - - 2.3 21
Q4 0.2 -0.1 0.3 -0.1 -1.2 - - 2.0 13
2010 Q1 0.4 0.9 0.3 0.1 -0.3 - - 2.6 4.3
Q2 1.0 0.9 0.2 0.1 17 - - 43 4.2
Q3 0.4 0.3 0.3 0.4 0.0 - - 1.9 1.7
annual percentage changes
2006 3.0 2.9 2.1 2.1 5.4 - - 8.6 8.5
2007 2.8 2.6 17 2.3 4.7 - - 6.3 5.8
2008 0.4 0.3 0.4 2.3 -0.7 - - 1.0 0.7
2009 -4.1 -3.4 -1.1 2.3 -11.3 - - -13.2 -11.9
2009 Q3 -4.0 -3.3 -1.2 25 -12.0 - - -13.6 -12.3
Q4 -2.0 -2.8 -0.4 1.6 -9.6 - - -5.2 -7.1
2010 Q1 0.8 0.4 0.4 11 -4.9 - - 5.8 4.9
Q2 2.0 2.0 0.6 0.6 -0.9 - - 11.8 12.3
Q3 1.9 2.0 1.0 0.5 0.3 - - 11.3 11.9
contributions to quarter-on-quarter percentage changes in GDP; percentage points
2009 Q3 0.4 0.3 -0.1 0.1 -0.2 0.5 0.1 - -
Q4 0.2 -0.1 0.2 0.0 -0.2 0.0 0.3 - -
2010 Q1 0.4 0.9 0.1 0.0 0.0 0.8 -0.5 - -
Q2 1.0 0.9 0.1 0.0 0.3 0.4 0.1 - -
Q3 0.4 0.3 il 0.1 0.0 0.0 0.1 - -
contributions to annual percentage changes in GDP; percentage points
2006 3.0 2.9 12 0.4 11 0.2 0.2 - -
2007 2.8 2.6 1.0 0.5 1.0 0.2 0.3 - -
2008 0.4 0.3 0.2 0.5 -0.1 -0.2 0.1 - -
2009 -4.1 -3.4 -0.6 0.5 -2.4 -0.8 -0.7 - -
2009 Q3 -4.0 -3.3 -0.7 0.5 -2.6 -0.6 -0.7 - -
Q4 -2.0 -2.8 -0.2 0.3 -2.0 -0.8 0.7 - -
2010 Q1 0.8 0.4 0.2 0.2 -1.0 1.0 0.4 - -
Q2 2.0 2.0 0.3 0.1 -0.2 17 0.0 - -
Q3 19 2.0 0.6 0.1 0.1 1.2 0.0 - -

Sources: Eurostat and ECB calculations.

1) Exports and imports cover goods and services and include cross-border intra-euro area trade. They are not fully consistent with: Section 3.1; Table 1 of Section 7.1; Table 3 of
Section 7.2; or Tables 1 or 3 of Section 7.5.

2) Including acquisitions less disposals of valuables.

3) Annual data are not working day-adjusted.
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Hinnat,
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kysyntad ja
tydmarkkinat

5.2 Tuotanto ja kysyntd

2. Arvonlisdys toimialoittain

Arvonlisdys, brutto (perushinnoin)

Tuoteverot

Yhteensa Maa-, riista-,
metsé- ja

kalatalous

1 2

Tehdasteollisuus,
séhko-, kaasu- ja
vesihuolto,
mineraalien
kaivu

3

Rakentaminen

4

Kauppa, korjaus,
majoitus- ja
ravitsemis-
toiminta,
kuljetus ja
tietoliikenne

5

Rahoitus-
toiminta,
kiinteisto- ja
vuokraus-
palvelut,
liike-elaman
palveluﬁt

Julkinen
hallinto,
koulutus,
terveyspalvelut
jamuut
palvelut

7

vahennettynad
tuotetuki-
palkkioilla

Kayvin hinnoin (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu)

Osuus arvonliséyksesté prosentteina

Maara ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu®)

Prosenttimuutos edellisestd neljanneksesta

Vuotuinen prosenttimuutos

Vaikutus arvonlisayksen neljdnnesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdina

Vaikutus arvonlisdyksen vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdina

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1)

Vuositietoihin ei ole tehty typaivakorjausta.
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2. Value added by economic activity

EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

Gross value added (basic prices) Taxes less
subsidies on
Total Agriculture, Mining, Construction Trade, repairs, Financial, real Public products

hunting, manufacturing hotels and estate, renting administration,

forestry and energy restaurants, and business education,

and fishing transport and activities health and

activities communication other services
1 2 3 4 5 6 7 8

Current prices (EUR billions; seasonally adjusted)
2006 7,650.4 140.2 1,562.0 479.2 1,599.6 2,138.7 1,730.8 914.4
2007 8,063.0 152.2 1,651.0 511.5 1,673.9 2,273.2 1,801.1 958.8
2008 8,294.0 147.1 1,649.3 528.4 1,730.8 2,355.4 1,883.0 945.0
2009 8,059.9 132.0 1,436.2 507.4 1,666.0 2,361.5 1,956.9 892.2
2009 Q3 2,018.7 322 361.7 125.9 416.7 591.0 491.2 222.6
Q4 2,022.2 32.7 363.6 124.2 416.5 593.1 4922 225.3
2010 Q1 2,036.3 34.2 369.3 122.1 419.1 594.5 497.0 224.9
Q2 2,058.9 34.7 377.0 123.9 4244 598.3 500.6 2334
Q3 2,066.5 35.0 378.9 123.8 426.6 603.7 498.4 239.8
percentage of value added
2009 100.0 1.6 17.8 6.3 20.7 29.3 243 -
Chain-linked volumes (prices for the previous year; seasonally adjusted )
quarter-on-quarter percentage changes
2009 Q3 0.4 0.2 2.0 -1.8 0.2 0.1 0.2 0.6
Q4 0.1 -0.6 0.7 -1.7 0.0 0.1 0.3 1.0
2010 Q1 0.6 17 2.2 -1.7 0.2 0.5 0.4 -1.8
Q2 0.8 -0.6 2.0 0.8 0.8 0.7 0.2 25
Q3 0.3 -0.3 0.1 -0.6 0.6 0.6 0.3 0.6
annual percentage changes
2006 3.0 -0.2 3.7 2.8 2.9 4.1 15 3.2
2007 31 14 3.2 24 3.6 4.0 17 0.8
2008 0.7 0.9 -2.2 -1.2 13 17 19 -1.3
2009 -4.2 21 -13.3 -5.9 -5.0 -1.6 11 -2.9
2009 Q3 -4.1 2.3 -12.9 -6.0 -5.0 -1.5 1.0 -2.8
Q4 -2.3 1.6 -6.8 -5.8 -3.2 -0.8 12 -0.1
2010 Q1 0.9 0.8 3.8 -6.7 0.3 0.9 13 0.1
Q2 1.9 0.6 7.1 -4.3 13 14 11 2.3
Q3 1.9 0.1 5.1 -3.2 1.7 1.9 11 2.3
contributions to quarter-on-quarter percentage changes in value added; percentage points
2009 Q3 0.4 0.0 0.4 -0.1 0.0 0.0 0.0 -
Q4 0.1 0.0 0.1 -0.1 0.0 0.0 0.1 -
2010 Q1 0.6 0.0 0.4 -0.1 0.0 0.1 0.1 -
Q2 0.8 0.0 0.4 0.0 0.2 0.2 0.1 -
Q3 0.3 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2 0.1 -
contributions to annual percentage changes in value added; percentage points
2006 3.0 0.0 0.7 0.2 0.6 11 0.3 -
2007 31 0.0 0.7 0.2 0.7 11 0.4 -
2008 0.7 0.0 -0.4 -0.1 0.3 0.5 0.4 -
2009 -4.2 0.0 -2.6 -0.4 -1.1 -0.4 0.2 -
2009 Q3 -4.1 0.0 -2.6 -0.4 -1.0 -0.4 0.2 -
Q4 -2.3 0.0 -1.3 -0.4 -0.7 -0.2 0.3 -
2010 Q1 0.9 0.0 0.7 -0.4 0.1 0.3 0.3 -
Q2 1.9 0.0 12 -0.3 0.3 0.4 0.3 -
Q3 19 0.0 0.9 -0.2 0.3 0.6 0.3 -
Sources: Eurostat and ECB calculations.
1) Annual data are not working day-adjusted.
ECB
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5.2 Tuotanto ja kysyntd

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

3. Teollisuustuotanto

Yhteensa Teollisuus ilman rakentamista Raken-
Yhteensé Yhteensa Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia taminen
200(5',“3‘*1'555; Tehdas- | Yhteensa | Vlituotteet |  Padoma- Kulutustavarat
kp.) e [E00 Y0y K | I etz | Eickestauat
Osuus kokonais-
indeksista, %Y
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Prosenttimuutos edellisesta kuukaudesta (kp.)

4. Teollisuuden uudet tilaukset ja liikevaihto, vahittéiskaupan myynti ja uusien henkildautojen rekisterdinnit

Teollisuuden Teollisuuden Vabhittaiskaupan myynti (ilman moottoriajoneuvojen Uusien
uudet tilaukset liikevaihto polttoaineen vahittaismyyntia) henkildautojen
- : " TP rekisterdinnit
Tehdasteollisuus? Tehdasteollisuus Kayvin Kiintein hinnoin
(k&yvin hinnoin) (k&yvin hinnoin) hinnoin
Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd Elintar- Muut kuin elintarvikkeet Yhteensd | Yhteensd
(indeksi: (indeksi: (indeksi: vikkeet, Tekstiilit. | Kotital p.),
2005 = 100, 2005 = 100, 2005 = juomat ja Vagnseté't ;ta °t'§iﬂ‘£; tuhansia®
kp.) kp.) 100, kp.) tupakka jalkinget
Osuus kokonais-
indeksistd, %"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Prosenttimuutos edellisesta kuukaudesta (kp.)

Léhteet: Eurostat lukuun ottamatta osan 5.2 taulukon 4 sarakkeita 12 ja 13 (Euroopan autonvalmistajien yhteistydjérjeston ACEA:n tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat).

1) Vuonna 2005.

2) Siséaltaa tehdasteollisuuden alat, joiden tuotanto perustuu padasiassa uusiin tilauksiin. Vuonna 2005 naiden alojen osuus oli 61,2 % tehdasteollisuudesta.
3) Vuosi- ja neljannesvuositiedot ovat kyseisen jakson kuukausitietojen keskiarvoja.

EKP
2 Kuukausikatsaus
Joulukuu 2010



3. Industrial production

Total Industry excluding construction Construction
Total Total Industry excluding construction and energy Energy
(s.a.; index:
2005 = 100) Manu- Total| Intermediate| Capital Consumer goods
facturing goods goods
Total Durable| Non-durable
% of total » 100.0 778 778 69.2 68.7 28.1 223 18.3 2.6 15.7 9.1 222
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 3.2 108.2 3.7 4.2 4.3 3.8 6.6 2.4 13 2.6 -0.9 13
2008 -2.5 106.3 -1.8 -1.9 -2.0 -35 -0.2 -2.1 -5.7 -1.5 0.3 -5.3
2009 -13.8 90.5 -14.9 -15.9 -16. -19.2 -20.8 -5.0 -17.4 -3.0 -5.3 -8.3
2009 Q4 -1.4 92.2 -7.4 -8.0 -8.1 -6.7 -13.8 -2.7 -10.1 -1.5 -3.6 -6.2
2010 Q1 1.8 94.4 4.7 4.9 4.9 8.0 2.6 3.2 0.0 3.6 31 -9.9
Q2 6.2 96.5 9.0 9.2 9.4 13.9 9.0 3.8 5.0 3.6 5.4 -3.7
Q3 3.7 97.4 6.9 7.4 7.6 9.2 9.5 33 3.7 3.2 1.9 -7.8
2010 Apr. 5.5 95.8 9.1 9.3 9.5 155 8.9 2.7 0.6 3.0 5.2 -6.6
May 6.0 97.0 9.8 9.7 9.8 145 9.2 4.2 6.7 3.8 7.5 -6.8
June 7.0 96.8 8.3 8.8 8.8 11.9 8.9 4.3 7.8 3.8 33 2.2
July 4.0 96.9 7.2 7.6 7.9 9.6 9.2 4.0 5.1 3.7 2.3 -7.6
Aug. 4.9 98.0 8.4 9.3 9.4 11.3 12.1 4.5 7.1 4.2 11 -8.2
Sep. 2.6 97.3 5.5 5.9 5.9 7.3 7.9 17 0.4 1.8 2.3 -1.7
month-on-month percentage changes (s.a.)
2010 Apr. 0.0 - 0.6 0.3 0.6 1.9 15 -1.3 -0.4 -1.3 -1.0 -0.1
May 0.8 - 1.2 0.7 0.4 0.7 1.6 0.9 2.8 0.7 2.3 -1.0
June 0.9 - -0.1 -0.2 0.0 -0.5 0.4 0.2 -0.6 0.3 -1.7 2.0
July -1.4 - 0.1 -0.4 0.1 -0.1 0.1 0.1 -0.6 0.2 0.3 -3.6
Aug. 0.8 - 11 11 1.0 15 31 0.0 1.6 -0.1 -0.2 -0.4
Sep. -0.6 - -0.7 -1.2 -0.6 -1.0 -1.0 -0.8 -2.7 -0.4 -0.4 -1.8
4. Industrial new orders and turnover, retail sales and new passenger car registrations
Industrial new orders | Industrial turnover Retail sales (excluding automotive fuel) New passenger car
registrations
Manufacturing? Manufacturing Current prices Constant prices
(current prices) (current prices)
Total Total Total Total Total Total Total Food, Non-food Total (s.a.;| Total
(s.a.; index: (s.a.; index: (s.a.; index: beverages, thousands)
2005 = 100) 2005 = 100) 2005 = 100) tobacco Textiles,| Household
clothing,| equipment
footwear
% of total » 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 43.0 57.0 10.1 14.3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 119.8 8.6 114.9 6.5 2.6 104.3 1.8 0.0 31 4.1 31 968 -0.6
2008 113.0 -5.4 116.7 1.8 17 103.4 -0.8 -1.9 -0.1 -1.8 -1.9 896 -7.0
2009 87.5 -22.7 95.4 -185 -2.7 101.5 -1.8 -1.7 -2.0 -1.2 -3.9 926 3.2
2009 Q4 92.0 -2.7 97.5 -9.2 -1.5 101.8 -0.6 -0.5 -0.7 0.5 -1.0 966 20.7
2010 Q1 95.1 13.9 101.0 6.3 0.8 102.4 0.9 15 0.8 34 0.6 892 7.5
Q2 102.5 22.6 104.2 12.3 12 102.5 0.9 0.2 15 -0.3 2.8 822  -10.6
Q3 105.7 15.8 105.7 10.1 2.1 103.0 1.7 0.4 2.8 . . 820 -16.6
2010 May 103.0 23.0 105.7 13.0 15 102.6 12 0.8 1.6 -1.4 4.0 784  -13.2
June 105.4 22.5 105.8 13.8 2.0 102.9 1.6 0.8 25 0.7 35 844 -8.8
July 103.7 12.2 104.8 7.5 2.1 102.9 1.6 2.2 15 4.6 0.8 780 -24.2
Aug. 109.0 24.6 107.3 14.8 21 103.2 19 -1.1 4.5 7.6 3.0 827  -10.6
Sep. 104.5 13.2 105.1 9.0 19 102.9 15 0.2 2.6 . . 852  -12.0
Oct. . . . . . . . . 791 -22.2
month-on-month percentage changes (s.a.)
2010 June - 2.3 - 0.1 0.2 - 0.2 -0.4 0.6 13 0.1 - 7.7
July - -1.7 - -1.0 0.1 - 0.1 0.5 -0.2 2.2 -1.1 - -7.5
Aug. - 5.1 - 2.4 0.2 - 0.2 -0.9 11 0.5 12 - 5.9
Sep. - -4.1 - -2.1 -0.3 - -0.3 0.0 -0.6 . . - 31
Oct. - . - . . - . . . . . - <12
Sources: Eurostat, except columns 12 and 13 in Table 4 in Section 5.2 (which comprise ECB calculations based on data from the European Automobile Manufacturers’ Association).
1) In2005.

2) Includes manufacturing industries working mainly on the basis of orders, which represented 61.2% of total manufacturing in 2005.
3) Annual and quarterly figures are averages of monthly figures in the period concerned.
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5.2 Tuotanto ja kysyntd

EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntd ja
tydmarkkinat

5.Yrityksia? ja kuluttajia koskevat suhdannekyselyt

(saldoluku?, prosenttiyksikkoa, ellei toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistettu)

Talouden
luottamus-
indikaattori®
(pitkan
aikavélin
keskiarvo
=100)

1

Tehdasteollisuus

Kuluttajien luottamusindikaattori

Teollisuuden luottamusindikaattori

Yhteensa®

Tilauskanta

Valmistuote-
varastot

Tuotanto-
odotukset

Kapasiteetin
kayttoaste,
%%

Yhteensa®

Rahoitus-
tilanne
seuraavan
12 kk:n
aikana

8

Taloustilanne
seuraavan

12 kk:n
aikana

Tyottomyys- Séaastot

tilanne seuraavan

seuraavan 12 kk:n

12 kk:n aikana
aikana

10 11

Rakentamisen luottamusindikaattori

Vaéhittéiskaupan luottamusindikaattori

Palvelualojen luottamusindikaattori

Yhteensa®

12

Tilauskanta

13

Tyollisyys-
odotukset

14

Yhteensa®

15

Taman-
hetkinen
suhdanne-
tilanne

16

Varastojen
méadra

17

Suhdanne-
nakymat

18

Yhteensa®

19

Suhdanne-
nakymét

20

Kysynta- Kysynta-
tilanne nakymét
21 22

Léhde: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen pa&osasto).

)
2)
3)

4
5)

Myonteisten ja kielteisten vastausten prosenttiosuuksien erotus.
Toukokuusta 2010 alkaen EU:n tilastollisen toimialaluokituksen uuden version (NACE Revision 2) mukaisia tietoja.
Talouden luottamusindikaattori koostuu teollisuuden, palvelualojen, kuluttajien, rakentamisen ja vahittaiskaupan luottamusindikaattoreista. Teollisuuden luottamusindikaattorin paino
on 40 %, palvelualojen luottamusindikaattorin 30 %, kuluttajien luottamusindikaattorin 20 % ja rakentamisen ja vahittaiskaupan luottamusindikaattorien 5 % kummankin.

Jos talouden luottamusindikaattorin arvo on suurempi (pienempi) kuin 100, vastaajien nakemys taloudellisesta tilanteesta on positiivisempi (negatiivisempi) kuin keskimaarin
tarkastelujaksolla 1990-2008.
Tietoja kerdtaan tammi-, huhti-, heiné- ja lokakuussa. Neljannesvuosiluvut ovat kahden perdkkaisen kyselyn keskiarvoja. Vuositiedot lasketaan neljannesvuosittaisista keskiarvoista.
Luottamusindikaattorit lasketaan komponenttiensa yksinkertaisena keskiarvona. Indikaattorien laskennassa kéytetaan arvioituja varastotietoja (sarakkeet 4 ja 17) ja ty6ttomyys-
lukuja (sarake 10) kaanteisin etumerkein.

EKP
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5. Business 2 and Consumer Surveys

EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

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 (%) over next over next over next 12 months
=100) books finished| expectations 12 months 12 months 12 months
products
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 107.3 2 0 6 13 83.2 -9 -3 -9 15 -9
2007 109.2 5 5 5 13 84.2 -5 -2 -4 5 -8
2008 935 -9 -15 11 -2 81.8 -18 -10 -25 24 -14
2009 80.8 -28 -56 14 -15 71.1 -25 -7 -26 56 -10
2009 Q3 84.1 -26 -58 12 -9 70.3 -21 -5 -20 51 -9
Q4 91.9 -19 -50 7 1 71.7 -17 -3 -11 48 -7
2010 Q1 96.6 -12 -41 2 7 73.9 -17 -4 -11 46 -7
Q2 99.4 -6 -28 0 9 76.3 -17 -6 -18 34 -9
Q3 102.2 -3 -19 0 10 77.4 -12 -6 -11 23 -8
2010 June 99.0 -6 -26 1 9 - -17 -7 -20 32 -9
July 101.1 -4 -21 0 9 77.2 -14 -7 -14 27 -9
Aug. 102.3 -3 -18 0 10 - -11 -5 -9 23 -8
Sep. 103.3 -2 -16 0 12 - -11 -5 -11 20 -8
Oct. 103.8 0 -13 1 14 77.6 -11 -6 -10 22 -6
Nov. 105.3 1 -13 0 15 - -9 -5 -7 20 -6
Construction confidence indicator Retail trade confidence indicator Services confidence indicator

Total® Order Employment Total® Present Volume of Expected Total®| Business| Demandin| Demand in
books expectations business stocks business climate recent| the months
situation situation months ahead
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2006 1 -4 6 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 0 -7 7 1 5 15 13 20 16 19 24
2008 -13 -20 -6 -7 -6 17 2 2 -5 4 7
2009 -31 -40 -22 -15 -21 11 -15 -16 -22 -16 -9
2009 Q3 -31 -41 -22 -14 -19 10 -13 -12 -18 -13 -5
Q4 -28 -40 -16 -12 -19 10 -7 -4 -8 -8 3
2010 Q1 -27 -37 -17 -7 -9 8 -2 0 -4 -2 7
Q2 -28 -40 -16 -4 -5 8 0 4 1 4 8
Q3 -28 -40 -16 -3 -4 7 3 7 5 8 8
2010 June -30 -43 -17 -6 -7 7 -3 4 2 4 5
July -29 -42 -16 -4 -6 7 1 7 5 9 6
Aug. -29 -38 -19 -3 -5 7 1 7 6 8 8
Sep. -26 -39 -13 -1 -3 6 6 8 5 8 10
Oct. -25 -35 -15 -1 0 10 7 8 7 7 11
Nov. -26 -37 -16 -2 -5 8 8 10 9 11 10

Source: European Commission (Economic and Financial Affairs DG).
1) Difference between the percentages of respondents giving positive and negative replies.
2) From May 2010 onwards, data refer to the new version of the classification of economic activitites in the European Union ("NACE Revision 2").

3) The economic sentiment indicator is composed of the industrial, services, consumer, construction and retail trade confidence indicators; the industrial confidence indicator has
a weight of 40%, the services confidence indicator a weight of 30%, the consumer confidence indicator a weight of 20% and the two other indicators a weight of 5% each.
Values for the economic sentiment indicator of above (below) 100 indicate above-average (below-average) economic sentiment, calculated for the period 1990 to 2008.

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; kausivaihtelusta puhdistettu)

1. Tyéllisyys tydntekijéiden maaran mukaan

Koko kansantalous Sosioekonomisen aseman Toimialoittain
mukaan
Yhteensa Yhteensd | Palkansaajat Yrittdjat | Maa-, riista-, Tehdas- | Rakentaminen Kauppa, Rahoitus- Julkinen
(milj. metsé- ja teollisuus, korjaus, toiminta, hallinto,
henkil6a) kalatalous sahko-, majoitus- ja|  kiinteistd- ja koulutus,
kaasu- ja ravitsemis- vuokraus- terveys-
vesihuolto, toiminta, palvelut, palvelut
mineraalien kuljetus ja| liike-elamén ja muut
kaivu tietoliikenne palvelut palvelut
Osuus, %?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Prosenttimuutos edellisesté neljanneksesta
2. Ty6llisyys tehtyjen tydtuntien maaran mukaan
Koko kansantalous Sosioekonomisen aseman Toimialoittain
mukaan
Yhteensa Yhteensd | Palkansaajat Yrittajat | Maa-, riista-, Tehdas- | Rakentaminen Kauppa, Rahoitus- Julkinen
(milj. metsé- ja teollisuus, korjaus, toiminta, hallinto,
henkil6a) kalatalous séhko-, majoitus- ja|  kiinteistd- ja koulutus,
kaasu- ja ravitsemis- vuokraus- terveys-
vesihuolto, toiminta, palvelut, palvelut
mineraalien kuljetusja| liike-elaméan jamuut
kaivu tietoliikenne palvelut palvelut
Osuus, %?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Prosenttimuutos edellisesté neljanneksesta
3. Tehtyjen tyotuntien maara tydntekijaa kohden
Koko kansantalous Sosioekonomisen aseman Toimialoittain
mukaan
Yhteensa Yhteensd | Palkansaajat Yrittdjat | Maa-, riista-, Tehdas- | Rakentaminen Kauppa, Rahoitus- Julkinen
(tuhatta metsé- ja teollisuus, korjaus, toiminta, hallinto,
henkil6a) kalatalous séhko-, majoitus- ja| kiinteisto- ja koulutus,
kaasu- ja ravitsemis- vuokraus- terveys-
vesihuolto, toiminta, palvelut, palvelut
mineraalien kuljetus ja| liike-elaméan ja muut
kaivu tietoliikenne palvelut palvelut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Léhde: Eurostat.

1) Tyollisyystilastot perustuvat EKT 95:een.
2) Vuonna 2009.
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1. Employment in terms of persons employed

Whole economy By employment status By economic activity
Total Total | Employees Self-| Agriculture, Mining,| Construction Trade, repairs, | Financial, real Public
(millions) employed hunting,| manufacturing hotels and | estate, renting administration,
forestry and energy restaurants, and business|  education, health
and fishing transport and services| and other services
communication
% of total 2 100.0 100.0 85.4 14.6 3.8 17.1 7.5 255 16.1 30.0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2007 146.831 1.8 2.0 0.6 -1.7 0.3 3.6 1.9 4.3 13
2008 147.963 0.8 1.0 -0.4 -1.8 0.0 -2.1 1.2 2.1 1.2
2009 145.209 -1.9 -1.8 -2.2 -2.5 -5.3 -6.5 -1.7 2.1 14
2009 Q3 144.713 -2.2 -2.2 -2.4 -2.9 -6.4 -7.2 -1.9 -2.7 14
Q4 144.437 -2.1 -2.1 -2.0 -2.2 -6.3 -5.6 21 -1.9 11
2010 Q1 144.464 -1.2 -1.3 -0.5 -1.4 -5.4 -4.6 -1.3 -0.2 15
Q2 144.454 -0.7 -0.7 -0.8 -11 -4.0 -3.4 -1.0 1.0 1.2
quarter-on-quarter percentage changes
2009 Q3 -0.723 -0.5 -0.5 -0.5 -1.0 -1.7 -1.4 -0.4 -0.4 0.2
Q4 -0.277 -0.2 -0.2 0.0 0.5 -1.1 -0.5 -0.4 0.2 0.3
2010 Q1 0.027 0.0 -0.1 0.5 0.2 -0.8 -1.2 0.0 0.5 0.5
Q2 -0.010 0.0 0.1 -0.8 -0.9 -0.5 -0.4 -0.2 0.7 0.2
2. Employment in terms of hours worked
Whole economy By employment status By economic activity
Total Total | Employees Self-| Agriculture, Mining,| Construction Trade, repairs, | Financial, real Public
(millions) employed hunting,| manufacturing hotels and | estate, renting administration,
forestry and energy restaurants, and business|  education, health
and fishing transport and services| and other services
communication
% of total 2 100.0 100.0 80.5 19.5 5.0 17.1 8.5 26.9 15.7 26.9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2007 237,119.5 1.7 2.0 0.6 -25 0.6 3.6 1.9 4.4 1.0
2008 238,675.1 0.7 1.0 -0.7 -1.9 -0.5 -1.8 0.9 25 14
2009 230,808.0 -3.3 -34 -2.9 -2.6 -8.9 -8.0 -2.7 -3.4 11
2009 Q3 57,542.1 -3.6 -3.8 -2.9 -3.1 -9.9 -8.6 -2.7 4.1 1.2
Q4 57,555.3 -2.7 -2.9 -2.0 -2.6 -7.3 -6.9 -2.4 -2.7 0.9
2010 Q1 57,685.1 -0.6 -0.7 0.0 -3.1 -3.2 -3.9 -0.5 0.1 2.0
Q2 57,794.6 0.2 0.2 -0.1 -2.5 -0.5 -2.5 -0.1 11 15
quarter-on-quarter percentage changes
2009 Q3 -161.4 -0.3 -0.2 -0.6 -1.2 -0.6 -1.3 -0.4 -0.2 0.4
Q4 13.2 0.0 0.0 0.2 -0.1 -0.4 -0.8 0.0 0.5 0.3
2010 Q1 129.9 0.2 0.2 0.4 -11 0.0 -0.6 0.1 0.5 0.8
Q2 109.5 0.2 0.3 -0.1 -0.1 0.5 0.1 0.1 0.4 0.1
3. Hours worked per person employed
Whole economy By employment status By economic activity
Total Total| Employees Self-| Agriculture, Mining,| Construction Trade, repairs,| Financial, real Public
(thousands) 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
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2007 1.615 -0.1 0.0 0.0 -0.8 0.3 0.0 0.0 0.1 -0.2
2008 1.613 -0.1 0.0 -0.3 -0.2 -0.5 0.4 -0.3 0.3 0.2
2009 1.589 -1.5 -1.6 -0.7 -0.2 -3.8 -1.6 -1.0 -1.3 -0.3
2009 Q3 0.398 -1.4 -1.6 -0.5 -0.2 -3.7 -14 -0.9 -1.4 -0.2
Q4 0.398 -0.6 -0.8 0.1 -0.3 -1.1 -1.4 -0.2 -0.8 -0.1
2010 Q1 0.399 0.7 0.7 0.5 -1.7 2.3 0.7 0.8 0.3 0.5
Q2 0.400 0.8 0.9 0.7 -1.4 3.6 1.0 0.9 0.1 0.3

Source: ECB calculations based on Eurostat data.
1) Data for employment are based on the ESA 95.

2) In2009.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntad ja
tydmarkkinat

5.3 Tydmarkkinat

4. Tydttomyys ja avoimet tyopaikat?

Tyottomyys Avoimien
tyopaikkojen
aste?
Yhteensa 1an mukaan® Sukupuolen mukaan®

Milj. % Aikuiset Nuoriso Miehet Naiset
henkiloa | tyovoimasta Milj. % Milj. % Milj. % Milj. % | % tyopaikko-
henkiloa | tyévoimasta henkiloa | tydvoimasta henkildd | ty6voimasta henkiloa | tydvoimasta |jen kokonais-
méarasta

Osuus, %°

1 2 3 4 D) 6 7 8 9 10 11

K28 Tydllisyys — tydntekijdiden ja tehtyjen tydtuntien maard K29 Tybttomyysaste ja avoimien tyopaikkojen aste?
(vuotuinen prosenttimuutos)

—  Tybllisyys tyontekididen madran mukaan —_— Tyottémyysaste (vasen asteikko)
== = = Tyollisyys tehtyjen ty6tuntien maaran mukaan == =« Avoimien tydpaikkojen aste (oikea asteikko)

Léhde: Eurostat.

1) Tyo6ttomyystilastot on laskettu henked kohden ja ne ovat ILOn suositusten mukaisia.

2) Teollisuus, rakentaminen ja palvelut (pl. kotitaloudet tydnantajana seké kansainvéliset organisaatiot ja toimielimet). Kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja.
3) Aikuisvéestd kasittadd 25-vuotiaat ja sitd vanhemmat, nuoriso alle 25-vuotiaat, ilmaistu prosentteina vastaavasta tydvoimasta.

4)  Ilmaistu prosentteina vastaavasta tyévoimasta.

5)  Vuonna 2009.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2010



EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

5.3 Labour markets
(seasonally adjusted, unless otherwise indicated)

4. Unemployment and job vacancies !

Unemployment Job vacancy
rate?
Total By age? By gender4
Millions| % of labour Adult Youth Male Female
force
Millions| % of labour Millions| % of labour Millions % of labour Millions % of labour % of total
force force force force posts
% of total ® 100.0 78.3 21.7 53.8 46.2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 12.902 8.4 10.071 74 2.831 16.5 6.399 7.5 6.503 9.5 2.0
2007 11.710 75 9.146 6.6 2.564 15.1 5.755 6.7 5.955 8.6 2.2
2008 11.905 7.6 9.269 6.6 2.636 15.5 6.001 6.9 5.904 84 1.9
2009 14.906 9.4 11.672 8.3 3.234 19.5 8.027 9.3 6.879 9.6 15
2009 Q3 15.305 9.7 11.990 8.5 3.316 20.1 8.278 9.6 7.028 9.8 14
Q4 15.583 9.9 12.303 8.7 3.280 20.1 8.473 9.8 7.110 10.0 15
2010 Q1 15.659 9.9 12.399 8.8 3.260 20.2 8.483 9.8 7.176 10.0 16
Q2 15.805 10.0 12.550 8.8 3.255 20.3 8.515 9.9 7.291 10.2 17
Q3 15.840 10.0 12.671 8.9 3.169 20.0 8.482 9.8 7.358 10.2 .
2010 May 15.837 10.0 12.565 8.8 3.272 20.3 8.519 9.9 7.318 10.2 -
June 15.806 10.0 12.595 8.9 3211 20.1 8.505 9.9 7.301 10.2 -
July 15.827 10.0 12.653 8.9 3.174 20.0 8.464 9.8 7.363 10.3 -
Aug. 15.825 10.0 12.672 8.9 3.154 20.0 8.502 9.9 7.324 10.2 -
Sep. 15.867 10.0 12.687 8.9 3.180 20.1 8.480 9.8 7.387 10.3 -
Oct. 15.947 10.1 12.722 9.0 3.225 20.1 8.557 9.9 7.390 10.3 -
C28 Employment - persons employed and hours worked €29 Unemployment and job vacancy 2) rates
(annual percentage changes)
= employment in terms of persons employed = unemployment rate (left-hand scale)
Pkt employment in terms of hours worked a0 et job vacancy rate (right-hand scale) 35
2.0 20 100 /4 3.0
10 52da ot 10 95 25

.
9%
3
.
-
.
-
.
.
$
.
.
.
A
s
-“_/
. y
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
N
.
.
.
.

00— =200 9.0 5 s 2.0
PR :. q0° ‘..../
-1.0 2 / -0 85 \ T 15
2.0 = -2.0 1.0
L\

.
.
.
..

! 0 80 \ / !
30 Lol 30 75 0.5
v

—-40 70 0.0

2002 T 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 " 2006 " 2007 " 2008 " 2009 " 2010

Source: Eurostat.

1) Data for unemployment refer to persons and follow ILO recommendations.

2) Industry, construction and services (excluding households as employers and extra-territorial organisations and bodies); non-seasonally adjusted.
3) Adult: 25 years of age and over; youth: below 25 years of age; rates are expressed as a percentage of the labour force for the relevant age group.

4) Rates are expressed as a percentage of the labour force for the relevant gender.
5) In2009.

ECB
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JULKINEN TALOUS

6.1 Tulot, menot ja alijadma/ylija

(prosenttia BKT:std)

1. Euroalue — tulot

Yhteensa Tulot Paaomatulot Liséatieto:
Vélittdmat Vélilliset Sosiaali- Myynnit P&aoma- yhte;gesré(ijzt)
verot Koti- | Yritykset Vverot | 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- | Vlituote- Korko- Tulon- Inves- | Paaoman Perutsa-)
saaja- kaytto menot siirrot | Sosiaali- Tuki- toinnit siirrot e
korvaukset etuudet ja | palkkiot EUN EUn
avustukset toimi- toimi-
elinten elinten
maksamat maksamat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
3. Euroalue — alija@maé/ylijaama, perusalijaama/-ylijaama ja julkinen kulutus
Alijadma (=) / ylijagama (+) Perusali- Julkinen kulutus®
Yhteensa Valtio | Osavaltio- | Paikallis- | Sosiaali- Jé%ﬂ;é} Yhteensa Kollek- [Yksilolliset
hallinto | hallinto turva- | ) Palkan- [Valituote- [ Luontois- |  Kiintean [ Myynnit tilviset | kulutus-
rahastot —yluaar(ng saaja- |  Kéyttd | muotoiset | padoman| (miinus)| Kulutus- menot
korvaukset tulonsiirrot | kuluminen menot
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14
4. Euroalueen maat — alijaama (=) / ylijaama (+)®
BE| DE| IE| GR| ES| FR| IT| CY| |_u| MT| NL| AT| PT| SI| SK| FI
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Léhteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden ali-/ylijadméaa koskevat tiedot: Euroopan komissio.

1) Tiedot viittaavat 16 maata késittavaan euroalueeseen. Kasitteet “tulot”, menot” ja "alijadma/ylijadma” perustuvat EKT 95:een. EU:n budjettiin liittyvét tulonsiirrot on laskettu

mukaan konsolidoituina. Euroalueen jasenvaltioiden valisid tulonsiirtoja ei ole konsolidoitu.
2) Verot ja sosiaaliturvamaksut.
3)  Kokonaismenot miinus korkomenot.
4)  Vastaa EKT 95:n mukaisia julkisyhteis6jen kulutusmenoja (P.3).
5) Sisdltdd UMTS-toimilupien myynnistd saadut tulot sekd swap- ja korkotermiinijérjestelyjen alaiset maksut.

