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EKP:n neuvosto pditti 6.6.2007 pitdméssdin
kokouksessa nostaa eurojérjestelmén perusrahoi-
tusoperaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 25 peruspisteelld 4,00 prosent-
tiin. My6s maksuvalmiusluoton korkoa ja talletus-
korkoa paatettiin nostaa 25 peruspisteelld: maksu-
valmiusluoton korko nostettiin 5,00 prosenttiin ja
talletuskorko 3,00 prosenttiin. Paatokset tulivat
voimaan 13.6.2007 uuden vdahimmaisvarantojen
pitoajanjakson alussa.

Koronnostopaétoksessi otettiin huomioon EKP:n
neuvoston sekd taloudellisessa analyysissd ettd
rahatalouden analyysissi toteamat hintavakautta
keskipitkalla aikavélilld uhkaavat inflaation kiih-
tymisen riskit. P44tos auttaa varmistamaan, ettd
keskipitkdn ja pitkédn aikavilin inflaatio-odotukset
pysyvat euroalueella lujasti ankkuroituina hinta-
vakauden mairitelmidn mukaiseen inflaatiovauh-
tiin. Odotusten ankkuroiminen on edellytyksend
sille, ettd rahapolitiikalla voidaan jatkuvasti edis-
tad kestivid talouskasvua ja uusien tydpaikkojen
luomista euroalueella. Euroalueen myonteisessi
taloudellisessa tilanteessa rahapolitiikka on koron-
noston jélkeenkin vield melko elvyttivai. Yleinen
rahoitustilanne on edelleen suotuisa, rahan maa-
rdn ja luotonannon kasvu on erittdin voimakasta ja
euroalueella on runsaasti likviditeettid. Jatkossa-
kin on perusteltua toimia paattaviisesti ja ajoissa
hintavakauden turvaamiseksi keskipitkélld aika-
vélilli. EKP:n neuvosto seuraa tarkasti kaikkea
kehitystd, jotta hintavakautta keskipitkalld aikava-
lilla uhkaavat riskit eivét padse toteutumaan.

Taloudellisessa analyysissd EKP:n neuvosto kat-
soi saatujen tietojen vahvistavan selvisti, etti
euroalueen talous kasvaa edelleenkin huomatta-
vasti nopeammin kuin vuosi sitten yleisesti odo-
tettiin. Vuoden 2007 ensimmadiselld neljannek-
selld BKT:n méérdn neljannesvuosikasvu oli
0,6 % eli jalleen jonkin verran odotettua nopeam-
paa. Taloudellista toimeliaisuutta koskevien mui-
den tietojen — varsinkin yritysten ja kuluttajien
luottamuskyselyista saatujen tietojen — perusteel-
la kasvu on jatkunut vankkana myds vuoden toi-
sella neljanneksella.

Keskipitkédn aikavilin kasvundkymét ovat edel-
leen suotuisat, ja euroalueella on edellytykset

tasaiseen talouskasvun jatkumiseen. Euroalueen
ulkopuolella talouskasvu on jakautunut alueelli-
sesti aiempaa tasapainoisemmin ja pysyy hienoi-
sesta hidastumisestaan huolimatta vankkana.
Euroalueen ulkopuolinen kehitys siis tukee yhi
euroalueen vientid. Myos euroalueen kotimaisen
kysynnin odotetaan pysyvén suhteellisen vahva-
na. Investoinnit jatkunevat runsaina ja saavat
tukea suotuisana pysyvastd rahoitustilanteesta,
yritysten vahvasta tuloskasvusta, taseiden uudel-
leenjdrjestelyista sekd pitkdan jatkuneesta yritys-
ten tehokkuuden paranemisesta. Kéytettdvissa
olevien reaalitulojen kehitys tukenee kulutusta
tyomarkkinatilanteen parantuessa entisestaan.

Némi nikymét ovat samanlaiset kuin tuoreim-
missa eurojdrjestelmén asiantuntijoiden koko-
naistaloudellisissa arvioissa. Niissd arvioissa
BKT:n mdirdn keskimédirdisen vuotuisen kasvu-
vauhdin ennakoidaan olevan 2,3-2,9 % vuonna
2007 ja 1,8-2,8 % vuonna 2008. BKT:n méaran
kasvuarvioiden vaihteluvéli vuodelle 2007 sijoit-
tuu maaliskuisten EKP:n asiantuntijoiden arvioi-
den vaihteluvilin yldpadhéan. Vaihteluvilid vuo-
delle 2008 on korjattu hienokseltaan alaspdin
6ljyn hinnan noustua viime kuukausina.

EKP:n neuvoston ndkemyksen mukaan néihin
suotuisiin kasvundkymiin kohdistuvat riskit ovat
lyhyelld aikavélilld jokseenkin tasapainossa.
Keskipitkélld ja pitkdlld aikavalilla riskit painot-
tuvat edelleen ennakoitua hitaamman kasvun
suuntaan ja liittyvat padasiassa euroalueen ulko-
puolisiin tekijoihin. Riskit liittyvét erityisesti
pelkoihin protektionismipaineiden lisdédntymi-
sestd, 6ljyn hinnan mahdolliseen uuteen nou-
suun, mahdollisiin rahoitusmarkkinoiden ilma-
piirin muutoksiin sekd huoliin, ettd maailmanta-
louden tasapainottomuuksista voisi aiheutua hal-
litsemattomia kehityskulkuja.

Hintakehityksestd voidaan todeta, ettd 6ljyn hinta
on noussut jilleen viime kuukausina. Toukokuus-
sa 2007 vuotuinen YKHI-inflaatio olikin Eurosta-
tin alustavan arvion mukaan 1,9 %, eli sama kuin
huhtikuussa mutta jonkin verran nopeampi kuin
muutama kuukausi sitten odotettiin. Vuotuisen
inflaatiovauhdin lyhyen aikavilin kehitys maa-
raytyy jatkossakin pitkélti energian hinnan val-
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litsevan sekd aikaisemman kehityksen perusteel-
la. Energian hintojen viimevuotisten heilahtelu-
jen vuoksi vertailuajankohdan vaikutus on mer-
kittdva. Oljyn nykyhinnan ja 6ljyn hintojen nou-
sevan futuurikdyrén perusteella vuotuinen inflaa-
tiovauhti todennékdisesti hidastuu ldhikuukausi-
na hienokseltaan mutta nopeutuu jilleen merkit-
tdvasti vuoden loppua kohti.

Tdmi ndkemys on sopusoinnussa eurojarjestel-
méin asiantuntijoiden arvioiden kanssa, joiden
mukaan keskiméérdinen vuotuinen YKHI-inflaa-
tio on 1,8-2,2 % vuonna 2007 ja 1,4-2,6 % vuon-
na 2008. Vuodelle 2007 arvioitu vaihteluvéli on
jonkin verran ylempénd kuin maaliskuussa 2007
julkaistuissa EKP:n asiantuntijoiden arvioissa.
Tama johtuu suurelta osin 6ljyn hinnan noususta.
Vaihteluvili vuodelle 2008 pysyi samana. On kui-
tenkin pidettivd mielessa, ettd arviot ovat luonnol-
taan ehdollisia eli niiden pohjana on joukko tekni-
sid oletuksia, kuten tuottokdyrdstd johdettuihin
markkinaodotuksiin perustuvat lyhyitd ja pitkid
korkoja koskevat oletukset sekéd 6ljyn ja muiden
raaka-aineiden kuin energian hintaa koskevat ole-
tukset.

Rahapolitiikan kannalta oleellisella keskipitkal-
14 aikavalilld hintavakausndkymiin liittyy EKP:n
neuvoston mielestd yhd inflaation kiithtymisen
riskejd. Riskit liittyvdt ennen kaikkea euroalueen
sisdiseen kehitykseen, erityisesti kapasiteetin
kayttéasteen nousuun euroalueen taloudessa ja
tyomarkkinoiden véhittdiseen elpymiseen. On
olemassa riski, ettd palkat kehittyvét odotettua
voimakkaammin, mistd aiheutuisi merkittavia
hintavakautta uhkaavia inflaation kiihtymisen
riskejé. Liséksi tdllaisessa tilanteessa hinnoitte-
luvoima saattaa lisédéntya niilld markkinalohkoil-
la, joilla kilpailu on vdhaistd. Siksi on ratkaise-
van tirkedd, ettd kaikki osapuolet kantavat vas-
tuunsa. Erityisesti palkkasopimusten tulisi olla
kyllin eriytettyjd, jotta niissd otettaisiin huomioon
hintakilpailukyky, monissa talouksissa korkeana
pysynyt tyottomyys ja alakohtainen tuottavuu-
den kehitys. EKP:n neuvosto korostaa sellaisen
palkkakehityksen vélttdmistd, joka aiheuttaisi
lopulta inflaatiopaineita ja heikentiisi kaikkien
euroalueen kansalaisten ostovoimaa. Inflaation
kiithtymisen riskeja aiheutuisi myds ennakoitua
EKP
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suuremmista hallinnollisesti sddanneltyjen hinto-
jen korotuksista. Euroalueen ulkopuolisista teki-
joistd inflaation kiihtymisen riskejd aiheuttaa
mahdollisuus, ettd 6ljyn hintaan voisi tulla uusia
odottamattomia korotuksia.

Rahatalouden analyysi vahvistaa, ettid hintava-
kauteen kohdistuu yha inflaation kiihtymisen ris-
keja keskipitkalld ja pitkdllad aikavélilld. Rahan
midrdn trendikasvu pysyy vahvana tilanteessa,
jossa likviditeettid on jo entuudestaan runsaasti.
Rahan méaran vahvana jatkuva kasvu nakyy M3:n
nopean kasvun jatkumisena. Huhtikuussa M3:n
vuotuinen kasvuvauhti oli jo 10,4 %. My®s luo-
tonannon kasvu on edelleen nopeaa. Rahan méa-
rdn ja luotonannon vahvaan kasvuun vaikuttavat
muun muassa suotuisa rahoitustilanne ja vakaa
talouskasvu.

Lyhyelld aikavililld rahan méérdn ja luotonan-
non kehitykseen voivat vaikuttaa muun muassa
tuottokdyran muoto ja ulkoiset tekijét, ja se voi
vaihdella jonkin verran. Rahapolitiikan kannalta
olennaista rahan méérén ja luotonannon trendi-
kasvua arvioitaessa on tirkedd, ettd tallaisiin tila-
paisiin tekijoihin ei kiinnitetd liikaa huomiota.
Useat merkit viittaavatkin siihen, ettd lyhyiden
korkojen nousu vaikuttaa jo rahan méérin kehi-
tykseen, vaikkei se olekaan vield merkittivésti
hillinnyt rahan méérén ja luotonannon vahvaa
trendikasvua. Lyhyiden korkojen nostot ovat esi-
merkiksi osaltaan rauhoittaneet suppean raha-
aggregaatin M1:n kasvua viime vuosineljannek-
silld. Samoin yksityiselle sektorille myonnetty-
jen luottojen vuotuinen kasvuvauhti on osoitta-
nut merkkejé vakaantumisesta vuoden 2006 puo-
livalistd ldhtien, vaikka se onkin edelleen yli
10 %. Luotonannon kasvu on vakaantumassa
entistd laaja-alaisemmin, kuten yrityksille ja
kotitalouksille myonnettyjen luottojen kehitys on
osoittanut viime kuukausina. Samalla asuntojen
hintojen nousu on hidastunut jonkin verran, vaik-
ka se on euroalueella keskimaérin edelleen nopeaa.

Kun otetaan huomioon sekd lyhyelld aikavalilla
vaikuttavat tekijat ettd rahan mééréin ja luotonan-
non jatkuva voimakas trendikasvu, merkit viit-
taavat selvésti sithen, ettd hintavakauteen koh-
distuu inflaation kiihtymisen riskeja keskipitkal-



14 ja pitkalla aikavalilla. Euroalueella on runsaas-
ti likviditeettid rahan maaran kasvettua vankasti
useiden vuosien ajan. Téllaisessa tilanteessa
rahatalouden kehitysté on seurattava jatkossakin
erittdin tarkasti, varsinkin kun talous kasvaa ja
kiinteistomarkkinoiden kehitys on yhé vahvaa.

Hintakehitystd tarkasteltaessa on siis tdrkedd,
ettei huomio kiinnity yksinomaan lyhyen aikava-
lin inflaatiovaihteluihin. Rahapolitiikan kannalta
olennainen tarkastelujakso on keskipitké aikava-
li. Keskipitkélla aikavililld hintavakautta uhkaa-
vat inflaation kiihtymisen riskit liittyvat erityi-
sesti kehitykseen euroalueella. Kapasiteetin kiyt-
tdasteen nousun ja tydmarkkinoiden véahittdisen
kohentumisen myo6td ilmaantuvat rajoitteet voi-
sivat johtaa erityisesti odotettua voimakkaam-
paan palkkakehitykseen. Rahan méérin ja luo-
tonannon kasvun ollessa erittdin voimakasta
tilanteessa, jossa likviditeettid on jo entuudestaan
runsaasti, taloudellisen ja rahatalouden analyysin
tulosten vertaileminen tukee arviota, jonka
mukaan hintavakauteen kohdistuu yhé inflaation
kiithtymisen riskeja keskipitkalld ja pitkalld aika-
vélilla. EKP:n neuvosto seuraa siis tarkasti kaik-
kea kehitystd varmistaakseen, etti hintavakautta
keskipitkalla aikavélilld uhkaavat riskit eivit
paidse toteutumaan. Néin tuetaan keskipitkédn ja
pitkdan aikavilin inflaatio-odotusten pysymisté
euroalueella lujasti ankkuroituina hintavakauden
médritelmdn mukaiseen inflaatiovauhtiin. Jat-
kossakin on perusteltua toimia paattavaisesti ja
ajoissa hintavakauden turvaamiseksi keskipitkal-
14 aikavililla.

Finanssipolitiikan alalla kaikkien maiden tulisi
noudattaa vakaus- ja kasvusopimuksen méarayk-
sid. Vakaus- ja kasvusopimus on valttimiton osa
talous- ja rahaliiton institutionaalista rakennetta,
joten sen noudattaminen on ensiarvoisen tirkeda
talous- ja rahaliiton moitteettoman toiminnan
kannalta. Julkisen talouden rahoitusasemat
kohentuivat merkittdvasti vuonna 2006, ja tuo-
reimpien ennusteiden mukaan euroalueen alijaa-
misuhde pienenee entisestddn myods vuosina
2007-2008. Taustalla on erityisesti arvio julki-
sen talouden tulojen vahvan kasvun jatkumises-
ta kokonaistaloudellisten ndkymien ollessa suo-
tuisia. Rakenteelliset parannukset ovat kuitenkin

melko vaatimattomia. Tdméanhetkisessd suotui-
sassa taloustilanteessa viimeistenkin euroalueen
maiden tulisi nopeasti tasapainottaa julkisen
talouden rahoitusasemaansa sekd vauhdittaa
kehitystd kohti keskipitkédn aikavélin tavoitteena
olevaa tervettd julkisen talouden rahoitusasemaa
erityisesti menojen karsimista painottaen. Euro-
alueen valtiovarainministerit totesivat euroryh-
mén kokouksessa Berliinissd 20.4.2007, ettd suo-
tuisaa taloussuhdannetta hyddyntdmalld useim-
mat euroalueen maista voisivat saavuttaa keski-
pitkdn aikavélin tavoitteensa vuonna 2008 tai
2009, ja sopivat, ettd kaikkien maiden olisi pyrit-
tdvd saavuttamaan tavoitteensa viimeistdin
vuonna 2010. Tdma on erityisen tirkedd, jotta
maat voivat pienentdd suurina pysyneitd velka-
suhteitaan ja valmistautua véeston ikdantymises-
td julkiselle taloudelle aiheutuviin haasteisiin.
EKP:n neuvosto tukee Eurostatin pyrkimyksid
kehittdd julkista taloutta koskevia tilastoja, jotta
voidaan varmistaa julkisen talouden kehityksen
tehokas seuranta. Lisdksi se pitdd myOnteisend,
ettd Ecofin-neuvosto on korostanut entistd voi-
makkaammin sellaisten toimien merkitysté, joil-
la parannetaan julkisen talouden tilaa ja tehoste-
taan julkishallinnon toimintaa.

Rakenneuudistusten saralla EKP:n neuvosto
tukee varauksetta kaikkia pyrkimyksid kilpailun
tehostamiseksi, tuottavuuden lisddmiseksi ja
talouden joustavuuden kehittdmiseksi, silld ndin
edistetddin BKT:n médrdn kestdvdin kasvun
nopeutumista sekd tyollisyyttd. EKP:n neuvosto
kannattaa voimakkaasti uudistuksia, joilla vihen-
netddn tyomarkkinoiden jaykkyyksid, hyddyke-
markkinoiden esteiti ja hallinnollisia rasitteita ja
joilla vauhditetaan teknisid innovaatioita. Toi-
siaan tdydentdvilld uudistuksilla edistettéisiin
tehokkaammin pitkédkestoista talouskasvua ja
hintavakautta. Ei pitdisi myoskdédn aliarvioida
Dohan kierroksen kauppaneuvottelujen onnistu-
misen merkitystd Euroopan tuottavuuden ja kas-
vun kannalta. Tuottavuuden nopeampi kasvu
mahdollistaa reaalipalkkojen korotukset ilman
haittavaikutuksia tyollisyydelle ja tukee siten
euroalueen tyévoiman tulojen kasvua.
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RAHA- JA
REAALITALOUDEN

RAHA- JA REAALITALOUDEN KEHITYS KEHITYS

Talouskehitys
euroalueen
ulkopuolella

| TALOUSKEHITYS EUROALUEEN
ULKOPUOLELLA

Globaalin talouden toimeliaisuus jatkuu vilkkaana, ja sitd pitdd ylld suurten kehittyvien markkinoiden
vakaa tai jopa kiihtyvd talouskasvu. Yhdysvaltojen talouskehityksen hidastuminen on vaikuttanut maail-
mantalouteen toistaiseksi suhteellisen maltillisesti. Energian hintojen muutokset vaikuttavat edelleen
globaaliin hintakehitykseen. Globaaleja nékymid vaarantavat pddasiassa yhd lisddntyvit protektionis-
mipaineet, jatkuva 6ljyn hinnan kallistuminen, maailmanlaajuiset tasapainottomuustekijéit ja niiden
hallitsemattoman korjautumisen riski sekd rahoitusmarkkinoiden tunnelmien mahdolliset muutokset.

1.1 MAAILMANTALOUDEN KEHITYS Kuvio I. OECD-maiden teollisuustuotanto

Globaalin talouden kasvu jatkuu Vilkkaana, ja (vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)
sitd pitdd ylla suurten kehittyvien markkinoiden

vakaa tai jopa kiihtyvi talouskasvu. Erityisesti OECD-maat euroaluetta lukuun ottamatta
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tehdasteollisuuden ettd palvelusektorln tuotan- Huom. Tuorein havainto on maaliskuulta 2007; ilman euroaluetta
nossa. laskettu OECD-maiden lukema on kuitenkin helmikuulta 2007.

Energian hinnan muutokset vaikuttavat edelleen

globaaliin hintakehitykseen. Maaliskuussa kulut-

tajahintainflaatio nopeutui yleisesti jonkin verran OECD-maissa, mutta hidastui sitten jilleen, vaik-
ka ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja lasketut inflaatioindikaattorit pysyivit ennallaan. Oljyn
hinnan jatkuva asteittainen nousu huhti- ja toukokuussa viittaa kasvavaan globaalin inflaation riskiin.
Taté padtelméa tukevat myos kyselytulokset, jotka osoittivat globaalien inflaatiopaineiden kasvaneen
entisestidén. Toukokuussa tehtyyn ostopééllikdiden kyselyyn perustuva globaali tehdasteollisuuden
tuotantopanosten hintaindeksi (Global PMI Input Price Index) antoi tulokseksi korkeimmat lukemat
yhdeksaian kuukauteen.

YHDYSVALLAT

Yhdysvalloissa BKT:n kasvu hidastui jyrkidsti vuoden 2007 ensimmaisellé neljannekselld. Alustavien
tietojen mukaan BKT kasvoi vuoden 2007 ensimmadiselld neljannekselld edellisestd neljinneksesta
vuositasolle korotettuna 0,6 %, kun kasvuvauhti oli vuoden 2006 viimeiselld neljannekselld ollut
2,5 %. Tama BKT:n kasvun maltillistuminen johtui nettovientiin ja varastojen muutoksiin liittyvista
voimakkaista kielteisistd vaikutuksista ja siitd, ettd samaan aikaan asuinrakentamiseen tehdyt inves-
toinnit hidastivat merkittdvasti talouskasvua. Yksityinen kulutus pysyi edelleen vilkkaana.

Vuotuinen kuluttajahintainflaatio (KHI) on pysynyt suhteellisen nopeana. Marraskuun ja huhtikuun
vilisend puolivuotiskautena kuluttajahintainflaatio oli keskiméaarin 2,4 %, mutta energian hintakehi-
tyksen vuoksi se vaihteli voimakkaasti. Huhtikuussa vuotuinen kuluttajahintainflaatio oli 2,6 %.
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seen VUOSineljﬁnnekseen- BKT:n kasvua edisti- 1) Eurostatin tiedot euroalueen ja Ison-Britannian osalta; Yhdys-
vit viennin kasvu ja yksityisen kulutuksen elpy— valtain ja Japanin osalta kansalliset tiedot. BK T-luvut on puhdis-
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minen. rltySten Investoinnit, nyKyisen kasvun 2) YKHI euroalueen ja Ison-Britannian osalta; kuluttajahinta-

tarkeimpid vauhdittajia, sen sijaan supistuivat indeksi Yhdysvaltain ja Japanin osalta.
vuosineljinneksen aikana ensimmaéistd kertaa
vuoden 2005 viimeisen neljanneksen jélkeen.

Hintojen nousuvauhti osoittaa inflaation pysyneen maltillisena. KHI-inflaatio on viime kuukausina
hidastunut, mika johtuu osittain 6ljyyn liittyvien hintojen negatiivisesta kasvuvaikutuksesta. Tamén
vuoksi kuluttajahintaindeksin vuotuinen muutos oli helmi- ja maaliskuussa 2007 ensimmaista kertaa
huhtikuun 2006 jilkeen negatiivinen. Aivan viime aikoina hidastuminen nayttda kuitenkin pysahty-
neen, koska energian hinnat ovat jéilleen nousseet. Huhtikuussa 2007 kuluttajahintaindeksin vuotui-
nen muutos oli 0,0 %, kun se oli ollut edellisessi kuussa —0,1 %. Ilman tuoreita elintarvikkeita las-
kettu vuotuinen KHI sen sijaan laski edelleen (-0,1 %), mutta hitaammin kuin maaliskuussa
(0,3 %).
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Japanin talousnidkymat ovat edelleen suotuisat. Talouden odotetaan jatkavan kasvuaan, koska koti-
mainen kysynti on tasaista ja nykyisissd suotuisissa kilpailuolosuhteissa vienti on edelleen vahvaa.

ISO-BRITANNIA

Ison-Britannian talouskasvu on ollut viime vuosineljannesten aikana vahvaa ja suhteellisen vakaata.
Vuoden 2007 ensimmaiselld neljannekselld BKT:n vuotuinen kasvuvauhti oli 2,9 %. Sitd nopeuttivat
padasiassa yksityinen kulutus ja kiintedn pddoman bruttomuodostus. Nettovienti ei vaikuttanut BKT:n
kasvuun. Lyhyelld aikavililld talouden kasvuvauhdin odotetaan pysyvén suurin piirtein vakaasti
nykytasolla.

Viime kuukausina inflaatiovauhti on ollut aiempaa nopeampi, vaikka yhdenmukaistetun kuluttaja-
hintaindeksin (YKHI) vuotuinen nousu hidastui huhtikuussa 2,8 prosenttiin maaliskuun 3,1 prosen-
tista. Kuluttajahintainflaatiota hidasti eniten perus- ja rahoituspalvelujen hintakehitys. Keskimaériis-
ten ansiotulojen vuotuinen kasvu ilman bonuksia oli maltillista maaliskuuhun péaittyneen kolmen
kuukauden aikana (keskimédrin 3,7 %), mutta jos bonukset lasketaan mukaan, kasvu oli hieman
nopeutunut (4,5 %).

Englannin pankin rahapolitiikan komitea pétti 7.6.2007 jattaa liikkepankkien varannoista maksetta-
van virallisen pankkikoron ennalleen 5,5 prosenttiin.

MUUT EUROOPAN MAAT

Useimmissa muissa euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa tuotannon kasvu on jatkunut viime vuo-
sineljdnneksind voimakkaana. Kasvua on vauhdittanut pddasiassa kotimainen kysynté. Inflaatioke-
hitys on viime kuukausina vaihdellut eri maissa.

Tanskassa ja Ruotsissa BKT:n vuotuinen kasvuvauhti on ollut nopeaa viime vuosineljdnnesten aika-
na. Vuoden 2006 viimeiselld neljannekselld se oli Tanskassa 3,1 % ja Ruotsissa 4,9 %. Kummassa-
kin maassa talouskasvua on pitinyt ylld pddasiassa kotimainen kysyntd. Talouden toimeliaisuutta
osoittavat indikaattorit viittaavat kummassakin maassa siihen, ettd kehitys jatkuu tulevina vuosinel-
janneksind vahvana. YKHI-inflaatio on pysynyt viime kuukaudet vakaana. Huhtikuussa 2007 se oli
Tanskassa 1,7 % ja Ruotsissa 1,6 %. Kehityksen odotetaan jatkuvan ldhikuukausina ennallaan.

Neljassd suurimmassa Keski- ja Itd-Euroopan taloudessa tuotanto on kasvanut viime vuosineljannes-
ten aikana edelleen voimakkaasti. Vuoden 2006 viimeiselld neljainnekselld BKT:n méérin vuotuinen
kasvuvauhti oli Tsekissd 5,8 %, Unkarissa 3,3 %, Puolassa 6,6 % ja Romaniassa 7,6 %. Tsekissa,
Puolassa ja Romaniassa BKT:n kasvua on vauhdittanut kotimainen kysyntd, kun taas Unkarissa
kasvuun on vaikuttanut padasiassa nettovienti. Talouden toimeliaisuutta kuvaavat indikaattorit viit-
taavat kasvun jatkumiseen vakaana lahimpien vuosineljannesten aikana TSekissd, Puolassa ja Roma-
niassa, mutta Unkarissa kasvun odotetaan hidastuvan. Vuotuinen YKHI-inflaatio on pysynyt viime
kuukausina niissd neljdssd maassa suurin piirtein vakaana. TSekissd ja Puolassa inflaatio on ollut
noin 2-3 %. Romaniassa se on ollut ldhes 4 % ja Unkarissa noin 9 %. Unkarin luku johtuu 1dhinna
julkisen talouden vakauttamistoimenpiteiden lyhyen aikavélin vaikutuksista.

Useimmissa pienissd euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa BKT on kasvanut viime vuosineljannek-
sind voimakkaasti 1dhinnd vahvan kotimaisen kysynnén ylldpitiméand. Kysyntda tukee puolestaan
luottojen ja kéytettivissa olevien tulojen nopea kasvu. Talouden toimeliaisuutta kuvaavat indikaat-
torit viittaavat siihen, ettd talouskasvu jatkuu vahvana useimmissa néistd maista. Vuotuinen YKHI-
inflaatio on ollut Kyproksella, Maltalla ja Slovakiassa viime kuukausina suhteellisen hidasta, eli
enintdén 2 %. Inflaatiovauhti on sen sijaan ollut yli 4 % Bulgariassa, Virossa, Latviassa ja Liettuas-
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sa. Inflaatio on viime kuukausina liséksi nopeutunut kaikissa Baltian maissa. Kehikossa 1 tarkastel-
laan toteutunutta ja koettua inflaatiokehitystd EU:hun toukokuussa 2004 liittyneissd maissa.

Vendjilld talouden toimeliaisuutta kuvaavat alustavat indikaattorit viittaavat siihen, etti BKT:n kas-
vuvauhti on nopeutunut vuoden 2007 ensimmadiselld neljannekselld vuositasolla yli 7 prosenttiin
(vuonna 2006 kasvuvauhti oli 6,7 %). KHI-inflaatio nopeutui hieman huhtikuussa ja oli vuositasolla
7,8 %, mika johtui padasiassa elintarvikkeiden hinnannoususta.

TOTEUTUNUT INFLAATIOKEHITYS JA KULUTTAJIEN INFLAATIOKASITYS EU:HUN TOUKOKUUSSA
2004 LIITTYNEISSA MAISSA

Téssé kehikossa tarkastellaan Iyhyesti toteutunutta inflaatiota ja kuluttajien inflaatiokésityksié yh-
deksissi! EU:hun toukokuussa 2004 liittyneistd maista. Monissa niistd maista EU:hun liittymi-
sen yhteydessa kuluttajat kokivat inflaation kiihtyvan aiempaa nopeammin, joskin késitykset kiih-
tymisnopeudesta vaihtelivat. Muutamissa maissa kuluttajien inflaatiokdsityksen mukaan inflaa-
tiovauhti alkoi nopeutua jo vuonna 2003, kun EU:hun liittymisen paivamaara oli vahvistettu (ks.
kuvio A).

Useimmissa tarkastelluista maista inflaatio todella kiihtyi EU:hun liittymisen yhteydessa. Inflaation
kiihtyminen johtui padasiassa vélillisten verojen ja hallinnollisesti sddnneltyjen hintojen korotuksis-
ta. My®0s elintarvikkeiden hinnat nousivat huomattavasti, kun maat omaksuivat EU:n yhteisen maa-
talouspolitiikan ja poistivat loputkin maataloustuotteiden kaupan esteet EU:n sisdisessd kaupassa.
Uusi kdytdnto vauhditti vientid ja siihen liittyvaa hinnanerojen hyvéksikéyttod. Mahdollisuus, ettad
verojen kiristyminen nostaisi sekin hintoja EU:hun liittymisen jéalkeen, lisdsi kysynnin kasvua vuo-
den 2004 alussa ja inflaatiopainetta. Liséksi inflaatiota kiihdytti korkea 6ljyn maailmanmarkkina-
hinta vuonna 2004. EU:hun liittymisen jilkeisen hintakehityksen perusteella EU-jdsenyyteen liitty-
vt hintojen muutokset eivét vuoden kuluttua endd juurikaan vaikuttaneet inflaatiovauhtiin tarkas-
teltavissa yhdeksdssd maassa, vaikka Baltian maissa inflaatio pysyi nopeana.

Euroopan komissio selvittdd kuluttajien inflaatiokésityksid kuukausittain kyselyn avulla ja kokoaa
kyselyn tulokset ns. saldotilastoksi. Kun lasketaan painotetut keskiarvot sille, kuinka moni vas-
taajista prosentuaalisesti katsoo kuluttajahintojen nousseen paljon tai jonkin verran 12 viime kuu-
kauden aikana ja kuinka moni katsoo hintojen laskeneen tai pysyneen jokseenkin ennallaan sa-
malla ajanjaksolla, ndiden keskiarvojen erotuksena saadaan saldolukuna esitettdva indikaattori.
Vastaukset painotetaan niin, ettd maltillisempien vastausten paino on puolet jyrkempien vastaus-
ten painosta. Saldotilastot antavat siis tietoa vain siitd, mihin suuntaan kuluttajat kokevat hintojen
muuttuneen 12 viime kuukauden kuluessa. Téllainen kvalitatiivinen indikaattori ei anna minkdan-
laista tietoa kuluttajien inflaatiokdsityksen mukaisen inflaation nopeudesta. TAma on syyta pitda
mielessi tulkittaessa kuvion A? tietoja.

Kuviosta A kéy ilmi, ettd joissakin tarkasteltavista yhdeksdstd maasta kuluttajien inflaatiokasitys
ja toteutunut inflaatiokehitys olivat varsin yhteneviisid ennen EU:hun liittymistd toukokuussa

1 Maltaa ei tarkastella téssd sitd koskevien tietojen vahdisyyden vuoksi.
2 Lisdtietoa Euroopan komission kyselysté ja saldotilaston johtamisesta on toukokuun 2007 Kuukausikatsauksen kehi-
kossa 1 ”"Measured inflation and inflation perceptions in the euro area”.
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Kuvio A. YKHI-inflaatio kahdeksassa EU:hun toukokuussa 2004 liittyneessi maassa')
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Lihde: Euroopan komission kuluttajatutkimus.
1) Havaittu inflaatio (12 viime kuukauden ajalta), kausivaihtelusta puhdistettuna; YKHI: vuotuinen prosenttimuutos.
2) Tiedot inflaatiokdsityksistd Latviasta puuttuvat huhtikuun 2000 ja huhtikuun 2001 viliselti ajalta.
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vuonna 2006 inflaation kiihtyvéin huomattavas- kauden ajalta), kausivaihtelusta puhdistettuna.
ti. TAma saattaa osittain johtua senaikaisista jul-
kisen talouden vakauttamistoimista, joihin siséltyi merkittdvid vilillisten verojen ja hallinnolli-
sesti sddnneltyjen hintojen korotuksia.

Useimmissa tarkasteltavista yhdeksdstd maasta kuluttajien inflaatiokésityksen ja toteutuneen in-
flaation kehityksen eroja EU:hun liittymisen jilkeen voidaan selittdd monella eri tavalla. EU-ja-
senyyteen liittyvit hintojen muutokset vaikuttivat erdiden usein ostettavien tuotteiden (erityisesti
elintarvikkeiden) hintoihin, joilla on todenndkdisesti suhteessa suurempi vaikutus inflaatiovauh-
tia koskeviin odotuksiin kuin todelliseen inflaatiokehitykseen. My6s energian hintojen nousu, jo-
ka aiheutui EU-jasenyyteen liittyméattomista tekijoistéd, on saattanut osaltaan vaikuttaa siihen, etti
inflaation koettiin kiihtyvin voimakkaasti. Lisdksi voi olla, etti kuluttajat seurasivat hintakehitys-
td ja ostovoimansa muutoksia aiempaa tarkemmin, koska EU:n laajentuminen oli laajalti esilla
tiedotusvilineissd. Useimmissa tarkasteltavista yhdeksdstd maasta hinnat ovat edelleen huomat-
tavasti alhaisemmat kuin euroalueella. Vahvat odotukset, ettd hinnat nousisivat EU-jdsenyyden
vaikutuksesta muiden EU-maiden tasolle, ovat siis nekin saattaneet kasvattaa kuluttajien inflaa-
tiokdsitysten ja toteutuneen inflaatiokehityksen eroa. Osasyynd tdhdn eroon saattaa olla myds
asuntojen hintojen voimakas nousu joissakin tarkasteltavista maista, silld omistusasumisen kus-
tannukset eivit nykyisellddn sisélly YKHI-inflaation maarittdimisessa kdytettdvaan koriin. Useis-
sa empiirisissd tutkimuksissa on korostettu psykologisten tekijoiden merkitysté selitettédessd ku-
luttajien inflaatiokésitysten ja toteutuneen inflaatiokehityksen eroa. Téllaisia tekijoitd ovat ennen
kaikkea ennakko-odotukset.>

Téssd yhteydessd on erityisen kiintoisaa tarkastella viimeaikaista kehitystd Sloveniassa, joka otti
euron kayttoon tammikuussa 2007. Ennen vuotta 2005 kuluttajien inflaatio-odotusten ja toteutu-
neen inflaatiokehityksen vililld oli Sloveniassa vahva yhteys. Vuoden 2005 loppupuoliskolla Eu-
roopan komission kyselyn tulokset kuitenkin osoittivat kuluttajien inflaatio-odotusten ja toteutu-
neen YKHI-inflaation kehityksen alkaneen poiketa toisistaan yhd enemméin. Tdmén jélkeen
inflaatio-odotukset voimistuivat tasaisesti vuoden 2006 loppuun saakka, vaikka inflaatiovauhti
pysyi samaan aikaan suhteellisen tasaisena (ks. kuvio B). Alkuvuonna 2007 kuluttajat kokivat
inflaation kiithtyneen euron kiyttonoton seurauksena, mutta inflaatio-odotukset heikkenivit huo-

3 Traut-Mattausch E., Schulz-Hardt S., Greitemeyer T. ja Frey D. (2004) Expectancy confirmation in spite of discon-
firming evidence: the case of price increases due to the introduction of the euro”, European journal of social psychology,
Vol. 34., N:0 6 (2004), s. 739-760.
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mattavasti. Myds euroalueeseen aiemmin liittyneissd maissa oli kuluttajien inflaatiokésitysté ku-
vaavan indikaattorin ja toteutuneen inflaation vililld vastaava ero euron kiyttoonoton jalkeen.*

Euron kiyttoonoton yhteydessa oli vaarana, ettd hinnat nousisivat. Slovenian viranomaiset pyrki-
vét minimoimaan vaikutukset hintoihin lukuisin toimenpitein. Viranomaiset esimerkiksi kdynnis-
tivit hyvissd ajoin pitkdkestoisen hintojen kaksoismerkintikauden, toteuttivat kattavan tiedotus-
kampanjan, perustivat hintaseurantaryhmii ja asettivat uuden ja vanhan rahan rinnakkaiskayton
kestoksi vain kaksi viikkoa. Vaikuttaa siltd, ettd néilld keinoilla onnistuttiin hillitseméédn euron
kayttoonoton inflaatiovaikutuksia. YKHI-inflaation arvioidaan kiihtyneen euron kdyttdonoton
vaikutuksesta vain 0,2-0,3 %. My0s kuluttajien inflaatiokasitykset néyttévét palautuneen Slove-
niassa jo jokseenkin entisenlaisiksi sen jélkeen, kun inflaation koettiin kiihtyvin alkuvuonna 2007.

4 Ks. artikkeli "Measured inflation and inflation perceptions in the euro area” toukokuun 2007 Kuukausikatsauksessa.

KEHITTYVA AASIA

Kehittyvin Aasian talouskasvu on pysynyt viime aikoina vahvana sen jdlkeen, kun useiden suurien
talouksien BKT:n kasvuvauhti nopeutui vuoden ensimmaiselld neljannekselld. Nettovienti ja koti-
mainen kysynté kasvoivat edelleen voimakkaasti alueen suurissa talouksissa. Inflaatio nopeutui huh-
tikuussa jonkin verran verrattuna vuoden 2006 lopun tilanteeseen.

Kiinan talous kasvoi edelleen voimakkaasti sen jilkeen, kun BKT:n kasvuvauhti oli nopeutunut
vuoden 2007 ensimmadiselld neljannekselld. Véhittdiskaupan kasvuvauhti kiihtyi entisestddn huhti-
kuussa, ja kiintedt kdyttbomaisuusinvestoinnit sekd teollisuustuotanto lisdéntyivit voimakkaasti.
Viennin kasvun nopeutuminen yhdistettynd vakaaseen tuonnin kasvuun viime kuukausina on kas-
vattanut kauppataseen ylijadmaa. Se kasvoi kumulatiivisesti 63,3 miljardiin Yhdysvaltain dollariin
vuoden 2007 ensimmdisind neljand kuukautena oltuaan vuonna 2006 samalla jaksolla 33,6 miljardia
dollaria. Tuoreiden virallisten lukujen mukaan Kiinan vaihtotaseen ylijadama kasvoi 9,3 prosenttiin
BKT:std vuonna 2006, kun se oli vuonna 2005 ollut 7,2 % BKT:sti. Kiinan keskuspankki ilmoitti
18.5.2007 rahapolitiikkaa tiukentavista toimenpiteistd, joihin kuuluvat korkojen nostaminen, talle-
tuksia vastaanottavien pankkien vihimmaisvarantovaatimuksen korottaminen entisestdin ja renmin-
bin dollarikurssin vaihteluvilin kasvattaminen pdivittdisessd kaupankdynnissd +/—0,3 prosentista
+/-0,5 prosenttiin viitekurssista. KHI-inflaatio hidastui huhtikuussa hieman ja oli 0,3 % oltuaan
maaliskuussa 3,3 %.

Korean talouskasvu oli edelleen nopeaa, ja BKT:n maéra kasvoi sielld vuoden 2007 ensimmaiselld
neljdnnekselld vuositasolla 4 % eli samaa vauhtia kuin edelliselld neljannekselld. KHI-inflaatio oli
huhtikuussa 2,5 %. My®ds Intiassa talouskasvu oli edelleen nopeaa. BKT:n médérd kasvoi vuoden 2007
ensimmadiselld neljannekselld vuositasolla 9,1 %. Tukkuhintainflaatio — Intian keskuspankin péa-
asiallinen inflaatiomittari — oli toukokuun alussa vuositasolla 5,4 %, kun se oli ollut huhtikuun alus-
sa 6,1 %.

Kaiken kaikkiaan lyhyen aikavélin talousndkymaét ovat kehittyvdn Aasian maissa suotuisat, ja niita
tukee kotimaisen kysynnéin vakaa kasvu. Myos Kiinan vahva kasvu tukee todennikoisesti kansain-
vilistd kauppaa ja talouden toimeliaisuutta koko alueella.

LATINALAINEN AMERIKKA
Latinalaisessa Amerikassa talouskasvu on pysynyt vahvana. Suurten talouksien kasvuvauhdit eroa-
vat toisistaan kuitenkin edelleen jonkin verran, ja joissakin talouksissa on havaittu merkkeja kasvu-

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2007

RAHA- JA

REAALITALOUDEN

KEHITYS

Talouskehitys
euroalueen
ulkopuolella




vauhdin hidastumisesta. Meksikossa BKT:n Kuvio 3. Raaka-ainemarkkinoiden
madrdn kasvuvauhti hidastui vuoden 2007 en-
simmdiselld neljdnnekselld vuositasolla 2,6 pro-

kehitys paapiirteittdin

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

senttiin, kun se oli ollut vuoden 2006 viimeiselld vasen asteikko) . . .
neljinnekselld 4,3 %. KHI-inflaatio pysyi huhti- %%%‘fﬁ‘gofﬁfe‘:;ﬁ‘;ﬁge“ e
kuussa vakaana ja oli vuositasolla 4,0 %. Myds g 230
Argentiinassa alustavat indikaattoritiedot viitta- ..
sivat talouden toimeliaisuuden jonkinasteiseen 80 S| 220
laantumiseen. Teollisuustuotannon vuotuinen 75 | e 210
kasvuvauhti oli alle 7 % tammikuun ja huhtikuun 2 n’ #F ‘ﬁ 200
2007 viélisella ajanjaksolla, kun se oli ollut vuo- R =< w\/

den 2006 kolmena viimeisena kuukautena 9 %. 65 ~ R P e F¥— 190
KHI-inflaatio pysyi edelleen nopeana, vaikka se ¢ 1. " W .
hidastuikin huhtikuussa 2007 vuositasolla 8,9 = \

prosenttiin. Brasiliassa talouskasvu oli yhi vah- % 170
vaa ja teollisuustuotanto kasvoi maaliskuussa 50 160
3,9 % edellisvuoteen verrattuna, kun se oli hel- 45 150
mikuussa kasvanut 3 %. KHI-inflaatio oli huhti- Cw o ow D T

2006 2007

kuussa ennallaan eli vuositasolla 3 %. ) -
Liéhteet: Bloomberg ja HWWA.

Latinalaisen Amerikan nidkymit ovat kaiken

kaikkiaan edelleen suotuisat. Kotimaisen kysynnédn odotetaan pysyvén péadasiallisena kasvua edista-
vina tekijdnd. Myonteisid talousnékymié tukevat kuitenkin ilmeisesti myds suotuisat ulkoiset rahoi-
tusolot ja historiallisesti katsoen edelleen kalliina pysyvit raaka-aineiden hinnat.

1.2 RAAKA-AINEMARKKINAT

Oljy kallistui merkittivisti lihes koko toukokuun, ja sen hinta saavutti vuoden 2007 uudet ennityslu-
kemat ennen kuin alkoi hienoisesti laskea tarkastelujakson lopulla. Yllttdvien toimintakatkosten jat-
kuminen aiheutti jalostamoissa lisiongelmia ja lietsoi pelkoa bensiinin toimitusten sdanndstelysta Yh-
dysvalloissa kesdn huippukulutuskauden ollessa ovella, mika lisdsi 6ljyn ja bensiinin hinnannousupai-
neita. Lisddntyneet geopoliittiset huolenaiheet, kuten vékivaltaisuuksien kiihtyminen Nigeriassa ja
Irania koskevien jénnitteiden kiristyminen, nostivat myos hintoja. Raakadljyn (Brent-laatu) hinta
5.6.2007 oli 69,7 Yhdysvaltain dollaria barrelilta. Kansainvélinen energiajarjest6 (IEA) ennakoi 6ljyn
markkinatilannetta koskevassa tuoreimmassa arviossaan tarjonnan ja kysynnén tasapainon kiristyvin
entisestddn. IEA odottaa 6ljyn kysynnén jatkuvan suhteellisen vahvana samalla, kun OPEC-maiden
ulkopuolisen tarjonnan kasvuennusteet jdavit aiempia odotuksia pienemmiksi. Ndin ollen OPEC-mai-
den tuottaman 6ljyn kysynnén ja toisaalta riippuvuuden joistakin maailman epavakaimpiin kuuluvista
tuottajista odotetaan kasvavan. Téssé tilanteessa 6ljyn hinta pysyy todennékoisesti lyhyelld aikavélilla
historiallisen kalliina ja vaihtelee suhteellisen paljon sen mukaan, miten kysynt ja tarjonta ovat tasa-
painossa ja mitd yllattdvid muutoksia geopoliittisessa ympéristdssa tapahtuu.

Muiden raaka-aineiden kuin energian hinnat nousivat voimakkaasti huhtikuussa, mutta laskivat hie-
man toukokuussa. Historiallisesti katsoen hinnat ovat kuitenkin edelleen hyvin korkeat. Elintarvik-
keiden, erityisesti 6ljykasvien siementen ja 6ljyjen, hintojen uudelleen alkanutta nousua tasoitti jon-
kin verran metallin hintojen lasku. Kaiken kaikkiaan muiden raaka-aineiden kuin energian hintain-
deksi (laskettuna dollarimdiréisin hinnoin) oli toukokuussa 2007 noin 18 % korkeampi kuin vuotta
alemmin.
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1.3 TALOUSKEHITYKSEN NAKYMAT EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

Ulkoisen ympdriston myonteiset kehitysndkymat vaikuttavat todenndkoisesti edullisesti euroalueen
tavaroiden ja palvelujen ulkoiseen kysyntddn, joka jatkunee vahvana. Globaalin talouden kasvun
odotetaan hidastuvan jonkin verran kolmen viime vuoden aikaisesta hyvin nopeasta kasvuvauhdista,
ja tdmén mukaisesti OECD:n ennakoivan yhdistelmdindikaattorin osoittama kuuden kuukauden
muutosvauhti osoittaa kasvun laantuneen monissa suurissa kehittyneissd talouksissa kahdentoista
viime kuukauden aikana. Samalla ndméd indikaattorit ennakoivat vahvaa talouskasvua suurissa
OECD-maiden ulkopuolisissa talouksissa kuten Kiinassa, Intiassa ja Brasiliassa.

Globaaleja nikymid vaarantavat pddasiassa lisdéntyvit protektionismipaineet, 61jyn hinnan kallistu-
minen edelleen, jos polttoainemarkkinat tiukentuvat ja geopoliittiset jannitteet jatkuvat, maailman-
laajuiset tasapainottomuustekijit ja niiden hallitsemattoman purkautumisen riski seké rahoitusmark-
kinoiden tunnelmien mahdolliset muutokset.
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2 RAHATALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT

2.1 RAHAN MAARA JA RAHALAITOSTEN LUOTOT

Euroalueen rahan mddrdn nopea kasvu — joka nékyy M3:n vuotuisen kasvuvauhdin jatkuvana kiihtymi-
send — on johtunut suureksi osaksi luottojen vahvasta kasvusta. M3:n vuotuinen kasvuvauhti nopeutui
edelleen vuoden 2007 ensimmdisen neljdinneksen aikana, kunnes vaimeni hieman huhtikuussa. Vuotuisen
kasvuvauhdin kehitys johtuu ldhinnd kansainvdlisiin pddomavirtoihin liittyvistd rahalaitosten ulkomaisten
nettosaamisten muutoksista. Viimeaikaiset tiedot vahvistavat, ettd EKP:n ohjauskorkojen nostot vaikut-
tavat rahan mddrdn kehitykseen. Tdmd ndkyy sekd luotonannon ettd M1:n kasvun vdéhittdisessd heikke-
nemisessd. Koska euroalueen tuottokdyrd on loiva, M3:een sisdltyvien rahoitusinstrumenttien kokonais-
kysyntd on kuitenkin pysynyt voimakkaana. Kun otetaan huomioon maailmanlaajuisten rahoitusmarkki-
noiden timdnhetkinen kehitys ja tuottokdyrdn loivuus, M3:n kasvua on kuitenkin arvioitava varauksin.
Kun likviditeettidi on runsaasti, rahan mddirdn ja luottojen nopea kasvu viittaa kaiken kaikkiaan edelleen
sithen, ettd hintavakauteen kohdistuu inflaation kithtymisen riskejd keskipitkdlld ja pitkélld aikavdlilld
erityisesti talouden néikymien ja taloudellisen toimeliaisuuden kohentuessa.

LAVEA RAHA-AGGREGAATTI M3

M3:n vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi vuoden 2007 ensimmaiselld neljannekselld 10,0 prosenttiin vuo-
den 2006 viimeisen neljdnneksen 9,0 prosentista. Euroalueen laskennallisten tietojen perusteella
ensimmdisen neljanneksen vuotuinen kasvuvauhti oli nopeinta sitten vuoden 1990 ensimmadisen
neljanneksen. M3:n vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi my6s vuoden 2007 ensimmdisen neljanneksen
aikana maaliskuussa 10,9 prosenttiin, kun se oli helmikuussa ollut 9,9 %. Huhtikuussa vuotuinen
kasvuvauhti maltillistui hieman eli 10,4 prosenttiin. Rahan méarén kasvun vahvuutta viime kuukau-
sien aikana kuvaa myds lyhyemmén aikavilin
kasvu, jota mitataan esimerkiksi vuositasolle ko-
rotetulla M3:n kuuden kuukauden kasvuvauhdil-
la. Tama kasvuvauhti oli huhtikuussa 12,2 % eli (prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja
selvisti nopeampi kuin vuotuinen kasvuvauhti "%

Kuvio 4. M3:n kasvu ja viitearvo

. == M3 (vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukauden
(kS. kuvio 4) keskitetty liukuva keskiarvo)
""" M3 (vuotuinen kasvuvauhti)
e e . . . = = = M3 (kuuden kuukauden kasvuvauhti
Rahan mairdd ja luottojen kehitystd koskevat vuositasolle korotettuna)

viimeaikaiset tiedot vahvistavat, ettd rahan maa- = M3miiitcarvol(412%)

ran kasvu on jatkunut nopeana, mikd nakyy sekd H 1
M3:n ettd yksityiselle sektorille mydnnettyjen
luottojen nopeana vuotuisena kasvuvauhtina.
Tiedot tukevat my0s arviota, ettd vahittdinen luo-
puminen rahapolitiikan elvyttdvéstd mitoituk- )
sesta on vaikuttanut rahan miardn kehitykseen. " h
M3:n alaerissd EKP:n ohjauskorkojen nousujen AL P
vaikutus nékyy siind, ettd M 1:n vuotuinen kasvu- c s .-' .
vauhti on véhitellen laantunut. Samaan aikaan J i - J !‘/’ 6
lyhyiden korkojen nousu niyttdd kiihdyttdneen AN / ]

M3:n kokonaiskasvua, kun siihen liittyva tuotto- 4 Y 4
kayrdn loivuus euroalueella on puolestaan ylei-
sesti lisannyt lyhytaikaisten likvidien talletusten 2 = 2
ja jélkimarkkinakelpoisten instrumenttien hou-
kuttelevuutta suhteessa M3:een kuulumattomiin
pitkéaikaisiin rahoitusvaroihin. M3:n vastaerissé
korkojen nousun vaikutus nikyy siini, etti euro-
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Léhde: EKP.
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Kuvio 5. M3 seka sijoitusten siirtojen

alueen yksityiselle sektorille myonnettyjen lai-

. : . e arvioidulla vaikutuksella korjattu M3
nojen vuotuinen kasvuvauhti on maltillistunut

vuoden 2006 jalkiPUOIiSkOIta lahtien, vaikka kas- (vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta
vu onkin yhi ripei ja selittid edelleen suurim- ~ PUhdistettua tictoja)
man osan M3:n nopeasta vuotuisesta kasvuvauh- —— Virallinen M3
dista. Samaan aikaan M3:n vuotuisen kasvu- 77 igg;‘:;‘iﬂ;ﬁf rtojen arvioidulla vaikutuksella
vauhdin voimakas kiihtyminen vuoden 2006 lo- n Viitearvo (4%2 %) 1
pussa ja vuoden 2007 alussa johtui ldhinné paa-
omavirroista, jotka ilmenevit rahalaitosten ulko- 1
maisista nettosaamisista. Kun otetaan huomioon 10
loiva tuottokdyra ja rahoitusmarkkinoiden maa- 0
ilmanlaajuinen kehitys, M3:n kasvua on arvioi-
tava varauksin. .
7
Likvideihin varoihin siirrettiin sijoituksia vuosi- I s
na 2001-2003, jolloin geopoliittinen ja taloudel- / SR
linen tilanne seka rahoitusmarkkinat olivat epa- 5 LT, _l_"_ o
vakaat. Viimeisimmat merkit tdllaisten sijoitus- 4 ;
ten siirtojen purkautumisesta ovat vuoden 2005 5 B 3
jélkipuoliskolta. Téstd syystd virallinen M3 ja

sijoitusten siirtojen arvioidulla vaikutuksella 2 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 '2()()27
korjattu M3 ovat kehittyneet viime kuukausina
samalla tavoin (ks. kuvio 5). Sijoituksia siirret- Léhde: EKP.

o . ' e 1) Arviot sijoitusten siirtojen vaikutuksesta M3:een perustuvat lo-
tiin osakkeista rahavaroihin, koska euroalueella kakuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkelissa “Monetary analysis
olevat suosivat poikkeuksellisen voimakkaasti i real time” esitettyyn menetelmisn.
turvallisia ja likvideja varoja vuosina 2001-2003,
eivitka siirrot olleet helposti selitettdvissd rahan kysynnén perinteisten tekijoiden, kuten hintojen,
tuottojen ja korkojen kehityksen kautta. M3:n vahvaa kasvua viime neljannesten aikana ei voida
selittdd téllaisella poikkeuksellisella, epdvarmuuteen perustuvalla likvidien varojen suosimisella,
silld M3:n kasvua on pikemminkin tukenut rahan spekulatiivinen kysyntd osana yleistd sijoituksiin
liittyvéad suunnittelua.

M3:N PAAERAT

Kun tarkastellaan keskiméardistd vuosineljainneskehitystd, keviéstd 2006 havaittavissa ollut M1:n
vuotuisen kasvuvauhdin hidastuminen pyséhtyi vuoden 2007 ensimmaiselld neljinnekselld 6,8 pro-
senttiin, kun se oli ollut 6,7 % vuoden 2006 viimeiselld neljannekselld (keskimairdinen neljannes-
vuosikasvuvauhti laskettuna neljanneksen keskimairéisen tason perusteella). Vuotuinen kasvuvauh-
ti hidastui kuitenkin huhtikuussa 2007 uudelleen 6,2 prosenttiin (ks. taulukko 1).

M1 :n alaeristi liikkeessd olevan rahan vuotuinen kasvuvauhti oli huhtikuussa 10,5 % eli sama kuin
vuoden 2007 ensimmadiselld neljdnnekselld ja hieman hitaampi kuin vuoden 2006 viimeisen neljan-
neksen 11,1 prosentin kasvuvauhti. Yon yli -talletusten vuotuinen kasvuvauhti heikkeni huhtikuussa
5,4 prosenttiin, joten vuoden 2005 lopussa alkanut hidastumissuuntaus jatkui. Hidastuminen kuiten-
kin pysdhtyi tilapdisesti vuoden 2007 ensimmadiselld neljannekselld (jolloin se oli 6,1 %, kun se oli
vuoden 2006 viimeiselld neljannekselld ollut 5,9 %).

Muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon yli -talletusten vuotuinen kasvuvauhti on viime kuukau-
sina nopeutunut. Huhtikuussa 2007 kasvuvauhti oli 12,4 %, kun se oli ollut 11,9 % vuoden 2007
ensimmaiselld neljannekselld ja 11,1 % vuoden 2006 viimeiselld neljannekselld (ks. kuvio 6). Kas-
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Taulukko I. Rahataloudelliset muuttujat

(neljannesvuosikeskiarvoja, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Kanta Vuotuinen kasvuvauhti
prosentteli)na 2006 2006 2006 2007 2007 2007
M3:sta i 1 v I Maalis Huhti
M1 46,5 9,8 7,6 6,7 6,8 7,0 6,2
Liikkeessd oleva raha 7.4 11,9 11,4 11,1 10,5 10,5 10,5
Yon yli -talletukset 39,1 9,5 7,0 59 6,1 6,3 5.4
M2-MI1 (= muut lyhytaikaiset talletukset) 38,7 8,5 9,5 11,1 11,9 12,7 12,4
Enintdédn 2 vuoden madraaikaistalletukset 19,6 15,3 19,7 252 29,5 32,2 31,2
Irtisanomisajaltaan enintddn
3 kuukauden talletukset 19,1 3.8 2,4 1,1 -0,8 -1,7 -2,0
M2 85,2 9,2 8,4 8,6 9,0 9’5 8,9
M3-M2 (= jalkimarkkinakelpoiset instrumentit) 14,8 5,6 6,4 11,2 16,3 19,9 19,4
M3 100,0 8,6 8,1 9,0 10,0 10,9 10,4
Luotot euroalueelle 9,5 9,2 8,8 7,9 ol S
Luotot julkisyhteisoille 1,0 -0,9 -3,1 -4,5 -4,9 -5,6
Lainat julkisyhteisoille 0,2 -0,6 -0,4 -1,3 -1,4 -1,5
Luotot yksityiselle sektorille 11,8 11,9 11,9 11,0 10,7 10,7
Lainat yksityiselle sektorille 11,2 11,2 11,2 10,5 10,5 10,3
Pitkaaikaiset velat
(ilman omaa pédomaa ja varauksia) 8,7 8,5 9,0 9,9 10,1 9,9
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Lahde: EKP.
1) Sen viimeisen kuukauden lopussa, jolta tiedot ovat kiytettdvissd. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivit vilttdmattd tismaa.

e+++« Muut lyhytaikaiset talletukset

Kuvio 6. M3:n paierit

= = = Jilkimarkkinakelpoiset instrumentit

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja)
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Léihde: EKP.

vuvauhdin kiihtyminen johtui siitd, ettd lyhytaikaiset médrdaikaistalletukset (eli enintdén kahden
vuoden maiirdaikaistalletukset) kasvoivat edelleen nopeasti. Néiden talletusten vuotuinen kasvu-
vauhti oli huhtikuussa 31,2 %. Saistotalletusten (eli irtisanomisajaltaan enintddn kolmen kuukauden
talletusten) vuotuinen kasvuvauhti on sitd vastoin viime kuukausina edelleen hidastunut.

Yon yli -talletusten ja lyhytaikaisten sdéstotalletusten kysynnén laantuminen ja toisaalta lyhytaikais-
ten médrdaikaistalletusten kysynndn vahvistuminen johtuvat siité, etté niille erityyppisille talletuksille

maksettavien korkojen ero on suurentunut. Lyhyt-
aikaisten méérdaikaistalletusten korko on seuran-
nut suurin piirtein rahamarkkinakorkojen nousua,
kun taas muuntyyppisille lyhytaikaisille talletuk-
sille maksettavat korot reagoivat hitaammin raha-
markkinakorkojen nousuun viime vuonna.

Samaan aikaan tuottokdyrin loivuus vaikuttaa si-
ten, ettd lyhyiden korkojen nousu kiihdyttaa ylei-
sesti M3:n kasvua edistdmélld rahan spekulatiivis-
ta kysyntdd. Tama vaikutus ndkyy erityisen hyvin
jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien nopeassa
kasvussa, silld ndille instrumenteille maksetaan
useimmiten rahamarkkinakoron mukaista korkoa.
Huhtikuussa jdlkimarkkinakelpoisten instrument-
tien vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi 19,4 prosenttiin
vuoden 2007 ensimmaéisen neljanneksen 16,3 pro-
sentista ja vuoden 2006 viimeisen neljanneksen
11,2 prosentista. Tama johtuu 1dhinna siitd, ettd
rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksien ja ly-
hytaikaisten (eli enintddn kahden vuoden) velka-
papereiden vuotuiset kasvuvauhdit ovat nopeutu-



neet. Rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet voivat olla houkutteleva sijoituskohde silloin, kun
tuottokdyrd on loiva, koska hyvétuottoisimpien rahastojen tuotot ovat suuremmat kuin rahamarkkina-
korkotuotot. Tdma johtuu osittain siitd, ettd ndma rahastot sijoittavat johdannaistuotteita kayttamalla
instrumentteihin, joihin liittyy Iuottoriski (kuten omaisuusvakuudelliset arvopaperit). Samoin lyhyt-
aikaisten velkapapereiden houkuttelevuus perustuu siihen, ettd ne ovat usein vaihtuvakorkoisia ja an-
tavat sijoittajille mahdollisuuden hyotya korkojen noususta ennen arvopaperin maturiteetin paattymista.

Rahan maéran kasvun sektorikohtainen erittely perustuu lyhytaikaisia talletuksia ja takaisinostosopi-
muksia (jaljempana M3-talletukset) koskeviin tietoihin, koska néistd M3:n eristd on saatavilla sektori-
kohtaista tietoa. M3-talletusten vuotuinen kasvuvauhti heikkeni kaiken kaikkiaan huhtikuussa sen jil-
keen kun se oli kiihtynyt kahden edellisen neljanneksen aikana. Nopeutuminen vuoden 2007 ensim-
miéiselld neljannekselld ja vuoden 2006 viimeiselld neljanneksellé johtui siitd, etti eri sektorien hallus-
sa olevien M3-talletusten vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi yleisesti, kun taas huhtikuinen vaimeneminen
nikyy selvimmin rahoituksenvilittdjien hallussa olevissa talletuksissa. Lukuun ottamatta vakuutuslai-
toksia ja eldkerahastoja muiden rahoituslaitosten kuin rahalaitosten (muut rahoituksenvalittdjét) hallus-
sa olevat M3-talletukset kasvoivat huhtikuussa 14,5 %, kun ne olivat ensimmadiselld neljannekselld
kasvaneet 19,7 %. Yritykset sijoittivat edelleen vahvasti M3-talletuksiin, silld niiden hallussa olevat
talletukset kasvoivat huhtikuussa vuositasolla 12,7 %, kun ne olivat ensimmaiselld neljannekselld kas-
vaneet 11,7 %. Kotitalouksien M3-talletusten vuotuinen kasvuvauhti oli huhtikuussa 6,5 % oltuaan
6,2 % ensimmiiselld neljannekselld. Vaikka muiden rahoituksenvilittdjien sektorin merkitys pysyikin
yksityissektorilla suurimpana ja vaihtelevimpana M3-talletusten kasvuvauhdin kannalta, kotitalous-
sektorin osuus niiden talletusten vahvasta kokonaiskasvusta oli yhi selvésti suurin.

M3:N KESKEISET VASTAERAT

M3:n vastaerien tarkastelu osoittaa, ettd rahan maéran nopea kasvu johtuu edelleen luotonannon
vahvasta, joskin hidastuvasta kasvusta. Rahan méiridn kasvua vuoden 2007 neljdn ensimmaisen
kuukauden aikana voidaan sitd vastoin suureksi osaksi selittdd rahalaitosten ulkomaisten netto-
saamisten kehityksella.

Euroalueella oleville mydnnettyjen rahalaitosten luottojen kokonaismédrén vuotuinen kasvuvauhti py-
syi viimeaikaisesta laantumisestaan huolimatta nopeana. Se oli huhtikuussa 7,5 %, kun se oli vuoden
2007 ensimmaiselld neljannekselld ollut 7,9 % ja vuoden 2006 viimeiselld neljannekselld 8,8 % (ks.
taulukko 1). Luottojen kokonaisméaarasta julkisyhteis6ille myonnetyt luotot supistuivat vuositasolla 5,6 %
huhtikuussa 2007, miké oli enemmaén kuin 4,5 prosentin supistuminen vuoden 2007 ensimmaéiselld
neljannekselld ja 3,1 prosentin supistuminen vuoden 2006 viimeiselld neljdnnekselld. Tdma johtui
erityisesti valtion liikkeeseen laskemien arvopapereiden nettomyynnin kasvusta. Yksityiselle sektoril-
le mydnnettyjen luottojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui huhtikuussa 10,7 prosenttiin vuoden 2007
ensimmdisen neljinneksen 11,0 prosentista ja vuoden 2006 viimeisen neljdnneksen 11,9 prosentista.
Kun rahalaitosten hallussa olevien yksityisen sektorin muiden arvopapereiden kuin osakkeiden vuotui-
nen kasvuvauhti nopeutui, lainojen ja rahalaitosten hallussa olevien osakkeiden ja osuuksien kasvu
hidastui. Rahalaitosten lainojen osuus yksityiselle sektorille mydnnettyjen luottojen voimakkaasta kas-
vusta oli edelleen suurin, ja ndiden lainojen vuotuinen kasvuvauhti oli huhtikuussa 10,3 % oltuaan 10,5 %
vuoden 2007 ensimmaiselld neljannekselld ja 11,2 % vuoden 2006 viimeiselld neljannekselld. Hidas-
tuminen johtuu suureksi osaksi rahalaitosten kotitalouksille mutta viime aikoina myds yrityksille myon-
tdmien luottojen vuotuisen kasvuvauhdin heikkenemisesti (ks. osat 2.6. ja 2.7, joissa kerrotaan yksi-
tyiselle sektorille myonnettyjen lainojen sektorikohtaisesta kehityksestd).

M3:n muista vastaeristd rahaa hallussa pitivan sektorin sijoitukset rahalaitosten pitkdaikaisiin (ilman
omaa padomaa ja varauksia laskettuihin) velkoihin siséltyviin instrumentteihin ovat viime kuukau-
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Kuvio 8. M3:n vastaerit

Kuvio 7. M3 ja rahalaitosten pitkaaikaiset

velat (ilman omaa paiomaa ja varauksia)

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

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta 3 virtatiet
puhdistettuja tietoja)

puhdistettuja tietoja)

N mmmm [ uotot yksityiselle sektorille (1)
— ] julkisyhteisdille (2
«+«+« Pitkdaikaiset velat (ilman omaa pddomaa ja varauksia) uotot]y SYRetsol e.( )
12 12 ====[Jlkomaiset nettosaamiset (3)
wmmm - Pitkiiaikaiset velat (ilman omaa pédéiomaa ja varauksia) (4)
Il wmessn  Muut vastaerit (mukana oma pédoma ja varaukset) (5)
o — M3
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Lahde: EKP. Léhde: EKP.

Huom. M3 esitetddn ainoastaan viitteeksi (M3 =1+2+3 -4 +5).
Pitkdaikaiset velat (ilman omaa pddomaa ja varauksia) esitetdan
kadnteismerkkisind, koska ne ovat rahalaitossektorin velkoja.

sina kasvaneet edelleen nopeasti. Rahalaitosten pitkdaikaisten (ilman omaa pddomaa ja varauksia
laskettujen) velkojen vuotuinen kasvuvauhti oli huhtikuussa 9,9 %, kun se oli ollut 9,9 % vuoden
2007 ensimmadiselld neljdnnekselld ja 9,0 % vuoden 2006 viimeiselld neljannekselld. Ndiden velko-
jen alaeristd pitkdaikaisten talletusten vuotuinen kasvuvauhti heikkeni edelleen, kun yksityisen ei-
rahoitussektorin sijoitukset vahenivit yhd. Samaan aikaan rahalaitosten yli kahden vuoden velkapa-
pereiden vuotuinen kasvuvauhti nopeutui merkittavisti lokakuusta maaliskuuhun ja pysyi nopeana
huhtikuussa. Rahalaitosten pitkdaikaiset velat ja M3 ovat kaiken kaikkiaan kasvaneet varsin samaa
vuotuista vauhtia viime neljannesten aikana (ks. kuvio 7).

Rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten kasvu vuositasolla vuoden 2006 viimeiselld neljainneksel-
1a ja vuoden 2007 ensimmadiselld neljannekselld merkitsi huomattavaa ulkoista vaikutusta rahan
médrdn kasvuun. Huhtikuussa 2007 rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset vahenivét 315 miljardiin
euroon maaliskuun 336 miljardista eurosta ja hidastivat osaltaan M3:n vuotuista kasvuvauhtia huh-
tikuussa (ks. kuvio 8). Hidastumisessa nikyy rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten kuukausita-
son supistuminen huhtikuussa maaliskuun ennitysmadisen suuren lisdyksen jilkeen. Tdma viittaa
sithen, ettd ulkomaisten nettosaamisten kuukausitason kehitys tasoittui jonkin verran maalis-huhti-
kuussa, minké vuoksi kokonaiskasvu nayttid todellista suuremmalta. Maksutaseen rahataloudelli-
sesta esityksestd kaytettdvissd olevien tietojen perusteella ulkomaisten nettosaamisten huomattava
kasvu vuoden 2006 lopusta ldhtien on yleisesti johtunut siité, ettd euroalueen ulkopuolella olevat ovat
sijoittaneet aiempaa enemmain varojaan euroalueen instrumentteihin — eikd siis siitd, ettd euroalueel-
la olevat olisivat kotiuttaneet varojaan. Nama pddomavirrat euroalueelle puolestaan johtuvat siité,
ettd rahoitusinvestointeja tekevit ovat suhtautuneet myonteisesti alueen kehitykseen suotuisien ni-
kymien vuoksi. Huhtikuussa havaittua pddomavirtaa euroalueen ulkopuolelle ei niin ollen tule valt-
tamattd pitdd enteend siité, ettd pddomaa vietdisiin euroalueen ulkopuolelle tulevina kuukausina.
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Kaiken kaikkiaan rahan médérd ja luotonanto ovat yhé kasvaneet nopeasti. Sekd M3:n ettd yksityisel-
le sektorille myonnettyjen luottojen nopeat vuosittaiset kasvuvauhdit johtuvat timénhetkisestd vah-
vasta taloustilanteesta ja edelleen matalasta lyhyiden korkojen tasosta euroalueella. Luotot vaikutti-
vat yhi eniten M3:n nopeaan kasvuun, ja tdméa vaikutus oli suurempi kuin pitkdaikaisiin velkoihin
sisdltyvien instrumenttien vahvaan kysyntdén liittynyt vaimentava vaikutus. Vaikka luottojen voi-
makas kasvu selittdd rahan madrdn nopeaa kasvuvauhtia, rahan méérian kasvuun vuoden 2007 alussa
on paljolti vaikuttanut rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten kehitys. Tama viittaa siihen, ettd
euroalueen ulkopuoliset tekijit ovat vaikuttaneet merkittdvasti M3:n vuotuiseen kasvuvauhtiin. M3:n
kasvua on kaiken kaikkiaan viime neljdnnesten aikana nopeuttanut rahan spekulatiivinen kysyntd,
joka on tasoittanut korkojen nousun hidastavaa vaikutusta M3:n likvideimpiin eriin.

KOKONAISARVIO EUROALUEEN LIKVIDITEETTITILANTEESTA

M3:n voimakas kasvu vuoden 2007 neljan ensimmaéisen kuukauden aikana on johtanut siihen, etté likvi-
diteetin médra on lisddntynyt entisestddn. Koska ei ollut nahtévissa merkkejé, ettd aikaisempia sijoitusten
siirtoja purettaisiin vield liséd sen jilkeen kun purkaminen oli tilapéisesti alkanut uudelleen vuoden 2005
viimeiselld neljannekselld, molemmat rahapoikkeamat kehittyivét edelleen samansuuntaisesti myds vuo-
den 2007 ensimmiiselld neljannekselld. Poikkeamat olivat yhi hyvin erisuuruisia, ja korjatun M3:n aika-
sarjan perusteella laskettu rahapoikkeama oli huomattavasti pienempi (ks. kuvio 9).

Reaalisissa rahapoikkeamissa otetaan huomioon, ettd hintojen nousu on eliminoinut osan likviditee-
tin kertymisestd, mitd EKP:n hintavakauden maéritelmén mukaista nopeampi inflaatiovauhti kuvas-

Kuvio 10. Reaalisen rahapoikkeaman
estimaatit!)

Kuvio 9. Nimellisen rahapoikkeaman

estimaatit!)

(prosentteina reaalisen M3:n kannasta, kausi- ja kalenteri-

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

puhdistettuja tietoja, joulukuu 1998 = 0)

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

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

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

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

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

2) Arviot sijoitusten siirtojen vaikutuksesta M3:een perustuvat lo-
kakuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkelissa "Monetary analysis
in real time” esitettyyn menetelmaan.
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taa. Seki virallisen M3:n aikasarjaan ettd sijoitusten siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjattuun
M3:een perustuvat reaaliset rahapoikkeamat ovat pienempié kuin vastaavat nimelliset rahapoikkea-
mat (ks. kuviot 9 ja 10).

Namad mekaaniset indikaattorit ovat vain epitiydellisid arvioita likviditeettitilanteesta, ja niitd tulee
siksi tulkita varauksin. Tatd epdvarmuutta kuvaa ainakin jossain maérin edelld mainituista neljasti
indikaattorista johdettavien arvioiden laaja vaihteluvéli. Ndiden indikaattoreiden perusteella saatava
kokonaiskuva ja erityisesti kuva, joka saadaan laajasta raha-talouden analyysisti, jossa tarkastellaan
M3:n aitoa kasvua, viittaavat kuitenkin sithen, ettd euroalueella on runsaasti likviditeettid. Kun lik-
viditeettid on runsaasti, hintavakauteen kohdistuu rahan miérén ja luottojen nopean kasvun vuoksi
inflaation kiihtymisen riskeja keskipitkilld ja pitkalld aikavélilla erityisesti taloudellisen toimeliai-
suuden kohentuessa.

2.2 EI-RAHOITUSSEKTORIN RAHOITUSINVESTOINNIT JA INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti pysyi vuoden 2006 viimeiselld nel-
Jannekselld suurin piirtein ennallaan, vaikka eri instrumentit ja sektorit kehittyivit eri tavoin. Insti-
tutionaalisia sijoittajia koskevat viimeaikaiset tiedot viittaavat siihen, ettd sijoitusrahastoihin tehdyt
sijoitukset ovat kasvaneet suurin piirtein entistd vauhtia ja vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen te-
kemdit sijoitukset taas hieman aiempaa hitaammin vuoden 2006 viimeiselld neljdinnekselld.

EI-RAHOITUSSEKTORI

Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien kokonaisméarin vuotuinen kasvuvauhti pysyi
suurin piirtein vakaana vuoden 2006 viimeiselld neljannekselld, jolta tuoreimmat kéytettivissa olevat
neljannesvuositiedot ovat (tiedot euroalueen uudesta integroidusta sektorin mukaisesta neljdnnes-
vuositilinpidosta, joka korvaa aiemmin kdytetyt tilastot rahoituksen hankinnasta ja rahoitusinvestoin-
neista euroalueella). Kasvuvauhti oli 4,7 %, kun se oli kolmannella neljannekselld ollut 4,8 % (ks.

Taulukko 2. Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoitusinvestoinnit

Kanta. Vuotuinen kasvuvauhti
prosentteina
kokonais- 2004 2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006 2006 2006
miristal) I v | I I v I 1§ m 1v
Rahoitusinvestoinnit yhteensi 100 4,2 39 4,0 3.8 4,0 4,5 4,6 4,7 48 4,7
Kiteinen ja talletukset 22 5,6 5,6 5,6 57 5,5 6,4 6,4 6,4 7,1 68
Velkapaperit lukuun ottamatta johdannaisia 6 0,7 2,0 2,9 2,0 1,4 1,0 3,5 4,2 64 85
Josta: lyhytaikaiset 0 3,8 32 -6,7 -102 -3,8 -11,7 13,5 13,8 224 40,1
Josta: pitkdaikaiset 6 0.4 1,9 39 34 1,9 2,1 2,7 3.4 51 63
Osakkeet ja osuudet lukuun ottamatta
rahasto-osuuksia 33 2,4 1,8 2,1 2,0 2,9 2,5 2,2 2,5 1,7 1,9
Josta: noteeratut osakkeet 10 2,7 0.9 09 -0,6 -1.3 1,2 -0,6 0,8 1.4 0,2
Josta: noteeraamattomat osakkeet
ja osuudet 23 2,3 2,2 2,5 3,1 4,5 3,1 3,3 3,1 1,8 2,6
Rahasto-osuudet 7 2,3 1,6 1,7 2,2 3,8 4,6 3,3 2,1 -0,2 -1,1
Vakuutustekninen vastuuvelka 15 6,8 7,0 7,0 7,1 7,3 7,6 7,5 7,0 6,6 6,0
Muut? 16 48 41 39 28 22 38 49 59 74 71
M3 60 66 65 76 83 73 85 84 84 98
Léhde: EKP.

1) Sen viimeisen neljanneksen lopussa, jolta tiedot ovat kéytettidvissd. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivit vilttimattd tismad.

2) Muut rahoitusvarat késittavit lainat, johdannaiset ja muut saamiset, joihin puolestaan sisiltyvit mm. yritysten myontimét kauppaluotot.
3) Vuosineljdnneksen lopussa. Raha-aggregaatti M3 sisiltéd euroalueen ei-rahalaitossektorin (eli yrityssektorin ja muiden rahoituslaitosten
kuin rahalaitosten) monetaariset saamiset euroalueen rahalaitoksilta ja valtionhallinnolta.
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taulukko 2). Eri instrumentit kehittyivit kuitenkin eri tavoin. Vuoden 2006 viimeiselld neljanneksel-
14 sijoitukset velkapapereihin kasvoivat nopeammin kaikissa maturiteeteissa, erityisesti lyhytaikais-
ten arvopapereiden osalta. Lyhytaikaisten arvopapereiden osuus ei-rahoitussektorin rahoitusvarojen
kokonaisméaarasti oli kuitenkin edelleen hyvin pieni. Myos osakesijoitukset lisdéntyivét vuoden 2006
viimeiselld neljannekselld, silli sijoitukset noteeraamattomiin osakkeisiin kasvoivat aiempaa nopeam-
min, vaikka noteerattujen osakkeiden kasvuvauhti heikkenikin. Ndiden varallisuuserien kasvun
nopeutumista tasoitti kuitenkin se, ettd sijoitukset muihin instrumentteihin — etenkin vakuutus- ja
elaketuotteisiin — kasvoivat aiempaa hitaammin ja sijoitukset sijoitusrahastojen rahasto-osuuksiin
supistuivat enemmaén kuin edelliselld neljannekselld. Kiteinen ja talletukset sekd vakuutus- ja eldke-
tuotteet — kaksi varallisuusryhméé, jotka ovat tyypillisesti investointihorisontin vastakkaisilla puo-
lilla — muodostivat kaiken kaikkiaan edelleen suurimman osan ei-rahoitussektorin rahoitusinvestoin-
tien kasvusta, silld niiden osuus oli 2,5 prosenttiyksikkdd 4,7 prosentin vuotuisesta kasvuvauhdista
vuoden 2006 viimeiselld neljanneksell.

Institutionaalisen sektorin mukainen rahoitusinvestointien kokonaisméarén erittely, joka on nyt saata-
villa euroalueen uudesta integroidusta sektorin mukaisesta neljdnnesvuositilinpidosta, viittaa siihen,
ettd yritykset ja kotitaloudet vaikuttavat ylivoimaisesti eniten ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien
kokonaiskasvuun. Vuoden 2006 viimeiselld neljannekselld ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien
kokonaisméérin vuotuinen kasvuvauhti pysyi suurin piirtein ennallaan, mika johtui siitd, ettd valtion
osuus investointien kokonaiskasvusta pieneni, kun taas yritysten ja kotitalouksien osuus oli hieman
aikaisempaa suurempi. Yritysten rahoitusinvestointien kasvuvauhti kiihtyi vuoden 2006 viimeiselld
neljannekselld 6,2 prosenttiin, kun kotitalouksien rahoitusinvestointien kasvuvauhti oli 4,1 %.

INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT

Euroalueen sijoitusrahastojen (pl. rahamarkkinarahastot) kokonaisvarallisuuden arvon vuotuinen
kasvuvauhti pysyi vuoden 2006 viimeiselld neljdnnekselld suurin piirtein ennallaan, silld se oli 15,8 %,
kun se oli kolmannella neljannekselld ollut 15,7 %. Useimmat erilaista investointistrategiaa harjoit-
tavat rahastot kasvoivat nopeammin, mutta timé kasvu kumoutui osittain, kun muiden rahastojen
ryhméén kuuluvien rahastojen hallussa olevien varojen kokonaismaérian kasvuvauhti heikkeni. Kun
tarkastellaan sijoitusrahastojen sijoitussalkkujen koostumuksen kehitystd, suurimman osan koko-
naisvarallisuuden arvon vuotuisesta kasvuvauhdista muodostivat edelleen muut arvopaperit kuin
osakkeet, osakkeet ja osuudet sekd hallussa olevat sijoitusrahastojen rahasto-osuudet, joiden kaikkien
osuus kokonaiskasvusta suureni edelleen. Kokonaisvarallisuuden kannan arvon muutoksiin siséltyy
kuitenkin myds hintojen muutoksista johtuvia arvostusvaikutuksia, joten ne saattavat antaa puutteel-
lista tietoa todellisesta sijoituskayttdytymisestd. European Fund and Asset Management Association
-jarjeston (EFAMA)! julkaisemat tiedot osoittavat, etti vuotuiset nettosijoitukset sijoitusrahastoihin
(pl. rahamarkkinarahastot) pysyivit vuoden 2006 viimeiselld neljinnekselld suurin piirtein samoina
kuin edelliselld neljannekselld. Tésti huolimatta sijoitukset joukkolainarahastoihin muuttuivat posi-
tiivisiksi — joskin vain hieman — kun taas sijoitukset osakerahastoihin supistuivat edelleen, vaikka
niiden médird oli edelleen merkittiva (ks. kuvio 11). Vuotuiset nettosijoitukset yhdistelmérahastoi-
hin? eivit muuttuneet olennaisesti vuoden 2006 viimeiselld neljannekselld, mutta ne olivat suurem-
mat kuin nettosijoitukset mihinkddn muuhun sijoitusrahastoryhmién. Kehikossa 2 esitetién joitakin
nidkemyksid timin kehityksen taustalla mahdollisesti olevista tekijdista.

1 EFAMA-jdrjest6 antaa tietoja suurelle yleisolle tarjottavien avointen osake- ja joukkolainarahastojen nettomyynneistd (tai nettosijoituksista)
Saksan, Kreikan, Espanjan, Ranskan, Italian, Luxemburgin, Alankomaiden, Itévallan, Portugalin ja Suomen osalta. Ks. tarkemmin kesidkuun
2004 Kuukausikatsauksen kehikko “Nettokassavirta euroalueen osakerahastoihin sekd pitkdn ja keskipitkén koron rahastoihin viime aikoina”.

2 Sellaisista rahastoista, jotka sijoittavat seké osakkeisiin ettd joukkolainoihin (ja jotka luokitellaan EKP:n sijoitusrahastotilastoissa “mixed”
—"yhdistelmédrahastoiksi”), kiytetian EFAMA-jérjeston laatimissa tilastoissa itse asiassa nimitystd “balanced” — “tasapainotetut” rahastot.
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Kuvio I1.Vuotuiset nettosijoitukset Kuvio 12. Vakuutuslaitosten ja

sijoitusrahastoihin rahastotyypeittain elakerahastojen rahoitusinvestoinnit
(mrd. euroa) (vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus kasvuun
prosenttiyksikkoind)

Velkapaperit johdannaisia lukuun ottamatta
Noteeratut osakkeet

Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet

Muut?

Rahoitusvarat yhteensi

= Rahamarkkinarahastot
«eees Osakerahastot”

= = = Joukkolainarahastot"
Yhdistelmérahastot"

.
.
.

160 = 160 9 9
140 S| 140 8 b 8
120 HI AP 7 HH 3 Teer| 7
<% LEYS | k oo L ?
100 : A 100 6 : - 6
N\ /\* 5 BEAE i
80 - - 5 80 5 5
3 A l' \; . 2 /] I
60 |- . N O * 60 4 4
% “.’. ,' .'. ‘\ 2 P / / .
40 [t tee : .~ s 40 3 3
. d '
S e N~ /
20 /'\ ~\ b / 20 2 2
A
0 - LT 0 1 1
LI
-20 ,' -20 0 0
A0 ———r -40 il g : g : : : :
2002 2003 2004 2005 2006 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Liéhteet: EKP ja EFAMA. Léhde: EKP.
1) EFAMAn tuottamiin kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n 1) Lainat, kiteinen ja talletukset, vakuutustekninen vastuuvelka,
laskelmat. muut saamiset ja johdannaiset.

Euroalueen vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen kokonaisrahoitusinvestointien vuotuinen kasvu-
vauhti hidastui vuoden 2006 viimeiselld neljannekselld 6,4 prosenttiin edellisen neljanneksen 7,1
prosentista (ks. kuvio 12). Kahden tirkeimmaén alaerén eli velkapapereiden ja sijoitusrahastojen ra-
hasto-osuuksien osuus oli aiempaa pienempi, kun puolestaan hallussa olevan kéteisen ja talletusten
osuus kasvoi titdkin enemman. Sijoituksilla noteerattuihin ja noteeraamattomiin osakkeisiin oli ver-
rattain pieni ja suunnilleen aikaisempaa vastaava vaikutus rahoitusinvestointien kokonaiskasvuun,
silld erityisesti sijoitukset noteerattuihin osakkeisiin pysyivét vaimeina.

