&

EUROOPAN KESKUSPANKKI

EUROJARJESTELMA

6 2009

KUUKAUSIKATSAUS
KESAKUU

KUUKAUSIKATSAUS

06 2009



&)

EUROOPAN KESKUSPANKKI

EUROJARJESTELMA

KUUKAUSIKATSAUS
KESAKUU 2009

200 ESBSnun

Vuonna 2009
kaikkien EKP:n
julkaisujen
kuva-aiheet on
valittu 200 euron
setelistd.



© Euroopan keskuspankki, 2009

Kayntiosoite

Kaiserstrasse 29

D-60311 Frankfurt am Main
Germany

Postiosoite

Postfach 16 03 19

D-60066 Frankfurt am Main
Germany

Puhelinnumero
+49 69 1344 0

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

Faksi
+49 69 1344 6000

Teleksi
411 144 ecbh d

Kuukausikatsauksen laatimisesta vastaa
EKP:n johtokunta. Paakirjoitusta ja osaa
”’Euroalueen talousnakymié koskevat
eurojérjestelman asiantuntijoiden arviot”
lukuun ottamatta Kuukausikatsaus on
kaannetty Suomen Pankissa, joka myds
huolehtii katsauksen julkaisemisesta.

Kuukausikatsausta ei syyskuun 2006
numerosta alkaen enda paineta suomen-
kielisend, vaan se julkaistaan sahkoisessa
muodossa neljannesvuosittain EKP:n ja
SP:n verkkosivuilla. Suomen Pankin
verkkosivuilla on maksuton palvelu, jonka
kautta voi tilata sahkdisia julkaisuja
Suomen Pankista. Tilaaja saa séhko-
postiinsa tiedon tilaamastaan julkaisusta
heti sen ilmestyttyd. Julkaisuja voi tilata
osoitteessa www.bof.fi/fi/julkaisut/

> Sahkoisten julkaisujen tilaaminen

> Painettujen julkaisujen tilaaminen.
Mikali tietojen rekisterdimisessa ilmaantuu
ongelmia, voi ottaa yhteytta osoitteeseen
publications@bof.fi. Englanninkielisen
Kuukausikatsauksen tilaukset tulee l&het-
tad EKP:hen.

Kaikki oikeudet pidatetaan. Kopiointi on
sallittu opetuskayttdon ja ei-kaupallisiin

tarkoituksiin, kunhan lahde mainitaan.

Téman numeron tilastot perustuvat
3.6.2009 kéytettévissa olleisiin tietoihin.

ISSN 1725-3020 (verkkojulkaisu)



SISALLYS

PAAKIRJOITUS 5 EUROALUEEN TILASTOT TI
EPATAVANOMAISIA TOIMIA KOSKEVAT LIITTEET

EKP:N NEUVOSTON PAATOKSET 9

Eurojarjestelméan rahapoliittiset

RAHA- JA REAALITALOUDEN KEHITYS toimenpiteet |
Talouskehitys euroalueen ulkopuolella 1 Eggggggn;;%s;(uspankm Julkaisuja v
Rahatalous ja rahoitusmarkkinat 18 Sanasto X1
Hinnat ja kustannukset 53

Tuotanto, kysynté ja tydmarkkinat 68

Julkisen talouden kehitys 79

Euroalueen talousnakymié koskevat
eurojarjestelmén asiantuntijoiden arviot 86

Valuuttakurssit ja maksutase 91

Kehikot:

1. Rahalaitosten sijoitukset euroalueen
julkisyhteisojen liikkeeseen laskemiin
velkapapereihin — viimeaikainen kehitys 21

2. Likviditeettitilanne ja rahapoliittiset

operaatiot 11.2.-12.5.2009 33
3. Yritysten ulkoinen rahoitus euro-

alueella ja Yhdysvalloissa 46
4. Eréiden euroalueen pohjainflaation

mittareiden viimeaikainen kehitys 54
5. Euroalueen asuntomarkkinoiden

viimeaikainen kehitys 64

6. Tyomarkkinoiden sopeutuminen
talouskasvun viimeaikaisen
heikkenemisen aikana 76

7. Vaeston ikdantymistd koskeva

kertomus 2009: ikasidonnaisten

julkisten menojen pdivitetyt ennusteet 83
8. Korkoja, valuuttakursseja, raaka-

aineiden hintoja ja finanssipolitiikkaa

koskevat tekniset oletukset 86
9. Muiden laitosten ennusteet 89
10. Euroalueen kaupankaynnin hidastu-

minen 96

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009



LYHENTEET

MAAT LU Luxemburg
BE Belgia HU Unkari

BG Bulgaria MT Malta

Cz T8ekki NL Alankomaat
DK Tanska AT Itdvalta

DE Saksa PL Puola

EE Viro PT Portugali

IE Irlanti RO Romania
GR Kreikka Sl Slovenia
ES Espanja SK Slovakia
FR Ranska Fl Suomi

IT Italia SE Ruotsi

CYy Kypros UK Iso-Britannia
LV Latvia JP Japani

LT Liettua us Yhdysvallat
MUUT

BIS Kansainvalinen jarjestelypankki

BKT bruttokansantuote

BPM5 IMF:n maksutasekasikirja (5. laitos)

cif kulut, vakuutus ja rahti hintaan luettuina

ECU Euroopan valuuttayksikko

EKP Euroopan keskuspankki

EKPJ Euroopan keskuspankkijarjestelma

EKT 95 Euroopan kansantalouden tilinpitojérjestelméa 1995

EMI Euroopan rahapoliittinen instituutti

EMU talous- ja rahaliitto

EU Euroopan unioni

EUR euro

fob vapaasti laivassa

HWWI Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut

ILO Kansainvalinen tydjarjestd

IMF Kansainvalinen valuuttarahasto

KHI kuluttajahintaindeksi

NACE Rev.1  Euroopan yhteison tilastollinen toimialaluokitus

OECD Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jarjesto

SITC Rev. 4 Kansainvalinen ulkomaankaupan tavaranimikkeistd (4. tarkistettu laitos)
YKHI yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi

Euroopan yhteison kaytanndn mukaisesti EU-maiden nimet ovat aakkosjarjestyksessé
kunkin maan omakielisen nimen mukaan (eivat suomennoksen mukaan).

EKP
/ Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009



PAAKIR]JOITUS

Saannollisten analyysiensa eli taloudellisen ja
rahatalouden analyysin perusteella EKP:n neu-
vosto paéatti 4.6.2009 pitdmassadn kokouksessa
jattdd EKP:n ohjauskorot ennalleen. Kun otetaan
huomioon EKP:n neuvoston toukokuun alussa
tekemadt paatokset — mukaan lukien tehostettu
luotonannon tukeminen — sek& kaikki niiden jal-
keen saataville tulleet tiedot ja analyysit, ohjaus-
korot ovat nykyiselldén tarkoituksenmukaiset.
EKP:n neuvosto totesi jalleen, ettd se odottaa
hintakehityksen pysyvéan vaimeana rahapolitii-
kan kannalta olennaisella aikavalilla talouskehi-
tyksen heikennyttyd selvasti niin euroalueella
kuin muuallakin maailmassa. Viimeaikaisten
kyselytietojen mukaan talouskehityksen odote-
taan heikkenevén loppuvuonna 2009 selvésti
maltillisemmin kuin kahtena viime neljannekse-
nd, jolloin talous supistui voimakkaasti. VVakaan-
tumisvaiheen jalkeen talouden odotetaan alkavan
jalleen kasvaa neljannesvuositasolla vuo-
den 2010 puolivéliin mennessd. Arviossa on
otettu huomioon todennékdisesti lahikuukausina
viiveelld ilmenevat haittavaikutukset, esimerkik-
si tydmarkkinatilanteen heikkeneminen entises-
taan. Kaytettdvissa olevat keskipitkan ja pitkan
aikavélin inflaatio-odotuksia kuvaavat indikaat-
torit osoittavat inflaatio-odotusten pysyneen tiu-
kasti EKP:n neuvoston tavoitteen mukaisina.
Tavoitteena on pitd4 inflaatiovauhti alle 2 pro-
sentissa mutta lahell& kahta prosenttia keskipit-
kalla aikavalill&. Rahatalouden analyysin tulok-
set tukevat arviota, ettd inflaatiopaineet ovat
vahaisid, silla rahan maaran ja luotonannon kas-
vu on hidastunut vuositasolla edelleen. EKP:n
neuvosto siis odottaa hintavakauden sailyvan
keskipitkalla aikavélilla, mika tukee euroalueen
kotitalouksien ostovoiman sailymista.

Taloudellisesta analyysista voidaan todeta, ettd
rahoitusmarkkinoiden hdiriétilan vaikutuksen ja
erityisesti kansainvélisen kysynnén ja kaupan
voimakkaan vdhenemisen vuoksi talouskehitys
heikkeni huomattavasti vuoden 2009 ensimmai-
selld neljannekselld. Eurostatin ensimmaéisen
arvion mukaan euroalueen talous supistui tuol-
loin 2,5 % edellisestd neljanneksestd, jolloin
talous supistui 1,8 %. Negatiivinen vaikutus kes-
kiméadraiseen kasvuvauhtiin vuonna 2009 on
merkittava. Viime aikoina kyselytiedot ovat kui-

tenkin olleet aavistuksen verran myonteisempia,
mika tukee odotuksia, etté talous supistuu loppu-
vuonna paljon vdhemmén kuin d&rimmaisen hei-
kolla ensimmadiselld neljannekselld. Vakaantu-
misvaiheen jalkeen talouden odotetaan alkavan
jalleen kasvaa neljannesvuositasolla vuo-
den 2010 puolivéliin mennessa.

Arvio on samankaltainen kuin euroalueen talous-
nékymia koskevissa eurojarjestelman asiantunti-
joiden kesakuun 2009 arvioissa. Niissa BKT:n
madran vuotuiseksi kasvuvauhdiksi arvioidaan
-5,1 - -4,1 % vuonna 2009 ja -1,0-0,4 % vuon-
na 2010. Vaihteluvalit — varsinkin vuodelle 2009
—ovat alempana kuin maaliskuussa 2009 julkais-
tuissa EKP:n asiantuntijoiden arvioissa. Arvioi-
den synkkenemiseen vaikuttivat merkittavésti
edeltdvan vuoden huomattava negatiivinen kas-
vuperintd sekd hyvin heikko kehitys vuo-
den 2009 ensimmadiselld neljannekselld. Talou-
den arvioidaan elpyvan asteittain tulevana vuon-
na ja alkavan vuoden 2010 puolivélissa jalleen
kasvaa. Elpymisen taustalla vaikuttavat meneil-
l1d&n olevat merkittdvat kokonaistaloudelliset
elvytystoimet seka rahoitusjarjestelméan toimin-
nan normalisoimiseksi niin euroalueella kuin sen
ulkopuolellakin toteutetut toimet. Kansainvalis-
ten jérjestdjen ennusteet ovat ensimmaéisen vuo-
sineljanneksen lukujen valossa samansuuntaisia
kuin eurojérjestelmén asiantuntijoiden kesé-
kuun 2009 arviot.

EKP:n neuvoston nakemyksen mukaan talousné-
kymiin liittyvat riskit ovat tasapainossa. Mitta-
vien kokonaistaloudellisten elvytystoimien ja
muiden talouspoliittisten toimien mydénteiset vai-
kutukset saattavat osoittautua odotettua voimak-
kaammiksi. Liséksi luottamus saattaa kohentua
odotettua nopeammin. Huolia taas liittyy edel-
leen mahdollisuuteen, etté rahoitusmarkkinoiden
héiridtila voisi vaikuttaa reaalitalouteen voimak-
kaamminkin, tydmarkkinat kehittyisivat epasuo-
tuisammin tai maailmantalouden tasapainotto-
muudet korjautuisivat hallitsemattomasti vaikut-
taen haitallisesti maailmantalouteen. Huolestut-
tavaa olisi myds protektionismin lisd&dntyminen.

Hintakehityksesta voidaan todeta, ettd Eurostatin
alustavan arvion mukaan vuotuinen YKHI-
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inflaatio oli toukokuussa 0,0 % oltuaan huhtikuus-
sa 0,6 %. Inflaatiovauhdin hidastuminen entises-
t&én oli taysin odotettua ja johtuu paiasiassa ver-
tailuajankohdan vaikutuksesta raaka-aineiden
maailmanmarkkinahintojen heilahdeltua voimak-
kaasti viimeisten 12 kuukauden aikana.

Taman vertailuajankohdan vaikutuksen vuoksi
vuotuisen inflaatiovauhdin arvioidaan edelleen
hidastuvan ja olevan l&dhikuukaudet tilapaisesti
negatiivinen. Sen arvioidaan kaantyvén jélleen
positiiviseksi vuoden 2009 loppuun mennessa.
Tallaiset lyhytaikaiset muutokset eivat kuiten-
kaan ole rahapolitiikan ndkdkulmasta merkitta-
vid. Hinta- ja kustannuskehityksen odotetaan
pysyvén heikkona vield jonkin aikaa kysynnan
ollessa vaimeaa niin euroalueella kuin muualla-
kin maailmassa.

Nékymat ovat samansuuntaisia kuin eurojarjes-
telmdn asiantuntijoiden kesédkuun 2009 arviot,
joissa vuotuisen YKHI-inflaation arvioidaan ole-
van 0,1-0,5 % vuonna 2009 eli hieman hitaam-
paa kuin EKP:n asiantuntijoiden maalis-
kuun 2009 arvioissa. Vuonna 2010 vuotuisen
YKHI-inflaation arvioidaan olevan 0,6-1,4 % eli
samaa luokkaa kuin maaliskuisissa EKP:n asian-
tuntija-arvioissa. Saatavilla olevat kansainvélis-
ten jarjestdjen ennusteet tukevat néita arvioita.

On syytd jalleen korostaa, etté keskipitkan ja pit-
kén aikavélin inflaatio-odotuksia kuvaavat indi-
kaattorit osoittavat inflaatio-odotusten pysyneen
tiukasti EKP:n neuvoston tavoitteen mukaisina.
Tavoitteena on pitaa inflaatiovauhti alle 2 pro-
sentissa mutta lahelld kahta prosenttia keskipit-
kalla aikavalilla.

Arvioihin liittyvat riskit ovat jokseenkin tasapai-
nossa. Arvioitua hitaamman inflaation riskeja liit-
tyy erityisesti talouden kehitysnakymiin ja inflaati-
on kiihtymisen riskejé puolestaan odottamattomiin
raaka-aineiden hinnankorotuksiin. Myos vélillisi&
veroja ja hallinnollisesti saénneltyja hintoja saate-
taan korottaa odotettua enemman, silld tulevina
vuosina julkista taloutta on tasapainotettava.

Rahatalouden analyysissa tuoreimmat tiedot
vahvistavat rahan madran trendikasvun hidastu-
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neen entisestddn ja tukevat siis arviota, etta
inflaatiopaineet ovat vahaisid. Huhtikuussa M3:n
vuotuinen kasvuvauhti hidastui edelleen 4,9 pro-
senttiin ja yksityiselle sektorille mydnnettyjen
lainojen kasvuvauhti 2,4 prosenttiin. Varsinkin
M3:n vuotuinen kasvu hidastui kuitenkin vahem-
man kuin edeltéviné kuukausina. Syyna tahdn oli
raha-aggregaattien riped kasvu huhtikuussa.

M3:n erien viimeaikaisessa kehityksessa nakyy
pitkélti edelleen EKP:n ohjauskorkojen taannoi-
nen lasku, joka on saanut eri talletuskorot laske-
maan ja pienentdnyt niiden keskindisia eroja.
Markkinaosapuolet ovat siis voineet siirtd4 varo-
jaan erittain likvideihin yon yli -talletuksiin
alhaisin vaihtoehtoiskustannuksin, mika selittd
sen, ettd M1:n vuotuinen kasvu Kkiihtyi huhti-
kuussa 8,4 prosenttiin. Muiden lyhytaikaisten
talletusten ja jalkimarkkinakelpoisten instru-
menttien tuottojen supistuminen edistaa kuiten-
kin edelleen sijoitusten siirtoja M3:n ulkopuoli-
siin instrumentteihin.

Rahalaitosten yksityiselle sektorille mydntamien
lainojen kanta pieneni edelleen jonkin verran
huhtikuussa. Lainakannan supistuminen johtuu
pédasiassa yrityksille mydnnettyjen lyhyiden lai-
nojen kokonaismé&arén pienenemisestd. Osasyy-
n& pienenemiseen ovat aiempaa véahdisempi
kayttopadoman tarve talouskehityksen ja liike-
toimintandkymien heikennyttyd voimakkaasti
alkuvuonna sek& aiempaa voimakkaampi turvau-
tuminen likviditeettipuskureihin kayttopadoman
lahteend. Yrityksille myo6nnettyjen pitempien
lainojen virta puolestaan pysyi positiivisena.
Taannoiset EKP:n ohjauskorkojen laskut ovat
edelleen vélittyneet yrityksille ja kotitalouksille
myonnettyjen lainojen korkoihin, mik& on
kohentanut rahoitusoloja ja tukenee jatkuvasti
talouskehitystd. Edessd on kuitenkin haasteita,
joten pankkien tulisi ryhtyd tarvittaviin toimiin
paddomapohjansa vahvistamiseksi ja tarvittaessa
hyodyntédd parhaansa mukaan rahoitussektorin
tukemiseksi toteutettuja valtion toimia — etenkin
padomapohjaa vahvistavia toimia.

Kun siis otetaan huomioon EKP:n neuvoston
toukokuun alussa tekemét paatokset — mukaan
lukien tehostettu luotonannon tukeminen — seka



kaikki niiden jalkeen saataville tulleet tiedot ja
analyysit, EKP:n ohjauskorot ovat nykyiselldan
tarkoituksenmukaiset. EKP:n neuvosto totesi jél-
leen, ettd se odottaa hintakehityksen pysyvén
vaimeana rahapolitiikan kannalta olennaisella
aikavalilld talouskehityksen heikennyttyd selvas-
ti niin euroalueella kuin muuallakin maailmassa.
Viimeaikaisten kyselytietojen mukaan talouske-
hityksen odotetaan heikkenevén loppuvuonna
maltillisemmin kuin kahtena viime neljannekse-
né, jolloin talous supistui voimakkaasti. Vakaan-
tumisvaiheen jalkeen talouden odotetaan alkavan
jalleen kasvaa neljannesvuositasolla vuo-
den 2010 puolivéliin mennessa. Arviossa on
otettu huomioon todennékadisesti lahikuukausina
viiveelld ilmenevét haittavaikutukset, esimerkik-
si tydmarkkinatilanteen heikkeneminen entises-
taén. Kéytettavissé olevat keskipitkéan ja pitké&n
aikavalin inflaatio-odotuksia kuvaavat indikaat-
torit osoittavat inflaatio-odotusten pysyneen tiu-
kasti EKP:n neuvoston tavoitteen mukaisina.
Tavoitteena on pitaa inflaatiovauhti alle 2 pro-
sentissa mutta lahella kahta prosenttia keskipit-
kalla aikavalilla. Naiden tietojen ja rahatalouden
analyysin tulosten vertailu tukee arviota, etta
inflaatiopaineet ovat vé&héisig, silld rahan méaaran
ja luotonannon kasvu on hidastunut vuositasolla
edelleen. EKP:n neuvosto siis odottaa hintava-
kauden sdilyvan keskipitkalld aikavalilla, miké
tukee euroalueen Kkotitalouksien ostovoiman séi-
lymista.

Rahapolitiikka vaikuttaa viiveelld, mutta vahitel-
len EKP:n neuvoston rahapoliittiset toimet vélit-
tyvat talouteen tdysimadraisesti ja tukevat sitten
jatkuvasti kotitalouksia ja yrityksid. EKP:n neu-
vosto pyrkii varmistamaan, ettd toteutetut toimet
voidaan purkaa ja jaettua likviditeettid vahentaa
nopeasti, kun kokonaistaloudellinen tilanne
muuttuu paremmaksi. Mahdolliset hintavakautta
keskipitkall4 ja pitk&lla aikavalilla uhkaavat ris-
kit voidaan siten torjua tehokkaasti ja ajoissa.
EKP:n neuvosto pyrkii jatkossakin varmista-
maan, ettd keskipitkdn aikavalin inflaatio-odo-
tukset pysyvat lujasti ankkuroituina. Ankkuroin-
ti on vélttamatonta kestéavan kasvun ja tyollisyy-
den kannalta, ja se edistda rahoitusjarjestelman
vakautta. EKP:n neuvosto siis seuraa edelleen
kaikkea kehitysté erittdin tarkasti.

Finanssipolitiikan alalla Euroopan komission
tuoreimmat arviot viittaavat siihen, ett4 julkisen
talouden alijaé@ma- ja velkasuhteet suurenevat
euroalueella voimakkaasti vuonna 2009. Alija-
masuhteen arvioidaan kasvavan 5,3 prosenttiin
BKT:std vuonna 2009 ja 6,5 prosenttiin BKT:sta
vuonna 2010 (1,9 % vuonna 2008), ja velkasuh-
teen arvioidaan olevan yli 80 % BKT:st& vuon-
na 2010. Alijddmasuhteen odotetaan ylittavan
viitearvon (3 % BKT:std) valtaosassa euroalueen
maista vuosina 2009 ja 2010. Jotta suuren ylei-
son luottamus julkisen talouden kestdvyyteen
séilyy, maiden tulee toteuttaa kunnianhimoisia ja
uskottavia muutoksia rahoitusasemansa palautta-
miseksi tasapainoon mahdollisimman pian.
Vakaus- ja kasvusopimuksen vaatimuksia tulee
noudattaa taysin. Terve julkisen talouden rahoi-
tusasema on saavutettava nopeasti, jotta maat
voivat selviytyd vaeston ikdéntymisen julkiselle
taloudelle aiheuttamasta rasitteesta seka riskeis-
t4, joita liittyy rahoitussektorin vakauttamiseksi
annettuihin valtiontakauksiin.

Rakennepolitiikassa on hyvat syyt lisata ponnis-
tuksia euroalueen potentiaalisen kasvun tukemi-
seksi. Nyt on olennaista keskittyd parantamaan
euroalueen talouden sopeutumiskykya ja jousta-
vuutta avoimen markkinatalouden periaatteen
mukaisesti. Tdménhetkinen tilanne voidaankin
nahda tilaisuutena vauhdittaa tarvittavia kotimai-
sia uudistuksia. N&ita uudistuksia ovat tyomark-
kinauudistukset, joilla helpotetaan tarkoituksen-
mukaisten palkkapaatdsten tekemistd ja tyovoi-
man siirtymisté sektoreilta tai alueilta toisille, ja
hyoddykemarkkinauudistukset, joilla edistetaan
kilpailua ja vauhditetaan rakenneuudistuksia ja
tuottavuuden kasvua. Monet yksittaisten talou-
den sektoreiden tukemiseksi viime kuukausina
toteutetuista talouspoliittisista toimista on ennen
pitk&a purettava.
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EPATAVANOMAISIA TOIMIA KOSKEVAT
EKP:N NEUVOSTON PAATOKSET

EKP:n neuvosto paatti 7.5.2009 laskea perus-
rahoitusoperaatioiden koron 1,00 prosenttiin ja
maksuvalmiusluoton koron 1,75 prosenttiin. Tal-
letuskorko péétettiin pitdd edelleen 0,25 prosen-
tissa. Perusrahoitusoperaatioiden korkoa on siis
laskettu kaikkiaan 325 peruspistettd sitten loka-
kuun 2008. EKP:n neuvosto paatti 4.6.2009 pitaa
EKP:n ohjauskorot ennallaan.

EKP:n neuvosto paatti 7.5. paitsi laskea ohjaus-
korkoja myos jatkaa tehostettua luotonannon
tukemista. Jatkossa eurojarjestelma toteuttaa lik-
viditeettid lisadvia pitempiaikaisia rahoitusope-
raatioita myds 12 kuukauden maturiteetilla. Ope-
raatiot toteutetaan kiintedkorkoisina huutokaup-
poina, joissa tehdyt tarjoukset hyvaksytéan tay-
simé&araisesti. Paatos on lokakuusta 2008 lahtien
toteutetuissa operaatioissa noudatetun linjan
mukainen, ja siind otetaan huomioon pankkijar-
jestelman rooli euroalueen talouden keskeisend
rahoittajana. Lisédksi EKP:n neuvosto péatti, ettd
8.7.2009 lahtien Euroopan investointipankki
hyvéksytdan vastapuoleksi eurojarjestelman
rahapoliittisissa operaatioissa samoin ehdoin
kuin muutkin vastapuolet. EKP:n neuvosto teki
my0s periaatepadtoksen, jonka mukaan eurojar-
jestelma tulee ostamaan euroalueella liikkeeseen
laskettuja euromaaradisia katettuja joukkolainoja.
Tarkat tiedot jarjestelysta ilmoitettiin 4.6. pide-
tyn EKP:n neuvoston kokouksen jélkeen.

EPATAVANOMAISET TOIMET LOKAKUUSTA 2008
TOUKOKUUHUN 2009

Rahoituskriisin voimistuttua syyskuussa 2008 ja
inflaatiopaineiden heikentyesséa nopeasti EKP on
toteuttanut luonteeltaan, laajuudeltaan ja voi-
makkuudeltaan ennennakemattomia rahapoliitti-
sia ja likviditeetinhallintaan liittyvid toimia.

Rahoituskriisin puhjettua EKP toteutti voimak-
kaita likviditeetinhallintatoimia turvatakseen
luotonsaannin euroalueella ja varmistaakseen
rahapolitiikan mitoitusta koskevien EKP:n neu-
voston péaatosten valittymisen raha- ja luotto-
markkinoille. Avainasemassa oli EKP:n neuvos-
ton lokakuussa 2008 tekema paatos lisata pitem-
piaikaisten rahoitusoperaatioiden (maturiteetti
enimmillaén kuusi kuukautta) toteuttamistiheyt-
ta ja volyymia ja toteuttaa kaikki likviditeettia

lisdavét operaatiot kiintedkorkoisina huutokaup-
poina, joissa tehdyt tarjoukset hyvaksytaan tay-
simaérdisesti. Lisaksi EKP tarjosi Yhdysvaltain
dollarin ja Sveitsin frangin maéaraista likviditeet-
ti& valuuttaswap-operaatioissa. Koska ndmé toi-
met edellyttividt merkittdvia muutoksia EKP:n
rahapolitiikan ohjausjarjestelmaéan, niité voidaan
luonnehtia epatavanomaisiksi.

Kaiken kaikkiaan vaikuttaa silta, ettd epatavan-
omaisilla toimilla on ollut suuri merkitys rahoi-
tusriskin lieventamisessa ja talouden tukemises-
sa pankkien rahoitustoiminnan kautta.

Toimien tuloksena rahamarkkinakorot ja laino-
jen korot ovat viime kuukausina laskeneet huo-
mattavasti — jopa hopeammin kuin ohjauskorot.
EKP:n rahapoliittisilla paatoksill ja likviditee-
tinhallintatoimilla on siis onnistuttu estamaan
luotonannon dramaattinen supistuminen.

EPATAVANOMAISTEN TOIMIEN TEHOSTAMINEN
EKP:n neuvosto paatti 7.5. pitdaméassaan kokouk-
sessa lisdtd epatavanomaisia toimiaan.

Ensinndkin EKP ryhtyy toteuttamaan kolmen kuu-
kauden vélein likviditeettia lisdavia pitempiaikaisia
rahoitusoperaatioita 12 kuukauden maturiteetilla.
Tarkoituksena on kohentaa pankkien likviditeettiti-
lannetta hyvin suotuisin ehdoin seké edist&a entista
voimakkaammin eri pituisten rahamarkkinakorko-
jen erojen pienenemisté kannustaen samalla pank-
keja jatkamaan ja lisaédmaéan lainanantoaan, jolla on
keskeisen tarked tehtéva euroalueen rahoitusjarjes-
telmassa. Paatoksessa on noudatettu samaa linjaa
kuin lokakuun 2008 jalkeen paatetyissa toimissa,
jotka nekin toteutetaan pankkien valityksella.
Uudet operaatiot toteutetaan kiintedkorkoisina huu-
tokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvaksytéan
tdysimaaréisesti. Ensimmadisestd operaatiosta
ilmoitetaan 23.6.2009, ja sen korkona on perusra-
hoitusoperaatioiden senhetkinen korko. Mydhem-
missa pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa kiin-
ted korko saatetaan olosuhteiden mukaan muodos-
taa lisédmalla perusrahoitusoperaatioiden korkoon
riskilisd. Yhdessé jo avoimien rahoitusoperaatioi-
den kanssa ndin jaettava periaatteessa rajaton rahoi-
tus auttanee pitdmaan 12 kuukauden rahamarkki-
nakorot alhaisina.
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Toiseksi eurojarjestelma ryhtyy ostamaan euro-
alueella liikkeeseen laskettuja euromaaréisia
katettuja joukkolainoja. Tarkoituksena on paran-
taa likviditeettitilannetta yksityisen sektorin vel-
kapaperien markkinoilla ja kannustaa pankkisek-
toria helpottamaan luotonsaantia edelleen. Pan-
kit ovat viime aikoina voimistaneet pyrkimyk-
si&an vahentéd velkaantumistaan ja jatkavat nii-
t& todennakdisesti vield jonkin aikaa. Ostamalla
katettuja joukkolainoja seké ensi- ettd jalkimark-
kinoilta pyritddn kohentamaan varsinkin niiden
rahoituslaitosten rahoitustilannetta, jotka laske-
vat liikkeeseen katettuja joukkolainoja ensimark-
kinoilla. Ostamalla katettuja joukkolainoja jalki-
markkinoilta pyritaddn lissdmé&an markkinoiden
syvyyttd ja likviditeettid ja kaventamaan katettu-
jen joukkolainojen ja valtion joukkolainojen
tuottoeroja edelleen. N&in voidaan parantaa
katettuja joukkolainoja hallussaan pitévien lai-
tosten riskiprofiilia ja edistaa siten luotonannon
kasvua. Ostamalla katettuja joukkolainoja on
my6s mahdollista kannustaa laskemaan liikkee-
seen uusia joukkolainoja ensimarkkinoilla ja
piristdd vaimeaksi jaanytta toimintaa jalkimark-
kinoilla.

Néin tdydennetéan ja tehostetaan EKP:n toimin-
taa pankkijérjestelmén tukemiseksi.

EKP:n neuvosto péatti katettujen joukkolainojen
ostamisen yksityiskohdista kokouksessaan
4.6.2009. Joukkolainoja hankitaan suorina ostoi-
na ensi- ja jalkimarkkinoilta yhteensa 60 miljar-
din euron arvosta. Hyvéksyttavid ovat katetut
joukkolainat, jotka tayttavat yhteissijoitusyrityk-
si& koskevan direktiivin vaatimukset, seké sellai-
set muut strukturoidut katetut joukkolainat, jotka
hyvéksytaan eurojarjestelman rahapoliittisten
operaatioiden vakuudeksi ja joiden katsotaan
olevan vastaavin keinoin suojattuja kuin yhteis-
sijoitusyrityksia koskevan direktiivin vaatimuk-
set tayttavien katettujen joukkolainojen. Hyvak-
syttavien katettujen joukkolainojen joukkoon
otetaan seké yksityisen ettd julkisen sektorin toi-
mijoiden liikkeeseen laskemia joukkolainoja
(Euroopan yhteison perustamissopimuksen artik-
lassa 101 méaarattyja rajoituksia noudattaen). Nii-
den tulee olla padsaantdisesti vahintaan 500 mil-
joonan euron ja joka tapauksessa véhintaan
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100 miljoonan euron suuruisia joukkolainoja, ja
niilla pitdé4 padsaéntoisesti olla vahintéan luotto-
luokitusta AA vastaava jonkin suuren luottoluo-
kituslaitoksen (Fitch, Moody’s, Standard &
Poor’s tai DBRS) antama luokitus. Euroalueen
laitosten euroalueella liikkeeseen laskemilla
katetuilla joukkolainoillakin tulee olla vahintaan
luottoluokitus BBB-/Baa3. Vastapuoliksi hyvék-
sytddn samat laitokset kuin eurojarjestelman
rahapoliittisissa operaatioissa ja lisaksi laitokset,
jotka eurojarjestelman jasenet ovat hyvaksyneet
vastapuoliksi euroméaaréisissa arvopaperisijoi-
tuksissaan. Katettuja joukkolainoja aletaan ostaa
heindkuussa 2009, ja ostot odotetaan saatavan
paatokseen vuoden 2010 kes&kuun loppuun
mennessé.

Kolmanneksi Euroopan investointipankki hyvék-
sytéén vastapuoleksi eurojérjestelmén rahapoliit-
tisissa operaatioissa samoin ehdoin kuin muutkin
vastapuolet 8.7.2009 lahtien. Hyvéaksymalla
eurojarjestelman operaatioihin uusia vastapuolia
EKP tdydentad toimiaan lainanannon tukemisek-
si euroalueella. Ndin Euroopan investointipank-
ki voi lisatd panostaan. Se on keskeinen euroop-
palainen luottolaitos ja lainoittaa erityisen aktii-
visesti euroalueen pienid ja keskisuuria yrityksiéa.

PAATELMAT

Kaikkien EKP:n neuvoston paéttdmien epéta-
vanomaisten toimien tarkoituksena on yllapitaa
hintavakautta keskipitk&lla aikavalill& ja varmis-
taa, ettd inflaatio-odotukset pysyvat tiukasti hin-
tavakauden maéaritelman mukaisina. Toimilla
tuetaan rahoitusoloja tehokkaammin kuin olisi
mahdollista pelkastaan laskemalla EKP:n ohjaus-
korkoja.

Koska rahapoliittiset toimet vélittyvat viiveella
ja valittymiskanavassa on aiempaa enemman
hairigitd rahoitussektorin jannitteiden vuoksi,
kestdd aikansa, ennen kuin toimet vélittyvat
talouteen taysiméaaraisesti.
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Vaikka vakava ja hyvin yhdensuuntainen laskusuuntaus maailmantaloudessa jatkuu, uusimmat indi-
kaattorit osoittavat kasvun supistumisvauhdin hidastuneen. Merkkeja vakaasta elpymisesté ei kui-
tenkaan vield ole néhtavissa. Globaalit inflaatiopaineet ovat viime kuukausina hellittdneet nopeasti,
koska kayttdmattoman kapasiteetin méara kasvaa ja raaka-aineiden hinnat laskevat. Maailmanlaa-
juiset talousnékymat ovat edelleen erittéin epdvarmat. Maailmantalouden kasvua jarruttavat uhkat
ovat kuitenkin jonkin verran tasoittuneet, mihin viittaa se, ett globaalien rahoitusmarkkinoiden
halu karttaa riskeja on hitaasti lieveneméassa.

1.1 MAAILMANTALOUDEN KEHITYS Kuvio I. Kansainvalinen hintakehitys

(kuukausihavaintoja, vuotuinen prosenttimuutos)

Vaikka vakava ja hyvin yhdensuuntainen lasku- i o o
= OECD-maiden kuluttajahinnat (kaikki erét)

suuntaus maailmantaloudessa jatkuu yha, viime-  ..... OECD-maiden kuluttajahinnat (kaikki erét elin-
aikaiset indikaattorit osoittavat talouskasvun su- tarvikkeiden ja energian hintoja lukuun ottamatta)
pistumisvauhdin olevan hidastumassa. Taloudel- ~ © €
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Uusimmat indikaattoreihin perustuvat merkit osoittavat maailmantalouden kasvun supistumisvauh-
din hidastuneen, mutta vakaa elpyminen ei ole viel& alkanut. Viimeisen kuuden kuukauden aikana
ostopéaallikdiden indeksi (Global Purchasing Managers’ Index, PMI) on jatkuvasti noussut marras-
kuun 2008 pohjalukemista. Indikaattori alittaa kuitenkin edelleen talouskasvun ja taantuman valisen
raja-arvon kaikissa luokissa, mika viittaa siihen, ettd toimialat kaikkialla maailmassa supistavat yha
jonkin verran toimintojaan. Viime kuukausina eri puolilla maailmaa yleistyvista paattavaisista po-
liittisista toimista osittain johtuu, ettd markkinaosapuolten &arimmainen riskien karttaminen on lie-
ventynyt hieman. Rahoitusolot keskeisilla markkinalohkoilla ovat kuitenkin pysyneet yleisesti suh-
teellisen kireind, vaikka korot ovatkin alhaiset.

Samalla yleiset inflaatiopaineet ovat viime kuukausina nopeasti hellittdneet. Kuluttajahintainflaatio
oli huhtikuussa 2009 péattyneen vuoden aikana OECD-alueella 0,6 %, kun se oli ollut nopeimmillaan
heindkuussa 2008 lahes 5 %. Useiden suurten kehittyneiden talouksien vuotuinen inflaatiovauhti on
kadntynyt negatiiviseksi. Inflaation maailmanlaajuinen hidastuminen johtuu p&dasiassa siita, etta
maailmanlaajuisen taloudellisen toimeliaisuuden véhenemisen vuoksi kdyttaméattoman kapasiteetin
maard on lisdantynyt ja raaka-aineiden hinnat ovat laskeneet. Vaikka 6ljyn hinta on viimeisten kol-
men kuukauden aikana noussut, sen lasku vuositasolla on edelleen huomattava. Esimerkiksi touko-
kuussa raakadljyn (Brent-laatu) hinta jai alle puoleen vuoden takaisesta hintatasosta. Raaka-aineiden
hintojen suuri vaikutus nykyiseen inflaatiokehitykseen nakyy myds OECD:n ilman elintarvikkeiden
ja energian hintoja lasketusta inflaatiosta, joka oli huhtikuussa 2009 vuositasolla 1,9 % eli lahella
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edelleen selvésti positiivisina, joten inflaatiota

hidastavia globaaleja paineita pidetdan yleisesti
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tysté vuoden 2009 ensimmaisell& neljannekselld,

2000 2002 2004 2006 2008
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Léahteet: Kansalliset tiedot, BIS, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

peruswivat energian hinnan huomattavaan las- 1) Eurostatin tiedot euroalueen ja Ison-Britannian osalta; Yhdys-
kuun. llman elintarvikkeiden ja energian hintoja valtain ja Japanin osalta kansalliset tiedot. BKT-luvut on puhdis-
laskettu vuotuinen inflaatio nopeutui marraskuun ~ tettu kausivaihtelusta. o o

. .. . 2) YKHI euroalueen ja Ison-Britannian osalta; kuluttajahinta-
1,8 prosentista 1,9 prosenttiin huhtikuussa. indeksi Y hdysvaltain ja Japanin osalta,
Yhdysvaltain talousnakymaét ovat edelleen synkat. Heikkeneva tydmarkkinatilanne ja kotitalouksien
pyrkimys kasvattaa sadstojaan ja vahentad viime vuosina kertyneita velkojaan jarruttavat todenna-
koisesti merkittavasti kulutuskysyntad. Yritysten investointien odotetaan jadvan vahaisiksi kiristy-
neiden luottoehtojen ja talousnakymien epavarmuuden vuoksi. Myds ulkomaisen kysynnan merkitys
Yhdysvaltain talouden vauhdittajana jdanee lahiaikoina maailmantalouden vaikean tilanteen vuoksi
vahdiseksi. Kuitenkin esimerkiksi kulutuskysyntég, asuntojen rakentamista ja kuluttajien luottamus-
ta koskevien tietojen véhittadinen vakiintuminen viime aikoina viittaa siihen, etté taloustilanne heik-
kenee aiempaa hitaammin. Kotimaista kysynta& saattavat tukea tulossa olevat merkittévét verohuo-
jennukset. Lisdksi varastojen nopeaa pienenemistd voidaan pitéé tulevan asteittaisen elpymisen
kannalta hyvand merkkind. Hintakehityksessé energian hinnan jyrkkaan laskuun perustuvat vertai-
luajankohdan vaikutukset saattavat johtaa jopa viime kuukausia suurempiin negatiivisiin kokonais-
inflaatiolukuihin. Huomattavan suuri ylimaérdinen tuotantokapasiteetti pitdnee hintapaineet kurissa.

Talousympadriston yleinen heikkous heijastuu Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomitean
(FOMC) jasenten ennusteisiin, jotka julkaistiin 28.—29.4.2009 pidetyn kokouksen poytakirjassa.
Vaikka Yhdysvaltain keskuspankin paattdjat nakivat ”joitakin merkkeja taloustilanteen vakiintumi-
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sesta”, heiddn ennusteilleen yhteisté keskeista sisaltoa olivat odotukset, joiden mukaan Yhdysvaltain
BKT:n méé&ran kasvuvauhti olisi —2,0 prosentista —1,3 prosenttiin vuonna 2009, edelleen 2,0 prosen-
tista 3,0 prosenttiin vuonna 2010 ja 3,5 prosentista 4,8 prosenttiin vuonna 2011 (vuoden viimeisen
neljanneksen vuositason kasvun mukaan). T&mé& merkitsee huomattavaa korjausta alaspéin tammi-
kuun ennusteista, joissa BKT:n méaran kasvuvauhdiksi ennakoitiin —1,3 prosentista —0,5 prosenttiin
vuodeksi 2009 ja 2,5 prosentista 3,3 prosenttiin vuodeksi 2010.

JAPANI

Japanin virallisten hallituslahteiden julkaisemien ensimmaisen alustavien tietojen mukaan BKT:n
madran vuosineljannestason supistuminen voimistui vuoden 2009 ensimmadiselld neljanneksella —4,0
prosenttiin. Tama supistuminen on historiallisen voimakasta ja merkitsee neljatta perakkaista nega-
tiivisen kasvun neljannesta. Ensimmaisen vuosineljanneksen heikkous johtui paéasiassa viennin
(vuosineljannestasolla —26 %), yksityisten investointien (-10,4 %), asuinrakentamisen (-5,4 %) ja
kulutuksen (-1,1 %) vahenemisestd. Viralliset hallitusl&hteet korjasivat myds vuoden 2008 viimeisen
neljanneksen BKT:n méarén kasvuvauhdin hitaammaksi eli —3,2 prosentista —3,8 prosenttiin (vuo-
sineljannestasolla), mik& merkitsee nyt kautta aikojen toiseksi jyrkintd kasvun hidastumista. Tama
on seurausta yksityistd kulutusta, yksityisia investointeja ja vientid koskevien lukujen oikaisemises-
ta aiempaa pienemmiksi.

Kuluttajahinnat ovat laskeneet vuoden 2009 alusta alkaen energian hinnan laskun ja talouden ylika-
pasiteetin vuoksi. Yleinen vuotuinen kuluttajahintainflaatio oli huhtikuussa edelleen negatiivinen eli
-0,1 %, kun se oli ollut maaliskuussa —0,3 %. lIman elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu
kuluttajahintainflaatio hidastui huhtikuussa vuositasolla —0,4 prosenttiin, ja pohjainflaatio eli kulut-
tajahintainflaatio ilman tuoreiden elintarvikkeiden hintoja oli edelleen 0,1 %.

Japanin keskuspankki paatti 22.5.2009 pitad vakuudettomien yon yli -luottojen tavoitekoron noin 0,1
prosentissa.

Japanin talouden kasvundkymat jatkuvat vaimeina, mutta supistumisvauhdin odotetaan hidastuvan.
Viennin arvioidaan saavuttaneen pohjalukemat vuoden ensimmaéiselld neljdnnekselld, ja talouden
elpymisen odotetaan alkavan ulkomaisen kysynnan kaantyessa kasvuun.

ISO-BRITANNIA

Isossa-Britanniassa BKT:n maéaré on viime vuosineljanneksina supistunut, ja inflaatio hidastui huhti-
kuussa 2009 merkittavasti oltuaan edellisind kuukausina suhteellisen nopeaa. Kansallisen tilastoviras-
ton alustavien tietojen mukaan BKT:n maara supistui vuoden 2009 ensimmaisella neljanneksella vuo-
sineljannestasolla 1,9 %, kun se oli vahentynyt edellisella neljannekselld 1,6 %. Supistuminen oli eri-
tyisen voimakasta tehdasteollisuudessa, joka heikkeni 6,2 %. BKT:n maérdn odotetaan supistuvan
edelleen, kun tyo6llisyys heikkenee, asunto- ja rahoitusvarallisuuden arvo laskee ja tiukat luotonsaan-
tiehdot todennékdisesti supistavat lyhyelld aikavalilld yksityistd kulutusta. Asuntojen hinnat ovat jat-
kuvasti laskeneet rahoituskriisin alettua vuoden 2007 puolivélissg, ja Halifax-asuntohintaindeksin vuo-
tuinen muutos oli —17,7 % huhtikuussa 2009. YKHI-inflaatio hidastui huhtikuussa jyrkasti 2,3 prosent-
tiin, kun se oli ollut maaliskuussa 2,9 %. Vuoden alussa YKHI-inflaatio oli nopeutunut hieman, mika
johtui luultavasti siitd, ettd punnan vaihtokurssin heikkeneminen nakyi kuluttajahinnoissa odotettua
voimakkaammin. Inflaation odotetaan jatkossa hidastuvan entisestaén ja alittavan hallituksen asettaman
2 prosentin tavoitteen. Englannin keskuspankki on viime kuukausina siirtynyt noudattamaan rahan
madran lisdédmiseen tahtaavaa rahapolitiikkaa. Maaliskuussa Englannin keskuspankin rahapoliittinen
komitea paétti toteuttaa 75 miljardin punnan arvopaperien osto-ohjelman (ohjelman arvo korotettiin
toukokuussa 125 miljardiin puntaan), joka rahoitetaan lisadmalla keskuspankkitalletusten maaraa.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009




MUUT EUROOPAN MAAT

Useimmissa euroalueen ulkopuolisissa EU:n jdsenmaissa taloudellisen toimeliaisuuden heikkenemi-
nen on viime vuosineljannesten aikana hidastanut inflaatiota. Sek& Ruotsissa ettd Tanskassa BKT on
supistunut edelleen. Ruotsissa BKT:n maéra vaheni vuoden 2009 ensimmadisell& neljanneksellé vuo-
sineljannestasolla 0,9 % rahoitusolojen tiukkenemisen, ulkomaisen kysynnan heikkenemisen ja koti-
talouksien kulutuksessa lisddntyneen varovaisuuden vuoksi. Samat tekijat hidastivat talouskasvua
myds Tanskassa, missa tuotanto vaheni vuoden 2008 viimeiselld neljannekselld 1,9 %. Lyhyen ai-
kavélin indikaattorit osoittavat laskusuuntauksen jatkuvan molemmissa maissa. Y KHI-inflaatio on
viime kuukausina hidastunut molemmissa maissa suhteellisen alhaisiin lukemiin. Huhtikuussa se oli
Ruotsissa 1,8 % ja Tanskassa 1,1 %. Ruotsin keskuspankki péatti 21.4. alentaa repokorkoa 0,5 pro-
senttiyksikolla 0,5 prosenttiin. Tanskan keskuspankki paéatti 2.4. ja 7.5.2009 laskea keskeista oh-
jauskorkoaan yhteensa 60 peruspisteelld 1,65 prosenttiin.

BKT:n méadran kasvuvauhti on viime vuosineljanneksien aikana heikentynyt huomattavasti myds
suurimmissa Keski- ja Itd-Euroopan EU-maissa. Viime kuukausina inflaatio on hidastunut, vaikka
joissakin maissa aiempien valuuttakurssilaskujen viivastyneet vaikutukset ovat voineet aiheuttaa
viime aikoina inflaatiota kiihdyttavia paineita. Unkarissa BKT:n maéré supistui vuosineljannestasol-
la 2,3 % vuoden 2009 ensimmadiselld neljdnnekselld. BKT:n maaré véheni myds T3ekissé vuoden
2008 viimeisell& neljannekselld vuosineljannestasolla 0,9 %, ja sen arvellaan supistuneen edelleen
vuoden 2009 ensimmaiselld neljanneksell&. Romaniassa taloudellisen toimeliaisuuden hidastuminen
on ollut erityisen jyrkkaa viime vuosineljannesten aikana, ja BKT:n méaran vuosineljanneskasvu oli
siella vuoden 2009 ensimmaiselld neljannekselld 2,6 %. Parhaiten taloudellinen toimeliaisuus on
sailyttanyt vilkkautensa Puolassa, missa vuosineljannestason kasvu oli vuoden 2009 ensimmaisella
neljanneksella edelleen positiivinen 0,4 %. Tama johtui muihin alueen maihin verrattuna edelleen
vahvasta kotimaisen kysynnan kasvusta. Lyhyen aikavalin indikaattorit ennakoivat, etta taloudellisen
toimeliaisuuden heikkous jatkuu ndissa maissa. Vuotuinen YKHI-inflaatio on hidastunut viime kuu-
kausina useimmissa maissa. Erityisend poikkeuksena t&std on Puola, jonka vuotuinen YKHI-inflaa-
tio nopeutui huhtikuussa 4,3 prosenttiin. Tdma johtui muun muassa valuuttakurssin viimeaikaisesta
heikkenemisestd. Unkarissa inflaatio nopeutui myds jonkin verran huhtikuussa ja oli vuositasolla
3,2 %. Vuotuinen YKHI-inflaatio hidastui huhtikuussa 1,1 prosenttiin T3ekissa ja 6,5 prosenttiin
Romaniassa. Romanian keskuspankki paatti 6.5.2009 laskea térkeintd ohjauskorkoaan 50 peruspis-
teell& 9,5 prosenttiin. TSekin keskuspankki laski 7.5.2009 keskeista ohjauskorkoaan 25 peruspisteel-
14 1,5 prosenttiin. Puolan keskuspankki laski puolestaan 27.5.2009 térkeint& ohjauskorkoaan 50
peruspisteelld 3 prosenttiin.

Pienista euroalueen ulkopuolisista EU:n jasenvaltioista Baltian maissa taloudellinen toimeliaisuus
on hidastunut erityisen voimakkaasti. Tama johtuu sek& maailmanlaajuisesta talouskriisista etta ko-
timaan talouksissa meneillaén olevista sopeuttamistoimista. BKT:n maara vaheni vuosineljannesta-
solla Liettuassa 10,5 %, Latviassa 11,2 % ja Virossa 6,5 % vuoden 2009 ensimmadisell& neljannek-
selld. Vuotuinen YKHI-inflaatio on viime kuukausina jatkuvasti hidastunut kaikissa pienissé euro-
alueen ulkopuolisissa EU:n jasenmaissa. Latvian keskuspankki laski 13.5.2009 perusrahoitusoperaa-
tioidensa koron 5,0 prosentista 4,0 prosenttiin.

Vendjallda BKT:n maard supistui vuoden 2009 ensimmaisell& neljannekselld kausivaihteluista puh-
distettujen neljannesvuositietojen mukaan 9,5 %. Alustava erittely menoeriin osoittaa, ettd seka yk-
sityinen kulutus etté investoinnit supistuivat poikkeuksellisen voimakkaasti. Huhtikuun teollisuus-
tuotantoa kuvaavat luvut viittaavat siihen, ettd taloudellisen toimeliaisuuden hidastuminen ei ole
pysahtynyt. Tuotannon kasvun odotetaan jatkuvan heikkona vuonna 2009, mutta raaka-aineiden
hintojen nousu, finanssipoliittiset elvytystoimet ja ulkoisten rahoitusehtojen muuttuminen suotui-
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sammiksi saattavat johtaa vahittdiseen elpymiseen. Talouden ylikapasiteetin kasvusta huolimatta
inflaatio on pysynyt nopeana (13,2 % vuositasolla huhtikuussa) 1&hinnd siksi, ettd ruplan valuutta-
kurssin heikkeneminen vuoden 2008 lopulla ja vuoden 2009 alussa on vaikuttanut vasta viipeella.
Maaliskuun alun jalkeen Vendjan ruplan arvoon kohdistuvat laskupaineet ovat véhentyneet, joten
inflaatiopaineiden odotetaan vuoden loppua kohti jonkin verran laantuvan.

KEHITTYVA AASIA

Kehittyvassa Aasiassa taloudellinen toimeliaisuus oli vuoden 2009 ensimmadiselld neljanneksell&
hyvin heikkoa. Maailmanlaajuinen talouskriisi rasitti erityisesti pienid avoimia talouksia, koska ne
ovat hyvin riippuvaisia ulkomaisesta kysynnasta. Ulkomaankaupan romahduksen liséksi yksityinen
kotimainen kysynta oli monissa maissa vahaista. Kuluttajahintainflaatio on hidastunut merkittavasti
useimmissa maissa.

Kiinassa on havaittavissa merkkeja siité, ettd toimeliaisuus on ehka jo ohittanut vaimeimman vai-
heensa. Alustavien arvioiden mukaan tuotannon vuosineljdnnestason kasvu oli vuoden 2009 ensim-
maiselld neljannekselld vahvempaa kuin vuoden 2008 parina viimeisend kuukautena. Vuositasolla
BKT:n méaran kasvuvauhti kuitenkin hidastui 6,1 prosenttiin ensimmadiselld neljannekselld, kun se
oli ollut vuoden 2008 viimeisella neljannekselld 6,8 %. Vienti supistui huomattavasti vuoden 2009
ensimmaiselld neljanneksell&. Talouskasvun elpyminen johtui padasiassa julkisten investointien voi-
makkaasta kasvusta, jota vauhditti marraskuussa 2008 hyvéksytty finanssipoliittinen elvytyspaketti.
Paketti tukee my0s kulutusta, joka ndyttaa tyéttomyyden kasvusta huolimatta toistaiseksi pysyneen
suhteellisen vahvana. Toisaalta indikaattorit osoittavat, ettd yksityisten investointien kasvu on edel-
leen vahdista. Pankkilainojen maara oli huhtikuun lopussa vuositasolla lahes 30 % edellisvuotta
suurempi, koska suuri osa uusista julkisista investoinneista rahoitetaan valtiollisten liikepankkien
myontamilla lainoilla eika valtion budjetista. Rahapolitiikan virityksen héllentdminen on laskenut
kuluttajahintoja, jotka olivat huhtikuussa edellisvuoden vastaavaa ajankohtaa 1,5 % alhaisemmat.
Talouskasvun hidastuminen ja yritysten voittojen supistuminen pienensivat vuoden 2009 tammi-
huhtikuun verokertymaé lahes 10 % edellisvuoden vastaavaan ajanjaksoon verrattuna. T&mé vastaa
julkisten menojen lisd&ntymisté yli 30 % vuositasolla.

Koreassa BKT:n maéré supistui vuoden 2009 ensimmaisella neljanneksell& 4,3 prosentin vuosivauh-
tia, kun supistumisvauhti oli ollut edelliselld neljannekselld 3,4 %. Lyhyen aikavalin tiedot osoittavat
kuitenkin, etté talouskasvun hidastuminen ei enéa jatku ja ettd viime vuoden lopulla toteutetut finans-
sipoliittiset elvytystoimet ovat vaikuttaneet myonteisesti. Vuotuinen YKHI-inflaatio hidastui edel-
leen huhtikuussa 3,6 prosenttiin alkuvuoden 4,1 prosentista, mika johtui lahinna raaka-aineiden hin-
tojen laskusta. Myds Intiassa taloudellinen toimeliaisuus on hieman laantunut. BKT:n méaarén vuo-
tuinen kasvu hidastui vuoden 2009 ensimmaisella neljanneksella 5,8 prosenttiin koko edellisvuoden
7,3 prosentista. Intian keskuspankin térkein inflaatiomittari, tukkuhintainflaatio, hidastui jyrkésti
heindkuun 2008 huipputasolta 12,5 prosentista 0,6 prosenttiin toukokuussa 2009.

Yleisesti katsoen taloudellinen toimeliaisuus on supistunut merkittdvasti monissa Aasian maissa.
Vaikka tuotannon vaheneminen johtuu I&hinnd ulkomaisen kysynnén romahtamisesta, ty6ttdmyyden
lisdantymisen, ulkomailta tehtyjen suorien sijoitusten vdhenemisen, muiden tulevien pddomavirtojen
ehtymisen ja kiinteistdalan vaimean toimeliaisuuden kaltaiset tekijat hillitsevat kotimaista kysyntaa.
Talouskasvu koko alueella osoittaa kuitenkin jo elpymisen merkkeja varsinkin maissa, jotka joko
kokivat ensimmaisind vakavan laskusuhdanteen viime vuoden lopulla tai ovat kyenneet ottamaan
kayttoon merkittavia poliittisia toimia suhdannevaihtelun tasaamiseksi.
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LATINALAINEN AMERIKKA Kuvio 3. Raaka-ainemarkkinoiden
Latinalaisessa Amerikassa ja varsinkin Meksi-
kossa taloudellinen toimeliaisuus hidastui edel-

kehitys paapiirteittain

= Raakaéljy, Brent-laatu (Yhdysvaltain dollaria / barreli;

leen vuoden 2009 ensimmaisella neljannekselld, vasen asteikko)
. . . . u s Ulmns  teeee Muut kuin energiaraaka-aineet (Yhdysvaltain dollaria;
mutta inflaatiopaineet olivat yha voimakkaat. 2000 = 100; oikea asteikko)
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1,7 %. Inflaatiopaineet hellittivat hieman ja vuo- [ I i
tuinen kuluttajahintainflaatio oli vuoden 2009 2008
ensimmaisella neljanneksell4 keskimaarin 6,6 9~ -anteet: Bloomberg ja HWWI.
oltuaan vuoden 2008 viimeisell& neljdnnekselld 7,8 %. Brasiliasta kéytettavissé olevat indikaattori-
tiedot osoittavat, ettd taloudellinen toimeliaisuus jatkui heikkona ensimmaiselld neljanneksella ja
teollisuustuotanto supistui keskimaarin lahes 15 %, kun se oli supistunut vuoden 2008 viimeisella
neljanneksella 6,7 %.

Kaiken kaikkiaan tuotannon kasvun odotetaan jatkuvan heikkona koko vuoden 2009 pédasiassa ul-
komaisen kysynnén vahaisyyden vuoksi. Kiristyneiden rahoitusehtojen, kasvavan tyottomyyden ja
negatiivisten varallisuusvaikutusten vuoksi myds kotimaisen kysynnédn odotetaan jatkuvan maltilli-
sena.

1.2 RAAKA-AINEMARKKINAT

Oljyn hinta on viime kuukausina ollut lahella 50:t4 Yhdysvaltain dollaria, ja hintojen heilahtelut ovat
vahentyneet. Toukokuussa havaittiin kuitenkin voimakkaita merkkeja hintojen elpymisestd. Raaka-
o6ljyn (Brent-laatu) hinta oli 3. kesdkuuta 67,8 dollaria eli noin 72 % korkeampi kuin vuoden 2009
alussa (euroissa laskettuna hinnannousu oli noin 69 %). Keskipitkalla aikavalilla markkinaosapuolet
odottavat 6ljyn hinnan nousevan, ja joulukuun 2011 futuurihinta on noin 79 Yhdysvaltain dollaria.

Oljyn hinnan viimeaikaisen nousun on arvioitu liittyvan pessimismin vahentymiseen globaalin mak-
rotalousympariston kehitysodotuksissa, ja t4ta ndkemysta ovat tukeneet tiedot varastojen pienene-
misestd Yhdysvalloissa. Kun tarkastellaan markkinoiden perustekijoitd, Kansainvalinen energiajér-
jestd (IEA) on viime kuukausina toistuvasti tarkistanut vuoden 2009 kysyntdennusteitaan pienem-
miksi. Arvioitu kysynt& vuoden 2009 toisella neljannekselld on nyt 3,5 miljoonaa barrelia paivassa
pienempi kuin vuotta aiemmin. Tarjontapuolella OPEC-maat ovat osoittaneet pitaytyvansa tiukasti
sovituissa tuotannon leikkauksissa. Maailmanlaajuiset 6ljyn toimitukset ovat nyt noin kolme miljoo-
naa barrelia pdivassa pienemmat kuin vuosi sitten.

My®6s muiden raaka-aineiden kuin energian hinnat ovat kaantyneet viime kuukausina nousuun. Kii-
nan valtion kayttoon ottama elvytyspaketti, joka sisaltdd merkittavia infrastruktuuri-investointeja, on
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auttanut tukemaan metallien, etenkin kuparin ja | 7T 25l =eh T UG TVES
sinkin, hintakehitystd. Maatalousraaka-aineiden  [LARIEIEILEILEE L

hinnat ovat myds nousseet, mika koskee erityi-
sesti soijapavun hintaa. Tata kehitystd tukevat
yhteiskunnalliset levottomuudet Latinalaisessa —— OECD

(kuukausihavaintoja, tiedoista on korjattu heilahtelujen vaikutukset)
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Maailmanlaajuista taloudellisen toimeliaisuuden ~ -&hde: OECD. . o o
Huom. Kehittyvien markkinoiden indikaattori on Brasilian, Vena-

hidastumista on seurannut ennennakematon ja jén ja Kiinan yhdistelméindikaattorin painotettu keskiarvo.
yhdensuuntainen maailmankaupan supistuminen

(katso kehikko 10). Kaupan supistumista ovat lisanneet globaalien rahoitusmarkkinoiden hairiot ja
heikkeneva luottamus samalla, kun kehityksen yhdensuuntaisuutta voidaan pitaa osittain seuraukse-
na sokkien levidmisesté toisiinsa kytkeytyneiden globaalien toimitusketjujen vélitykselld. Vaikka
tdma viittaa euroalueen tavaroiden ja palvelujen ulkomaisen kysynnan kannalta suhteellisen epéedul-
liseen tilanteeseen, jotkin indikaattorit osoittavat maailmankaupan alkaneen taas vilkastua. Esimer-
kiksi ostopaallikdiden indeksin uusia vientitilauksia koskeva indeksi nousi vuoden 2008 lopun poh-
jalukemista 47:4an toukokuussa 2009, vaikka indeksiluku alittaakin edelleen kasvun ja taantuman
valisen raja-arvon 50. Baltic Dry Index on maailmanlaajuisten raaka-ainekuljetusten hintoja mittaa-
va indeksi ja toimii maailmantalouden toimeliaisuuden indikaattorina. Se on elpynyt voimakkaasti
vuoden 2008 lopun pohjalukemista.

Maaliskuun 20009 tilannetta kuvaavan OECD-maiden ennakoivan yhdistelmdindikaattorin (CLI) mu-
kaan talouskasvu hidastuu edelleen voimakkaasti OECD:n alueella, mutta supistuminen hidastuu (ks.
kuvio 4). Joissakin kehittyneissé talouksissa alustavat merkit osoittavat talouskasvun hidastumisen
olevan ainakin véliaikaisesti paattyméassa. Toisissa OECD-maissa ennakoivat yhdistelmdindikaatto-
rit ndyttavat suhdanteiden olevan edelleen heikkenemésséd, mutta aiempaa hitaammin. Muissa kuin
OECD-maissa taloustilanne heikkenee edelleen lukuun ottamatta Kiinaa, missa merkkeja kaantees-
t4 on havaittavissa. Myos Ifo World Economic Climate Indicator -kyselyindikaattori sisaltaa alusta-
via merkkeja maailmantalouden nakymien vakiintumisesta. Indikaattori nousi vuoden 2009 toisella
neljannekselld, jolloin odotukset seuraaviksi kuudeksi kuukaudeksi olivat aiempaa myonteisemmat,
vaikka arviot nykyisesta taloustilanteesta heikkenivét jalleen.

Globaaleihin talousnékymiin liittyy edelleen poikkeuksellisen suurta epdvarmuutta, mutta maailman-
laajuista talouskasvua uhkaavat riskit ovat tasapainottuneet. Arvioitua nopeamman kasvun riskit
liittyvat siihen, ettd kattavien kokonaistaloudellisten elvytystoimien ja muiden talouspoliittisten toi-
mien vaikutukset saattavat osoittautua odotettua voimakkaammiksi. My®s luottamus saattaa parantua
nopeammin kuin talla hetkelld odotetaan. Toisaalta huolia liittyy edelleen siihen, etté rahoitusmark-
kinoiden héiriotila voi vaikuttaa arvioitua voimakkaammin reaalitalouteen, tydmarkkinatilanne voi
heikentya edelleen, protektionismipaineet voivat vahvistua ja ettd maailmanlaajuisten tasapainotto-
muuksien hallitsematon korjaantuminen synnyttaisi haittavaikutuksia.
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2 RAHATALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT

2.1 RAHAN MAARA JA RAHALAITOSTEN LUOTOT

Tuoreimmat rahan méaréaé ja luotonantoa koskevat tiedot vahvistavat sen, ettd rahan maéran kasvu
on hidastunut, ja tukevat arviota, etté inflaatiopaineet ovat maltilliset. M3:n ja sen erien viimeaikai-
sessa kehityksessa nakyy lahinna vaihtoehtoiskustannusten seka tdménhetkisen talouden ja rahoi-
tusmarkkinoiden epdvarmuuden vaikutus. Tama edistaa erityisesti siirtoja M3:n likvideimpiin eriin,
mik& nakyy M1:n kasvun huomattavana vahvistumisena. M3:n vastaerien tarkastelu osoittaa, etté
lainananto yksityiselle ei-rahoitussektorille on edelleen hidastunut, mik& johtuu suureksi osaksi ta-
loudellisen toimeliaisuuden rajusta heikentymisestd. Rahoitussektorin velkaantumisen vahentaminen
nayttaa olevan edelleen kéynnissa, silla luottolaitosten taseet ovat yha supistuneet, kun ulkomaiset
saamiset ovat pienentyneet ja euroalueen yksityiselle sektorille mydnnetyt luotot ovat vahentyneet

etenkin huhtikuussa.

(prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

LAVEA RAHA-AGGREGAATTI M3

Lavean raha-aggregaatin M3:n vuotuinen kasvu-
vauhti hidastui huhtikuussa 2009 edelleen 4,9
prosenttiin, kun se oli ollut 6,0 % vuoden 2009
ensimmaiselld neljanneksella ja 8,2 % vuoden
2008 viimeisella neljannekselld (ks. kuvio 5).
Rahan méaarén lyhyen aikavalin kasvu heilahteli
yha jonkin verran, ja kuukausitason kasvuvauhti
oli huhtikuussa vahvasti positiivinen eli 0,9 % 12 'y 12
vaihdeltuaan edellisind kuukausina negatiivisten !
ja positiivisten arvojen vélilla. Sitd vastoin vuo-

== M3 (vuotuinen kasvuvauhti)
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Rahan mé&arén kasvun hidastuminen vuoden
2009 neljan ensimmaéisen kuukauden aikana joh-
tuu M3:n tiettyjen erien ja vastaerien kehitykses-
ta. Erityisesti EKP:n ohjauskorkojen alentami-
nen edelleen viime aikoina on johtanut tuotto-
kayran jyrkkenemiseen. Epavarmuuden lisdéantymisen ja luottamuksen vahenemisen my&ta tdméa on
rohkaissut sijoittajia sijoittamaan M3:n likvideimpiin eriin. Samaan aikaan tuottokayran jyrkkene-
miselld on ollut myds joitakin vastavaikutuksia, jotka ovat rohkaisseet sijoittajia siirtdméaan sijoituk-
siaan M3:sta riskipitoisempiin, vdhemman likvideihin omaisuuseriin. Sektorikohtainen tarkastelu
osoittaa M3-talletusten kasvun hidastumisen johtuvan siit4, ettd sekd muiden rahoituksenvalittdjien
kuin rahalaitosten ettd yritysten hallussa olevien M3-talletusten vuotuinen kasvuvauhti on hidastunut
merkittdvasti. Muiden rahoituksenvalittdjien kuin rahalaitosten tapauksessa tdmé kehitys liittyy to-
dennakadisesti sijoitussalkkujen muutoksiin, koska sijoituksia on siirretty omaisuuseraluokkiin, jois-
sa tuotot ovat muita suuremmat. Yritysten tilanne puolestaan liittyy todennékdisesti taloudellisen
toimeliaisuuden heikkenemiseen ja siihen, ettd talouden nakymistd vallitsee edelleen huomattavaa
epavarmuutta.

N
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I
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Lahde: EKP.
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M3:N PAAERAT

Vuoden 2009 ensimmadiselld neljanneksell& tehtyjen kaltaiset sijoitusten siirrot M3:n alaerien sisalla
jatkuivat huhtikuussa. M3:n vuotuisessa kasvuvauhdissa sekd ensimmaéiselld neljanneksell4 ettd huh-
tikuussa havaittu heikkeneminen johtui lahinné siit4, ettd muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon
yli -talletusten (eli M2-M1) ja jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien (eli M3-M2) osuus kasvusta
pieneni, kun taas M1:n osuus suureni edelleen (ks. taulukko 1).

M1:n vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi vuoden 2009 ensimmadisella neljannekselld 5,3 prosenttiin edel-
lisen neljanneksen 2,7 prosentista. Huhtikuussa se nopeutui viela huomattavasti eli 8,4 prosenttiin.
M1:n kasvun kiihtyminen johtui sen molempien alaerien vahvasta kasvusta. Liikkeessa olevan rahan
vuotuinen kasvuvauhti pysyi huhtikuussa nopeana ja oli 13,2 %, kun se oli vuoden 2009 ensimmai-
selld neljanneksella kiihtynyt 13,6 prosenttiin edellisen neljanneksen 12,4 prosentista. Yon yli -tal-
letusten vuotuinen kasvuvauhti nopeutui vuoden 2009 ensimmaiselld neljannekselld 3,7 prosenttiin
edellisen neljanneksen 0,8 prosentista. Sen jalkeen se nopeutui huhtikuussa vield 7,4 prosenttiin

Yon yli -talletusten kysynnén vahvistuminen tdmén vuoden neljan ensimmaéisen kuukauden aikana
kuvastaa kuluttajien luottamuksen heikkoutta ja epdvarmuuden lisédntymista. Téllaisessa tilanteessa
yon yli -talletuksia saatetaan kéyttéa varojen tilapaiseen sdilyttdmiseen, kun niita siirretddn muiden
omaisuuseréluokkien vélilla. Likvideimpien sijoituskohteiden suosituimmuuden jatkuminen sopii
yhteen sen kanssa, etté téllaisten omaisuuserien hallussapidon vaihtoehtoiskustannukset ovat pienen-
tyneet muihin likvideihin varoihin verrattuna. Maaliskuuhun saakka ulottuvien korkotietojen perus-
teella lyhytaikaisille méaraaikaistalletuksille (eli enintddn kahden vuoden maaraaikaistalletuksille)
maksettava korko aleni merkittavasti vuoden 2009 ensimmaisella neljannekselld, ja ero yon yli -tal-
letuksista ja lyhytaikaisista saastotalletuksista (eli irtisanomisajaltaan enintdan kolmen kuukauden
talletuksista) maksettuihin korkoihin supistui huomattavasti. Tama kiihdytti sijoitusten siirtoja ly-
hytaikaisista madraaikaistalletuksista yon yli -talletusten kaltaisiin omaisuuseriin.

Taulukko I. Rahataloudelliset muuttujat

(neljannesvuosikeskiarvoja, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Kanta Vuotuinen kasvuvauhti
prosentteina 2008 2008 2008 2009 2009 2009
M3:sta®) 1 i v I Maalis  Huhti
M1 443 2,3 0,7 2,7 53 59 8,4
Liikkeessa oleva raha 7,7 7,7 75 12,4 13,6 13,8 13,2
Yon yli -talletukset 36,6 1,3 -0,6 0,8 3,7 4,4 74
M2-M1 (= muut lyhytaikaiset talletukset) 41,8 19,6 19,1 15,8 9,2 6,3 3,4
Enintaan 2 vuoden maaraaikaistalletukset 24,2 40,5 37,6 29,0 12,8 6,2 0,3
Irtisanomisajaltaan enintaan
3 kuukauden talletukset 17,6 -2,1 -1,7 -0,5 45 6,6 8,0
M2 86,1 10,2 9,2 8,9 72 6,1 59
M3-M2 (= jalkimarkkinakelpoiset instrumentit) 13,9 10,4 8,9 4,1 -0,9 -1,1 -0,9
M3 100,0 10,2 9,1 8,2 6,0 5,0 49
Luotot euroalueelle 9,7 9,1 7.4 59 52 4.4
Luotot julkisyhteisdille -1,3 0,6 1,7 57 7,7 8,0
Lainat julkisyhteisoille 0,8 2,1 2,9 2,4 14 1,3
Luotot yksityiselle sektorille 12,0 10,9 8,6 6,0 4,7 3,7
Lainat yksityiselle sektorille 10,5 9,1 74 4,6 3,2 2,4
Lainat yksityiselle sektorille lainojen myyntia ja
arvopaperistamista koskevilla tiedoilla korjattuna 11,6 10,3 8,7 6,4 5,0 4,1
Pitkaaikaiset velat
(ilman omaa paaomaa ja varauksia) 4.4 3,3 1,2 1,8 25 23
Lahde: EKP.

1) Sen viimeisen kuukauden lopussa, jolta tiedot ovat kaytettavissa. Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivat vélttdmatta tismaa.
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Lyhytaikaisten maaraaikaistalletusten vuotuinen — FLUNLE L VER F R ETT L
kasvuvauhti hidastuikin huhtikuussa edelleen

. .. . vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta
merkittavasti eli 0,3 prosenttiin, kun se oli ollut éuhdistenu,-‘; tietoja) !

12,8 % vuoden 2009 ensimmadiselld neljanneksel- —_ M1
14 ja 29,0 % edelliselld neljannekselld. Lyhytai- == Muut Iyhytaikaiset talletukset
. s . . = = = Jakimarkkinakelpoiset instrumentit
kaisten saastotalletusten vuotuinen kasvuvauhti 24 2

sitd vastoin kiihtyi huhtikuussa 8,0 prosenttiin

vuoden 2009 ensimmaisen neljanneksen —4,7 pro- % XhED: 2
sentista ja vuoden 2008 viimeisen neljanneksen i ‘ o
-0,5 prosentista. Muiden lyhytaikaisten talletusten 'L H

kuin yon yli -talletusten vuotuinen kasvuvauhti 12 .;'--"' ".' 2

heikkeni huhtikuussa kaiken kaikkiaan edelleen | \aaaA/” M-
3,4 prosenttiin vuoden 2009 ensimmaisen neljan- 8 F J\-\/\,\ \ [I 8
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e
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neksen 9,2 prosentista ja vuoden 2008 viimeisen P L) N \ A
neljanneksen 15,8 prosentista (ks. kuvio 6). R Y N\ JM

0 0
M3:een siséltyvien jalkimarkkinakelpoisten instru- 4 ] p
menttien vuotuinen kasvuvauhti oli huhtikuussa 2004 | 2005 = 2006 @ 2007 = 2008

—0,9 % eli sama kuin vuoden 2009 ensimméisella | 340 exp

neljannekselld ja hitaampi kuin vuoden 2008 vii-

meisella neljannekselld, jolloin se oli 4,1 %. Tama johtui siitd, ettd enintdén kahden vuoden velkapaperei-
den ja takaisinostosopimusten vuotuinen kasvuvauhti hidastui merkittavasti. Sita vastoin jalkimarkkina-
kelpoisten instrumenttien suurimman alaerén eli rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksien vuotuinen
kasvuvauhti kiihtyi vuoden 2009 ensimmaisella neljanneksella ja pysyi suurin piirtein muuttumattomana
huhtikuussa. Tasta huolimatta kuukausittaiset sijoitukset tahan instrumenttiin ja sijoitusten siirrot tasta
muihin instrumentteihin vaihtelivat. Sijoituksia siirrettiin merkittdvassd maarin rahamarkkinarahastojen
rahasto-osuuksista muihin kohteisiin syyskuussa 2008 Lehman Brothersin konkurssin jalkeen. Té&ssa na-
kyi sijoittajien huoli rahamarkkinarahastojen sijoitussalkkujen joidenkin omaisuuserien laadusta ja siten
sijoitetun p4&doman varmuudesta. VVaikka julkistetut, parannetut talletussuojajérjestelmat eivét sisaltaneet
tatd instrumenttia, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksia alettiin tdmén jalkeen jalleen ostaa, mika
viittaa siihen, ettd euroalueella olevat alkoivat jalleen luottaa rahamarkkinarahastoihin. Huhtikuussa sijoi-
tuksia siirrettiin sitd vastoin muihin kohteisiin sen vuoksi, ettd rahamarkkinarahastojen on vaikea saada
houkuttelevia tuottoja, kun korot ovat ennétyksellisen matalat.

M3-talletukset sisaltavat lyhytaikaiset talletukset ja takaisinostosopimukset ja edustavat laajinta raha-
aggregaattia, josta on saatavissa luotettavaa sektorikohtaista tietoa. Niiden vuotuinen kasvuvauhti heik-
keni vuoden 2009 ensimmaisella neljanneksella 7,0 prosenttiin edellisen neljanneksen 9,3 prosentista.
Maltillistuminen jatkui huhtikuussa, sill vuotuinen kasvuvauhti hidastui tuolloin 5,4 prosenttiin maa-
liskuun 5,7 prosentista.

Kotitalouksien M3-talletukset muodostavat suurimman osuuden M3-talletusten kokonaiskasvusta,
ja niiden vuotuinen kasvuvauhti heikkeni vuoden 2009 ensimmaisell& neljanneksell& 8,6 prosenttiin
edellisen neljanneksen 9,6 prosentista. Tdmén jalkeen kasvu hidastui huhtikuussa vielé 7,3 prosent-
tiin maaliskuun 7,8 prosentista (ks. kuvio 7).

Myds yritysten hallussa olevien M3-talletusten vuotuisen kasvuvauhdin néhtiin edelleen vaimenevan,
silla se hidastui vuoden 2009 ensimmaiselld neljanneksella edellisen neljanneksen 3,5 prosentista nollaan
jahuhtikuussa viela —1,1 prosenttiin. Yritysten hallussa olevien likvidien varojen kertyméssa viime neljan-
nesten aikana havaittavissa ollut hidastuminen johtuu todennakdisesti siité, etta yritykset ovat turvautuneet
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Kulrip 1. Lyhytaikaisl(et talletukset ja yha enemman likviditeettipuskureihin, kun varasto-
takaisinostosopimukset ja on pienennetty, tuotannon taso on ollut odotettua
(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- tai kalenterivaihtelusta .. C e . P
puhdistamattomia tietoja) alempi ja kun ulkoisia ja sisdisid rahoituksen lahtei-
= Yritykset t& on todennakaisesti ollut heikommin saatavilla.
----- Kotitaloudet
==== Rahoituksenvélittéjat
20 30  M3-talletusten merkittévin sektorikohtainen muu-
25 & 25 tos havaittiin muiden rahoituksenvalittdjien kuin
. AR PR o0 rahalaitosten hallussa olevissa M3-talletuksissa,
I ] M . T .e . . - -
5 BRI i V\ WA 15 silla niiden vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuo-
¥ v | YAy . . .. .
10k o R A i "\4\“ 1o den 2009 ensimmaisella neljannekselld 10,3 pro-
\3 1% v Lo L . . . .
5’\,~ P edeeede s N ~ 5 senttiin edellisen neljanneksen 16,4 prosentista.
AR T T " " . . . ™ .
o v Al o Taman jalkeen vauhti hidastui vield huhtikuussa
LTI T T T huomattavasti eli 5,9 prosenttiin. Hiipuminen joh-
IO A WO SO S SV IV B tui erityisesti muid hoituksenvélittajien kui
2004 | 2005 2006 2007 2008 yisesti muiden rahoituksenvalittdjien kuin
Lshde: EKP rahalaitosten (vakuutuslaitoksia ja elékerahastoja
Huom. Rahalaitossektori eurojérjestelmaé lukuun ottamatta. lukuun ottamatta) hallussa olevien M3-talletusten

vuotuisen kasvuvauhdin hidastumisesta. Tama
kehitys selittyy tuottokdyrén jyrkkenemiselld, mik& on saattanut jossakin mééarin edistéa sijoituksen
siirtoja parempituottoisiin kohteisiin, seka silld, ettd muiden rahoituksenvalittajien sektori on jonkin
verran vahentanyt velkaantumistaan ja arvopaperistaminen on vahentynyt vuodenvaihteesta lahtien.

M3:N KESKEISET VASTAERAT

M3:n vastaerien tarkastelu osoittaa, ettd rahalaitosten euroalueella oleville myontamien luottojen
kokonaismaaran vuotuinen kasvuvauhti heikkeni vuoden 2009 ensimmaisella neljanneksella edel-
leen 5,9 prosenttiin edellisen neljanneksen 7,4 prosentista, minka jalkeen se hidastui huhtikuussa
vield 4,4 prosenttiin (ks. taulukko 1). Tdma johtui siitd, ettd rahalaitosten yksityiselle sektorille
myontadmien luottojen vuotuinen kasvuvauhti heikkeni merkittavasti, minka julkisyhteiséille mydn-
nettyjen luottojen vuotuisen kasvuvauhdin huomattava nopeutuminen korvasi vain osittain.

Rahalaitosten julkisyhteisdille myontdmien luottojen vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi vuoden 2009 ensim-
maiselld neljannekselld merkittavasti eli 5,7 prosenttiin edellisen neljanneksen 1,7 prosentista. T&man
jalkeen se nopeutui huhtikuussa vield 8,0 prosenttiin. Nopeutuminen johtuu I&hinna siité, etté rahalaitos-
sektorin hallussa olevien julkisyhteisdjen arvopaperien maara on kasvanut vahvasti (ks. kehikko 1).

Rahalaitosten yksityiselle sektorille my&ntdmien luottojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui sen sijaan
vuoden 2009 ensimmaiselld neljanneksella edelleen 6,0 prosenttiin vuoden 2008 viimeisen neljanneksen

RAHALAITOSTEN SIJOITUKSET EUROALUEEN JULKISYHTEISOJEN LIIKKEESEEN LASKEMIIN
VELKAPAPEREIHIN - VIIMEAIKAINEN KEHITYS

Valtion velkapapereiden ostaminen on osa rahalaitosten luotonantoa euroalueella. Rahalaitokset pité-
vat hallussaan néité lahes poikkeuksetta euromaaréisié arvopapereita seké sijoitusmielessé ettd maksu-
valmiussyistd, sill4 niilla on helppo kdyda kauppaa rahoitusmarkkinoilla ja niitd voidaan kayttaa
vakuutena rahoitusoperaatioissa. Niiden hankinta on suhdanneluonteista ja liittyy yleensa lyhyiden
markkinakorkojen laskuun. Usein rahalaitokset tasapainottavat nadin varallisuusjakaumaansa ja liséa-
vit julkisen sektorin osuutta luotonannostaan.! Téssa kehikossa tarkastellaan, miten julkisyhteiso-

1 Euroalueella oleville myonnettyjen luottojen kehitystd analysoitiin edellisen kerran huhtikuun 2007 Kuukausikatsauksen kehikossa

”Recent changes in the composition of growth in credit to euro area residents”.
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jen liikkeeseen laskemien velkapapereiden han- BT P T T |
kinta on kehittynyt viime aikoina, kun rahoitus-  FYZaHET e Ll e e Bl LG e
markkinoiden hairiot ovat vaikuttaneet korko-

(vuotuisia virtatietoja, mrd. euroa; kausi- ja kalenterivaihtelusta

kehitykseen_ puhdistettuja tietoja; vuotuisina prosentteina)

= Euroalueen julkisyhteisojen liikkeeseen laskemat

velkapaperit (vasgn astel kko)_ .

Rahalaitosten tekemét valtion joukkolaino- R o)
jen hankinnat ja korkotaso 240 -
Lokakuun 2008 ja huhtikuun 2009 vélisend ai- 180 6
kana rahalaitokset ostivat euroalueen julkisen 120 5
sektorin liikkeeseen laskemia velkapapereita
nettomadaraisesti 217 miljardin euron arvosta, 60 " 4
kun lyhyet korot laskivat nopeasti. Joulu-
kuun 2005 ja syyskuun 2008 vélisend aikana, 0 *
kun lyhyet korot nousivat, niitd oli puolestaan .60 i 2
myyty nettomadrdisesti, mutta vdhemmaén eli ;
191 miljardin euron arvosta. Kuviosta A ndh- % !
daan, ettd julkisyhteisdjen liikkeeseen laskemien ;g5 o
velkapapereiden ja lyhyiden korkojen kehitty- 19e9 2001 2003 2005 2007 2009

minen vastakkaisiin suuntiin on tavanomaista  Lahde: EKP. -

korkosyklin aikana. Taustalla on thyiden Kor- Huom. Rahalaitossektori eurojérjestelmaé lukuun ottamatta.
kojen muutosten vaikutus tuottokdyran muotoon, joka maardytyy valtion pitkien joukkolainojen
tuottojen ja lyhyiden markkinakorkojen vélisen eron pohjalta.2 Kun tuottokdyré jyrkkenee — eli

2 Tama on ilmeisesti tarkein tekija rahalaitosten joukkolainakysynnan taustalla. Periaatteessa valtioiden joukkolainaemissiot voisivat
rajoittaa naiden arvopapereiden ostoja, mutta vaikka sekin lopulta nékyisi tuottokéyrassd, taustalla olisivat pitkdn aikavélin tuottojen
muutokset eivatka niinkaan lyhyiden korkojen muutokset.

Kuvio B. Euroalueen rahalaitosten hankkimat velkapaperit

(vuotuisia virtatietoja; mrd. euroa; kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistamattomia tietoja)

mmm  Muiden kuin valtion tai pankkien joukkolainat euroalueen ulkopuolelta
wwm  EUroalueen yritysten, vakuutusyhtididen ja el8kerahastojen joukkolainat
=== Valtion joukkolainat euroalueen ulkopuolelta

mssms  EUroal ueen valtioiden joukkolainat
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Léhde: EKP.

Huom. Rahalaitossektori eurojarjestelmaa lukuun ottamatta. Kotimaisilta muilta rahoituksenvalittajiltd hankitut arvopaperit eivét ole mu-
kana, silla rahoitusmarkkinoiden héirididen aikana ilmennyt runsas sisdinen arvopaperistaminen on véadristanyt tilastoja huomattavasti.
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lyhyiden korkojen mukaan maaraytyvat rahoituskustannukset ovat alhaiset suhteessa valtion jouk-
kolainoista saatavissa oleviin tuottoihin — rahalaitokset saavat tasaista tuottoa. Niille ei koidu mer-
kittdvia padomakustannuksia, eivitkd ne joudu ottamaan luottoriskié talouskehityksen ollessa
heikkoa. Kuviosta B ndhdaén, ettd sellaisina ajanjaksoina valtion joukkolainojen osuus rahalai-
tosten velkapaperihankinnoista kasvaa nopeasti. Tdma koskee etenkin euroalueen joukkolainoja
mutta my®os valtion joukkolainoja muualta maailmasta. Tavoitteena ei kuitenkaan vélttdmétta ole
yksityisen sektorin arvopapereiden hankinnan vahentdminen. Huonossa taloustilanteessa lainan-
anto yksityiselle sektorille vahenee, ja pankkien on yksinkertaisesti ohjattava varallisuutensa mui-
hin tuottaviin omaisuuseriin.

Muita viime vuosineljannesten korkorakenteeseen liittyvia tekijoita

Edella on kuvattu valtion joukkolainojen hankinnan suhteellisen normaalia vaihtelua korkosyklin
aikana. Syyskuun 2008 jalkeen rahoitusmarkkinoiden jénnitteiden voimistumiseen liittyvat eri-
tyistekijét ovat kuitenkin voineet vaikuttaa td4hén vaihteluun.

Ensinnakin ero eri valtioiden joukkolainojen tuottojen valilla on kasvanut euroalueella. Tahén as-
ti ero parhaiden ja huonoimpien tuottojen valilla on ollut vuosien ajan hyvin pieni (ks. kuvio C).
Erojen kasvuun vaikuttavat muun muassa julkisen talouden nédkymien heikkeneminen joissakin
euroalueen maissa seké sijoittajien riskinottohalukkuuden vaheneminen. Korkeatuottoiset valtion
joukkolainat ovat erityisen houkuttelevia sijoituskohteita, jos niiden nykytuoton katsotaan johtu-
van rahoitusmarkkinoiden riskinottohaluttomuudesta, jonka odotetaan kuitenkin véhenevén ajan
myotd. Myos heikompituottoiset AAA-luokituksen saaneet joukkolainat saattavat olla houkutte-
levia sijoituskohteita lyhyen aikavalin padomavoittojen vuoksi, joita syntyy, kun korkojen lasku
nostaa niiden markkina-arvoa. Euroalueella liikkeeseen lasketut valtion joukkolainat olisivat siis
molemmista syistd aiempaa houkuttelevampia sijoituskohteita.

Toiseksi pankit, jotka haluavat sijoittaa pitkan

koron instrumentteihin, jérjestavét normaali- !(“"Ii‘l"( (i-‘!alt,h"thT"t‘e"e" V|“°df|"
oloissa téllaiset maksuvirrat usein swapjérjes- Joukkotainojen tuotot euroaueetia

telyjen avulla niiden likvidiyden vuoksi en-  (vuotuisina prosentteina)

nemmin kuin hankkivat taseeseensa pitkia vel-
=== Euroalueen valtioiden kymmenen vuoden joukkolainojen

kainstrumentteja. Liséksi ero pankin maksa- tottojen vaihteluvali
man normaalin kuuden kuukauden euriborko- - Valtion kymmenen vuoden joukkolainojen keski-
. . méaérainen tuotto euroalueella
ron ja saatavilla olevan kymmenen vuoden - 7

kiintean swapkoron valilla on tavallisesti suu-
rempi kuin ero kuuden kuukauden euriborko-
ron ja valtion joukkolainan tuoton valilla, silla
swaptransaktioissa on hieman suurempi vasta-
puoliriski (ks. kuvio D). Nykytilanteessa pankit
saattavat mieluummin ostaa suoraan valtion
joukkolainoja, joiden lisédetuna on, etté niité voi
kayttdd vakuutena pankkien rahoitusoperaa-
tioissa. Pankit saattavat ndin ottaa huomioon,
ettd vakuudelliset rahamarkkinakorot (kuten
kuuden kuukauden repokorko) ovat paljon
alempana kuin vastaavat vakuudettomat — Lahde: EKP.
euriborkorot.

2 I
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Kolmanneksi rahamarkkinarahastot ovat rahoi-  FaCALR A R TG ER VA AT CU RGO

tusmarkkinoiden héirididen alettua joutuneet EHOE

lunastusten vuoksi ajoittain jarjestelemaén si-  (peruspisteind)

joituksiaan uudelleen. Lisdksi euroalueella on = Kymmenen vuoden kiinteén swapkoron ja

. . " . . kuuden kuukauden euriborkoron ero

paljon uusia rahamarkkinarahastoja, jotka si- <<+« Kymmenen vuoden joukkolainan tuoton ja

joittavat puhtaasti valtion joukkolainoihin, jol- ﬁi‘ﬂg%ﬂﬁfﬂ %:E%;ﬁ:nmmma

loin niill& on pienempi luottoriski. Muutos il- kuuden kuukauden repokoron ero

menee siten, ett4 rahamarkkinarahastot ostavat 400 400

aiempaa enemman valtion joukkolainoja, mika a0 a0

yhdessa luottolaitosten vastaavien ostojen ,"

kanssa on kasvattanut voimakkaasti rahalaitos- 200 S| 20

sektorin kokonaishankintoja (ks. kuvio E). 100 ',v":-"/ 100
7

Kaiken kaikkiaan viimeaikainen runsas valtion e . 0

joukkolainojen hankinta euroalueen rahalaitos- 100 0

sektorilla noudattelee perinteista kehitysta kor-

kosyklill&, mutta rahoitusjérjestelmén hdirigi-  -200 -200

den aikana siihen ovat liséksi vaikuttaneet eri- Jodu  Kes douu - Kest o Joulu

tyinen korkokehitys ja riskiarviointi. Lahteet: EKP ja EKP:n arviot.

Huom. Kymmenen vuoden joukkolainojen tuotto perustuu AAA-
luokituksen saaneiden euroalueen valtioiden joukkolainojen tuottoon.

Kuvio E. Euroalueen julkisen sektorin velkapapereiden hankinta rahalaitoksissa

sektoreittain

(vuotuisia virtatietoja; mrd. euroa; kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistamattomia tietoja)

=== | uottolaitokset
wes  Rahamarkkinarahastot
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Lahde: EKP:n arviot.
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8,6 prosentista, minka jalkeen se heikkeni huhtikuussa vield 3,7 prosenttiin. Tama johtui kaikkien
alaerien vuotuisen kasvun hidastumisesta. Rahalaitosten hallussa olevien muiden yksityissektorin ar-
vopaperien kuin osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti vaimeni hieman eli vuoden 2008 viimeisen neljén-
neksen 31,6 prosentista vuoden 2009 ensimmaisell& neljannekselld 31,0 prosenttiin ja huhtikuussa 27,2
prosenttiin. Hidastuminen oli seurausta siitd, ettd kuukausitason kasvu on ollut vaimeaa koko ensim-
madisen neljanneksen ajan. TAm4& on selitettivissa siten, etté ns. siséinen arvopaperistaminen on viime
aikoina heikentynyt vuoden 2008 viimeisen neljanneksen erittdin vilkkaan toiminnan jélkeen.

Rahalaitosten hallussa olevien osakkeiden ja osuuksien vuotuinen kasvuvauhti heikkeni vuoden 2009 en-
simmaisell neljanneksella edelleen —6,0 prosenttiin edellisen neljanneksen —0,7 prosentista, minka jalkeen
se hidastui huhtikuussa vield —9,0 prosenttiin. Rahalaitosten hallussa olevien osakkeiden ja osuuksien maaran
supistuminen liittyy todennakdisesti pankkien tarpeisiin vahentaa velkaantumista. Se saattaa johtua osittain
myds siitd, ettd pankit odottavat osakkeista saatavien osinkojen olevan tdmanhetkisessa tilanteessa vahaisia.

Myds rahalaitosten yksityiselle sektorille mydntdmien lainojen — yksityiselle sektorille suunnatun luo-
tonannon suurin erd — vuotuinen kasvuvauhti hidastui merkittavasti eli vuoden 2008 viimeisen neljannek-
sen 7,4 prosentista vuoden 2009 ensimmaiselld neljannekselld 4,6 prosenttiin ja huhtikuussa vielé 2,4
prosenttiin (ks. taulukko 1). Edellisten neljannesten tapaan yksityiselle sektorille myonnettyjen lainojen
vuotuinen kasvuvauhti on ndyttanyt todellista hitaammalta tosiasialliseen myyntiin perustuvan arvopape-
ristamisen vaikutuksesta. Téma toiminta on kuitenkin ollut vuodenvaihteesta lahtien vaimeampaa. Kun
arvopaperistamisen vaikutus oikaistaan, yksityiselle sektorille mydnnettyjen lainojen vuotuinen kasvu-
vauhti oli huhtikuussa 4,1 % eli noin 1,8 prosenttiyksikkéa nopeampi kuin oikaisematon luku.

Lainojen kasvu on heikentynyt vuoden 2009 ensimmaisina kuukausina kaikilla lainanottajasektoreilla.
Muille rahoituksenvélittdjille myonnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui ensimmaisella
neljannekselld merkittavasti eli 7,5 prosenttiin vuoden 2008 viimeisen neljanneksen 14,7 prosentista,
minké jalkeen se hidastui huhtikuussa viel& 0,8 prosenttiin. Helmikuusta lahtien havaittavissa ollut
lainojen kasvun kuukausitason pieneneminen saattaa liittyd rahoituksenvalityksen kokonaisvaltaiseen
supistumiseen, joka saattaa vaikuttaa muihin rahoituksenvalittdjiin enemmén kuin pankkeihin.

Yrityksille mydnnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuoden 2009 ensimmaisell& neljannek-
selld merkittavasti eli 8,2 prosenttiin edellisen neljanneksen 11,3 prosentista. Huhtikuussa se hidastui
vield 5,2 prosenttiin. VVuositasolle korotettu kolmen kuukauden kasvuvauhti, joka kuvaa lyhyen aikavélin
kasvua, heikkeni huhtikuussa vield tuntuvammin eli —1,9 prosenttiin maaliskuun 0,9 prosentista ja vuoden
2008 joulukuun 4,7 prosentista. Kuukausitason supistuminen on ollut havaittavissa helmikuusta lahtien,
lahinnd lyhyemmissa (eli enintaan yhden vuoden) maturiteeteissa. Supistuminen johtuu lahinna siité, etta
kayttopadoman rahoitustarve on ollut vahdisempad, kun taloudellinen toimeliaisuus on heikentynyt ja
varastoja on vahennetty voimakkaasti suhdannekehityksen my6ta. Se saattaa johtua myds siitd, etta yri-
tykset ovat kéyttaneet likviditeettipuskureitaan aiempaa enemmén. Samaan aikaan yritykset ndyttavat
edelleen saavan pitk&aikaisia lainoja, vaikka téllaisten lainojen vuotuinen kasvuvauhti on heikentynyt
(huhtikuussa 8,0 prosenttiin vuoden 2009 ensimmaisen neljanneksen 9,9 prosentista ja edellisen neljan-
neksen 12,2 prosentista). My0s kotitalouksille mydnnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui
huhtikuussa 0,1 prosenttiin ensimmaisen neljanneksen 0,9 prosentista ja edellisen neljanneksen 2,8 pro-
sentista (ks. jaksot 2.6 ja 2.7, joissa kasitellaan yksityiskohtaisemmin lainojen kehitysta sektoreittain).