EKP
Kuukausikatsaus
¥ Joulukuu 2010



1. Euro area— revenue

GOVERNMENT FINANCE

Total Current revenue Capital revenue Memo
item:
Direct Indirect Social Sales Capital Fiscal
taxes | Households |Corporations taxes|Received by EU | contributions [Employers [Employees taxes | burden?
institutions
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 457 454 12.2 94 2.8 135 0.5 15.6 8.1 4.7 2.1 0.2 0.3 416
2002 451 448 11.8 9.2 25 135 04 15.6 8.1 4.6 2.1 0.3 0.3 411
2003 45.0 443 11.4 9.0 2.3 135 04 15.7 8.2 4.6 2.1 0.6 0.5 411
2004 445 44.0 11.3 8.7 25 135 0.3 15.5 8.1 45 2.1 0.5 04 40.7
2005 448 443 115 8.7 2.7 13.7 0.3 15.4 8.1 45 2.2 0.5 0.3 40.9
2006 453 45.0 12.1 8.9 3.0 13.8 0.3 15.3 8.0 45 2.1 0.3 0.3 414
2007 454 451 12.4 9.1 32 13.8 0.3 15.1 8.0 4.4 2.1 0.3 0.3 415
2008 45.0 448 12.2 9.3 2.8 13.3 0.3 15.3 8.0 45 2.1 0.2 0.3 411
2009 44.6 442 11.4 9.3 1.9 13.1 0.3 15.7 8.2 45 2.3 0.3 04 405
2. Euro area — expenditure
Total Current expenditure Capital expenditure Memo
item:
Total |Compensation | Intermediate | Interest| Current Investment| Capital Primary
of [consumption transfers Social | Subsidies transfers| Paid by EU | expenditure?®
employees payments Paid by EU institutions
institutions
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 475 436 10.3 4.8 3.8 24.7 21.7 1.9 0.5 39 25 14 0.0 437
2002 477 439 10.4 4.9 35 25.1 22.2 1.9 0.5 3.8 24 14 0.1 442
2003 481 441 10.5 5.0 33 25.4 22,5 1.9 0.5 39 25 14 0.1 448
2004 475 435 10.4 5.0 31 25.1 22.3 17 0.5 39 25 15 0.1 4.4
2005 473 434 10.4 5.1 3.0 25.0 22.3 17 0.5 39 25 14 0.0 443
2006 46.7 429 10.2 5.0 2.9 24.8 22.0 17 0.5 3.8 25 1.4 0.0 438
2007 460 422 10.0 5.0 3.0 24.3 21.6 1.6 04 3.8 2.6 12 0.0 431
2008 470 432 10.1 5.1 3.0 24.9 22.0 1.6 04 3.8 2.6 13 0.0 44.0
2009 50.8  46.6 10.8 5.6 2.8 27.3 24.3 1.8 0.5 4.2 2.8 1.4 0.0 48.0
3. Euro area — deficit/surplus, primary deficit/surplus and government consumption
Deficit (-)/surplus (+) Primary Government consumption4
deficit (-)/
Total| Central| State| Local| Social|surplus (+) Total Collective| Individual
gov. gov. gov. [security Compensation | Intermediate|  Transfers | Consumption Sales |consumption |consumption
funds of employees |consumption in kind of fixed (minus)
via market capital
producers
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -1.9 -1.7 -04 -0.1 0.3 1.9 19.8 10.3 4.8 4.9 1.8 2.1 8.2 11.7
2002 -2.6 -2.1 -0.5 -0.2 0.2 0.9 20.2 10.4 4.9 5.1 1.8 2.1 8.3 12.0
2003 -3.1 -24 -0.5 -0.2 0.0 0.2 20.5 10.5 5.0 5.2 1.9 2.1 8.3 12.2
2004 -3.0 -2.5 -04 -0.3 0.1 0.1 20.4 10.4 5.0 5.1 1.9 2.1 8.3 12.1
2005 -2.6 -2.2 -0.3 -0.2 0.2 04 20.4 10.4 5.1 5.1 1.9 2.2 8.2 12.3
2006 -14 -15 -0.1 -0.2 04 15 20.3 10.2 5.0 5.2 1.9 2.1 8.1 12.2
2007 -0.7 -1.2 0.0 -0.1 0.5 2.3 20.0 10.0 5.0 5.2 1.9 2.1 7.9 12.1
2008 -2.0 -2.1 -0.2 -0.2 04 1.0 20.5 10.1 5.1 5.3 1.9 2.1 8.1 12.4
2009 -6.3 -5.1 -0.5 -0.3 -04 -34 22.2 10.8 5.6 5.8 2.0 2.3 8.8 13.4
4. Euro area countries — deficit (-)/surplus (+)9
BE DE IE GR ES| IT| cy LU MT NL AT PT N | SK FI
1 2 3 5 7 8 10 11 12 13 14 15 16
2006 0.2 -1.6 2.9 -5.7 2.0 -34 -1.2 14 -2.7 0.5 -15 4.1 -1.3 -3.2 4.0
2007 -0.3 0.3 0.0 -6.4 1.9 -15 34 3.7 -2.3 0.2 -04 -2.8 0.0 -1.8 5.2
2008 -1.3 0.1 -7.3 -9.4 -4.2 -2.7 0.9 3.0 -4.8 0.6 -0.5 -2.9 -1.8 -2.1 4.2
2009 -6.0 -3.0 -14.4 -15.4 -11.1 -5.3 -6.0 -0.7 -3.8 -54 -35 -9.3 -5.8 -7.9 -25

Sources: ECB for euro area aggregated data; European Commission for data relating to countries’ deficit/surplus.

1) Data refer to the Euro 16. The concepts "revenue

consolidated. Transactions among Member States’ governments are not consolidated.
2) The fiscal burden comprises taxes and social contributions.
3) Comprises total expenditure minus interest expenditure.
4) Corresponds to final consumption expenditure (P.3) of general government in the ESA 95.
5) Includes proceeds from the sale of UMTS licences and settlements under swaps and forward rate agreements.

§
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EUROALUEEN
TILASTOT

Julkinen
talous

6.2 Velka"
(prosenttia BKT:sté)

1. Euroalue - rahoitusvaateittain ja velkojan mukaan

Yhteensa Rahoitusvaateet Velkojat
Kéteinen ja Lainat | Lyhytaikaiset | Pitkéaikaiset Kotimainen luotonantaja? Muut Iuoton-)
talletukset it it tajat®
aletkse anvopapen arvopapert Yhteensd | Rahalaitokset | Muut rahoitus- | Muut sektorit antay
laitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2. Euroalue - liikkeeseenlaskijan, laina-ajan ja valuutan mukaan
Yhteensa Liikkeeseenlaskija® Alkuperdinen laina-aika Jaljella oleva laina-aika Valuutat
Valtio | Osavaltio- | Paikallis- |  Sosiaali- | Enintdan Yli Enintdén | Yli 1 vuosi Yl Euro tai Muut
hallinto hallinto turva- 1 vuosi 1vuosi | Vaihtuva- 1 vuosi | ja enintdén 5 vuotta jasen- valuutat
rahastot korkoinen 5 vuotta valuutat
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13
3. Euroalueen maat
BE DE IE GR ES) FR IT CY LU MT NL AT PT SK Fl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 15 16

Léhteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden velkaa koskevat tiedot: Euroopan komissio.

1) Tiedot viittaavat 16 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) Sisaltdd muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.

4)

Ei sisélla joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevien julkisyhteisdjen hallussa olevia joukkolainoja.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2010



EURO AREA

STATISTICS
Government
finance
1. Euro area — by financial instrument and sector of the holder
Total Financial instruments Holders
Currency Loans Short-term Long-term Domestic creditors? Other
and securities securities creditors?
deposits Total MFIs Other Other
financial sectors
corporations
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 69.2 2.7 13.2 37 49.6 439 22.1 12.3 9.5 25.3
2001 68.2 2.8 12.4 4.0 48.9 421 20.7 11.0 10.4 26.1
2002 67.9 2.7 11.8 4.6 48.9 40.6 19.5 10.5 10.6 27.3
2003 69.1 2.1 12.4 5.0 49.6 39.8 19.7 11.0 9.1 29.2
2004 69.5 2.2 12.0 5.0 50.3 38.4 18.6 10.7 9.0 311
2005 70.3 24 12.1 4.7 51.1 36.5 17.4 111 8.0 33.8
2006 68.4 24 11.7 41 50.2 34.6 17.5 9.3 7.8 33.8
2007 66.1 2.2 11.1 4.2 48.7 32.7 16.9 8.6 7.3 33.4
2008 69.8 2.3 11.3 6.7 49.5 32.7 17.4 7.8 7.5 37.1
2009 79.2 24 12.3 8.6 55.9 36.8 20.2 8.9 7.7 424
2. Euro area — by issuer, maturity and currency denomination
Total Issued by: 4 Original maturity Residual maturity Currencies
Central State Local Social Up to Over Up to Over 1 and Over Euro or Other
gov. gov. gov.| security 1 year 1 year Variable 1 year up to 5 years 5 years participating| currencies
funds interest rate currencies
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2000 69.2 58.1 5.8 4.8 04 6.5 62.7 6.2 13.4 27.8 28.0 67.4 1.8
2001 68.2 57.0 6.0 4.7 04 7.0 61.1 53 13.7 26.6 27.9 66.6 15
2002 67.9 56.6 6.2 4.7 04 7.6 60.3 5.2 15.5 25.3 27.2 66.7 13
2003 69.1 56.9 6.5 5.1 0.6 7.8 61.3 5.0 14.9 26.0 28.2 68.1 0.9
2004 69.5 57.3 6.6 5.1 04 7.8 61.6 4.6 14.8 26.2 28,5 68.6 0.9
2005 70.3 57.8 6.7 5.2 0.5 7.9 62.4 4.6 14.9 25.6 29.8 69.3 1.0
2006 68.4 56.1 6.5 53 0.5 74 61.0 44 14.4 24.1 29.9 67.9 0.6
2007 66.1 54.1 6.2 5.2 0.5 74 58.7 44 14.6 235 28.0 65.6 0.5
2008 69.8 575 6.6 5.2 04 10.2 59.6 45 17.8 23.3 28.6 68.9 0.9
2009 79.2 65.3 7.6 5.7 0.6 12.2 66.9 4.6 19.6 27.1 324 78.0 12
3. Euro area countries
BE DE‘ IE GR ES FR IT cY LU MT NL AT PT‘ Sl SK Fl
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2006 88.1 67.6 24.8 106.1 39.6 63.7 106.6 64.6 6.7 63.4 474 62.1 63.9 26.7 30.5 39.7
2007 84.2 64.9 25.0 105.0 36.1 63.8 103.6 58.3 6.7 61.7 453 59.3 62.7 234 29.6 352
2008 89.6 66.3 443 110.3 39.8 67.5 106.3 48.3 13.6 63.1 58.2 62.5 65.3 225 27.8 34.1
2009 96.2 73.4 65.5 126.8 53.2 78.1 116.0 58.0 14.5 68.6 60.8 67.5 76.1 35.4 35.4 438

Sources: ECB for euro area aggregated data; European Commission for data relating to countries’ debt.

1) Data refer to the Euro 16. Gross general government debt at nominal value and consolidated between sub-sectors of government. Holdings by non-resident governments are

not consolidated. Data are partially estimated.
2) Holders resident in the country whose government has issued the debt.
3) Includes residents of euro area countries other than the country whose government has issued the debt.
4) Excludes debt held by general government in the country whose government has issued it.

ECB
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6.3 Velan muutos"
(prosenttia BKT:st&)

1. Euroalue — aiheuttajan, rahoitusvaateen ja velkojan mukaan

Yhteensa Aiheuttaja Rahoitusvaateet \Velkojat
Lainanotto- | Arvostus- | Luokittelu- | Kéteinen ja Lainat Lyhyt- Pitka- Kotimainen Muut
tarve? tekijat® [muutokset? | talletukset aikaiset aikaiset luoton- Raha- [Muut rahoitus- luoton-
arvopaperit | arvopaperit antaja® laitokset laitokset antajat®
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12

2. Euroalue - alija@mé-/velkaoikaisut

Velan Ali- Alijaama-/velkaoikaisut®
muutos jaama = = — = = =

Y Yhteensa Julkisyhteis6jen rahoitusvarojen muutokset Arvos- Luokit- |  Muut?

ylijaama tustekijat Valuutta- telumuu-

)" Yhteensa |  Kéteinen Lainat | Arvo-| Osakkeet kurssi- tokset

jatalle- pa_pleo— ja osuudet Yksityista- | Padoma- vaikutukset
tukset it mistulot sijoitukset

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

Léhde: EKP.

1) Tiedot viittaavat 16 maata késittdvaan euroalueeseen ja perustuvat osittain arvioihin. Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutos prosentteina BKT:sta: (velka[t] —
velka[t-1]) / BKT(t).

2) Taloustoimista johtuva rahoitustarve.

3) Sisaltaa valuuttakurssimuutosten vaikutusten lisaksi vaikutukset, jotka johtuvat velan laskemisesta nimellisarvoisena (esim. liikkeeseen laskettujen arvopaperien preemiot tai dis-
konttaukset).

4)  Sisaltaa erityisesti yksikoiden uudelleenluokittelun vaikutukset ja tietyt valtioiden vastuulleen ottamat velat.

5) Valtion joukkolainojen haltijat, jotka sijaitsevat joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa.

6) Sisaltad muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.

7) Sisaltdd UMTS-toimilupien myynnistd saadut tulot.

8)  Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutoksen ja prosentteina BKT:sté ilmoitetun alijadman vélinen erotus.

9) Sisaltaa padasiassa muihin velkoihin ja saamisiin kohdistuvat taloustoimet (kauppaluotot, muut velat/saamiset ja johdannaiset).

10) Ei sisalla johdannaisia.

EKP
1) Kuukausikatsaus
1 Joulukuu 2010



1. Euro area — by source, financial instrument and sector of the holder

Total Source of change Financial instruments Holders
Borrowing Valuation Other|  Currency Loans| Short-term| Long-term Domestic Other
requirement? effects® changes and securities|  securities creditors® MFIs Other creditors®
in deposits financial
volume* corporations

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

2001 1.9 19 -0.1 0.1 0.2 -0.2 0.5 15 0.0 -0.5 -0.8 19

2002 2.1 2.7 -0.5 -0.1 0.0 -0.2 0.7 1.6 0.0 -0.5 -0.1 2.1

2003 31 33 -0.2 0.0 -0.6 0.9 0.6 2.1 0.4 0.8 0.8 2.7

2004 31 3.2 -0.1 0.0 0.2 0.1 0.1 2.7 0.1 -0.3 0.1 3.0

2005 33 3.0 0.2 0.0 0.3 0.5 -0.1 2.6 -0.5 -0.6 0.8 3.8

2006 1.6 15 0.1 0.0 0.2 0.2 -0.4 15 -0.1 1.0 -1.2 17

2007 11 11 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.3 1.0 -0.2 0.2 -0.3 13

2008 5.2 5.1 0.1 0.0 0.1 0.4 2.6 2.0 0.7 0.9 -0.5 4.5

2009 71 7.3 -0.2 0.0 0.1 0.6 1.6 4.8 3.0 2.2 0.8 4.1
2. Euro area — deficit-debt adjustment

Change in| Deficit (-) / Deficit-debt adjustment®
debt|surplus (+)7
Total Transactions in main financial assets held by general government \Valuation Other| Other®
effects| Exchange| changesin
Total| Currency| Loans| Securities®| Sharesand rate volume
and other| Privatisations Equity effects
deposits equity injections

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

2001 1.9 -1.9 00 -05 -0.6 0.1 0.1 -0.1 -0.3 0.1 -0.1 0.0 0.1 0.6

2002 2.1 -2.6 -0.5 0.1 0.1 0.0 0.0 -0.1 -0.4 0.1 -0.5 -0.1 -0.1 0.0

2003 31 -3.1 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 -0.2 0.1 -0.2 -0.1 0.0 0.1

2004 31 -3.0 0.2 0.2 0.2 0.0 0.1 0.0 -0.5 0.2 -0.1 0.0 0.0 0.1

2005 33 -2.6 0.7 0.6 0.3 0.1 0.1 0.1 -0.3 0.2 0.2 0.0 0.0 -0.1

2006 1.6 -1.4 0.2 0.3 0.3 -0.1 0.3 -0.2 -0.4 0.1 0.1 0.0 0.0 -0.2

2007 11 -0.7 0.5 0.6 0.2 0.0 0.3 0.1 -0.2 0.2 0.0 0.0 0.0 -0.2

2008 5.2 -2.0 3.2 3.0 0.8 0.7 0.7 0.8 -0.1 0.5 0.1 0.0 0.0 0.1

2009 7.1 -6.3 0.9 1.0 0.3 0.0 0.3 0.4 -0.3 0.5 -0.2 0.0 0.0 0.0

Source: ECB.

1) Data refer to the Euro 16 and are partially estimated. Annual change in gross nominal consolidated debt is expressed as a percentage of GDP, i.e. [debt(t) - debt(t-1)] + GDP(t).
2) The borrowing requirement is by definition equal to transactions in debt.
3) Includes, in addition to the impact of foreign exchange movements, effects arising from measurement at nominal value (e.g. premia or discounts on securities issued).
4) Includes, in particular, the impact of the reclassification of units and certain types of debt assumption.
5) Holders resident in the country whose government has issued the debt.

6) Includes residents of euro area countries other than the country whose government has issued the debt.
7) Including proceeds from sales of UMTS licences.
8) The difference between the annual change in gross nominal consolidated debt and the deficit as a percentage of GDP.
9) Mainly composed of transactions in other assets and liabilities (trade credits, other receivables/payables and financial derivatives).
10) Excluding financial derivatives.
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6.4 Neljannesvuosittaiset tulot, menot ja alijaama/ylijaama"

EUROALUEEN
TILASTOT

Julkinen
talous

(prosenttia BKT:sté)

1. Euroalue — neljannesvuosittaiset tulot

Yhteensa Tulot Paaomatulot Lisatieto:
Valittomat Valilliset | Sosiaaliturva- Myynnit Tulot omai- Paaomaverot ymeg/:sréozt)
verot verot maksut suudesta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2. Euroalue — neljannesvuosittaiset menot ja alijaama/ylijadma
Yhteensa Menot Padomamenot Alijaama Perus
" o — — (=) /| -alijagama
Yhteensé Palkan- | Valituote- Korko- Tulon- Investoinnit |~ Pdaoman | yjjjaama Y
saaja- kaytto menot siirrot | Sosiaali- Tuki- siirrot (+) | -ylijaama
korvaukset etuudet ja palkkiot )
avustukset
1 2 g 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13

Léhteet: Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat ja kansalliset tilastot.

1) Tiedot viittaavat 16 maata kasittavaan euroalueeseen. Kasitteet “tulot”, “menot” ja "alijadma/ylijadma” perustuvat EKT 95:een. Tulonsiirtoja EU:n budjetin ja julkisen sektorin
ulkopuolisten yksikdiden valilla ei ole laskettu mukaan. Muilta osin neljdnnesvuosittaiset tilastot laaditaan (erilaisia raportointimédraaikoja lukuun ottamatta) vastaavalla tavalla kuin
vuositilastot. Kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja.

2)  Verot ja sosiaaliturvamaksut.
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EURO AREA

STATISTICS
Government
finance
1. Euro area — quarterly revenue

Total Current revenue Capital revenue Memo
item:
Direct taxes Indirect taxes Social Sales Property Capital Fiscal
contributions income taxes burden?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 Q2 447 439 11.9 12.9 15.3 2.0 11 0.8 0.6 40.7
Q3 428 423 10.7 12.8 15.3 1.9 0.7 0.5 0.3 39.1
Q4 48.9 48.0 12.9 14.2 16.1 2.9 0.7 1.0 0.4 437
2005 Q1 42.0 415 10.0 13.0 15.2 17 0.6 0.5 0.3 385
Q2 44.3 43.7 115 13.2 15.1 2.0 11 0.6 0.3 40.1
Q3 435 428 11.1 13.0 15.2 19 0.7 0.7 0.3 39.6
Q4 49.0 48.2 13.3 14.2 16.1 2.9 0.8 0.7 0.3 439
2006 Q1 424 42.0 10.3 13.3 15.1 17 0.8 04 0.3 38.9
Q2 453 44.9 12.2 135 15.1 1.9 1.3 0.5 0.3 41.0
Q3 438 433 11.6 13.0 15.1 2.0 0.8 0.5 0.3 40.0
Q4 49.3 48.7 14.0 14.2 15.8 2.9 0.9 0.6 0.3 443
2007 Q1 421 418 10.2 135 14.7 17 0.9 04 0.3 38.7
Q2 455 45.1 12.7 135 15.0 1.8 1.4 0.4 0.3 414
Q3 43.6 432 12.2 12.8 14.8 19 0.8 0.5 0.3 40.0
Q4 49.6 49.1 144 141 15.7 3.0 0.9 0.6 0.3 445
2008 Q1 423 42.0 10.7 12.9 14.8 17 11 0.3 0.2 38.6
Q2 449 446 12.6 12.8 15.0 19 15 0.4 0.3 40.7
Q3 433 429 11.9 12.5 15.0 19 0.8 0.3 0.3 39.7
Q4 49.0 485 13.6 13.6 16.3 3.0 11 0.5 0.3 438
2009 Q1 42.0 419 10.2 12.5 15.4 1.8 11 0.2 0.2 384
Q2 44.4 43.8 115 12.6 ii5%5 2.0 1.4 0.6 0.5 40.1
Q3 427 423 11.0 12.3 15.5 2.0 0.7 0.3 0.3 39.1
Q4 48.7 48.0 12.7 13.7 16.4 3.2 0.9 0.7 0.5 433
2010 Q1 416 414 10.0 12.3 15.4 1.8 0.9 0.2 0.2 38.0
Q2 438 433 11.5 12.4 15.4 19 13 0.5 0.3 395

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
2004 Q2 46.6 432 10.3 4.8 33 24.7 214 13 34 2.3 11 -1.9 14
Q3 46.0 426 9.9 4.7 31 24.8 214 13 34 2.4 1.0 -3.2 -0.1
Q4 50.8 45.6 10.9 5.7 2.9 26.0 22.6 14 5.2 31 2.1 -1.9 1.0
2005 Q1 46.8 43.0 10.2 4.6 31 25.1 214 12 3.7 1.9 1.8 -4.8 -1.7
Q2 46.1 428 10.2 4.9 3.2 245 213 11 34 2.3 11 -1.9 13
Q3 45.7 423 9.9 4.8 3.0 24.6 213 12 34 25 1.0 -2.2 0.8
Q4 50.5 45.7 111 5.8 2.7 26.0 225 13 4.8 3.1 1.7 155 1.2
2006 Q1 453 421 10.0 4.6 3.0 24.6 211 12 31 1.9 1.2 -2.9 0.0
Q2 455 422 10.2 4.9 31 24.0 21.0 11 3.2 2.3 0.9 -0.1 2.9
Q3 453 419 9.8 4.7 2.9 245 21.1 1.2 3.4 2.4 1.0 =43 1.4
Q4 50.3 45.0 10.7 5.8 2.7 25.8 222 14 5.3 3.2 2.2 -1.1 16
2007 Q1 442 411 9.8 45 2.9 23.9 204 12 3.2 2.0 12 -2.1 0.8
Q2 44.6 414 9.9 4.8 3.2 235 205 11 3.2 2.3 0.8 0.9 4.1
Q3 445 411 9.5 4.7 3.0 23.9 20.6 12 34 25 0.9 -0.9 2.1
Q4 50.3 452 10.6 5.8 2.8 26.0 222 15 5.1 34 17 -0.7 21
2008 Q1 44.6 415 9.7 4.6 3.0 24.1 205 12 3.2 2.0 12 -2.4 0.6
Q2 453 42.0 10.1 5.0 3.2 23.7 20.6 11 33 2.3 1.0 -0.4 2.8
Q3 45.6 42.0 9.7 4.8 31 24.4 212 12 35 25 1.0 -2.3 0.8
Q4 52.0 46.9 11.0 6.1 2.8 27.0 231 14 5.1 34 1.6 -3.0 -0.3
2009 Q1 485 45.0 10.6 5.3 2.9 26.3 224 13 34 2.2 12 -6.4 -3.6
Q2 50.1 46.1 10.9 5.5 3.2 26.6 231 13 4.0 2.7 12 -5.8 -2.6
Q3 49.4 455 10.4 5.3 2.8 27.1 234 14 3.9 2.7 11 -6.7 -39
Q4 54.9 49.6 115 6.4 25 29.2 24.9 15 54 35 1.9 -6.3 -3.7
2010 Q1 49.6 46.0 10.5 5.1 2.8 275 233 14 3.6 2.1 15 -8.1 -5.2
Q2 49.0 455 10.7 5.4 3.0 26.4 229 13 34 25 11 -5.2 -2.2

Sources: ECB calculations based on Eurostat and national data.

1) The concepts "revenue”, "expenditure™ and "deficit/surplus"” are based on the ESA 95. Transactions between the EU budget and entities outside the government sector
are not included. Otherwise, except for different data transmission deadlines, the quarterly data are consistent with the annual data. The data are not seasonally adjusted.

2) The fiscal burden comprises taxes and social contributions.
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6.5 Neljannesvuosittainen velka ja velan muutos

(prosenttia BKT:std)

1. Euroalue - julkisyhteisdjen konsolidoitu bruttovelka (EMU-kriteerien mukainen) rahoitusvaateittain®

Yhteensa Rahoitusvaateet
Kateinen ja talletukset Lainat Lyhytaikaiset arvopaperit Pitkaaikaiset arvopaperit
1 2 3 4 5

2. Euroalue - alijadmaé-/velkaoikaisut

Velan Alijaama Alijadmaé-/velkaoikaisut Lisatieto:
muutos | ()/ Lainanotto-
ylijadma (+) | Yhteensa Arvostustekijat Muut tarve
Julkisyhteis6jen rahoitusvarojen muutokset ja luokittelu-
muutokset
Yhteensd | Kéteinen ja Lainat | Arvopaperit | Osakkeet ja
talletukset osuudet
1 2 3 4 ) 6 7 8 9 10 11

K30 Alijaama, lainanottotarve ja velan muutos K31 Julkisyhteisdjen konsolidoitu bruttovelka (EMU-kriteerien mukainen)
(neljan vuosineljanneksen liukuva summa prosentteina BKT:std) (BKT:hen suhteutetun velan vuotuinen muutos ja sen osatekijat)

— Alijaama I Alijaama-/velkaoikaisut

— = Velan muutos I Perusalijadma/-ylijaama

- === Lainanottotarve I BKT:n kasvuvauhdin ja koron erotus

—— BKT:n suhteutetun velan muutos

Lahteet: Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat ja kansalliset tilastot.
1) Kantatiedot vuosineljannekselta t ilmoitetaan prosentteina neljanneksen t ja kolmen edeltavan neljanneksen BKT:n summasta.
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6.5 Quarterly debt and change in debt
(as a percentage of GDP)

1. Euro area — Maastricht debt by financial instrument?)

Total Financial instruments

Currency and deposits| Loans| Short-term securities| Long-term securities

1 2 3 4 5

2007 Q3 67.8 2.1 11.3 5.1 49.3
Q4 66.1 2.2 11.1 4.2 48.7
2008 Q1 67.1 2.1 11.4 5.0 48.6
Q2 67.5 2.1 115 4.9 49.0

Q3 67.7 2.1 11.4 55 48.7

Q4 69.8 2.3 11.3 6.7 49.5
2009 Q1 73.2 2.3 11.6 7.9 515
Q2 76.5 24 11.9 84 53.8

Q3 78.3 2.3 12.1 9.2 54.7

Q4 79.2 24 12.3 8.6 55.9

2010 Q1 81.0 24 12,5 84 57.6
Q2 824 24 13.2 8.0 58.8

2. Euro area — deficit-debt adjustment

Change in Deficit (-)/ Deficit-debt adjustment Memo

debt surplus (+) item:

Total Transactions in main financial assets held by general government Valuation effects Other Borrowing

and other changes requirement

Total Currency Loans Securities Shares and in volume
and deposits other equity

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2007 Q3 -0.6 -0.9 -15 -14 -2.0 0.1 04 0.2 0.1 -0.2 -0.6
Q4 -3.3 -0.7 -4.0 -2.8 -2.1 0.0 -0.6 -0.2 0.0 -1.1 -3.3

2008 Q1 6.4 -24 4.0 31 1.9 -0.1 0.9 0.3 0.0 0.9 6.4
Q2 4.0 -04 3.6 39 1.9 0.3 13 0.5 0.1 -0.3 39

Q3 2.3 -2.3 0.0 -0.8 -1.6 0.0 0.3 0.5 04 04 1.8

Q4 8.2 -3.0 5.1 5.8 0.8 25 0.5 1.9 0.0 -0.7 8.2

2009 Q1 11.9 -6.4 54 6.7 5.2 -0.1 0.9 0.7 -1.3 0.0 13.1
Q2 9.9 -5.8 4.1 31 2.3 -0.6 0.2 12 0.6 0.5 9.3
Q3 4.8 -6.7 -1.9 -2.9 -3.2 0.7 0.0 -04 0.2 0.8 4.6
Q4 2.3 -6.3 -4.0 -2.5 -2.7 -0.1 0.1 0.2 -0.3 -1.2 25
2010 Q1 8.3 -8.1 0.2 0.8 0.8 -0.1 -0.3 0.3 -0.3 -0.3 8.6
Q2 8.3 -5.2 31 4.4 2.3 1.9 -0.2 04 0.0 -1.3 8.3

C30 Deficit, borrowing requirement and change in debt C31 Maastricht debt

(four-quarter moving sum as a percentage of GDP) (annual change in the debt-to-GDP ratio and underlying factors)

deficit-debt adjustment
primary deficit/surplus
growth/interest rate differential
change in debt-to-GDP ratio

= deficit
= = change in debt
= === borrowing requirement
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Sources: ECB calculations based on Eurostat and national data.
1) The stock data in quarter t are expressed as a percentage of the sum of GDP in t and the previous three quarters.
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Yhteenveto maksutaseesta')

ULKOMAISET TALOUSTOIMET JA VARALLISUUS

(miljardia euroa, nettom

ardiset taloustoimet)

Vaihtotase Paa- Netto- Rahoitustase Virheel-
oman- [ luoton- liset ja
Yhteensa Tavarat | Palvelut | Tuotan- Tulon- siirrot | anto/otto | Yhteensa Suorat Arvo- | Johdan- Muut | Valuutta- | tunnista-
non- siirrot ulko- sijoi- paperi- naiset | sijoituk- | varanto | mattomat
tekija- maille/Ita tukset sijoi- set erat

korvauk- (sarak- tukset

set keet 1+6)

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

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet, % BKT:sta

K32 Euroalueen maksutase: vaihtotase

K33 Euroalueen maksutase: suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset

e \aihtotase

Lahde: EKP.
Lukujen merkintatapa on selitetty Yleista-osassa.

(kausivaihtelusta puhdistettu, 12 kk:n kumulatiiviset taloustoimet, % BKT:sté)

(12 kk:n kumulatiiviset taloustoimet, % BKT:std)

= Suorat sijoitukset, netto

= Arvopaperisijoitukset, netto

EKP
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EXTERNAL TRANSACTIONS AND POSITIONS

7.1 Summary balance of payments!)
(EUR billions; net transactions)

Current account Net Financial account
Capital lending/ Errors and
Total| Goods| Services| Income| Current| account| borrowing Total Direct| Portfolio| Financial Other| Reserve omissions
transfers to/from investment | investment| derivatives [investment assets
rest of
the world
(columns
1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 10.7 456 46.9 6.3 -88.2 4.6 15.3 -2.6 -90.1 127.1 -66.9 32.3 5.1 -12.6
2008 -133.9 -18.3 421 -58.3 -99.4 9.8 -124.2 116.8 -240.3 303.8 -75.0 1317 -34 7.3
2009 -49.8 39.4 322 -28.7 -92.6 6.1 -43.7 31.0 -74.5 264.8 515 -215.4 4.6 12.6
2009 Q3 -04 13.9 11.9 -34 -22.7 12 0.8 -22.2 -25.7 57.3 2.0 -56.1 0.3 214
Q4 11.7 19.9 9.1 2.3 -19.6 1.0 12.7 -12.0 11.6 30.7 8.6 -62.9 0.0 -0.7
2010 Q1 -21.8 2.7 37 7.1 -35.3 25 -19.3 221 -40.3 16.6 39 46.5 -4.6 -2.8
Q2 =231 39 11.9 -18.1 -20.8 1.9 -21.3 46.5 -37.6 101.7 6.5 -25.1 1.0 -25.2
Q3 -16.4 6.7 9.8 -5.1 -27.8 13 -15.1 27.9 -21.2 11.1 3.0 39.8 -4.9 -12.8
2009 Sep. 4.1 17 37 -2.0 -7.5 -0.1 -4.2 37 -34.0 53.6 32 -22.4 33 0.5
Oct. 0.5 8.4 31 2.1 -131 -0.3 0.3 44 7.3 6.7 17 -10.7 -0.7 -4.6
Nov. -0.6 53 11 -0.9 -6.1 0.9 0.3 6.0 -4.8 -0.9 0.8 9.3 15 -6.3
Dec. 11.8 6.2 5.0 12 -0.5 04 12.2 -22.3 9.1 249 6.1 -61.6 -0.8 10.2
2010 Jan. -13.6 -7.6 0.7 2.0 -8.6 15 -12.1 22.2 -5.0 26.9 39 -5.2 15 -10.1
Feb. 7.2 43 12 3.6 -16.3 0.8 -6.4 -0.5 -3.3 -6.6 0.3 12.8 -3.6 6.9
Mar. -1.0 6.0 1.8 15 -10.4 0.2 -0.8 04 -32.0 -3.6 -0.3 38.9 -25 04
Apr. -6.4 11 2.9 -2.3 -8.2 -04 -6.8 16.5 -145 457 0.3 -15.0 -0.1 -9.7
May -17.3 -1.2 39 -13.9 -6.1 1.8 -15.5 249 -12.1 63.0 -04 -25.5 -0.1 -9.3
June 0.6 39 5.0 -1.9 -6.5 04 11 5.1 -11.0 -7.0 6.5 15.4 1.1 -6.2
July 34 7.6 4.0 -0.7 -75 1.6 4.9 4.8 -0.6 -17.0 1.0 245 -3.1 -9.8
Aug. -10.6 -4.3 2.7 0.3 -9.4 0.3 -10.3 10.4 -11.1 115 39 7.6 -1.6 -0.1
Sep. -9.2 34 31 -4.8 -11.0 -0.5 -9.7 12.6 -9.6 16.5 -1.9 7.7 -0.2 -2.9
12-month cumulated transactions
2010 Sep. -49.7 331 345 -13.7  -103.6 6.7 -43.0 845 -87.4 160.2 22.0 -1.7 -8.5 -41.5
12-month cumulated transactions as a percentage of GDP
2010 Sep. -0.5 04 04 -0.2 -11 0.1 -0.5 0.9 -1.0 1.8 0.2 0.0 -0.1 -0.5

C32 Euro area b.o.p.: current account C33 Euro area b.o.p.: direct and portfolio investment

(seasonally adjusted; 12-month cumulated transactions as a percentage of GDP) (12-month cumulated transactions as a percentage of GDP)

= net direct investment

= current account balance L
= === net portfolio investment
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Source: ECB.
1) The sign convention is explained in the General Notes.
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1.2 Vaihtotase ja padomansiirrot

(miljardia euroa, taloustoimet)

1. Yhteenveto vaihtotaseesta ja pddomansiirroista

Vaihtotase P&&omansiirrot
Yhteensa Tavarat Palvelut Tuotannontekija- Tulonsiirrot
korvaukset
Tulot| Menot | Netto Tulot | Menot Tulot | Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
Palkansaajien Palkansaajien
raha- raha-
lahetykset lahetykset
1 2 3 4 5) 6 7 8 9] 10 11 12 13 14 15

Kausivaihtelusta puhdistettu

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet, % BKT:sta

K34 Euroalueen maksutase: tavarat K35 Euroalueen maksutase: palvelut
(kausivaihtelusta puhdistettu, 12 kk:n kumulatiiviset taloustoimet, % BKT:std) (kausivaihtelusta puhdistettu, 12 kk:n kumulatiiviset taloustoimet, % BKT:std)
= Vienti (tulot) = Vienti (tulot)
=++=«  Tuonti (menot) =++=+  Tuonti (menot)
Léhde: EKP.
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7.2 Current and capital accounts
(EUR billions; transactions)