YHDISTELMARAHASTOSIJOITUSTEN LUONNE JA VAIKUTTIMET

Sijoitusrahastot luokitellaan tavallisesti niiden sijoitusstrategian mukaan eli sen mukaan, mihin
omaisuuseriluokkiin ne ensisijaisesti sijoittavat varojaan.! Osa rahastoista noudattaa “puhdasta”
sijoitusstrategiaa eli sijoittaa pidasiallisesti yhteen ainoaan omaisuuserdluokkaan, esim. osakkei-
siin, joukkolainoihin tai kiinteistoihin.> Osa sijoitusrahastoista hajauttaa sijoituksensa useihin
omaisuuserdluokkiin. Téllaisia rahastoja kutsutaan yhdistelma- tai sekarahastoiksi tai hajautetuik-
si sijoitusrahastoiksi. Kun rahastot luokitellaan sijoituskohteen mukaan, pystytédn tarkastelemaan

1 Sijoitusrahastojen luokittelussa voidaan nojautua myés siihen, millainen oikeudellinen muoto rahastolla on, onko rahasto vaihtuva- vai
kiintedpddomainen tai onko kyse kasvu- vai tuotto-osuuksista.

2 Myos rahamarkkinarahastot ovat tirked rahastotyyppi. Ne sijoittavat pddasiassa rahamarkkinainstrumentteihin ja lyhyisiin joukkolai-
noihin. Koska rahoitusalan innovaatiot, globalisaatio ja rahoitusmarkkinat kehittyvit ja koska alhaiset korot saavat sijoittajat hakemaan
korkeampaa tuottoa muualta, markkinoille on tullut liséiksi vaihtoehtoisia rahastotyyppeji, jotka erikoistuvat esimerkiksi raaka-aineisiin
tai muiden rahastojen (ml. hedgerahastot ja yksityiset osakerahastot) osakkeisiin tai osuuksiin.
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Kuvio A. Sijoitusrahastojen kokonais- Kuvio B. Yhdistelmdrahastojen
varallisuus sijoitusstrategian mukaan varallisuus
(prosenttiyksikkdind) (miljardia euroa)
Muut mmm  Talletukset
10,9 % mmmm Muut arvopaperit kuin osakkeet
Osakerahastot === Osakkeet ja osuudet
Kiinteisto- . 30,3 % e Sjjoitusrahasto-osuudet
rahastot \ ¢ wees Kiinted omaisuus
41% masn - Muu varallisuus
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29,9 %
Lihde: EKP. Lihde: EKP.

Huom. Vuoden 2006 viimeisen neljanneksen tietoja. Kuviossa ei
ole mukana rahalaitossektorin rahamarkkinarahastoja.

eri omaisuuserien toteutuneiden ja odotettujen tuottojen kehityksen vaikutusta siihen, millaisia si-
joitusrahastoja sijoittajat kulloinkin suosivat. Kuten vakioartikkelissa todetaan, yhdistelméarahas-
toihin on viime aikoina sijoitettu enemmain piddomaa kuin pitkén ja keskipitkan koron rahastoihin
ja osakerahastoihin. Tdssd kehikossa tarkastellaankin, mitka tekijét saattavat selittdd yhdistelma-
rahastosijoitusten merkityksen kasvua viime vuosineljanneksilld. On syytd mainita, ettd analyysin
pohjana olevat tiedot eri puolilta euroaluetta eivit ole tdysin yhdenmukaistettuja. Etenkin sijoi-
tusrahastojen luokittelussa on jouduttu nojautumaan kansallisiin sdédnnoksiin, silld euroalueella ei
vield ole kiytossd yhteisid méaritelmia.

Euroalueen sijoitusrahastojen kokonaisvarallisuus painottuu osakerahastoihin ja pitkdn ja keski-
pitkdn koron rahastoihin, joiden hallussa oli vuoden 2006 viimeiselld vuosineljdnnekselld 60 %
markkinoista siten, ettd molemmat rahastotyypit olivat tasapuolisesti edustettuina (ks. kuvio A).
Yhdistelmérahastot ovat kolmanneksi merkittdvin rahastotyyppi, ja niithin on sijoitettu noin 25 %
kokonaisvarallisuudesta. On kuitenkin muistettava, ettd rahastojen sijoitusten kokonaisarvoon vai-
kuttaa nettokassavirran lisdksi myos se, miten niiden varallisuuden arvo kehittyy. Osakerahastois-
sa pitkén ja keskipitkdn koron rahastoissa kohdalla timi nékyy selvimmin, silld niiden suhteelli-
nen varallisuus riippuu vahvasti osakkeiden hintojen ja joukkolainojen tuottojen kehityksesta. Yh-
distelmérahastoissa sijoitukset on hajautettu, joten arvostusmuutosten vaikutukset tuntuvat hei-
kommin kuin osakerahastoissa. Tastd syystd yhdistelméarahastojen osuus sijoitusrahastojen koko-
naisvarallisuudesta on pysynyt melko vakaana huolimatta niihin suuntautuvan nettokassavirran
lisddntymisestd viime vuosineljanneksilla.

Kassavirta osakerahastoihin ja pitkdn ja keskipitkédn koron rahastoihin on yleensad selitettivissa
melko helposti, silld osakerahastojen kysynti seurailee yleensd osakkeiden hintoja ja kassavirta
niihin korkorahastoihin taas joukkolainojen tuottojen kehitysta. Silti epdvarmuuden lisddntymi-
nen, joka aiheuttaa markkinoilla ajoittaista levottomuutta, saattaa sumentaa niitd yhteyksia esi-
merkiksi kasvattamalla kassavirtaa pitkdn ja keskipitkdn koron rahastoihin, kun sijoittajat hake-
vat turvallisuutta. Yleensd kassavirrat edelld mainittuihin rahastotyyppeihin kehittyvit vastakkai-
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sesti.® Yhdistelmarahastojen sijoitusstrategiat voivat olla keskenin hyvinkin erilaisia, ja siksi nii-
hin suuntautuviin nettokassavirtoihin saattaa olla syyna mité erilaisimmat tarkoitusperat. Yleises-
ti ottaen yhdistelméarahastot, joissa varat sijoitetaan hajautetusti eri omaisuuserdluokkiin, antavat
sijoittajille mahdollisuuden olla mukana osakemarkkinoilla, joskin sekd riskit ettd tuotot jaavét
pienemmiksi kuin tyypillisissé osakerahastoissa. Kun télld hetkelld osakemarkkinasijoitusten ar-
vo hipoo pitkén aikavilin huippuaan ja korkokehityksen epdvarmuus vaikuttaa joukkolainamark-
kinoihin, yhdistelmarahastoista on tullut sijoittajille yha houkuttelevampia kohteita. Sijoittajat, ja
varsinkin institutionaaliset sijoittajat, pystyisivit todennidkdisesti saavuttamaan saman riski-tuot-
toprofiilin kuin yhdistelmérahastoissa tekemalld itse suoria sijoituksia esimerkiksi osakerahastoi-
hin ja pitkén ja keskipitkdn koron rahastoihin. Silloin niiden olisi kuitenkin hoidettava sijoitus-
salkkuaan jatkuvasti toivotun profiilin sdilyttdmiseksi, mika aiheuttaisi transaktiokustannuksia se-
ka tiedonhankintaan liittyvid kustannuksia.

Yhdistelmérahastoihin suuntautuvien nettokassavirtojen huomattavaa lisddntymistd viime vuosi-
neljanneksilla voidaan selittdd varmasti vasta, kun arvostusmuutosten vaikutus saadaan poistettua
todellisten muutosten selvittamiseksi. Myos sijoittajista olisi hyvé saada tietoja. Saatavilla on kui-
tenkin toistaiseksi hyvin vdhén virallista tietoa huolimatta pyrkimyksistd parantaa tietojen saata-
vuutta. Joitakin havaintoja kyetdén silti tekeméin tutkimalla yhdistelméarahastojen sijoitusraken-
netta ja sen aiempaa kehitystd. Yksi merkittidva tekija yhdistelméarahastojen sijoitusten kehityk-
sessd viime vuosina on se, ettd rahastot ovat alkaneet tehdd yhd enemmaén sijoituksia muiden ra-
hastojen osakkeisiin ja osuuksiin (ks. kuvio B). Kun vuoden 1998 viimeiselld neljannekselld yh-
distelmédrahastojen varallisuudesta 6 % oli sijoitettuna muiden rahastojen rahasto-osuuksiin, vuo-
den 2006 viimeiselld neljannekselld rahasto-osuuksia oli jo 21 % varallisuudesta. Toisten sijoi-
tusrahastojen rahasto-osuuksien merkitys sijoituskohteena on kasvanut muissakin rahastotyypeis-
sd, mutta yhdistelméirahastoissa tdiméa kehitys on kaikkein selkeintd. Osakkeiden ja osuuksien
osuus yhdistelmérahastojen sijoituksista on myds elpynyt jonkin verran, vaikkei se vieldkédén ole
palautunut ennalleen supistuttuaan teknologiaosakkeiden kuplan puhkeamisen yhteydessa erittdin
pieneksi. Syyni eivit ole pelkdt arvostusmuutokset vaan myos aktiiviset sijoituspditokset, silla
vuoden 2006 loppuun mennessé osakkeiden hinnat olivat palautuneet 1dhes ennalleen.

Yhdessa ndma kehityskulut viittaavat siihen, ettd yhdistelmérahastot mahdollisesti korvaavat suo-
ria osakesijoituksiaan muiden rahastojen rahasto-osuuksilla, ja osa ndistd muista rahastoista saat-
taa puolestaan tehda sijoituksia osakemarkkinoilla. Tallainen varallisuudenhoidon osittainen ul-
koistaminen yhdistelméarahastoissa kuvastaa todennikoisesti sitd, ettd rahastojen sijoitusstrategiat
ja rahoitusinstrumenttivalikoima kehittyvét ja jotkin rahastot myds pyrkivit hajauttamaan sijoi-
tuksia laajemmin tuottojen parantamiseksi. Lisdksi sijoitusrahasto-osuuksien merkityksen kasvu
yhdistelmédrahastojen sijoituskohteina saattaa kuvastaa sijoitusten siirtymisté rahastoihin, jotka ei-
vit ole suoraan yksityisten sijoittajien saatavilla, kuten hedgerahastoihin ja yksityisiin osakera-
hastoihin, seké sellaisten erikoissijoitusrahastojen lisdéintymistd, jotka sijoittavat pidasiassa tdl-
laisiin kohteisiin (erdénlaiset hedgerahasto-rahastot) mutta jotka joissain tapauksissa luokitellaan
yhdistelmérahastoiksi.

Kaiken kaikkiaan se, ettd kassavirta yhdistelméarahastoihin oli vuonna 2006 voimakkaampaa kuin
kassavirta muihin rahastotyyppeihin, saattaa liittya siithen, miten yhdistelmarahastot hajauttavat
sijoituksiaan ja tarjoavat siten sijoittajille mahdollisuuden olla mukana osakemarkkinoilla maltil-
lisella riski-tuottoprofiililla ja sijoittaa monenlaisiin sijoitusrahastoihin, joista osa — kuten hedge-
rahastot — eivit muutoin ole piensijoittajien ulottuvilla.

3 Ks. kesidkuun 2004 Kuukausikatsauksen kehikko ”Nettokassavirta euroalueen osakerahastoihin sekd pitkén ja keskipitkédn koron rahas-
toihin viime aikoina”.
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2.3 RAHAMARKKINAKOROT

Rahamarkkinakorot nousivat timdn vuoden maaliskuun alusta kesdkuun alkuun kaikissa maturitee-
teissa. Koska pitkdt korot nousivat enemmdn kuin lyhyet, rahamarkkinoiden tuottokdyrd jyrkkeni
koko ajanjakson aikana.

Rahamarkkinakorot nousivat maaliskuun 2007 alusta kesdkuun 2007 alkuun. Pitkdt rahamarkkinakorot
nousivat eniten maaliskuun aikana, kun markkinoiden odotukset EKP:n ohjauskorkojen nousun jatku-
misesta vuonna 2007 vahvistuivat. Yhden kuukauden korko pysyi toukokuun 11. pdivdédn saakka mel-
ko vakaana, mutta alkoi sen jédlkeen nousta, kun markkinoiden odotukset EKP:n ohjauskorkojen nos-
tamisesta kesdkuun 6. paiviand vahvistuivat. Yhden kuukauden korko oli kesidkuun 5. pdivind 4,05 %
ja kolmen kuukauden korko 4,13 % eli yhden kuukauden korko oli noussut maaliskuun 2007 alusta
0,28 prosenttiyksikkdd ja kolmen kuukauden korko 0,27 prosenttiyksikkod. Kuuden kuukauden korko
oli tuolloin 4,26 %, eli se oli noussut samana aikana 0,30 prosenttiyksikkod. Kahdentoista kuukauden
korko oli 4,49 % eli 0,41 prosenttiyksikkod korkeampi kuin maaliskuun 2007 alussa.

Tamin seurauksena rahamarkkinoiden tuottokéyrd jyrkkeni sddnnollisesti maalis-toukokuussa 2007.
Kahdentoista kuukauden ja yhden kuukauden euriborkorkojen vilinen ero oli 0,44 prosenttiyksikkoa
kesdkuun 5. pdivdand 2007, kun se oli ollut 0,31 prosenttiyksikkdd maaliskuun 1. paivdnd
(ks. kuvio 13).

Markkinaosapuolet ovat tarkistaneet odotuksiaan lyhyiden korkojen kehityksestd vuosien 2007 ja
2008 aikana ja odottavat nyt korkojen nousevan. Nama odotusten muutokset nakyvit myds kolmen
kuukauden euriborfutuurisopimusten pohjalta johdetuissa koroissa: kesédkuussa 2007 erdantyvien

Kuvio 13. Rahamarkkinakorot Kuvio 14. Kolmen kuukauden korot ja

futuurikorot euroalueella

(vuotuinen korko, pdivihavaintoja) (vuotuinen korko, péivihavaintoja)
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Liéhteet: EKP ja Reuters. kolmen kuukauden futuurisopimusten korkoja Liffen noteeraus-
ten mukaan.
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futuurisopimusten pohjalta johdettu korko nousi maaliskuun 2007 alusta kesdakuun 5. pdivdédn 0,16
prosenttiyksikkdd, syyskuussa 2007 erddntyvien futuurisopimusten korko 0,34 prosenttiyksikkod, jou-
lukuussa 2007 erddntyvien sopimusten korko 0,54 prosenttiyksikkod ja maaliskuussa 2008 erddntyvien
sopimusten korko 0,66 prosenttiyksikkod. Kesékuussa erdéntyvien futuurisopimusten pohjalta johdet-
tu korko oli tuolloin 4,16 %, syyskuussa erddntyvien sopimusten korko 4,37 %, joulukuussa erdénty-
vien sopimusten korko 4,56 % ja maaliskuussa 2008 erddntyvien sopimusten 4,64 % (ks. kuvio 14).

Rahamarkkinoiden kehityksen epdvarmuuteen liittyvistd indikaattoreista kolmen kuukauden euri-
borfutuurisopimuksiin perustuvista optioista johdettu implisiittinen volatiliteetti vdheni edelleen
maaliskuusta kesdkuuhun. Implisiittinen volatiliteetti oli kesdkuun 2007 alussa pitkallad aikavalilla
arvioiden vdhdistd ja my0s jonkin verran vihdisempéd kuin maaliskuun alussa (ks. kuvio 15).

Hyvin lyhyet rahamarkkinakorot nousivat maaliskuussa 2007 sen jélkeen kun 8.3. oli tehty paétds EKP:n
ohjauskorkojen nostamisesta 0,25 prosenttiyksikolld (ks. kuvio 16). Rahamarkkinakorot pysyivét
suurimman osan maaliskuun 2007 alusta kesdkuun 2007 alkuun ulottuneesta ajanjaksosta verrattain
vakaina ja eoniakoron ja eurojérjestelmén perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskoron vélinen ero
oli 0,06-0,09 prosenttiyksikkdd ja yleisimmin 0,08 prosenttiyksikkod. Poikkeuksia havaittiin 1dhinnd
pitoajanjaksojen lopussa. Esimerkiksi huhtikuun varantojen pitoajanjakson lopussa tarjousten vihai-
syys hienosddtdoperaatiossa jakson viimeisend paivana johti siihen, ett talletusmahdollisuutta kéytet-
tiin merkittdvissd madarin, ja eoniakorko laski 3,39 prosenttiin. EKP on edelleen pyrkinyt edistimain
joustavaa likviditeettitilannetta rahamarkkinoilla ja jatkanut kolmen viime kuukauden aikana strate-
giaansa, jonka mukaan se jakaa likviditeettid hieman yli eurojdrjestelmén perusrahoitusoperaatioissa
julkaistun normiallokaation. Perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko ja painotettu keskikorko ovat
maaliskuun 14. pdivin 2007 jalkeen vaihdelleet kapeissa vaihteluvileissé (ks. kehikko 3, jossa anne-
taan lisétietoja lyhyisti koroista ja likviditeettitilanteesta kolmen viime pitoajanjakson osalta).

Kuvio 15. Syyskuussa 2007 erdantyviin Kuvio 16. EKP:n korot ja yon yli -korko
kolmen kuukauden euriborfutuureihin

perustuvista optioista johdettu
implisiittinen volatiliteetti

(vuotuisina prosentteina ja peruspisteind, paividhavaintoja) (vuotuinen korko, péivihavaintoja)
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Lihteet: Bloomberg, Reuters ja EKP:n laskelmat. 1,0 1,0
Huom. Peruspisteind ilmaistu volatiliteetti on laskettu kertomalla
prosentteina ilmaistu implisiittinen volatiliteetti vastaavalla ko- 05 —r———r———r—r—i————r—r—r—r1 0,5
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2002 Kuukausikatsauksessa.) Liéhteet: EKP ja Reuters.
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Eurojérjestelmén pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa, joka toteutettiin 28.3.2007, sekd marginaali-
korko ettd painotettu keskikorko olivat 3,87 %. Huhtikuun 26. péivini toteutetussa operaatiossa
marginaalikorko oli 3,96 % ja painotettu keskikorko 3,97 %. Operaatiossa, joka toteutettiin 30.5.2007,
marginaalikorko oli 4,06 % ja painotettu keskikorko 4,07 %. Maaliskuun operaatiossa marginaali-
korko oli 0,04 prosenttiyksikkod ja huhti- ja toukokuun operaatioissa 0,05 prosenttiyksikkdd alempi

kuin tuolloinen kolmen kuukauden euriborkorko.

LIKVIDITEETTITILANNE JA RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT 14.2.-14.5.2007

Tassd kehikossa tarkastellaan EKP:n likviditee-
tinhallintaa 13.3. ja 17.4. sekd 14.5. padttyneini
vahimmadisvarantojen pitoajanjaksoina.

Pankkijirjestelmiin likviditeettitarpeet

Pankkien likviditeettitarpeet pienenivét tarkaste-
lujaksona hieman eli 6,8 miljardia euroa. Pie-
neneminen johtui ldhinnd riippumattomien teki-
joiden 14,4 miljardin euron suuruisesta supistu-
misesta. Supistumisen vaikutusta lievensi osaksi
varantovaatimusten 7,2 miljardin euron suurui-
nen kasvu. Varantovaatimukset kasvoivat keski-
madrin 181,3 miljardiin euroon. Kaiken kaikki-
aan riippumattomien tekijoiden keskiméaardinen
vaikutus eurojarjestelmén likviditeettivajeeseen
oli tarkastelujaksona 244,8 miljardia euroa.

Varantovelvoitteen ylittivien talletusten péivit-
tdisen keskiarvon vaikutus eurojérjestelman
likviditeettivajeeseen oli tarkastelujaksona mel-
ko suuri. Vaikutus oli 13.3. paéttyneend pito-
ajanjaksona 0,80 miljardia euroa ja 17.4. pait-
tyneend pitoajanjaksona 0,79 miljardia euroa.
Vaikutus oli keskiarvoa suurempi eli 0,99 mil-
jardia euroa 14.5. pdattyneend pitoajanjaksona.
Tami oli toiseksi suurin varantovelvoitteen
ylittdvien talletusten maird maaliskuun 2004
jalkeen (ks. kuvio B).

Likviditeetin tarjonta ja korot

Maltillisesti pienentyneiden likviditeettitarpei-
den my6td avomarkkinaoperaatioiden volyymi
supistui tarkastelujaksona (ks. kuvio A). Perus-
rahoitusoperaatioissa jaetun likviditeetin maara
oli keskiméadrin 283,8 miljardia euroa. Tarjous-

Kuvio A. Pankkijarjestelman likviditeetti-

tarpeet ja likviditeetin tarjonta

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

mmmm  Perusrahoitusoperaatiot: 283,84 miljardia euroa
wun - Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot: 143,56 miljardia euroa
=== SekKkitilitalletukset: 182,16 miljardia euroa
Varantovelvoitteen méré
(varantovelvoitteet: 181,31 miljardia euroa;
varantovelvoitteen ylittavit talletukset: 0,85 miljardia euroa)
wmmmm - Riippumattomat tekijit: 244,83 miljardia euroa
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Kuvio B. Varantovelvoitteen ylittavat

talletukset!)

(mrd. euroa, kunkin pitoajanjakson keskiarvo)
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Lahde: EKP.

1) Pankkien varantovelvoitteen ylittavit sekkitilitalletukset.
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L . L Kuvio C. Eoniakorko ja EKP:n korot
ten médrin suhde jaetun likviditeetin mééraén

(eli tarjousten kattamissuhde) vaihteli 1,28:sta  (piivittiiset korkoprosentit)

ja 1,41:een ja oli tarkastelujakson aikana keski- . - -
= Perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko

méérin 1 ,34. '''' Perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko
= = = Eoniakorko
. o . o . —— Maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron
Pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa jaetun muodostama kiytivi
[ . T : 475 4,75
likviditeetin maéraa lisittiin tarkastelujaksona 450 450
edelleen 130 miljardista eurosta 150 miljardiin 4’25 4'25
euroon. Tdmi oli linjassa EKP:n neuvoston 400
paitoksen kanssa lisitd pitempiaikaisissa rahoi- 375 TR TR NS R AT T R
. . . . . . . eses ee s a r “
tusoperaatioissa jaettavan likviditeetin maardd 3sowrmzfsm. 1| 350
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Maaliskuun 13. piivini padttynyt pito-
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ajanjakso
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EKP jakoi likviditeettid 1 miljardin euron verran 14.2.2007 13.3.2007 17.4.2007 14.5.2007

yli normaaliallokaation mukaisen maérén kaikis-

sa neljdssd pitoajanjakson perusrahoitusoperaa-

tiossa. Eoniakoron (yon yli -koron) ja EKP:n perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskoron kes-
kiméérdinen ero oli pitoajanjaksolla 4 peruspistetti eli hieman pitkéaikaista keskiarvoaan pienempi.
Pitoajanjakson kahden ensimmaisen viikon perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko oli 3,55 %
ja painotettu keskikorko 3,56 %. Eoniakorko oli kummallakin viikolla vakaasti 3,57 %. Kolmannes-
sa perusrahoitusoperaatiossa sekd marginaalikorko etté painotettu keskikorko oli 3,56 %. Helmikuun
27. pdivana eoniakorko laski hieman eli 3,56 prosenttiin, mutta nousi seuraavana paivana 3,60 pro-
senttiin tavanomaisen kuukauden lopun vaikutuksen vuoksi. Maaliskuun 1. pdivana eoniakorko pa-
lasi 3,57 prosenttiin ja laski maaliskuun 5. pdivana 3,56 prosenttiin. Pitoajanjakson viimeisen perus-
rahoitusoperaation likviditeetin jaon jalkeen eoniakorko laski edelleen ja oli pitoajanjakson viimeis-
td edeltdvana pdivand 3,52 %. Pitoajanjakson viimeisend pdivand EKP aikoi vdhentdd ylimaardisen
likviditeetin maaraa 10,5 miljardilla eurolla toteuttamalla hienosddtdoperaation. Siihen tehtyjen tar-
jousten maira oli kuitenkin vain 2,3 miljardia euroa ja pitoajanjakson viimeisen pdivan ylimaarai-
nen likviditeetti pienensi yon yli -korkoa. Pitoajanjakson lopussa maksuvalmiusluottoa kaytettiin 7,3
miljardin euron arvosta ja eoniakorko oli 3,11 %. Pitoajanjakson viimeisend pdivini eoniakoron ja
perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskoron negatiivinen ero oli 39 peruspistetta.

Léihde: EKP.

Huhtikuun 17. péivini paittynyt pitoajanjakso

EKP:n neuvosto paitti 8.3 nostaa EKP:n ohjauskorkoja (perusrahoitusoperaatioiden minimitar-
jouskorkoa, talletuskorkoa ja maksuvalmiusluoton korkoa) 25 peruspistettd. Perusrahoitusoperaa-
tioiden korkotarjousten alaraja eli minimitarjouskorko nousi siten 3,75 prosenttiin, talletuskorko
2,75 prosenttiin ja maksuvalmiusluoton korko 4,75 prosenttiin. Muutos tuli voimaan 14.3. eli seu-
raavan pitoajanjakson ensimmaisestd pdivistd alkaen.

EKP:n neuvoston paitostd jakaa likviditeettid 1 miljardin euron verran yli normaaliallokaation mu-
kaisen madran noudatettiin kaikissa viidessa pitoajanjakson perusrahoitusoperaatiossa. Eoniakoron
ja EKP:n perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskoron keskiméériinen ero koko pitoajanjaksolla
oli 7 peruspistettd. Pitoajanjakson kahden ensimmdisen viikon aikana perusrahoitusoperaatioiden
painotettu keskikorko oli 3,81 %, mutta marginaalikorko laski ensimmaéisen operaation 3,81 prosen-
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tista 3,80 prosenttiin toisessa operaatiossa. Eoniakorko pysyi vakaasti 3,82 prosentissa ensimmaisen
viikon aikana ja laski 1 peruspisteen toisella viikolla. Kahdessa seuraavassa perusrahoitusoperaatiossa
painotettu keskikorko nousi 3,83 prosenttiin. Marginaalikorko nousi niin ikd4n 3,83 prosenttiin paa-
sidisloman kattavassa perusrahoitusoperaatiossa. Pitoajanjakson viimeisessd perusrahoitusoperaatios-
sa marginaalikorko laski 3,82 prosenttiin ja painotettu keskikorko 3,83 prosenttiin. Eoniakorko oli
korkeimmillaan 3,90 prosentissa vuosineljdnneksen viimeisend pankkipdivéna eli 30. maaliskuuta.
Huhtikuun 2. pdivand eoniakorko palasi 3,83 prosenttiin, mutta nousi padsidisviikonloppua ennen
eli 5.3. tilapdisesti 3,86 prosenttiin. Pitoajanjakson viimeisen perusrahoitusoperaation likviditeetin
jakoa seuraavina paivind likviditeettitilanne oli keved. Eoniakorko laski 3,69 prosenttiin pitoajan-
jakson toiseksi viimeisend paivana. Pitoajanjakson viimeisend padivand EKP toteutti hienosaédtéope-
raation véhentddkseen likviditeettid 22,5 miljardilla eurolla. Tarjouksia saatiin pankeilta runsaasti
(yhteensd 42,2 miljardin euron arvosta 35 vastapuolelta). Pitoajanjakson lopussa maksuvalmiusluot-
toa kéytettiin nettoméaardisesti 1,1 miljardin euron arvosta. Pitoajanjakson viimeisend paivini pe-
rusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskoron ja eoniakoron positiivinen ero oli 4 peruspistetta.

Toukokuun 14. piivini piittynyt pitoajanjakso

EKP jakoi edelleen likviditeettid 1 miljardin euron verran yli normaaliallokaation mukaisen méaran
pitoajanjakson kaikissa neljdssd perusrahoitusoperaatiossa. EKP:n perusrahoitusoperaatioiden mi-
nimitarjouskoron ja eoniakoron keskiméardinen ero oli koko pitoajanjaksolla 4 peruspistettd eli hie-
man pitkdn aikavilin keskiarvoa pienempi. Eroon kitkeytyy hienoista vaihtelua pitoajanjakson ai-
kana. Pitoajanjakson ensimmaéisen viikon perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko oli 3,81 % ja
painotettu keskikorko 3,82 %. Eoniakorko oli vakaasti 3,83 % eli 8 peruspistettd korkeampi kuin
minimitarjouskorko. Pitoajanjakson toisella ja kolmannella viikolla perusrahoitusoperaatioiden mar-
ginaalikorko oli 3,82 % ja painotettu keskikorko 3,83. Eoniakorko nousi 3,87 prosenttiin tavanomai-
sen kuukauden lopun vaikutuksen vuoksi. Pitoajanjakson viimeisessd perusrahoitusoperaatiossa
marginaalikorko oli 3,81 ja painotettu keskikorko 3,82, mutta eoniakorko laski pitoajanjakson toi-
seksi viimeisend pdivand 3,81 prosentista 3,68 prosenttiin, koska likviditeettitilanne oli keved. EKP
ilmoitti toteuttavansa hienosdatdoperaation 14.5. eli pitoajanjakson viimeisend pdivand vahentaak-
seen likviditeettid 7,5 miljardilla eurolla. Operaatioon osallistui seitsemén vastapuolta, ja tehtyjen
tarjousten kokonaisméaéra oli 2,5 miljardia euroa. Jakson lopussa maksuvalmiusluottoa kéytettiin 5,5
miljardin euron arvosta, mikd johtuu ldhes tdysin hienosddtéoperaatiossa tehtyjen tarjousten riitta-
mattomastd madrasti (5,0 miljardia euroa). Pitoajanjakson viimeisena péivéné eoniakoron ja perus-
rahoitusoperaatioiden minimitarjouskoron negatiivinen ero oli 36 peruspistetta.

2.4 JOUKKOLAINAMARKKINAT

Valtion pitkien joukkolainojen tuotot ovat kolmen viime kuukauden aikana kasvaneet huomattavasti
euroalueen ja Yhdysvaltojen markkinoilla. Euroalueen tuottojen suurentumiseen vaikutti ldhinnd
pitkien joukkolainojen reaalituottojen kasvu, joka todenndikéisesti johtui sekd markkinaosapuolten
entistd myonteisemmistd taloutta koskevista ndkemyksistd ettd riskipreemioiden suurenemisesta.
Pitkén aikavdlin tuotot yhtendistivd inflaatiovauhti vaihteli vain hieman euroalueella tarkastelujak-
son aikana.

Valtion pitkien joukkolainojen tuotot ovat suurentuneet merkittévasti euroalueella ja Yhdysvalloissa
helmikuun lopusta lahtien. Tuottojen kasvua ovat edisténeet sekd markkinaosapuolten entistd myon-
teisemmat taloutta koskevat nikemykset etti pitkdn aikavélin tuottoihin sisiltyvien edelleen verrat-
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Kuvio 17. Valtion pitkien lainojen

tain pienten riskipreemioiden osittainen suurentu-
minen sen jilkeen, kun kansainvélisilld osake-
markkinoilla oli levottomuutta helmikuun lopussa ~ (vuotuinen korko, piivihavaintoja)

tuotot

jamaaliskuun alussa. Euroalueella valtion 10 vuo- —— Euroalue (vasen asteikko)
den joukkolainojen tuotot kasvoivat kaiken kaik- o };};iﬁv(illﬁ;:ﬁsﬁ(izlflkko)
kiaan noin 0,55 prosenttiyksikkod helmikuun lo- 55
pusta kesdkuun 5. paivéan, jolloin ne olivat 4,6 % A
(ks. kuvio 17). Samaan aikaan Yhdysvalloissa 5.1 ,"' RN
valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot kasvoivat i oo | o |
noin 0,45 prosenttiyksikkod ja olivat tarkastelu- 47 :._.g' i P
jakson lopussa 5,1 %. Vaikka péivikohtaiset muu- W I |
tokset nédiden kahden kansantalouden pitkissa 43 M
koroissa pyrkivétkin tavanomaiseen tapaan seu- W»\ /"M V"\ “/
raamaan toisiaan melko tiiviisti timén ajanjakson 3.9 ‘% 22
aikana, valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotto- X r"m'-., W
ero Yhdysvaltain Ja e.uroalueen Véimlé sup1st1.11 = A TN g Ry X1l
noin 0,10 prosenttiyksikkdd timén ajanjakson ai- : T : LI A
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kana ja oli kesdkuun alussa noin 0,50 prosenttiyk-
sikkod. Japanissa valtion 10 vuoden joukkolaino-
jen tuotot kasvoivat noin 0,20 prosenttiyksikkoa T ———————

ja olivat tarkastelujakson lopussa 1,9 %. Huom. Valtion pitkilld lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden joukko-
velkakirjalainoja tai maturiteetiltaan 1dhimpia vastaavia lainoja.

k T 5 % T x x —r T x x
Kesi Heind Elo Syys Loka Marras Joulu]Tammj Helmi Maalis Huhti Touko

Markkinaosapuolten epdvarmuus pitkien jouk-

kolainojen tuottojen ldahiajan ndkymista pysyi euroalueella suunnilleen ennallaan, mika ilmenee sii-
té, ettd euroalueen joukkolainamarkkinoiden implisiittinen volatiliteetti pysyi miltei samana helmi-
kuun lopusta kesékuun alkuun. Joukkolainamarkkinoiden implisiittinen volatiliteetti oli Yhdysval-
loissa ja Japanissa tarkastelujakson lopussa hieman vihdisempi kuin helmikuun lopussa.

Yhdysvalloissa valtion pitkien joukkolainojen tuotot kasvoivat huomattavasti helmikuun lopusta kesa-
kuun alkuun 1hinni sen vuoksi, ettd reaalikorot olivat nousseet, kuten indeksiin sidottujen joukkolai-
nojen tuottojen kehityksesté ilmenee. Joukkolainamarkkinoihin vaikutti aluksi helmikuun lopussa ja
maaliskuun alussa vallinnut osakemarkkinoiden maailmanlaajuinen levottomuus, joka levisi kiinted-
tuottoisten sijoitusten markkinoille, koska turvallisina sijoituskohteina pidettyjen valtion joukkolaino-
jen kysynti heikensi tuottoja. Kun riskin suuruutta koskeneet arviot véhitellen lieventyivit maaliskuun
aikana, joukkolainojen tuotot alkoivat jdlleen kasvaa, koska osakemarkkinoiden levottomuuden odo-
tettiin olevan lyhytaikaista. Lisdksi sijoittajien odotukset Yhdysvaltain talouden tilasta ovat keskiméaa-
rin kohentuneet, kun julkaistut makrotaloudelliset tiedot olivat odotettua suotuisampia erityisesti tar-
kastelujakson lopussa. Taloudellisesta toimeliaisuudesta saadut uudet tiedot kasvattivat kaiken kaik-
kiaan joukkolainojen tuottoja. Joukkolainojen nimellistuottojen merkittédvaan kasvuun liittyi samanlainen
kasvu reaalituotoissa (ks. kuvio 18). Joukkolainojen reaalituottojen kasvu ei johtunut yksinomaan
markkinaosapuolten ennakoimasta talousndkymien kohenemisesta, vaan todenndkdisesti myos siité,
ettd riskipreemiot suurenivat jonkin verran. Riskipreemioiden kasvu taas johtui osittain siitd, ettd valtion
joukkolainoja pidettiin turvallisena sijoituksena osakemarkkinoiden alkaessa maailmanlaajuisesti hei-
ketd helmikuun lopussa ja maaliskuun alussa. Riskipreemiot pysyivét kuitenkin verrattain pienina.
Pidempien joukkolainojen tuottoja kohensivat myos markkinoiden odotukset rahapolitiikan kiristymi-
sestd aiemmin odotettua enemmén talouskasvun vahvistumisen ja inflaatioriskien vuoksi.

My6s euroalueella valtion pitkien joukkolainojen tuotot kasvoivat vakaasti osakemarkkinoilla hel-
mikuun lopussa ja maaliskuun alussa koetun levottomuuden jédlkeen. Joukkolainojen tuottoja kasvat-
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Kuvio 18. Joukkolainojen reaalituotot Kuvio 19. Korkojen aikarakenteesta
johdetut euroalueen yon yli -korkojen
odotukset

(vuotuisina prosentteina, paivihavaintoja) (vuotuinen korko, pdivihavaintoja)
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Lahteet: Reuters ja EKP:n laskelmat. Lihteet: Reuters ja EKP:n arviot.

tivat niin se, etté sijoittajien suhtautuminen riskeihin lieveni jélleen, kuin se, ettd euroalueen BKT:n
médrdn kasvu vuoden 2007 ensimmaiselld neljannekselld osoittautui vahvaksi. Liséksi kyselytiedot
olivat suotuisia. Indeksiin sidottujen joukkolainojen tuoton kasvaminen noin 0,50 prosenttiyksikkod
kaikissa pidemmissd maturiteeteissa kolmen viime kuukauden aikana kdy yksiin sen ndkemyksen
kanssa, ettd sijoittajat odottavat euroalueen talouskasvun voimistuvan (ks. kuvio 18). Samalla kun
euroalueen kasvuodotukset ovat vahvistuneet, my0s yritysten joukkolainamarkkinoiden kehitys on
ollut varsin myonteistd. Helmikuun 2007 lopusta ldhtien yritysten joukkolainojen tuottoerot ovat
edelleen kaventuneet noin 0,45 prosenttiyksikkoa niiden lainanottajien osalta, jotka luokitellaan spe-
kulatiiviseen luottokelpoisuusluokkaan. Tamaé osoittaa, ettd euroalueen yritysten nakymat ovat suo-
tuisat ja ettd sijoittajien riskinottohalu on lisddntynyt, kun likviditeettid on runsaasti tarjolla.

Koska lyhyiden ja keskipitkien joukkolainojen tuotot ovat kasvaneet vihemmain kuin pitkien jouk-
kolainojen tuotot kolmen viime kuukauden aikana, euroalueen tuottokdyrin jyrkkyys — valtion 10
vuoden joukkolainojen tuoton ja kolmen kuukauden koron vilisend erona mitattuna — on suurentunut,
silld ero kasvoi noin 0,15 prosenttiyksikdstd tarkastelujakson alussa noin 0,45 prosenttiyksikk6on
kesdkuun 5. pdivana.

Korkojen aikarakenteesta johdettuja euroalueen yo6n yli -korkojen odotuksia kuvaava kdyri siirtyi
tarkastelujakson aikana samassa mdirin ylospdin kaikissa maturiteeteissa (ks. kuvio 19). Vaikka
tdmd ndytti viittaavan siihen, etti sijoittajien odotukset EKP:n ohjauskorkojen kehityksestd lyhyelld
ja keskipitkélla aikavililld olivat hieman muuttuneet, kiyrédn siirtyminen ylospéin pitkisséd maturi-
teeteissa todenndkoisesti kuvastaa myds riskipreemioiden suurenemista.
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Kuvio 21. Osakeindeksit

Kuvio 20. Nollakorkoisiin spot-

arvopapereihin ja futuureihin perustuva
tuotot yhtenaistava inflaatiovauhti

(vuotuisina prosentteina, pidivihavaintojen viiden pdivén liukuva (1.6.2006 = 100, pdivihavaintoja)
keskiarvo)

=== Viiden vuoden futuuriin perustuva
tuotot yhteniistévi inflaatiovauhti
**++  Viiden vuoden spotarvopaperiin perustuva

tuotot yhtendistivi inflaatiovauhti = Euroalue
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Léhteet: Reuters ja EKP:n laskelmat. Léhteet: Reuters ja Thomson Financial Datastream.

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

Viiden vuoden futuuriin perustuva tuotot yhtendistiva inflaatiovauhti — jolla mitataan markkinaosa-
puolten pitkdn aikavilin inflaatio-odotuksia ja niihin liittyvié riskipreemioita — pysyi ldhes muuttu-
mattomana tarkastelujakson aikana ja oli kesdkuun alussa 2,2 % (ks. kuvio 20). Samaan aikaan viiden
vuoden spotarvopaperiin perustuva tuotot yhtendistdva inflaatiovauhti nopeutui hieman eli noin 0,10
prosenttiyksikkdd, mikd saattaa olla merkki palkkapaineiden kasvamisesta sekd 6ljyn ja muiden
raaka-aineiden hintakehityksesta.

2.5. OSAKEMARKKINAT

Osakkeiden hinnat nousivat selviisti maaliskuusta kesdkuun alkuun euroalueella ja Yhdysvalloissa
pitkien joukkolainojen tuottojen huomattavasta kasvusta huolimatta. Osakkeiden hintojen viimeai-
kaisen nousun taustatekijéitd ovat olleet yritysten odotettua parempi tuloskasvu, yrityskauppojen
vilkkaus sekd sijoittajien riskinottohalukkuuden lisddntyminen helmikuun lopun levottomuuden laan-
nuttua. Katsauskauden alussa epdvarmuus maailman osakemarkkinoilla kasvoi voimakkaasti, mutta
tamdn jilkeen keskeisten osakemarkkinoiden implisiittinen volatiliteetti viheni ja vakaantui tasolle,
Jjolla se oli voimakkaampi kuin ennen levottomuutta vallinnut erittdin vihdinen volatiliteetti.

Kolmena viime kuukautena osakkeiden hinnat ovat nousseet voimakkaasti euroalueella ja Yhdysval-
loissa (ks. kuvio 22). Dow Jones Euro Stoxx -indeksilld mitattuna ne nousivat euroalueella 10 % hel-
mikuun lopusta kesdkuun 5. paivadn vuonna 2007. Yhdysvalloissa Standard & Poor’s 500 -indeksilla
mitatut osakkeiden hinnat nousivat samalla jaksolla 9 %. Tdmén seurauksena osakkeiden hinnat euro-

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2007



RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Rahatalous
ja rahoitus-
markkinat

Kuvio 22. Osakekurssien implisiittinen Kuvio 23. Osakekohtaisten tuotto-

volatiliteetti odotusten kasvu Yhdysvalloissa ja

euroalueella

(vuotuisina prosentteina; pdivahavaintojen 10 pdivén liukuva (vuotuisina prosentteina, kuukausihavaintoja)
keskiarvo)

== Euroalue, lyhyen aikavilin odotukset"
«+e«  Euroalue, pitkiin aikavilin odotukset”
= Euroalue = = = Yhdysvallat, lyhyen aikavilin odotukset"
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Lihde: Bloomberg. Lahteet: 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 enintdén kolmen kuukauden ai- siin Yhdysvaltojen osalta.

kana. Osakeindeksit, joiden implisiittistd volatiliteettia kuvataan, 1) Lyhyen aikavilin odotukset tarkoittavat 12 kuukauden pédhin

ovat Dow Jones Euro Stoxx 50 euroalueen osalta, Standard & ulottuvia analyytikkojen odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti).

Poor’s 500 Yhdysvaltojen osalta ja Nikkei 225 Japanin osalta. 2) Pitkdn aikavilin odotukset tarkoittavat 3—5 vuoden padhan

ulottuvia analyytikkojen odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti).

alueella ja Yhdysvalloissa nousivat kesdkuun alussa ldhelle vuoden 2000 alun kaikkien aikojen huip-
puaan. Japanissa osakkeiden hinnat nousivat Nikkei 225 -indeksilld mitattuna samana aikana 3 %.

Osakeoptioista johdetulla implisiittiselld volatiliteetilla mitattu osakemarkkinoiden epavarmuus kas-
voi voimakkaasti keskeisillda markkinoilla helmikuun lopun ja maaliskuun alun osakemarkkinoiden
levottomuuden jalkeen. Tdmén jalkeen epdvarmuus kuitenkin vdheni ja oli tarkastelujakson lopussa
jonkin verran suurempi kuin ennen levottomuutta, jolloin se oli ollut erittdin vihiinen (ks. kuvio 23).
Kun myds suurituottoisten ja BBB-luottoluokituksen saaneiden joukkolainojen tuottoerot olivat ke-
sdakuun alussa pienemmét kuin helmikuun lopussa, timé tuntuu viittaavan siihen, etti sijoittajien
riskinottohalukkuus on uudelleen lisddntynyt sitten helmikuun lopun markkinalevottomuuksien. Ris-
kinottohalukkuuden lisddntyminen uudelleen nikyy myds monista yksityisen sektorin sdédnnollises-
ti julkistamista riskinottohalukkuusindikaattoreista. Ndiden tietojen valossa on todennikdistd, ettd
Yhdysvalloissa ja euroalueella osakeriskipreemiot ovat pienentyneet viime kuukausina, ja timi on
tukenut néhtyi osakkeiden hintojen nousua.

Yhdysvalloissa osakkeiden hinnat ovat nousseet kolmena viime kuukautena helmikuun lopun ja
maaliskuun alun maailmanlaajuisen osakkeiden myyntiaallon jalkeen. Osakkeiden hinnat ovat saa-
neet tukea siitd, ettd yleisesti ottaen yhdysvaltalaiset yritykset ovat tarkistaneet seuraavia 12:ta kuu-
kautta koskevia osakekohtaisia tulosennusteitaan pikemminkin suuremmiksi kuin pienemmiksi.
Sama vaikutus on ollut my®s sijoittajien riskikésitysten ja asenteiden muuttumisella aiempaa suotui-
sammiksi. Standard & Poor’s 500 -indeksiin kuuluvien yritysten osakekohtaiset tulokset kasvoivat
13 % toukokuuhun péittyneelld 12 kuukauden jaksolla. Analyytikkojen odotukset osakekohtaisen
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tuloksen kasvuvauhdista olivat toukokuussa vahvat — lyhyelld aikavililla 9 % ja pitkdlla aikavalilla
12 % (ks. kuvio 24). Kaiken kaikkiaan Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden kehitys on ollut suotuisaa
kolmen viime kuukauden aikana siitd huolimatta, ettd osakkeiden arvonmaarityksessi diskonttote-
kijana kéytetyt pitkien joukkolainojen reaaliset tuotot ovat kasvaneet, Standard & Poor’s 500 -indek-
si oli kaikkien aikojen korkeimmalla tasollaan kesdkuun alussa.

My®os euroalueella osakkeiden hinnat ovat nousseet selviésti kolmena viime kuukautena, vaikka pitkien
joukkolainojen tuotot ovat kasvaneet huomattavasti. Osakkeiden arvostus euroalueella on saanut tukea
yritysten tulosten (sekd toteutuneiden ettd odotettujen) erittdin voimakkaasta kasvusta, vilkkaana pysy-
neistd fuusio- ja yrityskaupoista sekd pddomasijoittamisesta (ks. kehikko 5) ja edelld mainitusta riskin-
ottohalukkuuden maailmanlaajuisesta uudesta lisdéntymisestd. Dow Jones Euro Stoxx -indeksiin kuu-
luvien yritysten toteutuneet osakekohtaiset tulokset kasvoivat toukokuussa edelleen verrattain nopeaa
18 prosentin vuosivauhtia, joka oli jonkin verran ripedmpi kuin helmikuussa. Jatkuva vahva tuloskasvu
todenndkoisesti ylitti sijoittajien odotukset ja siten myotévaikutti osakkeiden hintojen yleiseen nousuun
tarkastelujaksolla. Samaan aikaan analyytikot ovat tarkistaneet seuraavia 12:ta kuukautta koskevien
osakekohtaisten tulosten kasvuennusteitaan hieman aiempaa suuremmiksi eli helmikuun 9 prosentista
toukokuun 10 prosenttiin. Analyytikkojen lyhyen aikavélin tulosten kasvuun liittyvit odotukset néyt-
tavat yhdenmukaisilta markkinaosapuolten entistd optimistisempien euroalueen talouskasvundkemys-
ten kanssa. Analyytikkojen tuoreimmat ennusteet tulosten kasvuvauhdista pidemmalla aikavililla (kol-
mesta viiteen vuotta) ovat pysyneet kolmena viime kuukautena jokseenkin ennallaan noin 7 prosentis-
sa. ZEW-tutkimuslaitoksen kesdkuun rahoitusmarkkinaraportti, viittaa siihen, ettd sijoittajat suosivat
edelleen euroalueen osakkeita yhdysvaltalaisten sijaan. Raportti perustuu pankkien, vakuutusyhtididen
ja suurten teollisuusyritysten 350 asiantuntijalle suunnattuun kyselyyn, joka toteutettiin huhtikuun lo-
pun ja toukokuun puolivilin vélisend aikana.

Euroalueen toimialakohtaisten osakeindeksien kehityksen tarkastelu osoittaa, ettd osakkeiden hinnat
nousivat tarkastelujakson aikana kaikilla toimialoilla (ks. taulukko 3). Kolmen viime kuukauden
aikana laajaa Dow Jones Euro Stoxx -indeksid heikommin kehittyivit tietolitkenne- ja rahoitusalan
yhtididen osakkeet. Tietoliikenteessd on parhaillaan kdynnissd voimakas hintakilpailu, joka nakertaa
toimialalle tyypillisid vakaita kassavirtoja. Rahoitusalan heikon suhteellisen kehityksen taas voidaan
osittain katsoa johtuvan viime kuukausina verrattain tasaisena pysyneestd euroalueen tuottokayrasta.

Taulukko 3. Hintojen muutokset Dow Jones Euro Stoxxin toimialakohtaisissa

indekseissa

(hintojen muutokset prosentteina ajanjakson lopun hinnoista)

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

Toimialan osuus
yhteenlasketusta
markkina-arvosta 6,6 6,3 11,6 6,3 33,8 3,0 12,0 4,9 6,0 9,4 100,0
(ajanjakson lopun tietoja)
Hintojen muutokset
(ajanjakson lopun tietoja)
1/2006 11,5 5,6 11,3 2,7 12,5 11,3 14,8 11,2 -0,1 12,9 10,3
11/2006 -1,2 -3,0 -1,5 -3,9 7,1 -2,1 =54 -9,7 -5,8 -2,4 -5,6
11172006 8,7 7.8 8,8 0,6 10,5 -2,2 4.4 -0.4 6,0 11,9 7.4
1V/2006 12,4 4,7 7,3 7,8 6,1 -0,2 11,7 33 11,8 9,4 U3
1/2007 10,1 7,5 9,5 -2,5 1,9 -3,1 7,7 -0,3 -2,4 2,1 3.4
Huhtikuu 2,7 2,6 4,0 1.9 5,0 33 4,9 6,0 4.4 39 42
Toukokuu 5.4 1,2 39 5,1 0,1 53 6,0 4,6 2,1 6,8 3,0
28.2.-5.6.2007 18,0 79 14,8 11,8 5.8 8,8 15,8 13,1 4,1 15,2 10,4

Lihteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
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Tasainen tuottokéyré aiheuttaa tyypillisesti painetta pankkien korkokatteisiin, koska pankit perintei-
sesti rahoittavat pitkdaikaisia saamisia (esim. lainoja) lyhytaikaisilla vastuilla (esim. talletuksilla).
Raaka-ainesektorin ja teollisuussektorin keskiméaardistd parempi kehitys saattaa osittain johtua raaka-
aineiden korkeista — ja edelleen nousevista — hinnoista tarkastelujakson aikana.

2.6 YRITYSTEN RAHOITUKSEN HANKINTA JA RAHOITUSASEMA

Euroalueen yrityssektorin rahoitusolot olivat vuoden 2007 ensimmdiselld neljinnekselld edelleen
suotuisat. Yritykset turvautuivat yhd velkarahoitukseen huolimatta siitd, ettd ulkoisen rahoituksen
reaalikustannukset hieman kasvoivat, ldhinnd rahalaitosten myéntdmien lainojen reaalikustannuk-
set. Yrityssektorin velka suhteessa BKT:hen siis kasvoi edelleen tarkastelujakson aikana.

RAHOITUSKUSTANNUKSET

Euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset pysyivit vuoden 2007 ensimmaéiselld
neljannekselld yleisesti pienind, vaikka ne kasvoivatkin hieman tarkastelujakson lopulla. Ndma kustan-
nukset lasketaan painottamalla eri rahoitusldhteistd saatavan rahoituksen kustannuksia rahoitusléhtei-
den (arvostusmuutosten vaikutuksista puhdistetuilla) kannoilla (ks. kuvio 24). (Yksityiskohtainen ku-
vaus siitd, miten euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannuksia mitataan, on maaliskuun
2005 Kuukausikatsauksen kehikossa 4.) Pankki- ja markkinalainojen reaalikustannukset kasvoivat
edelleen, mutta oman padoman ehtoisen rahoituksen reaalikustannukset pienenivit.

Edellisten vuosineljdnnesten suuntauksen mu-
kaisesti pankkilainojen reaalikustannukset kas-
voivat edelleen vuoden 2007 ensimmaiselld nel- | = e HITH =T G S e T B
jannekselld. Pankkikorot nousivat suurin piirtein
markkinakorkojen muutosten mukaisesti lainois-
sa, joiden korot oli alun perin sidottu yhta pitkak-

Kuvio 24. Yritysten ulkoisen rahoituksen

(vuotuisina prosentteina)

= Rahoituksen kustannukset yhteensd

si ajaksi. Nousu johtui muutoksista tuottokdyrdn =~ ----- Rahalaitosten lyhytaikaisten lainojen reaalikorot

.. [ . . .. = = = Rahalaitosten pitkdaikaisten lainojen reaalikorot
viimeaikaisessa kehltyksessa (kS myos kohta —— Markkinaehtoisen rahoituksen reaalikustannukset
24) Rahalaitosten yrityksﬂle myéntéimien ly- ---------- Noteerattujen osakkeiden reaalikustannukset
hytaikaisten (vaihtuvakorkoisten ja koroltaan ? ’
alun perin enintdin vuodeksi sidottujen) lainojen 8
korot nousivat siis joulukuun 2006 ja maaliskuun 7
2007 vilisend aikana noin 20 peruspistettd eli 6
lahes saman verran kuin rahamarkkinakorot sa- 5
mana ajanjaksona (ks. taulukko 4). Rahamarkki- A X
nakorkojen nousu alkoi syyskuussa 2005, ja sen ,7 o0 \/\—“""\w/ *
jélkeen yrityksille mydnnettyjen lainojen lyhyet 3 ;j R A {C\(\‘ 3
korot ovat nousseet noin 150—170 peruspistett. 2 - W Page | 2
Nousu johtui vastaavien kolmen kuukauden ra-

. . . 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
hamarkkinakorkojen noususta 175 peruspisteel-

14. Yrityksille myonnettyjen lainojen pitkét korot Lihteet: EKP, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch ja

. . . o Consensus Economicsin ennusteet.
nousivat noin 14-22 peruspistetta vuoden 2007 Huom. Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset laske-

ensimmadiselld neljénneksellﬁ, kun taas valtion taan pankkilainojen, velkapapereiden ja osakkeiden kustannusten
viiden vuoden joukkolainojen tuotot nousivat 12 painotettuna keskiarvona niiden kannan maédrien perusteella ja

. .. . . . v e deflatoituna inflaatio-odotuksilla (ks. maaliskuun 2005 Kuukausi-
perusplstetta. Rahalaitosten yrltykSIHe myonta— katsauksen kehikko 4). Rahalaitosten yhdenmukaistettujen anto-
mien (kOI’Oltaan alun perin yll viideksi vuodeksi lainauskorkojen kéyttoonotto vuoden 2003 alussa aiheutti kat-

sidottujen) lainojen korot nousivat syyskuun  Keksenaikasarjatilastossa.
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Taulukko 4. Rahalaitosten yrityksille myontimien uusien lainasopimusten korot

(vuotuinen korko, peruspisteini ja painotettunal)

Muutos peruspisteini
maaliskuuhun 2007 saakka?
2006 2006 2006 2006 2007 2007 2006 2006 2007

1 11 11 v Helmi Maalis Syys Joulu Helmi

Rahalaitosten antolainauskorot
Sekkiluotot yrityksille 5,30 5,46 5,69 5,80 6,01 6,07 38 27 5
Enintdén miljoonan euron lainat yrityksille

Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin

enintddn vuodeksi sidotut 423 4,47 4,74 5,08 5,22 5,29 55 21 7
Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi
sidotut 4,19 4,40 4,59 4,67 4,79 4,81 22 14 2

Yli miljoonan euron lainat yrityksille
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin

enintddn vuodeksi sidotut 3,50 3,74 4,02 4,49 4,51 4,67 65 18 16

Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi

sidotut 4,22 4,26 4,48 4,63 4,72 4,85 37 22 13
Lisétieto
Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko 2,72 2,99 3,34 3,68 3,82 3,89 56 21 7
Valtion kahden vuoden joukkolainan tuotto 3,22 3,47 3,62 3,79 3,96 3,94 32 15 -1
Valtion viiden vuoden joukkolainan tuotto 3,47 3,78 3,70 3,83 4,02 3,95 25 12 -8

Léihde: EKP.

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

2) Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivit vilttaimatta tasmaa.

2005 ja maaliskuun 2007 vilisend aikana noin 75-97 peruspistettd, kun taas valtion viiden vuoden
joukkolainojen tuotto kasvoi 135 peruspistettd. Yrityksille myonnettyjen lainojen korkoerot ensin
kaventuivat vuoden 2007 ensimmaéisen neljan-
neksen alussa ja sitten hieman suurenivat. Tar- | hShAdPETR A AU E LILUCI ETL LT
kastelujakson lopussa ne olivat ldhes samalla
tasolla kuin vuoden 2006 joulukuussa. Vaikka  (peruspisteind, kuukausikeskiarvoja)

pitkien antolainojen korot tuntuvat mukautuvan —— Euromiiriiset lainat, AA-yritysluokitus (vasen asteikko)
vasta viipeell ja chi heikostikin markkinakor- "7 Eromiiia s vl e iy,
koihin, pankkilainojen korot ndyttdvat mukautu- Euromiiiriiiset suurituottoiset lainat (oikea asteikko)
van niihin suurin piirtein samalla tavoin kuin 4% 1600
aiemminkin siitd huolimatta, ettd tdlld hetkelld

rahapolitiikan elvyttdvad viritystd asteittain muu- 30 ' 1400
tetaan. Huhtikuussa 2007 tehdyn pankkien luo- o L\ /‘\ A
tonantokyselyn tulokset vahvistavat nikemysta l 'v VV

tuottoerot

siitd, ettd luottondkymit ovat muuttuneet vain 250 1000
vdhin viime kuukausien aikana. Kyselyn mu- f et
kaan pankit ovat vuoden 2007 ensimmiiselld 200 1 ' 2 ‘ 800
neljannekselld hieman lieventéneet yrityksille L i 1 ") ¥ }
myontdmiensd lainojen ja luottolimiittien luotto- 10NN 1 i 600
ehtoja, kun luottoehdot edelliselld vuosineljin- 100 M4 I- 400
nekselld pysyivit muuttumattomina. et LT TR | [N q: AN

- ..‘“/-\ Ve 4 44 p .-. by

Myo6s markkinachtoisen velkarahoituksen kehi-

tys osoittaa, ettd luottondkymit ovat yleisesti 0

suotuisat. Pitkien riskittomien korkojen hienoi-

sen nousun vuoksi yritysten markkinaehtoisen  Lahteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.

velkarahoituksen reaalikustannukset ovat vuo- Huom. Yritysten joukkolainojen tuottoerot on laskettu suhteessa
. . . AAA-luokituksen saaneiden valtion joukkolainojen tuottoihin.

den 2007 ensimmdiselld neljannekselld hieman
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nousseet siitd, mitd ne olivat vuoden 2006 viimeiselld neljannekselld. Lyhyen aikavélin kehitys kuitenkin
osoittaa, ettd kustannukset ovat alkaneet laskea ensimmaisen vuosineljanneksen kuluessa. Myds yritysten
joukkolainojen tuottoerot ovat kaventuneet entisestdéin lihes koko vertailujakson ajan (ks. kuvio 25).
Erityisesti BBB-luokituksen saaneiden euroalueen yritysten joukkolainojen ja korkeatuottoisten joukko-
lainojen tuottoerot ovat edelleen kaventuneet, koska likviditeettid on ollut runsaasti ja koska arvioidut ja
toteutuneet maksukyvyttomyystapaukset ovat pysyneet vahiisind. Tama kehitys on jatkunut rahoitus-
markkinoilla helmikuun lopulla tapahtuneesta myllerryksestd huolimatta. Yritysten korkeatuottoisten
joukkolainojen tuottoerot kaventuivatkin huhtikuussa alimmilleen sitten vuoden 1999.

Yritysten oman pddoman ehtoisen rahoituksen reaalikustannukset supistuivat vuoden 2007 ensim-
madisen neljanneksen alussa, mutta kasvoivat hieman maaliskuussa ja nousivat ndin samalle tasolle
kuin vuoden 2006 viimeisen neljdnneksen lopussa. Ndmi muutokset johtuivat 1dhinnd siité, ettd
osakehinnat nousivat samana ajanjaksona. Vaikka oman pddoman ehtoisen rahoituksen reaalikustan-
nukset pysyivdt merkittdvésti suurempina kuin velkarahoituksen reaalikustannukset, niiden vélinen
ero kaventui siis hieman tarkastelujakson aikana.

RAHOITUKSEN HANKINTA

Yrityksilld oli edelleen kdytdssddn runsaasti tulorahoitusta. Euroalueen porssiyritysten yhteenlasket-
tujen tilinpédatostietojen mukaan euroalueen yritysten kannattavuus — mitattuna nettotuloksen suh-
teella myyntiin — kasvoi vuoden 2007 ensimmaiselld neljannekselld vuoden 2006 myonteisen kehi-
tyksen seurauksena (ks. myds kehikko 4 porssiyritysten tilinpaétostiedoista). Tdma kokonaiskasvu
johtuu tehdasteollisuuden hyvisti kannattavuudesta sekd voimakkaasta kasvusta kuljetus- ja tieto-
litkkennealoilla. Rakennusyritysten tulokset sen sijaan hieman heikkenivit vuoden 2006 lopun hyvis-
td tuloksista. Tukku- ja véhittdiskaupan tulokset pysyivit keskiméaaréistd pienempind koko yritys-
sektorilla (ks. kuvio 26).

Taulukko 5. Yritysten rahoituksen hankinta

Vuotuinen kasvuvauhti
(pr i vuosineljannek lopussa)

2006 2006 2006 2006 2007 Huhti

1 11 11 v 1 2007

Rahalaitosten lainat 10,5 11,3 12,7 13,0 12,4 12,2

Enintdén vuoden 7,7 8,0 10,3 9,5 9,3 8,8

Yli vuoden ja enintddn 5 vuoden 14,9 17,4 20,4 20,8 18,7 18,9

Yli 5 vuoden 10,7 11,4 11,6 12,5 12,0 11,9

Liikkeeseen lasketut velkapaperit 2,8 4.6 4.4 6,0 6.5 -

Lyhytaikaiset -7,2 -4,3 -3,1 39 7,9 -

Pitkdaikaiset, joista:” 49 6,5 5,8 6,4 6,2 -

Kiintedkorkoiset 0,3 1,5 1,6 32 43 -

Vaihtuvakorkoiset 24,5 30,9 28,0 254 20,3 -

Noteeratut osakkeet 0,7 1,0 1,0 0,8 0.9 -
Lisitieto?

Rahoituksenhankinta yhteensi 5,5 6,4 6,1 6,4 6 -

Lainat yrityksille 8,6 10,2 10,7 10,9 11% -

Vakuutustekninen vastuuvelka’) 42 4,0 3,9 3,9 37/s o

Lahteet: EKP, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tdman taulukon tiedot (paitsi lisdtiedot) perustuvat raha- ja pankkitilastoihin ja arvopapereiden liikkeeseenlaskuja koskeviin tilas-
toihin. Pienid eroja rahoitustilinpidon tietoihin nihden saattaa ilmetd l&hinna arvostusmenetelmien erojen vuoksi.

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

2) Tiedot perustuvat sektorin mukaisen rahoitustilinpidon tilastoihin. Yritysten rahoituksen hankinta kisittda lainat, liikkeeseen lasketut vel-
kapaperit, osakkeet ja osuudet, vakuutusteknisen vastuuvelan, muut saamiset ja johdannaiset. Lainat yrityksille kisittavit rahalaitosten ja
muiden rahoituslaitosten myontamat lainat. Viimeisimmén neljénneksen luvut on arvioitu raha- ja pankkitilastojen ja arvopapereiden liikkee-

seenlaskuja koskevien tilastojen perusteella.
3) Sisiltéd elidkerahastot.
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Kuvio 26. Porssiyhtioiden tunnuslukuja Kuvio 27. Yritysten rahoituksen hankinnan

vuotuisen reaalisen kasvuvauhdin erittely

(nettotulos suhteessa nettomyyntiin, neljannesvuosihavaintoja) (vuotuinen prosenttimuutos)

— Kaikki yritykset
----- Rakentaminen
= = = Tehdasteollisuus mmmm Velkapaperit

Tukku- ja vahittdiskauppa === Rahalaitosten my6ntamit lainat

---------- Kuljetus ja tietoliikenne 6,0 6,0

12 12

= Noteeratut osakkeet

50

50

10 B = 10
B 4,0

3,0

4,0
2,0

| 1

R

2003 2004 2005 2006 " 2001 2002 2008 2004 2005 2006

Léhteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat. Lahde: EKP.
Huom. Tuorein havainto on vuoden 2007 ensimmiiselti neljan- Huom. Vuotuinen reaalinen kasvuvauhti on toteutuneen vuotui-

nekselti. sen kasvuvauhdin ja BKT:n deflaattorin vilinen ero.

Osakemarkkinoihin perustuvat kannattavuusmittarit, kuten osakekohtaisten tuotto-odotusten ja to-
dellisten tuottojen kasvu, osoittavat, ettd suurten porssiyritysten kannattavuuden kasvun odotetaan
pysyvén vahvana 12 seuraavan kuukauden aikana (ks. kuvio 23). Vaikka todellinen osakekohtainen
tuotto heikkenikin hieman vuoden 2007 ensimmaiselld neljanneksellé edelliseen vuosineljdnnekseen
verrattuna, se pysyi kuitenkin hyvéna ja alkoi parantua toukokuussa. Pitemmalla aikavélilla tuloske-
hityksen odotetaan hieman heikkenevin, miké saattaa viitata tilanteen hienoiseen tasaantumiseen
viime vuosien vahvan tuloskehityksen jilkeen.

Sen lisdksi, ettd yrityksilla oli kdytossddn runsaasti tulorahoitusta, ne kiyttivat vuoden 2007 ensim-
madiselld neljannekselld edelleen merkittivasti ulkoista rahoitusta (ks. kuvio 27). Yritysten ulkoisen
rahoituksen reaalinen vuotuinen kasvuvauhti hidastui kuitenkin hieman — 4,6 prosenttiin — vuoden
2006 viimeiselld neljannekselld mitatusta 4,8 prosentista. Kasvuvauhdin hidastuminen johtui 1dhin-
nd rahalaitosten myontamien lainojen osuuden supistumisesta. Yritysten liikkeeseen laskemien vel-
kapaperien ja noteerattujen osakkeiden osuus pysyi sitd vastoin véhédisend mutta vakaana.

Rahalaitosten yrityksille myontdmien lainojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui hieman. Se oli vuoden
2007 ensimmadisen neljanneksen lopussa 12,4 % (ks. taulukko 5 ja kehikko 6) ja huhtikuussa 12,2 %.
Tama johtui yrityksille myonnettyjen kaikenpituisten lainojen vuosikasvun hienoisesta hidastumi-
sesta. Ndin ollen rahalaitosten myontdmien pitkdaikaisten (yli viiden vuoden pituisten) lainojen vuo-
tuinen kasvuvauhti hidastui 11,9 prosenttiin huhtikuussa, kun taas 1-5 vuoden pituisten lainojen
vuotuinen kasvuvauhti pysyi vahvana ja oli huhtikuussa 18,9 %. Samaan aikaan lyhytaikaisten lai-
nojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui hieman vuoden 2007 neljan ensimmaiisen kuukauden aikana
ja oli 8,8 % huhtikuussa.

Yritysten liikkeeseen laskemien velkapaperien vuotuinen kasvuvauhti, joka oli hitaampaa kuin lai-
nojen, kiihtyi ensimmadiselld vuosineljdnnekselld. Se oli 6,5 % maaliskuussa 2007 oltuaan 6,0 %
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PORSSIYHTIOIDEN TILINPAATOSTIETOJA

Tassa kehikossa analysoidaan porssiyhtididen tilinpaatoksisté (tuloslaskelmat ja taseet) johdettu-
ja tietoja.! Siind keskitytiin kannattavuuteen ja velkaantumiseen vuonna 2006 ja vuoden 2006
tietoja verrataan erdin osin pidemman aikavalin kehitykseen. Kehikko tdydentdé kehikossa 7 ”Eu-
roalueen tuloskehitys” esitettyd aggregoitujen tulosten analyysia.

Euroalueen porssiyhtididen kannattavuus nettotuloksen ja litkevaihdon suhteella mitattuna para-
ni edelleen vuonna 2006, jolloin se saavutti korkeimman tasonsa sitten vuoden 1985. Voimak-
kaasta tuloskehityksestd huolimatta velan suhde rahavirtaan kasvoi hieman vuonna 2006. Tdmé
johtui paidasiassa velkaantumisen jyrkastd kasvusta rakennusalalla.

Kannattavuuskehitys
Yritysten kannattavuuden kehitystd voidaan mitata useilla indikaattoreilla, jotka keskittyvét joko

yrityksen liiketulokseen, tulokseen tai rahavirtaan.? Erona liiketulokseen, joka madritelldin toi-
mintakuluilla vahennettyna liikevaihtona, tuloksella tarkoitetaan liiketoiminnan tulojen ja muiden

—_

Euroalueen porssiyhtididen otoksen muodostamisessa kéytettiin Thomson Financial DataStream -tietokantaa, joka kasitti analyysin
tekoajankohtana yhteensi noin 1 600 yrityksen tilinpéétdstiedot vuodelta 2006 (pddasiassa suuria yrityksid, jotka muodostivat otoksesta
noin 75 %). Tietoja ja kehitystd vuonna 2005 on kuvattu kesidkuun 2006 Kuukausikatsauksen kehikossa 5 “Porssiyhtididen kannatta-
vuus- ja velkaantumiskehitys euroalueella”.

2 Kannattavuusmittarina kdytetddn my6s kéyttokatteen (EBITDA) suhdetta liikevaihtoon. Tulokseen verrattuna EBITDA saattaa olla
parempi mittari kansainvélisissd vertailuissa, silld sen avulla suljetaan pois kansallisten vero- ja poistosddntdjen vaikutukset. EBITDA:n
suhde liikevaihtoon kuitenkin kuvaa heikommin sellaisten kertyneiden varojen méarad, jotka ovat yrityksen kéytettdvissd investointeja
varten.

Kuvio A. Euroalueen porssiyhtioiden Kuvio B. Euroalueen pérssiyhtioiden tulos

tulos- ja kustannuskehitys suhteessa liikevaihtoon toimialoittain

(prosentteja) (prosentteja)

= Yritykset yhteensé

<+« Tehdasteollisuus

= = = Tukku- ja véhittaiskauppa
Rakentaminen

---------- Kuljetus ja viestintd

= Liiketulos suhteessa liikevaihtoon (vasen asteikko)
«+««+ Tulos suhteessa liikevaihtoon (vasen asteikko)

= = = Kassavirta suhteessa liikevaihtoon (vasen asteikko)
Liiketoiminnan kulut suhteessa liikevaihtoon

(oikea asteikko) - - - Peruspalvelut
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Lihteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat. Lahteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom: Laskelma perustuu euroalueella porssilistattujen yritysten Huom: Laskelma perustuu euroalucella porssilistattujen yritysten
yhteenlaskettuihin tilinpddtdstietoihin. Vuotta 2006 koskevat tie- yhteenlaskettuihin tilinpaatostietoihin. Luvut kuvaavat mediaani-
dot ovat alustavia. arvoa. Vuotta 2006 koskevat tiedot ovat alustavia.
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(korko-) tulojen summaa tuloverojen jilkeen kertaluonteisista eristd puhdistettuna. Rahavirta maa-
ritellddn tuloksena ennen poistoja.

Euroalueen porssiyhtididen kannattavuus tuloksen ja liikevaihdon suhteella mitattuna parani edel-
leen vuonna 2006, jolloin se saavutti korkeimman tasonsa sitten vuoden 1985. Havainto on yh-
denmukainen kehikossa 7 esitettyjen tulosten kanssa. Tamén kannattavuusmittarin kasvu oli va-
hemmain korostunutta kuin edellisvuosina. Vastaavasta kehityksesti kertoo myds vaihtoehtoinen
kannattavuusmittari — liiketulos suhteessa litkevaihtoon (ks. kuvio A).

Vuonna 2006 pérssiyhtididen liiketoimintakulut suhteessa litkevaihtoon pysyivét jokseenkin samoi-
na kuin vuonna 2005 1dhelld historiallista pohjatasoa. Kustannusten kehitysten osalta porssiyhtioi-
den kirjaamien poistojen suhde tulokseen oli edelleen pieni vuonna 2006; suhdelukuhan on laskenut
huomattavasti vuonna 2001 olleesta huipusta. Tdma saattaa johtua siitd, ettd porssiyritysten inves-
toinnit kasvoivat vihemmén kuin niiden liikevaihto. Velkaan suhteutettujen korkokulujen pysymi-
nen pienind oli toinen kustannussuhteiden mydnteiseen kehitykseen vaikuttanut tekija.

Toisin kuin liikevaihtoon suhteutettu tulos, porssiyhtididen liikevaihtoon suhteutettu rahavirta su-
pistui hieman vuonna 2006 edellisvuonna saavutetusta huipusta mutta pysyi kuitenkin korkeana.

Toimialojen keskindinen vertailu osoittaa, ettd porssiyhtididen kannattavuus — tuloksen ja liike-
vaihdon suhteella mitattuna — kasvoi vuonna 2006 kaikilla euroalueen talouden péaédtoimialoilla
lukuun ottamatta peruspalvelualaa, jonka kannattavuus heikkeni hieman edellisten vuosien poik-
keuksellisen korkealta tasoltaan (ks. kuvio B). Liséksi elpyminen vuoden 2002 aallonpohjan jil-
keen on ollut erityisen korostunutta kuljetus-, liikkenne- ja rakennusaloilla. Siini, missa porssilis-
tattujen tehdasteollisuusyritysten kannattavuus kehittyi edelleen jokseenkin yhdenmukaisesti eu-
roalueen keskiarvon kanssa vuonna 2006, tukku- ja véhittdiskaupan kannattavuus pysyi heikko-
na, vaikka se onkin parantunut huomattavasti vuodesta 2001.

Kuvio C. Euroalueen pérssiyhtididen Kuvio D. Euroalueen porssiyhtioiden
padoman tuotto toimialoittain velan ja kassavirran suhteen kehitys
toimialoittain
(prosentteja) (prosentteja)
= Yritykset yhteensa
= Yritykset yhteensé e+« Tehdasteollisuus
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Lihteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat. Liéhteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom: Laskelma perustuu euroalueella pérssilistattujen yritysten Huom: Laskelma perustuu euroalueella pdrssilistattujen yritysten
yhteenlaskettuihin tilinpaitdstietoihin. Vuotta 2006 koskevat tie- yhteenlaskettuihin tilinpddtdstietoihin. Vuotta 2006 koskevat tie-
dot ovat alustavia. dot ovat alustavia.
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Toimialakohtaiset piirteet saattavat vaikuttaa litkevaihtoon perustuviin kannattavuusmittareihin.
Niistd johtuvien erojen takia koko pddoman tai oman paddoman tuottoasteen tarkastelusta voi olla
hyotyd. Koko pddoman tuotto (ROA), joka mitataan edellisen tilikauden tuloksen ja taseen lop-
pusumman suhteena, oli rakennus- ja tehdasteollisuusaloilla vuonna 2006 suurimmillaan sitten
vuoden 1985 (ks. kuvio C). Sitd vastoin ROA heikkeni hieman kuljetus- ja viestintdaloilla mutta
pysyi historiallisesti katsoen verrattain korkeana.

Velkaantumisen kehitys

Yleisesti ottaen porssiyhtiot kasvattivat hieman velkaansa suhteessa rahavirtaan vuonna 2006, kun
velan suhde rahavirtaan oli vihentynyt vuosina 20022005 (ks. kuvio D). Velan kasvu johtui jyr-
késta kasvusta rakennus-, kuljetus ja viestintdaloilla. Velan kehitysta rakennusalalla vuonna 2006
on tulkittava hieman varoen, silld tdhdn mittariin vaikuttaa suhteellisen pieni otokseen kuuluva
yritysjoukko, jossa tehtiin suuria yritysjarjestelyja.

Yritysten taloudellisen aseman arvioinnissa kdytetddn usein korkorasitetta, jota mitataan esimer-
kiksi velan korkojen ja liiketuloksen suhteena. Se kuvaa osuutta liiketuloksesta, jonka yritys jou-
tuu kdyttdmadn korkokuluihin. Toinen mittari on velan korkokulujen suhde velkakannan koko-
naismadradn. Se kuvaa keskimaardistd korkoastetta, joka porssiyhtion on maksettava veloistaan.

Porssiyhtididen korkokulujen osuus liiketuloksesta kasvoi hieman vuonna 2006 korkojen nousun
jalkeen (ks. kuvio E). Se kuitenkin pysyi pienend verrattuna velan ja korkokulujen huippuun vuon-
na 2001.

Porssiyhtion velan keskiméardinen korkoaste pysyi jokseenkin ennallaan vuonna 2006 (ks. kuvio
F). Pidemmalla aikavililld porssiyhtididen keskimddrdinen korkoaste laski huomattavasti 1990-

Kuvio E. Euroalueen porssiyhtioiden velan Kuvio F. Euroalueen porssiyhtididen velan

keskimaaridinen korkoaste toimialoittain

korkokulut suhteessa liiketulokseen
toimialoittain

(prosentteja) (prosentteja)
= Yritykset yhteensa = Yritykset yhteensé
««<++ Tehdasteollisuus e+ Tehdasteollisuus
= = = Tukku- ja vahittdiskauppa = = = Tukku- ja véhittdiskauppa
Rakentaminen Rakentaminen
---------- Kuljetus ja viestinta - Kuljetus ja viestintd
- = = Peruspalvelut - - = Peruspalvelut
180 180 16 16
160 \ 160 14 14
MO ] . 12
120 120 10 == 5{ .d 10
100 100 0 S - - PN
8 Tt — 8
80 80 = )
6 ;. S - 6
60 ey = 60 2G>
40 Foms g RN — |40 4 4
e XA MREE By, el
20 CTTT— —_ | 20 2 2
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
Lihteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat. Lihteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom: Laskelma perustuu euroalueella porssilistattujen yritysten Huom: Kuviossa kuvataan velan korkomenojen suhdetta velka-
yhteenlaskettuihin tilinpaatostietoihin. Vuotta 2006 koskevat tie- kantaan. Laskelmat perustuvat euroalueella porssilistattujen yri-
dot ovat alustavia. tysten yhteenlaskettuihin tilinpddtostietoihin. Vuotta 2006 koske-

vat tiedot ovat alustavia.

EKP

Kuukausikatsaus
Kesakuu 2007

RAHA- JA

REAALITALOUDEN

m

KEHITYS

Rahatalous
ja rahoitus-
markkinat




m

luvun alusta vuoteen 1999. Tamén jilkeen se nousi vuosina 2000 ja 2001 ja sen jalkeen jatkoi las-
kuaan vuoden 2006 historiallisen alhaiselle tasolle.

joulukuussa 2006. Tama kasvu johtui padasiassa lyhytaikaisten velkapaperien litkkeeseenlaskusta,
mutta my0s pitkdaikaisten velkapaperien liikkeeseenlasku lisdéntyi edelleen voimakkaasti huolimat-
ta siitd, ettd etenkin vaihtuvakorkoisten velkapaperien liikkeeseenlasku hieman vidheni. Bruttomaa-
rdisesti tarkasteltuna euroalueen yritysten liikkkeeseenlaskut lisdéntyivit maaliskuussa 2007 yhteensa
132 miljardiin euroon. Tdmi on merkittdvésti enemmaén kuin kyseisen vuosineljinneksen kahden
ensimmaisen kuukauden aikana ja my6s enemmain kuin joulukuussa 2006, jolloin liikkeeseenlasku-
jen arvo oli 106 miljardia euroa.

Thomson ONE Bankerin tietojen mukaan liitkkeeseenlasku oli vuoden 2007 ensimmaiselld neljén-
nekselld edelleen voimakasta heikomman luottoluokituksen saaneilla liikkkeeseenlaskijoilla (kuten
BBB-luokituksen saaneilla yrityksilld). Investointi-luokkaan (investment grade) kuuluvien joukko-
lainojen ja korkeatuottoisten joukkolainojen liikkeeseenlasku sitd vastoin hieman hidastui edelliseen
vuosineljannekseen verrattuna. Pitemmalld aikavililla tarkasteltuna BBB-luokituksen saaneiden yri-
tysten joukkolainojen ja korkeatuottoisten joukkolainojen osuus yritysten litkkeeseen laskemien
joukkolainojen bruttoméérastd on lisdksi kasvanut merkittévésti. Se on noin 51 % vuonna 2007 ol-
tuaan noin 17 % vuonna 2001. Korkeatuottoisten joukkolainojen markkinoiden kasvu euroalueella
viime vuosina johtuu ilmeisesti pdédasiassa fuusioiden ja yritysostojen seké erityisesti lainoitettujen
yritysostojen rahoituksen lisddntymisestd (ks. kehikko 5 pddomasijoittamisesta). Ei voida kieltaa,
ettd osa téstd kasvusta johtuu myds yritysten liikkkeeseen laskemien korkeatuottoisten joukkolainojen
kaventuneista tuottoeroista, jotka ovat helpottaneet alempaan luottokelpoisuusluokkaan kuuluvien
yritysten litkkeeseenlaskuja.

Muiden rahoituslaitosten kuin rahalaitosten, my®s erillisyhtididen, liikkeeseen laskemien velkapa-
perien kasvuvauhti on jatkunut samaan aikaan nopeana. Se kiihtyi noin 29 prosenttiin maaliskuussa
oltuaan 26,5 % joulukuussa. Tama vilkas liitkkeeseenlasku saattaa osittain johtua suuryritysten suo-
raan perustamien rahoituksenvilitysyhtididen toiminnasta. Suurin osa liikkeeseenlaskusta johtuu
todennikoisesti kuitenkin pankkien ja pddomasijoitusrahastojen arvopaperistamistoimista. Voimak-
kaasti lisdéntyneet arvopaperistamistoimet, jotka todelliseen myyntiin perustuvan arvopaperistami-
sen tapauksessa poistavat lainoja rahalaitosten taseista, hidastanevat osaltaan rahalaitosten myonta-
mien lainojen kasvua mutta saattavat myos lisatd yksityissektorille myonnettavié luottoja. (Ks. ke-
hikko “Rahalaitosten lainojen arvopaperistamisen vaikutus euroalueen rahatalouden analyysiin”
syyskuun 2005 Kuukausikatsauksessa.)

Yritysten liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden kasvuvauhti pysyi vuoden 2007 ensimmai-
sen neljanneksen lopussa ennallaan eli alle 1 prosentissa. Tdmén yritysten nettomdardisten liikkee-
seenlaskujen hienoinen vdhentyminen saattaa liittyd jatkuvaan takaisinostotoimintaan, jonka ansios-
ta kannattavuus pysyy hyvind, sekd pddomasijoitustoimintaan, jossa yrityksid yksityistetddn yritys-
ostojen avulla. Liséksi velkapapereiden lunastus lisddntyi vuoden 2007 ensimmaiselld neljanneksel-
13 vuoden 2006 viimeiseen neljannekseen verrattuna. Samaan aikaan bruttoemissioiden 12 kuukau-
den liukuva keskiarvo on kasvanut marraskuusta 2006 alkaen. Kasvua on ehki tukenut listautumi-
santien ja uusantien kehitys, ja kasvuun ovat ehka osittain vaikuttaneet myos fuusiot ja yritysostot.
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PAAOMASIJOITTAMISEN KASVUN TAUSTALLA OLEVAT SYYT

Pddomasijoitustoimiala on muuttunut Euroo-
passa huomattavasti viime vuosina. Alustavien markkinoiden toiminta

Kuvio. Euroopan paaomasijoitus-

tietojen mukaan rahoitusta hankittiin talld ta- (miljardia euroa, bruttovirtoina)
voin yhteensd 90 miljardin euron arvosta vuon- . )

. . . = Sjjoitukset (yritysostot)
na 2006. Se oli 25 % enemmén kuin vuonna wss Sijoitukset (riskirahoitus)
2005 ja yli kolme kertaa enemmin kuin vuonna o SRIEEEY

K 1 . —— Hankittu rahoitus
2004 (ks. kuvio A)." Samalla kokonaisinves- 100 100
tointien (pl. pankkilainat) médrd oli vain noin 90 9%
50 miljardia euroa vuonna 2006. Tdmai saattaa 80 30
viitata sithen, ettd ldhitulevaisuudessa tehdddn 70 / 70
lisd4 suuria yritysostoja, silld 1dhes 80 prosentin 60 60
kaikesta hankitusta rahoituksesta arvioidaan tu- jg i ig
levan yrityskauppojen kautta. Vastaava osuus 20 rd ni 2
vuonna 2000 oli noin 40 %. Yritysostomarkki- 20 i i s
noiden ja etenkin lainoitettujen yritysostojen w0l Ao Wlﬁlf 10
kehitys onkin ollut vilkasta: Euroopassa tehty- 0 == W o W W Jo
. . . . . 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
jen yritysostojen kokonaismarkkina-arvo kas- ®

voi 160,3 miljardiin euroon vuonna 2006, kun | n4e: Evea.

se edellisend vuonna oli ollut 130 miljardia eu-

roa.” Pidomasijoittajien merkitys rahoitus- ja

hallintopalvelujen tarjoajana on kasvanut viime vuosina, mutta pddomasijoitusten absoluuttinen
yhteenlaskettu vuotuinen arvo on silti melko pieni, alle 1 % EU:n nimellisestd BKT:sti. Sijoitta-
jista eldkerahastot muodostivat merkittdvimman rahoitusldhteen: niiden kautta hankittiin 22 % kai-
kesta rahoituksesta. Seuraavaksi merkittivimmit rahoituksen lihteet olivat “rahastojen rahastot™
sekd pankit. Tdma kertoo siitd, ettd pddomasijoittaminen on vakiinnuttanut asemansa institutionaa-
listen sijoittajien kdyttdmana sijoitusmuotona. Téssd kehikossa tarkastellaankin padomasijoittami-
sen viimeaikaista kehitystd vauhdittaneita tekijoitd ja etenkin yritysostojen kasvua.