M3:n muista vastaerista rahalaitosten pitkaaikaisten (ilman omaa padomaa ja varauksia laskettujen) vel-
kojen vuotuinen kasvuvauhti Kiihtyi huhtikuussa hieman eli 2,3 prosenttiin vuoden 2009 ensimmaisen
neljanneksen 1,8 prosentista ja vuoden 2008 viimeisen neljanneksen 1,1 prosentista, kun se oli yleisesti
hidastunut vuoden 2007 puolivalista (ks. kuvio 8). Sen eri alaerat kehittyivat kuitenkin hieman eri tavoin.
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Kuvio 8. M3 ja rahalaitosten pitkiaikaiset

velat

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja)

— \3
~~~~~ Pitkaaikaiset velat (ilman omaa pddomaa ja varauksia)
14 14

12 \ 12

P d
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4 4
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Léhde: EKP.

Kuvio 9. M3:n vastaerit

(vuotuisiavirta tietoja,mrd.e uroa,ka usi-j aka lenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja)

mmm | uotot yksityisdle sektorille (1)
mmm - |_yotot julkisyhteistille (2)

=== Ulkomaiset nettosaamiset (3)

mmmen Pitkdaikaiset velat (ilman omaa pégomaajavarauksia) (4)
meess Muut vastaerét (mukana oma pééomaja varaukset) (5)

M3

1600
1400
1200
1000

-800 IENEEERNR -800
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Léhde: EKP.

Huom. M3 esitetddn ainoastaan viitteeksi (M3 =1+2+3—-4+5).
Pitkaaikaiset velat (ilman omaa padomaa ja varauksia) esitetdan
kéadnteismerkkisind, koska ne ovat rahalaitossektorin velkoja.
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Nopeutuminen johtui erityisesti yli kahden vuoden
maérdaikaistalletusten aiempaa vahvemmasta kas-
vusta. Samaan aikaan yli kahden vuoden velkapa-
pereiden vuotuinen kasvuvauhti, joka pysyi suurin
piirtein muuttumattomana vuoden 2009 ensimmai-
selld neljannekselld edelliseen neljénnekseen néh-
den, hidastui ja muuttui huhtikuussa negatiiviseksi.
Tama johtui siité, etté rahalaitokset eivat edelleen-
kaan kyenneet saamaan tdman instrumentin avulla
rahoitusta rahalaitossektorin ulkopuolelta. Tallais-
ten velkapapereiden nettomaaraiset (eli ilman lu-
nastuksia lasketut) liikkeeseenlaskut ovat olleet
positiivisia l&hinna valtiontakausten ansiosta, mutta
valtaosan néista ostoista teki rahalaitossektori itse.

Oman padoman ja varausten vuotuinen kasvu-
vauhti oli huhtikuussa 10,4 % eli sama kuin vuo-
den 2009 ensimmaiselld neljanneksella. Kasvu-
vauhdin jatkuminen nopeana johtuu vaihtelevassa
madrin julkisen ja yksityisen padoman sijoituksis-
ta luottolaitoksiin viime kuukausien aikana.

Myds rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset véa-
henivat vuositasolla edelleen merkittavasti eli
188,9 miljardia euroa vuoden 2009 ensimmadisella
neljannekselld, joten ne pysyivét suurin piirtein
muuttumattomina edelliseen neljannekseen néh-
den. T&mad viime aikojen voimakas supistuminen
johtuu siitd, ett4 rahalaitosten ulkomaiset saamiset
ovat pienentyneet enemmaén kuin niiden ulkomai-
set velat. Vuositason supistuminen hidastui huhti-
kuussa kuitenkin 40,5 miljardiin euroon, koska
kuukausitason kasvu oli tuolloin huomattavaa eli
65,1 miljardia euroa (ks. kuvio 9).

Tama kehitys viittaa kaiken kaikkiaan siihen, etta
rahalaitossektorin supistuva liiketoiminta euro-
alueen ulkopuolella olevien kanssa vaikutti eniten
siihen, ettd luottolaitokset vahensivat velkaantu-
mistaan vuoden 2009 ensimmaiselld neljanneksel-
14. Velkaantumisen véhentdminen huhtikuussa
johtui kuitenkin 1&hinnd siitd, ett& luotonanto euro-
alueelle erityisesti osakkeiden avulla supistui,
eivatka syyna niinkaan olleet ulkomaiset saamiset.
Vaikka lainananto yksityiselle sektorille pysyi
edelleen vaimeana, kehitys on samalla timanhetki-
sen suhdannetilanteen mukaista eikd vélttdmatta
seurausta siitd, ettd pankkisektorin olisi pakko va-
hentd4 velkaantumistaan.



KOKONAISARVIO EUROALUEEN LIKVIDITEETTITILANTEESTA

Nimellisen ja reaalisen rahapoikkeaman kehityksen perusteella monetaarisen likviditeetin kertymi-
nen euroalueelle vaheni vuoden 2009 ensimmadiselld neljdnneksell4d. Samaan aikaan molemmissa
rahapoikkeaman mittareissa havaittiin hienoinen k&&nne huhtikuussa (ks. kuviot 10 ja 11). Nait4
likviditeetin indikaattoreita on tulkittava varauksin, silla ne perustuvat arvioon rahan hallussapidos-
ta tasapainotilanteessa, mik& on aina ja erityisesti talla hetkelld epdvarmaa. Eri rahapoikkeamien
vélisia eroja voidaan néet pitdd merkkind siit4, ettd euroalueella vallitsee téll& hetkella huomattava
epavarmuus likviditeettitilanteesta. Naista epdvarmuustekijoistd huolimatta merkit viittaavat kaiken
kaikkiaan siihen, ettd monetaarista likviditeettia on selvasti kertynyt viime vuosina.

Tuoreimmat tiedot vahvistavat kaiken kaikkiaan, etté4 rahan méaardn kasvuvauhti on ollut euroalueella
huomattavasti heikompi kuin ennen rahoitusmarkkinoiden hairididen voimistumista syyskuussa 2008,
joskin lyhyen aikavalin kehityksessé on edelleen havaittavissa hieman vaihtelua. Tésta syystd rahan méaa-
raé koskevat trendit tukevat késitystd, ettd inflaatiopaineet ovat maltilliset. Koska liiketoiminnan ja tulojen
kehityksesté vallitsee talla hetkell& epdvarmuutta, kertynyttd monetaarista likviditeettia ei lyhyelld aika-
vélilla todennakdisesti kaytetd liialliseen kulutukseen, joka saattaisi kasvattaa inflaatiopaineita. Pitkalla
aikavalilla hintavakauteen jalleen mahdollisesti kohdistuvat riskit riippuvat kuitenkin siitd, missa maarin
velkaantumisen vahentdminen eliminoi rahan maérén voimakkaan kasvun pitkdan jatkuneen kauden
aikana kertynytta likviditeettia ja missd maarin osa likviditeetisté sdilyy, kun luottamus jélleen paranee.

Kuvio 10. 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?
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Lahde: EKP.

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

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

Kuvio I 1. Reaalisen rahapoikkeaman
estimaatit!)

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

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

1) Reaalinen rahapoikkeama tarkoittaa M3:n toteutuneen méaaran
(M3:n nimellinen maéara deflatoituna Y KHIII4) poikkeamaa méaras-
t4, joka olisi toteutunut, mikali nimellinen M3 olisi kasvanut 4%z pro-
sentin viitearvon mukaisesti ja YKHI-inflaatio olisi kehittynyt EKP:n
hintavakauden maaritelméan 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.
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2.2 EI-RAHOITUSSEKTORIN RAHOITUSINVESTOINNIT JA INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien kokonaisméaréan vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi vuoden
2008 viimeisella neljannekselléd hidastuttuaan jatkuvasti vuoden 2007 puolivélistd Iahtien. Nopeu-
tuminen johtui kokonaan julkisyhteisgjen sektorin osuuden kasvusta, kun muiden sektoreiden osuus
edelleen supistui. Sijoitusten siirrot sijoitusrahastoista muihin kohteisiin lisdantyivat yha voimak-
kaasti vuoden 2008 viimeiselld neljannekselld, kun merkittavi& nostoja tehtiin 1ahinn& osakerahas-
toista. Vakuutuslaitosten ja elékerahastojen rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti Kiihtyi
uudelleen samalla neljanneksella lahinné talletuksiin tehtyjen sijoitusten vuoksi.

EI-RAHOITUSSEKTORI

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien kokonaismaaran vuotuinen kasvuvauhti nopeutui 3,8 pro-
senttiin vuoden 2008 viimeisella neljannekselld, jolta tuoreimmat kaytettavissa olevat tiedot ovat.
Edelliselld neljannekselld kasvuvauhti oli ollut 3,3 % hidastuttuaan jatkuvasti vuoden 2007 puolivé-
listd lahtien (ks. taulukko 2).

Sijoitusten tarkasteleminen instrumenteittain osoittaa, ett4 vuotuisen kasvuvauhdin nopeutuminen joh-
tuu muun muassa kéateiseen ja talletuksiin, osakkeisiin ja osuuksiin, “muihin” rahoitusinstrumentteihin
(jotka sisdltavat esimerkiksi johdannaiset ja kauppaluotot) seké vahdisemmassa méaarin velkapapereihin
tehtyjen sijoitusten vuotuisten kasvuvauhtien Kiihtymisesté. Vakuutusteknisen vastuuvelan ja sijoitus-
rahastojen rahasto-osuuksien vuotuinen kasvuvauhti sen sijaan heikkeni vuoden 2008 viimeisell& nel-
janneksella.

Erittely ei-rahoitussektoreittain osoittaa, ettd rahoitusinvestointien kokonaismaaran vuotuisen kas-
vuvauhdin elpyminen johtui kokonaan siitd, ettd julkisyhteisdjen rahoitusinvestoinnit kasvoivat en-
tistd voimakkaammin, kun puolestaan muiden sektorien rahoitusinvestointien kasvu heikkeni yha
(ks. kuvio 12). Julkisyhteistjen rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvaunhti kiihtyi tarkemmin sanoen
vuoden 2008 viimeiselld neljannekselld voimakkaasti eli 11,4 prosenttiin edellisen neljanneksen

Taulukko 2. Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoitusinvestoinnit

Kanta B :
prosentteina Vuotuinen kasvuvauhti
rahoitus- 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008 2008
varoistal) 11 v | 11 11 A% 1 I 11 AV
Rahoitusinvestoinnit 100 52 53 53 53 49 44 39 3,4 33 38
Kateinen ja talletukset 26 7,2 70 73 8,0 7.4 7,1 6,8 5,6 57 6,7
Velkapaperit lukuun ottamatta johdannaisia 6 4,9 76 55 3,7 2,4 2,9 25 2,8 34 44
josta: lyhytaikaiset 1 141 258 158 142 213 254 250 68 -73 06
josta: pitkdaikaiset 5 4,0 6,0 45 2,6 0,5 0,7 0,1 23 48 48
Osakkeet ja osuudet lukuun ottamatta
rahasto-osuuksia 27 2,3 22 23 2,5 2,9 3,0 3,2 3,2 31 38
josta: noteeratut osakkeet 6 0,6 01 12 1,8 1,8 2,9 3,2 315 38 33
josta: noteeraamattomat osakkeet
ja osuudet 21 2,9 30 27 2,7 3,3 3,0 32 3,1 28 40
Rahasto-osuudet 5 00 -05 01 04 -15 -33 54 -66 -66 -7,3
Vakuutustekninen vastuuvelka 16 7,7 71 67 6,5 6,1 57 52 4,7 44 36
Muut?) 21 8,1 85 91 8,4 7,6 6,3 46 3,6 32 40
Mm33) 8,4 99 110 110 114 116 101 9,7 87 75
Lahde: EKP.

1) Sen viimeisen neljanneksen lopussa, jolta tiedot ovat kdytettévissa. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivat vélttdmatta tdsmaa.

2) Muut rahoitusvarat késittavat lainat, johdannaiset ja muut saamiset, joihin puolestaan sisaltyvat yritysten myontaméat 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 12. Ei-rahoitussektorin rahoitus-

1,8 prosentista, joten se oli nopeimmillaan talous-
ja rahaliiton kolmannen vaiheen alkamisen jal-
keen. Tama saattaa sel ittyéi siten, ettd valtiot ovat (vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus kasvuun prosenttiyksikkoing)

investoinnit

hankkineet osuuksia luottolaitoksista varmis- m— Kotitaloudet

taakseen pankkijarjestelman vakauden rahoitus- — miy:ysftteism

markkinoiden jannitteiden voimistuttua syys- —— FEi-rahoitussektori

kuussa 2008. Sit vastoin kotitalouksien ja yri- 8 =
tysten rahoitusinvestointien vuotuinen kasvu- 7 N 7
vauhti hidastui edelleen, joten vuoden 2007 4[|} 6
alusta havaittavissa ollut laskusuuntaus jatkui. . L .
Kummankin erén kasvuvauhti oli hitaimmillaan N | \

sitten talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen 4 FEE / 4
alkamisen. Yksityiskohtaisemmat tiedot yksityi- 3 i s
sen sektorin rahoitusinvestointien kehityksesté 2 2
kayvat ilmi jaksoista 2.6 ja 2.7. L )
ELrosluson siioltrahacron (ol AR EARARAAARAEA
Euroalueen sijoitusrahastojen (pl. rahamarkkina- o
rahastot) kokonaisvarallisuuden arvo supistui ZULD 2OV Z0UE ZOES 2E0L 2005 EONE 20T 200

edelleen voimakkaasti vuoden 2008 viimeisella ~ -éhde: EKP

neljdnneksell4 ja pieneni 26,6 % vuodentakaises-

ta (kun sen vuositason supistuminen oli kolmannella neljannekselld ollut 20,0 %).! Kuten edellisel-
lakin neljannekselld, vuositason supistuminen johtui lahinnd sijoitusrahastojen hallussa olevien
osakkeiden ja osuuksien ja niiden hallussa olevien sijoitusrahasto-osuuksien arvon heikkenemisesta
— jalkimmaisen vaikutus oli vahaisempi. Tiedot rahasto-osuuksien kaupasta viittaavat siihen, etta
sijoitusrahastojen kokonaisvarallisuuden arvon vuositason supistumisen vuoden 2008 viimeisella
neljannekselld voidaan katsoa johtuneen seka negatiivisista arvostusvaikutuksista ett transaktioiden
vahenemisestd. Ndmé kaksi tekijad ovat suurin piirtein yhtd tarkeita.

European Fund and Asset Management Association -jarjeston (EFAMA)? julkaisemat tiedot vuoden
2008 viimeiselta neljannekselta erityyppisten sijoitusrahastojen nettomyynnista viittaavat siihen, ettd vuo-
sitasolla nettosijoitukset sekd joukkolainarahastoihin ettd osakerahastoihin supistuivat edelleen (ks. kuvio
13). Myds nettosijoitukset yhdistelmarahastoihin vahenivét viimeiselld neljanneksella enemman kuin
kahden edellisen neljanneksen aikana, jolloin supistuminen oli ollut vahaista. Vuotuiset sijoitukset raha-
markkinarahastoihin sen sijaan lisaantyivat edelleen edellisesta neljanneksestd. Nama suuntaukset viit-
taavat kaiken kaikkiaan siihen, ettd kun sijoitusrahastoihin tehtiin suhteellisen suuria sijoituksia vuosina
2005 ja 2006, naita sijoituksia purettiin vuonna 2008 erityisesti osake- ja joukkolainarahastoista.

Vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti elpyi vuoden 2008
viimeiselld neljannekselld 4,6 prosenttiin edellisen neljanneksen 4,0 prosentista (ks. kuvio 14).
Instrumenttikohtainen tarkastelu osoittaa, ettd tdmé johtui [&hinnd siit4, ett4 sijoituksia tehtiin entis-
t4 vahvemmin talletuksiin (jotka sisaltyvat "muihin” rahoitusinvestointeihin) ja ettd tdma vaikutus
oli suurempi kuin velkapapereihin sekd osakkeisiin ja osuuksiin tehtyjen sijoitusten supistumisen.

1 On huomattava, ettd joulukuun 2008 tiedot siséltdvét useita valvonnan ulkopuolella olevia sijoitusrahastoja, jotka eivét ole aikaisemmin olleet
mukana, minka seurauksena kokonaisvarallisuuden arvo kasvoi noin 120 miljardia euroa. Mikali timé& maara vahennettéisiin joulukuun 2008 lu-
vusta, euroalueen sijoitusrahastojen kokonaisvarallisuuden arvon pudotus vuoden 2008 viimeisell4 neljannekselld olisi vield voimakkaampi, silla
vuositason supistuminen olisi 28,7 %.

2 EFAMA-jérjesto antaa tietoja suurelle yleisolle tarjottavien avointen osake-, joukkolaina- ja yhdistelméarahastojen nettomyynneisté (tai nettosijoi-
tuksista) Saksan, Kreikan, Espanjan, Ranskan, Italian, Luxemburgin, Alankomaiden, Itdvallan, Portugalin ja Suomen osalta. Ks. tarkemmin kesa-
kuun 2004 Kuukausikatsauksen kehikko Nettokassavirta euroalueen osakerahastoihin seka pitkén ja keskipitkén koron rahastoihin viime aikoina”.
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Kuvio 13. Vuotuiset nettosijoitukset Kuvio 14. Vakuutuslaitosten ja

sijoitusrahastoihin rahastotyypeittiin elikerahastojen rahoitusinvestoinnit

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

= Rahamarkkinarahastot mmmm \/elkapaperit johdannaisialukuun ottamatta
----- Osakerahastot? wmm - Noteeratut osakkeet
= = = Yhdistelmirahastot” ==== Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
—— Joukkolainarahastot? mmmm Rahasto-osuudet
wesss Muut?)
= Rahoitusvarat yhteensa
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Lahteet: EKP ja EFAMA. Lihde: EKP.
1) EFAMAN tuottamiin kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n 1) Lainat, talletukset, vakuutustekninen vastuuvelka, muut saa-
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miset ja johdannaiset.

2.3 RAHAMARKKINAKOROT

Kaikki rahamarkkinakorot ovat jatkaneet laskuaan kolmen viime kuukauden aikana. Seka vakuudel-
liset ettd vakuudettomat markkinakorot ovat alentuneet kaikissa maturiteeteissa EKP:n ohjauskor-
kojen laskun mydta. Tdma on johdonmukaista, silld olosuhteet rahamarkkinoilla ovat vahitellen
normalisoituneet sen jélkeen, kun markkinah&iriot voimistuivat syyskuussa 2008. Tata nakemysté
tukee myos se, etté vakuudellisten ja vakuudettomien markkinakorkojen vélinen ero pieneni entises-
tdan maaliskuusta kesakuun alkuun. Ero pysyy kuitenkin edelleen suurena verrattuna rahoitusmark-
kinamyllerrysta edeltdneeseen tasoon.

Vakuudettomat rahamarkkinakorot ovat edelleen laskeneet kaikissa maturiteeteissa kolmen viime
kuukauden aikana, kun EKP:n ohjauskorkoja on alennettu ja rahamarkkinoiden hdiriot ovat vahitel-
len purkautuneet. Yhden kuukauden euriborkorko oli kesédkuun 3. pdivana 0,92 %, kolmen kuukau-
den 1,26 %, kuuden kuukauden 1,46 % ja 12 kuukauden 1,62 %. Yhden kuukauden euriborkorko oli
siis laskenut 0,60 prosenttiyksikkod, kolmen kuukauden 0,55 prosenttiyksikkod, kuuden kuukauden
0,46 prosenttiyksikkod ja 12 kuukauden 0,41 prosenttiyksikkod maaliskuun 2. paivasta. Rahamark-
kinoiden tuottok&yra kaiken kaikkiaan jyrkkeni hieman t&nd ajanjaksona. Tdmé nékyy kahdentoista
ja yhden kuukauden euriborkorkojen valisessa erossa, joka kasvoi maaliskuun 2. péivén 0,51 pro-
senttiyksikosta 0,70 prosenttiyksikkdon kesakuun 3. pédivéana (ks. kuvio 15).

Vakuudettomien euriborkorkojen ja vakuudellisten korkojen (kuten eurepokorkojen tai eoniaswap-
indeksista johdettujen korkojen) valinen ero on pienentynyt edelleen maaliskuusta lahtien. Kolmen
kuukauden korkojen vélinen ero oli kesakuun 3. pdivana 0,48 prosenttiyksikkoa eli huomattavasti
pienempi kuin maaliskuun 2. pdivén 0,97 prosenttiyksikkod. VVaikka ndma erot ovat edelleen verrat-
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Kuvio 15. Rahamarkkinakorot

(vuotuinen korko, korkoero prosenttiyksikkding, paivahavaintoja)
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Léahteet: EKP ja Reuters.

tain suuria verrattuina rahoitusmarkkinoiden héi-
rioita edeltdneeseen tilanteeseen, taméa askettai-
nen supistuminen tukee ndkemystd, ettd raha-
markkinat ovat hitaasti elpyneet (ks. kuvio 16).

Syyskuussa 2009 erdantyvien kolmen kuukau-
den euriborfutuurisopimusten pohjalta johdettu
korko oli kesdkuun 3. pdivana 1,080 %, joulu-
kuussa 2009 eréantyvien 1,185 % ja maaliskuussa
2010 eraantyvien 1,275 %. Syyskuussa eraantyvien
kolmen kuukauden euriborfutuurisopimusten
pohjalta johdettu korko oli siis laskenut 0,44 pro-
senttiyksikkod, joulukuussa erdantyvien sopimus-
ten korko 0,50 prosenttiyksikkdd ja maaliskuussa
eréantyvien sopimusten 0,49 prosenttiyksikkod
maaliskuun 2. péivan tasolta (ks. kuvio 17). Syys-
kuussa 2009 erééntyvien kolmen kuukauden euri-
borfutuurisopimuksiin perustuvista optioista joh-
dettu implisiittinen volatiliteetti vaheni hieman
huhtikuun aikana ennen kuin suurin piirtein va-
kautui toukokuussa (ks. kuvio 18).

Erittdin lyhyista koroista eonia on laskenut huo-
mattavasti maaliskuusta alkaen. Lasku johtui
l&hinnd siitd, ettd EKP:n neuvosto alensi edelleen

Kuvio 16. Kolmen kuukauden eurepo,

euribor ja yon yli -indeksiswap

(vuotuinen korko, péivdhavaintoja)
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Léhteet: EKP, Bloomberg ja Reuters.

Kuvio 17. Kolmen kuukauden korot ja

futuurikorot euroalueella

(vuotuinen korko, paivéhavaintoja)

= 3 kk:n euriborkorko
«+e+« Futuurikorko 2.3.2009
= = = Futuurikorko 3.6.2009
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Léhde: Reuters.

Huom. Tané ja kolmena seuraavana neljanneksené eréantyvien
kolmen kuukauden futuurisopimusten korkoja Liffen noteeraus-
ten mukaan.
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Kuvio 18. Syyskuussa 2009 eraantyviin
kolmen kuukauden euriborfutuureihin

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

perustuvista optioista johdettu
implisiittinen volatiliteetti

(vuotuisina prosentteina ja peruspisteind, paivahavaintoja) (vuotuinen korko, paivdhavaintoja)
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-------- Perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko
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Lahteet: Bloomberg, Reuters ja EKP:n laskelmat. Lahteet: EKP ja Reuters.

Huom. Peruspisteind ilmaistu volatiliteetti on laskettu kertomalla
prosentteina ilmaistu implisiittinen volatiliteetti vastaavalla korol-
la. (Ks. myds kehikko “Implisiittisen volatiliteetin johtaminen ly-
hyisiin korkofutuureihin perustuvista optioista” toukokuun 2002
Kuukausikatsauksessa.)

EKP:n ohjauskorkoja maaliskuun 5. péivand, huhtikuun 2. pdivana ja toukokuun 7. pdivéna. Euro-
jarjestelman perusrahoitusoperaatioiden korko on siten alentunut t4h&n mennessé yhteensa 3,25 pro-
senttiyksikkoa lokakuun 8. pdivasta 2008. Eoniakoron lasku on seurausta myds siitd, ettd eurojarjes-
telmén perusrahoitusoperaatioissa on jaettu runsaasti likviditeettia erityisesti sen paatéksen perus-
teella, ettd viikoittaiset perusrahoitusoperaatiot on lokakuun 15. pdivasta 2008 lahtien toteutettu
kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa likviditeetti jaetaan taysimaaraisesti kaikkiin tarjouksiin.
Vaihtelua on kuitenkin edelleen verrattain paljon. Sen jalkeen kun eoniakorko oli noussut toukokuun
kahtena viimeisena viikkona merkittavasti eli tasolle, joka ylitti perusrahoitusoperaatioiden koron
neljand perékkaisend péivana 22.5. ja 27.5.2009 vélisend aikana, se laski jalleen perusrahoitusope-
raatioiden korkoa alemmaksi (ks. kuvio 19). Eoniakoron valiaikainen nousu selittyi osittain sita
kautta, ettd ylimaaraisen likviditeetin méaéra markkinoilla oli vahentynyt, kun pankit olivat alentaneet
tarjousmaéridén perusrahoitusoperaatioissa samalla kun ne olivat kdyttaneet tasaisesti — vaikkakin
véhéisessd méarin — talletusmahdollisuutta. Eoniakorko laski kaiken kaikkiaan maaliskuun 2. paivén
1,28 prosentista 0,58 prosenttiin kesdkuun 3. paivana.
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LIKVIDITEETTITILANNE JA RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT 11.2.-12.5.2009

Tassa kehikossa kuvataan EKP:n likviditeetinhallintaa 10.3., 7.4. ja 12.5.2009 pédéttyneina vahim-
maisvarantojen pitoajanjaksoina. Niiden aikana EKP jatkoi useimpia niisté jéarjestelyistd, jotka
otettiin k&yttdon lokakuussa 2008 rahoitusmarkkinoiden myllerryksen voimistuttua. Varsinkin
kaikkien euro- ja dollarimaardisten rahoitusoperaatioiden toteuttamista jatkettiin kiintedkorkoisi-
na huutokauppoina (euroméaaraisten operaatioiden korko oli sama kuin EKP:n ohjauskorko), jois-
sa likviditeetti jaettiin tdysimaaraisesti kaikkiin tarjouksiin. Liséksi ndiden avomarkkinaoperaa-
tioiden vakuudeksi hyvaksyttiin edelleen entista laajempi joukko omaisuuserié.

Maaliskuussa 2009 EKP ilmoitti jalleen pidentadvansa kaikissa euromaaraisissa rahoitusoperaa-
tioissa sellaisten kiintedkorkoisten huutokauppojen kayttdd, joissa likviditeetti jaetaan tdysimaa-
réisesti kaikkiin tarjouksiin — talla kertaa vuoden 2009 loppuun saakka. Alun perin lokakuussa
2008 oli ilmoitettu, ettd t4td menettelyad kéytettaisiin kaikissa perusrahoitusoperaatioissa ainakin
20.1.2009 saakka ja kaikissa pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa maaliskuuhun saakka.

Toukokuussa EKP paatti jatkaa tehostettua luotonannon tukemista ja ilmoitti ottavansa kéyttoon
likviditeettia lisadvat pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot, joiden maturiteetti on yksi vuosi (voi-
massa olevien pitoajanjakson pituisten sekd kolmen ja kuuden kuukauden maturiteettien lisaksi).
Ensimmaéinen naistd maturiteetiltaan yhden vuoden operaatioista on suunniteltu toteutettavaksi
kesakuussa. Samalla jatkettiin alun perin lokakuussa 2008 ilmoitettua hyvaksyttavien vakuuksien
listan tilapéaista laajentamista vuoden 2010 loppuun saakka. EKP:n neuvosto teki myds periaate-
paatoksen, ettd eurojarjestelma alkaa ostaa euroalueella liikkeeseen laskettuja euromaéaraisia
katettuja joukkolainoja. Euroopan investointipankki hyvaksyttiin niin ikdan eurojarjestelman ra-
hapoliittisten operaatioiden vastapuoleksi 8.7. alkaen samoin ehdoin kuin muutkin vastapuolet.

Huhtikuussa EKP laajensi yhteistydtdédn muihin keskuspankkeihin n&hden sopimalla Yhdysval-
tain keskuspankin kanssa valuutanvaihtojérjestelysté, jonka mukaan EKP tarjoaa Yhdysvaltain
keskuspankille likviditeettia 80 miljardin euron arvosta 30.10.2009 saakka. Yhdysvaltain keskus-
pankki ei hyodyntanyt tata jérjestelya tarkastelujaksona. EKP jatkaa myds Sveitsin frangin méé-
réisen likviditeetin tarjoamista vastapuolille swapoperaatioina heindkuun loppuun saakka.

Tarkastelujaksona euromaaraisilla rahamarkkinoilla oli nahtavissa edelleen merkkeja toipumisesta.
Esimerkiksi kolmen kuukauden euriborkoron ja kolmen kuukauden eoniaswapkoron ero, joka ku-
vastaa vallitsevaa luotto- ja likviditeettiriskid, pieneni tasaisesti ja oli tarkastelujakson loppuun men-
nessa suunnilleen sama kuin rahoitusmarkkinahéirion voimistuessa syyskuun 2008 puolivélissa.

Pankkijarjestelman likviditeettitarpeet

Pankkien padivittainen likviditeetintarve — méadriteltyna riippumattomien tekijoiden vaikutuksen,
varantovelvoitteiden ja varantovelvoitteen ylittdvien talletusten (eli varantovelvoitteen ylittdvien
sekkitilitalletusten) summaksi — oli tarkasteltuina kolmena pitoajanjaksona keskiméarin 612,0
miljardia euroa eli 18,1 miljardia euroa suurempi kuin edeltédneind kolmena pitoajanjaksona kes-
kimddrin. Syyna tdhan oli 18hinné se, ettd riippumattomien tekijoiden keskimaaréinen vaikutus oli
18,6 miljardia euroa suurempi, kun taas varantovelvoitteet olivat keskimaarin 0,1 miljardia euroa
pienemmat ja varantovelvoitteen ylittavat talletukset keskimaarin 0,3 miljardia euroa pienemmat
kuin edeltaneind kolmena pitoajanjaksona (ks. kuvio A). Riippumattomien tekijoiden keskimaa-
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Kuvio A. Pankkien varantovelvoitteen

ylittavat talletukset

(mrd. euroa, kunkin pitoajanjakson keskiarvo)
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Kuvio B. Pankkijarjestelman likviditeetin
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tarpeet ja likviditeetin tarjonta
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(mrd. euroa, kustakin erésta mainittu eran pdivittainen keskiarvo)
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Sekkitilitalletukset: 220,4 miljardia euroa

Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot: 445,9 miljardiaeuroa

(varantovelvoitteen ylittavét talletukset: 1,0 miljardia euroa)

Varantovelvoitteet: 219,4 miljardia euroa
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rdisen vaikutuksen suureneminen johtui paéasias-
sa sekd valtion talletusten ettd vahdisemmassa
madrin liikkeessa olevien setelien méaran kas-
vusta. Kuten aikaisempinakin pitoajanjaksoina,
riippumattomiin tekijoihin siséltyi myos se vai-
kutus, joka yhteistydssd muiden keskuspankkien
kanssa toteutetuilla valuuttaswap-operaatioilla
oli euromaéraiseen likviditeettiin. Tarkasteltuina
kolmena pitoajanjaksona varantovelvoitteista
johtuva péivittdinen likviditeetintarve oli keski-
madrin 219,4 miljardia euroa, kun taas riippu-
mattomien tekijoiden vaikutuksesta johtuva lik-
viditeetintarve oli keskimé&arin 391,6 miljardia
euroa ja varantovelvoitteen ylittavista talletuk-
sista johtuva likviditeetintarve keskimaérin 1,0
miljardia euroa (ks. kuvio B).

Koska monet pankit edelleen kattoivat likvidi-
teetintarpeensa eurojérjestelméan rahoitusoperaa-
tioiden kautta, sellaisten huutokauppojen kaytto,
joissa likviditeetti jaetaan tdysimaaraisesti kaik-
Kiin tarjouksiin, aiheutti sen, etta pankkijérjestel-
maan kokonaisuudessaan kertyi runsaasti — jos-
kin aiempaa vahemman — ylimaaréista likvidi-
teettid. TA&mad puolestaan johti siihen, ett4 talle-
tusmahdollisuutta kdytettiin merkittavasti. Talle-
tusmahdollisuuden paivittainen nettok&yttd oli
10.3. paéattyneend pitoajanjaksona keskimé&arin
93,9 miljardia euroa, 7.4. paattyneend pitoajan-
jaksona keskimé&arin 56,6 miljardia euroa ja
12.5. paattyneend pitoajanjaksona keskimé&arin
41,9 miljardia euroa, eli se oli supistunut
20.1.2009 paattyneend pitoajanjaksona saavute-
tusta 235,5 miljardin euron huippuarvosta.

Likviditeetin tarjonta ja korot

Avoinna olevien avomarkkinaoperaatioiden
volyymi supistui edelleen vuoden 2009 alussa
alkaneen trendin mukaisesti. Toukokuun 12.
péivana paattyneend pitoajanjaksona avoinna
olevien avomarkkinaoperaatioiden volyymi oli
keskiméaéarin 663 miljardia euroa eli paljon véa-
hemman kuin vuoden 2008 lopun tienoilla to-
teutunut historiallisen suuri maaré, 857 miljar-
dia euroa. Tdma johtui 1ahinnad avoinna olevien
pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden volyy-
min pienenemisestd, kun taas avoinna olevien
perusrahoitusoperaatioiden volyymi oli vakaampi
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perusrahoitusoperaatioiden osuus kaikista ra-
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Ylimaéaréisen likviditeetin (eli likviditeetin, joka
ylittad varantovelvoitteiden, riippumattomien te-
kijoiden ja varantovelvoitteen ylittavien talletus- 25
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se pysyi tarkasteltuina kolmena pitoajanjaksona i
perusrahoitusoperaation koron (eli ohjauskoron)
ja talletuskoron valilla (ks. kuvio C), kuten se on 10
ollut lokakuusta 2008 lahtien. Kun talletusmah-
dollisuuden kéyttd véheni, myds eonia l&heni
perusrahoitusoperaatioiden korkoa. Toukokuun 54
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Eoniakorossa nakyivét kalenterivaihteluista johtuvat vaikutukset koko pitoajanjakson ajan: eonia
oli korkeampi kunkin kuukauden viimeisena paivana (etenkin neljanneksen lopussa) ja kunkin pi-
toajanjakson viimeisend pdivand, jolloin EKP toteutti tavanomaisia likviditeettid vahentavia hie-
nosaatooperaatioitaan. Eonia oli korkealla myds paasiéisen aikaan.

2.4 JOUKKOLAINAMARKKINAT

Mielialat ja riskinottohalukkuus ovat yleisesti kohentuneet maailmanlaajuisilla joukkolainamarkkinoilla
kolmen viime kuukauden aikana. Valtion pitkien joukkolainojen tuotot ovat suurentuneet kaikissa merkit-
tavissa kansantalouksissa helmikuun lopun tasoon verrattuna. Joukkolainamarkkinoiden implisiittinen
volatiliteetti véhentyi euroalueella ja Japanissa mutta lisddntyi Yhdysvalloissa. Euroalueen yritysten jouk-
kolainojen tuottoerot kaventuivat, mutta olivat edelleen pitkalla aikavalilla arvioiden suuria.

Kolmen viime kuukauden kehitykselle on ollut ominaista, ettd markkinoiden mielialat ja riskinotto-
halukkuus ovat yleisesti kohentuneet, mihin on liittynyt sijoitusten siirtoja riskipitoisempiin omai-
suuseriin. Valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot suurenivat Yhdysvaltain joukkolainamarkkinoil-
la helmikuun lopun noin 3,0 prosentista 3,6 prosenttiin kesdkuun alussa, kun taas euroalueella valtion
pitkien joukkolainojen tuotot kasvoivat maltillisesti, noin 4 prosenttiin. Siten valtion 10 vuoden
joukkolainojen nimelliskorkojen ero Yhdysvaltojen ja euroalueen valilla kaventui merkittavasti eli
noin —0,40 prosenttiyksikkdon kesakuun alussa. Japanissa valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotto
pysyi suurin piirtein ennallaan ja oli 1,6 prosentin tuntumassa kesakuun alussa.

Kolmen viime kuukauden aikana rahamarkkinaosapuolten epavarmuus joukkolainojen tuottojen ly-
hyen aikavélin kehityksestd hélveni joukkolainojen implisiittisella volatiliteetilld mitattuna euro-
alueella ja Japanissa, mutta pysyi suurin piirtein ennallaan Yhdysvalloissa.
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Maailmanlaajuiset rahoitusmarkkinat ovat kaiken ::("Vti°t2°- Valtion pitkien lainojen
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kojen laskun ja epatavanomaisten rahapoliittisten 40 | “.;
toimenpiteiden avulla. Epdvarmuuden yleinen )

hellittdminen on johtanut siihen, etté valtion pitkien 350 : & 2,50
joukkolainojen hintoihin on kohdistunut lasku- b _}.{é
paineita ja tuottoihin kasvupaineita. Kaiken kaik- 3,00 ¢ o G| 200
kiaan sijoittajien lisaantynyt halukkuus hankkia .
jalleen riskipitoisempia omaisuuserié on johtanut 250 150
my0s sijoitussalkkujen siirtoihin, jotka ovat ylei- :

2,00 1,00

sesti vaikuttaneet joukkolainojen tuottoihin tdmén _, _ _ .
. . Kesi Elo Loka Joulu Helmi Huhti Kesa
ajanjakson aikana. 2008 2009

Léhteet: Bloomberg ja Reuters.
Huom. Valtion pitkilla lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden joukko-

Samaan aikaan valtion joukkolainojen tuottoerot e fon e A e o
velkakirjalainoja tai maturiteetiltaan lahimpid vastaavia lainoja.

ovat tarkastelujakson aikana kaventuneet euro-

alueen sisélla lahinna siksi, ettd Saksan valtion joukkolainojen tuotot kasvoivat — mika on merkki
siitd, etta sijoittajat ovat saattaneet palata riskipitoisempiin omaisuuseriin, kun sijoitusten siirtdminen
turvallisempina pidettyihin kohteisiin on yleisesti vahentynyt.

Vaikka taloudellista toimeliaisuutta koskevat pitkan aikavalin ndkymat ovat kohentuneet helmikuun
lopusta kesékuun alkuun, valtion inflaatiosidonnaisten viiden vuoden joukkolainojen reaalituotto pie-
neni euroalueella edelleen noin 0,60 prosenttiyksikkod, mika siis edelleen viittaa siihen, ettd sijoittajien
nakemykset makrotalouden lyhyen aikavalin ndkymisté ovat heikentyneet. Tahan nédkemykseen ovat
vaikuttaneet myds tdménhetkinen heikko taloudellinen toimeliaisuus, yleisesti heikkeneva tyollisyys ja
huoli euroalueiden maiden julkisen talouden rahoitusaseman kestavyydesté lahivuosina. Kymmenen
vuoden maturiteetissa reaalituotot pienenivét kuitenkin huomattavasti vdhemman eli noin 0,25 prosent-
tiyksikkda tarkastelujakson aikana ja jopa kasvoivat huhtikuun lopusta ja heilahtelivat 1,9 prosentin
tuntumassa kesékuun alussa. Samaan aikaan myds viiden vuoden futuuriin perustuvien joukkolainojen
reaalituotot viiden vuoden kuluttua kasvoivat ja olivat noin 2,7 % kesakuun alussa. Tama viittaa siihen,
ettd ndkemykset talouden pitkéan aikavéalin kehityksesta ovat aiempaa myonteisempia (ks. kuvio 21).

Reaalituottojen supistuminen kolmen viime kuukauden aikana yhdessa nimellistuottojen kehityksen
kanssa johti siihen, ettd viiden vuoden sportarvopaperiin perustuva tuotot yhtendistava inflaatiovauhti
hidastui euroalueella 0,90 prosenttiyksikkoé ja 10 vuoden vastaava inflaatiovauhti 0,60 prosenttiyksik-
koé. Viiden vuoden futuuriin perustuva tuotot yhtendistava inflaatiovauhti viiden vuoden kuluttua kiih-
tyi noin 0,30 prosenttiyksikkoa ja oli tarkastelujakson lopussa noin 2,6 %. VVastaava inflaatiosidonnai-
sista swapeista johdettu futuuriin perustuva tuotot yhtendistava inflaatiovauhti pysyi kuitenkin suurin
piirtein muuttumattomana. Futuuriin perustuvien tuotot yhtendistévien inflaatiovauhtien &skettéinen
nopeutuminen saattaa ndin ollen johtua osittain pikemminkin joukkolainamarkkinoiden erityisista ta-
pahtumista kuin inflaatio-odotusten aidosta lisdéantymisestd. Inflaatiosidonnaisia tuottoja ja tuotot yh-
tendistavia inflaatiovauhteja on kuitenkin tulkittava varauksin, koska toimeliaisuus euroalueen inflaa-
tiosidonnaisten joukkolainojen markkinoilla on kaiken kaikkiaan pysynyt heikkona.
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Kuvio 21. Nollakorkoisten inflaatio-
sidonnaisten joukkolainojen tuotot
euroalueella

Kuvio 22. Nollakorkoisiin spotarvopaperei-

hin ja futuureihin perustuva tuotot
yhteniistiava inflaatiovauhti euroalueella

(vuotuinen korko, paivéhavaintojen viiden péivén liukuva
keskiarvo, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

= Viiden vuoden futuuriin perustuvan inflaatiosidon-
nai sen joukkolainan tuotto viiden vuoden kuluttua

«++.. Viiden vuoden spotarvopaperiin perustuvan
infl aati osi donnaisen joukkolainan tuotto

-=== Kymmenen vuoden spotarvopaperiin perustuvan
infl aati osi donnaisen joukkolainan tuotto
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Léhteet: Reuters ja EKP:n laskelmat.

Euroalueen termiinikorkojen aikarakenne osoittaa,
ettd alueen pitkén aikavalin tuottojen yleinen kehi-
tys voidaan jaotella muutoksiin korkoja koskevissa
odotuksissa (ja niihin liittyvissé riskipreemioissa)
eri aikavaleilla (ks. kuvio 23). Helmikuun lopusta
kesékuun alkuun korkojen aikarakenteesta johdet-
tuja yon yli -korkojen odotuksia kuvaava kayré,
joka perustuu valtion joukkolainojen tuottoihin
euroalueella, jyrkkeni yleisesti. Kéyrén siirtyminen
alaspain lyhyella ja keskipitkalla aikavélilla johtui
lahinnd EKP:n neuvoston paatoksista laskea
ohjauskorkoja kolmena perakkaisena kuukautena
eli maalis-, huhti- ja toukokuussa. Eurojérjestelmén
perusrahoitusoperaatioiden korkoa alennettiin té-
man ajanjakson aikana kaiken kaikkiaan 1,00 pro-
senttiyksikkod eli 1 prosenttiin.

Euroalueen yritysten joukkolainojen tuottoero on
kolmen viime kuukauden aikana edelleen supis-
tunut sek& ei-rahoitussektorilla etté rahoitussek-
torilla. Vaikka supistuminen koski yleisesti kaik-
kien rahoituslaitosten ja yritysten luokkia, hei-
komman luottoluokituksen (BBB ja A) saanei-
den rahoituslaitosten ja yritysten (BBB ja A)
joukkolainojen tuottoerot pienenivat merkitté-

(vuotuisina prosentteina, paivahavaintojen viiden paivan liukuva
keskiarvo, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

= \/iiden vuoden futuuriin perustuva tuotot yhtendistéva
inflaatiovauhti viiden vuoden kuluttua

..... Viiden vuoden spotarvopaperiin perustuva tuotot
yhtenéi stéva inflaati ovauhti

= = = Kymmenen vuoden spotarvopaperiin perustuva tuotot
yhtenaistava inflaati ovauhti
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Léhteet: Reuters ja EKP:n laskelmat.

Kuvio 23. Korkojen aikarakenteesta

johdetut euroalueen yon yli -korkojen
odotukset

(vuotuinen korko, paivahavaintoja)
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Lahteet: EKP, EuroMTS (taustatiedot) ja Fitch Ratings (luokitukset).
Huom. Korkojen aikarakenteesta johdettu termiinikorkokéyra kuvaa
markkinoiden odotuksia lyhyiden korkojen tulevasta kehityksesta. Kéy-
rien laskentamenetelmédd selostetaan EKP:n verkkosivuilla kohdassa
“Euro area yield curve”. Estimoinnissa kéytetyt tiedot perustuvat AAA-
luokituksen saaneisiin valtion joukkolainojen tuottoihin euroalueella.
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vasti. Kun yritysten velkapapereiden liikkeeseenlaskut ovat samalla jatkuvasti lisdantyneet (ks. jak-
S0 2.6), viittaa tdmé suuntaus siihen, ettd markkinaosapuolten mielialat eivét ole en&a niin pessimis-
tiset ja ettd niiden riskinottohalukkuus on kasvanut. Yritysten joukkolainojen tuottoerot pysyivét
kuitenkin suurina: BBB-luokituksen saaneiden yritysten joukkolainojen tuottoero oli noin 2,75 pro-
senttiyksikkod, kun taas rahoituslaitosten joukkolainojen tuottoero oli noin 16,00 prosenttiyksikkoa
kesékuun alussa.

2.5 OSAKEMARKKINAT

Laajat osakeindeksit olivat euroalueella ja Yhdysvalloissa nousseet kesakuun alkuun tultaessa noin
25 % verrattuna helmikuun lopun lukemiin, ja siten syksysta 2008 alkaen nahty indeksien laskusuun-
ta taittui. Markkinoiden kasitys siita, ettd kdanne maailmanlaajuisessa kriisissa oli l1ahelld, vahvistui,
mik& lisési sijoittajien riskinottohaluja. Implisiittisell& volatiliteetilla mitattu osakemarkkinoiden
epavarmuus vaheni huomattavasti, vaikka se jaikin jonkin verran suuremmaksi kuin ennen kriisia
seké euroalueella etté Yhdysvalloissa.

Laajat osakeindeksit eli euroalueen Dow Jones Euro Stoxx ja Yhdysvaltojen Standard & Poor’s 500
nousivat helmikuun lopulta kesékuun 3. péivaén asti noin 25 %. Samaan aikaan osakkeiden hinnat
nousivat Japanissa Nikkei 225-indeksilla mitattuna noin 30 % (ks. kuvio 24).

Kolmen viime kuukauden aikana osakeoptioista johdetulla implisiittisella volatiliteetilla mitattu osake-
markkinoiden epavarmuus véheni ja palautui lahelle tasoa, jolla se oli ollut ennen Lehman Brothersin
konkurssia syyskuussa 2008 (ks. kuvio 25). Osakemarkkinoiden volatiliteetti on vahentynyt alkusyksyn
2008 erittain korkealta tasolta, ja vaikka se vakautui ja pysyi edelleenkin huomattavana tdméan vuoden
alussa, sen vaheneminen on kiihtynyt jonkin verran kolmen viime kuukauden aikana. Siitd huolimatta,

ettd osakemarkkinoiden volatiliteetti on edelleen

Kuvio 24. Osakeindeksit pitkaaikaista keskiarvoaan suurempi, volatiliteetin
véheneminen viittaa siihen, ettd markkinat ovat

(1.6.2008 = 100, péivéhavaintoja) tasaantumassa.
= Euroalue
v ja*;%is""‘”a‘ Markkinoiden nakemyksiin nayttivat vaikutta-

120 120 neen tiedot, jotka yleisesti ottaen viittasivat ra-

hoitusmarkkinoiden tilanteen vahvistumiseen.

Myonteisiin yleisnakymiin vaikuttivat osaltaan

100 ks 100 myds kyselyjen tulokset ja yksittaiset tiedot, jot-
‘?g;,b,n‘ . ka osoittivat yritysten ja kotitalouksien luotta-
vl muksen piristyneen, vaikka se pysyikin yha heik-

80 80

kona. Kolmen viime kuukauden aikana myos
markkinoiden odotukset taloudellisen toimeliai-
suuden vahittéisestd kohenemisesta myohemmin

% % t&n& vuonna ovat vahvistuneet jonkin verran. Li-

séksi euroalueella huhtikuussa toteutetun pank-

. | | o kien luotonantokyselyn tulokset viittasivat sii-

Kesi  Elo Loka Joulu Helmi Huhti Kesi hen, ettd tiukkoja lainaehtoja lievennettiin véhi-

2008 2009 tellen, mika puolestaan on saattanut vaikuttaa

Lahteet: Reuters ja Thomson Financial Datastream. suotuisasti kotitalouksien ja yritysten luottamuk-
Huom. Dow Jones Euro Stoxx (laaja) euroalueen osalta. Standard seen.

& Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja Nikkei 225 Japanin osalta.
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Kuvio 25. Osakekurssien implisiittinen Kuvio 26. Osakekohtaisten tuotto-
volatiliteetti odotusten kasvu Yhdysvalloissa ja
euroalueella
(vuotuisina prosentteina; paivahavaintojen viiden paivan liukuva (vuotuisina prosentteina, kuukausihavaintoja)
keskiarvo)
..... \E(L:]roal “2” —— Euroalue—lyhyen aikavalin odotukset”
o dysvallat +<«.. Euroalue— pitkan aikavalin odotukset?
Jepani - = = Yhdysvallat - lyhyen aikavalin odotukset?
Y hdysvallat — pitkan aikavalin odotukset?
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Lahde: Bloomberg. Léhteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Sarjat kuvaavat osakeindekseihin perustuvien optioiden Huom. Tuotto-odotusten Kasvu perustuu Dow Jones Euro Stoxx
hinnoista johdettua odotettua osakkeiden prosentteina laskettujen -indeksiin euroalueen osalta ja Standard & Poor’s 500 -indek-
hinnanmuutosten keskihajontaa enintéén kolmen kuukauden ai- siin Yhdysvaltojen osalta.
kana. Osakeindeksit, joiden implisiittista volatiliteettia kuvataan, 1) Lyhyen aikavalin odotukset tarkoittavat 12 kuukauden paahan
ovat Dow Jones Euro Stoxx S0 euroalueen osalta, Standard & ulottuvia analyytikkojen odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti).
Poor’s 500 Yhdysvaltojen osalta ja Nikkei 225 Japanin osalta. 2) Pitkan aikavalin odotukset tarkoittavat 3-5 vuoden paahan

ulottuvia analyytikkojen odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti).

Osakemarkkinoiden mydnteinen kehitys kolmena viime kuukautena nékyi osittain tuottojen kehityk-
sessa (ks. kuvio 26). Standard & Poor’s 500 -indeksiin kuuluvien yritysten 12 kuukauden p&ahén
ulottuvia tuotto-odotuksia tarkistettiin selvasti aiemmin arvioitua suuremmiksi, ja odotukset ovat taas
olleet myonteiset huhtikuun alusta I&htien. Pitkan aikavalin odotuksia yhdysvaltalaisten yritysten
tuloskehityksesta tarkistetaan kuitenkin edelleen aiempaa arvioitua heikommiksi. Euroalueen yrityk-
sid koskevat pitkén aikavélin (3-5 vuoden paahan ulottuvat) odotukset, jotka lasketaan Dow Jones
Euro Stoxx -indeksiin kuuluvien yritysten osakekohtaisen tuoton perusteella, vahvistuivat touko-
kuussa. Euroalueen yrityksia koskevat 12 kuukauden paahan ulottuvat osakekohtaiset tuotto-odotuk-
set heikkenivat kuitenkin samana aikana, kun tuottojen toteutunut vuotuinen kasvuvauhti hidastui
noin —33 prosenttiin.

Sektorikohtaisen kehityksen tarkastelu osoittaa, ettd rahoitussektorin osakkeiden hinnat nousivat
euroalueella ja Yhdysvalloissa kolmen viime kuukauden aikana noin 55 %. Samana ajanjaksona
rahoitussektoriin kuulumattomien alojen osakkeiden hinnat nousivat euroalueella ja Yhdysvalloissa
noin 15-20 %. Sijoittajien lisd&ntynyt halukkuus siirtyd takaisin riskipitoisempiin sijoituskohteisiin
sek&d maailmanlaajuisen taloustaantuman hidastuminen nékyivat eri tavalla niill& rahoitussektorin
ulkopuolisilla aloilla, joilla suhdannevaihtelu on voimakasta, ja aloilla, joilla se on vaimeampaa.
Suhdanneherkilld aloilla kuten raaka-ainealalla, teollisuudessa ja tekniikan alalla osakkeiden hinta-
kehitys on ollut suotuisampaa kuin suhdannevaihteluille vahemman alttiilla aloilla, esimerkiksi ter-
veydenhuollossa ja peruspalveluissa (ks. taulukko 3).
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Taulukko 3. Hintojen muutokset Dow Jones Euro Stoxxin toimialakohtaisissa

indekseissa
(hintojen muutokset prosentteina ajanjakson lopun hinnoista)

Tekniikka Perus-

palvelut

Kulutus- Rahoitus Teollisuus

tavarat

Kulutus-
palvelut

Raaka-
aineet

Euro

Oliy
Stoxx j

Terveyden-

Tele-
hoito i

viestinta

Toimialan osuus yhteenlaske-
tusta markkina-arvosta 100,0 79 6,6 12,0 8,4 25,8 4,1 11,9 4.9 7,9 10,5
(ajanjakson lopun tietoja

Hintojen muutokset
(ajanjakson lopun tietoja)

1/2008 -16,4 -9,1 -16,2 -13,7 -15,2 -16,6 -17,9 -18,1 -22,2 -20,8 -16,5
11/2008 73 9 -13,9 -14,7 12,7 -14,8 -0,2 70 -10,7 -5,8 0,6
111/2008 -12,1 -25,0 -5,9 0,1 -22,9 -11,1 -6,3 -17,4 -9,9 -13 -14,6
1V/2008 -21,2 -26,0 -1,7 -19,1 -17,8 -35,0 -9,2 -18,5 -22,8 -2,1 -13,5
1/2009 -14,0 -13,6 -8,3 AL £610) -20,1 -74 -14,0 LB -8,8 -21,0
Huhtikuu 2009 15,0 16,4 8,7 14,8 7,7 28,8 4,2 21,0 18,4 -3,7 9,2
Toukokuu 2009 33 8,1 0,2 0,9 6,3 6,0 2,5 -0,2 0,5 14 2
27.2.-3.6.2009 251 30,5 8,9 24,5 14,3 55,0 7,6 29,9 34,5 -4,0 12,6

Léahteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.

2.6 YRITYSTEN RAHOITUSVIRRAT JA
RAHOITUSASEMA Kuvio 27. Euroalueen yritysten ulkoisen

rahoituksen reaalikustannukset

Euroalueen yritysten rahoituksen keskimaaréi-  (vuotuisina prosentteina, kuukausinavaintoja)

nen reaalikustannus supistui merkittéavasti vuo- . .
= Rahoituksen kustannukset yhteensa

den 2009 ensimmaisella neljanneksella. Supistu- ... Rahalaitosten lyhytaikaisten lainojen reaalikorot
H ; f MAAAcE H H = = = Rahalaitosten pitkaaikaisten lainojen reaalikorot
miseen vaikutti pagasiassa [_)ankklrghmtuksen Markinaeheolsen rof cliliises: Teaa [k Ustarndlkset
reaalikustannuksen ja markkinaehtoisen velan - Noteerattujen osakkeiden reaalikustannukset
reaalikustannuksen huomattava vahentyminen. 990 =
Yritysten velkapaperien liikkeeseenlasku jatkoi 8o |80
joulukuussa 2008 alkanutta lisaantymissuuntaus- -, i
taan, kun taas pankkirahoituksen kasvu hidastui.
. .. .. . . 6,0 : 2 6,0
Tama viittaa siihen, etta yritysten velkamarkki- [
noiden elpyminen jatkuu, mutta tima saattaaolla >0 | »)f’\\ 50
myc_is viite sut_é}, g.ttéqullakln _yrltyk_snlé onvaike- 40 "\ A A /|40
uksia saada riittavasti pankkirahoitusta. 30 % “ ¥ a Al Nl
y b, . /F.J A0 ‘- ]
20 .\FW‘; flo” 5 20
RAHOITUSOLOT o
Euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen reaali- 10 10
kustannukset supistuivat 4,4 prosenttiin vuoden oo 00

2009 ensimmaisella neljanneksella eli lahes 30 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

peruspistetté pienemmaksi kuin vuoden 2008 vii- Léahteet: EKP, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch ja
. . M . Consensus Economicsin ennusteet.

meisella neljannEkse"a- Reaalikustannukset las- Huom. Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset laske-
ketaan painottamalla eri rahoituslahteisti saata-  taan pankkilainojen, velkapapereiden ja osakkeiden kustannusten

H H H 5 H painotettuna keskiarvona niiden kannan maéarien perusteella ja
van rahoituksen kUStaanKSIa_ rah0|tus-lahte|.den deflatoituna inflaatio-odotuksilla (ks. maaliskuun 2005 Kuukausi-
(arVOStusmUUtOSten vaikutuksista pUhd|StetU|”a) katsauksen kehikko 4). Rahalaitosten yhdenmukaistettujen anto-
kannoilla3 (ks. kuvio 27). Vaikka pankkilainojen lainauskorkojen kayttdonotto vuoden 2003 alussa aiheutti kat-

. ) P koksen aikasarjatilastossa.
reaalikorot laskivat huomattavasti, yritysten osake- <o o eaatiasiossa

3 Yksityiskohtainen kuvaus siita, miten euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannuksia mitataan, on maaliskuun 2005 Kuukau-
sikatsauksen kehikossa 4.
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rahoituksen reaalikustannukset jatkoivat noususuuntaustaan vuoden 2009 ensimmaisell neljannek-
sellg, silld jatkuva huoli talousndkymista latisti tulosodotuksia. EKP:n rahapoliittisten korkojen alen-
nukset pienensivat entisestdan rahalaitosten lyhyité reaalikorkoja. Vuoden 2009 ensimmaisella nel-
janneksella rahalaitosten pitkat reaalikorot laskivat huomattavasti, 85 peruspistettd. Markkinaehtoi-
sen velkarahoituksen kustannukset supistuivat niin ikd&n noin 95 peruspistettd vuoden 2009 ensim-
maisell& neljannekselld. Pidemman aikavalin tarkastelussa euroalueen yritysten rahoituksen reaaliset
kokonaiskustannukset pysyivét korkeina verrattuna tilanteeseen, joka rahoitusmarkkinoilla vallitsi
kesalla 2007, siis ennen myllerryksen alkua.

Jotta rahapolitiikan vélittyminen olisi tehokasta, on tarkead, ettd EKP:n ohjauskorkojen muutokset
vaikuttavat seka kotitalouksille ettd yrityksille myonnettavien pankkilainojen korkoihin. Taulukossa 4
esitetddn muutokset vahittaispankkien koroissa ja kolmen kuukauden rahamarkkinakoroissa (euribor)
seké kahden ja viiden vuoden pituisissa valtion joukkolainojen tuotoissa. Lyhytaikaisen pankkirahoi-
tuksen kustannusten kehitykseen vaikuttavat yleensé ensisijaisesti muutokset kolmen kuukauden euri-
borkorossa, kun taas pankkien pitkat korot heijastelevat yleensa valtion joukkolainojen tuottojen muu-
toksia. Kuten taulukosta k&y ilmi, pienten (eli alle miljoonan euron) pankkilainojen korot laskivat 135
jasuurten (eli yli miljoonan euron) pankkilainojen 145 peruspistetta lyhyissa maturiteeteissa joulukuun
2008 ja maaliskuun 2009 valisend aikana. Lyhyet rahamarkkinakorot laskivat 165 peruspistettd, mika
johtui osittain pankkienvalisten markkinoiden jénnitteiden jatkuvasta lieventymisesté. Taméa puutteel-
linen valittyminen osoittaa, ettd pankkien korkomarginaalit laajenivat saman ajanjakson aikana.

Samalla ajanjaksolla seké kahden ettd viiden vuoden joukkolainojen tuotot supistuivat jyrkésti: 90
peruspistettd kahden ja 30 peruspistettd viiden vuoden joukkolainoissa. Supistuminen johtui osaltaan
siitd, ettd huoli inflaationakymista vaheni markkinoilla ja ettd sijoittajat siirsivat sijoituksiaan laa-
dukkaisiin kohteisiin vuoden ensimmaisten kuukausien aikana. Vastaavat muutokset eivéat olleet
yhtd suuria pitkissé pankkikoroissa. Pitkdaikaisten pienlainojen korot laskivat noin 60 peruspistett,
mutta yrityksille myonnettyjen yli miljoonan euron pankkilainojen korot laskivat 90 peruspistetta
vuoden 2009 ensimmdiselld neljanneksella. Huhtikuussa 2009 tehty pankkien luotonantokysely*

4 Yksityiskohtainen kuvaus huhtikuussa 2009 tehdyn pankkien luotonantokyselyn tuloksista on toukokuun 2005 Kuukausikatsauksen kehi-
kossa 2.

Taulukko 4. Rahalaitosten yrityksille myontamien uusien lainasopimusten korot

(vuotuinen korko, peruspisteind)

Muutos peruspisteinad
maaliskuuhun 2009 saakkal)
2008 2008 2008 2008 2009 2009 2007 2008 2009

| 1 1 1\ Helmi Maalis Joulu Joulu Helmi

Rahalaitosten antolainauskorot
Sekkiluotot yrityksille

Enintééan miljoonan euron lainat yrityksille 6,55 6,67 6,91 6,26 5,40 512 -149 -114 -28
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin
enintaan vuodeksi sidotut 5,91 6,16 6,34 5,38 4,32 4,03 -205 -135 -29
Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi
sidotut 5,23 5,43 5,64 5,32 4,96 4,75 -55 -57 -21

Yli miljoonan euron lainat yrityksille
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin

enintdan vuodeksi sidotut 5,19 5,35 5,62 4,29 3,10 2,83 -252 -146 -27

Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi

sidotut 5,34 5,52 5,64 4,77 4,23 3,87 -161 -90 -36
Lisatieto
Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko 4,60 4,94 5,02 3,29 1,94 1,64 -321 -165 -30
Valtion kahden vuoden joukkolainan tuotto 3,54 4,72 4,09 2,62 1,80 1,74 -232 -88 -6
Valtion viiden vuoden joukkolainan tuotto 3,65 4,75 4,21 3,29 3,00 3,00 -114 -29 0
Lahde: EKP.

1) Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivét valttdmatta tdsmaa.
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kuitenkin osoittaa, etta jos pankki oli tiukentanut
yritysten lainaehtoja, silla oli hieman enemmén
suuryrityksille kuin pienille ja keskisuurille yri-
tyksille myonnettyja lainoja.

Euroalueen yritysten markkinaehtoisen velkara-
hoituksen saantiedellytyksia voidaan arvioida
yritysten vastaavien joukkolainojen tuottoerojen
perusteella (yritysten joukkolainojen tuottoero
saadaan laskemalla yritysten ja valtion joukko-
lainojen tuottojen valinen ero). Tuottoerot supis-
tuivat vuoden 2009 ensimmaisella neljanneksel-
14 kaikissa luokitusluokissa. Tama supistumist-
rendi jatkui huhti- ja toukokuussa 2009. Tana
ajanjaksona kokonaissupistuminen oli suurinta
alhaisen luottoluokituksen yritysten joukkolai-
noissa. Esimerkiksi BBB-luokituksen saaneiden
euroalueen yritysten joukkolainoissa tuottoerot
supistuivat 60 peruspistettd, kun taas AA-luoki-
tuksen saaneiden yritysten joukkolainoissa kasvu
hiipui maltillisemmin eli 20 peruspistetta (ks.
kuvio 28).

RAHOITUSVIRRAT

Kuvio 28. Yritysten joukkolainojen
tuottoerot

(peruspisteind, kuukausikeskiarvoja)

= Euromaaraiset lainat, AA-yritysluokitus (vasen asteikko)

.....

= = = Euroméirédiset lainat, BBB-yritysluokitus (vasen asteikko)
Euromé&aréiset suurituottoiset lainat (oikea asteikko)

510 2500
460 |
410 42000
1 ]
310 m 11500
260 ﬁ/ A :
210 NYA + 1| 1000
g v o L.
| 1 it
-l g
N \ , 1V
10 [~ A% s ‘ s 500
60 i~/ SRR I

10
199920002001 20022003 200420052006 2007 2008

Léhteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Yritysten joukkolainojen tuottoerot on laskettu suhteessa
AAA-luokituksen saaneiden valtion joukkolainojen tuottoihin.

Useimmat euroalueen yritysten kannattavuusindikaattorit osoittavat kannattavuuden heikenneen edel-
leen vuoden 2009 ensimmaiselld neljannekselld. Kuten kuviosta 29 kdy ilmi, euroalueen porssiyhtioi-
den osakekohtaisten tuottojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuoden 2008 lopun —6,1 prosentista —2,4
prosenttiin toukokuussa 2009. Rahoitusmarkkina-analyytikkojen toimittamat tiedot tulosodotuksista
osoittavat, ettd yritysten osakekohtaiset tuotot pysyvét miinuksella 12 seuraavaa kuukautta.

Yritysten ulkoisen rahoituksen hankinnan vuo-
tuinen reaalinen kasvuvauhti (joka sisaltaa raha-
laitosten myontamat lainat, velkapaperit ja no-
teeratut osakkeet) hidastui noin 1,6 prosenttiin
vuoden 2009 ensimmadisella neljannekselld, kun
se oli edellisell& vuosineljannekselld ollut 2,6 %
(ks. kuvio 30). Ulkoisen rahoituksen hankinnas-
sa oli tavanomaiseen tapaan eniten rahalaitosten
myontdmié lainoja. Naiden lainojen vuotuinen
kasvuvauhti oli samalla ajanjaksolla 1,3 %eli 1,1
prosenttiyksikkdd vahemman kuin edelliselld
vuosineljannekselld. Noteerattujen osakkeiden
liikkeeseenlaskusta saatavan rahoituksen osuus
kasvoi hieman, kun taas velkapapereihin perus-
tuvan rahoituksen osuus pysyi suurin piirtein
ennallaan 0,3 prosenttiyksikgssa.

Kuviossa 31 esitetddn ne eri osatekijat, joista eu-
roalueen tilinpitoon sisaltyvien laajempien tieto-
jen mukaan koostuvat euroalueen yritysten saas-
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Kuvio 29. Porssiyhtioiden osakekohtainen

tuotto euroalueella

(vuotuisina prosentteina)

= Toteutunut
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Lahde: Thomson Financial Datastream.



Kuvio 30. Yritysten ulkoisen rahoituksen Kuvio 31. Yritysten sdastaminen,

hankinnan vuotuisen reaalisen rahoituksen hankinta ja investoinnit
kasvuvauhdin erittely'
(vuotuinen prosenttimuutos)

(neljan neljanneksen liukuvia summia, % bruttoarvonlisayksesta)

== Noteeratut osakkeet — LB _
mamn \/elkapaperit s Osakkeiden nettohankinta ] )
=== Rahalaitosten myontamét lainat === Muiden rahoitusvarojen kuin osakkeiden nettohankinta
messs  Pddoman bruttomuodostus

mees Noteeraamattomien osakkeiden liikkeeseenlasku
Noteerattujen osakkeiden liikkeeseenlasku
Velkarahoitus

Bruttosddstdminen ja nettopddomansiirrot

---- Rahoitusvaje (oikea asteikko)

1
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| 7,0

40 i HHHLL
T | | 50

OO0 e PO

-2,0 -20 60

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Léahde: EKP. Léhde: Euroalueen tilinpidon tilastot.
1) Vuotuinen reaalinen kasvuvauhti on toteutuneen vuotuisen Huom. Velka kasittaa lainat, velkapaperit ja elakerahastojen vas-
kasvuvauhdin ja BKT:n deflaattorin kasvuvauhdin vélinen ero. tuuvelat. Muut-eraén sisaltyvat johdannaiset, muut nettoutetut

velat/saamiset ja korjauserat. Yrityksen sisaiset lainat on nettou-
tettu. Rahoitusvaje tarkoittaa nettoluotonantoasemaa, joka suun-
nilleen vastaa bruttosaastamisen ja padoman bruttomuodostuksen
valistd eroa.

tdminen, rahoituksen hankinta ja investoinnit. Tilinpidon tiedot ulottuvat vuoden 2008 neljannelle
neljannekselle. Tama esitys osoittaa, ettd euroalueen yrityksilla on kaiken kaikkiaan huomattavasti
enemman kustannuksia reaali- ja rahoitusinvestoinneista kuin tulorahoituksen avulla voidaan kattaa.
Taté nettotarvetta kutsutaan yleensa "rahoitusvajeeksi”, ja se on suurentunut huomattavasti vuoden
2004 puolivalin jalkeen. Vuoden 2008 neljannella neljanneksella rahoitusvaje oli 6,1 % ei-rahoitussek-
torin yhteenlasketusta arvonlisayksesta. Kuten kuvio osoittaa, suurin osa yrityksen tulorahoituksesta ja
ulkoisesta rahoituksesta kaytettiin reaali-investointien (kiintedn padoman bruttomuodostuksen) rahoit-
tamiseen, mutta siitd kdytettiin vdhemman rahoitusinvestointeihin. Rahoitusvarojen sekd osakkeiden
nettohankinta vaheni vuoden 2008 neljannell& neljannekselld, mika johtui likvidien varojen (velkapa-
pereiden ja rahasto-osuuksien) hupenemisesta sek& hitaammin kertyvisté talletuksista. Negatiivinen
rahoitusvaje sekd yritysten yha suuremmat vaikeudet saada rahoitusta pankkijérjestelman piiristé viit-
taavat ei-rahoitussektorin yritysten jonkinasteiseen haavoittuvuuteen, miké on saattanut edistéa sekto-
rin investointisuunnitelmien jyrkkaé tarkistusta alaspdin. Samanaikaisesti pankkirahoituksen osuus
yritysten ulkoisen rahoituksen kokonaishankinnasta kasvoi vuoden 2008 neljannelld neljanneksella
lahinnd markkinaehtoisen rahoituksen saantiedellytysten heikentymisen vuoksi. Kehikko 3 osoittaa,
ettd samanlaisia suuntauksia on ollut Yhdysvalloissa, jossa yritysten ulkoisen rahoituksen hankinnan
vuotuinen kasvu on supistunut ja pankkilainarahoituksen suhteellinen merkitys kasvanut.

Vaikka pankkilainojen kasvuvauhti on pysynyt hyvana, se on kuitenkin hidastunut tasaisesti vuoden
2008 ensimmaisen neljanneksen jélkeen (ks. taulukko 5). Tuoreimmat saatavilla olevat kuukausitie-
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Taulukko 5. Yritysten rahoituksen hankinta

(prosenttimuutos, vuosineljanneksen lopussa)

Vuotuinen kasvuvauhti

2008 2008 2008 2008 2009
1 1l 11 v 1
Rahalaitosten lainat 15,0 13,7 12,2 9,6 6,3
Enintaan vuoden 14,0 12,0 9,9 6,9 0,2
Yli vuoden ja enintdén 5 vuoden 22,3 20,0 17,6 14,0 10,4
Yli 5 vuoden 12,8 12,3 114 9,5 8,3
Liikkeeseen lasketut velkapaperit 74 34 59 7,1 8,9
Lyhytaikaiset 22,3 9,4 14,3 16,3 -11,1
Pitkaaikaiset, joista:!) 48 2.2 44 54 12,9
Kiinteakorkoiset 34 2,6 51 6,7 17,5
Vaihtuvakorkoiset 12,9 2,8 4,7 2,1 -0,9
Noteeratut osakkeet 1,0 0,1 0,0 -0,1 0,4
Lisatieto?
Rahoituksen hankinta yhteensa 4,4 39 39 3,6 -
Lainat yrityksille 10,7 9,9 9,3 8,1 -
Vakuutustekninen vastuuvelka® 0,1 0,3 0,4 0,0 -

Léahteet: EKP, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

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

1) Kiinteé- ja vaihtuvakorkoisten velkapapereiden summa ei valttdmatta tismaa pitkaaikaisten velkapapereiden yhteismaaran kanssa, kos-
ka t&ssa taulukossa ei esitetd erikseen nollakorkoisia pitkdaikaisia arvopapereita, joihin liittyy arvostusvaikutuksia.

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

3) Sisaltaa elakerahastot.

dot osoittavat, ettd rahalaitosten luotonannon [ LSRATS = P2R Bt LT e BT E R T
kasvun hidastuminen jatkui vuoden 2009 alussa.
Kasvuvauhti hidastui edelleen huhtikuussa 5,2
prosenttiin, ja hidastuminen oli voimakkainta ly-

lainankysyntaan vaikuttavat tekijat

(vuotuinen prosenttimuutos, nettomaaréinen prosenttiosuus)
Kiinteat investoinnit (oikea asteikko)
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Euroalueen pankkien luotonantokyselyssa pankeilta kysytdadn myos, mitka tekijat vaikuttavat yritys-
ten lainankysyntdan. Kuten kuviosta 32 kdy ilmi, lainankysynnéan supistumiseen on vaikuttanut I&-
hinnd kaksi tekijéa: kiintedt investoinnit sekd fuusiot ja yrityskaupat.

Rahalaitosten mydntdman lainarahoituksen liséksi yritykset voivat hakea rahoitusta myds suoraan
rahoitusmarkkinoilta. Yritysten liikkeeseen laskemia velkapapereita koskevat tuoreimmat tiedot viit-
taavat siihen, ettd markkinaehtoinen velkarahoitus on lisddntynyt edelleen. Sen vuotuinen kasvu-
vauhti kiihtyi 8,9 prosenttiin vuoden 2009 ensimméisell& neljannekselld, kun se oli ollut 7,1 %
vuoden 2008 neljannelld ja 5,9 % kolmannella neljannekselld. VVelkapaperien liikkeeseenlaskun li-
saantyminen ja pankkirahoituksen kasvun hidastuminen saattavat viitata siihen, ettd yrityksilla on
ehka ollut vaikeuksia saada rahoitusta pankeista, joten ne ovat hankkineet rahoituksensa suoraan
rahoitusmarkkinoilta.

Yritysten liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi hieman vuo-
den 2009 ensimmaiselld neljannekselld. Se oli 0,4 %. Osakemarkkinoiden mydnteinen tulos tuki
yritysten noteerattujen osakkeiden liikkeeseenlaskua.

RAHOITUSASEMA

Yritysten velkarahoituksen nopeana pysynyt kasvu seké bruttotoimintaylijagdman ja BKT:n supistu-
minen suurensivat vuoden 2009 ensimméisella neljannekselld edelleen hieman yritysten velkaa suh-
teessa BKT:hen ja bruttotoimintaylijadmaén (ks. kuvio 33). Pankkilainojen korkojen ja markkina-
korkojen merkittavan alenemisen vuoksi yritysten korkorasitus pieneni vuoden 2009 ensimmaisella
neljannekselld (ks. kuvio 34). Yritysten suuri velkaantuneisuus ja siihen liittyva kova korkorasitus
viittaavat siihen, ettd yritykset ovat jatkossakin alttiitta sokeille.

Kuvio 33. Yritysten velkasuhteita Kuvio 34. Yritysten nettokorkorasitus

(prosentteina) (peruspisteind)
—— \elka suhteessa toimintaylijaaméan, brutto = Nettokorkorasitus (vasen asteikko)
(vasenasteikko) e Painotetut keskimé&araiset |ainakorot (oikea asteikko)
----- Velka suhteessa BKT:hen (oikea asteikko) ====Painotetut keskimé&raiset talletuskorot (oikea asteikko)
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Léhteet: EKP, Eurostat ja EKP:n laskelmat. Lahde: EKP. ) L o
Huom. Velka perustuu sektorin mukaisen rahoitustilinpidon nel- Huom. Nettokorkorasitus madritellaan yrityksia koskevien paino-
jannesvuositilastoihin. Siihen sisaltyvat lainat, liikkeeseen laske- tettujen keskimaaraisten laina- ja talletuskorkojen eroksi ja perus-
tut velkapaperit ja elakerahastojen vastuuvelat. Vuoden 2009 en- tuu kannan maariin.

simmaisen neljanneksen tiedot ovat mukana laskennassa.
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YRITYSTEN ULKOINEN RAHOITUS EUROALUEELLA JA YHDYSVALLOISSA

EKP

Kehikossa tarkastellaan yritysten ulkoisen ra-
hoituksen kehitysta paapiirteisséan ja sen koos-
tumusta euroalueella ja Yhdysvalloissa. Pohja-
na kéytetddn pédasiassa euroalueen ja Yhdys-
valtain rahoitustilinpitoa.! Téssa kehikossa ul-
koinen rahoitus on méaritelty valjasti, eli se kat-
taa kaikki yrityssektorin velat. Joitakin muutok-
sia on tehty, jotta euroalueen ja Yhdysvaltain
tietoja olisi helpompi vertailla keskenén.?

Ulkoisen rahoituksen kasvu

Yritysten ulkoisen rahoituksen kasvu on hidastu-
nut euroalueella ja Yhdysvalloissa huomattavas-
ti viime vuosineljanneksind seuraillen heikkene-
vaé talouskehitysté. Yhdysvalloissa yritysten ul-
koisen rahoituksen vuotuinen kasvuvauhti oli
vuoden 2008 neljannella neljanneksella 4,3 % ol-
tuaan vield vuoden 2007 kolmannella neljannek-
selld 9,4 %. Euroalueella yritysten ulkoisen ra-
hoituksen vuotuinen kasvuvauhti oli vuo-
den 2008 viimeiselld neljannekselld enda 2,0 %
oltuaan nopeimmillaan 6,3 % vuoden 2007 en-
simmaisell& neljanneksella. VVuosina 2000-2008
yritysten ulkoisen rahoituksen vuotuinen kasvu-
vauhti oli Yhdysvalloissa keskimé&arin 7,0 % ja
euroalueella keskiméérin 4,4 %.

Euroalueella yritysten ulkoisen rahoituksen kas-

Kuvio A. Yritysten ulkoisen rahoituksen kasvu

euroalueella ja Yhdysvalloissa

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Euroalueen rahalaitosten myontamét lainat yrityksille
»  Euroalueen yritysten ulkoinen rahoitus
(osin nettoutettu)
==== Yhdysvaltain liikepankkien kaupalliset ja
teolliset lainat
= Yhdysvaltain yritysten ulkoinen rahoitus
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Léhteet: Yhdysvaltain keskuspankki ja EKP.

Huom. Ulkoisella rahoituksella tarkoitetaan yritysten yhteenlas-
kettuja velkoja. Jotta tietoja olisi helpompi vertailla Yhdysvaltain
tietoihin, tiedot osakkeista ja osuuksista on konsolidoitu, eli euro-
alueen yritysten keskindiset osakesijoitukset on nettoutettu pois.
Liséksi tiedot yritysten valisestd lainanannosta on konsolidoitu
nettouttamalla pois euroalueen yritysten toisilleen mydntamaét
lainat.

vun heikkeneminen liittyi pdaasiassa siihen, ettd pankkien lainanannon vuotuinen kasvu hidastui
voimakkaasti. Pankkien lainanannon vuotuinen kasvu oli maaliskuussa 2009 enéé 6,3 % oltuaan
alkuvuonna 2008 nopeimmillaan 14,9 %. Yhdysvalloissa pankkilainojen osuus yritysten ulkoi-
sesta rahoituksesta on kaiken kaikkiaan vahdisempi (ks. kehikon seuraava osa). Kehitys oli kui-
tenkin samankaltaista kuin euroalueella, eli kaupallisten ja teollisten lainojen vuotuinen kasvu,
joka oli nopeimmillaan 21,1 % alkuvuonna 2008, hidastui 4,3 prosenttiin maaliskuussa 2009.
Vuosina 2000-2008 rahalaitosten yrityksille myéntamien lainojen vuotuinen kasvu euroalueella
oli keskimédrin 8,5 % ja kaupallisten ja teollisten lainojen vuotuinen kasvu Yhdysvalloissa kes-

1 Ks. myds huhtikuun 2009 Kuukausikatsauksen artikkeli “The external financing of households and non-financial corporations: a
comparison of the euro area and the United States” seka toukokuun 2009 Kuukausikatsauksen kehikko ”Integrated euro area accounts
for the fourth quarter of 2008”. Yhdysvaltain rahoitustilinpidosta on kdytetty sen sektorin (non-financial business sector) tietoja, joka
vastaa parhaiten euroalueen yrityssektoria. Tarkempia tietoja euroalueen ja Yhdysvaltain tilastointieroista I16ytyy edelld mainitussa huh-

tikuun 2009 Kuukausikatsauksen artikkelissa olevasta kehikosta.

2 Jotta tietoja olisi helpompi vertailla Yhdysvaltain tietoihin, tiedot osakkeista ja osuuksista on konsolidoitu nettouttamalla pois euro-
alueen yritysten keskindiset osakesijoitukset. Liséksi tiedot yritysten valisesté lainanannosta on konsolidoitu, eli euroalueen yritysten

toisilleen mydntamét lainat on nettoutettu pois.
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kimaarin 5,7 %. Pankkien lainanannon kasvun voimakas hidastuminen kummallakin talousalueella
liittyi talouskehityksen jyrkk&an heikkenemiseen ja luotonantokriteerien merkittavaan tiukenta-
miseen rahoitusmarkkinoiden héiriétilan yhteydessa. Ennen héiri6ita yritysten rahoitusolot olivat
pitk&én olleet hyvin suotuisat. Pankkien yrityslainoihin soveltamien luotonantokriteerien tiukke-
nemiseen vaikuttivat paitsi talousndkymien heikkeneminen myds pankkien taseiden kehitys ja ra-
hoituskustannusten nousu rahoitusmarkkinoiden hairiétilan my6ta. Pankkien myontamien laino-
jen vuotuisen kasvun kiihtyminen alkuvuoteen 2008 saakka (etenkin Yhdysvalloissa) liittyi to-
dennékadisesti siihen, ettd pankkilainoilla korvattiin markkinaehtoista rahoitusta, jonka saanti on
rahoitusmarkkinoiden hairiétilan aikana merkittavasti vaikeutunut (ks. myds seuraava 0sa).

Ulkoisen rahoituksen koostumus

Yritysten ulkoisen rahoituksen erittely paljastaa merkittavia eroja euroalueen ja Yhdysvaltain yri-
tysten ulkoisessa rahoituksessa.

Euroalueella yritysten ulkoinen rahoitus on perinteisesti koostunut suurimmaksi osaksi rahalai-
tosten myontamista lainoista (ks. kuvio B.) Vuoden 2007 toisella neljanneksella, jolloin rahoitus-
markkinoiden hairiot eivét olleet viel& alkaneet ja pankkien lainaehdot olivat edelleen suotuisia,
niiden osuus oli 60 % (vuotuisten transaktioiden perusteella laskettuna). Vuosina 2000-2008
osuus oli keskimé&arin 56 %. Yritysten liikkee-
seen laskemilla velkapapereilla ja muiden ra-
hoituksenvalittajien myontdmilla lainoilla on [ a0 087 P
vahdisempi merkitys yritysten ulkoisen rahoi-
tuksen lahteend. Vuosina 2000-2008 velkapa-
pereiden osuus yritysten ulkoisesta rahoituk-
sesta oli keskimaarin 10 % ja muiden rahoituk-

Kuvio B. Euroalueen yritysten rahoitus

(transaktioiden neljan kuukauden liukuva summa; mrd. euroa)

Rahalaitosten myontamét lainat
Muiden rahoituksenvalittdjien myontamét lainat

RmAR v s .. Muu rahoitus”
senvalittjien myodntdmien lainojen osuus kes- Velkapaperit
P 0 . H s H L Osakkeet ja osuudet (nettoutettu)?
Kimaarin 6 %. thta_ tlet_OJ_a olisi helpompi _ver I Reoitusyhteensi
rata Yhdysvaltain tietoihin, euroalueen yritys- e G

ten keskindiset osake-emissiot ja osakesijoituk-
set on nettoutettu. Nettouttaminen véhent&é
huomattavasti osakkeiden merkitysta, sill& yri-
tykset omistavat huomattavasti yrityssektorin
osakkeita. Nettouttamisen jalkeen osakkeiden
osuus yritysten ulkoisesta rahoituksesta on suh-
teellisen pieni. Muuten osakkeiden ja osuuk-
sien osuus yritysten yhteenlasketuista veloista
olisi 32 %. Suurin osa ndistd osakkeista on no-
teeraamattomia osakkeita. Muu rahoitus koos-
tui padosin muista veloista (ml. kauppaluotot),

jasen osuus euroalueen yritysten ulkoisesta ra- .00 400
hoituksesta oli vuosina 2000-2008 keskimaarin Ay Am A Ay AR
28 %. Lahde: EKP.

1) Muu rahoitus sisaltdéa muut velat, rahoitusjohdannaiset ja suorien

. . . . elakesitoumusten kautta saatavan rahoituksen. Jotta tietoja olisi
Y”tySten markkinaehtoisen rahoituksen saan- helpompi verrata Yhdysvaltain tietoihin, tiedot yritysten vélisesta

nissa (ml. arvopaperistaminen) oli vakavia hai- lainanannosta on konsolidoitu, eli euroalueen yritysten toisilleen
AmAnm a % myontdmét lainat on nettoutettu pois.
riéita vuoden 200_7"k0|mannel!:? neljannekse'_t_a 2) Jotta tietoja olisi helpompi vertailla Yhdysvaltain tietoihin, tie-
vuoden 2008 neljannelle neljannekselle (VII- dot osakkeista ja osuuksista on konsolidoitu nettouttamalla pois
euroalueen yritysten keskindiset osakesijoitukset.
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meisin vuosineljannes, jolta euroalueen rahoi-
tustilinpidon tiedot ovat saatavilla), jolloin ra-
hoitusmarkkinoiden hdiri6t voimistuivat Lehman
Brothers -investointipankin mentyd konkurs-
siin. Td&mén seurauksena rahalaitosten myonté-
mien lainojen merkitys euroalueen yritysten
ulkoisen rahoituksen ldhteend kasvoi entises-
taén, ja niiden suhteellinen osuus (vuotuisten
transaktioiden perusteella laskettuna) oli tana
aikana keskiméaarin yli 100 %, kun muilla ra-
hoitusinstrumenteilla suoritetut transaktiot véa-
hensivat kdytanndssa nettomadaraisesti yritysten
rahoitusta. Muiden rahoituksenvélittdjien
myontamien lainojen merkitys véheni (keski-
madrin 1,5 prosenttiin yritysten ulkoisesta ra-
hoituksesta tarkastelujaksolla), ja joinakin vuo-
sineljanneksing lainakanta supistui nettomaé-
réisesti, mika liittyi todennékdisesti todelliseen
myyntiin perustuvan arvopaperistamisen ja
syndikoitujen lainojen myontamisen véhenemi-
seen rahoitusmarkkinoiden hdiriotilan aikana.
Haéiridtila vahensi myos yritysten velkapaperei-
den liikkeeseenlaskua, mutta nettoemissiot py-
syivat valtaosin positiivisina (niiden osuus oli
vuoden 2007 kolmannelta neljannekseltd vuo-
den 2008 neljannelle neljannekselle keskimaé-
rin 7 %). Osakkeiden nettoemissiot supistuivat
voimakkaasti tarkastelujaksolla, kun osakeostot

-1000

Kuvio C. Yhdysvaltain yritysten rahoitus

eriteltyna

(transaktioiden neljan kuukauden liukuva summa;
mrd. Yhdysvaltain dollaria)

=== Pankkilainat?

= | ainat yksityisiltda ABS-instrumenttien
liikkeeseenlaskijoilte?

=== Kauppal uotot

mesm \/el Kapaperit

=== Osakkeet ja osuudet?

=== Muu rahoitus?

---- Rahoitus yhteensa
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Lahde: Yhdysvaltain keskuspankki.

1) Liikepankit, sa&stopankkilaitokset ja luottoyhdistykset

2) Lainat yksityisiltd omaisuusvakuudellisten arvopapereiden liik-
keeseenlaskijoilta

3) Osakkeiden ja osuuksien nettoemissiot vahennettynd osakkei-
den ja osuuksien netto-ostoilla

4) Tarkempaa erittelyé ei ole saatavilla.

lisdéntyivét ja osakkeiden liikkeeseenlasku véaheni. Lisdksi muun rahoituksen osuus yritysten ul-
koisesta rahoituksesta pieneni ja oli keskimé&arin 14 %. Yritysten valiset kauppaluotot vahenivét
vuoden 2007 kolmannen neljénneksen ja vuoden 2008 neljdnnen neljanneksen vélisend aikana
seuraillen talouden taantumista, ja rahoitusmarkkinoiden hairiétila vaikutti huomattavasti rahoi-
tusjohdannaisten kayttoon, joka sekin véheni.

Yhdysvalloissa pankkilainoilla on huomattavasti vahaisempi merkitys yritysten ulkoisen rahoi-
tuksen lahteend kuin euroalueella (ks. kuvio C). Vuosina 2000-2008 niiden osuus yhdysvaltalais-
ten yritysten ulkoisesta rahoituksesta oli keskimaarin 14 %. Yritysten liikkeeseen laskemien vel-
kapaperien osuus taas on paljon suurempi kuin euroalueella (vuosina 2000-2008 keskimaérin
31 %), eli Yhdysvaltain rahoitusjérjestelmé on markkinavetoisempi kuin pankkeihin perustuva
euroalueen rahoitusjérjestelmé. Liséksi lainojen arvopaperistamisen ja syndikoinnin merkitys yh-
dysvaltalaisten yritysten rahoitusléhteind kasvoi huomattavaksi rahoitusmarkkinoiden hairigita
edeltdneind vuosina. Tdma nakyy ensinnékin yksityisiltd omaisuusvakuudellisten arvoperien liik-
keeseenlaskijoilta saatujen lainojen osuudessa (vuoden 2007 toisella neljannekselld 11 % sen ol-
tua vuosina 2000-2008 keskimé&arin 6 %). Toiseksi muu rahoitus, johon siséltyvit mm. muiden
kuin pankkien myontamat lainat yrityksille, lisdéntyi rahoitusmarkkinoiden héiriotilaa edelténei-
né vuosina. Muun rahoituksen huomattava merkitys yhdysvaltalaisten yritysten ulkoisen rahoi-
tuksen lahteend saattaa osittain johtua syndikoitujen lainojen seka arvopaperistamisen tarkeydes-
ta. Arvopaperistamisen suuri merkitys voi liittya kirjanpitostandardeihin, jotka mahdollistavat hel-
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pommin kuin euroalueella lainojen siirtdmisen pois pankkien taseista myymalla lainat arvopape-
ristamisessa muille kuin pankeille. Erot euroalueen ja Yhdysvaltain yritysten ulkoisessa rahoituk-
sessa heijastavat kuitenkin myos rahoitusmarkkinoiden rakenteellisia eroja. Liséksi Yhdysvallois-
sa yritysten osakkeiden nettoemissiot supistuivat tarkastelujakson aikana osakkeiden takaisinos-
tojen sekd fuusioiden ja yritysostojen vuoksi.

Kuten euroalueellakin, myds Yhdysvalloissa pankkilainojen osuus yritysten ulkoisesta rahoituk-
sesta kasvoi rahoitusmarkkinoiden héiridtilan aikana, kun markkinaehtoisen rahoituksen hankki-
minen (ml. arvopaperistaminen) oli vaikeutunut. Pankkilainojen osuus kaikesta yritysten ulkoi-
sesta rahoituksesta oli vuoden 2007 kolmannen neljanneksen ja vuoden 2008 neljannen neljan-
neksen valisend aikana keskimaarin 30 % oltuaan vuoden 2007 toisella neljanneksella keskimaa-
rin 18 %. Yhdysvalloissa siirtyminen muiden rahoituslahteiden asemesta pankkilainojen kéayttoon
lienee vield voimakkaampaa kuin euroalueella, silla yhdysvaltalaisille yrityksille velkapapereiden
liikkeeseenlaskulla on suurempi merkitys kuin euroalueen yrityksille. Lisaksi lainansaanti yksi-
tyisiltd omaisuusvakuudellisten arvopaperien liikkeeseenlaskijoilta sekd muu rahoitus (vuotuis-
ten transaktioiden perusteella laskettuna) vahenivét tarkastelujakson aikana huomattavasti, kun
tilanne arvopaperistamisen ja syndikoitujen lainojen markkinoilla oli kdynyt erittain vaikeaksi.
Kuten euroalueellakin, yritysten véliset kauppaluotot supistuivat selvésti loppuvuodesta 2008 ta-
louskehityksen heikentyessé. Yritysten osakkeiden nettoemissiot supistuivat edelleen, tosin aiem-
paa vahemman. Tama saattaa liittyd siihen, etta yritysten kannattavuuden heikennyttya olosuhteet
eivat olleet endd yhta suotuisia osakkeiden takaisinostoa tai fuusioita ja yrityskauppoja ajatellen.

paatelmat

Kaiken kaikkiaan rahoitusmarkkinoiden héiriétila on vaikuttanut huomattavasti yritysten ulkoi-
sen rahoituksen maéraén ja koostumukseen niin euroalueella kuin Yhdysvalloissakin. Pankkilai-
nojen osuus kaikesta ulkoisesta rahoituksesta kasvoi kummallakin talousalueella markkinaehtoi-
sen rahoituksen saannin vaikeuduttua. Vaikeuksia ilmeni etenkin arvopaperistamisessa. Yhdys-
valloissa vaikutus on kenties suurempi kuin euroalueella, silla Yhdysvalloissa velkapapereiden
liikkeeseenlaskun merkitys on ollut suurempi ja pankkien on ollut helpompi siirtaa lainoja taseen
ulkopuolelle.

2.7 KOTITALOUKSIEN RAHOITUSVIRRAT JA RAHOITUSASEMA

Kotitalouksien rahoitustilannetta vuoden 2009 ensimmaisell& neljanneksella muokkasi se, ett& pank-
kilainojen korot laskivat tuntuvasti ja lainaehtojen nettomaaréainen tiukentaminen maltillistui. Koti-
talouksien lainanotto oli historiallisesti tarkasteltuna erityisen vahdista ja johti velkaantumisen
vaimentumiseen. Kotitalouksien korkorasitus puolestaan keveni. Entistd vaimeampi kotitalouksien
lainanotto noudattelee asuntomarkkinoilla jatkunutta tuntuvaa hiipumista, heikkoa talouskasvua ja
tuottonakymiin liittyvaa epavarmuutta.

RAHOITUSOLOT

EKP:n ohjauskorkoja alennettiin edelleen vuoden 2009 ensimmadiselld neljannekselld, mika jatkoi
rahalaitosten kotitalouksille myontamien asuntolainojen korkojen jyrkkaa laskua (ks. kuvio 35).
Tama havaittiin seka lyhyissa etta pitkissa antolainauskoroissa. Lasku oli kuitenkin voimakkaampaa
koroltaan alun perin enintdan vuodeksi sidotuissa vaihtuvakorkoisissa lainoissa. Téllaisten lainojen

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009

/]

7

RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Rahatalous
ja rahoitus-
markkinat




Kuvio 35. Rahalaitosten kotitalouksille korko olikin maaliskuussa 2009 noin 220 perus-

myontimien asuntolainojen korot pistettd alempi kuin lokakuussa 2008 kirjattu
(vuotuisina prosentteina, ilman kuluja, uusien lainasopimusten hUIppU Ja laski taSO“e‘ JO”a se oli viimeksi vuo-
painotettuja korkoja) den 2006 ensimmaiselld neljannekselld. Lyhyi-
= Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin eninté&an den korl-<01en Jyrke:-mpl I_a5ku on muuttaput asun:
vuodeksi sidotut lainat o toluottojen korkojen aikarakennetta siten, ettd

""" eI e e Sl T koroltaan alun perin pitkéksi ajaksi (yli kymme-

= = = Koroltaan alun perinyli viideksi _ neksi vuodeksi) sidottujen lainojen ja koroltaan
jaenintddn kymmeneksi vuodeksi sidotut lainat I in Ivhveksi aiaksi intas deksi

—— Koroltaan alun perin yli kymmeneksi vuodeksi alun perin lynyeksi ajaksl (enm aan vuode 5')
sidotut lainat sidottujen lainojen vélinen korkoero muuttui jal-

80 leen positiiviseksi.

My®0s rahalaitosten myodntdmien kulutusluotto-
jen korot laskivat vuoden 2009 ensimmadisella
neljannekselld, tosin huomattavasti vahemmaén.
Vaikka lasku koski kaikkia maturiteetteja, se oli
kuitenkin suurinta lyhyiss& koroissa (koroltaan
alun perin enintdén vuodeksi sidottujen vaihtu-
vakorkoisten lainojen koroissa), jotka pyrkivét
laskemaan alemmaksi kuin pitkét korot (korol-
taan alun perin yli viideksi vuodeksi sidottujen
30 — 30 lainojen korot). Koroltaan alun perin yli yhdeksi

20032004 2005 2006 2007 2008 ja enintaan viideksi vuodeksi sidottujen lainojen
korot pysyttelivat kuitenkin selvasti alempina
kuin muunlaisten kulutusluottojen korot.
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Lahde: EKP.

Erot uusien asuntolainojen lyhyiden korkojen ja vastaavien markkinakorkojen valill& kasvoivat edel-
leen vuoden 2009 ensimmaiselld neljanneksell. Vastaava ero pitkissd koroissa sen sijaan kaventui
jonkin verran. Kulutusluotoissa erot suurenivat vuoden 2009 ensimmaisell& neljannekselld, ja kasvua
tapahtui kaikissa korkoluokissa. Suuret korkoerot osoittavat, etté rahalaitosten kotitalouksille myon-
tdmien lainojen korot ovat yha mukautumassa markkinakorkojen laskuun, joka on seurausta EKP:n
ohjauskorkojen jyrkasté alentamisesta. Mukautuminen tapahtuu suurin piirtein samaan tahtiin kuin
aiemmissakin ohjauskoron laskuissa.

Huhtikuussa 2009 tehty pankkien luotonantokysely kuitenkin osoittaa, ettd niiden pankkien maéra,
jotka ilmoittivat tiukentaneensa lainaehtoja, supistui jonkin verran vuoden 2009 ensimmaisella nel-
janneksella. Tama koski niin asuntolainoja, kulutusluottoja kuin muitakin lainoja. Lainaehtojen jat-
kuva tiukentaminen perustui l&hinnd marginaalien kasvattamiseen. Asuntolainojen marginaalit kas-
voivat erityisesti suuririskisissa lainoissa. Muita ehtoja kuin korkoja, kuten luototusastetta ja vakuus-
vaatimuksia, tiukennettiin véhemman kuin edelliselld vuosineljdnnekselld. Talouden kasvunékymia
koskevien odotusten heikentyminen vaikutti edelleen merkittavasti kaikkien kotitalouksille myon-
nettyjen lainojen ehtojen tiukentumiseen. Asuntolainojen ehtoja tiukensivat myds huoli asuntomark-
kinoiden nakymistd, kun taas kulutusluottojen ja muiden lainojen ehtoja tiukensivat pankkien mu-
kaan my®0s erityisesti kuluttajien luottokelpoisuuden heikentyminen ja vakuusriskin kasvaminen.
Molemmissa tapauksissa rahoituskustannusten kasvun ja taserajoitteiden merkitys oli selvasti vahen-

tynyt.
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RAHOITUSVIRRAT Kuvio 36. Kotitalouksille myonnetyt

Kotitalouksille myonnettyjen lainojen yhteismaa-
ran vuotuinen kasvuvauhti hidastui edelleen. Seoli - yyotinen prosenttimuutos, vaikutus lainojen kasvuun
3,6 % vuoden 2008 neljénnellé neljénneksellé (Vii- prosenttiyksikkoind, vuosineljanneksen lopussa)
meisin neljannes, jolta euroalueen integroidun tilin- m— Rafidlatosten kulutusluotot
pidon tietoja on saatavilla), kun se oli ollut 4,7 % gﬁgzgi ﬁmgg
edellisell& neljannekselld. Kotitalouksille myonnet- Rehalaitosten laint yhteensi
tyjen lainojen yhteismaaran kasvuvauhti hidastui = Lainat yhteensa
véhemman kuin rahalaitosten myontdmien laino- 4
jen, koska muiden kuin rahalaitosten kotitalouksil-
le mydntamien lainojen kasvuvauhti pysyi nopea-
na. Se hidastui kuitenkin jonkin verran eli 14,4
prosenttiin vuoden 2008 neljannella neljanneksella,
kun se oli ollut 15,7 % edellisell4 neljannekselld.
Nopea kasvuvauhti ei silti juurikaan johdu muilta
kuin rahalaitoksilta saaduista uusista lainoista vaan
pikemminkin todelliseen myyntiin perustuvasta ar-
vopaperistamisesta, jossa lainat siirretén pois raha-
laitosten taseista ja merkitd&n tdmén jalkeen lai-
noiksi muilta rahoituksen vélitt4jilta. Téllainen -
toiminta oli erityisen suurta vuoden 2008 neljénnel-
N A— . P Lahde: EKP.
Ia_neI_Janne_l_(se"a' TlﬁdOt rahélaltc?Sten my.ontamljsta Huom. Lainat yhteensd késittavét kaikkien institutionaalisten
lainoista viittaavat siihen, etté kotitalouksille my&n- sektorien kotitalouksille mydntamat lainat mukaan lukien ulko-
nettyjen Iainojen yhteismaarén vuotuisen kasvu- maiset lainat. Vuoden 2009 ensimmaiselta neljannekseltd kotita-
. . ; . . . louksille my6nnettyjen lainojen yhteismaéra on arvioitu raha- ja
vauhdin hidastuminen jatkui vuoden 2009 ensim- pankkitilastojen transaktiotietojen perusteella. Teknisié huomau-

maisella neljanneksella (ks. kuvio 36). tuksia -osassa on tietoja kasvuvauhtien laskentaan liittyvista
eroista rahalaitosten lainojen ja lainojen yhteismaaran valilla.

lainat yhteensa
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Kotitalouksille mydnnettyjen rahalaitoslainojen kanta oli huhtikuussa 2009 suurin piirtein sama kuin
vuotta aiemmin, silld lainakannan vuotuinen kasvuvauhti oli vain 0,1 %. Vuoden 2009 ensimméi-
selld neljanneksella se oli ollut 0,9 % ja vuoden 2008 neljannelld neljannekselld 2,8 %. Lyhyen
aikavélin kasvuvauhtia arvioidaan vuositasolle korotetun kolmen kuukauden kasvuvauhdin avulla.
Tama kasvuvauhti pysyi huhtikuussa negatiivisena. Kun otetaan huomioon, etté lainoja on siirretty
pois rahalaitosten taseista arvopaperistamisen vuoksi (arvopaperistaminen koskee euroalueella 18-
hinna asuntolainoja), kuukausittaisen lainanannon kotitalouksille voidaan arvioida pysyneen — tosin
vain hieman — positiivisena. Vaikka rahalaitosten kotitalouksille mydntdmien lainojen kasvuvauhdin
hidastuminen viime kuukausina on ollut samansuuntaista kuin vuoden 2006 alusta alkanut hidstu-
minen, kasvuvauhti on talla hetkelld huomattavasti hitaampaa kuin kotitalouksille my&nnetyissa
rahalaitoslainoissa havaittu aiempi aallonpohja vuoden 2001 neljannella neljannekselld. Kotitalouk-
sien vaimea lainanotto noudattelee asuntomarkkinoiden jatkuvaa ja tuntuvaa hiipumista, heikkoa
talouskasvua sekd tuottondkymiin liittyvaa epadvarmuutta. Sitd on myds tarkasteltava oikeassa yhte-
ydessé ja otettava huomioon, ettd kotitaloudet ovat yleisesti velkaantuneempia kuin aiemmilla jak-
soilla, mik& saattaa tarkoittaa, ettd ainakin osalla kotitaloussektorista on ehka tarve vahentaa velkaan-
tumista. Pankkien huhtikuussa 2009 tekemén luotonantokyselyn tulokset osoittavat niin ikéan, etta
taserajoitteiden ja muiden pankkisektorin tilanteeseen vaikuttavien tekijoiden huomioon ottaminen
on saattanut edelleenkin vaikuttaa kotitalouksien luotonsaantimahdollisuuksiin.

Rahalaitosten kotitalouksille my&ntdmien lainojen vuotuisen kasvun maltillistuminen johtuu niin
kotitalouksille mydnnettyjen lainojen suurimman alaeran eli asuntolainojen kuin kulutusluottojenkin
kehityksestd. Asuntolainojen vuotuinen kasvuvauhti muuttui huhtikuussa negatiiviseksi,—0,2 pro-
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senttiin. Vuoden 2009 ensimmaiselld neljannek-
selld se oli ollut 0,7 % ja vuoden 2008 neljannel-
14 neljannekselld 2,9 %. Myds kulutusluottojen
vuotuinen kasvuvauhti putosi huhtikuussa mii-
nukselle eli —0,4 prosenttiin. Vuoden 2009 en-
simmaisell neljanneksell& se oli ollut 1,3 % ja
vuoden 2008 neljannell& neljanneksella 3,2 %.

Euroalueen kotitaloussektorin taseen saamispuo-
lella rahoitusinvestointien yhteisméaran vuotui-
nen kasvuvauhti jatkoi vuonna 2007 alkanutta
hidastumissuuntaustaan siten, ett& se oli vuoden
2008 neljannelld neljannekselld 2,4 %. Edellisel-
14 vuosineljanneksella se oli ollut 2,7 % (ks. ku-
vio 37). Tama johtui 1&hinnd osakkeiden ja
osuuksien nettomyynnin vilkastumisesta sek&
velkapaperien ja vakuutusteknisen vastuuvelan
nettokertymén supistumisesta. Kotitaloudet teki-
vét sen sijaan edelleen runsaasti sijoituksia kétei-
seen ja talletuksiin, mika heijasteli niiden halua
sijoittaa turvallisiin ja likvideihin varoihin vuo-
den 2008 lopulla lisdéntyneen epavarmuuden ja
heikentyneen luottamuksen vuoksi. Naihin va-
roihin tehtyjen sijoitusten osuus oli noin 90 %
kotitalouksien rahoitusinvestointien vuotuisesta
kasvuvauhdista.

RAHOITUSASEMA

Kotitalouksien lainanoton jatkuva vaheneminen
on tasoittanut kotitalouksien velkaantumista vii-
me vuosineljanneksilld. Kotitalouksien velka
suhteessa kaytettavissa oleviin tuloihin on pysy-
tellyt 93 prosentin tuntumassa vuoden 2008 en-
simmaisen neljanneksen jalkeen, ja sen arvioi-
daan pysyneen suurin piirtein ennallaan vuoden
2009 ensimmadiselld neljanneksella (ks. kuvio
38). Myds kotitalouksien velka suhteessa
BKT:hen on arvioiden mukaan pysynyt suurin
piirtein ennallaan. Se oli 61 % vuoden 2009 en-
simmaiselld neljannekselld vuonna 2008 havai-
tun hienoisen kasvun jélkeen. Kotitalouksien
korkorasituksessa on sen sijaan havaittu suurem-
pia muutoksia. Sen arvioidaan edelleen pienen-
neen siten, etté se oli 3,5 % kaytettévissa olevis-
ta tuloista vuoden 2009 ensimmaiselld neljan-
nekselld. Vuoden 2008 neljannella neljanneksel-
14 se oli ollut 3,8 %. Tdhan ovat vaikuttaneet
koronalennukset, joita on tehty erityisesti vaihtu-
vakorkoisissa lainoissa.
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Kuvio 37. Kotitalouksien

rahoitusinvestoinnit

(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus kasvuun
prosenttiyksikkdind)
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Lahteet: EKP ja Eurostat.

1) Siséltaa lainat, muut saamiset ja johdannaiset.

Kuvio 38. Kotitalouksien velka ja

korkomenot

(prosentteina)

mmmm  Korkomenot prosentteina kaytettdvissd olevista
bruttotuloista (oikea asteikko)

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

==== Kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen (vasen asteikko)
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Léhteet: 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 eivét sisally
rahoituspalveluista maksetut palkkiot. Viimeisen neljanneksen
tiedot ovat osittain arvioita.
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3 HINNAT JA KUSTANNUKSET

Eurostatin alustavan arvion mukaan vuotuinen YKHI-inflaatio oli toukokuussa 0,0 %, kun se huhti-
kuussa oli ollut 0,6 %. Inflaation hidastuminen edelleen oli taysin odotettua ja johtuu I&hinna ver-
tailuajankohdan vaikutuksista, jotka aiheutuvat raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen voimak-
kaasta vaihtelusta viimeisten 12 kuukauden aikana. On yhd enemman viitteit& siitd, etta inflaatio-
paineet ovat vahenemassa entisté laaja-alaisemmin. Saatavissa olevat indikaattorit osoittavat, etté
tydévoimakustannusten nousuvauhti ei tdhédn mennessa ole hidastunut yht& huomattavasti kuin inflaa-
tio. Sopimuspalkkojen vuotuinen nousuvauhti oli vuoden 2009 ensimmaisell& neljanneksell& edelleen
nopea eli 3,2 %, kun se vuoden 2008 viimeisella neljanneksell& oli ollut 3,6 %.

Vertailuajankohdan vaikutusten vuoksi vuotuisen inflaatiovauhdin ennustetaan hidastuvan edelleen
ja olevan tilapaisesti negatiivinen tulevina kuukausina. Vuoden 2009 loppuun mennessa inflaatio-
vauhti on jalleen positiivinen. Kysynnén vaimeuden euroalueella ja sen ulkopuolella odotetaan hi-
dastavan hintojen ja kustannusten kehitystd. Eurojarjestelman asiantuntijoiden kesékuussa 2009
julkaistavissa arvioissa euroalueen vuotuisen YKHI-inflaation ennustetaan olevan 0,1-0,5 % vuon-
na 2009 ja 0,6-1,4 % vuonna 2010. Naihin arvioihin liittyvat riskit ovat jokseenkin tasapainossa.

3.1 KULUTTAJAHINNAT

Euroalueen inflaatiovauhti on hidastunut nopeasti kesasté 2008 lahtien. Inflaatiovauhdin hidastuminen
johtuu l&hinn& euroalueen YKHIn elintarvikkeiden ja energia hintaerien tuntuvasta laskusta. YKHI-
inflaatio oli nopeimmillaan eli 4,0 % heindkuussa 2008, minka jalkeen se on hidastunut tasaisesti.
Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatio oli toukokuussa 0,0 % eli
hitaimmillaan sitten EMUn kaynnistymisen, kun se huhtikuussa oli ollut 0,6 % (ks. taulukko 6). YKHIn
yksittéisten erien kehityksestd toukokuussa ei ole vielad saatavissa virallisia yksityiskohtaisia tietoja.
Saatavissa olevat tiedot viittaavat kuitenkin siihen, ettd energiaera hidasti vuotuista YKHI-inflaatiota
toukokuussa, mik& johtui huomattavasta vertailuajankohdan vaikutuksesta. YKHI-inflaatio hidastui
raakadljyn hinnan viimeaikaisesta noususta huolimatta. Euroalueen YKHI-inflaation vuotuisen muu-
tosvauhdin odotetaan muuttuvan negatiiviseksi ja pysyvéan alle 0 prosentin joitakin kuukausia. Tdman
jalkeen inflaatiovauhti alkaa jalleen nopeutua. Inflaatiovauhtiin vaikuttavat ennen kaikkea YKHIn ener-
giaerésta johtuvat vertailuajankohdan vaikutukset.

Toisin kuin YKHI-inflaatio ilman energian ja elintarvikkeiden hintoja lasketun YKHIn vuotuinen
muutosvauhti on pysynyt jokseenkin vakaana sitten vuoden 2007 alun, makrotalouden merkittavista

Taulukko 6. Hintakehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

I 2007 2008 ‘ 2008 2009 2009 2009 2009 2009
Joulu Tammi Helmi Maalis Huhti Touko
Yhdenmukaistettu kuluttajahinta-
indeksi (YKHI) ja sen erét
Kokonaisindeksi)
A B R A
.J]alostamattqmat e_I|ntarV|kkeet 3:0 3:5 2:8 2:6 3:3 2:4 1:6
alostetut elintarvikkeet 2'8 61 35 27 20 16 12
Muut teollisuustuotteet kuin energia 10 0.8 0.8 0.5 0.7 0.8 0.8
Palvelut 2,5 2,6 2,6 2,4 2,4 1,9 2,5

Muut hintaindikaattorit

Teollisuuden tuottajahinnat 2,7 5,9 1,2 -0,6 -1,6 -2,9 -4,6
Oljyn hinta (euroa/barreli) 52,8 65,9 32,1 34,3 34,6 36,5 39,0 42,8
Muiden kuin energiaraaka-aineiden hinnat 9,2 4,4 S 1AL -20,7 -24.5 24,9 -19,5 -18,7

Léahteet: Eurostat, HWW!I ja Thomson Financial Datastreamin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
1) Toukokuun 2009 YKHI-inflaatioluku perustuu Eurostatin alustavaan arvioon.
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muutoksista huolimatta. Viimeisimmat tiedot ovat huhtikuulta 2009, ja ne osoittavat, ettd ilman
energian ja elintarvikkeiden hintoja laskettu YKHI oli l&helld kahden viime vuoden keskiarvoa.
Pohjainflaation mittareiden laskennassa ei oteta huomioon joko 1) energian tai 2) jalostamattomien
elintarvikkeiden ja energian tai 3) kaikki elintarvikkeiden ja energian hinnat. Ndma mittarit ovat
kaiken kaikkiaan laskeneet viime kuukausina véhemman ja ovat nyt tasolla, joka ei ole pitkan aika-
valin ndkdkulmasta erityisen alhainen. Euroalueen pohjainflaation mittareiden kehitysté tarkastellaan
yksityiskohtaisemmin kehikossa 4.

ERAIDEN EUROALUEEN POHJAINFLAATION MITTAREIDEN VIIMEAIKAINEN KEHITYS

Euroalueen YKHIn vuotuinen muutosvauhti
on heindkuusta 2008 alkaen hidastunut nopeas-
ti pdéasiassa 6ljyn ja muiden raaka-aineiden
hintojen selvan laskun vuoksi. Jotta raaka-ai-
neiden voimakas hintakehitys ei veisi huo-
miota keskipitké&n aikavélin trendikehitykselt4
vaan voitaisiin keskittya tarkastelemaan ylei-

Kuvio A. Euroalueen pohjainflaation

mittareita

(vuotuinen prosenttimuutos)
m==  |Iman tiettyja erié laskettujen mittarien vaihteluvali
<« |Iman elintarvikkeiden ja energian hintaa laskettu Y KHI
====YKHIn kokonaisindeksi

sen hintakehityksen takana olevien tekijoiden ~ *° 0
luonnetta ja taustaa, kannattaa tarkastelussa 3,5 3,5
kayttaa pohjainflaation mittareita. Tassa kehi- 3,0 3,0
kossa kasitellaan eréitd yleisessé kaytdssa ole- 2,5 2,5
via pohjainflaation mittareita ja niiden viime- 20 20
aikaista kehitysta. " s
Talousalan kirjallisuudessa esiintyy lukuisia =
pohjainflaation mittareita.! Kaytettavat indi- 0,5
kaattorit valitaan usein niin, ett osa YKHIn 0,0 0,0

ol . 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
eristé jaa tarkastelun ulkopuolelle. N&itd indi-

kaattoreita on kahdenlaisia: Aina ilman tietty- Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. llman tiettyja erid laskettavissa pohjainflaation mitta-

ja hintoja laskettavista mittareista jatetaan jo-
ka kerta pois samat hintaerat. Téllainen mitta-
ri on mm. ilman elintarvikkeiden ja energian
hintaa laskettu YKHI. IIman poikkeavia ha-
vaintoja laskettavista tilastollisista mittareista

reissa ovat mukana ilman energian hintaa laskettu YKHI, ilman
jalostamattomien elintarvikkeiden ja energian hintaa laskettu
YKHI, ilman elintarvikkeiden ja energian hintaa laskettu YKH]I,
10 prosentin keskitetty keskiarvo, 30 prosentin keskitetty keski-
arvo seka painotettu mediaani.

taas jatetddn pois poikkeavat havainnot tiettynd ajanjaksona, ja tallaisia mittareita ovat mm. kes-
kitetyt keskiarvot ("trimmed means”).2

YKHI-inflaation kehitys on viime aikoina poikennut merkittavésti ndiden ilman tiettyja erié las-
kettujen pohjainflaation mittareiden kehityksesta (ks. kuvio A ja taulukko). YKHI-inflaatio oli no-
peimmillaan eli 4,0 % heindkuussa 2008, minka jalkeen se on hidastunut selvasti. Maalis-huhti-

1 Pohjainflaatio on mielenkiintoinen tapa selvittda ja kuvata pitkén aikavalin hintakehitysta ja sitd, millaisia yleiseen hintakehitykseen vaikut-
tavat tekijat ovat luonteeltaan ja mista ne johtuvat. Kaytannon sovelluksissa pohjainflaatio on kuitenkin osoittautunut hankalasti méaritelta-
vaksi. Sitd on tarkasteltu yksityiskohtaisesti heindkuun 2001 Kuukausikatsauksen artikkelissa ”Euroalueen pohjainflaation mittarit”.

2 ”llman tiettyja hintoja laskettavat mittarit” lasketaan jattamalla indeksin ulkopuolelle tiettyja erid, joita pidetaén erityisen vaihtelevina.
”Aina ilman tiettyj4 hintoja laskettavista mittareista” jatetaan pois tietyt YKHIn erét, kun taas ”ilman poikkeavia havaintoja laskettavista
tilastollisista mittareista” jatetddn pois suurimmat ja pienimmat hintojen muutokset. Tilastollisten mittarien ulkopuolelle eivat siis jaa
joka kerta samat hyddykkeet ja palvelut.
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Taulukko. Euroalueen pohjainflaation mittareita

(vuotuinen prosenttimuutos)

‘ 2007 2008 2009 2009 2009 2009 2009
Tammi  Helmi Maalis Huhti  Touko
YKHI-inflaatio? 21 33 1,1 1,2 0,6 0,6 0
Eréita pohjainflaation mittareita
Aina ilman tiettyj& hintoja lasketut mittarit
1lman energian hintaa laskettu YKHI 15 25 18 18 16 17
lIman jalostamattomien elintarvikkeiden ja energian hintaa
laskettu YKHI 2,0 2,4 1,8 1,7 1,5 1,7
llman elintarvikkeiden ja energian hintaa laskettu YKHI 1,9 1,8 1,6 1,7 1,4 1,8
llman poikkeavia havaintoja lasketut tilastolliset mittarit
Keskitetty keskiarvo (10 %) 2,2 31 18 19 16 16
Keskitetty dskiarvo (30 %) 2,2 2,7 21 2,0 18 19
Painotettu ntiaani 2,2 25 2,1 2,0 18 2,0

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. IIman poikkeavia havaintoja lasketut tilastolliset mittarit eivat ota huomioon méarattya osaa hintojen pienimmisté tai suurimmista
prosenttimuutoksista tiettynd kuukautena (mééréssa mitattuna). Esimerkiksi 10 prosentin keskitetyssa keskiarvossa eivét ole mukana YKHIn
erien painotetun hinnanmuutosjakauman ylin ja alin viisi prosenttia.

1) Toukokuun 2009 YKHI-inflaatio on Eurostatin alustava arvio.

kuussa 2009 se oli endé 0,6 %, ja Eurostat arvioi sen olevan toukokuussa 0,0 %. Myds tarkastel-
tavilla pohjainflaation mittareilla saatu inflaatiovauhti on hidastunut kesédn 2008 huippulukemista,
joskaan ei yhté selvasti. Historiallisesti katsoen pohjainflaatio ei ole talla hetkella erityisen hidas-
ta. Huhtikuussa 2009 se oli ndiden mittarien mukaan kapealla vaihteluvélilla 1,6-2,0 % eli mer-
kittavasti YKHI-inflaatiovauhtia nopeampaa. Néain suurta timénsuuntaista eroa ei kokonaisinflaa-
tion ja pohjainflaation mittareiden valilla ole aiemmin ollut. Syyna voidaan pitaa yksittaisten YKHIn
erien eli esimerkiksi elintarvike- ja energiaerien varsin epétavallista kehitysta.

L . . L Kuvio B. YKHIn erien vuotuisten
Energia- ja elintarvike-erien merkitys ilmenee hinnanmuutosvauhtien jakauma
parhaiten, kun analysoidaan YKHIn vuotuista
muutosvauhtia laskettuna ilman energian ja
kaikkien (seka jalostettujen ettad jalostamatto-

(prosentteina)
mmm  Huhtikuu 2009

mien) elintarvikkeiden hintoja. T&ll4 mittarilla wsn - HeinEKUU 2008

saadaan yleensa pohjainflaation vaihteluvélin 30 30
alaraja. Vuosina 2007 ja 2008 se pysyi varsin

vakaana eika seuraillut muiden pohjainflaation 25 2
mittareiden trendikehitystd, mista voidaan paa-

tella, ettd jalostettujen elintarvikkeiden ja ener- 2 T 20
gian hinnat vaikuttavat huomattavasti YKHIn I
kokonaisindeksin kehitykseen. Aivan viime 15 | ] *
kuukausina on kuitenkin saatu keskendan var- 0 o 10
sin samankaltaisia tuloksia, kun YKHI-inflaa- I

tiota on mitattu ilman 1) energian hintaa, 2) ja- Al ‘ Hinn e
lostamattomien elintarvikkeiden ja energian I II
hintoja tai 3) kaikkien elintarvikkeiden ja ener- o !l - II Il I

gian hintoja. Talla hetkelld elintarvikkeiden
hintakehitys ei siis vaikuta erityisen merkitta-

vasti vuotuisen inflaatiovauhdin lyhyen aikavé- Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

lin kehitykseen, mutta energian hintakehitys Huom: Kuviossa on YKHIn 93 eran hintojen vuotuisten muutosten
. .. . meno-osuuksien mukaan painotettu toistuvuusjakauma heinakuus-

vaikuttaa edelleen huomattavasti Jo vertailu- sa 2008 ja huhtikuussa 2009. Palkeista nakee, miten suuressa osas-

ajankohdan vaikutuksenkin vuoksi. sa eristd vuotuinen muutosvauhti asettuu kullekin vaihteluvalille.
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Ilman poikkeavia havaintoja lasketuissa tilastollisissa mittareissa YKHIn erien poikkileikkausai-
neiston jakaumasta jatetadn symmetrisesti pois suurimmat ja pienimmat arvot. Sekd ndissd ettd aina
ilman tiettyja hintoja laskettavissa mittareissa havaittu pohjainflaation hidastuminen vuoden 2008
puolivalin jalkeen viittaa siihen, etté jakauma on siirtynyt vasemmalle eli kohti hitaampaa inflaatio-
vauhtia. Inflaation hidastuminen nékyy selvésti, kun verrataan YKHIn kaikkien 93 erén hintojen
vuotuisten muutosvauhtien painotettua jakaumaa heindkuulta 2008 ja huhtikuulta 2009 (ks. ku-
vio B). Heindkuussa 2008, kun raaka-aineiden hintasokin vaikutus kokonaisinflaatioon oli suurim-
millaan, vuotuinen muutosvauhti oli suurimmassa osassa jakaumaa (lahes 70-prosenttisesti) yli 2 %
ja 17 prosentissa eristé yli 5 %. Noin 14 prosentissa painotetuista eristd muutosvauhti oli negatiivi-
nen. Kun tésta lasketaan 30 prosentin keskitetty keskiarvo eli kun painotetusta jakaumasta jatetdan
pois pienin ja suurin 15 % hinnanmuutoksista, laskelman ulkopuolelle jaa erid, joissa muutosvauh-
ti on ollut yli 5 %. Samaten ulkopuolelle jadvat kaikki erat, joissa muutosvauhti on ollut negatiivi-
nen. Huhtikuussa 2009 hinnat nousivat vain puolessa YKHIn eristd (meno-osuudella painotettuna)
yli 2 prosentin vuosivauhtia ja vain 5 prosentissa eristd yli 5 prosentin vauhtia. Sen sijaan 18,5 pro-
sentissa eristd muutosvauhti oli negatiivinen. Huhtikuussa 30 prosentin keskitetyn keskiarvon ulko-
puolelle jéi siis vain osa jakauman pienimmisté arvoista eli negatiivisista muutosvauhdeista ja vain
osa eristd, joissa muutosvauhti oli suuri eli yli 3 %. Niiden erien osuus, joissa vuotuinen muutos-
vauhti on negatiivinen, on talla hetkelld vuosien 1999-2008 pitkan aikavélin keskiarvoa suurempi
eli yli 13 %, mutta mik&an ei viittaa siihen, ett& yleinen hintataso laskisi.

Jakauman siirtyminen hitaamman inflaation suuntaan johtuu ensisijaisesti raaka-aineiden aiem-
pien hinnannousujen suoran vaikutuksen kumoutumisesta seka epasuorien vaikutusten asteittai-
sesta vaistymisestd. Toisin sanoen syyna on paaasiassa yksittdisten hyddykkeiden suhteellisen
hintakehityksen vaikutuksen vaimeneminen. Tarkasteltaessa lahemmin poikkileikkausaineiston
jakaumaa huhtikuussa 2009 (ks. kuvio C) havaitaan, ettd vuotuinen muutosvauhti oli vahvasti ne-
gatiivinen l&hinna eriss, joilla on suora yhteys 6ljyn hintakehitykseen (esim. nestemaiset polttoai-
neet kuten lammitysoljy ja henkildajoneuvojen polttoaineet). Myds joidenkin elintarvikkeiden (61-

Kuvio C. YKHIn erien vuotuisten hinnanmuutosvauhtien poikkileikkausaineiston
jakauma huhtikuussa 2009
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom: Kuviossa on YKHIn 93 erén hintojen vuotuisten muutosten meno-osuuksien mukaan painotettu toistuvuusjakauma heina-
kuussa 2008 ja huhtikuussa 2009. Palkeista ndkee, miten suuressa osassa eristd vuotuinen muutosvauhti asettuu kullekin vaihteluvalille.
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jyt ja rasvat sekd maito, juusto ja kananmunat) hintojen muutosvauhti oli negatiivinen, mika johtuu
maatalousraaka-aineiden aiempien hinnannousujen korjautumisesta seké niihin liittyvasté vertailu-
ajankohdan vaikutuksesta. Tietyissa erissé vahva kilpailu, merkittava tekninen kehitys ja laadun pa-
raneminen alentavat jatkuvasti suhteellisia hintoja, ja esimerkiksi tietokoneiden seka &anentoisto- ja
kuvankasittelylaitteiden (elektroniikan) ja talletusvélineiden hintojen muutosvauhti oli jakauman hi-
taimpia. Huhtikuussa 2009 muutosvauhti oli jakaumassa nopeinta erissg, joihin vaikuttivat edelleen
raaka-aineiden aiemmat hinnankorotukset. N&ita erid ovat muun muassa lampdoenergia ja sahko se-
ka korut. Pelk&staan huhtikuun 2009 tietoihin keskittyvasta staattisesta analyysista ei kuitenkaan il-
mene, ettd ndiden erien hintojen vuotuinen muutosvauhti on hidastunut asteittain viime kuukausina
tarjontaketjun hintapaineiden vahentyessa. Piikki valmismatkojen erdssa johtuu yksinkertaisesti sa-
tunnaisesta kalenterivaikutuksesta eli paésidisen edellisvuotta my6hdisemmasta ajankohdasta (seka
siihen liittyvasta lomamatkojen kysynnan lisdantymisestd). Tasta syysta valmismatkojen hinnat oli-
vat vuoden 2009 huhtikuussa korkeammat kuin vuotta aikaisemmin. Suurin 0sa muutosvauhdeista
(yli 70 %) oli kuitenkin huhtikuun jakaumassa O ja 4 prosentin valill&.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd yleisesti kdytdssa olevien pohjainflaation mittareiden perusteel-
la YKHI-inflaation keskipitké&n aikavélin trendikehitystd voidaan pit&a jokseenkin EKP:n neuvos-
ton tavoitteen mukaisena. Tavoitteena on pitdd Y KHI-inflaatiovauhti alle 2 prosentissa mutta kui-
tenkin lahelld kahta prosenttia keskipitkélla aikavélilld. Kokonaisinflaatio oli tarkastelujaksolla
hyvin hidasta lahinn siksi, etta tiettyjen hyodykkeiden suhteellisen hintakehityksen vaikutus hii-
pui. Pohjainflaation mittarit eivét kuitenkaan anna kattavaa kuvaa keskipitké&n aikavélin inflaatio-
paineista, joten on tarkasteltava sen lisaksi kdytettavissé olevia tdydentavié tietoja. Pohjainflaation
mittarit eivat myodskaan valttamatta ennakoi tulevaa inflaatiokehitystd. Pohjainflaatio on niiden
mukaan kuitenkin merkittavasti nopeampaa kuin YKHI-inflaatiovauhti, eli talla hetkelld ei juuri
ole merkkeja orastavasta yleisen hintatason laskusta. Nakemysta vahvistaa meno-osuuksien mu-
kaan painotettu 93 YKHI-erdn vuotuisten hinnanmuutosvauhtien huhtikuinen jakauma, jossa hin-
nat alenivat vuositasolla melko keskitetysti tietyissa ryhmissé eli 61jyyn yhteydessa olevissa eris-
sé sekad tietyntyyppisessa tietotekniikassa.

Sektoreittain tarkasteltaessa havaitaan, ettd raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen muutokset
ovat aiheuttaneet vaihtelua euroalueen YKHIn energiaerén ja elintarvikkeiden hintaerdén. YKHIn
energiaerdn hintojen vuotuinen muutosvauhti hidastui —8,8 prosenttiin huhtikuussa 2009, kun se
heindkuussa 2008 oli ollut yli 17 % (ks. kuvio 39). Muutosvauhdin hidastumiseen vaikutti ennen
kaikkea raakadljyn hinnan tuntuva lasku sitten kesédn 2008 seka vertailuajankohdan vaikutukset,
jotka liittyvét raakadljyn hinnan huomattavaan nousuun vuoden 2008 puolivaliin asti. Nama tekijat
ovat vaikuttaneet YKHIn energiaeran kehitykseen. Energian hinnan nousuvauhdin hidastumiseen on
vaikuttanut 18hinnd YKHIn alaerien, kuten bensiinin, dieselpolttoaineen ja lammitysoéljyn, hintojen
huomattava lasku. N&iden alaerien hintoihin vaikuttaa tuntuvasti raakadljyn maailmanmarkkinahin-
tojen kehitys mutta myds nestemdisten polttoaineiden (bensiini, diesel ja lammitysoéljy) jalostusmar-
ginaalien vaihtelu. Vuoden 2009 alusta lahtien dieselpolttoaineen jalostusmarginaali on pienentynyt
merkittavasti. Sitd vastoin bensiinin jalostusmarginaali on kasvanut hieman viime aikoina. Samana
ajanjaksona YKHIn energiaerdn muiden alaerien, kuten séhkon ja kaasun, hintojen vuotuisen muu-
tosvauhdin hidastuminen on myds vaikuttanut euroalueen energian hintojen muutosvauhdin hidas-
tumiseen. Sahkon ja kaasun hinnat seuraavat raakadljyn hinnan kehitysté yleensé viipeella.

Euroalueen YKHIn jalostettujen elintarvikkeiden hintaerdn vuotuinen nousuvauhti on kehittynyt
samansuuntaisesti kuin YKHIn energiaeran vuotuinen nousuvauhti. Vuoden 2008 puolivalissa nou-
suvauhti oli ennatyksellisen nopea. Tuolloin my®6s elintarvikkeiden raaka-aineiden maailmanmark-
kinahinnat olivat kalleimmillaan. Taman jalkeen nousuvauhti on hidastunut tasaisesti, ja huhtikuus-
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Kuvio 39. YKHI-inflaatio eriteltyna: paaerit

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

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

=—— Kokonaishintaindeksi (vasen asteikko) ~ t7f Jalostetut elintarvikkeet (oikea asteikko) )
~~~~ Jalostamattomat elintarvikkeet (oikea asteikko) = = = Muut teollisuustuotteet kuin energia (vasen asteikko)
==== Energia (oikea asteikko) Palvelut (vasen asteikko)
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Lahde: Eurostat.

sa se oli 1,2 %. Jalostettujen elintarvikkeiden hintojen vuotuinen nousuvauhti on my®ds hidastunut
sitten vuoden 2008 puolivélin, jolloin nousuvauhti oli nopea. Jalostettujen elintarvikkeiden hintojen
vuotuinen nousuvauhti oli huhtikuussa 1,6 %. Elintarvikkeiden hintojen nousuvauhdin t&h&nastinen
asteittainen hidastuminen johtuu ennen kaikkea elintarvikkeiden raaka-aineiden hintojen aiemman
laskun valittymisesta kuluttajahintoihin ja vertailuajankohdan vaikutuksista. Elintarvikkeiden hinto-
jen yksityiskohtaisempi tarkastelu osoittaa, ettd nousuvauhdin hidastuminen johtuu I&hinnd niista
alaeristd, joiden hintoihin raaka-aineiden hintojen muutokset vaikuttavat eniten. Naité alaeria ovat
liha (jalostamattomat elintarvikkeet) seka viljatuotteet, 6ljyt ja rasvat (jalostetut elintarvikkeet).

Muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen vuotuinen muutosvauhti oli huhtikuussa 0,8 %
eli sama kuin maaliskuussa ja vuonna 2008 keskimé&arin. Nayttaakin silté, ett4 euroalueen talouteen
vaikuttava lama ei ole viel& laskenut erityisen tuntuvasti muiden teollisuustuotteiden kuin energian
hintoja. Yksityiskohtainen tarkastelu osoittaa, ettd puolikestavien kulutustavaroiden hintojen vuotui-
nen muutosvauhti on pysynyt jokseenkin vakaana vuoden 2008 puolivalistd lahtien, jos ei oteta
huomioon kausialennusmyyntien aiheuttamaa vaihtelua. Puolikestdvien kulutustavaroiden osuus
muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintaerésta on huomattava, ja niiden hintoihin vaikuttavat
tuntuvasti vaatteiden ja jalkineiden hinnat. Tekstiilien hintojen vuotuinen muutosvauhti oli huhti-
kuussa 2009 jokseenkin sama kuin syyskuussa 2008. Kestokulutustavaroiden vuotuinen muutos-
vauhti hidastui huhtikuussa 2009 hieman eli —0,7 prosenttiin, kun se vuoden 2008 puolivalissa oli
ollut noin -0,5 %. Hidastuminen johtui raaka-aineiden hintojen aiemman nousun aiheuttamien valil-
listen vaikutusten hiipumisesta. Ndmaé vélilliset vaikutukset olivat nostaneet huonekalujen ja korujen
hintoja tuntuvasti vuoden 2008 kolmannelle neljannekselle asti. Muutosvauhdin hidastuminen johtuu
myo6s kulutuskysynnan heikkoudesta. Kysynnéan heikkouden vuoksi yritykset ovat joutuneet laske-
maan hintoja vauhdittaakseen myyntid. Kysynnan heikkous on vaikuttanut erityisesti autojen hintoi-
hin. Niiden vuotuinen muutosvauhti on hidastunut syyskuusta 2008 ldhtien, ja se oli hieman negatii-
vinen huhtikuussa 2009. On kuitenkin syytd huomata, ettd YKHIn laskennassa ei oteta huomioon
kaikkia hintojen alennuksia ja erikoistarjouksia. Niiden mukaan ottaminen olisi erityisen merkittavaa
autojen hintaeran kannalta.

Euroalueen talouden vakavasta taantumasta huolimatta palvelujen hintojen nousuvauhti on téhan
mennessa pysynyt lahella kahden viime vuoden keskiarvoa — nousuvauhti on tosin vaihdellut hieman
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—ja ollut nopeampi kuin vuosina 2005-2006 (eli ennen 6ljyn ja elintarvikkeiden hintasokkia) keski-
madrin. Vuoden 2009 alusta l&htien euroalueen YKHIn palvelujen erén hintojen keskimaardinen
vuotuinen nousuvauhti on hidastunut hieman eli 2,3 prosenttiin. Nousuvauhdin vaihtelu helmi-huh-
tikuussa johtui henkilokohtaisten ja vapaa-ajan palvelujen hintojen kehityksestd. N&iden erien hin-
tojen kehitykseen vaikutti erityisesti valmismatkojen ja majoituspalvelujen hintojen huomattava
nousu ja véhdisemmassa maarin kuljetuspalvelujen hinnat. Hintojen vaihtelu johtuu kalenterivaiku-
tuksesta, silla paésidinen oli vuonna 2009 huhtikuussa eikd maaliskuussa kuten vuonna 2008. Paasiai-
sen ajoittumisen muutos vaikuttaa lomailuun liittyvien palvelujen hintojen vuotuisen nousuvauhdin
vertailuun. Kun ei oteta huomioon palvelujen hintojen nousuvauhdin kuukausittaista vaihtelua, huo-
mataan, ettd henkilékohtaisten ja vapaa-ajan palvelujen hintojen ja kuljetuspalvelujen hintojen vai-
kutus palvelujen hintojen nousuvauhtiin on vahentynyt vuoden 2008 kolmannesta neljannesté lahti-
en (siihen asti vaikutus oli tuntuva). Tdma johtuu todennakaisesti energian ja elintarvikkeiden hin-
tojen aiheuttamien tuotantopanoskustannusten nousupaineiden vahenemisesté ja naiden palvelujen
kysynnan heikkenemisestd. Tietoliikennepalvelujen hintojen vuotuinen muutosvauhti on ollut edel-
leen negatiivinen, mika johtuu sdéntelyn purkamisesta ja kilpailun lisddntymisesté ja kysynnan vé-
henemisestd. Muutosvauhdin hidastuminen nayttaisi kuitenkin hidastuneen hieman vuoden 2009
alussa verrattuna keskimaardiseen muutosvauhtiin vuonna 2008. YKHIn asuntojen hintaeran vuo-
tuinen nousuvauhti on sitd vastoin pysynyt vakaana vuoden alusta lahtien vaikka asuntoihin liittyvien
palvelujen, kuten kotitalous- ja kodinhoitopalvelujen sekd kunnossapito- ja korjauspalvelujen, hin-
tojen vuotuinen nousuvauhti on hidastunut edelleen hieman. Asuntoihin liittyvien palvelujen hinto-
jen nousuvauhti on pysynyt vakaana huolimatta siit4, ettd YKHIn asuntojen hintaerdn vuotuinen
nousuvauhti hidastui vuoden 2007 puolivélin ja vuoden 2008 lopun vélisend aikana seka siit4, etta
vuoden 2009 parina ensimmaisena kuukautena on ollut nahtavissa viitteita asuntojen hintojen las-
kusta (ks. kappale 3.5). Terveydenhuolto-, koulutus- ja rahoituspalvelujen hintojen nousuvauhti (nii-
hin vaikuttavat lahinna hallinnollisesti madraytyvien hintojen muutokset) on pysynyt vakaana ja
vaihdellut 2,1 prosentin tuntumassa eli samalla tasolla kuin vuoden 2008 toisella neljanneksell&.

3.2 TEOLLISUUDEN TUOTTAJAHINNAT

Tarjontaketjun hintapaineet ovat vahentyneet viime kuukausina. Tuottajahintaindeksin muutosvauhti alkoi
hidastua elokuussa 2008. T&té oli edeltdnyt ilman rakentamista lasketun teollisuuden tuottajahintojen vuo-
tuisen muutosvauhdin nopeutuminen erittdin nopeaksi. Tuottajahintaindeksin muutosvauhdin hidastuminen
nopeutui vuoden 2009 ensimmaisind kuukausina, mika johtui teollisuustuotteiden kysynnén vahenemisesta
seka 6ljyn ja teollisuuden raaka-aineiden hintojen vaimeasta kehityksestd. Teollisuuden tuottajahintojen
vuotuinen muutosvauhti muuttui vuoden alussa negatiiviseksi ja oli huhtikuussa—4,6 % (ks. kuvio 40). liman
energian ja rakentamisen hintaa laskettu vuotuinen muutosvauhti hidastui huhtikuussa —2,4 prosenttiin.

Teollisuuden tuottajahintojen vuotuisen muutosvauhdin voimakas hidastuminen — se johtui alun alkaen
erityisesti energian ja valituotteiden hinnoista — on viime aikana tullut entisté laaja-alaisemmaksi, ja tuo-
tantoprosessin loppupéén tuotteiden hintojen vuotuinen muutosvauhti on myds ollut negatiivinen. Lahin-
nd muiden kuin kestokulutustavaroiden hintojen muutosvauhdin hidastumisen vuoksi kulutustavaroiden
hintojen vuotuinen muutosvauhti muuttui negatiiviseksi tammikuussa ja oli huhtikuussa —1,4 %. Muiden
kuin kestokulutustavaroiden hintojen muutosvauhdin hidastumiseen puolestaan vaikutti elintarvikkeiden
hintojen lasku, joka johtui elintarvikkeiden hintasokin kumoutumisesta. P&&omahyddykkeiden hintojen
vuotuinen muutosvauhti on hidastunut edelleen, ja huhtikuussa se oli 1,2 %. Hidastuminen johtuu tuotan-
topanoskustannusten laskusta ja kysynnan vahenemisesta.

Viimeaikaiset tiedot yritysten hinnanasetantaa koskevista kyselyisté viittaavat kuitenkin siihen, etta
tuotantoketjuun kohdistuvien hintapaineiden vaheneminen on hidastunut (ks. kuvio 41). Ostopaalli-
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Kuvio 40. Teollisuuden tuottajahinnat Kuvio 41. Tuottajien panosten ja

eriteltyina tuotosten hintoja

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja) (diffuusioindekseja, kuukausihavaintoja)

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

= = = Piiomahyddykkeet (vasen asteikko)
Kulutustavarat (vasen asteikko)

""""" Energia (oikea asteikko)

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

= = = Palvelusektori, tuotantopanosten hinnat
Palvelusektori, laskutetut hinnat
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Léhde: Markit.
Huom. Kun indeksin arvo on yli 50, merkitsee se hintojen nousua.
Kun se on alle 50, merkitsee se hintojen laskua.

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Euroalueen tietoja Slovakia mukaan lukien.

koiden indeksin (Purchasing Managers’ Index, PMI) tiedot osoittavat, ettd kaikki muut indeksit lu-
kuun ottamatta palvelujen tuotantopanosten hintaindeksid ovat nousseet. Indeksit olivat laskeneet
useana kuukautena huomattavasti ja paétyneet historiallisen alhaisiksi. Indeksien vakaantuminen
alhaiselle tasolle vastaa reaalitaloutta koskevien kyselyjen tuloksia. Tehdasteollisuuden tuotantopa-
nosten hintaindeksi ja tuotosten hintaindeksi nousivat toukokuussa toista kuukautta perékkain. In-
deksit jaivat kuitenkin alle 50 pisteen raja-arvon. Palvelualojen tuotantopanosten hintaindeksi pysyi
lahes muuttumattomana toukokuussa. Sité vastoin laskutettujen hintojen indeksi nousi enemman kuin
huhtikuussa. Indeksi oli kuitenkin edelleen erittdin alhainen. Taméa viimeaikainen kehitys viittaa
kaiken kaikkiaan siihen, ettd yritykset keskittyvét edelleen vahvasti hintakilpailukykyyn tuotanto-
prosessin eri vaiheissa, minka vuoksi tuotantopanosten ja tuotosten hinnat ovat vastaajien mukaan
edelleen laskeneet edelliseen kuukauteen verrattuna. Tuotosten hintojen viimeaikainen kehitys viittaa
kuitenkin siihen, etté yritysten myynnin vauhdittamiseksi tarjoamien hinnanalennusten nopeus ei endé kasva.

3.3 TYOVOIMAKUSTANNUSINDIKAATTORIT

Saatavissa olevat indikaattorit osoittavat, ettd tydvoimakustannusten nousuvauhti ei tdhdn mennessa
ole hidastunut yht& huomattavasti kuin kuluttajahintainflaatio ja tuottajahintainflaatio (ks. kuvio 42
ja taulukko 7). Tydvoimakustannusten kehitystd vuonna 2009 kuvaavista indekseistd on saatavissa
ainoastaan sopimuspalkkojen indeksi. Sopimuspalkkojen vuotuinen nousuvauhti hidastui vuoden
ensimmaiselléd neljanneksella 3,2 prosenttiin, kun se vuoden 2008 viimeisell& neljanneksell& oli ollut
3,6 % (tuolloin sopimuspalkkojen nousuvauhtia nopeuttivat kertaluonteiset maksut yhdessé suuressa
euroalueen maassa). Palkkojen vuotuinen nousu on siten ollut edelleen nopeaa euroalueella. Tahan
on vaikuttanut palkkojen tuntuva nousu vuonna 2008, joka puolestaan johtui tydmarkkinoiden tiuk-
kuudesta sekd palkkojen indeksoinnista tilapéisesti nopeaan inflaatiovauhtiin joissakin euroalueen
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Taulukko 7. Tyovoimakustannusindikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2007 2008 2008 2008 2008 2008 2000

I 11 11 A% I

Sopimuspalkat 2,1 3,2 2,1 2,8 2,9 3,4 3,5

Ty6voimakustannukset/tunti 2,6 . 2,9 35 2,8 4 .
Tydvoimakustannukset/tydntekija 25 . 29 31 34 35

Lisatieto:

Ty6n tuottavuus 0,8 . 0,4 0,5 0,2 -0,1
Yksikkotyokustannukset 17 . 25 2,6 32 3,6

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

maissa. Sopimuspalkkaindikaattorin melko vahva kehitys vuoden 2008 viimeisella neljanneksella ja
vuoden 2009 ensimmaisella neljanneksella johtuu euroalueella solmittujen tydehtosopimusten kes-
tosta (noin kaksi vuotta). Useat tydehtosopimukset allekirjoitettiin ennen kuin YKHI-inflaatio alkoi
hidastua ja euroalueen talouskasvu alkoi supistua.

Muut palkkojen nousua kuvaavat indikaattorit laskivat vuoden 2008 viimeiselld neljdnnekselld. Ne
pysyivat kuitenkin erittdin korkeina. Tuntia kohden laskettujen tyévoimakustannusten vuotuinen kas-
vuvauhti hidastui vuoden 2008 viimeisell& neljannekselld hieman eli 3,8 prosenttiin. Tehtyjen tyotun-
tien madran vaheneminen heikon taloustilanteen vuoksi nosti tuntia kohden laskettuja tydvoimakustan-
nuksia. Jos ty6tuntien lasku otetaan huomioon, kasvuvauhti on itse asiassa ollut hitaampi vuoden 2008
viimeisella neljannekselld. Toimialakohtainen tarkastelu osoittaa, etta tuntia kohden laskettujen tyévoi-
makustannusten kasvu oli huomattavinta teollisuudessa ja rakennusalalla (ks. kuvio 43). Tdama johtui
todennakadisesti siita, ettd tehtyjen tytuntien madraa vahennettiin eniten nailla toimialoilla.

Tyontekijad kohden laskettujen tydvoimakustannusten vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuoden 2008
viimeisell& neljannekselld 3,0 prosenttiin, kun se kolmannella neljannekselld oli ollut 3,4 %. Tama
ja sopimuspalkkojen nousuvauhdin nopeutuminen vuoden 2008 viimeiselld neljannekselld saattaa
viitata siihen, ettd yritykset ovat vahentaneet tyo-

voimakustannuksia aktiivisesti. Tyontekijad koh- IO b P U

den laskettu tuottavuus laski —1,7 prosenttiin | LULILEEALILIT]

vuoden 2008 viimeiselld neljannekselld, kun se

(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)

edelliselld neljanneksella oli ollut —_0,1 % (ks. e e
kohta 4.2). Tamén seurauksena yksikkotyokus- === Sopimuspalkat
. . . = = = Ty6voimakustannukset/tunti

tannusten kasvuvauhti nopeutui huomattavasti

. .. .. . " 45 4,5
eli 4,8 prosenttiin vuoden viimeisella neljannek-
selld, kun se vuoden 2008 kolmannella neljan- 20 0
nekselld oli ollut 3,5 %. Kasvuvauhti oli siten '
nopein yli kymmeneen vuoteen. o |35
Palkkojen nousupaineet vahenevat todennakoi- 3 30
sesti edelleen, kun otetaan huomioon euroalueen
talouden heikot kasvundkymat. Tyomarkkinoi- 255 25
den kehitys seuraa talouskasvun kehitysté yleen-
sd viipeelld. Euroalueen talouskasvun erittdin 2.0 20
nopea hidastuminen viittaa todennakdisesti sii-
hen, ettd palkkapaineet reagoivat tuotosten ky- 15 ——rrrrrrrr—rrrrrrrrrrr—rr—r] 15

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Lahteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.
Huom. Euroalueen tietoja Slovakia mukaan lukien.

synnéan vahenemiseen huomattavan nopeasti. Eri
lahteistd saadut yksittaiset tiedot viittaavat sii-
hen, etté yritykset pyrkivéat vahentdméaan tyovoi-
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Kuvio 43. Tyovoimakustannusten kehitys sektoreittain

(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Euroalueen tietoja Slovakia mukaan lukien.

makustannuksia tuntuvammin kuin vuoden 2008 lopulla. Yritykset vahentdvat tydvoimakustannuk-
sia mm. vahentdmalla tydtuntien maaraa ja pienentdmalld bonuksia ja vahentdmalla etuisuuksia (ks.
kehikko 6). Yritysten k&yttdmat keinot johtavat todennékdisesti huomattavaan negatiiviseen palkka-
liukumaan tulevina vuosineljanneksind. Palkkaliukuma on se osa tyontekijad kohden laskettujen
tyovoimakustannusten kasvusta, joka ei johdu sopimuspalkkojen tai sosiaaliturvamaksujen kasvusta
(ks. lokakuun 2006 Kuukausikatsauksen kehikko ”Recent developments in euro area wage drift”).
Tyontekijad kohden laskettujen tyévoimakustannusten muutos on siten todennakdisesti maltillisem-
paa kuin sopimuspalkkojen nousu. Vaikka ndiden toimien odotetaan hidastavan tydntekijad kohden
laskettujen tydvoimakustannusten kasvua, toimien vaikutus tehtya tyotuntia kohden laskettujen tyo-
voimakustannusten kehitykseen voi olla joko my®énteinen tai neutraali. Vaikutus riippuu loppujen
lopuksi siitd, vahentdvatkd tydnantajat tydvoimakustannuksia yhta paljon vai vahemman kuin teh-
tyja tyotunteja. Tyontekijaa kohden laskettujen tydvoimakustannusten nousuvauhdin mahdollisesti
maltillisemmasta kehityksestd huolimatta yksikkdtydkustannusten kasvuvauhti on todennakdisesti
nopeutunut entisestddn vuoden 2009 ensimmadiselld neljannekselld. Tdmad johtuu siitd, ettd tydn tuot-
tavuus heikkeni vuoden 2009 ensimmadiselld neljanneksell4 enemman kuin vuoden 2008 viimeisella
neljanneksella.

3.4 YRITYSTEN TULOSKEHITYS

Yritysten voittojen kasvu hidastui huomattavasti ja entistd nopeammin vuoden 2008 toisella puolis-
kolla. Voittojen kasvu on hidastunut vuoden 2007 puolivélistd lahtien. Kansallisesta tilinpidosta
saatavat tiedot osoittavat, ettd euroalueen yritysten voittojen vuotuinen kasvu hidastui vuoden 2008
viimeisella neljanneksella ja oli ennatyksellisen hidasta eli 1,8 %. Voittojen kasvun hidastuminen
johtui taloudellisen toimeliaisuuden (maéaran) ja tuotantoyksikkoa kohden laskettujen voittojen (kat-
teiden) kasvun hidastumisesta (ks. kuvio 44). Tuotantoyksikkdd kohden laskettujen voittojen kasvu
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Kuvio 45. Consensus Economics