1. Summary current and capital accounts

Current account Capital account
Total Goods Services Income Current transfers
Credit|  Debit Net Credit|  Debit Credit|  Debit Credit|  Debit Credit Debit Credit Debit
Workers’ Workers’
remit- remit-
tances tances
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2007 2,707.8 2,697.2 10.7 15188 1,473.2 4942 4472 6040 597.7 90.9 6.4 179.0 20.7 25.6 21.0
2008 2,728.6 28625 -1339 1,580.9 1,599.2 513.0 4709 546.0 6043 88.6 6.8 188.1 21.6 24.4 14.7
2009 2,259.1 2,308.9 -49.8 12913 1,251.9 469.0 436.8 4058 4346 93.0 6.0 185.6 22.4 19.6 135
2009 Q3 555.2  555.6 -04 322.6  308.8 1243 1124 93.3 96.7 15.0 16 377 5.7 3.8 2.7
Q4 599.2 5875 11.7 348.6 3287 1208 1117 97.8 955 320 15 516 5.8 6.0 5.0
2010 Q1 580.0 601.8 -21.8 348.6 3459 111.0  107.3 99.2 920 213 14 56.6 5.2 5.3 2.8
Q2 637.8  660.9 =231 3864 3825 1272 1153 106.8 1248 17.4 16 383 5.3 51 3.2
Q3 645.6  662.0 -16.4 402.0  395.4 1331 1233 96.1 101.2 143 .421 4.4 31
2010 July 2232 2198 34 1400 1324 457 417 32.7 334 48 12.3 24 0.9
Aug. 2017 2123 -10.6 1226 1268 43.8 411 30.6 303 48 14.1 11 0.9
Sep. 220.7  230.0 -9.2 1395  136.1 43.6 40.5 329 376 47 15.7 0.8 13
Seasonally adjusted
2010 Q1 608.1  610.1 -1.9 365.0 3497 1219 1134 1025 1002 187 46.8
Q2 636.8  646.6 -9.8 3875  380.8 1274 1174 1020 1031 20.0 453
Q3 638.7 6635 -24.8 3929  389.1 1237 1179 1004 1079 217 48.7
2010 July 2147 2195 -4.8 1316 1299 416 39.4 34.2 350 7.2 15.2
Aug. 2129 2198 -6.9 131.0 1308 41.0 39.2 332 345 7.7 15.3
Sep. 2111 2242 -13.1 130.2 1284 411 39.2 329 384 6.9 18.2
12-month cumulated transactions
2010 Sep. 2,456.0 2,502.3 -46.3  1,479.1 14457 4910  456.8 4000 4126 85.8 187.2
12-month cumulated transactions as a percentage of GDP
2010 Sep. 27.0 275 -0.5 16.2 15.9 54 5.0 4.4 45 09 2.1

C35 Euro area b.o.p.: services

(seasonally adjusted; 12-month cumulated transactions as a percentage of GDP)

= exports (credit)
imports (debit)

= exports (credit)
imports (debit)
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Source: ECB.
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1.2 Vaihtotase ja padomansiirrot

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

(miljardia euroa)

2. Tuotannontekijakorvaukset

(taloustoimet)

Pféﬁgjizé? Pasomakorvaukset
Tulot | Menot Yhteensé Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset
Tulot | Menot Oman pédoman tuotot Korot Oman paaoman tuotot Korot Tulot Menot
Tulot Menot Tulot| Menot Tulot Menot Tulot | Menot
Uudelleen Uudelleen
sijoitetut sijoitetut
voitot voitot
1 2 3 4| 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
3. Maaryhmittéinen ja maittainen erittely
(kumulativiset taloustoimet)
Yhteensa Euroalueen ulkopuoliset EU-maat Brasilia | Kanada | Kiina | Intia [Japani | Vendja | Sveitsi | Yhdys- [Muut
Yhteensa | Tanska | Ruotsi Iso- Muut | EU:n VLG
Britannia | EU-maat | toimi-
elimet
2009/111-2010/11 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Tulot
Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijékorvaukset
Pagdomakorvaukset
Tulonsiirrot
Padomansiirrot
Menot
Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijakorvaukset
Padomakorvaukset
Tulonsiirrot
Padomansiirrot
Netto
Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijakorvaukset
Paadomakorvaukset
Tulonsiirrot
Padomansiirrot
Lahde: EKP.
EKP

Kuukausikatsaus
Joulukuu 2010



EURO AREA

STATISTICS
External
transactions
and
positions
2. Income account
(transactions)
Compensation
of employees Investment income
Credit Debit Total Direct investment Portfolio investment Other investment
Credit Debit Equity Debt Equity Debt Credit| Debit
Credit Debit Credit Debit|  Credit Debit Credit Debit
Reinv. Reinv.
earnings earnings
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2007 18.8 11.2 585.2 586.4 2124 713 1372 42.8 28.6 26.8 45.3 113.8 118.7 110.6 180.3  197.9
2008 19.1 11.8 526.9 5925 1555 126 1271 27.0 30.7 25.9 43.2 120.5 125.0 123.7 1725 195.2
2009 19.2 12.9 386.7 421.7 1339 85 1005 174 20.3 223 27.3 76.7 102.3 129.0 102.9 93.2
2009 Q2 47 2.9 102.7 1334 36.1 -2.3 29.7 0.8 55 7.4 8.5 37.1 25.2 331 275 26.1
Q3 4.7 3.8 88.6 92.9 30.1 6.2 24.2 5.7 44 4.6 6.4 133 25.7 321 21.9 18.7
Q4 5.1 3.9 92.8 91.7 354 0.0 245 0.6 5.3 5.1 6.0 13.9 245 30.0 21.6 18.2
2010 Q1 49 2.2 94.3 89.8 39.0 -14 25.0 3.4 45 43 6.0 12.0 25.0 323 19.8 16.2
Q2 4.8 2.7 102.0 122.1 41.6 -5.7 28.6 -3.3 4.7 5.0 9.8 385 26.1 333 19.7 16.6
3. Geographical breakdown
(cumulated transactions)
Total EU Member States outside the euro area Brazil| Canada| China| India| Japan| Russia|Switzer-| United| Other
land| States
Total Den-| Sweden| United|Other EU EU
mark Kingdom | countries insti-
2009 Q3 to tutions
2010 Q2 1 2 3 4 5] 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Credits
Current account 2,3722 8143 458 720 3932 245.2 58.2 41.4 311 1011 331 49.0 763 1762 3176 7321
Goods 1,406.2  458.6 28.2 46.1 1936 190.5 0.2 23.2 16.7 82.9 24.6 314 54.9 88.9 1642 460.7
Services 4833 1605 10.8 129 1041 26.9 5.7 7.3 7.0 13.2 6.7 10.8 14.2 51.1 721 1405
Income 397.1 1337 6.1 11.8 83.9 244 7.6 104 6.6 48 1.7 6.5 6.8 28.8 764 1213
Investment income| 377.6  127.0 6.0 11.6 82.2 23.7 3.4 10.4 6.6 4.7 1.7 6.4 6.7 21.2 745 1183
Current transfers 85.6 61.5 0.6 1.2 11.6 33 44.8 0.4 0.9 0.3 0.1 0.3 0.4 7.3 49 9.6
Capital account 20.3 17.0 0.0 0.0 0.9 0.3 15.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.4 0.4 2.3
Debits
Current account 2,405.8  762.3 40.3 673 3342 222.8 97.7 - 25.6 - - 85.8 - 160.3  314.6 -
Goods 1,365.9  389.3 26.3 404 1470 175.6 0.0 221 108  170.0 20.1 44.9 94.4 759 1194 4189
Services 446.8 1332 7.3 10.2 83.0 324 0.2 55 5.8 10.8 4.7 8.1 8.4 42.6 933 1344
Income 409.0 1285 6.0 15.6 91.2 10.5 5.3 - 7.2 - - 324 - 35.2 95.6 -
Investment income| 396.5  120.7 5.9 15.5 89.3 4.7 53 - 7.1 - - 323 - 34.6 94.5 -
Current transfers 1842 1113 0.7 11 13.0 4.3 92.1 15 1.8 2.8 0.7 0.4 0.6 6.6 6.3 52.2
Capital account 13.7 2.4 0.1 0.1 0.9 0.2 1.0 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.5 1.2 9.0
Net
Current account -33.6 52.1 55 4.7 59.0 22.4 -394 - 55 - - -36.8 - 15.9 29 -
Goods 40.3 69.3 1.9 5.7 46.6 15.0 0.2 11 5.8 -87.2 45 -13.5 -39.4 13.0 44.8 41.8
Services 36.5 27.2 35 2.7 211 -55 55 1.8 1.2 2.3 2.1 2.7 5.8 8.5 -21.2 6.1
Income -12.0 5.2 0.2 -3.8 -7.3 14.0 2.2 - -0.6 - - -25.9 - -6.4  -19.2 -
Investment income -18.8 6.3 0.2 -39 -7.1 18.9 -1.9 - -0.5 - - -25.8 - -13.3 -20.0 -
Current transfers -98.5 -49.7 -0.1 0.1 -14 -1.0 -47.3 -11 -0.9 -2.6 -0.7 -0.1 -0.2 0.7 -15 -426
Capital account 6.6 14.6 -0.1 -0.1 0.0 0.1 14.7 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.0 -0.1 -0.8 -6.7
Source: ECB.
ECB
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1.3 Rahoitustase

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet ja muut muutokset koko ajanjaksolla)

1. Yhteenveto rahoitustaseesta

Yhteensa Yhteensa, Suorat sijoitukset Arvopaperi- Johdannaiset, | Muut sijoitukset | Valuutta-
% BKT:sta sijoitukset netto varanto
Saamiset \elat Netto | Saamiset \elat Netto | Saamiset Velat | Saamiset Velat Saamiset Velat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Kannat (ulkomainen varallisuusasema)

Kantojen muutokset

Taloustoimet

Muut muutokset

Valuuttakurssimuutoksista johtuvat muutokset

Hintojen muutoksista johtuvat muutokset

Muista korjauksista johtuvat muutokset

Kantojen kasvuvauhti

Lahde: EKP.
1) Johdannaiset siséltyvat tuloihin.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2010



1. Summary financial account

Total» Total Direct Portfolio Net Other Reserve
as a % of GDP investment investment financial investment assets
derivatives
Assets | Liabilities Net Assets | Liabilities Net Assets | Liabilities Assets | Liabilities Assets | Liabilities
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Outstanding amounts (international investment position)
2006 12,384.3 13,399.8 -1,0155 144.7 156.5 -11.9 31534 27294 43721  5,950.0 -20.8 45538 4,7204 325.8
2007 13,9945 152688 -1,274.3 155.2 169.3 -141 37252 32155 46301 65412 -289 53210 55122 347.2
2008 13,3449 14,9856 -1,640.7 144.3 162.1 -17.7  3,888.0 33134 37274 59415 -29.8 53851 5,730.6 374.2
2009 13,760.1 15,208.0 -1,447.8 153.6 169.8 -16.2  4261.0 34725 42258 6,7412 -454  4.856.4  4,994.2 462.4
2010 Q1 14,4131 15,7376 -1,324.6 160.4 175.2 -147 43759 34865 4,493.4  7,048.2 -39.0 50841 52029 498.7
Q2 14,9328 16,055.1 -1,122.3 164.9 177.3 -12.4 45252 35208 46140 7,1385 -49.8 52601 53958 583.3
Changes to outstanding amounts
2006 15458  1,845.7 -299.9 18.1 21.6 -35 362.6 285.1 484.6 892.2 0.6 692.3 668.4 5.7
2007 1,610.2  1,869.0 -258.8 17.9 20.7 -2.9 571.8 486.1 258.0 591.2 -8.2 767.2 791.8 21.4
2008 -649.6 -283.2 -366.4 -7.0 -3.1 -4.0 162.9 98.0 -902.7 -599.6 -0.9 64.1 2185 27.0
2009 415.2 222.3 192.9 4.6 25 2.2 372.9 159.1 498.4 799.6 -15.6 -528.7 -736.4 88.2
2010 Q1 653.0 529.7 123.3 29.5 23.9 5.6 114.9 14.0 267.6 307.0 6.4 227.8 208.7 36.3
Q2 519.7 317.5 202.2 22.6 13.8 8.8 149.4 34.3 120.6 90.3 -10.8 176.0 192.9 84.7
Transactions
2006 17286 1,719.1 9.4 20.2 20.1 0.1 417.6 257.4 519.8 708.5 0.6 789.3 753.2 1.3
2007 1,9426  1,940.0 2.6 215 215 0.0 5115 4214 438.9 566.1 66.9 920.2 952.6 5.1
2008 407.8 524.7 -116.8 4.4 5.7 -1.3 333.7 93.4 -15.0 288.9 75.0 10.8 142.4 34
2009 -2134 -182.3 -31.0 -2.4 -2.0 -0.3 288.3 213.8 78.6 343.4 -51.5 -524.2 -739.6 -4.6
2010 Q1 182.8 204.9 -22.1 8.3 9.3 -1.0 38.8 -1.5 61.0 77.6 -3.9 82.3 128.8 4.6
Q2 67.3 113.8 -46.5 2.9 4.9 -2.0 60.2 22.7 -16.3 85.4 -6.5 30.9 5.8 -1.0
Q3 93.9 121.8 -27.9 4.1 5.3 -1.2 28.2 7.0 59.2 70.3 -3.0 4.8 445 4.9
2010 May 106.1 131.0 -24.9 274 15.3 -19.2 43.8 0.4 97.5 71.9 0.1
June -154.9 -149.8 -5.1 14.5 35 -5.9 -13.0 -6.5 -155.8 -140.3 -1.1
July -135 -8.6 -4.8 8.4 7.9 21.3 4.4 -1.0 -45.3 -20.9 31
Aug. 115.3 125.7 -10.4 15.9 4.8 22.7 34.3 -3.9 79.1 86.6 1.6
Sep. -7.9 4.8 -12.6 3.9 -5.7 15.1 317 19 -29.0 -21.3 0.2
Other changes
2006 -182.7 126.6 -309.3 -2.1 15 -3.6 -55.0 217 -35.2 183.7 0.0 -97.0 -84.8 4.4
2007 -3324 -71.0 -261.4 -3.7 -0.8 -2.9 60.3 64.7 -180.9 25.1 -75.1 -153.0 -160.8 16.3
2008 -1,057.4 -807.8 -249.6 -11.4 -8.7 -2.7 -170.8 4.6 -887.8 -888.5 -75.8 53.3 76.0 23.7
2009 628.6 404.7 223.9 7.0 4.5 25 84.7 -54.7 419.8 456.2 35.9 -4.5 3.2 92.7
Other changes due to exchange rate changes
2006 -343.3 -228.5 -114.8 -4.0 -2.7 -1.3 -72.1 -4.2 -151.6 -101.1 -105.7 -123.2 -13.9
2007 -521.9 -339.5 -182.4 -5.8 -3.8 -2.0 -104.1 -17.1 -2174 -146.9 -186.7 -175.5 -137
2008 -394 55.1 -94.5 -0.4 0.6 -1.0 -20.1 -9.6 6.8 474 -35.4 17.3 9.2
2009 -45.8 -49.7 3.9 -0.5 -0.6 0.0 -4.8 1.7 -28.4 -275 -10.1 -23.9 -2.5
Other changes due to price changes
2006 288.6 298.4 -9.8 34 35 -0.1 454 335 226.0 264.9 0.0 17.1
2007 78.7 113.4 -34.7 0.9 13 -0.4 45.2 5.8 773 107.6 -75.1 31.3
2008 -1,021.5 -1,018.4 -3.1 -11.0 -11.0 0.0 -154.5 -94.8 -812.8 -923.6 -75.8 215
2009 622.1 494.0 128.1 6.9 5.5 14 137.9 445 402.2 449.5 35.9 46.1
Other changes due to other adjustments
2006 -128.1 56.7 -184.7 -1.5 0.7 -2.2 -28.3 -1.6 -109.6 19.8 8.7 38.4 1.2
2007 110.8 155.1 -44.3 1.2 17 -0.5 119.2 76.0 -40.8 64.4 33.7 14.7 -1.3
2008 35 155.5 -152.0 0.0 17 -1.6 3.8 109.0 -81.8 -12.3 88.7 58.8 -7.1
2009 52.3 -39.6 91.9 0.6 -0.4 1.0 -48.5 -100.9 46.0 34.3 5.6 27.0 49.2
Growth rates of outstanding amounts
2006 16.1 14.8 - 15.0 10.5 13.6 13.7 20.5 18.7 0.3
2007 15.6 14.3 - 15.8 15.1 10.0 9.4 20.3 20.2 1.6
2008 2.9 34 - 9.1 2.9 -0.6 4.6 0.2 2.7 1.0
2009 -1.6 -1.2 - 7.4 6.6 2.0 5.8 -9.7 -12.8 -1.2
2010 Q1 11 11 - 5.7 5.5 4.6 6.2 -4.2 -7.0 1.3
Q2 2.2 2.2 - 5.2 3.6 34 5.3 -0.5 -2.3 0.7
Q3 2.8 31 4.1 2.6 3.2 4.4 17 1.6 1.6
Source: ECB.

1) Net financial derivatives are included in assets.
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1.3 Rahoitustase

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

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

2. Suorat sijoitukset

Euroalueelta ulkomaille Ulkomailta euroalueelle
Yhteensa Oma paaoma ja Muu pagoma, lahinna Yhteensa Oma paaoma ja Muu pagoma, ldhinna
uudelleen sijoitetut voitot konsernien siséisia lainoja uudelleen sijoitetut voitot konsernien siséisia lainoja
Yhteensa Raha- | Muut kuin | Yhteensa Raha- | Muut kuin Yhteensa Raha- Muihin | Yhteensa Raha- Muihin
laitokset raha- laitokset raha- laitoksiin | kuin raha- laitoksiin | kuin raha-
laitokset laitokset laitoksiin laitoksiin
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Kannat (ulkomainen varallisuusasema)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K36 Euroalueen ullkomainen varallisuusasema

K37 Euroalueen suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset

(kannat ajanjakson lopussa, % BKT:std)

e Ulkomainen varallisuusasema

Léahde: EKP.

(kannat ajanjakson lopussa, % BKT:std)

= Suorat sijoitukset
= Arvopaperisijoitukset

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2010 EAEL?



EURO AREA
STATISTICS

External
transactions
and
positions

7.3 Financial account

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

2. Direct investment

By resident units abroad By non-resident units in the euro area
Total Equity capital Other capital Total Equity capital Other capital
and reinvested earnings (mostly inter-company loans) and reinvested earnings (mostly inter-company loans)
Total MFIs Non- Total MFIs Non- Total| Into MFIs Into Total| To MFIs To
MFls MFls non-MFls non-MFls
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Oustanding amounts (international investment position)
2008 3,888.0  3,015.7 2131  2,802.6 872.3 13.0 859.4 33134  2,354.7 645 2,290.1 958.8 18.3 940.4
2009 42610  3,290.8 2275 3,063.3 970.2 14.4 955.8 34725  2,526.0 76.3 24497 946.6 17.8 928.8
2010 Q1 43759  3,380.3 2433 3,137.0 995.6 15.1 980.5 34865  2,611.7 804 25312 874.8 17.8 857.1
Q2 45252  3,477.8 2552 3,222.6  1,047.5 165 1,031.0 35208  2,629.5 80.3 2,549.2 891.3 16.1 875.2
Transactions
2007 511.5 388.8 18.9 369.8 122.8 -0.1 122.9 4214 314.6 5.3 309.3 106.8 14 105.4
2008 333.7 214.3 204 193.9 119.4 -0.3 119.7 934 70.0 -1.2 712 234 1.6 21.8
2009 288.3 215.7 15.4 200.3 72.6 34 69.2 213.8 214.9 7.4 207.5 -1.1 -0.6 -0.5
2010 Q1 38.8 8.8 6.1 2.7 30.0 0.2 29.7 -1.5 60.7 15 59.2 -62.2 -0.2 -62.0
Q2 60.2 17.4 -0.7 18.0 429 0.5 424 227 11.7 2.2 9.5 11.0 -2.4 134
Q3 28.2 26.8 1.2 25.7 14 0.3 11 7.0 -1.8 15 -3.3 8.8 -0.3 9.1
2010 May 274 11.8 -1.5 134 155 0.2 15.3 15.3 34 0.8 2.6 11.9 -1.6 135
June 14.5 -1.9 0.1 -2.0 16.4 0.0 16.5 35 2.4 0.9 15 11 -2.2 33
July 8.4 7.8 0.3 7.5 0.6 0.2 0.4 7.9 6.8 1.0 5.7 11 -0.8 1.9
Aug. 15.9 20.7 0.5 20.2 -4.8 -0.1 -4.8 4.8 4.6 0.1 4.5 0.2 0.8 -0.6
Sep. 3.9 -1.7 0.4 -2.0 5.6 0.1 5.5 -5.7 -13.2 0.4 -13.6 7.6 -0.3 7.9
Growth rates
2008 9.1 7.3 9.1 7.2 15.9 -1.0 16.2 2.9 2.9 -1.7 31 2.9 9.2 2.8
2009 7.4 7.1 7.3 7.1 8.3 26.3 8.1 6.6 9.3 11.3 9.2 -0.1 -3.2 -0.1
2010 Q1 5.7 5.9 5.3 6.0 5.1 201 4.8 5.5 10.3 11.7 10.3 -6.7 -4.9 -6.8
Q2 5.2 3.9 19 4.1 9.3 19.0 9.1 3.6 7.3 12.6 7.2 -5.9 -19.3 -5.6
Q3 4.1 33 2.8 33 6.9 18.9 6.7 2.6 5.7 10.9 5.6 -5.5 -16.1 -5.3

C36 Euro area international investment position C37 Euro area direct and portfolio investment position

(outstanding amounts at end of period; as a percentage of GDP) (outstanding amounts at end of period; as a percentage of GDP)

== net direct investment

== net international investment position L
= === net portfolio investment
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2001 T 2002 " 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 2001 ' 2002 ' 2003 T 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010
Source: ECB.
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1.3 Rahoitustase

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

3. Arvopaperisijoitukset, saamiset

Yhteenséa Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinainstrumetit
Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin Yhteensa | Rahalaitokset Muut kuin 'Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin
rahalaitokset rahalaitokset rahalaitokset
Euro- Julkis- Euro- Julkis- Euro- Julkis-
jarjestelma yhteisot jérjestelma yhteisot jarjestelmé yhteisot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Kannat (ulkomainen varallisuusasema)
Taloustoimet
Kasvuvauhdit
4. Arvopaperisijoitukset, velat
Yhteensa Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinainstrumetit
Yhteensa | Rahalaitokset Muut kuin Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin Yhteens&d | Rahalaitokset Muut kuin
rahalaitokset rahalaitokset rahalaitokset
Julkis- Julkis-
yhteisot yhteisot
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12

Kannat (ulkomainen varallisuus)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2010



3. Portfolio investment assets

Total Equity Debt instruments
Bonds and notes Money market instruments
Total MFIs Non-MFls Total MFIs Non-MFls Total MFIs Non-MFls
Euro- General Euro- General Euro- General
system government system government system government
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Outstanding amounts (international investment position)
2008 3,7274 11286 684 3.0 1,060.1 271 21642 965.0 200 11,1992 184 4346 358.0 61.6 76.6 13
2009 42258 14885 762 34 14123 344 23393 9175 170 14218 364 398.0 327.2 449 70.8 2.0
2010 Q1 44934 16419 90.7 3.6 1551.2 39.1 2,439.3 9348 17.3  1,504.5 364 4123 3420 41.0 70.3 0.6
Q2 46140 16482 804 35 1,567.8 43.6 25385 9312 169 1,607.3 459 4273 3364 43.6 90.9 0.3
Transactions
2007 438.9 625 267 0.0 35.7 8.2 2932 1480 4.9 145.2 33 833 634 26.3 19.8 0.8
2008 -150 -106.5 -36.0 0.6 -70.5 -0.2 812 409 3.2 40.3 2.6 103 351 15.1 -24.8 0.4
2009 78.6 455 -3.6 -0.2 49.1 15 247  -99.9 -3.4 124.7 17.6 84 117 -12.7 -3.3 1.0
2010 Q1 61.0 36.4 9.5 0.0 26.8 1.0 46.5 3.2 0.2 433 -1.6 -219  -19.1 -6.1 -2.8 -15
Q2 -16.3 -7.9 -5.9 -0.2 -2.0 2.7 -25 -36.4 -0.7 338 0.6 -59 -171 -2.6 11.2 -0.3
Q3 59.2 9.1 -0.9 0.0 10.0 40 -36.9 1.2 40.9 46.1 471 6.2 -1.0 .
2010 May -19.2 -131 -2.0 0.0 -111 -6.9 -233 1.2 16.4 0.8 -5.2 2.8 6.0
June -5.9 3.0 -2.6 0.0 5.6 0.0 -9.4 -2.7 9.4 -9.0 -7.8 -6.1 -1.2
July 21.3 -1.7 -4.0 0.0 2.3 27 -141 -0.4 114 258 138 -3.6 12.0
Aug. 22.7 -0.1 -2.2 0.0 2.1 13.8 -1.5 0.8 15.3 9.0 242 4.9 -15.2
Sep. 15.1 10.9 5.3 0.0 5.6 7.1 -21.4 0.7 14.3 11.3 9.1 4.9 2.3
Growth rates
2008 -0.6 -6.4 -27.8 24.6 -4.8 -0.4 3.6 4.2 20.3 31 15.7 28 120 419 -21.7 71.1
2009 2.0 33 -5.6 -7.2 3.8 5.4 1.0 -10.2 -17.1 10.2 95.3 14 2.6 -22.0 -4.5 73.1
2010 Q1 4.6 92 191 -7.0 8.7 7.0 4.4 -5.5 -5.1 12.0 -10.5 -9.3 -9.1 -32.1 -10.5 -67.0
Q2 34 83 113 -10.9 8.1 12.3 4.3 -6.1 -10.0 115 -8.6 -148 -175 -34.3 -2.2 -81.5
Q3 3.2 5.1 3.8 -121 5.2 . 2.9 -9.2 0.4 11.0 . -1.8 -3.7 -4.6 8.3 .
4. Portfolio investment liabilities
Total Equity Debt instruments
Bonds and notes Money market instruments
Total MFIs| Non-MFIs Total MFIs Non-MFls Total MFIs Non-MFls
General General
government government
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts (international investment position)
2008 5,941.5 2,186.0 616.9 1,569.1 3,373.3 11982 21751 1,428.2 382.3 62.0 320.3 271.7
2009 6,741.2 2,752.2 686.6 2,065.6 3,461.6 11321 2,3295 1,478.0 527.3 67.8 459.5 425.0
2010 Q1 7,048.2 2,829.3 665.4 2,163.9 3,683.2 1,160.2  2,522.9 1,617.8 535.8 99.0 436.8 395.8
Q2 7,138.5 2,781.1 682.3 2,098.8 3,857.3 1,176.8  2,680.6 1,748.3 500.1 79.7 4204 380.8
Transactions
2007 566.1 164.4 34.0 130.4 341.1 154.4 186.7 126.5 60.5 52.1 8.4 20.8
2008 288.9 -101.1 84.4 -185.6 209.2 7.3 202.0 185.6 180.7 -334 214.1 191.4
2009 343.4 82.7 3.6 79.0 141.8 6.0 135.8 98.0 119.0 -14.9 133.8 157.5
2010 Q1 77.6 0.3 -16.7 17.0 70.4 14.7 55.7 82.0 6.9 37.0 -30.1 -21.3
Q2 85.4 3.8 2.0 17 90.4 -7.0 97.4 103.6 -8.8 -9.4 0.6 -6.8
Q3 70.3 30.6 16.9 13.8 -19.1 9.3 -28.4 . 58.7 19.7 39.0 .
2010 May 43.8 -10.8 -9.6 -1.2 40.2 -8.7 48.9 14.3 0.7 13.7
June -13.0 225 13.9 8.5 -0.7 -11.6 10.8 -34.7 -14.8 -19.9
July 4.4 4.9 5.3 -0.3 -37.2 -7.8 -29.5 36.7 13.9 22.8
Aug. 34.3 25.4 17.0 8.5 -8.5 13.0 -215 17.3 -4.6 21.9
Sep. 317 0.3 -5.4 5.6 26.7 4.1 22.6 4.7 10.5 -5.7
Growth rates
2008 4.6 -4.2 14.9 -8.6 7.0 0.7 11.0 16.8 75.6 -24.9 207.5 255.5
2009 5.8 3.6 0.6 4.7 4.2 0.5 6.2 6.9 31.2 -32.0 41.6 58.2
2010 Q1 6.2 6.1 -2.3 9.4 4.2 2.9 4.8 9.9 255 75.5 15.2 233
Q2 5.3 4.5 -2.1 7.0 5.1 1.9 6.5 12.4 135 73.0 4.6 9.1
Q3 4.4 25 -0.8 3.6 4.4 1.8 5.7 . 155 145.5 2.7 .
Source: ECB.
ECB
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taloustoimet
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varallisuus

1.3 Rahoitustase

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

5. Muut sijoitukset, saamiset

'Yhteensa Eurojarjestelma Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut sektorit
(pl. eurojérjestelma)

Yhteensd | Lainat/ Muut | Yhteensa |  Lainat / Muut Kauppa- Lainat / Kauppa- Lainat /
kéteinen ja | saamiset kéateinen ja | saamiset luotot |  kéteinen ja luotot kateinen ja
talletukset talletukset talletukset talletukset

Kateinen ja Kateinen ja
talletukset talletukset

1 2 3 4 o) 6 7 8 9|10 11 12 13 14 15

Kannat (ulkomainen varallisuusasema)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

6. Muut sijoitukset, velat

'Yhteensa Eurojérjestelméa Rahalaitokset Julkisyhteis6t Muut sektorit
(pl. eurojarjestelma)

Yhteenséd | Lainat/ Muut | Yhteensd | Lainat/ Muut | Yhteensd | Kauppa- | Lainat Muut [Yhteensd | Kauppa- | Lainat Muut
kateinen velat kateinen velat luotot velat luotot velat

Ja ja

talletukset talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Kannat (ulkomainen varallisuusasema)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Léahde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2010 EAEL?



EURO AREA

STATISTICS
External
transactions
and
positions
5. Other investment assets
Total Eurosystem MFIs General Other sectors
(excluding Eurosystem) government
Total Loans/ Other Total Loans/ Other Trade| Loans/currency Trade| Loans/currency
currency assets currency assets credits and deposits credits|  and deposits
and and
deposits deposits Currency Currency
and and
deposits deposits
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Outstanding amounts (international investment position)
2008 5,385.1 28.8 21.7 1.0 32735 32143 59.2 90.7 12.3 426 8.8 19921 188.5 1,610.1 4321
2009 4,856.4 29.7 29.4 0.3 28373 2,806.8 30.5 109.0 8.4 63.6 113 1,880.4 192.0 1,504.1 398.5
2010 Q1 5,084.1 24.1 238 03 29719 29382 337 106.6 8.4 59.6 7.8 19814 196.5 1,576.6 4132
Q2 5,260.1 24.3 24.0 0.3 30795 3,045.1 34.3 114.4 8.6 65.7 13.0 2,041.9 209.3 1,622.9 439.8
Transactions
2007 920.2 22.0 22.0 0.0 538.1 530.9 7.2 -7.8 -1.4 -7.4 -5.5 367.9 140 3408 64.7
2008 10.8 -9.3 -9.3 0.0 -42.1 -58.7 16.6 -5.7 -1.1 -6.0 -4.8 67.9 0.2 62.1 -61.7
2009 -524.2 -0.3 -0.3 0.0 -421.6 -401.2 -20.5 10.9 -0.4 9.5 13 -113.2 -14 -115.6 -55.7
2010 Q1 823 -7.0 -7.0 0.0 55.7 52.6 3.2 -6.9 -0.1 1.7 -3.7 405 17 26.5 13
Q2 30.9 -3.4 -3.4 0.0 2.4 -5.0 74 5.7 0.0 5.5 5.2 26.1 9.4 18.8 6.6
Q3 4.8 1.6 . . -17.0 . . 5.0 . . -2.0 15.1 . . 12.8
2010 May 97.5 -3.9 . . 72.7 0.2 0.0 285 6.5
June -155.8 -0.6 . . -140.3 0.4 0.2 -15.3 -135
July -45.3 2.0 . . -51.0 6.3 -1.5 -2.7 -0.4
Aug. 79.1 -0.9 71.6 0.6 1.0 7.9 16.3
Sep. -29.0 0.5 -37.6 . . -1.8 -1.5 9.9 -3.0
Growth rates
2008 0.2 -26.0 -26.7 5.0 -1.3 -1.8 235 -6.1 -8.9 -12.3 -35.2 3.7 0.1 4.2 -14.0
2009 -9.7 -1.8 -2.7 0.2 -12.8 -12.4 -36.9 11.4 -3.4 19.5 12.9 -5.7 -0.8 -7.3 -133
2010 Q1 -4.2 -2.5 -2.5 1.6 -4.0 -3.6 -27.8 -2.6 -3.8 -7.8 -62.2 -4.6 19 -6.9 -14.7
Q2 -0.5 -36.7 -37.0 -2.5 -1.0 -1.2 17.7 6.5 -3.9 10.4 -13.6 0.5 5.5 -0.6 -8.2
Q3 17 -132 . . 12 . . 9.6 . 5.1 24 . . -3.0
6. Other investment liabilities
Total Eurosystem MFIs General Other sectors
(excluding Eurosystem) government
Total Loans/ Other Total Loans/ Other Total Trade Loans Other Total Trade Loans Other
currency | liabilities currency | liabilities credits liabilities credits liabilities
and and
deposits deposits
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Outstanding amounts (international investment position)
2008 5,730.6 4975 497.2 0.3 3,756.8 3,702.9 53.9 62.0 0.0 58.0 40 14143 1778 1,058.0 178.5
2009 49942 2672 266.8 0.3 33926 33541 38.5 71.1 0.0 67.1 40 12633 175.0 909.9 178.5
2010 Q1 52029 267.1 266.4 0.8 35782 35348 434 715 0.0 72.9 46 1,280.1 177.4 911.3 191.4
Q2 53958 275.6 274.9 0.7 37182 3,669.2 49.0 86.3 0.0 81.1 51 13157 186.8 946.9 182.0
Transactions
2007 952.6 90.4 90.4 0.0 6213 616.6 4.6 -0.9 0.0 -2.0 11 241.8 10.0 232.9 -1.0
2008 1424 2823 282.2 01 -1749 -186.1 11.2 9.4 0.0 10.8 -1.4 25.6 9.5 16.1 -0.1
2009 -739.6 -232.5 -232.6 0.2 -3535 -342.1 -11.3 11.4 0.0 11.6 -0.1 -165.1 -2.3 -147.9 -14.9
2010 Q1 128.8 -5.3 -5.7 0.4 104.1 99.2 4.9 45 0.0 4.9 -0.4 255 -0.4 17.0 8.9
Q2 5.8 -0.3 -0.3 0.0 -12.8 -14.1 13 8.8 0.0 7.8 1.0 10.0 8.0 2.9 -0.9
Q3 445 -2.6 . . 2.6 . . 5.1 . 394 . .
2010 May 71.9 9.7 40.1 6.9 15.3
June -1403  -12.1 . -140.8 0.2 12.3
July -20.9 -1.1 . . -32.7 1.0 11.9
Aug. 86.6 -2.3 . . 73.0 0.7 15.2
Sep. -21.3 0.8 -37.7 . 34 12.3
Growth rates
2008 27 1329 133.0 20.8 -4.4 -4.7 17.9 18.1 -17.8 23.0 -24.7 19 5.6 1.6 -0.7
2009 -128  -46.5 -46.6 423 -9.4 -9.2 -20.3 18.3 -148.2 19.7 -3.9 -115 -1.3 -13.8 -7.9
2010 Q1 -7.0  -37.0 -37.1 81.0 -3.7 -3.6 -8.2 -3.7 -141.7 -4.4 11.8 -7.1 0.1 -9.2 -2.0
Q2 -23  -195 -19.6 106.2 -1.9 -2.1 20.1 11.8 -143.4 11.5 13.6 0.1 4.1 -0.1 -2.8
Q3 16 -7.6 . 0.3 . . 17.7 . . . 6.5 . . .
Source: ECB.
ECB
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1.3 Rahoitustase

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

7. Valuuttavaranto

Valuuttavaranto Lisatieto
Yhteensd Kulta Erityiset [Varanto- Valuuttasaamiset Muut Muut Lyhyt- | Erityisten
A o - R — : i- luutta- aikaiset nosto-
Miljardia [Miljoo- | MOS0 | OSUUS \rpeenss | Kateinen ja Arvopaperit Johdan- | Saami- | valuut ) 1
TR naa |Cikeudet | IMF:ssd talletukset o set | maaraiset vg!lug_tta- joikeuksien
troy- - - saamiset | maaraiset [jakaminen
i Raha- |Pankit [Yhteensd | Osak- | Joukko- Raha- maksu-
viran- keet lainat mark- sitoumukset
omaiset kina- euro-
jaBIS instru- alueelle
mentit
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Kannat (ulkomainen varallisuusasema)
Taloustoimet
Kasvuvauhdit
8. Ulkomainen bruttovelka
Yhteensa Vaateittain Sektoreittain
(pl. suorat sijoitukset)
~ Lainat, Raha- | Joukkolainat | Kauppaluotot | Muut velat Suorat |Julkisyhteisot Euro- | Rahalaitokset | Muut sektorit
kéteinen ja markkina- sijoitukset: jarjestelma (pl. euro-
talletukset | instrumentit konsernien jarjestelma
siséiset lainat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Kannat (ulkomainen varallisuus)

Kannat, % BKT:std

Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2010




7. Reserve assets

Reserve assets Memo
items
Total| Monetary gold SDR[Reserve Foreign exchange Other|  Other Pre-| SDR
holdings [position claims| foreign| determined| allo-
In In fine in the| Total Currency and Securities Financial currency | short-term| cations
EUR troy IMF deposits derivatives assets net
billions ounces drains
(millions) With| With| Total| Equity|Bonds Money on
monetary | banks and market foreign
authorities notes| instruments currency
and the BIS
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Outstanding amounts (international investment position)
2007 3472 201.0 353.688 4.6 3.6 138.0 72 220 1085 04 878 20.3 03 0.0 443 -38.5 5.3
2008 3742 217.0  349.207 4.7 7.3 1451 7.6 81 1295 0.6 1113 17.6 0.0 0.0 2628 -245.7 5.5
2009 4624  266.1  347.180 50.8  10.5 1349 11.7 81 1152 05 920 227 -0.1 0.0 321 -242 512
2010 Q1 498.7 2873  347.176 52.7 124 1463 99 106 126.1 0.6 99.6 26.0 -03 0.0 28.8 -230  53.0
Q2 5833 3519  347.156 56.3 16.3 158.8 9.2 13.0 1368 0.6 110.8 255 -0.2 0.0 32.7 -242  56.7
2010 Sep. 552.2 3323  346.994 533 153 1513 79 157 1272 - - 04 0.0 26.2 -226 537
Oct. 555.6  337.2  346.994 530 151 1503 59 19.0 125.0 - - - 03 0.0 25.9 -23.7 534
Transactions
2007 5.1 -3.2 - 0.3 -0.9 8.8 1.0 1.6 6.2 0.0 145 -8.3 0.0 0.0 - - -
2008 34 -2.7 - -0.1 3.8 2.4 50 -157 118 01 158 4.1 13 00 - - -
2009 -4.6 -2.0 - 0.5 34 64 31 12 -9.5 0.0 -141 4.6 12 00 - - -
2010 Q1 4.6 0.0 - -0.2 1.8 31 -2.5 2.0 3.6 0.0 1.9 17 -01 0.0 - - -
Q2 -1.0 0.0 - 0.1 3.0 -40 -2.0 13 -3.2 0.0 0.0 -3.1 -01 00 - - -
Q3 4.9 - - - - - - - - - - - - - - - -
Growth rates
2006 0.3 -2.4 - 116  -49.0 7.7 -484 127 134 0.0 292 -15.3 - - - - -
2007 1.6 -1.7 - 73 -183 6.3 14.9 6.4 5.7 11 186 -27.6 - - - - -
2008 1.0 -1.3 - -25 1054 17 67.7 -689 10.8 280 179 -20.6 - - - - -
2010 Q1 1.3 -0.5 - -38 518 1.8 -14.0 148.1 -1.6 10 -53 15.7 - - - - -
Q2 0.7 -0.1 - 81 349 -07 -28.0 56.1 -1.7 -61 -36 8.2 - - - - -
Q3 1.6 - - - - - - - - - - - - - - - -
8. Gross external debt
Total By instrument By sector (excluding direct investment)
Loans, Money Bonds Trade Other debt|  Direct investment: General| Eurosystem MFIs Other
currency market and notes credits liabilities inter-company | government (excluding sectors
and| instruments lending Eurosystem)
deposits
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts (international investment position)
2006 8,683.9 4,425.5 217.5 2,697.9 1441 150.8 1,048.0 1,115.2 116.3 4,586.8 1,817.5
2007 9,997.1 5,150.5 242.0 2,997.1 172.3 189.4 1,245.8 1,238.2 215.4 5,222.1 2,075.7
2008 10,924.1 5,316.1 382.3 3,373.3 177.8 236.7 1,437.9 1,762.0 4975 5,017.0 2,209.7
2009 Q4 10,422.5 4,597.9 527.3 3,461.6 175.0 221.3 1,439.3 1,974.1 267.2 4,592.6 2,149.3
2010 Q1 10,808.7 4,785.3 535.8 3,683.2 177.4 240.2 1,386.9 2,091.1 267.1 4,837.4 2,226.2
Q2 11,1812 4,972.1 500.1 3,857.3 186.8 236.9 1,427.9 2,215.3 275.6 4,974.7 2,287.7
Outstanding amounts as a percentage of GDP
2006 101.4 51.7 25 315 17 1.8 12.2 13.0 14 53.6 21.2
2007 110.8 57.1 2.7 33.2 1.9 21 13.8 13.7 2.4 57.9 23.0
2008 118.2 57.5 4.1 36.5 1.9 2.6 15.6 19.1 5.4 54.3 23.9
2009 Q4 116.4 51.4 5.9 38.7 2.0 25 16.1 22.1 3.0 51.3 24.0
2010 Q1 120.4 53.3 6.0 41.0 2.0 2.7 15.4 233 3.0 53.9 24.8
Q2 123.7 55.0 5.5 427 21 2.6 15.8 245 3.0 55.0 253
Source: ECB.
ECB
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1.3 Rahoitustase

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

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

9. Maaryhmittéinen ja maittainen erittely

Yhteensa Euroaluen ulkopuoliset EU-maat Kanada | Kiina | Japani Kansain- Muut
'Yhteensa | Tanska | Ruotsi Iso- Muut EU:n OY,ggfﬁf I
Britannia | EU-maat |  toimi- saatiot
elimet
1 2 3 4 5) 6 7 8 14 15
2009 Kannat (ulkomainen varallisuusasema)
Suorat sijoitukset
Ulkomaille
Oma padoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu padoma
Euroalueelle
Oma padoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu paaoma

Arvopaperisijoitukset,
saamiset
Osakkeet
Velkapaperit
Joukkolainat
Rahamarkkina-
instrumentit
Muut sijoitukset
Saamiset
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit
Velat
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit

2009/111-2010/11

Kumulatiiviset taloustoimet

Suorat sijoitukset
Ulkomaille
Oma padoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu paddoma
Euroalueelle
Oma padoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu padoma
Arvopaperisijoitukset,
saamiset
Osakkeet
Velkapaperit
Joukkolainat
Rahamarkkina-
instrumentit
Muut sijoitukset
Saamiset
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit
Velat
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit

Léhde: EKP.