Pidomasijoittamisen tarkoitus

Yksityisilld pddomasijoituksilla (Private equity) tarkoitetaan joko oman pd&doman ehtoisten sijoi-
tusten tekemisté listaamattomiin yrityksiin tai osakepddomarahoitusta ostettaessa listattuja yrityk-
sid. Yritysostojen kohteena ovat usein mydhemmaén vaiheen yritykset, joiden kassavirta on vakaa
jajoilla on vakuudeksi sopivia arvopapereita. Yritysostoihin kannustavat pddasiassa yrityshallin-
toon liittyvit syyt. Yritysoston tarkoituksena on lisdti yrityksen arvostusta ja parantaa tehokkuut-
ta esimerkiksi leikkaamalla kustannuksia, jarjestimilld uudelleen yrityksen johtoa ja organisaati-
ota, tehostamalla toimintaa ja luopumalla toiminnoista, jotka eivit kuulu yrityksen ydinliiketoi-
mintaan. Julkisesti noteeratuissa yrityksissd toimeenpaneva johto on erillddn omistajista, kun taas
padomasijoitusyrityksen johtamassa yrityksessd ne ovat kietoutuneet yhteen. Néin ollen riskien
hajauttaminen heikentyy tuntuvasti, kun pddomasijoitusyritys ostaa julkisen yrityksen. On kuiten-

1 Eurooppalaisen pddomasijoitusyhdistyksen (European Private Equity and Venture Capital Association, EVCA) mukaan.
2 Johdon yritysostojen tutkimuskeskuksen (Centre for Management Buyout Reseach, CMBOR) mukaan.
3 Esimerkiksi sijoitusrahasto, joka sijoittaa toisiin sijoitusrahastoihin.
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kin huomattava, ettd agenttikustannukset julkisen sektorin paddomamarkkinoilla saattavat kuiten-
kin vdhentyd, kun julkinen yritys yksityistetddn yritysoston kautta, koska johdon ja yrityksen
omistajien edut ldhentyvét. Julkisia yrityksid on joskus my0s yksityistetty sen vuoksi, ettd valtyt-
téisiin (seki todellisilta ettd oletetuilta) kustannuksilta, jotka liittyvdt sddnndsten noudattamiseen
ja osakkeenomistajien valvontaan.*

Pidomasijoittamisen kasvun syyt

Pddomasijoittamisen tdmanhetkisen kasvun taustalla on useita syitd niin kysynta- kuin tarjonta-
puolellakin. Esimerkiksi rahoitusalan innovaatiot ovat vaikuttaneet merkittavisti monimutkaisten
rahoitusrakenteiden muodostumiseen, miké puolestaan on mahdollistanut entistd suuremmat yri-
tysostot ja velkavivut. Velkarakenteiden joustavuus onkin yritysostomarkkinoilla lisddntynyt, ja
eri sijoittajien preferenssit, strategiat ja riskinottohalukkuus voidaan ottaa aiempaa paremmin huo-
mioon. Innovaatiot ovat lisinneet markkinoiden kykya tuotteistaa uudelleen, myyda ja pienentda
luottoriskid, jolloin lainan tarjoajat ovat voineet hajauttaa riskin aiempaa laajemmalle. Syndikoi-
tujen lainojen yleistyminen on vaikuttanut osaltaan siihen, ettd pankit ovat jakaneet keskenddn
riskejd aiempaa tehokkaammin, kun ne ovat voineet pienentéd yksittéisiin kauppoihin mahdolli-
sesti liittyneitd hyvin suuria luottoriskejd.> My®s luottojohdannaismarkkinoiden kasvu on osal-
taan tehostanut luottoriskien hallintaa, koska pankit voivat siirtdd maksukyvyttomyysriskin kol-
mannelle osapuolelle, joka on halukkaampi kantamaan riskin. Liséksi syndikoitujen lainojen ja-
kautuminen aiempaa useammalle taholle (ns. club deal -sopimukset) on merkinnyt ennitykselli-
sen suuria kauppamadirid. Suuria lainoitettuja yritysostoja on lisdnnyt se, ettd velkarahoitusta on
talla hetkelld helppo saada, kun yleiset rahoitusolot ovat suotuisat ja korot pienet. Samalla riskin
médraan ja lainoitukseen liittyvit asenteet ovat 16ystyneet, mikd on rohkaissut uudentyyppisia pe-
laajia sijoittamaan osan varoistaan “*vaihtoehtoisiin instrumentteihin”, kuten joko oman tai vieraan
padoman ehtoisiin riskipddomasijoituksiin. Pddomasijoittamista on myds osaltaan lisdnnyt se, etti
fuusioiden ja yritysostojen seké yritysten velkapaperimarkkinoiden Euroopan unionissa aiemmin
jokseenkin kayttimatonta potentiaalia on alettu kayttda hyvéksi. Kaiken kaikkiaan velkarahalla teh-
dyt padomasijoitukset voivat johtaa rajuihinkin tasemuutoksiin: esimerkiksi julkinen yritys, jonka
oman padoman osuus koko taseen pddomasta on 70—80 % ja vieraan pddoman 20-30 %, voi muut-
tua yksityiseksi, jonka oman padoman osuus on 20-30 % ja vieraan padoman 70—80 %.

Padomasijoittamisen viimeaikaiseen kasvuun ovat vaikuttaneet merkittavasti myos yritysten tulos-
kasvun vakaus sekd pddomasijoittajien markkinoilta poistumiseen soveltamien strategioiden méaa-
rén kasvu. Yritysten vakaata tuloskasvua on tukenut rahoitusmarkkinoiden ja makrotalouden timén-
hetkinen suotuisa tila, joka on parantanut yritysten vapaata kassavirtaa ja siten lisinnyt yritysostojen
houkuttelevuutta. Kassassa olevia ylimaariisid varoja tai vahvaa kassavirtaa voidaan kayttaa yritys-
ostoissa syntyneiden velkojen takaisinmaksuun. Samaan aikaan irtautumismarkkinoiden kehitys on
parantanut yritysostoina toteutettavien sijoitusten likviditeettirakennetta. Pddomasijoittajat erikois-
tuvat yritysostoissa yhd enemman yritysten uudelleenjdrjestelyprosessien tiettyihin vaiheisiin, mika
on parantanut jélkimarkkinamyynnin asemaa irtautumisstrategiana ja lyhentdnyt yksittéisten sijoit-
tajien sijoitusaikaa. Pddomasijoitusyhtiolld on useita irtautumismahdollisuuksia: myynti sijoittajal-
le, yrityksen myynti listautumisannin kautta — tissa korostuvat listautumisantimarkkinoiden toimi-
vuus ja sujuvan porssiin paasyn merkitys — tai myynti toiselle yksityiselle pddomasijoitusyhtiolle.

4 Yhdysvalloissa joidenkin julkisesti noteerattujen yritysten — niihin sovelletaan tiukempaa sédntelyd ns. Sarbanes-Oxley lain toimeenpa-
non jélkeen — johdon on sanottu kdyttavan johdon yritysostoja keinona vihentdd siantelystd aiheutuvia esteitd.
5 Ks. myos EKP (2007), "Large banks and private equity-sponsored leveraged buyouts in the EU”.

Kuukausikatsaus

m
O Keskuu 2007



RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Rahatalous
ja rahoitus-
markkinat

Padiomasijoittamisen mahdolliset vaikutukset

Padomasijoittamisen kasvanut merkitys on vaikuttanut yritysten hallintojarjestelmiin euroalueella,
silld padomasijoittamista on voitu kayttda merkittdviin uudelleenjérjestelyihin kehittyneemmissa ta-
louksissa. Viimeaikaisten tutkimusten mukaan toimivan johdon ostamat tehtaat [sossa-Britanniassa
tuottivat ennen yritysostoa huomattavasti vihemman kuin vertailutehtaat, mutta johdon ostamien
tehtaiden kokonaistuottavuus parani merkittivisti yritysoston jilkeen.® Lisiksi Yhdysvalloista,
Isosta-Britanniasta ja Alankomaista saadut tiedot osoittavat, ettd uusien tuotteiden kehittiminen ja
muu yritystoiminnan yrittelidisyys lisasntyivit huomattavasti yritysostojen jilkeen.” Samaan aikaan
huolta ovat aiheuttaneet yrityskaupan kohteena olleiden yritysten pitkédn aikavélin kuntoon mahdol-
lisesti kohdistuvat negatiiviset vaikutukset, kun kohdeyrityksen velka kasvaa pddomasijoitusyhtion
kotiuttaessa voittonsa. Eurooppalaisen pddomasijoitusyhdistyksen EVCAn mukaan padomasijoitta-
jien ostamien yritysten tydpaikkojen maira kasvoi EU:ssa vuodesta 1997 vuoteen 2004 nettoméaa-
rdisesti keskimédrin 2,4 % vuodessa, kun ty6llisyyden vuotuinen kasvu oli 15 EU-maassa keskimaa-
rin 1,2 %.% Tyéllisyyden lyhyen aikavilin kehitys osoittaa kuitenkin, etti yritysoston jilkeiseni
vuonna tydpaikkoja yleensi vihennetiin, jolloin lyhyen aikavilin tydvoimakustannukset kasvavat’.
Yksittéisten yritysten poistaminen pdrssilistalta, mikd usein seuraa yritysostoa, saattaa myos lisdté
yrityssektorin lapindkymattomyyttd ja siten pahentaa epasymmetriseen informaatioon liittyvid on-
gelmia esimerkiksi jéljelle jadneille vihemmistdosakkaille.

Kaiken kaikkiaan padomasijoitusrahastot saattavat usein lisdta sijoituksen kohteena olevien yritys-
ten tehokuutta ja nopeuttaa niiden pitkén aikavélin kasvua, joskin tydvoimakustannukset saattavat
lyhyellé aikavililla lisdantya. Koska yritysostot ovat lisdksi yhd useammin vieraan pddoman varas-
sa tehtyji, ne saattavat vaikuttaa koko yrityssektorin velkaantuneisuuteen ja lisdté sen haavoittuvuut-
ta negatiivisten sokkien suhteen. Jad myds néhtévéksi, miten yksityisen pddomasijoittamisen kas-
vuun liittyvét uudet riskinsiirron markkinat toimivat nykyistd episuotuisammissa olosuhteissa.

6 R. Harris, D. Siegel ja M. Wright (2005), ”Assessing the impact of management buyouts on economic efficiency: plant-level evidence
from the United Kingdom”, Review of Economics and Statistics, Vol. 87 (1).

7 CMBOR (2007), ”The impact of private equity: setting the record straight”.

8 EVCA (2005), "Employment contribution of private equity and venture capital in Europe”.

9  Work Foundation (2007), ”Inside the dark box: shedding light on private equity”.

Viime vuosien hyvé voittokehitys ja lainojen kasvuvauhdin voimakas kiihtyminen ovat tarjonneet
euroalueen yrityksille runsaasti varoja kéytettdvéksi. Viime vuosineljdnnesten aikana on kaiken kaik-
kiaan kaynyt ilmi, ettd euroalueen yritykset ovat kanavoineet varojaan sekd rahoitustoimintoihin
ettd muihin kuin rahoitustoimintoihin. (Ks. my6s kehikko 2 ”Factors underlying the strong accele-
ration of loans to euro area non-financial corporations” tammikuun 2007 Kuukausikatsauksessa).
Tamin tiedon vahvistivat tulokset huhtikuussa 2007 tehdystd pankkien luotonantokyselysti, jossa
pankit ilmoittivat havainneensa yrityksille mydnnettivien lainojen kysynnén johtuvan yhd useammin
yritysostoista ja fuusioista, yritysten rakenneuudistuksista sekd tarpeesta rahoittaa kiinteitd investoin-
teja, varastoja ja kayttopaddomaa (ks. kuvio 28). On myos merkkej siitd, ettd kiinteisto- ja rakennus-
alan yritysten lainakysyntd on vaikuttanut voimakkaasti yrityksille myonnettyjen rahalaitosten lai-
nojen kehitykseen useissa euroalueen maissa. Lisdksi uuden kootun euroalueen neljannesvuosittaisen
sektoritilinpidon mukaan euroalueen yritysten rahoitusinvestointien kokonaismééran vuotuinen kas-
vuvauhti nopeutui 6,2 prosenttiin vuoden 2006 viimeiselld neljannekselld. Edelliselld vuosineljan-
nekselld kasvuvauhti oli ollut 5,9 % (ks. myds kohta 2.2). Vuoden 2006 viimeiselld neljannekselld
yritysten rahoitusinvestointien kokonaiskasvua vauhditti lahinna kaksi tekijaa: (i) osakesijoitukset ja
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Kuvio 28. Yritysten lainankysyntaan Kuvio 29. Yritysten velkasuhteita

vaikuttavat tekijat

(vuotuinen prosenttimuutos, nettomdériinen prosenttiosuus) (prosentteina)
—  Kiinteat investoinnit = \lka suhteessa toimintaylijadmaan, brutto
i Varastot ja kéyttopddoma (vasen asteikko)
=== Fyusiot ja yrityskaupat «++++ Velka suhteessa BKT:hen (oikea asteikko)
massm \/elkojen uudelleenjérjestelyt 350 .70
meos Tulorahoitus ~
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Léhde: EKP.

Huom. Nettoméiréinen prosenttiosuus viittaa eroon kahdentyyp-
pisten pankkien prosenttiosuuksien vililld: pankit, jotka ovat
ilmoittaneet tdmin seikan vaikuttaneen kysynnidn kasvuun, ja
pankit, jotka ovat ilmoittaneet sen vaikuttaneen kysynnin supis-
tumiseen. Ks. my6s huhtikuun 2007 luotonantokysely.

Lihteet: EKP, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Velka perustuu sektorin mukaisen rahoitustilinpidon tilas-
toihin. Siihen sisdltyvit lainat, liikkeeseen lasketut velkapaperit
ja elakerahastojen vastuuvelat. Viimeisimman neljanneksen luvut
ovat arvioita.

muut pddomasijoitukset seka (ii) muut saamiset. Niinpa osakesijoitusten ja muiden paddomasijoitus-
ten vaikutus hieman vahvistui (70 % niistd oli noteeraamattomia osakkeita ja muita osuuksia).

RAHOITUSASEMA

Kaytettdvissa olevan euroalueen neljdnnesvuosittaisen sektoritilinpidon mukaan euroalueen yritysten
voimakas velkarahoituksen kéyttd on lisinnyt edelleen sektorin velkaa suhteessa BKT:hen. Velka
kasvoi 67 prosenttiin vuoden 2007 ensimmdiselld neljannekselld (ks. kuvio 29) oltuaan 66 % vuoden
2006 viimeiselld neljannekselld. Vakaan jakson jdlkeen yritysten velkasuhteet ovat vuoden 2005
puolivilin jélkeen olleet suurempia kuin edellisessd huipussaan vuoden 2003 puolivilissd. Sitd ennen
velkasuhde oli suurentunut jyrkasti 1990-luvun jélkipuoliskolla. My®&s velan osuus bruttotoimintayli-
jaamasta suureni hieman vuoden 2007 ensimmadiselld neljainnekselld. Velkasuhteiden kasvu on lisin-
nyt merkittédvésti yritysten korkorasitusta vuonna 2006 ja vuoden 2007 alussa, mikd ndkyy seka
korkojen nousuna etté lainojen voimakkaana kasvuna.

Yritysten hankkiman velkarahoituksen ja erityisesti rahalaitosten myontdmén lainarahoituksen li-
sddantyminen osoittaa kaiken kaikkiaan, ettd euroalueen yrityksille on edelleenkin tarjolla runsaasti
rahoitusta. Yritysten rahoitustilanne on velkasuhteiden ja nettoméiriisten korkomaksujen viimeai-
kaisesta suurentumisesta huolimatta yhi suotuisa sen ansiosta, ettd yritysten kannattavuus on hyva
ja rahoituskustannukset ovat pysyneet pienind.
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2.7 KOTITALOUKSIEN RAHOITUKSEN HANKINTA JA RAHOITUSASEMA

Kotitalouksien lainanotto jatkui vahvana vuoden 2006 viimeiselld neljinnekselld ja vuoden 2007
ensimmdiselld neljdnnekselld. Sitd tukivat suotuisina pysyneet rahoitusolot sekd kuluttajien vahva
luottamus. Rahalaitosten mydntdmien asuntolainojen vuosikasvu vaimentui edelleen, mutta se on
yhd voimakasta ja edelleen suurin syy kotitalouksien lainanottoon. Lainanoton vahvana jatkunutta
kasvua kuvastaa myés se, ettd BKT:hen suhteutettu kotitalouksien velka kasvoi entisestddn.

RAHOITUSOLOT

Lainakustannukset kasvoivat edelleen jonkin verran EKP:n ohjauskorkojen nostojen my&td, mutta
rahalaitosten korkotilastot ja huhtikuussa 2007 tehdyn pankkien luotonantokyselyn? tulokset viittaa-
vat siihen, ettd euroalueen kotitaloussektorin rahoitusolot olivat vuoden 2007 ensimmaiselld neljan-
nekselld edelleen suotuisat pitkdn aikavélin keskiarvoon verrattuna.

Rahalaitosten mydntéimien asuntolainojen korot nousivat vuoden 2007 ensimmdiselld neljannekselld kai-
kissa koroltaan alun perin eripituisiksi ajoiksi sidotuissa lainoissa (ks. kuvio 30). Varsinkin niissé lainois-
sa, jotka on sidottu lyhyeen (enintién viiden vuoden) korkoon, korot nousivat voimakkaasti. Tallaisten
lainojen korot olivat 15-22 peruspistettd korkeammat kuin edellisen neljanneksen keskiarvo. Korot nou-
sivat sen sijaan maltillisemmin (noin 7 peruspistet-
td) niissd lainoissa, joiden korko on sidottu yli vii- [ I el B Bt 1 ot ot
deksi vuodeksi kerrallaan. Vuoden 2006 lopulla [l ALLElliyme S ELL DY UG

havaittu asuntolainojen korkojen hieman kéaéntei-

(vuotuisina prosentteina, ilman kuluja, uusien lainasopimusten

nen aikarakenne pysyi siis ennallaan. painotettuja korkoja)!)
MyéS rahalaitosten myén timien kulutusluottoj en — Vaihtuva.k(?rkoiset J:a koroltaan alun perin enintdén
vuodeksi sidotut lainat

korot nousivat vuoden 2007 ensimmadiselld nel- +++=+ Koroltaan alun perin yli vuodeksi ja enintiin

. . . . . viideksi vuodeksi sidotut lainat

jannekselld. Vaikka korot olivat edellistd vuosi- - = = Koroltaan alun perin yli viideksi

neljinnesti korkeammat kaikissa kulutusluotois- L Jlg(fr"‘)‘l‘t‘;ii“a'l‘uy;“;fl'fy‘;‘ g;;‘:;l‘s;ils‘:‘;‘l‘:ééi‘l:;‘

sa riippumatta siitd, miten pitkdksi ajaksi korko sidotut lainat

oli alun perin sidottu (korot nousivat edellisen £2 8,0

vuosineljanneksen keskiarvoon verrattuna 11-51

peruspistettd), nousu oli tuntuvinta lainoissa, joi- > A >

den korot on sidottu yli yhdeksi ja enintidén vii- 50 e 6o

deksi vuodeksi. Téstd huolimatta ndiden lainojen \ 2NN ’

korot olivat edelleen alhaisimmat. s s ¥ \’\k . ’gsi 45
TR R ' (7

Kun rahalaitosten myontimien lainojen korkoja \\ p 8l O \\ "’(j/ e

verrataan maturiteetiltaan vastaavanpituisten lai- ’ \ . N / ’

nojen markkinakorkoihin, ndyttdd siltd, ettd asun- 55 k"‘\‘ SR I 35

tolainojen implisiittinen tuottoero pysyi edelleen N~

kutakuinkin ennallaan vuoden 2006 viimeisen 30! | |39

neljinneksen ja vuoden 2007 ensimmaiisen nel- 2L A 2005 CUCG 2007

janneksen vililld, kun taas kulutusluotoissa se  Lihde: EKP

hieman kasvoi. Tdhin péiéittyi tuottoeroj en jO pit- 1) Rahalaitosten painotetut korot on joulukuusta 2003 alkaen las-

kettu kéyttdmalld maakohtaisia painoja, jotka perustuvat uusien
lainasopimusten maérdn 12 kuukauden liukuvaan keskiarvoon.
Tammikuusta marraskuuhun 2003 rahalaitosten painotetut korot
on laskettu kdyttamélld maakohtaisia painoja, jotka perustuvat
uusien lainasopimusten méarin keskiarvoon vuonna 2003. Lisé-

3 Ks. kehikko 2 “The results of the April 2007 bank lending survey tletOJfl elokuun 2004 Kuukausikatsauksen kehikossa ”Analysing
MFI interest rates at the euro level”.

kéén jatkunut kaventuminen.

for the euro area” toukokuun 2007 Kuukausikatsauksessa.
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Huhtikuussa 2007 tehdyssi pankkien luotonanto- — FSACEER R ATt DULCHIES V0L A
kyselyssa pankit ilmoittivat jilleen lieventdneensa

lainat yhteensa

hieman kotitalouksille myéntéimiensé asuntolai- (vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus lainojen kasvuun
nojen ja kulutusluottojen sekd muidenkin luotto- prosenttiyksikkdind, vuosineljanneksen lopussa)

jen luottoehtoja vuoden 2007 ensimmdiselld nel-
jannekselld. Pankkien ilmoituksen mukaan péa-
syyni luottoehtojen lieventdmiseen olivat toisten
pankkien aiheuttamat kilpailupaineet. Kulutus-
luotoissa ja kotitalouksille my6nnetyissd muissa
luotoissa luottoehtojen lieventimiseen vaikuttivat
myos yleistd talouskehitystd koskevat odotukset.
Asuntomarkkinoiden ndkymien kerrottiin kuiten-
kin tiukentaneen asuntolainojen luottoehtoja
enemmaén kuin edelliselld kyselykierroksella.

mmmm  Rahalaitosten muut lainat
wmn Rahalaitosten asuntolainat
=== Rahalaitosten kulutusluotot
—— Rahalaitosten lainat yhteensi
--------- Lainat yhteensi

=
o
=
o

RAHOITUKSEN HANKINTA
Uudesta kootusta euroalueen neljannesvuosittai-
sesta sektoritilinpidosta saatujen tuoreimpien
(vuoden 2006 viimeisen vuosineljanneksen) tie-
tojen mukaan kaikkien institutionaalisten sekto-
rien euroalueen kotitaloussektorille myontimien  -ore BXP

Y Huom. Lainat yhteensd kisittdvit kaikkien institutionaalisten

lainojen yhteisméérin vuotuinen kasvuvauhti hi- sektorien ja muun maailman kotitalouksille mydntimét lainat.

dastui edelleen eli 8.6 prosenttiin Kolmannella Vuoden 2007 ensimmdiseltd neljannekseltd kotitalouksille myon-
. ‘e . . : o . nettyjen lainojen yhteismééra on arvioitu raha- ja pankkitilastojen
vuosmeljanneksella se oli ollut 971 %o (ks kuvio transaktiotietojen perusteella. Teknisid huomautuksia -osassa on
3 1) Kotitalouksien luotonotto oli kuitenkin pit- tietoja kasvuvauhtien laskentaan liittyvisti eroista.

kén aikavélin keskiarvoonsa nihden yhé voima-

kasta.
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Vuotuisen kasvuvauhdin hidastuminen johtuu siitd, ettd rahalaitosten euroalueelle myontdmien lainojen
osuus on pienentynyt, silld kyseiset lainat vaikuttavat edelleen eniten kotitalouksien lainanoton kokonais-
kasvuun. Kaikkien muiden institutionaalisten sektorien kotitalouksille mydntdmien lainojen osuus sen
sijaan kasvoi, joten téllaisten lainojen yhteismédéran kasvu oli suurempaa kuin rahalaitosten myontdmien
lainojen kasvu ensimmaisté kertaa sitten vuoden 2004 toisen neljanneksen jalkeen. Vuoden 2007 ensim-
miéistd neljdnnestd koskevat arviot osoittavat, ettd kotitalouksille mydnnettyjen lainojen yhteismaérin
vuotuinen kasvu hidastui edelleen vaikkakin vahemman kuin aiempina vuosineljanneksiné.

Huhtikuuhun 2007 ulottuvat rahalaitosten tilastot viittaavat siihen, etti kotitalouksille myonnettyjen
lainojen vuotuinen kasvuvauhti, joka on hidastunut vuoden 2006 kevéistd alkaen, on hidastunut
edelleen vuoden 2007 toisella neljannekselld. Téma jatkuva hidastuminen johtuu pédasiassa siité,
ettd asuntolainojen kasvu on maltillistunut, vaikka kasvu on edelleen voimakasta ja yhé suurin syy
kotitalouksien kokonaislainanottoon (ks. kehikko 6 kotitalouksille ja yrityksille myonnettyjen laino-
jen suhdannekehityksen arvioinnista).

Rahalaitosten myontdmien asuntolainojen vuotuinen kasvuvauhti oli vuoden 2007 huhtikuussa 8,6 %,
kun se oli ollut edellisesséd kuussa 8,9 %. Vuoden 2007 ensimmadiselld neljannekselld se oli keski-
maérin 9,4 % ja vuoden 2006 viimeiselld neljdnnekselld keskimdirin 10,2 %. Asuntolainojen kysyn-
nén hiipuminen johtuu ainakin joissain euroalueen maissa omistusasuntojen hinnannousun hidastu-
misesta. Tamé kéy ilmi myos huhtikuussa tehdystd pankkien luotonantokyselystd, jonka mukaan
asuntomarkkinoiden ndkymat ovat supistaneet huomattavasti kotitalouksien asuntolainakysyntia
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EUROALUEEN KOTITALOUKSILLE JA YRITYKSILLE MYONNETTYJEN LAINOJEN KEHITYS
SUHDANNEKIERRON AIKANA

Pankkien lainakorot ovat nousseet ldhes jatkuvasti vuoden 2005 lopun jélkeen rahapolitiikan el-
vyttdvén virityksen muututtua asteittain. Néissd oloissa rahalaitosten kotitalouksille myontdmien
lainojen vuotuinen kasvuvauhti on vuoden 2006 kevéisté alkaen hidastunut, kun se edellisind vuo-
sina oli ollut hyvin nopea. Samalla rahalaitosten yrityksille myontdminen lainojen vuotuinen kas-
vuvauhti jatkoi nopeutumistaan jonkin verran pidempéén ja on vasta aivan viime aikoina osoitta-
nut merkkejd hidastumisesta. Tédssd kehikossa tarkastellaan rahalaitosten euroalueen kotitalouk-
sille ja yrityksille myontdmien lainojen suhdannekehitystd 1980-luvun alun jilkeen sen selvitta-
miseksi, kehittyvitko ndma luottotyypit sddnnollisesti eri tavoin suhdannekierron aikana.

Kuviosta A kdy ilmi, ettd kotitalouksille ja yrityksille myonnettyjen lainojen reaalisen médrin
vuotuinen kasvuvauhti on kehittynyt jokseenkin samalla tavoin 25 viime vuoden suhdannekierto-
jen aikana. Yrityksille myonnettyjen lainojen kasvuvauhtia kuvaavan kiyrin huiput ovat kuiten-
kin olleet korkeampia ja aallonpohjat syvempid kuin kotitalouksille myonnettyjen lainojen. Ku-
vion A perusteella ndyttia siltd, ettd kotitalouksille myonnettyjen lainojen kasvun kdannepiste on
ollut aikaisemmassa vaiheessa suhdannekiertoa kuin yrityksille my6nnettyjen lainojen kasvun
kéannepiste. Kuvio B vahvistaa timén ndkemyksen. Siitd kdy ilmi, ettd maksimikorrelaatio vuo-
den 1982 ensimmaiisen neljanneksen ja vuoden 2007 ensimmaéisen neljanneksen vilisend aikana
toteutuu, kun yrityksille myonnettyjen lainojen kasvu seuraa kotitalouksille myonnettyjen laino-
jen kasvua keskimaérin noin neljén neljanneksen viipeella.

Kuviosta B ilmenevit myds kahden lyhyemmaén ajanjakson korrelaatiot. Jaottelu on tehty yksin-
kertaisesti jakamalla koko ajanjakso kahdeksi yhté pitkéksi jaksoksi. Ensimmaéinen jakso ulottuu
vuodesta 1982 vuoteen 1994 ja jilkimmiinen vuodesta 1994 vuoteen 2007.! Kuvion perusteella
néyttad siltd, ettd ennakointiaika/viive on ajan mittaan pysynyt jokseenkin samana, joskin keski-
madrdinen maksimikorrelaatio kotitalouksille ja yrityksille mydnnettyjen lainojen vélilld kasvoi

1 Nama kaksi ajanjaksoa eivit tdysin vastaa euroalueen yleistd suhdannekiertoa.

Kuvio A. Rahalaitosten kotitalouksille ja
yrityksille myontamien lainojen reaalinen

Kuvio B. Rahalaitosten kotitalouksille ja
yrityksille myontamien lainojen reaalisten
maara

maarien vilinen korrelaatio eri ajanjaksoina
ja eri ennakointiajoilla/viipeilld laskettuna

(vuotuinen prosenttimuutos)

— 1982-2007
""" 1982-1994
= Kotitalouksille myonnetyt lainat = = = 1994-2007
----- Yrityksille my6nnetyt lainat 1,0 1,0
12 o 12 0,8 — Pl TN 0,8
10 . 210 06| =T \5 0,6
8 N " | 8 04|, ‘ e \:\ 04
6 Al 4!. B =\ 6 0.2 NS 02
4 fa ‘A\’\ NN A 00 S| 00
o VTNV N el Y
0 f AN I - 0 04 Y |04
2 Ll g b 2 -3 L S Y S S Y A
at ¥ 4 -8-7-6-5-4-3-2 _-1 -_0 12345678
19821984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 vuosineljannekset
Léhde: EKP. Léihde: EKP:n laskelmat.
Huom. Reaaliset aikasarjat on johdettu deflatoimalla nimelliset Huom. Reaaliset aikasarjat on johdettu deflatoimalla nimelliset
aikasarjat BKT:n deflaattorilla. aikasarjat BKT:n deflaattorilla.
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jonkin verran jalkimmadisend ajanjaksona. Erot
ennakointiajassa/viipeessd ovat yleensd selvim-
mit aikasarjojen kddnnekohdissa. Kuviosta A
kay ilmi, ettd yrityksille myonnettyjen lainojen
kasvuvauhti seurasi 25 viime vuoden aikana ko-
titalouksille myonnettyjen lainojen kasvuvauh-
tia kahden—neljan kuukauden viipeelld useimpi-
en huippujen ja aallonpohjien kohdalla (ks.
myds kuvio A). Merkittdvasti viive poikkesi
historiallisesta keskiarvosta vain 1990-luvun
alun aallonpohjassa. Témé poikkeama johtuu
ehkd suurelta osin Saksan yhdistymisen vaiku-
tuksista.?

Ennakointiaikoina ja viipeind lasketut erot ko-
titalouksille ja yrityksille myonnettyjen laino-
jen kasvuvauhdin vililld voivat johtua useasta

Taulukko. Rahalaitosten kotitalouksille ja
yrityksille myontimien lainojen reaalisten

maarien kasvu: erot suhdanteen keskeisissa
kainnekohdissa

Suhdannehuiput Aallonpohjat

1980-luvun loppu
1990-luvun alku
1990-luvun loppu
2000-luvun alku
2006-luvun puolivili

—2 neljannestd

—8 neljannestd
—4 neljannesta

-3 neljannestd
-3 neljannestd

Léhde: EKP ja EKP:n laskelmat.

Suhdanteen keskeiset kiddnnekohdat on mééritelty rahalaitosten koti-
talouksille ja yrityksille suhdannekierron aikana mydntimien laino-
jen reaalisten madrien vuotuisten kasvuvauhtien vihimmiis- ja enim-
madisvauhtien perusteella. Miinusmerkki kertoo, kuinka monta nel-
jannestd rahalaitosten kotitalouksille myontimien lainojen reaalisen
madrdn kasvuvauhti on ollut rahalaitosten yrityksille myontémien
lainojen reaalisen maérin kasvuvauhdin edelld kussakin suhdanteen
kadnnekohdassa. Laskelmat perustuvat vuotuisen kasvuvauhdin kol-
men kuukauden keskitettyyn keskiarvoon. Lainojen reaaliset aikasar-

eri tekij ﬁSté.3 Ensinnikin kotitalouksien J a yI‘i- jat on johdettu deflatoimalla nimelliset aikasarjat BKT:n deflaattorilla.
tysten lainakysyntdédn vaikuttavat eri syyt. Ko-

titalouksille mydnnettyjen lainojen kasvuun vaikuttaa asuntomarkkinoiden kehitys, kun taas yri-
tyksille myonnettivien lainojen kasvun taustalla on tarve rahoittaa investointeja. Erdiden tietojen
mukaan asuntomarkkinoiden ja investointien kehitys eivét vastaa toisiaan suhdannekierron aika-
na. Koska yritysten kassavirta lisdksi yleensd paranee noususuhdanteen alkuvaiheessa, yritykset
saattavat usein rahoittaa kdyttopadomansa ja kiintedt investointinsa ensin sisédiselld rahoituksella
ja vasta myohemmin ulkoisella rahoituksella. Kasvu- ja tulondkymien muutokset saattavat myos
nikya kotitalouksien lainanotossa aiemmin kuin yritysten, silld pankkirahoitus seké tulevat tulot
ja sédstot ovat kotitalouksien ainoa rahoitusldhde, kun taas yrityksilld on yleensd enemmin vaih-
tochtoisia rahoitusldhteita. Yritysten lainakehitykseen ovat viime aikoina saattaneet vaikuttaa
my0s jotkin erityistekijét, kuten fuusiot ja yritysostot seka lainoitetut yritysostot, jotka ovat saat-
taneet nopeuttaa yritysten lainakysynnin viimeaikaista voimistumista.*

Toisekseen erot yritysten ja kotitalouksien lainanotossa saattavat johtua myds tarjontapuolen te-
kijoistd, silld pankit eivit suhdannesyklin alkuvaiheessa ehka lisdd lainanantoa yrityksille ennen
kun talouskasvu on todella elpynyt ja yritysten taseet ovat vahvistuneet. Kotitalouksilla sitd vas-
toin on yleensd paremmat vakuudet kuin yrityksilld, joten pankit saattavat olla halukkaita lisda-
maan lainanantoa kotitalouksille jo suhdannekierron aikaisemmassa vaiheessa, kun tyollisyys- ja
tulondkymiit ovat kohentuneet ja kotitalouksien luottoriski ndytti4 pienentyneen.’

Kaiken kaikkiaan kotitalouksille myonnettyjen lainojen kasvun kddnnepiste on historiallisesti
katsottuna yleensd ollut aikaisemmassa vaiheessa suhdannekiertoa kuin yrityksille myonnettyjen
lainojen kasvun kddnnepiste. Myo6s yrityksille myonnettyjen lainojen kasvuvauhti on myo6tdillyt
kotitalouksille myonnettyjen lainojen kasvuvauhdin kehitystd noin neljén neljanneksen viipeelld
25 viime vuoden aikana, mutta viive saattaa poiketa jonkin verran tistd keskiarvosta suhdanne-
syklin kddnnekohdissa. Niin ollen yrityksille myonnettyjen lainojen kasvuvauhdin hidastuminen
vuoden 2007 alkukuukausina on aiemman kehityksen mukaista.

2 Ks. Saksan keskuspankin lokakuun 2002 kuukausiraportin artikkeli ”The development of bank lending to the private sector”, Deutsche
Bundesbank Monthly Report.

Ks. artikkeli ”Euroalueen yksityisen sektorin velkarahoituksen kehitys” marraskuun 2003 Kuukausikatsauksessa.

Ks. esim. kehikko ”Factors underlying the strong acceleration of loans to euro area non-financial corporations” tammikuun 2007 Kuu-

5w

kausikatsauksessa.
5 Euroalueen tuoreen pankkien luotonantokyselyn tulokset tukevatkin nikemystd, etté pankit toimivat tilld lailla.
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vuoden 2007 ensimmadiselld neljdnnekselld. | LN e ARG R ET T 2T
Asuntolainojen kasvuvauhdin hidastuminen joh-
tuu osittain my6s korkeammista antolainausko-
roista. Korot ovat nousseet EKP:n ohjauskorko-

kotitalouksien velka

(prosentteina)

. s 62 62
jen myota.

60 60
Kulutusluottojen vuotuinen kasvuvauhti jatkoi /
hienoista hidastumistaan huhtikuussa 2007 jaoli 58 / 58
6,9 %, kun se oli vuoden 2007 ensimmadiselld nel- /
jannekselld keskiméirin 7,1 % ja vuoden 2006 56 / 56
viimeiselld neljannekselld 8,0 %. Kotitalouksil- /
1 . . . . . . 54 54
e myonnettyjen muiden lainojen vuotuinen kas- /
vuvahti, joka oli kiihtynyt vuoden 2007 ensim- 5 /- 5
mdiselld neljdnnekselld vuoden 2006 viimeiseen /
neljinnekseen verrattuna, hidastui hieman huhti- 5 ,/ 50
kuussa. Se oli 3,8 % oltuaan maaliskuussa 4,0 %. ,_/'f
Huhtikuussa 2007 tehdyn pankkien luotonanto- 48 // 48
kyselyn mukaan kulutusluottojen ja muiden

46 46

kotitalouksille myonnettyjen lainojen netto-

kysyntd jatkui positiivisena. Se oli tosin vahéi-

sempéi kuin edellisilld vuosineljinneksilld, mut- ~ Léhteet EKPja Eurostat. =~
o . . Huom. Kotitalouksien velka kisittda kaikkien institutionaalisten

ta sitd tukivat edelleen kestokulutustavaroiden sektorien, myds muun maailman, kotitalouksille myontiamét lai-

hankinta ja kuluttajien vahva luottamus. nat. Viimeisen neljanneksen tiedot ovat osittain arvioita.

71999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 '

RAHOITUSASEMA

Kotitaloussektorin lainanoton vahvana jatkunut kasvu heijastuu myos kotitalouksien velan osuuteen
BKT:sté (joka pitdd sisélladn kaikkien, my6s muiden maailman maiden institutionaalisten sektorien
myontdmaét lainat kotitalouksille). Timén osuuden arvioidaan edelleen kasvaneen vuoden 2007 en-
simmdiselld neljannekselld. Se kasvoi 59,9 prosenttiin vuoden 2006 viimeisen neljanneksen 59,7
prosentista (ks. kuvio 32).4 Se on kuitenkin pysynyt kansainvalisesti katsottuna kohtuullisena var-
sinkin verrattuna anglosaksisiin maihin, kuten Yhdysvaltoihin ja Yhdistyneeseen kuningaskuntaan.
Kotitalouksien velanhoitorasitus (eli bruttomédriiset korkomenot ja velkapddoman lyhennyserét pro-
sentteina kayttavissé olevista tuloista), joka kasvoi jonkin verran vuonna 2005, on kasvanut voimak-
kaammin vuonna 2006. Tdma johtuu velkapadoman lyhennyserien jatkuvan suurentumisen lisdksi
my0s korkomenojen kasvusta.

4 Témai velkasuhde perustuu uuteen euroalueen neljdnnesvuosittaiseen sektoritilinpitoon siséltyviin lainoja koskeviin tilastosarjoihin, jotka
kattavat kaikki institutionaalisen sektorin myontamat lainat. Sitd ei voida sellaisenaan verrata velkasuhteisiin, jotka perustuvat aiemmin kéy-
tettdvissd olleisiin tilastoihin euroalueen rahoitus- ja sijoituslainojen yhteisméaréistd. Nama tilastot nimittdin kattoivat ainoastaan rahalaitos-
ten, muiden rahoituslaitosten sekd vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen mydntamat lainat. Euroalueen neljannesvuosittaisen sektoritilinpidon
tiedot vuoden 2007 ensimmdisen neljanneksen lainojen yhteismédrdstd eivit ole vield saatavilla. Yhteismdérd on arvioitu rahalaitoksilta

saatujen tietojen perusteella.
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3 HINNAT JA KUSTANNUKSET

YKHI-inflaation arvioidaan pysyneen toukokuussa 2007 kolmatta kuukautta perdkkdin 1,9 prosen-
tissa. Huhtikuuhun 2007 ulottuvat tiedot YKHIn kehityksestd viittaavat hienoisiin hintojen nousupai-
neisiin, kun arvioissa on otettu huomioon energian hinnan huomattava vaihtelu. Erityisesti palvelu-
Jjen ja muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintaerien vuotuiset muutosvauhdit ovat nopeutu-
neet hieman viime kuukausina, mikd johtuu osittain Saksan arvonlisdveron korotuksesta tammikuus-
sa 2007. Nopeutuminen viittaa kuitenkin myds siihen, ettd euroalueella on jonkin verran vahvan
talouskasvun aiheuttamia kotimaisia hintapaineita. Tiedot tuottajahinnoista ja suhdannekyselyistd
viittaavat myés siihen, ettd korkeat tuotantopanoskustannukset ja yritysten lisddntynyt hinnoittelu-
voima aiheuttavat kotimaisia hintapaineita. Vaikka palkkojen nousu pysyi maltillisena viime vuoden
lopussa, niihin liittyy ennakoitua nopeamman nousun riskejd, jotka johtuvat reaalisen talouskasvun
suotuisasta kehityksestd ja tyomarkkinoiden kiristymisestd viime vuosineljinneksind. Eurojdrjestel-
mdn asiantuntijoiden viimeisimpien kokonaistaloudellisten arvioiden mukaan vuotuisen YKHI-
inflaatiovauhdin ennustetaan olevan keskimdidrin 1,8-2,2 % vuonna 2007 ja 1,4-2,6 % vuonna 2008.
Inflaationdkymiin liittyvien riskien arvioidaan painottuvan inflaation nopeutumisen suuntaan.

3.1 KULUTTAJAHINNAT

YKHI-INFLAATIO TOUKOKUUSSA 2007

Eurostatin alustavan arvion mukaan YKHI-inflaatio pysyi toukokuussa 2007 eli kolmatta kuukautta
peridkkdin ennallaan 1,9 prosentissa (ks. taulukko 6). YKHIn yksittdisten erien kehityksestd touko-
kuussa ei ole vield saatavissa yksityiskohtaisia tietoja. On kuitenkin tiedossa, ettd energian hinnan
aiempi kehitys on hieman hidastanut YKHIn vuotuista muutosvauhtia. Hidastumista on todennékdi-
sesti jonkin verran tasoittanut energian hinnan kohoaminen toukokuussa.

YKHI-INFLAATION KEHITYS HUHTIKUUHUN 2007 ASTI

Euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti oli 1,9 % huhtikuussa 2007 eli sama kuin edellisenid
kuukautena. YKHIn vihemmaén vaihtelevien hintaerien vuotuinen nousuvauhti on kuitenkin vahitel-
len nopeutunut, erityisesti vuoden alusta ldhtien (ks. kuvio 33). Vaikka nopeutuminen johtuu osittain
hintojen muutoksista Saksan arvonlisdveron korotuksen yhteydessa tammikuussa 2007, nopeutumi-
nen viittaa kuitenkin my®s siihen, ettd euroalueella on kestdvian talouskasvun aiheuttamia kotimaisia
hintapaineita.

Taulukko 6. Hintakehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

| 2005 2006 | 2006 2007 2007 2007 2007 2007
Joulu Tammi Helmi Maalis Huhti Touko
Yhdenmukaistettu kuluttajahinta-
indeksi (YKHI) ja sen eriit
Kokonaisindeksi!) 2,2 2,2 1,9 1,8 1,8 1,9 1,9 1,9
Energia 10,1 7,7 2,9 0,9 0,8 1,8 0,4
Jalostamattomat elintarvikkeet 0,8 2,8 3,7 3,7 2,8 2,9 3,9
Jalostetut elintarvikkeet 2,0 2,1 2,1 2,2 2,1 1,9 1,9
Muut teollisuustuotteet kuin energia 0,3 0,6 0,9 0,9 1,1 1,2 1,1
Palvelut 2,3 2,0 2,0 2,3 2.4 2.4 2,5
Muut hintaindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat 4,1 5,1 4,1 3,1 2,9 2,8 2,4 .
Oljyn hinta (euroa/barreli) 44.6 52,9 474 422 449 47,3 50,2 50,3
Muiden kuin energiaraaka-aineiden hinnat 9,4 24,8 17,7 15,6 13,9 17,6 15,3 11,9

Lihteet: Eurostat, HWWA ja Thomson Financial Datastreamin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
1) Toukokuun 2007 YKHI-inflaatioluku perustuu Eurostatin alustavaan arvioon.
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Energian hinnan vaihtelu on edelleen vaikuttanut ~ FUSIALTEEE UG E RIS T
YKHI-inflaatioon merkittivasti viime kuukausi-

paaderat

na. Energlan hinnan vuotuinen muutosvauhti (vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)
hidastui 0,4 prosenttiin huhtikuussa 2007, kun se

= Kokonaishintaindeksi (vasen asteikko)

edellisend kuukautena oli ollut 1,8 %. Hidastu- ... Jalostamattomat elintarvikkeet (oikea asteikko)
minen johtui vertailuajankohdan vaikutuksesta. s 0T Energia (oikea asteikko) 18
Sitd vastoin jalostamattomien elintarvikkeiden N [ 5
hintojen vuotuinen nousuvauhti nopeutui huhti- , \ H[\ A W v}“\/“f:\ [ »
kuussa 3,9 prosenttiin edelliskuukauden 2,9 pro- M LT LT ""‘\f il
sentista. Energian hinta on edelleen vaihdellut 3 . .\‘,' i : [ ’
paljon viime kuukausina, kun taas jalostamatto- 1 " Ji N ar [ 6
mien elintarvikkeiden hintojen vaihtelu nayttaa 5 B “;-:'\ u: “h. -"_ W [ 3
osittain johtuneen talven ja kevién poikkeuksel- O w7 » | g
lisesta sddstd Euroopassa. MR [ -3
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YKHIn vihemmén vaihtelevien erien hintojen 2002 2003 2008 2005 2000
vuotuinen muutosvauhti kehittyi hieman eri- = Kokonaishintaindeksi ilman energian ja jalostamattomien
suuntaisesti huhtikuussa: muiden teollisuustuot- lintanyikkeidenhintora
. ) . ) ) . ..  EEEEEEEE Jalostetut elintarvikkeet
teiden kuin energian hintojen muutosvauhti hi- = = = Muut teollisuustuotteet kuin energia
dastui 0,1 prosenttiyksikkoa ja palvelujen hinto- Palvelut ;
jen nopeutui 0,1 prosenttiyksikk6d. Molempien
hintaerien vuotuinen muutosvauhti on kuitenkin 4 4
nopeutunut hieman parina viime kuukautena. , A A AHERN ,
PURIRY A .
Vaikka hallinnollisesti sddnnellyt hinnat vaikut- 2 ™ 1:/\’:: 5 k"f-\/\s.;".” R ;: >
tivat koulutuserédn kautta osaltaan huomattavasti e A AN
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alusta lahtien. Nopeutuminen johtuu suurimmak-
Lahde: Eurostat.

si osaksi Saksan arvonlisdveron korotuksesta
tammikuussa 2007, mutta sithen on myds saatta-
nut vaikuttaa noususuhdanne, joka on lisdnnyt kustannusten nousupaineita ja parantanut palveluyri-
tysten mahdollisuuksia siirtdd tuotantopanoskustannusten nousupaineet kuluttajahintoihin, kuten
ostopiéllikoiden kyselyn tulokset osoittavat. Muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen
vuotuinen muutosvauhti hidastui huhtikuussa hieman eli 1,1 prosenttiin. Niiden vuotuinen muutos-
vauhti on kuitenkin kiihtynyt vuoden 2005 puolivélista 1dhtien, mikd saattaa johtua raaka-aineiden
hintojen sekd aiemmasta ettd tdménhetkisestd noususta ja euroalueen talouskasvun vahvistumisen
vaikutuksista. My6s muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen vuotuisen muutosvauhdin
viimeaikainen nousu johtuu Saksan arvonlisdveron korotuksesta tammikuussa 2007.

3.2 TEOLLISUUDEN TUOTTAJAHINNAT

Energian hinnan kehitys huhtikuussa 2007 johti siihen, ettd ilman rakennusalaa lasketun teollisuuden
tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti hidastui 2,4 prosenttiin, kun se maaliskuussa oli ollut 2,8 %
(ks. kuvio 34). Hidastuminen johtui energiaerddn vaikuttaneista vertailuajankohdan vaikutuksista.
Sitd vastoin ilman energian ja rakentamisen hintoja laskettu teollisuuden tuottajahintojen vuotuinen
muutosvauhti pysyi verrattain nopeana eli 3,4 prosentissa.
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Kuvio 34. Teollisuuden tuottajahinnat Kuvio 35. Tuottajien tuotosten ja

eriteltyina panosten hintoja

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja) (diffuusioindeksejé, kuukausihavaintoja)

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

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

""""" Energia (oikea asteikko)

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

= = = Palvelusektori, tuotantopanosten hinnat
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Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Léhde: NTC Economics.

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

Ilman rakennusalaa lasketun teollisuuden tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti on hidastunut
vuoden 2006 puolivélisté ldhtien, ja timi johtuu ldhinnd energian hinnan vaihtelusta. Tadma kehitys
on poikennut ilman rakennusalaa ja energiaa lasketun teollisuuden tuottajahintojen vuotuisen muu-
tosvauhdin jokseenkin vakaasta kehityksestd samana ajanjaksona, mikd puolestaan todennédkdisesti
johtuu tuotantoketjun loppupéén hintojen nousupaineiden jatkumisesta. Nousupaineiden jatkuminen
johtuu erityisesti raaka-aineiden hintojen aiemmasta ja timénhetkisestd noususta. Muiden kuin ener-
giantuotantosektorin tuottajahinnoista vilituotteiden tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti pysyi
edelleen nopeana, vaikka se hidastui maltillisesti 5,8 prosenttiin huhtikuussa 2007. Muutosvauhdin
pysymiseen nopeana vaikutti 1dhinnd raaka-aineiden kalliiden hintojen vélittyminen vilituotteiden
tuottajahintoihin. Kulutustavaroiden tuottajahintojen vuotuinen nousuvauhti oli 1,6 % huhtikuussa
eli ldhes sama kuin viime kuukausina. Ilman vaihtelevien erien eli elintarvikkeiden ja tupakan hin-
toja laskettu kulutustavaroiden tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti hidastui hieman ja se oli
1,2 % huhtikuussa. Muutosvauhti on kuitenkin edelleen verrattain nopea verrattuna keskiméardiseen
muutosvauhtiin viimeisten viiden vuoden aikana. Pddomahyddykkeiden tuottajahintojen vuotuinen
muutosvauhti oli huhtikuussa 2,0 %. Muutosvauhti on nopeutunut jokseenkin yhté tasaisen hitaasti
vuoden 2006 alusta l4htien.

Suhdannekyselyjen tuoreimmat tiedot hinnanasetannasta viittaavat mydos siithen, ettd hintojen nou-
supaineet ovat edelleen huomattavat seka tehdasteollisuudessa ettd palvelualoilla vaikka hintapaineet
ovat hieman hellittdneet viime kuukausina (ks. kuvio 35). NTC Economicsin mukaan tehdasteolli-
suuden tuotantopanosten korkea hintaindeksi johtuu useiden raaka-aineiden, erityisesti metallien,
kalliista hinnoista. Tehdasteollisuuden tuotosten hintaindeksi on sitd vastoin laskenut viime aikoina,
mika vastaajien mukaan johtuu yritysten vilisestd tiukasta kilpailusta. Palvelualojen suhdannekyse-
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lyjen tiedot osoittavat, ettd tuotantopanosten hintojen nousupaineet ovat edelleen huomattavat ja
ettd palveluyritykset pysyvit siirtimédn kohonneet tuotantopanosten hinnat asiakkaiden kannetta-

viksi korottamalla myyntihintoja.

Euroalueen yritysten tuloskehitys oli vahva vuonna 2006 huolimatta euroalueen ulkopuolisista hin-
tapaineista, jotka johtuivat ennen kaikkea vakaasta talouskasvusta (ks. kehikko 7). Yritysten hyva

kannattavuus on osaltaan edistdnyt investointien ja ty6llisyyden vahvaa kasvua euroalueella.

Kehikko 7.

EUROALUEEN TULOSKEHITYS

Tassa kehikossa tarkastellaan kansantalouden tilinpidon mukaisten lukujen perusteella euroalueen
yleistd tuloskehitystd vuoden 2006 loppuun saakka. Tarkastelu kohdistuu paitsi koko talouden
kehitykseen myds toimialakohtaiseen kehitykseen.! Painopiste on tulosmittareissa, jotka on
laskettu kédyttdmalld talouden yleistd bruttotoimintaylijidmaa ja sekalaisia tuloja — eika siis yri-
tysten bruttotoimintaylijidmaa. Talouden bruttotoimintaylijddman indikaattoreissa otetaan huo-
mioon seka toimintaylijidma — eli tuotannollisen toiminnan ylijadma (tai alijaddma) ennen varojen
kaytosta suoritettuja tai saatuja korkoja, vuokria tai maksuja — ja sekalaiset tulot — eli henkildyh-
tidn omistajan (tai perheenjdsenen) suorittaman tyon korvaukset. Ndistd kdytetdan nimitystd “’se-
kalaiset tulot”, koska niihin sisdltyy omistajan yrittdjand saama voitto. Vaikka tdhan indikaatto-
riin on sisdllytetty tuloja, jotka ovat todennikoisesti (itsendisen ammatinharjoittajan) ty6tuloa, in-
dikaattoria kdytetddn tdssd kehikossa, koska sen mukaisia tietoja on kéytettidvissd pidemmaltad
ajanjaksolta ja myos toimialoittain.? Sekd koko taloutta etti yrityksii kuvaava indikaattori osoit-
taa yhteenlaskettujen voittojen kehittyneen suurin piirtein samalla tavoin vuodesta 2002 ldhtien
(ks. kuvio A). Lisdksi molemmista ilmenee vuoden 2005 puolivilistd havaittu voittojen kasvu.

Jottakokonaistuloskehityksestd saataisiin parempi késitys, voittojen muutosta tarkastellaan kuvios-
sa B kahden osatekijan ndkokulmasta: tuotannon méiran muutokset ("mééri”) ja tuotantoyksik-
kod kohden laskettujen voittojen muutokset (“marginaali”’). Tdmai tarkastelu viittaa siihen, etti
vuoden 2005 puolivilistd havaittu voittojen kasvun kiihtyminen johtuu paljolti talouskasvun
vauhdittumisesta, vaikka myds tuotantoyksikkod kohden laskettujen voittojen kasvuvauhti kiih-
tyi voimakkaasti vuoden 2006 toisella puoliskolla. Vuoden 2006 toisella puoliskolla havaitun tuo-
tantoyksikkod kohden laskettujen voittojen kasvuvauhdin kithtyminen saattaa kuvastaa yhteisvai-
kutusta, joka on johtunut 6ljyn hinnan laskusta seka siiti, ettd tuotantoketjun mydohemmissé vai-
heissa todetut raaka-aineiden hintojen aiemmat nousut ovat véhitellen siirtyneet muihin hintoihin
ja ettd yritysten hintakilpailukyky on tietojen mukaan yleisesti parantunut. On kuitenkin huomat-
tava, ettd talouskehityksen muutokset saattavat vaikuttaa myos tuotantoyksikkoa kohti laskettu-
jen voittojen muutoksiin siind mielessd, ettd yksikkod kohden laskettujen tuotantopanosten kus-
tannukset yleensd kehittyvit suhdannevaihtelun vastaisesti. On myos syyta pitdd mielessa, ettd
kuviossa B esitetty erittely on staattinen ja siind hintojen ja tuotannon oletetaan olevan riippumat-
tomia, kun taas todellinen hintataso ja tuotanto maéraytyvit toistensa perusteella.

1 ”Toimialoilla” tarkoitetaan rakentamista, teollisuutta, palveluita jne. “Institutionaalisilla sektoreilla” tarkoitetaan kotitalouksia, yrityksia
jne.

2 Yleiskuvan euroalueen makrotaloudellisista tulosmittareista saa tammikuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkelista “Measuring and
analysing profit developments in the euro area”. Sen jélkeen on julkaistu institutionaalisen sektorin tietoja (ks. lokakuun 2006 Kuukau-
sikatsauksen artikkeli "Integrated financial and non-financial accounts for the institutional sectors in the euro area” ja timan Kuukausi-
katsauksen kehikko 9).
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Kuvio A. Bruttotoimintaylijaama — Kuvio B. Voittojen muutos eriteltyna

tuotannon muutoksiin ja tuotantoyksikkoa
kohden laskettujen voittojen muutoksiin

(vuotuinen prosenttimuutos, kausivaihtelusta puhdistamattomia (vuotuinen prosenttimuutos, prosenttiyksikkéind, kausivaihtelusta
tietoja, joita ei ole korjattu tydpéivien lukumaaralld) puhdistettuja ja tyopédivien lukumadralla korjattuja tietoja)

koko talous ja yritykset

= Yhteenlaskettujen voittojen muutos
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Liéhteet: Eurostat ja EKP. Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Voittojen kasvu on vuoden 2005 puolivélistd alkaen kiihtynyt, vaikka 6ljyn ja muiden raaka-ai-
neiden hinnat ovat samanaikaisesti nousseet merkittavésti. Voittojen kehityksen vahvuus johtuu
l1ahinna taloudellisen toimeliaisuuden vauhdittumisesta, silld (arvonlisdyksen deflaattorilla mitat-
tu) hintojen muutosvauhti on hidastunut vuodesta 2002 lahtien (ks. oheinen taulukko). Vaikuttaa
kuitenkin silté, ettd yhteenlaskettujen voittomarginaalien nykyinen vahva kehitys perustuu paljol-
ti teollisuuteen, koska teollisuustyon tuottavuus on suhdanneluonteisesti parantunut huomattavas-
ti. Teollisuudessa arvonlisidyksen deflaattorin nousuvauhti pysyi vuosina 2005 ja 2006 keskimaa-
rin kohtuullisena, mikd kuvastaa ulkoisten hintapaineiden aiheuttamaa arvonlisdyksen heikkene-
mistd. Téastd huolimatta teollisuuden voittomarginaalit kasvoivat keskimadrin voimakkaasti eli yli
2 prosenttiyksikk6d molempina vuosina yksikkotyokustannusten kasvun hidastumisen vuoksi.
Naissd yhteenlasketuissa tiedoissa eivdt kuitenkaan ehkd ndy koko tuotantoketjun tuloskehityk-
sen muutokset, jotka johtuvat siité, ettd raaka-aineiden hinnannousut vilittyvéat muihin hintoihin

Taulukko. Voittomarginaalien kehitys toimialoittain

EKP

(vuotuinen prosenttimuutos, prosenttiyksikkoind, kausivaihtelusta puhdistettuja ja tyopaivien lukumaaralld korjattuja tietoja)

1996-2001Y 2002 2003 2004 2005 2006
Arvonlisiyksen deflaattori 1,6 2,6 2,2 1.8 1,7 1.5
Yksikkotyokustannukset 1,1 2,4 1,8 1,1 0,9 0,8
Koko Tydvoimakustannukset/tyontekijé 2,2 2,6 2,1 2,2 1,7 2,2
talous Tyén tuottavuus 1,1 0,2 0,3 1,1 0,8 14
Voittomarginaalin indikaattori 0,5 0,2 0,4 0,7 0,7 0,8
Arvonlisdyksen deflaattori 0,6 1,3 -0,2 09 1,2 0,6
Yksikkotyokustannukset -0,5 0,9 0,2 0,2 -1,2 -1,7
Teollisuus Tydvoimakustannukset/tyontekijd 2,0 2,2 2,1 2,7 15 2,5
Tyon tuottavuus 2,5 1,3 1,9 2,5 2,7 4,3
Voittomarginaalin indikaattori 1,0 0.4 -0,5 0,7 2.4 2,3
_ Arvonlisiyksen deflaattori 1,6 2,9 2,5 1,9 1.4 1,3
Liéhinni Yksikkotyokustannukset 2.1 2,5 1.6 1,0 12 1.6
markkina- Tyévoimakustannukset/tyontekijci 2,1 2,5 2,2 1,7 1,8 2,1
ehtoiset Tyon tuottavuus 0,6 02 04 0,7 0,9 0,7
palvelut Voittomarginaalin indikaattori -0,4 0,3 0,9 1,0 0,2 -0,2

Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Voittomarginaalin indikaattori maéritellaén bruttoarvonlisdyksen deflaattorin ja yksikkotyokustannusten muutosvauhtien eroksi.
Yksikkotyokustannukset voidaan puolestaan eritelld tyontekijda kohden laskettujen tyévoimakustannusten ja tyon tuottavuuden muutoksiksi.
1) Ajanjakson keskiarvo.
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eri nopeuksilla. Talouden kasvuvauhti ei myoskédan valttdimatta ndy yhteenlasketuissa tiedoissa.
Sen sijaan 1dhinnd markkinaehtoisten palveluiden voittomarginaalien kehitys oli verrattain vaime-
aa ja pysyi suurin piirtein ennallaan vuonna 2006 arvonlisdyksen deflaattorin nousun vahvistumi-
sesta huolimatta. Tadma puolestaan johtui ndiden palvelujen sektorin tyon tuottavuuden aiempaa
vaimeammasta kehityksesti ja yksikkotyokustannusten kasvusta.® On kuitenkin huomattava, etti
niin teollisuudessa kuin ldhinnad markkinaehtoisten palvelujen sektorillakin taloudellisen toimeli-
aisuuden yleinen vahvistuminen (“maéra”) on myds tukenut voittojen kokonaiskasvua.

Kaiken kaikkiaan euroalueen tuloskehitys on ulkoisten hintapaineiden jatkumisesta huolimatta
vauhdittunut vuoden 2005 puolivélistd ldhtien pidasiassa vakaan talouskasvun myotd. Kannatta-
vuuden koheneminen on helpottanut investointeja, jotka kasvoivat noin 5 % vuonna 2006, ja tyol-
lisyyttd — euroalueen tyollisten méaré lisddntyi noin 2 miljoonalla vuonna 2006. Vaikka voittojen
kasvu saattaa tasaantua, timén yleisesti ottaen suotuisan kehityksen voidaan odottaa jatkuvan vas-
taisuudessa edellyttéen, ettd palkkakehitys pysyy maltillisena taloudellisen toimeliaisuuden vah-
vistuessa edelleen.

3 ”Liahinnd markkinaehtoiset palvelut” viittaavat NACE-luokituksiin G-K, eli tukku- ja vahittdiskauppa, majoitus- ja ravitsemistoiminta,
kuljetus, varastointi ja tietoliikenne, rahoituksenvilitys, sekd kiinteistd-, vuokraus- ja liike-eldmén palvelut.

3.3 TYOVOIMAKUSTANNUSINDIKAATTORIT

Saatavissa olevat tydvoimakustannuksia kuvaavat mittarit, kuten tuntia kohden lasketut ty6voima-
kustannukset, tyontekijad kohden lasketut tydvoimakustannukset sekd sopimuspalkat, viittaavat sii-
hen, etti (kertaluonteisten tekijoiden aiheuttamasta vaihtelusta puhdistettu) palkkojen nousu oli mal-
tillista vuonna 2006 (ks. taulukko 7 ja kuvio 36). Alustavat ja epitdydelliset tiedot vuoden 2007 alun
kehityksestd viittaavat siihen, etti palkkojen nousu on jatkunut maltillisena. Palkkojen kehitykseen
liittyy kuitenkin edelleen ennakoitua nopeamman palkkojen nousun riskejé, jotka johtuvat reaalisen
talouskasvun suotuisasta kehityksestd ja tydmarkkinoiden kiristymisesta.

Tuntia kohden laskettujen tydvoimakustannusten vuotuinen muutosvauhti pysyi vuoden 2006 viimei-
send neljanneksend jokseenkin ennallaan eli 2,5 prosentissa. Tatd edelsi muutosvauhdin nopeutuminen
vuoden kolmena ensimmadiseni neljanneksend. Tuntia kohden laskettujen tydvoimakustannusten kes-
kiméadrdinen kasvuvauhti oli 2,5 % vuonna 2006 eli vain hieman nopeampi kuin vuonna 2005.

Tyontekijdéd kohden laskettujen tydvoimakustannusten vuotuinen kasvuvauhti hidastui 1,8 prosent-
tiin vuoden 2006 viimeiseni neljanneksend — tétd edelsi kasvuvauhdin nopeutuminen 2,4 prosenttiin
vuoden kolmantena neljinneksend. Kasvuvauhdin hidastuminen johtui ennen kaikkea tilapdisesta

Taulukko 7. Tydovoimakustannusindikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2005 2006 2006 2006 2006 2006 2007

1 11 111 v 1

Sopimuspalkat 2,1 2,2 2,1 2.4 2,0 2,4 1,9

Ty6voimakustannukset/tunti 2,4 2,5 2,5 2,6 2,5 2,5 .
Ty6voimakustannukset/tyontekija 1,7 2,2 22 2,5 2,4 1,7

Lisdtieto:

Tydn tuottavuus 0,8 1,4 1,3 1,4 1,3 1,7
Yksikkotyokustannukset 0,9 0,8 0,9 1,1 1,1 0,0

Lihteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.
Huom. Slovenian luvut eivit sisélly sopimuspalkkoja koskeviin tietoihin.
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Kuvio 36. Tyovoimakustannus- Kuvio 37. Tyovoimakustannusten kehitys

indikaattoreita sektoreittain
(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja) (vuotuinen prosenttimuutos, neljinnesvuosihavaintoja)
—_— Tyéyoimakustannuksel/lyﬁmekij‘a = Teollisuus ilman rakentamista, tyvoimakustannukset/
s Sole}lspalkat ) tyontekiji
= = = Tydvoimakustannukset/tunti ««<++ Rakentaminen, tyovoimakustannukset/tyontekiji
4,0 4,0 = = = Markkinaehtoiset palvelut, tyovoimakustannukset/
tyontekiji
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Lihteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat. tunti ) o )
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vauhti oli 0,8 % vuonna 2006, kun se vuonna
2005 oli ollut 0,9 %. Tydvoimakustannusten
maltillinen kasvu on saattanut osittain johtua ra-  Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

kenteellisista tekijoistd, kuten globalisaation vai-

kutuksista ja niihin liittyvastd voimakkaasta kilpailusta, sekd ty6llisyyden rakenteen muutoksista. Ne
ovat myds seurauksia uudistuksista, joiden tarkoituksena on lisdtd matalapalkkaisten tyontekijoiden
osallistumista tyomarkkinoihin. Noususuhdanne saattaa kuitenkin lisidtd palkkojen nousupaineita.

2002 2003 2004 2005 = 2006

Sopimuspalkkojen nousu néyttia jatkuneen maltillisena vuoden 2007 alussa. Sopimuspalkkojen vuo-
tuinen nousuvauhti hidastui vuoden 2007 ensimmaéisend neljanneksend 1,9 prosenttiin, kun se edel-
lisend neljannekseni oli ollut 2,4 %. Hidastuminen johtui suurimmaksi osaksi vertailuajankohdan
vaikutuksista, jotka liittyvét erdilld toimialoilla maksettuihin kertaluonteisiin maksuihin, joiden ajoit-
tuminen on sidoksissa palkkasopimuksiin. Koska tydvoimakustannusten kehitysta vuoden 2007 alus-
sa kuvaavia muita indikaattoreita ei ole saatavissa, niitd tietoja on tulkittava varoen. Parhaillaan
kaydaan palkkaneuvotteluja ja osa niistd saadaan paatokseen vasta my6hemmin tdnd vuonna. Neu-
vottelujen tulosten vaikutuksiin liittyykin huomattavaa epavarmuutta.

Tyo6voimakustannusten toimialakohtainen tarkastelu osoittaa, ettd tuntia kohden laskettujen ty6voi-
makustannusten kasvu pysyi ennallaan vuoden 2006 viimeisend neljanneksend. Tastd kehityksesta
eivit kuitenkaan kdy ilmi toimialakohtaiset erot, erityisesti rakennustoimialan ja markkinaehtoisen
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palvelutoimialan tydvoimakustannusten kasvun ja teollisuuden tydvoimakustannusten kasvun hidas-
tumisen toisiaan tasoittava vaikutus (ks. kuvio 37). Palkkojen keskiméérdinen vuotuinen nousuvauh-
ti oli silti edelleen nopeampi teollisuudessa kuin markkinaehtoisissa palveluissa, mikd todennikdi-
sesti johtui tuottavuuden kasvun eroista ndiden kahden toimialan vélilld. Toimialakohtaiset tiedot
tyontekijaa kohden lasketuista tydvoimakustannuksista viittaavat myos siihen, ettd rakennustoimi-
alan ja markkinaehtoisten palvelujen tyévoimakustannusten nopeaa kasvua vuoden 2006 viimeisel-
13 neljannekselld on tasoittanut tyovoimakustannusten kasvun hidastuminen ilman rakennusalaa
lasketussa teollisuudessa sekd palvelutoimialalla.

3.4 INFLAATIONAKYMAT

Energian hinnan viimevuotinen vaihtelu vaikuttaa YKHI-inflaation kehitykseen tulevina kuukausina.
Vertailuajankohdan vaikutukset hidastavat YKHI-inflaatiota lahikuukausina ja nopeuttavat sité jal-
leen vuoden 2007 loppua kohti tultaessa. Eurojirjestelmin asiantuntijoiden viimeisimmissa arviois-
sa vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin ennustetaan olevan keskimdirin 1,8-2,2 % vuonna 2007 ja
1,4-2,6 % vuonna 2008 (ks. ”Euroalueen talousndkymid koskevat eurojérjestelmén asiantuntijoiden
arviot”). Néihin hintavakausndkymiin liittyy edelleen useita ennakoitua nopeamman inflaation ris-
tin kdyttoaste kohoaa euroalueella ja tyomarkkinat kohentuvat viahitellen. Néin ollen on olemassa
riski, ettd palkkojen nousu on ennakoitua nopeampi, mika aiheuttaisi hintavakauteen huomattavia
hintojen nousun riskeji. Téllaisessa tilanteessa hinnoitteluvoima saattaa lisdéntyd vahan kilpailluis-
sa markkinasegmenteissid. Hintavakausndkymiin liittyvid odotettua nopeamman inflaation riskeja
aiheuttavat myds hallinnollisesti sddnneltyjen hintojen ennakoitua suuremmat korotukset. Euroalu-
een ulkopuolisista tekijoistd ennakoitua nopeamman inflaation riskeji aiheuttavat mahdolliset uudet
odottamattomat 6ljyn hinnannousut.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2007

RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Hinnat ja
kustannukset




m

4 TUOTANTO, KYSYNTA JA TYOMARKKINAT

Euroalueen BKT:n mddrd kasvoi 0,6 % vuoden 2007 ensimmdiiselld neljinnekselld. Tuoreimpien
lyhyen aikavdlin talousindikaattorien mukaan kasvu on vahvaa toisella neljinnekselld ja sitd tukee
se, ettd olosuhteet ovat suotuisat niin kotimaisen kuin ulkomaisenkin kysynndn kasvulle. Kyselytut-
kimukset antavat edelleen rohkaisevia viitteitd talous- ja palvelualojen kehityksestd, ja euroalueen
tyomarkkinatilanne on kohentumassa. Euroalueella on tulevaisuudessakin edellytykset talouden jat-
kuvaan kasvuun. Ndihin ndkymiin kohdistuvat riskit ovat edelleen jokseenkin tasapainossa lyhyelldi
aikavililld. Pidemmidilld aikavdlilld ne painottuvat odotettua hitaampaan kasvuun pddasiassa ulkois-
ten tekijoiden vuoksi.

4.1 TUOTANTO JA KYSYNTA

BKT:N MAARA JA KYSYNTAERAT

Eurostatin ensimmaéinen arvio euroalueen BKT:n
madrdn kasvusta vuoden 2007 ensimmdiselld
neljannekselld vahvisti alustavan arvion mukai- (kasvuvauhti edellisestd neljinneksesti ja neljinnesvuosittaiset

. .. R kasvuvaikutukset prosenttiyksikkoind; kausivaihtelusta
set ennakkotiedot, joiden mukaan BKT:n madrdn  ;ndisettuja tieto}’a) Y

Kuvio 38. BKT:n maaran kasvu ja sen

erien kasvuvaikutus

neljannesvuosikasvu oli tuolloin 0,6 %. Edelli- m===  Kotimainen kysynti (ilman varastoja)
. . .- o mmmn Varastojen muutokset
selld neljapneksella kasvuval.lh‘u oli ollut 0,9 %. — Nottovienti
Investointien kasvu nopeutui edelleen 2,5 pro- -+ BKT:n kasvu (%)
senttiin, ja varastot kiithdyttivat BKT:n méarin 16 16
kasvua merkittdvasti, kun erdn kasvuvaikutus oli

vuoden 2006 viimeiselld neljannekselld pienen- 12
tynyt voimakkaasti (ks. kuvio 38). Yksityinen -
kulutus supistui sen sijaan 0,1 %, miki johtui 08 |- —
Saksan arvonlisdveron korotuksesta tammikuus-

sa 2007. Euroalueen ulkopuolisista tekijoistd 04 | 1
viennin kasvu hidastui huomattavasti ensimmai-

selld neljannekselld (0,3 % vuosineljdnnestasol- 00 H _
la), kun se oli edelliselld neljannekselld ollut yl- -
lattdvan nopeaa. Tuonnin kehitys puolestaan 04
pysyi suurin piirtein ennallaan. On syytd muis-

taa, ettd BKT:n kasvun erdkohtaiseen kehityk- 08 ! ! \ \ | 08
seen vaikutti vuoden 2007 ensimmdiselld neljén- ! ' 2006 I” v 2|007
nekselld kaksi seikkaa. Ensiksi Saksan varastojen
kasvuvauhtia koskeviin vuoden 2006 viimeisen
neljanneksen tietoihin on tehty suuri tekninen
korjaus, joten kasvuvauhti onkin ollut huomattavasti aiempaa hitaampi. Korjauksella mukautettiin

Kehikko 8.

VARASTOJEN VIIMEAIKAISEN KEHITYKSEN ARVIOINTIA

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Varastojen muutokset vaikuttivat positiivisesti eli noin 0,5 prosenttiyksikolla euroalueen BKT:n
madrdn neljannesvuosikasvuun vuoden 2007 ensimmadiselld neljannekselld. Kasvuvaikutus jéi
ndin suuremmaksi kuin vuoden 2006 viimeisen neljanneksen 0,4 prosenttiyksikon negatiivinen
kasvuvaikutus (ks. kuvio A). Nimi molemmat kasvuvaikutukset olivat poikkeuksellisia. Esimer-
kiksi vuoden 2007 ensimmadisen neljdnneksen vahva kasvuvaikutus oli absoluuttisten lukujen pe-
rusteella yli kaksi kertaa pitkdn aikavélin keskiarvoa suurempi. Koska varastot ovat kansantalou-
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den tilinpidossa luonteeltaan jadnndserid, viimeaikaisen vaihtelun taloudellisesti merkitykselliseen
tulkintaan liittyy paljon epadvarmuutta. Téssd kehikossa esitetdénkin aluksi lyhyt yhteenveto va-
rastojen merkityksesté euroalueen tuotannon maéran suhdannevaihteluissa. Sen jdlkeen tarkastel-
laan erityistekijoiden roolia erityisesti Saksassa, kun pyritddn selvittimdin varastojen muutosten
voimakasta vaikutusta BKT:n méérin kasvuun vuoden 2006 viimeiselld neljannekselld ja vuoden
2007 ensimmdiselld neljanneksella.

Varastojen merkitys euroalueen suhdannesykleissa

Varastojen muutokset vaikuttavat BKT:n méérin kasvuun yleensé varsin vaihtelevasti. Euroalueel-
la varastojen muutosten vaihtelu vuodesta 1996 ldhtien (suhteessa niiden keskimédérdiseen vaiku-
tukseen BKT:n méérin neljannesvuosikasvuun) on 15 kertaa suurempi kuin muiden menoerien yh-
teisen kasvuvaikutuksen vastaava vaihtelu. Euroalueen BKT:n méérén kasvuvaihtelu on kuitenkin
vahentynyt viime vuosikymmeniné, miké johtuu osittain varastojen muutosten vaihtelun pienene-
misesti.! Lisdksi varastojen muutokset niyttivit osuvan entisti useammin samaan aikaan suhdan-
nesyklin kanssa. Vaikka varastojen muutokset toteutuivat vuoteen 1990 saakka selvésti myohem-
min kuin BKT:n suhdanneluonteiset muutokset, viive niyttdd nyt ldhes tyystin kadonneen.

Varastoja kisitteleva kirjallisuus tarjoaa yhden keskeisen selityksen vaihtelun vihenemiselle ja
varastojen ja BKT:n méddrdn muutosten samanaikaisuuden lisdantymiselle: tuotannon tasoittamis-
ta koskeva hypoteesi. Hypoteesin mukaan motiivina varastojen pitimiselle on halu vélttd4 tuotan-
non viiveisiin liittyvid riskejd tilanteessa, jossa kysyntd voi odottamatta kasvaa. Téllaiset riskit
ovat kuitenkin vihentyneet ajan mittaan tuotantoprosessien tehostumisen ansiosta (oikea-aikaisiin
toimituksiin tdhtddvien tuotantotekniikoiden kayttdonoton kautta) ja varastojen hallinnan vilinei-
den kehittymisen myoté (esimerkiksi tietotekniikan parannukset ja entistd paremman logistiikan
mahdollistama tehostunut kuljetusten hallinta).?

Varastojen viimeaikainen kehitys: erityistekijoiden merkitys

Varastojen poikkeuksellinen kehitys euroalueella vuoden 2006 viimeiselld neljannekselld ja vuo-
den 2007 ensimmaiselld neljannekselld ndyttda liittyvan ldhinnd Saksan kehityksen erityispiirtei-
siin. Ensinnédkin Saksassa varastot ehké kulutettiin loppuun vuoden viimeiselld neljanneksella,
koska kysyntd kasvoi ennen arvonlisdveron korotusta tammikuussa 2007. Liséksi varastoja on saa-
tettu tdydentdd vuoden 2007 alussa varastojen tason nostamiseksi. Toiseksi tilastollinen viaristy-
mai on saattanut vaikuttaa Saksan varastotietoihin. EU:n ulkopuolelle suuntautuvan Saksan tava-
ranviennin mairdn aikasarjaan on vaikuttanut se, ettd tiedot on toimitettu jossakin mééarin viivis-
tyneind. TAma on vadristdnyt vuoden 2006 syys-, loka- ja marraskuun tietoja todellisuutta suurem-
miksi. Viiveitd ei kuitenkaan ollut tietojen toimittamisessa tavaroiden ja palveluiden tuontitilas-
toja varten. Koska Saksan tilastotoimisto liséksi paitti, ettd nettoviennin voimakas vaikutus ei sai-
si vaikuttaa BKT:n méaérin neljannesvuosikasvuvauhtiin vuoden 2006 viimeiselld neljannekselld,
tama ulkomaankauppatietojen vadristyminen kompensoitui silld, ettd varastojen kertymisen vai-
kutus BKT:n miréin kasvuun korjattiin vastaavasti todellisuutta pienemmiksi.3 Kun tillaista vés-
ristymad ei vuoden 2007 ensimmaiselld neljannekselld ollut, varastojen kasvun vaikutus BKT:hen
muuttui huomattavan suureksi.

1 Ks. esimerkiksi ”Quarterly report on the euro area”, Vol. 6, No. 1, Euroopan komission talouden ja rahoituksen pddosasto, 2007, s. 37.
Ks. vastaava johtopaitelmé Yhdysvaltojen osalta julkaisusta M. McConnell ja G. Pérez-Quirds ”Output fluctuations in the United States:
what has changed since the early 1980s?”, American Economic Review Vol. 90, No. 5, 2000, s. 1464—1475.

2 Ks. Kesidkuun 2003 Kuukausikatsauksen kehikko ”Varastomuutosten vaikutus suhdannevaihteluihin”.

3 Ks. Saksan tilastotoimiston julkaisu (helmikuu 2007), ”Detailed results on the economic performance in the 4th quarter of 2006”.
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Kuvio A. Varastojen vaikutus BKT:n Kuvio B. Varastot ja kyselytiedot
kasvuun

(kasvuvauhti edellisestd neljanneksestd, neljannesvuosittainen (vaikutus prosenttiyksikkdind, indeksit)
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Lahde: Eurostat. Lahteet: Eurostat, NTC Economics, Euroopan komissio ja EKP:n

laskelmat.

Huom. Euroopan komission kyselyn luvut esitetdén kddnteismerk-
kisind; molemmat kyselyaikasarjat ovat keskiarvokorjattuja. Varas-
toja kuvaava aikasarja esitetiin BKT:n maérén neljannesvuosikas-
vun vaikutusten neljin neljanneksen liukuvana keskiarvona.

Varastojen muutosten viimeaikainen kehitys euroalueen tasolla ei ole vastannut kyselytiedoissa
ilmenevid yritysten odotuksia. Kaksi laitosta julkaisee tietoja varastojen kehityksesti yrityskyse-
lyjensd yhteydessd: NTC Economics (ostopdillikdiden indeksi, Purchasing Managers’ Index,
PMI) ja Euroopan komissio.* Kuviossa B esitetéin molempien kyselyjen tulokset ja varastojen
vaikutus BKT:n médrén neljinnesvuosikasvuun neljén neljanneksen liukuvana keskiarvona. Kai-
ken kaikkiaan molemmat kyselyindikaattorit ovat viime vuosina kehittyneet suurin piirtein samal-
la tavoin kuin varastojen toteutunutta kehitystd kuvaava aikasarja. Varastojen vaikutuksen jyrkka
pieneneminen vuoden 2006 viimeiselld neljannekselld ja voimakas suureneminen vuoden 2007
ensimmadiselld neljannekselld poikkeavat kyselyjen tuloksista. Timi védristyma etenkin vuoden
2006 viimeiselld neljannekselld tukee havaintoa, ettd tilastolliset tekijét ovat vaikuttaneet huomat-
tavasti varastojen viimeaikaiseen kehitykseen.

4 Ostopaillikoiden kysely ostettujen tavaroiden varastojen kehityksestd alkoi elokuussa 1997 ja Euroopan komission kysely lopputuo-
tevarastojen kehityksestd tammikuussa 1980. Ostetut tavarat ja lopputuotteet eroavat siind, etté ostetut tavarat ovat raaka-aineita, joita
kéytetddn tuotteen valmistamisessa, kun taas lopputuotteet ovat tavaroita, jotka ovat valmiita mutta joita ei ole vield myyty tai jaettu
loppukayttdjille. Ostopaillikoiden kyselystd saadaan tietoja my6s lopputuotevarastoista, joita ei késitelld tissd kehikossa.

tilastollista vddristymad saman ajanjakson vientitiedoissa. Toiseksi BKT:n erien kehitykseen on vai-
kuttanut lyhyen aikavilin kehitys, mika on liittynyt Saksan arvonlisdveron korotukseen tammikuus-
sa 2007. Euroalueen varastojen viimeaikaiseen kehitykseen vaikuttaneita tirkeimpia tekijoita kasi-
telladn yksityiskohtaisemmin kehikossa 8.

EKP ja Euroopan komissio (Eurostat) ovat dskettdin julkaisseet euroalueen institutionaalisten sekto-
reiden neljannesvuosittaisen tilinpidon tilastot, joiden avulla euroalueen kokonaistaloudellista kehi-
tystd voidaan tarkastella aiempaa perusteellisemmin. Esimerkiksi yksityisen kulutuksen viime vuo-
sien maltillinen kasvuvauhti selittyy ndisté tilastoista saatavien tietojen mukaan siten, ettd tulovero-
tuksen nousu on vaimentanut palkkojen ja itsendisten yrittdjien tulojen kasvua (ks. kehikko 9).
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KOTITALOUS- JA YRITYSSEKTORIEN VIIMEAIKAINEN KEHITYS: UUDESTA EUROALUEEN
NELJANNESVUOSITTAISESTA SEKTORITILINPIDOSTA SAADUT TIEDOT

EKP ja Euroopan komissio (Eurostat) paattivat 1.6.2007 julkaista ensimmadistd kertaa euroalueen
institutionaalisten sektoreiden neljdnnesvuosittaisen tilinpidon tilastot. Tilastot sisdltdvdt myos
ulkomaan tilinpidon.! Uudet tilinpitotilastot ovat merkittivi askel euroalueen talous- ja rahoitus-
tilastojen kehittdmisessd. Téstd ldhtien on saatavissa neljannesvuosittain 1dhes tdydellinen euro-
alueen kansantalouden tilinpito, joka kattaa seké yleiset taloustili (muu kuin rahoitustilinpito) ja
rahoitustilit ettd rahoitustaseet. Tilastot korvaavat EKP:n tdhdn asti julkaisemat rahoituksen
hankinnan ja investointien taulukot. Téssd kehikossa esitetddn joitakin tilastotietoja ja kerrotaan
kotitalouksien ja yritysten viimeaikaisista muista kuin rahoitustaloudellisista toimista. Néihin ti-
lastotietoihin perustuva selvitys rahoitustalouden kehityksestd sisdltyy Kuukausikatsaukseen
osaan 2.

Euroalueen neljinnesvuosittainen sektoritilinpito

Kokonais- ja rahoitustaloudellinen kehitys perustuu yksittdisten talouden toimijoiden toimintaan.
Samalla tavoin kéyttdytyvien toimijoiden ryhmittely institutionaalisiin sektoreihin (kotitaloudet,
rahoituslaitokset, yritykset ja julkisyhteisot) helpottaa ymmartdmaén tata kehitystd merkittavasti.
Uusissa neljannesvuositilastoissa kunkin sektorin muut kuin rahoitustaloudelliset toimet on eri-
telty entisté yksityiskohtaisemmin, ja tietoja on saatavissa esimerkiksi tulonmuodostuksesta, tu-
lonjaosta, kulutuksesta, sidstdmisesti ja investoinneista.” Tilastot myds lisddvit euroalueen ta-
lous- ja rahoitustilastojen vilistd johdonmukaisuutta, joten rahoitustalouden ja muun talouden ke-
hitystd voidaan tarkastella entistd kokonaisvaltaisemmin.