Kuvio 44.Voittojen kasvun hajotelma
-tutkimuslaitoksen laskemat euroalueen

euroalueella: tuotanto ja tuotantoyksikkoa

kohden laskettu voitto yritysten tuotto-odotukset

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

= Vpitto tuotantoyksikkod kohden

s Tuotanto (BKT:n Kasvu) = Consensus Economicsin kysely (toukokuu 2009)

~~~~~ Consensus Economicsin kysely (marraskuu 2008)
==== Voitot (toimintaylijiama, brutto) ==== Consensus Economicsin kysely (toukokuu 2008)
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Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Lahteet: Consensus Economics ja EKP:n laskelmat.

hidastui yksikkotyokustannusten vuotuisen nousuvauhdin nopeuden (4,8 %) vuoksi ja huolimatta
tuotantopanosten hintojen nousupaineiden véhenemisesta (nousupaineiden vaheneminen johtui 6ljyn
ja muiden raaka-aineiden hinnoista).

Paatoimialoja (teollisuus ja markkinaehtoiset palvelut) koskevat tiedot osoittavat, etté voittojen kas-
vu hidastui vuoden 2008 viimeiselld neljannekselld erityisen huomattavasti teollisuudessa. Tama
johtui siitd, ettd teollisuuden toimeliaisuuden kasvu hidastui enemman kuin markkinaehtoisten pal-
velujen ja ettéd toimiala on alttiimpi suhdannevaihteluille. Liséksi teollisuuden yksikkotydkustannuk-
set kasvoivat enemman kuin markkinaehtoisten palvelujen. Markkinaehtoisten palvelujen voittojen
kasvuvauhti nopeutui samana ajanjaksona, mutta oli kuitenkin hidas pitkén aikavalin vertailussa.

Tarkasteltaessa kehitystd ajanjaksona, jota kansallisesta tilinpidosta saatavat tiedot eivat kata, voi-
daan todeta, ettd talouskasvun hidastuminen pienentdd todennakdisesti yritysten voittoja edelleen
vuonna 2009. Consensus Economics -tutkimuslaitoksen toukokuussa tekemén suhdannekyselyn tu-
lokset osoittavat, ettd vuotta 2009 koskevat yritysten tuotto-odotukset ovat heikentyneet huomatta-
vasti ja 2010 koskevat hieman vdhemman verrattuna aiemmin tehtyjen kyselyjen tuloksiin (kuvio
45). Tuottojen odotetaan kuitenkin alkavan jélleen kasvaa vuonna 2010, mihin viittaavat mygs osa-
kemarkkina-analyytikoilta saadut tiedot (ks. kuvio 29). Euroalueen yritysten tuotto-odotusten heik-
keneminen vaikuttaa todennékdisesti epasuotuisasti investointi- ja tyollisyysnékymiin.

3.5 ASUNTOJEN HINNAT EUROALUEELLA
Viimeisimmat tiedot viittaavat siihen, ettd asuntojen hintojen vuotuinen nousu hidastui edelleen

vuonna 2008. Hinnat jatkoivat hidastuvaa nousutrendid, jota oli edeltanyt hintojen huomattava nou-
su vuoteen 2005 asti. Asuntojen hintojen kehitysta tarkastellaan yksityiskohtaisesti kehikossa 5.
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EUROALUEEN ASUNTOMARKKINOIDEN VIIMEAIKAINEN KEHITYS

Asuntojen hintojen nousu hidastui euroalueella
edelleen vuonna 2008. Kehitys oli jatkoa hidas-
tuvan nousun trendille, jota oli edeltényt hinto-
jen huomattava nousu vuoteen 2005 asti. Tassa (vuotuinen prosenttimuutos, puolivuosittaiset tiedot)
kehikossa tarkastellaan asuntojen hintojen vii-

Kuvio A. Asuntojen hinnat euroalueella

meaikaista kehitystd euroalueella suhteessa ’ ’
asuntojen kysynta- ja tarjontatekijoihin seka ar- 8 8
vioidaan asuntojen hintojen kehitysnakymia.! . /.\ -
Tuoreimmat tiedot viittaavat siihen, etta asun- & '\\ _/ g
tojen hintojen nousu hidastui edelleen euroalu- 5 5
eella vuoden 2008 toisella puoliskolla.? Vii- /
meisimmat tiedot osoittavat, ettd vuotuinen 4 / 4
nousuvauhti euroalueella oli vuoden 2008 toi- 3 3
sella puoliskolla 0,6 %. Tamé vauhti oli huo- ,\/ \
mattavasti hitaampi kuin vuoden 2005 ensim- > \ 2
maisella puoliskolla, jolloin se oli nopeimmil- 1 E
laan eli 7,7 % (ks. kuvio A). Kaiken kaikkiaan
asuntojen hintojen nousuvauhti on hidastunut O o o ool 00r a00s 2007
huomattavasti vuosien 1999-2005 keskiméaa-
raisesta vuotuisesta nousuvauhdista (6,6 %). Lahde: Kansallisiin tietoihin perqstuvat'EKP:n laskelmat. B

. . . . ; Huom. Euroalueen asuntohintaindeksi lasketaan kansallisista
Noina vuosina asunto;en hinnat nousivat ku- aikasarjoista, jotka kattavat yli 90 % euroalueen BKT:std koko
mulatiivisesti lahes 50 % (ks. taulukko). ajanjaksona.

Asuntojen hintojen nousu hidastui tuntuvasti useimmissa euroalueen maissa vuonna 2008 ja vuoden
2009 alkupuolella. Viimeisimmét tiedot osoittavat, ettd vuotuinen nousuvauhti hidastui selvasti ai-
nakin kuudessa maassa (ks. taulukko). Tiedot myds nayttéisivat viittaavan siihen, etta korjausliike
on suurin niissa maissa, joissa asuntojen hinnat nousivat huomattavimmin vuoteen 2005 asti.

Hintojen nousun hidastuminen euroalueella johtuu asuntojen kysynnan ja tarjonnan vaimenemi-
sesta. Yksi laajasti kdytetyistd kysyntatekijoista on asunnonostokyvyn ns. pelkistetty tai suppea
indikaattori, joka maéritella&n kotitalouksien kéytettdvissé olevien tulojen suhteena asuntohin-
taindeksiin. Kun asukasta kohden lasketut reaalitulot eivat kasvaneet yhta nopeasti kuin asunto-
jen hinnat nousivat euroalueella, indikaattori laski vuosina 1998-2006 (ks. kuvio B). Tdma asun-
nonostokykyd kuvaava perusmittari on viime aikoina kohonnut hieman. Kotitalouksien lainaeh-
dot ovat kuitenkin yleisesti tiukentuneet vuoden 2006 alusta lahtien, mika johtuu siit4, ettd koti-

1 Asuntojen kysynté- ja tarjontaindikaattoreita tarkastellaan yksityiskohtaisesti helmikuun 2006 Kuukausikatsauksen artikkelissa " Asses-
sing house price developments in the euro area”.

2 On syyta huomata, ettd asuntojen hintakehityksen arvioinnissa kéytetyt tiedot ovat varsin epdvarmoja, mika johtuu erityisesti tietojen
kattavuuteen, laadunvalvontaan ja edustavuuteen liittyvisté seikoista.
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Taulukko Asuntojen hinnat euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos)

Paino, | 1999-2005 2006 | 2007 | 2008 2008 2008 2009
% | Keskiméaarainen 1.vuosi- | 2.vuosi- | 11 11 1\ |
vuotuinen puolisko | puolisko
muutos

Belgial 37 94 111 9,2 = s = s s = = =
Saksa? 27,0 0,9 02 07 02 - - - - - - -
Irlanti? 2,1 122 134 09 -94 9,0 98 -86 -94 -100 97 98
Kreikka? 25 95 122 46 26 2,6 27 1,7 35 24 29 =
Espanja? 11,7 138 104 58 07 2,9 -14 38 20 04 -32 -68
Ranskal) 21,1 12 121 66 1.2 37 1,1 43 30 08 -30 -66
Italia?) 17,1 75 58 49 42 45 39 = = = = =
Kypros?) 0,2 - 100 150 - - - - - - - -
Luxemburg? 0,4 11,1 - - - - - - - - - -
Malta? 01 10,8 35 11 -27 1,7 38 -07 27 32 44 =
Alankomaat?) 6,3 78 46 42 29 37 22 42 31 28 17 -03
Itavalta?) 3) 3,0 0,7 40 41 13 1,0 16 21 -02 07 25 43
Porttugali? 18 2.9 21 13 39 31 47 23 40 48 47 27
Slovenia 0,4 - - - - - - - - - - -
Slovakial) 0,6 - 168 239 - 32,8 - 345 199 199 - -
Suomi?) 2,0 - 74 59 09 3,2 1,4 37 27 06 -34 -
Euroalue 100,0 6,6 65 44 17 238 0,6 - - - - -

Léhteet: Kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.

Huom. Painot perustuvat vuoden 2007 nimelliseen BKT:hen.

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

2) Kaikki asunnot (uudet ja vanhat omakaotitalot ja kerrostaloasunnot), koko maa.
3) Vuoteen 2000 asti, tiedot koskevat vain Wienid.

talouksille mydnnettyjen asuntolainojen ni-

Kuvio B. Pelkistetty asunnonostokyky ja

luotonottomahdollisuudet melliskorot nousivat yleisesti vuoden 2008
jalkipuoliskolle asti, mikd on heikentanyt
(2005 = 100, % vuodessa) asunnonostokykya. Rahalaitosten kotitalouk-
— Palkistetty asunnonostokyky (vasen asteikko) S|'I.Ie myonjcamlen asuntola!pOJe-n' korot oyat
«+ee+ Asuntolainojen korot (oikea asteikko) viime aikoina laskeneet. Viimeisin pankkien
125 8 luotonantokysely viittaa siihen, ettd luottoeh-
dot lieventyivét hieman vuoden 2009 alku-
200 i - puolella.® Luottotilanteen kehityksestd huoli-
matta kotitalouksille my6nnettyjen asuntolai-
15 ——7 nojen vuotuinen kasvuvauhti on hidastunut
R g Q3 6 edelleen. Huhtikuussa 2009 vauhti oli —0,2 %,
1) = \\ kun se vuoden 2006 puolivélissa oli ollut no-
N 5 peimmillaan yli 12 %. Tama viittaa kaiken
103 \"~ kaikkiaan siihen, etta asuntojen kysynté pysyy
\ 4 todennékdisesti vaimeana.

100 \
05 3 Koska asuntojen kysynta on vaimeaa, euro-
1998 2000 2002 2004 2006 2008 alueella on ollut myds havaittavissa merkkeja
Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. asuntojen tarjonnan nopeasta vahenemisesta.
Huom. Pelkistetty asunnonostokyky méaéritellaan kotitalouksien Asuntoinvestointien vuotuinen muutosvauhti

kaytettavissa olevien nimellistulojen suhteena asuntojen nimellis- I I hidast tt el Virag
hintaindeksiin. Antolainauskorot lasketaan kotitalouksille myén- euroalueella on hidastunut tasaisesti. Vuoden

nettyjen asuntolainojen korkojen perusteella. Korko on alun perin 2008 viimeisella neljanneksella se oli —7,7 %,
sidottu 5-10 vuodeksi.

3 Ks. toukokuun 2009 Kuukausikatsauksen kehikko 2 "The results of the April 2009 bank lending survey for the euro area”.
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kun se vuoden 2006 toisella neljannekselld oli Kuvio C. Asuntoinvestoinnit euroalueella
ollut nopeimmillaan 6,3 % (ks. kuvio C). Ta-
ma on osaltaan vaikuttanut siihen, etta asun-

toinvestointeihin kdytettyjen varojen osuus (%, vuotuinen prosenttimuutos)
vaheni tasaisesti vuoden 2008 loppuun asti. e Asuntivestoinien oSS euroalucen BK Tt
Asuntoinvestointien indikaattorina usein kay- (vasen asteikko) '
tetty myonnettyjen rakennuslupien maéra on 2}?‘;2;"2;?%’)"@"“0‘””5“ kesvuvaunti
vahentynyt edelleen jyrkasti. Myonnettyjen 65 .
rakennuslupien méardn vuotuinen muutos- ’ .
vauhti hidastui yli 20 % vuoden 2008 lopussa, ) 1 s
mika viittaa siihen, ettd asuntojen tarjonta jat- 64 b1 . i 4
kuu vaimeana toistaiseksi. EE P2 ) . | 5
: : iix i) L
Kun otetaan huomioon asuntojen hintojen voi- S B N I - LR i
makas nousu vuoteen 2005 asti ja asuntoinves- i: HIH 5' i 0
tointien viimeaikainen vaheneminen, asuntojen 60 (< .,
kysynnan ja tarjonnan kehitys nayttaisivat viit- EEE | >
taavan siihen, ettd asuntojen hintojen nousu eu- 58 [ 1 3
roalueella hidastuu todennakdisesti edelleen.* 4
Téhé&nastisten kokemusten perusteella asunto- 5
jen hintojen lyhyen aikavalin nousu saattaa toi- o4 P
sinaan olla hitaampaa ja toisinaan nopeampaa | | 7
kuin niiden pitkan aikavélin trendi. Jaykkyydet 54 Wl | o

1l
ja viipeet asuntojen tarjonnan mukautumisessa 197 1999 2001 2003 2005 2007

osoittavat, etta kysynnalla on hallitseva merki- Lanteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
tys asuntojen hintojen kehitykseen, ja kysynta
saattaa vaihdella.

4 Tama kysynnan ja tarjonnan analyysin tulema vastaa tuloksia, joita saadaan tarkastelemalla asuntovarallisuuden hintoja. Erityisesti
euroalueen asuntohintaindeksi suhteessa YKHIn vuokraeréan on edelleen hieman korkeampi kuin pitké&n aikavalin keskiarvo. Vuokra-
tuoton kehityksen liséksi euroalueen asuntojen hintojen huomattavaan ja pitkaan jatkuneeseen vaihteluun on myos saattanut vaikuttaa
tuotto-odotusten vakaus. Ks. Hiebert, Sydow (2009), "What drives returns to euro area housing? Evidence from a dynamic dividend
discount model”. EKP:n Working Paper -sarjan julkaisu nro 1019.

5 Kuten EKP:n julkaisussa "Structural factors in EU housing markets” (2003), todetaan, asuntojen hintainflaatio on pitkélla aikavalilla
todennéakoisesti nopeampi kuin kokonaisinflaatio — jos kaikki muu pysyy ennallaan — ottaen huomioon rakentamiseen kdytettdvan maan
véhyys seka se, ettd asuntorakentamisen tuottavuus on alhaisempi kuin koko talouden tuottavuus keskimédarin. Asuntojen hintainflaation
ja kokonaisinflaation valist4 eroa saattavat kuitenkin pienentdd muut tekijat, kuten véestorakenteen muutokset, joiden voidaan myds
odottaa vaikuttavan huomattavasti asuntojen hintojen pitkén aikavalin kehitykseen.

3.6 INFLAATIONAKYMAT

Eurostatin alustavan arvion mukaan vuotuinen YKHI-inflaatio oli toukokuussa 0,0 %, kun se huhti-
kuussa oli ollut 0,6 %. Inflaation hidastuminen edelleen oli tdysin odotettua ja johtuu lahinna vertai-
luajankohdan vaikutuksista, jotka aiheutuvat raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen voimak-
kaasta vaihtelusta viimeisten 12 kuukauden aikana. On yh& enemman viitteit4 siitd, ettd inflaatiopai-
neet ovat vahenem@ssa entista laaja-alaisemmin. Saatavissa olevat indikaattorit osoittavat, etta tyo-
voimakustannusten nousuvauhti ei téhdn mennessa ole hidastunut yhtd huomattavasti kuin inflaatio.
Sopimuspalkkojen vuotuinen nousuvauhti oli edelleen nopea eli 3,2 % vuoden 2009 ensimmaisella
neljannekselld, kun se vuoden 2008 viimeiselld neljannekselld oli ollut 3,6 %. Saatavissa olevat
tiedot osoittavat kuitenkin, ettd tyontekijaa kohden laskettujen tyévoimakustannusten nousuvauhti
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on hidastunut tatd enemman, mika johtuu useista erilaisista sopeuttavista toimista. Niitd ovat mm.
viikoittaisten ty6tuntien vahentdminen, bonusten ja etuisuuksien pienentdminen sek& henkildston
koostumuksen muuttaminen. Tadma tarkoittaa, ettd ensimmaéiseksi véhennetéan kalleinta tydvoimaa.
Normaalin tydajan lyhentdminen vahentad tyontekijoita kohden laskettuja tydvoimakustannuksia, koska
tydajan lyhentdminen vahentad tydvoimakustannuksia tilanteessa, jossa tyontekijoiden maara ei muutu.

Vertailuajankohdan vaikutusten vuoksi vuotuisen inflaatiovauhdin ennustetaan hidastuvan edelleen
ja olevan tilapéisesti negatiivinen tulevina kuukausina. Vuoden 2009 loppuun mennessé inflaatio-
vauhti on jalleen positiivinen. Kysynnén vaimeuden euroalueella ja sen ulkopuolella odotetaan hi-
dastavan hintojen ja kustannusten kehitystd. Eurojéarjestelméan asiantuntijoiden kesakuussa 2009
julkaistavissa arvioissa euroalueen vuotuisen Y KHI-inflaation ennustetaan olevan 0,1-0,5 % vuonna
2009 ja 0,6-1,4 % vuonna 2010. Keskipitkan ja pitkén aikavalin inflaatio-odotukset pysyvat tiukas-
ti EKP:n neuvoston tavoitteen mukaisina, eli ettd inflaatio on keskipitkalla aikavélilla alle 2 %,
mutta l1ahelld sit4. Naihin arvioihin liittyvat riskit ovat jokseenkin tasapainossa. Arvioitua hitaamman
inflaation riskit liittyvat erityisesti talouden kasvunakymiin. Arvioitua nopeamman inflaation riskit
liittyvéat odotettua kalliimpiin raaka-aineiden hintoihin. Liséksi valillisten verojen ja hallinnollisesti
madrdytyvien hintojen korotukset saattavat olla odotettua suuremmat, mika johtuu siité, etté julkista
taloutta on vakautettava tulevina vuosina.
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4 TUOTANTO, KYSYNTA JA TYOMARKKINAT

Rahoitusmarkkinoiden hairiétilan ja erityisesti maailmanlaajuisen kysynnan ja kaupan voimakkaan
supistumisen vuoksi talouskasvu heikentyi huomattavasti vuoden 2009 ensimmaisella neljéannekselld.
Eurostatin ensimmaéisen arvion mukaan talouskasvu vaheni euroalueella tuolloin 2,5 % vuoden 2008
viimeisesta neljanneksestd, jolloin se oli supistunut 1,8 %. Tama vaikuttaa erittain negatiivisesti
keskim&araiseen kasvuvauhtiin vuonna 2009. Viime aikoina kyselytiedot ovat kuitenkin parantuneet,
joskin ne ovat edelleen hyvin heikkoja. Tallaisen naytén mukaisesti talouskasvun odotetaan erittain
heikon ensimmaisen neljanneksen jalkeen hidastuvan loppuvuonna paljon véhemmén negatiivisesti.
Vakaantumisvaiheen jalkeen talouden neljannesvuotuisen kasvuvauhdin odotetaan muuttuvan posi-
tiiviseksi vuoden 2010 puolivaliin mennessa.

Euroalueen talousndkymia koskevissa eurojarjestelmén asiantuntijoiden keséakuun 2009 arvioissa
BKT:n maaran vuotuisen kasvun odotetaan olevan -5,1 —-4,1 % vuonna 2009 ja -1,0 — -0,4 % vuon-
na 2010. Talousnakymiin liittyvat riskit ovat tasapainossa.

4.1 BKT:N MAARA JA KYSYNTAERAT

Euroalueen talouskasvu hidastui selvasti vuoden 2009 alussa kotimarkkinoiden ja maailmantalouden
kysynndn jatkuvan supistumisen seurauksena. Eurostatin ensimmaéisen, 3.6. julkistetun arvion mu-
kaan euroalueen BKT:n mééré heikkeni vuoden 2009 ensimmaiselld neljannekselld 2,5 % vuoden
2008 viimeisestd neljanneksestd, jolloin se oli supistunut 1,8 % (ks. kuvio 46). BKT:n maaran nel-
jannesvuotuinen supistuminen vuoden 2009 ensimmaisellda neljannekselld oli voimakkain sitten
1970-luvun alun, josta lahtien euroaluetta koskevia tietoja on saatavissa. Kyselytietojen perusteella
euroalueen talouskasvun supistuminen nayttaisi jatkuvan vuoden 2009 toisella neljannekselld, mut-
ta supistumisvauhdin odotetaan hidastuvan as-
teittain, mik& viittaa siihen, ettd euroalueen ta-
louskasvussa on saavutettu kddnnekohta ensim- [t CE A TS
maiselld neljannekselld.

Kuvio 46. BKT:n maaran kasvu ja sen

(kasvuvauhti edellisesta neljanneksesta ja neljannesvuosittaiset
kasvuvaikutukset prosenttiyksikkaing, kausivaihtelusta puhdis-

Kuten loppuvuonna 2008, myds vuoden 2009 tettuja tietoja)

alussa kysynnén heikkeneminen jakautui laaja- == Kotimainen kysyntd (ilman varastoja)
. . . . . . wenn Varastojen muutokset
alaisesti eri kysyntéeriin. Ulkomainen kysynté Nettovienti
on vaimentunut edelleen talouskasvun heikenty- — BKTmnkasvu (%)
essd kehittyneissé talouksissa ja kehittyvilla 10 1,0

markkinoilla. Myds kotimainen kysynta hiipui,
kun investoinnit vahenivat huomattavasti ja ku-
lutus vaimeni. Ensimmaisen neljanneksen ky- 00
synnén tarkastelu erittdin vahvistaa tdmén kasi- .
tyksen. Seka kotimaisella kysynnall4 ettd netto- '
viennilld oli merkittadva negatiivinen kasvuvaiku-
tus. My0s varastojen muutoksen vaikutus kas- .15
vuun oli negatiivinen. Seuraavissa alaosissa ka-
sitellddn kysynnén kehitysta tarkemmin.

0,5

-1,0

-2,0

-25

YKSITYINEN KULUTUS B a5
Kotitaloudet vahensivét kulutustaan huomatta- [ I ] v [ ’
vasti loppuvuonna 2008 ja vuoden 2009 ensim- ) - 2008 200
miéiselld neljanneksella. Viimeaikaiset indikaat- ~ Hhieet Surostatja Fiin faskelmat .

. o . N uom. Euroalueen tietoja Slovakia mukaan lukien.
toritiedot viittaavat siihen, ettd kulutus pysyy
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Kuvio 47. Vahittaiskaupan myynti ja

heikkona koko loppuvuoden. Tata arviota tukee
niin vahittdiskaupan luottamuksen kuin kuluttajien
luottamuksenkin kehitys. Namé kaksi kyselypoh-
jaista indikaattoria ovat pitkall aikavalilla ennusta-

luottamus seka kotitaloussektorin
luottamus

(kuukausihavaintoja)
= V/hittéiskaupan myynti yhteensil) (vasen asteikko)

neet kotitalouksien kulutuksen kehityssuunnan T )
kohtalaisen hyvin (ks. kuvio 47). Alkukevaasta lah- a5 5
tien molemmat sarjat ovat vakaantuneet alhaisille 5, d N
tasoille, mika viittaa siihen, ettd kuluttajien luotta- 2:5 | / \ 2
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elintarvikkeiden myynti seké uusien autojen rekiste-
rointien méaré ovat osoittautuneet kestdvammiksi.
Autojen myynti on tosin saanut merkittavassa maa-
rin apua valtioiden maksamasta tuesta kuluttajille,
jotka romuttavat vanhat autonsa ja ostavat niiden ti-
lalle uusia. Tallaisia toimenpiteita otettiin ensin kayt-
t6on Ranskassa, minké jalkeen Saksassa aloitettiin
vield laajempi jérjestely. Vaikutelma ndiden tukien
onnistumisesta on saanut muitakin euroalueen maita
ryhtymaan vastaaviin hankkeisiin, kuten korkotuki-
lainojen myontamiseen uusien autojen ostajille.

Léhteet: Yrityksia ja kuluttajia koskevat Euroopan

komission suhdannekyselyt sekd Eurostat.

Huom. Euroalueen tietoja Slovakia mukaan lukien.

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

2) Saldoluvut prosentteina; kausivaihtelusta puhdistettuja ja keski-
arvokorjattuja tietoja.

Yksityisen kulutuksen taustatekijoista kotitalouksien kéytettévissa olevien reaalitulojen kasvu on ollut
kestévéa talouden laskusuhdanteessa. Tydntekijad kohden laskettavien palkkakustannusten suhteellisen
vahva kasvu tuki kotitalouksien kokonaistuloja vuonna 2008 (ks. osa ”Hinnat ja kustannukset™). Tamén
vastapainona inflaatio kuitenkin kiihtyi jyrkasti vuoden 2008 alkupuoliskolla padasiassa elintarvikkei-
den ja energian hinnan voimakkaan nousun seurauksena. Kotitalouksien kaytettavissé olevien reaalitu-
lojen kasvuvauhdin odotetaan olevan vaimeampaa loppuvuodesta 2009 ja alkuvuonna 2010. Taman
arvion voi katsoa liittyvan merkittavassa maarin odotettuun euroalueen tydmarkkinoiden heikkenemi-
sen jatkumiseen (ks. osa 4.2). Inflaatiovauhdin hitaus kuitenkin tukee jonkin verran reaalitulojen kehi-
tystd myos lahikuukausina. Lisaksi automaattiset vakauttajat, kuten kasvavat tulonsiirrot (esimerkiksi
tyottomyyskorvaukset) ja henkilétuloverojen lasku, osaltaan kompensoivat tulojen pienenemistd erityi-
sesti suoraan tydmarkkinatilanteen heikkenemisesta kérsivien kotitalouksien kannalta.

Kotitalouksien kulutuspaatokset ovat kérsineet voimakkaasti myos elinkaarituloja koskevien odotus-
ten muutoksista. Niihin siséltyvat odotettujen ansiotulojen lisaksi rahoitus- ja kiinteistbomaisuuden
tuotot. Siitd l&htien, kun rahoitusmarkkinahdiriét vuoden 2007 puolivalissé alkoivat, rahoitusomai-
suuden kehitys euroalueella on vaikuttanut epdedullisesti useimpien kuluttajien varallisuuteen, joka
on karsinyt liséksi asuntojen hintakehityksen vaimeudesta (ks. kehikko 5). Rahoitusmarkkinoiden
kehitys yhdessa asuntojen hintakehityksen kanssa on luultavasti myétavaikuttanut kulutuksen heik-
kenemiseen vuonna 2008. Viime aikoina euroalueen osakemarkkinat ovat kuitenkin elpyneet mer-
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kittavasti. Vaikka tallaisten lyhytaikaisten omaisuusarvojen vaihtelujen reaalitaloudellista vaikutusta ei
pitdisi yliarvioida, osakemarkkinoiden viimeaikainen vakaantuminen saattaa kuitenkin auttaa vaimen-
tamaan osakemarkkinoilla vuoden 2007 puolivalin jalkeen ndhdyn jyrké&n laskun epédedullisia vaiku-
tuksia. On kuitenkin huomattava, ettd rahoitus- ja kiinteistbomaisuuden vaikutus kulutusalttiuteen euro-
alueella on verrattain pieni.

Talous- ja rahoitusnédkymiin liittyvaa epédvarmuutta kuvastaen Kkotitalouksien sééstdmisaste nousi
vuonna 2008. Kyselytiedot viittaavat siihen, ett4 trendi on jatkunut viime kuukausina. S&astdmisas-
teen nousu on ollut varsin laaja-alaista, mutta erityisen voimakas se on ollut maissa, joissa tydmark-
kinatilanne on heikentynyt selvasti, asuntojen hinnat ovat laskeneet jyrkasti ja kotitalouksilla on
paljon velkaa. Loppuvuonna 2009 ndma tekijat yhdessa tavanomaista suuremman kokonaistaloudel-
lisen ja rahoitusmarkkinoiden epavarmuuden kanssa luultavasti heikentavat kotitalouksien haluk-
kuutta kuluttaa kaytettavissa olevia tulojaan.

Vaikka raaka-aineiden hintojen tuntuva lasku viimevuotisesta on kaiken kaikkiaan parantanut kulut-
tajien ostovoimaa, kotitalouksien varallisuus on véhentynyt ja tydmarkkinatilanteen heikkenemisen
odotetaan vaimentavan tydtulojen kehitysta l&hikuukausina. N&in ollen kulutuksen odotetaan pysy-
véan vaimeana lyhyelld aikavélilld ennen kuin se alkaa asteittain elpyd vuoden 2010 kuluessa.

INVESTOINNIT

Vastaavasti kuin aikaisempien taloudellisten taantumien aikana yksityiset investoinnit ovat nytkin
olleet yksi keskeisimmistd talouskasvun hidastumisen taustatekijoista. Vuoden 2009 ensimmadisella
neljannekselld investoinnit supistuivat 4,2 % edellisestd neljanneksesta. Yksityisten investointien
odotetaan vaikuttavan negatiivisesti euroalueen talouskasvuun sekd vuonna 2009 ettd vuonna 2010.
Arvio on yhdenmukainen sen kanssa, ettd loppukysynnan odotetaan pysyvan heikkoina ja yleisten
rahoitusolojen kireiné.

Rakennusinvestoinnit siséltavat sekd asuin- ettd toimitilojen rakennukset ja muodostavat noin puolet
kokonaisinvestoinneista, joten Kiinteistomarkkinoiden kehityksell& on huomattava vaikutus kokonai-
sinvestointeihin. Rakennusinvestoinnit ovat véhentyneet jokaisella neljannekselld vuoden 2008 toi-
sesta neljanneksesté l&htien. Toimitilamarkkinat ovat tyypillisesti hyvin suhdanneherkat, koska nii-
den kehitys riippuu yritysten tuloksentekomahdollisuuksista ja siité, ettd toimitiloja ostetaan useam-
min spekulatiivisiksi sijoituksiksi kuin asuntoja. Myds asuinkiinteistomarkkinoiden kehitys seuraa
yleensa suhdannevaihtelua, mutta vaihtelut korostuvat useimmiten vahemman.

Kun ndiden kaksien markkinoiden kehitysté tarkastellaan erikseen, asuntojen hintojen nousuvauhti
euroalueella hidastui vuoden 2005 alkupuoliskolla nahdysta 7,7 prosentista 0,6 prosenttiin vuoden 2008
jalkipuoliskolla. Asuntojen hintojen nousun hiipuminen tai lasku heikentdd asuinrakennusinvestointien
kannattavuutta, mika puolestaan vahentéa yleisesti rakennusinvestointeja. Toimitilakiinteistdjen arvon
vaihtelu on ollut asuntoihin verrattuna viel& korostuneempaa. Toimitilakiinteisttjen arvonkehitys euro-
alueella putosi vuonna 2005 toteutuneesta 10,6 prosentista—12 prosenttiin vuonna 2008. Viimeaikainen
toimitilamarkkinoiden korjausliike, joka on johtunut suurelta osin toimitilojen vuokrauskysynnén vé-
henemisestd, on todennakdisesti vahentanyt myos toimitilarakennusten kysyntaa.

Ei ole mahdotonta, ettd seké asuin- etta toimitilakiinteistdjen hinnat laskisivat edelleen, kun otetaan
huomioon heikot talousnakymaét ja odotukset, ettd tydmarkkinatilanteen heikkeneminen jatkuu. T&-
man seurauksena rakennusinvestoinnit todennakdisesti vaimenevat edelleen tulevilla neljanneksilla.
Supistumisvauhdin odotetaan kuitenkin hidastuvan.
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Toinen merkittdva kokonaisinvestointien alaerd ovat yritysten investoinnit (padasiassa tavaroiden ja
palvelujen tuotantohyddykkeisiin). My®ds yritysten investoinnit ovat supistuneet jyrkasti kuluneena
vuonna. Kysynnan heikkeneminen, yritysten heikko luottamus, tulosten negatiivinen kasvu ja histo-
riallisen alhainen kapasiteetin kéyttdaste yhdessé tiukkojen luottokriteerien kanssa ovat olleet tar-
keimmat taustatekijat yritysten investointien vaimenemissa.

On térked& huomata, ettd vakaammassa kokonaistaloudellisessa tilanteessa (jolloin talouskasvu on
lahell& potentiaalista kasvuvauhtia), odotettu tuotanto ja yritysten rahoituskustannusten mittarit se-
littdvét suuren osan yritysten investointien muutoksista. Ankarissa taloudellisissa taantumissa rahoi-
tusrajoitteet ja yritysten velkaantuneisuus nousevat kuitenkin yleensa keskeisemmiksi investointike-
hityksen selittdjiksi. Rahoituksen rajoitteita on vaikea kvantifioida, mutta kvalitatiivisissa kyselyissa
niistd saadaan kuitenkin joitain tietoja. Eurojarjestelman pankkien luotonantokyselyt ovat osoitta-
neet, ettd euroalueen pankit ovat koko taantuman ajan asteittain kiristaneet luotonantoaan. Huhti-
kuussa 2009 tehdyssa tuoreimmassa kyselyssa nettomaéraisesti 43 % pankeista ilmoitti kiristdneen-
sé yritysten lainoihin ja luottolimiitteihin sovellettavia luottokriteerejd vuoden 2009 ensimmaéisella
neljannekselld. Luku osoittaa edelleen voimakasta nettomaéraisté kiristymistd mutta on 21 prosent-
tiyksikkoa pienempi kuin vuoden 2008 viimeiselld neljannekselld. Tdma viittaa siihen, ettd rahoitus-
rajoitteista johtuva lisdpaine euroalueen yritysten investointeja kohtaan on alkanut vahentya. Lisék-
si EKP:n ohjauskorkojen alennukset lokakuusta 2008 lahtien yhdessa riskinottohalukkuuden lis&an-
tymisen kanssa ovat alentaneet euroalueen yritysten reaalisia rahoituskustannuksia.

Kaiken kaikkiaan odotukset euroalueen asuntomarkkinoiden vaimeista nakymistd, heikko ulkomai-
nen ja kotimainen kysynté seké rahoitusrajoitteet todennékdisesti vahentavat kokonaisinvestointeja
keskipitkalla aikavalilla.

JULKINEN KULUTUS

Suhteessa muihin kysyntéeriin julkinen kulutus jatkoi vakaata kasvuaan vuonna 2008. VVuoden 2008
viimeisell& neljannekselld se kasvoi 0,4 % ja pysyi samalla tasolla eli kasvoi 0,0 % vuoden 2009
ensimmaiselld neljanneksell&. Vastaisuudessa voi odottaa, ettd julkinen kulutus, joka tyypillisesti
koostuu kollektiivisista palveluista, kuten puolustus, oikeuslaitos, terveydenhuolto seka koulutus ja
on muita kysyntéeria vahemmaén altis suhdannevaihteluille, antaa lahikuukausina jonkin verran tukea
kotimaiselle kysynnélle.

Aloitettujen elvytyspakettien ei kuitenkaan odoteta vaikuttavan julkiseen kulutukseen. Vuosina
2009-2011 BKT:n kasvun finanssipoliittisen elvytyksen odotetaan perustuvan yli 50-prosenttisesti
julkisiin investointeihin ja lisdvaikutukset perustuvat kotitalouksille suunnattuihin tulonsiirtoihin
sekd tyéhodn kohdistuvien verojen muutoksiin.

VARASTOT

Havainnot varastojen kehityksestd tdménhetkisen taantuman aikana ovat jokseenkin yhdenmukaiset ai-
kaisempien kokemusten kanssa. Yleisesti ottaen taantuman alussa varastoja kertyy tahattomasti, kun
tuotanto sopeutuu kysynnén vahenemiseen viiveelld. Tdmén jélkeen seuraa varastojen purkamisvaihe,
kun yritykset pyrkivét keventdmaén varastojaan vahentdmalla tuotantoa aggressiivisesmmin kuin kysyn-
nan supistuminen antaisi aihetta. Mydhemmin, kun talous elpyy, varastojen kasvuvaikutus muuttuu po-
sitiiviseksi. Ks. toukokuun 2009 Kuukausikatsauksen kehikko ”Recent developments in stock building”.

Varastojen vaikutus euroalueen BKT:n kasvuun vuoden 2008 jalkipuoliskolla oli positiivinen, koska
yritykset kasvattivat varastojaan. Tama saattoi johtua siitd, ettd yritykset eivat osanneet ennakoida
maailmanlaajuisen ja kotimaisen kysynnan vaimenemisen nopeutta ja laajuutta. Mikali yritykset
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eivat onnistuneet sopeuttamaan tuotantoaan riittavasti, niille kertyi tavaraa varastoon. Vuoden 2009
ensimmaistd neljdnnestd koskevat tiedot osoittavat trendin kd&ntyneen, sill4 investointien vaikutus
euroalueen BKT:n kasvuun oli tuolloin —1,0 prosenttiyksikkod. Kyselypohjainen ndytto viittaa sii-
hen, ettd varastoja on purettu myds vuoden 2009 toisella neljannekselld, kun myynti supistui ja ta-
lousndkymét olivat heikot. On todenndkdistd, ettd vuoden 2009 jalkipuolella purkamisvauhti hidas-
tuu ja sen seurauksena varastojen muutoksen vaikutus euroalueen BKT:n kasvuun olisi positiivinen.

ULKOMAANKAUPPA

Kuten osassa "Talouskehitys euroalueen ulkopuolella” on selostettu, maailmantalouden supistuttua
vuoden 2008 viimeiselld neljannekselld talouskasvu ympéri maailmaa pysyi hyvin heikkona vuoden
2009 ensimmaisella neljannekselld. Kauppaluottojen saannin vaikeutuminen on mainittu usein mah-
dolliseksi syyksi maailmankaupan akilliseen supistumiseen loppuvuonna 2008. Kuitenkin kuten euro-
alueellakin, viimeaikaiset kyselytiedot viittaavat talouskasvun hidastumiseen maailmanlaajuisesti.

Yhdenmukaisesti maailmanlaajuisen kysynnan romahduksen kanssa euroalueen vienti supistui vuo-
den 2009 ensimmadiselld neljanneksella jyrkasti eli 8,1 % edellisestd neljanneksestd. Euroalueen
kuten kone- ja laiteinvestointien maailmanlaajuiseen romahtamiseen, joka vaikuttaa erityisesti paa-
omahyddykkeisiin erikoistuneihin euroalueen maihin. Liséksi euroalueen viejien odotetaan menet-
tavan edelleen markkinaosuuttaan osittain euron valuuttakurssin aiemman vahvistumisen ja osittain
erityisesti kehittyviltd markkinoilta tulevien kilpailijoiden vuoksi. Yleisesti ottaen euroalueen ulko-
maankaupan verrattain suuri avoimuus voi selittdd suurelta osin viennin romahduksen viime kuu-
kausina seka sen, miksi euroalueen vienti on kérsinyt voimakkaammin verrattuna useimpiin muihin
merkittaviin talouksiin, kuten Yhdysvaltoihin.

Koska kotimainen loppukysynta on vaimentunut, myds tuonti euroalueelle on ollut vdhenemaén péin
viime vuonna. Tuonti supistui vuoden 2009 ensimmadisell& neljannekselld 7,2 % vuoden 2008 vii-
meisestd neljanneksestd, mika johtui yksityisen kulutuksen heikkoudesta ja investointien jyrkasta
putoamisesta. Kuitenkin koska vienti on véhentynyt nopeammin, nettoviennin vaikutus BKT:n kas-
vuun pysyi negatiivisena vuoden 2009 ensimmadisella neljanneksell&.

4,2 TUOTANTO, KYSYNTA JA TYOMARKKINAT

Keskeinen inflaatiopaineisiin vaikuttava tekija on kansantaloudessa kayttamattomana olevan kapa-
siteetin osuus. Kuten edelld todettiin, euroalueen tuotanto supistui selvasti loppuvuonna 2008 ja al-
kuvuonna 2009. Taman seurauksena — vaikka useimmat euroalueen potentiaalisen tuotannon mitta-
rit vaimenivat samalla jaksolla — talouden kayttamaton kapasiteetti kasvoi ja yritysten kapasiteetti-
paineet h&lvenivét hyvin nopeasti. Huhtikuuhun mennessa kapasiteetin kéyttdaste euroalueen teolli-
suudessa oli pudonnut uusiin pohjalukemiinsa eli 70,5 prosenttiin, mik& on kaukana keskiarvotasos-
ta eli 81,8 prosentista ja alittaa selvasti 1990-luvun taantumassa koetun aikaissmman aallonpohjan.
Kapasiteetin kdyttdaste on ennatyksellisen alhainen kaikilla teollisuuden pééaloilla, mutta erityisen
alhainen se on valituotteiden ja pddomahyddykkeiden tuotannossa.

Lis&arvon tuotannon toimialakohtaisen tarkastelun ndkokulmasta kaikki toimialat ovat myotavaikut-
taneet talouskasvun supistumiseen kahden viime neljanneksen aikana, mutta supistuminen on ollut
voimakkainta teollisuudessa. Samaan aikaan myds tydmarkkinatilanne on heikentynyt (ks. tyémark-
kinoita koskeva osa jaljempand). Euroalueen ty6ttdmyysaste nousi huhtikuussa 9,2 prosenttiin eli
0,3 prosenttiyksikkoa korkeammaksi kuin edelliskuussa.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009



TOIMIALAKOHTAINEN TUOTANTO

Talouskasvun voimakas supistuminen vuoden 2008 viimeiselld neljannekselld ja vuoden 2009 ensim-
maiselld neljanneksella koski kaikkia toimialoja. Negatiivisin vaikutus kasvuun oli teollisuudella (ks.
kuvio 48). Tehdasteollisuuden arvonlisdys on kérsinyt kotimaisen ja ulkomaisen kysynnén akillisesta
hiipumisesta, ja kasvu on hidastunut kaikissa keskeisissé alaryhmissé. Teollisuustuotannon supistumi-
nen vuoden 2009 ensimmaisell& neljdnnekselld oli nopeampaa kuin koskaan. Kaiken kaikkiaan tuotan-
non supistuminen euroalueella puolen viime vuoden aikana on ollut niin voimakasta, ett& se on kumon-
nut kymmenen viime vuoden aikana saavutetun kasvun lahes kokonaan. Teollisuuden pédaloista paa-
omahyodykkeiden tuotanto on pudonnut lahes samalle tasolle kuin alkuvuonna 1999 ja valituotteiden
ja kulutushyddykkeiden tuotanto on pudonnut vield enemmaén. Tuotanto on pysynyt selvasti vuoden
1999 tasoa korkeampana vain energia-alalla, joka ei ole yhta herkka suhdanteiden vaikutuksille.

Suhdannekyselyt viittaavat siihen, etta teollisuustuotannon supistuminen on ohittanut hiljattain k&&nne-
kohdan ja on alkanut tasaantua jossain méaarin, joskin kasvuvauhti on edelleen voimakkaan negatiivinen
(ks. kuvio 49). Tehdasteollisuuden ostopaallikkdindeksi on noussut kolmena viime kuukautena (maalis-
kuusta toukokuuhun), joskin se on edelleen viitetasonsa 50 alapuolella. Tdma viittaa siihen, ettd kasvu on
jatkunut negatiivisena. Muut teollisuuden luottamuskyselyt ja yksittdisiin havaintoihin perustuvat tiedot
vahvistavat kasitystd, ettd euroalueen teollisuuden tilanne ei ole endd aivan synkimmill&an.

Kuten teollisuudessakin, rakennusalan arvonlisdys on pudonnut jokaisella neljannekselld vuoden
2008 toisesta neljanneksesta lahtien. Rakentamisen taantuman voimakkuus vaihtelee alasektoreittain

Kuvio 48. Teollisuustuotannon kasvu ja

: n Kuvio 49. Teollisuustuotanto, teolli-
sen erien kasvuvaikutus

suuden luottamus ja ostopaallikoiden
indeksi

(kuukausihavaintoja; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

(kasvuvauhti ja kasvuvaikutukset prosenttiyksikkding,
kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
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Léahteet: Eurostat, yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komis-

sion suhdannekyselyt, Markit ja EKP:n laskelmat.

Huom. Kaikki aikasarjat kuvaavat tehdasteollisuutta.

Euroalueen tietoja Slovakia mukaan lukien.

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

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

3) Poikkeamat 50:std.

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Arvot on laskettu kolmen kuukauden liukuvina keski-
arvoina vastaavasta edellisestd kolmen kuukauden jaksosta.
Euroalueen tietoja Slovakia mukaan lukien.
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ja maittain. Supistuminen on ollut ankarampaa asuin- ja toimitilarakentamisessa, kun taas maa- ja
ympdristdrakentaminen on kestanyt paremmin. Rakennustuotanto supistui selvasti useimmissa euro-
alueen maissa vuonna 2008 ja alkuvuonna 2009, joskin supistumisen voimakkuudessa oli eroja.
Pudotus oli jyrkinté Irlannissa ja Espanjassa.

Palvelusektorin tuotanto, joka pysyi positiivisena rahoitusmarkkinahdirididen alettua vuoden 2007 puo-
livélissd, kaantyi edelliseen neljannekseen verrattuna negatiiviseksi vuoden 2008 viimeisella neljén-
nekselld. Tama kehitys voimistui vuoden 2009 ensimmaiselld neljanneksella. Palvelujen kokonaistuo-
tannon supistuminen kahdella viime neljannekselld juonsi juurensa padasiassa kaupan alasta ja kulje-
tuksesta (jotka ovat tyypillisesti syklisimmaét ja voimakkaimmin vaihtelevat palvelualan alasektorit),
joskin tuotanto supistui myos rahoitusalalla ja liike-elaman palveluissa. Lyhyen aikavalin yleiset kas-
vunakymat ovat edelleen ankeat, ja tuotannon odotetaan supistuvan lisad vuoden 2009 aikana. Tehdas-
teollisuusyritysten kapasiteetin kdyttoaste painui alemmaksi kuin koskaan vuodesta 1990 I&htien, jol-
loin Euroopan komissio aloitti teollisuutta koskevan kyselynsd, ja muutkin mittarit kertovat kapasiteet-
tipaineiden haihtumisesta. Samaan aikaan sek& kyselytiedot ettd yksittdiset havainnot viittaavat siihen,
ettd supistumisen vauhti useimmilla toimialoilla hidastuu asteittain vuoden 2009 jalkipuoliskolla.

TYOMARKKINAT

Tydllisyyden kasvu reagoi tyypillisesti talouden suhdannevaihteluihin viipeell&. Viive vaihtelee toi-
mialoittain. Esimerkiksi rakennusalalla kaytetdan tavallisesti paljon méaréaikaisia tyontekijoita.
Tasta syysta talouskasvun hidastuessa toimialan tyévoima vahenee nopeammin kuin teollisuudessa
ja palvelualalla, joilla henkilostémaéran sopeuttaminen aiempaa pienemmaksi aiheuttaa yleensa
enemman kustannuksia. Sellaisissa yrityksissa ja toimialoilla, joilla on hyvin vaikeaa irtisanoa ja
palkata uudestaan tyévoimaa, todennakdisesti seurataan pidempéaan tilanteen kehittymista ja talous-
kasvun hidastuessa pidetddn mieluummin aluksi kysyntdén nédhden ylimitoitettua tydvoimaa ja vé-
hennetdén tydtunteja. Talouskasvun hidastuminen ja ty6voiman ylimitoitus johtavat tydntekijaa
kohden mitatun tuottavuuden heikkenemiseen.

Kuvio 50. Tydllisyyden kasvu ja tyollisyysodotukset

(vuotuinen prosenttimuutos, saldoluvut prosentteina, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

= ||man rakentamista lasketun teollisuuden tydllisyyden = Rakennusalan tyollisyysodotukset
kasvu (vasen asteikko) -+« Vahittdiskaupan tyollisyysodotukset
----- Tehdasteollisuuden ty6llisyysodotukset (oikea asteikko) = = = Palvelusektorin tyollisyysodotukset
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15 R 15 20
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Léahteet: Eurostat sekd yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt.
Huom. Saldoluvut ovat keskiarvokorjattuja. Euroalueen tietoja Slovakia mukaan lukien.
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Taulukko 8. Tydllisyyden kasvu

(prosenttimuutos edellisesté kaudesta; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Vuosimuutokset Neljannesvuosimuutokset

2007 2008 2007 2008 2008 2008 2008
v | 11 11 \Y
Koko kansantalous 16 18 05 03 0,4 0.2 0,0
josta:
Maa- ja kalatalous -19 -1.2 -10 04 0,5 -1,2 08
Teollisuus 0,6 14 0,0 01 0.2 -0,3 -0,7
llman rakentamista -0,3 03 0,0 01 0,3 01 -0,3
Rakentaminen 2,7 39 -0,1 0,0 0,0 -1,2 -15
Palvelut
Kauppa ja kuljetus 2,2 21 0,7 04 04 04 0,2
Rahoitustoiminta ja 17 18 0,8 01 0,5 03 01
liike-elamanpa Ivelut 39 4,1 08 0.8 08 04 0,0
Julkishallinto!) i) 1,4 0,5 0,5 01 0,5 0,5

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Euroalueen tietoja Slovakia mukaan lukien.
1) Sisaltad myds koulutuksen, terveydenhoidon ja muut palvelut.

N&ma euroalueen tydmarkkinoiden yleispiirteet ndyttavat patevan myds nykyisessé taantumassa, silla
tyollisyys laski aikaisemmin rakennusalalla kuin muilla toimialoilla (ks. taulukko 8). Teollisuuden
laajamittaista tydvoiman ylimitoitusta heijastaen tuottavuus on laskenut merkittévasti (ks. kuvio 51).

Toinen tdmanhetkisen taantuman tarked piirre ovat hallitusten tukemat tyéllistamiseen tahtaavat
ohjelmat, joita toteutetaan yhd enemman monissa euroalueen maissa (ks. kehikko " Tydmarkkinoiden
sopeutuminen talouskasvun viimeaikaisen heikkenemisen aikana”). Néiden ohjelmien rakenteet
poikkeavat maasta toiseen: toisinaan niitd kutsutaan tilapaistoiksi ja toisinaan tilapaistydttomyydeksi,
ja niihin liittyvat oikeudelliset vaatimukset ja tuet ovat hyvin erilaisia keskenaan.

Vuoden 2008 loppupuoliskolla ja alkuvuonna 2009 tyémarkkinatilanne heikkeni huomattavasti.
Euroalueen tydttdmyysaste nousi huhtikuussa 9,2 prosenttiin eli 0,3 prosenttiyksikkod korkeammak-

Kuvio 51. Tyon tuottavuus Kuvio 52. Tyottomyys

(vuotuinen prosenttimuutos) (kuukausihavaintoja; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
= Koko kansantalous = K uukausimuutos tuhansina (vasen asteikko)
«e«e+ Teollisuus ilman rakentamista «eeee 9 tyGvoimasta (oikea asteikko)
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Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Lé&hde: Eurostat.
Huom. Euroalueen tietoja Slovakia mukaan lukien. Huom. Euroalueen tietoja Slovakia mukaan lukien.
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si kuin edelliskuussa (ks. kuvio 52). Tyottémyyden kasvua tapahtui laajasti kaikissa euroalueen
maissa, mutta se on edelleen erityisen voimakasta Espanjassa, Irlannissa ja Slovakiassa. Vastaavas-
ti tyollisyys supistui 0,3 % vuoden 2008 viimeiselld neljannekselld edelliseen neljannekseen verrat-
tuna (ks. taulukko 8).

Kyselytutkimuksista saadut tiedot tukevat kasitystd, ettd koska tuotanto on supistunut voimakkaasti
loppuvuonna 2008 ja alkuvuonna 2009, yritykset eivat valttamatta jatkossa pysty pitdmaan kysyntaan
néhden ylimitoitettua tyévoimaa yhta paljon kuin aikaisemmin (ks. kuvio 50). Euroalueen tyotto-
myyden voidaan odottaa kasvavan edelleen asteittain l&hikuukausina. Tyomarkkinatilanteen heikke-
neminen voi kiihtyd, jos kdyttoon otettuja tilapdisen tyollistamisen ohjelmia seuraa lopulta tyopaik-
kojen menettaminen.

TYOMARKKINOIDEN SOPEUTUMINEN TALOUSKASVUN VIIMEAIKAISEN HEIKKENEMISEN AIKANA

Euroalueen talouskasvun supistuminen vaikuttaa yhd enemman tydmarkkinatilanteeseen. Tyotto-
myys kasvoi euroalueella vuoden 2008 ensimmaisen neljanneksen 7,3 prosentista 9,2 prosenttiin
tdmén vuoden huhtikuussa, ja ty6llisyys pysyi lahes ennallaan vuoden 2008 viimeiselld neljan-
neksella vuotuisen kasvuvauhdin ollessa 0,1 % (kuvio A). Kun euroalueen tyéllisyyden kehitysta
tarkastellaan toimialoittain (kuvio B), supistumisen havaitaan olleen voimakkainta tehdasteolli-
suudessa (6,4 %) ja rakentamisessa (1,3 %). Sen sijaan palvelualoilla, rahoitus- ja liike-eldman
palvelut mukaan lukien, sek& kaupan alalla ja kuljetuspalveluissa tydllisyyden kasvu oli edelleen

Kuvio A. Tyollisyyden kasvu ja Kuvio B. Tyo6llisyys toimialoittain
tyottomyys
(vuotuinen prosenttimuutos; % tydvoimasta) (vuotuinen prosenttimuutos)
= Tyollisyyden kasvu (vasen asteikko) == Rakentaminen
..... Tyottomyysaste (oikea asteikko) wm Teollisuus ilman rakentamista
=== Rahoitusjaliiketoiminta
wesms - Kauppajakuljetus
----- Koko talous
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Léhde: Eurostat. Léhteet: Eurostat ja EKP.
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lievésti positiivista (0,8 %) edellisvuotiseen nédhden. Maittaiset erot toimialakohtaisessa tuotan-
nossa ovat vaikuttaneet, siihen, miten haavoittuvat kunkin maan tydmarkkinat nykyisessa lasku-
suhdanteessa ovat, ja vastaavasti kansallisten tyottdmyysasteiden kehitykseen. Lisaksi maakoh-
taiset erot tyomarkkinainstituutioissa vaikuttavat siihen, missa maarin tyollisyyden ja palkkojen
sopeutuminen on kohdistunut eri tydvoimaryhmiin seka erityyppisilla tydsopimuksilla tydsken-
televiin tyontekijoihin.

Aktiivivaeston méaraan suhteutettuna maéraaikaistyollisyyden ja pysyvéan tyollisyyden muutok-
sen suhde oli negatiivinen vuosina 2007 ja 2008 (kuvio C). Maaraaikaistyollisyys on luonnostaan
alttiimpaa talouden suhdannevaihteluille. Viime vuosina méaaraaikaisty6llisyys on kasvanut voi-
makkaasti, kun viime vuosikymmenella tyésuhdelainsdadantéon tehdyt muutokset ovat vaikutta-
neet erityisesti tahan tyémarkkinasegmenttiin. Sitd vastoin vakinaisten tyontekijéiden tydsuhde-
turva on séilynyt padosin ennallaan.

Monissa maissa laskusuhdanteen vaikutusta tyollisyyteen on rajoitettu tilapéistyojarjestelyilla ja
muilla toimenpiteilld, joilla pyritdén lieventdmdaan taantuman vaikutuksia ja vélttdméaan tyotekijoi-
den vahennyksid. Lisaksi jarjestelyjen yhteydessa on usein annettu valtiontukia, joilla on pyritty yl-
lapitdma&an asianosaisten tyontekijoiden ostovoimaa lyhyelld aikavalilla. Aikaisemmin erityisesti ra-
kennusala on hyodtynyt jérjestelyistd, joiden tarkoituksena on ollut vahent&4 liiallista kausiluonteista
tyévoiman vaihtuvuutta, mutta nykyisen kriisin myoté téllaiset toimet ovat lisdéntyneet voimakkaas-
ti erityisesti tehdasteollisuudessa. Erilaiset tehtyja ty6tunteja kuvaavat maatason mittarit viittaavat-
kin siihen, etta tydtuntien kasvu on ollut hitaampaa kuin tydllisyyden kasvu. Tydtunneista ei kuiten-
kaan ole saatavilla euroalueen kattavaa virallista neljinnesvuotuista aikasarjaa.

1 Ks. instituutioiden maittainen vertailu artikkelissa P. du Caju, E. Gautier, D. Momferatou ja M. Ward-Warmedinger, "Institutional
features of wage bargaining in 23 European countries, the US and Japan”. EKP:n Working Paper -sarjan julkaisu nro 974, 2008.

Kuvio C. Muutokset mairadaikaisessa Kuvio D. Euroalueen tyovoima-

ja pysyvissa tyollisyydessd euroalueen kustannusindikaattorit
maissa

(erot vuosien 2007 ja 2008 valilla osuutena aktiivivaeston (vuotuinen prosenttimuutos)
maaréstd; prosenttiyksikkoa)

X-akseli: muutos pysyvassi tyollisyydessi = Ty6voimakustannus tyontekij&é kohden
Y-akseli: muutos médrdaikaisessatyollisyydessa 0 oeeee Kokonai styévoimakustannukset tuntia kohden
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Léhde: Labour Force Survey. Léhteet: Eurostat ja EKP.
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Samaan aikaan vuotuista palkkojen nousua kuvaavat mittarit pysyivat suhteellisen korkealla vuoden
2008 loppuun saakka kohottuaan voimakkaasti vuoden 2008 alussa (kuvio D). Tahdnastinen palk-
kojen véhéainen sopeutuminen liittyy osittain siihen, ettd useimmat sopimukset ovat monivuotisia, ja
ne on tehty ennen taantuman alkua. Kun kokonaistydvoimakustannuksista tarkastellaan erikseen
palkkoja ja tyollisyytta kdy ilmi, ettd vuoden 2008 viimeiselld neljanneksella tyontekijakohtaisen
tyovoimakustannuksen vuotuinen kasvu oli pysynyt ennallaan vuoden 2007 viimeiseen neljannek-
seen verrattuna, kun taas tyollisyyden kasvu véheni 2 prosenttiyksikkdé samalla jaksolla.

Koska sopimuspalkat ovat verrattain jaykkid, yritykset ndyttavat kayttaneen vaihtoehtoisia keinoja
palkkakustannusten sopeuttamiseen? erityisesti vuoden 2008 lopusta lahtien. Téllaisia keinoja ovat
bonuspalkkioiden ja muiden muuttuvaan palkanosaan vaikuttavien etuuksien vahennykset. Liséksi
tyollisyyden turvaamiseksi on toteutettu peruspalkkojen jaadytyksiéa ja leikkauksia seka aikaisem-
min sovittujen palkankorotusten lykkayksid, usein tydmarkkinaosapuolten yhteisella paatoksella.
Lisaksi osa palkankorotuksista on maksettu kertapalkkioina tai kokonaissummia on rajoitettu.

Tilapdistyo ja osittainen tyottomyys ovat tehokkaita keinoja yrityksen inhimillisen pd&doman suojele-
miseksi, jos taantuma on luonteeltaan lyhytaikainen. Jos valtion taloudellisia tukitoimia kuitenkin kay-
tetéén yleisesti ja pitkdaikaisesti, ne vahentdvat yritysten ja tyontekijoiden uudelleenallokoitumisen
kannustimia. Lisaksi tallaiset toimenpiteet muodostavat ajan mittaan merkittdvan budjettirasitteen, jos-
ta ei synny elpymisté tukevia investointikannustimia. Tyontekijoiden uudelleensijoittuminen eri yri-
tyksiin ja toimialoille on térke&d, jotta elpymisen yhteydessa syntyvia kannattavia investointimahdol-
lisuuksia on helpompi hyddyntad. Néin ollen se on tarkeé elpymista helpottava ja tukeva tekijé. Lisak-
si ty6ttdmien uudelleenintegroituminen tydmarkkinoille tulevaisuudessa helpottuisi, jos tyémarkki-
nainstituutiot edistaisivat tyévoiman liikkuvuutta ja lisdisivat investointeja koulutukseen.

2 Ks. helmikuun 2009 Kuukausikatsauksen artikkeli ”New survey evidence on wage setting in Europe”.

4.3 KASVUNAKYMAT

Talouskehitys euroalueella heikentyi edelleen vuoden 2009 ensimméisella neljanneksell&d samaan
tahtiin maailmantalouden supistumisen kanssa. Eurostatin ensimmaéisen arvion mukaan talouskasvu
supistui euroalueella tuolloin 2,5 % vuoden 2008 viimeisesta neljanneksestd, jolloin se oli supistunut
1,8 %. Tama vaikuttaa voimakkaan negatiivisesti keskimaaraiseen kasvuvauhtiin vuonna 2009. Vii-
me aikoina kyselytutkimusten tulokset ovat kuitenkin parantuneet, joskin ne ovat edelleen hyvin
synkkid. Téallaiset merkit viittaavat siihen, etta erittdin heikon ensimmaisen neljanneksen jalkeen
talouskasvun odotetaan hidastuvan loppuvuonna paljon vahemman. Vakaantumisvaiheen jalkeen
talouden neljannesvuotuisen kasvuvauhdin odotetaan muuttuvan positiiviseksi vuoden 2010 puoli-
valiin mennessa.

Euroalueen talousndkymié koskevissa eurojarjestelmén asiantuntijoiden kesékuun 2009 arvioissa
BKT:n méaéran vuotuisen kasvun odotetaan olevan -5,1 — -4,1 % vuonna 2009 ja -1,0 — -0,4 % vuon-
na 2010. Talousnakymiin liittyvat riskit ovat tasapainossa. Arvioitua nopeamman kasvun riskit liit-
tyvat siihen, ettd kattavien kokonaistaloudellisten elvytystoimien ja muiden talouspoliittisten toimi-
en vaikutukset saattavat osoittautua odotettua voimakkaammiksi. Myos luottamus saattaa parantua
nopeammin kuin talla hetkelld odotetaan. Toisaalta huolia liittyy edelleen siihen, ettd rahoitusmark-
kinoiden hairiétila voi vaikuttaa arvioitua voimakkaamminkin reaalitalouteen, tydmarkkinatilanne
voi heikentya edelleen, protektionismipaineet voivat vahvistua ja maailmanlaajuisten tasapainotto-
muuksien hallitsematon korjaantuminen synnyttdisi haittavaikutuksia.
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5 JULKISEN TALOUDEN KEHITYS

Eurostatin mukaan BKT:hen suhteutettu euroalueen julkisen talouden alijaama oli 1,9 % vuonna
2008. Euroopan komission kevaan 2009 talousennusteessa arvioidaan, ettd julkisen talouden tila
heikkenee tiné ja ensi vuonna nopeammin, laajemmin ja enemman kuin aiemmin on arvioitu. Julki-
sen talouden alijad@man ennakoidaan ylittavén sille asetetun viitearvon eli 3 % BKT:sta kaikissa
euroalueen maissa kolmea maata lukuun ottamatta vuosina 2009 ja 2010. Velkasuhteen arvioidaan
ylittdvan sille asetetun viitearvon eli 60 % BKT:std 11 euroalueen maassa vuonna 2010. Liséksi
rahoitussektorin vakauttamistoimet ovat johtaneet merkittévien vastuusitoumusten kertymiseen. Ar-
vioitu finanssipoliittinen impulssi on [&hinna peraisin julkisen talouden automaattisten vakauttajien
toiminnasta, verotulojen pienenemisesta ja talduden jyrkan laskusuuntauksen vuoksi toteutetuista
aktiivisista finanssipoliittisista toimista seka valtion menojen sisaénrakennetusta kasvusta. Liiallis-
ten alijaé@mien pikainen korjaaminen tulee vaatimaan kunnianhimoisia vakauttamistoimia. Lisaksi
julkisen talouden kestavyyden turvaaminen edellyttda kunnianhimoisten keskipitkan aikavalin bud-
jettitavoitteiden asettamista ja taytantéonpanoa.

JULKISEN TALOUDEN KEHITYS VUONNA 2008

Eurostatin kevaan 2009 raportoinnin mukaan BKT:hen suhteutettu euroalueen julkisen talouden
alijagama oli 1,9 % vuonna 2008. Vuonna 2007 alijaédmaé oli ollut 0,6 % BKT:sté (ks. taulukko 9).
Viisi maata ilmoitti, ettd niiden julkisen talouden alijaddma ylitti BKT:hen suhteutetun 3 prosentin
viitearvon (Irlanti, Kreikka, Espanja, Ranska ja Malta).

Euroopan unionin neuvosto aloitti kokouksessaan 27.4.2009 liiallisia alijadmi& koskevan menettelyn
neljaé euroalueen maata kohtaan, koska ne olivat vuonna 2008 ylittaneet alijagdmalle asetetun viitearvon.
Meneillaan olevan taantuman johdosta Irlannille, Espanjalle ja Ranskalle asetettiin pidennetyt maaraajat
liiallisen alija@man korjaamiseksi, koska Euroopan komissio ja EU:n neuvosto katsoivat taantumassa
olevan kyse “erityisistd olosuhteista”. Espanjan ja Ranskan maardaika on vuosi 2012 ja Irlannin vuosi
2013. EU:n neuvosto aloitti liiallisten alijagdgmien menettelyn myos Kreikkaa kohtaan, koska maalla oli
liiallinen alijaédma vuosina 2007 ja 2008. Kreikan médraaika liiallisen alijagdman korjaamiseksi on vuosi
2010. Liséksi Euroopan komissio otti 13.5.2009 ensimmaisen askeleen aloittaakseen liiallisia alijagdmia
koskevan menettelyn Maltaa kohtaan. Tahan p&adyttiin jo Eurostatin syyskuun 2008 raportoinnin perus-
teella, mutta menettelyé ei vield tuolloin viety eteenpdin, koska alija@maélle asetetun viitearvon ylittymis-
ta pidettiin véhdisend ja véliaikaisena. Eurostatin kevadn 2009 raportoinnissa Maltan vuoden 2008 alijaa-
ma tarkentui kuitenkin aiemmin arvioitua suuremmaksi eli 4,7 prosenttiin BKT:sté.

Taulukko 9. Julkisen talouden kehitys euroalueella

(% BKT:sté)
Muutos yhteensa
| 2005 | 2006 | 2007 I 2008 I 2009 | 2010 2008-2010
Julkisyhteisot
a Tulot yhteensa 44,8 45,3 45,4 447 44,8 44,4 -0,3
b. Menot yhteensa 47,3 46,6 46,1 46,6 50,1 51,0 4,3
Rahoitusjaama (a-b) -2,5 -1,3 -0,6 -1,9 -53 -6,5 -4,6
Perusjadma 0,4 1,6 2,3 11 -2,3 -33 -4,4
Vaikutus rahoitusjddmaan
Suhdannetekija 0,0 0,7 1.2 1,0 -1,4 -1,8 -2,8
Korkomenot 2,9 2,9 2,9 3,0 3,0 3,2 0,2
Suhdannekorjattu rahoitusjgama -2,5 -1,9 -1,9 -2,9 -39 -4,7 -1,9
Suhdannekorjattu perusj@ama 0,4 0,9 11 0,1 -0,9 -15 -1,6
-2,7 -2,0 -1,8 -2,8 -39 -4,7 -1,9
Rakenteellinen rahoitusasema
Bruttovelka 70,0 68,3 66,0 69,3 7,7 83,8 14,5
Lisétieto: BKT:n mééra (prosenttimuutos) 1,7 2,9 2,7 0,8 -4,0 -0,1

Lahteet: Euroopan komission kevaan 2009 talousennuste ja EKP:n laskelmat.
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BKT:hen suhteutettu euroalueen julkisen talouden velka oli 69,3 % vuonna 2008, kun se oli ollut
66,0 % vuonna 2007. Velan kasvu rahoitettiin lahinnd lyhytaikaisilla velkainstrumenteilla. Euroalueen
16 maasta 8 ilmoitti velan ylittdvan sille asetetun viitearvon eli 60 % BKT:sté. Julkinen velkaantu-
minen oli erityisen voimakasta Irlannissa, Alankomaissa, Luxemburgissa ja Belgiassa, missa rahoi-
tusmarkkinoiden vakauttamistoimet aiheuttivat merkittavia alijadman ja velan sopeutuksia. Eurostat
ei ole vield julkistanut p&atostaan useista seikoista, jotka koskevat rahoituskriisin vuoksi tehtyjen
valtioiden interventioiden tilastollista kirjaamista. Td&méan vuoksi on mahdollista, ettd alijadma- ja
velkatietoihin tulee uusia tarkistuksia.

JULKISEN TALOUDEN NAKYMAT VUOSINA 2009 JA 2010

Euroalueen julkisen talouden ndkymat ovat synkat. Euroopan komission kevaan 2009 talousennus-
teen mukaan euroalueen julkisen talouden alijadma kasvaa 5,3 prosenttiin BKT:std vuonna 2009 ja
6,5 prosenttiin vuonna 2010 (ks. taulukko 9). Alija@@man arvioidaan jaavan sille asetetun BKT:hen
suhteutetun 3 prosentin viitearvon alapuolelle

vuosina 2009 ja 2010 ainoastaan kolmessa euro- | USIALD e A G E LT R VT T R
alueen maassa — Kyproksessa, Luxemburgissa ja taiset julkisyhteisdjen rahoitustilastot
Suomessa. Alijadmien arvioitu kasvu johtuu

ja ennusteet

makrotaloudellisen ympariston heikkenemisesta — et el
o . . Menot yhteensé (nelja@nnesvuositil astot)

(mikd on seurausta automaattisten vakauttajien ===~ Menot yhteens (neljamnesvuositilast,

toiminnasta ja verotulojen supistumisesta), talou- (Iukuun ottametta Italian erityistekijoits)

Tulot yhteensé (Euroopan komission vuositason ennuste)

den laskusuhdanteen jyrkkenemisen vuoksi to- B Menor oo (ELrobpen KOS on vUos 8o )

teutetuista aktiivisista finanssipoliittisista elvy-

tystoimista (toimet vastaavat kumulatiivisesti &) Nimellisarvojen nel; &n|neljanneksen liukuvan
" . . summan muutos edellisen vuoden vastaavasta
lahes kahta prosenttia BKT:std kahden vuoden ajankohdasta
9 9

aikana) ja julkisten menojen sisdanrakennetusta
kasvusta. Euroopan komission ennusteen mu- ¢ —
kaan finanssipoliittinen impulssi on euroalueella . ,\\‘ "

suuruudeltaan 4,6 % BKT:std vuosina 2009 ja  3|swzziss 2 \ =3
2010 (vastaa rahoitusjaddmén muutosta samana

aikana). Tasta 2,8 prosenttiyksikkoa juontaa juu- 0 90
rensa suhdannekomponentin eli makrotaloudelli- A .
sen kehityksen vaikutukseen. 2006 2007 2008 2009 2010
Euroopan komission ennusteen mukaan euroalueen b) Neljén neljanneksen liukuva summa prosentteina
nimellisten tulojen kasvu hidastuu edelleen. Kas- BK T8
vun hidastuminen on havaittavissa kaytettavissa 52 .15
olevista julkisyhteisdjen neljannesvuosittaisista ra- "

. . . . 49 T 49
hoitustilastoista, jotka ulottuvat vuoden 2008 lop-
puun (ks. kuvio 53 a). Tulojen arvioidaan supistu- 46| =====rw— e 6
van lahes 3 % t&nd vuonna ja vakautuvan vuonna S R A A
2010. Nimellisten menojen arvioidaan lisdéntyvan 43 ' 43
vuonna 2009 suunnilleen samaa vauhtia kuin vuonna o
2008, ja kasvun arvioidaan hidastuvan noin 3 pro- 2006 2007 2008 2009 2010

senttiin vuonna 2010. Koska nimellinen BKT supis- Lahteet: Eurostat ja kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.

tuu vuonna 2009ja menot Iiséantyvét edelleen. euro- Huom. Kuviossa esitetddn kokonaistulojen ja -menojen kehitys
! neljan neljanneksen liukuvana summana vuoden 2006 ensimmai-

alueen menojen suhde BKT:hen kasvaa voimak- sesté neljanneksesta vuoden 2008 viimeiseen neljannekseen seka

. H : Euroopan komission kevaan 2009 talousennusteeseen perustuvat
kaasti: menot vastaavat arviolta 51,0 prosenttia vuositason ennusteet vuosiksi 2009 ja 2010. Italian tapauksessa
BKT:sta vuonna 2010, kun vastaava suhde vuonna kokonaismenoista poisjatetyt erityistekijét liittyvét valtion rauta-

2008 on ollut 46,4 % (kS. kuvio 53 b). teiden velan haltuunottoon.
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Kuvio 54. Julkisen talouden kehitykseen vaikuttavat tekijat euroalueella

(prosenttiyksikkoind BKT:std, prosenttimuutos)
a) BKT:n maaran kasvu ja rahoitusj &4mén vuotuinen muutos b) Rahoitusj 8dmaan vaikuttavien tekijiden vuotuiset muutokset
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Léhteet: Euroopan komission kevéaan 2009 talousennuste ja EKP:n laskelmat.

Kun tarkastellaan alijagdman arvioituun kasvuun vaikuttavia osatekijoité, talouden tdméanhetkinen
jyrkka laskusuhdanne vaikeuttaa BKT:n potentiaalisen kasvuvauhdin laskemista. Se my®ds lisaé nii-
t4 jo ennestdén tunnettuja ongelmia, joita esiintyy méariteltdessé suhdannetekijén vaikutusta julkisen
talouden heikkenemiseen. Euroalueen julkisen talouden rahoitusaseman arvioidaan heikkenevan I&-
hinn& perusjadméan suurenemisen vuoksi, kun taas korkomenojen kasvun vaikutus on vain vahdinen
(ks. kuviot 54 a ja 54 b). Perusjad@man kasvu vuonna 2009 johtuu ennen kaikkea suhdannetekijan
hyvin voimakkaasta negatiivisesta vaikutuksesta, kun taas vuonna 2010 finanssipolitiikan keventa-
misen katsotaan olevan suhteellisesti merkittavampi tekija (ks. kuvio 54 c).

BKT:hen suhteutetun euroalueen keskimaaraisen julkisen talouden velan arvioidaan kasvavan 83,8
prosenttiin vuonna 2010, kun velka oli 69,3 % vuonna 2008. Arvio perustuu siihen, ettd (perus)ali-
jadmat kasvavat, euroalueen mailla on tarve rahoittaa padomatukia ja arvopapereiden ostoja rahoi-
tuslaitosten tukemiseksi ja ettd BKT:n maaran kasvuvauhdin arvioidaan olevan negatiivinen vuosina
2009 ja 2010. Velkasuhteen ennakoidaan kasvavan l&hes kaikissa euroalueen maissa ja nousevan
erittdin voimakkaasti Irlannissa ja Espanjassa. Vuonna 2010 velkasuteen ennakoidaan ylittdvéan sille
asetetun viitearvon eli 60 % BKT:st4 11 euroalueen maassa. Vuoteen 2008 verrattuna tallaisten
maiden m&ard on siis kasvanut kolmella. Velkasuhteen arvioidaan olevan yli 100 % BKT:sté vuon-
na 2010 kolmessa maassa — Belgiassa, Kreikassa ja Italiassa.

ARVIOINTI

Julkisen talouden ndkymien mukaan euroalueen julkisen talouden alija@ma- ja velkasuhteet kasvavat
nopeasti ja huolestuttavasti vuosina 2008—-2010. Julkisen talouden laaja-alaista heikkenemista ovat
vauhdittaneet ensisijaisesti harkinnanvaraiset toimet, joita lahes kaikki euroalueen maat ovat toteut-
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taneet talouden taantuman vuoksi, julkisen talouden automaattiset vakauttajat, verotulojen vahene-
minen ja valtion menojen sisédénrakennettu kasvu. Vaikka kaikki ndm@ toimet antavat taloudelle
merkittavad budjettitaloudellista tukea, on olemassa suuri riski, ettd alijadman ja velan arvioitu kas-
vu vaarantavat luottamuksen julkisen talouden kestavyyteen. Siksi uudet finanssipoliittiset elvytys-
toimet voisivat siis olla talouskasvun kannalta haitallisia. Aktiivisen finanssipolitiikan ja automaat-
tisten vakauttajien merkitysté epdvarmassa taloustilanteessa on késitelty EKP:n Kuukausikatsauksen
kesdkuun 2008 kehikossa "Harkinnanvarainen finanssipolitiikka ja automaattiset vakauttajat epavar-
massa taloustilanteessa”.

Vaikka rahoitussektorin tukitoimet ovat toistaiseksi vaikuttaneet euroalueen julkiseen talouteen vain
vahan, niista voi tulla viela merkittava rasite. Euroalueen julkisen talouden velkasuhteen kumulatii-
vinen kasvu vuosina 2008 ja 2009 on toistaiseksi 3,1 % BKT:sté ja aiheutuu rahoitussektorin tuke-
miseksi annetuista padomatuista ja arvopaperien ostoista. Ei voida sulkea pois riskid, etta velkasuh-
de kasvaa tulevaisuudessa edelleen, koska pankkisektorille on mahdollisesti annettava lisdtukia ja
myd@s valtiontakauksia saatetaan tarvita. Samoin hitaan talouskasvun kauden pitkittyminen vaikut-
taisi velkasuhteeseen haitallisesti. Toisaalta rahoitussektorin tukemisesta aiheutuneet julkiset kustan-
nukset voivat kumoutua osittain niilla korvauksilla, osingoilla ja koroilla, joita julkisesta tuesta on
maksettava takaisin. Keskipitkalla aikavalilld tuen julkiset nettokustannukset riippuvat myés tulois-
ta, joita valtiot saavat hankkimiensa rahoitussektorin arvopapereiden myynnistd. Néiden arvopape-
reiden tulevaan arvoon liittyy kuitenkin suurta epédvarmuutta.

Julkisen talouden tilan arvioitu nopea heikkenemien edellyttdd kunnianhimoisia ja uskottavia vakaut-
tamistoimia liiallisten alijadmien korjaamiseksi mahdollisimman pikaisesti. Tallaiset sopeuttamis-
toimet lisdavat luottamusta julkisen talouden kestavyyteen ja tukevat siten tuottavuuden kasvua.
Alijadmien supistamista edistaa se, ettd elvytystoimet on tarkoitettu tilapdisiksi, jolloin ne joko pur-
kautuvat automaattisesti tai kumoutuvat tulevina vuosina. Julkisen talouden menoasteen voimakas
nousu viittaa kuitenkin siihen, ettd euroalueen maiden on syyté tiukentaa menokuria, jotta ne saavat
julkisen taloutensa takaisin vakaalle pohjalle. Tdma on tarke&é etenkin, jos tuottavuuden kasvu pysyy
vaimeana pitk&an. Liséksi julkisen talouden velkasuhteen arvioitu raju kasvu ja se, ettd kansallisten
rahoitussektorien tukemiseksi valtiontakauksina annetut erdantyméttomét vastuusitoumukset ja muut
sitoumukset ovat suuria, edellyttavat poliittisilta paattdjilta erityistd huomiota. Menokuriin ja velan
véhentdmiseen liittyvat toimet ovat tehokkaampia silloin, kun niiden tukena ovat vahvat kotimaiset
budjettielimet ja keskipitkalla aikavalilla méaritellyt hyvin suunnitellut ja uskottavat saédnnét.

Jotta luottamus julkisen talouden kestavyyteen voidaan turvata, on tarkeéda sailyttaa saantoihin pe-
rustuvan EU:n finanssipolitiikan paatoksentekojarjestelméan tinkimattdmyys. Vuoden 2008 budjetti-
tulemien ja julkisen talouden huolestuttavien ndkymien vuoksi kolmea maata kohtaan on aloitettu
vakaus- ja kasvusopimuksen mukaisesti liiallisia alijagdmia koskeva menettely alijadmaén viitearvon
(3 % BKT:std) ylittymisen vuoksi. Annettaessa liiallisen alijaédmén korjaamiseen liittyvia suosituksia
on tarpeen ottaa huomioon tuotannon jyrkka supistuminen maailmanlaajuisen kriisin seurauksena ja
tarvittavan korjauksen suuruus. Tall6in voidaan péattaa, voivatko erityiset olosuhteet edellyttad ta-
vanomaista pidempi& maardaikoja liiallisen alijadman korjaamiseksi. Lahestymistavan on kuitenkin
oltava varovainen, jotta julkisen talouden vakauttamista ei viivytettdisi aiheetta, jos tuotanto pysyy
vaimeana pitkaén ja julkisen talouden kestavyys on uhattuna. Joissakin euroalueen maissa tarvitaan
aikaista ja voimakasta julkisen talouden vakauttamista.

Julkisen talouden palauttaminen vakaalle pohjalle mahdollisimman pian on tarkeaa siitdkin syysta,
ettd voidaan varautua vaeston ikaantymisestd aiheutuviin budjettikustannuksiin. Ecofin-neuvosto
julkaisi 5.5.2009 ikasidonnaisten julkisten menojen tarkistetut ennusteet (ks. kehikko 7). Ecofin-
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neuvosto ilmoitti, ettd se paattaisi ajoissa ennen jasenvaltioiden seuraavia vakaus- ja lahentymisoh-
jelmien tarkistuksia uudesta menetelméstd, jolla tarkastellaan keskipitkan aikavélin budjettitavoit-
teiden tarkoituksenmukaisuutta. Menetelméssé otetaan huomioon ik&antymisesté aiheutuvat valtioi-
den implisiittiset vastuut. Periaatteessa keskipitkan aikavalin budjettitavoitteiden pyrkimys on kol-
miosainen. Ensiksi niiden pitéisi taata julkisen talouden alijadmalle riittava turvamarginaali BKT:hen
suhteutettuun 3 prosentin viitearvoon nahden. Toiseksi niiden pitdisi varmistaa nopea kehitys kohti
kestavaa julkista taloutta. Kolmanneksi niiden pitdisi antaa riittavasti finanssipoliittista liikkumava-
raa. Keskipitkén aikavalin budjettitavoitteita maarittdvan uuden menetelmadn tulisi olla lapinakyva,
jotta se helpottaisi jasenvaltioiden vaivatonta vertailua keskendan. Samalla kun uusissa maakohtai-
sissa keskipitkan aikavalin budjettitavoitteissa on otettava huomioon véestdn ikdantymisesta aiheu-
tuvat budjettikulut, ndiden tavoitteiden on myds oltava riittdvan kunnianhimoisia, jotta niill& voidaan

toteuttaa edelld mainittu kolmiosainen pyrkimys.

Kehikko 7.

VAESTON IKAANTYMISTA KOSKEVA KERTOMUS 2009: IKASIDONNAISTEN JULKISTEN MENOJEN
PAIVITETYT ENNUSTEET

Huhtikuussa 2009 julkaistiin Euroopan komission ja EU:n talouspoliittisen komitean ikaantymis-
t4 kasittelevdn tydryhman kertomus véestdn ikadntymisesta (The 2009 Ageing Report)!. Kerto-
muksessa otetaan huomioon Eurostatin tuoreimmat véaestdennusteet vuodelta 2008 ja péivitetadn
vuoden 2006 ennusteita véestdn ikaantymiseen liittyvien eli ikasidonnaisten julkisten menojen
kehityksestd EU:n 27 jasenvaltiossa vuosina 2007-2060. Tassa kehikossa tarkastellaan ja arvioi-
daan lyhyesti ndita péivitettyja ennusteita. Ennusteet pohjautuvat oletukseen, etté finanssipolitii-
kassa ei tapahdu muutoksia. Kehikon tarkastelussa keskitytadn euroalueen maihin.

Ikésidonnaiset julkiset kokonaismenot kasvavat huomattavasti vuoteen 2060 saakka

Oheisessa taulukossa esitetddan yhteenveto ennusteen tuloksista eli euroalueen maiden ikasidon-
naisista julkisista kokonaismenoista prosentteina BKT:st& vuosina 2007-2060. Menot kattavat
elakkeisiin, terveydenhuoltoon, pitkdaikaishoitoon, tyéttomyysetuuksiin ja koulutukseen liittyvén
julkisen kulutuksen. BKT:hen suhteutettujen koko euroalueen ikasidonnaisten julkisten kokonais-
menojen arvioidaan lisdantyvan 5,2 prosenttiyksikkoa tarkastelujaksolla. Menoasteen nousu joh-
tuu suureksi osaksi elakemenojen lisddntymisestd ja tatd vahaisemmassa madrin myos terveys-
huollon ja pitk&aikaishoidon menojen kasvusta. Ty6ttdmyysetuus- ja koulutusmenojen arvioidaan
sité vastoin véhenevén hieman. Ennusteiden mukaan BKT:hen suhteutettujen ik&sidonnaisten ko-
konaismenojen muutoksen arvioidaan olevan vuosina 2007-2060 hyvin erisuuruinen eri Euroo-
pan maissa. Esimerkiksi Luxemburgissa menoaste nousee 18 prosenttiyksikkod, Kreikassa 15,9
prosenttiyksikkod ja Italiassa 1,6 prosenttiyksikkdd. Ennusteista ilmenee, ettd eldkkeet ovat ika-
sidonnaisten julkisten menojen suurin kuluerd, vaikka niiden arvioidaan kuitenkin kehittyvéan hy-
vin erisuuntaisesti eri maissa. BKT:hen suhteutettujen terveydenhuoltomenojen arvioidaan kas-
vavan kaikissa euroalueen jdsenmaissa — eniten Maltalla (3,3 prosenttiyksikkod) ja véahiten Kyp-
roksessa (0,6 prosenttiyksikkod). Pitkdaikaishoitoon liittyvien julkisten menojen ennakoidaan li-

1 Ks. Euroopan komission ja EU:n talouspoliittisen komitean kertomus ”"The 2009 Ageing Report: Economic and budgetary projections
for the EU-27 Member States (2008-2060)”, European Economy 2/2009, Brysseli.
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Ikasidonnaiset julkiset menot suhteessa BKT:hen vuosina 2007-2060

(% BKT:std, muutos prosenttiyksikkod)
Elakkeet Terveydenhuolto Pitkaaikaishoito | Tyottémyysetuudet Koulutus Yhteensa

Taso Muutos Taso Muutos Taso Muutos Taso Muutos | Taso | Muutos | Muutos
2007 |2007-2060| 2007 |2007-2060| 2007 |2007-2060( 2007 |2007-2060| 2007 [2007-2060| 20072060

Belgia 10,0 4,8 7,6 .72 15 14 %9 -0,4 55 0,0 6,9
Saksa 10,4 2,3 74 18 0,9 14 0,9 -0,3 3.9 -0,4 4,8
Irlanti 5,2 6,1 58 18 08 13 08 01 45 -0,3 8,9
Kreikka Ll 12,4 50 14 14 22 03 -0,1 3,7 0,0 15,9
Espanja 8,4 6,7 55 1,6 0,5 0,9 13 -0,4 35 0,1 9,0
Ranska 13,0 1,0 81 12 14 08 12 -0,3 4,7 0,0 2,7
Italia 14,0 -0,4 59 Al il 13 04 0,0 4,1 -0,3 16
Kypros 6,3 11,4 2,7 0,6 0,0 0,0 0,3 -0,1 6,1 -1,2 10,8
Luxemburg 8,7 15,2 58 1.2 14 2,0 04 0,0 3,8 -0,5 18,0
Malta 7,2 6,2 4,7 33 1,0 16 04 0,0 50 -1,0 10,2
Alankomaat 6,6 4,0 4,8 1,0 3,4 4,7 11 -0,1 4,6 -0,2 9,4
Itavalta 12,8 0,9 6,5 15 13 12 0,7 0,0 48 -0,5 31
Portugali 114 2,1 7,2 19 01 01 12 -0,4 4,6 -0,3 3,4
Slovenia 9,9 8,8 6,6 19 11 18 0,2 0,0 51 0,4 12,8
Slovakia 6,8 3,4 50 2,3 0,2 04 01 -0,1 31 -0,8 5,2
Suomi 10,0 33 55 1,0 18 2,6 12 -0,2 57 -0,3 6,3
Euroalue 11,1 2,8 6,7 14 13 14 1,0 -0,2 4,2 -0,2 5,2

Lahde: The 2009 Ageing Report.

séantyvan kaikissa muissa euroalueen maissa paitsi Kyproksessa, missa niiden arvioidaan pysy-
van ennallaan. BKT:hen suhteutettujen koulutus- ja ty6ttdmyysetuusmenojen arvioidaan vahene-
van hieman tai pysyvan ennallaan useimmissa euroalueen maissa.

Elékkeisiin liittyvien julkisten menojen arvioidaan kasvavan 12 euroalueen maassa voimakkaam-
min kuin esitettiin edellisessd, vuonna 2006 tehdyssa ennusteessa. Aiempaa pienemmiksi eléke-
menoja on tarkistettu neljéssé jdsenmaassa. Tarkistusten syyt vaihtelevat maittain ja johtuvat esi-
merkiksi véestdennusteen ja makrotaloudellisten oletusten muutoksista ja rakenneuudistusten vai-
kutuksista ikasidonnaisiin julkisiin menoihin. Kreikan eldkemenojen ennustetiedot eivét olleet
kaytettavissa vuonna 2006.

Talouden syva taantuma voi kasvattaa ikasidonnaisia budjettimenoja entisestaan

Iké&sidonnaisten menojen ennusteen pohjana kaytetty makrotaloudellinen skenaario on peraisin
vuodelta 2008, joten siind ei ndy tdménhetkinen talouden taantuma. Jotta syvan taantuman poten-
tiaaliset vaikutukset ik&sidonnaisiin kustannuksiin voitaisiin ottaa huomioon, ennusteissa tarkas-
teltiin kahta erityyppistd negatiivista sokkia. Ensiksi kahdessa vaihtoehtoisessa skenaariossa si-
muloitiin tilapdisid negatiivisia sokkeja. Nama “palautuvan elpymisen” (rebound recovery) ja
”menetetyn vuosikymmenen” (lost decade) skenaariot sisaltavat kaksi erilaista oletusta tilapdisen
sokin kestosta. Optimistisemmassa ”palautuvan elpymisen” skenaariossa oletetaan, ettd Euroopan
talous elpyy pian ja BKT:n maéra palaa kriisia edeltavalle tasolle vuoteen 2020 mennessé. "Ka-
dotetun vuosikymmenen” skenaariossa oletetaan, etté reaalikasvun (mutta ei BKT:n tason) palau-
tuminen perusskenaariossa asetetulle tasolle saattaa kestéé jopa vuoteen 2020 saakka. Toiseksi —
kaikkein pahimman tilanteen skenaariossa — simuloitiin pysyva (negatiivinen) sokki EU:n talouk-
sien kasvupotentiaaliin.? Skenaariossa oletetaan, ettd timénhetkinen taantuma johtaa pysyvésti

2 Perusskenaariossa oletetaan, ettd euroalueen BKT:n maérén keskiméardinen potentiaalinen vuotuinen kasvuvauhti on 2,1 % vuosina
2007-2020, mista se hidastuu 1,7 prosenttiin vuosina 2021-2030 ja 1,3 prosenttiin vuosina 2041-2060. Hidastuminen johtuu padasiassa
véestokehityksen haitallisista vaikutuksista.
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korkeampaan ty6ttdmyysasteeseen ja pienempaan tyon tuottavuuteen kuin perusskenaariossa. Pe-
russkenaarioon verrattuna iké&sidonnaiset kokonaiskustannukset eivat muutu merkittavasti ”palau-
tuvan elpymisen” skenaariossa. "Menetetyn vuosikymmenen” skenaariossa euroalueen maiden
ikdsidonnaisten kokonaismenojen arvioidaan kuitenkin kasvavan 0,9 prosenttiyksikkda enemman
suhteessa BKT:hen vuosina 2007-2060 kuin perusskenaariossa. "Pysyvén (negatiivisen) sokin”
skenaariossa ne kasvavat 1,8 prosenttiyksikkod enemman kuin perusskenaariossa. Eri skenaariot
osoittavatkin, etté taloustaantuman huomioon ottaminen voi nostattaa ik&sidonnaisten budjettime-
nojen kasvuennusteita vuosina 2007-2060 jopa 15-35 %.

Rakenneuudistuksia ja julkisen talouden vakauttamista tarvitaan kipeasti

Véeston ikaantymista koskeva kertomus vuodelta 2009 tarjoaa ainutlaatuisella tavalla vertailukel-
poista tietoa etenkin 27 jasenmaan eldkejarjestelmistd. Se myds korostaa eléke- ja terveydenhuol-
tojérjestelmien rakenneuudistusten kiireellisyyttd. Tasta huolimatta on syyté todeta, ettd kerto-
muksen perusskenaarioon pohjautuvat ennusteet aliarvioivat véeston ikdantymisen tosiasiallisia
kustannuksia. Ensiksi perusskenaarion terveyshuollon menoennusteissa oletetaan tulojouston ole-
van ainoastaan 1,1, mika voi empiiristen tulosten mukaan aliarvioida vaikutuksen, joka kalliiden
teknisten parannusten kasvavalla kysynnélld on tulevaisuudessa. Toiseksi pitk&aikaishoidosta
syntyvien julkisten menojen ennusteet voivat aliarvioida vaikutuksen, joka aiheutuu potilaiden
siirtymisesté epévirallisesta viralliseen hoitoon. Tdma koskee etenkin useita uusia EU:n jasenval-
tioita, jotka tarjoavat talla hetkelld ainoastaan rajallisesti virallista pitk&aikaishoitoa. Kolmannek-
si, kuten edell& todettiin, taloustaantuman huomioon ottaminen voi nostattaa perusskenaarion mu-
kaisia ikasidonnaisten budjettimenojen ennusteita merkittavasti muun muassa sen vuoksi, etta po-
tentiaalinen kasvu voi olla hitaampaa kuin ennusteissa oletetaan.

Ikésidonnaisten julkisten menojen aliarvioiminen on ongelmallista kahdesta syysté. Ensiksi siita
seuraa, etté julkisen talouden kestavyyteen kohdistuvaa riskid ei oteta huomioon koko laajuudes-
saan eika siten tarvetta rakenneuudistuksiin eiké julkisen talouden vakauttamiseenkaan. Toiseksi
julkisten menojen aliarvioiminen on ongelmallista siksi, ett4d ndmé& ennusteet ovat tulleet yha tar-
kedmmiksi vakaus- ja kasvusopimukseen liittyvissé asioissa, silla ne vaikuttavat maiden keskipit-
kan aikavélin budjettitavoitteiden méarittamiseen. Naitd tavoitteita ei siis valttdmattd asetettaisi
tarpeeksi tiukiksi.

Kun otetaan huomioon, etta talla hetkella julkisen talouden kestavyyteen kohdistuvat riskit ovat
suuret ja lisddntymassa useassa euroalueen maassa, on tarkeaa, ettd maat asettavat keskipitkan ai-
kavalin budjettitavoitteensa riittavan tiukiksi ja tasapainottavat julkista talouttaan uskottavalla ta-
valla. Samaan aikaan on tullut yha tarkedammaksi panna taytant6on kolmiosainen strategia, josta
Eurooppa-neuvosto péatti Tukholmassa vuonna 2001 véeston ikd&ntymisestd aiheutuvien talou-
dellisten ja finanssipoliittisten haasteiden ratkaisemiseksi. Strategiaan kolme osaa ovat 1) valtion
velan vahentdminen nopeasti, 2) ty6llisyysasteen ja tuottavuuden parantaminen ja 3) eldke-, ter-
veydenhuolto- ja pitkdaikaishoitojarjestelmien uudistaminen.
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6 EUROALUEEN TALOUSNAKYMIA KOSKEVAT

EUROJARJESTELMAN ASIANTUNTIJOIDEN
ARVIOT

Eurojérjestelman asiantuntijat ovat laatineet 22.5.2009 mennessé saatavilla olleiden tietojen perusteella koko-
naistaloudellisen arvion euroalueen tulevasta talouskehityksesta.! Maailmantalouden kasvunakymien ja koti-
maisten kysynténakymien heikkouden vuoksi BKT:n maéran keskimaaraisen vuotuisen kasvuvauhdin arvioi-
daan olevan -5,1 —-4,1 % vuonna 2009. Vuonna 2010 sen odotetaan olevan -1,0-0,4 % tilanteen kohentuessa
euroalueella ja muualla maailmassa. Talouden laskusuhdanteen ja lahitulevaisuudessa mygs raaka-aineiden
hintakehityksesta aiheutuvien vertailuajankohdan vaikutusten odotetaan hillitsevén inflaatiota. YKHIn keski-
médraisen nousuvauhdin odotetaan olevan 0,1-0,5 % vuonna 2009 ja 0,6-1,4 % vuonna 2010.

Kehikko 8.

EKP

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

Korkoja seka energian ja muiden raaka-aineiden kuin energian hintoja koskevat tekniset oletuk-
set perustuvat markkinaodotuksiin 13.5.2009.1 Lyhyita korkoja koskeva oletus on luonteeltaan
puhtaasti tekninen. Korkoja mitataan kolmen kuukauden euriborkorolla, ja markkinaodotukset
johdetaan futuurisopimusten pohjalta. Télla menetelmé&lla laskettuna korkotaso pysyy melko va-
kaana eli noin 1,2 prosentissa kuluvan vuoden toisen ja viimeisen neljanneksen vélisend aikana.
Vuonna 2010 korkojen odotetaan nousevan ja olevan keskimaérin 1,6 %. Markkinaodotusten mu-
kaan valtion 10 vuoden joukkolainojen nimellistuotot euroalueella ovat keskiméaarin 4,2 % vuon-
na 2009 ja kasvavat hieman eli 4,6 prosenttiin vuonna 2010. Rahoitusolojen tdméanhetkinen kireys
huomioon ottaenkin perusoletuksena on, ettd pankkien antolainauskorkojen marginaalit edella
mainittuihin korkoihin nédhden kapenevat jonkin verran arviointijaksolla. Talla hetkella varsin
tiukkojen luotonantokriteerien oletetaan niin ikdan lievenevan vahitellen arviointijakson aikana.
Raaka-aineiden hinnoista voidaan todeta, ettd 13.5.2009 pé&é&ttyneen kahden viikon jakson futuu-
rimarkkinahintojen perusteella 6ljyn barrelihinnan oletetaan olevan keskiméaarin 54,5 Yhdysval-
tain dollaria vuonna 2009 ja 65,5 dollaria vuonna 2010. Elintarvikkeiden maailmanmarkkinahin-
tojen oletetaan laskevan 10,9 % vuonna 2009 ja nousevan sitten jélleen vuonna 2010. Muiden
raaka-aineiden kuin energian tai elintarvikkeiden dollarihintojen oletetaan laskevan merkittavés-
ti eli 24,7 % vuonna 2009 ja nousevan 9,2 % vuonna 2010.

Yksi teknisisté oletuksista on, ettd kahdenvéliset valuuttakurssit pysyvat arviointijakson aikana muuttu-
mattomina silld tasolla, jolla ne keskimaarin olivat toukokuun 13. paivaa edelténeiden kahden viikon ai-
kana. Tamén oletuksen mukaan euron dollarikurssi on 1,33 vuonna 2009 ja 1,34 vuonna 2010. Saman
oletuksen mukaan euron efektiivinen valuuttakurssi on vuonna 2009 keskimaarin 0,6 % heikompi kuin
vuonna 2008 keskiméarin ja vuonna 2010 taas 0,1 % korkeampi kuin vuonna 2009 keskimaarin.

1 Oljyn ja elintarvikkeiden hintoja koskevat oletukset perustuvat futuurihintoihin vuoden 2010 loppuun asti. Muiden raaka-aineiden hintojen
oletetaan kehittyvén futuurihintojen mukaisesti vuoden 2010 toiseen neljannekseen asti ja seurailevan sen jalkeen maailman talouskehitysta.

1 Eurojarjestelman asiantuntijoiden kokonaistaloudelliset arviot on tuotettu EKP:n ja euroalueen kansallisten keskuspankkien asiantuntijoi-
den yhteistyéné. Ne laaditaan kahdesti vuodessa, ja ne muodostavat osan aineistoa, jota EKP:n neuvosto kayttéé arvioidessaan talouske-
hitysta ja hintavakauteen kohdistuvia riskejé. Lisatietoa arvioiden laatimisessa kaytettavistd menetelmista ja tekniikoista I6ytyy oppaasta
A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EKP, kesakuu 2001. Opas on luettavissa EKP:n verkkosivuilla. Arvioi-
hin liittyvaé epavarmuutta on kuvattu esittdmalla ne vaihteluvaleina. Jokaisen muuttujan vaihteluvali vastaa jokaisella aikavalilla malliin
perustuvaa 75 prosentin todennakdisyysvalid. Menettelya esitelladn EKP:n verkkosivuilla julkaisussa "New procedure for constructing
ECB staff projection ranges”. Tamanhetkisissa poikkeuksellisissa taloudellisissa ja rahoituksellisissa olosuhteissa néihin arvioihin liittyy
tavanomaista suurempaa epavarmuutta.
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Finanssipolitiikkaa koskevat oletukset perustuvat euroalueen maiden kansallisiin budjettisuunni-
telmiin (tilanne 13.5.2009). Oletuksiin on siséllytetty kaikki sellaiset julkisen vallan toimenpiteet,
jotka on joko jo hyvaksytty parlamentissa tai madritelty hallitustasolla yksityiskohtaisesti niin, et-
t& ne todennékdisesti lapéisevat lainsdéddéntdprosessin.

KANSAINVALINEN YMPARISTO

Rahoitusmarkkinakriisi vaikuttaa edelleen voimakkaasti maailmantalouden nakymiin. Maailman-
kaupassa koettiin loppuvuodesta 2008 ja alkuvuodesta 2009 ennenndkematén romahdus yhta aikaa
eri puolilla maailmaa. Taantuminen on ollut hyvin samanaikaista eri maissa, kun rahoitusmarkkinoi-
den hdirididen alkujaankin haitalliset vaikutukset ovat voimistuneet kansainvélisen kaupan romah-
duksen myd6té. Lyhyen aikavélin indikaattorien perusteella kehitys on kuitenkin viime kuukausina
tasoittunut, ja loppuvuodesta 2009 maailmantalouden arvioidaan alkavan jalleen kasvaa. Koska ta-
seita on korjailtava eri puolilla maailmaa, maailmantalouden kasvun odotetaan kuitenkin olevan
arviointijaksolla edelleen hidasta. Kaiken kaikkiaan BKT:n mdérén arvioidaan supistuvan euro-
alueen ulkopuolella keskiméérin 1,6 % vuonna 2009 mutta kasvavan 2,1 % vuonna 2010. T&sta syys-
t& euroalueen vientimarkkinoiden kasvun odotetaan supistuvan 13,0 % vuonna 2009. Vuonna 2010
vientimarkkinoiden odotetaan jélleen elpyvan ja kasvavan 1,0 %.

BKT:N MAARAN KASVUA KOSKEVAT ARVIOT

Maailmantalouden heikko kehitys, luottamuksen horjuminen ja rahoitusolojen kireys ovat vaikutta-
neet epasuotuisasti euroalueen talouteen. Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen BKT:n
maara supistui 2,5 % vuoden 2009 ensimmaiselld neljannekselld. Tama kehitys sek& negatiivinen
kasvu vuoden 2008 kolmella viimeiselld neljannekselld heikentdvat mekaanisesti BKT:n maaran
vuotuista kasvua vuonna 2009 — niinkin merkittavasti kuin 4 prosenttiyksikkod. Euroalueen BKT:n
madran supistumisen taustalla on maailmankaupan romahduksesta seurannut viennin dkillinen su-
pistuminen. Viennin raju vahentyminen sekd horjuva luottamus ja rahoituksen saannin vaikeutumi-
nen ovat saaneet yritykset leikkaamaan investointejaan huomattavasti, ja varastojen purkaminen on
samalla heikentényt kasvua. Loppuvuonna kasvun oletetaan hidastuvan selvésti véhemman kuin
viime aikoina. Nakemysté tukee kyselytietojen viimeaikainen vakaantuminen, joka viittaa siihen,
ettd neljannesvuositason kasvun pohjalukemat saavutettiin alkuvuonna 2009. Vakaantumisvaiheen
jalkeen talouden odotetaan alkavan jalleen kasvaa neljannesvuositasolla vuoden 2010 puolivaliin
mennessa. Taustalla on arvio, ettd maailman ja euroalueen taloustilanne kohentuu jatkuvasti rahoi-
tusmarkkinoiden normalisoituessa ja luottamuksen palautuessa, osaksi myds makrotalouspoliittisten
tukitoimien ansiosta. BKT:n maaran keskiméaardisen vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan olevan -5,1 —-4,1 %
vuonna 2009 ja -1,0-0,4 % vuonna 2010.

BKT:n kotimaisista erist& kokonaisinvestointien odotetaan supistuvan, p&déasiassa vuonna 2009. Seu-
raavana vuonna investointien odotetaan supistuvan yha véhemman. Muuhun kuin asuinrakentami-
seen tehtyjen yksityisten investointien arvioidaan vahenevén erityisesti heikon ulkomaisen kysyn-
nén, poikkeuksellisen alhaisen kapasiteetin kdyttdasteen ja tuloskehityksen heikkenemisen vuoksi.
Asuinrakentamiseen tehtyja investointeja koskevissa arvioissa nakyy myds joissakin maissa edelleen
jatkuva asuntojen hintojen lasku. Useissa euroalueen maissa julkistetut elvytyspaketit huomioon
ottaen reaalisten julkisten investointien odotetaan kasvavan voimakkaasti vuonna 2009 ja véhenevén

sitten seuraavana vuonna.
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Taulukko 10. Euroalueen talousniakymia koskevat arviot

(keskimaarainen vuotuinen prosenttimuutos)t)2)

| 2008 2009 2010

YKHI 33 0,1-0,5 0,6-1,4
BKT:n méara 0,6 51--41 -1,0-0,4

Yksityinen kulutus 0,3 -1,3--0,5 -1,1-0,3
Julkinen kulutus 2,0 1,4-2,0 0,9-1,7
Kiintedn pddoman bruttomuodostus -0,3 -12,3--10,1 -6,1--2,1
Vienti (tavarat ja palvelut) 0,8 -16,6 —-14,0 -2,0-1,0
Tuonti (tavarat ja palvelut) 0.9 -13,8--11,2 -3,0-1,4

1) BKT:n maaréaa ja sen erid koskevat arviot perustuvat tydpaivékorjattuihin tietoihin. Tuontia ja vientia koskevissa arvioissa on mukana myds
euroalueen sisdinen kauppa.

2) Slovakia on mukana jo vuoden 2008 luvuissa lukuun ottamatta YKHI-lukuja, joissa Slovakia on mukana vasta vuodesta 2009 alkaen.
Vuotuiset prosenttimuutokset vuodelle 2009 pohjautuvat sellaiseen euroalueen kokoonpanoon, jossa Slovakia on mukana jo vuonna 2008.

Yksityisen kulutuksen kasvun odotetaan senkin olevan vaimeaa tarkastelujaksolla, mutta ei lahesk&an
yhté heikkoa kuin muissa kysyntderissd. Odotettu kehitys seurailee melko tarkkaan kaytettavissa ole-
vien reaalitulojen ennakoitua kehitysta. Reaalitulojen arvioidaan pysyvén arviointijaksolla kaiken kaik-
kiaan melko vakaina. Ty6llisyyden vahenemisen odotetaan heikentdvén reaalitulojen kehitystd koko
tarkastelujakson aikana, erityisesti vuonna 2009. Toisaalta hidas inflaatio sek& joissakin euroalueen
maissa kayttoon otetut tulonsiirtoja lisddvat ja veronkevennyksié sisdltavat elvytyspaketit vahvistavat
sitd. Yksityisen kulutuksen kasvun oletetaan olevan jonkin verran reaalitulojen kasvua vahédisempaa
koko tarkastelujakson ajan, silla varovaisuussadstdémisen odotetaan pysyvan runsaana talouskehityk-
seen liittyvan epavarmuuden ollessa suurta, ty6ttdmyyden lisdéntyesséa ja kotitalouksien varallisuuden
heikennyttyd muun muassa asuntojen hintakehityksen heikkenemisen vuoksi.

Euroalueen viennin arvioidaan vahenevan huomattavasti vuoden 2009 ensimmaiselld puoliskolla, mika
johtuu ulkomaisen kysynnan jatkuvasta vahenemisesté. Sen jalkeen viennin arvioidaan alkavan taas va-
hitellen kasvaa kansainvélisen kysynnan odotetun elpymisen my6td. Myds euroalueen tuonnin arvioidaan
vahenevéan vuonna 2009. Vahenemisen odotetaan olevan kotimaisen kysynnén laskua nopeampaa. Seu-
raavana vuonna tuonnin odotetaan kuitenkin elpyvén lopputuotekysynnén kasvaessa. Koska viennin odo-
tetaan vahenevén voimakkaammin kuin tuonnin, nettotuonti pienentdd BKT:n méardd huomattavasti
vuonna 2009. Vuonna 2010 viennin ja tuonnin vaikutuksen odotetaan olevan jokseenkin neutraali.

Tehtyjen tydtuntien kokonaismaaran odotetaan supistuvan euroalueella koko tarkastelujaksona. Odo-
tusten taustalla ovat talouden kehitysta koskevat arviot. Supistumisen arvioidaan johtuvan aluksi
tyotuntien vahenemisesté tydntekijaa kohti mutta jatkossa yha enemman tyodllisten maaran pienene-
misestd. Liséksi palkkojen joustamattomuuden odotetaan vahentavan tydvoiman kysyntaa talouske-
hityksen voimakkaan heikkenemisen yhteydessa. Tyollisyytt4 koskevien arvioiden valossa tyotto-
myysasteen odotetaan nousevan tarkastelujaksolla.

HINTOJA JA KUSTANNUKSIA KOSKEVAT ARVIOT

YKHI-inflaatio on hidastunut voimakkaaasti vuoden 2008 puolivalistd ldhtien, ja inflaatiovauhdin
odotetaan hidastuvan edelleen vuoden 2009 puolivéliin asti ja olevan kesan ja syksyn aikana tilapéi-
sesti negatiivinen. Sen jalkeen inflaation odotetaan alkavan jélleen kiihtyd. Syyné hidastumiseen
lyhyell& aikavélilla ovat ennen kaikkea voimakas hidastava vertailuajankohdan vaikutus ja aiempi
raaka-aineiden hintojen lasku. Keskimaardisen vuotuisen inflaatiovauhdin odotetaan olevan 0,1-
0,5 % vuonna 2009 ja 0,6-1,4 % vuonna 2010. Ilman energian hintoja lasketun YKHIn odotetaan
laskevan vuoteen 2010 asti kokonaiskysynnéan vahenemisen seurauksena.
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Taulukko I1. Vertailua maaliskuun 2009 arvioon

(keskiméaardinen vuotuinen prosenttimuutos)

2009 2010
BKT:n maara — maaliskuu 2009 -3,2--2,2 -0,7-0,7
BKT:n maara — Kesakuu 2009 -15--4,1 -1,0-0,4
YKHI — maaliskuu 2009 0,1-0,7 0,6-1,4
YKHI - kesakuu 2009 0,1-0,5 0,6-1,4

Ulkoisten hintapaineiden arvioidaan heikkenevan vuonna 2009 pédasiassa raaka-aineiden hintojen
aiemman ja oletetun tulevan kehityksen my6ta. Sen jalkeen tuontihintojen odotetaan nousevan mal-
tillisesti, kun sek& raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat ett& kilpailijoiden hinnat eri puolilla
maailmaa kaantyvat hienoiseen nousuun.

Kotimaisista hintapaineista tyontekijéa kohden laskettujen tyévoimakustannusten odotetaan laske-
van huomattavasti vuonna 2009 tyoémarkkinatilanteen heikkenemisen, inflaation hidastumisen ja
tyontekijéa kohden laskettujen tyétuntien maaran véhenemisen seurauksena. Palkkojen nousun ar-
vioidaan hidastuvan erityisen merkittavasti yksityisella sektorilla, kun taas julkisen sektorin palkois-
sa muutoksen oletetaan olevan vahdisempi. Yksikkétyokustannusten vuotuisen kasvuvauhdin arvioi-
daan kiihtyvan voimakkaasti vuonna 2009, miké heikentdd tuottavuutta. Syita yksikkotydkustannus-
ten kasvun kiihtymiseen ovat palkkojen joustamattomuus, joka johtuu mm. kaksivuotisten sopimus-
ten kaytostd, sekéd tydvoiman mukautumisen hitaus BKT:n maaran rajun laskun yhteydessa. Vuon-
na 2010 yksikkotyokustannusten arvioidaan kuitenkin pysyvan melko vakaina tuottavuuden kohen-
tuessa taloussuhdanteen paranemisen myotd. Odotusten mukaan voittomarginaaleilla pystytdan
kattamaan yksikkdtyokustannusten voimakas kasvu vuonna 2009. Tamaén jalkeen talouden vahitellen
elpyessa voittomarginaalien odotetaan jélleen kasvavan, kun yritykset pyrkivat kompensoimaan aiem-
paa supistumista.

VERTAILUA MAALISKUUN 2009 ARVIOON

BKT:n méaaran kasvun vaihteluvéli vuodelle 2009 on nyt alempana kuin maaliskuun 2009 Kuukau-
sikatsauksessa julkaistussa arviossa. Syyna on lahes yksinomaan vuoden 2009 ensimmaisen neljan-
neksen huomattavasti odotettua heikompi kasvu. Heikko kehitys liittyy talouskehityksen maailman-
laajuiseen hidastumiseen, joka on vahentanyt vientia olennaisesti ja heikentanyt myds kotimaista
kysyntad. Vuoden 2010 vaihteluvéli on vain hienoisesti aiempaa alempana. Siiné on otettu huomioon
vuoden 2009 heikentyneen talouskehityksen viiveelld ilmenevét vaikutukset.

YKHI-inflaation vaihteluvali vuodelle 2009 on hieman alempana kuin maaliskuun 2009 arvioissa,
javaihteluvéli vuodelle 2010 on jokseenkin ennallaan. Arvioiden pysyminen suurelta osin ennallaan
selittyy sillg, ettd oletettu 6ljyn ja muiden raaka-aineiden hinnan nousu pitkalti kumoaa odotettua
heikomman talouskasvun vaikutukset.

MUIDEN LAITOSTEN ENNUSTEET

Useat kansainvaliset jarjestot ja yksityiset ennustelaitokset julkaisevat ennusteita euroalueen ta-
lousnakymistd. Nama ennusteet eivat kuitenkaan ole taysin vertailukelpoisia keskendan eivétka
eurojarjestelman asiantuntijoiden laatimien kokonaistaloudellisten arvioiden kanssa, koska ne on
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laadittu eri ajankohtina. Liséksi (osittain maarittelemattomat) menetelmat, joilla oletukset finanssi-
politiikkaa, rahoitusmarkkinoita seké euroalueen ulkoista ymparistda koskevista muuttujista ku-
ten 6ljyn ja muiden raaka-aineiden hinnoista johdetaan, poikkeavat toisistaan. Myos tyopaivakor-
jauksissa kaytetyissd menetelmissa on eroja (ks. taulukko).

Talla hetkella kdytettavissé olevissa muiden ennustelaitosten ennusteissa euroalueen BKT:n méaéran
odotetaan supistuvan 3,4-4,2 % vuonna 2009. VVuonna 2010 muutosvauhdin odotetaan olevan -0,4—
0,3 %. Useimmat ennusteista asettuvat eurojarjestelman asiantuntija-arvioiden vaihteluvalille. Osa
on vuoden 2009 vaihteluvalin ylapuolella, mik& johtuu todennakdéisesti muun muassa siité, etta en-
nusteet on laadittu ennen kuin alustava arvio BKT:n méaaran kehityksesta vuoden 2009 ensimmai-
selld neljanneksella oli kaytettavissa. Kaikki ennusteet vuodelle 2010 asettuvat eurojarjestelman ar-
vioiden vaihteluvélille.

Saatavilla olevissa inflaatioennusteissa keskiméadrdisen vuotuisen YKHI-inflaation ennakoidaan
olevan 0,4-0,6 % vuonna 2009 ja 0,6-1,3 % vuonna 2010. Useimmat kaytettavissa olevista
inflaatioennusteista ovat siis varsin yhtenevia eurojérjestelman asiantuntija-arvion vaihteluvélien
kanssa.

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

(keskiméaardinen vuotuinen prosenttimuutos)

‘ Julkistamisajankohta ‘ BKT:n méaaran kasvu ‘ YKHI-inflaatio

‘ ‘ 2009 2010 ‘ 2009 2010
IMF 16.4.2009 -4,2 -0,4 0,4 0,6
Euroopan komissio 3.5.2009 -4,0 -0,1 04 1,2
Survey of Professional Forecasters 14.5.2009 -3,4 0,2 0,5 1,3
Consensus Economics Forecasts 15.5.2009 -3,7 0,3 04 1,2
OECD 31.3.2009 -4,1 -0,3 0,6 0,7
Eurojérjestelmén asiantuntijoiden arviot 4.6.2009 -51--41 -1,0-0,4 01-0,5 06-14

EKP
Kuu

Léahteet: Euroopan komission ennuste (kevat 2009), IMF World Economic Outlook (huhtikuu 2009), OECD Interim Economic Outlook
(maaliskuu 2009), Consensus Economics Forecasts ja EKP:n Survey of Professional Forecasters.

Huom. Eurojérjestelmén asiantuntijoiden arviot ja OECD:n ennusteet perustuvat tyopaivakorjattuihin tietoihin, kun taas Euroopan ko-
mission ja IMF:n ennusteiden luvuissa ei oteta huomioon sitd, montako ty6pdivad kunakin vuonna on. Muissa ennusteissa ei mainita,
perustuvatko ne tydpaivakorjattuihin tietoihin vai eivét.
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7 VALUUTTAKURSSIT JA MAKSUTASE

7.1 VALUUTTAKURSSIT

Euroalueen nimelliset kahdenvaliset valuuttakurssit ovat vaihdelleet huomattavasti kolmena viime kuu-
kautena, vaikka vaihtelu on ollut aiempaa vahaisempad, kun samalla implisiittisen valuuttakurssin
volatiliteetti vaheni merkittavasti kaikkien aikojen huipustaan vuoden 2008 lopulta. Kolmena viime
kuukautena euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi on vahvistunut kaiken kaikkiaan noin 3 %.

EURON EFEKTIIVINEN VALUUTTAKURSSI

Euroalueen nimelliset kahdenvéliset valuuttakurssit ovat vaihdelleet huomattavasti kolmena viime
kuukautena, vaikka vaihtelu on ollut aiempaa vahdisempad, kun samalla implisiittisen valuuttakurs-

Kuvio 55. Euron efektiivinen

valuuttakurssi ja sen jakauma'

(péivdhavaintoja)
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Lahde: EKP.

1) Indeksin nousu merkitsee euron vahvistumista euroalueen
tarkeimpien kauppakumppanimaiden ja kaikkien euroalueen ul-
kopuolisten EU-maiden valuuttoihin nahden.

2) Vaikutus 21 maan valuutan efektiivisen valuuttakurssi-indek-
sin muutoksiin on esitetty erikseen euroalueen kuuden térkeim-
mén kauppakumppanimaan valuuttaan ndhden. Ryhméa "OMS”
(Other Member States = muut jésenvaltiot) késittad euroalueen
ulkopuolisten jésenvaltioiden valuutat (Englannin puntaa ja
Ruotsin kruunua lukuun ottamatta). Ryhma "Muut” kasittaa lo-
put kuusi niista euroalueen kauppakumppanimaiden valuutoista,
jotka kuuluvat valuuttakurssi-indeksiin. Muutosten laskennassa
on kaytetty 21 maan valuutan efektiivisen valuuttakurssi-indeksin
vastaavia kauppapainoja.

sin volatiliteetti vaheni merkittavasti kaikkien
aikojen huipustaan vuoden 2008 lopulta. Euron
nimellinen efektiivinen valuuttakurssi heikkeni
ensin huomattavasti syys- ja lokakuussa 2008,
kun rahoitusmarkkinakriisin karjistyminen vauh-
ditti Yhdysvaltain dollarin kysynt&a rajusti. Vah-
vistuttuaan akisti joulukuun alkupuoliskolla euro
heikkeni jalleen tammi-helmikuussa 2009, kun
markkinat muuttivat huomattavasti ndkemyksiéan
euroalueen kasvunékymisté. Maaliskuusta lahtien
euro on vahvistunut kaikkiin valuuttoihin néhden
lievista kurssivaihteluista huolimatta. Kesékuun
3. pdivana euron nimellinen efektiivinen valuut-

Kuvio 56. Euron nimelliset ja reaaliset

efektiiviset valuuttakurssi-indeksit"

(kuukausittaisia / neljannesvuosittaisia tietoja, 1999/1 = 100)
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Léhde: EKP.

1) Kun euro vahvistuu, 21 maan valuutan efektiivisen valuutta-
kurssi-indeksin kayra nousee. Tuoreimmat kuukausihavainnot
ovat toukokuulta 2009. Tehdasteollisuuden yksikkotyokustan-
nuksiin perustuvassa indeksissa tuorein havainto on vuoden 2008

viimeiseltd neljannekselta ja perustuu osittain arvioihin.
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takurssi suhteessa 21 merkittavan euroalueen kaup-
pakumppanimaan valuuttoihin oli 3,1 % vahvempi
kuin helmikuun lopussa, mutta silti noin 2 % heina-

Kuvio 57. Valuuttakurssikehitys

(pdivahavaintoja)

kuun 2008 puolivélin huippukurssiaan heikompi.
Vaikka euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi
onkin vahvistunut jonkin verran kolmen viime kuu-
kauden aikana, euron kahdenvéliset valuuttakurssit
ovat vaihdelleet suuresti: Euro vahvistui suhteessa
Yhdysvaltain dollariin ja Japanin Jeniin ja hieman
vahemman suhteessa Sveitsin frangiin, mutta tata
vahvistumista tasoitti osittain euron heikkeneminen
muihin eurooppalaisiin valuuttoihin nahden. Nimel-
listen kahdenvalisten valuuttakurssien kehitys hel-
mikuun lopusta lahtien on osaltaan vaikuttanut kurs-

=== Yhden euron arvo dollareina
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nen valuuttakurssi oli huhtikuussa 2009 noin 2 % 000 &2
heikompi kuin vuonna 2008 keskimaérin (ks. kuvio
56). Indeksi perustuu seké kuluttaja- ettd tuottaja- —— Yhden euron arvo puntina (vasen asteikko)
hintojen kehitykseen. ----- Yhden dollarin arvo puntina (oikea asteikko)
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Lahde: EKP.

tenkin heikkeni suhteessa Yhdysvaltain dolla-
riin. Tama heikkeneminen liittyi lahinn& makro-
taloutta koskevien tietojen julkistamiseen, silla
naiden tietojen perusteella markkinaosapuolet muuttivat huomattavasti nakemyksiaan euroalueen kasvu-
nakymista. Maaliskuun alusta lahtien euro on alkanut jalleen vahvistua. Euron kurssikehitysta ovat tuke-
neet monet seikat. Muun muassa vallitsevia riskeja ei ole pidetty yhtd vakavina, minka on raportoitu
saaneen sijoittajat siirtymé&an pois turvasatamina pidetyista valuutoista, kuten esimerkiksi Yhdysvaltain
dollarista ja Japanin jenistd. Kesakuun 3. pdivéna 2009 euron dollarikurssi oli 1,42 eli 12,4 % vahvempi
kuin helmikuun lopussa ja noin 3,5 % heikompi kuin vuonna 2008 keskimaarin (ks. kuvio 57).

Huom. Varjostettu alue viittaa ajanjaksoon 27.2.-3.6.2009.

EURON JA JAPANIN JENIN SUHDE

Euron suhde Japanin jeniin kehittyi samansuuntaisesti kuin euron suhde Yhdysvaltain dollariin:
Euro heikkeni suhteessa Japanin jeniin vuoden 2008 toisella puoliskolla ja laski heindkuun 2008 noin
170:std jenistd noin 120:een jeniin marraskuun loppuun mennessa. Euron heikkeneminen téné jak-
sona nayttad liittyneen implisiittisen valuuttakurssin suureen volatiliteettiin ja lyhyiden korkojen
erojen kaventumiseen maailmanlaajuisesti. Yhdessa nama tekijat heikensivét Japanin jenin houkut-
televuutta korkoerokaupoissa kdytettyna valuuttana. Vakauduttuaan hieman joulukuusta 2008 hel-
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mikuun 2009 puolivaliin euron jenikurssi alkoi
vahvistua. Siihen vaikuttivat mahdollisesti Japa-
nin talouskasvun huomattava supistuminen niin
vuoden 2008 viimeisell& kuin vuoden 2009 en-
simmaisell&kin neljannekselld sekd Japanin tyo-
markkinoiden heikkeneminen. Kuten edell& to-
dettiin, valuuttakurssien implisiittisen volatilitee-
tin vdheneminen on myds voinut heikentad jenid,
koska sijoittajien on raportoitu siirtaneen vahitel-
len varojaan pois turvasatamina pidetyista valuu-
toista. Kesakuun 3. paivana 2009 euron jenikurs-
si oli 136,33 eli 10,6 % vahvempi kuin helmi-
kuun lopussa (ks. kuvio 57) ja noin 10,5 % hei-
kompi kuin vuonna 2008 keskimaarin.

EURON JA EU:N JASENVALTIOIDEN
VALUUTTOJEN SUHDE

Useimmat ERM Il -jérjestelmaan kuuluvat va-
luutat ovat pysyneet vakaina kolmena viime kuu-
kautena ja ovat olleet edelleenkin eurokeskus-
kurssinsa tasolla tai lahelld sitd (ks. kuvio 58).
Marraskuun 2008 lopusta Latvian lati on ollut
enimmakseen yksipuolisesti asetetun vaihteluvéa-
linsa (+/- 1 %) alarajan tuntumassa lukuun otta-

Kuvio 58. Valuuttakurssikehitys
ERM ll:ssa

(paivahavaintoja, poikkeama keskuskurssista prosenttiyksikkdind)
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Léhde: EKP.

Huom. Positiivinen poikkeama keskuskurssista merkitsee, etta
valuutta on vaihteluvalin heikolla puolella. Vastaavasti negatiivi-
nen poikkeama merkitsee, ettd valuutta on vaihteluvalin vahvalla
puolella. Tanskan kruunun vaihteluvali on +2,25 % ja kaikkien
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matta lyhytta jaksoa tammikuussa 2009. muiden vakiovaifteluvali £15 %.