Kuukausikatsaus
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EURO AREA

STATISTICS
External
transactions
and
positions
9. Geographical breakdown
Total EU Member States outside the euro area Canada|China| Japan | Switzer-| United | Offshore| Interna- Other
land| States| financial tional | countries
Total Denmark| Sweden| United| Other EU EU centres|organisa-
Kingdom | countries|institutions tions
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2009 Outstanding amounts (international investment position)
Direct investment 788.4 120.6 25 -130  -1254 256.8 -0.3 457 442 -289 129.8  -42.0 7.7 -0.3 4416
Abroad 4,261.0 1,427.8 345 1237 988.9 280.7 0.0 1196 483 777 4235 7843 540.9 0.0 838.9
Equity/reinvested earnings| 3,290.8 1,073.9 29.1 79.8 735.3 229.7 0.0 952 39.1 589 3495 559.7 484.7 0.0 629.9
Other capital 970.2 3539 5.3 439 253.6 51.0 0.0 24.4 91 188 741 224.6 56.2 0.0 209.1
In the euro area 3,472.5 1,307.2 320 1367 11,1143 239 0.3 73.9 41 106.6 2937 8263 463.2 0.4 397.3
Equity/reinvested earnings| 2,526.0 1,073.2 226 1209 922.4 7.1 0.3 60.9 11 855 2009 6132 245.2 0.2 245.8
Other capital 946.6  234.0 9.4 15.8 191.9 16.8 0.1 13.0 3.0 211 928 2131 218.0 0.2 151.4
Portfolio investment assets | 4,225.8 1,424.6 79.0 156.4 1,000.8 89.3 99.2 954 475 1819 107.0 1,349.1 434.1 29.3 556.8
Equity 1,488.5 296.9 8.8 28.8 245.2 13.4 0.6 286 453 857 92.4  468.9 193.3 15 275.8
Debt instruments 2,737.3 1,127.7 702 1276 755.5 75.9 98.5 66.8 22 96.2 146 880.1 240.8 27.8 281.1
Bonds and notes 2,339.3 979.0 62.9  108.0 635.5 74.2 98.4 63.3 15 381 106 7395 2255 27.2 254.7
Money market instruments| 398.0  148.7 7.3 19.6 120.0 1.7 0.1 35 0.7 581 4.0 140.7 15.4 0.6 26.3
Other investment -137.9 -104.4 50.0 11.4 -96.8 89.8 -159.0 02 -87 17.0 -1186 -106.5 -3.8 14.1 172.8
Assets 4,856.4 2,247.1  108.6 84.7 1,847.0 190.5 16.3 268 315 950 238.7 687.1 599.3 61.3 869.6
General government 109.0 23.1 0.1 5.4 6.8 0.2 10.4 0.0 3.1 0.2 0.2 35 1.9 27.3 49.7
MFIs 2,867.0 1,540.4 90.9 50.5 1,240.1 156.3 2.6 15.2 93 644 1255 3529 329.8 20.4 409.3
Other sectors 1,880.4 683.6 17.5 28.8 600.1 34.0 33 115 191 304 1131 3308 267.6 13.6 410.6
Liabilities 4,994.2 2,351.5 58.6 733 11,9438 100.7 175.2 265 403  78.0 357.2 7936 603.1 471 696.8
General government 711 28.8 0.1 0.4 4.4 0.1 23.9 0.1 0.1 0.5 0.2 22.1 0.3 16.9 2.2
MFIs 3,659.8 1,746.1 472 39.7 1,486.2 76.5 96.6 194 191 456 270.3  500.1 4985 27.6 533.1
Other sectors 1,263.3 5765 11.2 332 4532 24.1 54.8 71 212 320 86.7 2713 104.3 2.6 161.6
2009 Q3 to 2010 Q2 Cumulated transactions
Direct investment 92.0 3.0 0.4 -2.0 -9.5 141 0.0 3.3 4.6 -0.1 15.8 445 7.7 -0.2 134
Abroad 213.0 486 25 5.2 25.6 15.3 0.0 9.3 4.0 -1.4 29.9 54.5 14.3 0.0 53.9
Equity/reinvested earnings| 125.4 28.1 15 3.7 10.0 12.9 0.0 9.4 0.4 -14 8.6 44.8 25 0.0 329
Other capital 87.6 204 1.0 15 15.5 24 0.0 -0.1 35 -0.1 21.2 9.7 11.8 0.0 21.0
In the euro area 1211 455 2.1 7.2 35.1 1.2 0.0 61 -0.6 -1.3 141 10.0 6.6 0.2 40.5
Equity/reinvested earnings| 176.8  34.7 14 11.9 25.2 -3.7 0.0 5.9 0.2 2.6 133 42.7 54.8 0.2 22.4
Other capital -55.7 108 0.7 -4.7 10.0 4.9 0.0 01 -08 -3.9 07 -326 -48.2 0.0 18.1
Portfolio investment assets 1354 49.0 8.7 155 -4.4 135 15.7 -4.3 6.4 -20.2 5.0 5.6 -7.2 -35 104.6
Equity 1052 209 1.6 3.2 15.0 0.8 0.2 1.6 6.3 7.1 5.3 21.9 6.6 0.1 355
Debt instruments 302 281 7.2 12.3 -194 12.6 15.5 -5.9 0.0 -27.3 -03  -16.3 -13.8 -3.6 69.1
Bonds and notes 95.8 60.4 5.6 15.6 11.8 11.8 15.6 29  -01 -117 0.8 -5.8 -4.3 -3.1 62.5
Money market instruments| -65.6  -32.3 15 -3.3 -31.2 0.8 -0.1 -29 02 -156 -1 -105 -95 -0.5 6.6
Other investment 97.6  -46.9 -11.3 -9.2 -4.4 -174 -4.5 34 147 -115 44.0 90.9 55.6 -113 -41.3
Assets -232 -7.5 -5.2 23 0.9 -7.0 1.6 -1.5 6.0 -8.9 -306 -12.8 36.6 -3.2 -1.3
General government 6.8 5.6 -0.2 53 0.5 0.0 0.0 00 -01 0.0 -0.1 -0.1 0.0 0.7 0.8
MFIs -415 2.6 -7.2 -6.0 20.8 -5.8 0.7 -0.5 31 -108 -3 -147 2.8 -3.9 -12.7
Other sectors 115 -15.7 2.2 3.0 -20.5 -1.3 0.8 -1.0 3.0 2.0 -233 21 338 0.0 10.6
Liabilities -1208 394 6.1 11.4 5.3 10.4 6.1 -49  -87 2.7 -74.7 -103.6 -19.0 8.1 40.0
General government 9.1 5.8 0.1 0.0 3.9 0.0 1.9 0.1 0.0 -0.1 0.1 -2.2 0.0 5.4 -0.1
MFIs -131.0 514 6.5 8.9 29.6 7.8 -1.4 -09 -10.2 17 -79.1 -108.4 -21.8 25 339
Other sectors 11 -17.9 -0.5 2.6 -28.2 2.6 5.7 -4.1 1.6 11 43 7.0 2.9 0.1 6.1
Source: ECB.
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1.4 Euroalueen maksutaseen rahataloudellinen esitys!)

(miljardia euroa, taloustoimet)

Rahalaitosten nettomaaraisia taloustoimia kuvaavat maksutaseen erat

Yhteensd | Vaihtotase Muiden kuin rahalaitosten taloustoimet Johdannaiset Virheelliset ja
péaomarjﬁ Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset tunmstamattog;g:
slirrot Euro- | Ulkomailta Saamiset Velat Saamiset Velat
alueelta euro-
ulkomaille | alueelle | Osakkeet | Velka- | Osakkeet Velka-
paperit paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

K38 Rahalaitosten ulkomaisten nettomaardisten taloustoimien kehitystd kuvaavat maksutaseen keskeiset erdt!

(miljardia euroa, 12 kk:n kumulatiiviset virrat)

[ Rahalaitosten ulkomaisia nettoméaréisia taloustoimia kuvaavat erét yhteensa
=+« =« Vaihtotase ja pddomansiirrot

= = Muiden kuin rahalaitosten suorat ja arvopaperisijoitukset ulkomaille

—— Avrvopapereihin liittyvat muiden kuin rahalaitosten velat; velkapaperit

Lahde: EKP.
1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisétietoja Yleista-osassa.
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7.4 Monetary presentation of the balance of payments !)

(EUR billions; transactions)

B.o.p. items mirroring net transactions by MFls

Total Current Transactions by non-MFIs Financial Errors
and derivatives an
capital Direct investment Portfolio investment Other investment omissions
account
balance By By non- Assets Liabilities Assets Liabilities
resident resident

units unitsin|  Equity Debt| Equity Debt

abroad| euroarea instruments instruments
1 2 3 4 6 8 9 10 11 12
2007 -130.1 223 -494.4 413.7 -36.6 -165.1 131.1 197.5 -360.3 240.8 -67.2 -11.9
2008 -148.2 -117.1 -314.1 92.7 70.4 -150  -185.8 416.7 -62.9 355 -74.9 6.3
2009 84.8 -43.7 -269.5 207.0 -49.1 -121.4 79.0 269.6 102.3 -153.6 515 12.6
2009 Q3 6.8 0.8 -66.7 39.0 -38.0 -30.5 62.2 384 19.1 -40.7 2.0 21.4
Q4 421 12.7 -46.7 56.9 -34.9 -35.6 38.8 13.0 28.1 2.0 8.6 -0.7
2010 Q1 -81.8 -19. -32.5 -2.8 -26.8 -40.5 17.0 25.6 -33.6 30.0 39 -2.8
Q2 -33.8 -21.3 -60.4 229 2.0 -45.0 17 98.0 -31.8 18.9 6.5 -25.2
Q3 -47.0 -15.1 -26.7 5.8 -10.0 -39.9 13.8 10.6 -20.1 445 3.0 -12.8
2009 Sep. -6.1 -4.2 -40.7 1.9 -6.3 1.9 14.2 44.0 0.0 -20.5 32 0.5
Oct. 13.7 0.3 -15.3 235 -133 -6.8 -22.3 443 -26.6 329 17 -4.6
Nov. -10.6 0.3 -14.9 12.3 -7.6 -15.0 0.9 10.0 4.5 4.3 0.8 -6.3
Dec. 39.0 12.2 -16.4 211 -14.1 -13.8 60.2 -41.3 50.1 -35.2 6.1 10.2
2010 Jan. -28.3 -12.1 -6.4 34 -115 -11.1 -3.0 29.7 -9.1 -2.0 39 -10.1
Feb. -11.9 -6.4 3.7 -7.3 -1.3 -5.2 17.9 -111 -13.9 4.5 0.3 6.9
Mar. -41.6 -0.8 -29.8 12 -14.0 -24.2 2.2 6.9 -10.7 275 -0.3 04
Apr. -44.4 -6.8 -17.3 1.9 -35 -14.4 -5.6 445 -18.0 -15.8 0.3 -9.7
May 5.7 -155 -28.7 16.1 11.1 -22.4 -1.2 62.6 -28.7 22.1 -04 -9.3
June 5.0 11 -14.4 4.9 -5.6 -8.2 8.5 -9.1 14.9 12,5 6.5 -6.2
July -27.4 4.9 -7.9 7.6 -2.3 -233 -0.3 -6.7 -3.6 13.0 1.0 -9.8
Aug. -3.8 -10.3 -15.4 3.9 -2.1 0.0 8.5 04 -8.4 15.9 39 -0.1
Sep. -15.8 -9.7 -34 -5.7 -5.6 -16.6 5.6 16.8 -8.1 15.6 -1.9 -2.9

12-month cumulated transactions

2010 Sep. -120.5 -43.0 -166.3 82.8 -69.8 -161.1 71.3 147.1 -57.5 95.4 22.0 -415

€38 Main b.o.p. items mirroring developments in MFI net external transactions !)

(EUR bhillions; 12-month cumulated transactions)

[ total mirroring net external transactions by MFls

current and capital account balance

direct and portfolio equity investment abroad by non-MFIs

—— portfolio investment liabilities of non-MFIs in the form of debt instruments

600 600
400 400
200 200

-200 S o = -200
S =
- - -~ -~
-~ - -
S -
-400 o2 Se~ltso Lot -400
- - -~
-600 — — : : : : : : : -600
‘ 2007 2008 2009 2010

Source: ECB.

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

Ulkomaiset
taloustoimet

ja

varallisuus

1.5 Ulkomaankauppa

1. Arvot ja maarat tuoteryhmittain®
(kausivaihtelusta puhdistettu, ellei toisin mainita)

Yhteensa (ei-kp.) Vienti (fob) Tuonti (cif)
Yhteensé Lisdtieto: Yhteensa Lisétieto:
Vienti Tuonti Raaka- |Investointi- | Kulutus- teotlllj'g:]tg; Raaka- |Investointi- |  Kulutus- | Teollisuus- Oljy
aineet ja tavarat tavarat aineet ja tavarat tavarat tuotteet
tuotanto- tuotanto-
hyodykkeet hyddykkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Arvot (miljardia euroa, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)
Maardindeksit (2000 = 100, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)
2. Hinnat?
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)
Teollisuustuottajien vientihinnat (fob)* Teollisuuden tuontihinnat (cif)
Yhteensa Yhteensa Liséatieto: Yhteensa Yhteensa Lisétieto:
(indeksi: tehdas- (indeksi: tehdas-
2005 = 100) teollisuus | 2005 = 100) teollisuus
Vili- | Tuotanto- | Kulutus- | Energia Vili- | Tuotanto- | Kulutus- | Energia
tuotteet |hyddykkeet | tavarat tuotteet fhyddykkeet | tavarat
Osuus kokonais-
indeksista, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Léahde: Eurostat.

1) Tuoteryhmét Broad Economic Categories -luokituksen mukaan. Toisin kuin taulukon 2 tuoteryhmaét, raaka-aineiden ja tuotantohyddykkeiden seké kulutustavaroiden tuoteryhmét
sisaltdvat maatalous- ja energiatuotteet.

2) Tuoteryhmét teollisuuden koontiryhmien mukaisen jaottelun mukaan. Toisin kuin taulukon 1 tuoteryhmét, vélituotteet ja kulutustavarat eivét siséll4 energia- ja maataloustuotteita.
Tehdasteollisuuden koostumus poikkeaa taulukon 1 sarakkeissa 7 ja 12 esitetysté. Tiedot ovat tuotekorin puhtaita hinnanmuutoksia kuvaavia hintaindekseja eivatka taulukossa 1
esitettyjen arvo- ja méadrétietojen suhdelukuja. Taulukon 1 arvo- ja méaaratiedot muuttuvat tuotteiden koostumuksen ja laadun muutosten mukaisesti. Hintaindeksit eroavat tuontia
ja vientid koskevista BKT:n deflaattoreista (osan 5.1 taulukko 3) paaasiassa siksi, ettd jalkimmaiset sisaltavat kaikki tavarat ja palvelut ja kattavat euroalueen siséisen kaupan.

3) Teollisuustuottajien vientihinnat viittaavat kotimaisten tuottajien ja muiden kuin kotimaisten asiakkaiden valisiin suoriin transaktioihin. Toisin kuin taulukon 1 arvoja ja méaaria
koskevat luvut, tiedot eivét sisalla tukkukauppaa eivatka jalleenvientia.
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EURO AREA

STATISTICS
External
transactions
and
positions
1. Values and volumes by product group 2
(seasonally adjusted, unless otherwise indicated)
Total (n.s.a.) Exports (f.0.b.) Imports (c.i.f.)
Total Memo item: Total Memo items:
Exports| Imports Intermediate| Capital [Consumption| Manufacturing Intermediate| Capital [Consumption | Manufacturing Oil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Values (EUR billions; annual percentage changes for columns 1 and 2)
2008 3.9 8.2 1,561.6 771.1 337.9 4139 1,303.8 1,610.3 1,019.2 232.9 333.9 1,021.7  293.6
2009 -18.1 -221 12768 627.1 264.1 354.9 1,0625 1,259.6 721.7 193.6 315.4 8383 175.1
2009 Q4 -9.3 -14.4 3284 163.6 66.8 91.8 273.6 321.6 189.8 48.3 78.5 212.3 49.3
2010 Q1 12.9 9.5 354.7 176.2 68.9 98.7 292.6 350.8 209.7 52.3 81.8 2325 53.1
Q2 22.3 27.2 377.6 188.4 75.7 103.6 315.7 381.7 231.9 56.0 84.9 251.6 59.3
Q3 22.6 26.1 394.4 . . . 328.1 393.7 . . . 260.7 .
2010 Apr. 17.1 19.9 122.1 61.3 23.6 33.6 100.9 122.0 74.0 17.5 27.3 79.8 19.2
May 22.9 29.7 124.3 61.5 25.1 34.2 104.1 127.1 77.1 18.2 285 83.3 20.3
June 26.6 32.0 131.2 65.6 27.0 35.8 110.7 132.6 80.9 20.3 29.1 88.5 19.8
July 17.3 25.6 130.7 65.0 26.1 35.7 109.1 130.8 79.3 20.1 28.9 86.8 20.3
Aug. 29.8 32.8 1315 65.8 26.3 35.6 109.3 133.1 81.2 20.0 29.6 88.2 20.5
Sep. 22.2 21.0 132.2 . . . 109.7 129.8 . . . 85.6 .
Volume indices (2000 = 100; annual percentage changes for columns 1 and 2)
2008 14 0.1 143.4 136.8 154.2 147.0 142.3 126.9 119.2 140.4 144.5 1333 1081
2009 -16.6 -14.5 119.4 115.0 119.2 127.5 115.9 108.9 99.8 114.9 136.0 110.5 97.8
2009 Q3 -16.6 -15.8 119.8 115.7 1175 128.7 116.9 107.0 96.7 115.2 135.7 109.6 95.4
Q4 -6.7 -1.7 123.2 120.1 121.3 132.5 120.2 1111 102.4 117.3 138.7 114.6 95.7
2010 Q1 115 4.6 130.2 126.3 124.3 138.7 126.4 116.1 107.2 123.0 140.5 121.8 94.9
Q2 16.2 14.0 134.8 130.9 134.9 141.4 133.4 119.3 110.4 127.4 140.5 126.4 94.8
2010 Mar. 20.2 135 137.8 131.9 138.8 146.3 136.6 122.9 111.6 133.3 1475 130.1 1018
Apr. 12.2 8.2 132.3 129.4 127.2 139.9 129.5 116.3 107.8 121.2 137.1 122.0 92.6
May 17.1 16.0 133.4 128.3 134.2 140.1 132.0 119.6 110.0 125.4 143.4 126.6 96.8
June 19.2 17.9 138.9 135.1 143.3 144.2 138.7 122.0 113.6 135.6 141.0 130.7 94.9
July 10.5 10.4 137.8 133.5 139.7 1415 135.6 119.2 110.4 132.2 138.6 127.0 97.3
Aug. 22.8 19.4 139.6 134.9 140.8 145.2 137.2 121.8 112.9 134.2 1425 130.5 98.6
2. Prices?
(annual percentage changes, unless otherwise indicated)
Industrial producer export prices (f.0.b.)» Industrial import prices (c.i.f.)
Total Total Memo Total Total Memo
(index: item: (index: item:
2005 = 100) Intermediate | Capital | Consumer| Energy| Manufac-| 2005 = 100) Intermediate | Capital | Consumer| Energy | Manufac-
goods goods goods turing goods goods goods turing
% of total 100.0/ 100.0 331 445 17.9 45 99.2 100.0/ 100.0 284 27.9 221 21.6 81.1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2008 104.1 1.9 17 -0.4 2.3 23.8 17 110.8 5.5 -0.4 -4.6 2.3 28.6 -0.2
2009 101.5 -2.6 -3.8 0.6 0.5 -23.7 -2.5 99.2 -104 -5.7 -1.3 0.3 -28.3 -4.0
2010 Q1 103.3 1.6 -0.1 -0.2 0.7 35.6 17 104.3 5.3 2.1 -2.4 -0.8 27.2 0.4
Q2 105.9 43 5.2 0.9 24 30.9 43 109.7 11.2 10.8 0.0 2.7 331 5.6
Q3 106.1 4.6 6.4 1.6 2.9 19.6 4.5 110.2 11.1 12.2 2.0 4.7 25.9 6.7
2010 May 105.9 45 5.5 0.9 2.6 30.3 4.4 109.6 11.6 11.3 0.2 3.0 332 6.0
June 106.5 4.6 6.4 15 31 20.9 45 110.7 11.1 12.8 1.6 4.4 255 7.0
July 106.1 4.6 6.4 14 2.9 23.2 45 110.1 11.8 12.4 2.0 4.1 29.2 6.7
Aug. 106.1 4.2 6.2 1.6 2.7 14.3 4.1 110.3 10.1 11.6 1.8 4.7 215 6.2
Sep. 106.2 4.9 6.6 19 2.9 21.7 4.8 110.2 11.5 12.6 2.1 5.3 27.1 7.1
Oct. . . . . . . . . . . 0.0 . . 6.0

Source: Eurostat.
1) Product groups as classified in the Broad Economic Categories. Unlike the product groups shown in Table 2, intermediate and consumption product groups include
agricultural and energy products.
2) Product groups as classified in the Main Industrial Groupings. Unlike the product groups shown in Table 1, intermediate and consumer goods do not include
energy products, and agricultural goods are not covered. Manufacturing has a different composition compared with the data shown in columns 7 and 12 of Table 1. Data shown
are price indices which follow the pure price change for a basket of products and are not simple ratios of the value and volume data shown in Table 1, which are affected
by changes in the composition and quality of traded goods. These indices differ from the GDP deflators for imports and exports (shown in Table 3 in Section 5.1), mainly
because those deflators include all goods and services and cover cross-border trade within the euro area.
3) Industrial producer export prices refer to direct transactions between domestic producers and non-domestic customers. Contrary to the data shown for values and volumes in
Table 1, exports from wholesalers and re-exports are not covered.
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1.5 Ulkomaankauppa

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

(miljardia euroa, ellei toisin mainita, kausivaihtelusta puhdistettu)

3. Maaryhmittdinen ja maittainen erittely

Yhteensa

Euroalueen ulkopuoliset EU-maat Venéja Sweitsi| Turkki| Yhdys- Aasia Latina- Muut
vallat lainen maat
" = - Ame-
Tanska | Ruotsi Iso- Muut Kiina| Japani rikka
Britannia | EU-maat
1 2 3 4 5! 6 7 8 9 10 11 12 14 15
Vienti (fob)
Prosenttiosuus koko viennista
Tuonti (cif)
Prosenttiosuus koko tuonnista
Tase
Léhde: Eurostat.
EKP
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3. Geographical breakdown

Total| EU Member States outside the euro area Russia| Switzer-| Turkey| United Asia Africa Latin Other
land States America| countries
Denmark| Sweden United| Other EU China Japan
Kingdom| countries

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Exports (f.0.b.)

2008 1,561.6 351 53.9 220.4 233.7 78.5 86.7 42.7 186.5 309.5 65.7 337 100.1 68.2 146.2
2009 1,276.8 27.1 40.8 175.2 176.3 49.4 78.7 34.7 152.7 283.6 68.8 28.8 91.8 54.2 112.2
2009 Q2 311.2 6.6 9.8 429 424 12.3 19.1 8.4 385 70.2 17.0 7.1 22.8 12.5 25.9
Q3 320.5 6.7 10.4 44.4 445 12.0 19.6 9.3 36.9 71.7 17.8 7.2 22.7 14.4 27.9
Q4 328.4 6.6 10.7 44.9 45.9 12.4 19.8 9.3 38.0 747 18.8 7.3 23.0 14.3 28.8
2010 Q1 354.7 7.0 11.7 46.6 48.3 135 214 10.7 411 81.7 22.3 8.1 24.9 16.8 311
Q2 377.6 7.4 12.9 479 51.7 15.7 22.9 11.4 453 87.9 234 8.7 25.6 18.6 30.5

Q3 394.4 . . . . 17.2 23.7 12.0 47.9 91.3 23.6 8.9 26.7 18.8
2010 Apr. 122.1 2.4 4.1 15.7 16.5 5.1 7.4 3.8 14.8 28.0 7.5 2.8 8.6 5.7 9.9
May 124.3 25 4.2 15.7 17.2 5.1 7.5 35 15.0 28.9 7.8 2.9 8.4 6.3 9.9
June 131.2 25 4.6 16.4 18.0 5.4 7.9 4.1 155 30.9 8.1 3.0 8.6 6.6 10.7
July 130.7 25 4.4 16.4 17.7 5.6 7.9 4.0 15.9 30.6 7.9 3.0 8.7 6.2 10.7
Aug. 1315 25 43 16.8 18.3 5.9 7.9 3.8 16.0 29.9 7.7 3.0 9.0 6.3 10.8

Sep. 132.2 . . 5.8 7.9 4.2 16.1 30.8 8.0 3.0 9.0 6.3

Percentage share of total exports
2009 100.0 2.1 3.2 13.7 13.8 3.9 6.2 2.7 12.0 22.2 5.4 2.3 7.2 4.2 8.8

Imports (c.i.f.)

2008 1,610.3 30.7 52.1 164.8 184.8 122.0 70.2 324 136.0 479.8 184.7 57.4 141.2 81.7 114.7
2009 1,259.6 26.9 375 126.9 161.7 81.6 65.2 26.2 1155 376.7 157.9 43.8 93.9 59.4 87.9
2009 Q2 304.4 6.5 8.9 31.0 39.0 18.1 16.2 6.3 30.1 92.3 38.2 10.5 22.9 14.3 19.1
Q3 312.2 6.8 9.6 317 411 21.9 16.1 6.6 25.7 92.6 38.9 10.9 22.7 14.8 22.7
Q4 321.6 6.7 9.6 325 427 23.7 16.1 6.8 28.0 94.2 39.5 10.8 243 15.5 214
2010 Q1 350.8 6.6 10.3 35.1 45.1 245 17.1 7.4 29.3 109.7 45.9 11.7 26.8 16.5 22.5
Q2 381.7 6.8 11.7 36.5 48.8 27.2 19.5 7.5 326 123.8 51.9 12.8 29.4 18.1 19.7
Q3 393.7 . . 26.5 19.1 7.5 31.2 128.0 56.7 13.0 29.1 19.6 .
2010 Apr. 122.0 2.1 3.6 11.7 15.5 8.7 5.9 25 10.1 39.4 16.0 4.2 10.0 5.8 6.6
May 127.1 2.3 3.8 12.2 16.5 9.7 6.9 25 10.1 40.8 17.0 4.2 9.6 6.0 6.7
June 132.6 2.4 4.2 12.5 16.8 8.8 6.7 2.6 12.4 437 18.9 4.5 9.8 6.3 6.5
July 130.8 2.3 4.1 12.6 16.5 9.1 6.5 2.4 10.3 42,6 18.6 4.4 9.5 6.5 8.4
Aug. 133.1 23 4.1 13.0 16.9 8.9 6.4 25 10.3 434 19.2 4.3 10.1 6.6 8.6
Sep. 129.8 . . . . 8.5 6.2 25 10.6 421 18.9 4.3 9.5 6.6 .
Percentage share of total imports
2009 100.0 2.1 3.0 10.1 12.8 6.5 5.2 2.1 9.2 29.9 12.5 35 7.5 4.7 7.0
Balance
2008 -48.8 4.4 1.8 55.7 49.0 -43.6 16.5 10.4 50.6 -170.3 -119.1 -23.7 -41.0 -13.6 314
2009 17.2 0.2 33 48.2 14.6 -32.2 13.6 8.4 37.2 -93.1 -89.1 -15.0 -2.2 -5.2 24.3
2009 Q2 6.7 0.1 0.9 11.9 34 -5.9 3.0 2.1 8.4 -22.2 -21.3 -35 0.0 -1.8 6.8
Q3 8.3 -0.1 0.8 12.7 34 -9.8 35 2.7 11.2 -20.9 2211 -3.7 0.0 -0.4 5.2
Q4 6.9 -0.1 11 12.4 3.2 -11.3 3.6 25 10.0 -19.4 -20.7 -3.4 -1.4 -1.2 7.5
2010 Q1 3.9 0.4 13 115 33 -11.0 4.3 3.4 11.8 -28.0 -23.6 -3.6 -1.9 0.3 8.5
Q2 -4.1 0.6 12 11.4 2.9 -115 34 3.9 12.7 -35.9 -28.6 -4.1 -3.8 0.5 10.8
Q3 0.6 . . -9.3 4.6 4.5 16.7 -36.8 -33.1 -4.0 -2.4 -0.8 .
2010 Apr. 0.1 0.3 0.5 4.0 0.9 -3.6 1.6 13 4.6 -113 -8.5 -1.3 -1.4 -0.1 33
May -2.8 0.2 0.3 35 0.7 -4.5 0.6 11 4.9 -11.9 -9.2 -1.3 -1.2 0.3 3.2
June -1.4 0.1 0.4 3.9 13 -34 1.2 15 3.2 -12.7 -10.8 -15 -1.2 0.3 4.2
July -0.1 0.3 0.3 3.8 1.2 -35 14 1.6 5.6 -12.0 -10.7 -1.4 -0.8 -0.2 2.3
Aug. -1.7 0.2 0.2 3.9 14 -3.1 15 13 5.6 -135 -115 -1.3 -11 -0.3 2.2
Sep. 2.4 . -2.7 1.6 1.6 5.5 -113 -10.9 -1.3 -0.5 -0.3

Source: Eurostat.
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VALUUTTAKURSSIT

8.1 Euron efektiiviset valuuttakurssit"

(ajanjakson keskiarvoja, indeksi: 1999/I = 100)

EER 21 EER 41
Nimellinen Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Nimellinen Reaalinen;
kuluttajahinta- | tehdasteollisuuden BKT:n | tehdasteollisuuden koko talouden kuluttajahinta-
indeksi tuottajahinta- deflaattori yksikkotyo- yksikkotyo- indeksi
indeksi kustannukset kustannukset
1 2 3 4 5 6 7 8

Muutos edellisesta kuukaudesta, %

Muutos edellisesta vuodesta, %

K39 Euron efektiiviset valuuttakurssit K40 Euron valuuttakursseja

(kuukausikeskiarvoja, indeksi: 1999/ = 100) (kuukausikeskiarvoja, indeksi: 1999/1 = 100)
= Nimellinen EER 21 = Yhden euron arvo dollareina
«+ =+ Kuluttajahintainflaatiolla deflatoitu reaalinen EER 21 =« =« Yhden euron arvo jeneind

= == Yhden euron arvo puntina

Léhde: EKP.
1) Kauppakumppanimaaryhmien madritelmat ja muita lisatietoja Y leista-osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2010



EXCHANGE RATES

8.1 Effective exchange rates !

(period averages; index: 1999 Q1=100)

EER-21 EER-41
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
CPI PPI GDP ULCM ULCT CPI
deflator
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 106.3 106.8 103.8 102.9 105.8 100.6 113.0 104.3
2008 110.5 110.1 105.8 105.5 112.5 104.3 118.0 107.2
2009 111.7 110.6 104.2 106.4 118.2 106.4 120.6 108.0
2009 Q3 112.1 110.9 104.4 106.7 118.4 106.3 121.0 108.2
Q4 113.8 112.2 105.6 108.0 119.3 109.0 1225 109.0
2010 Q1 108.7 106.9 100.7 102.8 113.8 103.5 116.9 103.4
Q2 103.1 101.8 95.8 97.7 108.2 97.9 110.4 97.8
Q3 102.3 100.9 95.2 . . . 109.8 97.2
2009 Nov. 114.0 1125 105.8 - - - 122.9 109.3
Dec. 113.0 111.2 104.5 - - - 121.7 108.0
2010 Jan. 110.8 108.9 102.4 - - - 119.1 105.5
Feb. 108.0 106.1 100.0 - - - 116.2 102.7
Mar. 107.4 105.7 99.5 - - - 115.2 102.0
Apr. 106.1 104.5 98.5 - - - 1135 100.5
May 102.8 101.4 95.5 - - - 109.9 97.4
June 100.7 99.4 93.6 - - - 107.7 95.5
July 102.5 101.1 95.1 - - - 109.9 97.5
Aug. 102.1 100.7 94.8 - - - 109.5 97.0
Sep. 102.5 100.9 95.5 - - - 110.0 97.2
Oct. 106.1 104.3 99.0 - - - 113.8 100.4
Nov. 104.8 103.0 97.8 - - - 112.4 99.1
Percentage change versus previous month
2010 Nov. -1.2 -1.3 -1.2 - - - -1.2 -1.3
Percentage change versus previous year
2010 Nov. -8.1 -84 -7.6 - - - -8.5 -9.3

C39 Effective exchange rates C40 Bilateral exchange rates

(monthly averages; index: 1999 Q1=100) (monthly averages; index: 1999 Q1=100)

= USD/EUR

== nominal EER-21

real CPl-deflated EER-21

===+ JPY/EUR

- = GBP/EUR
150 150 150 150
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130 130 130
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Source: ECB.
1) For a definition of the trading partner groups and other information, please refer to the General Notes.
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8.2 Euron valuuttakurssit

(ajanjakson keskiarvoja, yhden euron arvo kansallisen valuutan yksikkoind)

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 edellisestéa vuodesta, %

Tsekin Viron Latvian Liettuan|Unkarin forintti Puolan Bulgarian| Uusi Romanian Kroatian Uusi
koruna kruunu lati liti zloty lev leu kuna Turkin
liira

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Muutos edellisesta kuukaudesta, %

Muutos edellisestd vuodesta, %

Brasilian| Kiinan juan Islannin Intian| Indonesian Malesian|  Meksikon Uuden-| Filippiinien \enégjan Etela-| Thaimaan

real? renminbi kruunu? rupia? rupia ringgit peso?|  Seelannin peso rupla Afrikan baht
dollari randi

23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34

Muutos edellisesta kuukaudesta, %

Muutos edellisesta vuodesta, %

Léhde: EKP.