Kattava ja johdonmukainen euroalueen neljannesvuosittainen sektoritilinpito on EKP:n ja Euroo-
pan komission (Eurostatin) jatkuvan yhteistoiminnan tulos. Yhteisty6hon ovat osallistuneet myos
kansalliset keskuspankit ja tilastolaitokset. Tdmin prosessin ensimmiisessd vaiheessa koottiin
vuosittainen sektoritilinpito, jonka julkaiseminen aloitettiin toukokuussa 2006 vuosien 1999-2004
tiedoista. Uudet neljdnnesvuositilastot kattavat tiedot vuoden 1999 ensimmadisestd neljanneksesta
vuoden 2006 viimeiseen neljannekseen. Talld hetkelld euroalueen sektoritilinpitotilastot ovat saa-
tavilla noin 120 péivan kuluttua kunkin vuosineljdnneksen paattymisestd. Koska tiedot ovat kau-
sivaihtelusta puhdistamattomia, tdssé kehikossa vertaillaan ainoastaan vuositietoja. Kaikki tiedot
esitetddn markkinahintaisina. Koska kotitalous- ja yrityssektorien neljdnnesvuositilinpidossa on
enemman uusia tietoja kuin julkisyhteisojen, rahoituslaitosten ja ulkomaiden tilinpidossa, kehi-
kossa keskitytddn ainoastaan kotitalouksiin ja yrityksiin.

Kotitaloussektorin viimeaikainen kehitys

Kotitalouksien nimelliset kdytettdvissd olevat tulot lisdéntyivdt vuonna 2006 edelleen maltillises-
ti, yhteensa 3,2 % eli hieman hitaammin kuin vuonna 2005. Keskiméardinen kasvuvauhti on ollut
kutakuinkin sama vuodesta 2002 ldhtien (ks. kuvio A). Palkansaajakorvaukset (kotitalouksien saa-
mat palkat ja palkkiot sekd tyonantajien maksamat sosiaaliturvamaksut) muodostavat noin kolme

1 Téydet euroalueen tilinpitotilastot ovat saatavissa EKP:n verkkosivuilla osoitteessa http://www.ecb.int. Lisdksi EU:n muun kuin rahoi-
tustilinpidon tilastot ovat saatavissa Eurostatin verkkosivuilla osoitteessa http://ec.europa.eu/eurostat.

2 Kattava yhteenveto euroalueen sektoritilinpidon ominaisuuksista ja kisitteistd, ks. ”Quarterly euro area and European Union accounts
for institutional sectors (European Sector Accounts)” osoitteessa http://www.ecb.int/stats/acc/html/index.en.html ja lokakuun 2006 Kuu-
kausikatsauksen artikkeli “Integrated financial and non-financial accounts for the institutional sectors in the euro area”.
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Kuvio A. Kotitalouksien kaytettavissa olevan Kuvio B. Kotitalouksien kaytettivissa oleva

bruttotulon muutoksiin vaikuttaneet tekijat tulo, kulutus ja saastamisaste

EKP
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Lihteet: Eurostat ja EKP. Lihteet: Eurostat ja EKP.

Huom. Kotitalouksien sdéstédmisaste ilmoitetaan prosentteina ko-
titalouksien kdytettavissa olevasta bruttotulosta (neljén vuosinel-
janneksen liukuva keskiarvo).

neljdsosaa kotitalouksien nimellisistd kdytettdvissd olevista bruttotuloista, ja niiden kasvuvauhti
nopeutui tasaisesti vuosina 2005 ja 2006 palkkojen ja palkkioiden kasvuvauhdin nopeutumisen
myoOta. Itsendisten yrittdjien ansaitsema “bruttotoimintaylijddma” ja ”sekatulo” muodostavat nel-
jannen neljdsosan kotitalouksien tuloista, ja ne lisdéntyivit my0s varsin nopeasti samana aikana.
Niiden kasvua tasoitti osittain kuitenkin se, ettd kotitalouksien maksamat valittomat verot — lahin-
ni tuloverot — ja nettoméériiset sosiaaliturvamaksut (esim. eldke- ja tydttomyysmaksut seka ter-
veysvakuutusmaksut) suurenivat.

Kotitalouksien nimellisen kulutuksen kasvu voimistui vuonna 2006 ja oli 3,8 %, miké oli nopein
kasvuvauhti sitten vuoden 2001. Se vaimeni kuitenkin jonkin verran vuoden aikana (ks. kuvio B).
Koska kulutus lisddntyi nopeammin kuin kdytettdvissd olevat bruttotulot kaikkina vuosineljin-
neksind, sddstdmisaste laski. Se on laskenut vuoden 2004 lopusta ldhtien 0,8 prosenttiyksikkod ja
on 13,8 %.3 Kotitalouksien investoinnit muihin kuin rahoitusvaroihin (lihinni uusien asuntojen
hankinta ja henkiloyhtiéiden kiintedt investoinnit) lisddntyivit tasaisesti vuosina 2005 ja 2006.
Tama yhdessi sddstojen samanaikaisen supistumisen kanssa johti kotitalouksien nettoluotonanta-
jan aseman heikkenemiseen. Tdmén seurauksena kotitaloudet vihensivit investointejaan rahoi-
tusvaroihin (esim. osakkeet) vuosina 2005 ja 2006. Samaan aikaan niiden nettorahoitusvarallisuus
kasvoi edelleen merkittivisti, mika johtui ldhinni rahoitusvarojen hallussapitovoitoista.

Yrityssektorin viimeaikainen kehitys

Yritysten bruttomaérdisen yrittdjatulon kasvu hidastui 4,0 prosenttiin vuonna 2006, kun se oli ol-
lut 5,3 % vuonna 2005 ja 7,7 % vuonna 2004 (ks. kuvio kuvio C).# Neljannesvuosittainen kehitys

3 Sidastdimisaste esitetddn prosentteina kiytettivissd olevista bruttotuloista, ja se siséltdd kotitalouksien eldke- ja henkivakuutusrahasto-
osuuden oikaisun.

4 Yrittdjatulo vastaa kutakuinkin yrityksen kirjanpidon liikevoiton késitettd. Yrityksen kirjanpidossa tulot kirjataan nettomédéréisten kor-
komaksujen jilkeen mutta ennen maksettuja osinkoja ja veroja. Yrittdjatulo sisdltdé koti- ja ulkomaan tuotannossa syntyneen bruttotoi-
mintaylijddman ja yritysten omistamista rahoitusvaroista saadut omaisuustulot koti- ja ulkomailta.
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Kuvio C. Yritysten bruttomiirainen

Kuvio D. Yritysten tulot, pidoman

yrittajatulo osatekijoittdin bruttomuodostus ja saisto

(vuotuinen prosenttimuutos, prosenttiyksikkoind) (prosentteina)

= Saadut muut omaisuustulot (miinus maksetut vuokrat)

wmmmm Maksetut korot, netto === Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-)

==== Bruttotoimintaylijjagma ... Pagoman bruttomuodostus
----- Bruttomaarainen yrittajétulo = = = Bruttosaasto
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Lihteet: Eurostat ja EKP. Lahteet: Eurostat ja EKP.

Huom. Arvot ilmoitetaan prosentteina bruttoarvonlisdyksestd
(neljén vuosineljanneksen liukuva keskiarvo).

oli vaihtelevampaa: tulojen kasvu supistui jyrkésti vuoden 2006 toisella neljannekselld, mutta el-
pyi voimakkaasti kolmannella ja neljdnnelld vuosineljdnnekselld. Kasvuvauhdin vaihtelu johtui
paidasiassa bruttotoimintaylijadmén kehityksestd. Muiden omaisuustulojen erd (lahinna osinkotu-
lot ja ulkomaisten suorien sijoitusten tuotot) nopeutti tulojen kasvua vuonna 2006, mutta kasvu-
vaikutus oli huomattavasti vahdisempi kuin vuosina 2004 ja 2005.

Yrittdjatulon jatkuva kasvu tuki yritysten investointeja. Pddoman bruttomuodostuksen kasvu on
nopeutunut vuoden 2004 puolivilistd 1dhtien. Viimeksi kasvuvauhti on ollut yhtd nopea vuonna
2001, ja vuoden 2006 lopussa pddoman bruttomuodostus oli lahes 23 % bruttoarvonlisdyksesta
(ks. kuvio D). Koska samana aikana muiden kuin rahoitusinvestointien kasvu oli nopeampaa kuin
sisdisesti hankitun rahoituksen (eli tulorahoituksen), yritykset pysyivit edelleen nettoluotonotta-
jan asemassa. Ne siis rahoittivat investointeja ottamalla velkaa ja laskemalla liikkeeseen osakkei-
ta ja muita osuuksia.

Euroalueen uusi neljainnesvuosittainen sektoritilinpito antaa lisdvalaistusta tirkeimpien institutio-
naalisten sektoreiden rahoitustalouden ja muun talouden kehitykseen, sektorien toimista ulkomai-
den kanssa ja sektorien keskindisistd toimista. Se on odotettu parannus taloudellisessa ja rahata-
louden analyysissi jo kéytettdvissa oleviin tietoihin. Kaiken kaikkiaan tilinpitotilastot osoittavat,
ettd viime vuosina kotitaloudet ovat hydtyneet palkkojen ja itsendisten yrittdjien tulojen noususta,
mika kuitenkin on tasoittunut osittain tuloverotuksen nousun mydti. Néin ollen kotitalouksien ni-
mellisten kéytettavissd olevien tulojen kasvu on ollut varsin maltillista, ja nimellisen kulutuksen
kasvu on ollut vaimea, vaikka sddstdmisaste onkin laskenut hieman. Samaan aikaan yritysten kan-
nattavuus on ollut vahvaa, miké on tukenut investointien voimakasta kasvua.
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TUOTANTO TOIMIALOITTAIN JA Kuvio 39. Teollisuustuotannon kasvu ja

sen erien kasvuvaikutus
TEOLLISUUSTUOTANTO
Arvonhsayksen kasvu ]akautul vuoden 2007 en- (kasvuvauhti ja kasvuvaikutukset prosenttiyksikkoind,
3 A1 3 15 5 7 1 1 _ kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja
simmadiselld neljdnnekselld varsin tasaisesti talou
den eri péitoimialojen kesken. Sen kasvu nopeu- — ;‘:ﬁﬁzzx‘;‘x‘kee‘
LTS
tui edelleen varsinkin teollisuudessa ja rakennus- === Vilituotteet

alalla. Palvelual Oj en arv onliséiyks en kasvu n opeu- —— Yhteensi ilman rakentamista ja energiatuotteita (%)

tui niin ikdin merkittivisti, joskin se oli hitaampaa ~ 2° 25
kuin teollisuudessa ja rakennusalalla. Tdmé kehi- 20
tys peittdd alleen rahoitustoiminnan ja liike-elé-

min palvelujen kasvun kiihtymisen. Arvonlisidyk- 15 [} i fs
sen kasvun vilkastuminen vuoden 2007 ensim- 10 L4 10
miéiselld neljannekselld ei kiy yksiin BKT:n mia- ’ i ot '
rin kasvun hidastumisen kanssa. Tidmi selittyy 05 || il i 05
silld, ettd erd “tuoteverot miinus tuotetukipalk- 0.0 | I',i_ll..l-l e 0.0
kiot” hidastutti BKT:n méaran kasvua ja timai erd |

yhdistii arvonlisiyksen BKT:hen. Eréin negatiivi- 09 U8
nen kasvuvaikutus on saattanut liittyd odotuksiin =~ 10
arvonlisdverotuksen kiristdmisestd Saksassa tam-

mikuussa 2007, mikd on nostattanut tuoteveroja 15 15
vuoden 2006 viimeiselld neljanneksella. 20! 20

2002 2003 2004 2005 2006
Teollisuustuotannon kasvu (laskettuna ilman ra-  Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
kentamista) elpyl vuoden 2007 ensimmaiiselld Huor_n. Arvot on laskett_u koulmen kuukauden ]iukuvina keski-

. A . . arvoina vastaavasta edellisestd kolmen kuukauden jaksosta.
neljannekselld, kun se oli vuoden 2006 jéalkipuo-
liskolla hidastunut voimakkaasti ldhinni energiatuotannon negatiivisen kasvuvaikutuksen vuoksi. Se
kasvoi 0,8 %, kun kasvuvauhti oli vuoden 2006 viimeiselld neljannekselld ollut 0,6 %. Tati teolli-
suustuotannon uutta dkillistd kasvua vauhdittivat pddasiassa vélituotteiden ja pddomahyddykkeiden
tuotannon lisddntyminen. Kulutustavaroiden tuotanto lisddntyi niitd maltillisemmin (ks. kuvio 39).
Teollisuuden uudet tilaukset kasvoivat 1,8 % vuoden 2007 ensimmaiselld neljannekselld, ja vauhti
oli sama vuoden 2006 viimeiselldkin neljannekselld. Kun hyvin vaihtelevaa muiden kuljetuslaittei-
den erdd ei oteta huomioon, uudet tilaukset kasvoivat 2,3 %. Myos rakennustuotannon kasvu on
kiihtynyt nopeasti vuoden 2006 alusta ja on nyt nopeimmillaan sitten vuoden 1994. Se kasvoi — jo
toista vuosineljédnnestd perdkkéin — 2,5 % vuoden 2007 ensimmaiselld neljanneksella.

TEHDASTEOLLISUUDEN JA PALVELUALOJEN KYSELYTUTKIMUKSET
Toukokuulle 2007 ulottuvien toimialakohtaisten kyselytutkimusten tulokset ovat pysyneet hyvin myon-
teisid. Niiden perusteella kasvu jatkuu laaja-alaisena ja vahvana vuoden 2007 toisella neljainneksella.

Yrityksid ja kuluttajia koskevien Euroopan komission suhdannekyselyjen mukaan teollisuuden luotta-
mus heikkeni hieman toukokuussa, joskin se on edelleen ldhelld huhtikuun kaikkien aikojen huippulu-
kemia. Luottamuksen heikkeneminen nékyi vélituotteiden valmistuksessa mutta pysyi ldhes ennallaan
kulutustavaroiden ja pddomahyddykkeiden valmistuksessa. Tehdasteollisuuden ostopaéllikiden indek-
si laski niin ikddn hieman toukokuussa. Sen perusteella tehdasteollisuuden kasvu olisi mahdollisesti
hidastumassa, vaikka indeksi viittaakin edelleen mydnteisen kasvun suuntaan (ks. kuvio 40). Palvelu-
alojen kehityksesté ilmenee, ettd sekd komission luottamusindikaattori ettd ostopaillikdiden indeksin
liikketoiminnan alaindeksi enteilevit edelleen vahvaa kasvua vuoden 2007 toiselle neljdnnekselle. Myos
toisen vuosineljdnneksen yli ulottuvat nikymat ovat hyvin myonteiset, koska kummankin indikaattorin
lukema seuraavien 12 kuukauden odotetulle kysynnélle on pitkdaikaisen keskiarvon ylépuolella.
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Kuvio 40. Teollisuustuotanto,

Kuvio 41. Vahittiiskaupan myynti ja
luottamus seka kotitaloussektorin
luottamus

(kuukausihavaintoja)

teollisuuden luottamus ja
ostopaallikoiden indeksi

(kuukausihavaintoja; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

s Teollisuustuotanto!) (vasen asteikko) = Vihittdiskaupan myynti yhteensi! (vasen asteikko)

«+ee« Teollisuuden luottamus? (oikea asteikko) «e+«  Kuluttajien luottamus? (oikea asteikko)
= = = Ostopiillikdiden indeksi® (oikea asteikko) = = = Vibhittdiskaupan luottamus? (oikea asteikko)
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Lihteet: Eurostat ja yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan ko-
mission suhdannekyselyt.

Lahteet: Eurostat, yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan ko- 1) Vuotuinen prosenttimuutos; kolmen kuukauden liukuvia keski-

mission suhdannekyselyt, NTC Economics ja EKP:n laskelmat.

1) Tehdasteollisuus; kolmen kuukauden jakson muutos edelli-
sestd kolmen kuukauden jaksosta prosentteina.

2) Saldoluvut prosentteina; muutokset edellisen kolmen kuukau-

arvoja; tyopdivien lukumaralld korjattuja tietoja.

2) Saldoluvut prosentteina; kausivaihtelusta puhdistettuja ja keski-
arvokorjattuja tietoja. Euroalueen kuluttajien luottamusta
koskevat tiedot tammikuusta 2004 alkaen eivit ole tdysin

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

vertailukelpoisia aiempien lukujen kanssa Ranskan kyselyssd
esitettyjen kysymysten muutosten vuoksi.

KOTITALOUKSIEN KULUTUKSEN INDIKAATTORIT

Yksityisen kulutuksen kasvun nopeutuminen on jadnyt suhteellisen vaimeaksi sen jilkeen, kun se
alkoi elpya vuoden 2002 alussa. Talld hetkelld yksityisen kulutuksen kasvuvauhti on hitaampi kuin
vuoden 1990 lopussa. Kotitalouksien kulutuksesta kaytettdvissd olevat tuoreimmat tiedot ovat edel-
leen ristiriitaisia sen suhteen, miten euroalueen yksityinen kulutus on kehittynyt vuoden 2007 toisel-
la neljannekselld. Yhtdaltd kulutus on pysynyt vaimeana toteutunutta kehitystd kuvaavien tietojen
mukaan, mutta toisaalta se olisi kyselytutkimusten mukaan voimistumassa.

Arvonlisdveron korotus Saksassa heijastui euroalueen yksityiseen kulutukseen, jonka kasvu hidastui
neljannesvuositasolla 0,1 % vuoden 2007 ensimmdiselld neljannekselld, kun taas se oli ollut 0,4 %
vuoden 2006 viimeiselld neljannekselld. Uusien autojen rekisterdinnit vahenivat merkittavasti, huh-
tikuussa 5,3 % edelliskuisesta, ja ne olivat vihentyneet myds ensimmaéiselld vuosineljanneksell.
Eurostatin tuoreimpien tietojen mukaan vahittdismyynnin maéran kasvu on niin ikdén ollut vaimeaa.
Euroalueen kuluttajien luottamus vahvistui kuitenkin huomattavasti toukokuussa, ja tilld hetkelld se
on lahelld vuoden 2000 enndtyslukemia (ks. kuvio 41). Tulevaisuudessa kaytettavissd olevien reaa-
litulojen kehityksen pitdisi tukea yksityistd kulutusta, silld tydmarkkinatilanne paranee edelleen.

4.2 TYOMARKKINAT

Tuoreimmat kiytettdvissd olevat tiedot vahvistavat, ettd euroalueen tydmarkkinatilanne on kohentu-
nut edelleen. Tyo6llisyysodotukset ovat suuret, mikd vahvistaa arviota, ettd tydmarkkinoiden nakymat
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ovat suotuisat. Kyselytutkimuksissa alkaa kui-
tenkin nékyd joitakin merkkejd tyomarkkinati-
lanteen kiristymisesta.

TYOTTOMYYS

Euroalueen ty6ttomyysaste on laskenut vuoden
2005 alusta ldahtien. Huhtikuussa 2007 se laski
edelleen 7,1 prosenttiin eli 0,1 prosenttiyksikkoa
maaliskuusta (ks. kuvio 42). Ty6ttomien madra
viaheni huhtikuussa noin 95 000:1la. Tama oli
hieman vidhemmaén kuin vuoden 2006 kolmen
ensimmdisen kuukauden kuukausikeskiarvo
150 000 henkea.

Teollisuussektorin tuotannon rajoituksesta tehdyt
kyselytutkimukset viittaavat siihen, ettd alalla al-
kaa kohta olla tydvoimapula, mutta vuoden 2000
lopun huippulukemia ei kuitenkaan saavuteta.
Joidenkin alustavien merkkien mukaan euro-
alueen tdrkeimpien maiden tyomarkkinatilanne
olisi hieman kired. Ei kuitenkaan tulisi jattda huo-
mioimatta, ettd globaalistuminen ja siirtolaisuus
voivat mahdollisesti pehmentii tydvoimapulaa.

TYOLLISYYS

Kuvio 42. Tyottomyys

(kuukausihavaintoja; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

mmmm  Kuukausimuutos tuhansina (vasen asteikko)
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Léhde: Eurostat.

Euroalueen tydllisyyden kasvu pysyi vahvana vuoden 2006 viimeiselld neljannekselld ja perustui
palvelu- ja rakennusalojen kehitykseen (ks. taulukko 8). Palvelualojen tyollisten maéara lisdantyi
352 000:11a ja rakennusalan 170 000:11a. Koska ty6llisten maéara supistui maataloudessa (26 000:11a)
ja ilman rakentamista lasketussa teollisuudessa (51 000:11a), euroalueen ty6llisten madra lisddntyi

neljannesvuositasolla yhteensé 445 000:11a.

Tyon tuottavuuden vuotuinen kasvuvauhti oli 1,7 % vuoden 2006 viimeiselld neljannekselld, mika
on nopein kasvuvauhti sitten vuoden 2000 toisen neljanneksen (ks. kuvio 43). Euroalueen tyon tuot-
tavuuden kasvukehityksestd tehdyt tuoreimmat arviot viittaavat siihen, ettd 10 viime vuoden aikainen

Taulukko 8. Tydllisyyden kasvu

(prosenttimuutos edellisestd kaudesta; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Vuosimuutokset Neljinnesvuosimuutokset
2005 2006 2005 2006 2006 2006 2006
v 1 11 111 v
Koko kansantalous 0,8 1,4 0,3 0,5 0,5 0,3 0,3
Josta: -1,4 -0,1 0,1 0,2 0,7 -1,8 -0,4
Maa- ja kalatalous -0,1 0,7 0,3 0,1 0,3 0,2 0,3
Teollisuus -1,2 -0,2 0,0 -0,1 0,2 0,0 -0,2
ilman rakentamista 2,7 2,7 0,9 0,6 0,7 0,9 1,6
Rakentaminen 1,3 1,8 0,3 0,6 0,5 0,4 0,4
Palvelut
Kauppa ja kuljetus 0,7 1,2 0,3 0,5 0,5 0,1 0,4
Rahoitustoiminta ja
liike-eldmin palvelut 2,1 3,5 1,1 0,9 0,9 1,0 0,7
Julkishallinto 1,3 1,4 -0,1 0,6 0,4 0,4 0,2

Liéhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
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Kuvio 43. Tyon tuottavuus

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Koko kansantalous
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Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

kasvuvauhdin laskusuuntaus on nyt saattanut py-
sdhtyd. Arvioihin on kuitenkin suhtauduttava
varoen, koska ostopiillikoiden kyselyistd joh-
dettu tuottavuuden yhdistelmiindikaattori laski
huhtikuussa 2007 alimmilleen 20 kuukauteen. Se
on kuitenkin edelleen viitearvon 50 ylapuolella
ja viittaa siten tuottavuuden kasvun jatkumiseen
myonteisend.

Tyollisyysodotukset olivat yhd suotuisat touko-
kuussa, ja niiden perusteella euroalueen tyollisyys-
tilanne on parantunut vuoden 2007 ensimmadiselld
puoliskolla (ks. kuvio 44). Euroopan komission
suhdannekyselyistd johdetut palvelualojen tyolli-

Kuvio 44. Tyollisyyden kasvu ja

tyollisyysodotukset

(vuotuinen prosenttimuutos, saldoluvut prosentteina,
kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

=== Teollisuuden ty6llisyyden kasvu (vasen asteikko)
«+<++ Tehdasteollisuuden ty6llisyysodotukset (oikea asteikko)
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Liéhteet: Eurostat sekd yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan
komission suhdannekyselyt.

Huom. Saldoluvut ovat keskiarvokorjattuja.

syysodotukset kohenivat merkittévisti ja olivat viimeksi yhtd myonteiset vuoden 2001 puolivélissa. Teol-
lisuuden ty6llisyysodotukset paranivat niin ikdan, joskin paljon hitaammin. Ostopéillikoiden indeksista
johdetut tyollisyysodotukset pysyivét toukokuussa 2007 ennallaan.

4.3 KASVUNAKYMAT

Tuoreimmat taloustilastot vahvistavat, ettd euroalueen kasvunikymadt viittaavat vahvaan ja laaja-
alaiseen kasvuun, mika perustuu koti- ja ulkomaiseen kysynnén suotuisiin kasvuoloihin. Tydmark-
kinatilanne kohenee edelleen, ja sen odotetaan tukevan yksityisen kulutuksen kasvun vilkastumista.
Sijoitusnékymét ovat niin ikdan suotuisat, silld yritysten tulokset ovat pysyneet hyvini, rahoitusti-
lanne on suotuisa ja vanhaa padomakantaa on uusittava samalla kun tehdasteollisuuden kapasiteetin
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kayttoaste on korkea. Télld hetkelld se on suurin yli 15 vuoteen. Vaikka tilastolliset tekijit kasvatta-
vat Saksan vuoden 2006 viimeisen neljanneksen vientilukemia ja vairistavat siten lyhyen aikavélin
tilastoja, vahva maailmantalouden kasvu edistdnee vientié jatkossakin.

Tamain arvion mukaisesti eurojdrjestelmdn asiantuntijoiden tuoreimmassa kokonaistaloudellisessa
arviossa ennakoidaan euroalueen BKT:n midrdn kasvavan 2,3-2,9 % vuonna 2007 ja 1,8-2,8 %
vuonna 2008 (ks. ”Euroalueen talousndkymid koskevat eurojirjestelmin asiantuntijoiden arviot™).

Niihin ndkymiin kohdistuvat riskit ovat jokseenkin tasapainossa lyhyelld aikavalilld. Keskipitkalla
japitkalld aikavalilld riskit painottuvat edelleen odotettua hitaampaan kasvuun paéasiassa euroalueen
ulkopuolisten tekijéiden vuoksi. Nama liittyvat erityisesti pelkoihin protektionismipaineiden kasvus-
ta, 6ljyn hinnan nousun mahdolliseen jatkumiseen sekd huoleen globaaleihin tasapainottomuuksiin
mahdollisesti liittyvastd hallitsemattomasta kehityksesté ja rahoitusmarkkinoiden tunnelmien mah-
dollisiin muutoksiin.
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5 JULKISEN TALOUDEN KEHITYS

Vuonna 2006 julkisen talouden rahoitusasemat kohentuivat huomattavasti, ja tuoreimpien ennustei-
den mukaan alijddmdsuhde supistuu euroalueella vuosina 2007-2008 edelleen, mikd johtuu vahva-
na jatkuvasta tulokehityksestd ja maltillisesta kulutuksen kasvusta suotuisten makrotalouden ndky-
mien vallitessa. Kuitenkin kun otetaan huomioon tilapdiset toimet ja suhdannetekijdt, rakenteellinen
kohentuminen on vaimeampaa kuin nimellisistd julkisen talouden rahoitusasemista pdditellen voisi
luulla. Tdtd taustaa vasten nykyiset taloudellisesti "hyvdt ajat” tarjoavat uusia mahdollisuuksia
korjata jdljelld olevia julkisen talouden tasapainottomuuksia nopeasti ja vauhdittaa keskipitkdn ai-
kavdlin tavoitteisiin tdhtddvid sopeuttamistoimia, jotta ndmd tavoitteet saavutetaan mahdollisimman
pian, kuitenkin viimeistddn vuonna 2010.

JULKISEN TALOUDEN KEHITYS VUONNA 2006 JA NAKYMAT VUOSILLE 2007 JA 2008

Vuonna 2006 julkisen talouden kehitys euroalueella oli suotuisampaa kuin aiemmin ennustettiin mm.
vakausohjelmissa, jotka euroalueen jisenmaat esittivit vuoden 2006 lopussa ja vuoden 2007 alussa.
Vuonna 2006 euroalueen BKT:hen suhteutettu julkisen talouden alijddmé supistui 1,6 prosenttiin,
kun se vuonna 2005 oli ollut 2,5 % (ks. taulukko 9). Tama heijasteli BKT:hen suhteutettujen julkisen
talouden tulojen tasaista kasvua vuoden 2006 kaikilla neljanneksilld seka sitd, ettd BKT:hen suhteute-
tut julkisen talouden menot supistuivat jonkin verran (ks. kuvio 45). Menojen supistumista lisdsivit
kaksi huomattavaa Italiassa toteutettua kertaluonteista pddomasiirtojen lisdystd. Ne johtuivat arvon-
lisaveroa koskevasta Euroopan yhteiséjen tuomioistuimen tuomiosta seké siitd, ettd Italian valtio
otti hoidettavakseen rautateiden velkoja vuoden jilkipuoliskolla.

Vuonna 2006 julkisen talouden rahoitusasemat kohentuivat huomattavasti, ja julkisen talouden tilan
ennustetaan elpyvén edelleen vuosina 2007 ja 2008. Mikdli finanssipolitiikassa ei tapahdu muutoksia,
Euroopan komission kevailld 2007 julkaisemien ennusteiden mukaan euroalueen keskimiirdinen
julkisen talouden alijadma supistuu siten, ettd vuonna 2007 se on 1,0 % ja vuonna 2008 puolestaan
0,8 % BKT:sti (ks. taulukko 9). OECD:n toukokuussa 2007 julkaisema ennuste talousndkymisté on
jokseenkin samanlainen. Télld hetkelld liiallisia alijaamid koskevan menettelyn kohteena olevista
maista (nditd ovat [talia ja Portugali sen jdlkeen, kun Saksan ja Kreikan liiallisia alijidmié koskevat
menettelyt kumottiin dskettdin) ainoastaan Portugalin BKT:hen suhteutetun alijidmén ennustetaan
edelleen ylittdvdn 3 prosentin viitearvon sekd vuonna 2007 ettid vuonna 2008, kun taas Italian alijaa-
mi supistuu komission ennusteen mukaan 3:a prosenttia pienemmaéksi vuonna 2007.

Niistd maista, joissa ei ole liiallista alijidamaa mutta jotka eivit ole vield saavuttaneet keskipitkén aika-
valin Eavmttgtaan (Be.lgla, Saksa,.Krelkka, Rans- Kuvio) 45, Julkista taloutta koskevae

ka, Itévalta ja Slovenia), useimpien ennustetaan | RSO S FETT FE AT P
kohentavan julkisen talouden rahoitusasemiaan
vain hieman. Niiden rahoitusasemat saattavat jopa  (neljin neljinneksen liukuva summa, % BKT:std)

heiketi vuosina 2007 ja 2008. Niisti maista, jotka == Tulot yhteensa (vasen asteikko)
R o . . s Menot yhteensé (vasen asteikko)
ovat jo saavuttaneet keskipitkin aikavilin tavoit- - = = Rahoitusjaama (oikea asteikko)

teensa (Irlanti, Espanja, Luxemburg, Alankomaat ~ *8°

ja Suomi), Irlannin ja Alankomaiden ennustetaan 47,0 ]
heikentévan julkisen talouden rahoitusasemiaan 44
huomattavasti siten, ettd Alankomaiden rahoitus-

asema on tilapdisesti alijidmainen mutta palaa 0
tasapainoon vuonna 2008. My®ds Espanjan julki- 440
sen talouden ylijadmén ennustetaan supistuvan. 43,0 R
2005 2006
Euroopan komission ennusteet viittaavat yleisesti ~ Lihde: Eurostatin ja kansallisiin tilastoihin perustuvat EKP:n
ottaen siihen, etti julkinen talous kehittyy suotui- ~ laskelmat.
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Taulukko 9. Julkisen talouden kehitys euroalueella

(% BKT:sti)

| 2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Euroopan komission talousennusteet, kevit 2007 45,1 448 45,1 45,7 455 454
a. Tulot 48,2 47,6 47,6 473 46,5 46,2
b. Menot
Joista: 3,3 3,1 2,9 2,9 2,9 2,8
c. Korkomenot 449 44,5 44,6 445 43,6 433
d. Perusmenot (b—c) -3,0 -2,8 -2,5 -1,6 -1,0 -0,8
Rahoitusjddma (a—b) 0,2 0,3 0,5 1,3 1,9 2,0
Perusjaami (a—d) 2,7 2.4 -1,8 -1,2 -0,8 -0,7
Suhdannekorjattu rahoitusjaama 69,2 69,7 70,5 69,0 66,9 65,0
Bruttovelka 0,8 2,0 1,4 2,7 2,6 2,5

Lisdtieto: BKT:n mééri (vuotuinen prosenttimuutos)

Vuosien 20062007 tarkistettuihin vakausohjelmiin perustuvia euroalueen keskiarvoja'

Rahoitusjaama -2,4 2,1 -1,4 -1,1
Perusjadmé 0,6 1,0 1,5 1,8
Suhdannekorjattu rahoitusjaama -1,8 -1,7 -1,1 -0,8
Bruttovelka 70,6 69,4 67,8 66,4
Lisdtieto: BKT:n mdéré (vuotuinen prosenttimuutos) 1,4 2,6 2,2 2,2

Lihteet: Euroopan komissio, tarkistetut vakausohjelmat 2006-2007 ja EKP:n laskelmat.

Huom. Matkapuhelintoimilupien myynnisté saadut tulot eivit sisélly tietoihin, ja téstd syystd yhteenlaskut eivit valttamattd tismaa.

1) Toukokuussa 2007 kiytettdvissd olleet tiedot. Euroalueen vuoden 2005 keskiarvoon sisiltyvit Ranskan vakausohjelman 2005-2006
tiedot.

sasti ja ylittda tavoitteet, jotka sille on asetettu uusimmissa tarkistetuissa vakausohjelmissa. Euroalueen
BKT:hen suhteutetun alijidmén ennustetaan vuonna 2007 olevan 0,4 prosenttiyksikko6d ja vuonna
2008 puolestaan 0,3 prosenttiyksikkdd pienempi kuin uusimmissa vakausohjelmissa asetetut keski-
méadriiset kansalliset tavoitteet. Tdma johtuu vuoden 2006 verotulojen suurelta osin odottamattoman
kasvun todennikoisistd kerrannaisvaikutuksista ja yleisesti kohentuneesta kokonaistaloudellisesta ti-
lanteesta. Vakauttamistoimien ennustetaan kuitenkin olevan vaatimattomia vuonna 2007 ja niistd on
tehtdva konkreettisempia vuoden 2008 budjeteissa.

Koko euroalueen julkisen talouden velkasuhde supistui vuonna 2006, ja supistumisen ennustetaan
jatkuvan siten, ettd vuonna 2008 BKT:hen suhteutettu julkinen velka on 65,0 %. Tdméa puolestaan
johtuu velkasuhteen pienenemisestd kaikissa maissa lukuun ottamatta Portugalia, jonka BKT:hen
suhteutettu julkinen velka kasvaa edelleen. Téstd huolimatta BKT:hen suhteutetun julkisen velan
ennustetaan edelleen olevan yli tai ldhes 60 % vuonna 2008 seitseméssd euroalueen jisenmaassa
(Belgia, Saksa, Kreikka, Ranska, Italia, Itdvalta ja Portugali).

JULKISEN TALOUDEN KEHITYKSEN TAUSTATEKIJAT

Julkisen talouden rahoitusasemat kohenevat ennustejakson aikana koko euroalueella samaan aikaan
kun taloudellisen tilanteen ennustetaan olevan suotuisa ja BKT:n méarén kasvun olevan potentiaa-
lista kasvuvauhtia nopeampaa vuonna 2007. Tama pétee vahaisemméassé maérin myds vuonna 2008
(ks. kuvio 46a). BKT:n méaéran kasvuvauhtiin liittyy lisdksi myonteinen suhdannevaikutus julkisen
talouden rahoitusasemiin. On otettava huomioon myds varsin maltilliset vakauttamistoimet, jotka
ilmenevat siten, ettd BKT:hen suhteutettu suhdannekorjattu perusjaddma kasvaa noin 0,4 prosentilla
vuonna 2007 ja 0,1 prosentilla vuonna 2008. Namé sopeuttamistoimet myds hyotyvét joistakin va-
liaikaisista vaikutuksista, kun taas BKT:hen suhteutetut korkomenot supistuvat niin vahan, etta silla
ei ole kaytannossa merkitysta (ks. kuviot 46b ja 46¢). Maakohtaisesti tarkasteltuna koko euroalueen
suhdannekorjatun perusjaadman lieva kohentuminen johtuu suurelta osin oletetuista Saksan, Ranskan
ja Italian sopeuttamistoimista, joiden myonteinen vaikutus kumoaa erityisesti Irlannin ja Alankomai-
den tilanteiden heikentymisen seuraukset.
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Maltillinen finanssipolitiikan Kiristyminen euro-
alueella vuonna 2007 johtuu todennadkoisesti
BKT:hen suhteutettujen suhdannekorjattujen ko-
konaismenojen ennustetusta supistumisesta, joka
on merkittdvampaa kuin suhdannekorjattujen tu-
lojen supistuminen (ks. kuvio 46d). Mikali fi-
nanssipolitiikassa ei tapahdu muutoksia, seka
BKT:hen suhteutetut suhdannekorjatut tulot etta
menot supistuvat vuonna 2008 edelleen, mutta
nykyista hitaammin. Komission ennusteiden mu-
kaan BKT:hen suhteutettujen tulojen supistumi-
nen johtuu paaasiallisesti veropohjien hitaam-
masta kasvusta suhteessa BKT:n kasvuun, kun
taas menokehityksen taustalla on ensisijaisesti se,
ettd menojen kasvu pysyy luultavasti entisenlai-
sena samalla kun BKT:n kasvu on aiemmin ole-
tettua nopeampaa. Liséksi pddomasiirtoja koske-
vien kertaluonteisten toimien péattyminen Italias-
sa selittdd huomattavan osan (l&hes 0,4 prosent-
tiyksikkod BKT:std) BKT:hen suhteutettujen eu-
roalueen menojen supistumisesta vuonna 2007.

ARVIOINTI

Vuoden 2006 ennakoitua parempi julkisen talou-
den kehitys ja suotuisat talousnidkymaét tarjoavat
uusia mahdollisuuksia korjata jiljelld olevia jul-
kisen talouden tasapainottomuuksia. Maiden on
hyddynnettivi kaikin tavoin nykyinen talouskas-
vu ja odotettua suuremmat verotulot vakautta-
malla julkista taloutta tarvittacssa nykyistd kun-
nianhimoisemmin ja valttdimdlld suhdanteita
myotdilevad politilkkkaa. Tdma vastaisi vakaus-
ja kasvusopimuksen méadrdayksid ja my0s euro-
ryhmén 20.4.2007 antamaa sitoumusta. Antaes-
saan sitoumuksen euroalueen maiden valtiova-
rainministerit vahvistivat tukevansa vakaus- ja
kasvusopimusta, olivat yksimielisid euroalueella
talla hetkelld vallitsevista hyvisti ajoista ja sitou-
tuivat tiettyjen finanssipoliittisten tavoitteiden
saavuttamiseen ldhivuosina.

Vuoden 2006 ennakoitua paljon paremman jul-
kisen talouden kehityksen tulisi johtaa aiempaa
kunnianhimoisempiin budjettitavoitteisiin vuo-
deksi 2007 ja sen jalkeen. Niiden maiden, joiden
julkinen talous on epédtasapainossa, on kohden-
nettava viimeaikaiset odottamattomat tulot taysi-
madrdisesti alijddmien supistamiseen ja torjutta-
va paineet keventé finanssipolitiikkaa Tallaisten

Kuvio 46. Julkisen talouden kehitykseen

vaikuttavat tekijit euroalueella

(prosenttiyksikk6ind BKT:std; prosenttimuutos)

a) BKT:n kasvu ja rahoitusjdéiméin vuotuinen muutos

mmmm  Rahoitusjddméin muutos
e+e+« BKT:n kasvuvauhti
= = = BKT:n potentiaalinen kasvuvauhti
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b) Rahoitusjdéimééin vaikuttavien tekijoiden vuotuiset muutokset

mmmm  Perusjddmin muutos
mwn - Korkomenojen muutos
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¢) Perusjaidméin vaikuttavien tekijoiden vuotuiset muutokset

== Syhdannetekijin muutos
mmmn Suhdannekorjatun perusjddmin muutos
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d) Suhdannekorjattuun perusjiaémiin vaikuttavien tekijoiden
vuotuiset muutokset

mmmm  Suhdannekorjattujen kokonaistulojen muutos

07 mmmm - Syhdannekorjattujen perusmenojen muutos
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Lahteet: Euroopan komissio, kevddn 2007 talousennusteet ja EKP:n
laskelmat.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2007

RAHA- JA

REAALITALOUDEN

KEHITYS

Julkisen
talouden
kehitys




toimien avulla julkisen talouden velkasuhteet, jotka ovat edelleen samansuuruisia tai jopa suurempia
kuin EMUn kolmannen vaiheen alussa, saadaan kddntyméaan laskuun kestivilla tavalla.

Maiden, joissa on liiallinen alijaima, on varmistettava alijadmien korjaaminen mahdollisimman pian ja
viimeistdan Ecofin-neuvoston asettamassa méadrdajassa. Niiden on véhintddnkin noudatettava neuvoston
suosituksissa ja vaatimuksissa méadriteltyjd vakauttamisvaatimuksia ja ylitettdva ne, jos taustalla oleva
taloudellinen tilanne osoittautuu odotettua suotuisammaksi. Tdmén vuoksi onkin valttimatontd, ettd ndméa
maat jatkavat rakenteellista vakauttamista my6s sen jalkeen, kun ovat korjanneet liialliset alijagdménsa.

Maiden, joissa ei ole liiallista alijadméaa mutta jotka eivét ole vield saavuttaneet keskipitkan aikavé-
lin tavoitteitaan, on vuosittain parannettava rakenteellisia julkisen talouden rahoitusasemiaan 0,5 pro-
sentin verran BKT:std. Hyvina aikoina niiden odotetaan toteuttavan vakauttamistoimia, jotka ovat
tata tuntuvampia. Euroopan komission ennusteiden mukaan vain hyvin harvat ndistd maista yltavat
0,5 prosentin tavoitteeseen vuosina 2007 ja 2008. Rakenteellisten vakauttamistoimien ennustetaan
pikemminkin pysyvén tat4 pienempind melkein kaikissa maissa siitd huolimatta, ettd nykyising hy-
vind aikoina niilld on erinomaiset mahdollisuudet tosiasiallisesti ylitt4a tdma tavoite. Useiden maiden
tulisikin panna taytantoon paljon nykyista kunnianhimoisempia vakauttamisstrategioita vuonna 2007
jatoteuttaa finanssipolitiikkaa tiukentavia lisdtoimenpiteitd vuoden 2008 budjeteissa saavuttaakseen
tarkoituksenmukaiset vakauttamistavoitteet. Suotuisan kokonaistaloudellisen tilanteen vallitessa
useimpien euroalueen maiden on saavutettava keskipitkan aikavélin tavoitteensa vuoteen 2008 tai
2009 mennessd, ja kaikki maat pyrkivat saavuttamaan tavoitteensa viimeistdan vuonna 2010. Tdéma
on myds euroryhmén antaman sitoumuksen mukaista.

Maiden, jotka ovat jo saavuttaneet keskipitkan aikavilin tavoitteensa, on véltettdva suhdanteita myo-
tailevaa finanssipolitilkan keventdmisti ja yleensd ottaen annettava suhdanneautomatiikan toimia.
Vuotta 2007 koskevat komission ennusteet kuitenkin joiltakin osin viittaavat siithen, etté finanssipo-
lititkkaa on kevennetty huomattavasti tietyissd tdhdn ryhméén kuuluvissa maissa. Varovaisuutta
edellytetddn erityisesti niiltd mailta, joissa nopean talouskasvun liséksi on havaittavissa makrotalo-
uden tasapainottomuutta (joka liittyy esimerkiksi liialliseen luotonannon kasvuun tai suuriin vaihto-
taseen alijddmiin). Néissd maissa suhdanneautomatiikan toiminnan sallimiseen saattaa liittyd se,
ettd julkisen talouden rahoitusasemien nimelliset ylijidmat pysyvét tuntuvina. Tdma takaisi ylimaa-
rdisen turvamarginaalin, jos taloudellinen tilanne dkillisesti heikentyisi.

Kuten kehikossa 10 kuvaillaan yksityiskohtaisesti, julkisen sektorin harjoittama palkkapolitiikka
mahdollisesti pikemminkin pahentaa talouden suhdannevaihteluja kuin vaimentaa niitd. Néin ollen
julkisen sektorin palkkapolitiikat euroalueen maissa ovat nykyisessé taloudellisessa tilanteessa mer-
kittdvassd asemassa esimerkin antajina.

Julkista taloutta koskevien tietojen laadun parantaminen on edelleen keskeinen keino seurata finans-
sipolitiikkaa tehokkaasti. Taémaén takia on syytd tukea kaikkia pyrkimyksia julkista taloutta koskevi-
en tietojen parantamiseksi ja tietojen luotettavuuden lisddmiseksi.

JULKISEN TALOUDEN PITKAN AIKAVALIN KESTAVYYTEEN TAHTAAVAT STRATEGIAT

Useimmissa euroalueen maissa ei ole vield 1dhimainkaan varmistettu julkisen talouden kestavyytta
pitkélld aikavililla. Videston ikdantyminen johtaa siihen, ettd eldke-, terveydenhuolto- ja pitkéai-
kaishoitomenoihin liittyvit paineet kasvavat'. Julkisen talouden kestivyys paranee huomattavasti, kun
saavutetaan ja sdilytetddn tasapainoiset tai ylijddmaiset julkisen talouden rahoitusasemat, jotta julkisen

1 Ks. dskettdin tehty arvio: OECD Economic Outlook No. 81, toukokuu 2007.
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talouden velkasuhteita voitaisiin supistaa nopeasti tai voitaisiin luoda vararahastoja tai tehdd molem-
pia. Vaikuttaa kuitenkin silté, ettd useimmissa euroalueen maissa tarvitaan edelleen uusia julkisten
eldkejdrjestelmien systeemi- tai parametriuudistuksia tai molempia sekd terveydenhuoltoa ja pitkéai-
kaishoitoa koskevien politiikkojen sopeuttamista. Liséksi vero- ja etuusjdrjestelmien uudistuksilla
edistetddn julkisen talouden kestdvyyttd, jos niiden avulla saadaan liséttya tyollisyyttd ja nopeutettua
tuottavuuden kasvua. Julkisen talouden kestdvyyttd voidaan myds kohentaa toimilla, joilla paranne-
taan julkisen kulutuksen laatua erityisesti tehostamalla julkisten palvelujen tuottamista. Nykyinen
suotuisa taloudellinen tilanne tarjoaakin tdssd suhteessa ihanteellisen ympariston julkisen talouden
rakennetta koskevien uudistusten vauhdittamiseen seka siihen, ettd otetaan kdyttoon tarkoituksenmu-

kaisia kansallisia budjettisdéintdjd ja -menettelyja julkisten menojen hallinnoinnin parantamiseksi.

JULKISEN SEKTORIN PALKKAKEHITYS EUROALUEELLA

Julkisen sektorin palkkojen kehitys euroalueella on merkittava tekijé, joka vaikuttaa koko talou-
den palkkojen, yksikkotyokustannusten ja inflaation kehitykseen. Tama nikyy siind, etté julkisen
sektorin palkkamenot mitattuna euroalueen julkisen sektorin tyontekijéiden tydvoimakustannuk-
sina olivat keskiméadrin yli 20 % koko talouden tyontekijoiden tydvoimakustannuksista vuosina
19992006 (ks. oheisen taulukon viimeinen sarake); euroalueen maiden vililld oli jonkin verran
vaihtelua.! Julkisen sektorin palkkaneuvottelut ja tydllisyyskehitys seki niiden mahdolliset hei-
jastusvaikutukset talouden muille osa-alueille saattavat siten vaikuttaa tuntuvasti yksikkotyokus-
tannuksiin ja inflaatiopaineisiin (my®os sisnneltyjen hintojen muutosten kautta®) koko euroalueel-
la. Niilla voi olla vaikutuksia my0s yksittéisten euroalueen maiden kustannus- ja hintakilpailuky-
kyyn. Téssé kehikossa tarkastellaan julkisen sektorin palkkojen dynaamisuutta euroalueella seka
niiden kehitysti verrattuna yksityisen sektorin palkkoihin.

EMUn perustamisesta ldhtien julkisen sektorin ja yksityisen sektorin tyontekijoiden yhteenlaske-
tut tyovoimakustannukset euroalueella ovat kasvaneet jokseenkin samaan tahtiin.? Vaikka tilanne
vaihteleekin huomattavasti euroalueen maiden vililld, julkisen sektorin tydntekijoiden yhteenlas-
kettujen tyovoimakustannusten kasvuvauhti koko euroalueella on pysynyt nimellisen BKT:n kas-
vuvauhtia hitaampana. Tdma viittaa siihen, ettd julkisen sektorin palkkamenot ovat ajan mittaan
supistuneet suhteessa BKT:hen kuten euroalueen tyon tulo-osuus ja yksityisen sektorin palkat.

Sitd vastoin tyontekijaa kohden lasketut tydvoimakustannukset kasvoivat vuosina 1999-2006 jul-
kisella sektorilla huomattavasti nopeammin kuin yksityiselld sektorilla, mikd johtuu erilaisesta
tyollisyyskehityksesté ndilld sektoreilla. Vaikka tdssé kehityksessi olikin havaittavissa huomatta-
via eroja euroalueen maiden vililld, useissa maissa tyontekijad kohden lasketut julkisen sektorin

ten ja julkisen sektorin ty6llisyyden mittaamiseen ja vertailemiseen maiden vilillda. Ndiden kahden julkisen talouden muuttujan kehityk-
sessd on havaittu euroalueen maiden vilisid eroja, joista osa liittyy institutionaalisiin kysymyksiin kuten julkisen sektorin jérjestelyihin.
Esimerkiksi niissd maissa, joissa julkinen sektori (valtion-, alue- tai paikallishallinto) omistaa ja ylldpitdd sairaaloita, niitd koskevat ter-
veydenhuoltokustannukset nikyvit julkisen talouden tilinpidossa tyontekijoille suoraan maksettuina palkkoina seké ladkehankintoina ja
muina panoksina. Sitd vastoin niissd maissa, joissa sairaaloiden yllapidosta vastaa yksityinen sektori tai julkisyhteisgjen ulkopuoliseksi
luokiteltu liikelaitos, julkiselle sektorille aiheutuvat kustannukset kirjataan muihin julkisiin menoeriin. Tima ero palvelujen tarjoamisen
organisoinnissa voi siten johtaa siihen, ettd julkisen sektorin palkkakehitystd arvioidaan eri tavoilla, vaikka taustalla olevat taloudelliset
transaktiot saattavat tosiasiallisesti olla hyvin samanlaisia.

Ks. toukokuun 2007 Kuukausikatsauksen kehikko “Measuring and assessing the impact of administered prices on HICP inflation”, s.
38-41.

Yksityisen sektorin tyontekijoiden tydvoimakustannukset lasketaan vihentimalld koko talouden tyontekijéiden tydvoimakustannuksista
julkisen sektorin tyontekijoiden tyovoimakustannukset. Yksityisen sektorin tydvoimakustannukset tyontekijdd kohden lasketaan jaka-
malla yksityisen sektorin tyontekijéiden tydvoimakustannukset yksityisen sektorin tyontekijéiden lukumairélld (joka saadaan véhentd-
milld koko talouden tyontekijoiden lukumairdstd julkisen sektorin tyontekijit ja itsendiset ammatinharjoittajat).

LS}

w2

EKP

Kuukausikatsaus
Kesakuu 2007

RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Julkisen
talouden
kehitys




Taulukko. Tyéntekijaa kohden lasketut tyovoimakustannukset julkisella sektorilla ja

yksityisella sektorilla euroalueella

Nimellinen kasvavauhti 1999-2006, % Julkisen sektorin

Julkisen Julkisen Yksityisen Yksityisen Nimellinen YKHI- | tyontekijoiden tyd-

sektorin sektorin sektorin sektorin BKT inflaatio | Voimakustannusten

tybtekijoiden tyontekijisi | tyontekijoiden tyontekijai osuus kaikkien

tyovoima- | kohden laske- tyovoima- | kohden laske- tyontekijdiden tyd-

Kust ! tut tyovoi k kset tut tyovoima: voimakustannuk-

kustannukset kustannukset sista, keskiarvo

vuosina 1999-2006

Euroalue 27,5 21,6 27,0 14,7 31,0 16,3 21,4
Belgia 33,6 25,3 274 18,8 32,0 15,9 233
Saksa 0,5 8,3 9,0 7,5 15,2 11,7 14,9
Irlanti 131,7 67,0 84,7 42,2 92,1 28,0 22,5
Krekka 74,0 64,9 66,3 44,7 68,8 26,3 35,5
Espanja 56,0 22,1 57,8 12,2 67,8 254 20,8
Ranska 27,1 20,4 31,8 23,0 29,9 14,7 25,6
Italia 36,7 33,8 36,0 14,8 30,8 18,3 26,8
Luxemburg 59,8 34,6 64,3 43,7 66,6 22,7 16,7
Alankomaat 37,6 24,8 27,8 26,2 353 19,5 194
Itdvalta 3,7 16,0 23,8 15,8 28,1 13,7 19,6
Portugali 39,3 25,3 445 31,9 334 24,0 28,2
Suomi 36,2 28,2 36,5 28,0 35,8 11,6 27,7

EKP

Léhde: OECD Economic Outlook Database, joulukuu 2006. Puuttuneet julkisen sektorin ty6llisyystiedot Saksasta, Kreikasta ja Itdvallasta on
otettu kesdkuun 2006 tiedoista.

Huom. Slovenia ei sisally euroalueen aggregaattiin, silla se ei kuulunut euroalueeseen tarkastelujaksolla. Euroalueen julkisen sektorin tydn-
tekijoiden kokonaispalkkakasite on EKT 95:n mukainen. Lisatietoja julkisen sektorin ty6llisyyteen liittyvista tilastollisista kysymyksisté on
esitetty OECD:n julkaisussa "Measuring public employment in OECD countries: sources, methods and results”, OECD, 1997. Ottaen huo-
mioon vaihtoehtoisten tietoléhteiden erot, OECD-maiden julkisen sektorin ty6llisyystietoihin eri maista (erityisesti Espanjasta, Kreikasta ja
Portugalista) on suhtauduttava varoen.

palkat nousivat tyontekijad kohden laskettuja yksityisen sektorin palkkoja nopeammin. Tdmén il-
mion taustalla on useita tekijoitd, mm. julkisen ja yksityisen sektorin yleisimpien palkkasopimus-
tyyppien viliset erot, eri koulutustaustan omaavien palkansaajien jakautuminen julkiselle ja yk-
sityiselle sektorille, suhteellinen pula tyontekijoistd, osa-aikaisten ja tilapdisten tydsuhteiden ylei-
syys sekd valtioiden budjettimaltti verrattuna markkinakilpailuun yksityiselld sektorilla.

Julkisen sektorin palkkojen dynaamisuus on erityisen mielenkiintoinen analysoitaessa talouden
suhdannevaihteluja kokonaisuutena. Viimeaikaiset tiedot tukevat paételmaa, jonka mukaan julki-
sen sektorin palkkamenot, tyontekijad kohden lasketut tyovoimakustannukset ja ty6llisyystilanne
ovat yleensd myoétailleet suhdanteita (yhden tai kahden vuoden viiveelld) euroalueella ja euroalu-
een maissa 30 viime vuoden aikana.* Tdmi vastaa julkisen sektorin palkkojen kehitysti koskevaa
kansantaloustieteellistd nikemystd, jonka mukaan hallitusten on suotuisassa taloudellisessa tilan-
teessa hankalampi vastustaa paineita ty6llisyyden lisddmiseksi, palkkojen nostamiseksi ja siten
palkkamenojen lisddmiseksi. Vastaavasti taloudellisen taantuman aikana julkisen sektorin palk-
kamenot nayttivit olevan yksi harkinnanvarainen keino kiristié talouspolitiikkaa alijadmén kas-
vun hillitsemiseksi.

Kun arvioidaan julkisen sektorin palkkakehityksen vaikutuksia talouteen, on myds tarkeda ottaa
huomioon julkisen ja yksityisen sektorin palkkojen viliset heijastusvaikutukset. Vuosina 1999—
2006 havaittavissa oli positiivinen korrelaatio tyontekijaa kohden laskettujen julkisen sektorin ja
yksityisen sektorin palkkojen vililld euroalueen maissa (kuvio A). My®s pitkalld aikavélilld tyon-
tekijad kohden lasketut tydvoimakustannukset kehittyivat julkisella ja yksityiselld sektorilla sa-
mansuuntaisesti; julkisen sektorin palkat nousivat 1980-luvulla hitaammin ja 1990-luvun puoli-
vilistd lahtien nopeammin (kuvio B).

4 Ks. Lamo, A., Pérez, J. J., ja Schuknecht, L., "The cyclicality of consumption, wages and employment of the public sector in the euro
area”, EKP:n Working Paper nro 757, toukokuu 2007.
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Kuvio A. Euroalueen tydntekijaa kohden Kuvio B. Tyontekijda kohden lasketut tyovoima-
lasketut tyovoimakustannukset julkisella kustannukset euroalueella vuosina 1980-2006
sektorilla ja yksityisella sektorilla
(nimelliset kasvuvauhdit prosentteina vuodesta 1999 vuoteen 2006) (vuotuiset nimelliset kasvuvauhdit prosentteina)
x-akseli: tyontekijaa kohden lasketut tyévoimakustannukset,
julkinen sektori = Julkinen sektori
y-akseli: tyontekijaa kohden lasketut tyovoimakustannukset, ++++ Yksityinen sektori
yksityinen sektori
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Lihde: ks. taulukon 1 alaviite. Lahde: ks. taulukon 1 alaviite.
Euroalueen kokonaisluvussa ei ole mukana Sloveniaa, silld se ei Euroalueen kokonaisluvussa ei ole mukana Sloveniaa.

kuulunut euroalueeseen tarkastelujaksolla.

Tama korrelaatio ei kuitenkaan ilmaise kausaalisuuden suuntaa eiké siitd ndin ollen voida padtel-
14, ohjaavatko vai myoétiilevitko julkisen sektorin palkat yksityisen sektorin palkkakehitysti. Teo-
riassa julkisen sektorin palkat voivat joko ohjata tai myo6tdilla yksityisen sektorin palkkoja, ja em-
piirinen suhde todennékdisesti riippuu maakohtaisista olosuhteista. Tédssé suhteessa julkisen sek-
torin koko ja siten julkisen sektorin ty6llisyyden painoarvo kansallisilla tydmarkkinoilla voivat
olla merkittdvdssd asemassa. Mitd suurempia julkisen sektorin palkkamenot ovat, sitd suurempi
vaikutus julkisen sektorin palkkasopimuksilla voi olla palkkojen muutoksiin yksityiselld sektoril-
la ja palkkatasoon koko taloudessa. Tdmin perusteella olisi todennékdisempad, ettd julkisen sek-
torin palkat ohjaavat yksityisen sektorin palkkoja. Tieteellisessi kirjallisuudessa esitetty rajallinen
empiirinen aineisto ndyttda tiltd osin viittaavan yksityisen sektorin palkkojen (heikkoon) ohjaa-
vaan rooliin joissakin teollisuusmaissa. Euroalueen tapauksessa julkisen sektorin palkat kuitenkin
nousivat yksityisen sektorin palkkoja nopeammin vuosina 1999—2006. Tamén voidaan kuitenkin
alustavasti viittaavan siihen, ettd julkisen sektorin palkat eivit olisi myoétailleet yksityisen sekto-
rin palkkoja tdni ajanjaksona. Sitd vastoin 1980-luvulla, jolloin monien euroalueen maiden oli
pakko hillitd suuria julkisen talouden alijddmidén, julkisen sektorin maltillinen palkka- ja tyolli-
syyskehitys loi edellytyksid sille, ettd myos yksityisen sektorin palkat nousivat vain maltillisesti.

Edelld esitetyt havainnot julkisen sektorin palkkojen vaikutuksesta koko talouden palkkakehityk-
seen euroalueella sekd siité, ettd julkisen sektorin palkat ja tydllisyys my®étéilevit talouden suh-
danteita, vaativat hallituksilta erityistd varovaisuutta nykyisen noususuhdanteen aikana. Poikkea-
minen julkisen sektorin maltillista palkka- ja ty6llisyyskehitystd koskevista aiemmista suunnitel-
mista voi ruokkia kokonaiskysyntién kohdistuvia paineita. Tdmén seurauksena valtioiden budjet-
teja kuormitetaan uusilla menositoumuksilla, joiden vaikutukset ulottuvat seuraavaan laskusuh-
danteeseen asti ja jotka voivat jopa saada aikaan uusia yksityisen sektorin palkkoihin kohdistuvia
paineita. Niin ollen julkisen sektorin palkkapolitiikat euroalueen maissa ovat nykyisessé talou-
dellisessa tilanteessa merkittdvissi asemassa ja ndyttavit mallia yksityiselle sektorille. Ne tuke-
vat merkittavilld tavalla yhteistd rahapolitiikkaa ylldpitimailld hintavakautta ja puuttumalla perus-
teettomiin palkka- ja inflaatioeroithin EMUn alueella.
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6 EUROALUEEN TALOUSNAKYMIA KOSKEVAT
EUROJARJESTELMAN ASIANTUNTIJOIDEN
ARVIOT

Eurojdrjestelmdn asiantuntijat ovat laatineet 24.5.2007 mennessd saatavissa olleiden tietojen pe-
rusteella kokonaistaloudellisen arvion euroalueen tulevasta talouskehityksestid.! BKT:n mdcrdin
vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan olevan keskimdcdrin 2,3-2,9 % vuonna 2007 ja 1,8-2,8 % vuon-
na 2008. Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) keskimddrdisen vuotuisen nousuvauhdin
arvioidaan olevan 1,8-2,2 % vuonna 2007 ja 1,4-2,6 % vuonna 2008.

TEKNISET OLETUKSET

Eurojérjestelmén asiantuntijoiden arviot perustuvat useisiin oletuksiin, jotka koskevat korkoja,
valuuttakursseja, 6ljyn hintaa ja finanssipolitiikkaa.

Korkoja sekd 6ljyn ja muiden raaka-aineiden kuin energian hintoja koskevat tekniset oletukset
perustuvat markkinaodotuksiin 11.5.2007. Kolmen kuukauden euriborkorolla mitattuja lyhyita
korkoja koskevat markkinaodotukset perustuvat termiinikorkoihin ja kuvaavat tuottokdyran poik-
kileikkausta 11. toukokuuta. Oletusten mukaan lyhyet korot nousevat toukokuun puolivilin
4,0 prosentista keskimédrin 4,2 prosenttiin vuonna 2007 ja 4,5 prosenttiin vuonna 2008. Markki-
naodotusten mukaan valtion 10 vuoden joukkolainojen nimellistuotot euroalueella eivit juuri
muutu toukokuun puolivilin lukemistaan (4,2 %) ja ovat keskiméérin 4,2 % vuonna 2007 ja 4,3 %
vuonna 2008. Toukokuun 11. pdividnd padttyneen kahden viikon jakson futuurimarkkinahintojen
perusteella 6ljyn barrelihinnan oletetaan olevan 65,0 Yhdysvaltain dollaria vuonna 2007 ja
69,9 dollaria vuonna 2008. Muiden raaka-aineiden kuin energian hintojen oletetaan Yhdysvaltain
dollareina mitattuna nousevan vuositasolla keskiméarin 22,0 % vuonna 2007 ja 4,9 % vuon-
na 2008.

Yksi teknisistd oletuksista on, ettd kahdenviliset valuuttakurssit pysyvit arviointijakson aikana
muuttumattomina sillé tasolla, jolla ne keskiméarin olivat toukokuun 11. pdivéad edeltédneiden kah-
den viikon aikana. Tdmén oletuksen mukaan euron dollarikurssi on 1,36 ja euron efektiivinen va-
luuttakurssi 3,7 % vahvempi kuin vuonna 2006 keskimaérin.

Finanssipolitiikkaa koskevat oletukset perustuvat kansallisiin budjettisuunnitelmiin euroalueen
eri maissa. Oletuksiin on sisallytetty kaikki sellaiset julkisen vallan toimenpiteet, jotka on joko jo
hyviksytty kansallisissa parlamenteissa tai maéritelty hallitustasolla yksityiskohtaisesti niin, ettd
ne todennikoisesti lapaisevit lainsdddantoprosessin.

KANSAINVALINEN YMPARISTO

Euroalueen ulkopuolisen ympériston odotetaan pysyvin arviointijaksolla suotuisana. BKT:n méarin
kasvun odotetaan hidastuvan viime vuosiin verrattuna jonkin verran Yhdysvalloissa ja Japanissa,
mutta kehittyvissd Aasiassa kasvun odotetaan pysyvan selvésti nopeampana kuin maailmassa kes-

1 Eurojérjestelmén asiantuntijoiden kokonaistaloudelliset arviot on tuotettu EKP:n ja euroalueen kansallisten keskuspankkien asian-
tuntijoiden yhteistyond. Ne laaditaan kahdesti vuodessa, ja ne muodostavat osan aineistoa, jota EKP:n neuvosto kdyttdd arvioidessaan
talouskehitysti ja hintavakauteen kohdistuvia riskejd. Lisdtietoa arvioiden laatimisessa kidytettivistd menetelmisti ja tekniikoista 16ytyy
oppaasta A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EKP, kesikuu 2001. Arvioihin liittyvédd epdvarmuutta on
kuvattu esittimalld ne vaihteluvileind. Vaihteluvilit perustuvat aiempina vuosina laadittujen arvioiden ja toteutuneen kehityksen vilisiin
eroihin. Vaihteluvilien leveys on niiden erojen itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella.
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Taulukko |. Kokonaistaloudellinen arvio

(keskimédrdinen vuotuinen prosenttimuutosl)*z))

| 2006 | 2007 | 2008
YKHI 2,2 1,8-2,2 1,4-2,6
BKT:n médrd 2,9 2,3-2,9 1,8-2,8
Yksityinen kulutus 1,8 1,7-2,1 1,6-2,8
Julkinen kulutus 2,0 1,0-2,0 1,0-2,0
Kiintedn padoman bruttomuodostus 5,1 3,8-6,0 1,9-5,1
Vienti (tavarat ja palvelut) 8.5 4.8-7,6 4,0-7,2
Tuonti (tavarat ja palvelut) 8,0 4,6-8,0 3,9-7,3

1) Jokaisen muuttujan ja arviointijakson vaihteluvilit perustuvat euroalueen keskuspankkien aiempien arvioiden ja toteutuneen kehityksen
vilisten erojen itseisarvojen keskiarvoon. BKT:n miirda ja sen erid koskevat arviot perustuvat typdivikorjattuihin tietoihin. Tuontia ja
vientid koskevissa arvioissa on mukana myds euroalueen sisdinen kauppa.

2) Slovenia on mukana jo vuoden 2006 luvuissa lukuun ottamatta YKHI-lukuja, joissa Slovenia on mukana vasta vuodesta 2007 alkaen.
Slovenian BKT-paino suhteessa euroalueeseen on noin 0,3 %.

kimddrin. Useimpien muiden suurten talouksien kasvun arvioidaan myos jatkuvan voimakkaana.
Talouskasvun odotetaan pysyvén vahvana myos Euroopan unioniin 1.5.2004 liittyneissd maissa.

Kaiken kaikkiaan euroalueen ulkopuolella BKT:n méiérdn vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan olevan
keskimaérin noin 5,1 % vuonna 2007 ja 5,0 % vuonna 2008, kun se vuonna 2006 oli 6,0 %. Euro-
alueen ulkopuolisten vientimarkkinoiden kasvuvauhdin arvioidaan olevan noin 5,6 % vuonna 2007
ja 6,9 % vuonna 2008.

BKT:N MAARAN KASVUA KOSKEVAT ARVIOT

Viime vuoden neljannelld neljannekselld BKT:n méirin neljinnesvuosikasvu oli 0,9 %, ja Eurosta-
tin ensimmadinen arvio euroalueen BKT:n médérin kehityksestd timén vuoden ensimmaiselld neljan-
nekselld viittaa siithen, ettd neljannesvuosikasvu oli 0,6 %. BKT:n miéridn neljinnesvuosikasvun
odotetaan olevan arviointijaksolla jatkuvasti noin 0,6 %. Ndin ollen BKT:n méidrin keskimaérdisen
vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan olevan 2,3-2.,9 % vuonna 2007 ja 1,8-2,8 % vuonna 2008.

Kotimaisen kysynnén eristi yksityisen kulutuksen odotetaan selvidvin hyvin vélillisten verojen nou-
susta vuoden 2007 alussa, kun kiytettivissd olevat tulot jatkavat kasvuaan. Kaytettivissi olevien
tulojen odotetaan kohentuvan tyomarkkinatilanteen parantuessa ja osittain myos siksi, ettd muut
tulot kuin ty6tulo kasvavat yritysten tehdessd vahvaa tulosta. Sddstdmisasteen odotetaan pysyvén
suurin piirtein vakaana arviointijaksolla, ja yksityisen kulutuksen keskimédrdisen vuotuisen kasvun
arvioidaan olevan 1,7-2,1 % vuonna 2007 ja 1,6-2,8 % vuonna 2008. Julkisen kulutuksen kasvun
odotetaan olevan maltilliset 1,0-2,0 % sekd vuonna 2007 ettd vuonna 2008.

Yritysten investoinnit hydtynevit jatkossakin hyvistd kysyntdndkymistd ja yritystuloksista sekd suo-
tuisana pysyvista rahoitustilanteesta. Julkisten investointien odotetaan kasvavan BKT:n méaéraa no-
peammin. Yksityisten asuinrakennusinvestointien kasvun odotetaan sen sijaan hidastuvan arviointi-
jaksolla asuntomarkkinoiden rauhoittuessa edelleen. Kaiken kaikkiaan kiinteiden investointien kes-
kiméaardisen vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan olevan 3,8-6,0 % vuonna 2007 ja 1,9-5,1 % vuon-
na 2008.
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Viennin kasvun odotetaan tukevan edelleen taloudellista toimeliaisuutta, kun ulkoisen kysynnén
vankan kasvun arvioidaan jatkuvan. Euroalueen ulkopuolisten vientimarkkinaosuuksien odotetaan
kuitenkin pienenevén hieman arviointijakson aikana kilpailun lisddntyessd maailmanmarkkinoilla ja
hintakilpailukyvyn aiemman heikkenemisen vaikutusten ilmetessa viiveelld. Kaiken kaikkiaan vien-
nin (mukaan lukien euroalueen sisdinen kauppa) keskimdérdisen vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan
olevan 4,8-7,6 % vuonna 2007 ja 4,0—-7,2 % vuonna 2008. Tuonnin keskimaérdisen vuotuisen kas-
vuvauhdin arvioidaan olevan 4,6—8,0 % vuonna 2007 ja 3,9-7,3 % vuonna 2008. Arvioiden mukaan
ulkomaankaupan nettovaikutus kasvuun on jokseenkin neutraali arviointijakson aikana.

Tydmarkkinatilanteen viimeaikaisen suotuisan kehityksen arvioidaan jatkuvan samankaltaisena.
Tyollisyyden arvioidaan kasvavan edelleen vakaasti arviointijaksolla ja hyotyvin kokonaiskysynnén
kasvusta ja oletetusta tydvoimakustannusten kasvun pysymisestd maltillisena. Samalla tydvoiman
tarjonnan odotetaan lisddntyvin, kun ty6llisyysnédkyméit ovat parantuneet ja monissa euroalueen
maissa on tehty rakenteellisia uudistuksia tydmarkkinoilla. Tydttomyysasteen arvioidaan laskevan
arviointijaksolla edelleen.

HINTOJA JA KUSTANNUKSIA KOSKEVAT ARVIOT

Vuotuinen inflaatiovauhti on vaihdellut vuoden 2006 syyskuusta alkaen 2 prosentin tuntumassa ja
hieman alle sen energian hinnan kehittyessd suotuisasti. Inflaatiota koskevissa arvioissa tuntuvat
vahvasti vélillisten verojen ja yksikkotyokustannusten kehityksen vaikutukset. Vuonna 2007 vilil-
listen verojen korotuksilla odotetaan olevan merkittdvd vaikutus YKHI-inflaatioon (euroalueella
kokonaisuutena noin 0,5 prosenttiyksikkod), mutta vuonna 2008 tehtdvien muutosten vaikutuksen
odotetaan timénhetkisten tietojen mukaan jadvan neutraaliksi. Inflaatioarviot perustuvat odotukseen,
ettd palkkojen nousu voimistuu jonkin verran koko taloudessa arviointijakson aikana. Kun samalla
tyon tuottavuuden kasvun arvioidaan pysyvén arviointijaksolla jokseenkin vakaana, yksikkotyokus-
tannusten siis arvioidaan nousevan maltillisesti. YKHI-arviot perustuvat myds odotuksiin, ettéd voit-
tomarginaalit kasvavat vakaasti, joskin hieman aiempaa hitaammin; ettd muusta tuonnista kuin raa-
ka-aineiden tuonnista ei aiheudu merkittivid hintapaineita; ja ettd hallinnollisesti sdénnellyilla hin-
noilla on edelleen inflaatiota kiithdyttava vaikutus. Ndiden eri tekijoiden vuoksi YKHIn keskimé&a-
rdisen vuotuisen nousuvauhdin arvioidaan olevan 1,8-2,2 % vuonna 2007 ja 1,4-2,6 % vuonna 2008.

VERTAILUA MAALISKUUN 2007 ARVIOON

BKT:n méérin kasvun arvioitu vaihteluvili vuonna 2007 asettuu tdiménkertaisessa arviossa maalis-
kuun 2007 Kuukausikatsauksessa julkaistuissa EKP:n asiantuntijoiden arvioissa esitetyn vaihteluva-

Taulukko |1. Vertailua maaliskuun 2007 arvioon

(keskimadrédinen vuotuinen prosenttimuutos)

| 2006 | 2007 | 2008
BKT:n méird — maaliskuu 2007 2,8 2,1-2,9 1,9-2,9
BKT:n maird — kesiakuu 2007 2,9 2,3-2,9 1,8-2,8
YKHI - maaliskuu 2007 22 1,5-2,1 14-2,6
YKHI - kesdkuu 2007 2,2 1,8-2,2 1,4-2,6
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lin yldpadhén. Vuodelle 2008 arvioitua vaihteluvédlid on tarkistettu hieman alaspdin, eli siind on
otettu huomioon energian hinnan hienoisen nousun ja euron aiemmin oletettua vahvemman valuut-
takurssin ennakoidut vaikutukset. YKHI-inflaation arvioitua vaihteluvélid vuonna 2007 on tarkistet-
tu ylospéin ldhinnd siksi, ettd energian hinta oletetaan hieman korkeammaksi kuin edellisissd ar-

vioissa, ja vaihteluvéli vuodelle 2008 on pysynyt ennallaan.

MUIDEN LAITOSTEN ENNUSTEET

Useat kansainviliset jirjestot ja yksityiset ennustelaitokset julkaisevat ennusteita euroalueen ta-
lousndkymistd. Nama ennusteet eivit kuitenkaan ole tdysin vertailukelpoisia keskendin eivétka
eurojérjestelmén asiantuntijoiden laatimien kokonaistaloudellisten arvioiden kanssa, koska ne on
julkaistu eri ajankohtina ja ne ovat siksi jo osittain vanhentuneet. Lisdksi (osittain méarittelemat-
tomat) menetelmat, joilla oletukset finanssipolitiikkaa, rahoitusmarkkinoita sekd euroalueen ul-
koista ymparistod koskevista muuttujista kuten 6ljyn hinnasta johdetaan, poikkeavat toisistaan.
My6s tyopdivikorjauksissa kiytetyissd menetelmissd on eroja (ks. taulukko).

Talla hetkelld kiytettdvissd olevissa muiden ennustelaitosten ennusteissa euroalueen BKT:n maa-
ran kasvuvauhti on 2,3-2,7 % vuonna 2007 ja 2,2-2,5 % vuonna 2008. Ennusteissa keskimaérai-
sen vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin ennakoidaan olevan 1,8-2,0 % vuonna 2007 ja 1,9-2,0 %
vuonna 2008. Kaikki ndma ennusteet ovat eurojérjestelmén asiantuntija-arvion vaihteluvilien si-
salla.

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

vertailua

(keskiméadrdinen vuotuinen prosenttimuutos)

BKT:n miirin kasvu YKHI-inflaatio

Julkistamisajankohta 2006 2007 2008 2006 2007 2008
IMF huhtikuu 2007 2,6 2,3 2,3 2,2 2,0 2,0
Euroopan komissio toukokuu 2007 2,7 2,6 2,5 2,2 1,9 1,9
OECD toukokuu 2007 2.8 2,7 2,3 2,2 1,8 2,0
Consensus Economics Forecasts toukokuu 2007 2.8 2,5 2,2 2,2 1,9 1,9
Survey of Professional Forecasters toukokuu 2007 2,8 2,5 2,3 2,2 1,9 1,9
Eurosystem staff projections kesédkuu 2007 2,9 2,3-2,9 1,8-2,8 2,2 1,8-2,2 1,4-2,6

Léhteet: Euroopan komission ennuste (kevit 2007), IMF World Economic Outlook (huhtikuu 2007), OECD Economic Outlook n:o 81
(toukokuu 2007, alustava versio), Consensus Economics Forecasts ja EKP:n Survey of Professional Forecasters.

Huom. Eurojirjestelmén asiantuntijoiden arviot ja OECD:n ennusteet perustuvat tyopéivikorjattuihin tietoihin, kun taas Euroopan ko-
mission ja IMF:n ennusteiden luvuissa ei oteta huomioon sitd, montako tyopéivda kunakin vuonna on. Muissa ennusteissa ei mainita,
perustuvatko ne tydpdivikorjattuihin tietoihin vai eivit.
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7 VALUUTTAKURSSIT JA MAKSUTASE

7.1 VALUUTTAKURSSIT

Oltuaan suhteellisen vakaa vuoden 2006 puolivilissd euro alkoi vahvistua vuoden loppua kohti

tultaessa. Hienoisesta heilahtelusta huolimatta euron vahvistuminen jatkui vuonna 2007 ja 5.6. se

oli 3,6 % vahvempi kuin vuonna 2006 keskimddrin.

EURON EFEKTIIVINEN VALUUTTAKURSSI

Euron efektiivinen valuuttakurssi on vahvistunut viime kuukausina. Oltuaan jokseenkin vakaa tou-
ko—lokakuussa 2006 euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi suhteessa 24 merkittdvan euroalu-
een kauppakumppanimaan valuuttoihin vahvistui ensin jyrkasti marraskuussa 2006. Vaikka euro

heikkenikin hieman tammikuun 2007 alussa, se
vahvistui melko yleisesti sen jilkeen aina huhti-
kuun 2007 loppuun asti. Kesdkuun 5. péividn
mennessd euron nimellinen efektiivinen valuut-
takurssi oli laskenut hieman huhtikuun lopun
huippuarvostaan, mutta oli silti 1,2 % vahvempi
kuin helmikuun 2007 lopussa ja 3,6 % vahvempi
kuin vuonna 2006 keskimadrin (ks. kuvio 47).
Euroalueen kansainvilistd kustannus- ja hintakil-
pailukykyd mittaavista indikaattoreista voidaan
todeta, ettd euron reaalinen efektiivinen valuut-
takurssi oli huhtikuussa 2007 noin 3% vahvempi
kuin vuonna 2006 keskimééarin (ks. kuvio 48).

EURON JA YHDYSVALTAIN DOLLARIN SUHDE

Euron efektiivisen valuuttakurssin vahvistumi-
nen johtuu varsin pitkélti euron dollarikurssin
kehityksestd. Oltuaan suhteellisen vakaa vuoden
2006 puolivilissd euron dollarikurssi alkoi vah-
vistua vuoden 2006 viimeiselld neljanneksella.
Euro vahvistuikin jyrkdsti marraskuussa, mutta
tdmd vahvistuminen kumoutui osittain vuoden
2007 alussa. Sen jalkeen euron dollarikurssi vah-
vistui jokseenkin tasaisesti, mutta maltillisesti
huhtikuun 2007 loppuun asti. Huhtikuun 25. péi-
viand euron dollarikurssi oli ennétysvahva eli
1,365, joka on hieman vahvempi kuin edellinen
huippukurssi vuoden 2004 joulukuulta. Euron
vahvistuminen dollariin ndhden vuoden 2006 lo-
pusta ldhtien néyttia liittyneen siihen, ettd mark-
kinaosapuolten arviot euroalueen ja Yhdysval-
tain talouksien suhdannendkymistd muuttuivat.
Siind missd huolet Yhdysvaltain talouden naky-
misté ja etenkin maan asuntomarkkinoista ja niil-
14 toimivista riskiluotottajista levisivdt markki-
naosapuolten keskuudessa, euroalueen talouske-
hitystd koskevien tietojen néhtiin antavan lisda
todisteita alueen talouskasvun vahvuudesta ja
voimakkuudesta. Toukokuussa euro heikkeni
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Kuvio 47. Euron efektiivinen

valuuttakurssi ja sen jakauma')

(péivihavaintoja)
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Lahde: EKP.

Huom. Varjostettu alue viittaa ajanjaksoon 28.2.-5.6.2007.

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

2) Vaikutus 24 maan valuutan efektiivisen valuuttakurssi-indek-
sin muutoksiin on esitetty erikseen euroalueen kuuden tir-
keimmin kauppakumppanimaan valuuttaan nihden. Ryhmé
”OMS” (Other Member States = muut jasenvaltiot) kdsittaa
euroalueen ulkopuolisten jdsenvaltioiden valuutat (Englannin
puntaa ja Ruotsin kruunua lukuun ottamatta). Ryhma "Muut”
kasittad loput kuusi niistd euroalueen kauppakumppanimaiden
valuutoista, jotka kuuluvat valuuttakurssi-indeksiin. Muutos-
ten laskennassa on kiytetty 24 maan valuutan efektiivisen
valuuttakurssi-indeksin vastaavia kauppapainoja.
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L. - . . ) meiseltd neljannekselté ja perustuu osittain arvioihin.

vain tilapdisesti maaliskuun 2007 alussa markki-
noiden yleisen levottomuuden vuoksi. Huhtikuun alkuun mennessa euron jenikurssi oli jdlleen vah-
vistunut ja oli 5.6. ennédtysmaéisen korkealla eli 164,42. Euron jenikurssin vahvistuminen niyttda
osaksi liittyneen markkinoiden kisityksiin euroalueen ja Japanin talouksien suhdannetilanteesta,
silld euroalueen taloutta koskevia tietoja pidettiin vahvempina kuin Japania koskevia. Tassé kehityk-
sessd nikyy ainakin osaksi se, ettd euroalueen ja Japanin arvopapereiden korkoerot suurenivat. Kun
volatiliteettiodotukset ovat olleet pienid ja kansainvilisillé sijoittajilla on ollut halukkuutta suureen
riskinottoon, tilanteen on raportoitu johtaneen huomattavaan aktiiviseen korkoerokaupankayntiin,
jossa pienempituottoinen Japanin jeni on ollut usein rahoitusvaluuttana. Tadma spekulatiivinen toi-
minta, joka on jossakin maérin ndkynyt Japanin jeniin liittyvisséd suurissa ei-kaupallisissa lyhyissi
nettopositioissa, on voinut kiihdyttdd suhdannekiertoon liittyvadd euron vahvistumista suhteessa Ja-
panin jeniin. Kesidkuun 5. pdivénd euron jenikurssi oli 5,1 % vahvempi kuin helmikuun lopussa ja
12,6 % vahvempi kuin vuonna 2006 keskimaarin (ks. kuvio 49).

EURON JA EU:N JASENVALTIOIDEN VALUUTTOJEN SUHDE

Kuten vuonna 2006, useimmat ERM 1I -jérjestelmddn kuuluvat valuutat ovat olleet vakaita vuoden
2007 viiden ensimmadisen kuukauden aikana ja vaihdelleet yha eurokeskuskurssinsa tasolla tai lahel-
14 sitéd (ks. kuvio 50). Kolmen viime kuukauden aikana euro vaihteli huomattavasti vain suhteessa
Latvian latiin (euro heikkeni 1,4 % helmikuun lopun ja kesédkuun 5. péivén vilisend aikana) ja Slo-
vakian korunaan (euro heikkeni 1,2 %). Heikennyttyddn aiemmin Latvian keskuspankin yksipuoli-
sesti asettamaa valuuttainterventioiden vaihteluvilin (+1 %) alarajaa kohti Latvian lati vahvistui
huhtikuussa ja oli toukokuussa ldhelld tuon vaihteluvilin yldrajaa. Kesékuun 5. pdivéni euron lati-
kurssi oli 0,697 eli 0,9 % keskuskurssiaan vahvempi.

Euro on pysynyt jokseenkin vakaana suhteessa muihin EU-valuuttoihin, tosin hieman muita huomat-
tavammin euro vaihteli suhteessa Englannin puntaan alkuvuonna 2007. Helmikuun lopusta euron
puntakurssi on jdlleen tasaantunut ja vaihdellut suhteellisen kapeassa vaihteluvilissa ldhella 0,68:aa.
Puntaa niyttavat tukeneen markkinaosapuolten odotukset siitd, ettd Englannin keskuspankki tiuken-
taa rahapolitiikkaansa entisestddn. Kesidkuun 5. pdivina euron puntakurssi oli 0,68 eli 0,7 % vahvem-
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Kuvio 49. Valuuttakurssikehitys Kuvio 50. Valuuttakurssikehitys
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Huom. Varjostettu alue viittaa ajanjaksoon 28.2.-5.6.2007.

pi kuin helmikuun lopussa ja 0,5 % heikompi kuin vuonna 2006 keskimdéirin. Muiden suurten jdsen-
valtioiden valuutoista euro heikkeni 2,7 % suhteessa Puolan zlotyyn ja 1,6 % Unkarin forinttiin
helmikuun lopun ja kesdkuun 5. pdivin vilisend aikana. Lisdksi euro heikkeni 4,1 % suhteessa Ro-
manian leuhun. Helmikuun lopun ja kesdkuun 5. pdivén vilisend aikana euro pysyi jokseenkin en-
nallaan T$ekin korunaan néhden.