Euro on vaihdellut voimakkaasti ERM Il:een kuulumattomiin EU:n valuuttoihin ndhden. Euron pun-
takurssi heikkeni 0,98:aan joulukuussa 2008 eli alimmilleen sitten euron kéayttoonoton, mutta punta
vahvistui sittemmin jyrkasti aina helmikuun puolivaliin asti. Tatd vahvistumista tukivat 1&hinn& mark-
kinoiden aiempaa myonteisemmaét odotukset punnan kurssikehityksestd. Maaliskuun alussa punta
heikkeni jélleen, kun julkistetut maan taloutta koskevat tiedot osoittivat asuntojen hintojen laskeneen
entisestaan reilusti ja pankkisektorilla paljastui lisdé tappioita. Tamén jélkeen punta alkoi kuitenkin
vahvistua ja oli palannut huhtikuun puolivaliin mennessa lahelle helmikuun puolivéli edelténytta ta-
soaan. Punnan eurokurssin vahvistuminen on voinut perustua merkkeihin siita, ettd Ison-Britannian
makrotalouden nakymat olisivat vakautumassa. Kesékuun 3 paivana 2009 euron puntakurssi oli 0,86
eli 3,7 % heikompi kuin helmikuun lopussa. Samana jaksona euro heikkeni noin 6 % suhteessa Unka-
rin forinttiin ja noin 4,5 % suhteessa Puolan zlotyyn. Tama heikkeneminen johtui mahdollisesti siita,
ettd markkinaosapuolten kasitykset ndiden maiden makrotalouden ndkymista kohenivat. Samantyyp-
piset tekijat ovat myds voineet olla syynd euron heikkenemiseen l&hes 6 % suhteessa Ruotsin kruunuun.

MUUT VALUUTAT

Sveitsin frangin kurssi vaihteli noin 1,49:n tuntumassa euroon nahden vuoden 2009 tammi- ja hel-
mikuussa, mutta alkoi vahvistua maaliskuun ensimmaisell& puoliskolla. Tt vahvistumista tukivat
mahdollisesti kasitykset Sveitsin frangin asemasta turvasatamana. Maaliskuun 18. pdivén tietdmilla
euron kurssi Sveitsin frangiin ndhden vahvistui jyrkasti 1,54:44n ja vakautui sittemmin noin 1,52:een.
Vahvistuminen oli seurausta Sveitsin keskuspankin paatoksesta tehda valuuttainterventio frangin
vahvistumisen hillitsemiseksi. Kesakuun 3. paivana euron kurssi suhteessa Sveitsin frangiin oli 1,52
eli noin 2,5 % vahvempi kuin helmikuun lopussa ja 4,5 % heikompi kuin vuonna 2008 keskimaarin.
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7.2 MAKSUTASE

Maaliskuussa 2009 euroalueen vaihtotaseen vaje oli 102,3 miljardia euroa (eli noin 1,1 % BKT:st&).
Vaje suureni lahinna siksi, ettd tavarakaupan ylijadma muuttui alija@maksi. Rahoitustaseesta kay
ilmi, ettd samaan aikaan suoriin sijoituksiin ja osakkeisiin liittyvan pddoman aiempaa suurempi
nettovienti kumosi osittain velkapapereihin liittyvén padoman aiempaa suuremman nettotuonnin.
Tama johti siihen, etta yhteenlaskettujen suorien sijoitusten ja arvopaperisijoitusten nettotuonti kas-
voi (266,7 miljardia euroa maaliskuussa 2009 paattyneena 12 kuukauden jaksona).

KAUPPA JA VAIHTOTASE

Maaliskuussa 2009 paattyneena 12 kuukauden jaksona euroalueen vaihtotaseen alijg@ma suureni
kumulatiivisesti 102,3 miljardiin euroon (tydpdivakorjauksista ja kausivaihteluista puhdistettujen
tietojen mukaan). Td&md on noin 1,1 % BKT:st4, kun se oli vastaavana jaksona vuonna 2008 ollut
11,2 miljardia euroa alijagdmainen. Muutos johtui lahinnd tavarakaupan taseen ylijaddman muutumi-
sesta alijadmaksi, mutta myd6s palvelutaseen ylijaddman supistuminen ja tuotannontekijakorvausten
taseen alijd@man suureneminen vaikuttivat. Tavarakaupan taseen heikkenemisen vuoksi tavarakau-
pan tase oli maaliskuussa 2009 paattyneend 12 kuukauden jaksona 10,8 miljardia euroa alijadmaéinen,

Taulukko 12. Euroalueen maksutaseen keskeiset erat

(kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, ellei toisin mainita)

3 kk:n liukuva keskiarvo
kauden lopussa

2009 2009 2008 2008 2008 2009 2008 2009
Helmi Maalis Kesa Syys Joulu Maalis Maalis Maalis
Mrd. euroa

Vaihtotase -7,8 -6,5 -5,6 -7,8 -11.8 -8,9 -11.2 -102,3
Tavarat -0,4 -1,6 0,6 -0,9 -1,3 -2,0 37,5 -10,8
Vienti 108,3 105,2 1345 134,5 122,1 107,9 15442 14971
Tuonti 108,7 106,9 1339 1355 1234 109,9 1506,7 1507,9
Palvelut 2,6 2,0 3,6 3,1 25 2,8 52,2 357
Vienti 38,7 38,3 42,1 41,9 411 39,6 499,7 494,1
Tuonti 36,1 36,3 38,6 38,8 38,6 36,8 4476 458,4
Tuotannontekijakorvaukset -35 0,8 -2,0 2,4 -4,0 22,1 1,7 -31,7
Tulonsiirrot -6,5 -7,6 -7,7 -7,6 -8,9 -7,6 -93,2 -955
Rahoitustase? -34 57,2 26,6 20,6 45,6 35,0 80,9 383,1

Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset
yhteensd, netto 443 71,1 -8,7 28,5 384 30,7 -18,8 266,7
Suorat sijoitukset, netto -11,8 -24,7 -17,8 -12,0 -28,9 -175 -153,2 -228,5
Arvopaperisijoitukset, netto 56,1 95,8 9,1 40,5 67,3 48,2 134,4 495,2
Osakkeet 2,5 -1,1 -16,7 -7,5 1.2 -17,0 87,8 -119,7
Velkapaperit 53,7 96,9 25,8 48,0 66,0 65,2 46,6 614,9
Joukkolainat 47,8 80,5 20,6 14,7 155 48,4 113,8 297,4
Rahamarkkinainstrumentit 59 16,4 52 33,3 50,5 16,8 -67,2 3175

Prosenttimuutos edellisesta kaudesta

Tavarat ja palvelut

Vienti -3,2 -2,4 0,2 -0,1 -7,5 -9,7 8,5 -2,6

Tuonti -4,8 -1,1 0,7 11 -7,0 -9,5 7,7 0,6
Tavarat

Vienti -1,7 -2,8 0,8 0,0 -9,2 -11,7 7.8 -31

Tuonti -4,7 -1,7 0,3 1,2 -8,9 -11,0 7,0 0,1
Palvelut

Vienti -7,4 -1,2 -1,4 -0,5 -2,0 -3,7 10,7 -1,1

Tuonti -5,0 0,5 23 0,7 -0,6 -4,7 10,0 2,4

Lahde: EKP.

Huom. Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivat vélttamatta tdsmaa.
1) Luvut ovat saldolukuja (nettovirtoja). Positiivinen luku osoittaa pddoman tuontia ja negatiivinen luku sen vientid. Kausivaihtelusta
puhdistamattomia tietoja.
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kun se oli vuotta aiemmin ollut 37,5 miljardia euroa ylijagdmainen (ks. kuvio 59). Tavarakaupan taseen
muuttumiseen ylijadmaisesta alija@maiseksi oli kaksi tarkeéd syyta: 6ljyn tuonti kallistui vuoden 2008
ensimmadiselld puoliskolla, ja vienti vaheni hieman enemman kuin tuonti tarkastelujakson loppupuolella.

Tuorein kehitys osoittaa, ettd maailman tavarakauppa on supistunut huomattavasti rahoitusmarkki-
nakriisin Karjistyttyd syyskuussa 2008. Taté kehitystd myotéillen tavaroiden tuonti euroalueelle ja
vienti euroalueelta ovat supistuneet tasaisesti kuuden viime kuukauden aikana, ja supistuminen voi-
mistui vuoden 2009 ensimmaisella neljannekselld. Alkuvuonna 2009 tavaroiden ja palveluiden tuon-
nin arvo on pienentynyt lahes 9,5 % ja viennin arvo lahes 9,7 %. Tdma supistuminen jatkaa tavaroi-
den ja palveluiden tuonnin ja viennin rajua vahenemista vuoden 2008 viimeisella neljannekselld,
jolloin tuonti vaheni 7 % ja vienti 7,5 % (ks. taulukko 12).

Tavarakaupan jako méaariin ja arvoihin (tiedot saatavilla helmikuuhun 2009 asti) osoittaa, etté tuon-
nin arvon pieneneminen johtui sekd tuonnin maaran supistumisesta ettd tuontihintojen laskusta. Ta-
varoiden viennin voimakas vaheneminen johtui puolestaan I&hes yksinomaan viennin maéran supis-
tumisesta. Viennin méérén kasvu oli alkanut hiipua jo vuoden 2008 toisella neljannekselld, mutta
syyskuusta 2008 vaheneminen on ollut rajua. Viennin supistuminen johtuu l&hinnd maailmanlaajui-
sen kysynnan vaimeudesta. Syyskuusta 2008 ldhtien vientid on hillinnyt myds rahoitusolojen ja
luottamuksen heikkeneminen kaikkialla maailmassa seka tdmén heikkenemisen vaikutus etenkin
padomahyodykkeiden ja vélituotteiden kauppaan, joka helmikuussa 2009 paattyneend kolmen kuu-
kauden jaksona supistui tasolle, jolla se on ollut viimeksi vuonna 2009 (ks. kuvio 60). Néiden tekijoiden
vaikustusta euroalueen kaupan viimeaikaiseen supistumiseen késitelladn lahemmin kehikossa 10.

Kuvio 59. Euroalueen vaihtotase ja Kuvio 60. Tiettyjen euroalueen

ulkopuolelle vietavien tuoteryhmien

tavarakaupan tase Tkop!
viennin arvo

(mrd. euroa, kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja (syyskuu 2008 = 100, kausivaihtelusta puhdistettuja kolmen
tietoja) kuukauden liukuvia keskiarvoja)
= Vaihtotase (12 kuukauden kumulatiivisia tietoja, — Tavaranvienti yhteensi
vasen asteikko) -+« Padomahyodykkeet
«eeo  Tavara japalvelukaupan tase (12 kuukauden = = = Vdlituotteet
kumulatiivisiatietoja, vasen asteikko) Kulutustavarat
= = = Tavaroiden ja palveluiden vienti (kolmen kuukauden
liukuva keskiarvo, oikea asteikko)
—— Tavaroiden ja palveluiden tuonti (kolmen kuukauden
liukuva keskiarvo, oikea asteikko)
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Léahde: EKP. Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tuoreimmat havainnot ovat helmikuulta 2009.
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Kaupan maailmanlaajuisen supistumien mukaisesti euroalueen tavarakaupan maantieteellinen jako
osoittaa, ettd helmikuussa 2009 paattyneend kolmen kuukauden jaksona euroalueen vienti supistui
kaikkiin maihin edelliseen kolmen kuukauden jaksoon verrattuna. Erityisen paljon vienti supistui
Yhdysvaltoihin, Isoon-Britanniaan ja Aasiaan sek& EU:hun vuoden 2004 jélkeen liittyneisiin maihin.
Samana ajanjaksona alkoi vienti myds OPEC-maihin supistua, kun se oli kasvanut poikkeuksellisen
voimaakkaasti aina vuoden 2003 viimeiseltad neljannekselté asti. OPEC-maihin suuntautuneen vien-
nin supistumisen syité voivat olla paitsi maailmanlaajuinen lama mutta my®os se, etta éljynviejamai-
den 6ljytulojen pieneneminen on vaikuttanut haitallisesti varallisuuteen sekd mahdollisesti pienen-
tanyt tuontikysyntaa aiemmasta.

Vaihtotaseen muista erista voidaan todeta, ettd palvelutaseen ylijadma supistui 35,7 miljardiin euroon
maaliskuussa 2009 paattyneenad 12 kuukauden jaksona, kun se oli vastaavana ajankohtana vuonna
2008 ollut 52,2 miljardia euroa. Samana ajanjaksona tuotannontekijakorvausten taseen alijadma suu-
reni 7,7 miljardista eurosta 31,7 miljardiin euroon. Tdma suureneminen johtui lahinna siitd, etta
tuotannontekijakorvaukset euroalueen ulkopuolelta ovat pienentyneet. Tulonsiirtojen alijaddma suu-
reni myos hieman.

EUROALUEEN KAUPANKAYNNIN Kuvio A. Tavarakaupan tuonti ja vienti
HIDASTUMINEN joissakin euroalueen talouksissa

(arvoindeksit: tammikuu 2007 = 100; kausivaihteluista

Maailmankauppa supistui rajusti maailmanlaa-  pngistettu, 3 kuukauden liukuva keskiarvo)

juisen rahmtusmarkkmgkrusm Iférjls'ty.ttyé — Vienti euroalueen ulkopuoldlieja

syyskuussa 2008 (ks. kuvio A).! Néin killists, tuonti euroalueen ulkopuolelta

voimakasta ja eri maissa yhté aikaa tapahtunut- === Y hdysvallat

ta maailmankaupan supistumista ei ole ollut ai- - ﬁ?ﬁg‘

nakaan toisen maailmansodan jalkeen.? Téss4 i i
kehikossa tarkastellaan, mitka ovat mahdollisia .

syita euroalueen kaupan viimeaikaiseen hiipu- ' I TR LT

miseen. Arviossa keskitytadn euroalueen kau- 120 120

pan kehitykseen, mutta selitykset koskenevat 110
my®s maailmankauppaa. 100 |45

110

Maailmankaupan jyrkén supistumisen myotai-
sesti tavaroiden tuonti euroalueelle véheni &Y
11 % syyskuusta 2008 helmikuuhun 2009, ja 70
samaan aikaan tavaroiden vienti euroalueelta 60
supistui 21 %. Kaiken kaikkiaan euroalueen
tavarakaupan hiipuminen on vaikuttanut euro- 2007 2008 2009
alueen kauppaan kaikkien kauppakumppani-

Lahteet: Eurostat ja Haver Analytics.
Huom: Tuorein havainto on huhtikuulta 2009.

1 Ks. myds maaliskuun 2009 Kuukausikatsauksen kehikko ”Maailmankaupan viimeaikainen jyrkka supistuminen historian valossa”.
2 Ks. Baldwin ja Evenett (2009), "Introduction and recommendations for the G20”, teoksessa The collapse of global trade, murky protec-
tionism, and the crisis: Recommendations for the G20, CEPR. R. Baldwin ja S. J. Evenett (toim.).
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maiden kanssa, mutta vaikutus ei ole ollut sa- K"ViOIB- M""tlak“t Ital\;argide.n tuonnissa
manlainen kaikissa tavararyhmissa. P4doma- euroa’ueen u copuotea ja viennissa

; o . euroalueen ulkopuolelle syyskuun 2008
hyodykkeiden ja valituotteiden kauppa vastaa ja helmikuun 2009 vilisena aikana

noin 70 % euroalueen tavarakaupasta euroalu- (prosentteina; perustuu kausivaihteluista puhdistettuihin maara-
een ulkopuolisten maiden kanssa, ja se supis- indekseihin)
tui paljon enemman kuin kulutustavaroiden 0 Vient Tuont 0
kauppa (ks. kuvio B). ‘ ‘ ‘ Hﬂ

-5 4 5
Maailmanlaajuisen kysynnan raju supistumi- 10 4 10
nen on tarkein syy kaupan hiipumiseen euro- 3
alueen ulkopuolisten maiden kanssa. Yleinen i Al
epavarmuus ja sen vaikutus yritysten luotta- 0 ) P
mukseen, kauppaluoton saannin vaikeus ja 1
yritystoiminnan rahoittamiseen kohdistuneet 25 3 25
rajoitukset joillakin maailman alueilla ovat 2 20
kuitenkin voineet pahentaa seka taloustuotan- 2
non ettd kaupan supistumista. On myds mah- -35 -35
dollista, ettd kansainvalisesti fragmentoitu- 1 Yhteensa 3 Valituottest
neet tuotantoketjut ovat saattaneet vauhdittaa 2 Pagomahydykkeet 4 Kulutustavarat
voimakkaasti nédiden vaikutusten moninker- Léhde: Eurostat.

taistumista ja samanaikaisuutta.

Lahempi tarkastelu osoittaa, ettd maailmanlaajuisen rahoituskriisin voimistuminen on voinut joh-
taa sijoitusolosuhteiden heikkenemiseen ja maailmanlaajuisten talousnakymien poikkeukselliseen
epavarmuuteen. Kyselytutkimusten tulokset osoittavat, ettd edella luetellut tekijat heikensivét yri-
tysten luottamusta ja saivat tuottajat véhentdméan sijoituksia ja tuotantoa. Sijoitus- ja tuotanto-
suunnitelmien muuttaminen on voinut osaltaan voimistaa euroalueen tuonnin ja viennin supistu-
mista.

Kauppaluottojen ja rahoituksen rajallinen saatavuus on usein mainittu térkeéksi syyksi maailman-
laajuisen kaupan supistumiseen. Kauppaluotot ovat erityisesti tuonnin ja viennin rahoittamiseen
suunniteltuja rahoitusinstrumentteja. Tavaroiden kuljetuksen rahoittamista koskevat vaikeudet
ovat osoittautuneet meneilladan olevan kriisin aikana varsin oleellisiksi kehittyvien talouksien ja
kehitysmaiden kaupassa.2 Prima facie -tietojen mukaan ne eivat kuitenkaan selita hyvin euroalueen
kaupan kehitysta. Euroalueen kauppa kehittyvien talouksien kanssa on ollut hieman parempaa
kuin kehittyneiden talouksien kanssa, vaikka otetaan huomioon kysynnan erot. Tasta huolimatta
aiempaa tiukempi virallinen tai epavirallinen rahoituksen saatavuus joillakin maailman alueilla
on voinut silti vaikuttaa kielteisesti euroalueen tuottajiin hankaloittamalla esimerkiksi kansainva-
listen tuotantoketjujen toimintaa, silld ne ovat tarkeé tuotannon muoto nykyajan taloudessa.

Monimutkaiset ja toisiinsa kytkdksissa olevat kansainvéliset tuotantoketjut saattavat auttaa selit-
tdmé&an paitsi euroalueen kaupan supistumisen rajuutta mutta myés sen tavatonta akillisyytta se-
k& maailmanlaajuisen kaupan supistumisen samanaikaisuutta. Koska kansainvalisten tuotantoket-
jujen yritykset pitavat jatkuvasti yhteytta toisiinsa sovittaakseen osien ja komponenttien tarjonnan
kysynté&d vastaavaksi, kysynnén supistuminen ja epdvarmuus kysynnén kehittymisesta voivat saa-
da aikaan nopeita muutoksia koko tarjontaketjussa. Naiden muutosten kerrannaisvaikutukset kaik-
kiin ketjun vaikutuspiirissa oleviin maihin ovat mittavat. Koska euroalueen tuottajat ovat lisaksi
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3 Ks. International Chamber of Commerce (2009), "Rethinking Trade Finance 2009: An ICC Global Survey”.




usein riippuvaisia pitkélle kehitetyista tuontitavaroista ja komponenteista ja tarjoavat valituottei-
ta ja pddomahyddykkeitd ulkomaisille yrityksille, kansainvalisiin tuotantoketjuihin on saattanut
syntyé pullonkauloja, jolloin tuotanto ja kassavirta ovat hairiintyneet ja niiden my6té myds euro-
alueen kauppa. Téllaiset mekanismit voisivat selittdd euroalueen kaupan erityisen rajua heikkene-
misté valituotteissa ja pddomahyodykkeissé.

Maailmanlaajuisen kysynnén elpyminen on térkein yksittdinen ehto euroalueen kaupan piristymi-
selle. Yritysten luottamuksen palautuminen, joustavat tuotantoketjut seka protektionististen toi-
mien valttdminen nayttavat niin ikdan olevan valttamattomia edellytyksia sille, ettd kauppa palau-
tuu rahoitusmarkkinakriisia edeltaneeseen tilaan.

RAHOITUSTASE

Vuoden 2009 ensimmaisella neljdnnekselld pddoman nettotuonti euroalueelle yhteenlaskettuina suo-
rina sijoituksina ja arvopaperisijoituksina oli keskimé&arin 30,7 miljardia euroa kuukaudessa eli hie-
man vahemman kuin 38,4 miljardin euron nettotuonti vuoden 2008 viimeiselld neljannekselld (ks.
taulukko 12). Tdmé& supistuminen johtui lahinn& arvopaperisijoituksiin liittyvien paddomavirtojen
kehityksesta, silla osakkeisiin liittyvan pd&doman nettovienti oli 17,0 miljardia euroa vuoden 2009
ensimmaiselld neljannekselld, kun vuoden 2008 viimeisella neljanneksell& kirjattiin hienoista paa-
oman nettotuontia. Tata kehitysta selittavat euroalueen ulkopuolisten muiden kuin rahalaitosten si-
joitukset euroalueen osakkeisiin. Samaan aikaan velkainstrumentteihin liittyvat nettopdadomavirrat
pysyivét jokseenkin ennallaan, silla nettotuonti oli vuoden 2009 ensimmaisella neljanneksella 65,2
miljardia euroa. Velkanistrumentteihin liittyvien nettopddomavirtojen vakauden takana piilee kui-
tenkin vastakkaissuuntainen kehitys kahdessa alaeréssé. Joukkolainoihin liittyvan pd&oman netto-
tuonti kasvoi vuoden 2009 ensimmaisell& neljan-
neksella (48,4 miljardiin euroon, kun se oli vuo-
den 2008 viimeisella neljannekselld ollut 15,5
miljardia euroa). Tat4 kehityst4 vauhdittivat 1&- (mrd. euroa, kuukausihavaintoja, 12 kuukauden kumulatiivisia
hinné euroalueen ulkopuolisten sijoittajien teke- ™)

Kuvio 61. Euroalueen yhteenlasketut

suorat ja arvopaperisijoitukset

mat euroalqeen Jou.kkc_)laanJen suuret ogtot. —— ST e i
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sijoitukset euroalueelle, suoriin sijoituksiin liitty-
van padoman nettovienti supistui keskimaarin

Lahde: EKP.
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17,5 miljardiin euroon kuukaudessa vuoden 2009 ensimmadisella neljannekselld, kun nettovienti oli
ollut 28,9 miljardia euroa vuoden 2008 viimeiselld neljanneksella.

Pidemman aikavélin tarkastelussa yhteenlaskettuihin suoriin sijoituksiin ja arvopaperisijoituksiin
liittyvan pd&doman nettotuonti kasvoi huomattavasti maaliskuussa 2009 paattyneend 12 kuukauden
jaksona eli 266,7 miljardiin euroon (kun samana ajankohtana vuotta aiemmin nettovienti oli ollut
18,8 miljardia euroa). Td&mé& kasvu oli aiheutunut I&hinnd arvopaparisijoituksiin liittyvéan pddoman
nettotuonnin lisdantymisesté (ks. kuvio 61). Arvopaperisijoituksiin liittyvien paddomavirtojen tarkas-
telu paéluokittain viittaa siihen, ettd syyskuusta 2008 lahtien osakkeiden nettomyynti on ollut huo-
mattavan suurta, ja osakkeita ovat myyneet niin euroalueella sijaitsevat kuin euroalueen ulkopuoli-
setkin sijoittajat. Samaan aikaan joukkolainoihin liittyvat ulkomaiset saamiset ja velat ovat pienen-
tyneet, kun taas nettovelat ovat myos kasvaneet huomattavasti rahamarkkinainstrumenteilla tehtyjen
rahoitustransaktioiden vuoksi. Taman tarkastelujakson tapahtumat liittyvat todennakdisesti suurelta
osin rahoitusmarkkinakriisin etenemiseen. P4domamarkkinoiden suuret vaihtelut, taloustilanteen ta-
vattoman suuri epdvarmuus ja maailmantalouden ankeat nékymat ovat vauhdittaneet kotimarkkinoiden
suosimista ja johtaneet ulkomaisten sijoitusten realisointeihin, varojen kotiuttamiseen ja velkaantunei-
suuden véhentdmiseen. Maaliskuun 2009 tietojen mukaan sijoittajat ndyttavét siirtdneen varojaan pait-
si aiempaa laadukkampiin ja turvallisempiin kohteisiin myds entista likvideimpiin ja lyhytaikaisempiin
kohteisiin, mika nakyy rahamarkkinainstrumenttien kehityksessa. Tietojen lahempi tarkastelu osoittaa,
ettd maaliskuuhun 2009 ulottuneena 12 kuukauden jaksona euroalueen rahamarkkinainstrumentteihin
liittyvéa padoman nettotuonti kasvoi rajusti 317,5 miljardiin euroon, kun vuotta aiemmin nettovienti oli
ollut 67,2 miljardia euroa.

Kotimarkkinoiden entistd avoimempi suosiminen ndyttdd myds selittdvan suoriin sijoituksiin liitty-
vien padomavirtojen kehitysta viimeksi kuluneen vuoden aikana, silla suorat sijoitukset vahenivat
huomattavasti maaliskuussa 2009 paattyneené 12 kuukauden jaksona sekd saamis- ettd velkapuolel-
la edellisvuoteen verrattuna. Ulkomaisten sijoittajien euroalueelle tekemien nettoinvestointien supis-
tuminen oli suurempaa kuin euroalueella asuvien sijiotukset ulkomaille, jolloin suoriin sijoituksiin
liittyvan paddoman nettovienti oli 228,5 miljardia euroa maaliskuussa 2009 paéttyneend 12 kuuukau-
den jaksona, kun se oli ollut 153,2 miljardia euroa vastaavana ajankohtana vuosi sitten.
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SLOVAKIA LITTYI EUROALUEESEEN 1.1.2009

Vuoden 2009 havaintoja sisaltavat tilastolliset aikasarjat viittaavat 16 euroalueen maata ké&sittdva&n euroalueeseen
(mukaan lukien Slovakia). Korkoja, rahataloutta ja YKHI& (ja johdonmukaisuuden vuoksi M3:n erid ja vastaeria seké
YKHIn erid) kuvaavat euroalueen tilastosarjat kasittavat ne EU:n jasenvaltiot, jotka ovat tarkastelujaksona ottaneet euron
kayttoon. Tamé on osoitettu asianomaisissa taulukoissa alaviittein. Naissd aikasarjoissa euroalueeseen liittymisen vuosia
koskevat absoluuttiset ja prosenttimaaréiset muutokset liittymistd edeltaviin vuosiin nahden on laskettu kayttaen
aikasarjaa, jossa kunkin maan euroalueeseen liittymisen vaikutus on otettu kulloinkin huomioon, mikéli tarvittavat
tiedot ovat olleet saatavissa. Kreikka liittyi euroalueeseen vuonna 2001, Slovenia vuonna 2007, Kypros ja Malta
vuonna 2008 ja Slovakia vuonna 2009. Historiatietoja euroalueesta Slovakian liittymista edeltavalta ajalta on saa-
tavissa EKP:n verkkosivuilta osoitteessa http://www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html.
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ENLARGEMENT OF THE EURO AREA ON | JANUARY 2009 TO INCLUDE SLOVAKIA

Unless otherwise indicated, all data series covering observations for 2009 relate to the Euro 16 (the euro area including
Slovakia) for the whole time series. For interest rates, monetary statistics and the HICP (and, for consistency reasons,
the components and counterparts of M3 and the components of the HICP), the statistical series relating to the euro area
cover the EU Member States that had adopted the euro at the time to which the statistics relate. Where applicable, this is
indicated in the tables by means of a footnote. In such cases, where underlying data are available, absolute and percentage
changes for the respective year of entry into the euro area of Greece (2001), Slovenia (2007), Cyprus (2008), Malta (2008)
and Slovakia (2009), calculated from bases covering the year prior to the year of entry, use a series in which the impact
of these countries’ joining the euro area is taken into account. Historical data referring to the euro area before the entry of

Slovakia are available on the ECB’s website at http://www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html

S

Conventions used in the tables

‘E_?,

[13E]

(13 2
“billion”
()

S.a.
n.s.a.
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data do not exist/data are not applicable
data are not yet available

nil or negligible

10°

provisional

seasonally adjusted

non-seasonally adjusted



YHTEENVETO EUROALUEEN
TALOUSTILASTOISTA

Yhteenveto euroalueen taloudellisista indikaattoreista

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Rahatalouden kehitys ja korot?

M12 M22 M32:9 M32:9 Rahalaitosten Yritysten ja 3 kk:n korko 10 vuoden
3 kk:n lainat euro- | muiden rahoitus- (euribor, spot-korko®
(keskitetty) alueelle (pl. laitosten kuin vuotuisina (vuotuisina
liukuva keskiarvo | rahalaitokset ja rahalaitosten prosentteina, prosentteina,
julkisyhteisot)? liikkeeseen ajanjakson ajanjakson
laskemat keskiarvot) lopussa)
euromaaraiset
muut arvopaperit
kuin osakkeet?
1 2 3 4 5 6 7 8
2. Hinnat, tuotanto, kysynta ja tydémarkkinat®
YKHIY Teollisuuden Tyo6kustan- BKT:n maara Teollisuus- Kapasiteetin Ty6llisyys Tyottémyys
tuottajahinnat nukset tuotanto (pl. kayttoaste (% tydvoimasta)
tuntia kohden rakentaminen) tehdasteolli-
suudessa, %
1 2 3 4 5 6 7 8
3. Maksutase, valuuttavaranto ja valuuttakurssit
(miljardia euroa, ellei toisin mainita)
Maksutase (taloustoimet, netto) Valuuttavaranto | Euron efektiivinen valuuttakurssi: Yhden euron
~ (kanta EER 21 (1999/1 = 100) arvo dollareina
Vaihtotase ja Suorat sijoitukset Arvopaperi- ajalnjakson Nimellinen | Reaalinen (KHI)
paaomansiirrot Tavarat sijoitukset opussa)
1 2 3 4 5 6 7 8

Léhteet: EKP, Euroopan komissio (Eurostat ja talouden ja rahoituksen pa&osasto) ja Reuters.
Huom. Lisétietoja tdman tilasto-osan vastaavissa taulukoissa.

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

2) Kuukausitietojen vuotuiset prosenttimuutokset ovat kuukauden lopun tietoja, neljannesvuosi- ja vuositietojen sitd vastoin ajanjakson keskiarvon vuotuisia muutoksia. Lisatietoja
Teknisid huomautuksia -osassa.

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

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

5) Viittaa 16 euroalueen maata kasittdvaan euroalueeseen, ellei toisin mainita.

6) Kauppakumppanimaaryhmien médritelmét ja muita lisétietoja Y leisté-osassa.

Kuukausikatsaus

n n
Kesakuu 2009



EURO AREA OVERVIEW

1. Monetary developments and interest rates®

M12 M22 M329 M329 MFI loansto Securities other 3-month 10-year
3-month euroarea 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)?
government ? aver ages)
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 6.5 9.9 11.2 o 10.8 18.6 4.28 4.38
2008 24 9.7 9.7 - 9.5 19.0 4.64 3.69
2008 Q2 2.3 10.2 10.2 o 10.5 17.3 4.86 4.73
Q3 0.7 9.2 9.1 o 9.1 18.6 4.98 4.34
Q4 2.7 8.9 8.2 o 74 20.2 4.24 3.69
2009 Q1 53 7.2 6.0 o 4.6 254 2.01 3.77
2008 Dec. 33 8.3 7.5 7.0 5.8 239 3.29 3.69
2009 Jan. 5.1 75 5.9 6.4 5.1 24.6 2.46 4.02
Feb. 6.3 7.0 5.8 5.6 4.3 26.1 194 3.85
Mar. 5.9 6.1 5.0 52 3.2 26.9 164 3.77
Apr. 8.4 5.9 49 . 24 . 1.42 3.79
May . . . . 1.28 4.18
2. Prices, output, demand and labour markets®
HICP?Y Industrial Hourly Real GDP Industrial Capacity Employment| Unemployment
producer labour production utilisation in (% of labour
prices| costs excluding manufacturing force)
construction (per centages)
1 2 3 4 5| 6 7 8
2007 21 2.7 2.7 2.7 3.8 84.1 18 75
2008 33 5.9 35 0.7 -1.7 818 0.8 75
2008 Q3 38 8.2 4.2 0.5 -15 82.2 0.6 7.6
Q4 23 33 3.8 -1.7 -9.0 78.1 0.0 8.0
2009 Q1 1.0 -1.7 . -4.8 -18.4 72.6 . 8.7
2008 Dec. 16 12 o o -12.3 o o 8.2
2009 Jan. 11 -0.6 o o -16.4 747 - 84
Feb. 12 -1.6 o o -19.1 o o 8.7
Mar. 0.6 -2.9 - - -19.6 - - 8.9
Apr. 0.6 -4.6 o o . 70.5 o 9.2
May 0.0 ) = = = = ;
3. Balance of payments, reserve assets and exchange rates
(EUR billions, unless otherwise indicated)
Balance of payments (net transactions) Reser ve assets| Effective exchangerate of USD/EUR
(end-of-period theeuro: EER-21°9 exchangerate
Current and Direct Portfolio positions) (index, 1999 Q1 = 100)
capital Goods investment investment
accounts Nominal Real (CPI)
1 2 3 4 B 6 7 8
2007 248 46.4 -92.5 159.7 347.4 107.9 109.0 1.3705
2008 -81.2 -6.1 -251.3 439.2 383.9 113.0 113.6 1.4708
2008 Q2 -28.0 6.1 -53.4 273 353.9 116.0 116.6 1.5622
Q3 -21.2 -9.0 -35.9 1215 370.9 1141 114.3 1.5050
Q4 -20.7 -0.7 -86.7 201.8 383.9 109.1 109.6 1.3180
2009 Q1 -22.4 -6.3 -52.4 144.6 395.8 111.9 112.2 1.3029
2008 Dec. -34 -0.4 -22.5 6.4 383.9 112.4 112.8 1.3449
2009 Jan. -19.2 -10.1 -15.9 -7.4 409.9 111.9 112.3 1.3239
Feb. -11 1.0 -11.8 56.1 419.7 110.4 110.7 1.2785
Mar. -2.0 2.8 -24.7 95.8 395.8 1133 1135 1.3050
Apr. . . . . 387.0 1125 112.8 1.3190
May . 113.0 1133 1.3650

Sources; ECB, European Commissi

on (Eurostat and Economic and Financia 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) Annua percentage changes of monthly datarefer to the end of the month, whereas those of quarterly and yearly data refer to the annual change in the period average of the series.

See the Technical notes for details.
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 table 4.7.
5) Unless otherwise indicated, data refer to Euro 16.
6) For the definition of the trading partner groups and other information, please refer to the General notes.

ECB
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RAHAPOLITIIKKATILASTOT

I.1 Eurojirjestelmdn konsolidoitu tase

(miljoonaa euroa)

1. Vastaavaa

8.5.2009 15.5.2009 22.5.2009 29.5.2009

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

Vastaavaa yhteensa

2. Vastattavaa

8.5.2009 15.5.2009 22.5.2009 29.5.2009

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

Vastattavaa yhteensa

Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
0 Kesakuu 2009



MONETARY POLICY STATISTICS

1. Assets
2009 8 May 2009 15 May 2009 22 May 2009 29 May
Gold and gold receivables 240,817 240,803 240,790 240,784
Claims on non-euro area residents in foreign currency 159,299 159,036 159,273 158,041
Claims on euro area residents in foreign currency 123,101 121,357 103,733 103,029
Claims on non-euro area residents in euro 21,359 20,561 19,093 18,080
Lending to euro area credit institutions in euro 653,352 627,347 619,072 680,582
Main refinancing operations 234,197 229,565 221,324 276,814
Longer-term refinancing operations 419,097 397,647 397,648 403,549
Fine-tuning reverse operations 0 0 0 0
Structural reverse operations 0 0 0 0
Marginal lending facility 24 64 50 198
Credits related to margin calls 34 70 50 21
Other claims on euro area credit institutions in euro 26,453 24,918 25,359 25,941
Securities of euro area residents in euro 292,405 292,813 294,664 296,613
General government debt in euro 36,790 36,793 36,793 36,788
Other assets 241,523 240,529 238,093 239,753
Total assets 1,795,099 1,764,158 1,736,870 1,799,610
2. Liabilities
2009 8 May 2009 15 May 2009 22 May 2009 29 May
Banknotes in circulation 759,502 758,033 758,164 761,422
Liabilities to euro area credit institutions in euro 264,137 239,404 222,265 270,976
Current accounts (covering the minimum reserve system) 188,787 217,795 206,694 247,929
Deposit facility 75,318 21,608 15,568 23,016
Fixed-term deposits 0 0 0 0
Fine-tuning reverse operations 0 0 0 0
Deposits related to margin calls 32 2 3 30
Other liabilities to euro area credit institutions in euro 436 286 217 235
Debt certificates issued 0 0 0 0
Liabilities to other euro area residents in euro 139,090 142,931 149,467 159,246
Liabilities to non-euro area residents in euro 177,993 170,954 154,696 156,446
Liabilities to euro area residents in foreign currency 1,548 2,687 2,024 1,846
Liabilities to non-euro area residents in foreign currency 11,407 10,689 11,935 11,254
Counterpart of special drawing rights allocated by the IMF 5,551 5,551 5,551 5,551
Other liabilities 159,644 157,834 156,765 156,709
Revaluation accounts 202,952 202,952 202,952 202,952
Capital and reserves 72,840 72,838 72,835 72,972
Total liabilities 1,795,099 1,764,158 1,736,870 1,799,610
Source: ECB.
ECB

s Monthly Bulletin
June 2009



EUROALUEEN
TILASTOT

Rahapolitiikka-
tilastot

1.2 EKP:n keskeiset korot

(korko vuotuisina prosentteina, muutokset prosenttiyksikkoing)

Voimassa 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. pdivéasta 2004 alkaen pdivays
viittaa talletuskorkoon ja maksuvalmiusluoton korkoon, seké perusrahoitusoperaatioihin (muutokset ovat voimassa ensimméisestd EKP:n neuvoston korkokokousta seuranneesta
perusrahoitusoperaatiosta alkaen), ellei toisin mainita.

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

EKP ilmoitti 8.6.2000, ett4 siitd operaatiosta alkaen, jonka maksut suoritetaan 28.6.2000, eurojérjestelman perusrahoitusoperaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huuto-
kauppoina. Minimitarjouskorko tarkoittaa alinta korkoa, jolla vastapuolet voivat tehdé 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 hyvéksytaan taysimaardisesti. Paatos kumosi (samana paivana tehdyn) aiemman paatoksen
laskea vaihtuvakorkoisina huutokauppoina toteutettavissa perusrahoitusoperaatioissa sovellettavaa minimitarjouskorkoa 50 peruspistetta.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009



EURO AREA

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

Level Change Level Level Change Level Change

1 2 3 4 5| 6 7

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

22 2.00 -0.75 3.00 - 4.50 1.25

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

5 Nov. 2.00 0.50 3.00 - 0.50 4.00 0.50

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

28 Apr. 2.75 0.25 3.75 - 0.25 475 0.25

9 June 3.25 0.50 4.25 - 0.50 5.25 0.50

289 3.25 - 4.25 5.25

1 Sep. 3.50 0.25 - 4.50 0.25 5.50 0.25

6 Oct. 3.75 0.25 - 4.75 0.25 5.75 0.25

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

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

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

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

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

9 Aug. 2.00 0.25 - 3.00 0.25 4.00 0.25

11 Oct. 2.25 0.25 - 3.25 0.25 4.25 0.25

13 Dec. 2.50 0.25 - 3.50 0.25 4.50 0.25
2007 14 Mar. 2.75 0.25 - 3.75 0.25 475 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

94 3.25 0.50 - - - 4.25 -0.50

159 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 to the deposit and
marginal lending facilities and to the main refinancing operations (changes effective from the first main refinancing operation following the Governing Council discussion),
unless otherwise indicated.

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

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

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.

ECB
Monthly Bulletin
June 2009



I.3 Eurojirjestelman rahapoliittiset operaatiot, huutokaupoissa hyvaksytyt maarat"?

(méaérét miljoonaa euroa, korot vuotuista korkoa)

1. Perusrahoitusoperaatiot ja pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot® ¥

Huutokaupan maksujen Tehdyt Osallistujien Hyvaksytyt | Kiintedkorkoiset Vaihtuvakorkoiset huutokaupat Operaation
suorituspaiva tarjog}gsgt lukumaara IarjOI:I!‘(S?t huutokaupat kestq_ [l ]
(LY () Kiinted Minimi- | Marginaali- Painotettu paivaa
korko tarjouskorko korko® keskikorko
1 2 3 4 5 6 7 8

Perusrahoitusoperaatiot

Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

2. Muut huutokauppoina toteutetut operaatiot

Huutokaupan maksujen Operaation tyyppi Tehdyt | Osallis- | Hyvaksytyt Kiintea- Vaihtuvakorkoiset huutokaupat Operaation
suorituspaiva tarjoukset | tujien | tarjoukset | korkoiset kesto [...]
(maara) luku- (maara) 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

Kéaanteisoperaatio

Kaanteisoperaatio

Maédaraaikaistalletusten keradminen
Méaardaikaistalletusten kerddminen
Maardaikaistalletusten kerddminen
Maédraaikaistalletusten kerd&minen
Maédraaikaistalletusten keradminen
Kaanteisoperaatio

Maédaraaikaistalletusten keradminen
Méaardaikaistalletusten kerddminen
Maardaikaistalletusten kerddminen
Maédraaikaistalletusten kerd&minen
Maédraaikaistalletusten keradminen
Maédaraaikaistalletusten keradminen
Maédaraaikaistalletusten keradminen

Léhde: EKP.

1) Esitetyt summat voivat hieman poiketa taulukossa 1.1 (vastaavaa) esitetysté operaatioista vield suorittamatta olevien maksujen vuoksi.

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

3) EKP ilmoitti 8.6.2000, ett4 siita operaatiosta alkaen, jonka maksut suoritetaan 28.6.2000, eurojarjestelman perusrahoitusoperaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huuto-
kauppoina. Minimitarjouskorko tarkoittaa alinta korkoa, jolla vastapuolet voivat tehda tarjouksia.

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

5) Likviditeettia lisadvissa (vahentdvissa) operaatioissa marginaalikorko tarkoittaa alinta (korkeinta) korkoa, jolla tarjoukset hyvéksyttiin.

EKP
1) Kuukausikatsaus
O Kesikuu 2009




1. Main and longer-term refinancing operations 4

Date of Bids Number of Allotment Fixed rate tenders Variable rate tenders Running for
settlement (amount) participants (amount) (...) days
Fixed rate Minimum Marginal Weighted
bid rate rate® average rate
1 2 3 4 5 6 7 8
Main refinancing operations
2009 4 Feb. 207,052 501 207,052 2.00 - - - 7
11 197,727 511 197,727 2.00 = = = 7
18 215,285 527 215,285 2.00 - - - 7
25 237,801 504 237,801 2.00 - - - 7
4 Mar. 244,147 481 244,147 2.00 = = = 7
11 227,701 503 227,701 1.50 = = = 7
18 226,066 537 226,066 1.50 - - - 7
25 229,979 538 229,979 1.50 - - - 7
1 Apr. 238,071 522 238,071 1.50 - - - 7
8 233,234 535 233,234 1.25 - - - 7
15 249,411 557 249,411 1.25 = = = 7
22 244,126 563 244,126 1.25 - - - 7
29 233,157 526 233,157 1.25 - - - 7
6 May 234,197 503 234,197 1.25 = = = 7
13 229,565 512 229,565 1.00 - - - 7
20 221,324 558 221,324 1.00 - - - 7
27 276,814 709 276,814 1.00 - - - 7
3 June 227,576 620 227,576 1.00 - - - 7
Longer-term refinancing operations

2009 26 Feb. 21,641 57 21,641 2.00 - - - 91
11 Mar 120,189 97 120,189 1.50 - - - 28
12 10,811 60 10,811 1.50 - - - 182
12 30,229 71 30,229 1.50 - - - 91
26 28,774 87 28,774 1.50 = = = 91
8 Apr. 131,839 119 131,839 1.25 - - - 35
9 36,087 75 36,087 1.25 - - - 182
16 13,152 37 13,152 1.25 = = = 84
30 30,170 90 30,170 1.25 - - - 91
13 May 116,063 113 116,063 1.00 - - - 28
14 33,666 56 33,666 1.00 - - - 91
14 20,695 97 20,695 1.00 - - - 182
28 27,541 104 27,541 1.00 = = = 91

2. Other tender operations
Date of settlement Type of Bids| Number of| Allotment Fixed rate Variable rate tenders Running for
operation (amount) | participants (amount) tenders (...) days

Fixed rate| Minimum| Maximum Marginal|  Weighted
bid rate bid rate rate® | average rate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 18 Sep. Reverse transaction 49,330 43 25,000 - 4.25 - 4.30 4.39 1
24 Reverse transaction 50,335 36 40,000 - 4.25 - 4.25 4.35 1
1 Oct. Collection of fixed-term deposits 173,047 52 173,047 4.25 - - - - 1
2 Collection of fixed-term deposits 216,051 65 200,000 4.25 - - - - 1
3 Collection of fixed-term deposits 193,844 54 193,844 4.25 - - - - 3
6 Collection of fixed-term deposits 171,947 111 171,947 4.25 - - - - 1
7 Collection of fixed-term deposits 147,491 97 147,491 4.25 - - - - 1
9 Reverse transaction 24,682 99 24,682 3.75 - - - - 6
11 Nov Collection of fixed-term deposits 149,656 117 79,940 - - 3.75 3.60 351 1
9 Dec Collection of fixed-term deposits 152,655 95 137,456 - - 3.25 3.05 2.94 1
2009 20 Jan. Collection of fixed-term deposits 143,835 103 140,013 - - 2.50 2.30 2.15 1
10 Feb. Collection of fixed-term deposits 130,435 119 129,135 - - 2.00 1.80 1.36 1
10 Mar. Collection of fixed-term deposits 111,502 119 110,832 - - 2.00 1.80 1.52 1
7 Apr. Collection of fixed-term deposits 105,486 114 103,876 - - 1.50 1.30 1.12 1
12 May Collection of fixed-term deposits 109,091 128 108,056 - - 1.25 1.05 0.93 1
Source: ECB.

1) The amounts shown may differ slightly from those in Section 1.1 due to operations allotted but not settled.
2) With effect from April 2002, split tender operations, i.e. operations with one-week maturity conducted as standard tenders in parallel with a main refinancing operation, are

classified as main refinancing operations. For split tender operations conducted before this month, see Table 2 in Section 1.3.

3) On 8 June 2000 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 28 June 2000, the main refinancing operations of the Eurosystem would be conducted as

variable rate tenders. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids.

4) On 8 October 2008 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 15 October, the weekly main refinancing operations would be carried out through a
fixed rate tender procedure with full allotment at the interest rate on the main refinancing operations.

5) In liquidity-providing (absorbing) operations, the marginal rate refers to the lowest (highest) rate at which bids were accepted.
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1.4 Vihimméisvaranto- ja likviditeettitilastot

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahapolitiikka-
tilastot

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

1. Varantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja

Varantopohja® Yhteensé \elat, joihin sovelletaan \elat, joihin sovelletaan 0 prosentin velvoiteprosenttia
2 prosentin velvoiteprosenttia
Talletukset Enintéén 2 vuoden Talletukset Repot Yli 2 vuoden
(yon yli, enintaan velkapaperit (yli 2 vuoden velkapaperit
2 vuoden maardaika maaraaika ja
ja irtisanomisaika) irtisanomisaika)
1 2 3 4 5 6
2. Varantojen pito
Varantojen Vaaditut varanto- Luottolaitosten Varantovelvoitteen Varantovaje Vahimmaisvarantojen
pitoajanjakso talletukset sekkitilit ylittavat talletukset korko
paattyy
1 2 3 4 5
3. Likviditeetti
Pitoajanjakso Likviditeetti& lisaavét tekijat Likviditeetti& vahentavét tekijat Luotto- | Perusraha
paattyy laitosten (keskus-
Eurojarjestelman rahapoliittiset operaatiot sekkitilit Paﬂﬁk)l
raha
Eurojar- Perus- Pitempi- Maksu- Muut Talletus- Muut | Liikkeessa | Valtioiden [Muut tekijat
jestelman 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) Sisdltaa Slovakiassa sijaitsevien luottolaitosten varantopohjat. Siirtymasaannésten perusteella euroalueella sijaitsevat luottolaitokset ovat saattaneet paattaa vahentaa varanto-
pohjatiedoistaan velat Slovakiassa sijaitseville luottolaitoksille. Yleisia véhimmaisvarantokaytantdjé sovelletaan tammikuun 2009 lopussa alkavasta pitoajanjaksosta lahtien (ks.
28.11.2008 tehty EKP:n paatds euron kayttddnottoon Slovakiassa liittyvista siirtymasaannoksistd, jotka koskevat EKP:n soveltamia vahimmaisvarantoja (EKP/2008/14)).

3) Koska Slovakia otti euron kéyttdon 1.1.2009, varantovelvoite on kalenteripdivien maéralla painotettu ajanjaksojen 10.-31.12.2008 ja 1.—20.1.2009 varantovelvoitteiden keskiarvo.
Naistd varhempi ajanjakso kasittaa euroalueen senhetkisten 15 maan varantovelvoitteet ja jalkimmainen jakso euroalueen nykyisten 16 maan velvoitteet.

4) Sisaltda 1.1.2009 alkaen Slovakian keskuspankin suorittamat rahapoliittiset operaatiot, jotka on toteutettu kerddmalla maaraaikaistalletuksia ennen 1.1.2009 ja jotka ovat olleet
avoinna vield tuon jalkeen.

EKP
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1. Reserve base of credit institutions subject to reserve requirements

EURO AREA
STATISTICS

Monetary

policy
statistics

Reserve Total Liabilities to which a 2% reserve coefficient is applied Liabilities to which a 0% reserve coefficient is applied
base
as at? Deposits Debt securities Deposits Repos Debt securities
(overnight, up to 2 years’ (over 2 years’ over 2 years’
up to 2 years’ agreed maturity agreed maturity agreed maturity
agreed maturity and notice period)
and notice period)
1 2 3 4 5 6
2007 17,394.7 9,438.8 815.0 2,143.1 1,364.0 3,633.9
2008 18,169.6 10,056.8 848.7 2,376.9 1,2435 3,643.7
2008 Q2 17,971.8 9,775.4 916.3 2,172.4 1,439.4 3,668.1
Q3 18,231.2 9,968.9 917.1 2,186.7 1,457.1 3,701.5
Q4 18,169.6 10,056.8 848.7 2,376.9 1,2435 3,643.7
2008 Nov. ? 18,396.5 10,195.5 884.3 2,227.2 1,378.8 3,710.8
Dec. ? 18,169.6 10,056.8 848.7 2,376.9 1,2435 3,643.7
2009 Jan. 18,510.3 10,186.3 879.8 2,424.3 1,315.3 3,704.7
Feb. 18,466.6 10,142.2 870.3 2,438.4 1,272.4 3,743.2
Mar. 18,269.2 10,015.6 845.4 2,443.0 1,203.2 3,761.9
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|
2006 172.5 173.2 0.7 0.0 3.30
2007 195.9 196.8 1.0 0.0 417
2008 11 Nov. 216.1 218.6 24 0.0 3.94
9 Dec. 217.2 218.7 1.5 0.0 3.25
2009 20 Jan.® 220.2 2215 1.2 0.0 250
10 Feb. 221.1 222.1 1.0 0.0 2.00
10 Mar. 217.6 218.6 1.0 0.0 2.00
7 Apr. 220.8 221.6 0.8 0.0 1.50
12 May 219.7 220.8 11 0.0 1.25
9 June 216.7 . .
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
2006 327.0 3131 120.0 0.1 0.1 0.1 0.0 598.6 54.9 -66.4 173.2 771.8
2007 3275 173.0 278.6 0.3 0.0 0.4 2.2 644.6 61.9 -126.6 196.8 841.9
2008 11 Nov. 549.0 301.6 452.5 12.7 4.2 213.7 2.3 722.1 85.0 78.2 2186 1,154.4
9 Dec. 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 20 Jan. 581.3 219.2 613.6 29 0.0 238.5 3.3 753.1 99.9 100.6 2215 12131
10 Feb. 547.4 2249 551.4 21 0.0 175.4 6.1 740.2 102.7 79.3 2221 11377
10 Mar. 512.7 224.3 472.4 1.6 0.0 95.5 4.0 7415 110.1 41.4 2186 1,055.5
7 Apr. 508.0 230.5 443.1 11 0.0 57.8 3.7 747.3 139.0 13.3 2216 1,026.6
12 May 512.4 239.7 426.9 0.7 0.0 42.7 31 757.5 141.9 13.7 220.8 1,021.0
Source: ECB.

1) End of period.

2) Includes the reserve bases of credit institutions in Slovakia. On a transitional basis, credit institutions located in the euro area may have decided to deduct from their own reserve
bases any liabilities owed to credit institutions located in Slovakia. Starting from the reserve base as at end-January 2009, the standard treatment applies (see Decision of the
European Central Bank of 28 October 2008 on transitional provisions for the application of minimum reserves by the European Central Bank following the introduction of the
euro in Slovakia (ECB/2008/14)).

3) Owing to the adoption of the euro by Slovakia on 1 January 2009, the reserve requirement is an average - weighted by the number of calendar days - of the reserve requirements for
the then 15 countries of the euro area for the period 10-31 December 2008 and the reserve requirements for the 16 countries now in the euro area for the period 1-20 January 2009.

4) Starting from 1 January 2009, includes monetary policy operations which were conducted by the Narodna Banka Slovenska before 1 January 2009 and were still outstanding after
this date.
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RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA JA
SIJOITUSRAHASTOT

2.1 Euroalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tase!)

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

1. Saamiset
Yhteensa Lainat euroalueelle Hallussa olevat euroalueella olevien Raha- Hallussa| Ulkomaiset Kiintea Muut
liikkeeseen laskemat mark- olevat|  saamiset | omaisuus | saamiset
muut arvopaperit kuin osakkeet kina- | euro-alueella
Yhteensa Julkis- Muille Raha- | Yhteensa Julkis- [ Muiden Raha- Orsilaadset?z—) Iiikl?elggelgﬂ
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. Velat
Yhteensa Liikkeessa Talletukset euroalueelta Raha- | Liikkeeseen _ Oma| Ulkomaiset Muut velat
oleva raha Yhteensé Valtion Muiden | Rahalaitosten mall’glﬁlgsr;g: Iaf,';f&gf E/%?%Tl?s]e? velat
julkis- 3) it4)
yhteisdjen / osuudet: paperit
muiden
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11
Eurojarjestelmé
Rahalaitokset (pl. eurojarjestelma)
Léhde: EKP.

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

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

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

EKP
. Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009




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
2006 1,558.2 695.7 19.7 0.6 675.3 217.0 187.5 25 27.0 - 17.2 351.4 14.7 262.4
2007 2,046.1  1,031.7 17.8 0.6 11,0133 268.6 2251 1.9 41.6 - 174 3737 15.2 339.6
2008 Q3 24734 13425 185 0.7 13233 278.9 237.4 2.4 39.1 - 147 482.4 16.0 338.9
Q4 2,983.0 1,809.4 18.6 0.6 1,790.1 350.8 307.9 2.4 404 - 14.4 479.8 15.7 313.0
2009 Jan. 2,830.2  1,606.0 18.6 0.7 1,586.8 362.5 314.6 25 454 - 14.2 523.8 16.0 307.7
Feb. 2,7726  1,537.1 18.6 0.7 1517.8 366.5 318.3 2.7 45.6 - 13.6 530.5 15.9 309.0
Mar. 2,783.6  1,555.3 18.7 0.7 15359 374.1 322.7 25 48.9 - 13.9 491.0 15.7 3335
Apr.® | 27101  1,479.4 18.1 0.7 1,460.7 378.1 326.5 2.4 49.2 - 147 487.5 15.8 334.7
MFIs excluding the Eurosystem
2006 25,944.6 14,8817 809.0 19,1347 14,9380  3,561.5 1,278.8 645.8 1,636.9 835 1,171.4 4,336.6 172.6 1,737.4
2007 29,448.1 16,894.2 9545 10,139.0 5,800.8  3,890.1 1,196.9 952.9 1,740.3 935 1,293.8 4,886.1 205.7 2,184.7
2008 Q3 31,534.6 18,1344 978.8 10,800.1 16,3555  4,207.8 1,195.4 1,106.8 1,905.6 101.8 1,316.1 5,125.7 203.2 2,4455
Q4 31,840.7 18,053.5 967.6 10,7682 6,317.6  4,630.8 1,2447 1,406.3 1,979.8 98.7 1,199.7 4,756.6 211.6 2,889.8
2009 Jan. 32,300.1 18,204.8 9845 10,856.9 6,363.4  4,768.9 1,308.8 1,407.7 2,052.4 101.6 1,205.0 4,8715 210.6 2,937.7
Feb. 32,1451 18,074.6 981.1 10,8335 6,260.0 4,847.1 13423 14279 2,076.9 102.8 1,189.3 4,779.9 2151 2,936.3
Mar. | 31,748.3 17,905.0 970.1 10,8154 6,119.4  4,928.3 1,388.9 14504 2,089.1 104.1 1,186.5 4,545.9 214.0 2,864.6
Apr. ® | 31,859.6 17,900.8 982.2 10,8115 6,107.1  4,995.7 1,406.4 14725 2,116.8 103.5 1,218.6 4,612.2 213.0 2,812.3
2. Liabilities
Total Currency Deposits of euro area residents Money Debt Capital External| Remaining
in market| securities and| liabilities| liabilities
circulation Total Central| Other general MFIs fund issued ¥ reserves
government government/ shares/
other euro units®
area residents
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2006 1,558.2 647.0 431.6 337 15.9 382.0 - 0.1 208.6 353 235.6
2007 2,046.1 697.0 7147 239 19.1 671.8 - 0.1 238.0 66.0 330.3
2008 Q3 2,473.4 705.4 932.3 51.3 17.7 863.3 - 0.1 264.4 288.1 283.1
Q4 2,983.0 784.8 1,217.5 68.8 16.6 1,132.1 - 0.1 274.0 383.3 3234
2009 Jan. 2,830.2 761.9 1,093.1 102.5 19.1 971.6 - 0.1 302.6 329.1 3433
Feb. 2,772.6 763.8 1,075.8 110.9 22.3 942.6 - 0.1 3138 3015 317.7
Mar. 2,783.6 768.9 1,114.9 135.6 233 956.0 - 0.1 296.4 301.6 301.8
Apr. ® 2,710.1 781.0 1,046.9 140.3 215 885.1 - 0.1 293.1 274.9 314.0
MFIs excluding the Eurosystem
2006 25,944.6 - 13,265.1 124.1 7,901.8 5,239.3 698.3 4,233.6 1,454.1 3,991.4 2,302.2
2007 29,448.1 - 15,098.2 126.9 8,885.4 6,085.8 754.1 4,631.4 1,683.6 4,533.4 2,747.4
2008 Q3 31,534.6 - 16,234.4 139.9 9,347.6 6,746.8 833.2 4,851.4 1,756.1 4,890.5 2,968.9
Q4 31,840.7 - 16,759.8 190.8 9,710.5 6,858.5 825.4 4,848.3 1,767.5 4,396.0 3,243.8
2009 Jan. 32,300.1 - 16,816.2 222.6 9,756.7 6,836.9 859.8 4,920.2 1,788.0 4,679.2 3,236.8
Feb. 32,145.1 - 16,706.6 228.2 9,762.0 6,716.5 880.4 4,970.6 1,784.2 45721 3,231.2
Mar. 31,748.3 - 16,605.8 216.1 9,785.2 6,604.4 885.2 4,931.8 1,796.1 4,347.0 3,182.3
Apr. ® 31,859.6 - 16,638.8 198.2 9,869.1 6,571.5 886.2 4,970.7 1,810.2 4,401.1 3,152.5
Source: ECB.

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

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

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

2)
3)

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisatietoja Y leista-osassa.
Euroalueella olevien hallussa olevat rahasto-osuudet.

Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat enintdan 2 vuoden velkapaperit siséltyvét ulkomaisiin velkoihin.

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 rahasto- velka- varaukset netto
talletukset osuudet?) paperit?)
euroalueelta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat
Taloustoimet
Léhde: EKP.
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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
2006 19,710.1 9,964.0 828.7 9,135.3 2,1145 1,466.3 648.2 811.4 4,687.9 187.3 1,945.0
2007 22,3175 11,1119 972.3 10,139.6 2,376.9 1,422.0 954.9 882.2 5,259.8 220.9 2,465.9
2008 Q3 23,777.8 11,798.0 997.3 10,800.7 2,542.0 1,432.8 1,109.2 874.3 5,608.1 219.2 2,736.2
Q4 24,107.5 11,755.1 986.2 10,768.9 2,961.4 1,552.6 1,408.8 786.3 5,236.4 227.3 3,141.1
2009 Jan. 24,501.2 11,860.7 1,003.1 10,857.6 3,033.6 1,623.5 1,410.1 789.2 5,395.3 226.6 3,195.8
Feb. 24,4411 11,833.9 999.7 10,834.2 3,091.2 1,660.6 1,430.6 777.1 5,310.5 230.9 3,197.5
Mar. 24,158.8 11,804.9 988.8 10,816.1 3,164.5 1,711.6 1,452.9 773.6 5,037.0 229.7 3,149.1
Apr. ® 24,246.0 11,8124 1,000.3 10,812.1 3,207.7 1,732.8 1,474.8 798.7 5,099.7 228.7 3,095.2
Transactions
2006 1,999.3 874.8 -14.2 889.0 13.0 -94.0 107.1 97.9 805.5 6.4 201.7
2007 2,573.3 1,014.8 -9.9 1,024.7 232.2 -46.3 2785 55.5 781.3 -0.5 490.0
2008 1,611.7 601.2 12.5 588.7 373.0 58.1 314.9 -56.0 -70.5 -2.1 766.1
2008 Q4 2215 -43.9 -9.3 -34.6 207.5 52.4 155.1 -70.9 -320.5 0.9 448.3
2009 Q1 -153.2 8.2 1.6 6.6 185.2 143.5 417 -0.8 -297.1 0.9 -50.3
2009 Jan. 100.6 415 15.4 26.2 50.8 56.5 -5.7 10.9 -34.5 -2.2 334
Feb. -98.6 -25.6 -3.3 =222 57.8 36.5 21.3 -7.4 -1134 4.4 -14.4
Mar. -155.2 -7.8 -10.4 2.6 76.6 50.5 26.1 -4.3 -149.2 -1.2 -69.3
Apr. ® 62.4 7.0 11.6 -4.6 441 211 231 217 418 -1.0 -54.8
2. Liabilities
Total| Currency in Deposits of Deposits of | Money market Debt Capital External Remaining Excess
circulation central| other general| fund shares/ securities and liabilities liabilities of inter-
government|  government/ units? issued ¥ reserves MFI
other euro area liabilities
residents
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2006 19,710.1 592.3 157.8 7,917.7 614.6 2,569.8 1,285.5 4,026.7 2,537.7 7.9
2007 22,3175 638.6 150.8 8,904.5 660.4 2,849.6 1,492.7 4,599.4 3,077.7 -56.5
2008 Q3 23,777.8 657.2 191.2 9,365.3 731.1 2,906.9 1,563.9 5,178.6 3,252.1 -68.7
Q4 24,107.5 723.0 259.6 9,727.1 726.3 2,828.2 1,613.6 4,779.3 3,567.2 -117.1
2009 Jan. 24,501.2 712.3 325.1 9,775.8 757.9 2,822.4 1,660.5 5,008.3 3,580.1 -141.6
Feb. 24,4411 716.0 339.1 9,784.3 777.3 2,848.2 1,672.3 4,873.6 3,548.8 -118.7
Mar. 24,158.8 720.0 351.7 9,808.5 780.9 2,793.9 1,665.7 4,648.6 3,484.1 -95.0
Apr. ® 24,246.0 729.2 3385 9,890.6 782.4 2,804.8 1,668.8 4,676.0 3,466.6 -111.2
Transactions
2006 1,999.3 59.4 -15.2 681.4 27.6 284.3 59.7 600.6 253.6 48.0
2007 2,573.3 45.8 -134 838.8 54.5 270.0 150.1 7745 465.7 -131
2008 1,611.7 83.3 106.1 606.7 29.8 -27.8 141.0 64.9 666.8 -59.2
2008 Q4 2215 65.8 68.4 204.7 -10.4 -79.7 434 -393.7 371.8 -48.8
2009 Q1 -153.2 -4.4 89.2 25.3 55.9 -44.9 374 -195.1 -114.1 -2.4
2009 Jan. 100.6 -12.0 62.5 -19.7 327 -40.9 234 84.6 42.0 -72.0
Feb. -98.6 3.6 14.0 9.0 19.6 236 9.1 -146.6 -49.1 18.3
Mar. -155.2 4.0 12.7 36.0 3.6 -27.6 4.9 -133.1 -107.0 51.3
Apr. ® 62.4 9.3 -12.9 79.0 2.8 6.1 6.7 6.3 -14.9 -20.0
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
2) Amounts held by euro area residents.
3) Amounts issued with maturity up to two years held by non-euro area residents are included in external liabilities.
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2.3 Rahatalouden tilastot!)

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

1. Raha-aggregaatit? ja niiden vastaerat

M3 Pitka- Luotot Luotot muille euroalueella oleville Ulkomaiset

M3 3 kk:n aikaiset julkis- netto-

liukuva | rahoitus- | yhteisoille saamiset4)
M2 M3-M2 keskiarvo velat Lainat Lisatieto:
M1 M2—M1 (keskitetty) lainat, myynneista ja
arvopaperistamisesta
puhdistettuja tietoja

1 2 3 4 w 7 8 9 10 11 12

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

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

K2 Vastaerit!
(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu)

- Pitk&aikaiset velat
=+« Luotot julkisyhteisoille
= == Lainat muille euroalueella oleville

Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leista-osassa. Valikoitujen erien kuukausittaisia ja muita lyhyen aikavélin kasvuvauhteja on saata-
villa osoitteessa http://www.ech.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html.

Raha-aggregaatteihin kuuluvat rahalaitosten seké joidenkin valtionhallinnon yksikoiden (kuten posti ja valtiokonttori) monetaariset velat muille euroalueella oleville kuin raha-
laitoksille ja valtiolle (M1, M2, M3: ks. sanasto).
Puhdistettu vaikutuksista, jotka aiheutuvat lainojen poistamisesta rahalaitosten taseesta niiden myynnin ja arvopaperistamisen vuoksi.

- Ml
M3
Léhde: EKP.
1
2)
3)
4)

Avrvot osassa "kasvuvauhdit” ovat kyseiseen kuukauteen paattyneen 12 kuukauden ajanjakson taloustoimien summia.

EKP
I 2 Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009



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 B 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts
2006 3,685.1 2,959.0 6,644.1 1,099.6 7,743.7 - 5,427.8 2,319.8 10,619.0 9,148.3 - 637.3
2007 3,837.7 3,518.3 7,356.1 1,308.5 8,664.6 - 5,968.1 2,416.2 12,003.9 10,156.5 - 634.7
2008 Q3 3,894.3 3,986.1 7,880.4 1,367.3 9,247.7 - 6,123.8 2,443.8 12,801.8 10,793.3 - 434.7
Q4 3,981.9 4,046.2 8,028.2 1,379.0 9,407.2 - 6,294.2 2,562.1 12,985.7 10,784.7 - 430.0
2009 Jan. 4,103.6 3,986.2 8,089.8 1,307.3 9,397.1 - 6,446.1 2,626.1 13,085.1 10,872.0 - 371.0
Feb. 4,138.5 3,978.8 8,117.3 1,321.9 9,439.2 - 6,494.5 2,657.7 13,090.2 10,861.5 - 419.1
Mar. 4,123.3 3,960.5 8,083.8 1,312.4 9,396.3 - 6,460.1 2,688.5 13,0444 10,814.0 - 388.2
Apr. @ 4,200.1 3,959.9 8,160.1 1,318.2 9,478.3 - 6,482.0 2,713.9 13,019.0 10,796.8 - 453.2
Transactions
2006 260.5 308.8 569.2 130.1 699.3 - 428.2 -112.2 1,102.7 896.5 964.5 204.0
2007 148.8 529.7 678.5 224.3 902.8 - 467.1 -596 1,362.1 1,028.5 1,119.9 5.0
2008 125.9 487.0 612.9 443 657.2 - 172.6 70.6 843.2 587.5 774.3 -136.8
2008 Q4 85.0 57.2 142.3 9.8 152.1 - 8.1 585 54.7 -11.3 86.0 40.9
2009 Q1 107.5 -103.9 3.6 -62.4 -58.8 - 130.9 109.9 275 -11.4 18.9 -75.0
2009 Jan. 83.3 -84.8 -15 -66.4 -68.0 - 81.3 48.1 37.6 24.8 34.9 -108.1
Feb. 348 -6.3 28.5 14.8 43.3 - 431 31.0 11.9 -9.4 -1.2 315
Mar. -10.6 -12.8 -23.4 -10.7 -34.1 - 6.6 30.7 -22.1 -26.7 -14.8 1.6
Apr. @ 92.6 -18.0 74.6 6.8 814 - 195 254 -28.2 -17.9 -2.0 65.1
Growth rates
2006 Dec. 7.6 11.6 9.4 13.2 9.9 9.8 85 -4.6 11.6 10.8 11.6 204.0
2007 Dec. 4.0 17.9 10.2 20.5 116 11.9 8.6 -2.6 12.8 11.2 12.1 5.0
2008 Sep. 1.2 17.8 9.0 7.4 8.7 8.8 5.0 0.9 10.1 85 9.6 -221.4
Dec. 383 13.7 8.3 383 75 7.0 2.9 2.9 7.0 5.8 75 -136.8
2009 Jan. 51 10.0 75 -2.8 5.9 6.4 3.6 51 6.4 51 6.9 -236.0
Feb. 6.3 7.7 7.0 -1.0 5.8 5.6 4.6 6.7 5.7 4.3 6.1 -185.7
Mar. 59 6.3 6.1 -11 5.0 52 4.4 7.7 4.7 3.2 5.0 -153.0
Apr. @ 8.4 34 5.9 -0.9 49 4.3 8.0 3.7 24 4.1 -40.5
== |onger-term financial liabilities
credit to general government
= = |oans to other euro area residents
16 16 15 15
¢ - -
10 v svypvea YT 10
N
5 5
. AN > L . '
L L T .
0 ——oF% = — 0
"‘ :‘ ~ - ":'
5 :' e 5
s
v 0 -10 v v -10

Source: ECB.

1999 " 2000 " 2001 " 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 200

=
o4
(=]
o
o4

1999 " 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 " 2005 " 2006 ' 2007 ' 2008 '

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

Monthly and other shorter-term growth rates for selected items are available at http://www.ech.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html
2) Monetary liabilities of MFIs and central government (post office, treasury) vis-a-vis non-MFI euro area residents excluding central government (M1, M2, M3: see glossary).
3) Adjustment for the derecognition of loans from the MFI balance sheet on account of their sale or securitisation.
4) Values in the section “growth rates” are sums of the transactions during the 12 months ending in the period indicated.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

2.3 Rahatalouden tilastot"

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

2. Raha-aggregaattien ja pitkaaikaisten velkojen komponentit

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

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K3 Raha-aggregaattien komponentit! K4 Pitkaaikaisten velkojen komponentit'

(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu) (vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu)
= Liikkeessdolevaraha ——  YIi 2 vuoden velkapaperit

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

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

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment
funds

2.3 Monetary statistics "

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

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

Currency in| Overnight Deposits Deposits Repos Money Debt Debt Deposits Deposits| Capital
circulation| deposits| with agreed| redeemable market| securities securities redeemable| with agreed and
maturity up| at notice up fund up to over at notice maturity| reserves
to 2 years| to 3 months shares/units 2 years 2 years| over 3 months| over 2 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts
2006 578.4 3,106.7 1,404.9 1,554.1 267.1 636.5 196.0 2,385.7 102.0 1,659.9  1,280.2
2007 625.6 3,212.2 1,977.3 1,541.1 307.4 686.2 314.9 2,547.4 119.3 1,8148  1,486.6
2008 Q3 662.9 3,231.4 2,453.8 1,532.2 3425 736.5 288.2 2,616.7 114.8 1,833.3  1,558.9
Q4 710.0 3,271.9 2,478.8 1,567.4 354.1 756.2 268.8 2,573.1 121.2 1,9928  1,607.0
2009 Jan. 716.8 3,386.9 2,387.9 1,598.3 322.8 766.1 218.4 2,625.9 123.7 2,039.9 1,656.6
Feb. 721.8 3,416.7 2,354.5 1,624.3 327.7 777.3 216.9 2,641.5 123.0 2,059.6 1,670.4
Mar. 7275 3,395.8 2,318.2 1,642.4 3375 780.5 194.5 2,600.2 124.2 2,075.6  1,660.0
Apr. @ 729.8 3,470.4 2,292.6 1,667.3 338.4 770.9 208.8 2,595.5 125.9 2,089.7 1,670.8
Transactions
2006 57.3 203.1 297.9 10.8 30.1 29.9 70.0 216.4 15.3 137.6 58.9
2007 46.7 102.1 582.3 -52.5 422 58.7 123.4 1475 9.7 160.4 149.5
2008 83.4 425 467.2 19.8 48.1 33.2 -37.0 10.8 0.6 20.8 140.5
2008 Q4 47.1 37.9 22.2 35.0 13.2 13.7 -17.1 -46.5 6.5 6.4 41.7
2009 Q1 16.1 91.4 -178.5 74.6 -16.7 25.7 -71.3 13.1 2.2 77.3 38.3
2009 Jan. 5.4 77.9 -115.1 30.3 -31.5 111 -46.0 12.9 1.7 40.6 26.1
Feb. 5.1 29.8 -32.4 26.1 4.9 11.4 -1.5 13.4 -0.6 19.2 111
Mar. 5.6 -16.2 -31.0 18.2 9.9 3.2 -23.8 -13.2 1.2 175 1.0
Apr. @ 23 90.3 -43.6 25.6 0.9 -8.3 14.1 -9.2 1.0 133 14.4
Growth rates
2006 Dec. 11.0 7.0 26.8 0.7 12.8 4.8 55.2 9.9 17.7 9.0 4.8
2007 Dec. 8.1 3.3 413 -34 15.8 9.2 63.6 6.2 9.5 9.7 11.4
2008 Sep. 8.2 -0.1 344 -1.7 16.5 4.1 5.4 2.3 -5.6 3.8 12.2
Dec. 13.3 13 234 13 15.6 4.8 -12.2 0.4 0.5 11 9.6
2009 Jan. 13.7 3.4 14.6 3.9 5.9 2.6 -25.5 0.1 0.6 3.0 10.4
Feb. 13.6 4.8 9.3 5.6 5.4 3.4 -20.2 13 13 4.2 10.8
Mar. 13.8 4.4 6.2 6.6 8.5 4.2 -27.3 0.6 3.7 5.0 10.3
Apr. @ 13.2 7.4 0.3 8.0 4.0 33 -19.4 -0.2 5.1 515 10.4
€3 Components of monetary aggregates " C4 Components of longer-term financial liabilities "
(annual growth rates; seasonally adjusted) (annual growth rates; seasonally adjusted)
=== currency in circulation = debt securities over 2 years
= === overnight deposits = === deposits with agreed maturity over 2 years
60 = = deposits redeemable at notice up to 3 months 60 20 = = capital and reserves 20
\
40 40 15 Ly 15
’ v' 1
1 1 N Ak l l‘
A
Pl 7[ c~— M " x‘ 0
AT S s~ A [’ ] I
- Che S ottt e L 1 - ,v
OA" Vi ~~~~; MTIN .I{ 0 5| 1 ‘.. . 5
~ = M A L l*
vt S > ), \Y) .
9p . . L -
-20 V 20 0 PR W\ o
1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 '
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
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1.4 Rahalaitosten lainat, 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 Yhteensd | Yhteensa Enintéan Yli 1 vuosi YIi 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)

= Kulutusluotot
===« Asuntolainat
= == Muut lainat

= Muut rahoituksen valittgj&t
----- Yritykset

Léhde: EKP.

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

3) Siséltaa sijoitusrahastot.

4) Sisaltad kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009




2.4 MFI loans, breakdown "2

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

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

Insurance Other
corporations financial Non-financial corporations Households®

and pension interme-

funds diaries?
Total Total Total Up to Over 1 year 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
2006 92.2 703.9 3,836.9 1,141.6 707.0 1,988.3 45153 584.2 3,194.3 736.8
2007 107.4 8775 4,383.4 1,282.6 859.5 2,241.2 4,788.2 616.1 3,419.9 752.2
2008 Q3 102.0 1,002.9 4,769.5 1,378.5 954.3 2,436.7 4,918.8 636.8 3,514.8 767.1
Q4 103.7 974.6 4,824.2 1,384.0 960.8 2,479.4 4,882.1 630.6 3,482.1 769.4
2009 Jan. 98.2 990.3 4,884.6 1,394.3 978.1 2,512.2 4,898.9 639.6 3,488.9 770.3
Feb. 96.2 986.1 4,880.0 1,374.1 980.7 2,525.2 4,899.2 640.8 3,490.9 767.5
Mar. 103.2 970.4 4,850.3 1,350.1 973.9 2,526.3 4,890.1 641.0 3,482.4 766.7
Apr. @ 1014 961.8 4,842.7 1,334.1 979.2 2,529.5 4,890.8 635.6 3,483.8 7714
Transactions
2006 20.2 86.9 4448 100.9 123.0 220.8 344.7 423 281.9 20.4
2007 16.8 176.3 555.9 146.1 156.0 253.8 279.5 315 227.0 21.0
2008 -4.2 90.0 421.7 88.5 120.1 213.1 80.1 10.7 52.0 17.3
2008 Q4 1.6 -29.4 55.2 -4.0 24.4 34.8 -38.7 -6.6 -34.9 2.8
2009 Q1 -39 -11.2 10.6 -38.8 7.9 414 -6.8 25 -7.6 -17
2009 Jan. -5.7 5.2 28.7 -0.3 9.2 19.8 -35 -0.1 -33 -0.1
Feb. -2.0 -5.6 -35 -19.3 2.6 13.2 17 17 2.2 2.2
Mar. 3.7 -10.8 -14.6 -19.2 -39 8.4 5.1 0.9 -6.5 0.6
Apr. @ -1.8 -9.6 -5.0 -15.7 5.7 49 -15 -5.6 0.8 33
Growth rates

2006 Dec. 27.9 14.0 13.1 9.7 20.8 12.4 8.2 7.7 9.7 2.9
2007 Dec. 18.2 24.9 14.5 12.8 22.0 12.8 6.2 54 7.1 2.9
2008 Sep. -8.0 18.8 12.1 9.8 17.5 11.4 3.8 45 4.0 25
Dec. -39 10.3 9.6 6.9 13.9 9.4 17 17 15 2.3
2009 Jan. 4.7 8.3 9.0 6.1 13.0 9.1 1.2 15 0.9 1.9
Feb. -8.1 7.8 7.8 33 12.0 8.7 0.7 11 04 14
Mar. -5.5 35 6.3 0.1 10.4 8.3 0.4 0.9 0.1 13
Apr. @ 2.2 0.6 5.2 -14 9.9 7.2 0.1 -0.4 -0.2 1.8

C5 Loans to other financial intermediaries and non-financial

corporations?

(annual growth rates; not seasonally adjusted)

= other financial intermediaries

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

=== consumer credit

non-financial corporations

35 35
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2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.

3)
4)

Including investmen
Including non-profit

t funds.
institutions serving households.

1999 " 2000 " 2001 " 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 " 2007 ' 2008 '
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

2.4 Rahalaitosten lainat, erittely!). 2

(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 YIli5| Yhteensd | Enintdan |Yli1 vuosi Yli5| Yhteensda | Enintaan Yli 1 vuosi | Yli5 vuotta
1 vuosi | ja enintéén vuotta 1 vuosi | ja enintaén vuotta 1vuosi | jaenintddn 5
5 vuotta 5 vuotta vuotta
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

3. Lainat kotitalouksille

Kulutusluotot Asuntolainat Muut lainat
Yhteensa Enintdén | Yli 1 vuosi | Yli 5vuotta| Yhteensa Enintd&n | Yli 1 vuosi | Yli 5 vuotta| Yhteensa Enintdan | Yli 1 vuosi | Yli 5 vuotta
1vuosi | jaenintaan 1vuosi | jaenintadn 1vuosi | jaenintaan
5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Lahde: EKP.

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

3) Sisaltaa sijoitusrahastot.

4) Sisaltad kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009



EURO

AREA

STATISTICS

Money, banking
and investment

funds
2. Loans to financial intermediaries and non-financial corporations
Insurance corporations and pension funds Other financial intermediaries? Non-financial corporations
Total Upto| Over 1 year Over Total Upto| Over 1 year Over Total Upto| Over 1 year Over
1 year and up to 5 years 1 year and up to 5 years 1 year andupto| 5years
5 years 5 years 5 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts
2007 95.6 71.2 7.5 17.0 862.2 522.5 148.0 191.7 4,386.2 1,278.0 859.2 2,249.1
2008 Q3 101.8 78.0 6.4 175 1,011.6 616.3 169.5 225.8 4,761.1 1,374.6 9535 2,433.0
Q4 923 68.5 5.7 18.0 960.8 553.9 168.8 238.0 4,827.0 1,378.3 960.6 2,488.1
2009 Jan. 96.8 727 6.5 17.5 984.9 567.0 178.3 239.6 4,881.6 1,389.8 976.7 2,515.0
Feb. 94.3 70.1 6.5 17.6 982.7 560.0 179.7 243.0 4,869.0 1,367.1 9788 2,523.2
Mar. 102.1 75.6 6.3 20.2 986.9 569.1 180.0 237.8 4,846.0 1,347.3 9743 25244
Apr. ® 103.4 76.9 5.8 20.7 984.6 562.7 180.6 241.3 4,845.6 1,338.2 978.7 2,528.8
Transactions
2007 15.0 16.7 -5.2 35 175.0 113.4 34.1 275 555.7 144.9 156.1 254.7
2008 -3.8 -2.9 -1.8 0.9 914 272 215 427 421.7 87.7 120.1 213.9
2008 Q4 -9.7 -9.6 -0.6 0.6 -51.9 -60.8 0.1 8.8 66.5 -5.7 25.0 472
2009 Q1 6.4 5.7 0.6 0.1 19.1 10.5 11.2 -2.6 35 -35.9 8.6 30.8
2009 Jan. 4.3 4.1 0.8 -0.5 13.6 5.9 8.8 -1.2 229 0.9 8.1 14.0
Feb. -2.5 -2.6 0.0 0.1 -35 -7.6 13 2.8 -114 -21.9 21 8.4
Mar. 4.6 43 -0.2 0.5 9.1 12.2 11 -4.2 -8.0 -14.9 -15 8.4
Apr. ® 14 1.3 -0.5 0.6 -3.4 -7.3 0.3 35 2.2 -8.8 4.8 6.2
Growth rates
2007 Dec. 18.2 30.6 -41.1 235 25.1 272 29.6 16.7 14.5 12.7 221 12.8
2008 Sep. -7.6 -10.6 -26.1 18.7 18.9 15.6 245 24.7 12.1 9.8 17.5 11.4
Dec. -3.9 -4.0 -23.7 5.0 10.7 5.4 14.6 222 9.6 6.8 13.9 9.4
2009 Jan. -4.7 -5.4 -18.1 5.1 8.1 0.5 20.6 205 9.0 6.0 13.0 9.1
Feb. -8.3 -10.1 -17.1 4.4 7.5 -1.0 19.9 22.7 7.8 3.2 12.0 8.7
Mar. -5.3 -7.3 -17.2 10.4 35 -5.2 19.7 17.4 6.3 0.1 10.4 8.3
Apr. @ -2.2 -2.5 -23.8 8.5 0.8 -9.5 19.3 18.5 5.2 -1.4 9.9 7.2
3. Loans to households®
Total Consumer credit Loans for house purchase Other loans
Total Up to| Over 1 year Over Total Up to|Over 1 year Over Total Up to| Over 1 year Over
lyear| andupto 5 years lyear| andupto 5 years lyear| andupto| 5years
5 years 5 years 5 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Outstanding amounts
2007 4,794.9 618.4 137.5 203.9 276.9 3,423.3 15.9 73.7 33337 753.2 147.4 104.0 501.8
2008 Q3 4,925.6 638.3 139.3 2014 297.6 3,519.9 16.8 717 34314 767.3 149.6 100.0 5178
Q4 4,888.2 632.8 138.8 196.1 298.0 3,484.8 17.2 67.5  3,400.2 770.5 155.0 90.5 5249
2009 Jan. 4,893.6 637.7 137.0 202.8 297.9 3,487.2 17.2 65.9  3,404.1 768.8 152.4 89.5 526.8
Feb. 4,887.5 635.4 135.9 201.8 297.8 3,485.8 17.1 65.5  3,403.3 766.3 150.4 88.9  527.0
Mar. 4,880.4 638.0 137.6 201.7 298.7 3,477.0 17.3 66.9  3,392.8 765.4 151.0 88.3  526.1
Apr. ® 4,877.8 633.8 136.0 199.8 298.1 3,475.1 17.2 66.8  3,391.2 768.9 149.5 88,5  530.8
Transactions
2007 278.9 315 3.8 11 26.6 226.4 0.9 2.3 223.2 21.1 1.7 4.4 14.9
2008 794 10.7 11 -9.1 18.6 514 11 -3.8 54.1 17.4 25 -5.3 20.2
2008 Q4 -394 -5.9 -0.3 -5.7 0.1 -37.2 0.3 -2.3 -35.2 37 0.8 -1.9 4.7
2009 Q1 -225 -2.7 -1.2 -2.1 0.6 -15.8 0.1 -2.0 -13.8 -4.0 -3.9 -2.0 19
2009 Jan. -14.7 -4.2 -2.1 -1.2 -0.9 -7.8 0.0 -1.7 -6.1 -2.7 -3.0 -0.9 12
Feb. -4.7 -1.8 -1.0 -0.9 0.1 -1.1 -0.2 -0.4 -0.5 -1.8 -1.9 -0.6 0.7
Mar. -3.1 3.2 1.9 0.0 1.3 -6.9 0.2 0.1 =72 0.5 1.0 -0.4 0.0
Apr. ® -4.7 -4.3 -1.7 -1.8 -0.8 -2.5 -0.1 -0.1 -2.2 2.0 -1.5 0.3 3.2
Growth rates
2007 Dec. 6.2 5.4 2.8 0.5 10.7 7.1 6.0 3.2 7.2 2.9 1.2 4.3 3.0
2008 Sep. 3.8 45 4.2 -1.3 9.0 4.0 4.8 -1.3 4.1 25 2.2 -2.3 35
Dec. 1.7 1.7 0.8 -4.4 6.7 15 7.0 -5.2 1.6 2.3 1.7 -5.1 4.0
2009 Jan. 12 15 0.3 -4.2 6.2 0.9 7.9 -7.3 11 19 1.0 -6.6 4.0
Feb. 0.7 11 0.3 -4.3 5.4 0.4 7.5 -7.6 0.6 14 0.5 -7.4 34
Mar. 0.4 0.9 11 -4.5 4.7 0.1 7.1 -1.2 0.2 1.3 0.0 -1.7 3.6
Apr. @ 0.1 -0.5 0.1 -6.2 33 -0.2 6.7 -7.2 -0.1 1.8 -0.1 -5.4 37
Source: ECB.
1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
3) Including investment funds.
4) Including non-profit institutions serving households.
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1.4 Rahalaitosten lainat, erittely!). 2

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

4. Lainat valtiolle ja euroalueen ulkopuolisille

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

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K7 Lainat julkisyhteisdille?) k8 Lainat euroalueen ulkopuolisille?)

(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistamaton)

(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistamaton)

= Valtionhalli ) _
0o Maiﬂ? ?mi‘isl;]:,?eis@t = Euroalueen ulkopuoliset pankit
----- Euroalueen ulkopuoliset muut kuin pankit
Lahde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelméaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kaytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leistéd-osassa.
3) Termillé pankit tarkoitetaan tassa taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisié kuin rahalaitokset.

EKP
Kuukausikatsaus
0 Kesakuu 2009




2.4 MFI loans, breakdown "2

(EUR hillions 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
2006 809.0 104.0 2325 446.6 25.8 2,931.8 2,070.6 861.2 63.1 798.1
2007 954.5 2134 217.6 494.0 29.4 3,307.6 2,352.4 955.1 59.8 895.3
2008 Q2 974.0 2204 215.1 496.4 42.0 3,321.2 2,3125 1,008.8 63.0 945.8
Q3 978.8 225.6 210.0 497.8 454 3,525.7 2,461.8 1,063.9 61.8 1,002.0
Q4 967.6 226.9 210.1 508.4 22.2 3,250.1 2,284.6 965.5 57.8 907.7
2009 Q1 @ 970.1 2294 205.6 512.8 22.3 3,056.8 2,1145 942.3 57.1 885.2
Transactions
2006 -13.2 -17.5 -14.3 22.0 -34 536.5 408.5 128.0 -0.1 128.1
2007 -8.0 -4.5 -13.0 6.0 3.6 541.6 382.1 159.5 0.3 159.2
2008 13.3 12.3 -8.1 16.3 -7.2 -51.7 -82.8 30.9 0.6 30.3
2008 Q2 17.7 9.7 2.1 11 4.8 -98.9 -93.4 -5.4 1.6 -7.0
Q3 45 4.9 -5.2 14 34 90.8 735 17.3 -3.2 20.5
Q4 -9.4 11 -0.2 12.8 =232 -256.3 -182.5 -73.9 -0.7 =732
2009 Q1 @ 15 2.1 -4.4 3.8 0.1 -236.7 -201.8 -41.2 -1.9 -39.3
Growth rates

2006 Dec. -1.6 -14.0 -5.8 5.2 -11.6 21.9 24.0 17.2 -0.1 18.9
2007 Dec. -1.0 -4.3 -5.6 13 13.8 18.6 18.6 18.8 0.5 20.3
2008 June 24 7.5 -1.8 24 11.7 7.8 4.7 15.4 9.5 15.8
Sep. 34 13.2 -1.9 2.7 9.6 8.0 5.2 15.0 1.8 15.9
Dec. 14 5.8 -3.7 33 -24.4 -1.5 -3.5 33 0.9 35
2009 Mar. ® 15 84 -3.6 39 -40.0 -14.2 -16.3 -9.9 -6.8 -10.1

C7 Loans to government? C8 Loans to non-euro area residents?

(annual growth rates; not seasonally adjusted) (annual growth rates; not seasonally adjusted)
= central government = non-resident banks
15 = === other general government A 15 40 = === non-resident non-banks 0
10 10 4 30

0 %o wenne 20

oS o IR P A |-\ |
\ A /\/ V\ / T 0 / |10

5 N 5 N Y \_\
MNoN NL v |,
15 \’\,/\/ v \'\/ 15 10

-20

1999 "2000 " 2001 " 2002 " 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 1999 " 2000 " 2001 " 2002 ' 2003 " 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 '
Source: ECB.
1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on ESA 95.

2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
3) The term “banks” is used in this table to indicate institutions of a similar type to MFIs resident outside the euro area.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

1.5 Talletukset rahalaitoksissa, 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 | Yoényli Médraaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot | Yhteensd | Yon yli Médraaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot
Enintaén Yli | Enintdén | Yli 3kk Enintaan Yli | Enintdén | Yli 3 kk
2 vuotta | 2 vuotta 3 kk 2 vuotta | 2 vuotta 3 kk
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

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

——  Vakuutuslaitokset ja el &kerahastot (yhteenss) —  Vakuutuslaitokset ja elakerahastot (yhteensd)

----- Muut rahoituksen valittaj&t (yhteensa) +++ = Muut rahoituksen valittgét (yhteenss)

— = Vakuutuslaitokset ja elakerahastot (M3:een sisaltyvat)”
——  Muut rahoituksen valittéat (M3:een siséltyvat)”

Léhde: EKP.

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

3) Sisaltaa sijoitusrahastot.

4) Sarakkeet 2,3,5ja7.

5) Sarakkeet 9, 10, 12 ja 14.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009



1. Deposits by financial intermediaries

Insurance corporations and pension funds

EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment
funds

Other financial intermediaries?

Total With agreed maturity | Redeemable at notice Repos Total| Overnight| With agreed maturity | Redeemable at notice Repos
Up to Up to Over Up to Over Up to Over
2 years 3 months| 3 months 2 years 2 years| 3 months| 3 months
1 3 5| 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Outstanding amounts
2006 656.2 59.8 1.0 14 249 11356 281.8 249.7 468.2 10.5 0.2 125.1
2007 691.7 70.5 0.8 11 20.8 1,466.4 3125 345.7 648.6 12.2 0.3 147.1
2008 Q3 730.4 91.0 1.2 1.6 204  1,6345 322.5 443.7 669.1 11.6 0.1 187.5
Q4 765.4 117.1 1.1 1.5 231 18041 320.9 420.5 853.4 12.3 0.1 197.0
2009 Jan. 766.3 99.7 1.2 15 202 1,804.0 341.9 363.6 880.6 12.9 0.1 204.9
Feb. 759.9 98.6 14 15 213  1,8209 342.3 359.0 893.5 141 0.1 212.0
Mar. 763.4 99.7 2.3 15 214  1,839.4 333.4 348.8 908.0 14.4 0.0 234.7
Apr. ® 764.9 101.1 1.8 15 208 1,861.4 326.4 3725 908.3 16.1 0.0 238.1
Transactions
2006 36.4 2.0 4.9 -0.3 0.0 4.4 2474 45.2 67.0 129.8 0.3 0.1 4.9
2007 385 0.8 10.5 -0.3 -0.3 -4.1 339.0 34.0 98.7 180.4 1.7 0.1 24.1
2008 71.7 12.4 44.9 -0.3 0.1 2.2 172.9 4.6 71.4 46.6 -0.3 -0.3 50.9
2008 Q4 36.7 85 26.1 -0.1 -0.1 2.7 13.7 -2.3 -235 27.8 0.6 0.0 111
2009 Q1 -6.9 515 -18.9 0.5 0.0 -1.7 31.4 10.6 -72.2 53.2 2.1 0.0 37.7
2009 Jan. -1.0 154 -18.6 0.1 0.0 -2.9 -8.7 17.9 -58.7 238 0.5 0.0 7.8
Feb. -6.5 -7.3 -1.1 0.2 0.0 1.2 15.7 -0.3 -4.7 12,5 1.2 0.0 71
Mar. 0.7 -2.6 0.9 0.2 0.0 0.1 24.4 -7.0 -8.8 17.0 0.5 0.0 22.9
Apr. ® 1.4 -2.4 1.3 -0.5 0.0 -0.6 20.6 9.4 6.7 -0.5 1.7 0.0 3.4
Growth rates
2006 Dec. 5.9 2.9 9.0 -20.4 - 21.2 28.1 194 36.6 38.7 2.6 4.0
2007 Dec. 5.9 11 17.5 -25.3 - -16.4 29.9 12.0 39.7 38.5 16.4 - 19.1
2008 Sep. 7.1 10.8 38.9 -20.3 - -3.1 17.3 -3.3 45.3 15.5 -11.7 - 16.1
Dec. 10.3 17.3 62.1 -23.4 - 10.5 11.8 14 20.8 7.2 -2.3 - 34.6
2009 Jan. 6.5 185 26.0 -18.1 - -20.2 9.3 1.2 6.6 10.2 -2.3 - 253
Feb. 6.8 26.2 244 -12.6 - -13.7 10.0 5.8 -1.6 131 14.8 - 28.3
Mar. 4.3 8.8 13.8 -34 - -2.2 9.6 -1.7 -3.4 13.9 6.4 - 39.4
Apr. ® 4.6 15.6 10.3 -13.5 - -8.1 8.7 8.1 -9.8 12.9 11.7 - 31.9
=== jnsurance corporations and pension funds (total)
= jnsurance corporations and pension funds (total) = = other financial intermediaries (total)
other financial intermediaries (total) - insurance corporations and pension funds (included in M3) 9
—— other financial intermediaries (included in M3) R
35 35 40 40
30
30
25
20 20
15 10
10
0
5|
0\\\.\\\\\\\\ -10 -10
1999 2000 2001 2002 2003 ' 2004 ' 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008
Source: ECB.

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

3) This category includes investment funds.
4) Covers deposits in columns 2, 3,5 and 7.

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

ECB
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June 2009



1.5 Talletukset rahalaitoksissa, 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
Enintdan Yli | Enintdén | Yli 3kk Enintaén Yli| Enintéén | Yli3kk
2 vuotta | 2 vuotta 3 kk 2 vuotta | 2 vuotta 3 kk
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

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

= Yritykset (yhteensd) — Yritykset (yhteenss)
----- Kotitaloudet (yhteensd) ===+ Kotitaloudet (yhteenss)
— = Yritykset (M3:een sisiltyvit)”
——  Kotitaloudet (M3:een sisityvit)®
Lahde: EKP.

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

3) Sisaltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisét.

4) Sarakkeet 2,3,5ja7.

5) Sarakkeet 9, 10, 12 ja 14.

EKP
1) Kuukausikatsaus
0] Kesakuu 2009




2. Deposits by non-financial corporations and households

Non-financial corporations Households?
Total| Overnight| With agreed maturity | Redeemable at notice Repos Total| Overnight| With agreed maturity | Redeemable at notice Repos
Upto Over 2 Up to Over Upto 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
2006 1,352.7 855.0 361.3 69.4 40.9 13 248 45517 17514 668.9 607.4  1,354.3 99.8 70.0
2007 1,488.8 888.9 485.3 59.6 29.9 14 237 49906 1,778.9 993.3 561.6  1,458.6 111.1 87.1
2008 Q3 1,517.4 879.9 520.8 64.2 26.0 14 251 52035 1,751.0 11,2704 525.1  1,446.0 103.0 108.0
Q4 1,516.4 889.9 508.6 64.6 28.3 13 237 53702 18147 1,350.1 5179  1,490.2 113.6 83.7
2009 Jan. 1,494.4 884.0 488.2 67.1 324 13 213 54396 1,859.0 1,335.8 5228  1,530.9 114.4 76.6
Feb. 1,480.0 868.2 4833 68.6 35.8 13 227 54489 18834  1,309.4 522.7 15493 114.3 69.9
Mar. 1,487.5 878.2 479.7 70.3 38.7 1.3 192 54470 1,9000 1,280.7 5245 15654 114.9 61.4
Apr. @ 1,503.6 881.3 4853 71.7 42.8 14 211 5489.7 19577 12416 5348  1,582.9 115.8 56.8
Transactions
2006 143.0 86.8 56.0 35 -3.6 0.1 0.1 2151 65.6 137.5 -23.0 24 153 172
2007 140.2 34.1 126.8 -8.1 -10.8 -0.7 -1.1 282.9 224 320.9 -45.4 -43.2 11.2 17.1
2008 8.2 -4.6 133 33 -3.6 -0.3 0.0 347.6 28.6 335.6 -43.1 28.1 17 -3.4
2008 Q4 -2.9 9.0 -13.4 0.7 23 -0.1 -1.4 163.1 63.2 76.7 -7.0 44.0 10.6 -24.4
2009 Q1 -39.0 -17.0 -33.0 4.3 111 0.0 -4.4 40.3 64.0 -81.0 4.1 75.0 0.5 -22.2
2009 Jan. -38.6 -15.7 -26.8 2.2 4.1 0.0 -2.4 29.0 223 -28.8 2.3 40.3 0.0 -7.1
Feb. -13.6 -15.3 -4.8 1.6 34 0.0 14 10.3 24.4 -25.4 -0.3 18.3 -0.1 -6.6
Mar. 132 14.0 -1.4 0.6 35 0.0 -35 11 17.4 -26.8 2.0 16.3 0.6 -8.5
Apr. @ 16.4 3.8 52 1.3 4.1 0.0 19 41.2 56.6 -39.3 10.3 18.1 0.3 -4.7
Growth rates
2006 Dec. 118 113 18.2 5.2 -8.1 5.9 0.6 5.0 39 25.8 -3.6 0.2 18.1 32.6
2007 Dec. 104 4.0 35.1 -11.8 -26.3 -31.6 -4.4 6.1 13 41.7 -7.5 -3.3 11.2 244
2008 Sep. 5.8 3.0 147 -2.7 -23.2 -17.3 3.0 6.6 -0.6 40.8 -7.0 -1.0 -5.2 286
Dec. 0.6 -0.5 2.8 54 -114 -16.2 0.0 6.9 1.6 33.2 -1.7 1.9 15 -3.9
2009 Jan. 17 2.8 -1.2 9.1 6.3 -17.2 -4.5 6.9 4.1 24.7 -6.5 45 15 -16.5
Feb. -0.4 1.8 -6.4 11.0 20.7 -11.0 -2.7 6.9 6.4 19.4 -5.7 5.8 22 -27.1
Mar. -0.7 1.2 -6.8 123 315 -9.5 -16.0 6.4 6.8 151 -4.5 6.6 4.7 -35.8
Apr. ® -0.4 2.6 -9.8 133 50.9 -3.4 0.5 6.3 9.1 8.3 -1.9 7.8 6.2 -41.8
=== 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) 9 20
12
10
8
6
4
2
0
B LT\ vt e s e e T L -5 o i R T oy " onng | ~ -5
1999 2000 2001 2002 © 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008
Source: ECB.

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

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

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

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

ECB
Monthly Bulletin
June 2009
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

1.5 Talletukset rahalaitoksissa, erittely!). 2)

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

3. Julkisyhteistjen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset

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

Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

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

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

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

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

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment
funds

2.5 Deposits held with MFls, breakdown "2

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

3. Deposits by government and non-euro area residents

General government Non-euro area residents
Total Central Other general government Total Banks? Non-banks
government
State Local Social Total General Other
government|  government security government
funds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2006 329.6 124.1 454 914 68.8 3,430.0 2,561.5 868.6 128.5 740.1
2007 374.8 126.9 59.0 108.5 80.4 3,857.3 2,948.5 908.8 143.3 765.5
2008 Q2 412.3 156.0 56.4 1135 86.4 4,020.6 3,041.2 979.4 129.3 850.1
Q3 401.7 139.9 61.7 114.4 85.7 4,145.6 3,142.2 1,003.4 141.8 861.6
Q4 445.1 190.8 52.3 116.1 85.9 3,707.4 2,809.9 897.5 65.8 831.7
2009 Q1 ® 464.0 216.1 50.6 1135 83.8 3,662.5 2,793.6 868.8 63.1 805.7
Transactions
2006 13.6 -24.6 7.0 7.6 23.6 475.9 387.2 88.7 6.6 82.1
2007 31.9 -3.1 13.6 9.8 11.6 610.6 543.5 67.1 20.2 46.8
2008 72.3 63.5 -6.5 8.4 7.0 -181.9 -164.8 -17.1 -36.8 19.6
2008 Q2 35.2 16.1 6.8 4.9 7.4 -16.6 -36.1 19.5 -1.7 21.2
Q3 -10.8 -16.0 52 0.8 -0.8 -15.4 -16.8 13 8.7 -7.4
Q4 45.9 50.8 -9.2 2.7 15 -427.4 -3315 -95.9 -35.3 -60.6
2009 Q1 ® 15.2 224 -1.7 -34 -2.2 -104.7 -63.8 -41.7 -3.0 -38.7
Growth rates
2006 Dec. 4.3 -16.6 184 9.3 52.1 15.7 17.3 11.2 583 12.4
2007 Dec. 9.7 -2.4 29.9 10.7 16.9 17.9 214 7.8 15.8 6.3
2008 June 4.6 -12.1 28.9 10.5 21.0 11.9 12.7 9.2 -0.2 10.8
Sep. 3.7 -6.8 29 8.3 18.9 7.7 75 8.3 -1.2 10.1
Dec. 19.3 49.9 -11.0 7.7 8.7 -4.6 -55 -1.7 -255 2.7
2009 Mar. ® 22.7 52.5 2.2 4.6 7.4 -135 -14.1 -11.9 -245 -9.9

CI3 Deposits by government and non-euro area residents ?

(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 ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
3) The term “banks” is used in this table to indicate institutions of a similar type to MFIs resident outside the euro area.
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1.6 Rahalaitosten hallussa olevat arvopaperit, 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 q b
o) NiTe e puoliset laitokset puoliset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K14 Rahalaitosten hallussa olevat arvopaperit?
(vuotuinen kasvuvauhti)

Muut arvopaperit kuin osakkeet
=+ r = Osakkeet jaosuudet

Léhde: EKP.

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

EKP
. Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009




2.6 MFI holdings of securities, breakdown "2

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

Securities other than shares Shares and other equity
Total MFIs General Other euro Non-euro area Total MFIs| Non-MFIs| Non-euro area
government area residents residents residents
Euro| Non-euro Euro| Non-euro Euro| Non-euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts
2006 4,671.3 1,564.7 72.3 1,262.7 16.1 615.7 30.1 1,109.8 1,465.0 372.7 798.7 293.6
2007 5,124.7 1,656.3 84.0 1,180.3 16.6 919.6 333 1,234.6 1,636.5 4245 869.3 342.7
2008 Q3 5,516.3 1,803.6 102.0 1,179.8 15.6 1,057.4 494 1,308.5 1,605.7 452.1 864.0 289.5
Q4 5,858.4 1,887.4 924 1,225.4 19.3 1,355.2 51.2 1,227.5 1,477.1 423.3 776.4 277.4
2009 Jan. 6,046.9 1,947.8 104.6 1,285.5 234 1,352.2 55.5 1,278.0 1,489.6 4254 779.6 284.6
Feb. 6,135.2 1,969.8 107.1 1,321.4 20.9 1,372.0 55.9 1,288.1 1,463.9 421.3 768.0 274.6
Mar. 6,144.6 1,985.6 103.5 1,368.3 20.6 1,399.7 50.7 1,216.3 1,457.6 4219 764.6 271.2
Apr. ® 6,213.0 2,013.9 102.9 1,385.4 20.9 1,421.5 51.0 1,217.4 1,492.6 429.7 788.9 274.0
Transactions
2006 340.2 123.6 10.7 -120.1 0.7 100.2 6.5 218.7 197.3 62.5 96.4 384
2007 543.8 136.1 18.0 -86.2 15 269.5 15 195.4 147.8 51.3 55.4 41.0
2008 600.4 212.5 6.0 36.6 1.9 295.3 19.1 28.9 -84.1 22.9 -56.5 -50.5
2008 Q4 217.3 79.5 -8.2 37.6 3.4 152.7 2.4 -50.1 -86.1 -8.7 -71.3 -6.0
2009 Q1 263.0 98.8 8.5 135.3 0.3 443 -2.6 -21.6 -3.8 0.5 -0.9 -3.4
2009 Jan. 123.1 58.7 52 52.9 21 -6.0 0.2 9.9 23.8 4.4 10.9 85
Feb. 90.6 25.1 2.3 36.3 -2.4 212 -0.1 8.3 -17.6 -2.5 -7.4 -7.6
Mar. 49.3 15.0 11 46.2 0.6 29.1 -2.8 -39.8 -10.0 -1.3 -4.3 -4.3
Apr. ® 58.5 28.1 -2.1 17.4 0.2 234 -0.2 -8.3 28.6 5.3 216 1.7
Growth rates
2006 Dec. 7.7 85 16.5 -8.7 4.4 19.2 25.6 24.1 i5Y5 20.1 13.6 15.1
2007 Dec. 11.7 8.7 25.3 -6.8 10.7 43.3 334 17.7 10.0 13.7 6.9 13.9
2008 Sep. 11.5 111 24.2 -1.8 6.5 31.6 46.0 10.0 3.9 11.0 7.9 -14.6
Dec. 11.7 12.7 8.2 3.1 9.9 32.2 57.5 2.4 -5.3 5.4 -6.7 -15.3
2009 Jan. 11.8 14.4 BE 6.2 16.4 30.9 442 -0.3 -4.5 52 -6.5 -12.2
Feb. 11.9 13.9 6.3 9.3 18.9 29.8 45.1 -1.6 -4.9 25 -5.3 -13.6
Mar. 12. 14.6 10.8 12.6 16.0 30.7 33 -5.2 -4.5 -0.1 -6.1 -6.4
Apr. ® 11.3 14.9 3.9 12.9 204 28.8 -35 -7.0 -6.2 -0.1 9.1 -6.6

CI14 MFI holdings of securities?
(annual growth rates)

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

1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on 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':?

(miljardia euroa)

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

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

Léahde: EKP.
1)
2)
3)

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

EKP
Kuukausikatsaus 2 I
Kesakuu 2009



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment

funds
1. Write-offs/write-downs of loans to households®
Consumer credit Lending for house purchase Other lending
Total Upto| Over 1 year Over Total Upto| Over 1 year Over Total Upto| Over 1 year Over
1 year and up to 5 years 1 year and up to 5 years 1 year and up to 5 years
5 years 5 years 5 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 -39 -15 -0.9 -1.6 -2.7 -0.1 -0.1 -25 -6.7 -11 -2.0 -3.6
2007 -4.2 -1.2 -14 -1.6 -2.7 -0.2 -0.2 -2.3 -6.9 -0.8 -2.3 -3.7
2008 -45 -11 -15 -1.9 -2.7 0.0 -0.2 -25 -6.7 -1.2 -2.3 -3.2
2008 Q4 -1.5 -0.3 -0.5 -0.7 -0.6 0.0 -0.1 -0.5 -2.1 -0.4 -0.8 -1.0
2009 Q1 -1.7 -04 -0.5 -0.8 -1.2 0.0 -0.1 -11 -2.1 -0.7 -0.2 -1.3
2009 Jan. -0.6 -0.2 -0.2 -0.3 -0.6 0.0 0.0 -0.6 -0.9 -0.5 0.0 -0.4
Feb. -0.5 0.0 -0.2 -0.3 -0.1 0.0 0.0 -0.1 -0.5 -0.1 -0.1 -0.4
Mar. -0.6 -0.1 -0.2 -0.3 -0.5 0.0 0.0 -0.4 -0.7 -0.1 -0.1 -0.5
Apr. ® -0.6 0.0 -0.2 -0.3 -0.2 0.0 0.0 -0.2 -0.2 0.0 0.0 -0.2
2. Write-offs/write-downs of loans to non-financial corporations and non-euro area residents
Non-financial corporations Non-euro area residents
Total Up to Over 1 year Over Total Up to Over 1
1 year and up to 5 years 1 year year
5 years
1 2 3 4 5 6 7
2006 -13.2 -35 -4.6 -5.1 -0.8 -0.1 -0.7
2007 -125 -2.1 -5.4 -4.9 -5.2 -34 -1.8
2008 -17.7 -4.0 9.1 -45 -6.6 -34 -3.2
2008 Q4 -55 -1.2 -2.7 -1.6 -2.9 -0.8 -2.1
2009 Q1 -4.7 -1.9 -1.0 -1.8 -2.6 -1.3 -1.3
2009 Jan. -1.8 -0.8 -0.4 -0.6 -1.3 -0.9 -0.5
Feb. -14 -0.6 -0.3 -04 -04 -0.1 -0.3
Mar. -1.6 -0.5 -0.3 -0.7 -0.9 -0.3 -0.6
Apr. ® -1.8 -0.7 -0.6 -0.6 0.1 -0.6 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
2006 -12.2 0.7 -0.3 -10.6 -0.4 -0.5 -0.2 -0.8 28.9 34 17.3 8.2
2007 -14.2 -3.3 0.1 -0.3 -0.2 -3.2 -0.6 -6.7 27.6 3.8 11.7 12.1
2008 -56.4 -8.0 0.0 5.2 0.0 -20.1 -2.2 -31.2 -60.6 -8.2 -44.1 -8.2
2008 Q4 -12.9 -0.8 0.1 7.6 0.1 -10.1 -1.2 -8.6 -28.2 -7.2 -14.8 -6.1
2009 Q1 -15.9 -0.7 -0.1 -3.1 0.0 -4.0 0.4 -8.3 -16.2 -35 -115 -1.1
2009 Jan. -9.1 1.1 0.0 -3.6 0.0 -0.9 0.1 -5.9 -11.7 -3.9 -8.2 0.4
Feb. -5.5 -2.5 0.0 -0.3 0.0 -1.7 0.2 -1.1 -8.2 -1.6 -4.1 -2.4
Mar. -1.3 0.7 0.0 0.8 0.0 -1.4 0.0 -1.3 3.7 2.0 0.9 0.9
Apr. ® -0.2 11 0.2 -04 0.0 -1.8 0.2 0.6 6.4 25 2.8 11
Source: ECB.
1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
3) Including non-profit institutions serving households.
ECB
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1.8 Erdiden rahalaitostaseen erien valuuttaerittely!):2)

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

1. Talletukset

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

Euroalueelta

Euroalueen ulkopuolelta

2. Euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemat velkapaperit

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

Léhde: EKP.

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

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

4)  Sisaltaa euron kansallisten ilmentymien maéardiset erat.

EKP
22 Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009



1. Deposits

MFIs? Non-MFls
All Euro?® Non-euro currencies All Euro?® Non-euro currencies
currencies currencies
(outstanding Total (outstanding Total
amount) amount)
UshD JPY CHF GBP uUsb JPY CHF GBP
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14
By euro area residents
2006 5,239.3 90.7 9.3 5.6 0.4 15 1.2 8,025.9 96.4 3.6 2.2 0.3 0.1 0.6
2007 6,085.8 92.1 7.9 4.8 0.4 11 1.0 9,012.4 96.4 3.6 2.2 0.4 0.1 0.5
2008 Q2 6,284.2 91.6 8.4 5.0 0.4 14 1.0 9,399.0 96.4 3.6 21 0.5 0.1 0.5
Q3 6,746.8 89.4 10.6 6.9 0.4 15 1.0 9,487.6 96.2 3.8 2.2 0.5 0.1 0.6
Q4 6,858.5 89.7 10.3 7.3 0.4 12 0.8 9,901.3 96.9 31 19 0.5 0.1 0.4
2009 Q1 ® 6,604.4 90.9 9.1 6.4 0.3 11 0.7 10,001.3 96.9 31 19 0.4 0.1 0.5
By non-euro area residents
2006 2,561.5 45.4 54.6 35.0 2.3 2.7 115 868.6 50.8 49.2 31.9 1.3 2.0 10.4
2007 2,948.5 46.9 53.1 33.6 2.9 2.4 11.0 908.8 50.1 49.9 329 1.6 1.8 9.9
2008 Q2 3,041.2 46.6 53.4 338 3.0 2.7 10.6 979.4 51.9 48.1 31.8 1.2 1.7 9.3
Q3 3,142.2 45.8 54.2 35.2 3.2 2.7 9.8 1,003.4 52.6 47.4 30.3 1.3 15 10.3
Q4 2,809.9 48.2 51.8 334 2.8 2.6 10.2 897.5 54.9 45.1 28.7 14 19 9.4
2009 Q1 ® 2,793.6 47.1 52.9 341 2.6 25 10.8 868.8 53.2 46.8 30.8 13 1.9 8.6
2. Debt securities issued by euro area MFIs
All Euro® Non-euro currencies
currencies
(outstanding Total
amount)
Usb JPY CHF GBP
1 2 3l 4 5| 6 7
2006 4,470.8 80.6 19.4 10.0 1.6 19 315
2007 4,933.2 815 18.5 9.2 1.7 19 34
2008 Q2 5,133.1 82.1 17.9 8.8 1.7 1.8 315
Q3 5,168.4 81.9 18.1 8.9 19 1.8 3.3
Q4 51117 83.3 16.7 8.4 2.0 19 25
2009Q1® 5,194.0 83.3 16.7 8.7 19 1.8 25

Source: ECB.

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

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

ECB
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1.8 Erdiden rahalaitostaseen erien valuuttaerittely!).2)

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,

pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

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

3. Lainat
Rahalaitokset® Muut kuin rahalaitokset
Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro Kaikki Euro% Muut valuutat kuin euro
valuutat 4 valuutat u
Yhteensa Yhteensa
(kanta) USD wv| cnr| oep| @ USD wY| CcHF| B
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Euroalueelle
Euroalueen ulkopuolelle
4. Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet
Rahalaitosten liikkeeseen laskemat®) Muiden kuin rahalaitosten liikkeeseen laskemat
Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro Kaikki Euro% Muut valuutat kuin euro
valuutat . valuutat A
Yhteensa Yhteensa
(kanta) USD wv| cnF| oep| @@ USD wY| CcHE| GBP
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat

Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat

Léhde: EKP.

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

Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment

funds
3. Loans
MFIs? Non-MFlIs
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
2006 4,938.0 - - - - - - 9,943.7 96.4 3.6 1.6 0.2 11 0.5
2007 5,800.8 - - - - - - 11,0934 96.2 3.8 1.8 0.2 0.9 0.6
2008 Q2 6,012.5 - - - - - - 11,613.6 96.0 4.0 1.9 0.2 1.0 0.6
Q3 6,355.5 - - - - - - 11,778.9 95.8 4.2 2.1 0.2 1.0 0.5
Q4 6,317.6 - - - - - - 11,735.8 95.9 4.1 2.1 0.3 1.0 0.4
2009 Q1 @ 6,119.4 - - - - - - 11,7855 95.9 4.1 2.1 0.3 1.0 0.4
To non-euro area residents
2006 2,070.6 50.9 49.1 28.7 2.0 2.3 11.0 861.2 39.3 60.7 43.1 11 4.0 8.6
2007 2,352.4 48.3 51.7 28.8 2.3 2.4 12.7 955.1 40.9 59.1 41.2 1.2 3.7 8.2
2008 Q2 2,312.5 46.6 53.4 29.2 2.3 2.9 12.7 1,008.8 43.0 57.0 38.3 11 4.0 8.7
Q3 2,461.8 42.7 57.3 33.2 2.9 2.6 124 1,063.9 41.4 58.6 40.5 15 3.9 8.0
Q4 2,284.6 45.8 54.2 31.8 3.0 2.6 11.3 965.5 40.5 59.5 419 14 43 7.4
2009 Q1 @ 2,1145 44.7 55.3 31.0 2.9 2.9 13.0 942.3 38.1 61.9 44.4 11 43 7.7
4. Holdings of securities other than shares
Issued by MFIs? Issued by non-MFls
All Euro? Non-euro currencies All Euro? Non-euro currencies
currencies currencies
(outstanding Total (outstanding Total
amount) amount)
usD JPY CHF GBP uUsD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Issued by euro area residents
2006 1,636.9 95.6 4.4 2.3 0.2 0.3 1.3 1,924.6 97.6 2.4 1.3 0.3 0.1 0.7
2007 1,740.3 95.2 4.8 2.4 0.3 0.3 15 2,149.8 97.7 2.3 14 0.2 0.1 0.5
2008 Q2 1,897.9 94.8 5.2 2.6 0.4 0.3 1.6 2,310.8 97.3 2.7 1.8 0.3 0.1 0.5
Q3 1,905.6 94.6 5.4 2.9 0.4 0.3 15 2,302.2 97.2 2.8 1.9 0.3 0.1 0.4
Q4 1,979.8 95.3 4.7 2.6 0.4 0.2 1.2 2,651.1 97.3 2.7 1.7 0.3 0.1 0.4
2009 Q1 @ 2,089.1 95.0 5.0 2.7 0.1 0.4 1.3 2,839.2 97.5 25 17 0.2 0.1 0.4
Issued by non-euro area residents
2006 515.3 52.3 47.7 28.8 0.7 0.4 145 594.5 38.9 61.1 36.5 4.9 0.8 14.2
2007 582.3 53.9 46.1 27.3 0.7 0.4 14.4 652.2 35.9 64.1 39.3 4.5 0.8 12.6
2008 Q2 664.8 50.3 49.7 30.6 0.7 0.5 14.8 627.4 38.6 61.4 36.9 5.8 0.8 104
Q3 645.1 51.1 48.9 30.7 0.8 0.5 14.2 663.4 37.2 62.8 38.1 6.4 0.9 10.5
Q4 580.8 54.0 46.0 28.6 0.9 0.5 133 646.7 39.0 61.0 37.1 6.4 0.8 11.0
2009 Q1 @ 593.6 51.9 48.1 27.6 0.3 1.6 14.0 622.7 34.4 65.6 38.6 5.9 0.8 15.1
Source: ECB.

1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
3) For non-euro area residents, the term “MFIs” refers to institutions of a similar type to euro area MFIs.
4) Including items expressed in the national denominations of the euro.

ECB

Monthly Bulletin

June 2009



2.9 Euroalueen sijoitusrahastojen yhteenlaskettu tase!)

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

1. Saamiset

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

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

3. Varat/velat yhteensa rahasto- ja sijoittajatyypin mukaan

Yhteensa

Rahastot rahastotyypin mukaan

Rahastot sijoittajatyypin mukaan

Osakerahastot

Pitkén ja
keskipitkan
koron rahastot

3

Y hdistelmérahastot

Kiinteistorahastot

Muut rahastot

Yleisélle
tarjottavat
rahastot

7

Rajoitetulle
sijoittajajoukolle
tarjottavat rahastot

8

KI5 Sijoitusrahastojen saamiset yhteensd

(miljardia euroa)

Léhde: EKP.

Osakerahastot
Pitkén ja keskipitkéan koron rahastot
Y hdistelmérahastot
Kiinteistorahastot

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

EKP
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2.9 Aggregated balance sheet of euro area investment funds "

(EUR billions; outstanding amounts at end of period)

1. Assets
Total Deposits Holdings of securities Holdings Holdings of Fixed Other
other than shares of shares/ investment assets assets
other fund shares
Total Up to Over equity
1 year 1 year
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 Q3 5,892.8 358.3 2,015.0 187.0 1,828.0 2,168.5 7736 180.6 396.6
Q4 5,781.3 353.4 1,993.4 184.1 1,809.3 2,077.4 784.0 189.1 384.0
2008 Q1 5,160.6 365.5 1,857.8 164.8 1,693.0 1,670.3 719.8 197.1 350.1
Q2 5,015.2 359.3 1,807.2 157.5 1,649.7 1,624.4 690.7 204.9 328.7
Q3 47132 377.1 1,747.3 148.1 1,599.2 1,411.3 641.3 202.8 3333
Q4® 4,242.6 349.7 1,704.3 132.1 1,572.2 1,133.6 566.0 196.3 292.7
2. Liabilities
Total Deposits and Investment Other
loans taken fund shares liabilities
1 2 3 4
2007 Q3 5,892.8 785 5,496.8 3175
Q4 5,781.3 76.8 5411.5 293.0
2008 Q1 5,160.6 76.4 4,846.6 2376
Q2 5,015.2 74.8 4,720.9 2195
Q3 47132 71.0 4,413.4 228.7
Q4® 4,242.6 63.7 3,993.8 185.1

3. Total assets/liabilities broken down by investment policy and type of investor

Total Funds by investment policy Funds by type of investor
Equity Bond Mixed Real estate Other General Special
funds funds funds funds funds public investors’
funds funds
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 Q3 5,892.8 1,797.1 1,654.6 1,523.2 236.1 681.7 4,468.3 1,4245
Q4 5,781.3 1,735.5 1,596.8 1,535.4 244.2 669.4 4,344.6 1,436.7
2008 Q1 5,160.6 1,362.6 1,483.3 1,427.8 249.6 637.4 3,778.1 1,382.5
Q2 5,015.2 1,325.3 1,413.4 1,405.2 256.1 615.3 3,647.1 1,368.1
Q3 4,713.2 1,132.2 1,382.8 1,358.9 253.1 586.2 3,340.9 1,372.3
Q4 ® 4,242.6 908.7 1,339.2 1,210.7 254.1 529.9 2,961.6 1,281.0

CI5 Total assets of investment funds
(EUR billions)

= equity funds
= === bond funds
= = mixed funds

2000 real estate funds 2000
1500 - , 5 IeE 1500
o0 BRI o
500 500
" 1999 " 2000 " 2001 " 2002 " 2003 " 2004 " 2005 " 2006 " 2007 " 2008
Source: ECB.

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

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

2.10 Euroalueen sijoitusrahastojen saamiset rahasto- ja sijoittajatyypin mukaan

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

1. Rahastotyypin mukaan

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

Pitkén ja keskipitkéan koron rahastot

YhdisteImarahastot

Kiinteistorahastot

2. Sijoittajatyypin mukaan

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

Yleisolle tarjottavat rahastot

Rajoitetulle sijoittajajoukolle tarjottavat rahastot

Léahde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus 2
Kesakuu 2009



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment
funds

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

(EUR billions; outstanding amounts at end of period)

1. Funds by investment policy

Total Deposits Holdings of securities Holdings Holdings of Fixed Other
other than shares of shares/ investment assets assets
other fund shares
Total Up to Over equity
1 year 1 year

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Equity funds
2007 Q3 1,797.1 72.0 68.7 26.7 41.9 1,505.5 82.4 - 68.5
Q4 1,735.5 58.1 71.8 26.5 452 1,464.2 79.5 - 61.9
2008 Q1 1,362.6 51.2 63.0 21.3 41.7 1,130.9 65.7 - 51.7
Q2 1,325.3 54.3 65.0 22.0 43.0 1,088.6 65.7 - 51.6
Q3 1,132.2 483 61.3 20.2 411 915.2 57.2 - 50.2
Q4® 908.7 36.8 65.7 194 46.3 715.8 47.2 - 433

Bond funds
2007 Q3 1,654.6 109.9 1,3184 97.0 1,2215 62.6 53.3 - 1104
Q4 1,596.8 116.1 1,273.1 92.7 1,180.4 58.0 49.8 - 99.8
2008 Q1 1,483.3 124.7 1,167.7 80.3 1,087.5 56.8 455 - 88.6
Q2 1,413.4 115.9 1,118.4 74.6 1,043.7 57.9 427 - 78.5
Q3 1,382.8 128.7 1,073.6 67.9 1,005.6 55.7 413 - 835
Q4® 1,339.2 120.0 1,042.5 61.1 981.4 60.2 36.3 - 80.2

Mixed funds
2007 Q3 1,523.2 86.2 522.6 46.3 476.3 405.4 345.1 0.5 163.3
Q4 1,535.4 89.7 547.0 473 499.7 393.1 343.6 0.7 161.4
2008 Q1 1,427.8 97.9 528.0 46.4 481.6 3394 3139 1.2 147.3
Q2 1,405.2 99.0 519.9 426 4773 341.6 307.9 0.8 135.9
Q3 1,358.9 108.9 512.5 422 4704 3121 287.3 11 137.0
Q4@ 1,210.7 110.2 4953 34.0 461.3 244.0 235.7 1.2 124.3

Real estate funds

2007 Q3 236.1 20.7 6.4 1.6 48 3.9 131 179.2 12.8
Q4 244.2 19.7 6.0 15 45 3.4 125 187.9 14.7
2008 Q1 249.6 19.9 5.3 1.1 42 3.1 11.3 1954 14.6
Q2 256.1 17.9 5.9 1.1 48 3.0 10.1 203.5 15.7
Q3 253.1 18.9 47 1.3 34 3.0 9.3 201.2 15.9
Q4@ 254.1 143 48 11 3.7 145 6.8 194.6 19.1

2. Funds by type of investor

Total Deposits Holdings of Holdings of Holdings of Fixed Other
securities shares/ investment assets assets
other than other fund shares
shares equity
1 2 3 4 5 6 7
General public funds
2007 Q3 4,468.3 287.9 1,375.7 1,791.2 564.1 142.9 306.4