1) EKP on laskenut ja julkaissut euron viitevaluuttakurssit néille valuutoille 1.1.2008 alkaen. Aiemmat tiedot ovat viitteellisia.
2) Islannin kruunun viimeisin kurssi on ajalta 3.12.2008.

3) EKP on laskenut ja julkaissut euron viitevaluuttakurssin télle valuutalle 1.1.2009 alkaen. Aiemmat tiedot ovat viitteelllisia.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2010




Danish Swedish Pound us Japanese Swiss | South Korean | Hong Kong| Singapore| Canadian| Norwegian| Australian
krone Krona sterling| dollar yen franc won dollar dollar dollar krone dollar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 7.4506 9.2501 0.68434  1.3705 161.25  1.6427 1,272.99 10.6912 2.0636 1.4678 8.0165 1.6348
2008 7.4560 9.6152 0.79628  1.4708 15245 15874 1,606.09 11.4541 2.0762 1.5594 8.2237 1.7416
2009 7.4462 10.6191 0.89094  1.3948 130.34  1.5100 1,772.90 10.8114 2.0241 1.5850 8.7278 1.7727
2010Q1 7.4426 9.9464 0.88760  1.3829 12548  1.4632 1,581.41 10.7364 1.9395 1.4383 8.1020 1.5293
Q2 7.4416 9.6313 0.85239  1.2708 117.15  1.4086 1,481.01 9.8857 1.7674 1.3054 7.9093 1.4403
Q3 7.4498 9.3804 0.83305 1.2910 11068  1.3321 1,526.12 10.0324 1.7503 1.3416 7.9561 1.4289
2010 May 7.4413 9.6641 0.85714  1.2565 11583  1.4181 1,465.81 9.7843 1.7503 1.3060 7.8907 1.4436
June 7.4409 9.5723 0.82771  1.2209 11099  1.3767 1,483.22 9.5091 1.7081 1.2674 7.9062 1.4315
July 7.4522 9.4954 0.83566  1.2770 11173 1.3460 1,538.85 9.9308 1.7588 1.3322 8.0201 1.4586
Aug. 7.4495 9.4216 0.82363  1.2894 110.04  1.3413 1,522.39 10.0193 1.7482 1.3411 7.9325 1.4337
Sep. 7.4476 9.2241 0.83987  1.3067 11026 1.3089 1,517.10 10.1470 1.7439 1.3515 7.9156 1.3943
Oct. 7.4567 9.2794 0.87638  1.3898 113.67  1.3452 1,560.30 10.7835 1.8116 1.4152 8.1110 1.4164
Nov. 7.4547 9.3166 0.85510  1.3661 112,69  1.3442 1,544.16 10.5941 1.7739 1.3831 8.1463 1.3813
Percentage change versus previous month
2010 Nov. 0.0 0.4 -24 -1.7 -0.9 -0.1 -1.0 -1.8 -2.1 -2.3 0.4 -2.5
Percentage change versus previous year
2010 Nov. 0.2 -9.8 -4.9 -84 -15.3 -11.0 -11.0 -8.3 -14.3 -12.5 -3.2 -14.9
Czech Estonian Latvian Lithuanian Hungarian Polish Bulgarian New Roma- Croatian| New Turkish
koruna kroon lats litas forint zloty lev nian leu kuna lira
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2007 27.766 15.6466 0.7001 3.4528 251.35 3.7837 1.9558 3.3353 7.3376 1.7865
2008 24.946 15.6466 0.7027 3.4528 25151 35121 1.9558 3.6826 7.2239 1.9064
2009 26.435 15.6466 0.7057 3.4528 280.33 4.3276 1.9558 4.2399 7.3400 2.1631
2010Q1 25.868 15.6466 0.7087 3.4528 268.52 3.9869 1.9558 4.1135 7.2849 2.0866
Q2 25.591 15.6466 0.7078 3.4528 274.85 4.0171 1.9558 4.1854 7.2477 1.9560
Q3 24.928 15.6466 0.7089 3.4528 282.44 4.0087 1.9558 4.2553 7.2532 1.9560
2010 May 25.663 15.6466 0.7075 3.4528 276.78 4.0567 1.9558 4.1767 7.2630 1.9459
June 25.780 15.6466 0.7082 3.4528 281.49 4.1055 1.9558 4.2434 7.2225 1.9274
July 25.328 15.6466 0.7090 3.4528 283.75 4.0814 1.9558 4.2608 7.2198 1.9669
Aug. 24.806 15.6466 0.7085 3.4528 281.45 3.9899 1.9558 4.2396 7.2525 1.9484
Sep. 24.651 15.6466 0.7091 3.4528 282.10 3.9548 1.9558 4.2655 7.2874 1.9528
Oct. 24,531 15.6466 0.7094 3.4528 274.01 3.9496 1.9558 4.2787 7.3277 1.9800
Nov. 24.633 15.6466 0.7094 3.4528 275.51 3.9520 1.9558 4.2940 7.3830 1.9717
Percentage change versus previous month
2010 Nov. 0.4 0.0 0.0 0.0 0.5 0.1 0.0 0.4 0.8 -0.4
Percentage change versus previous year
2010 Nov. -4.6 0.0 0.1 0.0 1.7 5.1 0.0 0.1 1.2 -11.4
Brazilian Chinese| Icelandic Indian| Indonesian Malaysian| Mexican| New Zealand | Philippine Russian [South African Thai
realv| yuan renminbi| krona? rupee 3 rupiah ringgit pesod dollar peso rouble rand baht
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2007 2.6633 10.4178 87.63 56.4186  12,528.33 47076  14.9743 1.8627 63.026 35.0183 9.6596  44.214
2008 2.6737 10.2236 143.83 63.6143  14,165.16 4.8893  16.2911 2.0770 65.172 36.4207 12.0590  48.475
2009 2.7674 9.5277 - 67.3611  14,443.74 4.9079  18.7989 2.2121 66.338 44.1376 11.6737  47.804
2010Q1 2.4917 9.4417 - 63.4796  12,809.32 4.6590 17.6555 1.9510 63.593 41.2697 10.3852  45.472
Q2 2.2762 8.6717 - 57.9879  11,581.24 41172 15.9583 1.8145 57.848 38.5027 9.5974  41.152
Q3 2.2589 8.7388 - 59.9818 11,612.07 4.0716  16.5210 1.7979 58.363 39.5260 9.4593  40.825
2010 May 2.2750 8.5794 - 57.6166  11,517.01 4.0874  15.9856 1.8010 57.315 38.2707 9.6117  40.714
June 2.2057 8.3245 - 56.8582  11,169.39 3.9853  15.5346 1.7667 56.594 38.1507 9.3398  39.635
July 2.2600 8.6538 - 59.8100  11,546.78 4.0924  16.3699 1.7925 59.072 39.1317 9.6351  41.273
Aug. 2.2691 8.7520 - 60.0584  11,573.26 4.0654  16.4571 1.8059 58.245 39.1898 9.4192  40.937
Sep. 2.2476 8.8104 - 60.0771  11,716.16 4.0570  16.7361 1.7955 57.772 40.2564 9.3236  40.264
Oct. 2.3378 9.2665 - 61.7399  12,407.16 43092  17.2845 1.8498 60.285 42.1471 9.6165 41.636
Nov. 2.3391 9.0895 - 61.4539  12,224.00 4.2588  16.8386 1.7703 59.485 42.3360 9.5320  40.826
Percentage change versus previous month
2010 Nov. 0.1 -1.9 - -0.5 -15 -1.2 -2.6 -4.3 -1.3 0.4 -0.9 -1.9
Percentage change versus previous year
2010 Nov. -9.3 -10.7 - -11.5 -13.4 -15.8 -13.9 -13.4 -15.2 -2.0 -15.0 -17.7
Source: ECB.

1) For these currencies the ECB computes and publishes euro reference exchange rates as from 1 January 2008. Previous data are indicative.
2) The most recent rate for the Icelandic krona refers to 3 December 2008.
3) For this currency the ECB computes and publishes euro reference exchange rates as from 1 January 2009. Previous data are indicative.
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TALOUDELLINEN KEHITYS
EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

9.1 Muut EU:n jdsenvaltiot

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Bulgaria T3ekki Tanska Viro Latvia Liettua Unkari Puola Romania Ruotsi Iso-
Britannia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

YKHI

Julkisen talouden alijaama (-) / ylijadma (+), % BKT:std

Julkisen talouden bruttovelka, % BKT:sta

Valtion pitkien joukkolainojen tuotto vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo

3 kk:n korko vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo

BKT:n méaara

Vaihtotase ja pddomansiirtojen tase, % BKT:std

Ulkomainen bruttovelka, % BKT:std

Yksikkotyokustannukset

Standardoitu tydttomyysaste, % tydvoimasta (kp.)

Léhteet: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen padosasto ja Eurostat), kansalliset tiedot, Reuters ja EKP:n laskelmat.

EKP
Kuukausikatsaus
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DEVELOPMENTS OUTSIDE THE EURO AREA

9.1 Economic and financial developments in other EU Member States

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

Bulgaria Czech Denmark Estonia Latvia| Lithuania Hungary Poland Romania Sweden United

Republic Kingdom
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

HICP

2008 12.0 6.3 3.6 10.6 15.3 11.1 6.0 4.2 7.9 33 3.6
2009 25 0.6 11 0.2 33 4.2 4.0 4.0 5.6 19 2.2
2010 Q2 2.9 0.9 2.0 2.9 -2.3 0.5 5.2 25 4.3 1.8 34
Q3 33 1.6 2.3 31 -0.3 1.8 3.6 21 7.5 13 31
2010 Aug. 3.2 15 2.3 2.8 -0.4 1.8 3.6 1.9 7.6 11 31
Sep. 3.6 1.8 25 3.8 0.3 1.8 3.7 25 7.7 15 3.0

Oct. 3.6 1.8 2.4 4. 0.9 2.6 4. 2.6 7.9 1.6 3.1

General government deficit (-)/surplus (+) as a percentage of GDP
2007 11 -0.7 4.8 25 -0.3 -1.0 -5.0 -1.9 -2.6 3.6 -2.7
2008 17 -2.7 34 -2.8 -4.2 -3.3 -3.7 -3.7 -5.7 2.2 -5.0
2009 -4.7 -5.8 -2.7 -1.7 -10.2 -9.2 -4.4 -7.2 -8.6 -0.9 -114
General government gross debt as a percentage of GDP
2007 17.2 29.0 274 3.7 9.0 16.9 66.1 45.0 12.6 40.0 445
2008 13.7 30.0 34.2 4.6 19.7 15.6 723 471 13.4 38.2 52.1
2009 14.7 353 414 7.2 36.7 295 784 50.9 239 419 68.2
Long-term government bond yield as a percentage per annum; period average

2010 May 6.13 4.10 2.93 - 10.13 5.15 7.07 5.72 7.27 2.73 3.60
June 6.21 4.26 2.70 - 10.12 5.15 7.60 5.87 7.10 2.61 3.14

July 6.05 3.97 2.72 - 10.00 5.15 7.39 5.84 7.18 2.70 2.97

Aug. 5.99 3.56 2.45 - 10.00 5.15 7.07 5.62 7.15 2.45 2.68

Sep. 5.90 3.34 2.40 - 9.97 5.15 7.04 5.49 7.14 2.53 2.84

Oct. 5.82 3.43 2.46 - 9.24 5.15 6.87 5.53 7.02 2.64 2.80

3-month interest rate as a percentage per annum; period average

2010 May 4.19 1.27 1.25 1.67 2.26 1.47 6.23 3.85 6.38 0.60 0.70
June 4.18 1.24 1.15 1.47 2.09 1.64 5.43 3.86 6.60 0.70 0.73

July 4.09 1.23 1.13 1.40 1.74 1.70 6.17 3.84 6.92 0.87 0.74

Aug. 4.04 1.24 114 1.29 1.28 1.70 5.82 3.82 6.46 0.99 0.73

Sep. 3.94 1.22 1.15 1.16 1.19 1.65 6.41 3.82 6.48 1.16 0.73

Oct. 3.99 1.20 1.19 1.08 1.22 1.61 5.90 3.83 6.44 1.37 0.74

Real GDP

2008 6.2 25 -1.1 -5.1 -4.2 2.9 0.8 5.1 7.3 -0.6 -0.1
2009 -4.9 -4.1 -5.2 -13.9 -18.0 -14.7 -6.7 1.7 -7.1 -5.3 -5.0
2010 Q1 -4.0 1.0 -0.9 -2.6 -5.1 -0.6 -1.1 31 -2.6 2.8 -0.3
Q2 0.5 24 3.0 31 -2.9 -0.3 0.5 3.8 -0.5 4.5 17

Q3 . . 31 . . 0.8 2.1 4.7 -2.5 6.8 2.8

Current and capital account balance as a percentage of GDP

2008 -22.3 0.2 2.7 -8.7 -11.6 -11.3 -6.1 -3.7 -111 8.6 -1.3
2009 -8.6 0.1 35 7.3 11.0 7.6 0.7 -0.5 -3.7 7.4 -1.0
2010 Q1 -6.7 2.4 2.8 5.6 12.0 3.9 5.0 0.2 -6.7 7.8 -3.3
Q2 -4.2 -2.1 5.1 45 7.3 7.8 3.9 -0.5 -7.8 6.0 -1.6

Q3 . . 6.2 . -1.1 . -3.3 -1.0 5.7 .

Gross external debt as a percentage of GDP
2007 94.3 445 170.2 109.6 127.6 719 120.2 484 50.9 176.2 398.5
2008 104.7 50.0 177.8 118.2 129.2 713 157.9 57.0 56.0 204.4 441.4
2009 Q4 107.9 50.8 189.8 125.5 156.3 87.2 170.9 59.6 69.1 205.0 4141
2010 Q1 106.2 49.0 201.5 123.6 162.4 911 176.0 57.8 7.7 206.2 432.0
Q2 106.5 52.4 202.0 123.9 164.9 89.7 189.8 60.6 77.0 209.3 419.9
Unit labour costs

2008 12.5 5.1 6.7 16.3 22.0 10.4 43 7.5 229 31 2.3
2009 12.8 3.6 4.7 11 -7.0 -2.8 13 4.2 7.2 4.8 5.7
2010 Q1 7.7 -2.5 0.4 -10.3 -18.8 -10.8 11 4.9 - -0.6 4.1
Q2 0.4 -0.8 -2.3 -9.3 -15.2 -10.0 -0.8 3.2 - -1.8 0.4

Q3 . . -3.6 . . . . . - -2.8 .

Standardised unemployment rate as a percentage of labour force (s.a.)

2008 5.6 4.4 33 5.6 7.5 5.9 7.8 7.2 5.8 6.2 5.7
2009 6.9 6.7 6.0 13.8 17.1 13.7 10.0 8.2 6.9 8.3 7.6
2010 Q2 10.0 7.3 74 18.5 19.4 18.2 11.3 9.6 7.1 8.6 7.8
Q3 10.0 7.0 7.2 16.2 . 18.4 10.9 9.5 8.3 .

2010 Aug. 10.0 6.9 7.1 - . 18.4 10.9 9.5 8.2 7.7
Sep. 10.0 6.9 7.3 - . 18.4 10.8 9.6 8.2 .

Oct. 9.9 6.9 - . . 10.9 9.7 8.1
Sources: European Commission (Economic and Financial Affairs DG and Eurostat), national data, Reuters and ECB calculations.
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9.2 Yhdysvallat ja Japani

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Kuluttaja- Yksikko- BKT:n | Teollisuus- | Tyéttomyys- Lavea Pankkien Valtion Valuutta- Julkisen Julkisen
hinta- tyo- maara | tuotannon aste, raha? valisten 10 vuoden kurssi?, talouden talouden
indeksi kustan- volyymi- % tyo- 3kk:n nolla- yhden | alijadma (=) / brutto-
nukset? indeksi voimasta talletusten kuponki- | euron arvo | ylijadma (+), velka?,
(tehdas- (kp.) korko? lainojen | kansallisena | % BKT:sta | % BKT:sta
teollisuus) tuotto?, | valuuttana

ajanjakson

lopussa
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11

Yhdysvallat
Japani

K41 Bruttokansantuotteen maara K42 Kuluttajahintaindeksi
(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuositietoja) (vuotuinen prosenttimuutos, kuukausitietoja)
— Euroalue e Euroalue®
===+ Yhdysvallat = = =« Yhdysvallat
= = Japani = = Japani

Lahteet: Kansalliset tilastot (sarakkeet 1, 2 [Yhdysvallat], 3, 4, 5 [Yhdysvallat], 6, 9 ja 10), OECD (sarake 2 [Japani]), Eurostat (sarake 5 [Japani], euroaluetta koskevat tiedot
kuvioissa), Reuters (sarakkeet 7 ja 8) ja EKP:n laskelmat (sarake 11).

1) Kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja. Yhdysvaltoja koskevat tiedot viittaavat yksityiseen yrityssektoriin pl. maatalous.

2)  Ajanjakson keskiarvo, M2 Yhdysvaltojen osalta, M2 ja sijoitustodistukset Japanin osalta.

3) Vuotuisina prosentteina. Lisatietoja osassa 4.6.

4) Lisétietoja osassa 8.2.

5) Julkisen talouden konsolidoitu bruttovelka (ajanjakson lopussa).

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

EKP
Kuukausikatsaus
0J Joulukuu 2010




9.2 Economic and financial developments in the United States and Japan

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

Consumer Unit labour| Real GDP Industrial| Unemployment Broad 3-month 10-year| Exchange Fiscal Gross
price index costs® production rate| money?| interbank| zero coupon rates| deficit (-)/ public
index as a % of deposit| government| as national| surplus (+) debt®
(manufacturing) labour force rate®| bond yield;? currency| asa% of| asa% of
(s.a.) end of per euro GDP GDP
period
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
United States
2006 3.2 2.9 2.7 2.7 4.6 5.3 5.20 5.26 1.2556 -2.2 47.8
2007 2.9 2.4 1.9 3.2 4.6 6.3 5.30 4.81 1.3705 -2.9 484
2008 3.8 2.2 0.0 -4.4 5.8 7.1 2.93 2.70 1.4708 -6.3 56.7
2009 -0.4 -1.6 -2.6 -10.9 9.3 7.9 0.69 4.17 1.3948 -113 68.6
2009 Q3 -1.6 -2.1 -2.7 -10.0 9.6 7.8 0.41 3.61 1.4303 -11.6 66.6
Q4 14 -3.4 0.2 -3.7 10.0 5.1 0.27 4.17 1.4779 -111 68.6
2010 Q1 2.4 -2.9 2.4 3.9 9.7 19 0.26 4.01 1.3829 -10.7 71.7
Q2 1.8 -2.7 3.0 8.8 9.7 1.6 0.44 3.13 1.2708 -11.2 733
Q3 1.2 -2.0 3.2 7.1 9.6 25 0.39 2.69 1.2910 .
2010 July 1.2 - - 8.2 9.5 1.9 0.51 3.03 1.2770 - -
Aug. 11 - - 6.8 9.6 2.7 0.36 2.58 1.2894 - -
Sep. 11 - - 6.3 9.6 3.0 0.29 2.69 1.3067 - -
Oct. 1.2 - - 6.7 9.6 3.2 0.29 2.82 1.3898 - -
Nov. . - - . . . 0.29 3.12 1.3661 - -
Japan
2006 0.2 -0.5 2.0 4.5 4.1 1.0 0.30 1.85 146.02 -1.6 159.9
2007 0.1 -2.3 2.3 2.8 3.8 1.6 0.79 1.70 161.25 -2.4 156.3
2008 14 17 -1.2 -3.4 4.0 2.1 0.93 121 152.45 -2.1 162.2
2009 -1.4 0.4 -5.3 -21.9 5.1 2.7 0.47 1.42 130.34 . .
2009 Q3 -2.2 0.8 -4.9 -19.4 5.4 2.8 0.40 1.45 133.82
Q4 -2.0 -3.6 -1.3 -4.2 5.2 33 0.31 1.42 132.69
2010 Q1 -1.2 -3.7 4.7 27.6 4.9 2.8 0.25 1.48 125.48
Q2 -0.9 -1.2 2.7 21.0 5.2 3.0 0.24 1.18 117.15
Q3 -0.8 . 4.1 13.6 5.1 2.8 0.24 1.03 110.68
2010 July -0.9 - - 14.3 5.2 2.7 0.24 1.13 111.73 - -
Aug. -0.9 - - 15.1 5.1 2.8 0.24 1.06 110.04 - -
Sep. -0.6 - - 11.6 5.0 2.8 0.22 1.03 110.26 - -
Oct. 0.2 - - 45 . 2.7 0.20 1.01 113.67 - -
Nov. . - - . 0.19 1.27 112.69 - -

C42 Consumer price indices

(annual percentage changes; monthly data)

C41 Real gross domestic product
(annual percentage changes; quarterly data)
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Sources: National data (columns 1, 2 (United States), 3, 4, 5 (United States), 6, 9 and 10); OECD (column 2 (Japan)); Eurostat (column 5 (Japan), euro area chart data); Reuters
(columns 7 and 8); ECB calculations (column 11).

Seasonally adjusted. The data for the United States refer to the private non-agricultural business sector.

Period averages; M2 for the United States, M2+CDs for Japan.

Percentages per annum. For further information on the three-month interbank deposit rate, see Section 4.6.

For more information, see Section 8.2.

Gross consolidated general government debt (end of period).

Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
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TEKNISIA HUOMAUTUKSIA

YHTEENVETO EUROALUEEN TALOUSTILASTOISTA

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN RAHATALOUS-
TILASTOISSA

Kuukauteen t paattyvan vuosineljanneksen kes-
kiméarainen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

2
0.51,+ > 1_,+0.51
i=1

a) —1 [x100

2
05T+ 2 T, +0.5T 5

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, +0.51,

b) il —1[x100

11
051+ > 1 ,+0.51,,

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, Ct* uudel-
leenluokittelun vaikutus kuukautena t, EM valuut-
takurssimuutosten vaikutus ja V' muiden arvos-
tusmuutosten vaikutus, taloustoimet FM kuu-
kautena t lasketaan seuraavasti:

C) F{\A = Lt_Lt—l)_CIVI_EN_VtM
Vastaavasti neljdnnesvuosittaiset taloustoimet

FQ kuukauteen t paattyvand neljannesvuotena
lasketaan seuraavasti:

d) F? = (Lt _Lt—3)_C? _E? - VtQ

Tassd L5 on kanta kuukauden t-3 lopussa (edel-
lisen neljanneksen lopussa) ja esimerkiksi C2 on
uudelleenluokittelun vaikutus kuukauteen t paat-
tyvana neljdnnesvuotena.

Niissa@ neljdnnesvuosisarjoissa, joista on nyt saa-
tavissa kuukausitietoja (katso jaljempéné), neljén-
nesvuosittaiset taloustoimet perustuvat kolmen
kuukauden taloustoimien summaan.

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
KUUKAUSISARJOISSA

Kasvuvauhdit voidaan laskea taloustoimien tai
puhdistettujen kantojen indeksin perusteella. Jos
FM ja L, ovat yll4 olevan méaritelman mukaisia,
puhdistettujen kantojen indeksi I, kuukautena t
lasketaan seuraavasti:

M
e) I, =1_x|1+ i
Lt—l

Kausivaihtelusta puhdistamattomien sarjojen in-
deksin perusjaksoksi on nyt asetettu joulukuu
2006. Puhdistettujen kantojen indeksin aikasarjat
ovat saatavissa EKP:n verkkosivuilta (www.ecb.
europa.eu) Statistics-sivun kohdasta "Monetary
and financial statistics”.

Vuotuinen kasvuvauhti a; kuukautena t — eli muu-
tos kuukauteen t paattyvana 12 kuukauden ajan-
jaksona — voidaan laskea kayttamélla jompaa-
kumpaa seuraavista kaavoista:

H a {ﬁ(l + Fth—di/Lt_l_. j— 1}1 00

i=0

I
a, ="y —1]x100
g) ' ( Il—12 j

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:

hy aV =(%_l —1)><100

M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukau-
den (keskitetty) liukuva keskiarvo lasketaan kaa-
valla (a,; + a; + a;.1)/3, jossa a, madritellaan kuten
kaavoissa f ja g.

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
NELJANNESVUOSISAR]OISSA

Jos FQ jaL,;ovat ylla olevan maaritelman mukai-
sia, puhdistettujen kantojen indeksi I, kuukauteen t
paattyvana vuosineljanneksend lasketaan seuraa-
vasti:

Q
) 1=l x(l+ h j
Lt73

Vuotuinen kasvuvauhti kuukauteen t paattyvana
neljan neljanneksen jaksona eli a; voidaan laskea
kayttamalla kaavaa g.

EUROALUEEN RAHATALOUDEN TILASTOJEN
PUHDISTAMINEN KAUSIVAIHTELUSTA'

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla.2 Rahatalouden tilastoissa on viikon-
paivakorjauksia, ja jotkin kausivaihtelusta puhdis-
tetut aikasarjat lasketaan yhdistelemalla erikseen

1 Lisatietoja EKP:n julkaisussa "Seasonal adjustment of monetary ag-
gregates and HICP for the euro area” (elokuu 2000) ja EKP:n verk-
kosivuilla (www.ech.europa.eu) Statistics-sivun kohdassa "Monetary
and financial statistics”.

Lisatietoja: Findley, D., Monsell, B., Bell, W,, Otto, M. ja Chen,
B.C. (1998), "New Capabilities and Methods of the X-12-ARIMA
Seasonal Adjustment Program”, Journal of Business and Economic
Statistics, 16, 2, s. 127-152, tai "X-12-ARIMA Reference Manual”,
Time Series Staff, Bureau of the Census, Washington, D.C.

Siséisid tarkoituksia varten on kaytetty mydés TRAMO-SEATS-
ohjelman malliversioita. Lisétietoja: Gomez, V. ja Maravall, A.
(1996), "Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the User”,
Espanjan keskuspankki, Working Paper No. 9628, Madrid.
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kausipuhdistettuja aikasarjoja. Tama koskee raha-
aggregaattia M3, joka johdetaan laskemalla yh-
teen M1:n, M2-M1:n ja M3-M2:n kausivaihte-
lusta puhdistetut aikasarjat.

Puhdistettujen kantojen indeksille estimoidaan
kausitekijat.® Niilla muokataan kantoja seké uu-
delleenluokittelusta ja arvostusmuutoksista ai-
heutuvia korjauserid. N&in saadaan taloustoimien
kausipuhdistetut arvot. Kausitekijat (ja kauppa-
paivaan liittyvat tekijat) tarkistetaan vuosittain
tai tarvittaessa.

OSAT 3.1-3.5
KAYTON JA RESURSSIEN YHTASUURUUS

Osassa 3.1 tiedot noudattavat perusidentiteettid.
Muiden kuin rahoitustaloustoimien osalta kaytot
yhteensé vastaavat resursseja yhteensd kaikissa
taloustoimiluokissa. Tdma perusidentiteetti patee
my®s rahoitustiliin, jossa jokaisen rahoitusinstru-
menttiluokan rahoitusvaroihin kohdistuvat talous-
toimet yhteensa vastaavat velkoihin kohdistuvia
taloustoimia yhteensd. VVarojen muiden muutosten
tiliss& ja rahoitustaseissa rahoitusvarat yhteensa
vastaavat velkoja yhteensd kaikissa rahoitus-
instrumenttiluokissa. Poikkeuksena ovat mone-
taarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet, jotka
eivat ole minkaén sektorin velkoja.

TASAPAINOERIEN LASKEMINEN

Osissa 3.1 ja 3.2 kunkin tilin lopussa esitetty ta-
sapainoera lasketaan seuraavasti:

Kauppatase vastaa euroalueen tavaroiden ja pal-
velujen kauppaa (viennin ja tuonnin erotus) mui-
den maiden kanssa.

Erd "Toimintaylijadma ja sekatulo, netto” koskee
ainoastaan kotimaan sektoreita. Se lasketaan brut-
toarvonlisdyksena (euroalueen markkinahintainen
bruttokansantuote), josta vahennetaan palkansaa-

3 Téstd seuraa, ettd kausivaihtelusta puhdistetuissa aikasarjoissa pe-
rusjakson (joulukuu 2001) indeksi yleensa poikkeaa 100:sta, mika
johtuu kausivaihtelusta tuona kuukautena.



jakorvaukset (kayttd), muut tuotantoverot miinus
muut tuotantotukipalkkiot (k&yttd) ja kiintedn
padoman kuluminen (kaytto).

Nettokansantulo koskee ainoastaan kotimaan
sektoreita. Se lasketaan nettomdaardisend toimin-
taylijadménd ja sekatulona, johon lis&taan pal-
kansaajakorvaukset (resurssit), tuotannon verot
miinus tukipalkkiot (resurssit) ja nettomaaraiset
omaisuustulot (resurssit miinus kaytto).

Kéytettavissa oleva nettotulo koskee niin ikaan
ainoastaan kotimaan sektoreita ja on sama kuin
nettokansantulon, nettoméaaraisten tulo- ja varalli-
suusverojen (resurssit miinus kayttd), nettomaé-
réisten sosiaaliturvamaksujen (resurssit miinus
kayttd), rahamadraisten sosiaalietuuksien (resurs-
sit miinus kayttd) ja nettomaéréisten muiden tu-
lonsiirtojen (resurssit miinus kéyttd) summa.

Nettomaardinen 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 vahennetdén padoman bruttomuo-
dostus (kayttd) ja valmistamattomien muiden
kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus véhen-
nykset (kaytto) lisattyna kiintean padoman kulu-
tuksella (resurssit). Se voidaan laskea myds ra-
hoitustilin kautta rahoitusvaroihin ja velkoihin
kohdistuvien taloustoimien erotuksena (talous-
toimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden
muutokset). Pddoma- ja rahoitustilin kautta las-
kettujen tasapainoerien valilla on kotitalouksien
ja yritysten tiedoissa tilastollinen ero.

Nettorahoitusvarallisuuden muutokset vastaavat
saastoista ja padomansiirroista johtuvien netto-
varallisuuden muutosten ja nettorahoitusvaralli-
suuden muiden muutosten summaa. Ne eivét
talla hetkelld sisalla muiden kuin rahoitusvarojen
muutoksia, koska kyseisia tietoja ei ole saatavissa.

Nettorahoitusvarallisuus on yhteenlaskettujen
rahoitusvarojen ja velkojen erotus, kun taas net-
torahoitusvarallisuuden muutokset ovat talous-
toimista johtuvien nettorahoitusvarallisuuden
muutosten (rahoitustilin luotonanto/nettoluo-
tonotto) ja nettorahoitusvarallisuuden muiden
muutosten summa.

Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuu-
den muutokset lasketaan rahoitusvaroihin ja vel-
koihin kohdistuvien taloustoimien erotuksena.
Nettorahoitusvarallisuuden muut muutokset las-
ketaan rahoitusvaroihin ja velkoihin kohdistuvien
muiden muutosten erotuksena.

OSAT 4.3 JA 4.4

VELKAPAPEREIDEN JA NOTEERATTUJEN
OSAKKEIDEN KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN

Kasvuvauhdit lasketaan rahoitustaloustoimista,
joten niissa ei ole uudelleenluokittelun, arvostus-
muutosten, valuuttakurssimuutosten tai varsinai-
sista taloustoimista johtumattomien muiden vas-
taavien muutosten vaikutusta. Kasvuvauhdit
voidaan laskea taloustoimien tai laskennallisten
kantojen indeksin perusteella. Jos N  on talous-
toimet (nettoméaraiset liikkeeseenlaskut) kuukau-
tenatja L kanta kuukauden t lopussa, laskenallis-
ten kantojen indeksi I, kuukautena™t lasketaan
seuraavasti:

. N
) L=l _lx(l+—t]
t t Lt_l

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 M
K) al{ (1+Nt% j—l}xloo
=5 -
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I
a,=["v -1]x100
I) ‘ ( It—12 )

Muiden arvopaperien kuin osakkeiden kasvu-
vauhtien laskemisessa kdytetddn samaa metodia
kuin raha-aggregaattien kasvuvauhtien laskemi-
sessa. Ainoa ero on, ettd kaavassa kaytetddn
F-muuttujan tilalla N-muuttujaa. Ndin halutaan
osoittaa, ettd arvopapereiden “nettomaaraisten
liikkeeseenlaskujen” tilastoisssa kaytetty lasken-
tamenetelma eroaa raha-aggregaattien vastaavien
“transaktioiden” laskemiseen kaytetystad menetel-
mésta.

Kuukauteen t paattyvan vuosineljanneksen kes-
kimaardinen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

2
051+ 1, +0.51
i=1

m) —1|x100

2
051+ > 1, +0.51 s

i=1

Tassa |, on laskennallisten kantojen indeksi kuu-
kautena t. Vastaavasti kuukauteen t péattyvén
vuoden keskimaardinen vuotuinen kasvuvauhti
lasketaan seuraavasti:

11
051+ 1 +0.51,
) =
051+ 1, +0.51,,

i=1

—-1|x100

Osassa 4.4 kaytetddn samaa laskukaavaa kuin
osassa 4.3. Myods tdmé kaava perustuu raha-
aggregaattien kasvuvauhtien laskukaavaan. Osan
4.4 tilastot perustuvat markkina-arvoihin ja ra-
hoitustaloustoimiin, joissa ei ole uudelleenluo-
kittelun, arvostusmuutosten ja varsinaisista ta-
loustoimista johtumattomien muiden vastaavien
muutosten vaikutusta. Valuuttakurssimuutoksis-
ta aiheutuvia eroja ei ole, silla kaikki tilastoissa
mukana olevat noteeratut osakkeet ovat euro-
madaraisia.
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ARVOPAPEREIDEN LIIKKEESEENLASKUTILASTOJEN
PUHDISTAMINEN KAUSIVAIHTELUSTA®

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla. Arvopapereiden liikkeeseenlaskutie-
dot puhdistetaan kausivaihtelusta yhdistelemall&
sektoreittain ja maturiteeteittain erikseen kausi-
puhdistettuja tietoja.

Laskennallisten kantojen indekseille estimoi-
daan kausitekijat. Niilla muokataan kantoja ja
nain saadaan nettoméaaraisten liikkeeseenlasku-
jen kausipuhdistetut arvot. Kausitekijat tarkiste-
taan vuosittain tai tarvittaessa.

Kasvuvauhti a, kuukautena t eli muutos kuukau-
teen t paéttyvan kuuden kuukauden jaksona voi-
daan laskea kayttamalla jompaakumpaa seuraa-
vista kaavoista:

0) al=[ﬁ(l +N/{% ')_1]x100

i=0
P a-= (% —1)><100
-6

OSAN 5.1 TAULUKKO |

YKHI-TIETOJEN PUHDISTAMINEN
KAUSIVAIHTELUSTA*

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA.-
ohjelmalla (ks. alaviite 2 sivulla T80). Kokonais-
indeksi puhdistetaan kausivaihtelusta epésuo-
rasti laskemalla yhteen kausivaihtelusta puh-
distetut jalostettuja ja jalostamattomia elintarvik-
keita, muita teollisuustuotteita kuin energiaa se-
ka palveluja koskevat euroalueen aikasarjat.
Energian hintaa koskevia tietoja ei ole puhdistettu,
koska kausivaihtelusta ei ole tilastollista ndyttoa.
Kausitekijét tarkistetaan vuosittain tai tarvittaessa.