MUUT VALUUTAT

Helmikuun lopun ja kesdkuun 5. vilisend aikana euro vahvistui noin 2,2 % suhteessa Sveitsin fran-
giin ja jatkoi ndin vuoden 2006 puolivélissi alkanutta vahvistumistaan. Tdémén vahvistumisen rapor-
toidaan liittyneen ainakin osaksi aktiiviseen kokoerokaupankdyntiin, jossa Sveitsin frangi toimii
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rahoitusvaluuttana. Toukokuun 21. pdivind euron kurssi suhteessa Sveitsin frangiin oli ennédtysmaéi-
sen vahva eli 1,656. Samaan aikaan euro vahvistui myds suhteessa euroalueen tirkeimpien Aasian
kauppakumppanimaiden valuuttoihin ndhden. Erityisen huomattavasti euro vahvistui suhteessa Sin-
gaporen dollariin (2,5 %) ja Hongkongin dollariin (2,4 %). Samaan aikaan euro my6s heikkeni sel-
visti suhteessa Kanadan dollariin (7,2 %), silld hyodykkeiden edelleenkin kalliina pysyttelevét hinnat
ja Kanadan vahva talouskasvu olivat maan valuutalle eduksi.

7.2 MAKSUTASE

Vuoden 2007 ensimmdisen neljdnneksen maksutasetiedot osoittivat euroalueen viennin ja tuonnin
hidastuneen edellisvuoden viimeiseen neljinnekseen verrattuna. Hidastumisesta huolimatta tavara-
kaupan tase suureni edelleen maaliskuuhun 2007 ulottuneena 12 kuukauden jaksona. Se nékyi myos
euroalueen vaihtotaseen ylijddmdnd samalta ajanjaksolta. Rahoitustaseesta nékyy, ettd tuona ajan-
Jjaksona pddomaa tuotiin euroalueelle yhteenlaskettuina suorina sijoituksina ja arvopaperisijoituk-
sina nettomddrdisesti 229,3 miljardia euroa, kun sitd nettomddrdisesti vietiin 46,2 miljardia euroa
vastaavana 12 kuukauden jaksona vuotta aiemmin. Pddomavirtojen muutos tdnd ajanjaksona johtuu
ldhinnd siitd, ettd arvopaperisijoituksiin liittyvdn pddoman nettotuonti kasvoi.

KAUPPA JA VAIHTOTASE

Toisin kuin vuoden 2006 viimeiselld neljdnnekselld tuonti euroalueen ulkopuolelta ja vienti euroalu-
een ulkopuolelle supistuivat vuoden 2007 ensimmadiselld neljdnnekselld. Tavaroiden ja palvelujen
viennin arvo kasvoi toisella neljdnnekselld 0,9 % (kausivaihteluista puhdistettujen neljainnesvuosi-
tietojen mukaan), kun se oli kasvanut vuoden 2006 viimeiselld neljannekselld voimakkaasti eli 4,1 %.
Samaan aikaan tavaroiden ja palveluiden tuonti kasvoi 0,8 %, eli kasvuvauhti hiljeni vuoden 2006
viimeisen neljdnneksen 1,2 prosentista (ks. taulukko 12). Kun seké tavaroiden ettd palvelujen tuonti
hidastui, viennissd hidastuminen koski yksinomaan tavarakauppaa. Palveluiden vienti siti vastoin
kasvoi vahvasti ja oli vuoden 2007 ensimmadiselld neljannekselld 3,1 %.

Tavarakaupan jako médriin ja arvoihin (tiedot saatavilla helmikuuhun 2007 asti) tuo nékyviin sen,
ettd tavarakaupan viennin arvon meneilldin oleva lasku johtuu ldhinni viennin méarastd. Kasvettuaan
voimakkaasti vuoden 2006 kolmannen neljanneksen jalkeen viennin méara alkoi pienentyd vuoden
2006 lopussa ja supistui sitten huomattavasti vuoden 2007 tammi- ja helmikuussa. Viennin supistu-
misen voisi osittain tulkita siten, ettd tilanne palasi normaaliksi sen jdlkeen, kun viennin kasvu oli
ollut edeltavini kuukausina epétavallisen voimakasta. (Tatd tukivat myds tilastotekijat, esimerkiksi
Saksan myohdstyneet vienti-ilmoitukset). Hieman heikentynyt mutta silti vahva ulkomainen kysyn-
té voi kuitenkin myos osittain selittdd euroalueen tavaraviennin viimeaikaista kehitystd. Vientihinnat
nousivat vain maltillisesti.

Tuontihintojen vdhdinen kasvu oli olennainen syy siihen, ettd tuonnin arvo kasvoi vaimeasti vuoden
2007 ensimmdiselld neljdnnekselld. Tdhdn asti euron vahvistuminen ndyttdd suurimmaksi osaksi
kumonneen 6ljyn hinnan kallistumisen vaikutukset. Liséksi tuonnin méérén jatkuva kasvu halvan
tuotannon maista, kuten Kiinasta, on myds koko ajan hillinnyt tuontihintojen nousua (ks. lahemmin
kehikkoa 13).

Euroalueen vaihtotaseen 12 kuukauden kumulatiivinen ylijadma maaliskuuhun 2007 saakka ulottu-
vana ajanjaksona oli 7,0 miljardia euroa eli suunnilleen 0,1 % BKT:sti verrattuna vuodentakaiseen
18,5 miljardin euron alijadmaan (ks. kuvio 51). Ylijddma johtui osittain siité, ettd tavarakaupan yli-
jdama kasvoi noin 11,4 miljardin euron verran. Liséksi tuotannontekijikorvausten alijidma supistui

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2007

RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Valuuttakurssit
ja maksutase

i




Taulukko 12. Euroalueen maksutaseen keskeiset erat

(kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, ellei toisin mainita)

3 kk:n liukuva keskiarvo 12 kk:n kumulatiivisia
kauden lopussa lukuja kauden lopussa
2007 2007 2006 2006 2006 2007 2006 2007
Helmi Maalis Kesi Syys Joulu Maalis Maalis Maalis
Mrd. euroa
Vaihtotase -3,7 5.4 -1,5 -1,5 3,6 1,7 -18,5 7,0
Tavarat 3,7 7,2 1,5 1.4 5.8 53 30,5 41,9
Vienti 123,5 123,9 113,5 116,8 122,2 122,5 12659 1425,1
Tuonti 119.8 116,7 112,0 1154 116,4 117,3 12354 13832
Palvelut 4,2 4,2 3,1 2,9 3,0 3.8 36,1 38,1
Vienti 37,3 38,7 35,8 35,7 36,5 37,6 411,1 436,5
Tuonti 33,2 345 32,7 32,8 33,5 33,8 375,0 398.,5
Tuotannontekijédkorvaukset -4,9 -0,9 -0,6 0,7 1,1 -2,0 -17,0 -2,5
Tulonsiirrot -6,7 -5,1 -5,5 -6,4 -6,2 =54 -68,0 -70,5
Rahoitustase!)

Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset -9,2 -37,9 13,0 17,0 -9,6 -1,7 89,7 56,2
yhteensi, netto 13,8 63,6 25,9 -7,2 242 33,5 -46,2 229,3
Suorat sijoitukset, netto -12,4 -8,1 -6,7 -14,6 -19,1 -10,9 -214,3 -154,1
Arvopaperisijoitukset, netto 26,2 71,7 32,5 7.4 433 44,5 168,1 3833
Osakkeet 18,2 41,7 17,0 8,4 20,4 31,4 162,6 231,7
Velkapaperit 8,0 30,1 15,5 -0,9 22,9 13,1 5,5 151,7
Joukkolainat 6,1 43,6 22,8 43 333 14,0 7,2 2234
Rahamarkkinainstrumentit 1,9 -13,5 -7,3 -5,2 -10,4 -0,9 -1,7 =717

Prosenttimuutos edellisestd kaudesta

Tavarat ja palvelut

Vienti 2,5 1,1 1,6 2,2 4,1 0,9 10,8 11,0

Tuonti 2,7 -1,1 1,7 2.4 1,2 0,8 15,5 10,6
Tavarat

Vienti 2,8 0,3 1,9 3,0 4,6 0,2 11,1 12,6

Tuonti 4,0 -2,6 1,8 3,1 0,9 0,7 17,1 12,0
Palvelut

Vienti 1,4 3,7 0,8 -0,3 2,3 3,1 10,1 6,2

Tuonti -1,8 4,1 1,5 0,2 2,3 0,9 10,4 6,3

Lihde: EKP.

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

noin 14,5 miljardia euroa. Supistumiseen olivat syynd tuotannontekijédkorvausten tulot, joiden vai-
kutuksen tuotannontekijakorvausten maksut kumosivat vain osittain. Sitd vastoin palvelutase ja tu-
lonsiirtojen tase pysyivit jokseenkin ennallaan.

HIIPUUKO GLOBALISAATION TUONTIHINTOJA ALENTAVA VAIKUTUS?

Vuosina 2001-2004 euroalueen euromaardiset tehdasteollisuustuotteiden tuontihinnat pienenivét
huomattavasti, mutta ovat kddntyneet jilleen nousuun. Aikaisempi analyysi elokuun 2006 Kuu-
kausikatsauksen kehikossa 6 osoitti, ettd kasvavalla ulkomaankaupan integraatiolla kehittyvien
markkinoiden ja talouksien kanssa oli selvd euroalueen tuontihintoja maltillistava vaikutus. Vii-
meaikaiset hintojen nousut ovat herittineet keskustelua siitd, onko matalan kustannustason mai-
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den! euroalueen tuontihintoja alentava vaikutus hiipumassa, silld hinnat ovat nousseet samanai-
kaisesti kun euro on vahvistunut, milld on todennékdisesti hintojen nousua kompensoiva vaikutus.
Naita seikkoja silmélld pitden tdssd kehikossa kuvataan lyhyesti globalisaation vaikutusta tuonti-
hintoihin ja tarkastellaan matalan kustannustason maiden kasvavan tuonnin kahta térkeintd ulot-
tuvuutta.

Ensinnékin kun matalan kustannustason maista tulevan tuonnin hintataso on pysynyt merkittavas-
ti pienempénd kuin korkean kustannustason maista tulevan tuonnin, euroalueen tuontihintoja las-
kevan vaikutuksen suuruus ja kestavyys riippuvat padasiassa ns. ”jakovaikutuksesta” eli siitd, mis-
sd madrin matalan kustannustason maista euroalueelle tulevan tuonnin osuus kasvaa. Vuosina
2001-2006 matalan kustannustason maista ldhtdisin olevien tuotteiden tunkeutuminen euroalu-
eelle nousi 37 prosentista ldhes 50 prosenttiin. Néistd maista tulevan tuonnin osuus ponnahti ylos-
pdin jilleen vuonna 2006, jolloin se kasvoi 3,5 prosenttiyksikkod, miké oli indikaattorin suurin
vuositason muutos sitten vuoden 2001 (ks. kuvio A). Néin ollen ei ole pitdvaa ndyttda siitd, ettd
korkean kustannustason kumppaneilta tulevan tuonnin korvautuminen matalan kustannustason
tuonnilla olisi viimeaikoina pyséhtynyt.

Toiseksi euroalueen tuontihintainflaation vaikutus riippuu myds tuontihintainflaatioeroista korke-
an ja matalan kustannustason maiden vélilld (hintavaikutus”). Kiinasta ja ASEAN-maista tule-
van tuonnin hintainflaatio hidastui selvésti vuosina 2001-2004, mutta se kiihtyi jdlleen vuoden
2005 lopussa. EU:hun vuonna 2004 liittyneistd jdsenvaltioista johtuva hintainflaatio alkoi kasvaa
jo vuonna 2004. Vaikka matalan kustannustason maista tulevan tuonnin hintojen nousua voisi pe-
riaatteessa pitdd merkkind globalisaation hintoja painavan vaikutuksen hiipumisesta, tima ei kui-
tenkaan néytd pitdvin paikkaansa. Euroalueella, niin korkean kuin matalankin kustannustason
maissa, sijaitsevilta toimittajilta tulevan tuonnin

hintakehitys on noudattanut samaa noususuun-

: ma g euroalueelle tulevan tuonnin osuus
taa (ks. kuvio B). Euroalueen tuontihinnoissa

. q 2 Q og ag (euromédrdiset arvot; neljannesvuosittaiset tiedot)
havaittujen nousujen laaja-alaisuus viittaa sii-

hen, ettd ne hlttyvat todennékoisesti kustannus- mmmm VUotuinen muutos perosenttiyksikkoiné (vasen asteikko)

tekijoihin, jotka vaikuttavat kaikkiin euroalueen -+« Matalan kustannustason maiden prosentuaalinen osuus
J . . (oikea asteikko)

kauppakumppaneihin. Energian maailman- 60

markkinahintojen ja useimpien euroalueen toi-

mittajien vientihintojen vilinen yleisesti suuri ~ ° e

ja positiivinen korrelaatio vaihtelee vililld 0,5- e e i 40

0,8, ja se viittaa siihen, ettd tuotantopanosten

hintojen nousu energian ja raaka-aineiden hin- 3 20

tojen nousun myota ovat olleet térked tehdaste-
ollisuustuotteiden tuontihintojen viimeaikaista
nousua selittava tekija. 1 10

LIy
On syyti huomata my®és, etti vuoden 2006 jil- 2001 2002 2003 2004 = 2005 2006
kipuolella ASEAN-maista tuotujen tehdasteol- Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

lisuustuotteiden hinnat kéﬁntyivét laskuun ] a Huom. Uusimmat tiedot ovat vuoden 2006 viimeiseltd neljannek-
seltd. Maiden koostumus on selitetty alaviitteessd 1.

2 20

1 Maajakaumassa on eroteltu 29 alkuperdmaata (ja aluetta), jotka ovat euroalueen tirkeimmét ulkomaankauppakumppanit. Ne jaettiin
kahteen ryhméén (“korkean kustannustason maat” ja “matalan kustannustason maat”) maiden henkeé kohden lasketun BKT:n perusteel-
la. ”Korkean kustannustason maat” ovat Kanada, Tanska, Hongkong, Israel, Japani, Eteld-Korea, Norja, OPEC-maat, Singapore, Ruotsi,
Sveitsi, Taiwan, Iso-Britannia ja Yhdysvallat. ”"Matalan kustannustason maat” on ryhmd, johon kuuluu 15 maata ja aluetta: Algeria, Ar-
gentiina, ASEAN-maat, Brasilia, Chile, Vili-Amerikka ja Karibia, IVY, Kiina, Intia, EU:hun 1. toukokuuta 2004 liittyneet Itd-Euroopan

valtiot, muu Pohjois-Amerikka, muu Afrikka, muu Eteld-Amerikka ja Turkki.
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my0s Kiinasta tuotujen tuotteiden hinnat mal-
tillistuivat. Kun Kiinasta ja ASEAN-maista
tuotavien tehdasteollisuustuotteiden tuonti-
hintainflaatio on sitkeésti kaikista muista eu-
roalueen kauppakumppaneista tuotavien tuot-
teiden hintainflaatiota hitaampaa, hintavaiku-
tuksella oli edelleen negatiivinen vaikutus.

Jatkossa globalisaatio laskee euroalueen tuon-
tihintoja, jos matalan kustannustason maissa
toimivat toimittajat kykenevéit viemaan suuria
maéria tuotteita selvasti kansainvélistd keski-
arvoa edullisemmin hinnoin. Taloudellinen
kehitys, palkkojen kasvu ja vaihtosuhteen
heikkeneminen monissa matalan kustannusta-
son maissa saattaa viime kddessd johtaa sii-
hen, ettd niiden vientihinnat kallistuvat. Kos-
ka matalan ja korkean kustannustason maiden
tuotteiden tuontihinnat eroavat toisistaan mer-
kittdvasti, koska matalan kustannustason maat
kasvattavat jatkuvasti markkinaosuuksiaan ja
koska ne erikoistuvat edullisten tuotteiden ja
laatujen valmistukseen ja vientiin, on péatel-

Kuvio B. Euroalueen tehdasteollisuus-

tuotteiden tuontihinnat erdista maista ja
erailta alueilta

(euromadraiset yksikkoarvoindeksit; 2001 /I vuosineljannes = 100)

= Yhteensé
eseee ASEAN-maat

Yhdysvallat
- - - Kiina

= = = Japani =«=« EU:n uudet jasenvaltiot
—— Iso-Britannia
120 120
'.,...
110 X =t 110
100
90
80
70

T 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Uusimmat havainnot viittaavat joulukuuhun 2006 lukuun
ottamatta euroaluetta ja Isoa-Britanniaa (marraskuu) sekd EU:n
uusia jasenvaltioita (lokakuu). Kuviossa on esitetty uusista jasen-
maista kokonaistuontihinnat, koska tehdasteollisuustuotteiden
tuontihintoja ei ollut saatavilla. Uusia jdsenvaltioita ovat EU:hun
1. toukokuuta 2004 liittyneet Itd-Euroopan valtiot.

tavissd, etteivit globalisaatiosta johtuvat euro-
alueen tuontihintojen laskupaineet ndyta vield
olevan hiipumassa.

RAHOITUSTASE

Vuoden 2007 ensimmadiselld neljannekselld pddoman nettotuonti euroalueelle yhteenlaskettuina suo-
rina sijoituksina ja arvopaperisijoituksina oli keskimdérin 33,5 miljardia euroa kuukaudessa. Se tuli
lahinni arvopaperisijoituksiin liittyvin pddoman nettotuonnista (44,5 miljardia euroa), joka oli huo-
mattavasti enemman kuin suoriin sijoituksiin liittyvdn padoman nettovienti (10,9 miljardia euroa).
Arvopaperisijoituksista sekd osakkeissa ettd joukkolainoissa pddoman nettotuonti oli suurta ja raha-
markkinainstrumenteissa taas paddoman nettovienti (ks. taulukko 12).

Maaliskuuhun 2007 ulottuneena 12 kuukauden jaksona yhteenlaskettuihin suoriin sijoituksiin ja
arvopaperisijoituksiin liittyneen pddoman nettotuonti oli 229,3 miljardia euroa, kun vuotta aiemmin
nettovienti oli ollut 46,2 miljardia euroa. Tdmi nettopddomavirtojen kddntyminen johtui 1dhinni
siitd, ettd arvopaperisijoituksiin liittyvén pddoman nettotuonti kasvoi ja suoriin sijoituksiin liittyvin
padoman nettovienti supistui (ks. kuvio 52).

Arvopaperisijoituksiin liittyvén pddoman nettotuonnin kasvu johtui ldhinnd siitd, ettd euroalueen
ulkopuoliset sijoittajat hankkivat nettomédriisesti aiempaa enemmin joukkolainoja euroalueelta.
Sitd vastoin arvopaperisijoituksiin liittyvén pddoman nettotuonnin kasvu johtui ldhinna siitd, ettd
euroalueen sijoittajien tekemat nettoméairéiset osakehankinnat euroalueen ulkopuolella supistuivat.
Tatd kehitysté on saattanut tukea se, ettd joukkolainojen ja osakkeiden tuotot ovat euroalueella olleet
suuremmat kuin esimerkiksi Yhdysvalloissa samoin kuin euroalueen yritysten odotettavissa oleva
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Kuvio 51. Euroalueen vaihtotase ja Kuvio 52. Euroalueen yhteenlasketut
tavarakaupan tase suorat ja arvopaperisijoitukset

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

mmmm  Vaihtotase (12 kuukauden kumulatiivisia tietoja,
vasen asteikko)

«+e+ Tavarakaupan tase (12 kuukauden kumulatiivisia tietoja,
vasen asteikko)

= = = Tavaroiden ja palveluiden vienti (kolmen kuukauden mm Suorat Ja arvopaperisijoitukset, netto
liukuva keskiarvo, oikea asteikko) <+« Ulkomaiset suorat sijoitukset, netto
—— Tavaroiden ja palveluiden tuonti (kolmen kuukauden = = = Velkapaperisijoitukset, netto
liukuva keskiarvo, oikea asteikko) Osakesijoitukset, netto
200
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Lihde: EKP. Lahde: EKP.

suotuisa tuloskehitys. Lisdksi euroalueen myonteiset talousndkymait ndyttaviat myos olevan keskei-
nen syy siihen, ettd suoriin sijoituksiin liittyvien pddomavirtojen nettovienti on supistunut. TAma
kertoo 1dhinnd euroalueelle suuntautuvien suorien sijoitusten kasvusta.
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SLOVENIA LIITTYl EUROALUEESEEN 1.1.2007

Kaikki tilastolliset aikasarjat, jotka siséltévit havaintoja vuodelta 2007, viittaavat kokonaisuudessaan 13 euroalueen maata kasitta-
vaan euroalueeseen (sis. Slovenia), ellei toisin mainita. Korkoja, rahataloutta ja YKHIA (ja johdonmukaisuuden vuoksi M3:n erid
ja vastaerid sekd YKHIn erid) kuvaavat euroalueen tilastosarjat késittavit ne EU:n jasenvaltiot, jotka ovat tarkastelujaksona otta-
neet euron kdyttoon. Taméa on osoitettu asianomaisissa taulukoissa alaviittein. Néissé aikasarjoissa vuotta 2001 koskevat absoluut-
tiset ja prosenttiméaraiset muutokset vuoteen 2000 ndhden on laskettu kiyttien aikasarjaa, jossa Kreikan euroalueeseen liittymisen
vaikutus on otettu huomioon, mikéli tarvittavat tiedot ovat olleet saatavissa. Samalla tavoin vuotta 2007 koskevat absoluuttiset ja
prosenttimédaraiset muutokset vuoteen 2006 ndhden on laskettu kdyttien aikasarjaa, jossa Slovenian euroalueeseen liittymisen vai-
kutus on otettu huomioon, mikéli tarvittavat tiedot ovat olleet saatavissa. Historiatietoja euroalueesta Slovenian liittymista edelta-
viltd ajalta on saatavissa EKP:n verkkosivuilta osoitteessa http.//www.ecb.int/stats/services/downloads/html/index.en.html.
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YHTEENVETO EUROALUEEN
TALOUSTILASTOISTA

Yhteenveto euroalueen taloudellisista indikaattoreista

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Rahatalouden kehitys ja korot

M1Y M2b M3n2 M3"-2 Rahalaitosten Yritysten ja 3 kk:n korko Valtion
3 kk:n lainat euro- | muiden rahoitus- (euribor, 10 vuoden
(keskitetty) alueelle (pl. laitosten kuin vuotuisina lainojen tuotot
liukuva keskiarvo | rahalaitokset ja rahalaitosten prosentteina, (vuotuisina
julkisyhteisot)" liikkeeseen ajanjakson prosentteina,
laskemat keskiarvot) ajanjakson
euromiiriiset keskiarvot)
muut arvopaperit
kuin osakkeet”
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 10,4 79 7.4 - 8,1 12,6 2,18 3,44
2006 8,6 8,7 8,4 - 10,9 16,2 3,08 3,86
2006 1l 9.8 9,2 8,6 - 11,2 15,9 2,90 4,05
1l 7,6 8,4 8,1 - 11,2 15,5 3,22 3,97
\Y% 6,7 8,6 9,0 - 11,2 17,1 3,59 3,86
2007 | 6,8 9,0 10,0 - 10,5 16,5 3,82 4,08
2006 joulu 7,4 93 9,8 9,6 10,8 16,4 3,68 3,90
2007 tammi 6,6 8,9 9,8 9,8 10,6 16,2 3,75 4,10
helmi 6,6 8,8 9,9 10,2 10,3 16,1 3,82 4,12
maalis 7,0 9,5 10,9 10,4 10,5 18,0 3,89 4,02
huhti 6,2 8,9 10,4 . 10,3 . 3,98 4,25
touko . . . . 4,07 4,37
2. Hinnat, tuotanto, kysynti ja tyomarkkinat
YKHI Teollisuuden Tyokustan- BKT:n mééra Teollisuus- Kapasiteetin Tydllisyys Tyottomyys
tuottajahinnat nukset tuotanto (pl. kéyttoaste (% tyovoimasta)
tuntia kohden rakentaminen) tehdasteolli-
suudessa, %
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 2,2 4,1 2,4 1,5 1,3 81,2 0,8 8,6
2006 2,2 5,1 2,5 2,7 4,0 83,3 14 79
2006 1l 2,5 58 2,6 2,9 43 83,0 1,5 7,9
11 2,1 5.4 2,5 2,8 42 83,8 1,5 7.8
v 1,8 4,1 2,4 33 4,0 84,2 1,6 7,6
2007 |1 1.9 29 . 3,0 3,6 84,6 73
2006 joulu 1.9 4,1 - - 4,8 - - 7,5
2007 tammi 1.8 3,1 - - 33 84,4 - 7.4
helmi 1.8 2,9 - - 39 - - 73
maalis 1,9 2,8 - - 3,7 - - 72
huhti 1.9 2,4 - - . 84,8 - 7,1
touko 1,9 . - - - - .
3. Maksutase, valuuttavaranto ja valuuttakurssit
(miljardia euroa, ellei toisin mainita)
Maksutase (taloustoimet, netto) Valuuttavaranto | Euron efektiivinen valuuttakurssi: Yhden euron
(kanta EER 24 (1999/1 = 100) arvo dollareina
Vaihtotase ja Suorat sijoitukset Arvopaperi- aja]nj akson Nimellinen | Reaalinen (KHI)
padomansiirrot Tavarat sijoitukset opussa)
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 10,3 454 -210,0 146,1 320,1 103,3 104,1 1,2441
2006 53 30,5 -156,7 273,1 325,8 103,6 104,4 1,2556
2006 1 -5,8 6.8 -20,0 97,6 323,8 103,8 104,6 1,2582
11 -3,6 7,5 -43.9 223 325,0 104,5 105,3 1,2743
v 273 19,7 -57.3 130,0 325,8 104,6 105,3 1,2887
2007 | 4,1 7.9 -32,8 133,4 331,6 105,5 106,0 1,3106
2006 joulu 17,9 59 -28,8 32,8 3258 105,5 106,0 1,3213
2007 tammi -2,0 -3,0 -12,3 354 338,6 104,9 105,5 1,2999
helmi -4,3 2,5 -12,4 26,2 337,5 105,4 105,9 1,3074
maalis 10,4 8,5 -8,1 71,7 331,6 106,1 106,5 1,3242
huhti . . . . 330,0 107,1 107,5 1,3516
touko . 107,3 107,6 1,3511

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

Teknisid huomautuksia -osassa.
2) M3 ja sen erit laskettu ilman euroalueen ulkopuolisten hallussa olevia rahamarkkinarahasto-osuuksia ja enintddn kahden vuoden velkapapereita.
3) Kauppakumppanimaaryhmien mééritelmét ja muita lisitietoja Yleistd-osassa.
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stelman konsolidoitu tase

RAHAPOLITIIKKATILASTOT

)

1. Vastaavaa

11.5.2007 18.5.2007 25.5.2007 1.6.2007
Kulta ja kultasaamiset 180 495 180215 180 024 179 995
Valuuttaméairiiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 142 421 142 286 142 506 143270
Valuuttaméiriiset saamiset euroalueelta 25002 24 569 25 006 25379
Euroméiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 14 996 15098 14 941 15353
Euroméiriiset luotot euroalueen luottolaitoksille 426 145 431243 4451739 434 509
Perusrahoitusoperaatiot 276 001 281 000 295503 284 501
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 149 999 149 999 150 000 150 002
Kadnteiset hienosditdoperaatiot 0 0 0 0
Kéinteiset rakenteelliset operaatiot 0 0 0 0
Maksuvalmiusluotot 145 244 235 6
Vakuuksien muutospyyntéihin liittyvit luotot 0 0 1 0
Muut euromiiriiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta 14 120 13782 14 135 14 415
Euromiiriiset arvopaperit euroalueelta 93454 93424 94 505 94 861
Euroméiriiset saamiset julkisyhteisoilta 37 656 37 657 37 657 37 643
Muut saamiset 229956 230719 232539 233014
Vastaavaa yhteensi 164 245 1168 993 1187 052 1178439
2. Vastattavaa
11.5.2007 18.5.2007 25.5.2007 1.6.2007
Liikkeessi olevat setelit 623 066 624 065 623 383 626 775
Euroméiriiset velat euroalueen luottolaitoksille 186 085 189 855 187 400 188 221
Sekkitilit (ml. vihimmadisvarantotalletukset) 185937 189612 187 221 188 025
Talletusmahdollisuus 148 238 178 196
Mairdaikaistalletukset 0 0 0 0
Kédnteiset hienosddtooperaatiot 0 0 0 0
Vakuuksien muutospyyntoihin liittyvit talletukset 0 5 1 0
Muut euroméiriiset velat euroalueen luottolaitoksille 130 139 201 196
Liikkeeseen lasketut sijoitustodistukset 0 0 0 0
Euroméiriiset velat muille euroalueella oleville 49 302 49 854 68 777 54 555
Euroméiriiset velat euroalueen ulkopuolelle 19 484 20 106 20135 20254
Valuuttaméiriiset velat euroalueelle 160 159 155 156
Valuuttaméiriiset velat euroalueen ulkopuolelle 16 151 14789 15474 16 418
Mydnnettyjen erityisnosto-oikeuksien vastaeri 5578 5578 5578 5578
Muut velat 70 439 70 598 72 098 72 435
Arvonmuutostilit 125 521 125 521 125 521 125 521
Pidioma ja rahastot 68 329 68 329 68 330 68 330
Vastattavaa yhteensi 1164 245 1168993 1187052 1178 439

Léhde: EKP.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahapolitiikka-
tilastot

1.2 EKP:n keskeiset korot

(korko vuotuisina prosentteina, muutokset prosenttiyksikkdind)

Voimassa alkaen? Talletusmahdollisuus Perusrahoitusoperaatiot Maksuvalmiusluotto
Kiintedkorkoiset |  Vaihtuvakorkoiset
huutokaupat huutokaupat
Kiinted korko Korkotarjousten
alaraja
Korko Muutos Korko Korko Muutos Korko Muutos
1 2 3 4 5 6 7
1999 tammi 1. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4.2 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
huhti 9. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
marras 5. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 helmi 4. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
maalis  17. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
huhti ~ 28. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
kesd 9. 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28% 3,25 - 4,25 5,25
syys 1. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
loka 6. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 touko II. 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
elo 31 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
syys  18. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
marras 9. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 425 -0,50
2002 joulu 6. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 maalis 7. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
kesd 6. 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 joulu 6. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 maalis 8. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
kesda  1S5. 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
elo 9. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
loka  11. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
joulu  13. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 maalis 14. 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
kesd  13. 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
Léhde: EKP.

1) Ajanjaksona 1.1.1999-9.3.2004 piiviys viittaa talletuskorkoon ja maksuvalmiusluoton korkoon. Perusrahoitusoperaatioiden koron muutokset ovat voimassa ensimmaisesté
paivamadristd seuranneesta operaatiosta alkaen. Syyskuun 18. pdivdnd 2001 tehty koron muutos tuli voimaan samana péivand. Maaliskuun 10. pdivéstd 2004 alkaen pdiviys
viittaa talletuskorkoon ja maksuvalmiusluoton korkoon, sekd perusrahoitusoperaatioihin (muutokset ovat voimassa ensimmadisestd EKP:n neuvoston korkokokousta seuranneesta
perusrahoitusoperaatiosta alkaen), ellei toisin mainita.

2) EKP ilmoitti 22.12.1998, ettd maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron vililld sovelletaan poikkeuksellisesti 4.-21.1.1999 kapeaa 50 peruspisteen korkoputkea. Taméan

jérjestelyn tarkoituksena oli helpottaa markkinaosapuolten sopeutumista uuteen regiimiin.

3) EKP ilmoitti 8.6.2000, etti siitd operaatiosta alkaen, jonka maksut suoritetaan 28.6.2000, eurojérjestelmén perusrahoitusoperaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huuto-
kauppoina. Korkotarjousten alaraja tarkoittaa alinta korkoa, jolla vastapuolet voivat tehdd tarjouksia.
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1.3 Eurojirjestelman rahapoliittiset operaatiot, huutokaupoissa hyvaksytyt maarat"

(maardt miljoonaa euroa, korot vuotuista korkoa)

1. Perusrahoitusoperaatiot ja pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot®

Huutokaupan maksujen Tehdyt Osallistujien Hyviksytyt Vaihtuvakorkoiset huutokaupat Operaation kesto
suorituspiivi tarjoglcsgt lukumédri tarjoll!.(sgt Korkotarjousten | Marginaalikorko” Painotettu [...] paivaa
(migri) (maiira) alaraja keskikorko
1 2 3 4 5 6 7
Perusrahoitusoperaatiot
2007 helmi 7. 381952 346 279 500 3,50 3,54 3,55 7
14. 402912 363 286 500 3,50 3,55 3,56 8
22. 425650 361 301 500 3,50 3,55 3,56 6
28. 380816 343 289 000 3,50 3,56 3,56 7
maalis 7. 364 245 333 280 000 3,50 3,55 3,56 7
14. 375459 352 271 500 3,75 3,81 3,81 7
21. 372414 370 282 000 3,75 3,80 3,81 7
28. 365416 357 283 500 3,75 3,82 3,83 7
huhfi 4. 3827753 356 291500 SN/E); 3,83 3,83 7
11. 364 037 346 280 000 3,75 3,81 3,82 7
18. 397 484 366 281 500 3,75 3,81 3,82 7
25. 392 541 350 288 500 3,75 3,82 3,83 7
touko 2. 371510 306 279 500 3,75 3,82 3,83 7
9. 353181 325 276 000 3,75 3,81 3,82 6
15. 360 720 307 281 000 3,75 3,82 3,82 8
23. 364 192 359 295 500 3,75 3,82 3,82 7
30. 360 182 331 284 500 3,75 3,82 3,83 7
kesd 6. 331056 322 279 000 3,75 3,75 3,77 7
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

2006 kesd 1. 59771 161 40 000 - 2,87 2,88 91
29. 57185 167 40 000 - 3,00 3,01 91
heind ~ 27. 54 824 158 40 000 - 3,08 3,09 91
elo 31. 51079 148 40 000 - 3,20 3,21 91
syys  28. 49 801 136 40 000 - 3,30 3,32 84
loka  26. 62 854 159 40 000 - 3,48 3,50 98
marras  30. 72782 168 40 000 - 3,58 3,58 91
joulu  21. 74 150 161 40 000 - 3,66 3,67 98
2007 helmi 1. 79 099 164 50 000 - 3,72 3,74 85
maalis 1. 80110 143 50 000 - 3,80 3,81 91
29. 76 498 148 50 000 - 3,87 3,87 91
huhti ~ 27. 71294 148 50 000 - 3,96 397 90
touko  31. 72 697 147 50 000 - 4,06 4,07 91

2. Muut huutokauppoina toteutetut operaatiot
Huutokaupan maksujen Operaation tyyppi Tehdyt Osallis- | Hyviksytyt Kiinted- Vaihtuvakorkoiset huutokaupat Operaation
suorituspiivi tarjoukset tujien | tarjoukset korkoiset kesto [...]
(maidra) luku- (maara) huuto- paivai

madri kaupat
Kiinted Korko- | Marginaali- | Painotettu
korko tarjousten korko® |  keskikorko
alaraja
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 joulu 5. Miéiraaikaistalletusten kerddminen 21240 18 7500 2,00 - - 1
2006 tammi 17. Kédnteisoperaatio ZAP0U 23 7000 N 2,23 2,27 2,28 I
helmi 7. Kainteisoperaatio 28260 28 6500 - 225 231 2,32 1
maalis 7. Mairaaikaistalletusten kerdaminen 2600 3 2600 2,25 - - - 1
huhti  11. Kéénteisoperaatio 47 545 29 26 000 - 2,50 2,55 2,58 1
touko 9. Mairéaikaistalletusten kerddminen 15810 16 11 500 2,50 - - - 1
kesd 14. Miiréaikaistalletusten kerddminen 4910 8 4910 2,50 - - - 1
heina 11. Kidnteisoperaatio 9000 9 8500 2,75 - - - 1
elo 8. Mairaaikaistalletusten kerdaminen 19 860 21 18 000 2,75 - - o 1
syys 5. Midrdaikaistalletusten kerddminen 13 635 17 11500 3,00 - - - 1
loka 10. Kéianteisoperaatio 36 120 26 9500 - 3,00 3,05 3,06 1
joulu 12, Kéianteisoperaatio 21 565 25 2500 - 3,25 3,32 3,33 1
2007 maalis 13. Mairaaikaistalletusten kerddminen 2300 2 2300 3,50 - - - 1
huhti ~ 17. Miiriaikaistalletusten kerddminen 42245 35 22 500 3,75 - B - 1
touko 14. Madraaikaistalletusten kerdaminen 2460 7 2460 3,75 - - - 1
Lahde: EKP.

1) Esitetyt summat voivat hieman poiketa taulukossa 1.1 (vastaavaa) esitetystd 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. Lisétietoja titd aiemmista operaatioista osan 1.3 taulukosta 2.
3) EKP ilmoitti 8.6.2000, ettd siitd operaatiosta alkaen, jonka maksut suoritetaan 28.6.2000, eurojirjestelmén perusrahoitusoperaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huuto-
kauppoina. Korkotarjousten alaraja tarkoittaa alinta korkoa, jolla vastapuolet voivat tehdi tarjouksia.

4) Likviditeettid lisddvissa (vihentdvissd) operaatioissa marginaalikorko tarkoittaa alinta (korkeinta) korkoa, jolla tarjoukset hyviksyttiin.

EKP
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1.4 Vahimméisvaranto- ja likviditeettitilastot

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahapolitiikka-
tilastot

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

1. Varantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja

Varantopohja® Yhteensi Velat, joihin sovelletaan Velat, joihin sovelletaan 0 prosentin velvoiteprosenttia
2 prosentin velvoiteprosenttia
Talletukset Enintdn 2 vuoden Talletukset Repot Yli 2 vuoden
(yon yli, enintdan velkapaperit (yli 2 vuoden velkapaperit
2 vuoden méardaika maérdaika ja
ja irtisanomisaika) irtisanomisaika)
1 2 3 4 5 6
2004 124159 65937 458,1 1565,2 913,7 28853
2005 14 040,7 7 409,5 499,2 1753,5 11749 3203,6
2006 1 14 500,2 7 604,7 550,2 1825,1 12415 32788
11 147122 7764,5 550,9 1877,1 11744 33453
11T 15261,0 8 064,9 584,0 1931,6 1269,7 34108
v2 15 648.,3 8411,7 601,9 1968.4 1180,3 3486,1
2007 tammi 15 889.,0 84785 638,8 1984.,4 12788 3508.,5
helmi 16 033,9 8490,3 645,9 1990,6 1350,2 3556,9
maalis 162530 8634,2 6574 2009,8 13588 35928
2. Varantojen pito
Varantojen Vaaditut varanto- Luottolaitosten Varantovelvoitteen Varantovaje Vihimmiisvarantojen
pitoajanjakso talletukset sekkitilit ylittivit talletukset korko
paittyy
1 2 3 4 5
2004 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07
2005 172,5 173,2 0,7 0,0 3,30
2007 tammi 16.Y 174,3 1753 1,0 0,0 3,57
helmi 13. 175,8 176,5 0,8 0,0 3,55
maalis 13. 179,8 180,6 0,8 0,0 3,55
huhti  17. 181,8 182,6 0,8 0,0 3,81
touko 14. 182,2 183,2 1,0 0,0 3,82
kesd  12. 185,3 . . .
3. Likviditeetti
Pitoajanjakso Likviditeettia lisaavit tekijét Likviditeettid viihentiiviit tekijit Luotto- | Perusraha
paittyy laitosten (keskus-
Eurojdrjestelmén rahapoliittiset operaatiot sekkitilit Pa“ﬁk;
raha
Eurojér- Perus- Pitempi- Maksu- Muut Talletus- Muut | Liikkeessd | Valtioiden [Muut tekijdt
jestelman rahoitus- aikaiset valmius- likvidi- mahdol- likvidi- olevat | tilit euro- (netto)
kulta- ja | operaatiot rahoitus- luotto teettid lisuus teettid setelit | jarjestel-
valuutta- operaatiot lisaavit vihentdvit massd
saamiset operaatiot operaatiot?
(netto)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 3132 301,3 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 539,8 51,0 -39,6 153,0 692,9
2006 327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598,6 54,9 -66,4 173,2 771,8
2007 tammi 16.Y 3258 3223 120,0 0,1 0,0 0,2 1,0 619,5 45,0 =727 1753 794,9
helmi 13. 322,1 300,5 124,6 0,1 0,1 0,1 1,5 604,6 47,9 -83,1 176,5 781,2
maalis 13. 321,6 288,7 134,6 0,0 0,0 0,5 0,8 606,2 47,1 -90,0 180,6 787,2
huhti  17. 323,6 281,7 1457 0,5 0,0 0,3 0,9 614,8 48,2 -95,2 182,6 797,7
touko 14. 326,1 281,6 150,0 0,3 0,0 0,5 0,1 620,0 51,3 -97,2 183,2 803,8
Lihde: EKP.

1)  Ajanjakson lopussa.
2)

Sisdltad Sloveniassa sijaitsevien luottolaitosten varantopohjat. Siirtymépitoajanjakson perusteella euroalueen maissa sijaitsevat luottolaitokset ovat voineet paattaa vahentaa

varantopohjastaan velat Sloveniassa sijaitseville luottolaitoksille. Yleisid vihimmaisvarantokayténtoji sovelletaan tammikuun 2007 lopussa alkavasta pitoajanjaksosta lahtien
(ks. 2.11.2006 annettu EKP:n asetus (EY) N:o 1637/2006 euron kiyttoonottamiseen Sloveniassa liittyvistd siirtymésdannoksistd, jotka koskevat Euroopan keskuspankin sovelta-
mia vihimmiisvarantoja (EKP/2006/15)).

3)

Koska Slovenia otti euron kdyttoon 1.1.2007, varantovelvoite on kalenteripdivien maérélld painotettu ajanjaksojen 13.-31.12.2006 ja 1.—16.1.2007 varantovelvoitteiden keskiarvo.

Naistd varhemman ajanjakson varantovelvoitteet koskivat euroalueen senhetkisid 12:ta maata ja jalkimmaisen jakson velvoitteet euroalueen nykyisid 13:a maata.

4)
avoinna.

Sisdltdd 1.1.2007 lahtien ne Slovenian keskuspankin rahapoliittiset operaatiot, jotka toteutettiin kerdédmalld médrdaikaistalletuksia ennen 1.1.2007 ja jotka olivat tuolloin vield
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RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA JA
SIJOITUSRAHASTOT

roalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tase!)

dia eu anjakson lopun kannat)

1. Saamiset

Yhteensi Lainat euroalueelle Hall olevat euroalueella olevien Raha- Hallussa Ulko- Kiinted Muut
liikkeeseen laskemat mark- |olevat euro- maiset | omaisuus | saamiset
muut arvopaperit kuin osakkeet kina- alueglla saamiset
Vhicensi|  Julkis-|  Muille|  Raha-| Yhicensi|  Julkis-| Muiden|  Raha- | anasto) . oevien
yhteiséille laitoksille yhteis6jen laitosten laskemat
osakkeet ja
osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurojérjestelma
2005 14049 635,5 20,7 0,6 6142 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 337,0 14,7 2172
2006 15582 695,7 19,7 0,6 675,3 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 3514 14,7 262,4
2007  tammi 1540,4 663,7 19,7 0,6 6433 224,7 194,4 2.4 27,9 - 17,2 3614 14,8 258,6
helmi 1582,1 682,5 19,7 0,6 662,1 234,6 202,8 2.4 29,5 - 17,2 365,7 14,8 2674
maalis 1576,6 693,3 19,7 0,6 673,0 238,0 205,5 2,1 30,4 - 17,4 359,6 14,8 253,5
huhti® 1588,8 700,1 19,1 0,6 680,4 243,5 210,2 2,2 31,1 - 17,7 355,8 15,3 256,4
Rahalaitokset (pl. eurojirjestelmé)
2005 23631,5 13 681,7 826,9 8285,1 4569,7 3498,6 14294 551, 1517,7 83,1 1008,7 3652,8 165,7 15409
2006 25973,9 149042 810,5 9160,3 49334 35552 1276,5 645,8 16328 83,5 11945 4330,1 172,6 17339
2007  tammi 26 402,3 150742 806,2 92758 49922  3602,0 1296,1 6444 16615 84,6 1219,5 4489,5 171,8  1760,7
helmi 26619,9 15159,1 803,2 93370 5018,9 3626,6 1293,2 658,2 1675,1 87,4 1219,6 4575,7 171,8  1779,7
maalis 27084,2 153327 801,4 94392 5092,1 3661,0 1281,6 686,6 1692,9 92,2 1238,0 4683,3 195,0 18819
huhti® 274743 15503,6 802,3 95245 5176,8 3670,1 1258,0 706,8 1705,2 96,9 1308,4 4799,6 1994  1896,3
2. Velat
Yhteensi Liikkeessi Talletukset euroalueelta Raha- | Liikkeeseen Oma | Ulkomaiset Muut velat
oleva raha - K N - markKkina- lasketut pidoma ja velat
Yhteensd Valtion Muld_en Rahalaitosten rahasto- velka- varaukset
Julkis- osuudet? paperit
yhteisgjen /
muiden
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurojérjestelma
2005 1404,9 582,7 3854 24,4 14,5 346,5 - 0,1 202,9 27,6 206,2
2006 1558,2 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208,6 35,3 235,6
2007  tammi 15404 621,2 4333 48,1 18,8 366,4 - 0,8 214,9 36,9 233,2
helmi 1582,1 623,2 466,5 51,4 19,8 395,3 - 0,4 2182 39,1 2347
maalis 1576,6 632,5 455,6 44,8 17,5 393,4 - 0,3 216,3 39,5 2324
huhti® 1588,8 641,6 455,5 42,0 19,8 393,7 - 0,1 213,6 43,1 2349
Rahalaitokset (pl. eurojdrjestelma)
2005 23 631,5 - 12 212,2 149,2 72119 4851,2 698,9 38583 1310,6 3518,0 2033,5
2006 25973,9 - 13 257,2 123,2 7 891,6 52424 697,7 42424 1449,7 3996,4 2330,5
2007  tammi 26 402,3 - 13 297,9 122,3 7 888,2 52874 726,1 4306,6 1459,3 4188,8 2423,6
helmi 26 619,9 - 13 358,7 138,0 7 899,4 5321,2 739,9 4364,4 14783 4239,1 2439,5
maalis 27 084,2 - 13 591,9 138.,8 8046,9 5406,2 758,6 44230 1520,0 42535 25373
huhti® 274743 - 13 700,7 131,6 80973 5471,8 778,9 444738 15373 4402,3 26074
Léhde: EKP.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisdtietoja Yleistd-osassa.

2) Siséltdd euroalueella olevien liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet. Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet sisiltyvit erddn “ulkomaiset saamiset”.
3) Siséltad euroalueella olevien hallussa olevat rahasto-osuudet.

4)  Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat enintdédn 2 vuoden velkapaperit sisdltyvit erdan “ulkomaiset velat”.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

2.2 Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase!)

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

1. Saamiset

Yhteensi Lainat euroalueelle Hallussa olevat euroalueella olevien Hallussa | Ulkomaiset Kiintei Muut
liikkeeseen laskemat olevat euro- iset i iset
muut arvopaperit kuin osakkeet aluee]la
Yhteensi Julkis- Muille Yhteensé Julkis- Muiden liikl?el::elz:
yhteisdille yhteisdjen laskemat
osakkeet ja
osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Kannat
2005 17 870,7 91333 847,5 8285,7 2148,5 1595,0 553,6 710,5 3989,7 180,4 1708,2
2006 19 743,5 9991,1 830,2 9161,0 21123 1464,0 648,3 829.,9 4681,5 187,3 19414
2007  tammi 20 097,2 10 102,4 826,0 9276,4 21373 1490,5 646,8 846,3 4850,9 186,6 1973,7
helmi 20 284,1 10 160,6 822,9 9337,6 2156,7 1496,0 660,6 836,4 49413 186,6 2002,6
maalis 20 630,4 10 261,0 821,1 9439,9 21758 1487,0 688,7 849.,9 5042,9 209,8 2091,2
huhti®) 20909,2 10 346,6 821,4 95252 21772 1468,2 709,0 909,5 51554 214,7 2 105,8
Taloustoimet
2005 1608,6 708,9 12,8 696,0 156,2 76,2 79,9 53,2 448,5 1.4 2404
2006 2003,1 873,0 -14.4 887,3 10,6 -96,8 107.,4 98,5 795,7 6,4 218,9
2007  tammi 292,3 84,4 -4,0 88,4 22,9 21,2 1,7 12,9 143,6 -0,9 29,3
helmi 221,7 63,2 -3,0 66,1 17,8 42 13,6 -10,6 123,8 0,0 27,6
maalis 348,1 104,5 -1,2 105,7 22,4 -7,3 29,6 10,0 123,5 1,2 86,5
huhti® 319,8 92,7 0,4 92,3 2,8 -17,3 20,2 58,9 152,7 0,9 11,8
2. Velat
Yhteensa Liikkeessa Valtion | Muiden julkis- Raha- Liikkeeseen Oma Ulkomaiset Muut velat | Rahalaitosten
oleva raha talletukset yhteiséjen / markkina- lasketut pddoma ja velat villiset velat,
muiden rahasto- velka- varaukset netto
talletukset osuudet?) paperit)
euroalueelta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat
2005 17 870,7 532,8 173,6 72264 6158 2322,6 1200,6 3545,6 2239,7 13,7
2006 19 743,5 592,2 156,9 7907,5 614,1 25827 1276,5 4031,7 2 566,1 15,7
2007  tammi 20 097,2 575,6 170,4 7907,0 641,5 2618,1 1283,7 42257 2 656,8 18,4
helmi 20 284,1 578,7 189.4 7919,2 652,5 2660,3 1296,2 42782 26742 35,4
maalis 20 630,4 588,3 183,5 8 064,4 666,4 2700,0 1330,7 4293,0 2769,6 34,5
huhti®) 20 909,2 594,7 173,6 8117,0 681,9 27116 13342 44454 28423 8,4
Taloustoimet
2005 1608,6 64,4 10,9 495,7 -3,0 213,5 96,2 448,0 333,8 -50,8
2006 2003,1 59,4 -16,2 684,3 27,0 280,4 56,7 604,6 263,8 43,1
2007  tammi 292,3 -17,0 12,2 -21,6 28,9 28,0 0,2 168,8 95,8 -3,1
helmi 221,7 3,1 19,0 16,3 11,5 49,7 6,9 85,1 6,6 23,6
maalis 348,1 9,6 -5,7 147,3 14,2 43,2 17,5 31,1 88,2 2,7
huhti® 319,8 6,4 -9,9 57,4 17,4 21,8 0,2 187,9 55,3 -16,7
Léhde: EKP.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisitietoja Yleistd-osassa.
2) Sisiltdd euroalueella olevien hallussa olevat rahasto-osuudet.
3)  Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat enintddn 2 vuoden velkapaperit siséltyvit erddn “ulkomaiset velat”.
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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 vastaerit

M3 M3 Pitka- Luotot Luotot muille Ulkomaiset
3 kk:n aikaiset Jjulkis- euroalueella oleville netto-
liukuva [rahoitusvelat | yhteisoille saamiset?)
M2 M3-M2 keskiarvo Lainat
Mi M2-M1 (keskitetty)
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11
Kannat
2005 34194 26532 6072,6 999.,4 7072,0 - 5000,2 24725 9561,0 82873 4222
2006 3674,8 29543 6629,1 1096,7 77258 - 54287 2321,2 10 658,5 91674 627,7
2007  tammi 3686,5 2989,2 6 675,6 1127,6 7803,3 - 5478,5 2321,7 10 770,8 9273,9 622,1
helmi 3709,2 3006,3 67155 11452 7 860,8 - 55143 23218 10 843,2 93424 672,0
maalis 3746,6 3064,7 68113 11889 8000,2 - 5579,7 2300,8 10 969.,4 94429 767,2
huhti® 3736,0 3106,5 68425 1190,7 8033,2 - 5609,8 2276,3 11 087,9 95154 7343
Taloustoimet
2005 337,0 1389 4759 8,5 484,4 - 401,5 94,5 835,5 700,4 0,1
2006 2534 311,1 564,5 124,8 689,3 - 426,4 -114,1 1100,7 892,1 190,9
2007  tammi 3,1 25,5 28,6 32,6 61,2 - 31,8 -4,6 85,0 79,4 -6,1
helmi 24,1 19,0 43,1 17,8 60,9 - 38,9 -1,2 76,2 73,5 50,6
maalis 38,1 59,4 97,5 43,6 141,1 - 52,7 -18,7 127.8 104,0 101,0
huhti® -9.4 443 34,9 3,0 37,9 - 38,7 -22.9 124,7 79,4 -28,3
Kasvuvauhdit
2005  joulu 11,3 5.4 8,5 0,9 73 7,5 8,9 4,1 9,6 9,2 0,1
2006 joulu 7.4 11,7 9,3 12,7 9,8 9,6 8,5 -4,7 11,5 10,8 190,9
2007  tammi 6,6 12,0 8,9 15,4 9,8 9,8 8,6 -4,8 11,3 10,6 177,8
helmi 6,6 11,6 8,8 17,2 9,9 10,2 83 -4,1 10,7 10,3 243,0
maalis 7,0 12,7 9,5 19,9 10,9 10,4 8,6 -4,9 10,7 10,5 336,0
huhti® 6,2 12,4 8,9 19,4 10,4 . 8,7 -5,6 10,7 10,3 3152

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

- Pitkdaikaiset velat

- Ml = === Luotot julkisyhteisoille
seas M3 == == Lainat muille euroalueella oleville
16 16 15 15
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Lihde: EKP.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisitietoja Yleistd-osassa.

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

3) Arvot osassa “kasvuvauhdit” ovat kyseiseen kuukauteen padttyneen 12 kuukauden ajanjakson taloustoimien summia.
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2.3 Rahatalouden tilastot"

2. Raha-aggregaattien ja pitkiaikaisten velkojen komponentit

(miljardia euroa ja vuotuiset kasvuvauhdit, kausivaihtelusta puhdistetut, ajanjakson lopun kannat ja kasvuvauhdit, kol

njakson taloustoimet)

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

Liikkeessé Yon yli Enintéén | Irtisanomis- Repot Raha- Enintéén Yli Irti- Yli Oma

oleva raha | -talletukset 2 vuoden ajaltaan markkina- 2 vuoden 2 vuoden sanomis- 2 vuoden | piddoma ja

madri- enintdin rahasto- velka- velka- ajaltaan madri- 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
2005 521,5 28979 1109,9 15432 241,6 631,6 126,2 2202,6 86,9 1511,2 1199,6
2006 579,0 3095,8 1402,7 1551,6 271,8 631,4 193,5 2396,2 102,4 1 654,6 1275,6
2007  tammi 583,2 31033 14425 1546,7 268,2 645,5 214,0 24225 105,2 1 666,4 12844
helmi 588,3 3121,0 1.468,5 15378 265,1 655,7 2244 24418 106,9 1670,0 1295,6
maalis 592,0 3154,6 1527,6 1537,1 280,3 670,1 238.,5 24612 107,8 16833 13275
huhti®) 597.4 31386 1573,1 1533,5 271,6 676,0 2432 2 467,6 108,7 1693,5 1340,0
Taloustoimet
2005 63,2 2738 69,1 69,8 -5,9 -2,0 16,4 198.,4 -4,3 111,2 96,1
2006 57,5 195,8 301,8 9.4 31,0 28,8 65,0 216,3 15,5 137,8 56,8
2007  tammi 3,7 -0,7 31,4 -5,8 -3,7 15,6 20,7 18,7 2,1 9,2 1,9
helmi 5,1 19,0 27,9 -8,9 -3,0 10,8 10,0 27,2 1,6 4,4 5,6
maalis 3,7 344 60,1 -0,6 15,2 14,6 13,8 232 0,9 13,7 14,9
huhti® 5.4 -14,8 478 -3,5 -8,6 7,7 4,0 17,3 1,0 11,1 9,3
Kasvuvauhdit

2005  joulu 13,8 10,9 6,5 4,4 -2,4 -0,3 15,7 10,0 -4,7 8,1 8,9
2006 joulu 11,0 6,8 273 0,6 13,0 4,7 50,5 9,9 17,8 9,1 4,7
2007  tammi 10,4 59 29,3 -0,5 11,6 8,2 53,3 10,2 18,9 8,9 4,7
helmi 10,2 59 29,4 -1,4 15,2 9,6 51,2 10,7 20,7 8,2 34
maalis 10,5 6,3 32,2 -1,7 19,3 12,2 50,3 11,0 20,6 8,1 4,1
huhti® 10,5 5.4 31,2 -2,0 13,5 13,1 52,4 10,9 20,4 7,9 4.8

K4 Pitkdaikaisten velkojen komponentit')

K3 Raha-aggregaattien komponentit!

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

= Liikkeessi oleva raha
Yon yli -talletukset
Irtisanomisajaltaan enintéén 3 kk:n talletukset

= YIi 2 vuoden velkapaperit
Yli 2 vuoden miiraaikaistalletukset
Oma péddoma ja varaukset
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Lahde: EKP.
1)  Tiedot viittaavat euroalu sen kulloi kin kokoonpanossa. Lisdtietoja Yleistd-osassa.
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2.4 Rahalaitosten lainat, erittely!). 2

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

1. Lainat rahoituslaitoksille ja yrityksille®

Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot Muut rahoituslaitokset? Yritykset
Yhteensé Yhteensé Yhteensé Enintdén Yli 1 vuosi Yli 5 vuotta
1 vuosi ja enintddn
Enintdén Enintddn 5 vuotta
1 vuosi 1 vuosi
1 2 3 4 5 6 7 8
Kannat
2005 64,6 41,6 620,4 370,2 3409,1 1037,7 594,0 1777,3
2006 82,9 55,2 695,9 420,6 3 844,5 1137,9 707,1 1999,5
2007  tammi 99,9 72,2 721,8 440,9 38983 1157,5 7174 2023,3
helmi 97,0 70,2 741,8 460,8 3920,6 1 160,6 726,1 2033,9
maalis 98,5 71,6 774,7 488,6 39558 1170,5 738,7 2 046,6
huhti® 105,6 79,3 794.,6 502,6 3997,0 11872 749,2 2 060,6
Taloustoimet
2005 15,0 9,8 60,8 29,2 262,7 56,8 54,3 151,6
2006 18,2 13,9 81,8 57,1 442,0 96,3 123,1 222,6
2007  tammi 17,0 17,0 16,8 19,1 39,1 14,9 7,1 17,1
helmi -2,8 -2,0 21,1 20,7 24,9 39 9,3 11,7
maalis 1,6 1.5 33,0 28,1 40,5 10,8 13,3 16,3
huhti® 7,1 7,8 21,9 15,1 44,3 17,6 11,2 15,5
Kasvuvauhdit
2005  joulu 30,6 31,2 11,0 8,7 83 58 9,9 9,3
2006  joulu 28,2 333 13,3 15,6 13,0 9,3 20,8 12,4
2007  tammi 30,5 37,1 11,4 13,2 13,2 9,8 20,4 12,7
helmi 28,7 37,0 10,7 12,3 12,6 9,1 19,6 12,3
maalis 20,5 259 16,0 19,6 12,4 9,3 18,8 12,1
huhti® 20,2 26,5 16,3 18,2 12,2 8,8 18,9 11,9

K5 Lainat rahoituslaitoksille ja yrityksille?)

(vuotuinen kasvuvauhti)

=== Muut rahoituslaitokset
=eevs Yritykset
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Léhde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojarjestelmad. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kdytettyyn luokitukseen.

2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisdtietoja Yleistd-osassa.

3) Ennen tammikuuta 2003 tiedot on keritty kunkin vuoden maalis-, kesd-, syys- ja joulukuussa. Tammikuuta 2003 edeltineet kuukausitiedot on johdettu neljannesvuositiedoista.
4) Sisdltaa sijoitusrahastot.
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2.4 Rahalaitosten lainat, erittely!). 2

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

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

2. Lainat kotitalouksille3

Yhteensa Kulutusluotot Asuntolainat Muu luot t
Yhteensd | Enintddn |Y1i 1 vuosi Y1i5| Yhteensd | Enintddn |Yli I vuosi Y1i5| Yhteensd | Enintddn | Yli I vuosi Yli 5
1 vuosi |ja enintddn vuotta 1 vuosi | ja enintddn vuotta 1 vuosi | ja enintdén vuotta
5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Kannat
2005 4191,0 554,1 129,1 200,7 2243 29153 15,2 67,5 2832,6 721,6 147.3 99,9 4744
2006 45370 586,6 1353 202,7 248.,5 3212,0 15,6 72,1 31244 738.4 146,2 101,5 490,7
2007  tammi 45558 587,0 134,7 202,2 250,0 3230,5 15,3 72,4 3142,8 738,3 1453 100,9 492,1
helmi 4577,6 5852 132,5 201,5 251,2 3252,1 15,5 72,5 3164,0 740,2 145,6 100,8 493,9
maalis 4610,2 590,1 1333 202,9 253,8 32713 16,1 71,8 31834 748.,8 147,7 102,2 499,0
huhti®) 46273 593,5 134,6 202,9 256,0 3286,0 15,8 71,8 31984 7478 146,6 102,5 498,7
Taloustoimet
2005 3575 40,7 9,0 11,6 20,0 300,6 0,7 4,8 295,0 16,2 3.8 1,3 11,1
2006 3452 42,7 82 4,8 29,6 281,6 1,5 4,6 275,6 20,9 1.4 3.8 15,7
2007  tammi 15,5 -1,3 -0,6 -1,1 0.4 17,0 -0,3 0,4 17,0 -0,3 -1,2 -0,7 1,6
helmi 22,9 -1,3 =22 -0,6 1,5 21,9 0,3 0,1 21,5 2,4 0,4 -0,1 2,0
maalis 30,6 4,5 1,0 1,5 2,1 19,2 0,6 -0.4 19,0 6,9 1,7 1,2 4,1
huhti®) 18,9 4,0 1,3 0,1 2,6 15,5 -0,4 0,0 15,8 -0,6 -1,0 0,4 0,0
Kasvuvauhdit
2005  joulu 9,4 7,9 71,5 6,1 9,8 11,5 52 7,5 11,7 2,3 2,6 1,3 2.4
2006 joulu 8,2 7,7 6,5 2.4 13,3 9,6 9,7 6,8 9,7 2,9 1,0 39 33
2007  tammi 8,0 73 6,2 2,0 12,6 9,4 8,9 7.8 9,5 2,9 0,5 3.8 34
helmi 8,1 6,7 52 1,2 12,5 9,4 10,6 7,6 9,5 3.4 1,1 3,0 4,1
maalis 7.9 7,1 6,8 1,7 12,0 8,9 13,8 6,3 9,0 4,0 1,7 39 4,7
huhti®) 7,6 6,9 7,2 1,1 11,9 8,6 12,5 6,4 8,6 3.8 1,2 4,9 43

K6 Lainat kotitalouksille?
(vuotuinen kasvuvauhti)

= Kulutusluotot
Asuntolainat
Muu luotonanto
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Lihde: EKP.

1)  Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kaytettyyn luokitukseen.
2)  Tiedot viittaavat euroalt sen kulloi kin kokoonpanossa. Lisdtietoja Yleistd-osassa.
3) Sisiltdd kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
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2.4 Rahalaitosten lainat, erittely!). 2

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

3. Lainat julkisyhteisoille ja euroalueen ulkopuolisille

Julkisyhteisot Euroalueen ulkopuoliset
Yhteensd Valtio Muut julkisyhteisot Yhteensi Pankit” Muut kuin pankit
Osavaltio- Paikallis- Sosiaali- Yhteensd | Julkisyhteisot Muut
hallinto hallinto | turvarahastot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat
2004 811,9 130,1 2523 405,7 23,8 1974,7 13422 632,5 61,3 571,1
2005 826,9 125,1 246,8 425,8 29,2 24852 1722,1 763,1 66,0 697,1
2006 I 816,0 118,3 240,9 427,7 29,2 2594,7 1821,6 773,1 62,9 710,2
I 809,0 106,5 234,5 436,0 32,0 26113 18399 771,5 66,5 705,0
11 803,6 101,2 230,1 436,6 35,7 27359 1919.9 816,1 66,5 749,6
v 810,5 104,1 232,5 448,1 25,8 29243 2061,0 863,4 63,2 800,2
2007 1@ 801,4 96,6 2252 453,6 26,0 3169,0 2260,3 908,7 63,2 8455
Taloustoimet
2004 -5,6 2,2 -139 17,3 -11,2 275,6 194,9 80,4 1,8 78,6
2005 13,7 -5,6 -8,1 21,9 5,5 296,8 207,9 89,0 4,7 84,3
2006 I -10,7 -6,6 -5.9 1.9 -0,1 131,2 111,6 19,6 -3,0 22,6
I -6,8 -11,6 -6,4 8,3 2,9 56,3 42,8 13,5 3,6 9,9
11 -3,3 -3,1 -43 0,4 3,6 120,2 75,8 443 -0,7 45,0
v 7.4 3,7 2,4 11,2 -9,8 218,6 166,9 51,7 -2,7 54,4
2007 1@ -8,2 -14 -6,3 5,5 0,1 271,9 217,2 54,8 0,2 54,6
Kasvuvauhdit
2004  joulu -0,7 1,7 -52 4,4 -32,1 15,6 16,4 13,9 3,1 15,2
2005  joulu 1,7 -4,3 232 54 22,9 14,8 15,3 13,6 7,7 14,2
2006  maalis 1,2 -8,2 -39 5,8 29,5 13,7 14,4 11,9 1,7 12,9
kesd 0,0 -14,1 -6,3 7,4 12,2 11,2 10,9 11,7 73 12,1
syys -0,7 -133 <79 6,5 9,1 12,1 11,8 12,8 2,9 13,8
joulu -1,6 -14,0 -5,8 5,1 -11,6 21,5 233 17,4 -4,2 19,4
2007  maalis® -1,3 -15,7 -6,1 59 -11,0 26,1 28,0 21,7 0,7 23,6

K7 Lainat julkisyhteisdille ja

euroalueen ulkopuolisille?

(vuotuinen kasvuvauhti)

Julkisyhteisot
Euroalueen ulkopuoliset pankit
Euroalueen ulkopuoliset muut kuin pankit
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Lahde: EKP.
1) Rahalaitossektori ilman eurojarjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kdytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisitietoja Yleistd-osassa.
3) Termilld pankit tarkoitetaan tésséd taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisié kuin rahalaitokset.
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1.5 Talletukset rahalaitoksissa, erittely!). 2)

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

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

1. Rahoituslaitosten talletukset

Vakuutuslaitokset ja elikerahastot Muut rahoituslaitokset3)
Yhteensd | Yon yli Mairaaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot | Yhteensd |  Yon yli Miadraaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot
Enintdédn Yli | Enintddn | Yli 3 kk Enintdén Yli | Enintddan | Yli3 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
2005 612,6 67,8 51,9 469,7 1,2 1,4 20,6 880,4 2339 185,0 329.8 10,5 0,1 121,1
2006 650,0 70,2 57,1 495.4 1,0 1.4 249 11413 283,1 252,8 469.4 10,6 0,2 125,1
2007  tammi 655,7 71,9 57,7 499.5 1,0 1.4 243 11775 3073 247,1 475,8 10,5 0,2 136,6
helmi 657,0 69,4 58,3 502,8 1,1 1,2 242  1176,5 299,9 2472 480,3 10,3 0,2 138,6
maalis 658,6 72,2 58,2 503,0 1,1 1,2 229 12505 3183 266,7 502,9 11,4 0,3 151,0
huhti® 666,4 70,3 63,2 506,3 1,0 1,2 244 12642 306,6 277,2 517,0 11,3 0,3 151,7
Taloustoimet
2005 26,3 7.4 -0,6 19,2 0,4 0,0 -0,2 176,1 40,1 37,3 96,8 1,5 0,0 0,4
2006 37,9 2,7 5,5 25,6 -0,2 0,0 4.4 249.8 45,1 68,8 130,5 0,3 0,1 4,9
2007  tammi 52 1,5 0,3 4,0 0,0 0,0 -0,7 333 23,6 -6,6 5,1 -0,3 0,0 11,5
helmi 1,6 2,4 0,7 34 0,1 -0,1 0,0 1,2 -6,8 0,8 53 -0,1 0,0 2,0
maalis 1,6 2,8 0,0 0,2 0,0 0,0 -1, 75,1 18,6 19,9 22,9 1,1 0,1 12,5
huhti® 7,5 -2,3 5,1 33 -0,1 0,0 1,5 16,2 -11,0 11,4 15,0 0,0 0,0 0,8
Kasvuvauhdit
2005  joulu 4,5 12,4 -1,2 43 36,0 2,9 -0,8 26,9 22,2 25,0 473 143 - 0,4
2006 joulu 6,2 4,0 10,7 5.4 -16,3 -3.4 21,2 28,3 19,3 374 38,9 2,9 - 4,0
2007  tammi 5,6 -0,8 15,7 5,9 -13,5 -3,5 -1,4 27,3 16,2 38,5 38,7 4,7 - 54
helmi 6,9 1,2 23,4 6,2 -6,7 -13.8 7,1 24,1 15,1 30,2 35,0 1,2 - 4,9
maalis 7,5 10,2 15,7 59 -2,9 -14,3 16,0 26,5 15,3 37,1 34,6 4,1 - 12,4
huhti® 6,0 3,1 25,6 5,6 -11,0 -139 -13,0 21,9 9,5 25,6 345 8,5 - 7,2

K8 Talletukset yhteensd sektoreittain?)
(vuotuinen kasvuvauhti)

=== Vakuutuslaitokset ja elikerahastot (yhteensi)
r =+ =+ Muut rahoituslaitokset (yhteensi)
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Léhde: EKP.

2006

K9 Talletukset yhteensd ja M3:een sisaltyvit talletukset sektoreittain?)

(vuotuinen kasvuvauhti)

Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot (yhteensi)

Muut rahoituslaitokset (yhteensd)

Vakuutuslaitokset ja elidkerahasto (M3:een siséltyvit)
Muut rahoituslaitokset (M3:een sisﬁltyv'dt)S)
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1)  Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmadd. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kdytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisitietoja Yleistd-osassa.

3) Sisiltdd sijoitusrahastot.
4)  Sarakkeet 2,3, 5ja 7.
5) Sarakkeet 9, 10, 12 ja 14.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2007



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 | Yon yli Madriaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot | Yhteensd [ Yon yli Mairéaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot
Enintddn Yli | Enintddn | Yli3 kk Enintdén Yli | Enintdan | Yli3 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
2005 12119 769,2 305,1 67,2 44,5 1,2 24,6  4343,1 16859 534,0 631,7 13542 84,5 52,8
2006 1343,1 851,8 3553 69,4 40,5 1,3 24,8  4552,6 17512 669,0 606,8 355,7 99,8 70,0
2007  tammi 1302,5 807,3 359,2 69,7 39,4 2,1 24,9 45532 17177 701.,3 602,5 1357,1 101,7 72,9
helmi 1304.,4 808,6 360,4 69,1 38,0 2,1 263  4562,1 17173 721,7 597,2 1347,0 103,8 75,0
maalis 13473 832,9 378,0 68,6 39,4 1,3 27,0 45914 17278 746,6 593,1 1342,1 105.4 76,4
huhti® 1348,0 833,4 382,4 68,5 37,9 1,3 245 46167 17468 764,9 587,0 13364 105,7 76,0
Taloustoimet
2005 96,6 88,9 11,4 -1,6 3,7 -0,4 -5.4 177,7 125,1 16,3 -2.,8 45,9 -4,0 -2,9
2006 141,2 85,7 55,7 39 -4,2 0,1 0,2 2152 65,7 137,5 -23,1 2,5 15,4 17,2
2007  tammi -45,0 -46,3 2,5 0,1 -1,3 0,0 0,1 -12,2 -39,1 26,7 -5,4 1,0 1.8 2,9
helmi 3,1 1.8 1,8 -0,5 -1,4 0,0 1.4 9,6 -0,2 20,8 -53 -10,0 2,1 2,1
maalis 43,5 24,6 18,0 -0,5 1,4 -0,7 0,7 29,6 10,5 25,1 -4,1 -4,9 1,6 14
huhti® 2,2 1,2 5,1 0,0 -1,5 0,0 -2,6 26,3 19,2 19,0 -6,1 -5,7 0,3 -0,4
Kasvuvauhdit
2005  joulu 8,6 13,1 3.8 -2,0 9,0 -29,0 -18,2 43 8,5 3,1 -0,4 33 -4,5 -5,1
2006 joulu 11,7 11,2 18,4 57 -9.4 59 0,6 5,0 39 25,8 -3,7 0,2 18,2 32,6
2007  tammi 10,2 9,1 20,1 2,0 -17,5 8,7 -2,4 4.8 2,6 30,3 -42 -0,6 19,4 37,1
helmi 10,9 9,9 19,9 0,3 -19.8 8,4 19,3 4,9 2,7 32,6 -4,6 -1,4 21,4 39,7
maalis 12,8 11,9 22,2 -2,6 -16,2 -29.8 254 52 2,9 35,3 -4.8 -1,9 22,1 38,7
huhti® 11,7 11,1 20,9 -3,7 -17,9 -36,0 14,3 5,1 2,2 37,8 -54 -2,2 22,1 40,4

K10 Talletukset yhteensd sektoreittain? K1l Talletukset yhteensd ja M3:een sisiltyvat talletukset sektoreittain?)
(vuotuinen kasvuvauhti) (vuotuinen kasvuvauhti)

e Yitykset (yhteensi)

= ===  Kotitaloudet (yhteensi)

== == Yritykset (M3:een siséiltyvéit)47
——  Kotitaloudet (M3:een sisﬁltyvﬁt)s)

= Yritykset (yhteensi)
=+« Kotitaloudet (yhteensi)
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Léhde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojarjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kdytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisdtietoja Yleistd-osassa.

3) Sisiltda kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

4) Sarakkeet2,3,5ja7.

5)  Sarakkeet 9, 10, 12 ja 14.

EKP
1) Kuukausikatsaus
0] Kesikuu 2007



1.5 Talletukset rahalaitoksissa, erittely!). 2)

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

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

3. Julkisyhteisojen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset

Julkisyhteisot Euroal lkopuoliset
Yhteensd Valtio Muut julkisyhteisot Yhteensd Pankit” Muut kuin pankit
Osavaltio- Paikallis- Sosiaali- Yhteensd | Julkisyhteisot Muut
hallinto hallinto | turvarahastot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat
2004 282,2 137,7 30,5 69,6 44,3 24289 1748,0 680,9 103,4 577,5
2005 313,1 149,2 38,3 80,9 44,7 3050,5 2250,5 800,0 125,8 674,2
2006 1 312,2 148,1 38,1 77,0 48,9 32419 24104 831,5 128,2 703,3
I 317,2 138,1 39,6 82,6 56,9 32029 2368,0 834,9 128,3 706,6
11 333,0 147,7 41,6 83,5 60,2 33692 2492,1 877,1 1333 743,7
v 3280 1232 454 91,8 67,6 3429,0 2557,1 871,9 128,6 7433
2007 1@ 337,9 138,8 42,1 88,9 68,2 3661,8 27813 880,4 133,6 746,9
Taloustoimet
2004 11,0 2,7 1,8 2,8 3.8 247,1 214,9 32,0 6,9 25,0
2005 30,8 11,2 7.8 11,5 0,3 381,1 292,8 88,3 22,4 66,0
2006 1 -1,0 -1,1 -0,2 -39 43 210,4 170,9 39,5 2,4 37,1
I 6,0 9,1 1,5 5,6 8,0 7.9 -8,3 16,2 0,1 16,2
i 15,8 9,6 2,0 0,9 33 157,5 117,5 40,0 5,1 34,9
v -1, -25,0 3,8 6,1 7,4 98,5 104,0 -5,5 -4.8 -0,7
2007 1@ 8,8 14,9 =34 -3,3 0,5 2544 240,3 13,1 4.8 8,3
Kasvuvauhdit
2004 joulu 4,0 2,0 5,6 4,1 9,2 11,0 13,5 4.8 7,2 4.4
2005  joulu 10,9 8,1 254 16,6 0,7 154 16,4 12,7 21,6 11,2
2006  maalis 15,6 17,0 14,1 14,3 14,6 14,3 15,5 11,1 21,6 9,3
kesd 10,3 2,7 13,0 18,7 17,6 12,9 12,7 13,4 82 14,4
syys 16,2 10,1 15,8 17,2 333 13,4 14,0 11,7 6,5 12,7
joulu 42 -17,2 18,4 10,8 51,4 15,7 17,2 11,4 2,2 13,2
2007  maalis® 7.4 -6,5 10,3 12,3 39,2 16,3 19,2 7.8 4,1 8,4

K12 Julkisyhteisdjen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset?
(vuotuinen kasvuvauhti)

Julkisyhteist
Euroalueen ulkopuoliset pankit
Euroalueen ulkopuoliset muut kuin pankit
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Lahde: EKP.
1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmad. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kiytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalt sen kulloi kin kokoonpanossa. Lisitietoja Yleistd-osassa.
3) Termilld pankit tarkoitetaan tissé taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisié kuin rahalaitokset.
EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2007



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

Yhteensi Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut euroalueella olevat | Euroalueen |  Yhteensd ‘Raha- | Muut kuin | Euroalueen

Euro | Muu kuin Euro | Muu kuin Euro | Muu kuin ull_ko; laitokset i tr:la.(ha; ull_ko;

i i i puolise aitokse puolise

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

Kannat
2005 44189 14504 67,3 1412,5 17,0 525,7 25,8 920,3 1254,7 308,5 700,1 246,1
2006 4663,8 1560,5 72,3 12604 16,2 615,7 30,1 1108,6 1490,3 3773 817,2 295,8
2007  tammi 4756,2 1586,4 75,1 12799 16,2 613,8 30,6 11542 15284 386,0 833,5 308,9
helmi 4791,0 1596,5 78,6 12772 16,0 625,7 32,5 11644 1541,8 395,9 823,7 3223
maalis 48424 16164 76,5 1266,0 15,6 652,5 34,1 11814 1569,7 401,0 837,0 331,6
huhti® 4861,2 1628,5 76,6 12427 15,3 672,5 343 1191,2 1 647,6 412,1 896,3 339,2
Taloustoimet
2005 356,3 85,7 2,0 52,3 -0,9 71,9 7,7 137,6 109,1 26,5 53,4 29,2
2006 336,8 122,7 10,6 -122,7 0,5 100,4 6,5 218,7 194,4 58,8 97,0 38,6
2007  tammi 82,0 25,0 1,9 15,8 -0,6 -1,4 33 38,0 34,0 72 12,9 13,9
helmi 45,0 10,0 4,7 -3,5 0,0 11,2 2,3 20,2 12,7 9,9 -10,7 13,5
maalis 61,3 20,5 -1.4 -10,3 -0,2 28,0 1,9 22,9 23,5 4,8 9,9 8,8
huhti® 32,4 12,3 1.4 -22,9 0,0 19,2 0,9 21,4 75,3 9,2 58,9 7,2
Kasvuvauhdit

2005  joulu 9,0 6,3 3,6 42 -4,5 16,0 438 18,2 9,4 9,4 8,0 13,6
2006 joulu 7,7 8,5 16,5 -8,9 3,0 19,3 25,7 242 15,2 18,7 13,7 15,2
2007  tammi 7,4 82 249 -9,3 2,5 17,9 31,4 239 15,2 17,2 13,2 18,3
helmi 7,5 7,6 26,1 -9,0 -4,8 17,5 41,6 24,4 14,9 22,2 9,2 22,0
maalis 7.8 79 18,4 -10,2 -3.4 21,4 40,2 25,0 12,7 21,4 54 23,7
huhti® 7.8 8,4 15,8 -11,7 -4.9 22,6 36,5 25,9 13,5 21,1 58 28,5

K13 Rahalaitosten hallussa olevat arvopaperit?
(vuotuinen kasvuvauhti)

=== Muut arvopaperit kuin osakkeet
=+ =+« Osakkeet ja osuudet
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Lahde: EKP.
1) Rahalaitossektori ilman eurojarjestelmada. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kdytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisdtietoja Yleistd-osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2007



2.7 Eriiden rahalaitostaseen erien arvostusmuutokset':?

(miljardia euroa)

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

1. Kotitalouslainojen luottotappiot/arvonalennukset®

Kulutusluotot Asuntolainat Muu luotonanto
Yhteensd Enintdan Yli Yli Yhteensd Enintdén | Yli 1 vuosi Yli Yhteensd Enintdédn Yli Yli
1 vuosi | 1 vuosija 5 vuotta 1 vuosi | ja enintddn 5 vuotta 1 vuosi | 1 vuosija 5 vuotta
enintdan 5 vuotta enintdan 5
5 vuotta vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 -4,1 -1,7 -0,9 -1,5 -4.4 -0,3 -1,1 -3,0 -9.8 2,7 =32 -39
2006 -39 -1,5 -0,9 -1,6 -2,6 -0,1 -0,1 23 -6,7 -1,1 -2,0 -3,6
2007  tammi -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,5 0,0 0,0 -0,4 -0,9 -0,3 -0,1 -0,5
helmi -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3
maalis -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,4 0,0 -0,1 -0,3
huhti® -0,3 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 0,0 -0,1 -0,2
2.Yrityslainojen ja euroalueen ulkopuolisten lainojen luottotappiot/arvonalennukset
Yritykset Euroalueen ulkopuoliset
Yhteensd Enintdén Yli 1 vuosi Yli 5 vuotta Yhteensd Enintdén Yli 1 vuosi
1 vuosi ja enintddn 1 vuosi
5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7
2005 -19.3 74 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006 -12,7 -3,0 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007  tammi -1,4 -0,4 -0,4 -0,6 0,0 0,0 0,0
helmi -0,7 -0,2 -0,1 -0,4 0,0 0,0 0,0
maalis -0,6 0,3 -0,2 -0,7 -0,1 0,0 -0,1
huhti® -0,3 0,0 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
3. Rahalaitosten hallussa olevien arvopapereiden arvostusmuutokset
Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet ja osuudet
Yhteensd Rahalaitokset Julkisyhteis6t Muut euroalueella olevat | Euroalueen |  Yhteensd 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
2005 21,5 34 0,5 6,7 0,7 1,3 0,2 8,6 25,7 5,0 14,4 6,3
2006 -8,6 1,2 -0,4 -7,9 -0,2 -0,4 -0,3 -0,7 31,5 7,1 16,3 8,0
2007  tammi -0,5 -1.4 0,0 0,6 0,0 -0,1 0,0 0.4 3,0 0,4 2,4 0,1
helmi 1,6 0,3 -0,1 0,8 0,0 0,7 0,0 0,0 1,4 0,0 1,5 -0,1
maalis -3,7 -0,4 0,0 -1,1 0,0 -1,1 0,0 -1,0 43 0,3 34 0,6
huhti® -0,5 0,6 -0,1 -0,3 -0,1 0,8 -0,2 -1,2 3,7 1,9 1,4 0,4
Lahde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmai. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kéytettyyn luokitukseen.