Q4 4,344.6 279.9 1,336.9 1,717.4 569.6 149.1 291.8
2008 Q1 3,778.1 277.6 1,218.3 1,362.1 514.2 154.1 251.9
Q2 3,647.1 264.5 1,177.3 1,326.8 4855 155.0 238.0
Q3 3,340.9 265.1 1,104.8 1,140.6 440.8 152.4 237.2
Q4@ 2,961.6 242.8 1,054.5 934.7 381.4 142.8 205.5
Special investors’ funds
2007 Q3 14245 70.4 639.3 377.3 209.5 37.7 90.2
Q4 1,436.7 734 656.6 360.0 2145 40.0 92.2
2008 Q1 1,382.5 88.0 639.6 308.1 205.6 43.0 98.2
Q2 1,368.1 94.8 629.9 297.6 205.2 49.9 90.7
Q3 1,372.3 112.0 642.5 270.7 200.5 50.5 96.1
Q4@ 1,281.0 106.9 649.8 198.9 184.6 535 87.2

Source: ECB.
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EUROALUEEN TILINPITO

3.1 Kansantalouden kootut talous- ja rahoitustilit institutionaalisen sektorin mukaan

rdia euroa)
Kaytto Euro- Koti- Yritykset Rahoitus- Julkis- Ulkomaat
alue taloudet laitokset yhteisot
2008/1V
Ulkomaiden tili
Tavaroiden ja palvelujen vienti
Kauppatase?

Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiintedn pddoman kuluminen

Toimintaylijaéédma ja sekatulo, nettov

Ensitulon jakotili

Toimintaylijaédéma ja sekatulo, netto
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot
Omaisuustulot

Korot

Muut omaisuustulot
Kansantulo, nettoy

Tulojen uudelleenjaon tili

Kansantulo, netto

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot

Sosiaaliturvamaksut

Rahamaaraiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kaytettévissa oleva tulo, nettov

Tulonkayttotili

Kaytettavissa oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksil6lliset kulutusmenot

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

Paaomatili

Saasto, netto / vaihtotase
P&doman bruttomuodostus

Kiinte&n padoman bruttomuodostus

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

Padomaverot

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

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

EKP
2 Kuukausikatsaus
0 Kesakuu 2009



EURO AREA ACCOUNTS

Uses Euro Households | Non-financial Financial General Rest of
area corporations | corporations| government| the world
2008 Q4
External account
Exports of goods and services 504.1
Trade balance ¥ -7.6
Generation of income account
Gross value added (basic prices)
Taxes less subsidies on products
Gross domestic product (market prices)
Compensation of employees 1,190.9 1174 755.3 59.6 258.6
Other taxes less subsidies on production 42.1 8.4 233 5.0 5.4
Consumption of fixed capital 339.2 91.2 193.0 11.2 43.8
Net operating surplus and mixed income ¥ 538.3 287.8 227.6 26.4 -35
Allocation of primary income account
Net operating surplus and mixed income
Compensation of employees 4.6
Taxes less subsidies on production
Property income 878.3 57.6 298.0 456.1 66.6 135.6
Interest 562.2 54.6 95.0 346.1 66.6 85.2
Other property income 316.1 3.0 203.0 110.0 0.0 50.4
Net national income ¥ 2,010.7 1,679.9 51.1 33.9 245.8
Secondary distribution of income account
Net national income
Current taxes on income, wealth, etc. 318.5 252.3 53.2 12.6 0.4 1.4
Social contributions 447.0 447.0 1.0
Social benefits other than social transfers in kind 438.2 14 15.9 28.3 392.5 0.6
Other current transfers 204.9 76.3 26.2 50.3 52.0 85
Net non-life insurance premiums 48.1 34.9 115 0.9 0.7 15
Non-life insurance claims 48.4 48.4 0.6
Other 108.4 414 14.7 1.0 51.2 6.4
Net disposable income 1,980.4 1,435.6 -14.9 38.1 521.7
Use of income account
Net disposable income
Final consumption expenditure 1,836.0 1,315.9 520.1
Individual consumption expenditure 1,627.3 1,315.9 3114
Collective consumption expenditure 208.7 208.7
Adjustment for the change in net equity of households in pension fund reserves 16.9 0.1 -0.2 17.0 0.0 0.0
Net saving/current external account 144.4 136.5 -14.7 211 15 24.4
Capital account
Net saving / current external account
Gross capital formation 508.0 156.6 257.3 15.4 78.8
Gross fixed capital formation 505.4 153.2 258.1 15.3 78.8
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables 2.6 3.4 -0.8 0.0 0.0
Consumption of fixed capital
Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets 0.0 -1.9 1.9 0.2 -0.2 0.0
Capital transfers 56.7 9.4 2.8 33 41.2 6.6
Capital taxes 6.0 5.8 0.2 0.0 0.0
Other capital transfers 50.7 3.6 2.6 33 41.2 6.6
Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account) -20.6 79.0 -63.9 17.6 -63.2 20.6
Statistical discrepancy 0.0 18.5 -18.5 0.0 0.0 0.0

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

Euroalueen
tilinpito

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

(miljardia euroa)

Resurssit Euro- Koti- Yritykset Rahoitus- Julkis- Ulkomaat
alue taloudet laitokset yhteisot
2008/1V
Ulkomaiden tili
Tavaroiden ja palvelujen tuonti
Kauppatase

Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)?
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiintedn pddoman kuluminen

Toimintaylijad&dma ja sekatulo, netto

Ensitulon jakotili

Toimintaylijadma ja sekatulo, netto
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot
Omaisuustulot

Korot

Muut omaisuustulot
Kansantulo, netto

Tulojen uudelleenjaon tili

Kansantulo, netto

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot

Sosiaaliturvamaksut

Rahamaédrdiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kéaytettavissa oleva tulo, netto

Tulonkayttétili

Kaytettavissa oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksil6lliset kulutusmenot

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

Paaomatili

Saasto, netto / vaihtotase
Paéoman bruttomuodostus

Kiinte&n padoman bruttomuodostus

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

Péadomaverot

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

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

EKP
Kuukausikatsaus 2
Kesakuu 2009



EURO AREA

STATISTICS
Euro area
accounts
Resources Euro Households| Non-financial Financial General Rest of
area corporations| corporations| government| the world
2008 Q4
External account
Imports of goods and services 496.5
Trade balance
Generation of income account
Gross value added (basic prices) 2,110.5 504.8 1,199.2 102.2 304.4
Taxes less subsidies on products 241.1
Gross domestic product (market prices)? 2,351.7
Compensation of employees
Other taxes less subsidies on production
Consumption of fixed capital
Net operating surplus and mixed income
Allocation of primary income account
Net operating surplus and mixed income 538.3 287.8 227.6 26.4 -35
Compensation of employees 1,192.7 1,192.7 2.8
Taxes less subsidies on production 290.7 290.7 -75
Property income 867.3 257.0 1215 463.6 25.2 146.6
Interest 543.8 81.9 50.6 401.1 10.3 103.6
Other property income 323.4 175.2 70.8 62.5 14.9 43.0
Net national income
Secondary distribution of income account
Net national income 2,010.7 1,679.9 51.1 33.9 245.8
Current taxes on income, wealth, etc. 319.4 319.4 0.4
Social contributions 446.9 11 17.8 459 382.2 11
Social benefits other than social transfers in kind 435.6 435.6 3.2
Other current transfers 176.4 96.0 11.7 49.6 19.1 37.0
Net non-life insurance premiums 48.4 48.4 1.2
Non-life insurance claims 47.4 37.0 9.3 0.7 0.3 1.6
Other 80.6 59.0 24 0.5 18.7 341
Net disposable income
Use of income account
Net disposable income 1,980.4 1,435.6 -14.9 38.1 521.7
Final consumption expenditure
Individual consumption expenditure
Collective consumption expenditure
Adjustment for the change in net equity of households in pension fund reserves 16.9 16.9 0.0
Net saving/current external account
Capital account
Net saving / current external account 144.4 136.5 -14.7 21.1 15 24.4
Gross capital formation
Gross fixed capital formation
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables
Consumption of fixed capital 339.2 91.2 193.0 11.2 43.8
Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets
Capital transfers 60.5 15.4 29.8 4.1 11.2 2.8
Capital taxes 6.0 6.0 0.0
Other capital transfers 54.5 15.4 29.8 4.1 5.2 2.8

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

Sources: ECB and Eurostat.

2) Gross domestic product is equal to gross value added of all domestic sectors plus net taxes (taxes less subsidies) on products.
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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
vélittajat jaelake-
2008/1V rahastot

Varallisuuden avaustase, rahoitusvarat

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

Rabhoitustili, rahoitusvaroihin kohdistuvat taloustoimet

Rahoitusvaroihin kohdistuvat taloustoimet yhteensé
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kateinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkaaikaiset velkapaperit
Lainat
josta pitk&aikaiset

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 yhteensa
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kateinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkaaikaiset velkapaperit
Lainat
josta pitkéaaikaiset

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

Vakuutustekninen vastuuvelka

Muut saamiset ja johdannaiset

Nettorahoitusvarallisuuden muut muutokset

Varallisuuden paatostase, rahoitusvarat

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

Léhde: EKP.

EKP
1) Kuukausikatsaus
O Kesikuu 2009




Assets Euro| Households| Non-financial MFIs Other Insurance General Rest of
area corporations financial | corporations govern-| the world
inter-| and pension ment
2008 Q4 mediaries funds
Opening balance sheet, financial assets
Total financial assets 16,877.0 14,668.4 23,703.7 10,013.8 6,117.4 2,950.0 15,381.0
Monetary gold and special drawing rights (SDRs) 2215
Currency and deposits 5,910.6 1,806.9 2,572.0 1,707.6 838.3 572.8 4,491.2
Short-term debt securities 70.7 90.4 139.9 382.2 346.7 26.7 743.8
Long-term debt securities 1,275.6 198.4 3,974.9 1,748.8 2,010.8 281.6 2,924.7
Loans 64.6 2,516.2 12,867.3 1,958.4 357.7 384.1 1,798.9
of which long-term 475 1,358.5 9,644.5 1,542.4 290.5 327.0 .
Shares and other equity 4,093.8 6,923.8 1,810.7 3,999.4 2,110.1 1,146.5 4,719.9
Quoted shares 736.3 1,522.8 562.2 1,848.6 535.4 3114
Unquoted shares and other equity 1,935.6 5,056.0 1,009.6 1,543.7 465.6 697.1
Mutual fund shares 1,421.9 344.9 2389 607.1 1,109.1 137.9 .
Insurance technical reserves 5,210.5 141.3 21 0.0 141.4 3.4 155.0
Other accounts receivable and financial derivatives 251.2 2,991.4 2,115.4 217.4 3124 534.9 547.4
Net financial worth
Financial account, transactions in financial assets
Total transactions in financial assets 127.8 191.0 90.2 -58.5 70.0 255.7 -313.4
Monetary gold and special drawing rights (SDRs) -0.8 0.8
Currency and deposits 215.9 13.1 -186.0 37.0 38.0 58.7 -323.1
Short-term debt securities -10.9 10.3 15.8 -52.4 -4.4 10.5 85.8
Long-term debt securities -26.7 27.8 165.9 -77.7 -1.6 35.1 -9.3
Loans -0.6 715 -121.8 68.8 5.7 69.6 -8.5
of which long-term -0.6 20.7 115 49.6 -2.2 38.4 .
Shares and other equity -63.7 89.5 -68.9 -14.1 29.5 42.0 -62.7
Quoted shares -22.2 14.7 -31.6 15.1 -6.6 3.2
Unquoted shares and other equity 7.2 88.3 -24.2 119 14.8 45.8
Mutual fund shares -48.7 -13.6 -13.0 -41.1 213 -7.0 .
Insurance technical reserves 21.6 -0.3 0.0 0.0 0.7 0.0 -2.3
Other accounts receivable and financial derivatives -7.9 -20.9 286.0 -20.1 2.1 39.7 5.7
Changes in net financial worth due to transactions
Other changes account, financial assets
Total other changes in financial assets -552.5 -823.1 -109.9 -488.9 -174.0 -21.4 -203.8
Monetary gold and special drawing rights (SDRs) 11
Currency and deposits 4.7 7.4 -1.4 51.5 -1.2 -1.8 -1.2
Short-term debt securities -14 -35 -0.1 2.2 0.0 0.0 6.1
Long-term debt securities -38.0 -9.7 92.3 21.1 255 4.4 71.0
Loans -0.2 -8.5 -14.9 -5.2 2.7 0.0 114
of which long-term -0.2 -3.6 -14.6 25 0.7 0.2 .
Shares and other equity -441.9 -866.5 -118.9 -563.6 -201.7 -22.1 -259.7
Quoted shares -123.8 -412.1 -54.6 -346.9 -102.2 -51.4
Unquoted shares and other equity -257.7 -427.5 -62.7 -183.0 -31.3 39.3
Mutual fund shares -60.4 -26.9 -1.6 -33.7 -68.1 -10.0 .
Insurance technical reserves -75.7 -0.2 0.0 0.0 0.1 0.0 -0.8
Other accounts receivable and financial derivatives 0.0 57.7 -62.0 5.1 0.5 -2.0 -30.4
Other changes in net financial worth
Closing balance sheet, financial assets
Total financial assets 16,452.2 14,036.3 23,684.0 9,466.5 6,013.4 3,184.3 14,8629
Monetary gold and special drawing rights (SDRs) 2218
Currency and deposits 6,131.2 1,827.4 2,378.7 1,796.1 875.1 629.8 4,166.9
Short-term debt securities 58.4 97.2 155.6 332.0 342.3 37.3 835.7
Long-term debt securities 1,210.9 216.6 4,233.0 1,692.2 2,034.7 3211 2,986.4
Loans 63.8 2,579.2 12,730.6 2,022.0 366.1 453.7 1,801.8
of which long-term 46.7 1,375.6 9,641.4 1,594.4 289.0 365.6 .
Shares and other equity 3,588.3 6,146.8 1,622.8 3,421.8 1,938.0 1,166.3 4,397.5
Quoted shares 590.3 1,125.4 476.0 1,516.8 426.6 263.2
Unquoted shares and other equity 1,685.0 4,716.9 922.6 1,372.7 449.1 782.2
Mutual fund shares 1,312.9 304.4 224.3 532.3 1,062.3 121.0 .
Insurance technical reserves 5,156.4 140.9 21 0.0 142.2 3.4 151.9
Other accounts receivable and financial derivatives 243.3 3,028.2 2,339.4 202.4 315.0 572.6 522.7

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

(miljardia euroa)

EUROAL

UEEN

TILASTOT

Euroalueen

tilinpito

Velat

2008/1V

Euro-
alue

Koti-
taloudet

Yritykset

Raha- Muut | Vakuutus-

laitokset |rahoituksen
valittajat

laitokset
jaeléke-
rahastot

Julkis-yh- | Ulkomaat

teisot

Varallisuuden avaustase, velat

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

Rabhoitustili, velkoihin kohdistuvat taloustoimet

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

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

Vakuutustekninen vastuuvelka

Muut velat ja johdannaiset

Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden muutokset?

Muiden muutosten tili, velat

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

josta pitkaaikaiset
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut velat ja johdannaiset
Nettorahoitusvarallisuuden muut muutoksett

Varallisuuden péaétostase, velat

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

Léhde: EKP.

1) Tasapainoerien laskemisesta lahemmin Teknisi& huomautuksia -osassa.

EKP
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EURO AREA

STATISTICS
Euro area
accounts
Liabilities Euro| Households| Non-financial MFIs Other Insurance| General Rest of
area corporations financial| corporations| govern-| the world
inter-| and pension ment
2008 Q4 mediaries funds
Opening balance sheet, liabilities
Total liabilities 6,235.0 229136 23,2533 9,841.8 6,302.6 6,992.7  13,950.7
Monetary gold and special drawing rights (SDRs)
Currency and deposits 253 14,7499 33.7 1.9 2339 2,854.6
Short-term debt securities 2775 384.6 128.9 9.4 710.6 289.4
Long-term debt securities 434.4 2,839.5 1,977.6 272 44618 2,674.1
Loans 5572.1 8,018.8 1,867.3 206.6 1,2275 3,054.7
of which long-term 5,240.8 5,435.2 837.9 746 1,0314 .
Shares and other equity 11,250.0 2,840.9 5,638.5 550.2 5.1 4,519.5
Quoted shares 3,437.6 609.3 176.0 212.9 0.0
Unquoted shares and other equity 7,812.4 1,072.6 1,044.2 336.5 5.1
Mutual fund shares 1,159.0 4,418.3
Insurance technical reserves 335 328.8 58.8 0.6 5,231.6 0.5
Other accounts payable and financial derivatives 629.5 2,578.7 2,379.7 195.2 275.6 353.2 558.3
Net financial worth ¥ -1,208.8 10,642.0 -8,245.1 450.3 171.9 -185.1 -4,042.7
Financial account, transactions in liabilities
Total transactions in liabilities 30.3 263.5 97.8 -47.2 33.6 318.9 -334.0
Monetary gold and special drawing rights (SDRs)
Currency and deposits 0.8 44.4 1.6 0.0 19.8 -212.8
Short-term debt securities 7.0 -58.9 -4.0 15 136.7 -275
Long-term debt securities 7.4 -93.1 162.5 5.0 89.2 -57.7
Loans 358 1345 -70.0 2.8 26.3 -44.5
of which long-term 34.8 113.8 -28.9 -2.4 38.5 .
Shares and other equity 88.5 -7.9 -136.0 6.4 0.0 0.7
Quoted shares 7.4 10.9 10.4 0.7 0.0
Unquoted shares and other equity 81.0 -5.2 43.9 5.6 0.0
Mutual fund shares -13.6 -190.3
Insurance technical reserves 0.1 -0.1 3.6 0.0 16.2 0.0
Other accounts payable and financial derivatives -5.6 25.4 209.5 -1.2 1.8 47.0 7.7
Changes in net financial worth due to transactions -20.6 97.5 -72.4 -1.6 -11.2 36.4 -63.2 20.6
Other changes account, liabilities
Total other changes in liabilities 48 -1,152.1 -361.8 -435.2 -177.6 133.3 -385.9
Monetary gold and special drawing rights (SDRs)
Currency and deposits 0.0 475 0.0 0.0 0.0 4.6
Short-term debt securities -2.4 2.3 -1.0 0.0 -0.9 5.3
Long-term debt securities 8.4 7.4 22.6 0.0 141.1 -12.9
Loans 4.6 145 -27.2 34 0.0 -9.9
of which long-term 4.6 -0.8 -23.4 -0.2 -0.4 .
Shares and other equity -1,203.9 -385.9 -441.8 -66.5 -0.8 -375.4
Quoted shares -601.1 -245.1 -74.6 -48.5 0.0 .
Unquoted shares and other equity -602.8 -146.9 -69.0 -18.0 -0.8
Mutual fund shares 6.1 -298.2
Insurance technical reserves 0.0 0.0 0.0 0.0 -76.7 0.0
Other accounts payable and financial derivatives 0.2 31.3 -33.3 12.3 -37.9 -6.1 2.4
Other changes in net financial worth » -181.0 -557.3 329.0 251.9 -53.7 3.6  -154.6 182.1
Closing balance sheet, liabilities
Total liabilities 6,270.0 22,0249  22,989.3 9,359.4 6,1585 7,4449  13,230.8
Monetary gold and special drawing rights (SDRs)
Currency and deposits 26.1 14,8419 35.3 1.9 253.7 2,646.4
Short-term debt securities 282.1 328.0 123.9 10.9 846.4 267.3
Long-term debt securities 450.3 2,753.9 2,162.7 323 46921 2,603.6
Loans 5,612.4 8,167.8 1,770.0 212.8 1,2539 3,000.3
of which long-term 5,280.2 5,548.2 785.7 72.0 1,069.6 .
Shares and other equity 10,1345 2,447.1 5,060.7 490.0 43 4,144.8
Quoted shares 2,843.9 375.1 111.9 165.2 0.0 .
Unquoted shares and other equity 7,290.6 920.5 1,019.1 324.0 43
Mutual fund shares 1,1515 3,929.8
Insurance technical reserves 33.6 328.7 62.4 0.6 5171.1 0.5
Other accounts payable and financial derivatives 624.0 2,635.4 2,555.9 206.2 239.6 394.0 568.4
Net financial worth ¥ -1,410.3 10,182.2 -7,988.5 694.7 107.0 -145.1 -4,260.6

Source: ECB.
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3.2 Euroalueen muu kuin rahoitustilinpito

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat)

Kaytto 2007/|-| 2007/||-| 2007/|||-| 2007/|v-| 2008/1-

2004 | 2005 | 2006 2007/1V 2008/1 2008/11 2008/111 2008/1V

Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiinte&n pddoman kuluminen

Toimintaylijadmé ja sekatulo, netto®

Ensitulon jakotili

Toimintaylijadma ja sekatulo, netto
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot
Omaisuustulot

Korot

Muut omaisuustulot
Kansantulo, netton

Tulojen uudelleenjaon tili

Kansantulo, netto

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot

Sosiaaliturvamaksut

Rahamédréiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kaytettévissa oleva tulo, nettoV)

Tulonkayttotili

Kaytettavissé oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksil6lliset kulutusmenot

Kollektiiviset kulutusmenot
Kotitalouksien eldkerahasto-osuuden oikaisu
Séaasto, nettod)

Paaomatili

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

Léahteet: EKP ja Eurostat.
1) Tasapainoerien laskemisesta lahemmin Teknisid huomautuksia -osassa.
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Uses 2007 Q1-| 2007 Q2-| 2007 Q3-| 2007 Q4-| 2008 Q1-
2004 2005 2006 2007 Q4 2008 Q1 2008 Q2 2008 Q3| 2008 Q4

Generation of income account

Gross value added (basic prices)

Taxes less subsidies on products

Gross domestic product (market prices)

Compensation of employees 3,777.3 3,891.5 4,050.9 4,231.0 4,279.8 4,328.4 4,373.1 4,407.5

Other taxes less subsidies on production 122.9 130.0 129.3 137.9 137.9 137.4 138.1 136.3

Consumption of fixed capital 1,123.9 1,177.7 1,234.8 1,299.3 1,311.2 1,323.5 1,335.4 1,347.2

Net operating surplus and mixed income ¥ 1,991.4 2,062.1 2,172.7 2,304.2 2,331.8 2,368.8 2,381.0 2,363.6

Allocation of primary income account

Net operating surplus and mixed income

Compensation of employees

Taxes less subsidies on production

Property income 2,367.1 2,608.5 3,022.3 3,527.0 3,621.2 3,715.3 3,802.4 3,817.3
Interest 1,250.3 1,342.8 1,635.4 2,002.2 2,083.2 2,158.1 2,231.6 2,257.6
Other property income 1,116.8 1,265.6 1,386.9 1,524.8 1,538.0 1,557.2 1,570.8 1,559.7

Net national income 6,694.2 6,939.1 7,275.5 7,639.6 7,705.1 7,769.7 7,821.9 7,818.1

Secondary distribution of income account

Net national income

Current taxes on income, wealth, etc. 883.7 933.3 1,025.2 1,108.5 1,124.7 1,135.8 1,137.3 1,118.9

Social contributions 1,430.0 1,472.4 1,534.7 1,594.4 1,610.2 1,626.4 1,643.6 1,658.6

Social benefits other than social transfers in kind 1,455.9 1,499.8 1,550.2 1,594.3 1,607.4 1,622.3 1,641.2 1,658.1

Other current transfers 685.1 707.3 715.5 741.6 750.5 757.4 759.1 767.0
Net non-life insurance premiums 178.1 178.4 177.4 182.7 183.2 184.6 185.1 185.8
Non-life insurance claims 178.7 179.3 177.5 182.1 182.6 184.2 184.9 186.2
Other 328.4 349.6 360.5 376.7 384.7 388.6 389.2 394.9

Net disposable income 6,618.4 6,852.2 7,184.1 7,546.2 7,606.7 7,670.2 7,725.2 7,717.2

Use of income account

Net disposable income

Final consumption expenditure 6,084.6 6,327.4 6,594.0 6,845.0 6,913.6 6,989.0 7,061.8 7,101.7
Individual consumption expenditure 5,438.4 5,666.3 5,915.1 6,140.8 6,202.9 6,268.2 6,332.6 6,363.9
Collective consumption expenditure 646.2 661.1 678.9 704.2 710.7 720.7 729.2 7379

Adjustment for the change in net equity of households

in pension funds reserves 58.0 60.4 59.0 59.4 60.5 63.2 65.4 66.0

Net saving 534.0 525.1 590.3 701.4 693.3 681.4 663.5 615.7

Capital account

Net saving

Gross capital formation 1,614.4 1,705.0 1,857.5 1,994.0 2,020.0 2,047.7 2,069.2 2,062.7
Gross fixed capital formation 1,603.2 1,699.0 1,844.5 1,974.5 1,995.5 2,021.7 2,038.1 2,022.0
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables 11.2 6.0 13.0 19.5 245 26.0 311 40.8

Consumption of fixed capital

Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets -1.1 -0.1 0.5 -0.1 0.0 0.3 0.3 0.3

Capital transfers 174.6 181.9 174.7 166.6 166.8 170.6 163.5 162.4
Capital taxes 29.9 244 225 238 234 23.6 239 23.6
Other capital transfers 144.7 157.5 152.1 142.9 143.4 147.0 139.6 138.8

Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account) ¥ 60.6 11.2 -18.3 21.0 -1.0 -27.8 -56.3 -87.4

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

ECB
S Monthly Bulletin
June 2009




EUROALUEEN
TILASTOT

Euroalueen
tilinpito

3.2 Euroalueen muu kuin rahoitustilinpito (jatkoa)

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat)

Resurssit 2007/|-| 2007/||-| 2007/|||-| 2007/|v-| 2008/1-

2004 | 2005 | 2006 2007/1V 2008/1 2008/11 2008/111 2008/1V

Tulonmuodostustili

Arvonliséys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)?
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiintedn padoman kuluminen

Toimintaylijddma ja sekatulo, netto

Ensitulon jakotili

Toimintaylijadma ja sekatulo, netto
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot
Omaisuustulot

Korot

Muut omaisuustulot
Kansantulo, netto

Tulojen uudelleenjaon tili

Kansantulo, netto

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot

Sosiaaliturvamaksut

Rahamédraiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kéaytettavissa oleva tulo, netto

Tulonkayttotili

Kéytettavissd oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksilolliset kulutusmenot

Kollektiiviset kulutusmenot
Kotitalouksien elékerahasto-osuuden oikaisu
Saasto, netto

Padomatili

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

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

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009




EURO AREA

STATISTICS
Euro area
accounts
Resources 2007 Q1- 2007 Q2- 2007 Q3- 2007 Q4-| 2008 Q1-
2004 2005 2006 2007 Q4 2008 Q1 2008 Q2 2008 Q3| 2008 Q4
Generation of income account
Gross value added (basic prices) 7,015.5 7,261.3 7,587.6 7,972.3 8,060.8 8,158.1 8,227.7 8,254.6
Taxes less subsidies on products 7974 841.1 9104 953.8 954.2 951.0 949.7 944.8
Gross domestic product (market prices)? 7,812.9 8,102.4 8,498.0 8,926.1 9,015.0 9,109.1 9,177.4 9,199.4
Compensation of employees
Other taxes less subsidies on production
Consumption of fixed capital
Net operating surplus and mixed income
Allocation of primary income account
Net operating surplus and mixed income 1,9914 2,062.1 2,172.7 2,304.2 2,331.8 2,368.8 2,381.0 2,363.6
Compensation of employees 3,784.8 3,897.9 4,057.4 4,238.0 4,287.2 4,335.7 4,380.4 4,414.6
Taxes less subsidies on production 934.9 983.8 1,050.8 1,098.3 1,097.1 1,093.3 1,093.0 1,085.9
Property income 2,350.3 2,603.7 3,017.0 3,526.1 3,610.1 3,687.2 3,769.9 3,771.3
Interest 1,217.0 1,315.8 1,608.8 1,964.4 2,036.6 2,103.2 2,172.4 2,192.2
Other property income 1,133.3 1,287.9 1,408.1 1,561.7 1,573.5 1,584.0 1,597.5 1,579.1
Net national income
Secondary distribution of income account
Net national income 6,694.2 6,939.1 7,275.5 7,639.6 7,705.1 7,769.7 7,821.9 7,818.1
Current taxes on income, wealth, etc. 886.8 937.1 1,030.1 1,116.1 1,132.1 1,143.4 1,144.8 1,126.6
Social contributions 1,429.1 1,471.7 1,533.9 1,593.6 1,609.3 1,625.5 1,642.8 1,657.8
Social benefits other than social transfers in kind 1,448.2 1,492.0 1,541.9 1,584.9 1,597.9 1,612.7 1,631.7 1,648.3
Other current transfers 614.7 625.2 628.1 650.7 655.1 660.8 665.3 669.0
Net non-life insurance premiums 178.7 179.3 1775 182.1 182.6 184.2 184.9 186.2
Non-life insurance claims 176.0 177.0 174.7 179.8 180.3 181.6 182.0 182.8
Other 260.1 268.9 275.8 288.8 292.2 295.0 298.5 300.0
Net disposable income
Use of income account
Net disposable income 6,618.4 6,852.2 7,184.1 7,546.2 7,606.7 7,670.2 7,725.2 7,717.2
Final consumption expenditure
Individual consumption expenditure
Collective consumption expenditure
Adjustment for the change in net equity of households
in pension funds reserves 58.2 60.7 59.3 59.6 60.7 63.4 65.6 66.1
Net saving
Capital account
Net saving 534.0 525.1 590.3 701.4 693.3 681.4 663.5 615.7
Gross capital formation
Gross fixed capital formation
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables
Consumption of fixed capital 1,123.9 1,177.7 1,234.8 1,299.3 1,311.2 1,323.5 1,335.4 1,347.2
Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets
Capital transfers 190.7 195.2 189.3 180.8 181.3 185.9 177.8 175.2
Capital taxes 29.9 244 225 238 234 236 239 236
Other capital transfers 160.8 170.8 166.7 157.1 158.0 162.3 153.9 151.6
Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account)
Sources: ECB and Eurostat.
2) Gross domestic product is equal to gross value added of all domestic sectors plus net taxes (taxes less subsidies) on products.
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3.3 Kotitaloudet

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat, ajanjakson lopun kannat)

2007/1-| 2007/11-| 2007/111-| 2007/1V- 2008/1-
2004 2005 2006 2007/1V 2008/1 2008/11 2008/111 2008/1V

Tulot, saastot ja nettovarallisuuden muutokset

Palkansaajakorvaukset (+)
Toimintaylijadma ja sekatulo, brutto (+)
Saadut korot (+)
Maksetut korot (=)
Saadut muut omaisuustulot (+)
Maksetut muut omaisuustulot ()
Tulo- ja varallisuusverot (-)
Sosiaaliturvamaksut, netto (-)
Sosiaalietuudet, netto (+)
Saadut tulonsiirrot, netto (+)
= Kéytettavissa oleva tulo, brutto
Kulutusmenot (-)
Elékerahastojen nettovarallisuuden muutokset (+)
= Sé&asto, brutto
Kiintean padoman kuluminen (-)
Saadut padomansiirrot, netto (+)
Nettovarallisuuden muut muutokset? (+)
= Nettovarallisuuden muutokset?

Investoinnit, rahoituksen hankinta ja nettovarallisuuden muutokset

Muiden kuin rahoitusvarojen nettohankinta (+)
Kiintedn pddoman kuluminen ()
Rahoitusinvestointien paéerat (+)
Lyhytaikaiset varat
Kéteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperit?
Pitkdaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut ja noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Henki- ja eldkevakuutukset
Varojen hankinnan paéerat (-)
Lainat
josta lainat euroalueen rahalaitoksista
Rahoitusvarallisuuden muut muutokset (+)
Osakkeet ja osuudet
Henki- ja eldkevakuutukset
Muut virrat, netto (+)
= Nettovarallisuuden muutokset?

Rahoitustase

Rahoitusvarat (+)
Lyhytaikaiset varat
Kateinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperit2
Pitk&aikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut ja noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Henki- ja elakevakuutukset
Muut varat, netto (+)
Velat (-)
Lainat
josta lainat euroalueen rahalaitoksista
= Nettorahoitusvarallisuus

Léahteet: EKP ja Eurostat.
1) Ei sisalla muiden kuin rahoitusvarojen muista muutoksista (esim. asuinkiinteistdjen arvostusmuutokset) johtuvia nettovarallisuuden muutoksia.
2) Rahalaitosten liikkeeseen laskemat alle kahden vuoden arvopaperit ja muiden sektoreiden liikkeeseen laskemat alle vuoden arvopaperit.

EKP
2 Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009




2007 Q1-| 2007 Q2-| 2007 Q3-| 2007 Q4-| 2008 Q1-
2004 2005 2006 2007 Q4 2008 Q1 2008 Q2 2008 Q3| 2008 Q4
Income, saving and changes in net worth
Compensation of employees (+) 3,784.8 3,897.9 4,057.4 4,238.0 4,287.2 4,335.7 4,380.4 4,414.6
Gross operating surplus and mixed income (+) 1,270.5 1,322.0 1,398.3 1,480.4 1,500.5 1,520.4 1,536.4 1,545.2
Interest receivable (+) 2333 229.8 266.4 302.0 311.0 3211 330.4 332.2
Interest payable (-) 126.2 130.5 164.5 208.6 215.6 222.4 228.7 227.2
Other property income receivable (+) 667.1 716.3 758.0 797.1 799.3 802.9 807.3 797.3
Other property income payable (-) 9.2 9.5 9.6 9.9 9.9 10.1 9.9 9.8
Current taxes on income and wealth (-) 707.3 739.8 792.7 851.5 865.5 879.0 885.8 887.5
Net social contributions (-) 1,426.3 1,468.4 1,530.6 1,590.2 1,605.9 1,622.3 1,639.4 1,654.5
Net social benefits (+) 1,443.3 1,486.8 1,536.5 1,579.3 1,592.3 1,607.1 1,626.1 1,642.7
Net current transfers receivable (+) 63.4 66.0 66.1 69.1 69.0 72.0 735 74.4
= Gross disposable income 5,193.4 5,370.7 5,585.1 5,805.8 5,862.3 5,925.5 5,990.2 6,027.4
Final consumption expenditure (-) 4,489.8 4,669.5 4,869.9 5,053.2 5,105.3 5,155.9 5,208.2 5,226.8
Changes in net worth in pension funds (+) 57.8 60.3 58.9 59.6 60.6 63.2 65.2 65.6
= Gross saving 761.4 761.6 774.2 812.3 817.7 832.8 847.2 866.2
Consumption of fixed capital (-) 301.5 317.2 3345 352.7 355.7 359.1 361.6 363.5
Net capital transfers receivable (+) 18.4 24.1 225 15.5 16.0 17.0 17.3 17.2
Other changes in net worth ¥ (+) 323.8 531.5 556.9 -3.2 -771.6 -1,156.7 -1,382.2 -1,901.1
= Changes in net worth » 802.1 999.9 1,019.0 472.0 -293.6 -665.9 -879.4 -1,381.1
Investment, financing and changes in net worth
Net acquisition of non-financial assets (+) 513.1 543.7 599.0 634.0 637.9 637.9 637.4 632.2
Consumption of fixed capital (-) 301.5 317.2 3345 352.7 355.7 359.1 361.6 363.5
Main items of financial investment (+)

Short-term assets 214.3 206.2 305.8 4221 4448 4227 4278 4357
Currency and deposits 212.7 246.9 284.1 349.4 385.0 386.4 3915 436.8
Money market fund shares -7.1 -20.2 0.9 40.0 34.0 10.5 135 -9.6
Debt securities 2 8.7 -205 209 327 25.8 25.8 228 8.5

Long-term assets 336.5 421.7 3475 188.1 1211 129.9 72.7 12.2
Deposits 285 -4.8 0.8 -26.5 -35.6 -36.6 -40.2 -30.3
Debt securities 64.8 11 74.2 9.0 29.2 63.2 65.5 20.8
Shares and other equity -9.4 1325 -38.8 -61.6 -119.4 -122.1 -161.4 -152.5

Quoted, unquoted shares and other equity -18.9 66.0 -14.0 12.1 -18.2 -7.2 -20.4 -10.0

Mutual fund shares 9.5 66.5 -24.8 -73.7 -101.2 -114.9 -141.0 -142.5

Life insurance and pension fund reserves 252.7 292.9 3113 267.2 246.9 225.4 208.8 174.2
Main items of financing (-)

Loans 307.6 390.6 392.8 346.5 313.7 284.8 2475 196.1

of which from euro area MFls 277.8 358.5 347.4 2815 249.1 196.5 181.0 78.9

Other changes in financial assets (+)

Shares and other equity 281.7 448.4 505.6 -27.9 -694.8 -1,018.9 -1,1125 -1,498.7

Life insurance and pension fund reserves 489 105.5 54.7 -2.0 -79.9 -127.9 -176.4 -244.1
Remaining net flows (+) 16.6 -17.7 -66.3 -43.2 -53.3 -65.8 -119.1 -158.8

= Changes in net worth » 802.1 999.9 1,019.0 472.0 -293.6 -665.9 -879.4 -1,381.1
Financial balance sheet
Financial assets (+)

Short-term assets 42715 4,486.3 4,748.0 5,208.5 5,362.0 5,483.0 5,539.3 5,712.6
Currency and deposits 3,925.6 4,174.1 4,454.2 4,844.2 4,937.2 5,055.3 5,104.9 5,313.7
Money market fund shares 309.9 296.4 257.6 296.0 347.0 346.5 348.7 327.4
Debt securities 2 36.1 15.9 36.2 68.3 779 81.2 85.7 715

Long-term assets 99199  10,921.0 11,878.2 12,004.2 11,349.8 11,087.5 10,669.2 10,082.4
Deposits 893.9 944.8 945.1 882.5 829.0 818.8 805.6 817.5
Debt securities 1,218.9 1,196.6 1,281.1 1,292.5 1,315.0 1,301.0 1,260.6 1,197.8
Shares and other equity 3,960.4 45345 5,041.0 4,953.2 4,350.3 4,093.0 3,745.2 3,260.8

Quoted, unquoted shares and other equity 2,784.2 3,190.3 3,622.5 3,5678.1 3,145.1 2,941.5 2,671.9 2,275.4

Mutual fund shares 1,176.2 1,344.2 1,418.5 1,375.1 1,205.2 1,151.5 1,073.3 985.4

Life insurance and pension fund reserves 3,846.7 4,245.1 4,611.0 4,876.1 4,855.6 4,874.7 4,857.7 4,806.2

Remaining net assets (+) 1215 87.8 64.1 23.0 6.8 1.8 5.6 -0.4
Liabilities (-)

Loans 4,293.6 4,692.1 5,081.7 54155 5,458.3 5,521.4 5,572.1 5,612.4
of which from euro area MFIs 3,812.5 4,201.0 4,545.1 4,814.6 4,850.2 4,875.6 4,926.2 4,888.3

= Net financial wealth 10,019.3  10,803.0  11,608.6 11,820.2 11,260.4 11,050.9 10,642.0 10,182.2

Sources: ECB and Eurostat.

1) Excluding changes in net worth due to other changes in non-financial assets such as revaluations of residential property.
2) Securities issued by MFIs with a maturity of less than two years and by other sectors with a maturity of less than one year.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Euroalueen
tilinpito

3.4 Yritykset

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat, ajanjakson lopun kannat)

2007/1-| 2007/11-| 2007/111-| 2007/1V- 2008/1-
2004 2005 2006 2007/1V 2008/1 2008/11 2008/111 2008/1V

Tulot ja s&astot

Arvonliséys, brutto (perushintaan) (+)
Palkansaajakorvaukset ()
Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot (=)
= Toimintaylijadma, brutto (+)
Kiintean padoman kuluminen (-)
= Toimintaylijaddma4, netto (+)
Saadut omaisuustulot (+)
Saadut korot
Saadut muut omaisuustulot
Maksetut korot ja vuokrat ()
= Yrittdjatulo, netto (+)
Jaettu tulo (=)
Maksetut tulo- ja varallisuusverot (=)
Saadut sosiaaliturvamaksut (+)
Maksetut sosiaalietuudet (—)
Maksetut muut tulonsiirrot, netto (-)
= Saasto, netto

Investoinnit, rahoituksen hankinta ja saastot

Muiden kuin rahoitusvarojen nettohankinta (+)
Kiinte&n padoman bruttomuodostus (+)
Kiintedn padoman kuluminen (-)

Muiden ei-rahoitusvarojen nettohankinta (+)

Rahoitusinvestointien paéerat (+)
Lyhytaikaiset varat

Kéteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperit)
Pitkéaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Muut, 1&hinna konsernien siséisié lainoja
Muut varat, netto (+)
Varojen hankinnan paaerat (-)
Velat
josta lainat euroalueen rahalaitoksista
josta velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Saadut padomansiirrot, netto (-)
= Séaasto, netto

Rahoitustase

Rahoitusvarat
Lyhytaikaiset varat
Kateinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperity
Pitkaaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Muut, 18hinna konsernien siséiset lainat
Muut varat, netto
Velat
Vieras pddoma
josta lainat rahalaitoksilta
josta 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
Kesakuu 2009



EURO AREA
STATISTICS

Euro area
accounts

2007 Q1- 2007 Q2- 2007 Q3- 2007 Q4-| 2008 Q1-
2004 2005 2006 2007 Q4 2008 Q1 2008 Q2 2008 Q3| 2008 Q4

Income and saving
Gross value added (basic prices) (+) 4,017.0 4,156.5 4,353.6 4,591.2 4,642.9 4,699.1 4,737.0 4,737.7
Compensation of employees (-) 2,397.6 2,469.6 2,580.2 2,705.0 2,739.5 2,769.2 2,798.2 2,818.3
Other taxes less subsidies on production (-) 65.7 73.1 75.6 81.7 82.6 82.6 83.8 825
= Gross operating surplus (+) 1,553.8 1,613.7 1,697.9 1,804.5 1,820.8 1,847.2 1,855.1 1,836.9

Consumption of fixed capital (-) 636.9 667.3 698.0 735.5 742.7 750.0 757.6 765.8

= Net operating surplus (+) 916.9 946.5 999.9 1,069.0 1,078.1 1,097.2 1,097.4 1,071.1
Property income receivable (+) 376.8 440.7 497.3 567.4 571.8 573.2 580.0 579.7

Interest receivable 125.1 136.1 158.3 184.4 190.3 195.7 199.1 201.1

Other property income receivable 251.8 304.6 339.1 382.9 3815 3774 380.9 378.5

Interest and rents payable (-) 226.4 236.4 278.8 332.6 3475 361.3 375.3 386.1

= Net entrepreneurial income (+) 1,067.4 1,150.8 1,2184 1,303.8 1,302.3 1,309.1 1,302.1 1,264.7

Distributed income (-) 773.7 876.9 945.8 1,007.1 1,015.7 1,022.0 1,030.2 1,012.9

Taxes on income and wealth payable (-) 1354 148.6 187.6 208.8 210.2 208.4 203.6 185.4

Social contributions receivable (+) 735 72.7 77.1 66.8 66.2 66.4 67.0 67.7

Social benefits payable (-) 60.4 60.6 62.5 64.4 64.7 64.3 64.1 63.9

Other net transfers (-) 59.9 61.6 64.4 55.0 55.0 56.7 56.7 56.3

= Net saving 1114 75.7 35.2 35.3 22.9 24.0 145 13.8
Investment, financing and saving

Net acquisition of non-financial assets (+) 226.3 253.7 304.4 356.3 367.8 381.2 391.8 374.7

Gross fixed capital formation (+) 856.5 9135 986.2 1,069.7 1,084.4 1,103.0 11171 1,102.1

Consumption of fixed capital (-) 636.9 667.3 698.0 735.5 742.7 750.0 757.6 765.8

Net acquisition of other non-financial assets (+) 6.6 7.4 16.1 221 26.1 28.2 323 38.3

Main items of financial investment (+)

Short-term assets 104.0 128.2 164.1 161.8 163.7 124.1 95.4 52.7
Currency and deposits 89.2 113.6 146.2 154.9 127.8 116.4 90.2 17.2
Money market fund shares 16.1 8.3 2.6 -18.1 -10.0 -9.3 7.9 315
Debt securities ¥ -13 6.2 15.4 24.9 459 16.9 -2.7 39

Long-term assets 209.3 378.7 490.2 466.5 504.8 500.2 545.8 657.4
Deposits -10.0 32.3 29.3 26.1 5.9 -22.4 8.6 16.1
Debt securities -48.8 -34.2 -4.7 -48.5 -84.4 -103.5 -59.0 -315
Shares and other equity 200.2 2442 259.6 315.8 354.4 3704 346.6 364.2
Other, mainly intercompany loans 67.9 136.4 206.0 1731 228.9 255.7 249.6 308.5

Remaining net assets (+) 48.4 85.5 145.0 200.6 110.7 44.8 -30.9 -103.6
Main items of financing (-)

Debt 207.6 443.8 760.2 801.3 784.5 7284 716.7 653.5
of which loans from euro area MFls 164.8 264.5 448.9 558.9 592.1 562.6 515.7 422.0
of which debt securities 9.8 14.0 39.0 40.7 39.7 16.8 36.0 39.6

Shares and other equity 203.3 265.5 236.6 283.0 274.1 2314 201.9 241.6
Quoted shares 11.7 101.3 39.1 42.0 22.4 -12.2 -285 17
Unquoted shares and other equity 191.5 164.1 197.5 241.0 251.7 243.6 2304 239.9

Net capital transfers receivable (-) 65.7 61.1 7.7 66.3 66.3 69.9 7.7 70.2
= Net saving 1114 75.7 352 35.3 22.9 24.0 145 13.8
Financial balance sheet

Financial assets

Short-term assets 1,379.5 1,517.4 1,675.2 1,820.3 1,841.8 1,848.1 1,853.8 1,874.9
Currency and deposits 1,102.9 1,229.3 1,367.0 1,519.3 1,506.6 1,535.1 1,548.7 1,554.3
Money market fund shares 164.1 176.5 184.9 162.0 183.0 183.2 184.4 189.8
Debt securities ¥ 1125 1117 1233 139.0 152.2 129.8 120.7 130.7

Long-term assets 7,672.1 8,686.4  10,041.2 10,746.8 10,108.8 9,904.8 9,681.9 8,992.3
Deposits 157.0 199.0 2225 265.8 2494 235.3 258.2 273.1
Debt securities 328.6 280.9 277.3 229.7 1741 160.7 168.1 183.0
Shares and other equity 5,433.6 6,308.6 7,451.5 7,968.8 7,288.1 7,036.3 6,739.4 5,956.9
Other, mainly intercompany loans 1,753.0 1,897.9 2,089.9 2,282.6 2,397.2 2,472.5 2,516.2 2,579.2

Remaining net assets 327.8 384.0 449.1 610.5 599.8 564.1 5794 559.8
Liabilities

Debt 6,582.9 7,063.4 7,799.9 8,558.9 8,714.2 8,923.5 9,059.6 9,228.9
of which loans from euro area MFls 3,160.8 3,429.3 3,868.0 4,404.9 4,545.5 4,668.6 4,761.1 4,828.6
of which debt securities 651.5 674.3 691.9 695.4 696.5 702.0 712.0 7324

Shares and other equity 9,591.1 10,9408  12,874.9 13,808.7 12,454.3 12,014.5 11,250.0 10,1345
Quoted shares 2,995.0 3,692.4 4,468.8 4,985.6 4,204.2 3,976.5 3,437.6 2,843.9
Unquoted shares and other equity 6,596.0 7,248.4 8,406.1 8,823.1 8,250.2 8,038.0 7,812.4 7,290.6

Sources: ECB and Eurostat.

1) Securities issued by MFIs with a maturity of less than two years and by other sectors with a maturity of less than one year.
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3.5 Vakuutuslaitokset ja elakerahastot

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat, ajanjakson lopun kannat)

2007/1-| 2007/11-| 2007/111-| 2007/1V- 2008/1-
2004 2005 2006 2007/1V 2008/1 2008/11 2008/111 2008/1V

Rabhoitustili, rahoitustaloustoimet

Rahoitusinvestointien paerat (+)
Lyhytaikaiset varat
Kéteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperitt
Pitkéaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Lainat
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Muut varat, netto (+)
Varojen hankinnan paaerat (-)
Velkapaperit
Lainat
Osakkeet ja osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Kotitalouksien osuus henkivakuutus- ja elakerahastoista
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 elakerahastoista
Vakuutusmaksu- ja korvausvastuu
= Nettorahoitusvarallisuuden muut muutokset

Rahoitustase

Rahoitusvarat (+)
Lyhytaikaiset varat
Kéteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperit)
Pitkaaikaiset 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 elakerahastoista
Vakuutusmaksu- ja korvausvastuu
= Nettorahoitusvarallisuus

Lahde: EKP.
1) Rahalaitosten liikkeeseen laskemat alle kahden vuoden arvopaperit ja muiden sektoreiden liikkeeseen laskemat alle vuoden arvopaperit.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009




2007 Q1-| 2007 Q2-| 2007 Q3-| 2007 Q4-| 2008 Q1-
2004 2005 2006 2007 Q4 2008 Q1 2008 Q2 2008 Q3| 2008 Q4
Financial account, financial transactions
Main items of financial investment (+)

Short-term assets 39.5 255 64.4 87.4 109.1 102.5 88.6 106.9
Currency and deposits 13.2 7.2 11.0 6.4 32.7 35.8 321 59.1
Money market fund shares 2.7 -0.5 35 31 15.8 14.2 20.9 22.2
Debt securities 235 18.9 49.8 77.8 60.6 52.6 35.7 255

Long-term assets 223.7 295.0 313.8 215.9 217.6 178.7 169.3 161.3
Deposits 36.9 17.2 76.7 51.6 279 16.0 0.9 -1.7
Debt securities 133.1 132.8 125.2 89.9 83.6 75.2 95.4 88.6
Loans 74 -4.1 2.6 -13.6 20.6 17.0 20.8 30.8
Quoted shares 12.7 30.7 -15 -4.8 -2.3 -1.1 -8.8 -5.1
Unquoted shares and other equity 2.6 31.1 27.0 27.2 45.2 41.2 45.7 41.1
Mutual fund shares 30.9 87.2 83.9 65.6 42.7 30.4 154 7.4

Remaining net assets (+) 11.8 114 43 -26.1 -23.7 -19.3 -9.6 22.9
Main items of financing (-)

Debt securities -1.7 -0.4 5.2 3.2 4.4 5.2 5.4 9.3

Loans 43 17.3 359 217 43.9 18.0 4.1 218

Shares and other equity 12.2 13.6 114 2.7 44 6.9 5.1 18.7

Insurance technical reserves 262.6 334.3 322.0 292.0 2733 255.8 240.4 197.3
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 231.0 292.1 308.2 282.0 262.4 239.6 219.6 178.0
Prepayments of insurance premiums and reserves for
outstanding claims 31.7 42.2 13.9 10.0 10.9 16.1 20.8 19.2

= Changes in net financial worth due to transactions -2.5 -32.8 7.9 -42.5 -23.0 -23.8 -6.6 44.0
Other changes account
Other changes in financial assets (+)
Shares and other equity 110.7 190.7 181.2 -15.4 -226.4 -334.6 -401.6 -536.7
Other net assets 142.3 75.5 -34.4 -45.0 141 -3.5 -13.1 40.3
Other changes in liabilities (-)

Shares and other equity 21.3 118.3 345 -32.7 -91.8 -143.2 -137.8 -174.2

Insurance technical reserves 83.8 137.8 52.9 -3.3 -79.6 -128.3 -179.6 -245.5
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 63.9 146.9 56.2 -2.8 -77.8 -125.4 -174.5 -239.6
Prepayments of insurance premiums and reserves for

outstanding claims 19.8 -9.1 -3.3 -0.4 -1.8 -2.9 -5.1 -5.8
= Other changes in net financial worth 148.0 10.1 59.4 -24.4 -40.9 -66.6 -97.3 -76.7
Financial balance sheet
Financial assets (+)

Short-term assets 403.1 437.2 509.0 603.3 661.2 670.7 675.5 7131
Currency and deposits 133.6 146.6 157.1 164.6 192.5 182.6 189.5 226.6
Money market fund shares 74.4 75.6 81.5 82.4 95.4 94.8 98.3 102.2
Debt securities 195.1 215.0 270.3 356.2 3733 393.3 387.6 384.3

Long-term assets 4,089.5 4,615.9 5,050.6 5,197.8 5,106.1 5,044.2 4,988.2 4,843.1
Deposits 500.4 524.7 602.1 650.5 649.2 653.5 648.7 648.5
Debt securities 1,615.0 1,774.2 1,845.5 1,888.9 1,942.4 1,921.4 1,969.9 1,992.7
Loans 348.5 3534 351.2 3318 359.5 355.6 357.7 366.1
Quoted shares 587.2 653.3 7245 708.1 613.2 594.1 535.4 426.6
Unquoted shares and other equity 349.2 403.1 480.8 511.1 488.7 473.4 465.6 449.1
Mutual fund shares 689.2 907.3 1,046.5 1,107.3 1,053.0 1,046.2 1,010.8 960.1

Remaining net assets (+) 139.4 176.8 204.5 173.8 191.6 1775 176.2 215.7
Liabilities (-)

Debt securities 223 213 35.9 352 358 36.6 36.7 43.2

Loans 118.5 136.2 167.6 187.1 221.4 211.2 206.6 212.8

Shares and other equity 497.7 629.6 675.5 645.5 595.3 564.2 550.2 490.0

Insurance technical reserves 4,083.5 4,555.6 4,930.5 5,219.3 5,214.5 5,242.5 5,231.6 5171.1
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 3,451.0 3,890.0 4,254.4 4,533.5 4,520.5 4,543.0 4,529.1 4,471.9
Prepayments of insurance premiums and reserves
for outstanding claims 632.5 665.6 676.2 685.8 694.0 699.4 702.5 699.2

= Net financial wealth -90.0 -112.8 -45.5 -112.3 -108.2 -162.0 -185.1 -145.1

Source: ECB.

1) Securities issued by MFIs with a maturity of less than two years and by other sectors with a maturity of less than one year.

ECB
S Monthly Bulletin
June 2009



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 Mg 41
seen- | kasvuvauhti
laskut,
netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Yhteensa

Pitkaaikaiset

KI'6 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kannat ja bruttomaardiset liikkeeseenlaskut

(miljardia euroa)

= Liikkeeseenlaskut yhteensa, brutto (oikea asteikko)
= = = = Kannat yhteens (vasen asteikko)
— = Euromééréisten arvopapereiden kannat (vasen asteikko)

Léhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuolisten liikkeeseenlaskut).
1) Euroalueella olevien ja euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat muut euromaaraiset arvopaperit kuin osakkeet yhteensa.
2) Kasvuvauhtien laskemistavasta lahemmin Teknisia huomautuksia -osassa. Kuuden kuukauden kasvuvauhti vuositasolle korotettuna.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009



FINANCIAL MARKETS

By euro area residents
Total in euro?
In euro In all currencies
Outstanding| Gross issues| Net issues| Outstanding| Gross issues| Net issues| Outstanding| Gross issues| Net issues Annual| Seasonally adjusted?
amounts amounts amounts growth rates
6-month
Net issues [growth rates
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2008 Mar. 13,121.1 1,072.8 104.5 10,963.4 968.3 454 12,2144 1,023.7 43.6 7.1 19.9 6.0
Apr. 13,172.0 1,161.1 50.8 11,029.6 1,069.4 66.1 12,293.7 1,133.8 77.8 7.1 58.7 5.0
May 13,351.1 1,126.2 178.0 11,169.2 1,036.4 138.6 12,457.0 1,110.1 153.4 6.7 98.3 5.8
June 13,487.0 1,155.4 136.3 11,244.0 1,040.1 75.3 12,528.1 1,112.4 81.7 6.8 88.4 5.7
July 13,499.5 1,138.0 111 11,301.5 1,072.4 55.6 12,603.5 1,159.1 75.0 7.1 97.2 6.8
Aug. 13,626.2 879.7 123.9 11,410.3 815.0 106.1 12,734.3 888.5 111.7 7.8 162.8 8.8
Sep. 13,630.0 1,022.1 2.3 11,378.7 930.5 -32.9 12,695.1 1,001.3 -42.4 7.0 -13.6 8.2
Oct. 13,727.8 1,454.3 97.4 11,529.3 1,417.3 150.3 12,893.2 1,494.5 1454 7.0 103.5 8.9
Nov. 13,945.8 1,422.2 218.5 11,756.5 1,369.7 227.9 13,086.3 1,436.8 213.7 8.1 199.6 10.6
Dec. 14,131.0 1,536.7 188.8 11,908.3 1,448.1 155.6 13,158.5 1,525.3 142.1 9.5 274.0 13.6
2009 Jan. 14,234.0 1,503.7 98.8 12,049.0 1,451.3 137.3 13,360.3 1,529.9 146.6 10.1 104.3 13.6
Feb. 14,427.3 1,259.6 190.8 12,234.0 1,198.3 182.9 13,562.7 1,283.7 202.8 111 165.3 135
Mar. 14,604.0 1,317.2 177.1 12,374.8 1,229.0 141.2 13,667.1 1,317.0 150.4 11.9 1194 15.7
Long-term
2008 Mar. 11,724.1 180.1 34.6 9,750.6 145.2 240 10,818.5 160.6 21.3 5.3 11.7 45
Apr. 11,811.9 259.6 87.8 9,814.8 208.5 64.1 10,892.7 226.1 69.1 515 64.8 4.4
May 11,965.9 290.7 153.4 9,929.0 234.9 113.6 11,017.4 257.4 122.7 5.1 69.0 49
June 12,080.0 283.7 114.3 10,016.4 230.2 87.6 11,104.1 253.4 95.0 5.3 68.0 4.8
July 12,106.8 207.3 25.2 10,048.5 177.1 30.1 11,143.3 195.2 35.7 54 60.6 5.7
Aug. 12,196.8 159.0 88.1 10,127.3 132.8 77.0 11,242.9 148.2 78.0 6.1 133.9 7.7
Sep. 12,186.6 183.6 -95 10,106.1 145.6 -20.4 11,227.2 158.6 -30.8 5.7 -16.8 7.1
Oct. 12,210.8 198.9 24.8 10,141.8 182.7 36.3 11,3194 195.4 30.8 53 23.0 6.3
Nov. 12,386.1 275.5 174.4 10,317.5 253.9 175.0 11,475.2 262.5 165.9 6.3 145.9 7.7
Dec. 12,564.5 362.2 179.6 10,488.4 327.6 172.4 11,569.3 339.3 153.0 7.3 181.7 9.8
2009 Jan. 12,644.7 294.7 78.4 10,578.7 276.8 89.4 11,704.2 300.2 90.2 8.2 112.3 10.7
Feb. 12,8154 301.0 169.5 10,739.4 268.0 159.7 11,875.9 295.1 172.3 9.2 148.2 10.8
Mar. 13,000.3 319.2 157.1 10,914.3 279.6 147.0 12,015.3 301.2 148.1 10.4 142.4 13.8
= total gross issues (right-hand scale)
===+« total outstanding amounts (left-hand scale)
A = = outstanding amounts in euro (left-hand scale) 1600
14000 1400
12000 1200
10000 1000
8000 800
6000 600
4000 400
2000 200
'1994° ' 1995 ' 1996 ' 1997 ' 1998 ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 '
Sources: ECB and BIS (for issues by non-euro area residents).
1) Total euro-denominated securities, other than shares, issued by euro area residents and non-euro area residents.
2) For the calculation of the growth rates, see the Technical notes. The 6-month growth rates have been annualised.
ECB
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4.2 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet liikkeeseenlaskijan sektorin ja instrumenttityypin mukaan

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

1. Kannat ja bruttomaaraiset liikkeeseenlaskut

Kannat Bruttomaaraiset liikkeeseenlaskut?
Yhteensd | Rahalaitokset Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensa | Rahalaitokset Yritykset ja muut Julkisyhteisot
(ml. euro- | rahoituslaitokset kuin raha- (ml. euro- | rahoituslaitokset kuin raha-
jarjestelma) laitokset jarjestelma) laitokset

Muut rahoitus- Yritykset Valtio | Muut julkis- Muut rahoitus- Yritykset Valtio | Muut julkis-
laitokset kuin yhteisot laitokset kuin yhteisot

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

Yhteensa

Lyhytaikaiset

Pitkaaikaiset?

Joista pitkéaikaisia kiintedkorkoisia

Joista pitkaaikaisia vaihtuvakorkoisia

Léhde: EKP.
1)  Ajanjakson taloustoimia koskevia kuukausikeskiarvoja/-havaintoja.
2) Ero yhteenlaskettujen pitkdaikaisten velkapapereiden ja kiinted- ja vaihtuvakorkoisten pitkaaikaisten velkapapereiden valilla johtuu nollakorkolainoista ja arvostusmuutoksista.

EKP
Kuukausikatsaus
0 Kesakuu 2009




1. Outstanding amounts and gross issues

Outstanding amounts Gross issues?
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFls MFls
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2007 12,070 5,046 1,510 654 4,534 327 1,138 841 59 109 116 12
2008 13,159 5,266 1,927 696 4,929 340 1,177 817 73 100 163 24
2008 Q2 12,528 5,231 1,629 670 4,677 320 1,119 787 70 102 140 20
Q3 12,695 5,267 1,697 681 4,726 324 1,016 691 54 97 147 27
Q4 13,159 5,266 1,927 696 4,929 340 1,486 1,005 132 107 214 28
2009 Q1 13,667 5,392 2,009 719 5,205 343 1,377 922 68 92 259 35
2008 Dec. 13,159 5,266 1,927 696 4,929 340 1,525 1,032 178 112 170 34
2009 Jan. 13,360 5,340 1,946 711 5,027 337 1,530 1,016 75 105 278 56
Feb. 13,563 5,405 1,990 718 5111 338 1,284 872 72 81 235 23
Mar. 13,667 5,392 2,009 719 5,205 343 1,317 878 59 90 264 27
Short-term
2007 1,287 787 36 100 345 18 946 754 18 101 64 9
2008 1,589 822 61 115 566 25 962 723 26 92 101 19
2008 Q2 1,424 835 51 111 415 11 873 666 21 92 77 17
Q3 1,468 826 62 111 457 13 849 614 25 92 94 24
Q4 1,589 822 61 115 566 25 1,220 911 38 95 152 23
2009 Q1 1,652 839 41 98 656 18 1,078 806 17 74 154 27
2008 Dec. 1,589 822 61 115 566 25 1,186 916 27 93 120 30
2009 Jan. 1,656 862 38 108 630 19 1,230 905 18 82 178 47
Feb. 1,687 884 38 103 642 19 989 748 16 67 140 18
Mar. 1,652 839 41 98 656 18 1,016 764 17 74 144 17
Long-term?
2007 10,783 4,259 1,473 553 4,189 309 191 86 41 8 52 3
2008 11,569 4,444 1,866 581 4,363 315 215 94 47 8 61 4
2008 Q2 11,104 4,397 1,578 559 4,262 309 246 121 48 10 64 3
Q3 11,227 4,442 1,635 570 4,270 311 167 76 29 5 53 3
Q4 11,569 4,444 1,866 581 4,363 315 266 95 93 11 62 5
2009 Q1 12,015 4,553 1,968 621 4,549 324 299 116 51 18 105 8
2008 Dec. 11,569 4,444 1,866 581 4,363 315 339 116 151 19 50 3
2009 Jan. 11,704 4,478 1,908 603 4,397 319 300 111 56 23 100 9
Feb. 11,876 4,521 1,951 615 4,469 319 295 124 56 15 95 6
Mar. 12,015 4,553 1,968 621 4,549 324 301 114 42 16 120 10
Of which long-term fixed rate
2007 7,325 2,263 594 420 3,797 250 107 44 10 5 45 3
2008 7,603 2,325 625 445 3,958 250 119 48 8 6 54 3
2008 Q2 7,471 2,347 605 424 3,846 248 145 66 11 9 56 2
Q3 7,528 2,370 619 432 3,859 248 101 42 7 3 47 2
Q4 7,603 2,325 625 445 3,958 250 120 42 9 10 57 2
2009 Q1 7,923 2,394 663 487 4,127 252 207 72 17 18 96 5
2008 Dec. 7,603 2,325 625 445 3,958 250 133 55 14 16 46 3
2009 Jan. 7,704 2,348 644 467 3,994 251 214 76 18 23 92 6
Feb. 7,830 2,382 661 480 4,058 250 202 75 22 15 87 4
Mar. 7,923 2,394 663 487 4,127 252 205 65 11 15 108 6
Of which long-term variable rate
2007 3,004 1,621 861 123 342 58 69 3} 30 3 4 0
2008 3,477 1,724 1,212 126 351 64 81 36 38 1 4 1
2008 Q2 3,177 1,683 947 125 362 60 89 47 36 1 4 1
Q3 3,226 1,698 989 129 348 61 52 24 21 2 4 1
Q4 3,477 1,724 1,212 126 351 64 129 39 83 1 3 2
2009 Q1 3,588 1,758 1,280 124 356 70 74 32 34 0 5 3
2008 Dec. 3,477 1,724 1,212 126 351 64 182 41 136 2 4 1
2009 Jan. 3,497 1,724 1,236 125 345 66 63 19 37 0 3 3
Feb. 3,537 1,731 1,264 125 350 68 79 38 34 0 6 2
Mar. 3,588 1,758 1,280 124 356 70 81 39 30 1 6 4

Source: ECB.
1) Monthly averages of/monthly data for the transactions during this period.
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.

ECB
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.2 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet liikkeeseenlaskijan sektorin ja instrumenttityypin mukaan

(miljardia euroa, ellei toisin mainita; ajanjakson taloustoimet, nimellisarvoon)

2. Nettomaaraiset liikkeeseenlaskut

Kausivaihtelusta puhdistamattomat? Kausivaihtelusta puhdistetut?
Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
_(ml. euro- rahalaitokset _(ml. euro- rahalaitokset

Jarjestelmé) Muut | Yritykset Valtio Muut Jarjestelmé) Muut | Yritykset Valtio Muut
rahoitus- julkis- rahoitus- julkis-
laitokset yhteisét laitokset yhteisot

kuin raha- kuin raha-

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

Yhteensa

Pitkaaikaiset

KI7 Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden nettomaardiset liikkeeseenlaskut, kausivaihtelusta puhdistetut ja puhdistamattomat tiedot

(miljardia euroa, kuukausittaiset taloustoimet, nimellisarvoon)

I N ettomagraiset liikkeeseenl askut
I Nettomaaraiset liikkeeseenlaskut, kausivaihtel usta puhdistetut

Léhde: EKP.
1) Ajanjakson taloustoimia koskevia kuukausikeskiarvoja/-havaintoja.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009



EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

4.2 Securities, other than shares, issued by euro area residents, by sector of the issuer and instrument type

(EUR billions unless otherwise indicated; transactions during the period; nominal values)

2. Net issues
Non-seasonally adjusted ? Seasonally adjusted
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFls MFls
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2007 83.8 40.7 27.8 4.2 9.9 1.2 84.3 413 273 43 10.2 12
2008 95.4 231 348 39 325 11 96.9 233 341 4.0 344 11
2008 Q2 104.3 46.7 35.0 4.8 16.9 0.9 81.8 48.6 30.8 0.7 11 0.6
Q3 48.1 11.0 19.9 1.9 14.1 1.2 82.1 18.9 332 5.2 224 24
Q4 167.1 11.2 714 5.9 67.2 53 1924 211 55.6 7.8 103.0 4.8
2009 Q1 166.6 415 26.0 7.0 91.2 0.9 129.7 219 38.8 6.3 62.1 0.6
2008 Dec. 1421 -15.9 136.0 11.6 1.9 8.6 274.0 443 95.1 217 101.7 11.1
2009 Jan. 146.6 40.5 9.1 94 90.6 -3.0 104.3 9.9 422 6.4 50.3 -4.6
Feb. 202.8 66.7 439 7.6 83.7 0.9 165.3 474 437 7.8 66.1 0.3
Mar. 150.4 17.2 25.0 39 99.3 4.9 119.4 8.5 30.5 4.7 69.7 6.1
Long-term
2007 61.9 239 27.2 24 7.8 0.7 61.6 241 26.7 24 7.8 0.7
2008 66.0 16.2 32.7 25 14.1 0.5 65.5 16.3 321 25 14.1 0.5
2008 Q2 95.6 42.6 341 4.0 14.1 0.9 67.3 36.2 30.0 04 -0.2 0.7
Q3 27.6 75 16.4 25 0.7 0.5 59.2 15.3 29.1 41 9.2 16
Q4 116.6 2.6 776 4.4 30.5 15 116.9 10.8 56.8 3.8 449 0.5
2009 Q1 136.9 26.7 329 12.8 61.4 3.0 134.3 17.5 452 15.6 53.0 3.0
2008 Dec. 153.0 -4.4 135.7 11.5 9.0 14 181.7 231 99.3 12.4 445 24
2009 Jan. 90.2 9.1 325 16.7 28.8 31 112.3 9.7 64.1 20.7 14.9 2.9
Feb. 1723 44.2 437 12.6 713 0.5 148.2 242 437 14.6 65.1 0.6
Mar. 148.1 26.8 224 9.2 84.2 5.6 142.4 18.5 217 115 79.2 515

CI7 Net issues of securities, other than shares, seasonally adjusted and non-seasonally adjusted

(EUR billions; transactions during the month; nominal values)

Il netissues

[0 net issues, seasonally adjusted
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Source: ECB.
1) Monthly averages of/monthly data for the transactions during this period.
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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
Pitkaaikaiset

K18 Pitkaaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan, kaikki valuutat yhteensd

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Julkisyhteisot
= =« = Rahalaitokset (ml. eurojérjestelméa)
= == Yritykset jamuut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset

Lahde: EKP.
1) Kasvuvauhtien laskemistavasta lahemmin Teknisia huomautuksia -osassa. Kuuden kuukauden kasvuvauhti vuositasolle korotettuna.

EKP
1) Kuukausikatsaus
0] Kesakuu 2009




4.3 Growth rates of securities, other than shares, issued by euro area residents "

(percentage changes)

Annual growth rates (non-seasonally adjusted) 6-month seasonally adjusted growth rates
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFIs MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2008 Mar. 7.1 7.9 20.2 7.4 2.8 11 6.0 5.8 224 6.6 2.0 -1.0
Apr. 7.1 7.4 222 6.1 3.0 0.3 5.0 4.2 19.0 4.2 24 -3.3
May 6.7 7.9 212 6.2 17 1.9 5.8 6.4 19.9 4.1 1.6 -0.9
June 6.8 8.3 231 3.4 14 2.1 5.7 6.4 20.2 2.7 1.6 -5.2
July 7.1 8.6 22.0 2.7 2.0 3.3 6.8 7.4 20.2 11 3.1 2.2
Aug. 7.8 8.4 245 4.9 3.0 3.4 8.8 9.2 271 2.7 3.7 6.6
Sep. 7.0 6.9 244 5.9 2.6 2.3 8.2 8.1 26.7 54 3.1 5.8
Oct. 7.0 5.3 216 43 4.9 2.8 8.9 6.4 244 43 7.4 9.5
Nov. 8.1 5.7 242 4.2 6.8 2.8 10.6 4.9 28.8 43 12.1 6.7
Dec. 9.5 515) 276 7.1 8.6 3.9 13.6 4.6 354 12.0 16.9 14.1
2009 Jan. 10.1 5.3 29.0 6.9 10.0 5.4 13.6 3.2 385 12.9 17.9 8.6
Feb. 11.1 6.3 30.4 7.9 10.8 6.5 135 35 338 13.4 18.5 6.3
Mar. 11.9 6.5 30.9 8.9 12.3 7.9 15.7 5.0 353 12.7 221 10.2
Long-term
2008 Mar. 5.3 4.4 19.0 4.8 2.4 0.9 45 2.9 19.2 3.9 1.9 0.0
Apr. 55) 43 211 4.7 25 0.4 4.4 2.8 17.7 4.2 2.2 -1.9
May 5.1 4.6 19.9 5.1 14 1.8 4.9 4.6 18.4 43 14 0.5
June 5.3 4.9 215 2.2 1.2 1.9 4.8 5.6 18.4 2.2 0.3 -0.1
July 5.4 5.2 20.0 2.1 15 3.1 5.7 6.3 17.5 0.4 2.0 3.0
Aug. 6.1 5.3 223 3.0 24 35 7.7 7.8 25.8 15 25 6.2
Sep. 5.7 5.1 222 4.4 1.6 2.2 7.1 7.4 254 5.0 13 4.6
Oct. 5.3 43 19.9 3.7 2.0 14 6.3 5.9 22.0 3.1 1.8 5.0
Nov. 6.3 45 228 3.1 3.4 13 7.7 4.4 273 2.0 5.5 2.2
Dec. 7.3 4.6 26.6 5.4 4.0 2.1 9.8 3.6 353 8.7 7.8 4.1
2009 Jan. 8.2 4.4 29.6 8.0 4.9 3.3 10.7 25 43.2 16.2 7.8 35
Feb. 9.2 5.1 321 10.4 5.8 3.9 10.8 2.4 38.7 19.9 9.1 17
Mar. 10.4 5.6 325 12.9 7.6 57 13.8 3.8 40.0 215 14.3 6.8

C18 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
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1994 T 1995 ' 1996 ' 1997 | 1998° ' 1999 ' 2000 ' 2001 | 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008

— 0

Source: ECB.
1) For the calculation of the growth rates, see the Technical notes. The 6-month growth rates have been annualised.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.3 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kasvuvauhti" (jatkoa)

(prosenttimuutos)

Pitkaaikaiset kiintedkorkoiset Pitkaaikaiset vaihtuvakorkoiset
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
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Kaikki valuutat yhteensa

Euromadraiset

K19 Lyhytaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan, kaikki valuutat yhteensa

(vuotuinen prosenttimuutos)

Julkisyhteisot
- - = Rahaaitokset (ml. eurojérjestelma)
= = Yritykset jamuut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset

Léhde: EKP.
1) Kasvuvauhtien laskemistavasta lahemmin Teknisia huomautuksia -osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009



4.3 Growth rates of securities, other than shares, issued by euro area residents" (cont'd)

EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

(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
2007 5.2 7.2 17.0 4.0 25 6.6 15.8 111 37.8 18.4 3.8 -1.8
2008 31 4.9 5.6 4.1 1.6 14 12.9 5.5 344 7.2 6.4 3.2
2008 Q2 2.7 4.3 5.0 4.0 13 14 12.0 5.0 323 8.7 7.2 0.4
Q3 31 5.6 5.0 34 14 2.0 12.5 5.3 333 3.4 6.0 6.0
Q4 3.2 45 4.3 4.4 25 -0.8 13.2 5.6 35.0 45 1.9 10.2
2009 Q1 6.1 4.9 8.8 12.2 6.1 14 15.9 5.4 453 0.4 -0.7 11.2
2008 Oct. 2.8 4.6 35 3.9 17 -0.7 11.8 5.3 313 5.3 13 9.2
Nov. 34 4.2 4.1 33 31 -1.7 13.7 6.0 35.8 4.8 2.0 12.2
Dec. 4.1 4.0 5.0 6.7 4.1 -0.4 15.6 6.1 40.9 2.1 25 10.9
2009 Jan. 5.4 4.2 7.6 10.6 5.5 1.2 15.6 5.3 447 0.6 -1.3 10.0
Feb. 6.7 5.4 10.5 13.9 6.5 2.0 16.1 5.1 471 0.1 -1.3 9.7
Mar. 8.4 6.6 11.4 17.5 8.4 2.6 16.4 5.1 473 -0.9 -1.1 16.7
In euro
2007 4.6 6.5 13.7 2.3 2.7 6.7 15.1 10.3 355 18.2 3.9 -2.4
2008 2.9 4.8 5.9 2.0 1.8 13 14.4 6.5 36.1 7.3 6.8 2.0
2008 Q2 2.4 4.0 4.4 19 15 14 13.2 5.7 335 85 7.6 -1.1
Q3 3.0 5.4 6.0 1.0 1.6 1.8 14.3 6.8 35.3 4.1 6.4 4.6
Q4 34 4.7 6.5 21 2.7 -1.2 155 7.6 37.7 5.2 2.1 9.2
2009 Q1 6.6 6.1 12.4 9.4 6.1 0.8 18.8 7.9 48.3 0.4 -0.6 11.0
2008 Oct. 2.8 4.7 5.5 1.8 19 -1.2 13.9 7.1 339 6.2 15 8.3
Nov. 35 4.4 6.5 11 33 -2.3 16.1 8.1 38.6 5.6 2.2 114
Dec. 4.5 4.8 7.5 3.7 4.3 -1.0 18.3 8.5 43.7 2.3 2.7 9.7
2009 Jan. 5.8 5.2 10.6 7.8 5.6 0.6 18.6 8.1 47.6 0.8 -1.2 9.2
Feb. 7.2 6.6 14.9 11.0 6.5 14 19.0 7.5 50.1 0.1 -1.2 10.1
Mar. 8.9 8.1 15.8 15.3 8.3 19 19.3 7.6 50.5 -1.7 -1.2 17.7

C19 Annual growth rates of short-term debt securities, by sector of the issuer, in all

(annual percentage changes)

currencies combined

= general government
MFIs (including Eurosystem)
non-MFI corporations
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Source: ECB.
1) For the calculation of the growth rates, see the Technical notes.
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4.4 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat noteeratut osakkeet"

(miljardia euroa, ellei toisin mainita; markkina-arvoon)

1. Kannat ja vuotuinen kasvuvauhti
(kannat ajanjakson lopussa)

Yhteensa Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset kuin Yritykset
rahalaitokset
Yhteensa Indeksi, Vuotuinen Yhteensa Vuotuinen Yhteensa Vuotuinen Yhteensa Vuotuinen
2001 joulu- kasvuvauhti, kasvuvauhti, kasvuvauhti, kasvuvauhti,
kuu =100 % % % %
1 2 3 4 5 6 7 8 9

K20 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Rahalaitokset
= = = = Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset
= = Yritykset

Lahde: EKP.
1) Indeksin ja kasvuvauhtien laskemistavasta Idhemmin Teknisid huomautuksia -osassa.

EKP
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4.4 Quoted shares issued by euro area residents "

(EUR billions, unless otherwise indicated; market values)

1. Outstanding amounts and annual growth rates

(outstanding amounts as end-of-period)

Total MFIs Financial corporations other than MFIs Non-financial corporations
Total Index Annual Total Annual Total Annual Total Annual
Dec. 01 = growth growth growth growth
100| rates (%) rates (%) rates (%) rates (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 Mar. 6,519.7 103.2 1.0 11132 2.2 650.1 0.9 4,756.4 0.7
Apr. 6,769.2 1035 11 1,170.5 2.2 675.6 0.9 4,923.2 0.8
May 7,048.9 1035 11 1,176.3 2.1 688.9 1.0 5,183.7 0.8
June 6,971.4 103.8 13 1,130.4 21 678.1 11 5,162.9 11
July 6,741.3 104.0 13 1,101.6 17 609.9 11 5,029.8 12
Aug. 6,626.8 103.9 12 1,062.0 16 583.9 1.0 4,981.0 12
Sep. 6,691.8 104.0 12 1,050.6 19 598.3 0.8 5,042.9 11
Oct. 6,945.9 104.3 14 1,074.6 13 629.3 33 5,242.0 12
Nov. 6,631.8 104.3 14 1,034.6 11 579.2 33 5,018.0 12
Dec. 6,588.7 104.4 14 1,019.0 12 579.0 2.9 4,990.6 12
2008 Jan. 5,766.1 104.4 13 889.8 0.8 497.4 2.8 4,378.9 12
Feb. 5,820.8 104.5 12 860.1 0.5 492.4 2.6 4,468.3 12
Mar. 5,567.1 104.5 12 860.5 11 501.4 25 4,205.2 11
Apr. 5,748.0 104.4 1.0 837.2 13 519.5 24 4,391.3 0.7
May 5,729.4 104.5 0.9 771.0 1.8 497.1 25 4,461.2 0.6
June 5,081.0 104.4 0.6 665.3 1.8 435.8 24 3,979.9 0.1
July 4,972.6 104.6 0.6 691.6 2.8 428.3 25 3,852.7 0.0
Aug. 4,999.2 104.6 0.6 665.5 2.8 438.5 2.7 3,895.2 0.0
Sep. 4,430.0 104.7 0.7 612.2 3.6 382.2 2.6 3,435.6 0.0
Oct. 3,743.7 105.0 0.7 451.9 4.2 280.3 2.8 3,0115 -0.1
Nov. 3,489. 105.2 0.9 3945 5.9 265.3 2.3 2,829.4 -0.2
Dec. 3,482.5 105.4 1.0 377.0 5.8 269.2 3.0 2,836.2 -0.1
2009 Jan. 3,286.8 105.6 11 344.6 74 240.0 31 2,702.1 -0.1
Feb. 2,922.0 105.6 11 276.7 7.3 189.1 32 2,456.2 -0.1
Mar. 3,009.8 106.1 15 315.8 8.0 204.8 33 2,489.2 04

€20 Annual growth rates for quoted shares issued by euro area residents

(annual percentage changes)

= MFIs
= === financial corporations other than MFls

10.0

= = non-financial corporations

10.0

8.0

8.0

6.0

4.0

2.0

0.0

Source: ECB.

" 2000

" 2001

" 2002

" 2003

1) For the calculation of the index and the growth rates, see the Technical notes.

" 2004

" 2007

" 2008
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4.4 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat noteeratut osakkeet"

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

(miljardia euroa, markkina-arvoon)

2. Liikkeeseenlaskut kuukauden aikana

Yhteensa Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset kuin Yritykset
rahalaitokset
Liikkeeseen-| Kuoletukset|Liikkeeseen- |Liikkeeseen- | Kuoletukset | Liikkeeseen- | Liikkeeseen-| Kuoletukset |Liikkeeseen-|Liikkeeseen-| Kuoletukset|Liikkeeseen-
laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut,
brutto netto brutto netto brutto netto brutto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

K21 Noteerattujen osakkeiden bruttomddrdiset liikkeeseenlaskut liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan

(miljardia euroa, liikkeeseenlaskut kuukauden aikana, markkina-arvoon)

— Yritykset
===« Rahalaitokset
= = Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset

Lahde: EKP.
Indeksin ja kasvuvauhtien laskemistavasta Iahemmin Teknisia huomautuksia -osassa.

1

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009



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
2007 Mar. 3.1 17 14 0.2 0.0 0.2 0.6 0.3 0.3 23 14 1.0
Apr. 13.9 0.4 13.4 0.1 0.3 -0.2 0.3 0.0 0.3 13.4 0.2 13.2
May 7.2 2.0 5.2 0.1 0.0 0.1 0.9 0.0 0.9 6.1 2.0 4.1
June 22.0 1.6 205 1.2 0.0 11 0.7 0.0 0.7 20.2 1.6 18.6
July 13.3 1.8 11.5 1.2 0.0 1.2 13 0.3 1.0 10.9 15 9.3
Aug. 25 6.6 -4.2 0.0 0.1 -0.1 1.0 14 -0.5 15 5.1 -3.6
Sep. 4.7 25 2.2 2.6 0.0 2.6 0.4 0.3 0.1 1.6 21 -0.5
Oct. 272 8.0 19.1 0.2 3.2 -3.0 16.1 0.5 15.6 10.8 4.3 6.5
Nov. 6.8 3.3 35 0.9 0.0 0.9 1.0 13 -0.3 4.9 2.0 2.9
Dec. 9.5 4.6 4.9 0.9 0.0 0.9 0.7 2.2 -1.5 7.9 25 5.5
2008 Jan. 3.6 14 2.3 0.1 0.0 0.1 0.4 0.7 -0.2 3.1 0.7 24
Feb. 2.8 1.9 0.9 1.0 0.0 1.0 0.1 0.3 -0.2 17 1.6 0.1
Mar. 6.4 6.0 0.3 5.9 0.0 5.9 0.0 0.5 -0.4 0.4 5.6 -5.1
Apr. 2.0 3.0 -0.9 11 0.0 11 0.1 0.5 -0.3 0.8 25 -1.7
May 7.3 6.0 14 4.1 0.1 4.1 15 0.3 1.2 1.7 5.6 -39
June 3.9 4.8 -0.9 13 0.0 13 0.5 0.1 0.4 2.1 4.7 -2.6
July 12.7 34 9.4 6.7 0.0 6.7 15 0.5 1.0 45 29 1.6
Aug. 15 3.0 -1.4 0.3 0.0 0.3 0.1 0.0 0.1 11 3.0 -1.9
Sep. 7.8 2.8 5.0 7.0 0.0 7.0 0.0 0.1 -0.1 0.8 2.7 -1.9
Oct. 12.8 0.6 12.2 14 0.0 14 10.7 0.0 10.7 0.8 0.6 0.1
Nov. 10.6 29 7.7 8.4 0.5 8.0 0.5 2.1 -1.6 17 0.3 14
Dec. 9.3 2.6 6.8 0.0 0.0 0.0 13 0.0 1.2 8.0 25 5.5
2009 Jan. 6.5 0.5 6.0 5.7 0.0 5.7 0.3 0.0 0.3 0.5 0.4 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. 13.6 0.2 13.3 3.6 0.0 3.6 0.1 0.0 0.1 9.9 0.2 9.6

C21 Gross issues of quoted shares by sector of the issuer

(EUR billions; transactions during the month; market values)

= non-financial corporations
see+ MFIs
= = financial corporations other than MFIs
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1) For the calculation of the index and the growth rates, see the Technical notes.
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4.5 Rahalaitosten euromiiariisten 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
Yoén yli2 Maédraaikaiset Irtisanomisehtoiset?: Yén yli2 Médraaikaiset
Enintdédn 1 | Yli 1 vuosi | Yli 2 vuotta Enintéén Yli 3 kk Enintddn 1 | Yli 1 vuosi | Yli2 vuotta
vuosi | ja enintéan 2 3 kk vuosi | ja enintdén 2
vuotta vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2. Kotitalouslainojen korot (uusi liiketoiminta)

Sekki- Kulutusluotot Asuntolainat Muut lainat koron alkuperéisen
luotot? kiinnitysajan mukaan
Koron alkuperdisen Todellinen Koron alkuperdisen Todellinen tysay
kiinnitysajan mukaan Vuosi- kiinnitysajan mukaan Vuosi-
- - . - korko® - - - - korko® - - - -
Vaihtuva | Yli 1 vuosi Yli Vaihtuva Yli Yli YIi 10 Vaihtuva | Yli 1 vuosi Yli
korko ja | ja enintaén 5 vuotta korko ja 1 vuosi 5 vuotta vuotta korko ja | ja enintaén 5 vuotta
enintaan 5 vuotta enintaan | ja enintdén | ja enintaén enintdan 5 vuotta
1 vuosi 1 vuosi 5vuotta| 10 vuotta 1 vuosi
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13

3. Yrityslainojen korot (uusi liiketoiminta)

Sekkiluotot? Muut enintdan 1 milj. euron lainat koron Muut yli 1 milj. euron lainat koron
alkuperaisen kiinnitysajan mukaan alkuperaisen kiinnitysajan mukaan
Vaihtuva korko ja Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta Vaihtuva korko ja Yli 1 vuosi ja YIli 5 vuotta
enintaén 1 vuosi enintdén 5 vuotta enintééan 1 vuosi enintaén 5 vuotta
1 2 3 4 5) 6 7

Léhde: EKP.

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

2) Naissd instrumenteissa uusia liiketoimintoja koskevat tiedot ja kantatiedot ovat samat. Tiedot ajanjakson lopussa.

3) Naissé instrumenteissa kotitalouksien ja yritysten tiedot on yhdistetty ja kohdistettu kotitaloussektoriin, koska yritysten irtisanomisehtoisten talletusten kannat ovat kotitaloussek-
toriin verrattuna pienid 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, vakuuskulut jne.

EKP
42 Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009




1. Interest rates on deposits (new business)

Deposits from households Deposits from non-financial corporations Repos
Overnight? With agreed maturity Redeemable at notice ?® Overnight? With agreed maturity
Uptolyear| Overland| Over2years| Upto3months| Over 3 months Uptolyear| Overland| Over 2 years
up to 2 years up to 2 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2008 Apr. 1.22 4.28 4.16 3.14 2.72 3.81 2.06 4.27 4.56 4.64 4.00
May 1.23 432 4.27 3.16 2.73 3.84 2.08 4.26 4.68 4.48 4.03
June 1.24 4.43 4.62 3.28 2.74 3.88 2.07 4.28 4.72 4,01 411
July 1.26 4.61 4.83 3.37 2.81 3.94 2.14 4.46 5.06 4.56 4.26
Aug. 1.29 459 4.87 3.45 2.87 3.98 217 4.46 5.34 4.55 4.30
Sep. 1.32 4.65 4.85 3.36 2.97 4,01 2.20 452 5.19 4.69 4.27
Oct. 1.34 477 4.85 3.57 3.01 412 2.20 4.26 5.12 457 3.66
Nov. 1.29 4.26 4.67 371 3.02 4.20 1.98 3.53 458 418 3.19
Dec. 1.16 3.75 4.35 3.69 2.95 4.17 1.63 2.87 4.23 4.10 2.63
2009 Jan. 1.02 3.27 3.90 3.52 2.88 4.08 1.28 2.25 3.81 3.78 2.05
Feb. 0.90 2.62 3.40 3.23 2.49 3.98 1.12 1.61 321 3.89 1.55
Mar. 0.80 2.24 2.97 312 2.33 3.87 0.95 1.39 2.98 2.94 1.23
2. Interest rates on loans to households (new business)
Bank Consumer credit Lending for house purchase Other lending
overdrafts? by initial rate fixation
By initial rate fixation Annual By initial rate fixation Annual
percentage percentage

Floating rate Over 1 Over rate of| Floating rate Over 1 Over 5 Over rate of| Floating rate Over 1 Over
andupto| andupto| 5 years charge® andupto| andupto| andupto| 10 years charge® andupto| andupto| 5 years

1year 5 years 1year 5years| 10 years 1year 5 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2008 Apr. 10.53 8.33 7.02 8.46 8.55 5.23 4.90 4.95 5.12 5.29 5.83 5.80 5.45
May 10.57 8.69 7.01 8.44 8.63 5.34 4.96 4.98 5.13 5.37 5.99 5.87 5.59
June 10.63 8.61 6.93 8.44 8.57 5.48 511 5.08 5.20 5.47 6.04 6.12 5.67
July 10.65 8.82 7.15 8.58 8.80 5.67 5.27 5.21 5.34 5.62 6.09 6.21 5.82
Aug. 10.77 8.85 7.22 8.69 8.95 5.77 5.36 5.29 5.27 5.69 6.05 6.28 5.70
Sep. 10.80 8.77 7.20 8.70 8.85 5.80 5.43 5.28 5.37 571 6.24 6.36 5.77
Oct. 10.83 8.88 7.22 8.69 8.92 5.84 5.42 5.28 5.37 5.70 6.37 6.26 5.80
Nov. 10.78 8.98 7.17 8.69 8.92 5.62 5.34 5.22 5.28 5.58 5.84 6.15 5.75
Dec. 10.45 8.22 7.03 8.39 8.50 5.09 5.06 5.10 5.13 5.30 4.98 5.75 5.29
2009 Jan. 10.12 8.33 7.03 8.63 8.67 4.38 4.77 4.92 5.00 4.86 441 5.44 5.23
Feb. 10.13 8.19 6.65 8.49 8.39 3.97 454 4.80 4.89 4.61 4.08 5.03 5.16
Mar. 9.93 7.73 6.51 8.29 8.12 3.66 434 4.61 4.74 4.39 3.83 4.73 5.04

3. Interest rates on loans to non-financial corporations (new business)

Bank Other loans up to EUR 1 million Other loans over EUR 1 million
overdrafts? by initial rate fixation by initial rate fixation
Floating rate and Over 1 and Over 5 years Floating rate and Over 1 and Over 5 years
up to 1 year up to 5 years up to 1 year up to 5 years
1 2 3 4 5 6 7
2008 Apr. 6.54 6.03 5.77 5.20 5.30 5.42 5.39
May 6.57 6.10 5.93 5.25 5.26 5.70 5.39
June 6.67 6.16 6.09 5.43 5.35 5.68 5.52
July 6.74 6.26 6.29 5.53 5.44 5.82 5.55
Aug. 6.76 6.27 6.33 5.49 5.44 5.60 5.56
Sep. 6.91 6.34 6.37 5.64 5.62 5.83 5.64
Oct. 6.89 6.52 6.35 5.57 5.59 5.75 5.08
Nov. 6.66 6.04 6.10 541 4.86 5.02 4.97
Dec. 6.26 5.38 5.78 5.32 4.29 4.50 477
2009 Jan. 5.67 4.73 5.46 5.24 351 3.96 4.58
Feb. 5.40 4.32 5.25 4.96 3.10 3.52 4.23
Mar. 5.12 4.03 5.07 4.75 2.83 3.25 3.87
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
2) For this instrument category, new business and outstanding amounts coincide. End-of-period.
3) For this instrument category, households and non-financial corporations are merged and allocated to the household sector, since the outstanding amounts of non-financial
corporations are negligible compared with those of the household sector in all participating Member States combined.
4) The annual percentage rate of charge covers the total cost of a loan. The total cost comprises an interest rate component and a component of other (related) charges, such as the

S

cost of inquiries, administration, preparation of documents, guarantees, etc.
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EUROALUEEN

TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.5 Rahalaitosten euromidraisten talletusten ja lainojen korot euroalueella" (jatkoa)

(vuotuisina prosentteina, ajanjakson lopun kannat, uusi liiketoiminta ajanjakson keskiarvona, ellei toisin mainita)

4. Talletuskorot (kannat)

Talletukset kotitalouksilta Talletukset yrityksilta Repot
Yon yli? Maédraaikaiset Irtisanomisehtoiset?-? Yon yli? Maédaraaikaiset
Enintéan 2 Yli 2 vuotta Enintdan Yli 3 kk Enintééan 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

K22 Uudet maaraaikaistalletukset
(vuotuisina prosentteina ilman kuluja, ajanjakson keskiarvo)

K23 Uudet vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintddn | vuodeksi

kiinnitetyt lainat (vuotuisina prosentteina ilman kuluja, ajanjakson keskiarvo)

Kotitaloudet, enintaéan 1 vuosi
= === Yritykset, enintéén 1 vuosi
Kotitaloudet, yli 2 vuotta
Yritykset, yli 2 vuotta

Kotitalouksien kulutusluotot
Kotitalouksien asuntolainat
Yrityslainat, enintédn 1 milj. euroa
Yrityslainat, yli 1 milj. euroa

Léhde: EKP.
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EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

4.5 MFI interest rates on euro-denominated deposits and loans by euro area residents (cont'd)

(percentages per annum; outstanding amounts as end-of-period, new business as period average, unless otherwise indicated)
4. Interest rates on deposits (outstanding amounts)

Deposits from households Deposits from non-financial corporations Repos

Overnight? With agreed maturity Redeemable at notice 23 Overnight? With agreed maturity

Up to 2 years Over 2 years| Upto3months| Over 3 months Up to 2 years Over 2 years
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5. Interest rates on loans (outstanding amounts)

Loans to households Loans to non-financial corporations
Lending for house purchase, Consumer credit and other loans, With maturity
with maturity with maturity
Up to 1 year Over 1 and Over 5 years Up to 1 year Over 1 and Over 5 years Up to 1 year Over 1 and Over 5 years
up to 5 years up to 5 years up to 5 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008 Apr. 5.59 4.85 5.03 9.07 7.22 6.28 6.04 5.54 5.29
May 5.61 4.85 5.05 9.08 7.22 6.26 6.08 5.59 5.32
June 5.68 4.89 5.07 9.11 7.29 6.35 6.18 5.68 5.39
July 5.72 493 5.11 9.19 7.34 6.37 6.25 5.76 5.44
Aug. 5.78 4.95 5.11 9.26 7.38 6.41 6.28 5.79 5.46
Sep. 5.77 5.03 5.14 9.38 7.47 6.47 6.39 5.90 5.54
Oct. 5.78 5.06 5.17 9.45 7.48 6.48 6.43 5.99 5.58
Nov. 571 5.01 5.16 9.24 7.48 6.46 6.16 5.81 5.51
Dec. 5.49 4.90 5.08 9.01 7.38 6.38 5.72 5.42 5.27
2009 Jan. 5.22 472 493 8.72 7.22 6.22 511 4.89 4.89
Feb. 5.14 4.75 491 8.61 7.27 6.21 477 459 474
Mar. 4.90 458 4.78 8.43 7.07 6.06 4.42 427 447
C22 New deposits with agreed maturity C23 New loans at floating rate and up to | year initial
(percentages per annum excluding charges; period averages) rate fixation (percentages per annum excluding charges; period averages)
== by households, up to 1 year = 10 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
I — by non-financial corporations, over 2 years 500 1000 to non-financial corporations, over EUR 1 million 0T
4.50 9.00 M 9.00
4.00 8.00 A/'W‘/ \| 8.00
3.50 7.00 7\ A A /A 7.00
l\/\/\/ \’\j\'\'\r/\/\N p
3.00 ! 6.00 soae ) 600
- )
- A -,
2.50 5.00 27 5.00
~ PEARE \3
~ 2 o8 "
2.00 L R . \;’/ \ 4.00
1.50 3.00 \’\A iy \| 3.00
1.00 ——— — — — — — 1.00 200 ——— — — — — — 2.00
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Source: ECB.
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4.6 Rahamarkkinakorot

(vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo)

Euroalue?? Yhdysvallat Japani

Yon yli -talletukset 1kk:n 3 kk:n talletukset 6 kk:n talletukset 12 kk:n talletukset 3 kk:n talletukset 3 kk:n talletukset

(EONIA) talletukset (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
(EURIBOR)

1 2 3] 4 5) 6 7

K24 Euroalueen rahamarkkinakorot”
(kuukausittain, vuotuisina prosentteina)

K25 3 kk:n rahamarkkinakorot

Léhde: EKP.
1) Ajalta ennen tammikuuta 1999 on laskettu euroalueen keinotekoiset korot kayttdmalla BKT:1la painotettuja kansallisia korkoja. Lisétietoja Y leista-osassa.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leista-osassa.

1 kk:n korko
3 kk:n korko
12 kk:n korko

(kuukausittain, vuotuisina prosentteina)

= Euroaue?

I Japam

Y hdysvallat

EKP

Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009



4.6 Money market interest rates
(percentages per annum; period averages)

Euro area?? United States Japan

Overnight 1-month 3-month 6-month 12-month 3-month 3-month

deposits deposits deposits deposits deposits deposits deposits

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5! 6 7

2006 2.83 2.94 3.08 3.23 3.44 5.20 0.30
2007 3.87 4.08 4.28 4.35 4.45 5.30 0.79
2008 3.87 4.28 4.64 4.73 4.83 2.93 0.93
2008 Q1 4.05 4.23 4.48 4.48 4.48 3.29 0.92
Q2 4.00 441 4.86 4.93 5.05 2.75 0.92

Q3 4.25 4.54 4.98 5.18 5.37 291 0.90

Q4 3.17 3.92 4.24 4.31 4.38 2.77 0.96
2009 Q1 1.37 1.67 2.01 2.11 2.22 1.24 0.67
2008 May 4.01 4.39 4.86 4.90 4.99 2.69 0.92
June 4.01 4.47 4.94 5.09 5.36 2.77 0.92

July 4.19 4.47 4.96 5.15 5.39 2.79 0.92

Aug. 4.30 4.49 4.97 5.16 5.32 2.81 0.89

Sep. 4.27 4.66 5.02 5.22 5.38 3.12 0.91

Oct. 3.82 4.83 5.11 5.18 5.25 4.06 1.04

Nov. 3.15 3.84 4.24 4.29 4.35 2.28 0.91

Dec. 2.49 2.99 3.29 3.37 3.45 1.83 0.92

2009 Jan. 1.81 2.14 2.46 2.54 2.62 121 0.73
Feb. 1.26 1.63 1.94 2.03 2.14 1.24 0.64

Mar. 1.06 1.27 1.64 1.77 1.91 1.27 0.62

Apr. 0.84 1.01 1.42 1.61 1.77 111 0.57

May 0.78 0.88 1.28 1.48 1.64 0.82 0.53

€24 Euro area money market rates? C25 3-month money market rates
(monthly; percentages per annum) (monthly; percentages per annum)

== 1-month rate
3-month rate
12-month rate

9.00 9.00
8.00 8.00
7.00 h 1! 7.00
6.00 \ 6.00
r
5.00 15 1| 5.00
4.00 4 - 4.00
4 ¢
§ =
3.00 \:] 7 3.00
[YRICY y i
2.00 ‘ 2.00
1.00 \| 1.00
0.00 —
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
Source: ECB.
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1) Before January 1999 synthetic euro area rates were calculated on the basis of national rates weighted by GDP. For further information, see the General notes.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.7 Euroalueen tuottokayrat!

(AAA-luokituksen saaneet valtion joukkolainat, kuukauden lopun havaintoja, korot prosentteina, korkoerot prosenttiyksikkdina)

Korot (spot) Valittomét termiinikorot
3 kk 1v 2v 5v v 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

K26 Euroalueen tuottokdyrdt (spot) K27 Euroalueen korot ja korkoerot (spot)

(vuotuisina prosentteina, kuukauden lopun havaintoja)

(péivéahavaintoja, korot vuotuisina prosentteina, korkoerot prosenttiyksikkdind)

= Toukokuu 2009
= = = = Huhtikuu 2009
= == Maaliskuu 2009

= 1 vuoden korko (vasen asteikko)

.« =« 10 vuoden korko (vasen asteikko)

— - 10v:nja3kk:nkorkojen ero (oikea asteikko)
_ 10v:nja2v:nkorkojen ero (oikea asteikko)

Léhteet: EKP, EuroMTS (tausta-aineisto) ja Fitch Ratings (luottoluokitukset).
1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisatietoja Y leista-osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009



EURO

AREA

STATISTICS

F

inancial
markets

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
2006 Dec. 3.44 3.76 3.82 3.83 3.86 3.91 0.47 0.09 3.92 3.85 3.88 4.08
2007 Jan. 3.54 3.84 3.92 3.96 4.00 4.06 0.53 0.15 4.01 3.97 4.05 4.25
Feb. 3.63 3.79 3.80 3.81 3.85 3.92 0.29 0.12 3.85 3.77 3.90 413
Mar. 3.70 3.92 3.95 3.93 3.96 4.02 0.33 0.08 4.03 3.93 3.97 4.25
Apr. 3.81 4.01 4.06 4.06 4.08 413 0.32 0.07 4.14 4.08 4.08 4.33
May 3.86 421 431 4.32 4.33 4.37 0.51 0.06 4.44 4.37 4.33 451
June 3.90 4.26 4.38 4.43 4.46 451 0.61 0.13 451 4.48 4.49 4.68
July 3.98 4.23 4.28 4.28 4.30 4.36 0.38 0.08 4.36 4.28 4.32 453
Aug. 3.86 3.98 4.03 412 4.20 4.32 0.47 0.29 4.07 4.09 4.32 4.67
Sep. 3.80 3.96 4.03 4.15 4.25 4.38 0.57 0.35 4.08 413 4.39 4.75
Oct. 3.87 4.01 4.06 4.10 417 4.29 0.42 0.23 411 4.08 4.25 4.63
Nov. 3.86 3.84 3.82 3.91 4.03 421 0.35 0.39 3.81 3.80 4.19 4.76
Dec. 3.85 4.00 4.01 411 4.23 4.38 0.52 0.36 4.06 4.02 4.40 4.78
2008 Jan. 3.81 3.55 3.42 3.59 3.79 4.05 0.24 0.62 3.32 3.34 4.08 4.80
Feb. 3.83 3.42 3.20 3.43 3.72 4.06 0.23 0.86 3.04 3.03 4.16 4.99
Mar. 3.87 3.70 3.60 3.70 3.87 413 0.26 0.54 3.53 3.49 4.10 491
Apr. 3.90 3.89 3.86 3.95 4.10 4.32 0.42 0.46 3.86 3.81 4.29 4.95
May 3.88 4.20 4.28 4.27 4.35 452 0.64 0.24 441 4.29 4.40 5.03
June 421 4.49 4.62 4.63 4.65 4.73 0.52 0.11 4.73 4.72 4.64 5.00
July 4.20 431 431 431 4.39 453 0.33 0.21 4.36 4.27 4.46 4.93
Aug. 4.24 4.20 4.13 411 4.19 4.34 0.10 0.21 4.13 4.02 4.26 4.82
Sep. 371 3.60 3.59 3.88 4.09 4.34 0.63 0.75 3.52 3.67 4.45 5.00
Oct. 2.52 2.86 2.68 3.58 3.95 4.25 1.74 1.58 2.27 2.99 4.80 4.97
Nov. 2.00 2.10 2.38 3.16 3.49 3.77 1.78 1.40 2.33 2.97 4.16 4.48
Dec. 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 Jan. 1.19 1.27 1.79 3.02 3.53 4.02 2.83 2.24 1.70 2.85 453 5.26
Feb. 0.93 1.01 1.56 2.79 331 3.85 2.93 2.30 1.48 2.64 4.32 5.25
Mar. 0.78 0.88 1.46 2.70 3.23 3.77 3.00 231 141 2.58 4.24 5.19
Apr. 0.74 0.96 1.53 2.72 3.25 3.79 3.05 2.26 1.52 2.58 4.24 5.19
May 0.79 0.93 1.53 3.00 3.60 4.18 3.39 2.65 1.43 277 481 5.61
May-09 1-year rate (left-hand scale)
. 10-year rate (left-hand scale)
April-09 .
— = March-09 = = 10-years - 3-months spread (right-hand scale)
—— 10-years - 2-years spread (right-hand scale)
5.0
45 ey

0.0

-0.5 T T r T r
0 5Y 10v 15Y 20Y 25Y 30Y

Source: ECB, underlying data provided by EuroMTS, ratings provided by Fitch Ratings.
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1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.

ECB

Monthly Bulletin
June 2009



4.8 Osakeindeksit

(indeksit pisteind, ajanjakson keskiarvo)

Dow Jones: Euro Stoxx -indeksit? Yhdys- Japani

Viiteaineisto Toimialakohtaiset indeksit vallat
Laaja 50 Raaka- | Kuluttaja-| Kulutus- Oljy ja| Rahoitus| Teollisuus| Tekniikka Yleis- Tele-[Terveyden-| Standard [Nikkei 225
yritysta aineet| palvelut tavarat kaasu hyddylliset| viestinta hoito| & Poor’s| -indeksi

yhtiot 500

-indeksi
1 2 3 4 5] 6 7 8 9 10 11 12 13 14

K27 Dow Jones Euro Stoxx (laaja), Standard & Poor’s 500 ja Nikkei 225

(tammikuu 1994 = 100, kuukausikeskiarvoja)

——  Dow Jones EURO Stoxx (lagja)®

===« Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225

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

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009



Dow Jones EURO STOXX indices® United Japan
States
Benchmark Main industry indices
Broad 50 Basic| Consumer| Consumer Oil &| Financials| Industrials| Technology| Utilities| Telecom.|Health care| Standard Nikkei
materials services goods gas & Poor’s 225
500
1 2 3 4 5 6 8 9 10 11 12 13 14
2006 357.3 3,795.4 402.3 205.0 293.7 419.8 370.3 391.3 345.3 440.0 416.8 530.2 1,310.5 16,124.0
2007 4164 4,315.8 543.8 2354 366.5 449.6 408.3 488.4 3834 561.4 492.7 519.2 1,476.5 16,984.4
2008 3137 3,3195 480.4 169.3 290.7 380.9 265.0 350.9 282.5 502.0 4315 4115 1,220.7 12,151.6
2008 Q1 361.8 3,809.4 520.9 194.0 327.1 412.0 318.1 413.3 339.2 573.3 490.1 454.4 1,351.7 13,372.6
Q2 355.9 3,705.6 576.2 185.0 317.8 442.8 313.7 408.2 306.5 557.1 437.7 427.1 1,371.7 13,818.3
Q3 309.7 3,278.8 506.0 162.2 282.2 382.8 260.5 345.7 285.6 494.8 412.4 407.4 1,252.7 12,758.7
Q4 228.7 2,497.7 320.7 136.5 236.9 287.6 169.3 238.1 200.0 384.7 387.0 358.1 910.9 8,700.4
2009 Q1 200.2 2,166.4 293.6 131.6 207.9 2725 126.3 223.0 175.7 340.6 367.2 345.7 810.1 7,968.8
2008 May 367.1 3,812.8 588.9 189.2 328.2 462.5 325.8 424.3 313.2 567.2 4475 436.3 1,402.0 14,000.2
June 340.2 3,527.8 586.2 176.1 299.6 442.6 287.6 3935 292.8 553.8 415.3 4147 1,341.3 14,084.6
July 3119 3,298.7 529.0 158.2 272.7 401.5 260.0 348.6 281.7 513.7 412.7 418.1 1,257.6 13,153.0
Aug. 316.1 3,346.0 513.7 167.1 287.0 388.1 266.0 356.6 304.4 504.4 411.2 403.0 1,281.5 12,989.4
Sep. 301.3 3,193.7 474.6 161.8 287.4 358.2 255.8 332.2 271.8 465.8 413.2 400.6 1,220.0 12,126.2
Oct. 2415 2,627.3 342.1 135.6 249.1 287.9 195.0 2451 212.8 392.4 378.2 363.7 968.8 9,080.5
Nov. 2250 2,452.9 315.2 136.2 237.6 294.8 159.0 229.5 197.7 393.6 386.0 361.7 883.3 8,502.7
Dec. 219.0 2,407.0 304.0 137.8 224.2 281.0 152.5 238.7 189.4 369.2 396.6 349.4 877.2 8,492.1
2009 Jan. 2155 23449 309.7 136.8 220.8 280.5 143.4 236.4 188.1 376.5 384.1 364.8 866.6 8,402.5
Feb. 2004 2,159.8 299.2 132.7 208.0 280.9 123.3 226.1 175.7 341.0 361.7 354.1 806.3 7,707.3
Mar. 1846 1,993.9 2725 125.3 194.9 256.9 111.8 206.8 163.5 304.2 355.2 319.1 757.1 7,772.8
Apr. 209.3 2,256.3 308.4 134.6 219.0 268.1 145.0 237.9 196.0 323.2 356.8 327.7 848.5 8,755.5
May 2257 2,426.7 331.6 140.1 233.8 296.0 164.5 259.8 203.1 346.3 348.0 346.7 901.7 9,257.7
—— Dow Jones EURO STOXX Broad”
Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225
350 350

1994

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

5.1 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi?

Yhteensa Kokonaisindeksi (kp., prosenttimuutos edellisesté ajanjaksosta) Lisatieto:
Hallinnollisesti
saannellyt hinnat?
Indeksi Yhteensé Tavarat | Palvelut | Yhteensa | Jalostetut Jalosta- Muut Energia | Palvelut
2005 =100 elin-| mattomat | teollisuus- (ei-kp.)
Yhteensa tarvikkeet _elin- tuotteet Kokonais- Hallin-
pl. jalosta- tarvikkeet | kuin ener- indeksi | nolllisesti
mattomat gia pl. hallin- | sé&énnellyt
elintarvikkeet nolllisesti hinnat
ja energia saannellyt
hinnat
Osuus kokonais-
indeksista, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Tavarat Palvelut
Elintarvikkeet (sisaltaa alkoholijuomat Teollisuustuotteet Asuminen Liikenne Viestinta | Kulttuuri ja Muut
ja tupakkatuotteet) vapaa-aika
Yhteensd | Jalostetut | Jalostamat- | Yhteensé | Muut teolli- Energia Vuokrat
elintarvik- | tomat elin- suustuotteet
keet | tarvikkeet kuin energia
Osuus kokonais-
indeksista, %°
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

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

2) Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n arviot. Nama tiedot ovat koeluoteisia ja siksi vain likimaaraisia arvioita, koska hallinnollisesti séanneltyjen hintojen muutoksia ei voi taysin
eristdd muiden tekijoiden vaikutuksista. Indikaattorin laskentatavasta tarkemmin osoitteessa http//www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/html/index.en.html.

3) Viittaa indeksivuoteen 2009.

4)  Arvio perustuu alustaviin kansallisiin tietoihin, jotka kattavat yhteensa 95 % euroalueesta, ja energian hintoja koskeviin ennakkotietoihin.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009



PRICES, OUTPUT, DEMAND AND
LABOUR MARKETS

1. Harmonised Index of Consumer Prices?®

Total Total (s.a., percentage change on previous period) Memo item:
Administered prices?
Index Total Goods| Services Total| Processed| Unprocessed| Non-energy| Energy| Services
2005 = 100 food food industrial| (n.s.a.) Total HICP | Administered
Total excl. goods excluding prices
unprocessed administered
food and energy prices

% of total? 100.0 100.0 83.0 58.6 414 100.0 11.9 7.5 29.7 9.6 414 89.3 10.7
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

2005 100.0 2.2 15 2.1 2.3 - - - - - 2.1 25
2006 102.2 2.2 15 2.3 2.0 - - - - - 2.1 2.7
2007 104.4 2.1 2.0 1.9 25 - - - - - - 2.1 2.1
2008 107.8 33 2.4 3.8 2.6 - - - - - - 3.3 3.0
2008 Q1 106.4 3.4 25 3.9 2.6 1.0 2.1 0.6 0.2 3.4 0.8 35 25
Q2 108.1 3.6 25 45 2.4 11 11 1.2 0.2 6.0 0.5 3.7 2.8

Q3 108.4 3.8 25 4.7 2.6 0.7 0.8 0.8 0.2 2.1 0.7 3.9 3.3

Q4 108.2 2.3 2.2 2.1 2.6 -0.6 0.2 0.3 0.3 -8.7 0.5 2.1 3.4
2009 Q1 107.4 1.0 1.6 0.1 2.2 -0.2 -0.1 0.4 0.1 -4.9 0.5 0.7 2.9
2008 Dec. 107.9 1.6 2.1 0.9 2.6 -0.4 0.0 0.2 0.0 -4.7 0.2 14 3.4
2009 Jan. 107.0 11 1.8 0.2 2.4 0.0 0.0 0.1 -0.1 0.0 0.1 0.9 2.9
Feb. 107.4 1.2 17 0.3 2.4 0.2 0.0 0.5 0.1 0.5 0.2 1.0 2.9

Mar. 107.8 0.6 15 -0.4 1.9 0.0 0.0 -0.2 0.1 -1.2 0.2 0.3 2.9

Apr. 108.2 0.6 17 -0.7 25 0.1 0.0 -0.4 0.1 0.2 0.2 0.4 1.9

May . 0.0 . . . . . . . . . . .

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? 19.3 11.9 7.5 39.3 29.7 9.6 10.1 6.0 6.3 3.2 14.9 6.8
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

2005 1.6 2.0 0.8 2.4 0.3 10.1 2.6 2.0 2.7 -2.2 2.3 31
2006 2.4 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 1.9 3.9 -2.2 3.2 25
2008 Q1 5.2 6.4 35 3.2 0.8 10.7 25 1.9 31 -2.5 3.2 3.2
Q2 5.7 6.9 3.7 3.9 0.8 13.6 2.3 1.9 3.6 -1.8 3.0 2.2

Q3 5.6 6.7 3.9 4.2 0.7 15.1 2.3 1.9 4.4 -2.4 3.4 2.3

Q4 3.8 43 3.0 1.2 0.9 2.1 2.2 1.9 45 -2.0 3.3 2.2

2009 Q1 2.4 2.1 2.8 -1.1 0.7 -6.1 2.0 1.7 3.6 -1.7 2.7 2.1
2008 Nov. 3.7 4.2 2.8 0.8 0.9 0.7 2.2 1.8 4.4 -2.1 3.4 2.2
Dec. 33 35 2.8 -0.3 0.8 -3.7 2.2 1.8 45 -1.8 3.2 2.1

2009 Jan. 2.7 2.7 2.6 -1.0 0.5 -5.3 2.0 17 3.9 -1.9 31 2.2
Feb. 25 2.0 33 -0.7 0.7 -4.9 2.0 1.8 3.9 -1.4 3.0 2.1

Mar. 1.9 1.6 2.4 -15 0.8 -8.1 2.0 1.8 31 -1.8 2.2 2.0

Apr. 14 1.2 1.6 -1.7 0.8 -8.8 2.0 1.8 35 -1.6 3.4 21

Sources: Eurostat and ECB calculations.

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

2) ECB estimates based on Eurostat data; these experimental statistics can only provide an approximate measure of price administration since changes in administered prices cannot
be fully isolated from other influences. Please refer to http://www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/html/index.en.html for a note explaining the methodology used in the
compilation of this indicator.

3) Referring to the index period 2009.

4) Estimate based on provisional national releases usually covering around 95% of the euro area, as well as on early information on energy prices.
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5.1 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2. Teollisuuden tuottajahinnat seka rakentamisen ja asuinkiinteistdjen hinnat?

Teollisuuden tuottajahinnat ilman rakentamista Rakentaminen? [Asuinkiinteistdjen
hinnat®
Kokonais- Yhteensa Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia
zoolsngellzs(; Tehdas- | Yhteensa Vilituotteet |  Paaoma- Kulutustavarat
teollisuus hyddykkeet -
ooy Yhteensd Kestévat Ei-
kestéavat
Osuus kokonais-
indeksista, %
1 2 3| 4 ) 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” | Kaytén mukaan painotettu®  |Yhteensd | Yhteensa Kotimainen kysynta Vienti® | Tuonti®
barreli) (indeksi
Yhteensa | Elin- |  Muut |[Yhteensd Elin- Muut | 2000 = Yhteensa [Yksityinen | Julkinen | Kiintean
tarvik- kuin tarvik- kuin | 100, kp.) kulutus | kulutus | pagoman
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) Tiedot viittaavat 16 euroalueen maata kasittdvaan euroalueeseen.

2)  Asuinrakennusten osalta panoshinnat.

3) Yhdenmukaistamattomiin kansallisiin tietoihin perustuvia koeluonteisia tietoja (lisatietoja EKP:n verkkosivuilla).

4)  Vuonna 2005.

5) Toisen (neljannen) neljanneksen tiedot viittaavat vuoden alkupuoliskon (jalkipuoliskon) keskiarvoihin. Koska jotkin kansalliset tiedot ovat saatavissa vain vuositasolla, puolivuo-
siarviot johdetaan osittain vuositiedoista. Puolivuositiedot eivat siten ole yhté tarkkoja kuin vuositiedot.

6) Brent Blend (yhden kuukauden kuluttua tapahtuvaan toimitukseen).

7) Viittaa euroina ilmoitettuihin hintoihin. Painotettu euroalueen ajanjakson 2004—-2006 tuonnin rakenteen perusteella.

8) Viittaa euroina ilmoitettuihin hintoihin. Painotettu euroalueen ajanjakson 2004—-2006 kotimaisen kysynnan (kotimaisen tuotannon ja tuonnin summa vahennettyna viennilla)
perusteella. Koeluonteisia tietoja (lisatietoja EKP:n verkkosivuilla).

9)  Viennin ja tuonnin deflaattorit viittaavat tavaroihin ja palveluihin ja sisaltavéat euroalueen sisdisen kaupan.

EKP
1) Kuukausikatsaus
O Kesikuu 2009



2. Industry, construction and residential property prices?

Industrial producer prices excluding construction Construct-|  Residential
ion? property
Total Total Industry excluding construction and energy Energy prices®
(index
2005 = 100) Manu- Total Intermediate|  Capital Consumer goods
facturing goods goods
Total Durable Non-durable
% of total ¥ 100.0 100.0 83.0 75.8 30.1 219 237 2.7 21.0 24.2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 100.0 4.1 33 1.8 2.9 12 11 15 0.9 13.9 2.8 7.6
2006 105.0 5.0 35 2.8 4.6 1.6 1.7 15 15 133 4.1 6.5
2007 107.9 2.7 3.0 3.2 4.7 2.2 2.3 24 21 13 4.0 4.4
2008 114.2 5.9 4.8 35 4.0 21 39 2.8 4.0 13.7 4.1 17
2008 Q1 111.8 5.3 B3 35 3.9 1.6 4.7 3.1 4.9 111 3.1 -
Q2 114.6 6.8 6.3 37 4.0 2.0 4.8 2.8 5.1 16.8 4.0 2.87
Q3 117.0 8.2 6.6 4.3 515 23 4.2 2.7 4.4 21.1 515 -
Q4 1135 33 0.7 24 2.6 25 2.0 2.7 19 6.3 39 0.6”
2009 Q1 109.9 -1.7 -4.0 -0.9 -2.7 1.8 -0.6 19 -1.0 -4.1 . -
2008 Nov. 113.3 2.9 0.3 23 24 2.7 19 2.6 1.8 45 - -
Dec. 111.6 1.2 -1.6 1.4 1.2 2.1 1.2 2.6 1.0 0.6 - -
2009 Jan. 110.5 -0.6 -3.0 -0.1 -1.2 19 -0.1 2.0 -0.4 -2.1 - -
Feb. 110.0 -1.6 -3.9 -1.0 -3.0 19 -0.6 19 -1.0 -35 - -
Mar. 109.2 -2.9 -5.1 -1.7 -4.0 1.6 -1.2 1.8 -1.6 -6.6 - -
Apr. 108.1 -4.6 -5.8 -2.4 -5.2 1.2 -1.4 15 -1.8 -11.1 - -
3. Commodity prices and gross domestic product deflators?
Oil prices® Non-energy commodity prices GDP deflators
(EUR per
barrel) Import-weighted” Use-weighted? Total| Total Domestic demand Exports®] Imports?
(s.a. index
Total| Food|Non-food Total| Food|Non-food {2000 = 100) Total Private |Government Gross
consump-| consump- fixed
tion tion capital
formation
% of total 100.0{ 35.0 65.0 100.0{ 443 55.7
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2005 446 119 0.9 17.9 9.0 25 14.4 111.6 2.0 2.3 2.1 24 25 24 33
2006 529 275 5.8 376 244 5.9 38.1 113.8 19 24 2.2 2.1 2.9 2.7 39
2007 52.8 7.5 14.3 5.0 5.1 9.4 2.7 116.4 23 2.2 2.2 1.6 2.7 1.7 1.4
2008 65.9 20 182 -4.3 -1.7 9.7 -8.5 119.1 2.3 2.9 2.9 2.8 25 25 3.8
2008 Q1 64.2 84 364 -1.3 72 316 -5.8 118.0 2.1 2.9 3.0 24 2.3 24 43
Q2 785 25 324 -7.5 -0.3 203 -111 118.9 2.3 3.2 33 3.6 25 2.7 4.7
Q3 716 6.8 16.2 2.8 0.6 43 -1.9 119.4 2.3 33 35 2.8 3.0 35 5.7
Q4 435 -10.1 1.7 -11.2 -145  -129 -15.8 120.2 25 2.1 1.9 2.4 2.1 14 0.6
2009 Q1 351 -235 -1438 -27.6 -250 -17.3 -30.6 119.9 1.7 11 0.5 2.8 0.5 -2.8 -4.2
2008 Dec. 321 -172 -143 -18.7 -215 -18.6 -237 - - - - - - - -
2009 Jan. 343 -21.0 -104 -26.0 -223 -135 -28.7 - - - - - - - -
Feb. 346 -243 -16.1 -28.2 -26.6 -204 -314 - - - - - - - -
Mar. 365 -25.0 -17.7 -28.5 -2568 -17.8 -31.7 - - - - - - - -
Apr. 39.0 -198 -11.7 -23.6 -20.1  -10.8 -26.6 - - - - - - - -
May 428 -192 -89 -24.1 -185  -6.8 -26.6 - - - - - - - -

Sources: Eurostat, ECB calculations based on Eurostat data (column 7 in Table 2 in Section 5.1 and columns 8-15 in Table 3 in Section 5.1), ECB calculations based on

Thomson 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) Data refer to the Euro 16.

2) Input prices for residential buildings.

3) Experimental data based on non-harmonised national sources (see the ECB website for further details).

4)  In 2005.

5) The quarterly data for the second (fourth) quarter refer to semi-annual averages of the first (second) half of the year, respectively. Since some national data are only available
at annual frequency, the semi-annual estimate is partially derived from annual results; therefore, the accuracy of semi-annual data is lower than the accuracy of annual data.

6) Brent Blend (for one-month forward delivery).

7) Refers to prices expressed in euro. Weighted according to the structure of euro area imports in the period 2004-06.

8) 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 the ECB website for details).

9) Deflators for exports and imports refer to goods and services and include cross-border trade within the euro area.
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5.1

YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

4.Yksikkotyokustannukset, tydkustannukset tyontekijaa kohden ja tyén tuottavuus®
(kausivaihtelusta puhdistettu)

EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntd ja
tydmarkkinat

Kokonais- Yhteensa Toimialoittain
2006”3%5(; Maa-, riista-, | Tehdasteollisuus, Rakentaminen | Kauppa, korjaus, | Rahoitustoiminta, | Julkinen hallinto,
metsé- ja | s&hko-, kaasu- ja majoitus- ja kiinteisto- ja| koulutus, terveys-
kalatalous vesihuolto, ravitsemistoiminta, vuokrauspalve- | palvelut ja muut
mineraalien kuljetus ja lut, liike-elamén palvelut

kaivu tietoliikenne palvelut
1 2 3 4 5 6 7 8
Yksikkotydkustannukset?
Tyokustannukset tydntekijaa kohden
Tydn tuottavuus®
5. Tyokustannukset tyétuntia kohden®: ¥
Yhteensé Yhteensa Alaerittain Toimialoittain Lisatieto:
(indeksi Palkat ja palkkiot Tyonantajan | Tehdasteollisuus, Rakentaminen Palvelut Sopimus-
2000 = 100, sosiaaliturva séhko-, kaasu- j palkka-
kp.) " -, Kaasu- Ja indikaattori®
p maksut vesihuolto,
mineraalien kaivu
Osuus kokonais-
indeksista, %°

1 2 3 4 5 6 7 8

Lahteet: Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukko 4 ja osan 5.1 taulukon 5 sarake 7) ja EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 5 sarake 8).
1) Tiedot viittaavat 16 euroalueen maata kasittdvaan euroalueeseen.
2) Tyovoimakustannukset (kdyvin hinnoin) tydntekijaa kohden jaettuna arvonliséykselld (mé&érd) tyontekijaa kohden.

3) Arvonlisdys (méaara) tyontekijaa kohden.

4)  Tydvoimakustannukset tuntia kohden koko kansantaloudessa, pl. maatalous, julkishallinto, koulutus, terveydenhuolto ja muualla luokittelemattomat palvelut. Kattavuuserojen