4 Lisétietoja EKP:n julkaisussa ”Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area” (elokuu 2000) ja EKP:n
verkkosivuilla  (www.ech.europa.eu) Statistics-sivun  kohdassa
”Monetary and financial statistics”.



OSAN 7.1 TAULUKKO 2

VAIHTOTASEEN PUHDISTAMINEN
KAUSIVAIHTELUSTA

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla (ks. alaviite 2 sivulla T80). Tavaroi-
den, palvelujen ja tuotannontekijakorvausten
luvut on korjattu typaivavaihtelusta. Tavaroita
ja palveluja koskevien tietojen tyopaivakorjauk-
sessa otetaan huomioon kansalliset pyhapaivat.
Néiden sarjojen puhdistus kausivaihtelusta on
tehty tydpdiva- ja juhlapyhékorjattuihin sarjoi-
hin. Koko vaihtotaseen kausivaihtelusta puhdis-
tettu sarja muodostetaan laskemalla yhteen kau-
sivaihtelusta puhdistetut euroalueen tavarakaup-
paa, palveluja, tuotannontekijékorvauksia ja tu-
lonsiirtoja kuvaavat aikasarjat. Kausi- ja kauppa-
paivétekijat tarkistetaan puolivuosittain tai tar-
vittaessa.

OSA 7.3

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
NELJANNESVUOSI- JA VUOSISARJOISSA

Vuotuinen kasvuvauhti kuukauteen t paattyvana
vuosineljdnneksend lasketaan neljanesvuosittais-
ten taloustoimien (F,) ja positioiden (L) perus-
teella seuraavasti:

t
9 a =(H(1+Li]—1}<100
i=t-3 -1

Vuosisarjoissa kasvuvauhti vastaa vuoden vii-
meisen neljanneksen kasvuvauhtia.
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YLEISTA

Kuukausikatsauksen tilasto-osa, "Euroalueen ti-
lastot”, keskittyy euroalueeseen kokonaisuutena.
Pitkén aikavalin yksityiskohtaisia tilastotietoja
lisaselvityksineen on saatavissa EKP:n verkko-
sivujen (www.ech.europa.eu) osassa ”Statistics”.
Naiden verkkosivujen kautta p4dasee EKP:n tilas-
totietokantaan (ECB Statistical Data Warehouse,
http://sdw.ech.europa.eu), jossa voi kayttajaysta-
villisesti etsid ja ladata tilastotietoja. EKP:n
verkkosivujen osan ”Statistics” alaossassa “Data
services” on liséksi hakutoiminto, jonka avulla
VoI etsid ja tilata tilastoaineistoja ja ladata tilas-
toja zip-pakatussa CSV-muodossa (Comma Se-
parated Value). Lisatietoja saa EKP:std sdhko-
postitse osoitteesta statistics@ech.europa.eu.

Kuukausikatsauksen tilastot perustuvat yleensa
tietoihin, jotka ovat olleet kdytettavissa EKP:n
neuvoston kunkin kuukauden ensimmaista ko-
kouspéivéa edeltdvana paivana. Taman numeron
tilastot perustuvat 1.12.2010 kaytettavissa ollei-
siin tietoihin.

Ellei toisin mainita, tilastolliset aikasarjat, jotka si-
saltavat havaintoja vuodelta 2009 tai sen jalkeiselta
ajalta, kattavat kokonaisuudessaan 16 euroalueen
maata kasittdvan euroalueen (mukaan lukien Slo-
vakia). Korkoja, rahataloutta ja YKHI4 (ja johdon-
mukaisuuden vuoksi M3:n erid ja vastaerid seké
YKHIn erig) kuvaavat tilastosarjat viittaavat euro-
alueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Tamé
on osoitettu asianomaisissa taulukoissa alaviittein.
Naissa aikasarjoissa euroalueeseen liittymisen vuo-
sia koskevat absoluuttiset ja prosenttimaaraiset
muutokset liittymista edeltaviin vuosiin ndhden on
laskettu kéyttden aikasarjaa, jossa kunkin maan
euroalueeseen liittymisen vaikutus on otettu kul-
loinkin huomioon, mikéli tarvittavat tiedot ovat
olleet saatavissa. Kreikka liittyi euroalueeseen
vuonna 2001, Slovenia vuonna 2007, Kypros ja
Malta vuonna 2008 ja Slovakia vuonna 2009.

Kun tilastosarjat viittaavat euroalueeseen sen
muuttuvassa kokoonpanossa, ne kattavat tilasto-
jen tarkastelujaksolla euroalueeseen kuuluneet
maat. Esimerkiksi vuotta 2001 edeltévét tiedot
viittaavat euroalueeseen, joka kéasittdd seuraavat
11 euroalueen maata: Belgia, Saksa, Irlanti, Es-
panja, Ranska, Italia, Luxemburg, Alankomaat,

Itdvalta, Portugali ja Suomi. Ajanjakson 2001-
2006 tiedot viittaavat 12 maata kasittdvaan euro-
alueeseen eli edell& lueteltuihin maihin ja Kreik-
kaan. Vuoden 2007 tiedot viittaavat 13 maan
euroalueeseen (ml. Slovenia). Vuoden 2008 tiedot
viittaavat 15 maan kasittavaan euroalueeseen (ml.
Kypros ja Malta). Vuodesta 2009 alkavat tiedot
viittaavat 16 euroalueen maata kasittavaan euro-
alueeseen (ml. Slovakia).

Koska Euroopan valuuttayksikén (ecu) muodos-
tavat valuutat eivét ole samat kuin rahaliittoon
osallistuvien jasenvaltioiden aiemmat valuutat,
rahaliiton ulkopuolisten j&senvaltioiden valuutto-
jen kurssimuutokset vaikuttaisivat niihin vuotta
1999 edeltéviin tilastojen lukuihin, jotka saataisiin
muuttamalla rahaliittoon alun perin osallistunei-
den jasenvaltioiden valuutat senhetkisten vaihto-
kurssien mukaan ecuiksi. Jotta tdmé voitaisiin
vélttaa rahatalouden tilastoissa, osien tiedot vuotta
1999 edeltavalta ajalta’ on ilmoitettu yksikksina,
jotka on saatu muuttamalla kansalliset valuutat
31.12.1998 asetetuilla euron peruuttamattomilla
muuntokursseilla. Ellei toisin mainita, hinta- ja
kustannustilastot vuotta 1999 edeltavalta ajalta
perustuvat kansallisissa valuutoissa ilmoitettuihin
tietoihin.

Tietoja on tarpeen mukaan laskettu yhteen tai kon-
solidoitu (mukaan lukien maitten vélinen konsoli-
dointi).

Uusimmat tiedot ovat usein ennakkotietoja, joita
voidaan myo6hemmin tarkistaa. Pyo0ristysten
vuoksi eri lukujen yhteissummat eivét véltta-
matta tasmaa.

Ryhméan ”Muut EU:n jdsenvaltiot” kuuluvat
Bulgaria, T3ekki, Tanska, Viro, Latvia, Liettua,
Unkari, Puola, Romania, Ruotsi ja Iso-Britannia.

Useimmissa tapauksissa taulukoissa kaytetyt termit
ovat kansainvalisten standardien, kuten Euroopan
kansantalouden tilinpitojarjestelman 1995 ja IMF:n
maksutasekésikirjan mukaisia. Taloustoimet kasit-
1 Osien 2.1-2.8 rahatalouden tietoja on saatavissa ajalta ennen

vuotta 1999 EKP:n verkkosivuilla osoitteessa http://www.ecb.

europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html ja EKP:n

tilastotietokannasta  ositteessa http://sdw.ech.europa.eu/browse.
do?node=2018811.
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tavat yhteisestd sopimuksesta tapahtuvia vaihtoja
(ne on joko mitattu suoraan tai johdettu), mutta vir-
toihin sisaltyy niiden lisaksi myds hinta- ja valuut-
takurssimuutoksista, luottotappioista ja muista
muutoksista johtuvia kantojen muutoksia.

YHTEENVETO

Taulukossa esitetadn yhteenveto euroalueen ta-
louskehityksen keskeisimpien indikaattoreiden
muutoksista.

RAHAPOLITIIKKATILASTOT

Osassa 1.4 esitetdan tilastoja, jotka liittyvat va-
himmaéisvarantoihin ja likviditeettiin vaikutta-
viin tekijoihin. Vahimmaisvarantojen pitoajan-
jakso alkaa joka kuukausi sellaisen perusrahoi-
tusoperaation maksujen suorituspéivéang, joka
seuraa sitd EKP:n neuvoston kokousta, jossa on
tarkoitus tehda kuukausittainen arvio rahapolitii-
kan virityksestd. Pitoajanjakso paattyy seuraava-
na kuukautena maksujen suorituspaivaa edelta-
vana pdivand. Vuosi- ja neljannesvuosihavainnot
ovat vuoden tai neljanneksen viimeisen véhim-
maisvarantojen pitoajanjakson keskiarvoja.

Osan 1.4 taulukossa 1 esitetddn vahimmaisvaranto-
jérjestelmén alaisten luottolaitosten varantopohjan
erét. Luottolaitosten velkoja muille EKPJ:n véhim-
madisvarantovelvoitteen alaisille luottolaitoksille,
EKP:lle tai euroalueen kansallisille keskuspankeil-
le ei siséllytetd varantopohjaan. Jos luottolaitos ei
pysty osoittamaan liikkeeseen laskemiensa, edella
mainittujen euroalueen laitosten hallussa olevien
enint&dén kahden vuoden velkapaperien maaréa, se
voi tehdd varantopohjasta néisté veloista mééritel-
Iyn prosenttivahennyksen. VVarantopohjan laskemi-
sessa sovellettava véhennys oli 10 % marraskuu-
hun 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
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mukaan. Jokainen luottolaitos saa tehdd 100 000
euron suuruisen konttdasummavahennyksen va-
rantovelvoitteestaan. Euroalueen varantovel-
voitteet lasketaan yhteen (sarake 1). Sarakkees-
sa sekkitilit (sarake 2) on luottolaitosten keski-
madréisten péivittdisten sekkitilisaldojen yh-
teismaaré. Sekkitilisaldoihin sisaltyvét varanto-
velvoitteen téyttdmiseen liittyvét talletukset.
Sarakkeessa varantovelvoitteen ylittavat talle-
tukset (sarake 3) esitetddn keskimaaréiset va-
rantovelvoitteen ylittavat sekkitilisaldot. Sarak-
keessa varantovaje (sarake 4) esitetddn pito-
ajanjakson keskiméaardiset varantovelvoitteen
alittavat sekkitilisaldot laskettuna niiden luotto-
laitosten perusteella, jotka eivét ole tayttaneet
varantovelvoitetta. V&himmaisvarantojen kor-
ko (sarake 5) on EKP:n (kalenteripéivien maa-
réll4 painotettu) eurojérjestelman perusrahoi-
tusoperaatioiden keskimaarainen korko pito-
ajanjakson aikana (ks. osa 1.3).

Osan 1.4 taulukossa 3 esitetadan pankkijarjestel-
maén likviditeettiasema, joka méaaritellaan euro-
alueen luottolaitosten eurojarjestelmaan kuulu-
vissa keskuspankeissa pitdmien euromaaraisten
sekkitilisaldojen yhteissummana. Kaikki sum-
mat johdetaan eurojarjestelmén konsolidoidusta
taseesta. Muut likviditeettid vahentévét operaa-
tiot (sarake 7) eivat sisall4 kansallisten keskus-
pankkien EMUn toisen vaiheen aikana liikkee-
seen laskemia velkasitoumuksia. Muut tekijét,
netto (sarake 10) on eurojarjestelmén konsoli-
doidun taseen muiden erien nettosumma. Sarak-
keessa luottolaitosten sekkitilit (sarake 11) esi-
tetddn likviditeettia lisddvien erien (sarakkeet
1-5) ja likviditeettid vahentavien erien (sarak-
keet 6-10) erotus. Perusraha (sarake 12) laske-
taan talletusmahdollisuuden (sarake 6), liikkees-
sé& olevien setelien (sarake 8) ja luottolaitosten
sekkitilien (sarake 11) summana.

RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA JA
SIJOITUSRAHASTOT

Osassa 2.1 esitetdan rahalaitossektorin yhteenlas-
kettu tase eli kaikkien euroalueella olevien raha-
laitosten yhdenmukaistettujen taseiden summa.
Rahalaitoksia ovat keskuspankit, luottolaitokset



siten kuin ne on méaaritelty yhteison oikeudessa,
rahamarkkinarahastot ja muut laitokset, jotka
liiketoimintanaan ottavat vastaan talletuksia ja/
tai niiden l&heisid vastineita muilta kuin raha-
laitoksilta ja myontavéat luottoja ja/tai tekevét
arvopaperisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin
taloudellisessa mielessd). Luettelo rahalaitok-
sista on kokonaisuudessaan EKP:n verkkosi-
vuilla.

Osassa 2.2 esitetéan rahalaitossektorin konsoli-
doitu tase, joka saadaan nettouttamalla yhteen-
laskettuun taseeseen sisaltyvat euroalueen raha-
laitosten véliset positiot. Koska kirjauskaytan-
ndissé on pienid eroavuuksia, rahalaitosten va-
listen positioiden summa ei valttaméttad ole
nolla; erotus esitetddn osan 2.2 taulukon "Ve-
lat” sarakkeessa 10. Osassa 2.3 esitetédn euro-
alueen raha-aggregaatit ja niiden vastaerat. Ne
on johdettu rahalaitosten konsolidoidusta ta-
seesta, ja ne sisaltavat euroalueella olevien
muiden kuin rahalaitosten positiot euroalueella
oleviin rahalaitoksiin n&hden. Niissa otetaan
huomioon my®s joitakin valtionhallinnon yksi-
koiden monetaarisia saamisia ja velkoja. Tilas-
tot raha-aggregaateista ja niiden vastaerista on
puhdistettu kausivaihtelusta ja kauppapdivien
mé&aran muutoksista. Erd "Ulkomaiset velat”
osissa 2.1 ja 2.2 kasittad euroalueen ulkopuolis-
ten hallussa olevat 1) euroalueella sijaitsevien
rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet seka
2) euroalueella sijaitsevien rahalaitosten liik-
keeseen laskemat enintdén kahden vuoden vel-
kapaperit. Osassa 2.3 ndita ei kuitenkaan laske-
ta mukaan raha-aggregaatteihin, vaan ne sisal-
tyvét erddn "Ulkomaiset nettosaamiset”.

Osassa 2.4 esitetéén tilastoja euroalueella ole-
vien muiden rahalaitosten kuin eurojarjestel-
mén (eli pankkijarjestelman) myontdmista lai-
noista lainansaajan sektorin, lainan k&yttotar-
koituksen ja alkuperdisen maturiteetin mukaan.
Osassa 2.5 esitetdédn euroalueen pankkijérjestel-
massa olevat talletukset eriteltynd vastapuolen
sektorin ja vaateen mukaan. Osassa 2.6. esite-
tddn euroalueen pankkijarjestelman hallussa
olevat arvopaperit liikkeeseenlaskijan sektorin
mukaan.

Osiin 2.2-2.6 sisaltyy taloustoimia, jotka on lasket-
tu kantojen muutosten perusteella. Kannat on puh-
distettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten,
valuuttakurssimuutosten tai varsinaisista taloustoi-
mista johtumattomien muiden vastaavien muutos-
ten aiheuttamista eroista. Osassa 2.7 esitetéan vali-
koitujen erien arvostusmuutoksia, joita kdytetaan
taloustoimien méaéria johdettaessa. Osissa 2.2-2.6
esitetddn myos néihin taloustoimiin perustuvia kas-
vuvauhteja vuotuisina prosentteina. Osassa 2.8 esi-
tetadn neljannesvuositilastoja joistakin rahalaitosten
tase-eristé valuutoittain.

Sektoriluokitus on esitetty yksityiskohtaisesti ka-
sikirjan ”Monetary financial institutions and mar-
kets statistics sector manual — Guidance for the
statistical classification of customers” (EKP, maa-
liskuu 2007) kolmannessa painoksessa. Rahalai-
tossektorin konsolidoidusta taseesta annettua ase-
tusta koskevissa ohjeissa "Guidance Notes to the
Regulation ECB/2001/13 on the MFI Balance
Sheet Statistics” (EKP, marraskuu 2002) esitetdan
menettelytavat, joita kansallisten keskuspankkien
suositellaan noudattavan. Tilastotietojen keruu ja
laatiminen on 1.1.1999 lahtien perustunut rahalai-
tossektorin konsolidoidusta taseesta annettuihin
useisiin asetuksiin. Hein&kuusta 2010 alkaen tilas-
tot on laadittu asetuksen EKP/2008/322 mukaises-
ti.

Té&man asetuksen mukaan tase-erd "Rahamarkkina-
paperit” on yhdistetty eréan Velkapaperit” raha-
laitosten taseen sekd saamis- etté velkapuolella.

Osassa 2.9 esitetddn euroalueen sijoitusrahastojen
(muiden kuin rahamarkkinarahastojen) taseen kan-
nat ja taloustoimet (muiden kuin rahamarkkina-
rahastojen tiedot siséltyvat rahalaitosten tasetilas-
toihin). Sijoitusrahasto on yhteissijoitusyritys, joka
sijoittaa yleisoltd hankittuja varoja rahoitussaami-
siin tai muihin saamisiin tai molempiin. Euroalueen
sijoitusrahastojen luettelo on julkaistu EKP:n netti-
sivuilla. Tase on aggregoitu, joten saamiset sisélté-
vét rahastojen hallussa olevat muiden sijoitusrahas-
tojen liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet. Sijoi-
tusrahastojen liikkeeseen laskemat osuudet on
myos jaoteltu sijoitusstrategian (joukkolaina-
2 EUVL L 15, 20.1.2009, s. 14.
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rahastot, osakerahastot, yhdistelmarahastot, kiin-
teistorahastot, hedgerahastot, muut rahastot) ja
rahastotyypin (avoimet rahastot ja suljetut rahas-
tot) mukaan. Osassa 2.10 esitetddn tarkempia
tietoja euroalueen sijoitusrahastojen keskeisim-
misté saamistyypeistd. Sijoitusrahastojen hallus-
sa olevien arvopapereiden liikkeeseenlaskijat on
jaoteltu maittain tai maaryhmittdin ja euroalueen
osalta sektoreittain.

Lisatietoja sijoitusrahastotilastoista on saatavilla
kéasikirjasta "Manual on investment fund statis-
tics”. Yhdenmukaistettuja tilastotietoja on koottu
joulukuusta 2008 Ilahtien sijoitusrahastojen saa-
misia ja velkoja koskevista tilastoista annetun
asetuksen EKP/2007/8 perusteella.

EUROALUEEN TILINPITO

Osassa 3.1 esitetddn neljannesvuosittaiset euro-
alueen kootut tilinpidon tilastot. Niistd saa kattavas-
ti tietoa euroalueen Kotitalouksien (ml. kotitalouk-
sia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot),
yritysten, rahoituslaitosten ja julkisyhteisdjen
taloustoimista ja myds néiden sektorien valisista
taloustoimista euroalueella sekéd néiden sektorien ja
ulkomaiden vélisista taloustoimista. Viimeisimman
saatavilla olevan neljdnneksen kausivaihtelusta
puhdistamattomat kdypéhintaiset tiedot esitetdén
yksinkertaistettuna tilikokonaisuutena, joka nou-
dattaa Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestel-
man laadintamenetelmid.

Tilikokonaisuus (taloustoimet) kattaa 6 eri tilia.
1) Tulonmuodostustili tarkastelee tuotantotoi-
mintojen synnyttamia tuloja luokittain. 2) Ensi-
tulon jakotiliin kirjataan eri omaisuustuloihin
liittyvid 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 kaytettévissa olevan tulon jakautumi-
sen kulutuksen ja sadstamisen kesken. 5) Paa-
omatili ilmentéaé sadstdjen ja nettopddomansiir-
tojen kayttda muiden kuin rahoitusvarojen han-
kintaan (pdadomatilin tasapainoerd on nettoluo-
tonanto/nettoluotonotto). 6) Rahoitustili tarkas-
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telee rahoitusvarojen ja velkojen nettohankin-
taa. Koska jokainen muu kuin rahoitustaloustoi-
mi kuvastuu rahoitustaloustoimena, rahoitusti-
lin tasapainoerd on myds késitteellisesti yhta
suuri  kuin pddomatilin  kautta laskettu
nettoluotonanto/-luotonotto.

Tilastoissa esitetddn myos rahoitusvarallisuu-
den avaus- ja paatOstaseet, joista saa kasityksen
kunkin yksittaisen sektorin rahoitusvarallisuu-
desta tiettynd ajankohtana. Tietoja esitetdédn
myds rahoitusvarojen ja velkojen muista muu-
toksista (esim. varojen hintojen muutosten vai-
kutukset).

Rahoituslaitossektori on eritelty muita sektoreita
tarkemmin rahoitustililld ja rahoitustaseissa, ja
tiedot esitetadn erikseen rahalaitoksista, muista
rahoituksen vélittdjista (ml. rahoituksen ja va-
kuutuksen vélitystd avustavat laitokset) seka
vakuutuslaitoksista ja elédkerahastoista.

Osassa 3.2 esitetdan neljan vuosineljanneksen
kumulatiiviset virrat (taloustoimet) euroalueen
muiden kuin rahoitustilien tiedoista (edella esi-
tellyt tilit 1-5). Myds ndma tilastot esitetadn yk-
sinkertaistettuna tilikokonaisuutena.

Osassa 3.3 esitetadn analyyttisesti neljan vuosi-
neljanneksen kumulatiivisia virtatietoja (talous-
toimet ja muut muutokset) kotitalouksien tulois-
ta, menoista ja varallisuuden muodostustileista
seké rahoitustaseen ja muun kuin rahoitustaseen
kantatiedot. Sektorikohtaiset taloustoimet ja ta-
sapainoerat on jarjestelty siten, ettd niistd saa
helposti tietoa kotitalouksien rahoituksen han-
kinnasta ja kaytosta. Tiedot noudattavat edelleen
osissa 3.1 ja 3.2 esitettyjé perusidentiteetteja.

Osassa 3.4 esitetddn neljan vuosineljdnneksen
kumulatiivisia virtatietoja (taloustoimet) yritys-
ten tuloista, varallisuuden muodostustileista seké
analyyttisesti eritellyt rahoitustaseen tilien kan-
tatiedot.

Osassa 3.5 esitetddn vakuutuslaitosten ja elake-
rahastojen neljan vuosineljanneksen kumulatii-
visia rahoitusvarojen virtatietoja (taloustoimet ja
muut muutokset) ja rahoitustaseen kantatietoja.



RAHOITUSMARKKINAT

Rahoitusmarkkinoita kuvaavat euroalueen tilasto-
sarjat kattavat tarkastelujaksolla euron kéytt6on
ottaneet EU:n jasenvaltiot (euroalue sen muuttu-
vassa kokoonpanossa). Poikkeuksena ovat arvo-
papereiden liikkeeseenlaskutilastot (osat 4.1-4.4),
jotka kattavat 16 maata késittavan euroalueen.

EKP laatii muita arvopapereita kuin osakkeita
sekd noteerattuja osakkeita koskevat tilastot
(osat 4.1-4.4) EKPJ:n ja BIS:n tietojen pohjalta.
Osassa 4.5 esitetdan korot, joita euroalueen raha-
laitokset soveltavat euroalueella olevien euro-
maadraisiin talletuksiin ja lainoihin. EKP tuottaa
rahamarkkinakorkoja, valtion pitk&aikaisten laino-
jen tuottoja ja osakeindekseja koskevat tilastot (osat
4.6-4.8) sdhkoisistd markkinainformaatiojérjestel-
misté saatujen tietojen perusteella.

Osakkeiden liikkeeseenlaskua koskevat tilastot
kattavat 1) muut arvopaperit kuin osakkeet ja
johdannaiset sekd 2) noteeratut osakkeet. Ensiksi
mainitut esitetaan osissa 4.1-4.3 ja jalkimmaiset
osassa 4.4. Velkapaperit on jaoteltu lyhyt- ja pit-
ké&aikaisiin arvopapereihin. Lyhytaikaisilla arvo-
papereilla tarkoitetaan arvopapereita, joiden al-
kuperéinen maturiteetti on enintdan yksi vuosi
(poikkeuksellisesti enintdén kaksi vuotta). Pitka-
aikaisiin arvopapereihin lasketaan arvopaperit,
joiden alkuperdinen maturiteetti on pitempi kuin
yksi vuosi tai joiden valinnaisista erdpdivista
my®dhdisin on yli vuoden paésté tai joiden matu-
riteettia ei ole maéritelty. Euroalueella olevien
liikkeeseen laskemat pitkéaikaiset velkapaperit
jaotellaan liséksi kiinted- ja vaihtuvakorkoisiin
velkapapereihin. Kiintedkorkoisilla velkapape-
reilla tarkoitetaan liikkeeseenlaskuja, joissa ku-
ponkikorko pysyy samana koko velkapaperin
juoksuajan. Vaihtuvakorkoiset velkapaperit kat-
tavat kaikki liikkeeseenlaskut, joissa kuponki-
korko on sidottu itsendiseen korkoon tai indek-
siin, joka madritetddn maéraajoin uudelleen. Ti-
lastot euromaaraisisté arvopapereista osissa 4.1-4.3
sisaltdvat myds euron kansallisten ilmentymien
maéraiset arvopaperit.

Osa 4.1 késittdd muut arvopaperit kuin osakkeet
alkuperaisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan

sijainnin ja valuutan mukaan. Osassa esitetaan
muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kannat
sekd brutto- ja nettomé&éraiset liikkeeseenlaskut
seuraavalla jaottelulla: 1) euromé&érdiset ja
kaikkien valuuttojen méaérdiset liikkeeseenlas-
kut, 2) euroalueella olevien liikeeseenlaskut ja
liikkkeeseenlaskut yhteensé seké 3) velkapaperit
yhteensa ja pitk&aikaiset velkapaperit. Netto-
maéardiset liikkeeseenlaskut ja kantojen muu-
tokset eroavat toisistaan arvostusmuutosten,
uudelleenluokittelun sek& muiden muutosten
vuoksi. Osassa esitetddn myds velkapapereista
yhteensa sekd pitkaaikaisista velkapapereista
kausivaihtelusta puhdistettuja tietoa ja vuosita-
solle korotetut kuuden kuukauden kasvuvauh-
dit. Kausivaihtelusta puhdistetut tiedot on joh-
dettu laskennallisten kantojen indeksista. Lisa-
tietoja saa Teknisid huomautuksia -osasta.

Osassa 4.2 esitetddn euroalueella olevien
liilkkeeseen laskemien muiden arvopapereiden
kuin osakkeiden kannat sek& brutto- ja netto-
maardiset liikkeeseenlaskut liikkeeseenlaskijan
sektorin mukaan. Sektoriluokitus on EKT 95:n
mukainen. EKP sisaltyy eurojarjestelmaan.

Osan 4.2 taulukon 1 sarake 1 (kaikkien ja pit-
kéaikaisten velkapapereiden kannat yhteensé)
vastaa osan 4.1 saraketta 7 (euroalueella ole-
vien liikkeeseen laskemien kaikkien ja pitkéa-
aikaisten velkapapereiden kannat yhteensd).
Osan 4.2 taulukon 1 sarake 2 (rahalaitosten
liikkeeseen laskemien kaikkien ja pitkaaikais-
ten velkapapereiden kannat) vastaa kuta kuin-
kin osan 2.1 taulukon 2 saraketta 8 (rahalai-
tosten yhteenlasketun taseen velkapuolen liik-
keeseen lasketut velkapaperit). Osan 4.2 tau-
lukon 2 sarake 1 (kaikkien velkapapereiden
nettomaardiset liikkeeseenlaskut yhteensd)
vastaa osan 4.1 saraketta 9 (euroalueella ole-
vien nettomaardiset liikkeeseenlaskut yhteen-
sd). Ero pitkdaikaisten velkapapereiden ja
kiinted- ja vaihtuvakorkoisten pitk&aikaisten
velkapapereiden vélilla osan 4.2 taulukossa 1
johtuu nollakorkolainoista ja arvostusmuutoksis-
ta.

Osassa 4.3 esitetadn euroalueella olevien liikkee-
seen laskemien velkapapereiden kausivaihtelusta
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puhdistetut ja puhdistamattomat kasvuvauhdit
(jaoteltuna maturiteetin, instrumenttityypin, liik-
keeseenlaskijan sektorin ja valuutan mukaan).
Tiedot perustuvat rahoitustaloustoimiin, joissa
institutionaalinen yksikko ottaa tai maksaa takai-
sin velkaa. Kasvuvauhteihin ei siten lasketa mu-
kaan uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten,
valuuttakurssimuutosten tai varsinaisista talous-
toimista johtumattomien muiden vastaavien
muutosten aiheuttamia eroja. Kausivaihtelusta
puhdistetut kasvuvauhdit on korotettu vuosita-
solle tietojen esittdmiseen liittyvista syista. Lisa-
tietoja saa Teknisida huomautuksia -osasta.

Osan 4.4 taulukon 1 sarakkeissa 1, 4, 6 ja 8 esi-
tetddn euroalueella olevien liikkeeseen laskemi-
en noteerattujen osakkeiden kannat jaoteltuna
liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan. Yritysten
liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden
kuukausitiedot vastaavat osassa 3.4 esitettyja
neljannesvuosisarjoja (rahoitustase: noteeratut
osakkeet).

Osan 4.4 taulukon 1 sarakkeissa 3, 5, 7 ja 9 esi-
tetddn euroalueella olevien liikkeeseen laskemi-
en noteerattujen osakkeiden vuotuiset kasvu-
vauhdit liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan.
Kasvuvauhdit perustuvat rahoitustaloustoimiin,
joita syntyy, kun liikkeeseenlaskija laskee liik-
keeseen tai lunastaa osakkeita kéteistd vastaan,
lukuun ottamatta sijoituksia liikkeeseenlaskijan
omiin osakkeisiin. VVuotuisiin kasvuvauhteihin ei
lasketa mukaan uudelleenluokittelun, arvostus-
muutosten tai itse taloustoimista johtumattomien
muutosten aiheuttamia eroja.

Osassa 4.5 esitetdan tilastoja kaikista koroista,
joita euroalueen rahalaitokset soveltavat euro-
alueen kotitalouksien ja yritysten euromaérai-
siin talletuksiin ja lainoihin. Euroalueen rahalai-
tosten korot lasketaan euroalueen maiden kun-
kin instrumenttikategorian korkojen painotettu-
na keskiarvona (kdyttden painoina vastaavia
liiketoiminnan volyymeja).

Rahalaitosten korkotilastot on eritelty liiketoi-
minnoittain, sektoreittain, instrumenteittain,
maturiteeteittain seka irtisanomisajan tai alku-
perdisen koron kiinnitysajan mukaan. Nama ti-
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lastot ovat korvanneet aiemmat kymmenen siir-
tyméaajan tilastollista aikasarjaa euroalueen
pankkikoroista, joita oli julkaistu EKP:n Kuu-
kausikatsauksessa tammikuusta 1999 alkaen.

Osassa 4.6 esitelldén euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin rahamarkkinakorkoja. Euroalueen ra-
hamarkkinakoroista esitetddn laaja valikoima
yon yli -talletusten koroista 12 kuukauden talle-
tusten korkoihin. Ajalta ennen tammikuuta 1999
on laskettu keinotekoiset euroalueen korot kayt-
tamalla BKT:114 painotettuja kansallisia korko-
ja. Kuukausi-, neljannesvuosi- ja vuositiedot
ovat ajanjakson keskiarvoja lukuun ottamatta
yon yli -korkoja koskevia tietoja tammikuuta
1999 edeltavétd ajalta. Yon yli -talletusten kor-
koja edustavat joulukuun 1998 loppuun asti
pankkien valisten talletusmarkkinoiden ajanjak-
son lopun ottolainauskorot (bid rates) ja sen jal-
keen eoniakoron (euro overnight index average)
ajanjakson keskiarvo. Euroalueen yhden, kol-
men, kuuden ja kahdentoista kuukauden talle-
tusten korot ovat tammikuusta 1999 alkaen euri-
borkorkoja ja sitd ennen liborkorkoja (London
interbank offered rate), jos sellaisia on ollut kay-
tettdvissd. Yhdysvaltojen ja Japanin kolmen
kuukauden talletusten korkoja edustaa liborkor-
ko.

Osassa 4.7 esitellddn nimellisista tuottokayrista
(spot) estimoituja, euroalueen valtioiden liikkee-
seen laskemien, AAA-luokituksen saaneiden jouk-
kolainojen ajanjakson lopun korkoja. Tuottokéayrat
on estimoitu Svenssonin® mallin perusteella. Tau-
lukossa esitelldadn my6s 10 vuoden ja 3 kuukauden
korkojen sekd 10 vuoden ja 2 vuoden korkojen
erotukset. Tuottokayria (paivahavaintoja, kuvioita
ja taulukoita) on lisdd EKP:n verkkosivuilla, jolla
on myds tietoja niiden laatimismenetelmista
(http://www.ecbh.europa.eu/stats/money/yc/html/
index.en.html).

Osassa 4.8 esitelladn euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin osakeindekseja.

3 Svensson L. E. (1994), "Estimating and Interpreting Forword Interest
Rates: Sweden 1992-1994”, Centre for Economic Policy Research,
Discussion Paper No 1051.



HINNAT, TUOTANTO, KYSYNTA JA
TYOMARKKINAT

Tdassd osassa kuvatut tilastot ovat suurimmaksi
osaksi Euroopan komission (I&hinnd Eurostatin) ja
kansallisten tilastoviranomaisten tuottamia. Euro-
aluetta koskevat tiedot on saatu laskemalla yksittdis-
ten jasenvaltioiden tiedot yhteen. Tilastot ovat mah-
dollisimman yhtendisid ja vertailukelpoisia. Tilastot
tydvoimakustannusindekseistd, BKT:std ja sen
kaytostd, toimialakohtaisesta arvonlisayksest,
teollisuustuotannosta, vahittaiskaupan myynnista,
henkildautojen rekisterdinneista ja tydtuntien mu-
kaan lasketusta tyollisyydesta perustuvat tyopdi-
vakorjattuihin tietoihin.

Euroalueen yhdenmukaistettu kuluttajahintain-
deksi YKHI (osan 5.1 taulukko 1) on saatavissa
vuodesta 1995 lahtien. Se perustuu kansallisiin
yhdenmukaistettuihin kuluttajahintaindekseihin,
jotka lasketaan samoin menetelmin kaikissa euro-
alueen maissa. Tavara- ja palveluerien jaottelu
perustuu yksiléllisen kulutuksen kayttotarkoituk-
sen mukaiseen luokitukseen (COICOP/HICP).
YKHI kattaa kotitalouksien lopulliset rahamaarai-
set kulutusmenot euroalueen muodostamalla ta-
lousalueella. Taulukossa esitetddn kausivaihtelusta
puhdistettuja Y KHI-tietoja sek& EKP:n kokoamia
YKHIin perustuvia koeluonteisia arvioita hallin-
nollisesti saénnellyista 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 19.5.1998 annettua ly-
hyen aikavalin tilastoja koskevaa EU:n neuvoston
asetusta (EY) N:0 1165/98*. Lyhyen aikavilin tilas-
tojen laadinnassa on tammikuusta 2009 alkaen so-
vellettu tarkistettua tilastollista toimialaluokitusta
(Nace Revision 2), josta sdadetdén 20.12. 2006 an-
netussa Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuk-
sessa (EY) N:0 1893/2006 tilastollisen toimialaluo-
kituksen NACE rev. 2 vahvistamisesta seké& neu-
voston asetuksen (ETY) N:0 3037/90 ja tiettyjen eri
tilastoaloja koskevien yhteisdjen asetusten muutta-
misesta®. Tuotteiden loppukaytén mukainen eritte-

4 EYVLL 162,5.6.1998, s.1.
5 EUVL L 393, 30.12.2006, s. 1.

ly teollisuuden tuottajahintoja ja teollisuustuotantoa
koskevissa taulukoissa vastaa ilman rakennusteol-
lisuutta lasketun teollisuuden yhdenmukaistettua
alajaottelua (NACE Revision 2 -luokitukset B-E)
teollisuuden koontiryhmiin siten kuin 14.6.2007
annetussa komission asetuksessa (EY) N:o
656/2007° on maéritelty. Teollisuuden tuottaja-
hinnat ovat tehtaanhintoja. Niihin sisaltyvéat vélil-
liset verot lukuun ottamatta arvonliséveroa ja mui-
ta vahennyskelpoisia veroja. Teollisuustuotanto
kuvastaa arvonlisaysta kullakin toimialalla.