2)  Tiedot viittaavat euroalt

3)

1 sen kulloi

kin kokoonpanossa. Lisatietoja Yleistd-osassa.
Sisdltad kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

EKP
Kuukausikatsaus 2 I
Kesakuu 2007



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 A valuutat
Yhteensd
kant: kant:
(kanta) UsD wy| cur| cep| @ UsD Y|  CHF[  GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 11 12 13 14
Euroalueelta
2004 4709,0 91,4 8,6 5,0 0,5 1,5 1,1 67785 97,2 1,7 0,3 0,1 0,4
2005 4851,2 90,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 7361,0 96,8 1,9 0,3 0,1 0,5
2006 1 4949,5 89,8 10,2 6,2 0,4 1,5 1,4 74677 96,6 2,0 0,3 0,1 0,6
11 50579 90,3 9,7 5,6 0,4 1,5 1,5 7 648,5 96,6 2,0 0,3 0,1 0,6
1T 5091,2 90,4 9,6 5,7 0,4 1,5 1,2 7760,9 96,4 2,2 0,3 0,1 0,6
v 5242.4 90,7 93 5.6 0,4 1.5 12 80148 96,4 22 03 0,1 0.6
2007 I® 5406,2 90,6 9,4 5,6 0,5 1,5 1,1 81857 96,3 2,3 0,3 0,2 0,6
Euroalueen ulkopuolelta
2004 1748,0 46,7 53,3 35,8 2,1 32 9,5 680,9 554 28,9 1,5 2,2 9,3
2005 2250,5 46,2 53,8 35,4 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 32,1 1,7 2,2 9,2
2006 1 24104 47,4 52,6 343 2,9 2,6 9,7 831,5 51,9 32,6 1,4 2,0 9,1
11 2368,0 47,7 52,3 34,1 2,1 2,7 10,5 834,9 52,5 31,1 1,5 2,3 9,2
11 2492.1 473 52,7 344 22 2.6 10,3 8771 51,7 312 1.6 2.1 10,1
I\% 2557,1 453 54,7 35,1 2,3 2,7 11,5 871,9 50,7 32,0 1,3 2,0 10,4
2007 I® 27813 46,3 53,7 34,7 2,2 2,5 11,3 880,4 51,6 31,3 1,6 2,2 9,5
2. Euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemat velkapaperit
Kaikki Euro® Muut valuutat Kuin euro
valuutat
(kanta) Yhteensd
USD CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2004 36539 84,6 4 7,6 1,7 1,9 2,7
2005 4051.7 81,2 8 9.6 1.8 1.9 32
2006 1 4204,3 81,2 8 9,5 1,8 1,9 32
I 4273,7 81,2 ,8 9,5 1,7 1,9 32
11 4383,1 80,9 19,1 9,8 1,6 1,9 33
v 4485,5 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 3,5
2007 1™ 4671,8 80,7 19,3 9,8 1,6 1,9 3,6
Léhde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmad. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kiytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisdtietoja Yleisti-osassa.
3)  Euroalueen ulkopuolisissa maissa laitoksia, jotka ovat samantyyppisid kuin euroalueen rahalaitokset.
4) Sisdltad euron kansallisten ilmentymien maéraiset erdt.
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2.8 Erdiden rahalaitostaseen erien valuuttaerittely!). 2

(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
V?ﬁ;ﬁ::; Yhteensd Vg‘;:::; Yhteensi
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Euroalueelle
2004 44578 - - - - - - 83675 96,6 34 1,4 0,2 1,3 0,4
2005 4569,7 - - - - - - 91120 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006 1 4656,2 - - - - - - 93654 96,3 37 1,7 0,2 1,2 0,5
11 4730,2 - - - - - - 9591,3 96,4 3,6 1,7 0,1 1,2 0,5
1T 4790,9 - - - - - - 9786,9 96,3 3,7 1,7 0,1 1,2 0,6
v 49334 . . . . . - 99708 96,4 3.6 1.6 0.2 11 0,5
2007 1@ 5092,1 - - - - - - 10240,6 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
Euroalueen ulkopuolelle

2004 13422 51,4 48,6 29,9 3,7 2,2 8,7 632,5 42,2 57,8 40,1 2,6 4,5 7,2
2005 1722,1 48,5 51,5 30,5 4,3 2,0 10,1 763,1 38,2 61,8 43,7 1,8 4,1 8,6
2006 1 1 821,6 49,6 50,4 30,3 3,8 2.4 9,2 773,1 38,9 61,1 44,1 1,7 3,9 7,8
11 1839,9 49,6 50,4 29,4 2,8 2.4 10,6 771,5 40,3 59,7 42,2 1,1 4,1 8,3
11 1919,9 50,2 49.8 29.1 23 2.4 10,8 816,1 412 58.8 41,1 1.8 38 8.5
v 20610 50,7 493 28,9 2.0 23 11,0 863.4 393 60,7 432 1.1 4.0 8.6
2007 1@ 22603 51,6 48,4 28,1 1,9 2,5 10,7 908,7 41,4 58,6 41,3 0,9 4,0 8,5

4. Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet

Rabhalaitosten liikk lasl ) Muiden kuin rahalaitosten liikkeeseen laskemat
Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro
V(a]l::::; Yhteensi Vfﬂgﬁ::; Yhteensi
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat

2004 14227 95,8 4,2 1,8 0,3 0,5 1,3 17654 98,2 1,8 0,9 0,5 0,1 0,3
2005 1517.7 95.6 4.4 2.0 0.3 0.4 1.4 19809 97.8 22 1.1 0.3 0.1 0,5
2006 1 1570,9 95,6 4.4 2,0 0,2 04 1,5 20140 97,8 22 1,1 03 0,1 0,6
I 15853 95,8 42 1,9 0,3 0,4 1,3 20028 97,8 2,2 1,2 0,3 0,1 0,6
11 1 626,6 95,8 42 2,2 0,2 0,3 1,2 19694 97,7 2,3 1,3 0,3 0,1 0,6
v 1632,8 95,6 44 23 0,2 0,3 1,3 19223 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 1@ 16929 95,5 4,5 2,3 0,3 0,3 1,4 1968,1 97,5 2,5 1,3 0,3 0,1 0,8

Euroalueen ulkopuolisten liikkkeeseen laskemat
2004 341,4 50,3 49,7 28,6 1,0 0,5 17,0 410,5 44,8 55,2 30,5 8.6 0,7 9,2
2005 397,5 51,0 49,0 28,5 0,8 0,5 15,7 522,8 38,3 61,7 35,0 7.8 0,8 12,6
2006 1 426,5 52.8 472 26,8 0.8 0,5 15,7 5398 39,6 60,4 338 53 0.8 14,8
I 439,9 53,5 46,5 26,8 0,9 0,5 15,0 537,7 40,1 59,9 33,5 5,6 0,8 14,6
il 475,2 52,4 47,6 28,4 0,7 0,6 14,5 581,5 38,2 61,8 35,6 4,7 0,8 15,4
v 514,4 52,2 47,8 28,8 0,7 0,4 14,5 594,2 38,9 61,1 36,5 4,9 0,8 14,2
2007 1@ 549,8 52,1 47,9 29,4 0,6 0,5 14,3 631,6 38,6 61,4 37,3 4,9 0,7 13,5

Lahde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmad. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kiytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Yleistd-osassa.

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

4)  Sisiltda euron kansallisten ilmentymien maérdiset erét.
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2.9 Euroalueen sijoitusrahastojen yhteenlaskettu tase!)

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

1. Saamiset

Yhteensi Talletukset | Hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet Hallussa Hallussa Kiinteii | Muut saamiset
- . | olevat osakkeet | olevat rahasto- omaisuus
Yhteensa Enintadn Yli ja osuudet osuudet
1 vuosi 1 vuosi
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 11T 46312 303,5 1 860,6 101,2 17594 15534 460,0 171,6 282,1
v 4789,2 291,4 1.848,1 109,6 17385 1683,1 505,2 176,1 285,4
2006 I 5197,1 3159 1905,2 139,8 17653 1896,3 569,2 177,3 3333
I 5135,6 316,7 1908,3 145,2 1763,1 1776,1 600,9 180,3 3532
I 5356,3 317,2 1984,7 178,4 1 806,3 1872,5 631,2 181,5 369,2
ve 55453 320,4 2 005,0 170,5 1834,5 2019,2 670,5 186,0 344,1
2. Velat
Yhteensi Talletukset ja lainat Rahasto-osuudet Muut velat
1 2 3 4
2005 I 46312 60,4 4351,7 219,1
v 4789,2 61,8 4516,8 210,5
2006 I 5197,1 73,6 4868,9 254,6
I 51356 76,4 47872 271,9
11 5356,3 75,9 4996,9 283,6
ve 55453 77,6 5211,7 256,0

se o

3. Varat/velat yhteensi rahasto- ja sijoittajatyypin mukaan

Yhteensi Rahastot rahastotyypin mukaan Rahastot sijoittajatyypin mukaan
Osakerahastot Pitkén ja [Yhdistelmérahastot | Kiinteistorahastot Muut rahastot Yleisolle Rajoitetulle
keskipitkan tarjottavat | sijoittajajoukolle
koron rahastot rahastot | tarjottavat rahastot
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 I 4631,2 12248 1581,9 1071,1 213,2 540,2 35075 11238
v 4789,2 13358 1538,0 1109,2 216,2 590,0 3659,1 1130,1
2006 I 5197,1 1530,3 1592,6 12388 214,0 621,5 3996,6 1200,5
| 5135,6 1441.,6 1569,3 1256,4 217.4 650,9 39109 12247
il 5356,3 15315 15941 1320,7 221,2 688,9 4082,9 12735
ve 55453 1678,5 1657,1 13743 229,8 605,6 4246,7 1298,6

K14 Sijoitusrahastojen saamiset yhteensi?)

(miljardia euroa)

= Osakerahastot
= = =« Pitkiin ja keskipitkén koron rahastot
= = Yhdistelmirahastot

—— Kiinteistorahastot
2000 2000
1500 ~\/ 1500
e : —’——
0oo ..--........-""'---"""""" Phe
1000 LT urs SPCELL L 1000
500 500
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Léhde: EKP.

1) Muut kuin rahamarkkinarahastot. Lisétietoja Yleistd-osassa.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisdtietoja Yleisti-osassa.
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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 Kiinted | Muut saamiset
" . olevat osakkeet | olevat rahasto- omaisuus
Yhteensa Enintdén Yli ja osuudet osuudet
1 vuosi 1 vuosi
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Osakerahastot
2005 I 1224,8 483 43,4 4,9 38,5 1044,8 52,4 = 35,9
v 13358 50,8 458 57 40,2 11454 60,3 = 33,5
2006 1 1530,3 55,0 51,4 6,3 45,1 13082 71,0 = 44.6
i 1441,6 52,2 51,3 6,4 44,9 12203 69,2 s 48,6
il 1531,5 53,6 76,0 33,2 42,8 1282,8 66,8 s 523
ve 1678,5 55,9 65,9 22,8 43,2 1427,6 74,2 = 54,8
Pitkén ja keskipitkédn koron rahastot
2005 I 1581,9 110,3 1289,1 67,0 1222,1 38,4 43,8 = 100,2
v 15380 100,0 1251,7 67,6 11842 38,6 46,3 s 101,3
2006 I 592,6 108,9 12854 82,6 1202,8 41,1 493 = 107.9
I 1569,3 106,5 1264,7 87,3 1177.4 38,5 47,5 s 112,1
s 1594,1 105,5 1288,5 86,8 1201,7 41,6 48,2 = 110,3
Ve 16571 108,3 1343.6 91,1 12525 454 499 5 110,0
Yhdistelmérahastot
2005 I 1071,1 67,0 426,0 21,7 4043 301,2 1855 0,2 91,3
v 11092 60,9 440,9 26,9 413,9 3155 202,0 0,1 89,9
2006 I 1238,8 67,9 4652 38,6 426,6 3492 238.5 0,1 117.9
I 1256,4 71,9 483,9 40,3 4436 318,3 253,6 0,2 128,5
Juis 1320,7 68,4 510,4 452 4652 331,9 2723 0,3 137.4
Ve 13743 70,9 519,0 434 475.6 363,5 202 8 0.4 127.8
Kiinteistorahastot
2005 1T 213,2 15,2 8.8 1,2 7.6 1.3 8.1 171,0 8,7
1% 216,2 14,5 7.8 1,5 6,3 1,4 6,9 175,1 10,4
2006 1 214,0 15,1 6,1 1,7 44 1,8 44 176,5 10,1
I 2174 15,5 5,6 1,5 4,1 1,6 5,4 179,4 9,9
s 221,2 16,4 6,0 1,6 4.4 1,9 6,3 180,3 10,4
ve 229.8 17,6 6,0 1.6 44 22 6,9 1852 12,0

2. Sijoittajatyypin mukaan

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

2005 1T 3507,5 251,6 1261,0 12579 3533 146,5 2373
v 3659,1 242,8 1277,5 1371,0 381,0 150,1 236,7
2006 1 3996,6 263,2 13342 15494 4274 150,2 272,2
I 3910,9 256,9 1321,1 1448,1 452,1 151,2 281,5

11 40829 260,4 13738 15294 470,8 151,2 2973
ve 4246,7 265,2 1401,8 16478 498.,2 153,3 280,4

Rajoitetulle sijoittajajoukolle tarjottavat rahastot

2005 111 11238 51,9 599,6 295,5 106,7 25,2 44,8
v 1130,1 48,6 570,6 312,0 1243 25,9 48,7

2006 1 1200,5 52,7 571,0 346,9 141,7 27,1 61,1
I 12247 59,9 587,2 328,1 148.,8 29,1 71,7
I 1273,5 56,9 610,9 343,1 160,5 30,2 71,9
ve 1298,6 55,2 603,3 3714 172,3 32,7 63,7

Léhde: EKP.
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EUROALUEEN TILINPITO

3.1 Kansantalouden kootut talous- ja rahoitustilit institutionaalisen sektorin mukaan

(miljardia euroa)

Kaytto Euro- Koti- Yritykset Rahoitus- Julkis- Ulkomaat
alue taloudet laitokset yhteisot
2006/1V
Ulkomaiden tili
Tavaroiden ja palvelujen vienti 485,9
Kauppatase? -29,7

Tulonmuodostustili

Bruttoarvonlisdys (perushintaan)
Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)

Palkansaajakorvaukset 1090,4 113,7 684,9 55,0 236,8
Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot 43,4 9,4 24,7 4,3 5,0
Kiintedn padoman kuluminen 308,6 81,6 175,9 10,9 40,2
Nettotoimintaylijadma ja -sekatulob 516,9 277,7 217,7 21,5 0,0

Ensitulon jakotili

Nettotoimintaylijadma ja -sekatulo
Palkansaajakorvaukset

Tuotannon verot miinus tukipalkkiot 41

Omaisuustulot 720,0 44,4 287,9 327,9 59,7 1175
Korot 407,9 41,7 69,5 237,0 59,7 72,7
Muut omaisuustulot 312,1 2,7 218,4 90,9 0,0 44,8

Nettokansantulov 1901,3 1562,6 44,0 47,2 247,4

Tulojen uudelleenjaon tili
Nettokansantulo

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot 314,1 233,4 63,5 16,9 0,3 1,2
Sosiaaliturvamaksut 412,4 412,4 0,8
Rahamaaraiset sosiaalietuudet 403,2 15 16,2 233 362,1 0,7
Muut tulonsiirrot 185,1 67,6 24,6 48,5 444 9,1
Vahinkovakuutusmaksut, netto 45,7 33,4 10,6 0,9 0,7 1,3
Vahinkovakuutuskorvaukset 45,7 45,7 0,6
Muu 93,7 34,2 13,9 18 43,8 72
Kaytettévissa oleva nettotulov 1879,0 1337,2 -27,3 42,3 526,8

Tulonkayttotili
Kaytettavissa oleva nettotulo

Kulutusmenot 17135 1233,6 479,9

Yksil6lliset kulutusmenot 1518,7 1233,6 285,2

Kollektiiviset kulutusmenot 194,7 194,7
Kotitalouksien elékerahasto-osuuden oikaisu 15,8 0,1 3,1 12,6 0,0 0,0
Nettosaasto/vaihtotase? 165,5 119,3 -30,4 29,7 46,9 -20,8
Paaomatili
Nettoséaasto/vaihtotase
Padoman bruttomuodostus 453,4 149,7 218,4 13,3 72,0

Kiinte&n padoman bruttomuodostus 477,6 151,3 2413 13,1 71,9

Varastojen muutokset ja arvoesineiden hankinnat miinus vahennykset -24.2 -1,6 -22,9 0,1 0,1

Kiintedn padoman kuluminen
Valmistamattomien muiden kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus

véhennykset 0,0 -0,7 0,8 0,1 -0,3 0,0

Padomansiirrot 65,7 9,9 3,0 4,3 48,6 8,2
Paaomaverot 6,3 6,0 0,3 0,0 0,0
Muut padomansiirrot 59,5 39 2,7 4,3 48,6 8,2

Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) (paédomatilin kautta

laskettuna)® 26,2 59,2 -38,5 24,4 -18,9 -26,2

Tilastollinen ero 0,0 52,0 -52,0 0,0 0,0 0,0

Liéhteet: EKP ja Eurostat.
1) Tasapainoerien laskemisesta lihemmin Teknisid huomautuksia -osassa.
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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
2006/1V
Ulkomaiden tili
Tavaroiden ja palvelujen tuonti 456,2
Kauppatase
Tulonmuodostustili
Bruttoarvonlisdys (perushintaan) 1959,3 482,5 1103,1 91,7 282,0
Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot 237,2
Bruttokansantuote (markkinahintaan)? 2196,6

Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiintedn pddoman kuluminen

Nettotoimintaylijadma ja -sekatulo

Ensitulon jakotili

Nettotoimintaylijadma ja -sekatulo 516,9 277,7 217,7 21,5 0,0
Palkansaajakorvaukset 1092,0 1092,0 2,5
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot 288,2 288,2 -7,6
Omaisuustulot 724,1 237,3 114,3 353,7 18,9 1133
Korot 403,3 64,0 38,4 294,1 6,7 77,3
Muut omaisuustulot 320,9 1733 75,9 59,5 12,2 36,0

Nettokansantulo
Tulojen uudelleenjaon tili

Nettokansantulo 1901,3 1562,6 44,0 47,2 2474

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot 314,8 314,8 0,5

Sosiaaliturvamaksut 412,3 1,2 20,4 36,9 353,8 1,0

Rahamaéaraiset sosiaalietuudet 401,1 401,1 2,8

Muut tulonsiirrot 164,2 87,2 12,6 46,9 17,6 29,9
Vahinkovakuutusmaksut, netto 45,7 45,7 1,2
Vahinkovakuutuskorvaukset 45,1 34,4 9,5 0,9 0,3 12
Muu 73,4 52,7 3,2 0,3 17,3 27,5

Kéaytettavissa oleva nettotulo
Tulonkayttétili

Kaytettavissa oleva nettotulo 1879.0 1337.2 273 423 526.8
Kulutusmenot ' ' ' ' '

Yksil6lliset kulutusmenot

Kollektiiviset kulutusmenot
Kotitalouksien elékerahasto-osuuden oikaisu
Nettoséasto/vaihtotase

15,9 15,9 0,0

Paaomatili

Nettoséésto/vaihtotase 165,5 119,3 -30,4 29,7 46,9 -20,8
Paéoman bruttomuodostus
Kiinte&n padoman bruttomuodostus
Varastojen muutokset ja arvoesineiden hankinnat miinus vahennykset
Kiintedn padoman kuluminen 308,6 81,6 175,9 10,9 40,2
Valmistamattomien muiden kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus
véhennykset
Paaomansiirrot 71,1 17,2 38,2 1,4 14,3 2,8
Péadomaverot 6,3 6,3 0,0
Muut paédomansiirrot 64,9 17,2 38,2 14 8,1 2,8
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) (pdaomatilin kautta
laskettuna)
Tilastollinen ero

Liéhteet: EKP ja Eurostat.
2) Bruttokansantuote on yhtd suuri kuin kaikkien kotimaan sektoreiden bruttoarvonlisiyksen ja nettoméérdisten tuoteverojen (tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot) summa.
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3.1 Kansantalouden kootut talous- ja rahoitustilit institutionaalisen sektorin mukaan (jatkoa)

(miljardia euroa)

Varat Euro- Koti- | Yritykset Raha- Muut | Vakuutus- Julkis- | Ulkomaat
alue | taloudet laitokset | rahoitus- | laitokset yhteisot
laitokset |  ja eldke-
2006/1V rahastot
Varallisuuden avaustase, rahoitusvarat
Rahoitusvarat yhteensa 165186  12879,8 19 153,0 9009,6 5828,9 26695 126632
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet 178,6
Kéteinen ja talletukset 51816 1505,6 2005,2 1180,7 697,8 526,2 34597
Lyhytaikaiset velkapaperit 38,2 112,2 98,5 208,4 2178 21,8 705,1
Pitkdaikaiset velkapaperit 14348 194,2 32246 1917,1 19125 196,1 1860,4
Lainat 238 1619,4 10 627,7 1194,0 371,0 366,4 13241
joista pitkaaikaiset 20,2 875,6 8062,9 887,8 303,9 327,7 .
Osakkeet ja osuudet 4770,7 6920,9 1638,4 42645 22119 992,3 4638,2
Noteeratut osakkeet 11341 1659,8 617,1 2198,3 754,7 341,9 .
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet 20152 4846,1 762,5 1480,3 438,6 523,4
Rahasto-osuudet 1621,3 415,0 258,8 585,9 1018,6 127,0 .
Vakuutustekninen vastuuvelka 4.834,7 129,1 1,8 0,0 141,9 3,0 170,0
Muut saamiset ja johdannaiset 2347 23983 13781 2448 276,0 563,6 506,5

Nettorahoitusvarallisuus
Rahoitustili, rahoitusvaroihin kohdistuvat taloustoimet

Rahoitusvaroihin kohdistuvat taloustoimet yhteensé 210,1 2154 596,1 265,6 68,7 -39,0 455,9
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet -0,8 0,8
Kéteinen ja talletukset 1374 73,5 168,6 49,3 22,9 -18,3 101,0
Lyhytaikaiset velkapaperit -5,4 -1,5 -47 43,9 -0,6 0,6 -11,0
Pitkdaikaiset velkapaperit 11,9 10,7 54,0 -38,0 23,0 9,2 178,8
Lainat -0,5 66,4 253,2 72,8 -8,4 -6,1 88,0
joista pitkaaikaiset -0,7 17,0 210,0 58,0 -4,7 -11,7 .
Osakkeet ja osuudet -23,6 20,0 62,1 137,6 24,1 -4.4 92,2
Noteeratut osakkeet -4,8 -20,3 29,0 1054 0,9 -39 .
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet -6,5 46,0 31,1 2,2 12,1 2,7
Rahasto-osuudet -12.4 -5,7 1,9 30,1 11,1 2,1 .
Vakuutustekninen vastuuvelka 70,8 0,7 0,0 0,0 25 0,0 9,5
Muut saamiset ja johdannaiset 19,5 45,6 63,6 0,0 53 -20,0 -3,4

Nettorahoitusvarallisuuden muutokset
Muiden muutosten tili, rahoitusvarat

Rahoitusvarojen muut muutokset yhteensa 191,9 307,4 -11,6 91,8 49,7 44,9 27,6
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet 31
Kateinen ja talletukset -5,0 -9,7 -27,0 49 0,7 -0,3 -41.4
Lyhytaikaiset velkapaperit -1,0 -1,1 -2,0 51 -4,7 0,1 -5,6
Pitkaaikaiset velkapaperit 9,7 -1,8 -29,8 8,2 -34,7 -1,3 -39,6
Lainat 0,0 -2,3 -14,5 -16,2 -1,2 0,6 -7,5
joista pitkaaikaiset 0,0 15 -16,8 -13,4 fll 0,6 o
Osakkeet ja osuudet 169,7 312,3 42,6 89,2 92,2 46,9 1411
Noteeratut osakkeet 83,7 129,6 23,3 56,7 69,8 38,1 .
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet 58,0 179,6 16,1 24,9 115 54
Rahasto-osuudet 28,1 3,1 3,3 7,6 10,9 3,3 .
Vakuutustekninen vastuuvelka 14,4 0,4 0,0 0,0 -0,8 0,0 -19,7
Muut saamiset ja johdannaiset 4,0 9,6 15,9 0,6 -1,8 -0,9 0,3

Nettorahoitusvarallisuuden muut muutokset
Varallisuuden paatostase, rahoitusvarat

Rahoitusvarat yhteensa 16920,6 13 402,6 197374 9 366,9 59473 26754  13146,7
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet 180,9
Kateinen ja talletukset 5314,0 1569,5 2146,9 1235,0 721,4 507,6 3519,2
Lyhytaikaiset velkapaperit 31,9 109,5 91,8 257,4 2125 22,5 688,5
Pitkdaikaiset velkapaperit 1456,4 203,1 32488 1887,3 1900,8 204,0 1999,6
Lainat 233 16835 10 866,4 1250,5 3614 360,9 1404,6
joista pitkaaikaiset 19,5 894,2 8256,1 932,4 298,0 316,5 .
Osakkeet ja osuudet 4916,8 72532 17431 44913 23281 1034,7 48716
Noteeratut osakkeet 1213,0 1769,1 669,4 2 360,4 825,3 376,2 .
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet 2066,8 50717 809,7 1507,3 462,2 526,1
Rahasto-osuudet 1637,0 4124 264,0 623,6 1040,6 132,4 .
Vakuutustekninen vastuuvelka 4920,0 130,2 1,9 0,0 143,6 3,1 159,8
Muut saamiset ja johdannaiset 258,2 24535 1457,6 2455 279,5 542,8 503,4

Nettorahoitusvarallisuus

Lédhde: EKP.

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

EUROALUEEN
TILASTOT

Euroalueen
tilinpito

(miljardia euroa)

Velat Euro- Koti- | Yritykset Raha- Muut | Vakuutus- Julkis- | Ulkomaat
alue | taloudet laitokset | rahoitus- | laitokset yhteisot
laitokset | ja eldke-
2006/1V rahastot
Varallisuuden avaustase, velat
VEETYITEETE o _ 53183 205718 194593 89805 59454 68149 114545
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet 0.0 11 819.0 2011 39 3365 21965
Kiteinen ja talletukset ' ' ' ' ' '
Lyhytaikaiset velkapaperit 261,1 305,5 66,5 0,1 590,4 178,6
Pitkaaikaiset velkapaperit 428,3 24268 1169,6 231 44219 2270,1
Lainat 4920,2 6 093,7 1210,0 161,5 1077,6 2063,4
joista pitkaaikaiset 4611,7 4097,2 581,9 77,8 916,4 .
Osakkeet ja osuudet 11292,0 31335 6 084,9 635,3 45 4286,7
Noteeratut osakkeet 4093,3 985,4 285,1 310,0 0,0 .
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet 7198,7 11942 861,0 3253 45
Rahasto-osuudet o3 AR 056
Vakuutustekninen vastuuvelka 344 3228 514 05 48710 05
Muut saamiset ja johdannaiset 363,7 2174,0 17232 247,8 250,7 3833 459,3
Nettorahoitusvarallisuusd -1030,8 112003 -7692,0 -306,3 29,1 -116,6 -41453
Rahoitustili, velkoihin kohdistuvat taloustoimet
Velkoihin kohdistuvat taloustoimet yhteensa 99,0 305,9 582,5 243,0 80,5 -20,1 482,1
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kateinen ja talletukset 0,0 367,6 -0,2 0,0 9,0 158,0
Lyhytaikaiset velkapaperit 7,7 19,4 47 0,1 -32,6 21,9
Pitkaaikaiset velkapaperit -39 86,9 88,1 31 -89 84,3
Lainat 111,9 178,5 41,8 -53 -2,4 141,0
joista pitkaaikaiset 104,1 124,5 20,3 2,6 27,6 .
Osakkeet ja osuudet 59,3 41,9 126,8 0,7 0,0 79,2
Noteeratut osakkeet 12,9 2,4 0,5 0,2 0,0 .
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet 46,4 30,2 -2,9 0,5 0,0
Rahasto-osuudet 9,4 129,2
Vakuutustekninen vastuuvelka 0,7 33 1,8 0,0 77,8 0,0
Muut saamiset ja johdannaiset -13,6 61,0 64,8 -18,1 4,2 14,7 -2,4
Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden muutokset? 26,2 111,2 -90,5 13,6 22,6 -11,8 -18,9 -26,2
Muiden muutosten tili, velat
Velkojen muut muutokset yhteensé -8,0 628,6 12,3 120,4 14,9 -63,2 -6,5
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kéteinen ja talletukset 0,0 -38,9 0,0 0,0 0,0 -38,9
Lyhytaikaiset velkapaperit -6,8 04 0,0 0,0 25 -5,5
Pitkaaikaiset velkapaperit 2,3 -13,2 0,3 0,0 -45,7 -33,1
Lainat -10,4 -25,7 4.4 -0,4 0,2 9,3
joista pitkaaikaiset -6,5 -23,0 315 -0,8 0,2 o
Osakkeet ja osuudet 643,3 40,6 109,8 18,9 0,3 81,1
Noteeratut osakkeet 352,9 68,2 13,6 10,6 0,0 .
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet 290,4 -2,7 6,4 8,3 0,3
Rahasto-osuudet -24,9 89,8
Vakuutustekninen vastuuvelka 0,0 0,0 0,0 0,0 -5,6 0,0
Muut saamiset ja johdannaiset 2,4 15,4 23,4 5,9 2,0 -20,6 -0,7
Nettorahoitusvarallisuuden muut muutokset?) -31,0 199,8 -321,2 -24,0 -28,6 34,8 108,2 34,1
Varallisuuden péaétostase, velat
Velat yhteensa o ) 54093 215062 200541 93438 60409 67315 11930,1
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kateinen ja talletukset 00  12147,7 200,8 3.8 3456 23156
Lyhytaikaiset velkapaperit 262,1 325,2 71,2 01 560,4 194,9
Pitkaaikaiset velkapaperit 4266 25006 12581 261 43673 23212
Lainat 5021,7 6 246,4 1256,2 155,8 1075,4 21951
joista pitkaaikaiset 47093 41987 605,7 79,7 944,1 .
Osakkeet ja osuudet 11 994,6 32160 63214 654,8 49 44471
Noteeratut osakkeet ) 4459,1 1056,0 299,2 320,8 0,0 .
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet 75355 1221,6 864,5 334,0 4,9
Rahasto-osuudet 938,3 5157,8
Vakuutustekninen vastuuvelka 35,0 326,1 53,2 0,5 49432 0,6
Muut saamiset ja johdannaiset 3525 22504 18113 2356 256,9 3774 456,3
NettorahoitusvarallisuLis 10356  11511,3  -81037 -316,7 23,1 -935 4056,

Lahde: EKP.

1) Tasapainoerien laskemisesta lahemmin Teknisid huomautuksia -osassa.

EKP
Kuukausikatsaus 0
Kesakuu 2007



3.2 Euroalueen muu kuin rahoitustilinpito

(miljardia euroa, neljdn neljanneksen kumulatiiviset virrat)

Kaytto 2005/|—| 2005/||—| 2005/|||—| 2005/IV—| 2006/1-

2002 | 2003 | 2004 2005/1vV 2006/1 2006/11 2006/111 2006/1V

Tulonmuodostustili

Bruttoarvonlisays (perushintaan)
Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)
Palkansaajakorvaukset 35634 3657,3 3760,8 38586 38913 39316 3970,3 4.000,7
Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot 106,9 110,6 1233 130,3 132,0 1353 37,7 1353
Kiintean pagoman kuluminen 10284 1062,9 1109,3 1157,8 1172,1 11879 1204,0 1219,3
Nettotoimintaylijaama ja -sekatulod 1804,1 1858,2 1953,0 2006,0 2028,0 2033,0 2059,8 21053

Ensitulon jakotili

Nettotoimintaylijadma ja -sekatulo
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot

Omaisuustulot 23894 22757 2329,2 2532,2 2596,3 26754 27457 2825,7
Korot 1382,4 12654 12419 1317,2 1359,5 14138 14814 1548,1
Muut omaisuustulot 1007,0 1010,3 1087,4 1215,0 1236,7 12616 1264,2 12776

Nettokansantulo 6182,1 6367,7 6636,3 6840,0 6910,8 6979,8 7060,9 7157,2

Tulojen uudelleenjaon tili
Nettokansantulo

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot 859,1 856,8 882,6 932,4 948,4 973,1 992,1 10234
Sosiaaliturvamaksut 13379 1388,0 14278 1468,5 14829 14989 15157 1531,0
Rahamaaraiset sosiaalietuudet 13514 1407,2 1453,2 14955 1506,8 1517,2 1527,2 1538,3
Muut tulonsiirrot 642,4 658,7 685,4 711,3 706,4 705,6 705,9 706,9
Vahinkovakuutusmaksut, netto 170,8 173,9 176,8 180,3 179,4 178,0 177,5 176,3
Vahinkovakuutuskorvaukset 174,4 174,6 1774 181,3 180,0 178,4 177,3 175,7
Muu 297,2 310,2 3313 349,7 347,0 349,2 351,1 354,8
Kéaytettavissa oleva nettotulov 6122,0 6297,0 6 558,2 6754,2 6 826,6 6896,0 69759 7070,1

Tulonkayttotili
Kaytettavissa oleva nettotulo

Kulutusmenot 5647,9 58453 6 054,7 62723 6336,3 6396,9 64535 6514,3
Yksil6lliset kulutusmenot 5047,7 52240 5411,3 5612,2 56723 57272 5779,3 5833,9
Kollektiiviset kulutusmenot 600,2 621,2 643,4 660,1 663,9 669,7 674,2 680,4

Kotitalouksien elékerahasto-osuuden oikaisu 51,2 54,7 57,6 58,2 58,8 59,7 60,6 61,3

Nettosaastoy 4743 451,9 503,7 482,1 490,5 499,3 522,6 556,0

Padomatili

Nettosaasto

P&doman bruttomuodostus 14411 14854 1565,4 1645,8 1687,9 1715,6 1756,6 17839
Kiintean padoman bruttomuodostus 1452,0 14827 1553,4 16239 16514 1679,7 17110 17523
Varastojen muutokset ja arvoesineiden hankinnat miinus vahennykset -10,9 2,7 12,0 22,0 36,5 35,9 45,6 31,6

Kiinte&n paédoman kuluminen
Valmistamattomien muiden kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus

vahennykset 0,5 0,6 -1,1 0,1 0,8 14 15 13
P&domansiirrot 137,0 181,3 164,6 172,9 160,7 157,0 170,3 185,7
Pa&omaverot 20,2 35,9 29,8 24,0 24,3 23,6 22,3 22,2
Muut paégomansiirrot 116,8 1455 134,8 148,9 136,4 133,33 148,0 163,5
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) (padomatilin kautta laskettuna)® 72,7 41,0 65,6 8,6 -115 -16,9 -18,5 3,7

Liahteet: EKP ja Eurostat.
1) Tasapainoerien laskemisesta lathemmin Teknisid huomautuksia -osassa.

EKP
. Kuukausikatsaus
Kesakuu 2007




EUROALUEEN
TILASTOT

Euroalueen
tilinpito

3.2 Euroalueen muu kuin rahoitustilinpito (jatkoa)

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat)

Resurssit

2005/1- |  2005/11-| 2005/111-| 2005/IV- 2006/1-
2002| 2003| 2004 2005/IV| 2006/1 | 2006/11 | 2006/111 | 2006/1V
Tulonmuodostustili
Bruttoarvonlisdys (perushintaan) 6502,8 6 689,0 6 946,3 71528 72235 72878 73718 7 460,5
Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot 7375 761,0 796,5 838,8 857,4 872,4 881,2 898,1
Bruttokansantuote (markkinahintaan)? 7 240,3 74499 77428 79915 8080,9 8 160,2 8253,0 8 358,6
Palkansaajakorvaukset
Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiintedn padoman kuluminen
Nettotoimintaylijdama ja -sekatulo
Ensitulon jakotili
Nettotoimintaylijadma ja -sekatulo 1804,1 1858,2 1953,0 2006,0 2028,0 2033,0 2059,8 21053
Palkansaajakorvaukset 3570,9 3664,4 37679 38645 3896,9 3937,2 3976,1 4006,6
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot 850,2 880,6 933,3 980,7 999,7 1018,1 1029,2 10439
Omaisuustulot 2346,3 2240,1 23114 25209 25823 2666,8 27414 2827,2
Korot 13474 12341 1207,6 1289,7 1333,0 13879 14581 15258
Muut omaisuustulot 998,9 1006,0 1103,7 1231,2 1249,3 12789 1283,3 1301,3
Nettokansantulo
Tulojen uudelleenjaon tili
Nettokansantulo 6182,1 6367,7 6 636,3 6840,0 6910,8 6979,8 7060,9 7157,2
Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot 861,4 858,7 885,4 935,9 952,2 977,5 996,7 1028,2
Sosiaaliturvamaksut 1336,8 1387,0 1426,8 1468,0 14825 1498,6 15153 1530,5
Rahaméaaraiset sosiaalietuudet 13449 1400,8 14457 1488,1 1499,5 1509,8 1519,8 1530,8
Muut tulonsiirrot 587,5 593,5 613,0 629,9 626,2 625,1 624,2 623,0
Vahinkovakuutusmaksut, netto 1744 174,6 1774 181,3 180,0 178,4 177,3 175,7
Vahinkovakuutuskorvaukset 168,0 171,2 1745 178,9 177,6 1758 175,0 173,7
Muu 2451 2477 261,1 269,7 268,7 270,9 2719 273,6

Kéaytettavissa oleva nettotulo
Tulonkayttotili
Kéytettavissé oleva nettotulo 6122,0 6297,0 6 558,2 6 754,2 6 826,6 6896,0 6975,9 7070,1
Kulutusmenot
Yksilolliset kulutusmenot
Kollektiiviset kulutusmenot

Kotitalouksien elakerahasto-osuuden oikaisu 513 54,9 57,8 58,4 59,0 59,9 60,8 61,5
Nettosaasto
Padomatili
Nettosaasto 4743 451,9 503,7 482,1 490,5 499,3 522,6 556,0

P&doman bruttomuodostus
Kiintean padoman bruttomuodostus
Varastojen muutokset ja arvoesineiden hankinnat miinus vahennykset

Kiintean padoman kuluminen 10284 1062,9 1109,3 1157,8 11721 11879 1204,0 1219,3

Valmistamattomien muiden kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus

véhennykset

Pasomansiirrot 148,6 193,5 181,4 187,6 175,1 169,9 1833 199,3
Pasomaverot 20,2 359 29,8 24,0 243 23,6 22,3 22,2
Muut pééomangiirrot 128,4 157,6 151,6 163,6 150,8 146,2 161,0 177,1

Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) (p&&omatilin kautta laskettuna)

Liéhteet: EKP ja Eurostat.
2) Bruttokansantuote on yhtd suuri kuin kaikkien kotimaan sektoreiden bruttoarvonlisdyksen ja nettomairdisten tuoteverojen (tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot) summa.

EKP
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3.3 Kotitaloudet

(miljardia euroa, neljdn neljanneksen kumulatiiviset virrat, ajanjakson lopun kannat)

2005/1-| 2005/11-| 2005/111-| 2005/1V- 2006/1-
2002 | 2003 | 2004 2005/1V | 2006/1 | 2006/11 | 2006/111 | 2006/1V
Tulot, saastot ja nettovarallisuuden muutokset
Palkansaajakorvaukset (+) 3570,9 3664,4 37679 3864,5 3896,9 3937,2 3976,1 4006,6
Bruttotoimintaylijadma ja -sekatulo (+) 1196,3 1231,0 12845 1329,6 13452 1362,6 13815 1405,9
Saadut korot (+) 252,9 237,1 228,9 226,7 228,1 232,3 238,1 2442
Maksetut korot (-) 139,8 123,2 121,3 125,5 129,5 135,7 1446 152,8
Saadut muut omaisuustulot (+) 602,3 611,2 645,1 696,8 709,2 717,6 7214 726,8
Maksetut muut omaisuustulot (-) 8,4 8,7 9,2 9,2 9,2 9,2 9,3 9,3
Tulo- ja varallisuusverot (-) 697,8 702,5 706,8 740,3 751,7 766,4 7744 791,9
Sosiaaliturvamaksut, netto (-) 13342 1384,2 14238 1464,1 14785 14945 1511,3 1526,6
Sosiaalietuudet, netto (+) 1340,4 1396,0 1440,6 1482,6 1493,9 1504,2 1514,2 1525,1
Saadut tulonsiirrot, netto (+) 64,4 64,8 64,7 69,3 69,7 69,2 68,9 71,8
= Kaytettavissa oleva bruttotulo 4847,0 4986,0 51705 5330,3 5374,1 54171 5 460,6 5499,7
Kulutusmenot (-) 41731 4307,1 44618 46173 4 665,7 4708,7 47492 47929
Elékerahastojen nettovarallisuuden muutokset (+) 50,9 54,6 57,4 58,0 58,6 59,5 60,4 61,1
= Bruttosaasto 7249 7335 766,1 771,0 767,0 768,0 7717 767,8
Kiinte&n pddoman kuluminen (-) 270,5 281,6 296,4 310,1 312,9 316,0 319,1 322,1
Saadut padomansiirrot, netto (+) 8,6 12,6 18,9 21,7 18,9 17,7 23,8 25,6
Nettovarallisuuden muut muutoksetd (+) -653,1 236,9 323,0 618,8 704,9 469,9 330,8 449,4
= Nettovarallisuuden muutokset? -190,2 701,5 811,7 1101,4 1178,0 939,6 807,3 920,7
Investoinnit, rahoituksen hankinta ja nettovarallisuuden muutokset
Muiden kuin rahoitusvarojen nettohankinta (+) 458,3 4772 505,0 530,2 5414 551,8 565,2 576,3
Kiintean pagoman kuluminen (-) 2705 281,6 296,4 3101 3129 316,0 319,1 3221
Rahoitusinvestoinnit (+)
Kateinen ja talletukset 226,7 2199 246,1 2385 245,6 2458 262,9 2756
Lyhtyaikaiset velkapaperit 11 -33,9 65 -18,6 2,7 27 121 159
Pitkaaikaiset velkapaperit 79,4 21,2 71,6 41,9 46,9 49,7 97,8 99,9
Osakkeet ja osuudet -39.9 95,0 -14,6 1269 81,8 30,8 -33,2 -47,6
Noteeratut osakkeet i 12,2 329 -49,6 87 248 25,6 -38,5 17,3
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet 73,0 -19,0 38,1 58,1 63,0 325 22,0 16
Rahasto-osuudet 453 81,1 -3,1 60,2 437 239 -16,8 -31,9
joista rahamarkkinarahasto-osuudet 16,1 135 217 138 16,1 1133 134 77
Vakuutustekninen vastuuvelka
Rahoituksen hankinta () 2131 2443 269,5 315,3 324,1 309,8 299,7 2783
Lainat 207,4 262,8 309,3 387,9 415,2 416,0 411,3 401,4
joista euroalueen rahalaitoksista 187,3 211,6 2774 357,5 379,6 382,6 371,0 342,9
Rahoitusvarallisuuden muut muutokset (+)
Osakkeet ja osuudet -526,6 265,2 268,9 488,6 588,6 400,0 302,6 406,1
Vakuutustekninen vastuuvelka -69,9 28,6 76,8 136,3 113,8 62,3 46,3 374
Muut virrat, netto (+) -54,6 -71,7 -12,5 -59,7 -33,3 18,8 -15,7 2,3
= Nettovarallisuuden muutoksety -190,2 701,5 811,7 11014 1178,0 939,6 807,3 920,7
Rahoitustase
Rahoitusvarat (+)
Kéteinen ja talletukset 43771 4569,3 4807,0 5053,6 5072,2 5162,0 5181,6 5314,0
Lyhytaikaiset velkapaperit 59,6 27,1 34,5 16,6 27,1 35,2 38,2 31,9
Pitkaaikaiset velkapaperit 12649 12571 13278 1366,0 1403,6 1400,7 14348 1456,4
Osakkeet ja osuudet 3328,3 36885 39428 4558,3 4799,5 4 660,9 4770,7 4916,8
Noteeratut osakkeet 645,4 793,5 843,6 10317 1126,6 1056,5 11341 1213,0
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet 1314,6 1401,9 1596,8 1876,8 1993,8 1979,3 2015,2 2066,8
Rahasto-osuudet 1368,3 14931 1502,4 1649,7 1679,1 1625,1 1621,3 1637,0
joista rahamarkkinarahasto-osuudet 1874 255,0 231,7 219,0 195,8 198,3 192,4 166,5
Vakuutustekninen vastuuvelka 35334 3806,3 4152,6 4 604,2 4706,2 47476 48347 4920,0
Muut varat, netto -49,7 -77,3 -92,4 -144,5 -156,5 -133,8 -139,5 -106,0
Velat (-)
Lainat 37129 3968,2 42817 4 655,6 47371 48418 4920,2 5021,7
joista euroalueen rahalaitoksista 33277 35212 3809,0 41916 4280,8 43845 4459,3 45354
= Nettorahoitusvarallisuus 8800,7 9302,8 9890,5 10 798,6 11 115,2 11 030,8 11 200,3 115113

Liéhteet: EKP ja Eurostat.

1)  Ei sisélld muiden kuin rahoitusvarojen muista muutoksista (esim. asuinkiinteistjen arvostusmuutokset) johtuvia nettovarallisuuden muutoksia.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Euroalueen
tilinpito

3.4 Yritykset

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat, ajanjakson lopun kannat)

2005/1- |  2005/11-| 2005/111-| 2005/IV- 2006/1-
2002| 2003| 2004 2005/IV| 2006/1 | 2006/11 | 2006/111 | 2006/1V
Tulot ja saastot
Bruttoarvonlisdys (perushintaan) (+) 3697,1 3780,6 39228 4028,8 4071,7 4103,8 4154,2 42139
Palkansaajakorvaukset (—) 22498 2304,4 2 368,4 24228 24441 2470,6 24957 2519,1
Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot (=) 58,8 58,9 66,5 71,6 72,9 76,4 78,6 79,1
= Bruttotoimintaylijadma (+) 1388,6 14172 1488,0 15344 1554,6 1556,8 1579,9 1615,7
Kiintean padoman kuluminen (-) 584,6 602,0 626,2 653,2 662,6 6731 684,2 694,7
= Nettotoimintaylijadma (+) 804,0 815,3 861,8 881,1 892,0 883,6 895,7 921,0
Saadut omaisuustulot (+) 328,5 318,9 365,7 415,2 421,6 4223 430,7 438,8
Saadut korot 142,0 125,0 119,6 127,8 130,9 135,1 140,5 1454
Saadut muut omaisuustulot 186,4 194,0 246,1 287,4 290,6 287,2 290,2 2934
Maksetut korot ja vuokrat (-) 2433 227.9 228,6 238,1 244.4 252,1 262,7 273,7
= Yrittajatulo, netto (+) 889,1 906,3 998,8 1058,3 1069,2 1053,8 1063,7 1086,1
Jaettu tulo (-) 688,0 690,7 752,2 834,6 847,4 860,4 863,6 874,9
Maksetut tulo- ja varallisuusverot (=) 125,4 116,7 131,4 147,1 149,8 156,4 165,8 177,8
Saadut sosiaaliturvamaksut (+) 73,4 73,3 73,7 74,1 74,3 74,8 75,5 76,1
Maksetut sosiaalietuudet (-) 57,4 59,6 61,2 62,8 62,6 62,6 62,6 62,4
Maksetut muut tulonsiirrot, netto (=) 43,7 43,3 48,5 48,4 46,3 47,0 47,4 475
Kotitalouksien eldkerahastojen nettovarallisuuden muutokset (-) 14,7 13,1 12,0 10,9 11,3 11,8 12,3 12,7
= Nettosaasto 33,4 56,3 67,2 28,6 26,0 -9,5 -12,5 -13,0
Investoinnit, rahoituksen hankinta ja saéstét
Muiden kuin rahoitusvarojen nettohankinta (+) 180,9 179,3 201,0 221,2 2415 246,6 258,3 2554
Kiintedn padoman bruttomuodostus (+) 776,4 780,4 819,9 855,6 8715 887,2 902,5 922,0
Kiinte&n padoman kuluminen (-) 584,6 602,0 626,2 653,2 662,6 673,1 684,2 694,7
Muiden ei-rahoitusvarojen nettohankinta (+) -10,9 0,9 7.4 18,8 32,6 32,6 40,0 28,0
Rahoitusinvestoinnit (+)
Kateinen ja talletukset 29,9 112,7 80,7 148,7 147,3 154,0 156,1 163,2
Velkapaperit -3,3 -29,9 -57,1 -23,5 -3,7 8,7 -0,6 17,4
Lainat 78,9 141,5 58,0 1314 98,6 120,7 128,2 153,8
Osakkeet ja osuudet 2378 181,6 178,7 160,6 180,7 2419 195,6 217,2
Vakuutustekninen vastuuvelka 5,6 4.8 59 8,6 58 51 4.6 4.8
Muut varat, netto (+) 40,7 -8,4 53,2 15,6 77,4 82,0 104,8 122,0
Rahoituksen hankinta (-)
Velat 262,7 295,0 208,7 392,8 466,8 575,2 626,2 665,9
Lainat 2334 217,2 188,5 384,4 460,5 555,6 589,7 614,1
joista euroalueen rahalaitoksista 93,5 102,8 163,9 262,7 333,9 371,6 4219 4443
Velkapaperit 17,6 62,7 6,8 -4,3 -6,5 7,3 24,4 39,5
Eléakevastuuvelka 11,7 15,0 135 12,6 12,8 12,3 12,2 12,3
Osakkeet ja osuudet 213,6 1854 190,2 182,6 205,0 2421 168,3 200,6
Noteeratut osakkeet 17,5 19,2 11,8 101,3 95,8 112,8 39,0 31,8
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet 196,1 166,2 178,3 81,3 109,1 129,3 129,3 168,9
Saadut padomansiirrot, netto (-) 60,8 451 54,4 58,7 49,8 51,3 65,0 80,4
= Nettosaasto 334 56,3 67,2 28,6 26,0 95 -12,5 -13,0
Rahoitustase
Rahoitusvarat
Kateinen ja talletukset 11138 1202,6 1267,8 1418,8 14219 14638 1505,6 1569,5
Velkapaperit 4411 405,4 320,0 292,7 308,3 315,0 306,4 312,6
Lainat 12239 13449 1393,5 1519,6 1537,8 1587,9 1619,4 1683,5
Osakkeet ja osuudet 4285,0 4 866,6 5375,0 6 259,4 6716,6 6642,3 6920,9 7 253,2
Vakuutustekninen vastuuvelka 106,1 110,8 118,2 124,3 126,6 128,0 129,1 130,2
Muut varat, netto (+) 158,0 138,4 184,3 1735 1915 239,3 2244 203,1
Velat
Vieras pddoma 5827,7 6076,7 6 238,2 6638,0 67915 6 988,4 7105,9 7261,2
Lainat 49815 5159,1 5268,6 5658,4 5803,5 5982,1 6 093,7 6246,4
joista euroalueen rahalaitoksista 2965,1 3034,4 31522 3409,1 3525,1 3640,0 3731,0 3846,8
Velkapaperit 568,1 629,2 668,4 665,8 671,2 686,7 689,4 688,7
Elékevastuuvelka 278,1 2885 301,2 313,8 316,8 319,6 322,8 326,1
Osakkeet ja osuudet 71377 7998,2 8940,6 10380,0 111175 10946,3  11292,0 11994,6
Noteeratut osakkeet 23920 27325 2987,6 3681,6 4088,2 39489 4093,3 4459,1
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet 47457 5265,7 5952,9 6 698,5 7029,3 6997,3 7198,7 75355

Liéhteet: EKP ja Eurostat.
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3.5 Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat, kannat)

2005/1 —| 2005/11-| 2005/111- | 2005/1V- 2006/1-
2002 | 2003 | 2004 2005/1V | 2006/1 | 2006/11 | 2006/111 | 2006/1V
Rahoitustili, rahoitustaloustoimet
Rahoitusinvestoinnit (+)
Kéteinen ja talletukset 34,9 29,7 49,5 27,5 14,7 30,8 42,2 59,5
Lyhytaikaiset velkapaperit 7,7 10,8 29,6 21,4 23,1 14,7 11,7 2,2
Pitkaaikaiset velkapaperit 94,2 140,7 132,7 149,3 141,2 135,1 134,1 118,3
Lainat 2,2 11,6 6,5 -7,8 8,0 15,2 18,0 13,6
Osakkeet ja osuudet 80,2 59,5 46,4 1234 138,6 141,2 150,0 137,0
Noteeratut osakkeet 7,3 10,0 14,0 21,7 10,2 10,8 10,3 13,4
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet 25,6 51 -1,2 16,3 20,8 26,9 32,5 28,8
Rahasto-osuudet 47,3 444 33,6 85,3 107,6 103,5 107,2 94,8
joista rahamarkkinarahasto-osuudet 9,1 6,5 3,0 -1,2 -1,0 -4,3 -5,4 2,7
Muut varat, netto (+) -1,7 -1,9 315 20,3 21,4 9,9 4,8 1,7
Rahoituksen hankinta (-)
Velkapaperit -0,3 5,0 -1,8 0,1 -0,4 -0,3 -0,3 4,1
Lainat -1,1 12,4 4.8 9,6 22,3 23,7 32,4 27,7
Osakkeet ja osuudet 1,3 11,4 12,7 10,4 11,1 10,2 13,5 8,5
Vakuutustekninen vastuuvelka 216,6 237,0 261,1 330,8 339,3 328,4 3254 305,1
Kotitalouksien osuus henki- ja eldkevakuutusrahastoista 188,8 210,3 229,5 289,8 303,7 294,1 288,3 2648
Vakuutusmaksu- ja korvausvastuu 27,8 26,8 31,6 41,0 35,7 34,2 37,1 40,3
= Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden muutokset -5,0 -15,5 -8,7 -16,8 -25,4 -15,2 -10,3 -13,0
Muiden muutosten tili
Rahoitusvarojen muut muutokset (+)
Osakkeet ja osuudet -248,6 106,6 109,0 200,3 235,9 124,9 117,3 181,0
Muut varat, netto 51,6 -9,1 162,9 43,3 11,7 -26,9 -13,2 -58,9
Velkojen muut muutokset (-)
Osakkeet ja osuudet -2447 98,2 20,5 118,0 128,2 87,6 90,6 55,4
Vakuutustekninen vastuuvelka -70,9 33,7 85,2 145,7 118,6 69,3 54,5 25,9
Kotitalouksien osuus henki- ja elakevakuutusrahastoista -69,3 34,2 65,4 151,6 126,1 69,4 53,8 47,7
Vakuutusmaksu- ja korvausvastuu -1,6 -0,5 19,8 -5,9 -75 -0,2 0,8 -21,7
= Nettorahoitusvarallisuuden muut muutokset 118,6 -34,4 166,3 -20,0 0,8 -58,9 -41,1 40,8
Rahoitustase
Rahoitusvarat (+)
Kéteinen ja talletukset 554,7 580,3 630,7 661,1 669,3 678,4 697,8 7214
Lyhytaikaiset velkapaperit 59,8 69,2 205,8 212,9 220,6 218,7 217,8 2125
Pitkaaikaiset velkapaperit 1357,6 1488,1 1659,6 1828,1 1840,4 1853,0 19125 1900,8
Lainat 357,8 364,3 359,5 356,9 369,1 371,0 371,0 3614
Osakkeet ja osuudet 1364,9 1531,0 1686,4 2010,1 21299 2104,3 22119 23281
Noteeratut osakkeet 462,6 525,6 574,2 697,5 7339 706,0 754,7 825,3
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet 275,3 307,0 337,4 399,6 425,2 425,1 438,6 462,2
Rahasto-osuudet 627,0 698,3 7748 913,0 970,9 973,3 1018,6 1040,6
joista rahamarkkinarahasto-osuudet 57,8 64,8 67,8 81,9 81,6 85,5 85,9 85,9
Muut varat, netto (+) 80,9 92,7 112,8 162,3 163,8 164,7 163,3 162,4
Velat (-)
Velkapaperit 18,1 234 21,9 22,0 22,2 22,4 23,1 26,3
Lainat 1115 125,6 119,2 127,8 147,1 151,7 161,5 155,8
Osakkeet ja osuudet 319,7 429,3 462,5 590,9 619,5 584,5 635,3 654,8
Vakuutustekninen vastuuvelka 3518,7 37894 41357 4612,1 47183 47713 4871,0 49432
Kotitalouksien osuus henki- ja elakevakuutusrahastoista 2964,0 32085 3503,4 39448 4042,7 4090,0 4175,8 4257,3
Vakuutusmaksu- ja korvausvastuu 554,6 580,9 632,3 667,3 675,6 681,3 695,2 685,9
= Nettorahoitusvarallisuus -192,2 -242,1 -84,5 -121,3 -113,9 -139,8 -116,6 -93,5
Léahde: EKP.
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RAHOITUSMARKKINAT

4.1 Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden liikkeeseenlaskut alkuperdisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan sijainnin ja valuutan mukaan

(miljardia euroa ja ajanjakson kasvuvuvauhdit, kausivaihtelusta puhdistettu, kuukausittaiset taloustoimet ja ajanjakson lopun kannat, nimellisarvoon)

Euroméiriiset yhteensi" Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euroméiriiset Kaikki valuutat
Kannat | Liikkeeseen- Liikkee- Kannat | Liikkee- | Liikkeeseen- Kannat | Liikkee- | Liikkee- Vuotuinen Kausivaihtelusta
laskut, brutto seen- seenlaskut, | laskut, netto seenlaskut, seen- kasvuvauhti puhdistetttu®
laskut, brutto brutto laskut, = -
netto netto Liikkee- 6 kk.r!
seen- | kasvuvauhti
laskut,
netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Yhteensd
2006 maalis 11 146,0 1050,6 152,0 94375 937,2 81,0 10 543,8 999.,0 97,7 7,6 70,7 8,0
huhti 11 168,7 873,9 19,4 9489,2 820,8 48,6 10 600,9 881,1 66,9 72 55,0 7,9
touko 11295,6 1007,8 127,0 9601,3 936,9 112,2 10721,8 989,4 126,3 7.8 89,1 8,2
kesd 11358,2 896,0 64,6 9623,0 793,3 23,5 10 755,1 846,7 32,5 6,6 24,8 7,1
heind 113774 883,7 18,6 9 658,3 820,0 34,8 10 804,6 868,0 44,9 7,0 53,9 6,9
elo 11409,7 8379 31,8 9679,8 779.9 21,0 10 834,5 822,8 24,6 73 74,7 7,2
syys 115304 1004,1 120,2 97304 882,0 50,2 10903,3 9279 57,0 7.4 57,1 6,9
loka 116259 1106,2 93,3 98339 1023,0 101,6 11 038,6 1086,0 122,2 8,0 123,0 8,1
marras 11764,4 11345 137,6 99252 1036,5 90,7 11129,9 1092,6 107,3 8,2 99,9 83
joulu 117419 976,6 -23,1 9872,1 884,8 -54,1 11 086,8 929,5 -58,2 7,9 41,1 8,6
2007 tammi 11839,8 1144,0 97,9 9969,5 1051,9 97,5 11214,0 1111,2 1159 8,0 76,4 9,0
helmi 11 946,0 1041,0 106,3 10 060,0 952,2 90,6 11323,7 1017,9 117,0 8,2 88,3 9,2
maalis 12 174,8 12534 227,6 10 190,9 1111,3 129,6 11459,7 11633 1352 8,4 107,3 10,1
Pitkéaikaiset
2006  maalis 10 134,8 244,0 97,0 8559,4 194,4 71,4 951838 220,6 79,9 7,8 60,5 8,1
huhti 10 171,0 175,0 34,7 8588,9 141,8 28,1 9555,8 170,3 47,3 7,5 48,7 8,1
touko 10271,7 206,0 101,0 8674,8 167,5 86,2 9 649,2 187.4 95,9 7,7 63,9 7,7
kesi 10331,2 200,2 60,3 8738,7 168,2 64,5 9733,8 193,5 80,9 6,8 52,9 73
heind 10371,1 192,8 40,0 8 764,5 158,6 25,9 9775,0 177,5 37,2 7,2 49,2 7,0
elo 10 387,4 90,5 16,5 8775,7 71,6 11,4 9793,1 88,2 21,1 75 66,1 73
Syys 10481,2 218,5 94,2 8 830,7 156,7 55,3 9862,7 175,7 63,0 7,6 53,5 7,1
loka 10 582,4 224,8 98,8 8901,1 173,9 68,4 99553 206,5 86,1 8,1 102,0 8,3
marras 107174 2259 134,1 8995,6 167,1 93,9 10 048,8 193.4 108,5 8,4 101,5 9,0
joulu 10 740,3 170,9 20,2 9016,1 132,5 17,5 10 077,0 152,6 14,7 8,2 57,6 9,1
2007 tammi 10 815,7 229,7 75,3 9 066,7 176,3 50,5  10148,6 199,9 61,3 8,2 64,6 9.4
helmi 10 910,7 2344 95,1 9143,1 184,3 76,5 10238,3 2174 97,6 8,4 74,3 9,5
maalis 11 046,1 275,1 1354 92342 207,0 91,0 10 332,2 2275 95,7 8,5 75,0 9,9

KI5 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kannat ja bruttomaardiset liikkeeseenlaskut

(miljardia euroa)

= Liikkeeseenlaskut yhteensi, brutto (oikea asteikko)
=« « =« Kannat yhteensi (vasen asteikko)
= == EBuromdiriisten arvopapereiden kannat (vasen asteikko)
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Liéhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuolisten liikkkeeseenlaskut).
1)  Euroalueella olevien ja euroalueen ulkopuolisten liikkkeeseen laskemat muut euromaéréiset arvopaperit kuin osakkeet yhteensa.
2) Kasvuvauhtien laskemistavasta lihemmin Teknisid huomautuksia -osassa. Kuuden kuukauden kasvuvauhti vuositasolle korotettuna.
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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 bruttoméiriiset liikkkeeseenlaskut

Kannat Br adriiset liikk laskut
Yhteensd | Rahalaitokset Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensd | Rahalaitokset Yritykset ja muut Julkisyhteisot
(ml. euro- | rahoituslaitokset kuin raha- (ml. euro- | rahoituslaitokset kuin raha-
jarjestelma) laitokset Jjarjestelmi) laitokset
Muut rahoitus- Yritykset Valtio | Muut julkis- Muut rahoitus- Yritykset Valtio | Muut julkis-
laitokset kuin yhteisot laitokset kuin yhteisot
rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Yhteensd
2005 10 269 4122 926 612 4326 283 9874 6988 325 1032 1434 95
2006 11 087 4567 1164 645 4407 305 11333 8377 414 1118 1339 85
2006 1I 10 755 4350 1032 638 4437 298 2717 1977 107 261 351 22
11T 10903 4449 1069 637 4451 298 2619 1928 78 265 329 18
v 11 087 4567 1164 645 4407 305 3108 2365 144 336 241 23
2007 1 11 460 4761 1245 657 4488 308 3292 2447 124 284 415 23
2006  joulu 11 087 4567 1164 645 4407 305 930 728 44 106 46 5
2007 tammi 11214 4645 1172 645 4 446 306 1111 851 24 76 153 7
helmi 11324 4710 1204 649 4456 305 1018 772 45 75 118 8
maalis 11 460 4761 1245 657 4 488 308 1163 824 56 132 143 8
Lyhytaikaiset
2005 945 482 7 90 361 5 7797 6046 45 943 729 33
2006 1010 570 12 94 329 4 9175 7375 59 1023 686 31
2006 11 1021 531 10 101 374 5 2166 1739 16 227 175 8
1T 1041 561 12 96 367 4 2177 1733 16 249 171 8
v 1010 570 12 94 329 4 2556 2086 14 305 144 7
2007 1 1128 621 12 106 385 4 2 647 2132 14 271 222 8
2006 joulu 1010 570 12 94 329 4 771 646 4 95 30 2
2007 tammi 1065 607 12 96 346 4 911 753 6 73 71 3
helmi 1085 612 12 100 357 4 800 655 5 71 68 3
maalis 1128 621 12 106 385 4 936 724 3 128 78 3
Pitkdaikaiset!
2005 9324 3639 919 522 3965 278 2078 942 280 89 705 61
2006 10 077 3996 1152 551 4078 301 2158 1002 354 95 653 54
2006 1II 9734 3819 1022 537 4062 294 551 237 91 34 175 14
11T 9863 3888 1057 540 4084 294 441 196 62 16 158 9
v 10 077 3996 1152 551 4078 301 552 279 130 31 97 16
2007 1 10 332 4140 1233 551 4104 304 645 315 110 13 192 14
2006  joulu 10077 3996 1152 551 4078 301 153 82 40 12 15 3
2007 tammi 10 149 4038 1160 549 4100 301 200 98 18 4 76 4
helmi 10238 4098 1192 548 4099 301 217 117 40 5 51 5
maalis 10332 4140 1233 551 4104 304 228 100 52 4 66 5
Joista pitkdaikaisia kiinteéikorkoisia
2005 6724 2020 459 413 3615 217 1230 414 91 54 622 48
2006 7048 2136 535 420 3719 237 1289 476 137 61 576 39
2006 1I 6921 2084 499 415 3691 232 332 109 41 21 151 10
11 6974 2112 508 415 3707 233 275 94 22 11 140 8
v 7048 2136 535 420 3719 237 280 117 44 20 90 10
2007 1 7161 2210 561 420 3727 243 404 174 39 9 169 13
2006 joulu 7048 2136 535 420 3719 237 65 32 10 6 15 2
2007 tammi 7097 2162 539 420 3737 238 139 59 7 2 67 4
helmi 7130 2189 554 419 3729 239 134 62 21 4 43 4
maalis 7161 2210 561 420 3727 243 130 53 11 3 58 5
Joista pitkdaikaisia vaihtuvakorkoisia
2005 2266 1350 456 93 305 60 718 432 188 27 58 12
2006 2611 1508 609 117 313 64 715 405 214 31 51 15
2006 1II 2437 1431 517 107 320 62 177 96 50 12 15 4
1T 2 496 1451 543 109 333 60 134 71 40 4 13 2
v 2611 1508 609 117 313 64 231 124 86 11 5 6
2007 1 2723 1562 664 117 320 61 200 114 69 4 13 1
2006  joulu 2611 1508 609 117 313 64 75 39 30 6 0 1
2007 tammi 2623 1521 613 116 311 63 46 32 9 1 3 0
helmi 2670 1548 629 116 315 62 70 45 19 1 4 1
maalis 2723 1562 664 117 320 61 84 36 41 1 5 1

Léhde: EKP.
1)  Ero yhteenlaskettujen pitkdaikaisten velkapapereiden ja kiinted- ja vaihtuvakorkoisten pitkdaikaisten velkapapereiden vililld johtuu nollakorkolainoista ja arvostusmuutoksista.

EKP
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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. Nettomaariiset liikkeeseenlaskut

Kausivaihtelusta puhdistamattomat Kausivaihtelusta puhdistetut
Yhteensd Raha- Yritykset ja muut JulkisyhteisGt Yhteensd 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

Yhteensd
2005 720,8 3199 176,0 21,8 170,7 32,4 722,7 3234 171,8 22,0 173,0 32,5
2006 813,6 419,9 244,5 36,9 90,2 22,2 812,8 4242 239,8 37,3 89,2 22,2
2006 11 225,6 83,4 64,5 20,0 48,6 9,1 169,0 87,8 52,0 13,3 73 8,6
111 126,5 78,7 36,2 2.4 14,4 -0,5 185,8 95,2 52,9 1,7 33,7 2,3
v 171,3 98.4 97,8 9,9 -41,4 6,6 264,1 1337 68,9 16,2 40,0 53
2007 1 368,1 186,5 82,8 12,5 82,3 39 272,0 128,4 108,4 9,0 23,4 2,8
2006 joulu -58,2 -14,0 27,0 -3,0 -68,5 0,3 41,1 32,8 0,2 5,5 0,7 .9
2007 tammi 1159 70,0 6,4 -0,1 38,3 1,2 76,4 52,5 25,2 -3,0 1,2 0,5
helmi 117,0 68,5 335 42 11,0 -0,2 88,3 49,0 35,1 38 1,8 -1,3
maalis 1352 48,0 42,8 84 33,0 29 107,3 26,9 48,1 82 20,5 3,6
Pitkdaikaiset

2005 713,2 296,5 176,4 22,1 185,5 32,6 7148 298.4 172,3 22,1 189,3 32,7
2006 764,0 347,0 239,1 33,4 121,3 232 763,2 3493 2345 333 123,0 232
2006 11 2242 87,1 61,4 16,9 49,7 9,1 1654 84,9 48,8 10,2 12,9 8,6
11 121,3 62,4 349 2,6 21,5 -0,1 168,8 67,2 51,5 4.8 42,7 2,6
v 209,3 96,3 97,1 12,2 -3,3 7,1 261,2 126,5 68,3 11,3 49,2 59
2007 1 254,6 140,9 83,2 0,6 26,7 33 213,9 107,0 108,7 6,1 -10,1 2,1
2006 joulu 14,7 12,9 26,2 5,5 -30,3 0.4 57,6 38,5 -0,5 6,3 11,3 2,0
2007 tammi 61,3 34,8 6,9 -2,1 21,0 0,7 64,6 38,1 25,5 1,2 -0,2 0,0
helmi 97,6 64,3 33,5 0,1 0,1 -0.4 74,3 46,1 35,5 1,6 -7,6 -1,3
maalis 95,7 41,8 42,7 2,6 5,6 3,0 75,0 22,8 47,7 33 -2,3 34

KI'6 Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden nettomaardiset liikkeeseenlaskut, kausivaihtelusta puhdistetut ja puhdistamattomat tiedot

(miljardia euroa, kuukausittaiset taloustoimet, nimellisarvoon)

I Nettomiiriiset liikkeeseenlaskut
I Nettomiiriiset liikkeeseenlaskut, kausivaihtelusta puhdistetut
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5 50
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Lahde: EKP.
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4.3 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopa

reiden kuin osakkeiden kasvuvauhti’

(prosenttimuutos)
Vuotuinen kasvuvauhti (kausivaihtel puhdistamaton) Kausivaihtelusta puhdistettu 6 kk:n kasvuvauhti
Yhteensd Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensi 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 S 6 7 8 9 10 11 12

Yhteensd
2006 maalis 7,6 9,3 27,3 2,8 3,0 11,7 8,0 9,3 31,7 39 2,6 13,1
huhti 7,2 8,9 27,2 2,6 2,5 10,2 79 9,2 31,4 33 2,7 11,5
touko 7,8 10,0 26,6 37 2,6 12,2 82 10,5 31,4 6,2 1,8 10,5
kesd 6,6 8,1 24,4 4,7 1,8 12,4 7,1 9,6 27,7 6,4 0,7 10,6
heina 7,0 83 26,3 4,8 22 11,8 6,9 8,9 26,6 5.4 1,2 10,7
elo 73 8,4 279 35 2,5 12,2 72 8,8 25,2 2,8 2,3 10,2
Syys 7.4 9,0 27,1 4,4 2,2 10,3 6,9 8,8 22,7 4,9 1.9 7,7
loka 8,0 9,7 29,7 4,1 2,6 9,5 8,1 10,1 28,1 4,9 2,5 7,6
marras 8,2 10,0 30,1 53 2,5 8,7 83 9,5 28,8 4.4 33 6,9
joulu 7,9 10,2 26,5 6,0 2,1 7,8 8,6 10,8 252 5,7 34 52
2007 tammi 8,0 10,5 27,0 54 1,9 73 9,0 12,3 27,2 53 2,5 4,0
helmi 8,2 10,7 27,0 5,5 2,1 57 9,2 12,7 28,8 8,3 1,9 1,3
maalis 8,4 10,4 29,1 6,5 2.4 6,6 10,1 12,1 35,7 8,1 2,9 5,5
Pitkéaikaiset

2006  maalis 7,8 83 27,6 4,9 3,6 12,2 8,1 8,0 32,0 59 33 13,8
huhti 7,5 8,1 27,5 53 3,0 10,6 8,1 7.8 31,4 5,9 37 12,0
touko 7,7 8,4 26,7 6,8 32 12,6 7,7 7,7 31,2 8,1 2,7 11,1
kesd 6,8 73 24,3 6,5 2,3 12,8 73 8,7 27,1 6,7 1,6 10,8
heind 72 7,6 26,2 6,1 2,7 12,0 7,0 79 26,0 53 2,1 10,8
elo 75 7,7 27,6 5,6 3,1 12,5 73 7.8 24,5 4,1 33 10,0
syys 7,6 8,1 26,8 58 3,1 10,9 7,1 83 21,9 58 2,8 8,1
loka 8,1 8,4 29,4 53 36 10,0 83 9,1 27,5 48 35 8,2
marras 8,4 9,1 29,8 5.8 33 9,3 9,0 10,5 28,4 3.4 39 7,6
joulu 82 9,6 26,1 6,4 3,1 83 9,1 10,4 25,0 6,1 4,6 5,9
2007 tammi 8,2 9,7 26,6 6,3 2,9 7,6 9,4 11,4 27,2 7,4 3,7 4,5
helmi 8,4 10,3 26,7 5,7 2,8 59 9,5 12,8 28,9 7.4 2.4 1,7
maalis 8,5 10,3 28,8 6,2 2,4 6,8 9,9 12,4 36,1 6,6 1.9 5,5

KI7 Pitkaaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan, kaikki valuutat yhteensd

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Julkisyhteisot
Rahalaitokset (ml. eurojirjestelmi)
= == Yritykset ja muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset
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4.3 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kasvuvauhti") (jatkoa)

(prosenttimuutos)
Pitkéaikaiset kiintefikorkoiset Pitkéaikaiset vaihtuvakorkoiset
Yhteensd Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensd Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
_(ml. euro- rahalaitokset _(ml. euro- rahalaitokset
Jirjestelmé) Muut|  Yritykset Valtio Muut jarjestelmi) 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 yhteensi
2005 4,7 3,1 5,7 0,3 55 15,0 19,5 18,6 358 22,2 9,9 4,7
2006 4,5 4,7 13,8 1,2 3,1 134 16,6 11,8 42,3 27,5 52 4.4
2006 1T 42 4,5 11,7 1,1 3,0 13,6 16,8 12,0 45,5 28,3 3,6 54
il 4.4 4,6 14,9 1,1 2,8 13,8 15,1 10,1 39,5 30,4 4,1 6,3
v 5,1 54 19,5 1,9 3,1 11,0 15,8 11,0 37,8 27,0 55 4,6
2007 1 53 6,3 19,5 39 2,9 7.8 15,3 12,2 34,0 21,6 14 4,0
2006 loka 5,1 51 20,0 0,8 33 12,0 15,9 10,7 39,2 29,9 6,2 2,8
marras 52 5,6 20,9 2,6 3,0 10,1 16,3 11,4 38,8 24,6 6,5 6,5
joulu 52 6,0 18,2 3,1 3,1 9,2 15,3 11,7 33,6 254 2,7 53
: 5, 5,7 19,0 4,2 3t 8,3 15,1 12,2 34,0 1,3 0, 4,8
2007 e 55 6,6 20,8 37 3.0 6.5 15,0 123 322 20,8 1,0 3.4
e 5,1 6,9 19,2 43 2,2 3,1 16,4 12,1 37,9 20,3 3,6 2,2
Euroméiriiset

2005 43 0,9 9,2 -0,2 5,4 15,3 18,9 17,3 352 22,2 10,3 53
2006 3,8 3,1 11,3 0,4 32 13,6 15,5 10,1 38,8 30,5 5,4 35
2006 1T 3,6 2,8 10,0 0,8 3,1 139 15,5 10,2 414 31,6 3,6 4,3
I 3,7 3,1 11,2 -0,1 2,9 13,7 13,6 8,1 35,0 343 4,1 4,9
v 43 4,1 14,8 0,2 33 11,1 14,9 9,6 349 29,9 5,6 37
2007 1 4,7 55 15,3 1,7 32 7.8 14,1 10,9 30,5 22,9 1,5 34
2006 loka 42 35 14,7 -1,0 3,6 12,1 15,1 9,2 36,8 333 6,3 2,0
marras 44 4,4 15,8 0,7 32 10,2 15,5 10,1 36,1 27,2 6,6 55
joulu 4,6 5,0 14,6 1,2 34 9,4 14,1 10,3 30,2 273 2,8 43
2007 tammi 4,7 5,0 15,0 2,2 35 8,2 13,7 10,6 30,6 22,5 0,2 4,1
helmi 4,8 5.8 15,8 1,6 33 6,5 13,9 11,3 28,9 21,9 1,1 32
maalis 4,5 6,2 15,5 1,6 2,5 8,0 15,5 11,4 34,1 21,3 3,8 1,8

K18 Lyhytaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan, kaikki valuutat yhteensa

(vuotuinen prosenttimuutos)

m—  Julkisyhteisot
=« =« = Rahalaitokset (ml. eurojérjestelma)
= == Yritykset ja muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset
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Lahde: EKP.
1) Kasvuvauhtien laskemistavasta lihemmin Teknisid huomautuksia -osassa.
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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

Yhteensd Indeksi, ‘Vuotuinen Yhteensd Vuotuinen Yhteensd Vuotuinen Yhteensid ‘Vuotuinen
2001 joulu- kasvuvauhti, kasvuvauhti, kasvuvauhti, kasvuvauhti,
kuu = 100 % % % %
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005  maalis 4250,5 102,7 0,9 677,8 2,3 4254 1,0 31473 0,6
huhti 4102,5 102,9 0,9 656,0 2,1 410,8 2,2 3035,6 0,5
touko 4280,1 102,9 1,0 678,1 2,1 4254 2,2 3176,5 0,6
kesd 43882 103,1 1,1 698,1 24 442,6 2,9 32475 0,5
heind 4638,2 103,1 1,0 727,9 2,3 467,71 2,5 34426 0,6
elo 4613,0 103,1 1,1 723,5 3,0 458,2 2,4 34314 0,5
syys 4834,1 103,2 1,1 764,1 32 484,8 2,6 35852 0,5
loka 4 666,6 103.4 1,2 7524 32 481,5 32 34327 0,5
marras 4889,2 103,7 1,2 809,2 1,3 514,6 33 35654 0,9
joulu 5063,5 103,8 1,2 836,4 0,8 541,8 3,5 36853 0,9
2006  tammi 5296,6 103,8 1,2 884,8 1,2 536,8 3,5 3875,0 1,0
helmi 5436,6 103,8 1,2 938,8 1,2 562,7 34 3935,1 0,9
maalis 56373 103,9 1,2 962.,3 1,8 580,0 3,5 40949 0,7
huhti 5662,8 104,0 1,1 948.,8 1.4 5739 2,1 4140,1 0,9
touko 5373,0 104,1 1,2 896,7 1,6 534,5 2,1 39418 0,9
kesid 53848 104,3 1,1 905,0 1,5 530,6 1,3 3949,1 1,0
heind 5381,0 104.4 1,3 918.4 2,1 544.4 1,5 39182 1,0
elo 55452 104,4 1,3 958,6 1,8 595,7 1,5 3990,8 1,1
Syys 5689,4 104,5 1,2 986,1 1,7 607,7 1,5 4095,6 1,0
loka 5869,1 104,6 1,1 1015,6 2,0 614,5 1,1 4239,0 0,9
marras 5922,6 104,7 0,9 10243 2,0 603,8 1,0 42944 0,7
joulu 61394 104,9 1,1 1056,3 2,4 623,2 0,8 44599 0,8
2007 tammi 6310,4 104,9 1,0 1111,3 2,1 641,7 0,8 45574 0,8
helmi 6228,0 105,0 1,1 1081,2 2,5 633,4 0,9 45135 0,8
maalis 6423,6 105,1 1,1 1099,9 1,9 646,2 1,4 46775 0,9

K19 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti

(vuotuinen prosenttimuutos)
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Lihde: EKP.
1) Indeksin ja kasvuvauhtien laskemistavasta 1dhemmin Teknisid huomautuksia -osassa.
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4.4 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat noteeratut osakkeet"
(miljardia euroa, markkina-arvoon)

2. Liikkeeseenlaskut kuukauden aikana

Yhteensi Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset kuin Yritykset
T

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
2005  maalis 5,0 1,8 32 0,9 0,8 0,1 0,1 0,1 0,0 4,0 0,8 32
huhti 10,4 2,3 8,1 2,5 0,0 2,5 5.8 0,0 57 2,1 2,3 -0,2
touko 39 3,1 0,8 0,0 0,0 0,0 0,2 0,3 -0,1 3,7 2,8 0,8
kesd 11,6 4,9 6,7 1,9 1,0 0,9 4,1 0,7 33 5,6 32 2,5
heind 7,5 6,6 0,9 24 2,9 -0,4 0,5 0,0 0,5 4,5 3,7 0,8
elo 2,9 2,2 0,8 2,5 0,0 2,5 0,0 0,2 -0,1 0,4 2,0 -1,6
syys 8,2 2,3 59 0,4 0,0 0,4 1,1 0,1 1,0 6,7 2,2 4,5
loka 83 1,6 6,8 0,0 0,1 -0,1 2,7 0,0 2,7 5,6 1.4 4,2
marras 17,0 39 13,0 2,1 0,0 2,1 0,5 0,1 0.4 14,4 39 10,5
joulu 10,9 7,4 35 1,3 43 -3,0 1,9 0,4 1,5 7,1 2,6 5,0
2006  tammi 4,8 0,8 4,1 33 0,0 33 0,2 0,0 0,2 1,3 0,7 0,6
helmi 1,7 1,7 0,0 0,3 0,1 0,2 0,1 0,0 0,1 1,3 1,6 -0,3
maalis 9,1 5,4 37 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,1 33 54 2,1
huhti 5.8 0,5 5.4 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 5.8 0,3 5,5
touko 8,6 2,2 6,4 1,9 0,0 1,8 0,2 0,0 0,2 6,5 2,2 4,4
kesd 9.4 2,7 6,8 0,8 0,3 0,5 0,1 0,1 0,0 8,6 2.4 6,2
heind 134 6,6 6,8 4,5 0,0 4,5 5,0 35 1,5 39 3,1 0,8
elo 32 1,8 1.4 0,4 0,0 0,4 0,0 0,1 -0,1 2,7 1,6 1,0
Syys 42 0,5 37 0,0 0,0 0,0 1,5 0,0 1,4 2,7 0,5 2,2
loka 5.8 1,2 4,6 2,5 0,0 2,5 0,5 0,0 0,5 2,8 1,2 1,6
marras 6,9 2,1 4.8 3,1 0,0 3,1 0.4 0,2 0,3 33 1.9 1,5
joulu 17,6 5,1 12,5 0,9 0,3 0,5 0,5 0,0 0,5 16,3 4,7 11,5
2007 tammi 54 39 1,5 0,5 0,1 0,4 0,3 0,0 0,3 4,6 3.8 0,8
helmi 8,4 2,0 6,4 5,0 0,0 5,0 0,9 0,0 0,9 2,5 2,0 0,5
maalis 6,2 1,7 45 0,2 0,0 0,2 3,6 0,4 33 2,4 1.4 1,0

K20 Noteerattujen osakkeiden bruttomddrdiset liikkeeseenlaskut liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan

(miljardia euroa, litkkkeeseenlaskut kuukauden aikana, markkina-arvoon)

= Yritykset

=« « = Rahalaitokset
= == Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset
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Léhde: EKP.
1) Indeksin ja kasvuvauhtien laskemistavasta lahemmin Teknisid huomautuksia -osassa.
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4.5 Rahalaitosten euromiariisten 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
Yon yli? Mairdaikaiset Irtisanomisehtoiset?: 3 Yaén yli? Miiriaikaiset
Enintddn 1 | Yli 1 vuosi | Yli 2 vuotta Enintddn Yli 3 kk Enintdén 1 | Yl 1 vuosi | Yli 2 vuotta
vuosi | ja enintdén 2 3 kk vuosi | ja enintéén 2
vuotta vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 huhti 0,79 2,40 2,81 2,49 2,00 2,42 1,16 2,51 2,93 3,71 2,49
touko 0,79 2,45 2,86 2,48 2,00 2,48 1,18 2,58 3,18 3,38 2,48
kesd 0,81 2,57 2,38 2,57 2,04 2,53 1,22 2,70 3,22 3,27 2,65
heind 0,81 2,70 3,04 2,30 2,08 2,58 1,24 2,78 3,31 3,99 2,76
elo 0,85 2,79 2,97 2,82 2,23 2,63 1,32 2,92 3,25 3,78 2,86
Syys 0,86 2,87 3,15 2,66 2,26 2,68 1,36 2,99 3,45 3,82 2,96
loka 0,90 3,04 3,30 2,87 2,30 2,75 1,45 3,19 3,58 4,24 3,14
marras 0,91 3,10 3,34 2,80 2,30 2,81 1,49 3,26 3,47 3,66 3,23
joulu 0,92 3,27 3,31 2,79 2,38 2,87 1,51 3,47 4,99 3,88 3,41
2007 tammi 0,98 3,33 3,48 2,92 2,35 2,98 1,61 3,49 391 4,07 3,46
helmi 1,00 3,37 3,64 2,73 2,35 3,07 1,64 3,48 3,80 4,15 3,47
maalis 1,02 3,52 3,65 2,72 2,39 3,14 1,70 3,66 3,84 3,69 3,64

2. Kotitalouslainojen korot (uusi liiketoiminta)

Sekki- Kulutusluotot Asuntolainat Muut lainat koron alkuperéisen
2 PO
luotot Koron alkuperdisen Todellinen Koron alkuperdisen Todellinen Kiinnitysajan mukaan
kiinnitysajan mukaan vuosi- kiinnitysajan mukaan vuosi-

- - - - korko® - - - - korko® - - : -
Vaihtuva | Yli 1 vuosi Yli Vaihtuva Yli Yli Y1i 10 Vaihtuva | Yli 1 vuosi Yli
korko ja | ja enintddn | 5 vuotta korko ja 1vuosi| 5 vuotta vuotta korko ja | ja enintddn | 5 vuotta

enintdin 5 vuotta enintddn | ja enintddn | ja enintddn enintdan 5 vuotta

1 vuosi 1 vuosi S vuotta| 10 vuotta 1 vuosi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 huhti 9,76 7,06 6,31 7,92 7,76 3,84 4,07 4,33 4,17 4,29 4,30 4,85 4,62
touko 9,78 7,24 6,23 7,89 7,77 3,90 4,15 4,40 4,19 4,34 4,43 5,05 4,76
kesd 9,84 7,11 6,31 7,82 7,71 4,00 4,19 4,48 4,25 4,42 4,52 5,09 4,71
heind 9,86 7,33 6,33 8,02 7,87 4,11 423 4,52 4,34 4,52 4,55 5,24 4,74
elo 9,95 7,86 6,39 8,15 8,12 4,21 4,36 4,60 4,39 4,59 4,65 5,26 4,94
syys 10,06 7,86 6,26 8,09 7,98 4,30 4,36 4,61 4,44 4,65 4,76 5,30 4,98
loka 10,04 7,50 6,02 8,17 7,71 4,42 4,45 4,58 4,46 4,72 4,93 5,18 4,80
marras 10,08 7,66 6,16 8,15 7,83 4,49 4,50 4,58 4,47 4,76 4,97 5,25 4,90
joulu 10,03 7,56 6,08 797 7,72 4,55 4,58 4,56 4,49 4,80 4,93 5,23 4,82
2007 tammi 10,15 7,63 6,71 8,39 8,26 4,67 4,60 4,60 4,50 4,83 5,13 5,43 4,92
helmi 10,33 7,69 6,86 8,27 8,30 4,71 4,71 4,70 4,61 4,90 5,27 5,38 5,14
maalis 10,37 7,50 6,71 8,33 8,18 4,78 4,78 4,70 4,60 4,95 5,25 5,58 5,17

3.Yrityslainojen korot (uusi liiketoiminta)

Sekkiluotot? Muut enintiiéin 1 milj. euron lainat koron Muut yli 1 milj. euron lainat koron

alkuperiisen Kiinnitysajan mukaan alkuperiisen kiinnitysajan mukaan
Vaihtuva korko ja Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta Vaihtuva korko ja Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta

enintddn 1 vuosi enintddn 5 vuotta enintdan 1 vuosi enintddn 5 vuotta

1 2 3 4 5 6 7
2006 huhti 5,40 4,34 4,73 4,15 3,51 3,94 4,22
touko 5,36 4,38 4,83 4,26 3,57 4,13 4,32
kesid 5,45 4,47 4,84 4,33 3,74 4,12 4,23
heind 5,52 4,57 4,99 4,38 3,84 4,21 4,36
elo 5,56 4,70 5,09 4,60 3,97 4,33 4,49
syys 5,69 4,75 5,02 4,54 4,02 4,41 4,47
loka 5,76 491 5,16 4,57 4,24 4,37 4,45
marras 5,82 5,00 5,24 4,68 4,31 4,62 4,58
joulu 5,80 5,08 5,23 4,71 4,50 4,77 4,63
2007 tammi 5,94 5,16 531 4,69 4,44 4,67 4,71
helmi 6,03 5,21 5,44 4,86 4,50 4,69 4,71
maalis 6,07 5,30 5,43 4,83 4,69 4,81 4,84

Lahde: EKP.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisitietoja Yleistd-osassa.

2) Naissé instrumenteissa uusia liiketoimintoja koskevat tiedot ja kantatiedot ovat samat. Tiedot ajanjakson lopussa.