vuoksi erékohtaiset arviot eivat valttamatts tdsmad kokonaissumman kanssa.

5) Koeluonteisia tietoja (lisdtietoja EKP:n verkkosivuilla).

6) Vuonna 2000.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009



4. Unit labour costs, compensation per employee and labour productivity ¥
(seasonally adjusted)

EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

Total Total By economic activity
(index
2000 = 100) Agriculture, hunting, Mining,| Construction Trade, repairs, hotels and Financial, real estate, Public administration,
forestry and fishing| manufacturing restaurants, transport and renting and business education, health
and energy communication services and other services
1 2 3 4 5 6 7 8
Unit labour costs?
2005 109.0 12 8.7 -1.1 2.9 13 2.1 2.0
2006 110.0 0.9 2.9 -0.6 3.6 0.0 24 2.1
2007 111.8 1.6 0.9 -0.4 39 11 2.7 2.2
2008 115.4 33 0.0 3.6 1.9 33 31 33
2007 Q4 113.0 25 0.6 0.2 4.0 2.3 34 2.9
2008 Q1 1134 24 0.7 1.0 1.9 1.8 3.8 3.0
Q2 114.7 2.8 -0.8 14 1.9 2.6 2.8 45
Q3 115.7 35 -0.1 4.0 2.6 4.4 34 2.8
Q4 118.3 4.8 0.1 9.7 2.1 5.2 2.7 33
Compensation per employee
2005 112.3 2.0 24 1.8 2.0 2.1 24 1.9
2006 114.8 2.2 34 35 35 14 2.3 15
2007 117.7 25 2.7 2.9 2.9 2.2 24 24
2008 121.4 3.2 3.2 31 3.8 3.0 2.4 35
2007 Q4 119.2 3.0 2.6 3.2 31 2.3 2.8 33
2008 Q1 120.1 31 3.2 34 3.2 25 25 34
Q2 121.1 3.2 2.9 2.7 4.0 25 2.2 4.3
Q3 121.8 34 37 31 45 4.1 2.7 3.2
Q4 122.8 3.0 2.8 3.2 3.8 3.0 2.2 33
Labour productivity ¥
2005 103.1 0.8 -5.8 2.9 -0.8 0.8 0.3 -0.1
2006 104.4 13 0.5 4.2 -0.2 14 -0.1 -0.5
2007 105.3 0.9 1.8 3.2 -0.9 1.0 -0.3 0.2
2008 105.2 -0.1 31 -0.5 1.9 -0.3 -0.7 0.2
2007 Q4 105.5 0.4 2.0 3.0 -1.0 0.0 -0.6 04
2008 Q1 105.9 0.6 25 24 13 0.7 -1.3 0.4
Q2 105.5 0.4 37 1.3 2.1 -0.1 -0.6 -0.1
Q3 105.3 -0.1 3.8 -0.8 1.9 -0.3 -0.7 0.5
Q4 103.8 -1.7 2.8 -6.0 1.6 -2.1 -0.5 0.0
5. Hourly labour costs® %
Total Total By component By selected economic activity Memo:
(s.a. index indicator
2000 = 100) Wages and Employers’ social Mining, Construction Services of
salaries contributions manufacturing negotiated
and energy wages®
% of total® 100.0 100.0 731 26.9 34.6 9.1 56.3
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 116.5 24 25 2.2 24 2.1 25 2.1
2006 119.4 25 2.6 2.1 34 1.6 2.1 2.3
2007 122.5 2.7 2.8 2.3 2.6 31 2.6 2.1
2008 126.8 35 3.6 34 4.1 4.6 31 3.2
2008 Q1 124.8 35 3.7 31 4.3 4.2 3.0 2.8
Q2 125.9 2.6 2.7 24 2.7 4.0 24 2.9
Q3 127.4 4.2 4.2 4.3 3.8 5.0 4.3 34
Q4 128.9 3.8 39 3.6 5.4 5.1 2.6 3.6
2009 Q1 . . . . . 3.2
Sources: Eurostat, ECB calculations based on Eurostat data (Table 4 in Section 5.1 and column 7 in Table 5 in Section 5.1) and ECB calculations (column 8 in Table 5 in Section 5.1).

1) Data refer to Euro 16.
2) Compensation (at current prices) per employee divided by value added (volumes) per person employed.
3) Value added (volumes) per person employed.
4) Hourly labour costs for the whole economy, excluding agriculture, public administration, education, health and services not elsewhere classified. Owing to differences in

coverage, the estimates for the components may not be consistent with the total.

5) Experimental data (see the ECB website for further details).

6) In 2000.
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5.2 Tuotanto ja kysyntd

1. Bruttokansantuote ja sen kaytté?

BKT
Yhteensa Kotimainen kysynté Tavaroiden ja palveluiden ulkomaankaupan tase?
Yhteensa Yksityinen | Julkinen kulutus Kiintean Varastojen Yhteensa Vienti? Tuonti?
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) Tiedot viittaavat 16 euroalueen maata kasittavaan euroalueeseen.

2) Vienti ja tuonti késittavat tavarat ja palvelut ja sisaltdvat euroalueen sisdisen kaupan. Kasitteet eivét ole taysin yhdenmukaisia taulukoiden 7.1.2 ja 7.3.1 vienti- ja tuontikasittei-
den kanssa.

3) Sisaltaa arvoesineiden hankinnat miinus vahennykset.

4)  Vuositietoihin ei ole tehty tydpéivakorjausta.

EKP
. Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009



1. GDP and expenditure components®

GDP
Total Domestic demand External balance?
Total Private Government Gross fixed Changes in Total Exports? Imports?
consumption consumption capital inventories?
formation
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Current prices (EUR billions, seasonally adjusted)

2005 8,144.1 8,022.7 4,667.9 1,664.9 1,684.5 54 121.3 3,113.8 2,992.5
2006 8,557.8 8,456.4 4,872.3 1,732.2 1,834.4 17.5 101.4 3,471.8 3,370.4
2007 8,998.6 8,859.4 5,063.0 1,799.5 1,972.3 24.6 139.2 3,740.7 3,601.6
2008 9,266.2 9,174.2 5,232.3 1,885.8 2,016.3 39.8 92.0 3,871.9 3,779.9
2008 Q1 2,312.1 2,279.5 1,298.5 461.4 511.9 7.7 325 982.8 950.3
Q2 2,324.7 2,291.5 1,307.8 472.8 509.9 1.0 333 988.0 954.8

Q3 2,328.3 2,313.6 1,319.0 4734 509.0 12.2 14.7 994.2 979.5

Q4 2,301.1 2,289.5 1,307.0 478.1 485.6 18.8 11.6 906.9 895.3

2009 Q1 2,239.1 2,236.6 1,291.0 482.7 461.2 17 25 808.0 805.4

percentage of GDP
2008 100.0 99.0 56.5 20.4 21.8 0.4 1.0 - -
Chain-linked volumes (prices of the previous year, seasonally adjusted® )
quarter-on-quarter percentage changes

2008 Q1 0.7 0.5 0.1 0.4 11 - - 1.6 1.2
Q2 -0.3 -0.5 -0.3 0.8 -1.3 - - -0.3 -0.8

Q3 -0.3 0.3 0.1 0.5 -1.0 - - -0.6 1.1

Q4 -1.8 -0.8 -0.4 0.4 -4.3 - - 7.2 -5.1

2009 Q1 -2.5 -2.1 -0.5 0.0 -4.2 - - -8.1 -7.2

annual percentage changes

2005 17 1.9 1.8 15 3.3 - - 5.0 5.7
2006 2.9 2.8 2.0 1.9 5.5 - - 8.3 8.2
2007 2.7 25 1.6 22 4.8 - - 5.9 5.3
2008 0.7 0.7 0.4 1.9 0.0 - - 1.0 1.0
2008 Q1 2.2 1.6 14 15 3.1 - - 5.1 3.9
Q2 15 0.9 0.5 2.0 1.6 - - 3.8 24

Q3 0.5 0.5 0.1 2.0 -0.3 - - 14 14

Q4 -1.7 -0.4 -0.6 2.1 -5.5 - - -6.5 -3.7

2009 Q1 -4.8 -3.1 -1.1 1.7 -10.4 - - -15.5 -11.7

contributions to quarter-on-quarter percentage changes of GDP in percentage points

2008 Q1 0.7 0.5 0.0 0.1 0.2 0.2 0.2 - -
Q2 -0.3 -0.5 -0.2 0.2 -0.3 -0.2 0.2 - -

Q3 -0.3 0.3 0.0 0.1 -0.2 0.4 -0.7 - -

Q4 -1.8 -0.8 -0.2 0.1 -0.9 0.3 -1.0 - -

2009 Q1 -2.5 -2.1 -0.3 0.0 -0.9 -1.0 -0.4 - -

contributions to annual percentage changes of GDP in percentage points

2005 17 1.9 1.0 0.3 0.7 -0.2 -0.1 - -
2006 2.9 2.8 1.2 0.4 11 0.1 0.2 - -
2007 2.7 24 0.9 0.5 1.0 0.0 0.3 - -
2008 0.7 0.7 0.2 0.4 0.0 0.1 0.0 - -
2008 Q1 2.2 1.6 0.8 0.3 0.7 -0.2 0.6 - -
Q2 15 0.9 0.3 0.4 0.4 -0.2 0.6 - -

Q3 0.5 0.4 0.0 0.4 -0.1 0.1 0.0 - -

Q4 -1.7 -0.4 -0.3 0.4 -1.2 0.7 -1.3 - -

2009 Q1 -4.8 -3.0 -0.6 0.3 -2.3 -0.4 -1.8 - -

Sources: Eurostat and ECB calculations.

1) Data refer to Euro 16.
2) Exports and imports cover goods and services and include cross-border intra-euro area trade. They are not fully consistent with Tables 7.1.2 and 7.3.1.

3) Including acquisitions less disposals of valuables.

4)  Annual data are not adjusted for the variations in the number of working days.

ECB

S Monthly Bulletin

June 2009



EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntd ja
tydmarkkinat

5.2 Tuotanto ja kysyntd

2. Arvonlisays toimialoittain®

Arvonlisdys, brutto (perushinnoin)

Tuoteverot

Yhteensa Maa-, riista-,
metsé- ja

kalatalous

1 2

Tehdasteollisuus,
séhko-, kaasu- ja
vesihuolto,
mineraalien
kaivu

3

Rakentaminen

4

Kauppa, korjaus,
majoitus- ja
ravitsemis-
toiminta,
kuljetus ja
tietoliikenne

5

Rahoitus-
toiminta,
kiinteisto- ja
vuokraus-
palvelut,
liike-elaman
palveluﬁt

Julkinen
hallinto,
koulutus,
terveyspalvelut
jamuut
palvelut

7

vahennettyna
tuotetuki-
palkkioilla

Kayvin hinnoin (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu)

Osuus arvonliséyksesté prosentteina

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.
Tiedot viittaavat 16 euroalueen maata kasittavadn euroalueeseen.

1)
2)

Vuositietoihin ei ole tehty tyopaivakorjausta.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009



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)
2005 7,299.2 144.0 1,482.3 441.7 1,540.5 2,021.2 1,669.4 844.9
2006 7,643.9 142.1 1,557.3 476.8 1,602.7 2,138.0 1,727.1 913.9
2007 8,040.4 151.9 1,643.5 514.7 1,673.0 2,261.7 1,795.6 958.1
2008 8,311.5 147.9 1,672.4 536.9 1,727.8 2,357.2 1,869.4 954.7
2008 Q1 2,070.2 38.6 4237 135.0 4314 583.0 458.5 241.9
Q2 2,085.0 37.3 425.6 134.7 431.0 589.1 467.4 239.7
Q3 2,088.6 36.7 4223 135.0 4345 592.5 467.6 239.7
Q4 2,067.6 354 400.8 132.1 430.9 592.6 475.9 233.4
2009 Q1 2,012.6 36.1 359.3 132.1 4205 586.7 478.0 226.6
percentage of value added
2008 100.0 1.8 20.1 6.5 20.8 28.4 22.5 -
Chain-linked volumes (prices of the previous year, seasonally adjusted? )
quarter-on-quarter percentage changes
2008 Q1 0.6 14 0.4 1.8 0.8 0.6 0.2 14
Q2 -0.1 -0.2 -0.6 -2.1 -0.5 0.5 0.4 -1.3
Q3 -0.3 -0.4 -1.4 -1.7 -0.2 -0.1 0.5 -0.4
Q4 -1.7 0.9 -5.7 -1.7 -1.8 -0.6 0.2 -2.0
2009 Q1 -2.5 -0.3 -8.8 -0.5 -2.6 -0.9 0.0 -2.4
annual percentage changes
2005 1.7 -6.5 1.8 1.8 15 2.8 13 1.8
2006 2.9 -1.5 3.9 2.6 31 3.7 13 33
2007 3.0 0.5 3.6 3.1 3.0 3.7 1.6 0.7
2008 0.9 1.7 -0.7 -0.5 1.0 1.8 14 -0.7
2008 Q1 24 1.2 2.7 1.7 31 2.7 13 0.3
Q2 1.6 1.7 14 0.3 1.6 24 1.2 0.1
Q3 0.7 2.3 -1.0 -1.2 0.7 1.6 15 -1.0
Q4 -1.6 18 7.2 3.7 1.7 0.4 1.4 2.3
2009 Q1 -4.7 0.1 -15.7 -5.8 -5.0 -1.0 1.2 -6.0
contributions to quarter-on-quarter percentage changes of value added in percentage points
2008 Q1 0.6 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2 0.1 -
Q2 -0.1 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 0.1 0.1 -
Q3 -0.3 0.0 -0.3 -0.1 0.0 0.0 0.1 -
Q4 -1.7 0.0 -1.1 -0.1 -0.4 -0.2 0.1 -
2009 Q1 -2.5 0.0 -1.7 0.0 -0.5 -0.2 0.0 -
contributions to annual percentage changes of value added in percentage points
2005 1.7 -0.1 0.4 0.1 0.3 0.8 0.3 -
2006 2.9 0.0 0.8 0.2 0.7 1.0 0.3 -
2007 3.0 0.0 0.7 0.2 0.6 1.0 0.4 -
2008 0.9 0.0 -0.2 0.0 0.2 0.5 0.3 -
2008 Q1 2.4 0.0 0.6 0.1 0.6 0.8 0.3 -
Q2 1.6 0.0 0.3 0.0 0.3 0.7 0.3 -
Q3 0.7 0.0 -0.2 -0.1 0.1 0.4 0.3 -
Q4 -1.6 0.0 -1.5 -0.2 -0.3 0.1 0.3 -
2009 Q1 -4.7 0.0 -3.2 -0.4 -1.0 -0.3 0.3 -
Sources: Eurostat and ECB calculations.
1) Data refer to Euro 16.
2) Annual data are not adjusted for the variations in the number of working days.
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5.2 Tuotanto ja kysyntd

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

3. Teollisuustuotanto®

Yhteensa Teollisuus ilman rakentamista Raken-
Yhteensd Yhteensa Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia taminen
zooé'r;dfggl Tehdas- | Yhteensa | Vlituotteet | Paddoma- Kulutustavarat
kp.) o [E0 A e e I e [

Osuus kokonais-
indeksista, %%

Prosenttimuutos edellisesta kuukaudesta (kp.)

4. Teollisuuden uudet tilaukset ja liikevaihto, vahittaiskaupan 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 (kp.),
2005 =100, 2005 =100, 2005 = juomat ja Vagnseté't ;ta OtﬁZiﬂ‘é; 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) Tiedot viittaavat 16 euroalueen maata késittdvaan euroalueeseen.

2)  Vuonna 2005.

3) Sisdltda tehdasteollisuuden alat, joiden tuotanto perustuu padasiassa uusiin tilauksiin. Vuonna 2005 naiden alojen osuus oli 60,1 % tehdasteollisuudesta.

4)  Vuosi- ja neljdnnesvuositiedot ovat kyseisen jakson kuukausitietojen keskiarvoja.

EKP
2 Kuukausikatsaus
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3. Industrial production®

Total Industry excluding construction Construction
Total Total Industry excluding construction and energy Energy
(s.a. index
2005 = 100) Manu- Total| Intermediate|  Capital Consumer goods
facturing goods goods
Total Durable| Non-durable
% of total ? 100.0 75.0 75.0 67.4 66.8 27.6 216 17.6 2.6 15.0 8.2 25.0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 4.1 104.3 43 4.7 4.7 4.9 5.9 3.7 4.8 35 0.6 3.6
2007 34 108.3 3.8 4.2 43 3.8 6.7 3.2 14 34 -0.9 18
2008 -2.3 106.3 -1.7 -1.9 -1.9 -3.3 -0.4 -2.2 -5.4 -1.6 0.2 -4.4
2008 Q2 0.0 109.0 11 1.0 1.0 0.3 34 -1.6 -2.0 -1.5 2.2 -3.9
Q3 -2.2 105.9 -1.5 -1.5 -1.6 -1.9 -0.7 -2.9 -7.0 -2.2 -0.4 -5.1
Q4 -8.8 99.1 -9.0 -9.3 -9.5 -135 -8.7 -4.6 -114 -35 -4.4 -8.2
2009 Q1 -16.7 915 18.4 -20.3 -20.6 -25.0 -23.7 -8.0 -20.6 -5.9 -3.8 -9.8
2008 Oct. -5.9 102.0 -5.9 -6.0 -6.0 -7.8 -5.7 -4.0 -8.4 -3.3 -2.6 -6.0
Nov. -8.5 99.1 -9.1 -9.3 -9.5 -12.8 -8.9 -5.6 -121 -4.4 -5.4 -6.4
Dec. -12.4 96.2 12.3 -132 -135 -215 -11.7 -4.3 -14.2 -2.9 -4.9 -12.8
2009 Jan. -15.0 93.6 16.4 -18.7 -19.1 -232 -225 -6.4 -17.9 -4.6 0.0 -10.1
Feb. -175 91.2 19.1 -21.0 -215 -25.4 -25.0 -8.6 -21.8 -6.5 -3.7 -11.8
Mar. -17.4 89.7 19.6 -21.0 -21.0 -26.2 -234 -8.8 -22.0 -6.5 -8.0 -7.6
month-on-month percentage changes (s.a.)
2008 Oct. -1.6 - -2.2 -2.3 -2.2 -3.1 -2.8 -0.4 -1.5 -0.3 -1.1 0.1
Nov. -2.6 - -2.8 -3.0 -3.2 -4.3 -3.2 -1.0 -4.1 -0.5 -2.7 -1.3
Dec. -3.2 - -3.0 -3.4 -3.5 -6.6 -2.9 -0.4 -2.8 -0.1 0.6 -2.8
2009 Jan. -1.6 - -2.7 -35 -3.6 -1.8 -7.2 -0.9 -2.2 -0.6 0.4 14
Feb. -2.2 - -2.5 -2.4 -2.6 -2.5 -3.0 -1.7 -35 -1.5 -2.1 -1.3
Mar. -1.2 - -1.6 -1.7 -1.2 -2.3 -0.5 -0.8 -1.6 -0.6 -1.8 0.5
4. Industrial new orders and turnover, retail sales and new passenger car registrations?®
Industrial new orders| Industrial turnover Retail sales (exluding 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 ? 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 433 56.7 10.1 13.6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 110.8 10.5 108.3 8.0 34 102.4 25 11 3.6 31 54 978 33
2007 120.2 8.7 115.1 6.5 2.8 104.1 1.6 0.0 2.7 35 24 970 -0.9
2008 1133 -5.3 116.9 19 17 103.2 -0.8 -1.7 -0.3 -1.6 -1.6 893 -8.0
2008 Q2 120.0 -0.1 120.6 6.6 2.6 103.5 -0.6 -1.6 0.1 -1.6 -1.0 903 -4.8
Q3 116.0 -1.4 118.6 43 2.1 103.0 -1.1 -1.8 -0.6 -0.9 -2.6 893 -8.8
Q4 94.5 -223 107.3 -7.5 -0.3 102.3 -1.7 -2.2 -1.4 -2.9 -2.4 826  -185
2009 Q1 835 -31.8 95.0 -21.6 -2.7 101.6 -2.9 -4.1 -2.1 -0.1 -6.3 822 -126
2008 Nov. 94.6 =273 108.4 -12.0 -0.8 102.3 -2.0 -2.3 -1.7 -1.9 -2.4 815 -18.2
Dec. 85.5 -24.7 100.8 -7.9 -0.5 102.3 -1.3 -2.2 -0.6 -3.8 -1.1 822 -232
2009 Jan. 83.7 -345 96.0 -239 -1.3 101.9 -1.9 -2.4 -1.5 13 -5.6 775  -20.5
Feb. 83.7 -34.2 95.1 -24.8 -3.9 101.4 -4.1 -5.4 -3.2 -3.9 -6.7 843  -12.7
Mar. 83.1 -26.8 93.8 -16.1 -2.9 101.3 -2.8 -4.5 -1.6 14 -6.6 847 -5.9
Apr. . . . . . . . . . . . 879 -3.6

month-on-month percentage changes (s.a.)

2008 Dec. - -9.7 - -7.1 -0.1 - 0.0 -0.3 .0 -0.7 0.1 - 0.9
2009 Jan. - -2.1 - -4.7 -0.4 - -0.4 -0.6 -0.2 2.6 -1.7 - -5.7
Feb. - 0.0 - -1.0 -0.6 - -0.5 -0.7 -0.5 -2.3 -0.9 - 8.7
Mar. - -0.7 - -1.3 0.0 - -0.1 -0.1 0.1 11 -0.6 - 0.6
Apr. - . - . . - . . - 3.8

Sources: Eurostat, except columns 12 and 13 in Table 4 in Section 5.2 (ECB calculations based on data frol

1) Data refer to Euro 16.

2) In 2005.

3) Includes manufacturing industries working mainly on the basis of orders, representing 60.1% of total manufacturing in 2005.

4) 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

(saldoluku?, prosenttiyksikkod, ellei toisin mainita;

5. Suhdannekyselyt

Talouden
luottamus-
indikaattori?
(pitkéan
aikavélin
keskiarvo
=100)

1

usivaihtelusta puhdistettu)

Tehdasteollisuus

Kuluttajien luottamusindikaattori

Teollisuuden luottamusindikaattori

Yhteensa®

Tilauskanta

Valmistuote-
varastot

Tuotanto-
odotukset

Kapasiteetin
kayttoaste,
%3

Yhteensa®

Rahoitus-
tilanne
seuraavan
12 kk:n
aikana

8

Taloustilanne
seuraavan

12 kk:n
aikana

Tyottomyys- Séaastot

tilanne seuraavan

seuraavan 12 kk:n

12 kk:n aikana
aikana

10 11

Rakentamisen luottamusindikaattori

Vaéhittéiskaupan luottamusindikaattori

Palvelualojen luottamusindikaattori

Yhteensa®

12

Tilauskanta

13

Tyollisyys-
odotukset

14

Yhteensa?

15

Taman-
hetkinen
suhdanne-
tilanne

16

Varastojen
madra

17

Suhdanne-
nakymat

18

Yhteensa®

19

Suhdanne-
néakymaét

20

Kysynta- Kysynta-
tilanne nakymat
21 22

Léhde: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen pa&osasto).

1) Myonteisten ja kielteisten vastausten prosenttiosuuksien erotus.
Talouden luottamusindikaattori koostuu teollisuuden, palvelualojen, kuluttajien, rakentamisen ja vahittaiskaupan luottamusindikaattoreista. Teollisuuden luottamusindikaattorin paino
on 40 %, palvelualojen luottamusindikaattorin 30 %, kuluttajien luottamusindikaattorin 20 % ja rakentamisen ja vahittdiskaupan luottamusindikaattorien 5 % kummankin.

Jos talouden luottamusindikaattorin arvo on suurempi (pienempi) kuin 100, vastaajien ndkemys taloudellisesta tilanteesta on positiivisempi (negatiivisempi) kuin keskimaarin
tarkastelujaksolla 1990-2008.
Tietoja keratadn tammi-, huhti-, heiné- ja lokakuussa. Neljannesvuosiluvut ovat kahden perakkaisen kyselyn keskiarvoja. Vuositiedot lasketaan neljannesvuosittaisista keskiarvoista.
Luottamusindikaattorit lasketaan komponenttiensa yksinkertaisena keskiarvona. Indikaattorien laskennassa kdytetadn arvioituja varastotietoja (sarakkeet 4 ja 17) ja tydttomyys-
lukuja (sarake 10) kéaanteisin etumerkein.

2)

3)
4)

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009



5. Business and Consumer Surveys

EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

Economic Manufacturing industry Consumer confidence indicator
sentiment
indicator? Industrial confidence indicator Capacit;/ Total? Financial Economic| Unemployment Savings
(long-term utilisation? situation situation situation over next
average Total ¥ Order Stocks of Production| (percentages) over next over next over next 12 months
=100) books finished| expectations 12 months 12 months 12 months
products
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2005 98.2 -7 -16 11 6 81.1 -14 -4 -15 28 -9
2006 106.8 2 0 6 13 83.1 -9 -3 -9 15 -9
2007 108.9 4 5 5 13 84.1 -5 -2 -4 4 -8
2008 91.1 -9 -15 11 -2 81.8 -18 -10 -25 23 -14
2008 Q1 101.4 1 -1 7 10 83.8 -12 -7 -17 11 -12
Q2 975 -3 -6 9 7 83.3 -15 -10 -22 13 -14
Q3 89.9 -10 -15 12 -2 82.2 -19 -12 -28 22 -15
Q4 75.8 -25 -36 18 -22 78.1 -26 -11 -34 44 -15
2009 Q1 65.7 -36 -56 20 -31 72.6 -32 -11 -41 62 -14
2008 Dec. 68.9 -33 -47 22 -30 - -30 -11 -39 55 -14
2009 Jan. 67.2 -33 -49 20 -31 747 -31 -11 -38 58 -15
Feb. 65.3 -36 -57 20 -32 - -33 -12 -41 62 -15
Mar. 64.7 -38 -61 21 -32 - -34 -11 -44 66 -13
Apr. 67.2 -35 -60 20 -25 70.5 -31 -10 -38 66 -11
May 69.3 -34 -62 18 -21 - -31 -9 -36 67 -13
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
2005 -7 -12 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 1 -4 6 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 0 -8 7 1 4 15 12 19 16 19 23
2008 -14 -20 -7 -7 -6 16 1 2 -5 4 7
2008 Q1 -7 -13 -1 0 3 16 12 10 4 12 15
Q2 -10 -17 -3 -3 -1 16 7 8 3 9 13
Q3 -14 21 -7 -9 -9 17 -1 1 -7 3 6
Q4 -23 -31 -16 -15 -16 17 -13 -12 -20 -9 -6
2009 Q1 -31 -36 -26 -19 -21 15 -20 -24 -33 -21 -18
2008 Dec. -27 -35 -19 -20 -23 19 -18 -17 -27 -15 -10
2009 Jan. -30 -35 -26 -20 21 20 -18 -22 -32 -19 -15
Feb. -32 -37 -26 -19 21 17 -20 -24 -33 -19 -19
Mar. -32 -37 -26 -17 -20 9 -22 -25 -34 -23 -19
Apr. -34 -41 -26 -20 -26 11 -22 -24 -32 -22 -19
May -34 -44 -23 -15 -19 8 -17 -23 -29 -25 -14

Source: European Commission (Economic and Financial Affairs DG).

1) Difference between the percentages of respondents giving positive and negative replies.

2) The economic sentiment indicator is composed of the industrial, services, consumer, construction and retail trade confidence indicators; the industrial confidence indicator has
a weight of 40%, the services confidence indicator a weight of 30%, the consumer confidence indicator a weight of 20% and the two other indicators a weight of 5% each.
Values of the economic sentiment indicator above (below) 100 indicate above-average (below-average) economic sentiment, calculated for the period 1990 to 2008.

3) Data are collected in January, April, July and October each year. The quarterly figures shown are averages of two successive surveys. Annual data are derived from quarterly

averages.

4) The confidence indicators are calculated as simple averages of the components shown; the assessments of stocks (columns 4 and 17) and unemployment (column 10) are used
with inverted signs for the calculation of confidence indicators.
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5.3 Tyomarkkinat"

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Tyéllisyys

Yhteensa Sosioekonomisen aseman Toimialoittain
mukaan
Milj. henkiloa Palkansaajat Yrittdjat | Maa-, riista-, Tehdas- | Rakentaminen Kauppa, Rahoitus- Julkinen
(kp.) metsé- ja teollisuus, korjaus, toiminta, hallinto,
kalatalous sahko-, majoitus- ja|  Kiinteisto- ja koulutus,
kaasu- ja ravitsemis- vuokraus- terveys-
vesihuolto, toiminta, palvelut, palvelut
mineraalien kuljetus ja| liike-elaman jamuut
kaivu tietoliikenne palvelut palvelut
Osuus, %?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Prosenttimuutos edellisesta neljanneksesta (kp.)
2. Tyottomyys
(kausivaihtelusta puhdistettu)
Yhteensa 1an mukaan?® Sukupuolen mukaan®
Milj. henkil6a | % ty6voimasta Aikuiset Nuoriso Miehet Naiset
Milj. henkildd | % tyévoimasta | Milj. henkil6a | % tydvoimasta | Milj. henkiléd | % ty6voimasta | Milj. henkildd | % tydvoimasta

Osuus, %?

9 10

Léahde: Eurostat.

1) Tiedot viittaavat 16 euroalueen maata késittdvaaan euroalueeseen. Tydllisyystilastot on laskettu henkeé kohden ja ne perustuvat EKT 95:een. Tyottdmyystilastot on laskettu
henkea kohden ja ne ovat ILOn suositusten mukaisia.

2) Vuonna 2008.

3) Aikuisvéesto kasittad 25-vuotiaat ja sitd vanhemmat, nuoriso alle 25-vuotiaat, ilmaistu prosentteina vastaavasta tydvoimasta.

4)  llmaistu prosentteina vastaavasta tydvoimasta.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009



1. Employment

Whole economy By employment status By economic activity
Millions (s.a.) Employees Self-| Agriculture, Mining,| Construction Trade, repairs,| Financial, real Public
employed hunting,| manufacturing hotels and| estate, renting administration,
forestry and energy restaurants, and business education, health
and fishing transport and services| and other services
communication
% of total? 100.0 100.0 85.2 14.8 3.9 17.0 7.5 25.6 16.0 30.0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 141.863 1.0 11 0.4 -0.7 -1.1 2.7 0.7 25 15
2006 144.179 1.6 1.8 0.7 -1.9 -0.3 2.7 17 3.8 1.8
2007 146.830 1.8 2.0 0.9 -1.3 0.3 4.1 1.9 4.0 14
2008 148.005 0.8 1.0 -0.3 -1.4 -0.3 -2.4 13 25 1.2
2007 Q4 147.598 1.7 1.9 0.5 -1.6 0.1 2.4 2.3 3.9 14
2008 Q1 148.118 15 1.6 0.7 -1.2 0.3 0.4 2.4 4.0 0.8
Q2 148.237 11 13 -0.1 -2.0 0.1 -1.6 1.6 3.0 14
Q3 148.065 0.6 0.9 -0.9 -15 -0.1 -2.9 1.0 2.3 1.0
Q4 147.598 0.0 0.1 -0.6 -1.0 -1.3 -5.4 0.4 0.9 15
quarter-on-quarter percentage changes (s.a.)
2007 Q4 0.386 0.3 0.4 -0.7 -0.3 0.1 0.0 0.2 0.8 0.3
2008 Q1 0.520 0.4 0.3 0.5 0.6 0.2 0.1 0.5 11 -0.1
Q2 0.119 0.1 0.2 -0.3 -1.3 -0.2 -1.6 0.2 0.3 0.6
Q3 -0.171 -0.1 -0.1 -0.4 -0.5 -0.4 -15 0.1 0.1 0.1
Q4 -0.467 -0.3 -0.3 -0.6 0.2 -1.0 -2.3 -0.4 -0.5 0.7
2. Unemployment
(seasonally adjusted)
Total By age? By gender®
Millions| % of labour Adult Youth Male Female
force
Millions| % of labour Millions % of labour Millions % of labour Millions % of labour
force force force force
% of total? 100.0 77.9 221 50.5 49.5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 13.718 9.0 10.674 7.9 3.044 175 6.925 8.1 6.793 10.0
2006 12.875 8.3 10.053 7.3 2.822 16.4 6.396 7.5 6.479 9.4
2007 11.651 75 9.114 6.6 2.537 14.9 5.734 6.7 5.918 8.5
2008 11.896 7.6 9.284 6.6 2.612 154 6.008 6.9 5.888 8.3
2008 Q1 11.388 7.2 8.893 6.4 2.495 14.6 5.614 6.5 5.773 8.2
Q2 11.602 7.4 9.056 6.5 2.546 14.9 5.790 6.7 5.812 8.2
Q3 11.935 7.6 9.316 6.6 2.619 155 6.067 7.0 5.868 8.3
Q4 12.659 8.0 9.872 7.0 2.787 16.4 6.560 7.6 6.099 8.6
2009 Q1 13.767 8.7 10.772 7.6 2.995 17.6 7.307 8.4 6.460 9.0
2008 Nov. 12.646 8.0 9.860 7.0 2.786 16.4 6.552 75 6.094 8.6
Dec. 12.945 8.2 10.103 7.2 2.841 16.7 6.750 7.8 6.195 8.7
2009 Jan. 13.360 8.4 10.453 7.4 2.907 17.1 7.039 8.1 6.321 8.9
Feb. 13.757 8.7 10.762 7.6 2.995 17.6 7.306 8.4 6.451 9.0
Mar. 14.183 8.9 11.100 7.8 3.083 18.1 7.576 8.7 6.607 9.2
Apr. 14.579 9.2 11.430 8.0 3.149 185 7.836 8.9 6.743 9.4

Source: Eurostat.

1) Data refer to Euro 16. Data for employment refer to persons and are based on the ESA 95. Data for unemployment refer to persons and follow ILO recommendations.

2) In2008.

3) Adult: 25 years of age and over; youth: below 25 years of age; rates are expressed as a percentage of the labour force for the relevant age group.
4) Rates are expressed as a percentage of the labour force for the relevant gender.
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JULKINEN TALOUS

6.1 Tulot, menot ja alijadma/ylijaama"

(prosenttia BKT:sté)

1. Euroalue — tulot

Yhteensa Tulot Péaomatulot Lisé&tieto:
Vélittdmat Vililliset Sosiaali- Myynnit P&aoma- yhteglr?sr'a(i)?t)
verot Koti- | Yritykset verot | EU:n toi- turva- (Tygnantaja |Vakuutettu verot
taloudet mielinten | maksut
saamat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

2. Euroalue — menot

Yhteensa Menot Padomamenot Lisatieto:
Yhteensé |  Palkan- | Vélituote- Korko- Tulon- Inves- | Péaéoman n:):r:gg)
saaja- kaytto menot siirrot | Sosiaali- Tuki- toinnit siirrot

korvaukset etuudet ja | palkkiot EUn EUn

avustukset toimi- toimi-

elinten elinten

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

3. Euroalue — alijaéamé/ylijddma, perusalijaama/-ylijadma ja julkinen kulutus

Alijadma (-) / ylijaama (+) Perusali- Julkinen kulutus?
Yhteensa Valtio | Osavaltio- | Paikallis- | Sosiaali- Jéég";é} Yhteensa Kollek- [Yksilolliset
hallinto | hallinto turva- L) Palkan- [Valituote- | Luontois-| _ Kiintean | Myynnit tiiviset | kulutus-
rahastot —ylljaar(rla)l saaja- kaytté | muotoiset | p&doman | (miinus) | Kulutus- menot
korvaukset tulonsiirrot | kuluminen menot
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14

4. Euroalueen maat — alijaama (=) / ylijaama (+)

BE DE IE GR ES FR IT CcYy LU MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Lahteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden ali-/ylijadmaa koskevat tiedot: Euroopan komissio.

1) Tiedot viittaavat 16 euroalueen maata kasittdvaan euroalueeseen. Tuloja, menoja ja alijadgmad/ylijadmaa koskevat tiedot perustuvat EKT 95:een. EU:n budjettiin liittyvat tulon-
siirrot on laskettu mukaan konsolidoituina. Euroalueen jasenvaltioiden valisié tulonsiirtoja ei ole konsolidoitu.

2)  Verot ja sosiaaliturvamaksut.

3) Kokonaismenot miinus korkomenot.

4)  Vastaa EKT 95:n mukaisia julkisyhteis6jen kulutusmenoja (P.3).

5) Sisaltdd UMTS-toimilupien myynnista saadut tulot seké swap- ja korkotermiinijarjestelyjen alaiset maksut.
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GOVERNMENT FINANCE

1. Euro area— revenue

Total Current revenue Capital revenue | Memo:
fiscal
Direct Indirect Social Sales Capital | burden?

taxes | Households |Corporations taxes [Received by EU | contributions |Employers [Employees taxes

institutions

1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 46.5 46.2 12.6 9.6 3.0 13.9 0.6 15.8 8.2 4.8 2.2 0.3 0.3 426
2001 457 454 12.2 9.4 2.7 135 0.5 15.6 8.2 4.7 2.1 0.2 0.3 416
2002 451 448 11.8 9.2 25 135 04 15.6 8.2 4.6 2.1 0.3 0.3 412
2003 45.0 44.4 11.4 9.0 2.3 135 04 15.7 8.3 4.6 2.1 0.6 0.5 411
2004 445 4.1 11.3 8.7 25 135 0.3 15.5 8.2 45 2.1 0.5 04 40.8
2005 448 443 115 8.8 2.7 13.7 0.3 15.4 8.1 45 2.2 0.5 0.3 40.9
2006 454 45.0 12.1 8.9 3.0 13.9 0.3 15.3 8.1 45 2.1 0.3 0.3 415
2007 455 452 12.4 9.1 31 13.8 0.3 15.1 8.0 4.4 2.1 0.3 0.3 417
2008 448 446 12.2 9.3 2.7 13.3 0.3 15.3 8.1 4.4 21 0.2 0.3 41.0

2. Euro area — expenditure

Total Current expenditure Capital expenditure Memo:
primary
Total |Compensation | Intermediate | Interest| Current Investment| Capital expenditure?

of [consumption transfers Social | Subsidies transfers| Paid by EU

employees payments Paid by EU institutions

institutions

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 466 438 10.4 4.8 39 24.7 21.6 2.0 0.5 2.8 25 13 0.0 427
2001 476 437 10.3 4.8 3.8 24.8 21.7 19 0.5 39 25 14 0.0 438
2002 477 439 10.4 4.9 35 25.1 22.2 19 0.5 3.8 24 14 0.0 442
2003 481 441 10.5 5.0 33 25.4 22,5 19 0.5 39 25 14 0.1 448
2004 475 436 10.4 5.0 31 25.1 22.3 1.8 0.5 39 25 15 0.1 44.4
2005 473 434 10.4 5.0 3.0 25.0 22.3 17 0.5 39 25 14 0.0 443
2006 467 428 10.2 5.0 2.9 24.8 22.0 17 0.5 3.8 25 14 0.0 438
2007 461 423 10.0 5.0 3.0 24.4 21.6 16 04 39 25 13 0.0 431
2008 46.7 429 10.1 5.1 3.0 24.8 21.9 16 04 3.8 25 13 0.0 438

3. Euro area — deficit/surplus, primary deficit/surplus and government consumption

Deficit (-)/surplus (+) Primary Government consumption®
deficit (-)/
Total| Central| State| Local| Social|surplus (+) Total Collective| Individual
gov. gov. gov. [security Compensation | Intermediate|  Transfers | Consumption Sales |consumption |consumption
funds of employees |consumption in kind of fixed (minus)
via market capital
producers

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 -0.1 -0.5 -0.1 0.1 0.5 3.8 19.8 10.4 4.8 4.9 1.9 2.2 8.2 11.6
2001 -1.9 -17 -04 -0.1 0.3 1.9 19.9 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 0.2 0.2 20.4 10.4 5.0 5.1 1.9 2.1 8.3 12.1
2005 -25 -2.2 -0.3 -0.2 0.2 04 20.4 10.4 5.0 5.1 1.9 2.2 8.2 12.3
2006 -1.3 -14 -0.1 -0.2 04 16 20.3 10.2 5.0 5.2 1.9 2.1 8.0 12.2
2007 -0.7 -1.2 0.0 0.0 0.5 2.3 20.0 10.0 5.0 5.2 19 2.1 7.9 12.1
2008 -1.9 -2.0 -0.2 -0.1 04 11 20.4 10.1 5.1 5.2 19 21 8.1 12.3

4. Euro area countries — deficit (-)/surplus (+)®
| BE| DE| IE| GR ES| FR IT| CcY LU| MT NL| AT PT Sl SK Fl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2005 -2.7 -3.3 17 -5.1 1.0 -2.9 -4.3 -24 0.0 -2.9 -0.3 -1.6 -6.1 -14 -2.8 2.8
2006 0.3 -15 3.0 -2.8 2.0 -2.3 -3.3 -1.2 14 -2.6 0.6 -1.6 -39 -13 -35 4.0
2007 -0.2 -0.2 0.2 -3.6 2.2 -2.7 -15 34 3.6 -2.2 0.3 -0.5 -2.6 0.5 -1.9 5.2
2008 -1.2 -0.1 -7.1 -5.0 -3.8 -34 -2.7 0.9 2.6 4.7 1.0 -04 -2.6 -0.9 -2.2 4.2

Sources: ECB for euro area aggregated data; European Commission for data relating to countries’ deficit/surplus.

1) The data refer to the Euro 16. Revenue, expenditure and deficit/surplus are based on the ESA 95. Transactions involving the EU budget are included and consolidated.
Transactions among Member States’ governments are not consolidated.

2) The fiscal burden comprises taxes and social contributions.

3) Comprises total expenditure minus interest expenditure.

4) Corresponds to final consumption expenditure (P.3) of general government in the ESA 95.

5) Includes proceeds from the sale of UMTS licences and settlements under swaps and forward rate agreements.
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6.2 Velka"
(prosenttia BKT:st&)

1. Euroalue - rahoitusvaateittain ja velkojan mukaan

Yhteensa Rahoitusvaateet Velkojat
Kéteinen ja Lainat | Lyhytaikaiset | Pitkdaikaiset Kotimainen luotonantaja? Muut Iuoton-)
talletukset it it tajat®
alelise arvopapert anvopaper Yhteensd | Rahalaitokset | Muut rahoitus- | Muut sektorit antaj
laitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2. Euroalue - liikkeeseenlaskijan, laina-ajan ja valuutan mukaan
Yhteensa Liikkeeseenlaskija® Alkuperéinen laina-aika Jaljella oleva laina-aika Valuutat
Valtio | Osavaltio- | Paikallis- | Sosiaali- | Enintdan Yli Enintdan | Y1i 1 vuosi Yli Euro tai Muut
hallinto hallinto turva- 1 vuosi 1vuosi | \aihtuva- 1 vuosi | ja enintdan 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 Sl SK Fl
1 2 3 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Léhteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden velkaa koskevat tiedot: Euroopan komissio.

1)

kolainoihin ei ole konsolidoitu. Tiedot perustuvat osittain arvioihin.

Valtion joukkolainojen haltijat, jotka sijaitsevat joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa.
Sisaltad muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.
Ei sisalla joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevien julkisyhteisdjen hallussa olevia joukkolainoja.
Ajalta ennen vuotta 1999 tdma kasittaa ecumaardisen, kotimaan valuutan maaraisen ja euron kayttoon ottaneiden maiden valuuttojen méaraisen velan.

Tiedot viittaavat 16 euroalueen maata kasittdvaan euroalueeseen. Julkisen sektorin nimellinen bruttovelka konsolidoituna sektorin sisalld. Muiden maiden sijoituksia valtion jouk-
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1. Euro area — by financial instrument and sector of the holder

Total Financial instruments Holders
Currency Loans Short-term Long-term Domestic creditors? Other
and securities securities creditors®
deposits Total MFls Other Other
financial sectors
corporations
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 71.9 2.9 14.4 43 50.3 487 25.4 13.7 9.6 232
2000 69.2 2.7 13.2 37 49.6 441 22.1 12.4 9.7 25.1
2001 68.1 2.8 12.4 4.0 49.0 42.0 20.6 11.1 10.3 26.2
2002 67.9 2.7 11.8 4.6 48.9 40.1 19.4 10.6 10.0 27.9
2003 69.0 2.1 12.4 5.0 49.6 39.4 19.6 11.1 8.7 29.7
2004 69.4 2.2 11.9 5.0 50.4 37.6 18.4 10.8 8.4 31.8
2005 70.0 2.4 11.8 4.7 51.1 355 17.1 11.2 7.2 345
2006 68.2 24 11.4 41 50.3 338 17.3 9.4 7.1 34.4
2007 66.0 2.2 10.8 4.2 48.8 321 16.6 8.6 6.9 339
2008 69.3 23 10.8 6.7 49.5 32.2 16.9 8.1 7.1 37.1
2. Euro area — by issuer, maturity and currency denomination
Total Issued by * Original maturity Residual maturity Currencies
Central State Local Social Up to Over Upto| Over 1 year Over Euro or Other
gov. gov. gov.| security 1 year 1 year Variable lyear| andupto5 5 years participating currencies
funds interest rate years currencies®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 71.9 60.4 6.0 5.1 0.4 7.3 64.6 7.0 13.5 27.8 30.6 69.9 2.0
2000 69.2 58.1 5.8 49 0.4 6.5 62.7 6.3 13.4 27.8 28.0 67.4 1.8
2001 68.1 57.0 6.0 47 0.4 7.0 61.1 5.3 13.7 26.6 27.9 66.6 15
2002 67.9 56.6 6.2 47 0.4 7.6 60.3 5.2 15.5 253 27.2 66.6 13
2003 69.0 56.9 6.5 5.0 0.6 7.8 61.2 5.0 14.9 26.0 28.2 68.1 0.9
2004 69.4 57.3 6.6 5.1 04 7.8 61.6 47 14.8 26.2 285 68.6 0.9
2005 70.0 57.6 6.7 5.2 0.5 7.9 62.1 4.6 14.8 255 29.6 69.0 1.0
2006 68.2 55.8 6.5 54 0.5 74 60.8 43 14.4 24.0 29.8 67.6 0.6
2007 66.0 54.0 6.2 5.2 0.5 74 58.5 43 14.1 22.5 29.3 65.6 04
2008 69.3 57.2 6.6 5.2 0.4 10.2 59.2 44 17.5 221 29.7 68.8 0.5
3. Euro area countries
BE DE‘ IE GR ES‘ FR‘ IT cY LU MT NL AT PT‘ | SK FI
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2005 92.2 67.8 275 98.8 43.0 66.4 105.8 69.1 6.1 69.8 51.8 63.7 63.6 27.0 34.2 414
2006 87.9 67.6 249 95.9 39.6 63.7 106.5 64.6 6.7 63.7 47.4 62.0 64.7 26.7 30.4 39.2
2007 84.0 65.1 25.0 94.8 36.2 63.8 103.5 59.4 6.9 62.1 45.6 59.4 63.5 234 29.4 35.1
2008 89.6 65.9 432 97.6 39.5 68.0 105.8 49.1 14.7 64.1 58.2 62.5 66.4 22.8 27.6 334

Sources: ECB for euro area aggregated data; European Commission for data relating to countries’ debt.
1) The 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.
5) Before 1999, this comprises debt in ECU, in domestic currency and in the currencies of other Member States which have adopted the euro.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Julkinen
talous

6.3 Velan muutos"
(prosenttia BKT:sté)

1. Euroalue — aiheuttajan, rahoitusvaateen ja velkojan mukaan

Yhteensa Aiheuttaja Rahoitusvaateet \elkojat
Lainanotto- | Arvostus- | Luokittelu- |  Valuutta- | Kateinen ja Lainat Lyhyt- Pitka- |Kotimainen Muut
tarve? tekijat® [muutokset® kurssi-| talletukset aikaiset aikaiset luoton- Raha- Muut luoton-
vaikutukset arvopaperit | arvopaperit antaja® laitokset |  rahoitus- antajat”
ennen laitokset
vuotta
20019
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13

2. Euroalue — alijadmé-/velkaoikaisut

\elan Ali- Alijadama-/velkaoikaisut®

muutos jaama - - - - - - "
)/ Yhteensa Julkisyhteisojen rahoitusvarojen muutokset Arvos- Luokit- | Muut'®

ylijaama tustekijat Valuutta- telumuu-

+)?® Yhteensa |  Kateinen Lainat | Arvo- | Osakkeet kurssi- tokset

jatalle- pape- ja osuudet Yksityista- | Padoma- vaikutukset
tukset rit mistulot [sijoitukset

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

Léhde: EKP.

1) Tiedot viittaavat 16 euroalueen maata kasittavaan euroalueeseen ja perustuvat osittain arvioihin. Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutos prosentteina BKT:sta:
(velka[t] — velka[t-1]) / BKT(t).

2) Taloustoimista johtuva rahoitustarve.

3) 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) Maiden yhteenlasketun velan muutoksen ja velkojen muutosten valinen erotus. Erotus johtuu siité, ettd aggregoinneissa kdytettiin ennen vuotta 2001 useita eri valuuttakursseja.

6) Valtion joukkolainojen haltijat, jotka sijaitsevat joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa.

7) Sisaltad muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.

8) Sisaltdd UMTS-toimilupien myynnista saadut tulot.

9)  Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutoksen ja prosentteina BKT:std ilmoitetun alijadman valinen erotus.

10) Siséltaa padasiassa muihin velkoihin ja saamisiin kohdistuvat taloustoimet (kauppaluotot, muut velat/saamiset ja johdannaiset).
11) Ei sisalla johdannaisia.
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EURO AREA

STATISTICS
Government
finance
1. Euro area — by source, financial instrument and sector of the holder
Total Source of change Financial instruments Holders
Borrowing Valuation Other |Aggregation| Currency| Loans| Short-term| Long-term Domestic Other
requirement? effects? changes effect® and securities| securities creditors® MFIs Other| creditors”
in deposits financial
volume® corporations
1 2 3 4 o) 6 7 8 9 10 11 12 13
2000 1.0 1.2 0.0 -0.1 0.0 0.0 -0.5 -0.4 1.9 -2.1 -2.0 -0.6 3.1
2001 1.8 1.9 -0.1 0.1 0.0 0.2 -0.3 0.5 14 -0.3 -0.5 -0.8 21
2002 21 2.6 -0.5 0.0 0.0 0.0 -0.2 0.7 1.6 -0.5 -0.5 -0.1 2.6
2003 3.1 33 -0.2 0.0 0.0 -0.6 0.9 0.6 21 0.5 0.7 0.8 2.6
2004 3.1 3.2 -0.1 0.0 0.0 0.2 0.1 0.1 2.7 -0.2 -0.4 0.1 33
2005 3.0 3.0 0.0 0.0 0.0 0.3 0.3 -0.1 2.6 -0.8 -0.6 0.8 3.8
2006 15 14 0.1 0.0 0.0 0.2 0.2 -0.4 15 0.0 1.0 -1.2 15
2007 11 11 0.0 0.0 0.0 -0.1 -0.1 0.3 1.0 -0.1 0.1 -0.4 1.2
2008 53 52 0.1 0.0 0.0 0.1 0.4 2.6 2.2 11 0.8 -0.2 42
2. Euro area — deficit-debt adjustment
Change in| Deficit (-) / Deficit-debt adjustment®
debt|surplus (+)®
Total Transactions in main financial assets held by general government aluation Other|[ Other™
effects| Exchange| changesin
Total| Currency| Loans| Securities™| Shares and rate volume
and other| Privatisations Equity effects
deposits equity injections
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 1.0 -0.1 1.0 1.0 0.7 0.1 0.2 0.0 -0.4 0.2 0.0 0.1 -0.1 0.0
2001 1.8 -1.9 0.0 -0.5 -0.6 0.1 0.1 -0.1 -0.3 0.1 -0.1 0.0 0.1 0.5
2002 21 -2.6 -0.5 0.1 0.1 0.0 0.0 -0.1 -0.4 0.1 -0.5 -0.1 0.0 -0.1
2003 3.1 -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 3.1 -3.0 0.1 0.2 0.2 0.0 0.1 0.0 -0.5 0.2 -0.1 -0.1 0.0 0.1
2005 3.0 -2.5 0.5 0.6 0.3 0.1 0.1 0.1 -0.3 0.2 0.0 0.0 0.0 -0.1
2006 15 -1.3 0.2 0.3 0.3 -0.1 0.3 -0.2 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 -0.2
2007 11 -0.7 0.4 0.5 0.2 0.0 0.3 0.0 -0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 -0.1
2008 53 -1.9 3.4 31 0.8 0.9 0.7 0.8 0.0 0.7 0.1 0.0 0.0 0.1
Source: ECB.

1) The 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) The difference between the changes in the aggregated debt, resulting from the aggregation of countries’ debt, and the aggregation of countries’ change in debt is due to
variations in the exchange rates used for aggregation before 2001.

6) Holders resident in the country whose government has issued the debt.

7) Includes residents of euro area countries other than the country whose government has issued the debt.

8) Including proceeds from sales of UMTS licences.

9) The difference between the annual change in gross nominal consolidated debt and the deficit as a percentage of GDP.

10) Mainly composed of transactions in other assets and liabilities (trade credits, other receivables/payables and financial derivatives).

11) Excluding financial derivatives.
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6.4 Neljannesvuosittaiset tulot, menot ja alijad

Iylijaama"

(prosenttia BKT:st&)

1. Euroalue — neljannesvuosittaiset tulot

Yhteensa Tulot Paaomatulot Lisatieto:
Valittomat Valilliset | Sosiaaliturva- Myynnit Tulot omai- Pagomaverot yhte;ﬁsrgzt)
verot verot maksut suudesta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2. Euroalue — neljannesvuosittaiset menot ja alijaama/ylijadma
Yhteensa Menot Paadomamenot Alijaama Perus
" o — -) /| -alijgdméa
Yhteensa Palkan- | Vaélituote- Korko- Tulon- Investoinnit | Paaoman | yjijzama )/
saaja- kaytto menot siirrot | Sosiaali- Tuki- siirrot +) | -ylijaama
korvaukset etuudet ja palkkiot *+)
avustukset
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13

Lahde: Eurostatin tilastoihin ja kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.

1) Tiedot viittaavat 16 euroalueen maata kasittavaan euroalueeseen. Tuloja, menoja ja alijadmaa/ylijadmaa koskevat tiedot perustuvat EKT 95:een. Tulonsiirtoja EU:n budjetin ja julki-
sen sektorin ulkopuolisten yksikdiden vélilla ei ole laskettu mukaan. Muilta osin neljannesvuosittaiset tilastot laaditaan (erilaisia raportointiméardaikoja lukuun ottamatta) vastaavalla
tavalla kuin vuositilastot. Kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja.

2) Verot ja sosiaaliturvamaksut.

EKP
1) Kuukausikatsaus
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1. Euro area — quarterly revenue

Total Current revenue Capital revenue Memo:
fiscal
Direct taxes Indirect taxes Social Sales Property Capital burden?
contributions income taxes
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Q4 49.0 484 13.4 14.0 16.2 2.9 0.9 0.6 0.3 439
2003 Q1 42.0 415 9.8 12.9 15.5 17 0.7 0.5 0.2 385
Q2 45.8 443 11.9 12.7 15.7 2.0 14 14 12 414
Q3 427 422 10.8 12.6 15.5 1.9 0.6 0.5 0.2 39.1
Q4 49.2 48.2 13.1 14.1 16.2 2.9 0.8 1.0 0.3 438
2004 Q1 414 40.9 9.6 12.9 15.3 17 0.6 0.4 0.3 38.1
Q2 448 44.0 12.0 12.9 15.3 2.0 11 0.8 0.6 40.8
Q3 427 422 10.6 12.8 15.4 1.9 0.7 0.5 0.3 39.1
Q4 49.0 48.0 13.0 14.2 16.2 2.9 0.7 1.0 0.4 438
2005 Q1 42.0 414 9.9 13.0 15.2 17 0.6 0.5 0.3 384
Q2 444 438 11.7 13.2 15.1 2.0 11 0.6 0.3 40.2
Q3 433 426 11.0 13.0 15.2 1.9 0.7 0.7 0.3 395
Q4 49.1 483 13.4 14.2 16.1 29 0.8 0.8 0.3 439
2006 Q1 424 419 10.2 13.4 15.1 1.6 0.8 04 0.3 38.9
Q2 455 45.0 12.3 13.5 15.1 1.9 13 0.5 0.3 412
Q3 438 432 11.5 13.0 15.2 2.0 0.8 0.5 0.3 39.9
Q4 494 48.8 14.1 14.3 15.9 29 0.9 0.6 0.3 445
2007 Q1 421 418 10.3 13.5 14.8 17 0.8 04 0.3 38.8
Q2 457 453 12.8 13.4 15.0 1.9 15 04 0.3 415
Q3 437 432 12.0 12.8 14.9 1.9 0.8 0.5 0.3 40.1
Q4 49.8 49.2 14.5 14.2 15.8 3.0 0.9 0.5 0.3 447
2008 Q1 42.0 416 10.6 12.9 14.8 17 0.9 0.3 0.2 385
Q2 449 446 12.8 12.8 15.0 1.8 15 0.4 0.3 40.8
Q3 431 427 11.8 12.5 15.0 1.9 0.8 0.3 0.3 395
Q4 48.8 483 13.6 13.6 16.2 3.0 11 0.5 0.3 437
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
2002 Q4 50.8 46.3 11.0 5.7 33 26.4 227 1.6 4.4 2.8 1.7 -1.8 15
2003 Q1 46.8 433 10.3 45 35 24.9 214 13 35 1.9 1.6 -4.9 -1.3
Q2 471 435 10.4 4.7 34 25.1 21.6 13 35 2.3 12 -1.3 21
Q3 47.1 434 10.2 4.8 33 25.1 21.6 13 37 25 12 -4.4 -1.1
Q4 51.1 46.3 11.1 5.7 31 26.5 229 15 4.8 33 1.6 -1.9 12
2004 Q1 46.4 43.0 10.3 4.6 3.2 24.9 213 12 34 1.9 15 -5.0 -1.8
Q2 46.6 432 10.4 4.8 33 24.7 214 13 34 2.3 11 -1.8 15
Q3 46.0 426 9.9 4.7 31 24.9 215 13 34 24 1.0 -3.3 -0.2
Q4 50.9 457 11.0 5.7 2.9 26.1 226 14 5.2 31 2.1 -1.9 1.0
2005 Q1 46.8 431 10.2 4.6 31 25.1 213 12 37 1.9 1.8 -4.8 -1.7
Q2 46.1 427 10.2 4.9 3.2 244 213 11 34 2.3 11 -1.7 15
Q3 457 423 9.9 4.8 3.0 24.7 213 12 34 25 1.0 -2.4 0.5
Q4 50.5 457 11.1 5.8 2.7 26.1 225 13 4.8 31 17 -1.4 13
2006 Q1 452 421 10.0 45 2.9 24.6 211 12 31 1.9 12 -2.9 0.1
Q2 454 422 10.2 4.9 31 24.0 21.0 11 3.2 2.3 1.0 0.1 31
Q3 453 419 9.8 4.7 2.9 245 211 12 34 25 1.0 -1.6 14
Q4 50.3 45.0 10.7 5.8 2.7 25.9 222 14 5.3 3.2 2.2 -0.9 1.8
2007 Q1 442 411 9.8 45 2.9 239 204 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 0.9 12 4.3
Q3 45.0 412 9.5 4.7 3.0 24.0 20.7 12 3.7 25 12 -1.3 17
Q4 50.3 45.1 10.6 5.8 2.8 26.0 222 15 5.1 33 1.8 -0.5 2.3
2008 Q1 444 413 9.7 4.6 2.9 24.0 204 12 3.2 2.0 12 -2.5 0.4
Q2 45.0 417 10.0 4.9 3.2 236 205 11 33 2.3 1.0 -0.1 31
Q3 453 419 9.6 4.8 31 244 212 12 35 25 1.0 -2.3 0.8
Q4 51.6 46.5 11.0 6.0 2.8 26.8 229 14 5.1 33 1.8 -2.8 0.0

Source: ECB calculations based on Eurostat and national data.
1) The data refer to the Euro 16. Revenue, expenditure and deficit/surplus are based on the ESA 95. Transactions between the EU budget and entities outside the government sector
are not included. Otherwise, and except for different data transmission deadlines, the quarterly data are consistent with the annual data. The data are not seasonally adjusted.

2) The fiscal burden comprises taxes and social contributions.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Julkinen
talous

6.5 Neljannesvuosittainen velka ja velan muutos'

(prosenttia BKT:sté)

1. Euroalue - julkisyhteiséjen konsolidoitu bruttovelka (EMU-kriteerien mukainen) rahoitusvaateittain?

Yhteensa Rahoitusvaateet
Kateinen ja talletukset Lainat Lyhytaikaiset arvopaperit Pitkaaikaiset arvopaperit
1 2 3 4 5

2. Euroalue - alijadma-/velkaoikaisut

\elan Alijaddma Alijadmaé-/velkaoikaisut Lisatieto:
muutos | ()/ Lainanotto-
ylijaama (+) | Yhteensa Arvostustekijat Muut tarve
Julkisyhteisdjen rahoitusvarojen muutokset ja luokittelu-
muutokset
Yhteenséd | Kateinen ja Lainat | Arvopaperit | Osakkeet ja
talletukset osuudet
1 2 3] 4 B 6 7 8 9 10 11

K29 Alijaama, lainanottotarve ja velan muutos K30 Julkisyhteisdjen konsolidoitu bruttovelka (EMU-kriteerien mukainen)
(neljan vuosineljanneksen liukuva summa prosentteina BKT:std) (BKT:hen suhteutetun velan vuotuinen muutos ja sen osatekijét)

—_— Alijama I Alijaama-/vel kaoikaisut

— = Velan muutos I Perusalijaamal-ylijaama

= === Lainanottotarve I BKT:n kasvuvauhdin ja koron erotus

—— BKT:n suhteutetun velan muutos

Lahde: Eurostatin tilastoihin ja kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
1) Tiedot viittaavat 16 euroalueen maata kasittavaan euroalueeseen.
2) Kantatiedot vuosineljannekselté t ilmoitetaan prosentteina neljanneksen t ja kolmen edeltdvén neljanneksen BKT:n summasta.

EKP
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EURO AREA
STATISTICS

Government
finance

6.5 Quarterly debt and change in debt "
(as a percentage of GDP)

1. Euro area — Maastricht debt by financial instrument?

Total Financial instruments
Currency and deposits| Loans| Short-term securities| Long-term securities
1 2 3 4 5
2006 Q1 70.3 25 11.7 4.9 51.2
Q2 70.3 25 11.6 4.8 51.4
Q3 69.8 25 11.6 4.7 51.0
Q4 68.2 24 11.4 4.1 50.3
2007 Q1 68.5 24 11.4 4.8 49.9
Q2 68.6 2.2 11.1 5.1 50.3
Q3 67.7 2.1 11.0 51 494
Q4 66.0 2.2 10.8 4.2 48.8
2008 Q1 66.8 2.1 11.0 5.0 48.8
Q2 67.1 2.1 11.0 4.9 49.1
Q3 67.1 2.1 10.8 55 48.6
Q4 69.3 2.3 10.8 6.7 495
2. Euro area — deficit-debt adjustment
Change in Deficit (-)/ Deficit-debt adjustment Memo:
debt surplus (+) Borrowing
Total Transactions in main financial assets held by general government Valuation effects Other| requirement
and other changes
Total Currency Loans Securities Shares and in volume
and deposits other equity
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 Q1 4.9 -2.9 2.0 13 11 0.1 0.6 -04 -04 11 5.2
Q2 3.2 0.1 33 33 2.6 0.1 04 0.1 0.6 -0.6 2.6
Q3 1.2 -1.6 -0.3 -0.9 -0.7 -0.2 0.2 -0.2 0.3 0.3 1.0
Q4 -2.9 -0.9 -3.8 -2.4 -1.5 -0.5 -0.2 -0.2 -0.2 -1.3 -2.8
2007 Q1 4.9 -2.1 2.8 1.9 1.0 0.0 0.7 0.2 -0.2 11 5.1
Q2 3.7 1.2 4.9 4.9 4.0 0.0 0.6 0.3 0.2 -0.2 35
Q3 -0.5 -1.3 -1.7 -1.7 -2.1 0.1 04 -0.1 0.1 -0.1 -0.5
Q4 -35 -0.5 -3.9 -2.9 -2.0 -0.1 -0.6 -0.3 -0.1 -0.9 -34
2008 Q1 6.0 -2.5 35 3.2 2.1 -0.1 0.9 04 -0.1 04 6.1
Q2 3.7 -0.1 3.7 3.6 2.0 0.2 11 0.2 0.1 0.0 3.7
Q3 2.1 -2.3 -0.2 -0.9 -1.6 -0.1 0.1 0.7 0.5 0.2 1.6
Q4 9.3 -2.8 6.5 6.5 0.6 34 0.8 1.8 0.0 -0.1 9.3

C29 Deficit, borrowing requirement and change in debt C30 Maastricht debt

(four-quarter moving sum as a percentage of GDP) (annual change in the debt to GDP ratio and underlying factors)

— deficit || de_ficit-debt .at.ijustment

= = change in debt I primary deficit/surplus

« =+ borrowing requirement Il growth/interest rate differential
—— change in debt to GDP ratio

6.0

5.0

4.0 .

SNy .
3.0 SN\

2.0 )

1.0

0.0 -4.0

0.0

2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008
Source: ECB calculations based on Eurostat and national data.

1) The data refer to the Euro 16.
2) The stock data in quarter t are expressed as a percentage of the sum of GDP in t and the previous three quarters.
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ULKOMAISET TALOUSTOIMET JA VARALLISUUS

1.1 Yhteenveto maksutaseesta')

(miljardia euroa, nettomaaraiset taloustoimet)

Vaihtotase Paa- Netto- Rahoitustase Virheel-
oman- | luoton- liset ja
Yhteensa Tavarat | Palvelut | Tuotan- Tulon- siirrot | anto/otto | Yhteensa Suorat Arvo- | Johdan- Muut | Valuutta- | tunnista-
non- siirrot ulko- sijoi- paperi- naiset | sijoituk- | varanto | mattomat
tekija- maille/lta tukset sijoi- set erat

korvauk- (sarak- tukset

set keet 1+6)

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

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

K31 Vaihtotase
(miljardia euroa)

I T2 oustoimet neljannesvuosittain
= 12 kuukauden kumulatiiviset tal oustoimet

Lahde: EKP.

1)  Lukujen merkintdtavasta tarkemmin Y leistd-osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009



balance of payments "

EXTERNAL TRANSACTIONS AND POSITIONS

; 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
2006 -10.5 12.3 433 13.6 -79.7 9.2 -1.2 1414 -157.6 293.7 3.3 29 -0.9 -140.2
2007 11.1 464 49.2 14 -85.9 13.7 24.8 412 -92.5 159.7 -67.0 46.0 5.1 -66.0
2008 -93.6 -6.1 417 -32.4 -96.8 12.4 -81.2 313.6 -251.3 439.2 -30.9 160.5 -39 -232.4
2008 Q1 -17.3 -25 10.0 34 -28.3 6.0 -11.2 355 -75.2 88.6 -22.8 50.0 5.1 -24.3
Q2 -31.1 6.1 13.1 -32.0 -18.3 3.1 -28.0 79.7 -53.4 27.3 -8.9 114.8 0.0 -51.7
Q3 =231 -9.0 13.4 -3.0 -24.6 1.9 -21.2 61.7 -35.9 1215 -84 -17.2 1.6 -40.4
Q4 -22.0 -0.7 5.2 -0.9 -25.7 13 -20.7 136.7 -86.7 201.8 9.2 12.8 -04 -116.0
2009 Q1 -25.4 -6.3 42 22 -25.6 3.1 -22.4 105.0 -52.4 144.6 10.5 -3.2 5.7 -82.6
2008 Mar. -6.3 14 33 14 -12.4 1.1 -5.2 8.0 -22.7 14.7 3.8 15.4 -3.2 -2.8
Apr. -7.5 5.1 29 -74 -8.1 0.7 -6.8 25.7 -23.0 -17.9 -3.1 73.0 -33 -18.9
May -24.0 -1.6 41 -21.0 -5.6 1.9 -22.2 39.1 -5.4 14 -10.6 50.9 2.7 -16.9
June 0.4 2.6 6.1 -3.6 4.7 0.6 0.9 14.9 -25.1 43.8 48 -9.0 0.5 -15.9
July -4.1 0.4 43 -0.6 -8.2 0.9 -3.2 485 -1.6 29.1 -0.1 234 -2.3 -45.3
Aug. -115 -7.1 5.0 -11 -8.2 0.5 -10.9 04 -11.8 19.3 -8.3 -11 23 10.6
Sep. -75 -2.3 41 -1.2 -8.2 0.5 7.1 12.8 -22.5 731 0.1 -39.5 1.6 -5.7
Oct. -5.1 37 15 0.6 -10.9 0.0 -5.1 97.3 -10.9 135.3 17.7 -36.8 -8.0 -92.3
Nov. -13.7 -4.0 0.9 -15 -9.2 15 -12.2 19.6 -53.3 60.2 -5.7 18.8 -0.4 -74
Dec. -33 -04 2.8 -0.1 -5.6 -0.2 -34 19.7 -22.5 6.4 -2.9 30.8 7.9 -16.3
2009 Jan. -19.9 -10.1 1.6 -17 -9.7 0.7 -19.2 51.2 -15.9 -7.4 5.8 63.3 54 -32.0
Feb. -2.1 1.0 15 0.5 -5.1 0.9 -11 -34 -11.8 56.1 3.6 -52.5 1.1 45
Mar. -35 2.8 11 33 -10.8 15 -2.0 57.2 -24.7 95.8 11 -14.1 -0.9 -55.2
12-month cumulated transactions
2009 Mar. -101.8 -9.9 359 -33.7 -94.2 9.5 -92.3 383.1 -228.5 495.2 24 107.2 6.9 -290.8
C31 B.o.p. current account balance
(EUR billions)
Il quarterly transactions
=== 12-month cumulated transactions
80 80

-100 ,--—"’,

-120

\, -100

-120

2001

Source: ECB.

2002

2003

1) The sign convention is explained in the general notes.

2004

2005

2006

2007

2008
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1.2 Vaihtotase ja padomansiirrot

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

(miljardia euroa, taloustoimet)

1. Yhteenveto vaihtotaseesta ja pddomansiirroista

Palkansaajien

Palkansaajien

Vaihtotase Padomansiirrot
Yhteensa Tavarat Palvelut Tuotannontekija- Tulonsiirrot
korvaukset
Tulot | Menot| Netto Tulot | Menot Tulot | Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot

raha- raha-
lahetykset lahetykset
1 2 3] 4 8 6 7 8 9| 10 11 12 13 14 15

Kausivaihtelusta puhdistettu

K32 Tavarat K33 Palvelut

(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu, 3 kk:n liukuva keskiarvo)
= Vienti (tulot) = Vienti (tulot)
----- Tuonti (menot) =++=«  Tuonti (menot)

Léhde: EKP.

(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu, 3 kk:n liukuva keskiarvo)

Kuukausikatsaus
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EURO AREA
STATISTICS

External
transactions
and
positions

7.2 Current and capital accounts
(EUR billions; transactions)

1. Summary current and capital accounts

Current account Capital account
Total Goods Services Income Current transfers
Credit|  Debit Net Credit Debit Credit Debit Credit|  Debit Credit Debit Credit Debit
Workers Workers
remit- remit-
tances tances
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 2,4238 2,434.3 -105  1,396.8 1,3845 440.8 397.5 496.4 482.8 89.8 54 169.5 17.4 23.9 14.7
2007 2,686.1 2,675.0 111 1,513.7 1,467.3 490.3 441.1 592.3 591.0 89.8 6.4 1757 20.5 25.9 12.2
2008 2,760.3 2,853.9 -936 15793 1,585.4 504.0  462.3 5888 621.2 88.2 6.6 185.0 21.1 25.7 133
2008 Q1 680.4 697.7 -17.3 390.3 392.7 116.9 106.9 147.1 143.7 26.1 1.6 54.3 51 8.9 29
Q2 709.2 740.4 -31.1 407.8 401.7 126.1 113.0 153.4 185.3 22.0 15 40.3 5%3 7.3 4.1
Q3 696.6 719.8 -23.1 403.1 412.1 136.2 122.8 143.8 146.7 135 18 38.1 54 4.8 29
Q4 674.0 696.1 -22.0 378.2 378.9 124.7 119.5 144.5 145.5 26.6 1.7 52.2 5¥3 4.8 34
2009 Q1 570.3 595.8 -25.4 312.3 318.6 107.7 103.4 123.7 121.5 26.6 - 52.2 - 54 24
2009 Jan. 181.5 201.4 -19.9 98.5 108.6 37.0 354 40.2 41.9 5.7 . 1515 17 1.0
Feb. 193.1 195.1 -2.1 102.9 101.9 344 329 39.8 39.3 16.0 . 211 15 0.6
Mar. 195.8 199.3 -35 111.0 108.1 36.3 35.2 43.6 40.3 4.9 . 15.7 2.2 0.7
Seasonally adjusted
2008 Q1 701.6 718.3 -16.7 400.4 400.5 128.1 113.1 151.2 157.5 218 . 47.2
Q2 702.1 718.9 -16.8 403.4 401.6 126.4 115.7 148.4 154.5 23.9 . 47.1
Q3 696.4 719.9 -235 403.5 406.4 125.8 116.5 147.8 154.9 19.3 . 421
Q4 653.4 688.7 -35.3 366.4 370.3 123.3 115.8 141.8 154.0 219 . 48.6
2009 Q1 592.5 619.1 -26.6 323.7 329.7 118.7 110.4 127.8 134.1 22.3 . 44.9
2008 Oct. 227.8 234.7 -6.9 130.4 127.6 41.9 40.1 48.2 50.5 7.3 16.6
Nov. 220.2 235.8 -15.6 120.9 124.9 42.0 40.1 50.2 55.1 7.1 . 15.7
Dec. 205.4 218.2 -12.8 115.1 117.8 394 35.7 434 48.3 75 . 16.4
2009 Jan. 203.4 215.7 -12.3 110.1 114.0 41.8 38.0 445 48.1 7.0 1515
Feb. 197.2 205.1 -7.8 108.3 108.7 38.7 36.1 421 45.7 8.1 14.6
Mar. 191.9 198.4 -6.5 105.2 106.9 38.3 36.3 41.2 40.4 7.2 14.8
C32 B.o.p. goods €33 B.o.p. services
(EUR billions, seasonally adjusted; three-month moving average) (EUR billions, seasonally adjusted; three-month moving average)
= exports (credit) = exports (credit)
wo imports (debit) 0 45 " imports (debit) 45
40 /Ms\\ 40
120 Y
35 = 2 35
100
et
30
80
25
60 60 20 20

2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 '

Source: ECB.
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1.2 Vaihtotase ja padomansiirrot

(miljardia euroa)

2. Tuotannontekijakorvaukset
(taloustoimet)

P‘fgﬁgﬁgﬁ' Pasomakorvaukset
Tulot | Menot Yhteensa Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset
Tulot | Menot Oman padoman tuotot Korot Oman p&ddoman tuotot Korot Tulot Menot
Tulot Menot Tulot | Menot Tulot Menot Tulot | Menot
Uudelleen Uudelleen
sijoitetut sijoitetut
voitot voitot
1 2 3 4] 5 6| 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

3. Maaryhmittdinen ja maittainen erittely
(kumulativiset taloustoimet)

Yhteensa EU27 ilman euroaluetta Brasilia | Kanada | Kiina | Intia |Japani | Vendja | Sveitsi |Offshore- [Muut

Yhteensé | Tanska | Ruotsi Iso- Muut | EU:n kﬁiﬂ'ﬁﬁgi

Britannia | EU-maat | toimi-
elimet

2008/1 — 2008/1V 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Tulot

Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijakorvaukset
Padomakorvaukset
Tulonsiirrot
Paaomansiirrot

Menot

Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijdkorvaukset
Padomakorvaukset
Tulonsiirrot
P&domansiirrot

Netto

Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijakorvaukset
Paadomakorvaukset
Tulonsiirrot
Paaomansiirrot

Lahde: EKP.
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2. Income account
(transactions)

Compensation
of employees Investment income
Credit Debit Total Direct investment Portfolio investment Other investment
Credit Debit Equity Debt Equity Debt Credit| Debit
Credit Debit Credit Debit|  Credit Debit Credit Debit
Reinv. Reinv.
earnings earnings
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2006 17.4 9.8 478.9 4729 1827 414 1115 36.6 20.6 20.2 39.2 99.1 103.6 915 1329 150.6
2007 18.7 10.2 573.6 580.7 207.0 75.0 1305 38.6 26.1 244 455 116.1 117.5 113.2 1775 1965
2008 19.1 10.4 569.7 610.8 192.3 65.8 126.6 433 30.0 25.7 42.8 124.4 123.0 129.3 181.6  204.8
2007 Q4 4.9 2.7 147.7 141.4 52.5 13.8 31.2 6.9 7.4 6.5 9.4 20.6 30.7 305 475 52.5
2008 Q1 4.9 2.0 142.2 141.7 50.1 222 317 15.9 6.8 6.2 9.7 21.0 30.3 314 453 51.4
Q2 4.7 2.6 148.7 182.7 52.0 13.3 347 4.6 7.5 6.9 14.4 58.5 304 314 44.4 51.2
Q3 4.6 31 139.2 143.6 45.8 18.1 319 15.5 7.1 6.1 10.2 238 32.0 311 44.0 50.7
Q4 4.9 2.7 139.7 142.7 44.4 12.2 284 7.3 8.6 6.5 85 21.0 30.3 353 479 51.6
3. Geographical breakdown
(cumulated transactions)
Total European Union 27 (outside the euro area) Brazil| Canada| China| India| Japan| Russia|Switzer-| United| Other
land| States
Total Den-| Sweden| United|Other EU EU
mark Kingdom | countries insti-
2008 Q1 to tutions
2008 Q4 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Credits
Current account 2,760.3  999.7 60.5 858 518.6 2771.7 57.1 411 35.9 85.2 311 572 1034 1858 4048 8159
Goods 15793 5425 36.4 543 2336 218.1 0.0 225 18.6 65.5 235 338 79.1 918 1926 509.4
Services 5040 1714 12.9 137 1100 29.0 5.7 7.3 6.8 15.2 5.7 11.3 14.2 50.6 79.8 14138
Income 588.8 2227 10.4 162  162.1 274 6.7 11.0 9.8 43 1.8 11.8 9.8 369 1254 1554
Investment income| 569.7  216.1 10.3 16.0 1603 26.6 2.9 11.0 9.7 4.2 17 11.7 9.7 299 1236 1521
Current transfers 88.2 63.2 0.8 15 13.0 3.2 44.6 0.2 0.8 0.3 0.1 0.4 0.4 6.5 7.1 9.3
Capital account 257 223 0.0 0.0 11 0.2 21.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.6 14 1.2
Debits
Current account 2,853.9  904.0 473 85.1 4394 2280 1041 - 31.8 - - 100.4 - 180.9  391.2 -
Goods 15854 4359 304 515 176.2 177.8 0.0 27.9 143 1793 20.9 55.8 1119 79.2 1431 5171
Services 4623 1412 8.2 11.7 87.6 334 0.2 5.3 6.8 11.2 4.6 8.3 9.4 39.9 954 1402
Income 6212 2127 7.7 206 1635 11.9 9.0 - 8.9 - - 357 - 558 1441 -
Investment income| 610.8  206.6 7.6 205 162.0 7.5 9.0 - 8.8 - - 35.6 - 553 1431 -
Current transfers 185.0 114.2 1.0 13 12.1 4.9 95.0 15 1.8 25 0.7 0.6 0.5 6.0 8.7 48.6
Capital account 133 2.3 0.0 0.1 1.2 0.2 0.8 0.2 11 0.1 0.2 0.1 0.1 0.6 13 7.6
Net
Current account -93.6 95.7 132 0.7 79.2 49.7 -47.1 - 41 - - -43.2 - 4.9 13.6 -
Goods -6.1  106.6 6.0 2.9 57.3 404 0.0 -5.4 43 -1138 2.6 -22.0 -32.8 12.6 49.5 -1.7
Services 417 30.1 4.7 2.0 224 -4.5 515 2.0 0.0 4.0 11 3.0 48 10.7 -15.6 1.6
Income -324 10.1 2.7 -4.5 -1.4 155 -2.3 - 0.8 - - -24.0 - -18.9 -18.7 -
Investment income| -41.1 9.5 2.7 -4.5 -1.8 19.2 -6.1 - 0.9 - - -239 - -254  -195 -
Current transfers -96.8 -51.1 -0.2 0.3 0.9 -1.6 -50.3 -1.2 -11 -2.2 -0.6 -0.2 -0.1 0.6 -16  -39.3
Capital account 12.4 20.0 0.0 0.0 -0.1 -0.1 20.2 -0.1 -1.0 -0.1 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.2 -6.3
Source: ECB.
ECB
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1.3 Rahoitustase

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet ja muut muutokset koko ajanjaksolla)

1. Yhteenveto rahoitustaseesta

Yhteensa? Yhteensg, Suorat sijoitukset Arvopaperi- Johdannaiset, | Muut sijoitukset | Valuutta-
% BKT:sta sijoitukset netto varanto
Tulot |  Menot Netto Tulot|  Menot Netto Tulot|  Menot Tulot|  Menot Tulot |  Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Kannat (ulkomainen varallisuus)

Kantojen muutokset

Taloustoimet

Muut muutokset

Valuuttakurssimuutoksista johtuvat muutokset

Hintojen muutoksista johtuvat muutokset

Muista korjauksista johtuvat muutokset

Kantojen kasvuvauhti

Lahde: EKP.

1)

Johdannaiset siséltyvat tuloihin.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009 HEL



EURO AREA

STATISTICS
External
transactions
and
positions
1. Summary financial account
Total? Total Direct Portfolio Net Other Reserve
as a % of GDP investment investment financial investment assets
derivatives
Assets| Liabilities Net Assets| Liabilities Net Assets| Liabilities Assets| Liabilities Assets | Liabilities
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Outstanding amounts (international investment position)
2004 8,602.5 9,518.4 -915.9 109.5 121.2 -11.7  2,268.7 22354  3,045.0 4,080.2 -37.4  3,0452  3,202.9 281.0
2005 10,785.2 11,605.3 -820.2 132.3 142.4 -101  2,790.8 2,4443 3,887.5 5,109.1 -21.4  3,805.8  4,052.0 3225
2006 12,258.8 13,306.1 -1,047.3 143.3 155.6 -12.2 31317 2,728.7 43715 58665 -20.8  4,448.7 47110 327.7
2007 13,750.6 14,9154 -1,164.9 152.9 165.8 -13.0 3,526.1 3,091.6 4,653.8  6,340.0 -10.2 52335 54839 3474
2008 Q3 13,929.1 15,1853 -1,256.3 150.5 164.1 -13.6  3,7774  3,1988 4,281.0 6,029.1 232 54765 59575 370.9
Q4 13,126.5 14,8474 -1,720.9 141.6 160.1 -18.6  3,753.7 3,185.7 3,747.3 59782 19.7 52220 5,683.5 383.9
Changes to outstanding amounts
2004 740.8 888.6 -147.8 9.4 11.3 -1.9 99.2 151.2 3894 494.0 -17.3 295.4 2434 -25.7
2005 2,182.7  2,086.9 95.7 26.8 25.6 1.2 522.1 209.0 8425 1,028.9 16.0 760.6 849.1 415
2006 14736 1,700.8 -227.1 17.2 19.9 -2.7 340.9 284.3 484.0 757.4 0.6 642.9 659.0 5.2
2007 1,491.8 1,609.3 -117.5 16.6 17.9 -1.3 394.4 362.9 282.3 4735 10.6 784.7 772.9 19.7
2008 Q3 229.7 288.3 -58.6 10.0 12.6 -2.6 112.7 457 -151.1 -20.8 27.9 223.2 2634 17.0
Q4 -802.5 -337.9 -464.6 -34.0 -14.3 -19.7 -23.8 -13.0 -533.8 -50.9 -35 -254.5 -274.0 13.0
Transactions
2005 1,329.2  1,3394 -10.2 16.3 16.4 -0.1 358.4 152.4 416.2 543.3 17.3 554.9 643.7 -17.7
2006 1,680.0 11,8214 -141.4 19.6 21.3 -1.7 417.4 259.8 527.6 821.4 -3.3 7374 740.3 0.9
2007 1,896.7 1,937.9 -41.2 21.1 215 -0.5 474.2 381.7 439.5 599.3 67.0 910.9 956.9 5.1
2008 395.2 708.8 -313.6 4.3 7.6 -3.4 351.0 99.7 -14.7 4245 30.9 24.2 184.7 3.9
2008 Q3 135.6 197.3 -61.7 5.9 8.6 -2.7 88.7 52.8 -60.9 60.7 8.4 101.0 83.8 -1.6
Q4 -373.1 -236.4 -136.7 -15.8 -10.0 -5.8 50.5 -36.2 -155.3 46.5 -9.2 -259.6 -246.8 0.4
2009 Q1 -237.3 -132.3 -105.0 . . . 78.0 25.6 -58.9 85.6 -10.5 -240.3 -243.5 -5.7
2008 Nov. -49.9 -30.3 -19.6 333 -20.0 -2.1 58.1 5.7 -87.2 -68.4 0.4
Dec. -225.5 -205.8 -19.7 8.0 -14.5 -22.1 -15.7 2.9 -206.4 -175.6 -7.9
2009 Jan. -14.3 36.9 -51.2 27.2 11.3 20.8 135 -5.8 -51.2 121 -5.4
Feb. -110.3 -113.7 3.4 20.4 8.6 -21.0 35.1 -3.6 -104.9 -157.4 -1.1
Mar. -112.6 -55.5 -57.2 . 30.5 5.8 -58.7 37.0 -1.1 -84.1 -98.2 0.9
Other changes
2004 -76.9 97.0 -173.9 -1.0 1.2 -2.2 -69.8 61.8 43.6 76.2 -25.8 -11.7 -41.0 -13.3
2005 853.5 747.5 105.9 10.5 9.2 1.3 163.7 56.5 426.3 485.6 -1.4 205.7 205.4 59.2
2006 -206.4 -120.6 -85.7 -2.4 -1.4 -1.0 -76.5 245 -43.6 -63.9 3.9 -94.4 -81.3 43
2007 -404.9 -328.5 -76.3 -4.5 -3.7 -0.8 -79.7 -18.8 -157.2 -125.8 -56.4 -126.1 -184.0 14.6
Other changes due to exchange rate changes
2004 -168.8 -96.4 -72.4 -2.1 -1.2 -0.9 -36.0 7.4 -62.3 -50.2 -61.2 -53.5 -9.4
2005 369.3 214.4 154.9 45 2.6 1.9 86.9 -18.2 136.8 118.1 126.9 1145 18.7
2006 -321.7 -207.9 -113.8 -3.8 -2.4 -1.3 -70.7 11.7 -131.1 -118.0 -104.6 -101.5 -15.3
2007 -501.6 -244.1 -257.5 -5.6 -2.7 -2.9 -110.0 27.1 -194.5 -124.1 -182.2 -147.1 -14.9
Other changes due to price changes
2004 102.1 218.6 -116.5 1.3 2.8 -1.5 30.7 25.0 100.3 193.6 -25.8 -3.1
2005 288.1 3275 -39.4 35 4.0 -0.5 60.7 48.6 186.6 278.9 -1.4 42.1
2006 297.0 309.5 -12.5 35 3.6 -0.1 61.2 39.4 215.7 270.1 3.9 16.3
2007 156.6 -63.8 220.3 1.7 -0.7 2.4 29.6 12.3 151.7 -76.1 -56.4 31.6
Other changes due to other adjustments
2004 -10.3 -25.2 15.0 -0.1 -0.3 0.2 -64.5 29.4 5.6 -67.2 49.5 125 -0.8
2005 195.5 205.6 -10.2 2.4 25 -0.1 16.0 26.1 102.9 88.6 78.8 90.9 -2.2
2006 -181.4 -222.3 40.9 -2.1 -2.6 0.5 -67.0 -26.6 -128.2 -216.0 10.2 20.3 3.7
2007 -59.5 -20.7 -38.9 -0.7 -0.2 -0.4 0.6 -58.2 -114.3 74.4 56.0 -36.8 -1.9
Growth rates of outstanding amounts
2004 10.3 9.1 - 7.8 4.2 12.8 115 111 9.5 -4.1
2005 14.9 13.7 - 15.2 6.8 131 12.8 17.6 195 -5.8
2006 15.7 15.8 - 15.0 10.6 13.8 16.3 195 184 0.2
2007 15.5 145 - 15.2 14.0 10.0 10.1 20.5 20.4 1.6
2008 Q3 8.2 8.1 - 12.2 8.9 5.3 6.6 7.4 9.6 -0.4
Q4 2.8 4.8 - 10.1 3.2 -0.6 7.1 0.4 3.4 11
2009 Q1 -3.0 -0.1 7.3 11 -3.6 6.0 -9.3 -6.9 -1.8
Source: ECB.
1) Net financial derivatives are included in assets.
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1.3 Rahoitustase

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet ja muut muutokset koko ajanjaksolla)

2. Suorat sijoitukset

Euroalueelta ulkomaille Ulkomailta euroalueelle
Yhteensé Oma paéoma ja Muu paéoma, lahinna Yhteensa Oma paéoma ja Muu paéoma, lahinna
uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisdisia lainoja uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisdisia lainoja
Yhteensa Raha- | Muut kuin | Yhteensa Raha- | Muut kuin Yhteensa Raha- Muihin | Yhteens& Raha- Muihin
laitokset raha- laitokset raha- laitoksiin | kuin raha- laitoksiin | kuin raha-
laitokset laitokset laitoksiin laitoksiin
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Kannat (ulkomainen varallisuus)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K34 Nettomdardiset suorat ja arvopaperisijoitukset

(miljardia euroa)

I suorat sijoitukset (tal oustoimet nelj&nnesvuosittain)

[ Arvopaperisijoitukset (tal oustoimet neljénnesvuosittain)

= Suorat sijoitukset (12 kuukauden kumulatiiviset tal oustoimet)

— — Arvopaperisijoitukset (12 kuukauden kumulatiiviset tal oustoimet)

Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009



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
MFIs MFIs Non-MFls Non-MFlIs
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Oustanding amounts (international investment position)
2006 3,131.7 2,540.4 2174 2,323.0 591.3 2.2 589.1 2,728.7 2,091.9 65.5 2,026.4 636.8 9.7 627.1
2007 3,526.1 2,844.3 246.4  2,597.9 681.9 6.3 675.6 3,091.6 2,343.9 69.1 22748 747.7 14.9 732.8
2008 Q3 3,777.4 3,007.4 2532  2,754.2 770.1 6.7 763.4 3,198.8 2,371.8 65.7  2,306.2 826.9 18.3 808.7
Q4 3,753.7 2,970.1 2412  2,728.8 783.6 6.4 777.2 3,185.7 2,368.9 65.6 2,303.3 816.8 17.1 799.7
Transactions
2007 474.2 355.5 24.6 330.9 118.7 -0.1 118.8 381.7 267.4 5.2 262.2 114.3 14 112.9
2008 351.0 234.6 15.2 219.4 116.4 -0.2 116.6 99.7 69.0 -1.2 70.2 30.7 15 29.2
2008 Q3 88.7 65.7 -7.6 734 229 -04 233 52.8 30.9 0.8 30.2 219 0.5 214
Q4 50.5 35.0 7.1 28.0 15.5 -0.3 15.8 -36.2 0.7 0.0 0.7 -36.9 -0.2 -36.7
2009 Q1 78.0 36.4 7.4 29.0 41.6 2.2 394 25.6 20.3 -0.2 20.5 53 0.1 5.2
2008 Nov. 333 15.2 2.6 12.6 18.1 0.2 17.9 -20.0 -3.6 0.4 -4.0 -16.3 0.0 -16.4
Dec. 8.0 7.2 2.2 5.0 0.8 -0.5 1.3 -14.5 2.6 0.5 2.1 -17.1 -0.2 -16.9
2009 Jan. 27.2 15.1 5.6 9.5 12.1 1.6 10.5 11.3 6.3 0.6 5.7 5.0 0.4 4.6
Feb. 204 8.6 0.7 7.9 11.8 0.5 114 8.6 5.6 0.4 5.3 2.9 0.1 2.8
Mar. 30.5 12.8 1.2 11.6 17.7 0.1 17.6 5.8 8.3 -1.2 95 -2.6 -04 -2.2
Growth rates
2006 15.0 14.6 20.1 14.1 17.1 -2.9 17.2 10.6 12.3 10.2 12.4 55 -1.2 5.6
2007 15.2 14.0 111 14.3 20.1 -82.4 20.3 14.0 12.8 8.5 12.9 18.0 9.0 18.2
2008 Q3 12.2 10.2 1.1 111 20.6 115 20.7 8.9 6.4 1.0 6.5 17.2 15.6 17.2
Q4 10.1 8.3 6.2 8.5 17.1 -45 17.3 3.2 3.0 -1.9 3.1 4.1 8.4 4.0
2009 Q1 7.3 53 5.9 583 15.1 -6.5 15.3 1.1 2.0 -2.3 2.1 -1.6 8.1 -1.8

€34 B.o.p. net direct and portfolio investment

(EUR billions)

I direct investment (quarterly transactions)

[ portfolio investment (quarterly transactions)

== direct investment (12-month cumulated transactions)

— — portfolio investment (12-month cumulated transactions)

600 600
500 500
7
r
400 400
300 300
200 200
100 100
0 0
-100 -100
-200 -200
-300 — — — — — — — —— 1300
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Source: ECB.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

1.3 Rahoitustase

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet ja muut muutokset koko ajanjaksolla)

3. Arvopaperisijoitukset, saamiset

Yhteensa Osakkeet \Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinainstrumetit
Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin Yhteensa | Rahalaitokset Muut kuin Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin
rahalaitokset rahalaitokset rahalaitokset
Euro- Julkis- Euro- Julkis- Euro- Julkis-
jarjestelma yhteisot jérjestelma yhteisot jarjestelmé yhteisot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Kannat (ulkomainen varallisuus)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

4. Arvopaperisijoitukset, velat

Yhteensa Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinainstrumetit
Yhteensa | Rahalaitokset Muut kuin Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin Yhteens&d | Rahalaitokset Muut kuin
rahalaitokset rahalaitokset rahalaitokset
Kéteinen ja Julkis-
talletukset yhteisot
1 2 3 4 5] 6 7 8 9 10 11 12

Kannat (ulkomainen varallisuus)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Léahde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009 HELY



3. Portfolio investment assets

EURO AREA
STATISTICS

External
transactions
and
positions

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)
2006 43715 19362 1278 2.8 1,808.4 37.0 2,056.0 875.0 130 11,1810 141 3793 3116 111 67.7 0.2
2007 4,653.8 1,984.7 1452 24 18395 446 22315 9374 155 1,294.0 16.9 4377 350.6 339 87.1 0.5
2008 Q3 42810 15105 882 27 14223 39.0 2,287.9 990.8 232 1,297.1 194 4826 390.8 55.1 91.9 0.7
Q4 3,747.3 1,1547 702 29 11,0845 281 21473 957.6 19.2  1,189.7 17.0 4453 376.8 61.6 68.5 1.2
Transactions
2007 439.5 795  36.0 -0.4 43.6 55 2825 1536 3.8 128.9 2.0 775 685 25.0 9.0 0.3
2008 -14.7  -113.0 -55.4 0.6 -57.6 -0.5 91.1 497 6.9 41.4 2.4 71 249 245 -17.8 0.3
2008 Q3 -60.9 -51.3 -4.4 0.1 -46.9 0.6 19.9 -0.8 -0.2 20.6 11 -29.4  -33.0 -1.2 3.6 -0.2
Q4 -155.3 -49.7 -4.0 0.4 -45.6 -1.3 -59.6 -15.3 -4.5 -44.3 -0.5 -46.1  -19.0 -1.8 -27.1 0.2
2009 Q1 -58.9 -2.2 -75 0.0 5.3 - -34.8 -20.4 -2.6 -14.4 - -219 -19.1 -4.7 -2.8 -
2008 Nov. -2.1 11 5.9 0.3 -4.9 -5.3 13 -1.4 -6.6 2.2 3.0 -0.8 -0.8
Dec. -22.1 -5.0 -1.7 0.1 -3.3 -23.3 -5.2 -15 -18.1 6.2 9.5 -0.5 -3.3
2009 Jan. 20.8 7.8 -0.2 0.0 8.0 10.9 7.7 -0.7 3.2 2.2 1.7 1.0 0.4
Feb. -21.0 -8.4 -35 0.0 -4.9 -12.8 -2. 0.3 -10.5 0.1 -0.3 15 0.4
Mar. -58.7 -1.6 -3.8 0.0 2.2 -33.0 -25.8 -2.2 -7.1 -242  -205 -7.2 -3.6
Growth rates
2006 13.8 9.0 175 0.9 8.4 221 171 241 15.8 125 9.0 213 222 2207 204 -27.3
2007 10.0 40 290 -13.1 2.3 14.4 138 178 30.1 10.8 14.0 208 225 2250 13.0 173.4
2008 Q3 5.3 -24  -26.2 6.6 -0.6 44 98 103 65.0 9.4 19.3 169 227 1464 -5.8 -94.1
Q4 -0.6 -65 -37.8 26.0 -3.9 -1.3 41 5.3 26.0 3.3 145 1.3 7.0 94.5 -22.7 52.8
2009 Q1 -3.6 -46 -228 19.0 -3.2 - 0.8 0.0 -10.4 14 - -17.6  -13.0 50.2 -37.1 -
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)
2006 5,866.5 2,910.8 657.6 2,253.2 2,656.9 953.8  1,7055 1,019.2 298.8 125.7 173.2 138.0
2007 6,340.0 3,103.1 754.7 2,348.3 2,917.3 11280 1,789.3 1,1134 319.6 153.4 166.1 142.5
2008 Q3 6,029.1 2,414.9 7154 1,699.3 3,152.6 1,150.5 2,001.6 1,253.7 461.6 176.6 285.0 228.4
Q4 5,978.2 2,126.5 680.8 1,445.7 3,275.8 1,165.8 2,110.1 1,383.1 575.8 171.7 404.1 339.3
Transactions
2007 599.3 127.6 76.7 50.6 433.0 229.7 203.4 148.6 38.6 41.1 -2.6 8.1
2008 424.5 -77.1 93.4 -170.5 281.6 45.1 237.0 197.4 219.9 -6.7 226.6 198.8
2008 Q3 60.7 -73.6 -14.9 -58.8 63.9 10.3 53.7 54.8 704 -4.2 74.7 52.3
Q4 46.5 -45.9 17.8 -63.8 -13.0 -42.0 29.0 32.8 105.5 -11.0 116.5 108.7
2009 Q1 85.6 -53.2 -0.5 -52.7 110.4 14.3 96.1 - 284 -29.6 58.0 -
2008 Nov. 58.1 20.5 30.5 7.0
Dec. -15.7 -6.1 -29.0 19.3
2009 Jan. 135 -44.5 27.8 30.2
Feb. 35.1 -5.9 35.1 6.0
Mar. 37.0 -2.8 475 -1.7
Growth rates
2006 16.3 121 175 10.6 229 25.9 21.2 15.2 15 215 -10.0 -11.2
2007 10.1 4.4 114 2.3 16.3 24.3 119 14.6 12.7 33.7 -0.2 6.6
2008 Q3 6.6 -2.4 5.6 -5.1 13.0 10.9 14.3 17.8 26.0 19.1 34.3 27.6
Q4 7.1 -3.4 12.8 -8.8 9.9 4.1 134 18.1 65.5 -3.7 135.6 144.4
2009 Q1 6.0 -7.6 2.8 -11.6 10.7 3.6 14.9 - 63.5 -22.9 147.3 -
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)

5. Muut sijoitukset, saamiset

Yhteensa Eurojarjestelma Rahalaitokset Julkisyhteis6t Muut sektorit
(pl. eurojérjestelmé)

Yhteensd | Lainat/ Muut | Yhteensd |  Lainat/ Muut | Yhteensa | Kauppa- Lainat / Yhteensa | Kauppa- Lainat /
kateinen ja | saamiset kéteinen ja | saamiset luotot |  kéteinen ja luotot kéteinen ja
talletukset talletukset talletukset talletukset

Kéteinen ja Kateinen ja
talletukset talletukset
1 2 3 4 & 6 7 8 9110 11 12 13 14 15

Kannat (ulkomainen varallisuus)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

6. Muut sijoitukset, velat

Yhteensa Eurojarjestelma Rahalaitokset Julkisyhteist Muut sektorit
(pl. eurojarjestelma)

Yhteensd | Lainat/ Muut | Yhteensd | Lainat/ Muut | Yhteensd | Kauppa- | Lainat Muut [Yhteensd | Kauppa- | Lainat Muut
kateinen velat kateinen velat luotot velat luotot velat

ja 2

talletukset talletukset
1 2 3 4 o) 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Kannat (ulkomainen varallisuus)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009




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)
2006 4,448.7 14.1 12.7 14 29376 28749 62.8 120.0 14.2 58.2 154 11,3771 187.9 1,062.1 395.6
2007 5,233.5 39.1 377 14 33425 32714 711 107.1 12.7 48.1 135 11,7448 191.1 1,387.7 4417
2008 Q3 5,476.5 342 332 10 35531 34773 75.8 100.8 12.3 39.9 8.7 11,7885 199.8 1,365.6 371.0
Q4 5,222.0 335 325 10 32845 3,226.8 57.7 101.4 12.0 41.2 7.0 1,802.6 190.2 1,388.9 379.7
Transactions
2007 910.9 22.0 22.0 0.0 548.3 541.0 7.3 -7.6 -1.4 -7.2 -2.0 348.3 137 2927 38.7
2008 24.2 -4.3 -4.3 0.0 -31.0 -50.0 19.0 -7.0 -1.1 -6.7 -5.9 66.4 13.3 -5.9 -50.7
2008 Q3 101.0 -1.9 -1.9 0.0 81.3 81.3 0.0 -8.0 -0.1 -8.8 -8.3 29.6 2.7 6.8 -1.5
Q4 -259.6 -2.2 -2.3 0.0 -227.2 -240.8 13.7 -0.3 -0.3 1.0 -1.9 -29.9 -5.6 -23.6 -9.5
2009 Q1 -240.3 -8.3 - - -229.7 - - 6.5 - - 9.0 -8.7 - - -5.0
2008 Nov. -87.2 4.3 . . -86.1 . . 7.2 8.1 -12.6 . . -0.4
Dec. -206.4 -2.3 . . -161.5 . . -7.3 -7.2 -35.3 . . -26.1
2009 Jan. -51.2 -2.4 -52.6 . . 13.4 11.3 -9.7 -3.6
Feb. -104.9 -3.6 -91.4 . . -7.8 -3.2 -2.2 -6.3
Mar. -84.1 -2.3 -85.8 . . 0.8 0.9 3.1 4.9
Growth rates
2006 19.5 -37.6 -40.0 1.6 211 213 10.7 -5.5 -26.1 -4.3 245 20.0 34 245 8.5
2007 205 157.3 173.8 -1.7 18.8 18.9 11.5 -6.4 -9.7 -12.4 -13.1 25.2 74 273 9.8
2008 Q3 74 2.0 23 0.3 7.6 7.5 10.5 -5.1 -8.9 -13.2 -314 7.9 12.5 3.7 -12.5
Q4 0.4 -13.6 -14.0 5.0 -0.9 -1.5 27.0 -6.5 -8.6 -14.1 -45.7 3.8 7.0 -0.5 -12.0
2009 Q1 -9.3 -47.4 - - -135 - - 4.2 - - 378 -0.9 - - -16.4
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)
2006 47110 1163 116.1 0.2 34848 34304 545 51.6 0.0 475 41 1,058.2 146.8 819.6 91.7
2007 54839 201.7 201.4 0.2 39387 38717 67.0 51.8 0.0 46.6 52 12917 158.4  1,024.1 109.3
2008 Q3 59575 371.8 3714 0.3 41970 4,126.6 704 523 0.0 48.8 34 13365 170.0  1,062.0 104.4
Q4 56835 481.7 4815 0.3 37747 3,718.0 56.7 61.3 0.0 57.7 3.6 1,365.8 166.8  1,090.4 108.6
Transactions
2007 956.9 914 914 0.0 6352 630.4 4.8 -0.9 0.0 -1.8 0.9 2313 9.9 224.4 -3.0
2008 184.7  280.0 280.0 0.1 -1733 -191.3 18.0 9.4 0.0 10.8 -1.4 68.6 6.8 62.8 -1.1
2008 Q3 83.8 107.8 107.7 0.1 -26.9 -30.9 4.0 2.2 0.0 24 -0.1 0.7 15 2.8 -3.7
4 -246.8  110.6 110.7 -0.1  -4036 -416.9 13.4 8.9 0.0 8.5 0.4 373 -3.4 344 6.2
2009 Q1 -2435  -84.2 - - -1187 - - -1.6 - - - -39.0 - - -
2008 Nov. -684  -316 . . -52.6 2.7 13.0
Dec. -175.6 11.4 . . -1735 -0.5 -12.9
2009 Jan. 121 -59.1 . . 99.2 21 -30.0
Feb. -157.4  -28.0 . . -106.9 -4.9 -17.6
Mar. -98.2 3.0 . . -111.0 . 13 8.6
Growth rates
2006 18.4 224 224 5.7 16.1 16.1 13.3 3.6 -24.1 4.2 -3.2 273 9.8 319 17.6
2007 204 79.2 79.4 -6.9 18.3 18.5 -1.6 29.1 -3.6 18.0 214 6.7 274 -1.5
2008 Q3 9.6 126.0 126.3 10.3 7.1 7.1 7.2 -9.6 54.1 -6.0 -42.4 3.0 9.2 4.0 -135
Q4 3.4 1409 141.1 20.8 -4.4 -4.9 26.8 18.2 -4.8 233 -28.1 5.3 4.3 6.1 -1.3
2009 Q1 -6.9 81.2 - - -13.6 - - 16.2 - - - -1.1 - - -
Source: ECB.
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1.3 Rahoitustase

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet ja muut muutokset koko ajanjaksolla)

7. Valuuttavaranto
Valuuttavaranto Lisatieto
Saamiset Velat
Yhteensa Kulta Erityiset | Varanto- Valuuttasaamiset Muut Vg!y_q_tta— Lyhyt-
Miljardia | Miljoo- .IL‘OS:‘O; IMOFS_UU§ Yhteensa Kateinen ja Arvopaperit Johdan- | Saamiset maara!sei a:ka';et
euroa | naa troy- | O'KeUde S5 talletukset naiset SIS || WEIIuED
= - - euro- | maarai-
Raha- Pankit | Yhteensa | Osakkeet | Joukko- Raha- alueelta | set mak-
viran- lainat mark- susitou-
omaiset kina- mukset
jaBIS instru- euro-
mentit alueelle
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Kannat (ulkomainen varallisuus)
Taloustoimet
Kasvuvauhdit
Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009 HEL



EURO AREA
STATISTICS

External
transactions
and
positions

7.3 Financial account

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

7. Reserve assets

Reserve assets Memo
Assets Liabilities
Total| Monetary gold Special | Reserve Foreign exchange Other|  Claims |Predetermined
drawing| position claims| on euro short-term
In Infine| rights inthe| Total Currency and Securities Financial area net
EUR troy IMF deposits derivatives residents drains
billions ounces in in
(millions) With|  With| Total| Equity|Bonds Money foreign foreign
monetary |  banks and market currency currency
authorities notes| instruments
and the BIS
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Outstanding amounts (international investment position)
2005 320.1 1634  375.861 4.3 10.6 1417 12.6 214 1079 0.6 69.4 38.0 -0.2 0.0 25.6 -17.9
2006 3258 176.3  365.213 4.6 52 139.7 6.3 225 1107 05 793 30.8 0.3 0.0 24.6 -215
2007 347.4  201.0 353.688 4.6 3.6 1382 7.2 220 1085 04 878 20.3 0.5 0.0 441 -38.5
2008 Q2 3539 2079 352314 4.3 4.0 1377 7.4 240 105.6 05 89.9 15.2 0.6 0.0 59.4 -59.2
Q3 3709 216.8  350.634 4.6 4.0 1454 11.6 18.1 117.8 0.5 100.0 17.2 -2.1 0.0 188.9 -185.3
Q4 3839 217.0  349.190 4.7 7.3 154.8 7.6 8.0 1295 0.6 111.0 17.9 9.7 0.1 253.1 -245.7
2009 Feb. 419.7 2631  349.401 5.0 7.6 144.0 6.7 58 1351 - - - -3.7 0.1 170.2 -153.5
Mar. 395.8 240.4  349.059 4.8 8.4 1422 8.4 3.7 1299 - - - 0.2 0.1 155.4 -141.4
Apr. 387.0 2314 347.851 4.8 8.4 1423 8.2 47 1286 - - - 0.9 0.0 129.3 -116.6
Transactions
2006 0.9 -4.2 - 0.5 52 98 -6.1 24 136 0.0 193 -5.7 0.0 0.0 - -
2007 5.1 -3.2 - 0.3 -09 88 1.0 1.6 6.2 0.0 145 -8.3 0.0 0.0 - -
2008 3.9 -2.1 - -0.1 37 23 49 -157 118 01 158 -4.1 13 0.1 - -
2008 Q3 -1.6 -0.3 - 0.1 -02  -13 4.5 1.7 17 00 18 -0.1 0.3 0.0 - -
Q4 0.4 -0.9 - 0.0 32 -20 05 -107 7.1 00 6.2 0.9 11 0.1 - -
2009 Q1 -5.7 - - - - - - - - - - - - - - -
Growth rates

2005 -5.8 -2.8 - 4.4 -447  -38 -20  -237 1.6 22 69 -7.9 20.5 - - -
2006 0.2 -2.4 - 11.6 -488 7.2 -48.4 106  13.1 0.0 284 -15.3 =732 - - -
2007 1.6 -1.7 - 7.3 -182 6.3 15.0 6.2 5.7 11 185 -275 -59.1 - - -
2008 Q3 -0.4 -1.3 - -1.5 61 08 512  -36.7 6.1 81.6 16.6 -33.3 67.2 - - -
Q4 11 -1.0 - -26 1047 17 66.0 -69.0 108 277 18.0 -20.7 -26.2 - - -
2009 Q1 -1.8 - - - - - - - - - - - - - - -

Source: ECB.
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1.3 Rahoitustase

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

8. Maaryhmittéinen ja maittainen erittely

Yhteensa EU27 ilman euroaluetta Kanada | Kiina| Japani| Sveitsi| Yhdys-| Offshore-| Kansain- Muut

Yhteensa | Tanska | Ruotsi Iso- Muut EU:n vallat kreas%lgzi Oggfﬁf maat

Britannia | EU-maat | toimi- saatiot
elimet

1 2 3 4 ) 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2007 Kannat (ulkomainen varallisuus)

Suorat sijoitukset
Ulkomaille
Oma pédoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu padoma
Euroalueelle
Oma pédoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu padoma
Arvopaperisijoitukset,
saamiset
Osakkeet
Velkapaperit
Joukkolainat
Rahamarkkina-
instrumentit
Muut sijoitukset
Saamiset
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit
Velat
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit

2008/1-2008/1V Kumulatiiviset taloustoimet

Suorat sijoitukset
Ulkomaille
Oma péadoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu padoma
Euroalueelle
Oma pédoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu padoma
Arvopaperisijoitukset,
saamiset
Osakkeet
Velkapaperit
Joukkolainat
Rahamarkkina-
instrumentit
Muut sijoitukset
Saamiset
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit
Velat
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit

Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009




8. Geographical breakdown

Total European Union 27 (outside the euro area) Canada|China| Japan| Switzer-| United | Offshore| Internat. Other
land| States| financial [ organisa- | countries
Total [Denmark | Sweden|  United| Other EU EU centres tions
Kingdom| countries|institutions
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2007 Outstanding amounts (international investment position)
Direct investment 4346 -974 -4.0 -329  -2778 217.6 -0.3 237 270 -110 1126  -67.4 -374 -0.2 484.6
Abroad 3,526.1 1,285.8 371 82.5 916.2 249.9 0.0 916 307 69.1 350.1 684.4 391.6 0.0 622.8
Equity/reinvested earnings| 2,844.3 1,012.7 323 55.2 710.0 215.2 0.0 678 241 57.8 2925 5259 366.1 0.0 497.4
Other capital 6819 273.1 4.9 27.3 206.2 347 0.0 238 6.6 114 576 158.6 255 0.0 125.3
In the euro area 3,091.6 1,383.2 412 1154 1,194.0 323 0.3 67.9 3.7 801 2374 7519 429.0 0.3 138.2
Equity/reinvested earnings| 2,343.9 1,127.8 33.6 93.7 988.2 12.1 0.2 56.6 0.9 65.7 181.6  552.6 267.8 0.1 90.8
Other capital 7477 2554 7.6 217 205.8 20.2 0.1 11.3 27 144 55.9 199.3 161.2 0.2 474
Portfolio investment assets | 4,653.8 1,371.3 682 1393 995.5 97.8 70.6 825 420 2419 132.4 1,4935 630.2 26.8 633.3
Equity 1,984.7 4153 114 45.9 335.4 221 0.5 203 395 1417 1157 635.1 285.3 1.0 331.0
Debt instruments 2,669.2 956.0 56.8 93.4 660.1 75.6 70.1 62.3 25 1002 16.6  858.4 344.9 25.9 302.4
Bonds and notes 2,231.5 781.0 52.7 78.2 505.6 75.0 69.4 58.6 22 635 129 7133 303.1 248 272.0
Money market instruments| 437.7 174.9 4.0 15.1 154.5 0.6 0.7 3.6 0.3 36.7 38 1451 41.8 11 30.4
Other investment -250.4 -163.9 -155.4 -8.8 122.2 435 -165.5 -66.0 -453 -315 549  -711 -91.2 -23.8 297.4
Assets 52335 2,571.9 1045 723  2,2426 141.7 10.8 235 350 813 266.2 840.1 516.8 57.5 841.1
General government 107.1 21.6 0.8 0.1 10.3 1.2 9.2 0.0 1.8 0.2 0.1 31 14 383 40.7
MFIs 3,381.6 1,916.2 86.7 52.1 11,6635 113.0 0.8 150 153 450 1575 4116 3535 18.7 448.8
Other sectors 1,7448 634.1 16.9 20.1 568.8 275 0.9 85 179 361 108.6 4254 162.0 0.5 351.6
Liabilities 5,483.9 2,735.8  259.8 81.0 2,120.5 98.1 176.4 895 803 1128 3211 9112 608.1 81.3 543.7
General government 51.8 28.9 0.0 0.3 24 0.0 26.2 0.0 0.0 0.5 0.8 6.3 0.3 11.9 3.0
MFIs 41404 2,142.4  249.6 584 1,660.0 72.6 101.9 815 622 89.0 2476 525.1 523.7 66.8 402.1
Other sectors 1,291.7 564.5 10.2 224 458.0 25.6 48.3 80 181 233 727 3798 84.1 2.6 138.7
2008 Q1 to 2008 Q4 Cumulated transactions
Direct investment 251.3 83.4 11 3.8 52.7 25.7 0.0 4.1 3.7 4.7 8.7 84.4 318 0.0 305
Abroad 3510 726 2.9 20.8 26.9 22.0 0.0 9.8 3.6 6.1 215 1073 411 0.0 89.0
Equity/reinvested earnings| 234.6 415 1.9 8.6 19.3 11.6 0.0 9.3 4.0 43 23.1 70.8 29.9 0.0 51.8
Other capital 116.4  31.0 0.9 12.2 7.6 10.4 0.0 06 -04 1.8 -15 36.5 11.1 0.0 37.2
In the euro area 99.7 -10.8 1.8 171 -25.9 -3.8 0.0 58 -01 14 12.8 22.9 9.2 0.0 58.5
Equity/reinvested earnings, 69.0 -3.8 -0.1 10.9 -16.5 1.9 0.0 35 0.2 3.0 49 233 24.6 0.0 13.3
Other capital 30.7 -6.9 1.9 6.2 -9.3 -5.7 0.0 23 03 -1.6 7.9 -0.4 -15.4 0.0 45.2
Portfolio investment assets -14.7 79.9 2.3 -5.7 82.1 0.8 0.5 16.6 0.9 -6.4 -13.1 547 -35.1 -1.8 -0.9
Equity -113.0 -14.2 0.2 -6.2 -7.5 -0.8 0.1 7.2 02 -26.0 -128  -36.5 0.7 0.0 -31.6
Debt instruments 98.2 94.1 2.0 0.5 89.5 1.6 0.5 9.4 0.7 19.6 -0.3  -18.2 -35.8 -1.8 30.7
Bonds and notes 911 936 -0.3 0.2 93.4 11 -0.8 8.9 0.3 -3.3 1.2 8.4 -41.3 -11 245
Money market instruments| 7.1 0.6 23 0.3 -39 0.6 1.3 0.5 0.3 23.0 -15  -26.6 55 -0.7 6.1
Other investment -160.5 -303.1 10.7 6.5 -384.1 714 -7.6 03 147 409 228 -225.8 121.0 246 144.1
Assets 242 -754  -125 02 -1434 73.0 7.4 36 -31 178 -6.9  -44.2 27.6 -11 105.9
General government -7.0 -5.8 -0.1 0.3 -6.8 -0.5 1.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.7 -1.8
MFIs -36.3  -79.2 -12.9 03 -1420 69.4 6.0 3.0 -50 199 54 -29.9 11.9 -1.8 51.4
Other sectors 66.4 9.7 0.5 -0.4 5.4 41 0.1 0.6 1.9 -2.1 -15  -143 15.7 0.0 56.4
Liabilities 184.7 227.7 -23.2 -6.3 240.6 1.6 14.9 34 -178 -231 -29.8  181.6 -93.3 -25.7 -38.2
General government 9.4 3.8 0.0 -0.1 -1.0 0.0 48 0.0 0.0 0.0 -0.4 0.2 0.0 5.8 -0.1
MFIs 106.7 1974  -238 -8.3 227.6 -2.0 3.9 27 -185 -233 -343 186.0 -108.0 -314 -63.8
Other sectors 686  26.5 0.6 21 141 3.6 6.2 0.7 0.7 0.1 4.9 -4.6 14.6 -0.1 257

Source: ECB.
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1.4 Euroalueen maksutaseen rahataloudellinen esitys"

(miljardia euroa, taloustoimet)

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

M3:n vastaeriin kuuluvien ulkomaisten nettosaamisten muutoksiin liittyvat maksutaseen erét Lisa-
Vaihtotase Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset Johdan- | Virheelliset | Sarakkeet K}Iegon
pééomagﬁ Euro- | Ulkomailta | ~ Saamiset Velat Saamiset Velat naiset | Ja wiista, yhtele_nlsg vastaeriin
siirrot alueelta euro- Al klljlt"uv"en
ulkomaille alueelle | Muut kuin | Osakkeet?) Velka- | Muut kuin | Muut kuin Ltjenorgztatlg:
(muut kﬁln raha- paperit®) raha- raha- e

rana- laitokset laitokset laitokset
laitokset) muutokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

K35 Rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten muutosten taustalla olevat keskeisimmat maksutaseen erit!

(miljardia euroa, 12 kk:n kumulatiiviset virrat)

[ Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset
+ =+ =+ Vaihtotase ja pddomansiirrot

= == Muiden kuin rahalaitosten suorat ja arvopaperisijoitukset ulkomaille
—— Velkapapereihin liittyvét arvopaperisijoitusten velat®

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

Léhde: EKP.

1)

2) Ei sisélla rahamarkkinarahasto-osuuksia.
3)

Ei sisélla euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemia enintéaan kahden vuoden velkapapereita.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009 HEL0



EURO AREA
STATISTICS

External
transactions
and
positions

7.4 Monetary presentation of the balance of payments"

(EUR billions; transactions)

B.o.p. items balancing transactions in the external counterpart of M3 Memo:
Transactions
Current and Direct investment Portfolio investment Other investment Financial Errors Total in the
capital derivatives and of external
accounts By By non- Assets Liabilities Assets Liabilities omissions| columns| counterpart
balance resident resident 1to0 10 of M3
units units
abroad inthe| Non-MFIs|  Equity? Debt |Non-MFIs| Non-MFls
(non-MFIs) |  euro area instruments®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 7.9 -390.3 264.2 -282.3 2375 468.9 -225.0 225.8 3.6 -138.5 171.8 204.9
2007 324 -451.4 379.2 -182.4 81.9 389.8 -340.9 2304 -67.3 -64.8 7.0 6.8
2008 -74.1 -336.5 97.5 343 -127.6 545.0 -60.3 785 -30.8 -231.9 -105.8 -135.4
2008 Q1 -9.8 -156.3 91.6 -20.1 18.8 732 -68.8 432 -22.8 -23.8 -74.6 -85.9
Q2 -25.8 -39.2 -9.4 -85.4 -33.9 151.6 0.7 -14.2 -8.8 -52.8 -117.3 -127.1
Q3 -19.5 -97.0 52.1 22.8 -69.6 170.1 -21.8 2.9 -8.5 -41.6 -10.2 4.4
Q4 -19.0 -44.0 -36.8 117.0 -42.9 150.2 29.7 46.6 9.3 -113.7 96.3 732
2009 Q1 -22.4 -68.5 255 12.0 -50.1 1438 23 -40.6 10.5 -82.7 -70.1 -102.0
2008 Mar. -4.7 -18.3 -2.5 -22.6 -0.4 13.6 -33.0 232 3.8 -2.8 -43.8 -48.2
Apr. -5.9 9.0 -28.0 -22.2 -44.7 52.9 -3.0 -84 -3.0 -20.2 -735 -73.9
May 211 -23.8 18.2 -44.2 -1.2 374 0.9 -5.2 -10.6 -18.0 -67.5 -69.6
June 12 -24.4 04 -19.0 12.0 61.2 2.7 -0.6 4.7 -14.6 237 16.4
July -2.5 -38.0 229 7.1 -8.2 30.2 -17 14.1 -0.1 -44.4 -20.6 -11.8
Aug. -10.6 -215 11.1 -2.2 -17.0 333 4.8 -9.1 -84 9.5 -10.1 -74
Sep. -6.4 -37.4 18.1 17.9 -44.5 106.6 -25.0 -2.2 0.0 -6.8 204 236
Oct. -4.4 -6.7 -2.1 80.0 -60.0 91.9 -18.0 439 17.7 -93.0 494 38.6
Nov. -11.8 -30.5 -20.2 12.4 -0.6 69.5 5.3 15.9 -5.8 -6.1 28.0 14.0
Dec. -2.8 -6.8 -14.5 24.6 17.7 -11.3 424 -13.2 -2.6 -14.6 18.9 20.5
2009 Jan. -19.2 -20.0 10.9 -11.6 -60.7 457 -3.8 -27.9 5.8 -32.0 -112.8 -119.1
Feb. -11 -19.3 8.5 14.9 -7.7 54.9 10.0 -22. 3.6 4.5 459 333
Mar. -2.0 -29.2 6.1 8.6 18.3 432 -3.9 9.8 11 -55.2 -3.2 -16.1
12-month cumulated transactions
2009 Mar. -86.7 -248.6 314 66.4 -196.6 615.6 10.8 -54 25 -290.8 -101.4 -151.5

€35 Main b.o.p. transactions underlying the developments in MFI net external assets "

(EUR billions; 12-month cumulated transactions)

[0 MFI net external assets

= === current and capital accounts balance

= = direct and portfolio equity investment abroad by non-MFls
—— portfolio investment liabilities in the form of debt instruments®

800 800
600 600
400 400
200 200

0 0
-200 -200
-400 -400
-600 -600
800 500 " 2001 2002 " 2003 " 2004 " 2005 " 2006 " 2007 " 2008 800

Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
2) Excluding money market fund shares/units.
3) Excluding debt securities with a maturity of up to two years issued by euro area MFls.
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1.5 Ulkomaankauppa

1. Arvot ja maarat tuoteryhmittain®

(kausivaihtelusta puhdistettu, ellei toisin mainita)

Yhteensa (ei-kp.) Vienti (fob) Tuonti (cif)
Yhteensa Lisétieto: Yhteensa Lisétieto:
Vienti Tuonti Raaka- (Investointi- |  Kulutus- Valnlas\sgﬁgi Raaka- |Investointi- | Kulutus- |Valmistetut Oljy
aineet ja tavarat tavarat aineet ja tavarat tavarat tavarat
tuotanto- tuotanto-
hyddykkeet hyodykkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Arvot (miljardia euroa, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)
Maardindeksit (2000 = 100, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)
2. Hinnat?
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)
Teollisuustuottajien vientihinnat (fob)* Teollisuuden tuontihinnat (cif)

Yhteensa Yhteensé Lisétieto: Yhteensa Yhteensa Liséatieto:

(indeksi tehdas- (indeksi tehdas-

2005 = 100) teollisuus | 2005 = 100) teollisuus

Vili- | Tuotanto- | Kulutus- | Energia Véli- | 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

Léhde: Eurostat.

1) Tuoteryhmét Broad Economic Categories -luokituksen mukaan. Toisin kuin taulukon 2 tuoteryhmét, raaka-aineiden ja tuotantohyddykkeiden seké kulutustavaroiden tuoteryhmét
sisaltavat maatalous- ja energiatuotteet.

2)  Tuoteryhmiét teollisuuden koontiryhmien mukaisen jaottelun mukaan. Toisin kuin taulukon 1 tuoteryhmat, vélituotteet ja kulutustavarat eivat sisalld 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 madréatietojen suhdelukuja. Taulukon 1 arvo- ja méaarétiedot muuttuvat tuotteiden koostumuksen ja laadun muutosten mukaisesti. Hintaindeksit eroavat tuontia
ja vientid koskevista BKT:n deflaattoreista (osan 5.1 taulukko 3) paaasiassa siksi, etté jalkimmdiset sisaltavat kaikki tavarat ja palvelut ja kattavat euroalueen siséisen kaupan.

3) Teollisuustuottajien vientihinnat viittaavat kotimaisten tuottajien ja muiden kuin kotimaisten asiakkaiden valisiin suoriin transaktioihin. Toisin kuin taulukon 1 arvoja ja méaaria
koskevat luvut, tiedot eivét sisalla tukkukauppaa eivatka jalleenvientia.

EKP
70 Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009



1. Values and volumes by product group
(seasonally adjusted, unless otherwise indicated)

Total (n.s.a.) Exports (f.0.b.) Imports (c.i.f.)
Total Memo: Total Memo:
Exports| Imports Intermediate| Capital| Consumption| Manufactures Intermediate| Capital [Consumption| Manufactures Oil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Values (EUR billions; annual percentage changes for columns 1 and 2)

2007 11.4 8.9 1,505.6 738.9 326.2 401.3 1,282.7 11,4913 914.1 2345 3234 1,021.2 2275
2008 38 74 15605 769.0 3337 409.4 1,307.9 15924 1,011.2 228.8 3274 1,023.2 288.1
2008 Q2 85 11.2 397.9 197.4 83.8 104.6 3315 404.7 258.2 55.9 81.8 256.3 75.9
Q3 5.6 12.5 398.6 198.7 84.3 102.5 331.2 4113 268.9 58.3 82.3 260.1 85.5

Q4 -5.0 -2.5 365.8 175.8 81.3 95.0 305.6 3731 229.4 56.1 80.5 243.9 55.2

2009 Q1 -21.7 -20.9 310.4 . . . 259.0 321.9 . . . 213.9 .
2008 Oct. 0.2 3.4 129.1 63.4 28.2 333 107.9 131.4 835 18.7 273 84.0 231
Nov. -11.6 -5.4 119.6 575 26.0 311 99.2 123.9 76.0 19.0 26.7 81.3 17.4

Dec. -3.7 -5.8 117.0 55.0 27.2 30.6 98.5 117.9 69.9 18.4 26.5 78.6 14.6

2009 Jan. -25.0 -22.5 101.9 48.3 20.9 28.9 85.7 108.5 62.8 16.1 26.1 726 11.9
Feb. -235 -21.7 103.5 49.6 22.2 28.3 85.8 106.4 60.1 16.3 25.6 69.8 111

Mar. -16.7 -18.5 105.0 . . . 87.4 107.0 . . . 715 .

Volume indices (2000 = 100; annual percentage changes for columns 1 and 2)

2007 8.9 7.3 144.8 141.8 153.2 144.8 142.1 129.3 123.4 143.5 141.9 134.8 107.7
2008 15 -0.5 146.8 142.3 156.3 146.2 143.5 128.1 121.6 141.2 141.0 133.5 106.4
2008 Q2 7.1 23 150.6 147.2 158.3 150.0 147.0 130.7 123.3 140.9 144.3 136.8 102.4
Q3 2.7 13 148.6 144.9 158.2 145.6 144.9 127.0 121.0 146.3 141.4 135.2 106.5

Q4 -7.6 -5.7 136.5 128.8 150.3 135.7 131.7 121.8 114.9 133.9 134.7 123.3 106.6

2009 Q1 . . . . . . . . . . . .
2008 Oct. -2.7 -35 1445 138.8 158.0 142.4 140.4 125.8 119.2 138.2 139.2 1294 108.5
Nov. -14.2 -8.9 1337 125.8 1441 133.3 128.1 120.3 1132 135.9 132.8 122.3 101.5

Dec. -6.0 -4.8 131.2 121.7 148.8 131.2 126.6 119.3 112.2 127.7 132.1 118.3 109.9

2009 Jan. -25.0 -16.7 116.5 109.2 114.9 126.9 111.3 115.7 109.4 1155 129.4 111.5 102.6
Feb. -235 -15.9 117.5 111.7 122.5 122.0 110.8 113.2 104.5 117.0 127.9 107.6 93.7

Mar. . . . . . . . . . . . . .

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 Manufac- (index Manufac-
2005 = 100) Intermediate| Capital | Consumer| Energy turing| 2005 = 100) Intermediate| Capital | Consumer| Energy turing
goods goods goods goods goods goods

% of total 100.0{ 100.0 322 46.3 17.7 3.8 99.4 100.0{ 100.0 28.4 279 221 216 81.1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

2007 101.9 0.5 2.7 -0.5 0.9 2.6 0.5 105.9 0.1 2.3 -35 0.5 1.6 -0.3
2008 103.5 1.6 15 -0.4 24 253 15 112.7 6.5 0.2 -3.4 24 28.2 0.8
2008 Q3 105.0 2.9 25 -0.4 23 45.7 2.7 117.6 10.5 15 -3.5 23 42.8 1.9
Q4 102.7 0.8 2.6 13 2.8 -15.9 0.6 106.9 -1.7 0.9 -1.5 3.8 -8.6 0.1

2009 Q1 101.4 -1.1 -1.0 14 14 -31.7 -1.2 101.4 -8.4 -4.0 -0.1 2.6 -28.4 -2.4
2008 Nov. 102.9 0.9 3.0 1.9 31 -20.4 0.8 107.2 -1.9 15 -1.1 4.4 -10.3 0.4
Dec. 101.0 -0.9 14 1.0 2.1 -34.1 -1.0 101.9 -6.6 -0.8 -1.5 3.0 -24.4 -1.6

2009 Jan. 101.5 -0.7 0.0 1.2 14 -29.4 -0.8 1014 -7.8 -2.9 -0.9 25 -26.7 -2.1
Feb. 1015 -1.0 -1.0 14 1.6 -30.9 -1.1 101.6 -85 -4.2 0.1 2.7 -28.2 -2.3

Mar. 101.0 -1.7 -1.9 15 14 -34.6 -1.7 101.3 -9.0 -5.0 0.5 2.7 -30.3 -2.8

Apr. 101.1 -1.8 -3.1 17 0.8 . -1.8 . . . . . . .

Source: Eurostat.

1) Product groups according to the classification by Broad Economic Categories. Unlike the product groups shown in Table 2, intermediate and consumption product groups include
agricultural and energy products.

2) Product groups according to the classification of 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 the latter include all goods and services and cover cross-border trade within the euro area.
3) Industrial producer export prices refer to direct transactions between domestic producers and non-domestic customers. Contrary to the data shown for values and volumes in
Table 1, exports from wholesalers and re-exports are not covered.

ECB

S Monthly Bulletin
June 2009



1.5 Ulkomaankauppa

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

(miljardia euroa, ellei toisin mainita, kausivaihtelusta puhdistettu)

3. Maaryhmittéinen ja maittainen erittely

Yhteensa EU27 ilman euroaluetta Venéja Sweitsi| Turkki| Yhdys- Aasia Afrikka | Latina- Muut
vallat lainen maat
- = - Ame-
Tanska |  Ruotsi Iso- Muut Kiina |  Japani rikka
Britannia | EU-maat
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Vienti (fob)

Prosenttiosuus koko viennisté

Tuonti (cif)

Prosenttiosuus koko tuonnista

Tase

Léhde: Eurostat.
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EURO AREA

STATISTICS
External
transactions
and
positions
3. Geographical breakdown
Total| European Union 27 (outside the euro area) Russia| Switzer-| Turkey| United Asia Africa Latin Other
land States America| countries
Denmark| Sweden United| Other EU China Japan
Kingdom| countries
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Exports (f.0.b.)
2007 1,505.6 34.2 55.7 230.9 216.3 67.9 82.3 415 195.9 296.1 60.6 34.3 87.6 61.7 135.6
2008 1,560.5 35.1 54.2 221.8 2315 78.5 86.2 42.9 186.8 308.3 65.7 33.7 100.7 68.3 146.3
2007 Q4 383.8 8.6 13.8 58.3 56.2 17.8 20.8 10.8 475 76.3 15.9 8.1 22.4 15.7 35.6
2008 Q1 398.3 8.9 14.0 57.2 59.1 20.0 21.3 12.3 49.8 79.3 17.1 8.8 24.2 16.3 35.8
Q2 397.9 9.1 14.4 58.4 59.7 20.1 22.1 11.3 47.2 71.7 16.9 8.6 25.0 16.6 36.3
Q3 398.6 9.1 14.1 56.6 60.3 20.7 21.7 10.8 46.3 76.7 16.0 8.3 26.7 17.8 37.7
Q4 365.8 8.0 11.6 49.7 52.4 17.7 21.1 8.4 435 74.6 15.7 8.1 24.8 175 36.5
2009 Q1 310.4 . . . . 12.9 19.9 7.7 39.5 65.0 15.3 7.0 234 12.8 .
2008 Oct. 129.1 29 4.4 18.3 19.4 6.7 7.2 3.2 14.8 25.2 55 2.7 8.6 6.2 12.3
Nov. 119.6 25 3.8 16.1 175 5.4 7.0 2.7 14.7 24.6 53 2.7 8.1 53 11.8
Dec. 117.0 2.5 3.4 15.3 15.5 5.6 6.9 2.6 14.0 24.8 4.9 2.7 8.1 6.0 12.4
2009 Jan. 101.9 2.6 3.3 14.3 14.9 4.3 6.7 25 12.9 20.2 4.7 2.4 7.7 4.2 8.1
Feb. 103.5 23 3.3 13.9 14.4 4.4 6.7 25 12.8 22.0 51 2.4 7.8 4.4 8.9
Mar. 105.0 . . 4.2 6.5 2.7 13.8 22.7 55 2.2 7.8 4.2
% share of total exports
2008 100.0 2.2 35 14.2 14.8 5.0 55 2.7 12.0 19.8 4.2 2.2 6.5 4.4 9.4
Imports (c.i.f.)
2007 1,491.3 28.8 52.2 169.6 169.6 102.2 67.2 32.3 131.7 455.7 172.6 59.1 1134 75.2 93.4
2008 1,592.4 30.2 52.5 165.3 185.6 117.7 69.6 322 137.1 477.4 184.1 56.4 139.6 81.0 104.2
2007 Q4 385.4 7.1 13.3 42.7 441 28.6 16.6 8.2 325 115.0 43.6 14.8 31.0 20.3 25.9
2008 Q1 403.3 7.4 13.8 43.8 46.6 29.5 16.8 8.6 34.6 121.5 45.0 14.9 344 20.3 26.0
Q2 404.7 7.7 13.6 42.2 47.4 30.6 175 8.4 33.8 119.5 45.1 14.5 37.0 19.8 27.1
Q3 411.3 7.9 13.4 42.2 47.9 334 17.8 8.1 35.0 123.2 475 13.9 37.7 211 235
Q4 373.1 7.2 11.7 37.1 43.7 241 17.4 7.0 33.7 113.2 46.5 13.1 30.6 19.8 27.6
2009 Q1 321.9 . . . 17.3 16.6 6.7 33.0 99.2 42.6 11.9 23.6 14.9 .
2008 Oct. 131.4 24 4.3 13.9 15.6 9.4 5.9 25 11.0 39.5 15.9 4.4 10.8 6.7 9.4
Nov. 123.9 24 3.8 12.1 15.0 7.9 5.8 25 11.2 37.6 15.5 4.4 10.1 6.7 8.8
Dec. 117.9 2.4 35 11.1 13.1 6.9 5.7 2.1 115 36.1 15.1 4.2 9.7 6.4 9.4
2009 Jan. 108.5 23 3.2 10.9 12.8 6.2 5.6 21 10.3 34.2 14.7 4.1 8.0 4.9 7.8
Feb. 106.4 23 31 10.4 12.7 5.2 55 2.2 10.9 322 13.8 3.9 8.1 4.9 8.7
Mar. 107.0 . . 5.9 55 2.3 11.8 32.7 14.0 3.9 7.4 51
% share of total imports
2008 100.0 19 3.3 10.4 11.7 7.4 4.4 2.0 8.6 30.0 11.6 315 8.8 51 6.6
Balance
2007 14.3 5.4 35 61.3 46.7 -34.3 15.1 9.1 64.1 -159.5 -112.0 -24.8 -25.8 -13.5 421
2008 -31.9 4.8 1.7 56.5 45.9 -39.2 16.6 10.7 49.7 -169.2 -118.5 -22.7 -38.9 -12.7 42.1
2007 Q4 -15 15 0.4 15.6 12.1 -10.8 4.3 2.6 15.0 -38.7 -27.7 -6.7 -8.6 -4.6
2008 Q1 -5.1 15 0.3 13.4 125 -9.6 45 3.7 15.1 -42.2 -27.9 -6.1 -10.2 -4.0 9.9
Q2 -6.8 14 0.8 16.1 12.3 -10.5 45 29 13.4 -41.7 -28.2 -5.9 -12.0 -3.2 9.1
Q3 -12.7 1.2 0.7 14.3 12.4 -12.7 3.9 2.7 11.3 -46.5 -31.5 -5.6 -11.0 -3.3 14.2
Q4 -7.4 0.7 -0.1 12.6 8.7 -6.4 3.6 1.4 9.8 -38.7 -30.8 -5.0 -5.8 -2.3 8.9
2009 Q1 -11.5 . . -4.4 33 1.0 6.5 -34.2 -27.3 -4.9 -0.2 -2.1 .
2008 Oct. -2.3 0.5 0.1 45 3.8 -2.6 13 0.7 3.8 -14.4 -10.4 -1.7 -2.2 -0.5 29
Nov. -4.3 0.1 0.0 4.0 25 -25 12 0.2 3.6 -13.0 -10.2 -1.7 -2.0 -1.4 3.0
Dec. -0.8 0.1 -0.2 4.2 2.4 -1.3 12 0.5 2.5 -11.3 -10.2 -15 -1.6 -0.3 3.0
2009 Jan. -6.6 0.3 0.1 34 2.1 -1.9 11 0.3 2.6 -14.0 -10.0 -1.7 -0.3 -0.7 0.3
Feb. -2.9 0.0 0.2 315 1.7 -0.8 12 0.3 1.9 -10.2 -8.7 -15 -0.3 -0.6 0.2
Mar. -2.1 -1.6 11 0.4 2.0 -10.0 -85 -1.7 0.4 -0.8
Source: Eurostat.
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VALUUTTAKURSSIT

8.1 Euron efektiiviset valuuttakurssit"

(ajanjakson keskiarvo, 1999/1 = 100)

EER 21 EER 41