Osan 5.1 taulukossa 3 esitetyt kaksi muiden raa-
ka-aineiden kuin energian hintaindeksia kattavat
samat raaka-aineet, mutta niissé on kéytetty kah-
ta eri painotusjarjestelmaé: ensimmadinen perus-
tuu euroalueen tuontiraaka-aineisiin (sarakkeet
2-4) ja toinen (sarakkeet 5-7) arvioituun euro-
alueen kotimaiseen kysyntéén tai “kayttéon”.
Jalkimmaéisessa otetaan huomioon kunkin raaka-
aineen tuonti, vienti ja kotimaan tuotanto (yksin-
kertaistuksen vuoksi varastotietoja ei oteta huo-
mioon, silld niiden oletetaan olevan suhteellisen
vakaat tarkastelujaksolla). Tuonnin mukaan pai-
notettu raaka-aineiden hintaindeksi soveltuu ulko-
maisen kehityksen analysointiin, kun taas kdyton
mukaan painotetun indeksin avulla voidaan tar-
kastella erityisesti kansainvalisten raaka-aineiden
hintapaineiden vaikutusta euroalueen inflaatioon.
Kéytoll& painotetut raaka-aineiden hintaindeksi-
tiedot ovat koeluonteisia tietoja. Yksityiskohtai-
sempia tietoja EKP:n raaka-aineiden hintaindek-
sien laatimisesta saa Kuukausikatsauksen joulu-
kuun 2008 numeron kehikosta 1.

Tyo6voimakustannusindeksit (osan 5.1 taulukko 5)
mittaavat muutoksia teollisuuden (ml. rakentami-
nen) ja markkinaehtoisten palvelujen tydvoimakus-
tannuksissa ty6tuntia kohden. Indeksien tilastointi-
menetelmét perustuvat 27.2.2003 annettuun Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston asetukseen (EY) N:o
450/2003 ty6voimakustannusindekseista’ ja sen tay-
tantéonpanosta 7.7.2003 annettuun komission ase-
tukseen (EY) N:o 1216/2003%. Euroalueen ty6voi-
makustannusindeksistd on saatavissa tietoja jaotel-
tuna tyévoimakustannuserittéin (“palkat ja palkkiot”

6 EUVL L 155, 15.6.2007, s. 3.
7 EUVL L 69, 13.3.2003, s. 1.
8 EUVL L 169, 8.7.2003, s. 37.
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ja "tybnantajan sosiaaliturvamaksut”, jalkimmainen
erd sisaltad tyonantajan tydvoiman perusteella mak-
samat verot, mutta ei tyGnantajan saamia tukipalkki-
oita) ja toimialoittain. EKP laskee sopimuspalkkain-
dikaattorin (osan 5.1 taulukon 3 lisatieto) yhdenmu-
kaistamattomien ja kansallisiin méaritelmiin perus-
tuvien tietojen perusteella.

Yksikkotydkustannukset (osan 5.1 taulukko 4),
BKT ja sen erét (osan 5.2 taulukot 1 ja 2), BKT:n
deflaattorit (osan 5.1 taulukko 5) ja tyollisyystilas-
tot (osan 5.1 taulukot 1-3) perustuvat EKT 95:n
mukaisiin kansantalouden tilinpidon neljannes-
vuositilastoihin.

Teollisuuden uudet tilaukset (osan 5.2 taulukko
4) mittaavat tarkastelujaksolla vastaanotettuja
tilauksia teollisuusaloilla, joiden tuotanto perus-
tuu pédasiassa uusiin tilauksiin. N&ita ovat mm.
tekstiili-, sellu- ja paperiteollisuus, kemian- ja
metalliteollisuus sekd padomahyodykkeiden ja
kestdvien kulutustavaroiden valmistus. Tiedot
lasketaan kaypien hintojen perusteella.

Teollisuuden ja vahittaiskaupan liikevaihdon in-
deksit (osan 5.2 taulukko 4) mittaavat liikevaihtoa,
johon siséltyvat kaikki tarkastelujaksolla laskutetut
tullit ja verot lukuun ottamatta arvonlisaveroa. Vé-
hittaiskaupan liikevaihto kattaa kaiken vahittdis-
kaupan (pl. moottoriajoneuvojen ja moottoripy6-
rien myynti), mutta ei moottoriajoneuvojen poltto-
aineen vahittdismyyntid. Uusien henkildautojen
rekisterdinnit kattavat sekd yksityiskayttoon etta
muuhun kuin yksityiskayttéon tarkoitettujen auto-
jen rekisterdinnit.

Kvalitatiiviset suhdannekyselytiedot (osan 5.2
taulukko 5) perustuvat yrityksié ja kuluttajia kos-
keviin Euroopan komission suhdannekyselyihin.

Tyottémyysastetilastot (osan 5.3 taulukko 4) ovat
Kansainvalisen tydjarjeston (ILO) ohjeiden mukai-
sia. Ne kuvaavat aktiivisten tyonhakijoiden osuutta
tydvoimasta ja niissé kaytetdan yhdenmukaistettuja
kriteereja ja maaritelmia. Tyottdmyysasteen laske-
misessa kéytetyt tydvoiman maaraa koskevat arviot
poikkeavat osassa 5.3 esitetyistd yhteenlasketuista
tyollisyys- ja tyéttdmyysluvuista.
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JULKINEN TALOUS

Osissa 6.1-6.5 esitetddn euroalueen julkisen ta-
louden rahoitusasema. Tiedot on suurimmaksi
osaksi konsolidoitu ja ne perustuvat EKT 95:een.
EKP laatii osissa 6.1-6.3 olevat euroalueen vuo-
sittaiset aggregaattitilastot kansallisten keskus-
pankkien toimittamien yhdenmukaistettujen tieto-
jen perusteella, ja tilastoja paivitetaan saannolli-
sesti. Taman vuoksi euroalueen maiden julkisen
talouden alijadmaa ja julkista velkaa koskevat tie-
dot voivat poiketa tiedoista, joita Euroopan ko-
missio kayttaa liiallisia alija@mia koskevan menet-
telyn yhteydessa. EKP laatii euroalueen neljan-
nesvuosittaiset aggregaattitilastot osissa 6.4 ja 6.5
Eurostatin tilastojen ja kansallisten tietojen perus-
teella.

Osassa 6.1 esitetdan vuosittaiset tilastot julkis-
yhteistjen tuloista ja menoista 10.7.2000 anne-
tussa Euroopan komission asetuksessa N:0
1500/2000° esitettyjen maaritelmien mukaisesti.
Asetuksella muutetaan EKT 95:t4. Osassa 6.2
esitetdan julkisen talouden konsolidoitu brutto-
velka nimellisarvoisena siten kuin liiallisia ali-
jaddmid koskevasta menettelystd maaratdén Eu-
roopan yhteison perustamissopimuksessa. Osissa
6.1 ja 6.2 esitetddn yhteenvedot euroalueen yk-
sittaisten maiden tiedoista, koska ne ovat vakaus-
ja kasvusopimuksen kannalta tarkeita. Yksittdis-
ten euroalueen maiden alija@maa/ylijadmaa kos-
kevat tiedot vastaavat tietoja, jotka esitetddn
lilallisia alijagd@mié koskevassa menettelyssa B.9,
sellaisena kuin se on maaritelty Euroopan komis-
sion asetuksessa (EY) N:0 479/2009 EKT 95:een
tehtdvien viittausten osalta. Osassa 6.3 esitetdan
analyysi julkisen talouden velasta. Julkisen velan
muutoksen ja julkisen talouden alijaddmén erotus
(eli alijgd@ma-/velkaoikaisut) johtuu péasiassa
julkisyhteis6jen rahoitusvarojen muutoksista ja
valuutan arvostusmuutosten vaikutuksista. Osas-
sa 6.4 esitetddn neljannesvuosittaiset tilastot jul-
kisyhteisOjen tuloista ja menoista niiden maari-
telmien mukaisesti, jotka on esitetty 10.6.2002
annetussa Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksessa (EY) N:0 1221/2002% julkisyhteiso-

9 EYVL L 172, 12.7.2000, s. 3.
10 EYVL L 179, 9.7.2002, s. 1.



jen neljannesvuositilinpidosta. Osassa 6.5 esite-
t&an neljannesvuositietoja julkisen talouden kon-
solidoidusta bruttovelasta, alijaddmé-/velkaoikai-
suista ja julkisesta lainanottotarpeesta. Ndm4 ti-
lastot kootaan kayttamalla kansallisten keskus-
pankkien tietoja ja tietoja, jotka jasenvaltiot toi-
mittavat asetuksien (EY) N:o 501/2004 ja (EY)
N:0 1222/2004 mukaisesti.

ULKOMAISET TALOUSTOIMET JA VARALLISUUS

Maksutasetta ja ulkomaista varallisuutta koske-
vien tilastojen (osat 7.1-7.4) késitteet ja méaé-
ritelmét vastaavat yleensd IMF:n maksutase-
késikirjan 5. laitosta (lokakuu 1993), 16.7.2004
annettuja Euroopan keskuspankin tilastovaati-
muksia koskevia suuntaviivoja (EKP/2004/15)
jandiden suuntaviivojen muuttamisesta 31.5.2007
annettuja suuntaviivoja (EKP/2007/3)*2. Lisétie-
toja euroalueen maksutasetta ja ulkomaista va-
rallisuutta koskevien tilastojen laadintamenetel-
mistd ja lahteistd 10ytyy EKP:n julkaisusta
”European Union balance of payments/interna-
tional investment position statistical methods”
(toukokuu 2007) ja seuraavien tyéryhmien ra-
porteista: Task Force on Portfolio Investment
Collection Systems (kesédkuu 2002), Task Force
on Portfolio Investment Income (elokuu 2003) ja
Task Force on Foreign Direct Investment (maa-
liskuu 2004). Kaikki asiakirjat ovat ladattavissa
EKP:n verkkosivuilta. Myds EKP:n ja Euroopan
komission (Eurostat) Task Force on Quality -ty6-
ryhman raportti rahoitusasemaa ja ulkomaista
varallisuutta koskevista tilastoista (heindkuu
2004) on saatavissa raha-, rahoitus- ja
maksutasetilastokomitean  verkkosivuilta
(www.cmfb.org). Ty6ryhman suosituksiin pe-
rustuva euroalueen maksutasetta ja ulkomaista
varallisuutta koskevien tilastojen vuosittainen laa-
turaportti on ladattavissa EKP:n verkkosivuilta.
Raportti noudattaa huhtikuussa 2008 julkaistuja
EKP:n tilastojen perusperiaatteita (ECB Statistics
Quality Framework).

Osien 7.1 ja 7.4 taulukoissa noudatetaan IMF:n
maksutasekasikirjan merkintatapaa: vaihtotasees-

11 EUVL L 354, 30.11.2004, s. 34.
12 EUVL L 159, 20.6.2007, s. 48.

sa ja padomansiirtojen taseessa merkitaan ylijaa-
ma plussalla, kun taas rahoitustaseessa plusmerk-
ki tarkoittaa velkojen kasvua tai saamisten véhen-
tymisté. Osan 7.2 taulukoissa seké tulot ettd menot
on esitetty plusmerkkisind. Osan 7.3 taulukoita on
muokattu, jotta taseen ja ulkomaisen varallisuu-
den ja niiden kasvuvauhtien tiedot voidaan esittaa
yhdessd. Muokatut taulukot esitetddn ensimmaisté
kertaa Kuukausikatsauksen helmikuun 2008 nu-
merossa. Uusissa taulukoissa varallisuusaseman
kasvuna nakyvat tuloihin ja menoihin liittyvét ta-
loustoimet merkitaan plussalla.

Euroalueen maksutasetilastot on laatinut EKP. Vii-
meaikaisimpia kuukausihavaintoja tulee pitd4 en-
nakkotietoina. Tilastotietoja tarkistetaan, kun seuraa-
vaa kuukautta koskevat luvut tai yksityiskohtainen
neljénnesvuosittainen maksutase julkaistaan. Aiem-
pia tietoja tarkistetaan aika ajoin ja jos lahdeaineiston
kokoamismetodeissa on tapahtunut muutoksia.

Osan 7.2 taulukossa 1 esitetddn myds kausi-
vaihtelusta puhdistettuja vaihtotasetietoja. Lu-
vut on soveltuvin osin korjattu tydpaivien maa-
ran vaihtelusta ja karkauspaivan ja/tai paasiais-
lomien vaikutuksista. Osan 7.2 taulukossa 3 ja
osan 7.3 taulukossa 9 on euroalueen maksuta-
seen ja ulkomaisen varallisuuden maakohtainen
erittely. Tiedot ilmoitetaan tarkeimmista kaup-
pakumppaneista yksitéin tai ryhménd, minka
liséksi erotellaan euroalueen ulkopuoliset EU-
maat tai EU:n ulkopuoliset maat tai alueet. Tau-
lukoissa esitetddn myos taloustoimet ja varalli-
suusasema EU:n toimielimiin ndhden (EKP:ta
lukuun ottamatta EU:n toimielimet késitetddn
tilastollisista syista euroalueen ulkopuolisiksi
riippumatta niiden fyysisesta sijainnista). Vas-
taavat tiedot annetaan tiettyjé tarkoituksia var-
ten myds offshore-rahoituskeskuksista ja kan-
sainvélisista organisaatioista. Tiedot eivat kata
arvopaperisijoituksiin liittyvid velkoja, johdan-
naisia eivatka valuuttavarantoa. Erillisié tietoja
ei myoskaén esitetd padomakorvauksista Brasi-
liaan, Kiinaan, Intiaan ja Vendjalle. Maakoh-
taista erittelyd kasitelld&n helmikuun 2005 Kuu-
kausikatsauksen artikkelissa "Euro area balance
of payments and international investment posi-
tion vis-a-vis main counterparts”.
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Euroalueen rahoitustasetta ja ulkomaista varalli-
suutta koskevat tiedot osassa 7.3 on saatu laskemal-
la yhteen euroalueen jasenmaiden ulkopuoliset talo-
ustoimet sek& saamiset ja velat eli euroaluetta kési-
tellddn yhtend taloudellisena kokonaisuutena (ks.
my0ds Kuukausikatsauksen joulukuun 2002 nume-
ron kehikko 9, tammikuun 2007 numeron kehikko
5 ja tammikuun 2008 numeron kehikko 6). Ulko-
mainen varallisuus on laskettu k&yttaen tdménhetki-
sia markkinahintoja. Poikkeuksena ovat suorat sijoi-
tukset, joissa noteeraamattomien osakkeiden ja
muiden sijoitusten (esim. lainat ja talletukset) tiedot
perustuvat Kirjanpitoarvoihin. Ulkomaista varalli-
suutta koskevat neljannesvuositilastot laaditaan sa-
mojen menetelmien perusteella kuin vastaavat vuo-
sitilastot. Koska jotkin tietoldhteet eivat ole kaytet-
tavissd neljannesvuosittain (tai ovat saatavissa vii-
peelld), ulkomaisen varallisuuden neljannesvuosi-
tilastot perustuvat osaksi rahoitustaloustoimia,
omaisuushintoja ja valuuttakehitysté koskeviin ar-
vioihin.

Osan 7.3 taulukossa 1 on yhteenveto euroalueen
ulkomaisesta varallisuudesta ja maksutaseen ra-
hoitustaloustoimista. Ulkomaisen varallisuuden
vuosimuutosten erittely saadaan soveltamalla ul-
komaisen varallisuuden muihin kuin taloustoimis-
ta johtuviin muutoksiin tilastollista mallia ja hyo-
dyntdmaélla tulojen ja menojen maa- ja valuuttaja-
kaumasta saatavia tietoja ja eri rahoitusvarojen
hintaindeksej&. Taulukon sarake 5 kuvaa euro-
alueella olevien suoria sijoituksia ulkomaille, sa-
rake 6 suoria sijoituksia ulkomailta euroalueelle.

Osan 7.3 taulukossa 5 erittely "lainat” ja "kéteinen
ja talletukset” perustuu euroalueen ulkopuolisten
vastapuolten sektoriin, eli saamiset euroalueen
ulkopuolisilta pankeilta luokitellaan talletuksiksi
ja saamiset muilta euroalueen ulkopuolisilta vas-
tapuolilta kuin pankeilta luokitellaan lainoiksi.
Erittely vastaa muissa tilastoissa (esim. rahalaitos-
ten konsolidoitu tase) kaytettya erittelyd ja on
IMF:n maksutasekasikirjan ohjeiden mukainen.

Eurojérjestelman valuuttavarantojen ja niihin liit-
tyvien saamisten ja velkojen kannat esitetdaén osan
7.3 taulukossa 7. Kattavuus- ja arvostuserojen
vuoksi luvut eivat ole tdysin vertailukelpoisia
eurojdrjestelmén viikkotaseen tietojen kanssa.
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Taulukon 7 tiedot ovat valuuttavarannon ja va-
luuttam@draisen likviditeetin raportointimallin
mukaisia. Eurojérjestelman kultavarantojen muu-
tokset (sarake 3) johtuvat 26.9.1999 tehdyn ja
27.9.2009 paivitetyn keskuspankkien kultasopi-
muksen ehtojen mukaisesti tehdyista kullan os-
toista ja myynneisté. Lisatietoja eurojéarjestelman
valuuttavarantojen tilastoinnista on julkaisussa
Statistical treatment of Eurosystem’s internatio-
nal reserves” (lokakuu 2000), joka on ladattavissa
EKP:n verkkosivuilta. Verkkosivuilla on myos
kattavia valuuttavarannon ja valuuttaméaaraisen
likviditeetin raportointimallin mukaisia tietoja.

Osan 7.3 taulukossa 8 esitetdan euroalueen brutto-
velka euroalueen ulkopuolisille. Tiedot ovat kanta-
tietoja ja kuvaavat tosiasiallista velkaa, jota on ly-
hennettavé ja/tai jonka korkoa on maksettava yh-
den tai useamman kerran tulevaisuudessa (ne eivat
siis kuvaa vastuusitoumuksia). Tiedot on jaoteltu
vaateittain ja institutionaalisen sektorin mukaan.

Osassa 7.4 on euroalueen maksutaseen rahata-
loudellinen esitys. Siind kuvataan muiden kuin
rahalaitosten taloustoimia, jotka heijastavat raha-
laitosten ulkomaisia nettomaéréaisia taloustoimia.
Muiden kuin rahalaitosten taloustoimiin siséltyy
maksutaseen taloustoimia, joista ei ole saatavissa
sektorikohtaista erittelyd. Namé koskevat vaihto-
tasetta ja pddomansiirtoja (sarake 2) seké johdan-
naisia (sarake 11). Ajantasainen metodologinen
selvitys euroalueen maksutaseen rahataloudelli-
sesta esityksestd on EKP:n verkkosivujen osassa
Statistics”. Ks. myds kehikko 1 kesakuun 2003
Kuukausikatsauksessa.

Osassa 7.5 esitetddn euroalueen tavaroiden ulko-
maankauppa. Tilastotietojen I&hde on Eurostat.
Arvoa ja méaréindeksejé koskevat tiedot on puh-
distettu kausivaihtelusta ja tydpdivien maaran
muutoksista. Osan 7.5 taulukon 1 sarakkeissa
4-6 ja 9-11 oleva tuoteryhméerittely noudattaa
Broad Economic Categories -luokitusta ja vastaa
kansantalouden tilipidon mukaista jaottelua. Te-
ollisuustuotteiden (sarakkeet 7 ja 12) ja 6ljyn
(sarake 13) tuoteryhmaéerittely noudattaa SITC-
luokitusta (4. tarkistettu laitos). Maantieteellises-
sé jaottelussa (osan 7.5 taulukko 3) euroalueen
tarkeimmat kauppakumppanit esitetddn joko



maittain tai ryhmittéin. Kiina ei sisalla Hongkon-
gia. Médritelmien, luokittelun, kattavuuden ja
kirjausajankohdan erojen vuoksi ulkomaankau-
pan tilastot eivét etenk&&n tuonnin osalta ole tay-
sin verrattavissa maksutasetilastojen tavarakau-
pan eriin (osat 7.1 ja 7.2). Ero selittyy osittain
sillg, ettd ulkomaankaupan tilastoissa vakuutus ja
rahti on laskettu mukaan tavaroiden tuonnin ar-
voon.

Osan 7.5 taulukossa 2 esitetyt teollisuuden
tuontihinnat ja teollisuustuottajien vientihin-
nat (tai muuta kuin kotimaanmarkkinoita kos-
kevat teollisuuden tuottajahinnat) otettiin
ké&yttdon 6.7.2005 annetulla Euroopan parla-
mentin ja neuvoston asetuksella (EY) N:o
1158/2005 neuvoston asetuksen (EY) N:o
1165/98 muuttamisesta. Asetus muodostaa
pédasiallisen oikeusperustan lyhyen aikavélin
tilastoille. Teollisuuden tuontihintojen indeksi
kattaa euroalueen ulkopuolelta tuodut teolli-
suustuotteet, jotka kuuluvat Euroopan talous-
yhteisén toimialoittaisen tuoteluokituksen
(CPA) paaluokkiin B-E. Se kasittdaa kaikki
muut institutionaaliset tuontisektorit paitsi ko-
titaloudet, julkisyhteisot ja voittoa tavoittele-
mattomat yhteisot. Indeksi kuvastaa kulut,
vakuutuksen ja rahdin kasittavaa cif-hintaa il-
man tuontitulleja ja veroja ja viittaa tuotteiden
omistusoikeuden siirtymishetkella kirjattuihin
tosiasiallisiin euromé&érdisiin transaktioihin.
Teollisuustuottajien vientihinnat kattavat
kaikki euroalueen tuottajien suoraan euro-
alueen ulkopuolisille markkinoille viemét teol-
lisuustuotteet, jotka kuuluvat NACE Revision
2 -luokituksen paaluokkiin B-E. Hinnat eivét si-
salla tukkukauppiaiden vientia eivatka jalleen-
vientid. Indeksit kuvastavat euroalueen rajalla
laskettua euroméérdaistd fob-hintaa (vapaasti
aluksessa) ja sisaltavat valilliset verot lukuun
ottamatta arvonlisdveroa ja muita véhennys-
kelpoisia veroja. Teollisuuden tuontihinnat ja
teollisuustuottajien vientihinnat ovat saatavilla
jaoteltuina teollisuuden koontiryhmiin, jotka
on madritelty 14.6.2007 annetussa komission
asetuksessa (EY) N:o 656/2007. Lisatietoja
saa Kuukausikatsauksen joulukuun 2008 nu-
meron kehikosta 11.

VALUUTTAKURSSIT

Osassa 8.1 esitetddn EKP:n laskemat euron ni-
melliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssi-
indeksit. Indeksit perustuvat euron ja euro-
alueen kauppakumppanimaiden valuuttojen
valisten kahdenvélisten kurssien painotettuihin
keskiarvoihin. Positiivinen muutos merkitsee
euron vahvistumista. Painot perustuvat teolli-
suustuotteiden kaupankayntitilastoihin vuosilta
1995-1997, 1998-2000, 2001-2003 ja 2004—
2006 ja niissd on otettu huomioon kolmansien
markkinoiden vaikutus. Euron efektiiviset va-
luuttakurssi-indeksit saadaan ketjuttamalla néi-
den neljén jakson kauppapainoihin perustuvat
indikaattorit kunkin kolmivuotisjakson lopussa.
Indeksin perusjaksona on vuoden 1999 ensim-
méinen neljannes. Euroalueen kauppakumppa-
nimaista muodostettuun EER 21 -ryhmdéan
(EER on lyhenne sanoista effective exchange
rate eli efektiivinen valuuttakurssi) kuuluvat 11
euroalueen ulkopuolista EU:n jasenvaltiota se-
ka Australia, Etela-Korea, Hongkong, Japani,
Kanada, Kiina, Norja, Singapore, Sveitsi ja Yh-
dysvallat. EER 41 -ryhméan kuuluvat EER 21
-ryhmén maiden liséksi seuraavat maat: Algeria,
Argentiina, Brasilia, Chile, Etela-Afrikka, Filip-
piinit, Indonesia, Intia, Islanti, Israel, Kroatia,
Malesia, Marokko, Meksiko, Taiwan, Thaimaa,
Turkki, Uusi-Seelanti, Venezuela ja Vendja.
Reaaliset efektiiviset valuuttakurssi-indeksit on
laskettu kéyttamalla kuluttajahintaindeksejé,
tuottajahintaindekseja, BKT:n deflaattoreita seka
tehdasteollisuuden ja koko talouden yksikkotyd-
kustannuksia.

Yksityiskohtaisempia tietoja efektiivisten valuutta-
kurssien laskemisesta on Kuukausikatsauksen tam-
mikuun 2010 numeron kehikossa 5, EKP:n koti-
sivuilla valuuttakursseja kasittelevien tilastosivujen
0sassa sekd EKP:n Occasional Paper Series -sarjan
julkaisussa nro 2 "The effective exchange rates of
the euro” (L. Buldorini, S. Makrydakis ja C. Thi-
mann, helmikuu 2002). Julkaisu on ladattavissa
EKP:n verkkosivuilta.

Osassa 8.2 esitetyt valuuttakurssit ovat paivittain
julkaistujen viitekurssien kuukausittaisia keski-
arvoja.
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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 I&hteisiin.
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1| 4 Kuukausikatsaus
01 Joulukuu 2010



EUROJARJESTELMAN RAHAPOLIITTISET

TOIMENPITEET!'

11.1.,8.2.2007

EKP:n neuvosto paattéd, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,50 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,50 % ja talletuskorko 2,50 %.

8.3.2007

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoéa 3,75
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 14.3.2007. Lisaksi EKP:n neuvosto
paattaé nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkoé 4,75 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkéda 2,75 prosenttiin
14.3.2007 l&htien.

12.4., 10.5.2007

EKP:n neuvosto paattaa, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,75 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,75 % ja talletuskorko 2,75 %.

6.6.2007

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoa 4 pro-
senttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut suori-
tetaan 13.6.2007. Lisaksi EKP:n neuvosto paat-
td44 nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkod 5 prosenttiin ja talletuskorkoa
0,25 prosenttiyksikkod 3 prosenttiin 13.6.2007
lahtien.

5.7.,28,6.9.,4.10,8.11.,6.12.2007 JA
10.1.,7.2,,6.3.,10.4.,8.5.,5.6.2008

EKP:n neuvosto paattdd, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 4,00 %, maksuvalmius-
luoton korko 5,00 % ja talletuskorko 3,00 %.

3.7.2008

EKP:n neuvosto pdattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkéa 4,25
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 9.7.2008. Liséksi EKP:n neuvosto
paattad nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkoa 5,25 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkdéa 3,25 prosenttiin
9.7.2008 lahtien.

7.8.,4.9.,2.10.2008

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 4,25 %, maksuvalmius-
luoton korko 5,25 % ja talletuskorko 3,25 %.

8.10.2008

EKP:n neuvosto paattad laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,50 prosenttiyksikkda 3,75
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 15.10.2008. Liséksi EKP:n neuvosto
paattad laskea maksuvalmiusluoton korkoa 0,50
prosenttiyksikkod 4,75 prosenttiin heti ja talle-
tuskorkoa 0,50 prosenttiyksikkda 2,75 prosent-
tiin niin ikdan heti. EKP:n neuvosto péaattaa
myaos, etta viikoittaiset perusrahoitusoperaatiot
toteutetaan kiintedkorkoisina huutokauppoina
alkaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan
15.10.2008. Operaatioiden korkona on perusra-
hoitusoperaatioiden korko, ja niissa tehdyt tar-
joukset hyvaksytédan tdysiméaréisesti. Lisaksi
EKP kaventaa 9.10.2008 alkaen maksuvalmius-
jarjestelmén korkoputken 2 prosenttiyksikosté
1 prosenttiyksikkdon perusrahoitusoperaatioiden
korkoon nahden. Jalkimmaiset kaksi muutosta
ovat voimassa niin kauan kuin tarve vaatii, va-
hintaén kuitenkin vuoden 2009 ensimmaisen pi-
toajanjakson loppuun eli 20.1.2009 saakka.

1 Luettelot eurojarjestelmén rahapoliittisista toimenpiteistd vuosina
1999-2006 I6ytyvat EKP:n vuosikertomuksista nailté vuosilta.
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15.10.2008

EKP:n neuvosto paattaé laajentaa vakuuskéytén-
tod edelleen ja tehostaa likviditeetin tarjontaa.
Tamén vuoksi EKP:n neuvosto péattéa: 1) laa-
jentaa eurojarjestelméan luotto-operaatioiden va-
kuudeksi hyvaksyttyjen arvopapereiden listaa
siten, ettd laajennus on voimassa vuoden 2009
loppuun asti, 2) tehostaa pitempiaikaisen rahoi-
tuksen tarjontaa 30.10.2008 alkaen vuoden 2009
ensimmaisen neljanneksen loppuun ja 3) tarjota
Yhdysvaltain dollarin maaraista likviditeettia va-
luuttaswapien avulla.

6.11.2008

EKP:n neuvosto paattdd laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkoa 0,50 prosenttiyksikkoa
3,25 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka mak-
sut suoritetaan 12.11.2008. Lisaksi EKP:n neu-
vosto paattad laskea maksuvalmiusluoton korkoa
0,50 prosenttiyksikkda 3,75 prosenttiin ja talle-
tuskorkoa 0,50 prosenttiyksikkoa 2,75 prosenttin
12.11.2008 alkaen.

4.12.2008

EKP:n neuvosto péattad laskea eurojarjestelman
perusrahoitusoperaatioiden  korkoa 0,75
prosenttiyksikkoa 2,50 prosenttiin alkaen ope-
raatiosta, jonka maksut suoritetaan 10.12.2008.
Liséksi EKP:n neuvosto paattda laskea maksu-
valmiusluoton korkoa 0,75 prosenttiyksikkoa
3,00 prosenttiin ja talletuskorkoa 0,75 prosent-
tiyksikkoa 2,00 prosenttin 10.12.2008 alkaen.

18.12.2008

EKP:n neuvosto paattad jatkaa 20.1.2009 paatty-
vén pitoajanjakson jalkeenkin perusrahoitusope-
raatioiden toteuttamista kiintedkorkoisina huuto-
kauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvaksytaan
tysimaaraisesti. Padtds on voimassa niin kauan
kuin tarve vaatii, vahintaddn kuitenkin vuoden
2009 kolmannen pitoajanjakson viimeiseen lik-
viditeetinjakoon eli 31.3.2009 saakka. Liséksi

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2010

maksuvalmiusjarjestelman korkoputki levennetaan
jalleen 2 prosenttiyksikkdon 21.1.2009 alkaen.
Korkoputki kavennettiin 1 prosenttiyksikkdon
9.10.2008.

15.1.2009

EKP:n neuvosto paattaéd laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkoa 0,50 prosenttiyksikkoa
2,00 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka mak-
sut suoritetaan 21.1.2009. Lisaksi EKP:n neu-
vosto paattaa asettaa maksuvalmiusluoton koron
3,00 prosenttiin ja talletuskoron 1,00 prosenttiin
21.1.2009 alkaen. Pa&tokset ovat sopusoinnussa
EKP:n neuvoston 18.12.2008 tekeman paatoksen
kanssa.

5.2.2009

EKP:n neuvosto paattaa, ettd perusrahoitusoperaa-
tioiden korko on edelleen 2,00 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,00 % ja talletuskorko 1,00 %.

5.3.2009

EKP:n neuvosto péattdd laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkoa 0,50 prosenttiyksikkod
1,50 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka mak-
sut suoritetaan 11.3.2009. Lisaksi EKP:n neu-
vosto paattaa asettaa maksuvalmiusluoton koron
2,50 prosenttiin ja talletuskoron 0,5 prosenttiin
11.3.2009 alkaen. EKP:n neuvosto paattaa myos
jatkaa perusrahoitusoperaatioiden, maturiteetil-
taan poikkeavien rahoitusoperaatioiden seké ta-
vanomaisten ja ylimdardisten pitempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden toteuttamista kiintedkor-
koisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset
hyvéksytéan tdysimaaraisesti, niin kauan kuin on
tarpeen ja joka tapauksessa yli vuoden 2009 lo-
pun. Liséksi EKP:n neuvosto péattad, ettd ylimaa-
rdisia pitempiaikaisia rahoitusoperaatioita ja ma-
turiteetiltaan poikkeavia rahoitusoperaatioita to-
teutetaan nykyisella tiheydella ja nykyisin maturi-
teettijarjestelyin niin kauan kuin on tarpeen ja joka
tapauksessa yli vuoden 2009 lopun.



2.4.2009

EKP:n neuvosto paattad laskea perusrahoitusope-
raatioiden korkoa 0,25 prosenttiyksikkod 1,25 pro-
senttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut suorite-
taan 8.4.2009. Liséksi EKP:n neuvosto péattad
asettaa maksuvalmiusluoton koron 2,25 prosenttiin
ja talletuskoron 0,25 prosenttiin 8.4.2009 alkaen.

7.5.2009

EKP:n neuvosto paattaa laskea perusrahoitusope-
raatioiden korkoa 0,25 prosenttiyksikkd4 1,00 pro-
senttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut suorite-
taan 13.5.2009. Liséksi EKP:n neuvosto paattad
laskea maksuvalmiusluoton korkoa 0,50 prosent-
tiyksikkdd 1,75 prosenttiin 13.5.2009 alkaen. Talle-
tuskorko on edelleen 0,25 %. Lisaksi EKP.n neu-
vosto paattad jatkaa tehostettua luotonannon tuke-
mista. Se paattad erityisesti, ettd vastaisuudessa
eurojarjestelma toteuttaa likviditeettia lisaavia pi-
tempiaikaisia rahoitusoperaatioita, joiden maturi-
teetti on yksi vuosi. Operaatiot toteutetaan kiintea-
korkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset
hyvaksytadn taysimadraisesti. EKP:n neuvosto te-
kee liséksi periaatepaéttksen, jonka mukaan euro-
jarjestelmd tulee ostamaan euroalueella liikkeeseen
laskettuja euromaaraisia katettuja joukkolainoja.

4.6.2009

EKP:n neuvosto péattéa, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.
Lisaksi EKP:n neuvosto paattaa 7.5.2009 tehdyn
paatoksen teknisesté toteutuksesta. EKP:n neu-
vosto péétti tuolloin, ettd eurojarjestelma ryhtyy
ostamaan euroalueella liikkeeseen laskettuja euro-
madradisia katettuja joukkolainoja.

2.7.,6.38.,3.9,8.10,,5.11.2009
EKP:n neuvosto péattaa, ettd perusrahoitusope-

raatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.

3.12.2009

EKP:n neuvosto paattdd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksu-
valmiusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko
0,25 %. Liséksi EKP:n neuvosto p&attaa huuto-
kauppamenettelyisté ja toteuttamistavoista, joita
tullaan noudattamaan sen rahoitusoperaatioissa
13.4.2010 asti.

14.1.,4.2.2010

EKP:n neuvosto p&attd4, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.

4.3.2010

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksu-
valmiusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko
0,25 %. Liséksi EKP:n neuvosto paattaa huuto-
kauppamenettelyista ja toteuttamistavoista, joita
tullaan noudattamaan sen rahoitusoperaatioissa
12.10.2010 asti. Né&ihin sisaltyy paluu vaihtuva-
korkoisiin huutokauppoihin kolmen kuukauden
pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa alkaen
operaatiosta, jonka maksut suoritetaan 28.4.2010.

8.4.,6.5.2010

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.

10.5.2010

EKP:n neuvosto paattéda useista toimista, joilla
pyritdén tasaamaan rahoitusmarkkinoilla ilmen-
neitd vakavia jannitteitd. Etenkin se p&attaa ryh-
tya toteuttamaan interventioita euroalueen yksi-
tyisen ja julkisen sektorin velkapaperimarkKki-
noilla (arvopaperimarkkinoita koskeva ohjelma,
Securities Markets Programme). Lisaksi neuvos-
to paattaa, etta touko- ja kesdkuussa 2010 saan-
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nolliset kolmen kuukauden pitempiaikaiset ra-
hoitusoperaatiot suoritetaan kiintedkorkoisina
huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvak-
sytdan taysimaéaraisesti.

10.6.2010

EKP:n neuvosto paattadd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksu-
valmiusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko
0,25 %. Lisaksi se paattad, ettd vuoden 2010 kol-
mannella neljanneksellda saanndlliset kolmen
kuukauden pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
suoritetaan kiintedkorkoisina huutokauppoina,
joissa tehdyt tarjoukset hyvéksytdan taysimaa-
réisesti.

8.7.,5.8.2010

EKP:n neuvosto péaattad, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.

2.9.2010

EKP:n neuvosto paattda, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksu-
valmiusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko
0,25 %. Lisaksi EKP:n neuvosto paattaa huuto-
kauppamenettelyisté ja toteuttamistavoista, joita
tullaan noudattamaan sen rahoitusoperaatioissa
11.1.2011 asti. Etenkin se paattaa, ettd kolmen
kuukauden pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
suoritetaan Kiintedkorkoisina huutokauppoina,
joissa tehdyt tarjoukset hyvéksytdan taysimaa-
raisesti.

7.10.,4.11.2010

EKP:n neuvosto péattad, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.
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2.12.2010

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko
0,25 %. Liséksi EKP:n neuvosto pé&attaa huuto-
kauppamenettelyisté ja toteuttamistavoista, joita
tullaan noudattamaan sen rahoitusoperaatioissa
12.4.2011 asti. Etenkin se paattaa, ettd rahoitus-
operaatiot suoritetaan edelleen kiintedkorkoisina
huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvék-
sytdan taysimaaraisesti.



TARGET-MAKSUJARJESTELMA

TARGET2-jarjestelmallat on keskeinen merkitys
euroalueen rahamarkkinoiden yhdentymisessa,
joka puolestaan on yhteisen rahapolitiikan tehok-
kaan toteutuksen edellytys. Se myods edistéa
alueen rahoitusmarkkinoiden yhdentymisté. Yli
4 400 liikepankkia sekd 22 kansallista keskus-
pankkia kéyttdd TARGET2-jarjestelmé&d omien
tai asiakkaidensa maksutoimeksiantojen toteutta-
miseen. TARGET2:n vilityksella tavoitetaan yli
50 000 pankkia (ml. sivukonttorit ja tytaryhtiét) ja
kaikki niiden asiakkaat ympari maailmaa.