3) Niissid instrumenteissa kotitalouksien ja yritysten tiedot on yhdistetty ja kohdistettu kotitaloussektoriin, koska yritysten irtisanomisehtoisten talletusten kannat ovat kotitaloussek-
toriin verrattuna pienié kaikissa euroalueen jésenvaltioissa yhteensa.

4)  Todellinen vuosikorko vastaa kaikkia lainasta aiheutuvia kustannuksia. Nama kustannukset kasittavit korot ja muut (lainoihin liittyvét) kulut, kuten selvityskulut, hallintokulut,
asiakirjojen valmistelukulut, vakuuskulut jne.

EKP
4 Kuukausikatsaus
Kesakuu 2007




EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.5 Rahalaitosten euromdérdisten talletusten ja lainojen korot euroalueella

(vuotuisina prosentteina, ajanjakson lopun kannat, uusi liiketoiminta ajanjakson keskiarvona, ellei toisin mainita)

4. Talletuskorot (kannat)

Talletukset kotitalouksilta Talletukset yrityksilta Repot
Yon yli? Midriaikaiset Irtisanomisehtoiset':? Yon yli" Miiréaikaiset
Enintdén 2 Yli 2 vuotta Enintdén Yli 3 kk Enintdén 2 Yli 2 vuotta
vuotta 3 kk vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 huhti 0,79 2,21 3,01 2,00 2,42 1,16 2,53 3,51 2,42
touko 0,79 2,27 3,05 2,00 2,48 1,18 2,59 3,52 2,49
kesd 0,81 2,34 3,08 2,04 2,53 1,22 2,72 3,53 2,63
heind 0,81 2,43 3,03 2,08 2,58 1,24 2,80 3,57 2,71
elo 0,85 2,52 3,05 2,23 2,63 1,32 2,93 3,64 2,81
syys 0,86 2,59 3,08 2,26 2,68 1,36 3,00 3,69 2,90
loka 0,90 2,69 3,10 2,30 2,75 1,45 3,15 3,80 3,05
marras 0,91 2,78 3,05 2,30 2,81 1,49 3,24 3,80 3,14
joulu 0,92 2,39 3,05 2,38 2,87 1,51 3,42 3,38 3,29
2007 tammi 0,98 2,99 3,06 2,35 2,98 1,61 3,45 391 3,36
helmi 1,00 3,07 3,12 2,35 3,07 1,64 3,49 3,92 3,41
maalis 1,02 3,16 3,04 2,39 3,14 1,70 3,61 3,93 3,54
5. Lainakorot (kannat)
Kotitalouslainat Yrityslainat
Asuntolainat maturiteetin mukaan Kulutusluotot ja muut lainat maturiteetin mukaan Maturiteetin mukaan
Enintddn Yli 1 vuosi ja Y1i 5 vuotta Enintdén Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta Enintddn Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta
1 vuosi enintdan 1 vuosi enintdan 1 vuosi enintddn
5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006  huhti 4,63 4,16 4,52 8,10 6,73 5,75 4,59 4,05 4,34
touko 4,63 4,16 4,52 8,10 6,70 5,71 4,64 4,10 4,36
kesd 4,67 4,20 4,55 8,10 6,75 5,73 4,72 4,19 4,40
heind 4,68 421 4,57 8,15 6,71 5,82 4,81 4,27 4,45
elo 4,72 4,23 4,60 8,21 6,72 5,82 4,85 4,33 4,48
Syys 4,82 4,27 4,62 8,31 6,81 5,87 4,93 4,40 4,53
loka 4,90 4,29 4,65 8,36 6,81 5,88 5,07 4,51 4,57
marras 4,98 4,33 4,68 8,34 6,81 591 5,14 4,59 4,63
joulu 5,01 4,34 4,70 8,43 6,81 5,93 5,23 4,66 4,68
2007 tammi 5,05 4,38 4,72 8,55 6,34 5,95 5,30 4,76 4,77
helmi 5,11 4,46 4,79 8,67 6,95 5,96 5,37 4,83 4,83
maalis 5,18 4,49 4,80 8,69 6,87 5,99 5,43 4,89 4,84

K21 Uudet maardaikaistalletukset
(vuotuisina prosentteina ilman kuluja, ajanjakson keskiarvo)

K22 Uudet vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintddn | vuodeksi

kiin nitetyt lainat (vuotuisina prosentteina ilman kuluja, ajanjakson keskiarvo)

Kotitaloudet, enintdédn 1 vuosi
Yritykset, enintddn 1 vuosi
Kotitaloudet, yli 2 vuotta
Yritykset, yli 2 vuotta

Kotitalouksien kulutusluotot
Kotitalouksien asuntolainat
Yrityslainat, enintddn 1 milj. euroa
Yrityslainat, yli 1 milj. euroa

4,50 4,50 8,00 8,00
4,00 \\ /\ /\JA\//\ 400 7,00 /\/A\/\/A\/\jAV\VM\N /\/-\/‘/\ "
/\ A f e\ - 6,00 6,00
L d
5,00 < > 5,00
- .
. ] '.ﬁ S P ’ 40
\* [\ VAN V4 A, e, SN Ay - o
B ANV N i N e &2
2,00 N Ly 2,00 3,00 3,00
1,50 — — — — 150 2,00 — — — — 2,00
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
Lahde: EKP.
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4.6 Rahamarkkinakorot

(vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo)

Euroalue"? Yhdysvallat Japani
Yon yli -talletukset 1 kk: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
2004 2,05 2,08 2,11 2,15 2,27 1,62 0,05
2005 2,09 2,14 2,18 2,23 2,33 3,56 0,06
2006 2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,19 0,30
2006 1 2,40 2,50 2,61 2,75 2,95 4,76 0,08
11 2,63 2,74 2,90 3,06 3,32 5,21 0,21
1T 2,94 3,06 3,22 3,41 3,62 543 0,41
v 3.36 346 3,59 372 3.86 5.37 0,49
2007 1 3,61 3,71 3,82 3,94 4,09 5,36 0,62
2006  touko 2,58 2,69 2,89 3,06 3,31 5,18 0,19
kesi 2,70 2,87 2,99 3,16 3,40 5,38 0,32
heind 2,81 2,94 3,10 3,29 3,54 5,50 0,40
elo 2,97 3,09 3,23 3,41 3,62 5,42 0,41
syys 3,04 3,16 3,34 3,53 3,72 5,38 0,42
loka 3,28 3,35 3,50 3,64 3,80 5,37 0,44
marras 3,33 3,42 3,60 3,73 3,86 5,37 0,48
joulu 3,50 3,64 3,68 3,79 3,92 5,36 0,56
2007  tammi 3,56 3,62 3,75 3,89 4,06 5,36 0,56
helmi 3,57 3,65 3,82 3,94 4,09 5,36 0,59
maahs 3,69 3,84 3,89 4,00 4,11 5,35 0,71
huhti 3,82 3,86 3,98 4,10 4,25 5,35 0,66
touko 3,79 3,92 4,07 4,20 4,37 5,36 0,67
K23 Euroalueen rahamarkkinakorot” K24 3 kk:n rahamarkkinakorot
(kuukausittain, vuotuisina prosentteina) (kuukausittain, vuotuisina prosentteina)
= | kk:n korko = Euroalue?
=« == 3 kk:n korko =« == Japani
= == 12 kk:n korko = == Yhdysvallat
9,00 9,00 9,00 9,00
8,00 /ﬁ‘ 8,00 8,00 8,00
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N N IO 1 /
2,00 2,00 2,00 = s 2,00
. b ’
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1,00 1,00 1,00 . s \E=1/ 1,00
UCRCIE U P --"
0,00 . . . . . . . . . . . . —10,00 0,00 . . . . "-"'-’ ‘s essecsuassaaganes? 0,00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
Léhde: EKP.

1) Ajalta ennen tammikuuta 1999 on laskettu euroalueen keinotekoiset korot kayttamallda BKT:114 painotettuja kansallisia korkoja. Lisdtietoja Yleistd-osassa.

2)

Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisitietoja Yleisté-osassa.

EKP
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.7 Valtion lainojen tuotot

(vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo)

Euroalue"? Yhdysvallat Japani

2v 3v Sv Tv 10v 10v 10 v

1 2 3 4 5 6 7

2004 247 2,77 3,29 3,70 4,14 426 1,50
2005 2,38 2,55 2.85 3,14 344 428 1,39
2006 3,44 3,51 3.64 3,72 3,86 4,79 1,74
2006 1 3,02 3,11 3,28 3,39 3,56 4,57 1,58
11 3,41 3,53 3,75 3,88 4,05 5,07 1,90

I 3,60 3,66 3,76 3,84 3,97 4,90 1,80

v 373 373 377 3,79 3.86 463 170

2007 1 3,95 3,96 3,99 4,02 4,08 4,68 1,68
2006  touko 3,38 3,52 3,74 3,89 4,06 5,10 1,91
kesé 3,47 3,59 3,78 3,91 4,08 5,10 1,87

heind 3,58 3,69 3,84 3,94 4,10 5,10 1,91

elo 3,59 3,65 3,75 3,83 3,97 4,88 1,81

Syys 3,62 3,64 3,70 3,74 3,84 4,72 1,68

loka 3,69 3,70 3,77 3,80 3,88 4,73 1,76
marras 3,71 3,70 3,73 3,74 3,80 4,60 1,70

joulu 3,79 3,79 3,83 3,84 3,90 4,57 1,64

2007 tammi 3,94 3,96 4,02 4,02 4,10 4,76 1,71
helmi 3,96 3,98 4,02 4,07 4,12 4,73 1,71

maal}s 3,94 3,94 3,95 3,96 4,02 4,56 1,62

huhti 4,11 4,12 4,15 4,20 4,25 4,69 1,67

touko 4,26 4,28 4,31 4,34 4,37 4,75 1,67

K25 Valtion lainojen tuotot euroalueella? K26 Valtion 10 vuoden lainojen tuotot
(kuukausittain, vuotuisina prosentteina) (kuukausittain, vuotuisina prosentteina)
— 2 vuotta = Euroalue?
===s 5vuotta ===« Japani
= = 7 vuotta = = Yhdysvallat
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Léhde: EKP.

1)  Euroalueen lainojen tuotot on joulukuuhun 1998 asti laskettu BKT:114 painotetuista yhdenmukaistetuista valtion lainojen tuotoista. Sen jilkeen painoina on kaikissa maturiteeteissa
kiytetty valtion lainojen nimellisid kantoja.
2)  Tiedot viittaavat euroalt sen kulloi kin kokoonpanossa. Lisdtietoja Yleistd-osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2007



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
yritystd aineet| palvelut tavarat kaasu hyodylliset| viestintd hoito| & Poor’s| -indeksi

yhtiot 500

-indeksi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 251,1 2804,8 2514 163.4 219,9 300,5 2382 258,6 2983 266,3 399,2 3959 1131,1  11180,9
2005 293.8 32086 307,0 181,3 245,1 378,6 287,7 307.3 2972 334,1 433,1 457,0 12074 124213
2006 3573 37954 402,3 205,0 293,7 419,8 370,3 391,3 3453 440,0 416,8 530,2 1310,5 161212
2006 1 3476 37294 373,1 199,2 286,5 423,6 3584 379,7 354,5 4133 415,8 5224 12832 162078
I 3482 36929 386,0 199,6 285,5 412,8 357,5 3875 358,0 417,7 403,5 539,1 1280,9 16 190,0
ik 3502 37268 399,7 202,0 287,9 410,1 364,7 3784 3258 438,1 3978 532,9 1288,6 156222
v 3833 40324 450,4 219,3 315,1 4327 400,7 419,5 343,1 490,8 450,1 526,3 1389,2 16465,0
2007 1 402,5  4150,5 489,9 2333 335,7 422,8 418,6 462,7 349.4 512,3 472,8 527,2 1424,8 173639
2006 touko 351,7 37268 392,2 200,9 2879 4158 362,7 394,5 3589 4204 401,0 542,2 1289,6 164307
kesi 331,8 35287 367.8 193,6 269,8 390,7 3382 3652 336,0 404,4 394,8 530,2 1253,1 149903
heind 339,6 36173 389,0 196,6 277,0 409,5 3482 369.8 321,7 415,7 3933 548.,6 12612 151332
elo 351,1 37439 399,7 200,9 289,3 418,2 366,5 3759 3244 4423 394,9 5253 12872 15786,8
Syys 359,9  3817,6 4104 2084 2972 401,9 379,1 389,6 3313 456,0 405,6 5254 1317,5 15930,9
loka 3758 39758 435,6 216,9 306,8 4194 397,5 405,6 341,1 475,6 431,1 532,2 13634 165157
marras 384,8 40528 451,8 220,1 319,2 438,6 401,3 420,2 343,6 490,5 456,8 5174 13894 161039
joulu 389,5 40704 464.4 221,0 3193 4404 403,4 4333 344,6 507,0 463,1 5294 14162  16790,2
2007 tammi 4004 41578 476.4 229,1 3282 426,5 419,8 4522 350,4 505,0 485,0 538,1 14239 17270,0
helmi 410,3 42302 496,6 2359 3394 4282 4283 476,2 3553 524,7 481,0 530,4 14453 177294
maalis 397,5 40705 497,9 235,1 340,2 413,9 408,6 461,2 343,0 508,5 452,6 512,9 1407,0 17 130,0
huhti 421,7 43307 531,7 247,6 3639 4372 432,7 493,8 3624 540,4 4774 531,5 1462,7 17 466,5
touko 431,7 444438 545,5 248,5 3744 454,1 439.8 5144 374,5 559,2 476,2 547,7 1511,3 17577,7

K27 Dow Jones Euro Stoxx (laaja), Standard & Poor’s 500 ja Nikkei 225

(peruskuukausi tammikuu 1994 = 100, kuukausikeskiarvoja)

== Dow Jones EURO Stoxx (laaja)"
=« == Standard & Poor’s 500
= == Nikkei 225
350 350

300 300
250 250
200 200
150 150

“ - "‘-‘
100 [A v e 100
V4
50 50
1994 | 1995 ' "1996 | 1997 ' 1998° | 1999° ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 | 2006
Lihde: EKP.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisitietoja Yleistd-osassa.
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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 edellisestii ajanjaksosta) Lisétieto:
Hallinnollisesti
saéinnellyt hinnat?
Indeksi Yhteensd Tavarat | Palvelut | Yhteensd | Jalostetut Jalosta- Muut Energia | Palvelut
2005 = 100 elin- | mattomat | teollisuus- (ei-kp.) Kokonai Halli

tarvikkeet elin- tuotteet WL i

e e ey indeksi |  nolllisesti

A pl. hallin- | sdénnellyt

& nolllisesti hinnat

sddnnellyt
hinnat
Osuus kokonais- 100,0 | 100,0 82,8 59,2 40,8 100,0 11,9 7,6 30,0 9,6 40,8 86,1 13,9
indeksista, %>

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 95.8 2,1 2,0 1,8 2,5 - - - - - - 2,0 2,4
2004 97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - - 2,0 3,1
2005 100,0 2,2 15 2,1 2,3 - - - - - - 2,1 2,7
2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,0 3,1
2006 I 101,0 2,3 1,4 2,6 1,9 0,4 0,5 0,7 0,1 1,3 0,4 2,2 2,9
I 102,4 2,5 1,5 2,8 2,0 0,8 0,4 0,6 0,3 39 0,5 2,4 32

I 102,5 2,1 1,5 23 2,0 0,5 0,4 1.9 0,2 0,6 0,6 2,0 33
v 102,8 1.8 1,6 1,6 2,1 0,0 0,8 0,8 0,3 -4,2 0,6 1.6 3,0

2007 1 102,9 1.9 1,9 1,6 2,4 0,5 0,4 -0,2 0,4 1,0 0,7 1,7 2,9
2006  joulu 103,0 1,9 1,6 1,8 2,0 0,1 0,1 -0,1 0,1 0,1 0,2 1,7 2,9
2007 tammi 102,5 1,8 1,8 1,5 2,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,4 0,3 1,6 3,0
helmi 102,8 1,8 1,9 1,5 2,4 0,2 0,1 -0,5 0,3 0,3 0,3 1,7 3,1

maalis 103,5 1.9 1,9 1,7 2.4 0,2 0,1 -0,2 0,2 1.5 0,1 1.8 2,7
huhti 104,2 1.9 1.9 1,5 2,5 0,4 0,1 1,3 0,0 1.4 0,3 1.8 2,6
touko® . 1,9 . . . . . . .

Tavarat Palvelut
Elintarvikkeet (siséltda alkoholijuomat Teollisuustuotteet Asuminen Liikenne Viestintd | Kulttuuri ja Muut
ja tupakkatuotteet) vapaa-aika
Yhteensd | Jalostetut | Jalostamat- Yhteensi | Muut teolli- Energia Vuokrat
elintarvik- | tomat elin- suustuotteet
keet | tarvikkeet kuin energia
Osuus kokonais- 19,6 11,9 7,6 39,6 30,0 9,6 10,2 6,2 6,4 3,1 14,4 6,7
indeksisti, %

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 2,4 2,0 2,9 -0,6 2,7 34
2004 2,3 34 0,6 1,6 0,8 4,5 2,4 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 -2,2 2,3 3,1
2006 2,4 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -33 2,3 2,3
2006 1 1,8 2,0 1.4 3,0 0,3 12,2 2,5 2,0 2,4 -33 2,2 2,3
I 2,0 2,2 1,6 3,1 0,7 11,6 2,5 2,1 2,8 -3,6 2,3 2,2

I 2,8 2,1 39 2,0 0,7 6,3 2,5 2,1 2,6 -3,6 2,4 2,3
v 29 22 4,1 1,0 0,8 1,5 2,5 2,1 2,3 -2,5 2,4 2,4
2007 1 2,5 2,1 3,1 1,1 1,1 1,1 2,6 2,0 2,9 -2,1 2,8 2,5
2006 marras 3,0 2,2 4.4 L1 0,8 2,1 2,5 2,1 2,3 -2,7 2,5 2.4
joulu 2,7 2,1 3,7 1.4 0,9 2,9 2,5 2,1 2,2 -2,3 2,4 2,4
2007 tammi 2,8 2,2 3,7 0,9 0,9 0,9 2,6 2,0 2,9 -1,7 2,7 2,4
helmi 2.4 2,1 2,8 1,1 1,1 0,8 2,6 2,0 2,8 -1,8 2,8 2,6
maalis 2,3 1,9 2,9 1,4 1,2 1,8 2,6 2,0 2,9 -2,8 2,9 2,6
huhti 2,7 1.9 39 1,0 1,1 0.4 2,7 2,1 2,6 =22 2,7 37

Liéhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1)  Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisitietoja Yleisti-osassa.

2) Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n arviot. Nama tiedot ovat koeluoteisia ja siksi vain likimaaréisié arvioita, koska hallinnollisesti sdénneltyjen hintojen muutoksia ei voi tdysin
eristdd muiden tekijéiden vaikutuksista. Indikaattorin laskentatavasta tarkemmin osoitteessa http//www.ecb.int/stats/prices/hicp/html/index.en.html.

3) Viittaa indeksivuoteen 2007.

4)  Arvio perustuu alustaviin kansallisiin tietoihin, jotka kattavat 95 % euroalueesta, ja energian hintoja koskeviin ennakkotietoihin.

EKP
Kuukausikatsaus /
Kesakuu 2007



5.1

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

2. Teollisuuden tuottajahinnat seki rakentamisen, asuntojen ja raaka-aineiden hinnat

d

Teolli: tuottajahinnat ilman ral ista Rakenta- Asun- | Raaka-aineiden Oljyn
minen" tojen maailman- hinta?
Kokonais- Yhteensd Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia hinnat? | markkinahinnat® (euroa/
Zoobnilell:)s(; Tehdas- | Yhteensd Vili- | Pddoma- Kulutustavarat Yhteensi barel)
teollisuus tuotteet | hyodyk- N . . .
keet | Yhteensd | Kestévit Ei- Kokonais-
kestavit indeksi
ilman
energiaa
Osuus kokonais- 100,0 100,0 89,5 82,4 31,6 21,2 29,6 4,0 25,6 17,6 100,0 32,8
indeksistd, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2003 103,4 1,4 0,9 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3,7 2,1 7,0 -4,0 -4,5 25,1
2004 105,8 23 2,5 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 39 2,6 7.4 18,4 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 32 1,9 2,9 1,3 1,1 1,3 1,1 13,4 3,1 7,9 28,5 9,4 44,6
2006 115,8 5,1 3.4 2,8 4.8 1.4 1,7 1,6 1,7 13,2 . 6,4 19,7 24,8 52,9
2006 1 113,9 52 32 1,7 2,2 1,0 1,5 1.4 1,5 18,8 2,6 o 36,4 23,6 52,3
11 115,8 5.8 39 2,6 4,4 1,2 1,7 1,6 1,8 17,3 34 6,9 30,0 26,2 56,2
11T 116,9 5,4 3,7 3,6 6,3 1,7 1,9 1,8 1,9 11,7 3,5 - 13,4 26,6 55,7
v 116,6 4,1 2,8 3,5 6,2 1,8 1,6 1,7 1,6 6,1 . 6,0” 39 23,0 47,3
2007 1 117,3 2,9 2,5 34 6,0 2,0 1,5 2,0 1,5 1,3 o -55 15,7 44,8
2006 joulu 116,6 4,1 2,9 34 6,1 1,8 1.4 1,7 1.4 6,2 - o 3,2 17,7 474
2007 tammi 116,9 3,1 2,4 3,5 6,2 2,0 1,5 1.9 1.4 1,7 - - -9,6 15,6 42,2
helmi 1173 2,9 2,5 35 6,0 2,1 1,6 2,0 1,6 1,2 - - -4,6 13,9 44,9
maalis 117,6 2,8 2,6 3.4 59 2,0 1,5 1,9 1,4 0,9 - - -2,3 17,6 47,3
huhti 118,2 2.4 2,6 34 5,8 2,0 1,6 1,8 1,6 -0,7 - - -5,6 15,3 50,2
touko o o o o o . - - -3,9 11,9 50,3
3. Tyokustannukset tyotuntia kohden”
Yhteensi Yht Alaerittiin Toimialoittain Lisiitieto:
20 08“:: l&s)l Palkat ja palkkiot Ty6nantajan | Tehdasteollisuus, Rakentaminen Palvelut SOpllIl'(ll':s'
K ) sosiaaliturva- | sdhko-, kaasu- ja . d'll()a t o
p.) maksut vesihuolto, RUCIKABIOUL
mineraalien kaivu
Osuus kokonais-
indeksistd, %> 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 110,8 3,1 2,9 3,8 3,1 3,8 2,9 2.4
2004 113,5 2.4 2,3 2,3 2,8 2,7 2,0 2,1
2005 116,2 2.4 2,6 1,9 2,5 2,2 2,4 2,1
2006 119,1 2,5 2,8 1.9 2,8 2,2 2.4 2,2
2006 1 118,0 2,5 2,9 1,2 2,7 2.4 2,4 2,1
11 118,7 2,6 2,9 2,0 3,2 1,7 2,4 2.4
1T 119,5 2,5 2,7 2,2 3,1 1,9 2,2 2,0
v 120,2 2.4 2,5 2,2 2,2 2,6 2,5 24
2007 1 . . . . . . . 1,9

Liéhteet: Eurostat, HWWA (osan 5.1 taulukon 2 sarakkeet 13 ja 14), Thomson Financial Datastreamin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 2 sarake 15), Eurostatin
tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 2 sarake 6 ja osan 5.1 taulukon 3 sarake 7) ja EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 2 sarake 12 ja osan 5.1 taulukon 3 sarake 8).

Asuinrakennukset; tiedot perustuvat yhdenmukaistamattomiin tilastoihin.
Yhdenmukaistamattomiin ldhteisiin perustuva euroalueen asuntohintaindikaattori.
Viittaa euroina ilmoitettuihin hintoihin.
Brent Blend (yhden kuukauden kuluttua tapahtuvaan toimitukseen).
Vuonna 2000.
Toisen (neljannen) neljanneksen tiedot viittaavat vuoden alkupuoliskon (jélkipuoliskon) keskiarvoihin. Koska jotkin kansalliset tiedot ovat saatavissa vain vuositasolla, puolivuo-

siarviot johdetaan osittain vuositiedoista. Puolivuositiedot eivit siten ole yhtd tarkkoja kuin vuositiedot.

vuoksi erdkohtaiset arviot eivit valttdmattd tdsmdd kokonaissumman kanssa.

Ty6voimakustannukset tuntia kohden koko kansantaloudessa, pl. maatalous, julkishallinto, koulutus, terveydenhuolto ja muualla luokittelemattomat palvelut. Kattavuuserojen
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EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntd ja
tydmarkkinat

5.1 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

4. Yksikkotyokustannukset, tyokustannukset tyontekijii kohden ja tyon tuottavuus

(kausivaihtelusta puhdistettu)

Kokonais- Yhteensi Toimialoittain
m;ieks1 Maa-, riista-, | Tehdasteollisuus, Rakentaminen | Kauppa, korjaus, | Rahoitustoiminta, | Julkinen hallinto,
2000 =100 P e p 8 : HSTOTTIe
metsd- ja | sdhko-, kaasu- ja majoitus- ja kiinteisto- ja| koulutus, terveys-
kalatalous vesihuolto, ravitsemistoiminta, | vuokrauspalvelut, palvelut ja muut
mineraalien kuljetus ja liike-eldmén palvelut
kaivu tietoliikenne palvelut
1 2 3 4 5 6 7 8
Yksikkotyokustannukset”
2003 106,5 1,8 59 0,2 32 2,1 1,5 2,8
2004 107,7 1,1 -9,3 0,2 34 -0,1 2,3 2,5
2005 108,7 0,9 72 -1,2 34 0,3 1,8 1.9
2006 109,5 0,8 5,1 -1,7 0,9 0,5 2,4 2,2
2005 IV 109,3 0,9 9,2 -2,0 2,1 0,1 2,1 2,7
2006 1 109,4 0,9 6,5 -1,5 1,3 0,4 2,6 2,2
I 109,8 1,1 6,0 -1,5 -0,2 0,8 1,8 3,1
1 109,6 1,1 59 -1,6 0,6 0,4 3,0 2,5
v 109,3 0,0 2,0 2,1 1,8 0,3 2,3 0,8
Tyokustannukset tyontekijad kohden
2003 107,5 2,1 2,3 2,1 2,7 1,9 2,5 2,0
2004 109,8 2,2 2,4 2,7 2,5 1,5 1,9 2,5
2005 11,8 1,7 32 1,5 23 1,6 2,0 1,9
2006 114,2 2,2 3,1 2,5 2,7 2,1 1,6 2,2
2005 1V 112,8 2,2 32 1,6 2,4 1,6 1,8 33
2006 1 113,4 2.2 2,6 2,5 2,8 2,1 1,6 2,3
I 114,2 2,5 2,9 2,5 2,4 24 1,1 32
I 114,5 2,4 4,0 2,7 2,4 1,9 1,8 2,6
v 114,8 1,7 3,0 2,4 34 2,1 2,0 0,5
Tyon tuottavuus?
2003 100,9 0,3 233 1,9 -0,5 -0,2 1,0 -0,8
2004 102,0 1,1 12,9 2,5 -0,9 1,6 -0,4 0,1
2005 102,8 0,8 -3.8 2,7 -1,1 1,3 0,2 0,0
2006 104,3 1,4 -1,8 43 1,9 1,7 -0,8 0,0
2005 IV 103,2 1,2 -5,5 3,7 0,3 14 -0,3 0,6
2006 1 103,6 1,3 -3,7 4,1 1,5 1,8 -0,9 0,1
il 104,1 1,4 -2,9 4,1 2,6 1,6 -0,7 0,1
1 104,4 1,3 -1,8 43 1,8 1,6 -1,2 0,0
v 105,0 1,7 1,0 4,6 1,5 1,8 -0,3 -0,2
5. Bruttokansantuotteen deflaattorit
Yhteensa Yhteensi Kotimai kysynti Vienti¥ Tuonti¥
200%“::‘63‘ Yhteensd Yksityinen Julkinen | Kiintedn pddoman
Kp )’ kulutus kulutus | bruttomuodostus
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 107,3 2,1 2,0 2,1 2,4 1,2 -1,2 -1,8
2004 109,4 1,9 2,1 2,1 2,2 2,5 1,1 1,5
2005 111,4 1,9 2,2 2,0 2,4 2,3 2,7 3,7
2006 113,3 1,8 2,3 2,2 1,9 2,7 2,6 4,0
2006 1 112,5 1,7 2,7 2,4 2,3 2,3 2,8 54
I 113,1 1,8 2,6 2,4 2,8 2,8 3,0 5,1
11 113,7 1,9 2,2 2,1 1,9 2,9 2,7 35
v 114,2 1,7 1,7 1,8 0,5 2,9 1,8 2,0
2007 I 1153 2,5 1,7 1,7 1,3 3,1 2,3 0,4

Liéhteet: Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.

1)  Tydvoimakustannukset (kdyvin hinnoin) tyontekijad kohden jaettuna arvonlisdykselld (mdérd) tyontekijad kohden.
2)  Arvonlisdys (médrd) tyontekijdd kohden.

3)  Viennin ja tuonnin deflattorit viittaavat tavaroihin ja palveluihin ja sisdltavit euroalueen sisdisen kaupan.
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5.2 Tuotanto ja kysyntd

1. Bruttokansantuote ja sen kiytto

BKT
Yhteensi Kotimainen kysynti Tavaroiden ja palveluiden ulkomaankaupan tase"
Yhteensd Yksityinen | Julkinen kulutus Kiintedn Varastojen Yhteensi Vienti" Tuonti"
kulutus padoman muutokset®

brutto-

muodostus
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Kiyvin hinnoin (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu)
2003 7 486,4 73299 4291,7 1531,5 1504,7 1,9 156,6 26384 24819
2004 7766,0 7607,3 44422 1586,1 1571,1 79 158,7 28388 2680,1
2005 8037,7 7919,1 4602,0 1 648,0 1651,8 17,3 118,6 3044,6 2926,0
2006 84123 8309,4 47849 17127 17839 27,9 102,9 33878 32849
2006 I 2061,3 2043,6 1180,1 4228 430,1 10,5 17,6 819,5 801,9
I 2091,5 2069,5 1190,5 4283 4433 7,4 22,1 834,2 812,1
I 2116,0 20952 1203,6 4294 450,6 11,6 20,8 852,0 831,2
v 21435 2101,1 1210,6 4322 459,9 -1,7 42,4 882,0 839,6
2007 I 2176,8 2141,7 12155 436,7 4754 14,1 35,1 891,0 855,9
Osuus BKT:std prosentteina

2006 100,0 98,8 56,9 20,4 21,2 0,3 1,2 - -

Mairé ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu®)
Prosenttimuutos edellisestd neljinneksestd

2006 1 0,9 0,5 0,5 1,1 1,2 - - 3,6 2,7
I 0,9 0,8 0,3 0,1 2,1 - - 1,0 0,8
11 0,6 0,8 0,7 0,6 1,0 - - 14 2,1
v 0,9 0,1 0,4 0,4 1,5 - - 35 1,7
2007 1 0,6 1,1 -0,1 0,8 2,5 - - 0,3 1,6
Vuotuinen prosenttimuutos
2003 0,8 1,5 1,2 1,8 1,1 - - 1,1 3,1
2004 2,0 1,9 1,5 1,4 23 - - 6,9 6.8
2005 1,5 1,7 1.5 1.4 2,6 - - 42 5,0
2006 2,7 2,5 1,7 2,0 4,9 - - 8,3 7,9
2006 1 2,4 2,4 1,7 2,2 43 - - 9,1 9,4
I 2,9 2,6 1,7 1,7 5,5 - - 8,1 7,7
11 2,8 3,0 1,7 1,9 4,9 - - 6,9 7,5
v 33 2,4 1,9 2,2 59 - - 9,8 715
2007 1 3,0 3,0 1,3 1.9 72 - - 6,3 6,3
Vaikutus BKT:n neljinnesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkoind
2006 1 0,9 0,5 0,3 0,2 0,2 -0,2 0,4 - -
I 0,9 0,8 0,2 0,0 0,4 0,2 0,1 - -
111 0,6 0,8 0,4 0,1 0,2 0,1 -0,2 - -
v 0,9 0,1 0,2 0,1 03 -0,4 0,7 - -
2007 1 0,6 1,1 -0,1 0,2 0,5 0,5 -0,5 - -
Vaikutus BKT:n vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkoind
2003 0,8 1,4 0,7 0,4 0,2 0,2 -0,7 - -
2004 2,0 1,9 0,9 0,3 0,5 0,2 0,2 - -
2005 L5 1,7 0,9 0,3 0,5 0,0 -0,2 - -
2006 2,7 2,5 1,0 0,4 1,0 0,1 0,3 - -
2006 I 2,4 2,3 1,0 0,4 0,9 0,0 0,0 - -
I 2,9 2,6 1,0 0,4 1,1 0,1 0,3 - -
11 2,8 2,9 1,0 0,4 1,0 0,6 -0,1 - -
v 33 2.4 1,1 0,5 1,2 -0,4 1,0 - -
2007 1 3,0 3,0 0,7 0,4 1,5 0,4 0,1 - -

Liéhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1)  Vienti ja tuonti kdsittdvit tavarat ja palvelut ja siséltévit euroalueen sisdisen kaupan. Kisitteet eivit ole tdysin yhdenmukaisia osan 7.3 taulukon 1 vienti- ja tuontikésitteiden
kanssa.

2) Sisiltda arvoesineiden hankinnat miinus vahennykset.

3)  Vuositietoihin ei ole tehty tydpdivikorjausta.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntd ja
tydmarkkinat

5.2 Tuotanto ja kysyntd

2. Arvonlisiys toimialoittain

Arvonlisiys, brutto (perushinnoin) Tuoteverot
Yhteensid Maa-, riista-, | Tehdasteollisuus, Rakentaminen Kauppa, korjaus, Rahoitus- Julkinen vahte: ;lteetttz]?ia_
metsi- ja | sidhko-, kaasu- ja majoitus- ja toiminta, hallinto, palkkioilla

kalatalous vesihuolto, ravitsemis- kiinteisto- ja koulutus,

mineraalien toiminta, vuokraus- terveyspalvelut

kaivu kuljetus ja palvelut, ja muut

tietoliikenne liike-eldméan palvelut

palvelut
1 2 3 4 5 6 7 8
Kéyvin hinnoin (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu)
2003 67253 152,6 13923 391,6 14269 1830,3 1531,6 761,2
2004 6969,8 157,8 1421,1 412,8 14829 1906,1 1589,0 796,3
2005 71993 145,6 14584 438.,2 15258 1985.8 1 645,6 8384
2006 7508,8 1437 1527,0 481,3 15757 2081,7 1699,4 903,5
2006 I 1 840,7 352 3743 1152 386,9 510,0 419,1 220,6
I 1867,5 35,6 379,0 118,6 391,8 517,1 4254 224,0
11 18913 36,1 3853 122,2 397,1 524,4 426,3 224.8
v 1909.3 36,8 388,5 1253 400,0 530,2 428,5 2342
2007 1 1936,4 36,3 397,0 128,9 402,2 538,9 433,0 2404
Osuus arvonliséyksestd prosentteina
2006 100,0 1,9 20,3 6,4 21,0 27,7 22,6 -
Miird ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu")
Prosenttimuutos edellisestd neljdnneksestd
2006 1 0,8 -2,5 1,5 0,0 0,7 1,0 0,5 1,7
I 1,0 0,3 1,3 2,6 1,2 1,1 0,3 0,0
I 0,6 -0,2 1,0 1,2 0,6 0,4 0,2 0,8
v 0,7 2,3 0,6 1,5 0,7 0,7 0,3 2,7
2007 1 0,8 -1,7 1,1 1.9 0,4 0,9 0,5 -0,6
Vuotuinen prosenttimuutos
2003 0,7 -5,9 0,4 0,3 0,4 1,6 1,0 1,4
2004 2,1 11,4 1,8 0,8 2,9 1,8 1,3 1,7
2005 1.5 -5,0 1,1 1.5 1.8 2,2 1,3 1,6
2006 6 -1,9 38 4,4 2,7 2,6 1,3 39
2006 I 2,2 =32 34 3,7 2,4 2,0 1,3 3,6
I 2,8 -1,8 4,0 4,6 3,0 2,9 1,4 3,6
11 2,8 -2,5 43 49 2,9 2,7 1.4 3,1
v 3,1 -0,2 4.4 53 33 32 1,3 53
2007 1 3,1 0,6 4,0 7.4 2,9 3,1 1,3 2,8
Vaikutus arvonlisiyksen neljdnnesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkoind
2006 1 0,8 0,0 03 0,0 0,2 0,3 0,1 -
I 1,0 0,0 0,3 0,2 0,2 0,3 0,1 -
11 0,6 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 -
v 0,7 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 -
2007 1 0,8 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 -
Vaikutus arvonlisiyksen vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkéind

2003 0,7 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,4 0,2 -
2004 2,1 0,3 0,4 0,0 0,6 0,5 0,3 -
2005 1.5 -0,1 0,2 0,1 0,4 0,6 03 -
2006 2,6 0,0 0,8 0,3 0,6 0,7 0,3 -
2006 1 2 -0,1 0,7 0,2 0,5 0,5 0,3 -
I 2,8 0,0 0,8 0,3 0,6 0,8 0,3 -
11 2,8 -0,1 0,9 0,3 0,6 0,7 0,3 -
v 3,1 0,0 0,9 0,3 0,7 0,9 0,3 -
2007 1 3,1 0,0 0,8 0,5 0,6 0,9 0,3 -

Liéhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Vuositietoihin ei ole tehty tyopdivikorjausta.
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5.2 Tuotanto ja kysyntd

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

3. Teollisuustuotanto

Yhteensi Teollisuus ilman rakentamista Raken-
Yhteensd Yhteensd Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia taminer
200(()11;d1e g(s)l Tehdas- Yhteensid | Vilituotteet Padoma- Kulutustavarat
kp.) Gl hyddykkeet Yhteensi Kestivit | Ei-kestavit
Osuus kokonais- 100,0 82,9 82,9 75,0 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1
indeksistd, %"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 2,1 102,4 2,1 2,1 2,0 2,3 33 0,5 0,1 0,6 2,0 -0,5
2005 1,1 103,8 1,3 1,3 1,1 0,9 2,8 0,5 -0,9 0,7 1,3 -0,4
2006 38 108,0 4,0 44 4.4 5,0 59 2,4 42 2,1 0,7 42
2006 1 3,9 106,3 35 37 36 3,0 5.4 22 24 22 4,0 1,7
11 32 107,6 43 4.4 4,7 5,7 5,7 2,6 3,7 2,4 0,9 3,7
1T 42 108,6 42 4,5 4.4 5,8 5,7 1,7 5,1 1,1 1,5 4,4
v 4,1 109,3 4,0 4,9 4,9 53 6,7 3,1 55 2,7 -3,3 6,7
2006 loka 4,2 108,7 4,1 4,7 4,9 5.4 6,0 3,0 5,0 2,6 -1,6 5,2
marras 38 108,9 3,0 4,0 38 35 6,5 24 53 1,9 39 6,6
joulu 44 110,3 4.8 6,0 6,0 73 7,7 39 6,5 35 -42 8,6
2007 tammi 34 109,7 33 5.4 5,6 55 7,0 3,6 3.8 3,5 7,5 8,6
helmi 4,8 110,2 3,9 5,8 6,0 7,2 7,4 2,5 5,0 2,1 -7,3 11,5
maalis 4,8 110,7 3,7 53 5,5 6,4 6,4 32 3,9 3,1 -7.4 11,1
Prosenttimuutos edellisestd kuukaudesta (kp.)
2006 loka 0,0 - 0,1 03 03 0,6 -0,1 0,5 0,2 0,5 2,1 0,9
marras 0,6 - 0,3 0,5 0,4 0,1 1,4 0,1 1,3 -0,1 0,5 0,9
joulu 1,0 = 1.3 13 1,5 2,1 0.8 1,2 0,9 1,2 1.8 0.8
2007 tammi -0,4 - -0,6 -0,1 -0,1 -0,6 0,3 -0,4 -1,5 -0,2 -3,5 0,4
helmi 0,7 . 0,5 0,5 0,5 0,7 0,9 0,0 0,7 0,1 0,2 1,3
maalis 0,9 - 0,4 0,3 0,6 0,5 0,0 0,5 -0,2 0,7 0,3 0,9
4. Teollisuuden uudet tilaukset ja liikevaihto, vahittidiskaupan myynti ja uusien henkiléautojen rekisterdinnit
Teollisuuden Teollisuuden Vihittdiskaupan myynti Uusien
uudet tilaukset liikevaihto henkiléautojen
Kisterdinnit
Tehdasteollisuus?® Tehdasteollisuus Kéyvin Kiintein hinnoin relisterommm
(kdyvin hinnoin) (kéyvin hinnoin) hinnoin
Yhteensd |  Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd Elintar- Muut kuin elintarvikkeet Yhteensd | Yhteensd
(indeksi (indeksi (indeksi vikkeet, Tekstiilit. | Kotital (kp.),
2000= 100, 2000= 100, 2000 = juomat ja - ttsetclelt ;‘a 0‘121?1‘;; tuhansia¥
kp.) kp.) 100, kp.) tupakka it
Osuus kokonais-
indeksista. %0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 105,0 7.4 106,2 5,1 2,3 105,3 1,6 1,2 1,7 1,9 33 926 1,0
2005 110,9 4,6 110,7 3,6 2,2 106,7 1,3 0,6 1,7 2,3 1,2 941 1,6
2006 121,5 9,5 118,9 7,3 34 108,8 2,0 0,7 2,6 2,9 4,7 964 2.4
2006 1I 119,7 8,4 118,2 6,4 3,7 108,5 2,2 1,3 2,5 2,9 4,0 972 2,9
it 1233 10,6 119.8 6,5 38 109,2 23 13 2,7 35 5,0 937 18
v 1254 7,0 121,9 7,6 3,4 109,6 2,2 -0,2 35 33 6,8 982 5,1
2007 1 127,9 8,5 124,5 7,7 2,5 109,6 1,4 0,0 2,4 4,1 4,5 947 -1,7
2006 marras 125,0 6,3 122,3 8,0 33 109,6 2,1 -0,1 33 34 7,0 972 4.4
joulu 127,2 2,0 123,5 4,0 4,1 110,2 3,0 0,2 4.4 4,5 7,9 1026 13,2
2007 tammi 127,2 12,4 123,4 10,1 2,0 109,1 0,9 -0,5 1,6 2,3 3,9 938 -2,9
helmi 126,4 5,1 124,0 7,4 2,0 109,6 1,1 -0,8 2,6 48 4,2 933 =3,
maalis 130,2 8,1 126,1 59 33 110,0 2,2 1,2 2,9 5,6 53 971 0,8
huhti . . . 2,9 110,2 1,6 0,7 2,3 . . 920 -5,8
Prosenttimuutos edellisestd kuukaudesta (kp.)
2006 marras = 0.8 = 2,1 0.7 . 0,5 0,1 0,7 13 1,0 . 2,5
joulu R 1,8 - 1,0 0,5 o 0,5 0,2 0,6 0,5 1.2 o 33
2007 tammi - 0,0 - -0,1 0.8 . -0,9 0.4 -1,2 0,9 2,1 . -8,6
helmi - 0,6 - 04 0,4 - 0,4 03 0,7 1.2 0.4 - 0,5
maal'ls - 2,9 - 1,7 0,6 - 0,4 0,3 0,3 -1,8 0,9 - 4,1
huhti - - . 03 2 02 0,5 0,1 . . 2 53

Liahteet: Eurostat lukuun ottamatta osan 5.2 taulukon 4 sarakkeita 12 ja 13 (Euroopan autonvalmistajien yhteistydjarjeston ACEA:n tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat).
1) Vuonna 2000.

2) Sisiltda tehdasteollisuuden alat, joiden tuotanto perustuu padasiassa uusiin tilauksiin. Vuonna 2000 ndiden alojen osuus oli 62,6 % tehdasteollisuudesta.

3)  Vuosi- ja neljannesvuositiedot ovat kyseisen jakson kuukausitietojen keskiarvoja.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntd ja
tydmarkkinat

5.2 Tuotanto ja kysyntd

(saldoluku?, prosenttiyksikkod, ellei toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistettu)

5. Suhdannekyselyt

Talouden Tehdasteollisuus Kuluttajien luottamusindikaattori®
in};;ﬁ;z?::isz; Teollisuuden luottamusindikaattori Kapasiteetin Yhteensi® Rahoitus- | Taloustilanne | Ty6ttomyys- Séadstot
(pitkiin Yh | Tilausk Valmi T kayttoaste, tilanne seuraavan tilanne seuraavan
et teensa ilauskanta | Valmistuote- uotanto- 09 e 12 kken e n— 12 kkn
Keskiarvo varastot odotukset 12 kk:n aikana 12 kk:n aikana

=100) aikana aikana
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 93,1 -10 -25 10 4 80,8 -18 -5 -20 37 -10
2004 99,2 -5 -15 8 10 81,5 -14 -4 -14 30 -9
2005 97,9 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,9 2 0 6 13 83,3 -9 -3 -9 15 -9
2006 I 102,6 -2 -9 9 11 82,2 -11 -3 -11 20 -9
I 106,8 2 0 6 13 83,0 -10 -3 -10 16 -9
11 108,2 4 3 5 12 83,8 -8 -3 -10 12 -8
v 109,9 6 6 4 15 84,2 -7 -3 -7 10 -9
2007 1 110,0 6 7 4 14 84,6 -5 -2 -5 6 -8
2006 joulu 109,8 6 8 3 14 - -6 -3 -5 9 -9
2007 tammi 109,2 5 6 4 15 84,4 -7 -2 -7 8 -9
helmi 109,7 5 7 3 12 - -5 -3 -4 5 -8
maalis 111,1 6 8 4 14 - -4 -1 -3 5 -8
huhti 111,0 7 9 4 15 84,8 -4 -2 -3 3 -9
touko 111,9 6 8 5 14 - -1 -1 2 1 -6
Rakentamisen luottamusindikaattori Vihittiiskaupan luottamusindikaattori Palvelualojen luottamusindikaattori
Yhteensd® | Tilauskanta | Tyollisyys- |  Yhteensd® Tdmin- | Varastojen | Suhdanne- | Yhteensd” | Suhdanne- Kysynti- Kysynti-
odotukset hetkinen madrd nikymit nikymét tilanne nakymit
suhdanne-
tilanne

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2003 -16 -23 -9 -10 -12 16 0 4 -4 3 14
2004 -12 -20 -4 -8 -12 14 1 11 6 8 18
2005 -7 -12 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 0 -5 5 0 3 14 13 18 13 18 23
2006 1 -2 -8 3 -3 -4 15 9 15 10 14 20
I -1 -6 4 1 1 14 16 19 14 18 24
I 3 -2 7 2 5 13 14 19 14 19 25
v 3 -3 8 2 8 13 11 20 13 21 26
2007 1 0 -8 9 -1 1 16 12 21 16 21 25
2006 joulu 2 -2 7 0 5 13 8 19 12 20 25
2007 tammi 1 -8 10 -1 2 16 11 20 16 19 23
helmi 0 -8 8 -1 0 16 12 20 15 21 24
maalis 0 -9 9 0 2 15 13 22 18 22 28
huhti 1 -6 7 0 3 17 15 23 19 24 25
touko 0 -7 6 2 5 11 13 22 19 22 25

Léhde: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen pddosasto).
Myonteisten ja kielteisten vastausten prosenttiosuuksien erotus.

2) Talouden luottamusindikaattori koostuu teollisuuden, palvelualojen, kuluttajien, rakentamisen ja vihittdiskaupan luottamusindikaattoreista. Teollisuuden luottamusindikaattorin
paino on 40 %, palvelualojen luottamusindikaattorin 30 %, kuluttajien luottamusindikaattorin 20 % ja rakentamisen ja vihittdiskaupan luottamusindikaattorien 5 % kummankin.
Jos talouden luottamusindikaattorin arvo on pienempi kuin 100, vastaajien nikemys taloudellisesta tilanteesta on keskiméardistd negatiivisempi, ja jos arvo on yli 100, ndkemys
on keskiméardistd positiivisempi. Indikaattoria on laskettu vuosina 1990-2006.

3) Ranskalaisiin kyselylomakkeisiin tehtyjen muutosten vuoksi tulokset eivit tammikuusta 2004 alkaen ole tdysin vertailukelpoisia aiempien tulosten kanssa.

4) Tietoja kerdtddn tammi-, huhti-, heiné- ja lokakuussa. Neljdnnesvuosiluvut ovat kahden peridkkiisen kyselyn keskiarvoja. Vuositiedot lasketaan neljannesvuosittaisista keski-
arvoista.

5) Luottamusindikaattorit lasketaan komponenttiensa yksinkertaisena keskiarvona. Indikaattorien laskennassa kdytetddn arvioituja varastotietoja (sarakkeet 4 ja 17) ja ty6ttomyyslu-
kuja (sarake 10) kiénteisin etumerkein.
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5.3 Tyomarkkinat"

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Tyéllisyys
Yhteensa Sosioekonomisen aseman Toimialoittain
mukaan
Milj. henkilod Palkansaajat Yrittdjat | Maa-, riista-, Tehdas- | Rakentaminen Kauppa, Rahoitus- Julkinen
(kp.) metsd- ja teollisuus, korjaus, toiminta, hallinto,
kalatalous sahko-, majoitus- ja| kiinteisto- ja koulutus,
kaasu- ja ravitsemis- vuokraus- terveys-
vesihuolto, toiminta, palvelut, palvelut
mineraalien kuljetusja| liike-eldmdn ja muut
kaivu tietoliikenne palvelut palvelut
Osuus, %? 100,0 100,0 84,6 15.4 4.3 17,5 7.6 24.8 15,3 30.4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 136,374 0,4 0,5 0,0 -2,7 -1,4 0,8 0,7 0,7 1.8
2004 137,365 0,7 0,7 0,9 -1,2 -1,3 1,5 1,0 2,1 1,2
2005 138,448 0,8 1,0 -0,1 -1,4 -1,2 2,7 0,7 2,1 1,3
2006 140,383 1,4 1,5 1,0 -0,1 -0,2 2,7 1,2 3,5 1.4
2005 IV 138,911 0,7 1,0 -1,0 -1,1 -1,1 2.4 0,5 2,5 0,8
2006 1 139,577 1,0 1,1 0,6 0,2 -0,6 2,0 0,8 2,8 1,2
I 140,255 1,5 1,5 1,3 1,2 -0,1 1,9 1,5 34 1,3
111 140,627 1,5 1,6 0,8 -0,7 0,1 2,9 1,2 3.8 1,3
v 141,072 1,6 1,7 1,1 -1,1 -0,3 4,1 1.4 39 1,6
Prosenttimuutos edellisestd neljinneksestd (kp.)
2005 IV 0,406 0,3 0,3 0,0 0,1 0,0 0,9 0,3 1,1 -0,1
2006 1 0,666 0,5 0,4 0,9 0,2 -0,1 0,6 0,5 0,9 0,6
I 0,677 0,5 0,5 0,6 0,7 0,2 0,7 0,5 0,9 0,4
I 0,373 0,3 0,4 -0,4 -1,8 0,0 0,9 0,1 1,0 0,4
v 0,445 0,3 0,3 0,1 -0,4 -0,2 1,6 0,4 0,7 0,2
2. Tyottomyys
(kausivaihtelusta puhdistettu)
Yhteensi Iéin mukaan® Sukupuolen mukaan®
Milj. henkildé | % tydvoimasta Aikuiset Nuoriso Miehet Naiset
Milj. henkildi | % tydvoimasta | Milj. henkiléd | % tydvoimasta | Milj. henkildd | % tydvoimasta | Milj. henkildd | % tydvoimasta
Osuus, %2 100,0 75,4 24,6 47,9 52,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 12,539 8,7 9,344 7.4 3,195 17,9 5,983 73 6,556 10,4
2004 12,882 8.8 9,661 7,5 3,221 18,2 6,193 7,5 6,690 10,4
2005 12,660 8,6 9,570 7.4 3,090 17,7 6,140 7.4 6,520 10,0
2006 11,717 79 8,832 6,7 2,886 16,7 5,612 6,7 6,105 9,3
2006 1 12,208 8,2 9,189 7,0 3,019 17,4 5,832 7,0 6,376 9,7
I 11,765 79 8,904 6,8 2,861 16,6 5,682 6,8 6,083 9,3
it 11,563 7.8 8,701 6,6 2,862 16,6 5,526 6,6 6,038 9,2
v 11,314 7,6 8,483 6,4 2,832 16,5 5,352 6,4 5,963 9,0
2007 1 10,869 73 8,103 6,1 2,767 16,1 5,105 6,1 5,764 8,7
2006 marras 11,312 7,6 8,491 6,4 2,822 16,4 5,350 6,4 5,962 9,0
joulu 11,190 7,5 8,378 6,3 2,812 16,4 5,303 6,4 5,887 8,9
2007 tammi 11,039 7,4 8,233 6,2 2,806 16,4 5,212 6,2 5,827 8,8
helmi 10,863 73 8,090 6,1 2,773 16,2 5,098 6,1 5,764 8,7
maalis 10,707 72 7,985 6,0 2,721 15,9 5,005 6,0 5,701 8,6
huhti 10,611 7,1 7,924 6,0 2,688 15,7 4,954 59 5,657 8,6

Léhde: Eurostat.

1) Tydéllisyystilastot on laskettu henked kohden ja ne perustuvat EKT 95:een. Tyottomyystilastot on laskettu henked kohden ja ne ovat ILOn suositusten mukaisia.
2)  Tyollisyys: 2005; ty6ttomyys: 2006.

3)  Aikuisviesto kisittdd 25-vuotiaat ja sitd vanhemmat, nuoriso alle 25-vuotiaat, ilmaistu prosentteina vastaavasta tyovoimasta.

4) Ilmaistu prosentteina vastaavasta tydvoimasta.
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JULKINEN TALOUS

(W

(prosenttia BKT:std)

1. Euroalue — tulot

Tulot, menot ja alijaama/ylijaama")

Yhteensa Tulot Pidomatulot Lisétieto:
Vilittomiit Vililliset Sosiaali- Myynnit Pidoma- | tee‘:fsr;i’})
verot Koti- | Yritykset verot | EU:n toi- turva- |Tygnantaja |Vakuutettu verot
taloudet mielinten | maksut
saamat
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 46,6 46,3 12,2 9,1 2,8 13,9 0,6 16,1 8,3 4,9 2,3 0,3 0,3 42,5
1999 47,0 46,7 12,5 9,3 2,9 14,1 0,6 16,1 8,3 4,9 2,3 0,3 0,3 43,0
2000 46,6 464 127 9.4 3.0 13.9 0.6 15.9 82 48 59 0.3 03 427
2001 45,8 45,6 12,3 9,2 2,8 13,6 0,6 15,7 8,2 4,7 2,2 0,2 0,3 41,8
2002 45,3 45,0 11,8 9,1 2,5 13,5 0,4 15,7 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,3
2003 45,2 44,5 11,5 8,9 2,3 13,5 0.4 15,8 83 4,7 2,1 0,6 0,5 41,3
2004 44,7 443 11,4 8,6 2,5 13,6 0,3 15,6 8,2 4,6 2,1 0,5 0.4 41,0
2005 45,1 44,7 11,6 8,7 2,7 13,7 0,3 15,5 8,1 4,5 2,2 0,5 0,3 41,2
2006 458 455 1222 8.8 3.1 13.9 0.3 15,6 8.1 45 21 0.3 03 420
2. Euroalue — menot
Yhteensi Menot Piiomamenot Lisitieto:
Yhteensd Palkan- | Vilituote- Korko- Tulon- Inves- | Pddoman Perutsj-)
saaja- kaytto menot siirrot | Sosiaali- Tuki- toinnit siirrot meno
korvaukset etuudetja | palkkiot EUn EUn
avustukset toimi- toimi-
elinten elinten
maksamat maksamat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 48,9 45,1 10,6 4,7 4,6 25,2 22,2 2,1 0,5 3,8 2,4 1,4 0,1 44,2
1999 484 445 10.6 48 40 25.1 221 21 0.5 39 25 14 0.1 443
2000 47,6 43,9 10,4 4.8 39 24.8 21,7 2,0 0,5 3,8 2,5 1,3 0,0 43,7
2001 47,7 43,8 10,3 4.8 3,8 24.8 21,8 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 43,9
2002 47,8 44,0 10,4 4,9 3,5 25,2 22,3 1,9 0,5 3,8 2,4 1,4 0,0 443
2003 48,2 443 10,5 5,0 33 25,5 22,7 1,9 0,5 4,0 2,5 1.4 0,1 44,9
2004 47,6 43,7 10,4 5,0 3,1 25,2 22,5 1,7 0,5 3,8 2,5 1,4 0,0 44,4
2005 476 437 10,4 51 3.0 252 225 17 0.5 39 255 14 0.0 44.6
2006 47,4 433 10,3 5,0 2,9 25,1 22,3 1,7 0,5 4,1 2,5 1,6 0,0 44,4
3. Euroalue — alijaimi/ylijidma, perusalijiimé/-ylijiima ja julkinen kulutus
Alijadima (-) / ylijaima (+) Perusali- Julkinen kulutus?
Yhteensi Valtio | Osavaltio- | Paikallis- |~ Sosiaali- jadma | Yhteensi Kollek- [Yksilolliset
hallinto | hallinto || | litdi gl_r)l ; Palkan- |Vilituote- | Luontois- | Kiintedn | Myynnit tiiviset | kulutus-
rahastot | -Y1IJ ) saaja- Kiyttd | muotoiset | padoman | (miinus)| Kulutus- menot
( korvaukset tulonsiirrot | kuluminen menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 23 27 02 0,1 0,1 2,3 19.8 10,6 47 48 19 23 8.2 11,6
1999 14 17 0.1 0.1 0.4 27 19.9 10,6 48 49 1.9 23 8.3 116
2000 1.0 14 -0.1 0.1 0.5 2.9 19.8 104 48 49 1.9 22 8.2 116
2001 1.9 17 0.4 0.1 03 19 19,9 10,3 48 5.0 1.9 22 8.1 117
2002 2.6 21 0.5 02 02 0.9 203 104 49 5.1 1.9 21 82 12,0
2003 -3,1 -2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 52 1,9 2,1 8,3 12,2
2004 2,8 -2.4 -0,3 -0,2 0,1 0,3 20,4 10,4 5,0 52 1,9 2,1 8,3 12,2
2005 -2,5 -2,2 -0,3 -0,3 0,2 0,5 20,5 10,4 5,1 5,2 1,9 2,2 8,2 12,3
2006 16 L6 0.1 02 0.3 14 204 103 5.0 52 1.9 21 8.1 12,3
4. Euroalueen maat — alijadma (-) / ylijadma (+)¥
BE DE 1E GR| ES FR| IT LU NL AT PT SI FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 0,1 40 04 62 0,0 41 35 04 3. 1.6 29 28 2,5
2004 0.0 37 14 7.9 02 3.6 35 12 18 12 33 23 23
2005 23 32 1,0 55 11 3.0 42 03 03 16 6.1 15 27
2006 0,2 -1,7 2,9 -2,6 1,8 -2,5 -4.4 0,1 0,6 -1,1 -3,9 -1,4 39

Liéhteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden ali-/ylijadmaa koskevat tiedot: Euroopan komissio.

1)  Euroalueen tiedot viittaavat 13 euroalueen maata ksittavadn euroalueeseen. Tuloja, menoja ja alijadamad/ylijadmaa koskevat tiedot perustuvat EKT 95:een. UMTS-toimilupien
myynnistd vuonna 2000 saatuja tuloja ei kuitenkaan ole laskettu mukaan (euroalueen alijidma/ylijiama nama tulot mukaan laskettuna on 0,0 % BKT:sté). EU:n budjettiin liitty-
vit tulonsiirrot on laskettu mukaan konsolidoituina. Euroalueen jésenvaltioiden vilisid tulonsiirtoja ei ole konsolidoitu.

2)  Verot ja sosiaaliturvamaksut.

3) Kokonaismenot miinus korkomenot.

4)  Vastaa EKT 95:n mukaisia julkisyhteisgjen kulutusmenoja (P.3).

Sisdltdd UMTS-toimilupien myynnisté saadut tulot sekd swap- ja korkotermiinijirjestelyjen alaiset maksut.
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6.2 Velka"
(prosenttia BKT:stéd)

1. Euroalue — rahoitusvaateittain ja velkojan mukaan

Yhteensi Rahoitusvaateet Velkojat
Kiteinen ja Lainat | Lyhytaikaiset | Pitkédaikaiset Kotimainen luotonantaja? Muut luoton-
talletukset it it tajat’
atletukse EIRRE IS LI T Yhteensd | Rahalaitokset | Muut rahoitus- | Muut sektorit G
laitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1997 73,9 2,8 16,0 6,4 48,8 55,5 28,4 13,6 13,5 18,4
1998 72,6 2,7 15,0 53 49,6 52,2 26,5 14,5 11,2 20,4
1999 71,8 2,9 14,2 42 50,5 48,5 253 11,9 11,2 233
2000 69,3 2,7 13,0 3,7 49,8 44,0 22,0 11,0 11,0 253
2001 68,2 2,8 12,3 4,0 49,2 41,9 20,5 10,3 11,0 26,3
2002 68,0 2,7 11,7 45 49,1 40,0 19,3 9,7 11,0 28,0
2003 69,2 2,1 12,3 5,0 49,9 39,3 19,4 10,2 9,8 29,9
2004 69,7 2,2 11,9 5,0 50,6 37,5 18,4 9,9 9,2 32,2
2005 70,5 2,4 11,7 4,7 51,6 35,5 17,3 10,4 7.8 35,0
2006 68,9 2,5 11,4 4,1 51,0 32,8 17,6 7,6 7,5 36,2
2. Euroalue - liikkeeseenlaskijan, laina-ajan ja valuutan mukaan
Yhteensa Liikl laskija® Alkuperiinen laina-aika Jiljelli oleva laina-aika Valuutat
Valtio | Osavaltio- | Paikallis- Sosiaali- | Enintdédn Yli Enintdén | Yli 1 vuosi Yli Euro tai Muut
hallinto hallinto turva- 1 vuosi 1 vuosi | Vaihtuva- 1 vuosi | ja enintdédn 5 vuotta jdsen- valuutat
rahastot korkoinen 5 vuotta valuutat®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 73,9 61,9 6,0 54 0,6 9,4 64,5 8,4 18,1 253 30,6 71,9 2,0
1998 72,6 60,9 6,1 53 0,4 8,1 64,5 7,5 15,4 26,4 30,8 70,8 1,8
1999 71,8 60,3 6,0 5,1 0,4 73 64,5 6,6 13,6 27,9 30,4 69,7 2,1
2000 69,3 58,1 5,9 4,9 0,4 6,5 62,8 5,8 13,4 27,9 28,0 67,3 1,9
2001 68,2 57,0 6,1 4.8 0,4 7,0 61,3 5,0 13,7 26,8 27,8 66,5 1,7
2002 68,0 56,6 6,3 4,8 0,4 7,6 60,4 5,0 15,3 252 27,5 66,6 1,5
2003 69,2 57,0 6,6 5,1 0,6 7,8 61,4 4,9 14,3 26,1 28,8 68,1 1,1
2004 69,7 57,4 6,7 5,1 0,4 7,8 61,8 4,6 14,3 26,5 28,9 68,6 1,1
2005 70,5 57,9 6.8 53 0,5 7,9 62,6 4,9 14,4 26,1 30,0 69,3 1,2
2006 68,9 56,3 6,6 54 0,6 7,5 61,4 4,6 13,7 252 30,0 68,0 0,9
3. Euroalueen maat
BE DE 1IE GR ES FR 1T LU NL AT PT SI FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 98,6 63,9 31,2 107,8 48,8 62,4 104,3 6,3 52,0 64,6 56,8 28,6 443
2004 943 65,7 29,7 108,5 46,2 64,3 103,8 6,6 52,6 63,9 58,2 28,9 44,1
2005 93,2 67,9 27,4 107,5 432 66,2 106,2 6,1 52,7 63,5 63,6 28,4 41,4
2006 89,1 67,9 24,9 104,6 39,9 63,9 106,8 6,8 48,7 62,2 64,7 27,8 39,1

Lihteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden velkaa koskevat tiedot: Euroopan komissio.

1) Euroalueen tiedot viittaavat 13 euroalueen maata kdsittdviin euroalueeseen. Julkisen sektorin nimellinen bruttovelka konsolidoituna sektorin sisilld. Muiden maiden sijoituksia
valtion joukkolainoihin ei ole konsolidoitu. Tiedot perustuvat osittain arvioihin.

2)  Valtion joukkolainojen haltijat, jotka sijaitsevat joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa.

3) Sisiltdd muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan liikkkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.

4) Eisisilld joukkolainan litkkkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevien julkisyhteisdjen hallussa olevia joukkolainoja.

5)  Ajalta ennen vuotta 1999 tdmai kisittdd ecumadréisen, kotimaan valuutan méiréisen ja euron kéyttoon ottaneiden maiden valuuttojen maéraisen velan.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Julkinen
talous

6.3 Velan muutos"
(prosenttia BKT:std)

1. Euroalue — aiheuttajan, rahoitusvaateen ja velkojan mukaan

Yhteensa Aiheuttaja Rahoitusvaateet Velkojat
Lainanotto- | Arvostus- | Luokittelu- | Valuutta- | Kéteinen ja Lainat Lyhyt- Pitké- |Kotimainen Muut
tarve? tekijit? [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
1998 1.8 2,2 -0,3 0,0 -0,1 0,1 -0,3 -0,8 2,8 -0,9 -0,7 1,5 2,7
1999 2,0 1,6 0,4 0,0 0,0 0,2 -0,2 -0,9 2,8 -1,8 -0,2 -2,0 3,8
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,3 1,9 -2,1 -2,0 -0,4 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,4 1,4 -0,2 -0,6 -0,2 2,1
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,4 -0,5 -0,3 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,6 0,7 2,7
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,3 -0,3 0,1 34
2005 3,1 3,1 0,1 -0,1 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,7 -0,4 0,8 3,8
2006 1,5 1,4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 -0,4 1,6 -1,2 1,0 -2,3 2,7
2. Euroalue — alijiimé-/velkaoikaisut
Velan Ali- Alijaimi-/velkaoikaisut”
muutos jaama - - — - - -
o/ Yhteensi Julkisyhteisjen rahoitusvarojen muutokset Arvos- Luokit- | Muut'”
ylijadma tustekijdt Valuutta- telumuu-
P Yhteensd | Kaiteinen Lainat Arvo- | Osakkeet kurssi- tokset
ja talle- pape- ja osuudet Yiksityisti- | Paioma- vaikutukset
tukset rie!? mistulot [sijoitukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 1,8 2.3 -0,5 -0,2 0,2 0,0 0,1 -0,4 -0,7 0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0
1999 2,0 -1,4 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,5 -0,7 0,1 0,4 0,2 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 1,0 0,7 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0
2001 1,9 -1,8 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,2 -0,5 -0,1 0,0 0,0
2003 3,1 23,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 2.8 0,3 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,4 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,1
2005 3,1 2,5 0,6 0,7 0,3 0,1 0,2 0,1 -0,2 0,2 0,1 0,1 -0,1 -0,1
2006 1,5 -1,6 -0,1 0,3 0,4 -0,1 0,2 -0,1 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,5
Léhde: EKP.

1)  Tiedot viittaavat 13 euroalueen maata kisittivdin euroalueeseen ja perustuvat osittain arvioihin. Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutos prosentteina BKT:std:
(velka[t] — velka[t-1]) / BKT(t).

2) Taloustoimista johtuva rahoitustarve.

3) Sisiltda valuuttakurssimuutosten vaikutusten lisaksi vaikutukset, jotka johtuvat velan laskemisesta nimellisarvoisena (esim. liikkkeeseen laskettujen arvopaperien preemiot tai dis-
konttaukset).

4) Sisaltad erityisesti yksikoiden uudelleenluokittelun vaikutukset ja tietyt valtioiden vastuulleen ottamat velat.

5)  Maiden yhteenlasketun velan muutoksen ja velkojen muutosten vilinen erotus. Erotus johtuu siitd, ettd aggregoinneissa kdytettiin ennen vuotta 2001 useita eri valuuttakursseja.

6) Valtion joukkolainojen haltijat, jotka sijaitsevat joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa.

7)  Sisiltdd muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.

8) Sisiltdd UMTS-toimilupien myynnisté saadut tulot.

9) Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutoksen ja prosentteina BKT:sté ilmoitetun alijddmén vilinen erotus.

10) Siséltdd padasiassa muihin velkoihin ja saamisiin kohdistuvat taloustoimet (kauppaluotot, muut velat/saamiset ja johdannaiset).

11) Ei sisélld johdannaisia.

EKP
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6.4 Neljannesvuosittaiset tulot, menot ja alijaama/ylijaama"

(prosenttia BKT:stéd)

1. Euroalue — neljinnesvuosittaiset tulot

Yhteensi Tulot Pidomatulot Lisitieto:
Vilittomat Viililliset | Sosiaaliturva- Myynnit Tulot omai- Padomaverot yhte:;esr;i)‘t’
verot verot maksut suudesta

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 1V 49,7 49,2 13,9 14,0 16,6 2,9 1,0 0,5 0,3 44,8
2001 1 42,3 41,9 10,5 12,8 15,2 1,8 0,8 0,4 0,2 38,7
1T 47,0 46,6 13,5 13,0 15,6 2,0 1,6 0,4 0,2 42,3
11T 43,4 43,1 11,6 12,4 15,5 1,9 0,9 0,4 0,3 39,7
v 49.0 485 13.5 13.9 16,3 2.9 1.1 0,5 03 439
2002 1 42,0 41,6 10,1 12,8 15,5 1,7 0,8 0,4 0,2 38,6
il 45.7 452 12,6 12,7 15.5 2.0 1.6 0,5 03 41.1
11 435 43,0 11,2 12,7 15,5 1,9 0,8 0.4 0,3 39,6
v 49,1 48,5 13,4 14,1 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 44,0
2003 1 42,1 41,6 9,8 12,9 15,6 1,7 0,7 0,5 0,2 38,5
1T 46,0 44,6 12,1 12,7 15,8 2,0 1,3 1,5 1,2 41,7
11T 42,9 42,4 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,5 0,2 39,3
v 493 482 13.1 142 162 2.9 0.8 1,0 03 438
2004 1 41,5 41,1 9,6 12,9 15,4 1,7 0,7 0,5 0,3 38,1
il 452 44.4 122 13.1 15.4 2.0 0,9 0.8 0,6 412
1T 42,7 42,2 10,6 12,7 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 39,0
v 49,3 48,3 13,0 14,4 16,2 2,9 0,8 1,0 0,4 44,0
2005 I 4272 41,6 10,0 13,0 15,4 1,7 0,6 0,5 0,2 38,6
I 45,0 443 11,9 13,3 15,3 2,0 1,0 0,6 0,3 40,9
1T 43,4 42,7 11,0 12,9 15,3 1,9 0,7 0,7 0,3 39,6
v 49,5 48,8 13,5 14,4 16,2 2,9 0,9 0,8 0,3 44,3
2006 1 42,8 42,4 10,3 13,4 15,4 1,7 0,8 0,5 0,3 39,3
il 462 45.8 12,7 137 15.4 2.0 12 0,5 03 2.1
111 43,7 433 11,5 13,0 15,4 1,9 0,8 0,5 0,3 40,1
v 49,9 49,3 14,3 14,4 16,0 2,9 0,9 0,6 0,3 45,0

2. Euroalue — neljinnesvuosittaiset menot ja alijaima/ylijaidma
Yhteensi Menot Piaiomamenot Alijadma Perus-
" - — (/] alijadma
Yhteensi Palkan- | Vilituote- Korko- Tulon- Investoinnit | Péddoman | yJjjsama o/
saaja- kaytto menot siirrot | Sosiaali- Tuki- siirrot #)| -ylijiama
korvaukset etuudet ja palkkiot +)

avustukset

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2000 IV 49.7 45,9 11,0 5.3 3.7 25,8 22,0 1.6 3.8 3.1 1,5 0,1 3.8
2001 I 45,7 423 10,1 4.2 4,0 24,1 20,9 1,3 34 1.9 1,5 -3.4 0,6
11 46,3 42,8 10,2 4,6 39 24,1 20,8 1,3 35 2.4 1,1 0,7 4,5
1T 46,1 42,4 10,0 4,6 3.8 24,1 20,8 1.4 3,7 2,5 1,2 -2,6 1,2
v 51,1 46,1 11,0 5,7 3,6 25,9 22,1 1,7 4,9 2 1,7 -2,0 1,5
2002 1 46,3 42,9 10,3 43 3,7 24,6 202 1,4 35 2,0 1,5 -4,3 -0,6
1I 46,7 43,2 10,3 4,9 3,5 24,4 21,2 1,3 34 23 1,1 -1,0 2,5
1 46.8 43.1 10,0 47 35 24.9 21.4 14 37 25 12 33 02
v 50.8 46,4 11,0 57 33 26.3 227 1.6 44 2.8 1.6 -1.7 1.6
2003 1 47,0 435 10,4 45 35 25,1 21,6 13 35 1,9 1,6 5,0 1,5
1T 47,4 43,9 10,4 4,8 3.4 25,3 21,8 1,3 3,6 2,4 1,2 -1.4 2,0
it 47.0 434 10,2 4.8 33 25.1 21,6 1.3 3.7 25 12 42 0,9
I\ 51,2 46,3 11,0 5,7 3,1 26,5 22,9 1,5 4.8 33 1,6 -1,9 .2
2004 1 46,6 432 10,4 4,6 32 25,1 21,5 %) 34 1,9 1,4 -5,1 -1,8
1I 46,7 43,4 10,4 4,9 3,1 25,0 21,6 %) 33 2,3 1,0 -1,5 1,6
11T 46,2 42,7 10,0 4,7 3,2 25,0 21,6 1,3 34 2,5 1,0 -3.4 -0,3
v 50,7 45.9 11,0 57 3.0 262 22,7 14 4.9 31 1.8 14 1.6
2005 1 47,1 434 10,3 4,7 31 253 21,5 12 38 1,9 1,9 5,0 1,9
1T 46,6 43,2 10,3 5,0 32 24,7 21,5 1,1 34 2,4 1,0 -1,6 1,6
1T 45,9 42,4 9,9 4,8 2,9 24,8 21,4 1,2 34 2,5 0,9 -2,5 0,5
v 50,7 459 11,1 58 2,8 26,2 22,7 1,4 4.8 3,1 1,6 -1,2 1,6
2006 1 459 42,7 10,1 4,6 3,0 25,1 21,4 1,2 32 1,9 1,2 -3,0 -0,1
1T 46,3 42,9 10,3 4,9 3,1 24,5 21,4 1,1 34 2,4 1,0 0,0 3,1
11T 46,3 42,1 9,8 4,7 2,9 24,6 21,2 1,2 4.3 2,5 1,7 -2,6 03
v 50.8 453 10,7 58 2.7 26.1 22.4 14 54 33 B0 209 1.8

Lihde: Eurostatin tilastoihin ja kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.

1) Tiedot viittaavat 13 euroalueen maata kisittdviin euroalueeseen. Tuloja, menoja ja alijadmaéa/ylijaamaé koskevat tiedot perustuvat EKT 95:een. Tulonsiirtoja EU:n budjetin ja julki-
sen sektorin ulkopuolisten yksikdiden vililld ei ole laskettu mukaan. Muilta osin neljannesvuosittaiset tilastot laaditaan (erilaisia raportointiméaréaikoja lukuun ottamatta) vastaavalla
tavalla kuin vuositilastot. Kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja.

2)  Verot ja sosiaaliturvamaksut.

EKP
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6.5 Neljannesvuosittainen velka ja velan muutos'

EUROALUEEN
TILASTOT

Julkinen
talous

(prosenttia BKT:std)

1. Euroalue — julkisyhteisdjen konsolidoitu bruttovelka (EMU-kriteerien mukainen) rahoitusvaateittain®

Yhteensi Rahoitusvaateet

Kiteinen ja talletukset Lainat Lyhytaikaiset arvopaperit Pitkdaikaiset arvopaperit
1 2 3 4 5

2004 1 70,6 2,1 12,3 5,5 50,8
I 71,3 2,2 12,1 5,5 51,5

11 71,1 2,3 12,0 55 51,4

v 69,7 2,2 11,9 5,0 50,6

2005 1 71,0 2,2 11,9 5.2 51,7
I 71,7 23 11,6 52 52,6

11 71,3 2,4 11,7 52 52,0

v 70,5 2,4 11,7 4,7 51,6

2006 1 70,9 2,5 11,7 49 51,8
I 71,1 2,5 11,6 49 52,0

11 70,6 2,5 11,6 4,7 51,7

v 68,9 2,5 11,4 4,1 51,0

2. Euroalue — alijifimé-/velkaoikaisut

Velan Alijaama Alijadimi-/velkaoikaisut Lisitieto:

muutos )/ Lainanotto-

ylijaama (+) Yhteensi Arvostustekijit Muut tarve

Julkisyhteisdjen rahoitusvarojen muutokset ja luokittelu-
muutokset
Yhteensd | Kiteinen ja Lainat | Arvopaperit | Osakkeet ja
talletukset osuudet

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2004 1 8,5 -5,1 34 1,9 1.4 -0,1 0,2 0,5 0,0 1.4 84
I 5,8 -1,5 43 4,0 34 0,1 0,2 0,2 0,0 03 5,8

il 1.8 =34 -1,6 -1,2 -1,4 0,0 0,2 0,1 -0,3 -0,2 2,1

v -32 -1,4 -4,6 -3,3 -2,5 0,1 -0,2 -0,6 -0,2 -1,2 -3,0

2005 1 7,3 -5,0 2,3 2,2 1,3 0,1 0,3 0,5 0,1 0,0 72
11 55 -1,6 38 35 2,5 0,1 0.4 0,5 0,0 0,4 5,5

1 0,6 22,5 -1,9 2,5 2,4 0,0 0,3 -0,3 0,0 0,5 0,6

v -0,6 -1,2 -1,7 -0,5 -0,1 0,0 -0,3 -0,1 -0,1 -1,2 -0,5

2006 1 5,0 -3,0 1,9 1,3 1,1 0,1 0,6 -0,5 -0,3 0,9 52
I 33 0,0 32 32 2,5 0,1 0,4 03 0,7 -0,7 2,6

il 1,1 -2,6 -1,4 -0,8 -0,7 -0,1 0,0 0,0 0,1 -0,8 1,0

v 3,1 -0,9 -39 -2,3 -1,4 -0,6 -0,1 -0,2 -0,1 -1,6 -3,0

K28 Alijaama, lainanottotarve ja velan muutos

K29 Julkisyhteisdjen konsolidoitu bruttovelka (EMU-kriteerien mukainen)

(neljdn vuosineljanneksen liukuva summa prosentteina BK T:sti) (BKT:hen suhteutetun velan vuotuinen muutos ja sen osatekijét)

m— Alijddma

Velan muutos

I Alijiimi-/velkaoikaisut
I Perusalijiimi/-ylijaimsi

= === Lainanottotarve I BKT:n kasvuvauhdin ja koron erotus
—— BKT:n suhteutetun velan muutos
45 45
4,0 - 4,0
K R
3,5 = N 35
R <
S, R
3’0 .. 7 }——\ N = '.:“ 3’0
25 4 Nt v A% 25
J/ \/ A
2,0 j, \ =y |20
15 =115
(i
1,0 |- 1,0
0,5 |/ 0,5
2,0 —m—m—m—m———-7————7————"1 0,0 4,0 —mm——mr—m——m——1—————————1 4,0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Lihde: Eurostatin tilastoihin ja kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.

1) Tiedot viittaavat 13 euroalueen maata kisittédvién euroalueeseen.