Nimellinen Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Nimellinen Reaalinen;
kuluttajahinta- | tehdasteollisuuden BKT:n | tehdasteollisuuden koko talouden kuluttajahinta-
indeksi tuottajahinta- deflaattori yksikkotyo- yksikkotyo- indeksi
indeksi kustannukset kustannukset
1 2 3 4 5 6 7 8

Muutos edellisesta kuukaudesta, %

Muutos edellisesta vuodesta, %

K36 Euron efektiiviset valuuttakurssit K37 Euron valuuttakursseja

(kuukausikeskiarvoja, 1999/1 = 100) (kuukausikeskiarvoja, 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 madritelmét ja muita lisatietoja Y leisté-osassa.
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8.1 Effective exchange rates"

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
2006 103.7 105.0 103.9 102.3 1014 100.9 110.1 103.8
2007 107.9 109.0 107.8 106.4 104.5 104.4 114.3 107.2
2008 113.0 113.6 110.8 1115 111.0 109.9 120.0 1111
2008 Q1 112.9 113.8 112.1 1114 110.2 109.2 119.6 1113
Q2 116.0 116.6 113.9 114.4 113.6 112.7 122.9 114.1
Q3 114.1 114.3 111.0 1125 112.7 110.5 120.8 1115
Q4 109.1 109.6 106.2 107.8 107.4 107.0 116.7 107.7
2009 Q1 111.9 112.2 107.8 . . . 120.1 110.5
2008 May 115.8 116.5 113.8 - - - 122.7 113.8
June 115.8 116.4 113.2 - - - 122.7 113.8
July 116.2 116.6 113.2 - - - 123.2 113.9
Aug. 113.9 114.1 110.9 - - - 120.3 1111
Sep. 112.0 112.1 108.8 - - - 118.7 109.4
Oct. 107.9 108.3 105.2 - - - 1154 106.4
Nov. 107.1 107.6 104.2 - - - 1145 105.6
Dec. 1124 112.8 109.2 - - - 120.3 110.9
2009 Jan. 111.9 112.3 108.1 - - - 119.9 110.4
Feb. 110.4 110.7 106.3 - - - 118.6 109.0
Mar. 1133 1135 108.8 - - - 121.6 111.8
Apr. 1125 112.8 107.6 - - - 120.5 110.7
May 113.0 113.3 107.9 - - - 120.9 111.0
% change versus previous month
2009 May 0.5 0.5 0.2 - - - 0.4 0.3
% change versus previous year
2009 May =24 -2.7 -5.2 - - - -14 -24

C36 Effective exchange rates C37 Bilateral exchange rates
(monthly averages; index 1999 Q1=100) (monthly averages; index 1999 Q1=100)

= USD/EUR
===+ JPY/EUR
= = GBP/EUR

== nominal EER-21
= === real CPl-deflated EER-21
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Source: ECB.
1) For the definition of the trading partner groups and other information, please refer to the General notes.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Valuuttakurssit

8.2 Euron valuuttakurssit

(ajanjakson keskiarvo, yhden euron arvo kansallisen valuutan yksikkdind)

Tanskan Ruotsin|  Englannin Yhdys- Japanin Sveitsin Etela- Hong- Singa- Kanadan Norjan| Australian

kruunu kruunu punta valtain jeni frangi Korean kongin poren dollari kruunu dollari
dollari won dollari dollari

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

Muutos edellisesta kuukaudesta, %

Muutos edellisesta vuodesta, %

Tsekin Viron Latvian Liettuan|Unkarin forintti Puolan Bulgarian| Uusi Romanian Kroatian Uusi
koruna kruunu lati liti zloty lev leu kuna Turkin
liira

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Muutos edellisesta kuukaudesta, %

Muutos edellisesta vuodesta, %

Brasilian| Kiinan juan Islannin Intian| Indonesian Malesian|  Meksikon Uuden-| Filippiinien Vengjéan Etela-| Thaimaan

real? renminbi kruunu? rupia? rupia ringgit peso?|  Seelannin peso rupla Afrikan baht
dollari randi

23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34

Muutos edellisesta kuukaudesta, %

Muutos edellisestéa vuodesta, %

Léhde: EKP.

1) EKP on laskenut ja julkaissut euron viitevaluuttakurssit néille valuutoille 1.1.2008 alkaen. Aiemmat tiedot ovat viitteellisia.
2) Islannin kruunun viimeisin kurssi on ajalta 3.12.2008.

3) EKP on laskenut ja julkaissut euron viitevaluuttakurssin talle valuutalle 1.1.2009 alkaen. Aiemmat tiedot ovat viitteelllisia.
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EURO AREA
STATISTICS
Exchange
rates
Danish Swedish Pound us Japanese Swiss | South Korean | Hong Kong| Singapore| Canadian| Norwegian| Australian
krone krona sterling| dollar yen franc won dollar dollar dollar krone dollar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 7.4591 9.2544 0.68173  1.2556 146.02  1.5729 1,198.58 9.7545 1.9941 1.4237 8.0472 1.6668
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 152.45  1.5874 1,606.09 11.4541 2.0762 1.5594 8.2237 1.7416
2008 Q3 7.4592 9.4738 0.79504  1.5050 161.83  1.6115 1,600.93 11.7372 2.1010 1.5650 8.0604 1.6955
Q4 7.4512 10.2335 0.83907  1.3180 126.71  1.5249 1,796.44 10.2191 1.9588 1.5916 8.9328 1.9606
2009 Q1 7.4514 10.9410 0.90878  1.3029 122.04  1.4977 1,847.59 10.1016 1.9709 1.6223 8.9472 1.9648
2008 Nov. 7.4485 10.1275 0.83063  1.2732 123.28 15162 1,783.12 9.8687 1.9183 1.5509 8.8094 1.9381
Dec. 7.4503 10.7538 0.90448  1.3449 12251  1.5393 1,850.06 10.4240 1.9888 1.6600 9.4228 2.0105
2009 Jan. 7.4519 10.7264 0.91819  1.3239 119.73  1.4935 1,801.97 10.2687 1.9742 1.6233 9.2164 1.9633
Feb. 7.4514 10.9069 0.88691  1.2785 118.30  1.4904 1,843.90 9.9128 1.9411 1.5940 8.7838 1.9723
Mar. 7.4509 11.1767 0.91966  1.3050 127.65  1.5083 1,894.48 10.1138 1.9949 1.6470 8.8388 1.9594
Apr. 7.4491 10.8796 0.89756  1.3190 130.25  1.5147 1,760.14 10.2229 1.9823 1.6188 8.7867 1.8504
May 7.4468 10.5820 0.88445  1.3650 131.85 15118 1,710.18 10.5807 1.9939 15712 8.7943 1.7831
% change versus previous month
2009 May 0.0 -2.7 -1.5 35 12 -0.2 -2.8 35 0.6 -2.9 0.1 -3.6
% change versus previous year
2009 May -0.2 13.7 11.7 -12.3 -18.8 -7.0 6.0 -12.8 -6.2 12 11.8 8.8
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
2006 28.342 15.6466 0.6962 3.4528 264.26 3.8959 1.9558 3.5258 7.3247 1.8090
2007 27.766 15.6466 0.7001 3.4528 251.35 3.7837 1.9558 3.3353 7.3376 1.7865
2008 24.946 15.6466 0.7027 3.4528 251.51 3.5121 1.9558 3.6826 7.2239 1.9064
2008 Q3 24.093 15.6466 0.7045 3.4528 236.07 3.3081 1.9558 3.5768 7.1827 1.8235
Q4 25.344 15.6466 0.7090 3.4528 263.36 3.7658 1.9558 3.8165 7.1752 2.0261
2009 Q1 27.601 15.6466 0.7061 3.4528 294.19 4.4988 1.9558 4.2682 7.4116 2.1635
2008 Nov. 25.193 15.6466 0.7092 3.4528 265.32 3.7326 1.9558 3.7838 7.1366 2.0342
Dec. 26.120 15.6466 0.7084 3.4528 265.02 4.0044 1.9558 3.9227 7.2245 2.0894
2009 Jan. 27.169 15.6466 0.7043 3.4528 279.86 4.2300 1.9558 4.2354 7.3603 2.1233
Feb. 28.461 15.6466 0.7056 3.4528 298.30 4.6467 1.9558 4.2864 7.4309 2.1280
Mar. 27.231 15.6466 0.7083 3.4528 304.14 4.6210 1.9558 4.2828 7.4430 2.2340
Apr. 26.774 15.6466 0.7093 3.4528 295.26 4.4326 1.9558 4.2041 7.4172 2.1277
May 26.731 15.6466 0.7092 3.4528 281.93 4.4103 1.9558 4.1700 7.3515 2.1251
% change versus previous month
2009 May -0.2 0.0 0.0 0.0 -4.5 -0.5 0.0 -0.8 -0.9 -0.1
% change versus previous year
2009 May 6.5 0.0 15 0.0 13.8 29.6 0.0 14.0 13 9.5
Brazilian Chinese| Icelandic Indian| Indonesian Malaysian| Mexican| New Zealand | Philippine Russian [South African Thai
real”| yuan renminbi| krona? rupee * rupiah ringgit peso? dollar peso rouble rand baht
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2006 2.7333 10.0096 87.76 56.844  11,512.37 4.6044  13.6936 1.9373 64.379 34.1117 8.5312  47.594
2007 2.6594 10.4178 87.63 56.419 12,528.33 47076  14.9743 1.8627 63.026 35.0183 9.6596  44.214
2008 2.6737 10.2236 143.83 63.614 14,165.16 4.8893  16.2911 2.0770 65.172 36.4207 12.0590  48.475
2008 Q3 2.4986 10.2969 125.69 65.797  13,868.99 5.0209 15.5214 2.1094 68.422 36.4917 11.7055  50.959
Q4 3.0102 9.0155 261.87 64.007  14,469.21 4.6798 17.1856 2.2829 63.653 35.9649 13.0786  45.904
2009 Q1 3.0168 8.9066 - 64.795 15,174.96 47259  18.7267 2.4498 62.133 44.4165 12.9740  46.038
2008 Nov. 2.8967 8.6950 242.95 62.144  14,984.85 45682 16.6735 2.2554 62.496 34.7964 12.8785  44.677
Dec. 3.2266 9.2205 290.00 65.146  15,276.62 4.7755  18.0764 2.4119 64.505 37.8999 13.4275  47.107
2009 Jan. 3.0596 9.0496 - 64510 14,802.07 47291 18.3762 2.4132 62.354 42.3282 13.1255  46.218
Feb. 2.9685 8.7406 - 62.885 15,233.33 4.6466  18.6536 2.4851 60.832 45.8079 12.8005  45.156
Mar. 3.0198 8.9210 - 66.803  15,477.84 4.7949  19.1278 2.4527 63.105 45,1451 12.9870  46.667
Apr. 2.9197 9.0110 - 66.047  14,552.65 47562  17.7645 2.3123 63.462 44.2135 11.8784  46.741
May 2.8232 9.3157 - 66.176  14,137.45 4.8057  17.9969 2.2663 64.600 43.5678 11.4475  47.241
% change versus previous month
2009 May -3.3 34 - 0.2 -2.9 1.0 13 -2.0 1.8 -1.5 -3.6 11
% change versus previous year
2009 May 9.3 -14.1 - 0.9 -2.1 -4.0 10.8 13.3 -3.4 18.1 -3.6 -5.4
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 exchanae 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

1. Taloudellinen kehitys

Bulgaria T3ekki Tanska Viro Latvia Liettua Unkari Puola Romania Ruotsi Iso-
Britannia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

YKHI

Julkisen talouden alijadma (<) / ylijadma (+), % BKT:std

Julkisen talouden bruttovelka, % BKT:sta

Valtion pitkien joukkolainojen tuotto vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo

3 kk:n korko vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo

BKT:n méaara

Vaihtotase ja pddomansiirtojen tase, % BKT:std

Yksikkotyokustannukset

Standardoitu tydttomyysaste, % tydvoimasta (kp.)

Léahteet: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen paéosasto ja Eurostat), kansalliset tiedot, Reuters ja EKP:n laskelmat.
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DEVELOPMENTS OUTSIDE THE EURO AREA

9.1 In other EU Member States
(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

1. Economic and financial developments

Bulgaria Czech Denmark Estonia Latvia| Lithuania Hungary Poland Romania Sweden United

Republic Kingdom
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

HICP

2007 7.6 3.0 17 6.7 10.1 5.8 7.9 2.6 4.9 17 2.3
2008 12.0 6.3 3.6 10.6 15.3 111 6.0 4.2 7.9 33 3.6
2008 Q3 125 6.5 4.6 11.0 15.6 12.0 6.3 4.4 8.2 4.0 4.8
Q4 9.0 4.4 3.0 8.7 11.9 9.4 4.2 3.6 6.9 2.7 3.9

2009 Q1 5.1 15 17 3.7 9.0 8.4 2.7 3.6 6.8 2.1 3.0
2008 Dec. 7.2 3.3 2.4 7.5 10.4 8.5 3.4 3.3 6.4 2.1 3.1
2009 Jan. 6.0 14 17 4.7 9.7 9.5 2.4 3.2 6.8 2.0 3.0
Feb. 5.4 13 17 3.9 9.4 8.5 2.9 3.6 6.9 2.2 3.2

Mar. 4.0 17 1.6 25 7.9 7.4 2.8 4.0 6.7 1.9 2.9

Apr. 3.8 13 11 0.9 5.9 5.9 3.2 43 6.5 18 2.3

General government deficit (-)/surplus (+) as a % of GDP
2006 3.0 -2.6 5.2 2.9 -0.5 -0.4 -9.2 -3.9 -2.2 25 -2.7
2007 0.1 -0.6 45 2.7 -0.4 -1.0 -4.9 -1.9 -25 3.8 -2.7
2008 15 -15 3.6 -3.0 -4.0 -3.2 -3.4 -3.9 -5.4 25 -55
General government gross debt as a % of GDP
2006 22.7 29.6 313 43 10.7 18.0 65.6 47.7 12.4 45.9 43.4
2007 18.2 28.9 26.8 35 9.0 17.0 65.8 44.9 12.7 40.5 44.2
2008 14.1 29.8 333 4.8 195 15.6 73.0 47.1 13.6 38.0 52.0
Long-term government bond yield as a % per annum, period average

2008 Nov. 6.00 4.52 4.06 - 7.60 8.16 9.41 6.23 8.38 3.34 4.13
Dec. 7.76 4.30 3.50 - 9.03 9.00 8.31 5.70 8.38 2.67 3.37

2009 Jan. 7.14 421 3.44 - 10.64 13.95 8.76 5.46 9.23 2.80 3.17
Feb. 7.09 474 3.55 - 11.50 14.50 10.65 5.97 8.42 2.93 3.23

Mar. 7.73 5.16 3.44 - 11.32 14.50 11.65 6.22 9.38 2.94 3.00

Apr. 7.24 5.25 3.50 - 11.15 14.50 10.63 6.19 9.77 3.18 3.16

3-month interest rate as a % per annum, period average

2008 Nov. 7.89 4.24 6.08 7.25 12.19 7.86 - 6.74 15.24 4.50 4.45
Dec. 7.74 3.89 5.29 7.84 13.94 9.20 11.18 6.38 14.70 2.75 3.20

2009 Jan. 7.03 3.14 4.44 7.28 11.86 8.67 9.80 5.49 14.48 2.23 2.32
Feb. 6.61 2.50 3.86 6.90 10.65 7.19 - 4.69 14.61 1.52 2.09

Mar. 6.58 2.49 3.28 7.11 12.08 7.11 - 4.30 14.49 1.16 1.83

Apr. 6.05 2.50 2.94 6.51 12.43 6.94 9.56 4.20 13.61 1.00 1.53

Real GDP

2007 6.2 6.0 16 6.3 10.0 8.9 1.2 6.8 6.2 2.6 3.0
2008 6.0 3.2 -1.1 -3.6 -4.6 3.0 0.6 4.9 7.1 -0.2 0.7
2008 Q3 6.8 2.9 -1.5 -35 -5.6 2.0 0.1 4.9 9.2 0.2 0.4
Q4 35 0.7 -3.6 -9.7 -10.4 -1.3 -1.7 2.6 29 -5.1 -2.0

2009 Q1 . . . . . -11.8 -4.7 1.9 . -6.4 -4.1

Current and capital accounts balance as a % of GDP

2007 -27.2 -2.6 0.7 -16.9 -20.6 -12.8 -5.3 -3.6 -12.9 85 -2.7
2008 -24.5 -2.2 2.3 -7.7 -11.2 -9.7 -7.3 -4.4 -11.8 8.2 -1.5
2008 Q3 -14.2 -3.0 4.2 -6.5 -11.0 -8.4 -9.2 -4.2 -10.9 9.1 -2.1
Q4 -28.7 -5.2 2.8 -35 -7.0 -2.9 -9.1 -5.0 -8.3 7.7 -1.6

2009 Q1 . . . . . 4.1 . 2.7 . 10.5 .

Unit labour costs

2007 14.2 3.1 4.2 19.8 27.0 10.3 5.2 1.6 14.6 4.7 14
2008 16.2 4.2 7.0 175 23.2 10.6 5.8 6.2 15.1 2.6 2.6
2008 Q3 13.0 2.9 19.6 245 12.0 - - - 2.0 11
Q4 175 4.6 . 138 18.5 9.3 - - - 6.0 1.6

2009 Q1 . . . . . . - - - 8.2 .

Standardised unemployment rate as a % of labour force (s.a.)
2007 6.9 5.3 3.8 4.6 6.0 43 7.3 9.6 6.4 6.1 5.3
2008 5.6 4.4 3.4 5.6 7.6 6.0 7.8 7.2 5.8 6.2 5.6
2008 Q3 5.3 43 33 6.4 7.5 6.3 7.9 6.9 5.7 6.1 5.8
4 5.2 45 3.8 7.7 10.4 8.4 8.1 6.9 5.8 6.9 6.3
2009 Q1 5.6 5.2 4.7 111 14.6 13.4 8.9 7.5 . 7.7

2008 Dec. 5.3 4.7 4.1 8.4 115 9.7 8.3 7.0 5.8 7.0 6.5
2009 Jan. 5.3 4.9 4.4 9.8 13.2 115 85 7.2 7.4 6.7
Feb. 5.6 5.2 4.6 111 14.6 135 8.8 75 7.7 6.9

Mar. 5.9 55 5.1 12.4 16.1 15.2 9.3 7.7 8.1 .

Apr. 6.2 5.7 55 13.9 174 16.8 9.6 7.8 8.5

Sources: European Commission (Economic and Financial Affairs DG and Eurostat), national data, Reuters and ECB calculations.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Taloudellinen
kehitys
euroalueen
ulkopuolella

9.2 Yhdysvallat ja Japani

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Taloudellinen kehitys

Kuluttaja- Yksikko- BKT:n | Teollisuus- | 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 | alijgédma (=) / brutto-

nukset? indeksi voimasta talletusten kuponki- [ euron arvo | ylijaddma (+), velka?,
(tehdas- (kp.) korko® lainojen | kansallisena | % BKT:sta | % BKT:sta
teollisuus) tuotto?, | valuuttana
ajanjakson
lopussa
1 2 3 4 ) 6 7 8 9 10 11
Yhdysvallat
Japani

K38 Bruttokansantuotteen maara K39 Kuluttajahintaindeksi
(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosittain) (vuotuinen prosenttimuutos, kuukausittain)
—— Euroalue —— Euroalue®
===« Yhdysvallat = === Yhdysvallat
= = Japani = = Japani

Lahteet: Kansalliset tilastot (sarakkeet 1, 2 [Yhdysvallat], 3, 4, 5 [Yhdysvallat], 6, 9 ja 10), OECD (sarake 2 [Japani]), Eurostat (sarake 5 [Japani], euroaluetta koskevat tiedot

kuvioissa), Reuters (sarakkeet 7 ja 8), EKP:n laskelmat (sarake 11).

Yhdysvaltain tiedot on puhdistettu kausivaihtelusta.

Ajanjakson keskiarvo, M2 Yhdysvaltojen osalta, M2 ja sijoitustodistukset Japanin osalta.
Vuotuisina prosentteina. Lisétietoja osassa 4.6.

Lisétietoja osassa 8.2.

Julkisen talouden konsolidoitu bruttovelka (ajanjakson lopussa).

Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leistd-osassa.

EKP
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EURO AREA
STATISTICS

Developments
outside the
euro area

9.2 In the United States and Japan

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

1. Economic and financial developments

Consumer Unit labour| Real GDP Industrial| Unemployment Broad 3-month 10-year| Exchange Fiscal Gross
price index costs? production rate| money?| interbank |zero coupon rate? | 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
2005 34 2.2 29 4.2 51 4.3 3.57 4.84 1.2441 -3.3 49.1
2006 3.2 2.8 2.8 2.7 4.6 5.0 5.20 541 1.2556 -2.2 48.5
2007 29 2.7 2.0 1.6 4.6 5.7 5.30 5.35 1.3705 -2.9 49.3
2008 3.8 0.9 11 -3.1 5.8 6.7 2.93 4.39 1.4708 -5.9 56.8
2008 Q1 4.1 0.0 25 1.3 4.9 6.3 3.29 4.48 1.4976 -4.0 50.4
Q2 4.4 0.2 2.1 -0.9 5.4 6.3 2.75 4.66 1.5622 5.7 49.6
Q3 5.3 1.7 0.7 -3.9 6.1 6.0 291 4.69 1.5050 -5.9 52.8
Q4 1.6 1.8 -0.8 -8.7 6.9 8.3 2.77 371 1.3180 -8.0 56.8
2009 Q1 0.0 24 -25 -13.9 8.1 9.6 1.24 3.03 1.3029 . .
2009 Jan. 0.0 - - -13.6 7.6 10.0 121 2.75 1.3239 - -
Feb. 0.2 - - -13.2 8.1 9.4 1.24 3.20 1.2785 - -
Mar. -0.4 - - -14.8 85 9.4 1.27 3.15 1.3050 - -
Apr. -0.7 - - -14.3 8.9 85 111 3.17 1.3190 - -
May . - - . . . 0.82 3.54 1.3650 - -
Japan
2005 -0.3 -2.1 19 14 4.4 1.8 0.06 1.49 136.85 -6.7 163.2
2006 0.2 -0.5 2.0 45 4.1 1.0 0.30 1.98 146.02 -1.6 160.0
2007 0.1 -11 2.3 2.8 3.8 1.6 0.79 1.89 161.25 -25 156.1
2008 14 1.7 -0.7 -3.4 4.0 21 0.93 1.67 152.45 . .
2008 Q1 1.0 0.6 13 24 3.9 2.2 0.92 1.61 157.80
Q2 14 0.6 0.6 0.8 4.0 2.0 0.92 1.85 163.35
Q3 2.2 13 -0.2 -1.4 4.0 2.2 0.90 1.75 161.83
Q4 1.0 4.4 -4.5 -14.6 4.0 1.8 0.96 1.46 126.71
2009 Q1 -0.1 . 9.1 -34.6 45 2.1 0.67 1.24 122.04
2009 Jan. 0.0 - - -31.0 4.2 2.0 0.73 1.27 119.73 - -
Feb. -0.1 - - -38.4 4.4 21 0.64 1.20 118.30 - -
Mar. -0.3 - - -34.2 4.8 2.2 0.62 1.26 127.65 - -
Apr. -0.1 - - -31.2 . 2.7 0.57 141 130.25 - -
May . - - . . . 0.53 1.38 131.85 - -
€38 Real gross domestic product €39 Consumer price indices
(annual percentage changes; quarterly) (annual percentage changes; monthly)
= eUuro area = euro area ®
= === United States = === United States
- = = Japan
6 Japan 6 6 p 6
.
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1999 2000 2001 2002 2003 ' 2004 ' 2005 2006 2007 = 2008 1999 ' 2000 ' 2001 2002 ' 2003 = 2004 2005 2006 2007 ' 2008

Sources: National data (columns 1, 2 (United States), 3, 4, 5 (United States), 6, 9 and 10); OECD (column 2 (Japan)); Eurostat (column 5 (Japan), euro area chart data); Reuters
(columns 7 and 8); ECB calculations (column 11).

1) Seasonally adjusted. The data for the United States refer to the private non-agricultural business sector.

2) Average-of-period values; M2 for US, M2+CDs for Japan.

3) Percentages per annum. For further information on 3-month interbank deposit rate, see Section 4.6.

4) For more information, see Section 8.2.

5) Gross consolidated general government debt (end of period).

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

YHTEENVETO EUROALUEEN TALOUSTILASTOISTA

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN RAHATALOUS-
TILASTOISSA

Kuukauteen t paattyvan vuosineljanneksen kes-
kiméarainen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

2
051+ 1,,+051,
i=1

a) -1| 100

2
051 4, + Z I 121051 45
i=1

Tassa I, on puhdistettujen kantojen indeksi kuu-
kautena t (katso myds jaljempénd). Vastaavasti
kuukauteen t paattyvan vuoden keskimaardinen
vuotuinen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

11
051+ 1, +051
i=1

b) -1| 100

11
051+ 2 11,4051 5,
i=1

OSAT 2.1-2.6
TALOUSTOIMIEN LASKEMINEN

Kuukausittaiset taloustoimet lasketaan kantojen
kuukausimuutoksista. Kannat on puhdistettu uu-
delleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuutta-
kurssimuutosten tai varsinaisista taloustoimista
johtumattomien muiden vastaavien muutosten
aiheuttamista eroista.

Jos L, on kanta kuukauden t lopussa, CM uudel-
leenluokittelun vaikutus kuukautena t, Et" valuut-
takurssimuutosten vaikutus ja V! muiden arvos-
tusmuutosten vaikutus, taloustoimet FM kuu-
kautena t lasketaan seuraavasti:

) R'= (L-L)-C'-E'-V"
Vastaavasti neljdnnesvuosittaiset taloustoimet
FQ kuukauteen t paattyvana neljannesvuotena
lasketaan seuraavasti:

d) F?: (Lt_Ltfs)_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.

Joistakin neljannesvuosisarjoista on nyt saatavissa
kuukausitietoja (katso jaljempénd). Néissa sarjois-
sa neljannesvuosittaiset taloustoimet saadaan kol-
men kuukauden taloustoimien summasta.

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
KUUKAUSISARJOISSA

Kasvuvauhdit voidaan laskea taloustoimien tai
puhdistettujen kantojen indeksin perusteella. Jos
FM ja L, ovat ylla olevan maaritelman mukaisia,
puhdistettujen kantojen indeksi I, kuukautena t
lasketaan seuraavasti:

FtM

Lt—l

=1 (1+

Kausivaihtelusta puhdistamattomien sarjojen pe-
rusjaksoksi on nyt asetettu joulukuu 2006. Puhdis-
tettujen kantojen indeksin aikasarjat ovat saatavis-
sa EKP:n verkkosivuilta (www.ecbh.europa.eu)
Statistics-sivun kohdasta "Money, banking and
financial markets”.

€)

Vuotuinen kasvuvauhti a; kuukautena t — eli muu-
tos kuukauteen t paattyvana 12 kuukauden ajan-
jaksona — voidaan laskea kayttamélla jompaa-
kumpaa seuraavista kaavoista:

f) a ={]l'l[(1+ Ft“—ﬂi/l_t_l_.]—l} 100

i=0

9) at=(|t| —) 100
t-12

Ellei toisin ilmoiteta, vuotuinen kasvuvauhti viit-
taa ilmoitetun ajanjakson loppuun. Esimerkiksi
kaavassa g vuoden 2002 vuotuinen prosentti-
muutos on laskettu jakamalla joulukuun 2002
indeksi joulukuun 2001 indeksilla.
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Vuotta lyhyempien jaksojen kasvuvauhdit voi-
daan johtaa soveltamalla kaavaa g. Esimerkiksi
kuukausittainen kasvuvauhti aM voidaan laskea
seuraavasti:

h) ap =(%_1—1) 100

M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukau-
den (keskitetty) liukuva keskiarvo lasketaan kaa-
valla (a,; + a, + a,,)/3, jossa a, madritellaan kuten
kaavoissa f ja g.

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
NELJANNESVUOSISARJOISSA

Jos FQ ja L3 ovat ylla olevan madritelmén
mukaisia, puhdistettujen kantojen indeksi I,
kuukauteen t paattyvana vuosineljanneksena
lasketaan seuraavasti:

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 "Money,
banking and financial markets”.

Lisatietoja: Findley, D., Monsell, B., Bell, W,, Otto, M. ja Chen,
B.C. (1998), "New Capabilities and Methods of the X-12-ARIMA
Seasonal Adjustment Program”, Journal of Business and Economic
Statistics, 16, 2, s. 127-152, tai "X-12-ARIMA Reference Manual”,
Time Series Staff, Bureau of the Census, Washington, D.C.

Siséisid tarkoituksia varten on kaytetty myés TRAMO-SEATS-
ohjelman malliversioita. Lisatietoja: Gomez, V. ja Maravall, A.
(1996), "Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the User”,
Espanjan keskuspankki, Working Paper No. 9628, Madrid.

N

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009

kausipuhdistettuja aikasarjoja. Tdméa koskee var-
sinkin raha-aggregaattia M3, joka johdetaan las-
kemalla yhteen M1:n, M2-M1:n ja M3-M2:n
kausivaihtelusta puhdistetut aikasarjat.

Puhdistettujen kantojen indeksille estimoidaan
kausitekijat.® Niilld muokataan kantoja seka uu-
delleenluokittelusta ja arvostusmuutoksista ai-
heutuvia korjauserid. N&in saadaan taloustoimien
kausipuhdistetut arvot. Kausitekijat (ja kauppa-
paivaan liittyvat tekijat) tarkistetaan vuosittain
tai tarvittaessa.

OSAT 3.1-3.5
KAYTON JA RESURSSIEN YHTASUURUUS

Taulukossa 3.1 tiedot noudattavat perusidentiteet-
tid. Muiden kuin rahoitustaloustoimien osalta k&y-
tot yhteensa vastaavat resursseja yhteensa kaikissa
taloustoimiluokissa. Tdma perusidentiteetti patee
niin ikaan rahoitustilissa, jossa jokaisen rahoitus-
instrumenttiluokan rahoitusvaroihin kohdistuvat
taloustoimet yhteensa vastaavat velkoihin kohdis-
tuvia taloustoimia yhteensd. Varojen muiden
muutosten tilissa ja rahoitustaseissa rahoitusvarat
yhteensd vastaavat velkoja yhteensa kaikissa ra-
hoitusinstrumenttiluokissa. Poikkeuksena ovat
monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet, jot-
ka eivat ole mink&an sektorin velkoja.

TASAPAINOERIEN LASKEMISESTA

Taulukoissa 3.1 ja 3.2 kunkin tilin lopussa esitet-
ty tasapainoera lasketaan seuraavasti:

Kauppatase vastaa euroalueen tavaroiden ja pal-
velujen kauppaa (viennin ja tuonnin erotus) mui-
den maiden kanssa.

Erd "Toimintaylijadma ja sekatulo, netto” koskee
ainoastaan kotimaan sektoreita. Se lasketaan brut-
toarvonlisdyksena (euroalueen markkinahintainen

3 Téstd seuraa, ettd kausivaihtelusta puhdistetuissa aikasarjoissa pe-
rusjakson (joulukuu 2001) indeksi yleensa poikkeaa 100:sta, mika
johtuu kausivaihtelusta tuona kuukautena.



bruttokansantuote), josta vahennetaan palkansaa-
jakorvaukset (k&ytt6), muut tuotantoverot miinus
muut tuotantotukipalkkiot (k&yttd) ja kiintedn
padoman kuluminen (kaytto).

Nettokansantulo koskee ainoastaan kotimaan sek-
toreita. Se lasketaan nettomééraisend toimintayli-
jadmana ja sekatulona, johon lis&tdén palkansaa-
jakorvaukset (resurssit), tuotannon verot miinus
tukipalkkiot (resurssit) ja nettoméaardiset omai-
suustulot (resurssit miinus kaytto).

Kéytettavissa oleva nettotulo koskee niin ikaan
ainoastaan kotimaan sektoreita ja on sama kuin
nettokansantulon, nettoméaaraisten tulo- ja varalli-
suusverojen (resurssit miinus kaytto), nettomaéa-
réisten sosiaaliturvamaksujen (resurssit miinus
kayttd), rahamadraisten sosiaalietuuksien (resurs-
sit miinus kaytto) 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 vahennetddn padoman bruttomuo-
dostus (kayttd) ja valmistamattomien muiden
kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus véhen-
nykset (kaytto) lisattyna kiintean padoman kulu-
tuksella (resurssit). Se voidaan laskea myds ra-
hoitustilin kautta rahoitusvaroihin ja velkoihin
kohdistuvien taloustoimien erotuksena (talous-
toimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden
muutokset). Pd4doma- ja rahoitustilin kautta las-
kettujen tasapainoerien valill& on kotitalouksien
ja yritysten tiedoissa tilastollinen ero.

Nettorahoitusvarallisuuden muutokset vastaavat
saastoista ja padomansiirroista johtuvien netto-
varallisuuden muutosten ja nettorahoitusvaralli-
suuden muiden muutosten summaa. Ne eivat

talla hetkelld sisalla muiden kuin rahoitusvarojen
muutoksia, koska kyseisid tietoja ei ole saatavissa.

Nettorahoitusvarallisuus on yhteenlaskettujen
rahoitusvarojen ja velkojen erotus, kun taas net-
torahoitusvarallisuuden muutokset ovat talous-
toimista johtuvien nettorahoitusvarallisuuden
muutosten (rahoitustilin luotonanto/nettoluo-
tonotto) ja nettorahoitusvarallisuuden muiden
muutosten summa.

Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuu-
den muutokset lasketaan rahoitusvaroihin ja vel-
koihin kohdistuvien taloustoimien erotuksena.
Nettorahoitusvarallisuuden muut muutokset las-
ketaan rahoitusvaroihin ja velkoihin kohdistuvien
muiden muutosten erotuksena.

OSAT 4.3 JA 4.4

VELKAPAPEREIDEN JA NOTEERATTUJEN
OSAKKEIDEN KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN

Kasvuvauhdit lasketaan rahoitustaloustoimista,
joten niissa ei ole uudelleenluokittelun, arvostus-
muutosten, valuuttakurssimuutosten tai varsinai-
sista taloustoimista johtumattomien muiden vas-
taavien muutosten vaikutusta. Kasvuvauhdit
voidaan laskea taloustoimien tai laskennallisten
kantojen indeksin perusteella. Jos N on talous-
toimet (nettoméaraiset liikkeeseenlaskut) kuukau-
tenat ja L kanta kuukauden t lopussa, laskenallis-
ten kantojen indeksi I, kuukautena t lasketaan
seuraavasti:

. N
) ot
Lig

Perusjaksoksi on asetettu joulukuu 2001. Kasvu-
vauhti a, kuukautena t eli muutos kuukauteen t
paattyvana 12 kuukauden ajanjaksona voidaan
laskea kayttamalla jompaakumpaa seuraavista
kaavoista:

K a, =[§[(1+ N% _J-l} 100
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) atz(lt |t712_ ) 100

Muiden arvopaperien kuin osakkeiden kasvu-
vauhtien laskemisessa kaytetddn samaa metodia
kuin raha-aggregaattien kasvuvauhtien laskemi-
sessa. Ainoa ero on, ettd kaavassa kaytetddn
F-muuttujan tilalla N-muuttujaa. Syyna on se, etté
nain tehdadn ero raha-aggregaattien "taloustoi-
mien” ja arvopaperien “nettomaaraisten liikkee-
seenlaskujen” eri laskentatapojen vélilla.

Kuukauteen t paattyvan vuosineljanneksen kes-
kimé&arainen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

2
051+ 1,,+05l_,
m) i=1

2
051+ D 1 4,+051 4

i=1

-1| 100

Tassa |, on laskennallisten kantojen indeksi kuu-
kautena t. Vastaavasti kuukauteen t paattyvan
vuoden keskiméardinen vuotuinen kasvuvauhti
lasketaan seuraavasti:

11
051+ 1;+051,
n) i=1

11
051+ ) 11,4051 5,

i=1

-1| 100

Osassa 4.4 kadytetdan samaa laskukaavaa kuin
osassa 4.3. My0s tdmé kaava perustuu raha-
aggregaattien kasvuvauhtien laskukaavaan. Osan
4.4 tilastot perustuvat markkina-arvoihin ja ra-
hoitustaloustoimiin, joissa ei ole uudelleenluo-
kittelun, arvostusmuutosten tai varsinaisista ta-
loustoimista johtumattomien muiden vastaavien
muutosten vaikutusta. Valuuttakurssimuutoksis-
ta aiheutuvia eroja ei ole, silla kaikki tilastoissa
mukana olevat noteeratut osakkeet ovat euro-
madaraisia.
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ARVOPAPEREIDEN 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 nettoméaardaisten liikkeeseenlasku-
jen kausipuhdistetut arvot. Kausitekijat tarkiste-
taan vuosittain tai tarvittaessa.

Kasvuvauhti a, kuukautena t eli muutos kuukau-
teen t paéttyvan kuuden kuukauden jaksona voi-
daan laskea kayttamalla jompaakumpaa seuraa-
vista kaavoista:

OSAN 5.1 TAULUKKO |

YKHI-TIETOJEN PUHDISTAMINEN
KAUSIVAIHTELUSTA*

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA.-
ohjelmalla (ks. alaviite 2 sivulla T78). Kokonais-
indeksi puhdistetaan kausivaihtelusta epésuo-
rasti laskemalla yhteen kausivaihtelusta puh-
distetut jalostettuja ja jalostamattomia elintarvik-
keita, muita teollisuustuotteita kuin energiaa se-
ka palveluja koskevat euroalueen aikasarjat.
Energian hintaa koskevia tietoja ei ole puhdistettu,
koska kausivaihtelusta ei ole tilastollista ndyttoa.
Kausitekijét tarkistetaan vuosittain tai tarvittaessa.

4 Lisétietoja EKP:n julkaisussa ”Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area” (elokuu 2000) ja EKP:n
verkkosivuilla  (www.ech.europa.eu) Statistics-sivun  kohdassa
”Money, banking and financial markets”.



OSAN 7.1 TAULUKKO 2

VAIHTOTASEEN PUHDISTAMINEN
KAUSIVAIHTELUSTA

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla (ks. alaviite 2 sivulla T78). Tavaroi-
den, palvelujen ja tuotannontekijakorvausten
luvut on korjattu typaivavaihtelusta. Tavaroita
ja palveluja koskevien tietojen tyopaivakorjauk-
sessa otetaan huomioon kansalliset pyhapaivat.
Néiden sarjojen puhdistus kausivaihtelusta on
tehty tyGpdiva- ja juhlapyhékorjattuihin sarjoi-
hin. Koko vaihtotaseen kausivaihtelusta puhdis-
tettu sarja muodostetaan laskemalla yhteen kau-
sivaihtelusta puhdistetut euroalueen tavarakaup-
paa, palveluja, tuotannontekijékorvauksia ja tu-
lonsiirtoja kuvaavat aikasarjat. Kausi- ja kauppa-
paivétekijat tarkistetaan puolivuosittain tai tar-
vittaessa.

OSA 7.3

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
NELJANNESVUOSI- JA VUOSISARJOISSA

Vuotuinen kasvuvauhti kuukauteen t paattyvana
vuosineljdnneksend lasketaan neljanesvuosittais-
ten taloustoimien (F,) ja positioiden (L) perus-
teella seuraavasti:

D q, =(H(1+Lﬂj—1}<100
i=t-3 i-1

Vuosisarjoissa kasvuvauhti vastaa vuoden vii-
meisen neljanneksen kasvuvauhtia.
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YLEISTA

Kuukausikatsauksen tilasto-osa, "Euroalueen ti-
lastot”, keskittyy euroalueeseen kokonaisuutena.
Pitkén aikavalin yksityiskohtaisia tilastotietoja
lisaselvityksineen on saatavissa EKP:n verkko-
sivujen (www.ech.europa.eu) osassa ”Statistics”.
Naiden verkkosivujen kautta p4dasee EKP:n tilas-
totietokantaan (ECB Statistical Data Warehouse,
http://sdw.ecb.europa.eu/), jossa voi kayttajays-
tavallisesti etsid ja ladata tilastotietoja. EKP:n
verkkosivujen osan ”Statistics” alaossassa “Data
services” on liséksi hakutoiminto, jonka avulla
VoI etsid ja tilata tilastoaineistoja ja ladata tilas-
toja zip-pakatussa CSV-muodossa (Comma Se-
parated Value). Lisétietoja voi saada EKP:st4
séhkdpostitse osoitteesta statistics@ech.europa.eu.

Kuukausikatsauksen tilastot perustuvat yleensa
tietoihin, jotka ovat olleet kdytettavissa EKP:n
neuvoston kunkin kuukauden ensimmaista ko-
kouspéivéa edeltdvana paivana. Taman numeron
tilastot perustuvat 3.6.2009 kaytettavissa ollei-
siin tietoihin.

Vuoden 2009 havaintoja siséltavat tilastolliset ai-
kasarjat viittaavat 16 euroalueen maata késitta-
vaén euroalueeseen (mukaan lukien Slovakia).
Korkoja, rahataloutta ja YKHIA (ja johdonmukai-
suuden vuoksi M3:n erid ja vastaerid sek&d YKHIn
erid) kuvaavat euroalueen tilastosarjat viittaavat
euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa.
Tama on osoitettu asianomaisissa taulukoissa ala-
viittein. Néissa aikasarjoissa euroalueeseen liitty-
misen vuosia koskevat absoluuttiset ja prosentti-
madraiset muutokset liittymisté edeltaviin vuosiin
nahden on laskettu kéayttaen aikasarjaa, jossa kun-
kin maan euroalueeseen liittymisen vaikutus on
otettu kulloinkin huomioon, mikali tarvittavat tie-
dot ovat olleet saatavissa. Kreikka liittyi euro-
alueeseen vuonna 2001, Slovenia vuonna 2007,
Kypros ja Malta vuonna 2008 ja Slovakia vuonna
2009. Historiatietoja euroalueesta Slovakian liit-
tymistd edeltavaltd ajalta on saatavissa EKP:n
verkkosivuilta osoitteessa http://www.ech.europa.
eu/stats/services/downloads/html/index.en.html.

Kun tilastosarjat viittaavat euroalueeseen sen kul-
loisessakin kokoonpanossa, ne kattavat euro-
alueen siind kokoonpanossa, jossa se oli tilastojen
tarkastelujaksolla. Nain ollen vuotta 2001 edelta-

vt tiedot viittaavat euroalueeseen, joka kasittaa
seuraavat 11 euroalueen maata: Belgia, Saksa, Ir-
lanti, Espanja, Ranska, Italia, Luxemburg, Alan-
komaat, Itvalta, Portugali ja Suomi. Ajanjakson
2001-2006 tiedot viittaavat 12 euroalueen maata
kasittdvéan euroalueeseen, johon kuuluu edelld
lueteltujen maiden liséksi Kreikka. VVuoden 2007
tiedot viittaavat 13 euroalueen maata kasittdvaan
euroalueeseen (ml. Slovenia). Vuoden 2008 tiedot
viittaavat 15 euroalueen maata kasittdvaan euro-
alueeseen (ml. Kypros ja Malta). Vuodesta 2009
alkavat tiedot viittaavat 16 euroalueen maata k-
sittdvaan euroalueeseen (ml. Slovakia).

Koska Euroopan valuuttayksikon (ecu) muodos-
tavat valuutat eivat ole samat kuin rahaliittoon
osallistuvien jasenvaltioiden aiemmat valuutat,
rahaliiton ulkopuolisten j&senvaltioiden valuutto-
jen kurssimuutokset vaikuttaisivat niihin vuotta
1999 edeltéviin tilastojen lukuihin, jotka saataisiin
muuttamalla rahaliittoon alun perin osallistunei-
den jasenvaltioiden valuutat senhetkisten vaihto-
kurssien mukaan ecuiksi. Jotta tdma voitaisiin
vélttad rahatalouden tilastoissa, osien 2.1-2.8 tie-
dot vuotta 1999 edeltavalta ajalta on ilmoitettu
yksikkoing, jotka on saatu muuttamalla kansalliset
valuutat 31.12.1998 asetetuilla euron peruutta-
mattomilla muuntokursseilla. Ellei toisin mainita,
hinta- ja kustannustilastot vuotta 1999 edeltavalta
ajalta perustuvat kansallisissa valuutoissa ilmoi-
tettuihin tietoihin.

Tietoja on tarpeen mukaan laskettu yhteen tai kon-
solidoitu (mukaan lukien maitten valinen konsoli-
dointi).

Uusimmat tiedot ovat usein ennakkotietoja, joita
voidaan myohemmin tarkistaa. Pydristysten
vuoksi eri lukujen yhteissummat eivét valtta-
matta tasmaa.

Ryhm&in ”Muut EU:n jésenvaltiot” kuuluvat
Bulgaria, T3ekki, Tanska, Viro, Latvia, Liettua,
Unkari, Puola, Romania, Ruotsi ja Iso-Britannia.

Useimmissa tapauksissa taulukoissa kaytetyt ter-
mit ovat kansainvalisten standardien, kuten Eu-
roopan kansantalouden tilinpitojarjestelman
1995 (EKT 95) ja IMF:n maksutasekasikirjan

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2009




mukaisia. Taloustoimet kasittavat yhteisesta so-
pimuksesta tapahtuvia vaihtoja (ne on joko mi-
tattu suoraan tai johdettu), mutta virtoihin sisél-
tyy niiden lisdksi myds hinta- ja valuuttakurssi-
muutoksista, luottotappioista ja muista muutok-
sista johtuvia kantojen muutoksia.

YHTEENVETO

Taulukossa esitetadn yhteenveto euroalueen ta-
louskehityksen keskeisimpien indikaattoreiden
muutoksista.

RAHAPOLITIIKKATILASTOT

Osassa 1.4 esitetéan tilastoja, jotka liittyvat va-
himméisvarantoihin ja likviditeettiin vaikutta-
viin tekijoihin. Vahimmaisvarantojen pitoajan-
jakso alkaa joka kuukausi sellaisen perusrahoi-
tusoperaation maksujen suorituspaivand, joka
seuraa sitd EKP:n neuvoston kokousta, jossa on
tarkoitus tehda kuukausittainen arvio rahapolitii-
kan virityksestd. Pitoajanjakso paattyy seuraava-
na kuukautena maksujen suorituspdivaa edelta-
vand pdivand. Vuosi- ja neljannesvuosihavainnot
ovat vuoden tai neljanneksen viimeisen véhim-
madisvarantojen pitoajanjakson keskiarvoja.

Osan 1.4 taulukossa 1 esitetddn vahimmaisvaranto-
jérjestelmén alaisten luottolaitosten varantopohjan
erdt. Luottolaitosten velkoja muille EKPJ:n v&him-
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.
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Velat lasketaan kuukauden lopun tasetietojen
mukaan. Jokainen luottolaitos saa tehda 100 000
euron suuruisen konttdsummavahennyksen va-
rantovelvoitteestaan. Euroalueen varantovelvoit-
teet lasketaan yhteen (sarake 1). Sarakkeessa
sekkitilit (sarake 2) on luottolaitosten keskiméaa-
réisten paivittaisten sekkitilisaldojen yhteismaéa-
ré. Sekkitilisaldoihin sisaltyvat varantovelvoit-
teen tayttdmiseen liittyvat talletukset. Sarakkeessa
varantovelvoitteen ylittavat talletukset (sarake 3)
esitetdan keskimaaraiset varantovelvoitteen ylit-
tavat sekkitilisaldot. Sarakkeessa varantovaje
(sarake 4) esitetdan pitoajanjakson keskimaarai-
set varantovelvoitteen alittavat sekkitilisaldot
laskettuna niiden luottolaitosten perusteella, jot-
ka eivit ole tdyttdneet varantovelvoitetta.
Vahimmaéisvarantojen korko (sarake 5) on EKP:n
(kalenteripdivien maaralla painotettu) eurojérjes-
telmén perusrahoitusoperaatioiden keskiméaréi-
nen korko pitoajanjakson aikana (ks. osa 1.3).

Osan 1.4 taulukossa 3 esitetddn pankkijarjestel-
man likviditeettiasema, joka maaritelladn euro-
alueen luottolaitosten eurojarjestelmaéan kuulu-
vissa keskuspankeissa pitdmien euromaaraisten
sekkitilisaldojen yhteissummana. Kaikki sum-
mat johdetaan eurojarjestelmén konsolidoidusta
taseesta. Muut likviditeettid véhentévét operaa-
tiot (sarake 7) eivét sisélla kansallisten keskus-
pankkien EMUn toisen vaiheen aikana liikkee-
seen laskemia velkasitoumuksia. Muut tekijat,
netto (sarake 10) on eurojarjestelman konsolidoi-
dun taseen muiden erien nettosumma. Sarak-
keessa luottolaitosten sekkitilit (sarake 11) esite-
taan likviditeettia lisddvien erien (sarakkeet 1-5)
ja likviditeettia vahentévien erien (sarakkeet
6-10) erotus. Perusraha (sarake 12) lasketaan
talletusmahdollisuuden (sarake 6), liikkeessa
olevien setelien (sarake 8) ja luottolaitosten sek-
kitilien (sarake 11) summana.

RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA JA
SIJOITUSRAHASTOT

Osassa 2.1 esitetdaan rahalaitossektorin yhteenlas-
kettu tase eli kaikkien euroalueella olevien raha-
laitosten yhdenmukaistettujen taseiden summa.
Rahalaitoksia ovat keskuspankit, luottolaitokset



siten kuin ne on maéritelty yhteisdn oikeudessa,
rahamarkkinarahastot ja muut laitokset, jotka lii-
ketoimintanaan ottavat vastaan talletuksia ja/tai
niiden l&heisi& vastineita muilta kuin rahalaitok-
silta ja myontévat luottoja ja/tai tekevat arvopa-
perisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin talou-
dellisessa mielessd). Luettelo rahalaitoksista on
kokonaisuudessaan EKP:n verkkosivuilla.

Osassa 2.2 esitetddn rahalaitossektorin konsoli-
doitu tase, joka saadaan nettouttamalla yhteen-
laskettuun taseeseen sisaltyvat euroalueen raha-
laitosten véliset positiot. Koska kirjauskaytan-
ndissd on vahaisid eroavuuksia, rahalaitosten
valisten positioiden summa ei valttamatta ole
nolla; erotus esitetdan osan 2.2 taulukon ”Velat”
sarakkeessa 10. Osassa 2.3 esitetadn euroalueen
raha-aggregaatit ja niiden vastaerdt. Ne on joh-
dettu rahalaitosten konsolidoidusta taseesta, ja ne
sisdltavat euroalueella olevien muiden kuin raha-
laitosten positiot euroalueella oleviin rahalaitok-
siin ndhden. Niissa otetaan huomioon my®s joi-
takin valtionhallinnon yksikéiden monetaarisia
saamisia ja velkoja. Tilastot raha-aggregaateista
ja niiden vastaerista on puhdistettu kausivaihtelusta
ja kauppapéivien médran muutoksista. Era ”Ulko-
maiset velat” osissa 2.1 ja 2.2 kasittdd euroalueen
ulkopuolisten hallussa olevat 1) euroalueella sijait-
sevien rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet se-
ka 2) euroalueella sijaitsevien rahalaitosten liik-
keeseen laskemat enintdan kahden vuoden velka-
paperit. Osassa 2.3 ndita ei kuitenkaan lasketa
mukaan raha-aggregaatteihin, vaan ne siséltyvat
eréan "Ulkomaiset nettosaamiset”.

Osassa 2.4 esitetaan tilastoja euroalueella ole-
vien muiden rahalaitosten kuin eurojarjestelméan
(eli pankkijarjestelmén) myodntamistéd lainoista
lainansaajan sektorin, lainan kayttdtarkoituksen
ja maturiteetin mukaan. Osassa 2.5 esitetddn
euroalueen pankkijérjestelméssé olevat talletuk-
set eriteltynd vastapuolen sektorin ja vaateen
mukaan. Osassa 2.6. esitetdén euroalueen pank-
kijarjestelmén hallussa olevat arvopaperit liik-
keeseenlaskijan sektorin mukaan eriteltyin.

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 esitetdan vali-
koitujen erien arvostusmuutoksia, joita kdytetaén
taloustoimien m&arid johdettaessa. Osissa 2.2-2.6
esitetddn myds taloustoimien vuotuisiin prosentti-
muutoksiin perustuvia kasvuvauhteja. Osassa 2.8
esitetddn neljinnesvuositilastot joistakin rahalaitos-
ten tase-erista valuutoittain.

Sektoriluokitus on esitetty yksityiskohtaisesti kési-
kirjassa "Monetary Financial Institutions and Mar-
kets Statistics Sector Manual — Guidance for the
statistical classification of customers. Third Edition”
(EKP, maaliskuu 2007). Rahalaitossektorin kon-
solidoidusta taseesta annettua asetusta koskevissa
ohjeissa ”Guidance Notes to the Regulation
ECB/2001/13 on the MFI Balance Sheet Statistics”
(EKP, marraskuu 2002) esitetdédn menettelytavat,
joita kansallisten keskuspankkien toivotaan nou-
dattavan. Tilastotietojen keruu ja laatiminen on
1.1.1999 lahtien perustunut rahalaitossektorin
konsolidoidusta taseesta 1.12.1998 annettuun Eu-
roopan keskuspankin asetukseen EKP/1998/16%,
sellaisena kuin se on viimeksi muutettuna asetuk-
sella EKP/2003/102.

Téman asetuksen mukaan tase-erd ”Rahamarkkina-
paperit” on yhdistetty erdén "Velkapaperit” raha-
laitosten taseen sekd saamis- etté velkapuolella.

Osassa 2.9 esitetddn euroalueen sijoitusrahasto-
jen (muiden kuin rahamarkkinarahastojen) nel-
jannesvuositaseiden kantatiedot. Taseet on las-
kettu yhteen, ja siten velkoihin lasketaan mukaan
rahastojen hallussa olevat muiden rahastojen
liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet. Sijoitusra-
hastojen varat/velat on jaoteltu rahastotyypin
(osakerahastot, pitkan ja keskipitkan koron ra-
hastot, yhdistelmérahastot, kiinteistérahastot ja
muut rahastot) ja sijoittajatyypin (yleisolle tarjot-
tavat rahastot ja rajoitetulle sijoittajajoukolle tar-
jottavat rahastot) mukaan. Osassa 2.10 esitetddn
sijoitusrahastojen yhteenlaskettu tase rahastotyy-
pin ja sijoittajatyypin mukaan.

1 EYVL L 356, 30.12.1998, s. 7.
2 EUVL L 250, 2.10.2003, s. 19.
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EUROALUEEN TILINPITO

Osassa 3.1 esitetddn neljannesvuosittaiset euroalu-
een kootut tilinpidon tilastot. Niista saa kattavasti
tietoa euroalueen kotitalouksien (ml. kotitalouksia
palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot), yri-
tysten, rahoituslaitosten ja julkisyhteiséjen talous-
toimista ja myds ndiden sektorien valisisté talous-
toimista euroalueella seka naiden sektorien ja ulko-
maiden valisistd taloustoimista. Viimeisimman
saatavilla olevan neljanneksen kausivaihtelusta
puhdistamattomat kaypahintaiset tiedot esitetdan
yksinkertaistettuna tilikokonaisuutena, joka nou-
dattaa Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestel-
man (EKT 95) laadintamenetelmia.

Tilikokonaisuus (taloustoimet) kattaa 6 eri tilia.
1) Tulonmuodostustili tarkastelee tuotantotoi-
mintojen synnyttdmié tuloja luokittain. 2) Ensi-
tulon jakotiliin kirjataan eri omaisuustuloihin
liittyvi& tuloja ja menoja (koko kansantalouden
osalta ensitulon jakotilin tasapainoera on kan-
santulo). 3) Tulojen uudelleenjaon tili kuvaa
institutionaalisen sektorin kansantulon muuttu-
mista tulonsiirtojen vuoksi. 4) Tulonkayttotili
osoittaa kaytettdvissa olevan tulon jakautumi-
sen kulutuksen ja sdastdmisen kesken. 5) P&a-
omatili ilment&é sadstdjen ja nettopddomansiir-
tojen kayttdd muiden kuin rahoitusvarojen han-
kintaan (p&dadomatilin tasapainoerd on nettoluo-
tonanto/nettoluotonotto). 6) Rahoitustili tarkas-
telee rahoitusvarojen ja velkojen nettohankin-
taa. Koska jokainen muu kuin rahoitustaloustoi-
mi kuvastuu rahoitustaloustoimena, rahoitusti-
lin tasapainoera on myos késitteellisesti yhta
suuri  kuin pddomatilin  kautta laskettu
nettoluotonanto/-luotonotto.

Tilastoissa esitetddn myds rahoitusvarallisuuden
avaus- ja paatostaseet, joista saa kasityksen kun-
kin yksittdisen sektorin rahoitusvarallisuudesta
tiettynd ajankohtana. Tietoja esitetddn myds ra-
hoitusvarojen ja velkojen muista muutoksista
(esim. varojen hintojen muutosten vaikutukset).

Rahoituslaitossektori on eritelty muita sektoreita
tarkemmin rahoitustililld ja rahoitustaseissa, ja
tiedot esitetddn erikseen rahalaitoksista, muista
rahoituksen valittajista (ml. rahoituksen ja va-
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kuutuksen vélitystd avustavat laitokset) seka
vakuutuslaitoksista ja eldkerahastoista.

Osassa 3.2 esitetddn neljan vuosineljdnneksen
kumulatiiviset virrat (taloustoimet) euroalueen
ns. muiden kuin rahoitustilien tiedoista (edell&
esitellyt tilit 1-5). Myds ndma tilastot esitetéan
yksinkertaistettuna tilikokonaisuutena.

Osassa 3.3 esitetdan neljan vuosineljanneksen
kumulatiivisia virtatietoja (taloustoimet ja muut
muutokset) kotitalouksien tuloista, menoista ja
varallisuuden muodostustileistd seka analyytti-
sesti eritellyt rahoitustaseen tilien kantatiedot.
Sektorikohtaiset taloustoimet ja tasapainoerat on
jarjestelty siten, ettd niistd saa helposti tietoa ko-
titalouksien rahoituksen hankinnasta ja kaytosta.
Tiedot noudattavat edelleen osissa 3.1 ja 3.2 esi-
tettyjé perusidentiteetteja.

Osassa 3.4 esitetddn neljan vuosineljanneksen
kumulatiivisia virtatietoja (taloustoimet) yritys-
ten tuloista, varallisuuden muodostustileista seké
analyyttisesti eritellyt rahoitustaseen tilien kan-
tatiedot.

Osassa 3.5 esitetddn vakuutuslaitosten ja elake-
rahastojen neljan vuosineljanneksen kumulatii-
visia rahoitusvarojen virtatietoja (taloustoimet ja
muut muutokset) ja rahoitustaseen kantatietoja.

RAHOITUSMARKKINAT

Rahoitusmarkkinoita kuvaavat euroalueen tilasto-
sarjat kattavat ne EU:n jasenvaltiot, jotka ovat
ottaneet euron kayttdon sind aikana, jota tilastot
koskevat (euroalue sen kulloisessakin kokoonpa-
nossa). Poikkeuksena ovat arvopapereiden liik-
keeseenlaskutilastot (taulukot 4.1-4.4), jotka katta-
vat 16 euroalueen maata késittdvan euroalueen (el
ne sisaltavat myos Slovakian tiedot).

EKP laatii muita arvopapereita kuin osakkeita
koskevat tilastot seka noteerattuja osakkeita kos-
kevat tilastot (osat 4.1-4.4) EKPJ:n ja BIS:n tie-
tojen pohjalta. Osassa 4.5 esitetadn korot, joita
euroalueen rahalaitokset soveltavat euroalueella
olevien euromaaraisiin talletuksiin ja lainoihin.



EKP tuottaa rahamarkkinakorkoja, valtion pitkaai-
kaisten lainojen tuottoja ja osakeindeksejd koskevat
tilastot (osat 4.6-4.8) sahkaisista markkinainfor-
maatiojarjestelmista saatujen tietojen perusteella.

Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden (velka-
papereiden) liikkeeseenlaskua koskevat tilastot
esitetddn osissa 4.1-4.3. Osassa 4.4 esitetddn ti-
lastoja noteeratuista osakkeista. Velkapaperit on
jaoteltu lyhyt- ja pitkdaikaisiin arvopapereihin.
Lyhytaikaisilla arvopapereilla tarkoitetaan arvo-
papereita, joiden alkuperdinen maturiteetti on
enintaan yksi vuosi (poikkeuksellisesti enintaan
kaksi vuotta). Pitkaaikaisiin arvopapereihin las-
ketaan arvopaperit, joiden alkuperéinen maturi-
teetti on pitempi kuin yksi vuosi tai joiden valin-
naisista erapdivistda myohdisin on yli vuoden
paasta tai joiden maturiteettia ei ole méaéritelty.
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat pitka-
aikaiset velkapaperit jaotellaan liséksi kiinteé- ja
vaihtuvakorkoisiin velkapapereihin. Kiinte&kor-
koisilla velkapapereilla tarkoitetaan liikkeeseen-
laskuja, joissa kuponkikorko pysyy samana koko
velkapaperin juoksuajan. Vaihtuvakorkoiset vel-
kapaperit kattavat kaikki liikkeeseenlaskut, jois-
sa kuponkikorko on sidottu itsenéiseen korkoon
tai indeksiin ja maaritetddn méaréajoin uudel-
leen. Velkapaperitilastojen arvioidaan kattavan
noin 95 % kaikista euroalueella olevien tekemis-
ta likkeeseenlaskuista. Tilastot euromé&aréisista ar-
vopapereista osissa 4.1-4.3 siséltdvat myos euron
kansallisten ilmentymien maaraiset arvopaperit.

Osa 4.1 kasittdd muut arvopaperit kuin osakkeet
alkuperdisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan
sijainnin ja valuutan mukaan. Osassa esitetaan
muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kannat
sekd brutto- ja nettomadraiset liikkeeseenlaskut
euromaardisind. Lisaksi siind ndytetddn erikseen
tiedot euromaaraisista ja kaikkien valuuttojen maa-
réisistd velkapapereista, kaikista velkapapereista
yhteensd ja pitkdaikaisista velkapapereista. Netto-
maéréiset liilkkeeseenlaskut ja kantojen muutokset
eroavat toisistaan arvostusmuutosten, uudelleen-
luokittelun sek& muiden muutosten vuoksi. Osassa
esitetddn myos velkapapereista yhteensa seké pit-
kaaikaisista velkapapereista kausivaihtelusta puh-
distettuja tietoja, mukaan lukien vuositasolle koro-
tetut kuuden kuukauden kasvuvauhdit. N&ma tiedot

on saatu laskennallisten kantojen indeksistd, joka
on puhdistettu kausivaihtelusta. Lisatietoja saa
Teknisid huomautuksia -osasta.

Osassa 4.2 esitetadn euroalueella olevien liikkee-
seen laskemien muiden arvopapereiden Kkuin
osakkeiden kannat seka brutto- ja nettoméaaraiset
liikkeeseenlaskut liikkeeseenlaskijan sektorin
mukaan eriteltyind. Liikkeeseenlaskijoiden sek-
toriluokitus on EKT 95:n mukainen. Euroopan
keskuspankki sisaltyy eurojarjestelmaan.

Osan 4.2 taulukon 1 sarake 1 (kaikkien ja pitka-
aikaisten velkapapereiden kannat yhteensd) vas-
taa osan 4.1 saraketta 7 (euroalueella olevien
liikkeeseen laskemien kaikkien ja pitk&aikaisten
velkapapereiden kannat yhteensd). Osan 4.2 tau-
lukon 1 sarake 2 (rahalaitosten liikkeeseen laske-
mien kaikkien ja pitk&aikaisten velkapapereiden
kannat) vastaa suurin piirtein osan 2.1 taulukon
2 saraketta 8 (rahalaitosten yhteenlasketun ta-
seen velkapuolen liikkeeseen lasketut velkapape-
rit). Osan 4.2 taulukon 2 sarake 1 (kaikkien vel-
kapapereiden nettomaardaiset liikkeeseenlaskut
yhteensd) vastaa osan 4.1 saraketta 9 (euroalu-
eella olevien nettomdardiset liikkeeseenlaskut
yhteensd). Ero pitkdaikaisten velkapapereiden ja
kiinte&- ja vaihtuvakorkoisten pitkdaikaisten vel-
kapapereiden valilla osan 4.2 taulukossa 1 johtuu
nollakorkolainoista ja arvostusmuutoksista.

Osassa 4.3 esitetaan euroalueella olevien liikkee-
seen laskemien velkapapereiden kausivaihtelusta
puhdistetut ja puhdistamattomat kasvuvauhdit
(jaoteltuna maturiteetin, instrumenttityypin, liik-
keeseenlaskijan sektorin ja valuutan mukaan).
Tiedot perustuvat rahoitustaloustoimiin, joissa
institutionaalinen yksikkd ottaa tai maksaa takai-
sin velkaa. Kasvuvauhteihin ei siten lasketa mu-
kaan uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten,
valuuttakurssimuutosten tai varsinaisista talous-
toimista johtumattomien muiden vastaavien
muutosten aiheuttamia eroja. Kausivaihtelusta
puhdistetut kasvuvauhdit on korotettu vuosita-
solle tietojen esittdmiseen liittyvista syista. Lisa-
tietoja saa Teknisida huomautuksia -osasta.

Osan 4.4 sarakkeissa 1, 4, 6 ja 8 esitetdan euro-
alueella olevien liikkeeseen laskemien noteerat-
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tujen osakkeiden kannat liikkeeseenlaskijan sek-
torin mukaan jaoteltuna. Yritysten liikkeeseen
laskemien noteerattujen osakkeiden kuukausitie-
dot vastaavat osassa 3.4 esitettyja neljannes-
vuosisarjoja (rahoitustase: noteeratut osakkeet).

Osan 4.4 sarakkeissa 3, 5, 7 ja 9 esitetdan euro-
alueella olevien liikkeeseen laskemien noteerat-
tujen osakkeiden vuotuiset kasvuvauhdit liikkee-
seenlaskijan sektorin mukaan jaoteltuina. Kasvu-
vauhdit perustuvat rahoitustaloustoimiin, joita
syntyy, kun liikkeeseenlaskija laskee liikkeeseen
tai lunastaa osakkeita kéteistd vastaan, lukuun ot-
tamatta sijoituksia liikkeeseenlaskijan omiin osak-
keisiin. Vuotuisiin kasvuvauhteihin ei lasketa mu-
kaan uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten tai
itse taloustoimista johtumattomien muutosten ai-
heuttamia eroja.

Osassa 4.5 esitetéan tilastoja kaikista koroista, joita
euroalueen rahalaitokset soveltavat euroalueen ko-
titalouksien ja yritysten euromaéraisiin talletuksiin
ja lainoihin. Euroalueen rahalaitosten kunkin
instrumenttikategorian korko lasketaan euroalueen
maiden korkojen painotettuna keskiarvona (kaytta-
en painoina vastaavia liiketoiminnan volyymeja).

Rahalaitosten korkotilastot on eritelty liiketoimin-
noittain, sektoreittain, instrumenteittain, maturi-
teeteittain seka irtisanomisajan tai alkuperdisen
koron kiinnitysajan mukaan. Uudet rahalaitosten
korkotilastot korvaavat aiemmat kymmenen siir-
tymaajan tilastollista aikasarjaa euroalueen pank-
kikoroista, joita oli julkaistu EKP:n Kuukausikat-
sauksessa tammikuusta 1999 alkaen.

Osassa 4.6 esitelldaan euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin rahamarkkinakorkoja. Euroalueen
rahamarkkinakoroista esitetdén laaja valikoima
yon yli -talletusten koroista 12 kuukauden talle-
tusten korkoihin. Ajalta ennen tammikuuta 1999
on laskettu keinotekoiset euroalueen korot kayt-
tdmallad BKT:114 painotettuja kansallisia korkoja.
Kuukausi-, neljannesvuosi- ja vuositiedot ovat
ajanjakson keskiarvoja lukuun ottamatta yon yli
-korkoja koskevia tietoja vuoden 1998 loppuun
asti. Yon yli -talletusten korkoja edustavat joulu-
kuuhun 1998 asti pankkien vélisten talletusmark-
kinoiden ottolainauskorot (bid rates). Osan 4.6
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sarakkeessa 1 esitetddn eoniakoron keskiarvo
(euro overnight index average) tammikuusta
1999 alkaen. Nama korot ovat ajanjakson lopun
korkoja joulukuuhun 1998 asti; sen jélkeen ajan-
jakson keskiarvoja. Yhden, kolmen, kuuden ja
kahdentoista kuukauden talletusten korot ovat
tammikuusta 1999 alkaen euriborkorkoja ja sita
ennen liborkorkoja (London interbank offered
rate), jos sellaisia on ollut kaytettavissa. Yhdys-
valtojen ja Japanin kolmen kuukauden talletusten
korkoja edustaa liborkorko.

Taulukossa 4.7 esitelladn nimellisista tuottokayris-
té (spot) estimoituja, euroalueen valtioiden liikkee-
seen laskemien, AAA-luokituksen saaneiden jouk-
kolainojen ajanjakson lopun korkoja. Tuottokéyrét
on estimoitu Svenssonin® mallin perusteella. Tau-
lukossa esitellddn my6s 10 vuoden ja 3 kuukauden
korkojen sekd 10 vuoden ja 2 vuoden korkojen
erotukset. Tuottokayrié (paivahavaintoja, kuvioita
ja taulukoita) on lisdd EKP:n verkkosivuilla, jolla
on my0s tietoja niiden laatimismenetelmista
(http://www.ech.europa.eu/stats/money/yc/html/
index.en.html).

Osassa 4.8 esitelldén euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin osakeindekseja.

HINNAT, TUOTANTO, KYSYNTA JA
TYOMARKKINAT

Téssé osassa kuvatut tilastot ovat suurimmaksi
osaksi Euroopan komission (lahinnd Eurostatin) ja
kansallisten tilastoviranomaisten tuottamia. Euro-
aluetta koskevat tiedot on saatu laskemalla yksittais-
ten jasenvaltioiden tiedot yhteen. Tilastot ovat mah-
dollisimman yhtenéisid ja vertailukelpoisia. Tilastot
tyokustannuksista tyotuntia kohden, BKT:sté ja
sen kéytostd, arvonlisdyksesté toimialoittain, teol-
lisuustuotannosta, vahittaiskaupan myynnisté ja
henkildautojen rekisterdinneistd perustuvat tyo-
paivakorjattuihin tietoihin.

Euroalueen yhdenmukaistettu kuluttajahintain-
deksi YKHI (osan 5.1 taulukko 1) on saatavissa

3 Svensson L. E. (1994), "Estimating and Interpreting Forword Interest
Rates: Sweden 1992-1994”, Centre for Economic Policy Research,
Discussion Paper No 1051.



vuodesta 1995 lahtien. Se perustuu kansallisiin
yhdenmukaistettuihin kuluttajahintaindekseihin,
jotka lasketaan samoin menetelmin kaikissa euro-
alueen maissa. Tavara- ja palveluerien jaottelu
perustuu YKHIn tarpeisiin mukautettuun yksildl-
lisen kulutuksen kayttotarkoituksen mukaiseen
luokitukseen (Classification of Individual Con-
sumption by Purpose, COICOP/HICP). YKHI
kattaa kotitalouksien lopulliset rahaméaaraiset kulu-
tusmenot euroalueen muodostamalla talousalueel-
la. Taulukossa esitetdan kausivaihtelusta puhdis-
tettuja YKHI-tietoja sekd EKP:n kokoamia koe-
luonteisia, YKHIin perustuvia arvioita hallinnol-
lisesti séannellyista hinnoista.

Teollisuuden tuottajahintoja (osan 5.1 taulukko 2),
teollisuuden tuotantoa, uusia tilauksia ja liikevaih-
toa seka vahittaiskaupan myyntié (osa 5.2) koske-
viin tilastoihin sovelletaan EU:n neuvoston
19.5.1998 antamaa lyhyen aikavalin tilastoja kos-
kevaa asetusta (EY) N:0 1165/98". Lyhyen aikava-
lin tilastojen laadinnassa on tammikuusta 2009 al-
kaen sovellettu tarkistettua tilastollista toimialaluo-
kitusta (Nace Revision 2), josta saadetdan 20.12.
2006 annetussa Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksessa (EY) N:0 1893/2006 tilastollisen toimi-
alaluokituksen NACE rev. 2 vahvistamisesta seké
nuevoston asetuksen (ETY) N:o 3037/90 ja tietty-
jen eri tilastoaloja koskevien yhteisdjen asetusten
muuttamisesta®. Tuotteiden loppukaytén mukainen
erittely teollisuuden tuottajahintoja ja teollisuustuo-
tantoa koskevissa taulukoissa vastaa ilman raken-
nusteollisuutta lasketun teollisuuden yhdenmukais-
tettua alajaottelua (NACE Reviosion 2 -luokitukset
B-E) teollisuuden koontiryhmiin siten kuin komis-
sion 14.6.2007 antamassa asetuksessa (EY) N:o
656/2007° on médritelty. Teollisuuden tuottajahin-
nat ovat tehtaanhintoja. Niihin siséltyvat vélilliset
verot lukuun ottamatta arvonliséveroa ja muita va-
hennyskelpoisia veroja. Teollisuustuotanto kuvas-
taa arvonlisdysté kullakin toimia lalla.

Osan 5.1 taulukossa 3 esitetyt kaksi muiden raa-
ka-aineiden kuin energian hintaindeksié on koot-
tu samoista raaka-aineista, mutta niissé on kay-
tetty kahta eri painotusjarjestelmaa: ensimmai-
4 EYVLL 162,5.6.1998, s.1.

5 EUVL L 393, 30.12.2006, s. 1.
6 EUVL L 155, 15.6.2007, s. 3.

nen perustuu euroalueen tuontiraaka-aineisiin
(sarakkeet 2—4) ja toinen (sarakkeet 5-7) arvioi-
tuun euroalueen kotimaiseen kysyntddn tai
“kayttoon”. Jalkimmaéisessd otetaan huomioon
kunkin raaka-aineen tuonti-, vienti ja kotimaan
tuotantotiedot (yksinkertaistuksen vuoksi varas-
totietoja ei oteta huomioon, sill& niiden oletetaan
olevan suhteellisen vakaat tarkastelujaksolla).
Tuonnin mukaan painotettu raaka-aineiden hin-
taindeksi soveltuu ulkomaisen kehityksen analy-
sointiin, kun taas kdytén mukaan painotetun in-
deksin avulla voidaan tarkastella erityisesti, mi-
ten kansainvaliset raaka-aineiden hintapaineet
vaikuttavat euroalueen inflaatioon. Kaytolla pai-
notetut raaka-aineiden hintaindeksitiedot ovat
koeluonteisia tietoja. Yksityiskohtaisempia tietoja
EKP:n raaka-aineiden hintaindeksien laatimises-
ta saa Kuukausikatsauksen joulukuun 2008 nu-
meron kehikosta 1.

Tyo6kustannusindeksit (osan 5.1 taulukko 5) mittaa-
vat muutoksia teollisuuden (ml. rakentaminen) ja
markkinaehtoisten palvelujen tyokustannuksissa
ty6tuntia kohden. Indeksien tilastointimenetelmat
perustuvat 27.2.2003 annettuun Euroopan parla-
mentin ja neuvoston asetukseen (EY) N:0 450/2003
ty6voimakustannusindekseistd’ ja sen taytantoon-
panosta 7.7.2003 annettuun komission asetukseen
(EY) N:0 1216/20038. Euroalueen tydkustannuksis-
sa tyotuntia kohden on saatavissa tietoja jaoteltuna
tyokustannuserittéin (“palkat ja palkkiot” ja "tyon-
antajan sosiaaliturvamaksut”, jalkimmainen era si-
saltdé tydnantajan tyovoiman perusteella maksamat
verot, mutta ei tydnantajan saamia tukipalkkioita) ja
toimialoittain. EKP laskee sopimuspalkkaindikaat-
torin (osan 5.1 taulukon 3 lisatieto) yhdenmukaista-
mattomien ja kansallisiin maaritelmiin perustuvien
tietojen perusteella.

Yksikkotyokustannukset (osan 5.1 taulukko 4),
BKT ja sen erét (osan 5.2 taulukot 1 ja 2), BKT:n
deflaattorit (osan 5.1 taulukko 5) ja ty6llisyystilas-
tot (osan 5.1 taulukko 3) perustuvat EKT 95:n
mukaisiin kansantalouden tilinpidon neljannes-
vuositilastoihin.

7 EUVL L 69, 13.3.2003, s. 1.
8 EUVL L 169, 8.7.2003, s. 37.
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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 kdypien hintojen perusteella.

Teollisuuden ja vahittaiskaupan liikevaihdon in-
deksit (osan 5.2 taulukko 4) mittaavat liikevaihtoa,
johon sisaltyvat kaikki tarkastelujaksolla laskutetut
tullit ja verot lukuun ottamatta arvonlisaveroa. V-
hittaiskaupan liikevaihto kattaa kaiken vahittdis-
kaupan (pl. moottoriajoneuvojen ja moottoripy6-
rien myynti), mutta ei moottoriajoneuvojen poltto-
aineen vahittdismyyntid. Uusien henkildautojen
rekisterdinnit kattavat sek& yksityiskayttoon etta
muuhun kuin yksityiskayttéon tarkoitettujen auto-
jen rekisterdinnit. Euroalueen tilastosarjat eivat si-
sélla Kyprosta ja Maltaa koskevia tietoja.

Kvalitatiiviset suhdannekyselytiedot (osan 5.2
taulukko 5) perustuvat yrityksia ja kuluttajia kos-
keviin Euroopan komission suhdannekyselyihin.

Tyottémyystilastot (osan 5.3 taulukko 2) ovat Kan-
sainvalisen tydjarjeston (ILO) ohjeiden mukaisia.
Ne kuvaavat aktiivisten tyénhakijoiden osuutta tyo-
voimasta ja niissd kaytetddn yhdenmukaistettuja
kriteerejd ja maaritelmia. Tyottdmyysasteen laske-
misessa kéytetyt tydvoiman maéraé koskevat arviot
poikkeavat osassa 5.3 esitetyista yhteenlasketuista
tyollisyys- ja tyéttomyysluvuista.

JULKINEN TALOUS

Osissa 6.1-6.5 esitetddn euroalueen julkisen talou-
den rahoitusasema. Tiedot on suurimmaksi osaksi
konsolidoitu, ja ne perustuvat EKT 95:een. EKP
laatii osissa 6.1-6.3 olevat euroalueen vuosittaiset
aggregaattitilastot kansallisten keskuspankkien toi-
mittamien yhdenmukaistettujen tietojen perusteella,
jatilastoja paivitetaan saanndllisesti. Taman vuoksi
euroalueen maiden julkisen talouden alijagdmaa ja
julkista velkaa koskevat tiedot voivat poiketa Eu-
roopan komission liiallisia alijadmia koskevan me-
nettelyn yhteydessa kayttamista tiedoista. EKP laatii
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euroalueen neljannesvuosittaiset aggregaattitilastot
osissa 6.4 ja 6.5 Eurostatin tilastojen ja kansallisten
tietojen perusteella.

Osassa 6.1 esitetddn vuosittaiset tilastot julkis-
yhteisdjen tuloista ja menoista Euroopan komissi-
on 10.7.2000 antamassa asetuksessa N:o
1500/2000° esitettyjen méaéritelmien mukaisesti.
Asetuksella muutetaan EKT 95:t4. Osassa 6.2 esi-
tetddn julkisen talouden konsolidoitu bruttovelka
nimellisarvoisena siten kuin liiallisia alijadmia
koskevasta menettelysta madrataan Euroopan yh-
teisdn perustamissopimuksessa. Osissa 6.1 ja 6.2
esitetddn yhteenvedot euroalueen yksittéisten
maiden tiedoista, koska ne ovat vakaus- ja kasvu-
sopimuksen kannalta térkeitd. Yksittéisten euro-
alueen maiden alijaédméaa/ylijadmaé koskevat tie-
dot vastaavat tietoja, jotka esitetddn liiallisia ali-
jadmi& koskevassa menettelyssé B.9, sellaisena
kuin se on mééritelty 25.2.2002 annetussa Euroo-
pan komission asetuksessa (EY) N:o 351/2002
neuvoston asetuksen (EY) N:o 3605/93 muutta-
misesta EKT 95:een tehtévien viittausten osalta.
Osassa 6.3 esitetadn analyysi julkisen talouden
velasta. Julkisen velan muutoksen ja julkisen ta-
louden alijadd@man erotus (eli alijagdma-/velkaoikai-
sut) johtuu pé&dasiassa julkisyhteistjen rahoitusva-
rojen muutoksista ja valuutan arvostusmuutosten
vaikutuksista. Osassa 6.4 esitetddn neljannesvuo-
sittaiset tilastot julkisyhteistjen tuloista ja menois-
ta niiden méaritelmien mukaisesti, jotka on esitet-
ty Euroopan parlamentin ja neuvoston 10.6.2002
antamassa asetuksessa (EY) N:0 1221/2002% jul-
Kisyhteisdjen neljannesvuositilinpidosta. Osassa
6.5 esitetdan neljannesvuositietoja julkisen talou-
den konsolidoidusta bruttovelasta, alijaggma-/vel-
kaoikaisuista ja julkisesta lainanottotarpeesta.
N&ma4 tilastot kootaan kayttdmalla kansallisten
keskuspankkien tietoja ja tietoja, jotka jasenvaltiot
toimittavat asetuksien (EY) N:0 501/2004 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 maa-

9 EYVL L 172,12.7.2000, s. 3.
10 EYVL L 179,9.7.2002, s. 1.



ritelmat vastaavat yleensda IMF:n maksutase-
késikirjan 5. laitosta (lokakuu 1993), 16.7.2004
annettuja Euroopan keskuspankin tilastovaati-
muksia koskevia suuntaviivoja (EKP/2004/15)
ja ndiden suuntaviivojen muuttamisesta
31.5.2007 annettuja suuntaviivoja
(EKP/2007/3)*. Lisétietoja euroalueen maksuta-
setta ja ulkomaista varallisuutta koskevien tilas-
tojen laadintamenetelmista ja lahteista 16ytyy
EKP:n julkaisusta "European Union balance of
payments/international investment position sta-
tistical methods” (toukokuu 2007) ja tyéryhma-
raporteista "Task Force on portfolio investment
collection systems” (Syyskuu 2002), "Portfolio
investment income: task force report” (elokuu
2003) ja "Foreign direct investment Task Force
Report” (maaliskuu 2004). Kaikki ndma on la-
dattavissa EKP:n verkkosivuilta. Myos tilastojen
laatua ké&sittelevan EKP:n ja Euroopan komission
(Eurostat) tydryhman raportti ”Report on the qua-
lity assessment of balance of payments and inter-
national investment position statistics” (Syys-
kuu 2004) on saatavissa raha-, rahoitus- ja
maksutasetilastokomitean  verkkosivuilta
(www.cmfb.org). Tyéryhman suosituksiin pe-
rustuva euroalueen maksutasetta ja ulkomais-
ta varallisuutta koskevien tilastojen vuosittainen
laaturaportti "Euro area balance of payments
and international investment position statistics
— Annual quality report” on ladattavissa EKP:n
verkkosivuilta.

Osien 7.1 ja 7.4 taulukoissa noudatetaan IMF:n
maksutasekéasikirjan merkintatapaa: vaihtotasees-
sa ja padomansiirtojen taseessa merkitaan ylijaa-
ma plussalla, kun taas rahoitustaseessa plusmerk-
ki tarkoittaa velkojen kasvua tai saamisten vahen-
tymista. Osan 7.2 taulukoissa seké tulot ettd menot
on esitetty plusmerkkisiné. Osan 7.3 taulukoita on
muokattu, jotta taseen ja ulkomaisen varallisuu-
den ja niiden kasvuvauhtien tiedot voidaan esitta
yhdessa. Muokatut taulukot esitetddn ensimmaisté
kertaa Kuukausikatsauksen helmikuun 2008 nu-
merossa. Uusissa taulukoissa varallisuusaseman
kasvuna nakyvat tuloihin ja menoihin liittyvat ta-

11 EUVL L 354, 30.11.2004, s. 34.
12 EUVL L 159, 20.6.2007, s. 48.

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
neljinnesvuosittainen maksutase julkaistaan. Aiem-
piatietoja tarkistetaan aika ajoin ja jos lahdeaineiston
kokoamismetodeissa on tapahtunut muutoksia.

Osan 7.2 taulukossa 1 esitetadn myos kausivaih-
telusta puhdistettuja vaihtotasetietoja. Luvut on
soveltuvin osin korjattu tydpaivien maaran vaih-
telusta ja karkauspdivén ja/tai paasidislomien
vaikutuksista. Osan 7.2 taulukossa 3 ja osan 7.3
taulukossa 8 on euroalueen maksutaseen ja ulko-
maisen varallisuuden maakohtainen erittely. Tie-
dot ilmoitetaan tarkeimmistd kauppakumppa-
neista yksitdin tai ryhmana, minka liséksi erotel-
laan euroalueen ulkopuoliset maat tai alueet.
Taulukoissa esitetddn myos taloustoimet ja varal-
lisuusasema EU:n toimielimiin nahden (EKP:ta
lukuun ottamatta EU:n toimielimet késitetdan
tilastollisesti euroalueen ulkopuolisiksi riippu-
matta niiden fyysisestd sijainnista). Vastaavat
tiedot annetaan tiettyja tarkoituksia varten myos
offshore-rahoituskeskuksista ja kansainvélisista
organisaatioista. Tiedot eivat kata arvopaperisi-
joituksiin liittyvié velkoja, johdannaisia eivétka
varallisuusasemaa. Erillisia tietoja ei mydskaan
esitetd padomakorvauksista Brasiliaan, Kiinaan,
Intiaan ja Vendjalle. Maakohtaista erittelya kési-
telld&n helmikuun 2005 Kuukausikatsauksen ar-
tikkelissa ”Euro area balance of payments and
international investment position vis-a-vis main
counterparties”.

Euroalueen rahoitustasetta ja ulkomaista varalli-
suutta koskevat tiedot osassa 7.3 on saatu laske-
malla yhteen euroalueen jaésenmaiden ulkopuoli-
set taloustoimet sekd saamiset ja velat eli euro-
aluetta kasitelladn yhtend taloudellisena koko-
naisuutena (ks. myds Kuukausikatsauksen joulu-
kuun 2002 numeron kehikko 9, tammikuun 2007
numeron kehikko 5 ja tammikuun 2008 numeron
kehikko 6). Ulkomainen varallisuus on laskettu
kayttden taméanhetkisia markkinahintoja. Poik-
keuksena ovat suorat sijoitukset, joissa notee-
raamattomien osakkeiden ja muiden sijoitusten
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(esim. lainat ja talletukset) tiedot perustuvat kir-
janpitoarvoihin. Ulkomaista varallisuutta kos-
kevat neljannesvuositilastot laaditaan samojen
menetelmien perusteella kuin vastaavat vuositi-
lastot. Koska jotkin tietol&hteet eivét ole kaytet-
tavissd neljannesvuosittain (tai ovat saatavissa
viipeelld), ulkomaisen varallisuuden neljannes-
vuositilastot perustuvat osittain rahoitustaloustoi-
miin, omaisuushintoihin ja valuuttakehitykseen
nojautuviin arvioihin.

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-
dyntdmaélld tulojen ja menojen maa- ja valuuttaja-
kaumasta saatavia tietoja ja eri rahoitusvarojen
hintaindeksejé. 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.

Eurojarjestelman valuuttavarantojen ja niihin liit-
tyvien saamisten ja velkojen kannat esitetdadn osan
7.3 taulukossa 7. Kattavuus- ja arvostuserojen
vuoksi luvut eivat ole tdysin vertailukelpoisia
eurojdrjestelméan viikkotaseen tietojen kanssa.
Taulukon 7 tiedot ovat valuuttavarannon ja va-
luuttamadrdisen likviditeetin raportointimallin
mukaisia. Eurojarjestelmén kultavarantojen muu-
tokset (sarake 3) johtuvat kullan ostoista ja myyn-
neistd 26.9.1999 tehdyn ja 8.3.2004 pdivitetyn
keskuspankkien kultasopimuksen ehtojen mukai-
sesti. Lisatietoja eurojarjestelman valuuttavaran-
tojen tilastoinnista on julkaisussa "Statistical tre-
atment of Eurosystem’s international reserves”
(lokakuu 2000), joka on ladattavissa EKP:n
verkkosivuilta. Verkkosivuilla on my6s kattavia
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valuuttavarannon ja valuuttamaaraisen likviditee-
tin raportointimallin mukaisia tietoja.

Osassa 7.4 on euroalueen maksutaseen rahata-
loudellinen esitys, jossa kuvataan M3:n vasta-
eriin  kuuluvien ulkomaisten nettosaamisten
muutoksiin liittyvid maksutaseen erid. Arvopa-
perisijoituksiin liittyvissa veloissa (sarakkeet 5 ja
6) maksutaseen taloustoimet kasittavat rahalai-
tosten liikkeeseen laskemien osakkeiden ja
velkapapereiden ostot ja myynnit euroalueella
lukuun ottamatta rahamarkkinarahasto-osuuksia
ja enintaan kahden vuoden velkapapereita. Me-
todologinen selvitys euroalueen maksutaseen
rahataloudellisesta esityksestd on EKP:n verkko-
sivujen osassa ”Statistics”. Ks. myds kehikko 1
Syyskuun 2003 Kuukausikatsauksessa.

Osassa 7.5 esitetddn euroalueen tavaroiden ulko-
maankauppa. Tilastotietojen lahde on Eurostat.
Arvoa ja méérdindekseja koskevat tilastot puh-
distetaan kausivaihtelusta ja tydpaivien maaran
muutoksista. Osan 7.5 taulukon 1 sarakkeissa 4-6
ja 9-11 oleva tuoteryhméerittely noudattaa Broad
Economic Categories -luokitusta ja vastaa kansan-
talouden tilipidon mukaista jaottelua. Valmistettu-
jen tavaroiden (sarakkeet 7 ja 12) ja 6ljyn (sarake
13) tuoteryhméerittely noudattaa SITC-luokitusta
(3. tarkistettu laitos). Maantieteellisessé jaotte-
lussa (osan 7.5 taulukko 3) euroalueen tarkeim-
mét kauppakumppanit esitetédan joko maittain tai
ryhmittéin. Kiina ei sisall& Hongkongia. Maari-
telmien, luokittelun, kattavuuden ja kirjausajan-
kohdan erojen vuoksi ulkomaankaupan tilastot
eivat etenkaan tuonnin osalta ole taysin verratta-
vissa maksutasetilastojen tavarakaupan eriin
(osat 7.1 ja 7.2). Ero selittyy osittain silla, etta
ulkomaankaupan tilastoissa vakuutus ja rahti on
laskettu mukaan tavaroiden tuonnin arvoon.

Osan 7.5 taulukossa 2 esitetyt teollisuuden tuon-
tihinnat ja teollisuustuottajien vientihinnat (tai
muuta kuin kotimaanmarkkinoita koskevat teol-
lisuuden tuottajahinnat) otettiin  kayttoon
6.7.2005 annetulla Euroopan parlamentin ja neu-
voston asetuksella (EY) N:o 1158/2005 neuvos-
ton asetuksen (EY) N:o 1165/98 muuttamisesta.
Asetus muodostaa paaasiallisen oikeusperustan
lyhyen aikavélin tilastoille. Teollisuuden tuonti-



hintojen indeksi kattaa euroalueen ulkopuolelta
tuodut teollisuustuotteet, jotka kuuluvat Euroo-
pan talousyhteison toimialoittaisen tuoteluoki-
tuksen (CPA) paéluokkiin B-E. Se ké&sittad kaik-
ki muut tuottajien institutionaaliset sektorit pait-
si kotitaloudet, julkisyhteisét ja voittoa tavoitte-
lemattomat yhteisot. Indeksi kuvastaa cif-hintaa
(kulut, vakuutus ja rahti) ilman tuontitulleja ja
veroja ja viittaa tuotteiden omistusoikeuden siir-
tymishetkelld Kirjattuihin tosiasiallisiin euro-
maardisiin transaktioihin. Teollisuustuottajien
vientihinnat kattavat kaikki euroalueen tuottajien
suoraan euroalueen ulkopuolisille markkinoille
viemdt teollisuustuotteet, jotka kuuluvat NACE
Revision 2 -luokituksen pa&luokkiin B-E. Hin-
nat eivat sisélla tukkukauppiaiden vientid eivatka
jalleenvientid. Indeksit kuvastavat euroalueen
rajalla laskettua euroméaréista fob-hintaa (va-
paasti aluksessa) ja sisaltavat vélilliset verot lu-
kuun ottamatta arvonliséveroa ja muita véhen-
nyskelpoisia veroja. Teollisuuden tuontihinnat ja
teollisuustuottajien vientihinnat ovat saatavilla
jaoteltuina teollisuuden koontiryhmiin, jotka on
madritelty 14.6.2007 annetussa komission ase-
tuksessa (EY) N:o 656/2007. Lisatietoja saa
Kuukausikatsauksen joulukuun 2008 numeron
kehikosta 11.

VALUUTTAKURSSIT

Osassa 8.1 esitetddan EKP:n laskemat euron ni-
melliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssi-
indeksit. Indeksit perustuvat euron ja euroalueen
kauppakumppanimaiden valuuttojen vélisten
kahdenvalisten kurssien painotettuihin keskiar-
voihin. Positiivinen muutos merkitsee euron vah-
vistumista. Painot perustuvat teollisuustuottei-
den kaupankéyntitilastoihin vuosilta 1995-1997
ja 1999-2001, ja niissa on otettu huomioon kol-
mansien markkinoiden vaikutus. Euron efektiivi-
set valuuttakurssi-indeksit on laadittu linkitta-
méalla vuoden 1999 alussa toisiinsa vuosien
1995-1997 ja vuosien 1999-2001 painoihin pe-
rustuneet indeksit. Euroalueen kauppakumppani-
maista muodostettuun EER 21 -ryhmaéan (EER
on lyhenne sanoista effective exchange rate eli
efektiivinen valuuttakurssi) kuuluvat 11 euro-
alueen ulkopuolista EU:n jasenvaltiota seka

Australia, Etela-Korea, Hongkong, Japani, Kana-
da, Kiina, Norja, Singapore, Sveitsi ja Yhdysval-
lat. EER 41 -ryhmdén kuuluvat EER 21 -ryhmdn
maiden liséksi seuraavat maat: Algeria, Argentii-
na, Brasilia, Chile, Eteld-Afrikka, Filippiinit,
Indonesia, Intia, Islanti, Israel, Kroatia, Malesia,
Marokko, Meksiko, Taiwan, Thaimaa, Turkki,
Uusi-Seelanti, Venezuela ja Vendja. Reaaliset
efektiiviset valuuttakurssi-indeksit on laskettu
kayttamalla kuluttajahintaindekseja, tuottajahin-
taindekseja, BKT:n deflaattoreita, tehdasteolli-
suuden yksikkotydkustannuksia seka koko talou-
den yksikkotyokustannuksia.

Yksityiskohtaisempia tietoja efektiivisten va-
luuttakurssien laskemisesta on maaliskuun 2007
Kuukausikatsauksen kehikossa 8 ”Euron efektii-
vinen valuuttakurssi euroalueen ja EU:n &skettai-
sen laajenemisen jalkeen” sekd EKP:n Occasional
Paper Series -sarjan julkaisussa nro 2 "The effec-
tive exchange rates of the euro” (L. Buldorini,
S. Makrydakis ja C. Thimann, helmikuu 2002).
Julkaisut ovat ladattavissa EKP:n verkkosivuilta.

Osassa 8.2 esitetyt valuuttakurssit ovat paivittain
julkaistujen viitekurssien kuukausittaisia keski-
arvoja. Intian rupian kurssi euroon néhden esite-
tddn ensimmaista kertaa sarakkeessa 26. Tiedot
ajalta ennen 1.1.2009 ovat viitteellisia.

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
0sassa 9.2 perustuvat kansallisiin 1ahteisiin.
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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.,104.,8.5.,5.6.2008

EKP:n neuvosto paattéa, 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 pdéttdd 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 prosenttiyksikkoa 2,75 prosent-
tiin niin ikd&n heti. EKP:n neuvosto péattaa
myaos, ettd viikoittaiset perusrahoitusoperaatiot
toteutetaan kiintedkorkoisina huutokauppoina
alkaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan
15.10.2008. Operaatioiden korkona on perusra-
hoitusoperaatioiden korko, ja niissa tehdyt tar-
joukset hyvaksytéan tdysiméaréisesti. Lisaksi
EKP kaventaa 9.10.2008 alkaen maksuvalmius-
jarjestelmén korkoputken 2 prosenttiyksikostéd
1 prosenttiyksikkdon perusrahoitusoperaatioiden
korkoon nahden. Jalkimmaiset kaksi muutosta
ovat voimassa niin kauan kuin tarve vaatii, va-
hintdén 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-
t6d 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 paattaa 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 péaattad 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
Kesakuu 2009

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 p&attdd 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 ylimaardisten 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 tiheydelld ja nykyisin maturi-
teettijarjestelyin niin kauan kuin on tarpeen ja joka
tapauksessa yli vuoden 2009 lopun.



2.4.2009

EKP:n neuvosto paattd4 laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkoa 0,25 prosenttiyksikkoa
1,25 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka mak-
sut suoritetaan 8.4.2009. Liséksi EKP:n neuvos-
to paattdd asettaa maksuvalmiusluoton koron
2,25 prosenttiin ja talletuskoron 0,25 prosenttiin
8.4.2009 alkaen.

7.5.2009

EKP:n neuvosto péattéa laskea perusrahoitusope-
raatioiden korkoa 0,25 prosenttiyksikkod 1,00
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut suo-
ritetaan 13.5.2009. Liséksi EKP:n neuvosto péat-
t&a laskea maksuvalmiusluoton korkoa 0,50 pro-
senttiyksikkoa 1,75 prosenttiin 13.5.2009 alkaen.
Talletuskorko on edelleen 0,25 %. Liséksi EKP.n
neuvosto paattaa jatkaa tehostettua luotonannon
tukemista. Se péaattaa erityisesti, ettd vastaisuu-
dessa eurojarjestelmé toteuttaa likviditeettia li-
séavia pitempiaikaisia rahoitusoperaatioita, joi-
den maturiteetti on yksi vuosi. Operaatiot toteu-
tetaan kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa
tehdyt tarjoukset hyvaksytdén taysimaardisesti.
EKP:n neuvosto tekee liséksi periaatepaatoksen,
jonka mukaan eurojarjestelmd tulee ostamaan
euroalueella liikkeeseen laskettuja euromaéaraisié
katettuja joukkolainoja.

4.6.2009

EKP:n neuvosto paattaa, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.
Lisaksi EKP:n neuvosto paattad 7.5.2009 tehdyn
paatoksen teknisesté toteutuksesta. EKP:n neu-
vosto paatti tuolloin, etté eurojérjestelma ryhtyy
ostamaan euroalueella liikkeeseen laskettuja euro-
madradisia katettuja joukkolainoja.
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SANASTO

Tahén sanastoon on koottu Kuukausikatsauksessa usein kaytettyja termejd. Tatd kattavampi ja
yksityiskohtaisempi 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.

Alijadmasuhde (julkisyhteisot) (deficit ratio, general government): Julkisyhteistjen alijadméan suhde mark-
kinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi perustamissopimuksen artiklan 104 kohdassa 2 maaréatty
julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella maéritellaan liiallisen alijadman olemassaolo. Alijagdmasuhteen
englanninkielisind nimityksina kaytetadn myds termeja “budget deficit ratio” ja "fiscal deficit ratio”.

Alijadma-velkaoikaisu (julkisyhteistt) (deficit-debt adjustment, general government): Julkisyhtei-
sOjen alijagdman ja velan muutoksen erotus.

Arvonalennus (write-down): Rahalaitosten taseeseen Kirjattujen lainojen arvon alentaminen, kun
todetaan, ett4 osaa lainoista ei saada perittya takaisin.

Arvopaperisijoitus (portfolio investment): Euroalueella olevien nettomdéréiset sijoitukset euroalueen
ulkopuolisten liikkeeseen laskemiin arvopapereihin (“saamiset™), ja euroalueen ulkopuolisten netto-
maadraiset sijoitukset euroalueella olevien liikkeeseen laskemiin arvopapereihin ("velat”). Arvopa-
perisijoituksiin kuuluvat osakkeet ja velkapaperit, joista jalkimmaiset jaotellaan viel& joukkolainoi-
hin ja rahamarkkinapapereihin. Transaktiot kirjataan maksettuun tai saatuun todelliseen hintaan,
josta on vahennetty kulut ja palkkiot. Jotta sijoitus voidaan katsoa arvopaperisijoitukseksi, omistus-
osuuden yrityksessa on oltava alle 10 % kantaosakkeista tai danivallasta.

Avoimet tyopaikat (job vacancies): Kollektiivinen nimitys dskettéin syntyneistd, vapaana olevista
tai lahiaikoina vapautuvista tyopaikoista, joiden tdyttdmiseksi tyonantaja on hiljattain ryhtynyt ak-
tiivisiin toimiin 10yta&kseen sopivan ehdokkaan.

Bruttokansantuote, BKT (gross domestic product, GDP): Taloudessa tuotettujen kaikkien tavaroiden ja
palvelujen arvo, josta on vahennetty vélituotekaytto ja johon on lisatty tuote- ja tuontiverot nettomaéréi-
sind. Bruttokansantuote voidaan eritelld tuotanto-, meno- tai tuloerien mukaan. Bruttokansantuotteen
keskeiset menoerat ovat kotitalouksien kulutus, julkinen kulutus, kiintedn pddoman bruttomuodostus,
varastojen muutokset seka tavaroiden ja palvelujen vienti ja tuonti (ml. euroalueen sisdinen kauppa).

Deflaatio (deflation): Yleisen hintatason, kuten kuluttajahintaindeksin, lasku.

EKP:n ohjauskorot (key ECB interest rates): EKP:n neuvoston asettamat, EKP:n rahapolitiikan
mitoituksen madrittelyssa kaytettévét korot. Ohjauskorot ovat perusrahoitusoperaatioiden korko se-
ka maksuvalmiusluoton korko ja talletuskorko.

Eoniakorko (EONIA, euro overnight index average): Pankkien valisten euroméaraisten yon yli -mark-
kinoiden efektiivinen korko. Eoniakorko lasketaan euromaaréisilla rahamarkkinoilla toimivien suurten

pankkien ilmoittamien vakuudettomien yon yli -luottojen korkojen painotettuna keskiarvona.

ERM Il (ERM I, exchange rate mechanism I1): Valuuttakurssimekanismi, johon euroalueen maiden
ja euroalueen ulkopuolelle EMUn kolmannessa vaiheessa jaaneiden EU:n jasenvaltioiden valinen

yhteisty® perustuu.
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Euriborkorko (EURIBOR, euro interbank offered rate): Parhaiksi luokiteltujen suurten pankkien
toisilleen antamien euromaardisten luottojen korko. Euriborkorko lasketaan pdivittdin ndiden pank-
kien vélisille maturiteetiltaan eripituisille enintdédn 12 kuukauden talletuksille.

Euroalue (euro area): Ne EU:n j&senvaltiot, jotka ovat ottaneet euron kdyttdon yhteiseksi rahaksi
perustamissopimuksen mukaisesti.

Euroalueen ostopaallikdille tehdyt kyselyt (Eurozone Purchasing Managers” Surveys): Tehdasteolli-
suuden ja palvelusektorin suhdannekyselyt, joita tehddan useissa euroalueen maissa ja joita kdytetaan
indeksien laatimiseen. Euroalueen tehdasteollisuuden ostopaallikdiden indeksi (Eurozone Manufacturing
Purchasing Managers’ Index, PMI) on painotettu indikaattori, joka lasketaan tuotannon, uusien tilauksien,
ty6llisyyden, tavarantoimittajien toimitusaikojen ja ostovarastojen indekseista. Palvelusektorin kyselyssa
on liiketoiminnan nykyhetked, tulevaan liiketoimintaan liittyvia odotuksia, avoinna olevia hankkeita, tu-
levaa uutta liiketoimintaa, ty6llisyyttd, tuotantopanosten hintoja ja laskutettuja hintoja koskevia kysymyk-
sid. Euroalueen yhdistelmdindeksi (Eurozone Composite Index) lasketaan yhdistamélla tehdasteollisuu-
den ja palvelusektorin kyselyjen tulokset.

Eurojarjestelma (Eurosystem): Keskuspankkijarjestelmé, joka ké&sittd& Euroopan keskuspankin ja
niiden EU:n jasenvaltioiden kansalliset keskuspankit, jotka ovat jo ottaneet euron kayttoon.

Eurokeskuskurssi (central parity tai central rate): Kunkin ERM Il:een kuuluvan valuutan eurokurssi,
jonka perusteella maaritelladn ERM |1 -valuuttojen vaihteluvalit.

Euron nimelliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssit (effective exchange rates; EERs, nominal/
real): Euron efektiiviset valuuttakurssit ovat euron kahdenvalisten valuuttakurssien painotettuja keskiar-
voja suhteessa euroalueen tdrkeimpien kauppakumppanimaiden valuuttoihin. Euron nimelliset efektiiviset
valuuttakurssi-indeksit lasketaan suhteessa kahden kauppakumppanimaaryhmén valuuttoihin: EER 21
-kauppakumppanimaaryhmd (kasittda 11 euroalueen ulkopuolista EU-jésenvaltiota ja 10 EU:n ulkopuo-
lista kauppakumppanimaata) ja EER 41 -kauppakumppanimaaryhma (k&sittdd EER 21 -kauppakumppa-
nimaat ja 20 muuta maata). Painot perustuvat kunkin kauppakumppanimaan osuuksiin euroalueen ulko-
maankaupasta ja kilpailuun kolmansilla markkinoilla. Reaaliset efektiiviset valuuttakurssit ovat nimellisia
efektiivisid valuuttakursseja, jotka on deflatoitu ulkomaisten hintojen tai kustannusten painotetulla keski-
arvolla suhteessa kotimaisiin hintoihin tai kustannuksiin. Kummallakin valuuttakurssilla mitataan maan
hinta- ja kustannuskilpailukykya.

Euroopan komission kyselyt (European Commission surveys): Kussakin EU-jasenvaltiossa Euroopan
komission puolesta tehdyt yhdenmukaistetut suhdanne- ja kuluttajakyselyt. Kyselylomakepohjaiset
kyselyt suunnataan tehdasteollisuuden, rakennusalan, véhittdiskaupan ja palvelusektorin johtavassa
asemassa oleville sek& kuluttajille. Kustakin kuukausikyselysta lasketaan yhdistelmdindikaattorit, jotka
kokoavat useisiin eri kysymyksiin annetut vastaukset yhdeksi ainoaksi indikaattoriksi (luottamusindi-
kaattorit).

Hintavakaus (price stability): Eurojérjestelman ensisijainen tavoite. EKP:n neuvosto on méaéritellyt
hintavakauden euroalueen YKHIn alle 2 prosentin vuotuiseksi nousuksi. Samalla neuvosto on toden-
nut, ettd hintavakauden tavoitteeseen pyrittdessa tdhdataan inflaatiovauhdin séilyttdmiseen 2 prosentin
tuntumassa keskipitkalla aikavélilla.

Implisiittinen volatiliteetti (implied volatility): Varallisuusesineen (esim. osakkeen tai joukkolai-
navelkakirjan) hinnan muutosvauhdin odotettu volatiliteetti (eli keskihajonta). Se voidaan johtaa
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varallisuusesineen hinnasta, erdpdivasta ja siihen perustuvien optioiden toteutushinnasta seka riskit-
tdmasta tuotosta kdyttdmalla jotakin optiohinnoittelumallia, kuten Blackin ja Scholesin mallia.

Inflaatio (inflation): Yleisen hintatason, kuten kuluttajahintaindeksin, nousu.

Inflaatioon sidotut valtion joukkolainat (inflation-indexed government bonds): Julkisyhteiséjen
liikkeeseen laskemat velkapaperit, joiden koronmaksut ja padoma on sidottu tiettyyn kuluttajahin-
taindeksiin.

Julkisyhteisot (general government): EKT 95:ss& madritelty sektori, joka koostuu lahinna henkil®-
kohtaiseen ja kollektiiviseen kulutukseen tarkoitettujen ei-markkinaehtoisten tavaroiden ja palvelu-
jen tuotannosta ja/tai kansantulon ja varallisuuden uudelleenjaosta vastaavista yhteisoista. Naita
yhteisdja ovat valtionhallinto, aluehallinto ja paikallishallinto seké sosiaaliturvarahastot. Julkisyh-
teisGihin eivét kuulu kaupallista toimintaa harjoittavat julkisessa omistuksessa olevat yhteisot, kuten
julkiset liikelaitokset.

Kiintedkorkoinen huutokauppa (fixed rate tender): Huutokauppamenettely, jossa keskuspankki
maaraa koron etukateen ja jossa osallistuvat vastapuolet tekevat tarjouksen rahaméaréstd, jonka ne
haluavat télla korolla.

Likviditeettiin vaikuttavat riippumattomat tekijat (autonomous liquidity factors): Likviditeetin
muutokset, jotka eivat yleensa johdu rahapoliittisten instrumenttien kdytostd. 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. Tdhan aggregaattiin siséltyvét liikkeessa oleva raha ja yon yli
-talletukset rahalaitosten seké julkisen hallinnon tileill& (kuten postissa tai valtion kassassa).

M2 (M2): Véliaggregaatti. Tahan aggregaattiin siséltyvat M1 ja irtisanomisajaltaan enintéén 3 kuukau-
den talletukset ja enintddn 2 vuoden médrdaikaistalletukset rahalaitosten ja julkisen hallinnon tileilla.

M3 (M3): Lavea raha-aggregaatti. Tahan aggregaattiin sisaltyvat M2 ja jalkimarkkinakelpoiset instru-
mentit, erityisesti takaisinostosopimukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet seka rahalaitosten
liikkeeseen laskemat enintéan 2 vuoden velkapaperit.

M3:n kasvun viitearvo (reference value for M3 growth): M3:n keskipitk&n aikavalin vuotuinen kasvuvauh-
ti, joka on sopusoinnussa hintavakauden kanssa. Nykyisin M3:n vuotuisen kasvun viitearvo on 42 %.

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 hyvaksyttavaa vakuutta vastaan.

Minimitarjouskorko (minimum bid rate): Alin korko, jolla vastapuolet voivat tehda tarjouksia
vaihtuvakorkoisissa huutokaupoissa.
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Muu sijoitus (other investment): Maksutaseen ja ulkomaisen varallisuuden erd, johon sisaltyvat
kauppaluottoihin, talletuksiin ja lainoihin sek& muihin saamisiin ja velkoihin liittyvat rahoitustaloustoi-
met sek& saamis- ja velkakannat euroalueen ulkopuolisten kanssa.

Osakkeet (equities): Omistusosuus yrityksen pdédomasta. Osakkeisiin kuuluvat porssissa 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 méardiset hinnat suhteessa muiden maiden vastaaviin hintoihin.

Pankkien luotonantokysely (bank lending survey, BLS): Eurojarjestelman tammikuusta 2003 alkaen
neljannesvuosittain toteuttama kysely pankkien luotonantopolitiikasta. Siin& ennalta méaéritellylle
joukolle euroalueen pankkeja esitetddn seka yrityksia ettd kotitalouksia koskevia kvalitatiivisia ky-
symyksia luottokelpoisuusvaatimusten, lainaehtojen ja lainojen kysynnidn muutoksista.

Perusrahoitusoperaatio (main refinancing operation): Eurojérjestelmén saéanndllisesti k&anteisope-
raatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Perusrahoitusoperaatiot toteutetaan viikoittaisina vakio-
huutokauppoina, ja niissa sovellettava maturiteetti on yleensé yksi viikko.

Pitempiaikainen rahoitusoperaatio (longer-term refinancing operation): Eurojarjestelman sdannollises-
ti kdanteisoperaatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot toteutetaan
kuukausittaisina vakiohuutokauppoina, ja niissa sovellettava maturiteetti on yleensa kolme kuukautta.

Padomansiirrot (capital account): Maksutaseen osa, johon siséltyvét kaikki euroalueella olevien ja
euroalueen ulkopuolisten véliset pddomansiirrot ja valmistamattomien, muiden kuin rahoitusvarojen
hankinnat tai vahennykset.

Paaomatilit (capital accounts): Kansantalouden (tai euroalueen) tilinpitojarjestelmén osa, joka ké-
sitta nettoséastamisen, nettopddomansiirtojen ja muiden kuin rahoitusvarojen nettohankintojen seu-
rauksena syntyneet nettovarallisuuden muutokset.

Rahalaitokset (MFIs, monetary financial institutions): Rahoituslaitokset, jotka yhdessa muodostavat
euroalueen rahaa liikkeeseen laskevan sektorin. Rahalaitoksia ovat eurojarjestelmé, euroalueella ole-
vat luottolaitokset, siten kuin ne on méaritelty yhteison lainsdadannossa, ja kaikki muut euroalueella
olevat rahoituslaitokset, jotka ottavat vastaan talletuksia ja/tai niiden laheisia vastineita muilta kuin
rahalaitoksilta ja myontévét luottoja ja/tai tekevat arvopaperisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin ta-
loudellisessa mielessd). Viimeksi mainittuun ryhmaén kuuluvat I&hinnd rahamarkkinarahastot eli ra-
hastot, jotka sijoittavat pieniriskisiin ja lyhytaikaisiin (maturiteetiltaan yleensa enintd&n vuoden pitui-
siin) instrumentteihin.

Rahalaitossektorin konsolidoitu tase (consolidated balance sheet of the MFI sector): Tase, joka
saadaan nettouttamalla rahalaitosten véliset positiot (esim. rahalaitosten véliset lainat ja talletukset)
rahalaitosten yhteenlasketussa taseessa. Siitd saadaan tilastotietoja rahalaitossektorin saamisista ja
veloista muihin euroalueella oleviin kuin rahalaitossektoriin (julkisyhteisét ja muut euroalueella ole-
vat) ja euroalueen ulkopuolisiin ndhden. Konsolidoitu tase on tarkein tilastolahde raha-aggregaattien
laskemisessa. Siihen my6s perustuu M3:n vastaerien sdannéllinen arviointi.
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Rahalaitosten korot (MFI interest rates): Euroalueen luottolaitosten ja muiden rahalaitosten —
keskuspankkeja ja rahamarkkinarahastoja lukuun ottamatta — euroalueella olevien kotitalouksien
ja yritysten euromaardisiin talletuksiin ja lainoihin soveltamat korot.

Rahalaitosten luotonanto euroalueelle (MFI credit to euro area residents): Rahalaitosten lainat
muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille (siséltaa lainat julkisyhteisdille ja yksityiselle sekto-
rille) ja rahalaitosten hallussa olevat euroalueella sijaitsevien muiden liikkeeseenlaskijoiden kuin
rahalaitosten liikkeeseen laskemat arvopaperit (osakkeet, osuudet ja velkapaperit).

Rahalaitosten pitkaaikaiset velat (MFI longer-term financial liabilities): Velat, joihin siséaltyvat yli
2 vuoden méaaréaaikaistalletukset, irtisanomisajaltaan yli 3 kuukauden talletukset, euroalueen rahalai-
tosten liikkeeseen laskemat yli 2 vuoden velkapaperit sekd euroalueen rahalaitossektorin oma paéa-
oma ja varaukset.

Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset (MFI net external assets): Euroalueen rahalaitosten ulko-
maiset saamiset (kuten kulta, ulkomaanvaluutan méaréiset setelit ja kolikot, euroalueen ulkopuolis-
ten liikkeeseen laskemat arvopaperit ja euroalueen ulkopuolisille mydnnetyt lainat), joista on vahen-
netty euroalueen rahalaitossektorin ulkomaiset velat (kuten euroalueen ulkopuolisten talletukset ja
takaisinostosopimukset sekd niiden hallussa olevat rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet ja raha-
laitosten liikkeeseen laskemat enintéan 2 vuoden velkapaperit).

Rahoitustarve (julkisyhteisot) (borrowing requirement, general government): Julkisyhteisdjen net-
tomadrdinen velan liséys.

Rahoitustase (financial account): Maksutaseen osa, johon siséltyvat euroalueella olevien ja euroalueen
ulkopuolisten véliset suoriin sijoituksiin, arvopaperisijoituksiin, muihin sijoituksiin, johdannaisiin ja
valuuttavarantoon liittyvét rahoitustaloustoimet.

Rahoitustilit (financial accounts): Kansantalouden (tai euroalueen) tilinpitojarjestelméan osa, joka
osoittaa talouden eri institutionaalisten sektoreiden rahoitusaseman (kannat tai taseet), rahoitustalous-
toimet ja muut muutokset rahoitusinstrumentin lajin mukaan.

Sijoitusrahastot (rahamarkkinarahastoja lukuun ottamatta) (investment funds, except money
market funds): Rahoituslaitoksia, jotka sijoittavat yleisolta kerddmansa padoman rahoitus- ja muihin
instrumentteihin. Ks. myds rahalaitokset.

Sopimuspalkkaindeksi (index of negotiated wages): Tydehtosopimusneuvottelujen mukaisten (il-
man bonuksia laskettujen) peruspalkkojen indikaattori. Indeksi mittaa kuukausipalkkojen implisiit-
tista keskimaéaraistd muutosta euroalueella.

Suora sijoitus (direct investment): Toiseen maahan tehty pd&domasijoitus, jonka tarkoituksena on
saada pysyva osuus tdssa maassa sijaitsevasta yrityksesta (kdytannossd omistusosuuden oletetaan
olevan véhintdan 10 % kantaosakkeista tai adnivallasta). Suoriin sijoituksiin sisaltyvét osakepaa-
oma, uudelleen sijoitetut voitot ja yritysten sisdisiin operaatioihin liittyvat muut padomat. Suoriin
sijoituksiin kirjataan nettoméaaréiset sijoitukset euroalueelta ulkomaille (”suorat sijoitukset ulko-
maille”) 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
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lahtien kootakseen kokonaistaloudellisia ennusteita euroalueen inflaatiosta, BKT:n maaran kasvusta ja tyot-
tomyydestd EU:hun sijoittautuneita rahoitus- ja muiden alojen jérjesttjé lahelld olevilta asiantuntijoilta.

Talletusmahdollisuus (deposit facility): Osa eurojarjestelman maksuvalmiusjarjestelméaa, jossa vasta-
puolet voivat tehda kansallisiin keskuspankkeihin yon yli -talletuksia etukéteen vahvistetulla korolla.

Tavaroiden ulkomaankauppa (external trade in goods): Tavaranvienti euroalueen ulkopuolelle ja
tavarantuonti euroalueen ulkopuolelta arvolla mitattuna sekd méaéré- ja yksikkoarvoindekseind. Ulko-
maankauppatilastot eivat ole verrattavissa kansantalouden tilinpitoon kirjattuun vientiin ja tuontiin,
silla kansantalouden tilinpidossa viennin ja tuonnin eriin sisaltyvét seké euroalueen sisaiset ettd ulko-
puoliset transaktiot ja myds tavarat ja palvelut lasketaan yhteen. Ulkomaankauppatilastot eivat ole
myoskaan taysin verrattavissa maksutaseen tavarakauppaeraan. Tilastomenetelmistd johtuvien kor-
jausten liséksi paaasiallinen ero johtuu siitd, ettd ulkomaankauppatilastoissa tuonti kirjataan vakuutus-
ja rahtipalvelut mukaan luettuina, kun taas maksutaseen tavarakaupassa se kirjataan vapaasti laivassa.

Teollisuuden tuottajahinnat (industrial producer prices): Teollisuuden (ilman rakentamista) euro-
alueen maiden kotimarkkinoilla myymien kaikkien tuotteiden tehdashinnat, joissa ei oteta huomioon
kuljetuskustannuksia ja tuontia.

Teollisuustuotanto (industrial production): Teollisuuden bruttoarvonlisays kiintein hinnoin.

Tuntia kohden laskettujen tydvoimakustannusten indeksi (hourly labour cost index): Ty6voima-
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 tyGnantajan saamat tukipalkkiot).

Tuottokayra (yield curve): Graafinen esitys riittdv&n samankaltaisten mutta maturiteetiltaan erilais-
ten velkapapereiden koron tai tuoton ja jéljella olevan maturiteetin vélisesta suhteesta tiettynd ajan-
kohtana. Tuottokayréan jyrkkyyttd voidaan mitata kahden maturiteetiltaan erilaisen koron tai tuoton
vélisend erona.

Tyon tuottavuus (labour productivity): Tuotannon maard, joka voidaan tuottaa tietylla tyévoimapa-
noksella. Tavallisesti sitd mitataan bruttokansantuotteen maérana jaettuna joko ty6llisten tai tehtyjen
tyotuntien kokonaismaaralla.

Tydvoima (labour force): Tydllisten ja ty6ttdmien maara yhteensa.

Tydvoimakustannukset / tyontekija tai tehty tydtunti (compensation per employee or per hour
worked): Ty6nantajan tyontekijalle rahana tai luontoissuorituksena maksama kokonaiskorvaus eli
bruttopalkat sekd bonuspalkkiot, ylitydkorvaukset ja tydnantajien sosiaaliturvamaksut, jaettuna tyon-
tekijoiden tai tehtyjen ty6tuntien 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 koskevat
taloustoimet.
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Vaihtuvakorkoinen huutokauppa (variable rate tender): Huutokauppamenettely, jossa vastapuolet
tarjoavat sekd sen rahamé&arén, josta ne haluavat tehdd kaupan keskuspankin kanssa, ett4 rahamaé-
rélle haluamansa koron.

Valuuttavaranto (international reserves): Keskuspankkien kaytossa esteettd olevat ja niiden hallit-
semat ulkomaiset saamiset maksuliikkeessa esiintyvien tasapainottomuuksien rahoittamiseksi tai
séantelemiseksi suoraan valuuttamarkkinainterventioilla. Euroalueen valuuttavaranto kasittdd muiden
valuuttojen kuin euron méaaraiset saamiset euroalueen ulkopuolelta, kullan, erityiset nosto-oikeudet ja
eurojarjestelméan varanto-osuuden Kansainvélisessa valuuttarahastossa.

Varantovelvoite (reserve requirement): Varantojen vahimmaismaara, jonka luottolaitoksen edellyte-
tadn pitdvan eurojarjestelméassa ennalta maaratyn pitoajanjakson ajan. Varantovelvoitteen noudattami-
nen maaraytyy varantotilien keskimaaraisten paivittaisten saldojen perusteella pitoajanjaksona.

Velka (julkisyhteisot) (debt, general government): Bruttomadrdinen nimellisarvoinen velka (talle-
tukset, lainat ja arvopaperit johdannaisia lukuun ottamatta) vuoden lopussa ja sulautettuna julkisyh-
teis6jen siséisilla erilla.

Velka (rahoitustilinpito) (debt, financial accounts): Rahoitustilinpidon kasite, joka siséltaé lainat,
talletusvelat, liikkeeseen lasketut velkapaperit ja yritysten eldkerahastojen vastuuvelat (jotka johtuvat
tyonantajien suorista eldkevastuista tyontekijoiden hyvéksi) ajanjakson lopussa markkina-arvoon
arvostettuina.

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 pitka-
aikaisiksi.

Velkasuhde (julkisyhteisot) (debt-to-GDP ratio, general government): Julkisyhteisdjen velan suhde
markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi perustamissopimuksen artiklan 104 kohdassa
2 maératty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella maéritellan liiallisen alijagdmén olemassaolo.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, YKHI (Harmonised Index of Consumer Prices, HICP):
Eurostatin laatima kuluttajahintojen kehitysta kuvaava indikaattori, joka on yhdenmukainen kaikissa
EU-jasenvaltioissa.

Yksikkotydkustannukset (unit labour costs): Kokonaistydvoimakustannukset tuotantoyksikkodé koh-
den. Euroalueen yksikkotyokustannukset lasketaan tyontekijan kokonaiskorvauksen suhteena tyon
tuottavuuteen (joka on méaritelty bruttokansantuotteen maéréksi tyollistettyd kohden).
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