TARGET?2-jarjestelméassa kasitelladn seka suuria
etté kiireellisia maksuja, kuten maksuja, joita tar-
vitaan Kkatteensiirtoon muissa pankkien valisissa
maksujarjestelmissa (esim. jatkuva linkitetty kat-
teensiirtojarjestelmé [Continuous Linked Settle-
ment, CLS] tai EURO 1), sek& raha- ja valuutta-
markkina- ja arvopaperikauppojen Kkatteensiir-
toon. TARGETIn kautta valitetddn myds pienia
asiakasmaksuja. TARGET-jarjestelméssa maksut
toimitetaan lopullisesti saman péivan aikana. Va-
rat hyvitetaan jarjestelmén osapuolen tilille, ja ne
ovat heti kdytettavissa muihin maksuihin.

TARGET2-MAKSULIIKENNE

Vuoden 2010 kolmannella neljanneksell&
TARGET2-jérjestelmdssé vélitettiin 21 565 535
maksua, ja niiden yhteenlaskettu arvo oli 150 281
miljardia euroa. Pankkipéivaa kohti maksuja vali-
tettiin keskimaérin 326 751. Naiden maksujen
yhteenlaskettu arvo oli 2 277 miljardia euroa péi-
vassd. TARGET2-maksuliikenteen vilkkain paiva
vuoden kolmannella neljanneksella oli 30.9.2010,
jolloin vélitettiin yhteensa 475 913 maksua. Mak-
suliikenne oli yhta vilkasta kuin kuukauden vii-
meisend pankkipaivana yleensékin.

TARGET2 on edelleen merkittdvin suuria euro-
maaréisid maksuja valittdva jarjestelma, silla sen
markkinaosuus oli maaralla mitattuna 59 % ja mak-
sujen arvolla mitattuna 91 %. TARGET2-jérjestel-
man markkinaosuuden vakaus vahvistaa kasitysta,
ettd pankit suosivat maksujen toimittamista keskus-
pankkirahassa erityisesti markkinahairididen aika-
na. Pankkien vélisten maksujen osuus kaikkien

1 TARGET?2 on toisen sukupolven TARGET-jérjestelma, joka otettiin
kayttdon vuonna 2007.

TARGET-maksujen maarasta oli 42 % ja arvosta
94 %. Pankkien vélisen maksun keskimaarainen
arvo oli 15,7 miljoonaa euroa ja asiakasmaksun 0,7
miljoonaa euroa. Kaikista TARGET2-maksuista
66 % oli arvoltaan alle 50 000 euroa, kun taas yli
miljoonan euron maksuja oli 11 %. Paivittain véli-
tettiin keskimaarin 273 yli miljardin euron maksua.

MAKSUJEN MAARAN JA ARVON
PAIVANSISAINEN VAIHTELU
TARGET2-maksuliikenteen paivénsisainen vaih-
telu eli maksujen paivittdinen maara ja arvo pro-
sentteina pankkipdivan aikana vuoden 2010 kol-
mannella neljannekselld ké&yvat ilmi oheisesta
kuviosta. Maksujen maardd kuvaava kdyré on
huomattavasti korkeammalla kuin lineaarinen ja-
kauma. Méaaralla mitattuna 70 % maksuista on jo
toimitettu kello 13.00 Keski-Euroopan aikaa, ja
tuntia ennen jarjestelman sulkeutumista ndiden
maksujen osuus on 99,6 %. Arvolla mitattuna
56 % TARGET2-maksuista on kello 13.00 Keski-
Euroopan aikaa jo toimitettu. Tuntia ennen jérjes-
telmén sulkeutumista toimitettujen maksujen
madra kasvoi 92 prosenttiin. TARGET2-maksu-
jen arvoa kuvaava kéyra on erittdin lahelld lineaa-
rista jakaumaa. Tdma4 viittaa siihen, ettd maksut
jakautuvat tasaisesti koko pdivan ajalle ja etté likvi-
diteetti liikkuu markkinaosapuolelta toiselle tarkoi-
tuksenmukaisella tavalla, miké takaa TARGET2-
maksujen sujuvan toimittamisen.

Paivansisainen vaihtelu
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TARGET2-JARJESTELMAN KAYTETTAVYYS JA
TOIMIVUUS

Vuoden 2010 kolmannella neljanneksell&
TARGET2-jdrjestelman kéytettdvyysaste oli
100 %. Kéytettdvyysasteen laskennassa on otettu
huomioon hairi6t, jotka estavat maksujen suorit-
tamisen kymmenen minuuttia tai sitd pidemmén
ajan. Koska jarjestelmén kéytettdvyysaste oli

Kahtena péivand (8.7. ja 13.9.) TARGET2-
jarjestelmén aukioloaikaa pidennettiin yhdella
tunnilla.

Ensimmadisend pdivané aukioloajan pidentdminen
johtui kriittisen liitdnn&isjarjestelmén ja toisena
paivané kansallisen tilijarjestelmén (proprietary
home account, PHA) teknisistd ongelmista.

100 %, kaikki maksut suoritettiin keskimaarin
alle 5 minuutissa. Siten jarjestelma taytti kaikKki
sille asetetut vaatimukset.

Taulukko 1. TARGET2:s

ja EURO I:ssa kisitellyt maksumairaykset:
maksutapahtumien maara

(maksujen lukumaara)

2009 2009 2010 2010 2010
1 v | 1 1

TARGET2?
Yhteensa 22 078 092 23 484 185 21 701 047 22 532 655 21 565 535
Paivikeskiarvo 334 517 361 295 344 461 357 661 326 751
EURO 1 (EBA)
Yhteensa 14 650 126 15 154 195 14 200 046 14 971 067 14 755 175
Paivakeskiarvo 221 972 233 141 225 398 237 636 223 563

2) Tammikuussa 2009 EKPJ muutti TARGET-tietojen keradmis- ja raportointimenetelmia. Tavoitteena on parantaa kerétyn tiedon laatua. Tama tulisi
ottaa huomioon vertailtaessa tietoja jotka on kerétty ennen ja jalkeen uusien menetelmien kéyttéonoton.

Taulukko 2. TARGET2:ssa ja EURO I:ssa kasitellyt maksumaaraykset:

maksutapahtumien arvo
(miljardia euroa)

2009 2009 2010 2010 2010
11 [\ | 1 11
TARGET2?
Yhteensa 132 263 137 942 138 751 153 299 150 281
Paivakeskiarvo 2 004 2122 2 202 2 433 2277
EURO 1 (EBA)
Yhteensa 15 583 15 416 15 294 16 152 15 199
Péivéakeskiarvo 236 237 243 256
230

2) Tammikuussa 2009 EKPJ muutti TARGET-tietojen kerddmis- ja raportointimenetelmié. Tavoitteena on parantaa kerétyn tiedon laatua. Tamé tulisi
ottaa huomioon vertailtaessa tietoja jotka on kerétty ennen ja jalkeen uusien menetelmien kéyttéonoton.
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SANASTO

Tahan sanastoon on koottu Kuukausikatsauksessa usein kaytettyja termeja. Tata kattavampi ja yksi-
tyiskohtaisempi sanasto on saatavissa EKP:n www-sivustosta (www.ech.europa.eu/home/glossary/
html/index.en.html).

Alijaama (julkisyhteisot) (deficit, general government): Julkisyhteistjen nettoluotonotto eli julkisen
talouden kokonaistulojen ja -menojen ero.

Alijaémasuhde (julkisyhteisot) (deficit ratio, general government): Julkisyhteisojen alijaddméan suh-
de markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artiklan 126 kohdassa 2 maératty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella mééritel-
1aan liiallisen alijag@man olemassaolo. Alija@masuhteen englanninkielisind nimityksina kaytetaan
my0s termeja "budget deficit ratio” ja fiscal deficit ratio”.

Alijadmaé-velkaoikaisu (julkisyhteisot) (deficit-debt adjustment, general government): Julkisyhtei-
sOjen alijagdman ja velan muutoksen erotus.

Arvonalennus (write-down): Rahalaitosten taseeseen Kirjattujen lainojen arvon alentaminen, kun
todetaan, ettd osaa lainoista ei saada perittya takaisin.

Arvopaperisijoitus (portfolio investment): Euroalueella olevien nettomé&ardiset sijoitukset
euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemiin arvopapereihin (”saamiset”), ja euroalueen ul-
kopuolisten nettomaaréiset sijoitukset euroalueella olevien liikkeeseen laskemiin arvopaperei-
hin ("velat”). Arvopaperisijoituksiin kuuluvat osakkeet ja velkapaperit, joista jalkimmaiset ja-
otellaan vield joukkolainoihin ja rahamarkkinapapereihin. Transaktiot kirjataan maksettuun tai
saatuun todelliseen hintaan, josta on vahennetty kulut ja palkkiot. Jotta sijoitus voidaan katsoa
arvopaperisijoitukseksi, omistusosuuden yrityksessé on oltava alle 10 % kantaosakkeista tai
aanivallasta.

Avoimet tyopaikat (job vacancies): Kollektiivinen nimitys &skettéin syntyneistd, vapaana olevista
tai lahiaikoina vapautuvista tyopaikoista, joiden tayttdmiseksi tyonantaja on hiljattain ryhtynyt ak-
tiivisiin toimiin [0yta&kseen sopivan ehdokkaan.

Bruttokansantuote, BKT (gross domestic product, GDP): Taloudessa tuotettujen kaikkien tavaroi-
den ja palvelujen arvo, josta on vahennetty valituotekayttd ja johon on lisétty tuote- ja tuontiverot
nettomaéraisind. Bruttokansantuote voidaan eritelld tuotanto-, meno- tai tuloerien mukaan. Brutto-
kansantuotteen keskeiset menoerét ovat kotitalouksien kulutus, julkinen kulutus, kiintedn padoman
bruttomuodostus, varastojen muutokset seka tavaroiden ja palvelujen vienti ja tuonti (ml. euroalueen
sisdinen kauppa).

Deflaatio (deflation): Hintojen yleinen, laaja-alainen, pitk&kestoinen ja itseddn vahvistava lasku,
joka johtuu kokonaiskysynnan vahenemisesta ja joka vakiintuu osaksi odotuksia.

Disinflaatio (disinflation): Inflaation hidastumisprosessi, jonka seurauksena inflaatiovauhti saattaa
tilapdisesti muuttua negatiiviseksi.

EKP:n ohjauskorot (key ECB interest rates): EKP:n neuvoston asettamat, EKP:n rahapolitiikan
mitoituksen madrittelyssa kdytettavat korot. Ohjauskorot ovat perusrahoitusoperaatioiden korko se-
k& maksuvalmiusluoton korko ja talletuskorko.
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Eoniakorko (EONIA, euro overnight index average): Pankkien valisten euromaaraisten yon yli
-markkinoiden efektiivinen korko. Eoniakorko lasketaan euromaaraisilla rahamarkkinoilla toimivien
suurten pankkien ilmoittamien vakuudettomien yon yli -luottojen korkojen painotettuna keskiarvona.

ERM II (ERM II, exchange rate mechanism I1): Valuuttakurssimekanismi, johon euroalueen maiden
ja euroalueen ulkopuolelle EMUn kolmannessa vaiheessa jdaneiden EU:n jasenvaltioiden vélinen
yhteistyd perustuu.

Euriborkorko (EURIBOR, euro interbank offered rate): Parhaiksi luokiteltujen suurten pankkien
toisilleen antamien euromaaraisten luottojen korko. Euriborkorko lasketaan paivittdin ndiden pank-
kien valisille maturiteetiltaan eripituisille enintddn 12 kuukauden talletuksille.

Euroalue (euro area): Ne EU:n jasenvaltiot, jotka ovat ottaneet euron kayttoon yhteiseksi rahaksi
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen mukaisesti.

Euroalueen ostopéaallikoille tehdyt kyselyt (Eurozone Purchasing Managers’ Surveys): Tehdas-
teollisuuden ja palvelusektorin suhdannekyselyt, joita tehddin useissa euroalueen maissa ja joita
kaytetddn indeksien laatimiseen. Euroalueen tehdasteollisuuden ostopaéllikdiden indeksi (Eurozone
Manufacturing Purchasing Managers’ Index, PMI) on painotettu indikaattori, joka lasketaan tuotan-
non, uusien tilauksien, ty6llisyyden, tavarantoimittajien toimitusaikojen ja ostovarastojen indekseis-
t&. Palvelusektorin kyselyssé on liiketoiminnan nykyhetked, tulevaan liiketoimintaan liittyvid odo-
tuksia, avoinna olevia hankkeita, tulevaa uutta liiketoimintaa, ty6llisyyttad, tuotantopanosten hintoja
ja laskutettuja hintoja koskevia kysymyksia. Euroalueen yhdistelmaindeksi (Eurozone Composite
Index) lasketaan yhdistamalla tehdasteollisuuden ja palvelusektorin kyselyjen tulokset.

Eurojarjestelmé (Eurosystem): Keskuspankkijérjestelmé, joka kasittdd Euroopan keskuspankin ja
niiden EU:n j&senvaltioiden kansalliset keskuspankit, jotka ovat jo ottaneet euron kayttoon.

Eurokeskuskurssi (central parity tai central rate): Kunkin ERM Il:een kuuluvan valuutan euro-
kurssi, jonka perusteella madritellddn ERM 11 -valuuttojen vaihteluvalit.

Euron nimelliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssit (effective exchange rates; EERs, nomi-
nal/real): Euron efektiiviset valuuttakurssit ovat euron kahdenvalisten valuuttakurssien painotettuja
keskiarvoja suhteessa euroalueen tarkeimpien kauppakumppanimaiden valuuttoihin. Euron efektii-
viset valuuttakurssi-indeksit lasketaan suhteessa kahden kauppakumppanimaaryhmén valuuttoihin;
EER 21 -kauppakumppanimaaryhma (kasittdd 11 euroalueen ulkopuolista EU-jasenvaltiota ja 10
EU:n ulkopuolista kauppakumppanimaata) ja EER 41 -kauppakumppanimaaryhma (kasittdd EER 21
-kauppakumppanimaat ja 20 muuta maata). Painot perustuvat kunkin kauppakumppanimaan osuuk-
siin euroalueen teollisuustuotteiden ulkomaankaupasta ja kilpailuun kolmansilla markkinoilla.
Reaaliset efektiiviset valuuttakurssit ovat nimellisia efektiivisia valuuttakursseja, jotka on deflatoitu
ulkomaisten hintojen tai kustannusten painotetulla keskiarvolla suhteessa kotimaisiin hintoihin tai
kustannuksiin. Kummallakin valuuttakurssilla mitataan maan hinta- ja kustannuskilpailukykyé.

Euroopan komission kyselyt (European Commission surveys): Kussakin EU-j&senvaltiossa Euroo-
pan komission puolesta tehdyt yhdenmukaistetut suhdanne- ja kuluttajakyselyt. Kyselylomakepoh-
jaiset kyselyt suunnataan tehdasteollisuuden, rakennusalan, véhittaiskaupan ja palvelusektorin joh-
tavassa asemassa oleville seka kuluttajille. Kustakin kuukausikyselysta lasketaan yhdistelmaindi-
kaattorit, jotka kokoavat useisiin eri kysymyksiin annetut vastaukset yhdeksi ainoaksi indikaattorik-
si (luottamusindikaattorit).
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Hintavakaus (price stability): Eurojdrjestelman ensisijainen tavoite. EKP:n neuvosto on madritellyt
hintavakauden euroalueen YKHIn alle 2 prosentin vuotuiseksi nousuksi. Samalla neuvosto on toden-
nut, ettd hintavakauden tavoitteeseen pyrittdessé tdhdatéan inflaatiovauhdin sdilyttdmiseen 2 prosen-
tin tuntumassa keskipitkalla aikavalilla.

Implisiittinen volatiliteetti (implied volatility): Varallisuusesineen (esim. osakkeen tai joukkolai-
navelkakirjan) hinnan muutosvauhdin odotettu volatiliteetti (eli keskihajonta). Se voidaan johtaa
varallisuusesineen hinnasta, erdpdivasta ja siihen perustuvien optioiden toteutushinnasta seka riskit-
tdmasta tuotosta kayttamalla jotakin optiohinnoittelumallia, kuten Blackin ja Scholesin mallia.

Inflaatio (inflation): Yleisen hintatason, kuten kuluttajahintaindeksin, nousu.

Inflaatioon sidotut valtion joukkolainat (inflation-indexed government bonds): Julkisyhteiséjen liik-
keeseen laskemat velkapaperit, joiden koronmaksut ja pddoma on sidottu tiettyyn kuluttajahintain-
deksiin.

Julkisyhteisot (general government): EKT 95:ssd médritelty sektori, joka koostuu 1&hinna henkil6-
kohtaiseen ja kollektiiviseen kulutukseen tarkoitettujen ei-markkinaehtoisten tavaroiden ja palvelu-
jen tuotannosta ja/tai kansantulon ja varallisuuden uudelleenjaosta vastaavista yhteisoistd. Naita
yhteisdja ovat valtionhallinto, aluehallinto ja paikallishallinto sek& sosiaaliturvarahastot. Julkisyh-
teis@ihin eivét kuulu kaupallista toimintaa harjoittavat julkisessa omistuksessa olevat yhteisot, kuten
julkiset liikelaitokset.

Kiinteakorkoinen huutokauppa (fixed rate tender): Huutokauppamenettely, jossa keskuspankki
madraa koron etukateen ja jossa osallistuvat vastapuolet tekevat tarjouksen rahaméaaréstd, jonka ne
haluavat tall& korolla.

Kiintedkorkoinen huutokauppa, jossa tehdyt tarjoukset hyvéaksytaan taysimaaraisesti (fixed
rate full-allotment tender procedure): Huutokauppamenettely, jossa keskuspankki maaraa koron ja
jossa vastapuolet tekevét tarjouksen rahamaérastd, jonka ne haluavat talla korolla, etukéteen tietoi-
sina siité, ettd kaikki niiden tekemat tarjoukset tullaan hyvaksymaan.

Likviditeettiin vaikuttavat riippumattomat tekijat (autonomous liquidity factors): Likviditeetin
muutokset, jotka eivat yleensa johdu rahapoliittisten instrumenttien kaytostd. Naita ovat esimerkiksi
liikkeessa olevat setelit, valtion talletukset keskuspankissa ja keskuspankin ulkomaiset nettosaamiset.

Luottotappio (write-off): Lainojen arvon poistaminen rahalaitosten taseesta, kun katsotaan, etta
lainoja ei kokonaisuudessaan saada perityksi takaisin.

M1 (M1): Suppea raha-aggregaatti. T&h&n aggregaattiin siséltyvat liikkeessa oleva raha ja yon yli
-talletukset rahalaitosten seké julkisen hallinnon tileill& (kuten postissa tai valtion kassassa).

M2 (M2): Véliaggregaatti. Tah&n aggregaattiin siséltyvat M1 ja irtisanomisajaltaan enintéan 3 kuu-
kauden talletukset ja enintddn 2 vuoden médrdaikaistalletukset rahalaitosten ja julkisen hallinnon
tileilla.

M3 (M3): Lavea raha-aggregaatti. Tahdn aggregaattiin sisaltyvat M2 ja jalkimarkkinakelpoiset
instrumentit, erityisesti takaisinostosopimukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet seka raha-
laitosten liikkeeseen laskemat enintddn 2 vuoden velkapaperit.
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M3:n kasvun viitearvo (reference value for M3 growth): M3:n keskipitkan aikavélin vuotuinen
kasvuvauhti, joka on sopusoinnussa hintavakauden kanssa. Nykyisin M3:n vuotuisen kasvun viite-
arvo on 4% %.

Maksutase (balance of payments, b.o.p.): Yhteenveto kansantalouden taloustoimista muun maail-
man kanssa tiettynd ajanjaksona.

Maksuvalmiusluotto (marginal lending facility): Osa eurojarjestelman maksuvalmiusjarjestelmaé,
jossa vastapuolet voivat saada kansallisesta keskuspankista yon yli -luottoa etukéteen vahvistetulla
korolla hyvéksyttavaa vakuutta vastaan.

Minimitarjouskorko (minimum bid rate): Alin korko, jolla vastapuolet voivat tehda tarjouksia
vaihtuvakorkoisissa huutokaupoissa.

Muu sijoitus (other investment): Maksutaseen ja ulkomaisen varallisuuden erd, johon sisaltyvat
kauppaluottoihin, talletuksiin ja lainoihin sek& muihin saamisiin ja velkoihin liittyvat rahoitus-
taloustoimet sek& saamis- ja velkakannat euroalueen ulkopuolisten kanssa.

Osakkeet (equities): Omistusosuus yrityksen padomasta. Osakkeisiin kuuluvat pdrssissa kaupan
kohteena olevat osakkeet (noteeratut osakkeet), noteeraamattomat osakkeet ja muuntyyppiset osuu-
det. Osakkeista saadaan yleensé osinkotuloa.

Ostovoimapariteetti (purchasing power parity, PPP): Kurssi, jolla valuutta muunnetaan toiseksi
naiden kahden valuutan ostovoiman yhtenaistamiseksi eliminoimalla maiden hintatason erot. Yksin-
kertaisimmassa muodossaan ostovoimapariteetti osoittaa saman tavaran tai palvelun kansallisen va-
luutan méadraiset hinnat suhteessa muiden maiden vastaaviin hintoihin.

Pankkien luotonantokysely (bank lending survey, BLS): Eurojdarjestelman tammikuusta 2003 al-
kaen neljannesvuosittain toteuttama kysely pankkien luotonantopolitiikasta. Siind ennalta mééritel-
Iylle joukolle euroalueen pankkeja esitetaén seka yrityksié ettd kotitalouksia koskevia kvalitatiivisia
kysymyksid luottokelpoisuusvaatimusten, lainaehtojen ja lainojen kysynndn muutoksista.

Perusrahoitusoperaatio (main refinancing operation): Eurojérjestelmén saannéllisesti kaanteisope-
raatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Perusrahoitusoperaatiot toteutetaan viikoittaisina vakio-
huutokauppoina, ja niissa sovellettava maturiteetti on yleensa yksi viikko.

Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot (longer-term refinancing operations): Luotto-operaatiot, jotka
ovat maturiteetiltaan yhta viikkoa pidempid ja joita eurojarjestelmé toteuttaa k&é&nteisoperaatioina.
Tavanomaisten kuukausittaisten operaatioiden maturiteetti on kolme kuukautta. Elokuussa 2007
alkaneiden rahoitusmarkkinahéirididen aikana toteutettiin vaihtelevin valiajoin ylimaé&raisié operaa-
tioita, joiden maturiteetti vaihteli yhden pitoajanjakson pituudesta yhteen vuoteen.

Paaomansiirrot (capital account): Maksutaseen osa, johon siséltyvét kaikki euroalueella olevien ja
euroalueen ulkopuolisten véliset pAdomansiirrot ja valmistamattomien, muiden kuin rahoitusvarojen
hankinnat tai vahennykset.

Paaomatilit (capital accounts): Kansantalouden (tai euroalueen) tilinpitojarjestelman osa, joka ké-
sittdd nettosaastamisen, nettopddomansiirtojen ja muiden kuin rahoitusvarojen nettohankintojen seu-
rauksena syntyneet nettovarallisuuden muutokset.
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Rahalaitokset (MFIls, monetary financial institutions): Rahoituslaitokset, jotka yhdessa muodostavat
euroalueen rahaa liikkeeseen laskevan sektorin. Rahalaitoksia ovat eurojérjestelmé, euroalueella
olevat luottolaitokset, siten kuin ne on mééritelty yhteison lainsaddannossa, ja kaikki muut euro-
alueella olevat rahoituslaitokset, jotka ottavat vastaan talletuksia ja/tai niiden l&heisia vastineita muil-
ta kuin rahalaitoksilta ja myontévat luottoja ja/tai tekevét arvopaperisijoituksia omaan lukuunsa
(ainakin taloudellisessa mielessd). Viimeksi mainittuun ryhméan kuuluvat 1ahinné rahamarkkinara-
hastot eli rahastot, jotka sijoittavat pieniriskisiin ja lyhytaikaisiin (maturiteetiltaan yleensa enintéan
vuoden pituisiin) instrumentteihin.

Rahalaitossektorin konsolidoitu tase (consolidated balance sheet of the MFI sector): Tase,
joka saadaan nettouttamalla rahalaitosten valiset positiot (esim. rahalaitosten véliset lainat ja
talletukset) rahalaitosten yhteenlasketussa taseessa. Siitd saadaan tilastotietoja rahalaitossekto-
rin saamisista ja veloista muihin euroalueella oleviin kuin rahalaitossektoriin (julkisyhteisot ja
muut euroalueella olevat) ja euroalueen ulkopuolisiin ndhden. Konsolidoitu tase on tarkein ti-
lastolahde raha-aggregaattien laskemisessa. Siihen myds perustuu M3:n vastaerien saanndéllinen
arviointi.

Rahalaitosten korot (MFI interest rates): Euroalueen luottolaitosten ja muiden rahalaitosten — kes-
kuspankkeja ja rahamarkkinarahastoja lukuun ottamatta — euroalueella olevien kotitalouksien ja yri-
tysten euromaéraisiin talletuksiin ja lainoihin soveltamat korot.

Rahalaitosten luotonanto euroalueelle (MFI credit to euro area residents): Rahalaitosten lainat
muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille (sisdltaa lainat julkisyhteisdille ja yksityiselle sekto-
rille) ja rahalaitosten hallussa olevat euroalueella sijaitsevien muiden liikkeeseenlaskijoiden kuin
rahalaitosten liikkeeseen laskemat arvopaperit (osakkeet, osuudet ja velkapaperit).

Rahalaitosten pitkaaikaiset velat (MFI longer-term financial liabilities): Velat, joihin siséltyvat yli
2 vuoden méaréaikaistalletukset, irtisanomisajaltaan yli 3 kuukauden talletukset, euroalueen rahalai-
tosten liikkeeseen laskemat yli 2 vuoden velkapaperit sekd euroalueen rahalaitossektorin oma péaé-
oma ja varaukset.

Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset (MFI net external assets): Euroalueen rahalaitosten ulko-
maiset saamiset (kuten kulta, ulkomaanvaluutan méaaréiset setelit ja kolikot, euroalueen ulkopuolis-
ten liikkeeseen laskemat arvopaperit ja euroalueen ulkopuolisille my6nnetyt lainat), joista on vahen-
netty euroalueen rahalaitossektorin ulkomaiset velat (kuten euroalueen ulkopuolisten talletukset ja
takaisinostosopimukset seka niiden hallussa olevat rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet ja raha-
laitosten liikkeeseen laskemat enintddn 2 vuoden velkapaperit).

Rahoitustarve (julkisyhteisot) (borrowing requirement, general government): Julkisyhteisdjen
nettoméaaréinen velan lisdys.

Rahoitustase (financial account): Maksutaseen osa, johon sisaltyvat euroalueella olevien ja euro-
alueen ulkopuolisten véliset suoriin sijoituksiin, arvopaperisijoituksiin, muihin sijoituksiin, johdan-
naisiin ja valuuttavarantoon liittyvéat rahoitustaloustoimet.

Rahoitustilit (financial accounts): Kansantalouden (tai euroalueen) tilinpitojarjestelman osa, joka
osoittaa talouden eri institutionaalisten sektoreiden rahoitusaseman (kannat tai taseet), rahoitus-
taloustoimet ja muut muutokset rahoitusinstrumentin lajin mukaan.
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Sijoitusrahastot (rahamarkkinarahastoja lukuun ottamatta) (investment funds, except money
market funds): Rahoituslaitoksia, jotka sijoittavat yleisolta kerddmansé paddoman rahoitus- ja muihin
instrumentteihin. Ks. myds rahalaitokset.

Sopimuspalkkaindeksi (index of negotiated wages): Tyodehtosopimusneuvottelujen mukaisten (il-
man bonuksia laskettujen) peruspalkkojen indikaattori. Indeksi mittaa kuukausipalkkojen implisiit-
tistd keskimé&araistd muutosta euroalueella.

Suora sijoitus (direct investment): Toiseen maahan tehty pddomasijoitus, jonka tarkoituksena on
saada pysyva osuus tassd maassa sijaitsevasta yrityksestd (kdytannossa omistusosuuden oletetaan
olevan vahintaan 10 % kantaosakkeista tai &anivallasta). Suoriin sijoituksiin siséltyvat osakepadoma,
uudelleen sijoitetut voitot ja yritysten sisdisiin operaatioihin liittyvat muut padomat. Suoriin sijoituk-
siin Kirjataan nettomaaraiset sijoitukset euroalueelta ulkomaille ("suorat sijoitukset ulkomaille”) ja
nettoméaaréiset sijoitukset ulkomailta euroalueelle (suorat sijoitukset euroalueelle”).

Survey of Professional Forecasters -kyselytutkimus, SPF-kyselytutkimus (Survey of Professional
Forecasters, SPF): Neljannesvuosittainen kyselytutkimus, jota EKP on toteuttanut vuodesta 1999
lahtien kootakseen kokonaistaloudellisia ennusteita euroalueen inflaatiosta, BKT:n méarén kasvusta
jatyottdmyydesta EU:hun sijoittautuneita rahoitus- ja muiden alojen jarjestoja lahella olevilta asian-
tuntijoilta.

Talletusmahdollisuus (deposit facility): Osa eurojarjestelman maksuvalmiusjarjestelmaa, jossa vasta-
puolet voivat tehda kansallisiin keskuspankkeihin yon yli -talletuksia etukateen vahvistetulla korolla.

Tavaroiden ulkomaankauppa (external trade in goods): Tavaranvienti euroalueen ulkopuolelle ja
tavarantuonti euroalueen ulkopuolelta arvolla mitattuna sekd méaré- ja yksikkoarvoindekseina.
Ulkomaankauppatilastot eivat ole verrattavissa kansantalouden tilinpitoon kirjattuun vientiin ja tuon-
tiin, silla kansantalouden tilinpidossa viennin ja tuonnin eriin siséltyvat sekd euroalueen siséiset etta
ulkopuoliset transaktiot ja myds tavarat ja palvelut lasketaan yhteen. Ulkomaankauppatilastot eivét
ole mydskaén taysin verrattavissa maksutaseen tavarakauppaerdédn. Tilastomenetelmistd johtuvien
korjausten lisaksi p&dasiallinen ero johtuu siitd, ettd ulkomaankauppatilastoissa tuonti kirjataan va-
kuutus- ja rahtipalvelut mukaan luettuina, kun taas maksutaseen tavarakaupassa se Kirjataan vapaas-
ti laivassa.

Tehostettu luotonannon tukeminen (enhanced credit support): EKP:n/eurojarjestelman poikkeuk-
selliset toimet rahoituskriisin aikana rahoitusolojen ja luotonannon tukemiseksi laajemmin kuin oli-
si mahdollista pelkastddn EKP:n ohjauskorkoja laskemalla.

Teollisuuden tuottajahinnat (industrial producer prices): Teollisuuden (ilman rakentamista) euro-
alueen maiden kotimarkkinoilla myymien kaikkien tuotteiden tehdashinnat, joissa ei oteta huomioon
kuljetuskustannuksia ja tuontia.

Teollisuustuotanto (industrial production): Teollisuuden bruttoarvonlisays kiintein hinnoin.

Tuntia kohden laskettujen tydvoimakustannusten indeksi (hourly labour cost index): Tydvoima-
kustannusten indikaattori. Tydvoimakustannuksiin sisaltyvat tehtya tydtuntia kohden lasketut (ml.
ylity&tunnit) bruttopalkat (rahana ja luontoissuorituksena ml. bonukset) ja muut tyévoimakustannuk-
set (tydnantajan sosiaaliturvamaksut ja tydnantajan maksamat tyollistamiseen liittyvat verot, joista
on vahennetty tydnantajan saamat tukipalkkiot).
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Tuotot yhtendistava inflaatiovauhti (break-even inflation rate): Joukkolainan nimellisen tuoton ja
maturiteetiltaan samanpituisen (tai mahdollisimman samanpituisen) inflaatiosidonnaisen joukkolai-
nan tuoton valinen ero.

Tuottokayra (yield curve): Graafinen esitys riittdvan samankaltaisten mutta maturiteetiltaan erilais-
ten velkapapereiden koron tai tuoton ja jéljella olevan maturiteetin vélisesta suhteesta tiettynd ajan-
kohtana. Tuottokayréan jyrkkyytté voidaan mitata kahden maturiteetiltaan erilaisen koron tai tuoton
vélisend erona.

Tyodn tuottavuus (labour productivity): Tuotannon maara, joka voidaan tuottaa tietylla tyévoimapa-
noksella. Tavallisesti sitd mitataan bruttokansantuotteen maérana jaettuna joko tyollisten tai tehtyjen
tyotuntien kokonaismaaralla.

Tydvoima (labour force): Tydllisten ja tyottomien maaré yhteensa.

Tydvoimakustannukset / tydntekija tai tehty tyétunti (compensation per employee or per hour
worked): Ty6nantajan tyontekijalle rahana tai luontoissuorituksena maksama kokonaiskorvaus eli
bruttopalkat sekd bonuspalkkiot, ylitydkorvaukset ja tydnantajien sosiaaliturvamaksut, jaettuna tyén-
tekijoiden tai tehtyjen tyétuntien kokonaisméaarélla.

Ulkomainen varallisuus (international investment position, i.i.p.): Talouden kaikkien ulkomaisten
saamisten (tai velkojen) arvo ja koostumus.

Vaihtotase (current account): Maksutaseen osa, johon sisaltyvat kaikki euroalueella olevien ja euro-
alueen ulkopuolisten véliset tavaroita ja palveluita, tuotannontekijakorvauksia ja tulonsiirtoja kos-
kevat taloustoimet.

Vaihtuvakorkoinen huutokauppa (variable rate tender): Huutokauppamenettely, jossa vastapuolet
tarjoavat sekd sen rahaméaarén, josta ne haluavat tehdd kaupan keskuspankin kanssa, ettd rahamaé-
rélle haluamansa koron.

Valuuttavaranto (international reserves): Keskuspankkien kaytossé esteettd olevat ja niiden hallit-
semat ulkomaiset saamiset maksuliikkeessa esiintyvien tasapainottomuuksien rahoittamiseksi tai
séantelemiseksi suoraan valuuttamarkkinainterventioilla. Euroalueen valuuttavaranto késittdd muiden
valuuttojen kuin euron méaaraiset saamiset euroalueen ulkopuolelta, kullan, erityiset nosto-oikeudet ja
eurojarjestelman varanto-osuuden Kansainvalisessa valuuttarahastossa.

Varantovelvoite (reserve requirement): Varantojen vdhimmaismaard, jonka luottolaitoksen edelly-
tetddn pitdvan eurojarjestelmassa ennalta maaratyn pitoajanjakson ajan. Varantovelvoitteen noudat-
taminen mééaraytyy varantotilien keskimaéaraisten péivittaisten saldojen perusteella pitoajanjaksona.

Velka (julkisyhteisot) (debt, general government): Bruttomaérdinen nimellisarvoinen velka (kétei-
nen ja talletukset, lainat ja velkapaperit) vuoden lopussa ja sulautettuna julkisyhteistjen sisaisilla
erilla.

Velka (rahoitustilinpito) (debt, financial accounts): Rahoitustilinpidon kasite, joka sisaltda koti-
talouksien ottamat lainat seka yritysten lainat, velkapaperit ja eldkerahastojen vastuuvelat (jotka
johtuvat tyonantajien tydntekijoidensa hyvéksi ottamista suorista elakevastuista) markkina-arvoon
arvostettuina ajanjakson lopussa.
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Velkapaperi (debt security): Liikkeeseenlaskijan (lainansaajan) lupaus suorittaa maksu tai maksuja
velkapaperin haltijalle (lainanantajalle) ennalta sovittuna paivana tai paivina. Velkapaperille makse-
taan yleensd korkoa méarétyn prosentin (kuponkikorko) mukaan, ja/tai sen ostohinta on sen nimel-
lisarvoa alempi. Alkuperdiseltd maturiteetiltaan yli vuoden pituiset velkapaperit luokitellaan pitké&-
aikaisiksi.

Velkasuhde (julkisyhteisot) (debt-to-GDP ratio, general government): Julkisyhteisdjen velan suhde
markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopi-
muksen artiklan 126 kohdassa 2 maaratty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella méaaritellaan
liiallisen alijadméan olemassaolo.

Volatiliteetti (volatility): Tietyn muuttujan vaihtelun aste.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, YKHI (Harmonised Index of Consumer Prices, HICP):
Eurostatin laatima kuluttajahintojen kehitysta kuvaava indikaattori, joka on yhdenmukainen kaikis-
sa EU-jasenvaltioissa.

Yksikkdtydkustannukset (unit labour costs): Kokonaistyévoimakustannukset tuotantoyksikkod
kohden. Euroalueen yksikkotyokustannukset lasketaan tydntekijdn kokonaiskorvauksen suhteena
tyon tuottavuuteen (joka on méaéritelty bruttokansantuotteen maaraksi tyollistettya kohden).
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