2) Kantatiedot vuosineljinnekseltd t ilmoitetaan prosentteina neljanneksen t ja kolmen edeltdvin neljanneksen BKT:n summasta.
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1.1 Maksutase

ULKOMAISET TALOUSTOIMET JA VARALLISUUS

(miljardia euroa, nettom:

1. Yhteenveto maksutaseesta

Vaihtotase Pad- Netto- Rahoitustase Virheel-
oman- [ luoton- liset ja
Yhteensd Tavarat | Palvelut | Tuotan- Tulon- siirrot | anto/otto | Yhteensd Suorat Arvo- | Johdan- Muut | Valuutta- | tunnista-
non- siirrot ulko- sijoi- paperi- naiset | sijoituk- | varanto | mattomat
tekija- maille/Ita tukset sijoi- set erit
korvauk- (sarak- tukset
set keet 1-6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 60,7 100,5 32,6 -13,7 -58,6 16,6 71,3 -18,7 -68,6 72,9 -8,3 -27,1 12,5 -58.,6
2005 -1,9 45,4 34,8 -11,6 -70,5 12,1 10,3 25,5 -210,0 146,1 -13,9 85,3 18,0 -35,8
2006 -6,1 30,5 36,6 1,8 -75,0 11,3 53 134,0 -156,7 273,1 -2,6 21,7 -1,5 -139,3
2006 1 -14,5 -3,5 5,0 4,4 -20,4 1,9 -12,6 72,8 -35,4 23,1 7,6 86,8 59 -60,2
11 -1,2 6,8 12,5 -10,6 -15,8 1,3 -5,8 39,1 -20,0 97,6 -2,1 -34,9 -1,5 -33,3
111 -5,7 75 9,8 0,9 -23,9 2,1 -3,6 51,0 -43,9 22,3 7,9 67,8 =32 -47.4
v 21,3 19,7 9,3 7,1 -14,9 6,0 27,3 -28.8 -57,3 130,0 -0,8 -98,1 -2,7 1,5
2007 1 -4 7,9 6,2 2,3 -17,8 55 4,1 -5,1 -32,8 1334 -14,6 -89,6 -1,5 1,0
2006 maalis -1,1 2,6 1,5 2,2 -1,5 0,1 -1,0 46,8 -1,5 36,3 2,3 8,0 6,4 -45,7
huhti -5,7 1,1 33 -4,0 -6,2 0,3 -5.4 12,1 2,0 -9,0 -6,3 26,6 -1,2 -6,7
touko -10,6 0,4 4,1 -9,5 -5,5 0,3 -10,3 25,6 -6,2 37,9 2,5 -6,9 -1,7 -15,3
kesd 9,1 53 5,0 2,9 -4,1 0,7 9,9 1.4 -15.8 68,7 1,8 -54,7 1,4 -11,2
heinéd -1,2 4,1 4,2 -1,1 -84 0,8 -0,4 8,2 -10,8 4,6 34 12,3 -1,3 -7,8
elo -5,9 2,2 1,8 1.5 -7,0 1,0 -4,8 3,7 -5,5 -22,5 -2,5 35,0 -0,8 1,2
syys 1.4 5,6 3.8 0,5 -8,5 0,2 1,7 39,1 -27,7 40,2 7,1 20,5 -1,1 -40,7
loka 1,8 6,0 33 0,4 7,9 0,7 2,5 8,8 -12,8 353 5.8 -19,5 0,1 -11,3
marras 5,7 7.8 2,3 2,7 -7,1 1,2 7,0 -8,4 -15,7 61,9 -2,1 -51,7 -0,8 1,5
joulu 13,8 59 3,6 4,1 0,2 4,1 17,9 -29,2 -28.8 32,8 -4,5 -26,8 -1,9 11,3
2007 tammi -4,5 -3,0 0,6 -1,1 -1,0 2,5 -2,0 42,1 -12,3 35,4 -4,9 26,9 -3,1 -40,1
helmi -5,7 2,5 2,9 0.4 -11,5 1.4 -4,3 9,2 -12,4 26,2 -7,8 -14,7 -0,6 13,6
maalis 8,8 8,5 2,7 2,9 -53 1,6 10,4 -37,9 -8,1 71,7 -1,8 -101,8 2,1 27,6
12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet
2007 maalis 7,0 42,0 37,8 -0,3 -72,4 14,9 21,9 56,2 -154,1 3833 -9,6 -154,7 -8,9 78,1

K30 Vaihtotase K31 Nettomdardiset suorat ja arvopaperisijoitukset
(miljardia euroa) (miljardia euroa)

I suorat sijoitukset (taloustoimet neljannesvuosittain)
I Taoustoimet neljidnnesvuosittain [ | Arvopaperisijoitukset (taloustoimet neljannesvuosittain)
— |2 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet Suorat sijoitukset (12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet)
— = Arvopaperisijoitukset (12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet)
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Léihde: EKP.
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1.1 Maksutase
(miljardia euroa, taloustoimet)

2. Vaihtotase ja pidomansiirrot

Vaihtotase Pidomansiirrot
Yhteensd Tavarat Palvelut Tuotannontekijé- Tulonsiiirrot
korvaukset
Tulot Menot Netto Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 1 866,8 1 806,0 60,7 11293 10289 366,4 3338 288.,9 302,7 82,1 140,7 24,6 8,1
2005 2 066,1 20679 -1,9 12242 11789 401,8 367,0 354,7 366,2 85,4 155,9 24,1 12,0
2006 2338,7 23448 -6,1 1390,0 1359,5 429,8 3932 432,6 430,8 86,3 161,3 23,7 12,4
2006 1 5452 559,7 -14,5 330,3 3338 97,5 92,5 91,6 87,3 25,8 46,2 59 4,0
I 584,9 592,1 -7,2 343,5 336,6 107,5 95,1 116,4 127,0 17,5 33,4 4,5 32
11 575,8 581,4 -5,7 342,1 334,6 114,1 104,3 104,0 103,1 15,5 39,4 4.4 2,4
v 6329 611,6 21,3 374,1 3544 110,6 101,3 120,6 113,5 27,5 42,4 8,8 2,8
2007 1 606,7 608,1 -1,4 361,3 3534 103,1 96,9 114,0 111,7 28,3 46,2 75 2,1
2007 tammi 192,2 196,7 -4,5 113,4 116,4 334 32,7 36,1 37,1 9,3 10,4 3,5 1,0
helmi 196,2 201,9 -5,7 116,7 114,2 33,0 30,1 34,1 33,7 12,4 23,9 1,9 0,5
maalis 2184 209,6 8,8 131,2 122,7 36,8 34,1 43,8 40,9 6,6 11,9 2,1 0,6
Kausivaihtelusta puhdistettu
2006 1 560,4 566,6 -6,2 3339 330,0 106,5 96,6 98,0 99,8 22,0 40,2
1T 576,3 580,8 -4,5 340,4 3359 107,3 98,1 107,6 109,3 21,0 374
111 590,0 594.,5 -4,4 350,5 346,2 107,0 98,3 111,1 109,1 21,5 40,8
v 614,6 603,7 10,8 366,7 349,3 109,4 100,5 114,6 111,5 23,8 42,5
2007 1 6259 620,8 5,1 367,6 351,8 112,8 101,5 122,2 128,1 233 39,4
2006 heind 191,7 195,6 -39 1133 1144 35,5 32,5 36,0 352 6,8 13,5
elo 195,8 199.4 -3,6 116,0 1157 35,6 32,7 36,9 37,3 73 13,7
Syys 202,5 199.4 3,1 121,1 116,1 359 33,1 38,2 36,6 7,4 13,6
loka 200,3 196,9 3.4 119,7 115,0 35,7 33,5 36,8 33,6 8,1 14,8
marras 199,8 199,1 0,7 122,2 114,7 36,7 33,8 35,1 36,8 5.8 14,0
joulu 2144 207,7 6,8 124,8 119,6 37,0 333 42,8 41,1 9,8 13,7
2007 tammi 202,0 198,5 35 120,2 1152 36,8 33,8 40,2 40,3 4,8 9,2
helmi 211,8 215,5 -3,7 123,5 119,8 37,3 332 38,5 43,4 12,4 19,1
maalis 212,2 206,8 5,4 1239 116,7 38,7 345 43,5 44,4 6,1 11,2
K32 Tavarat K33 Palvelut
(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu, 3 kk:n liukuva keskiarvo) (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu, 3 kk:n liukuva keskiarvo)
m— Vienti (tulot) = Vienti (tulot)
==+« Tuonti (menot) *++++  Tuonti (menot)
140 140 40 40
120 35
100 30
80 25
60 60 20 20

2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 |
Lahde: EKP.
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1.1 Maksutase

(miljardia euroa)

3. Tuotannontekijikorvaukset

(taloustoimet)
Pl?;l;::lsl?g];_ Sijoitusten tuotot
Yhteensd Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset
Oman péadoman tuotot Korot Oman pddoman tuotot Korot
Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 15,5 7,9 2734 294,7 100,6 76,2 13,4 12,8 24,5 56,2 67,7 77,0 67,2 72,4
2005 15,7 9,3 339,0 357,0 121,5 89,1 14,0 13,5 31,3 71,2 78,1 82,4 94,1 100,7
2006 16,1 10,0 416,5 420,8 124,4 66,7 18,4 16,3 38,0 99,4 100,0 89,6 135,7 148,8
2005 IV 4,1 2,4 99,7 104,1 38,7 33,1 4.2 4,1 7,3 14,0 20,9 233 28,6 29,7
2006 1 4,0 2,2 87,6 85,1 22,9 12,9 4.2 34 82 16,0 22,7 21,8 29,6 31,0
11 4,0 2,4 112,4 124,6 38,1 18,6 4,5 4,0 13,2 43,0 24,0 23,1 32,5 36,0
1T 4,0 2,9 100,0 100,1 26,8 15,4 4,5 4,1 8,5 21,4 25,8 21,2 34,4 38,1
v 4,2 2,5 116,5 111,0 36,6 19,8 5,2 4,9 8,0 19,0 27,5 23,6 39,3 43,7
4. Suorat sijoitukset
(nettomddrdiset taloustoimet)
Euroalueelta ulkomaille Ulkomailta euroalueelle
Yhteenséd Oma pddoma ja Muu pddoma, lahinna Yhteenséd Oma pddoma ja Muu pddoma, lahinna
uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisdisid lainoja uudelleen sijoitetut voitot konsernien siséisid lainoja
Yhteensd Raha- | Muut kuin | Yhteensd Raha- |Muut kuin Yhteensd Raha- | Muut kuin | Yhteensd Raha- | Muut kuin
laitokset raha- laitokset raha- laitokset raha- laitokset raha-
pl. euro- | laitokset pl. euro- | laitokset pl. euro- | laitokset pl. euro- | laitokset
jarjestelma jarjestelma jarjestelma jarjestelma
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 -161,0 -171,1 =214 -149.,8 10,1 0,1 10,0 92,4 95,7 0,7 95,0 -3.3 0,5 -3.8
2005 -301,6 -242,0 -11,0 -230,9 -59,7 -0,2 -59,5 91,6 64,0 0,7 63,2 27,7 -0,3 28,0
2006 -314,8 -264,2 -34,7 -229,5 -50,6 -1,0 -49,6 158,1 128,8 43 124,6 29,3 0,3 29,0
2006 1 -56,3 -49,6 -1,7 -47,9 -6,8 0,2 -7,0 20,9 17,8 1,6 16,2 3,1 -0,3 35
I -112,5 -92,0 -6,5 -85,5 -20,5 -0,6 -19,9 92,5 79,6 0,5 79,1 12,8 1,0 11,9
111 -73,5 -65,1 -10,4 -54,6 -84 0,2 -8,6 29,6 25,6 1,2 24,4 4,0 -0,3 43
v -72,5 -57,5 -16,1 -41.,4 -14,9 -0,7 -14,2 15,2 5,8 0,9 4,9 9.4 0,0 9,4
2007 1 -75.4 -55,4 -10,5 -44.9 -20,0 2,2 -22,1 42,6 8,7 0,7 8,1 33,9 -1,1 35,0
2006 maalis -5,7 -15,2 0,3 -15,5 9,5 0,3 9,2 42 -1,6 0,2 -1,8 5,8 -0,5 6,3
huhti -83,0 -60,2 -1,7 -58.,4 -22.8 -0,3 -22.5 85,0 71,4 0,0 71,3 13,6 0,2 13,4
touko -16,2 -20,4 -3,5 -16,9 4.2 -0,2 4.4 10,0 8,3 0,4 7.9 1,7 0.4 1,3
kesd -13,3 -11,4 -1,2 -10,2 -1,9 -0,1 -1,8 -2,5 0,0 0,1 -0,1 -2.4 0,4 -2,8
heind -21,1 -18,1 -1,5 -16,5 -3,1 0,1 -3,1 10,3 7,1 0,4 6,7 33 -0,1 34
elo -4,3 -7.4 -3,6 -3.8 3,1 0,0 3,1 -1,2 4,6 0,4 4,1 -5,7 -0,1 -5,6
syys -48,0 -39,6 -5,3 -34,3 -8,5 0,1 -8,5 20,4 14,0 0,4 13,6 6,4 -0,1 6,5
loka =222 -13,2 -5,8 -7,5 -9,0 0,1 -9,1 9,4 3.4 1,1 2,3 ,0 1,5 4.4
marras -12,3 -16,2 -1,9 -14,3 38 -0,2 4,0 -3,3 -3,8 -0,2 -3,6 0,5 -1,7 2,1
joulu -37,9 -28,1 -8,5 -19,6 -9,8 -0,7 9,1 9,1 6,2 0,0 6,2 3,0 0,1 2,9
2007 tammi -243 -25,8 -2,6 -23,2 1,5 2,3 -0,8 12,0 2,0 0,2 1,8 10,1 -1,1 11,2
helmi -29,6 -10,8 -0,1 -10,7 -18,8 -0,3 -18,5 17,2 7,7 4,2 3,5 9,4 0,2 9,2
maalis 2215 -18,8 -7.8 -11,1 -2,7 0,2 -2,8 13,4 -1,0 -3.8 2,8 14,3 -0,2 14,5
Lihde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2007



EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

1.1 Maksutase

(miljardia euroa, taloustoimet)

5. Arvopaperisijoitukset vaateittain ja omistajasektoreittain

Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinainstrumentit
Saamiset Velat Saamiset Velat Saamiset Velat
Euro- Raha- Muut kuin Euro- Raha- Muut kuin Euro- Raha- Muut kuin
jérjes-| laitokset rahalaitokset jarjes-| laitokset rahalaitokset jérjes-| laitokset rahalaitokset
telmd| pl. euro- TJulkis- telmd| pl. euro- Julkis- telmd| pl. euro- Julkis-
Jarjes- yhteisot Jarjes yhteisot Jarjes yhteisot
telmd telmd telmd

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

2004 0,0 -22,4 -84,1 -3,7 126,8 0,6 -81,9 -98,1 -2,1 2735 0,0 -43,1 -14,9 0,1 16,5
2005 -0,1 -14.4 -119,8 -3,5 2632 -0,7 -119,6 -142,2 -0,8 248,6 0,1 -14,5 -0,1 0,1 45,6
2006 0,0 -27,9 -101,5 -6,1 290,3 24 -1664 -117,6 -1,1 4593 -0,1 -48,7 -12,5 0,1 0,6
2006 1 0,0 -19,5 -71,6 -0,8 120,4 -0,2 -53.9 -36,1 -0,2 81,7 0,7 2,5 -10,0 -3,8 15,2
I 0,0 11,1 72 -2,6 32,8 1,0 -23.4 -25,6 0,1 116,5 =32 -7,6 -0,7 =32 -10,4

11 0,0 -4,7 =237 -0,9 53,5 -0,4 -51,9 -15,7 -0,2 80,9 1,9 -25,0 0,7 3,1 6,8

v 0,0 -14,8 -1.4 -1,8 83,6 -2,8 -37,2 -40,2 -0,8 180,2 0,6 -18,5 2,4 4,0 -10,9

2007 1 0,0 -16,4 0,8 - 109,3 -0,6 -50,1 -41,8 - 1345 0,7 -25,5 -2,9 - 24,8
2006 maalis 0,0 -8,7 -17,7 - 49,2 -0,1 -13,8 -16,5 - 53,8 0,0 -2,0 -0,5 - 27,2
huhti 0,0 33 -6,0 - -11,5 0,2 -6,1 -10,7 - 25,3 -1,1 -7,1 0,6 - 42

touko 0,0 32 12,3 - -16,4 0,1 -10,8 -12,2 - 65,3 -1,6 2,2 -2,0 - 2,3

kesd 0,0 4,5 1,0 - 60,7 0,6 -6,4 2,7 - 259 -0,4 1,7 0,7 - -16,8

heind 0,0 32 -11,7 - 42,8 0,2 -13.2 -2,0 - 6,2 0,4 -18,1 -1,1 - -2,0

elo 0,0 -4,7 -7,2 - -13,6 0,0 -8,9 9,1 - 15,1 1,0 0,2 1,2 - 33

syys 0,0 -3,2 -4,8 - 242 -0,6 -29.8 -4,6 - 59,6 0,5 -7,1 0,5 - 5,5

loka 0,0 -5,8 -2,1 - 23,9 -1,8 -14,6 -19.4 - 52,7 0,4 -5,8 -53 - 13,1

marras 0,0 -0,8 <14 - 272 -0,5 -24,7 -9,7 - 69,6 03 -9,6 5,0 - 12,5

joulu 0,0 -8,2 2,1 - 324 -0,6 2,1 -11,1 - 57,9 -0,1 -3,1 -2,1 - -36,6

2007 tammi 0,0 -6,0 -3.4 - 43,6 -0,1 -32,2 -11,1 - 35,7 0,5 -84 2,2 - 18,9
helmi 0,0 -14,7 -1,5 - 40,4 0,0 -15,5 -14,0 - 35,6 0,1 -4,3 1,5 - 4,6

maalis 0,0 42 11,8 - 25,7 -0,5 2,4 -16,8 - 63,3 0,2 -12,8 -2,2 - 1,3

6. Muut sijoitukset sektoreittain
Yhteensi Eurojirjestelma Julkisyhteisot Rahalaitokset (pl. eurojiirjestelmi) Muut sektorit
Yhteensd Pitkdaiakaiset Lyhytaikaiset
Saamiset Velat |Saamiset Velat |Saamiset Kaiteinen Velat |Saamiset Velat |Saamiset Velat [Saamiset Velat |Saamiset Kiiteinen Velat
ja talle- ja talle-
tukset o

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2004 -310,7 283,6 0,4 7.8 -1,6 -2,0 -3,8  -260,1 2457 6,2 -17,0  -266,3 262,7 -49,3 9,1 33,8
2005 -569,1 654,3 -0,9 6,7 5,1 -2,4 -2,2 -395,5 4835 -96,9 553 -298,6 4282  -177,7 -6,0 166,4
2006 -751,0 772,6 -2,9 18,6 3.4 -3,0 1,2 -522,1  489,1 -1333 82,5  -388.8 406,6  -229.3 25,6 263,7
2006 1 -219,2 305,9 -3,2 7,0 7,6 3.8 -2,2 -135,7 2229 -12,9 13,1 -122,8 209,8 -87,8 -10,5 78,3
I -113,7 78,8 0,9 2,1 -11,0 -12,1 0,3 -57,5 9,0 -15,1 21,6 -42.4 -12,5 -46,0 6,7 67,4
11 -144,5 2123 0,5 4,9 12,3 8,5 63 -119.9 161,7 -32,6 21,3 -87.,3 140,5 -37,4 10,7 39,4
v -273,6 175,6 -1,1 4,7 -5,5 =32 -32 0 -209,1 95,4 -72,8 26,6  -136,3 68,8 -58,0 18,7 78,7
2007 1 -388.,5 298,9 -5,4 9,4 39 55 1,1 -280,1 2499 -60,9 22,8 -219.2 2272 -106,8 -37,0 38,5
2006 maalis -71,0 79,0 1,2 1,6 2,6 0,5 0,1 -61,5 68,2 -12,4 4,0 -49,0 64,1 -13,4 10,3 9,1
huhti -86,2 112,8 0,0 -1,4 -4,5 -4,9 43 -64,6 81,7 -0,1 10,1 -64,5 71,6 -17,1 2,9 28,3
touko =757 68,8 0,1 4,4 -4,3 -4,7 -4,7 -45,0 40,4 -3,0 2,5 -42,0 38,0 -26,4 -7,0 28,7
kesd 48,2 -102,9 0,8 -0,9 -2,2 -2,6 0,7 52,1 -113,0 -11,9 9,0 64,1  -122,0 -2,5 10,8 10,3

heind -58,8 71,1 1,6 1,0 72 7,1 2,1 -48.,5 64,9 -10,4 8,6 -38,1 56,3 -19,1 ,0 3,1
elo 11,1 239 -1,5 1,3 0,6 0,0 -0,6 73 18,7 -7,1 6,7 14,4 12,0 4,8 0,2 4,5
Syys -96,8 117,3 0,5 2,5 4,6 1,5 4,8 78,6 78,1 -15,1 6,0 -63,5 72,1 2232 2,5 31,8
loka -104,7 85,2 -0,5 -1,1 -2,4 -4,1 -2,1 -78,0 63,2 -41,8 5,0 -36,2 58,3 -23.8 33 25,2
marras -148,4 96,7 0,5 32 -3,8 -4,3 1,6 -1059 70,3 -10,5 273 -95.4 42,9 -39,2 -8,4 21,6
joulu -20,5 -6,3 -1,1 2,5 0,7 52 -2,7 =252 -38,1 -20,5 -5,7 -4,7 -32,4 5,0 23,9 31,9
2007 tammi -141,9 168,8 -1,5 5,7 1,0 1,3 -53 -91,7 144,7 -27,1 9,4 -64,6 1353 -49,6 -30,7 23,6
helmi -126,2 111,6 -3,5 0,4 0,1 1,6 4,6 -89.,8 78,2 -4,7 7.8 -85,1 70,3 -33,1 -10,3 28,4
maalis -120,3 18,5 -0,4 32 2,8 2,6 1,8 -98,6 27,0 -29,2 55 -69,5 21,5 -24,1 4,0 -13,5

Léhde: EKP.
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1.1

Maksutase
(miljardia euroa, taloustoimet)

7. Muut sijoitukset sektoreittain ja vaateittain

Eurojirjestelma Julkisyhteisot
Saamiset Velat Saamiset Velat
Lainat / Muut Lainat / Muut Kauppa- Lainat / kéteinen ja talletukset Muut Kauppa- Lainat Muut
kiteinen ja saamiset | kéteinen ja velat luotot . 5 . saamiset luotot velat
talletukset talletukset Yhteensd Lainat | Kéteinen ja
talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 0,6 -0,3 7.8 0,0 0,0 -0,4 1,7 -2,0 -1,3 0,0 -3,7 -0,2
2005 -0,9 0,0 6,6 0,0 0,0 6,3 8,8 -2,4 -1,1 0,0 -1,9 -0,3
2006 -2,9 0,0 18,6 0,0 0,0 42 72 -3,0 -0, 0,0 1,3 -0,1
2005 1V -1,2 0,0 -0,9 0,0 0,0 -2,1 -1,0 -1,1 0,1 0,0 -2,1 0,0
2006 1 -3,2 0,0 6,9 0,1 0,0 7,7 4,0 3.8 -0,2 0,0 -1,8 -0,4
I 0,9 0,0 2,1 0,0 0,0 -10,8 1,4 -12,1 -0,3 0,0 0,2 0,1
111 0,5 0,0 4.8 0,0 0,0 12,3 37 8,5 0,1 0,0 6,2 0,1
v -1,1 0,0 4,7 0,0 0,0 -5,0 -1,9 -3,2 -0, 0,0 -3,3 0,0
Rahalaitokset (pl. eurojiirjestelmii) Muut sektorit
Saamiset Velat Saamiset Velat
Lainat / Muut Lainat / Muut Kauppa- Lainat / kéteinen ja talletukset Muut Kauppa- Lainat Muut
kéteinen ja saamiset | kéteinen ja velat luotot . q . saamiset luotot velat
talletukset talletukset Yhteensd Lainat | Kéteinen ja
talletukset
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2004 -256,2 -4,0 2428 2,9 -6,2 -39,0 -30,0 -9,1 -4,1 9,5 22,8 1,6
2005 -392,3 232 481,9 1,6 -8,9 -152,2 -146,2 -6,0 -16,7 11,8 148,8 5,8
2006 -517,9 -42 486,1 3,0 -6,9 -215,8 -241,5 25,6 -6,5 8,6 252,8 2,3
2005 IV -90,7 34 125,0 -4,8 -1,9 -36,2 -50,1 13,9 1,0 5,0 50,3 0,8
2006 1 -131,8 -39 217,0 59 -3.8 -75,7 -65,2 -10,5 -84 44 68,2 5,6
11 -58,0 0,5 14,6 -5,6 -3,7 -44,2 -50,9 6,7 1,9 4,1 67,9 -4,7
111 -118,8 -1,0 159,5 23 2,4 -36,0 -46,8 10,7 -3,8 32 332 3,0
v -209,3 0,3 95,0 0,4 -1,8 -59,9 78,6 18,7 37 -3,2 83,4 -1,6
8. Valuuttavaranto
Yhteensi Kulta Erityiset | Varanto- Valuuttasaamiset Muut
to- iset
oikl:::lsd:t IM(?:l;ls]; Yhteensd Kiteinen ja Arvopaperit Johdan- saamise
talletukset naiset
Rahaviran- Pankit |  Osakkeet Joukko- Raha-
omaiset ja lainat | markkina-
BIS instrumentit
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12
2004 12,5 1,2 0,5 4,0 6,8 -2,9 33 0,5 18,3 -12,2 -0,1 0,0
2005 18,0 39 -0,2 8,6 5,8 0,2 72 0,0 -4.9 33 0,0 0,0
2006 -1,5 42 -0,5 52 -10,6 6,1 -2,8 0,0 -19.4 55 0,0 0,2
2005 1V 83 1,2 -0,1 3,0 42 -2,1 6,1 0,0 -1,9 2,0 0,0 0,0
2006 1 59 0,8 0,0 34 2,2 6,2 -4,8 0,0 -4,1 4,9 0,0 -0,5
11 -1,5 1,4 0,0 -0,5 -3,1 0,9 2.4 0,0 -72 0,7 0,0 0,7
11T -3,2 0,9 -0,3 0,8 -4,6 1,0 -2,9 0,0 -4,1 1,4 0,0 0,0
v -2,7 1,1 -0,2 1,6 -5,1 -2,0 2,5 0,0 -4,0 -1,5 0,0 0,0
Lahde: EKP.
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Kuukausikatsaus
Kesakuu 2007



EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset

taloustoimet

ja
varallisuus

1.2 Euroalueen maksutaseen rahataloudellinen esitys')
(miljardia euroa, taloustoimet)

M3:n vastaeriin kuuluvien ulkomaisten nettosaamisten muutoksiin liittyviit maksutaseen eriit Lisa-
Vaihtotase Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset Johdan- | Virheelliset | Sarakkeet lt/lle;on
piiiiomai]ﬁ Euro- | Ulkomailta | Saamiset Velat Saamiset Velat ERED | 7 aéllgrtntrgrsrtle; yhtelezllsg vastaeriin
i alueelta euro- = klﬁ:ﬂ“v'-en
ulkomaille alueelle | Muut kuin | Osakkeet? Velka- | Muut kuin | Muut kuin wixomais-
(muut kuin raha- paperit®) raha- raha- eninetto
_ raha- laitokset laitokset laitokset saamisen
laitokset) muutokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 79,1 -139,7 91,7 -196,8 116,9 270,5 -51,0 29,7 -8,3 -58,0 134,0 160,8
2005 12,0 -290,5 92,0 -261,6 220,2 270,4 -172,6 164,2 -139 -35,8 -15,5 0,5
2006 7,6 -279,1 157,8 -231,1 2293 399,3 -225,7 264,7 -2,6 -140,4 179,8 191,1
2006 1 -11,9 -54.8 21,3 -123,6 1154 74,7 -80,1 76,1 -7,6 -60,0 -50,7 -38,1
I -5,5 -105.4 91,5 -19,0 26,3 101,5 -56,9 67,7 -2,1 =342 63,8 60,2
11 -2,9 -63,3 29,8 -38,7 20,2 78,1 -25,1 45,6 79 -47.4 43 2,1
v 27,9 -55,5 15,3 -49,8 67,5 145,0 -63,5 75,3 -0,8 1,2 162,4 166,8
2007 1 4,1 -67,1 43,7 -43,9 90,6 151,8 -102,9 39,6 -14,6 1,5 102,7 106,0
2006 maalis -0,8 -6,4 4,7 -34,8 52,7 38,0 -10,7 9,3 -2,3 -45.8 3,8 0,4
huhti -53 -80,9 84,7 -16,2 -15,6 19,8 21,5 32,6 -6,3 -7,6 -16,4 -16,4
touko -10,1 -12,5 9,6 -1,9 -16,7 63,3 -30,7 24,0 2,5 -154 12,0 6,4
kesd 919 -12,0 -2,8 -0,9 58,7 18,4 -4.8 11,1 1,8 -11,1 68,2 70,3
heind -0,2 -19.7 10,4 -14,8 24,6 7,6 -11,9 5,2 34 -8,0 =32 3,9
elo -4,6 -0,7 -1,1 -15,1 -8,4 11,1 5.4 3.8 -2,5 1,2 -11,0 -19,0
syys 2,0 -42,9 20,4 -8,9 4,0 59,4 -18,5 36,6 7,1 -40,6 18,6 17,2
loka 2,6 -16,5 79 -26,8 134 49,5 -26,2 23,0 5.8 -11,9 20,8 25,8
marras 7,1 -10,2 -1,6 -12,0 31,7 77,1 -43,0 23,1 -2,1 1,3 71,4 65,2
joulu 18,1 -28,8 9,0 -11,0 22,3 18,4 5,6 29,2 -4,5 11,8 70,2 75,8
2007 tammi -2,0 -24,0 13,1 -16,7 33,6 46,2 -48,6 18,3 -4,9 -40,1 -25,0 =252
helmi -4,3 -29.2 17,0 -20,0 45,0 35,0 -33,0 33,0 -7.8 13,6 49,3 38,7
maalis 10,4 -13,9 13,6 -7,1 12,3 70,6 213 -11,8 -1,8 27,6 78,4 92,4
12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet
2007 maalis 23,6 -291,4 180,2 -151,4 205,0 476,4 -248,5 228,1 -9,5 -79.4 3332 335,1

Rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten muutosten taustalla olevat keskeisimmat maksutaseen erit'

(miljardia euroa, 12 kk:n kumulatiiviset virrat)

[P Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset

=« =+« Vajhtotase ja pddomansiirrot

== == Muiden kuin rahalaitosten suorat arvopaperisijoitukset ulkomaille
—— Arvopaperisijoituksiin sisiltyviin velkapapereihin liittyvit velat®
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Léhde: EKP.
1)  Tiedot viittaavat euroalu sen kulloi kin kokoonpanossa. Lisdtietoja Yleistd-osassa.

2) Ei sisilld rahamarkkinarahasto-osuuksia.
3) Eisisilld euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemia enintddn kahden vuoden velkapapereita.
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1.3 Maksutaseen ja ulkomaisen varallisuuden erittely maittain

(miljardia euroa)

1. Maksutase: vaihtotase ja pidomansiirrot
(kumulatiiviset taloustoimet)

Yhteensi EU27 ilman euroaluetta Kanada Japani Sveitsi Yhdys- Muut
Yhteensd Tanska Ruotsi Iso- Muut EUn vallat
Britannia | EU-maat [toimielimet
2006/1 — 2006/1V 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Saamiset
Vaihtotase 2338,7 880,1 47,9 73,5 453,6 2444 60,7 31,0 54,6 153,1 384,9 835,1
Tavarat 1390,0 500,1 31,5 49,7 2243 194,5 0,1 17,8 34,1 77,8 200,9 559,3
Palvelut 429.8 1543 8,7 11,7 104,3 24,5 52 6,1 11,3 41,9 79,6 136,6
Tuotannontekijikorvaukset 432,6 162,4 7,2 11,5 114,5 229 6,3 6,8 8,9 27,3 97,9 129,3
josta: pddomakorvaukset 416,5 157,0 7,1 11,4 112,8 22,7 3,0 6,7 8,9 21,0 96,5 126,5
Tulonsiirrot 86,3 63,3 0,5 0,7 10,4 2,5 49,2 0,4 0,2 6,1 6,5 9,8
Pidomansiirrot 23,7 18,8 0,0 0,0 0,8 0,2 17,7 0,0 0,4 0,4 0,9 32
Velat
Vaihtotase 23448 778,3 39,6 71,9 380,2 190,0 96,6 22,5 87,7 1444 326,4 985.,6
Tavarat 1359,5 397,5 27,2 45,9 172,5 152,0 0,0 10,6 53,6 68,1 131,8 697,8
Palvelut 3932 126,8 72 9,3 82,8 27,4 0,1 5,6 7,7 30,8 86,5 135,8
Tuotannontekijakorvaukset 430,8 151,2 4,8 15,8 1157 7,6 7,4 4,9 26,0 40,1 101,0 107,7
josta: pdddomakorvaukset 420,8 145,7 4,7 15,7 114,5 34 7.4 48 25,9 39,6 100,1 104,7
Tulonsiirrot 161,3 102,7 0,5 0,8 9,2 3,1 89,2 1.4 0,4 5.4 7,1 44,3
Pidomansiirrot 12,4 2,0 0,0 0,2 1,2 0,3 0,2 0,1 0,0 0,5 1,2 8,5
Netto
Vaihtotase -6,1 101,8 83 1,6 73,4 54,4 -35,9 8,5 -33,1 8,7 58,5 -150,5
Tavarat 30,5 102,6 43 3.8 51,9 42,6 0,1 7,2 -19.4 9,7 69,1 -138,5
Palvelut 36,6 27,5 1,5 2,3 21,5 -3,0 5,1 0,5 3,6 11,1 -6,9 0,8
Tuotannontekijikorvaukset 1,8 11,2 2,5 -43 -1,2 15,3 -1,1 1,9 -17,0 -12,8 -3,1 21,6
josta: pdadomakorvaukset -4.4 11,3 2.4 -4,3 -1,8 19,4 -4.4 1,9 -17,0 -18,6 -3,6 21,7
Tulonsiirrot -75,0 -394 0,0 -0,2 1,2 -0,5 -40,0 -1,0 -0,3 0,7 -0,6 -34.4
Pidomansiirrot 11,3 16,8 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 17,5 -0,1 0,4 -0,1 -0,3 -53

2. Maksutase: suorat sijoitukset
(kumulatiiviset taloustoimet)

Yhteensa EU27 ilman euroaluetta Kanada | Japani Sveitsi |  Yhdys- |Offshore- Muut
Yhteensd |  Tanska Ruotsi Iso- Muut EUmn vallat r:}el:]l(t]:lli:
Britannia | EU-maat toimi- o
elimet
2006/1 —2006/1V 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Suorat sijoitukset -156,7 -70,6 2,6 11,0 -52,7 -31,6 0,1 -6,9 11,7 -3,7 -47,3 9.4 -49.4
Ulkomaille -314,8 -159,2 -0,5 3.8 -131,0 -31,5 0,0 -9.9 4,0 -8,4 -66,1 =252 -50,0
Oma péddoma / uudelleen
sijoitetut voitot -264,2 -148,1 -0,8 4,1 -123,6 -27,8 0,0 -8,0 6,8 -1,0 -47.4 -17,7 -48.8
Muu pddoma -50,6 -11,0 0,3 -0,3 -7.4 -3,7 0,0 -1,8 -2,9 -7.4 -18,8 -7,5 -1,2
Euroalueelle 158,1 88,6 3,1 72 78,3 -0,1 0,1 3,0 7.8 4,7 18,8 34,6 0,6
Oma péddoma / uudelleen
sijoitetut voitot 128,8 66,6 2,7 4,0 60,6 -0,9 0,1 0,3 4.8 10,2 1,1 42,3 3,6
Muu pddoma 29,3 22,0 0,4 32 17,6 0,8 0,0 2,7 3,0 -5,5 17,8 -1,7 -3,0
Léhde: EKP.
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1.3 Maksutaseen ja ulkomaisen varallisuuden erittely maittain

(miljardia euroa)

3. Maksutase: arvopaperisijoitukset, saamiset vaateittain
(kumulatiiviset taloustoimet)

Yhteensi EU27 ilman euroaluetta Kanada Japani Sveitsi | Yhdys- [ Offshore- Muut
Yhteensd Tanska Ruotsi Iso- Muut EUn vallat ]:easlll{(:lllt(lsl:;
Britannia | EU-maat toimi-
elimet
2006/1 — 2006/1V 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Arvopaperisijoitukset,
saamiset -477,1 -125,3 -2,5 -12,9 -100,4 -8,3 -1,2 -1,7 -6,8 -5,2 -161,0 -96,3 =747
Osakkeet -129,5 -5,5 0,7 -3,3 -2,4 -0,4 -0,1 -2,2 -14,4 -1,5 -43,5 -30,5 -31,9
Velkapaperit -347,6 -119,8 =32 -9,6 -98,0 -8,0 -1,0 -5,5 7,5 -3,7 -117,5 -65,8 -42.8
Joukkolainat
Rahamarkkina- -286,4 -89,6 -2,3 -9,2 -69,9 -7,2 -1,0 -4,8 -3,1 -1,5 -93,9 -47,7 -45,8
instrumentit -61,3 -30,2 -0,9 -0,4 -28,1 -0,7 -0,1 -0,7 10,6 -2,3 -23,6 -18,1 3,0
4. Maksutase: muut sijoitukset sektoreittain
(kumulatiiviset taloustoimet)
Yhteensi Euroalueen ulkopuolinen Euroopan unioni Kanada | Japani| Sveitsi| Yhdys-| Offsho- |Kansain- Muut
Yhteensd | Tanska Ruotsi  Iso- Muut EUn it rah 0itll;§- o‘;_;l;?leif
Britannia | EU-maat toimi- keskuk- | saatiot
elimet set
2006/1 —2006/1V 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Muut sijoitukset 21,7 -80,8 -16,8 7.4 -71,6 -15,6 15,7 2,0 41,7 -28,0 21,0 27,3 15,7 22,8
Saamiset -751,0 -548,6 -36,2 -34 -473,1 -36,2 0,3 -0,3 26,0 -57.4 -49,0 -71,5 -2,0 -48,0
Julkisyhteisot 3.4 -6,3 -1,9 0,2 -5,0 0,1 0,2 0,1 -0,4 0,0 0,2 0,1 -1,2 10,9
Rahalaitokset -525,0 -356,2 -33,6 0,1 -290,9 -32,0 0,2 -1,4 24,5 -50,7 -53,1 -42.8 -0,9 -44.4
Muut sektorit -229,3 -186,1 -0,7 -3,7 -177,2 -4,3 -0,1 1,0 1,8 -6,7 3,8 -28,7 0,1 -14,5
Velat 772,6 4678 19,5 10,8 401.,5 20,6 15,4 2,3 15,8 29,4 70,0 98,8 17,7 70,8
Julkisyhteis6t 1,2 2,0 0,0 0,0 0,1 0,0 1,8 0,0 -0,2 -0,6 -0,7 0,1 2,8 -2,1
Rahalaitokset 507,7 256,2 19,5 9,4 208,0 17,4 1,9 1,1 12,6 26,3 37,7 94,1 15,0 64,6
Muut sektorit 263,7 209,6 0,0 1.4 193,3 32 11,7 1,2 3.4 3,6 33,0 4,6 -0,1 8,4
5. Ulkomainen varallisuus
(ajanjakson lopun kannat)
Yhteensa EU27 ilman euroaluetta Kanada | Japani| Sveitsi| Yhdys- | Offshore- |Kansain- | Muut
Yhteensd | Tanska Ruotsi ~ Iso- Muut EUn garat lézkll(?:lt(::t o\é:;eif
Britannia | EU-maat toimi- T
elimet
2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Suorat sijoitukset 324,1 -142,8 0,8 -17,3 -292,9 166,8 -0,2 25,2 4,7 353 -1,6 -13,9 -0,3 417,5
Ulkomaille 27103 957,2 33,8 81,0 651,8 190,6 0,0 76,1 68,8 2418 558,1 316,1 0,0 4922
Oma pdéoma /
uudelleen sijoitetut
voitot 21848 753,5 29,7 56,8 502,1 164,9 0,0 64,9 63,6 193,8 419,2 297,1 0,0 392,8
Muu padoma 5254 203,7 4,1 242 149,6 25,7 0,0 11,2 52 48,1 138,9 19,0 0,0 99,4
Euroalueelle 2386,2 1100,0 33,0 98,3 944,7 23,8 0,2 50,9 64,1 206,6 559,6 330,0 0,3 74,6
Oma pidoma /
uudelleen sijoitetut
voitot 17779 874,0 26,9 81,9 757,1 8,0 0,1 459 53,5 142,2 396,0 199,7 0,0 66,7
Muu pddoma 608,2 226,0 6,1 16,4 187,6 15,8 0,1 5,1 10,7 64,4 163,6 130,2 0,3 8,0
Arvopaperisijoitukset,
saamiset 38749 12027 61,2 1193 861,3 90,8 70,0 83,4 270,4 1223 13088 4115 30,8 445,0
Osakkeet 1733,6 4224 10,9 46,5 3424 22,6 0,0 21,7 182,4 112,1 617,1 155,6 1.4 220,9
Velkapaperit 21413 780,3 50,3 72,8 519,0 68,2 70,0 61,7 88,0 10,2 691,7 2559 29,4 2241
Joukkolainat 1826,7 652,8 459 61,6 408,2 67,2 69,9 60,2 62,4 7.8 592,5 228,7 28,7 193,7
Rahamarkkina-
instrumentit 314,6 127,5 43 11,2 110,8 1,0 0,1 1,5 25,6 2,4 99,2 27,2 0,7 30,5
Muut sijoitukset -304,2 -50,7 51,8 15,4 17,8 9.3 -145,0 4,5 9,4 -81,5 -13,0 -216,6 -22,8 66,4
Saamiset 36647 18721 77,0 62,0 16183 105,1 9,8 21,7 92,6 209,2 510,6 3542 41,8 562,6
Julkisyhteis6t 102,2 17,4 0,2 0,3 8,9 0,5 7,5 0,1 0,1 0,1 33 1,2 35,8 442
Rahalaitokset 25152 14327 65,7 445 12430 78,5 0,9 11,6 67,1 122,0 316,3 245,0 5.4 315,2
Muut sektorit 10474 422,0 11,0 17,2 366,4 26,0 1.4 10,0 25,4 87,2 191,0 107.9 0,6 203,2
Velat 3969,0 19228 252 46,6 16005 95,8 154,8 17,2 83,1 290,7 523,6 570,7 64,6 496,2
Julkisyhteisot 46,5 23,7 0,0 0,3 33 0,0 20,1 0,0 0,8 0,1 7.4 0,2 33 11,1
Rahalaitokset 3180,6 1491,7 20,0 26,3 12708 74,0 100,6 12,2 55,5 2439 400,6 518,2 60,0 398,5
Muut sektorit 741,9 407,4 52 20,0 326,4 21,8 34,0 5,0 26,8 46,7 115,6 52,3 1.4 86,6
Léhde: EKP.
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1.4 Ulkomainen varallisuus (ml. valuuttavaranto)

(miljardia euroa, ellei toisin mainita; ajanjakson lopun kannat)

1. Yhteenveto ulkomaisesta varallisuudesta

Yhteensi Yhteensi, Suorat sijoitukset Arvopaperi- Johdannaiset Muut sijoitukset Valuuttavaranto
% BKT:sti sijoitukset
1 2 3 4 5 6 7
Ulkomainen nettovarallisuus
2002 -714,9 -9,8 179.,5 -940,9 -12,6 -307,1 366,1
2003 -784,9 -10,5 87,4 -916,1 -1,5 -255,4 306,7
2004 -829,9 -10,7 106,7 -996,6 -149 -206,2 281,0
2005 -817,1 -10,2 324,1 -1142,6 -14,4 -304,2 320,1
2006 11T -957,1 -11,5 4334 -1294,7 -15,4 -405,4 325,1
I\% -969,7 11,5 4733 -1473,6 -153 -279,9 325,8
Saamiset
2002 7419,6 102,1 2 005,9 22919 133,1 2622,6 366,1
2003 7964,9 106,5 2169,3 2 658,1 160,8 2670,0 306,7
2004 8768,7 112,7 2337,1 30358 174,1 2940,8 281,0
2005 10 806,1 134,4 27103 38749 236,1 3664,7 320,1
2006 11T 118575 142,8 29449 4213,6 300,0 4073,9 325,1
v 12325,0 146,6 3.006,2 4393,5 289,0 4310,5 3258
Velat
2002 81345 111,9 18264 32327 1457 2929,7 -
2003 8749,8 117,0 2081,9 35742 168,3 29254 -
2004 9598,6 1234 22304 40323 189,0 3147,0 -
2005 11623,2 144,5 2386,2 5017,6 250,5 3969,0 -
2006 11T 12 814,5 1543 25115 5508,4 3154 44792 -
v 132947 158,1 25329 5867,1 304,3 4590,4 -

2. Suorat sijoitukset

Euroalueelta ulkomaille ull ilta euroalueell
Oma pddoma ja Muu pidoma Oma piddoma ja Muu pddoma
uudelleen sijoitetut voitot (lahinné konsernien sisdisid lainoja) uudelleen sijoitetut voitot (lahinna konsernien sisdisid lainoja)

Yhteensd Raha- | Muut kuin | Yhteensd Raha- | Muut kuin Yhteensd Raha- | Muutkuin |  Yhteensd Raha- [ Muut kuin
laitokset raha- laitokset raha- laitokset raha- laitokset raha-
pl. euro- laitokset pl. euro laitokset pl. euro laitokset pl. euro- laitokset

jarjestelmad jarjestelmad jérjestelmad jarjestelmd
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 1544,6 1323 1412,3 461,3 1,6 459,7 1295,6 42,1 12535 530,8 2,7 528,1
2003 1726,8 124,4 1602,4 442,5 2,1 440,4 1510,1 46,2 1464,0 571,8 32 568,6
2004 18974 144.,6 1752,8 439,7 3,1 436,5 16612 43,9 16174 569,1 8,2 560,9
2005 21848 166,5 20183 5254 6,6 5188 1777,9 45,9 732,1 608,2 10,1 598,1
2006 11T 2394,6 176,9 22177 550,3 2,7 547,6 1907,8 46,5 18613 603,7 10,0 593,7
v 2445,6 191,9 2253,7 560,6 2,8 5578 19053 46,9 18584 627,6 10,1 617,5

3. Arvopaperisijoitukset: saamiset vaateittain ja sijoittajasektoreittain

Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinainstrumentit
Saamiset Velat Saamiset Velat Saamiset Velat
Euro- Raha- Muut kuin Euro- Raha- Muut kuin Euro- Raha- Muut kuin
jéirjes: laitokset rahalaitokset jéirjes: laitokset rahalaitokset jéir_ies: laitokset rahalaitokset
telméi | pl. euro- [ jyis [ Muut telméi | pl. euro- ™ s [ Muut telméi | pl. euro- ™ s [ Muut
J te{méi yhteisot | sektorit J te{mé yhteisot | sektorit J te{mé yhteisot | sektorit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2002 0,7 43,6 83 7992 13644 72 403,1 6,3 784,7 1660,1 1,3 1894 1,1 47,1 208,2
2003 1,7 53,5 11,5 10262 15704 9,3 460,2 8,0 846,0 17557 1,1 1915 0,6 48,5 248,0
2004 2,1 73,9 16,1 1160,6 17559 79 540,7 9,7 938,0 20413 0,9 2314 0,4 54,2 235,1
2005 3,0 100,8 26,6 1603,3 24280 8,3 693,0 1,6 11139 22719 0,8 260,5 0,4 52,9 317,6
2006 11T 2,9 114,0 33,0 17294 27481 7,8 789,9 108 1177,5 24424 1,4 283,1 4,2 59,8 317,8
v 2,8 131,4 362 1817,1 29904 10,4 809,7 11,4 12102 2576,1 0,9 301,0 0,2 62,1 300,6
Léhde: EKP.
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1.4 Ulkomainen varallisuus (ml. valuuttavaranto)

(miljardia euroa, ellei toisin mainita, ajanjakson lopun kannat)

4. Muut sijoitukset vaateittain

Eurojirjestelmé Julkisyhteisot
Saamiset Velat Saamiset Velat
Lainat / Muut Lainat / Muut Kauppa- Lainat / kiteinen ja talletukset Muut Kauppa- Lainat Muut
kiteinen ja saamiset | kiteinen ja velat luotot Yh - Lai Kiitei . saamiset luotot velat
talletukset talletukset tcensa ainat| Kateinenja
talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 49 0,3 57,2 0,1 1.4 62,1 57,4 4,7 55,4 0,1 42,6 13,8
2003 52 0,7 66,0 0,2 0,2 59,0 53,2 5.8 424 0,0 423 3.8
2004 4,7 0,3 74,5 0,2 0,2 62,3 54,1 83 42,6 0,0 42,4 34
2005 54 0,4 82,2 0,2 0,1 57,5 45,7 11,8 44,6 0,0 42,8 3,6
2006 11 7.4 0,4 95,6 0,3 0,1 50,1 38,5 11,6 45,0 0,0 46,8 34
v 8,4 0,4 100,0 0,2 0,1 55,0 40,2 14,8 44,7 0,0 45,1 34
Rahalaitokset (pl. eurojirjestelmii) Muut sektorit
Saamiset Velat Saamiset Velat
Lainat / Muut Lainat / Muut Kauppa- Lainat / kéteinen ja talletukset Muut Kauppa- Lainat Muut
kiteinen ja saamiset | kiteinen ja velat luotot - - P saamiset luotot velat
talletukset talletukset Yhteensd Lainat | Kiteinen ja
talletukset
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2002 1685,1 61,0 22508 48,4 174,4 487.4 199,3 288,1 90,7 104,5 364.,3 47,8
2003 1734,6 38,5 22419 31,0 169,2 5359 206,7 329,2 84,3 107,2 3873 45,7
2004 1950,5 45,4 2423,0 42,2 172,4 568,8 236,8 332,0 93,5 110,2 401,4 49,7
2005 2453,1 56,3 3045,8 52,4 185,1 730,4 3749 355,5 131,9 1253 547,5 69,1
2006 I11 2705,7 56,8 3360,7 52,3 181,8 886,5 5357 350,8 140,1 131,0 701,0 88,1
v 2879,2 58,6 3414,0 55,8 185,0 943.,0 610,3 332,8 136,1 128,3 759,0 84,6
5. Valuuttavaranto
Valuuttavaranto Lisitieto
Saamiset Velat
Yhteensd Kulta Erityiset | Varanto- Valuuttasaamiset Muut | Valuutta- Lyhyt-
Miljardia Mil- | _ nosto- OSUUS | yhteensi Kiteinen ja Arvopaperit Johdan- | Seamiset |madrdiset | aikaiset
euroa | joonaa oikeudet | IMF:ssi talletukset naiset Saaic Vahf‘.‘.u?'
troy- - = euro- | madrdi-
: Raha- Pankit | Yhteensd | Osakkeet | Joukko- Raha- alueelta | set mak-
unssia ) . ;
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
Eurojérjestelma
2002 366,1 130,4 399,022 4.8 25,0 205,8 10,3 353 159,8 1,0 120,2 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 306,7  130,0 393,543 4,4 233 149,0 10,0 30,4 107,9 1,0 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 281,0 1254 389,998 39 18,6 133,0 12,5 25,5 94,7 0,5 58,5 35,6 0,4 0,0 19,1 -12,8
2005 320,1 1634 375861 43 10,6 141,7 12,6 21,4 107,9 0,6 69,6 37,7 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 11 3238 178,9 370,694 4,2 7.8 133,0 5.4 22,0 105,3 0,5 74,6 30,2 0,2 0,0 26,9 -19,1
I 3251 1742 367,958 4,5 7,0 139,4 4,5 253 109.,7 0,5 79,1 30,1 -0,1 0,0 26,8 -21,9
v 3258 176,3 365,213 4,6 52 139,7 6,3 22,5 110,7 0,5 79,4 30,8 0,3 0,0 24,6 -21,5
2007 tammi 337,5 183,3 364,604 4,6 4,5 145,1 4,1 26,6 114,1 - - - 0,2 0,0 23,6 -23,8
helmi 331,6 1804 363,108 4,6 43 142,2 4,9 27,6 109,5 - - - 0,3 0,0 25,1 -22,6
maalis 330,0  179,9 361,562 4,6 4,1 1414 4,2 25,7 111,1 - - - 0,4 0,0 27,3 -25,0
Josta Euroopan keskuspankin hallussa
2002 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5.2
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 5,0 22,2 0,0 14,9 73 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 35,1 7,9 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 33 21,1 0,0 9,7 11,3 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005 41,5 10,1 23,145 0,2 0,0 31,2 5,1 2,5 23,6 0,0 10,6 12,9 0,0 0,0 2,9 -0,9
2006 11 39,2 10,3 21,312 0,2 0,0 28,7 1,3 2,4 25,1 0,0 18,6 6,5 0,0 0,0 3,5 0,0
11 40,8 10,1 21,312 0,2 0,0 30,5 1,4 3.8 25,3 0,0 18,4 6,9 0,0 0,0 2,9 -0,7
v 39,9 9,9 20,572 0.4 0,0 29,6 1,6 1,5 26,5 0,0 19,1 7.4 0,0 0,0 2,8 -0,3
2007 tammi 42,8 10,4 20,632 0.4 0,0 32,0 0,7 4,4 27,0 - - - 0,0 0,0 2.4 -1,9
helmi 40,5 10,3 20,632 0.4 0,0 29,9 1,4 33 25,2 - - - 0,0 0,0 3,0 -0,6
maalis 40,5 10,3 20,632 0.4 0,0 29,8 0,8 39 25,1 - - - 0,0 0,0 34 -1,2
Léhde: EKP.
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1.5 Ulkomaankauppa

(kausivaihtelusta puhdistettu, ellei toisin mainita)

1. Arvot, méirit ja yksikkoarvot tuoteryhmittiin

Yhteensi (ei-kp.) Vienti (fob) Tuonti (cif)
Yhteensi Lisitieto: Yhteensd Lisdtieto:
Vienti Tuonti Raaka- |Investointi- | Kulutus- Valn‘iftzgz Raaka- |Investointi- | Kulutus- |Valmistetut Oljy
aineet ja tavarat tavarat v aineet ja tavarat tavarat tavarat

tuotanto- tuotanto-

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

Arvot (miljardia euroa, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)
2003 2,3 0,5 1056,9 499,3 2213 299.8 916,4 987,7 553,0 164,1 240,1 708,6 109,1
2004 8,9 9,4 1142,8 545,6 246,7 314,6 9942 10733 604,3 183,2 255,5 767,3 129,2
2005 7.8 13,5 12370 590,2 269,6 334,6 1 068.,6 12232 704,8 206,3 2758 842,7 186,3
2006 11,1 13,3 1379,5 662,4 289,3 366,0 1183,8 1390,7 824,7 207,3 302,1 939,2 2248
2005 1V 9,8 15,9 321,6 1544 69,0 86,4 276,5 3283 188,7 55,5 72,5 2223 53,8
2006 1 16,0 22,4 3322 159,1 71,7 90,0 282,6 337,5 199,3 53,9 74,1 2244 55,1
1I 9,4 14,4 340,6 162,6 71,5 89,9 290,6 3446 205,1 52,2 75,0 231,6 57,3
111 8,0 10,4 346,3 167,3 71,5 90,9 298,0 353,9 211,6 50,9 75,3 238,4 60,0
v 11,6 7.4 360,3 173,4 74,7 95,2 312,6 354,7 208,8 50,3 71,7 244,8 52,3
2007 1 9,3 5,5 365,5 . . . 311,2 358,0 . . . 2482 .
2006 loka 16,1 13,7 118,2 57,1 24,5 31,3 101,9 117,7 69,6 17,0 25,7 80,6 18,0
marras 12,6 6,2 120,0 58,3 25,7 31,2 105,0 116,2 68,6 16,7 25,8 80,7 17,0
joulu 6,2 2,4 122,2 58,0 24,5 32,7 105,7 120,8 70,5 16,6 26,1 83,5 17,4
2007 tammi 12,0 8,2 121,4 49,1 22,1 30,9 104,2 119,5 63,3 14,0 23,4 83,1 16,1
helmi 9,7 7,5 121,4 48,9 22,1 30,1 103,9 120,9 63,6 13,9 24,0 84,0 15,4
maalis 6,8 1,2 122,8 . . . 103,2 117,7 . . . 81,1 .
Maiérdindeksit (2000 = 100, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)

2003 1,0 3,6 108,5 105,9 106,8 113,1 108,4 101,9 100,2 97,1 109,7 100,2 103,2
2004 9,0 6,5 117.4 1155 119,9 118,4 118,0 107.8 104,1 109,1 117,4 108,2 105,2
2005 49 5,1 123,6 120,1 129,5 123,5 124,2 113,8 107,5 123,5 1235 116,3 1098
2006 74 5,6 133,2 1293 136,3 131,0 134,0 120,6 113,6 123,9 130,6 125,3 109,7
2005 IV 5,6 54 126,5 122,9 131,6 125,6 127,2 116,9 108,0 131,4 126,5 120,8 110,7
2006 1 10,5 85 128,7 1252 134,7 129,1 128,2 117,0 110,4 126,1 127,7 120,1 105,6
11 5,2 3,8 132,0 127,9 135,0 128,5 1323 119,1 112,2 124,9 130,7 124,5 106,2
11T 5,0 4,5 133,7 130,2 1353 130,4 135,0 121,9 1153 122,7 129,7 126,6 115,9
v 9,0 5,7 138,4 134,1 140,1 136,1 140,4 1243 116,5 121,7 134,1 129,9 111,0
2007 1 . . . . . . . . . . . .
2006 loka 13,4 11,5 136,3 132,8 138,0 134,3 137,3 1243 117,2 123,6 133,0 128,5 115,9
marras 9,5 42 138,2 134,8 144.8 134,2 141,5 122,0 115,0 120,6 134,1 128,0 111,6
joulu 4,1 1.5 140,6 1345 1375 139,9 142,5 126,4 117,2 121,0 1353 133,1 105,4
2007 tammi 11,0 9,3 139,5 112,9 124,9 131,9 140,1 1255 105,5 102,8 120,7 131,5 104,4
helmi 7,5 8,0 138,7 111,9 1243 127,5 138,8 126,3 106,0 100,3 1232 132,1 100,7
maalis . . . . . . . . . . .

Yksikkoarvoindeksit (2000 = 100, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)
2003 23,2 -3,0 97,6 96,2 96,3 101,1 97.4 94,8 93,6 92,3 99,5 96,0 86,4
2004 -0,1 2,6 97,5 96,4 95,7 101,4 97,1 97,3 98,4 91,8 98,9 96,3 99,5
2005 2,8 79 100,2 100,2 96,8 103,4 99,1 105,0 111,2 91,2 1015 98,3 1375
2006 3,6 7.4 103,8 104,5 98,7 106,5 101,8 112,8 123,1 91,4 105,2 101,8 166,8
2005 IV 4,0 9,9 101,9 102,5 97,6 105,0 100,2 109,8 118,5 92,3 104,2 99,9 158,1
2006 1 5,0 12,8 103,4 103,7 99,0 106,3 101,6 112,9 122,4 93,4 105,5 101,5 170,0
11 4,0 10,2 103,4 103,8 98,5 106,8 101,3 113,2 124,0 91,4 104,4 101,1 175,5
11T 2,8 5,7 103,8 104,9 98,3 106,3 101,8 113,6 1245 90,6 105,6 102,3 168,2
v 2.4 1,6 104,4 105,6 99,1 106,7 102,6 111,6 121,6 90,4 105,3 102,4 153,6
2007 1 . . . . . . . . . . .
2006 loka 2,4 1,9 104,2 105,2 99,1 106,8 102,6 111,1 121,0 90,2 105,5 102,2 151,2
marras 2,9 1,9 104,3 105,9 99,0 106.,4 102,7 1118 121,3 91,0 105,1 102,7 148,5
joulu 2,1 0,9 104,5 105,7 99,2 106,9 102,6 112,1 122.,4 89,8 105,4 102,1 161,1
2007 tammi 0,9 -1,0 104,6 106,5 98,8 107,2 102,8 111,7 122,1 89,4 105,5 103,0 150,5
helmi 2,0 -0,5 105,2 107,0 99,3 108,0 103,5 112,3 122,1 90,8 106,1 103,6 149.,6
maalis . . . . . . . . o o o

Liéhteet: Eurostat ja Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (méardindeksit ja yksikkoarvoindeksien puhdistus kausivaihtelusta).

EKP
70 Kuukausikatsaus
Kesakuu 2007



EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

1.5 Ulkomaankauppa

(miljardia euroa, ellei toisin mainita, kausivaihtelusta puhdistettu)

2. Maaryhmittiin ja maittain

'Yhteensa EU27 ilman euroaluetta Veniija Sveitsi| Turkki| Yhdys- Aasia Afrikka | Latina- Muut
vallat lainen maat

B 5 B Ame-

Tanska Ruotsi Iso- Muut Kiina Japani Muut rikka

Britannia | EU-maat Aasian
maat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Vienti (fob)
2003 1056,9 24,9 38,6 194,5 125,0 29,1 63,3 24,8 167,0 35,1 31,3 1353 59,2 37,9 91,0
2004 11428 25,7 42,2 2054 138,3 35,9 66,2 32,1 172,5 40,3 333 150,3 64,2 40,4 96,0
2005 1237,0 29,0 45,1 203,2 157,9 43,6 70,7 34,8 185,0 433 34,0 165,9 72,9 46,9 104,8
2006 1379,5 31,1 49,7 214,7 193.8 553 76,5 38,5 199,7 53,5 34,5 183,1 76,9 54,3 117,7
2005 IV 321,6 7,5 11,3 51,2 42,5 11,5 17,7 9,5 48,3 11,5 8,5 42,2 19,3 12,4 28,1
2006 1 332,2 7,5 11,6 53,2 44,5 12,5 18,1 9,7 49,6 12,7 8,7 43,6 19,3 13,1 28,1
I 340,6 7,7 12,3 533 47,6 13,0 18,4 9,8 49,8 12,7 8,5 45,1 18,9 13,4 30,3
111 346,3 7.8 12,7 54,3 49,5 14,2 19,3 9,6 49,7 13,5 8,6 45,8 19,0 13,7 28,7
v 360,3 8,1 13,1 54,0 52,2 15,6 20,7 9,5 50,7 14,6 8,6 48,6 19,7 14,1 30,7
2007 1 365,5 . . . 15,6 20,5 10,0 48,5 14,1 8,5 49,0 21,2 14,7 .
2006 loka 118,2 2,7 4.4 18,0 17,1 52 7,0 3,1 16,0 4,7 3,0 15,7 6,4 4,7 10,3
marras 120,0 2,7 43 18,1 17,3 53 6,8 3.4 17,1 5,0 2,9 16,5 6,7 4,6 9,4
joulu 122,2 2,7 4,4 18,0 17,9 5,1 6,9 3,1 17,6 4,9 2,8 16,4 6,7 4,7 11,0
2007 tammi 1214 2,8 4,5 18,9 17,7 5,1 7,0 3,5 16,6 4,6 2,8 16,5 7,0 4,9 9,4
helmi 1214 2,8 4,4 18,7 17,8 5,2 6,8 32 16,2 4,8 2,8 16,2 7,0 4,9 10,6
maalis 122,8 . . . 53 6,6 33 15,8 4,7 2,8 16,3 7,1 4,9 .
Prosenttiosuus koko viennistd
2006 100,0 2,3 3,6 15,6 14,0 4,0 5,5 2,8 14,5 39 2,5 13,3 5,6 39 8,5
Tuonti (cif)

2003 987,7 23,7 36,9 138,6 108,9 47,2 50,4 19,2 110,5 74,4 52,0 141,8 68,8 39,7 75,5
2004 1073,3 254 39,8 145,0 116,6 56,4 53,5 232 113,1 92,1 54.4 161,0 72,8 452 74,8
2005 12232 26,3 422 152,5 129,2 76,7 58,0 25,2 119,9 117.9 53,1 189.,8 95,9 53,5 82,8
2006 1390,7 274 47,4 165,6 153,7 94,4 62,1 29,1 128,2 143,6 56,0 212,5 109,5 65,9 95,3
2005 IV 328,3 6,6 11,0 39,3 34,0 21,1 15,2 6,7 311 32,1 13,7 52,8 26,3 14,8 23,6
2006 1 337,5 6,7 11,3 41,1 353 23,3 15,0 7,1 31,7 33,4 14,2 51,7 26,7 15,6 24,5
11 344.,6 6,7 11,5 42,9 37,3 24,5 15,4 7,5 31,6 34,4 13,9 53,7 27,0 15,9 22,5
111 3539 7,0 12,1 41,4 39,4 23,8 15,9 73 32,2 36,0 14,3 54,7 27,9 16,7 25,3
v 354,7 6,9 12,6 40,3 41,7 22,9 15,8 73 32,6 39,8 13,6 52,4 27,9 17,8 23,1

2007 1 358,0 . . 22,7 16,7 79 33,0 42,0 14,5 51,2 25,7 18,1
2006 loka 117,7 2,2 4,1 13,4 13,8 7,6 52 2.4 10,9 12,5 4,6 17,9 9,2 5,7 83
marras 116,2 23 4,1 13,5 13,6 7,6 52 2,4 10,4 13,4 4,5 17,4 9,3 59 6,5
joulu 120,8 2,4 4,5 13,4 14,2 7,7 53 2,5 11,4 13,8 4,5 17,1 9,4 6,2 83
2007 tammi 119,5 2,4 43 13,4 14,1 7,5 55 2,6 11,1 13,8 5,0 17,3 8,8 6,2 7.4
helmi 120,9 2,2 4,2 13,5 13,8 7,6 5,6 2,7 11,2 14,0 4,8 17,7 8,8 6,1 8,7

maalis 117,7 . . 7,5 5,6 2,7 10,6 14,3 4,7 16,2 8,1 58

Prosenttiosuus koko tuonnista
2006 100,0 2,0 34 11,9 11,0 6,8 4,5 2,1 9,2 10,3 4,0 15,3 79 4,7 6,9
Tase

2003 69,2 1,2 1,7 55,9 16,1 -18,1 12,9 5,6 56,5 -39,3 -20,7 -6,4 -9,6 -1,8 15,4
2004 69,5 0,4 2,4 60,3 21,7 -20,5 12,7 8,9 59,5 -51,8 -21,1 -10,7 -8,6 -4,9 21,2
2005 13,8 2,7 2,9 50,6 28,7 -33,1 12,7 9,6 65,1 -74,6 -19,1 -23,9 -23,0 -6,7 21,9
2006 -11,3 3.8 2,2 49,1 40,2 -39,1 14,4 9,5 71,5 -90,2 -21,6 -29.4 -32,6 -11,6 22,4
2005 IV -6,7 0,9 0,4 11,9 8,5 -9,6 2,5 2,8 17,2 -20,6 -5.2 -10,5 -7,0 -2,4 4,4
2006 1 -5.4 0,8 0,3 12,1 9,2 -10,8 3,0 2,6 17,9 -20,8 -5.4 -8,0 -7,4 -2,4 3,6
)i -4,0 1,0 0,8 10,4 10,2 -11,5 3,0 23 18,1 -21,6 -5.4 -8,6 -8,1 -2,5 7,8
111 -7,6 0,8 0,7 12,9 10,1 -9,6 3.4 23 17,5 -22,5 -5,7 -8,9 -8,9 -3,0 34
v 5,7 1,2 0,5 13,7 10,5 -7,3 5,0 2,2 18,1 -25,2 -5,0 -3.8 -8,2 -3,6 7,6

2007 1 7,5 . -7,0 3,8 2,2 15,5 -27.9 -6,0 2,2 -4,5 -3.4
2006 loka 0,5 0,5 0,3 4,6 32 2,4 1,8 0,7 5,1 -7,8 -1,7 -2,1 -2,8 -0,9 2,0
marras 3.8 0,4 0,2 4,6 3,7 -2,3 1,6 0,9 6,7 -8,5 -1,6 -1,0 -2,7 -1,3 2,9
joulu 1,5 0,3 -0,1 4,5 3,6 -2,6 1,6 0,6 6,2 -9,0 -1,7 -0,7 -2,7 -1,5 2,8
2007 tammi 1,9 0,4 0,2 55 3,7 2,4 1,5 1,0 55 -9,2 -2,1 -0,9 -1,8 -1,4 2,0
helmi 0,5 0,6 0,2 52 4,0 2,4 1,3 0,5 4,9 -9,2 -2,0 -1,5 -1,7 -1,1 1,8

maalis 5,1 . -2,2 1,0 0,7 5,1 -9,6 -1,9 0,2 -1,0 -0,9

Liéhteet: Eurostat ja Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (kauppatase ja sarakkeet 5, 12 ja 15).
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VALUUTTAKURSSIT

8.1 Euron efektiiviset valuuttakurssit!
(ajanjakson keskiarvo, 1999/1 = 100)
EER 24 EER 44
Nimellinen Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Nimellinen Reaalinen;
kuluttajahinta- | tehdasteollisuuden BKT:n | tehdasteollisuuden koko talouden kuluttajahinta-
indeksi tuottajahinta- deflaattori yksikkotyo- yksikkotyo- indeksi
indeksi kustannukset kustannukset
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 104,3 105,1 104,2 103,2 99,9 101,8 111,2 105,6
2005 103,3 104,1 102,5 100,9 97,4 99,3 109,7 103,7
2006 103,6 104,4 102,9 100,7 95,1 97,7 110,0 103,4
2006 1 101,7 102,5 100,9 99,0 94,1 96,6 107,4 101,2
I 103,8 104,6 103,0 100,9 95,1 98,2 110,1 103,6
1L 104,5 105,3 103,7 101,4 95,7 98,3 111,2 104,5
v 104,6 105,3 104,1 101,5 95,3 97,8 111,3 104,3
2007 1 105,5 106,0 104,8 . . . 112,0 104,7
2006 touko 104,0 104,9 103,3 - - - 110,5 104,0
kesd 104,2 104,9 103,3 - - - 111,1 104,4
heina 104,5 1054 103,8 - - - 111,3 104,7
elo 104,6 1054 103,7 - - - 111,3 104,6
Syys 104,4 105,2 103,4 - - - 11,1 104,3
loka 103,9 104,6 103,4 - - - 110,4 103,6
marras 104,5 105,2 103,9 - - - 111,1 104,2
joulu 105,5 106,0 104,9 - - - 112,3 105,0
2007 tammi 104,9 105,5 104,4 - - 111,5 104,3
helmi 105,4 105,9 104,8 - 111,9 104,6
maalis 106,1 106,5 105,3 - - - 112,7 105,2
huhti 107,1 107,5 106,4 - - - 113,7 106,0
touko 1073 107,6 106,6 - - - 113,6 105,9
Muutos edellisestd kuukaudesta, %
2007 maalis 0,1 0,2 0,2 - - - -0,1 -0,1
Muutos edellisestd vuodesta, %
2007 maalis 32 2,6 32 - - - 2,8 1,8

K35 Euron efektiiviset valuuttakurssit

(kuukausikeskiarvoja, 1999/1 = 100)
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K36 Euron valuuttakursseja

(kuukausikeskiarvoja, 1999/1 = 100)

== Nimellinen EER 24
Kuluttajahintainflaatiolla deflatoitu reaalinen EER 24
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Lahde: EKP.
1) Kauppakumppanimaaryhmien maéritelmit ja muita lisdtietoja Yleistd-osassa.
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= Yhden euron arvo dollareina
== =« Yhden euron arvo jeneini
= == Yhden euron arvo puntina
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EUROALUEEN
TILASTOT

Valuuttakurssit

8.2 Euron valuuttakurssit

(ajanjakson keskiarvo, yhden euron arvo kansallisen valuutan yksikkoina)

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

2004 7,4399 9,1243 0,67866 1,2439 134,44 1,5438 1422,62 9,6881 2,1016 1,6167 8,3697 1,6905

2005 7,4518 9,2822 0,68380 1,2441 136,85 1,5483 1273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320

2006 7,4591 9,2544 0,68173 1,2556 146,02 1,5729 1198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668

2006 1IIT 7,4604 9,2304 0,67977 1,2743 148,09 1,5768 1217,10 9,9109 2,0125 1,4283 8,0604 1,6831

v 7,4557 9,1350 0,67314 1,2887 151,72 1,5928 1209,29 10,0269 2,0091 1,4669 8,2712 1,6740

2007 1 7,4524 9,1894 0,67062 1,3106 156,43 1,6162 1.230,80 10,2334 2,0073 1,5357 8,1690 1,6670

2006 marras 7,4564 9,1008 0,67397 1,2881 151,11 1,5922 1205,01 10,0246 2,0049 1,4635 8,2446 1,6684

joulu 7,4549 9,0377 0,67286 1,3213 154,82 1,5969 1222,34 10,2704 2,0354 1,5212 8,1575 1,6814
2007 tammi 7,4539 9,0795 0,66341 1,2999 156,56 1,6155 1217,83 10,1390 1,9983 1,5285 8,2780 1,6602
helmi 7,4541 9,1896 0,66800 1,3074 157,60 1,6212 1225,25 10,2130 2,0049 1,5309 8,0876 1,6708
maalis 7,4494 9,2992 0,68021 1,3242 155,24 1,6124 1248,82 10,3464 2,0186 1,5472 8,1340 1,6704
huhti 7,4530 9,2372 0,67934 1,3516 160,68 1,6375 1257,99 10,5634 2,0476 1,5334 8,1194 1,6336
touko 7,4519 9,2061 0,68136 1,3511 163,22 1,6506 1253,27 10,5642 2,0581 1,4796 8,1394 1,6378
Muutos edellisestd kuukaudesta, %
2007 touko 0,0 -0,3 0,3 0,0 1,6 0,8 -0,4 0,0 0,5 -3,5 0,2 0.3
Muutos edellisestdi vuodesta, %

2007 touko -0,1 -1,3 -0,3 58 14,4 6,1 43 6,7 2 4,4 4.4 -2,0
Tsekin Viron Kyproksen Latvian Liettuan Unkarin Maltan Puolan Slovakian Bulgarian [Uusi Romanian
koruna kruunu punta lati liti forintti liira zloty koruna lev leu”

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

2004 31,891 15,6466 0,58185 0,6652 3,4529 251,66 0,4280 4,5268 40,022 1,9533 40510

2005 29,782 15,6466 0,57683 0,6962 3,4528 248,05 0,4299 4,0230 38,599 1,9558 3,6209

2006 28,342 15,6466 0,57578 0,6962 3,4528 264,26 0,4293 3,8959 37,234 1,9558 3,5258

2006 III 28,337 15,6466 0,57579 0,6960 3,4528 275,41 0,4293 3,9537 37,842 1,9558 3,5415

v 28,044 15,6466 0,57748 0,6969 3,4528 260,25 0,4293 3,8478 35,929 1,9558 3,4791

2007 1 28,037 15,6466 0,57915 0,7023 3,4528 252,32 0,4293 3,8863 34,347 1,9558 3,3812

2006 marras 28,029 15,6466 0,57770 0,6970 3,4528 258,84 0,4293 3,8248 35,884 1,9558 3,4955

joulu 27,778 15,6466 0,57811 0,6976 3,4528 253,97 0,4293 3,8125 34,967 1,9558 3,4137

2007 tammi 27,840 15,6466 0,57842 0,6975 3,4528 253,88 0,4293 3,8795 34,751 1,9558 3,3922

helmi 28,233 15,6466 0,57918 0,7003 3,4528 253,30 0,4293 3,8943 34,490 1,9558 3,3823

maalis 28,057 15,6466 0,57985 0,7088 3,4528 249,86 0,4293 3,8859 33,813 1,9558 3,3692

huhti 28,015 15,6466 0,58148 0,7036 3,4528 246,00 0,4293 3,8144 33,491 1,9558 3,3338

touko 28,231 15,6466 0,58303 0,6965 3,4528 248,42 0,4293 3,7819 33,736 1,9558 3,2836
Muutos edellisestd kuukaudesta, %

2007  touko 0,8 0,0 0,3 -1,0 0,0 1,0 0,0 -0,9 0,7 0,0 -1,5

Muutos edellisestd vuodesta, %

2007 touko -0,1 0,0 1.4 0,1 0,0 -53 0,0 -2,9 -10,2 0,0 -6,4

Kiinan juan Kroatian Islanni Ind ian Malesian Uuden-| Filippiinien Venijin Eteli- Thaimaan Uusi

renminbi? kuna? kruunu rupia? ringgit? Seelannin peso? rupla? Afrikan baht? Turkin

dollari randi liira®

24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34

2004 10,2967 7,4967 87,14 11 127,34 4,7273 1,8731 69,727 35,8192 8,0092 50,077 1777 052

2005 10,1955 7,4008 78,23 12 072,83 4,7119 1,7660 68,494 35,1884 7,9183 50,068 1,6771

2006 10,0096 7,3247 87,76 11 512,37 4,6044 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594 1,8090

2006 1II 10,1506 7,3109 91,21 11 626,90 4,6786 2,0079 65,356 34,1602 9,1094 48,015 1,9118

v 10,1339 7,3657 88,94 11 771,01 4,6734 1,9143 64,108 34,2713 9,4458 47,109 1,8781

2007 1 10,1688 7,3656 89,28 11 934,33 4,5842 1,8836 63,609 34,4795 9,4919 44,538 1,8492

2006 marras 10,1286 7,3482 89,29 11 772,03 4,6927 1,9263 64,186 34,2602 9,3616 47,049 1,8786

joulu 10,3356 7,3564 91,59 12 003,18 4,6909 1,9094 65,274 34,7316 9,3092 47,224 1,8920
2007 tammi 10,1238 7,3711 91,02 11 796,04 4,5596 1,8699 63,552 34,4578 9,3440 45,850 1,8536
helmi 10,1326 7,3612 88,00 11 855,46 4,5706 1,8859 63,167 34,4060 9,3797 44,434 1,8260
maalis 10,2467 7,3641 88,69 12 144,32 4,6212 1,8952 64,069 34,5680 9,7417 43,320 1,8659
huhti 10,4400 7,3967 88,36 12 290,98 4,6449 1,8394 64,421 34,9054 9,6089 44,010 1,8362
touko 10,3689 7,3258 85,12 11 927,80 4,5962 1,8441 63,136 34,8999 9,4855 44,507 1,8029
Muutos edellisestd kuukaud %
2007  touko 0,7 -1,0 3,7 3,0 -1,0 0,3 2,0 0,0 1,3 1,1 18
Muutos edellisestd vuodesta, %
2007 touko 1,3 0,7 212 3.4 -0,3 -8,9 -5,2 1,0 17,3 -8.3 -2,0

Lahde: EKP.

1)  Tiedot ajalta ennen heinéikuuta 2005 viittaavat Romanian leuhun; yksi uusi Romanian leu vastaa kymmentdtuhatta vanhaa Romanian leuta.
2) EKP on laskenut ja julkaissut euron viitevaluuttakurssit niille valuutoille 1.4.2005 alkaen. Aiemmat tiedot ovat viitteellisia.

3) Tiedot ajalta ennen tammikuuta 2005 viittaavat Turkin liiraan; yksi uusi Turkin liira vastaa miljoonaa vanhaa Turkin liiraa.
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TALOUDELLINEN KEHITYS
EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

9.1 Muut EU:n jdsenvaltiot

(vuotuinen prosenttimuutos, el

1. Taloudellinen kehitys

Bulgaria TSekki| Tanska Viro| Kypros Latvia| Liettua| Unkari Malta Puola| Romania| Slovakia Ruotsi Iso-
Britannia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
YKHI
2005 6,0 1,6 1,7 4,1 2,0 6,9 2,7 35 2,5 22 9,1 2,8 0,8 2,1
2006 7.4 2,1 1,9 4.4 2,2 6,6 3.8 4,0 2,6 1,3 6,6 4,3 1,5 2,3
2006 11T 6,7 2.4 1.8 4.4 2,6 6,6 4,0 4, 32 1,5 59 4,8 1,5 2,4
v 57 1,1 1,6 4,5 1,5 6,2 42 6,4 1,1 1,3 4.8 35 1,4 2,7
2007 1 53 1,7 1,9 5,1 1,4 7,6 4, 8,8 0,8 2,0 39 2,1 1,7 2,8
2006 joulu 6,1 1,5 1,7 5,1 1,5 6,8 4,5 6,6 0,8 1,4 4,9 3,7 1,4 3,0
2007 tammi 6,8 1,4 1,8 5,0 1,4 7,1 4,0 8,4 1,2 1,6 4,1 2,2 1,6 2,7
helmi 4,6 1,7 1,9 4,6 1,2 72 4,4 9,0 0,8 1,9 39 2,0 1,7 2,8
maalis 4.4 2,1 1,9 5,6 1.4 8,5 48 9,0 0,5 2,4 3,7 2,1 1,6 3,1
huhti 4.4 2,7 1,7 5,6 1.6 8,8 49 8,7 -1,1 22 3.8 2,0 1,6 2,8
Julkisen talouden alijddma (-) / ylijiama (+), % BKT:std
2004 2,2 -2,9 2,0 2,3 -4,1 -1,0 -1,5 -6,5 -4,9 -5,7 -1,5 2,4 0,8 -3,1
2005 1,9 -3,5 4,7 23 2,3 -0,2 -0,5 -7,8 3,1 -4,3 -1,4 -2,8 2,1 -3,1
2006 33 -2,9 42 38 -1,5 0,4 -0,3 -9,2 -2,6 -39 -1,9 -3.4 2,2 -2,8
Julkisen talouden bruttovelka, % BKT:sta
2004 37,9 30,7 44,0 52 70,3 14,5 19,4 59,4 73,9 457 18,8 41,5 52,4 40,3
2005 29,2 30,4 36,3 44 69,2 12,0 18,6 61,7 72,4 47,1 15,8 34,5 52,2 42,2
2006 22,8 30,4 30,2 4,1 65,3 10,0 18,2 66,0 66,5 47,8 12,4 30,7 46,9 43,5
Valtion pitkien joukkolainojen tuotto vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo
2006 marras 4,38 3,78 3,78 - 4,26 4,95 4,28 7,01 4,34 5,20 7,56 4,25 3,62 4,45
joulu 4,18 3,68 3,78 - 4,26 4,90 4,28 6,81 4,33 5,14 7,42 4,15 3,65 4,54
2007 tammi 4,27 3,84 4,00 - 4,36 4,92 4,28 6,96 4,34 5,17 7,39 4,25 3,90 4,94
helmi 4,24 3,78 4,05 - 4,42 5,07 4,28 6,96 4,38 5,19 7,52 4,28 3,93 4,97
maalis 4,22 3,76 3,96 - 4,47 5,14 4,24 6,79 4,38 5,19 7,53 4,24 3,79 4,88
huhti 4,28 3,92 4,18 - 4,44 5,52 4,18 6,65 4,44 5,28 7,39 4,26 4,04 5,10
3 kk:n korko vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo
2006 marras 3,84 2,64 3,72 3,66 3,80 4,36 3,61 - 3,90 4,20 8,71 4,94 3,08 5,23
joulu 4,01 2,56 3,84 3,81 3,76 421 3,72 8,20 3,90 4,20 8,19 4,82 321 5,29
2007 tammi 4,06 2,58 3,92 3,90 3,82 3,82 3,79 8,15 3,85 4,20 6,69 4,50 3,35 5,49
helmi 4,09 2,59 3,99 3,94 3,87 5,61 3,87 - 4,10 4,20 7,13 4,60 3,43 5,57
maalis 4,19 2,56 4,07 4,06 3,97 6,30 4,05 8,10 4,18 4,22 7,49 4,48 3,43 5,55
huhti 4,30 2,60 4,16 4,42 3,99 9,32 4,41 8,20 4,19 4,31 7,33 4,05 3,51 5,65
BKT:n maird
2005 6,2 6,1 3,1 10,5 39 10,6 7,6 42 3,0 3,6 4,1 6,0 2,9 1.9
2006 6,0 6,1 32 11,4 3.8 11,9 7,5 39 2,9 6,1 7,6 8,3 42 2,8
2006 11T 6,7 6,0 2,7 11,3 3.8 11,9 6,9 39 2,3 59 82 9,8 42 2,9
v 57 58 3,1 10,9 3,6 11,7 7,0 33 3,6 6,6 7,6 9,6 43 3,0
2007 1 . . . 10,7 8,0 3,1 . 5.8 9,0 33 29
Vaihtotase ja paddomansiirtojen tase, % BKT:std
2005 11,1 -2,4 39 -9,5 -5,1 -11,2 -59 -6,0 -4.9 -1.4 -1,9 -8,6 7,1 -2,3
2006 -154 -4,0 2,4 -12,3 -59 -19.9 -9,7 -4,9 -3,3 -1,7 -10,4 -84 6,7 -3,3
2006 11 -12,1 -5,9 2,8 -10,6 -2,3 -16,3 -8,3 -5.4 -6,0 -1,6 -13,6 -9,3 6,0 -3,0
111 -4,3 -5,1 4,4 -12,6 8,6 =227 -11,1 -4,2 52 -0,7 -9,5 -10,1 73 -3,5
v -24,5 -5,3 1,2 -14,5 -19,5 =253 -10,0 -2,9 -3,0 -2,6 -10,7 -7,3 7,4 -3,3
Yksikkotyokustannukset

2005 2.4 -0,5 0,9 2,7 1,3 15,5 3.4 3,1 0,0 0,9 0,5 0,6

2006 4,5 . 2,5 5,7 0,1 13,8 7,0 . -0,7 . . 1,2 -0,4

2006 11 - 2,0 5,1 - - 35 - -0,6 - - 3,0 -0,3

111 - 2,9 5,6 - - 11,1 - -0,9 - - 03 0,6

v - 4,0 83 - - 10,0 - -1,2 - - 0,6 0,1

Standardoitu ty6ttémyysaste, % tydvoimasta (kp.)

2005 10,1 79 4,8 79 52 8,9 83 72 73 17,7 7,1 16,3 7.4 4,8
2006 9,0 72 39 5,9 4,7 6,8 5,6 7,5 73 13,8 73 134 7,0 53
2006 11T 9,2 7,1 3,7 58 4,6 6,6 5,9 7,6 7,2 134 7,7 13,1 6,9 54
v 8,2 6,6 3,6 55 45 6,1 5,0 7,7 7,0 12,6 73 12,3 6,5 53
2007 1 8,1 6,3 34 4,8 44 59 5,7 8,0 6,6 11,8 7,7 11,1 6,5 .
2007 tammi 8,3 6,5 33 4,8 44 6,0 59 79 6,7 12,1 7,7 11,3 6,5 54
helmi 8,2 6,3 34 4.8 4,4 59 5,7 8,0 6,6 11,8 7,6 11,1 6,5 5.4
maalis 79 6,2 34 4.8 43 5,7 5,6 8,2 6,6 11,5 7,7 10,8 6,4 .

huhti 7,5 6,1 32 4,7 4.4 58 5.4 8,2 6,4 11,2 72 10,5 6,2

touko . 8,3 . .

Lihteet: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen padosasto ja Eurostat), kansalliset tiedot, Reuters ja EKP:n laskelmat.
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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- | Tyottomyys- Lavea Pankkien Valtion Valuutta- Julkisen Julkisen
hinta- tyo- maira tuotannon aste, raha? vilisten 10 vuoden Kurssi?, talouden talouden
indeksi kustan- volyymi- % tyo- 3 kk:n lainojen yhden | alijiimé (-) / brutto-
nukset” indeksi voimasta talletusten tuotto®, | euron arvo | ylijaiima (+), velka®,
(tehdas- (tehdas- (kp.) korko?, | vuotuisina | kansallisena | % BKT:sti | % BKT:sti
teollisuus) teollisuus) vuotuisina | prosentteina | valuuttana
prosentteina
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Yhdysvallat
2003 2,3 0,8 2,5 1,3 6,0 6,9 1,22 4,00 1,1312 -4,8 48,0
2004 2,7 0,1 39 3,0 5,5 4,6 1,62 4,26 1,2439 -4,6 48,8
2005 3.4 -0,1 32 4,0 5,1 43 3,56 4,28 1,2441 -3,7 49,2
2006 32 -0,2 33 5,0 4,6 4,7 5,19 4,79 1,2556 . .
2006 1 3,6 1,9 3,7 4,9 4,7 4,7 4,76 4,57 1,2023 -2,3 49,8
I 4,0 0,1 35 55 4,6 4,7 521 5,07 1,2582 -2,3 48,6
I 33 -2,2 3,0 6,1 4,7 4,5 5,43 4,90 1,2743 -2,6 48,5
v 1,9 -0,4 3,1 3,6 4,5 5,0 537 4,63 1,2887 . .
2007 1 2,4 -2,0 1,9 2,3 4,5 5,7 5,36 4,68 1,3106 . .
2007 tammi 2,1 - - 2,1 4,6 55 5,36 4,76 1,2999 - -
helmi 2,4 - - 2,4 4,5 5,5 5,36 4,73 1,3074 - -
maalis 2,8 - - 2,5 4,4 6,1 5,35 4,56 1,3242 - -
huhti 2,6 - - 2,0 4,5 6,5 5,35 4,69 1,3516 - -
touko . - - . 4,5 . 5,36 4,75 1,3511 - -
Japani
2003 -0,2 -39 1,5 32 52 1,7 0,06 0,99 130,97 -1,7 151,4
2004 0,0 -4,9 2,7 55 4,7 1.9 0,05 1,50 134,44 -5,5 157,6
2005 -0,3 -0,6 1,9 1,1 4.4 1,8 0,06 1,39 136,85 -5,9 164,2
2006 0,2 -2,6 2,2 4,8 4,1 1,1 0,30 1,74 146,02 . .
2006 1 -0,1 -1,7 2,7 3,0 4,2 1,7 0,08 1,58 140,51
I 0,2 2,4 2,1 4,7 4,1 1,4 0,21 1,90 143,81
11 0,6 -2,8 1,5 5,6 4,1 0,6 0,41 1,80 148,09
v 0,3 -3,5 2,4 59 4,1 0,7 0,49 1,70 151,72
2007 1 -0,1 . 2,2 3,0 4,0 1,0 0,62 1,68 156,43 . .
2007 tammi 0,0 -3,1 - 4.4 4,0 0,9 0,56 1,71 156,56 - -
helmi -0,2 -1,9 - 3,1 4,0 1,0 0,59 1,71 157,60 - -
maalis -0,1 . - 1,9 4,0 1,1 0,71 1,62 155,24 - -
huhti 0,0 . - 23 3.8 1,1 0,66 1,67 160,68 - -
touko . . - . . . 0,67 1,67 163,22 - -
K37 Bruttokansantuotteen maara K38 Kuluttajahintaindeksi
(vuotuinen prosenttimuutos, neljinnesvuosittain) (vuotuinen prosenttimuutos, kuukausittain)
= Euroalue e Euroalue”
=« =« Yhdysvallat = === Yhdysvallat
= = Japani = == Japani
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Liéhteet: Kansalliset tilastot (sarakkeet 1, 2 [Yhdysvallat], 3, 4, 5 [Yhdysvallat], 6, 9 ja 10), OECD (sarake 2 [Japani]), Eurostat (sarake 5 [Japani], euroaluetta koskevat tiedot
kuvioissa), Reuters (sarakkeet 7 ja 8), EKP:n laskelmat (sarake 11).

1) Yhdysvaltain tiedot on puhdistettu kausivaihtelusta.

2)  Ajanjakson keskiarvo, M2 Yhdysvaltojen osalta, M2 ja sijoitustodistukset Japanin osalta.

3) Lisitietoja osissa 4.6 ja 4.7.

4) Lisitietoja osassa 8.2.

5)  Julkisen talouden konsolidoitu bruttovelka (ajanjakson lopussa).

6) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisdtietoja Yleisti-osassa.
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K2
K3
K4
K5
K6
K7
K8
K9
K10
KI1
K12
K13
K14
K15

K16

K17

KUVIOLISTA

Raha-aggregaatit

Vastaerit

Raha-aggregaattien komponentit

Pitkdaikaisten velkojen komponentit

Lainat rahoituslaitoksille ja yrityksille

Lainat kotitalouksille

Lainat julkisyhteisdille ja euroalueen ulkopuolisille

Talletukset yhteensé sektoreittain (rahoituslaitokset)

Talletukset yhteensd ja M3:een sisdltyvit talletukset sektoreittain (rahoituslaitokset)
Talletukset yhteensé sektoreittain (yritykset ja kotitaloudet)

Talletukset yhteensd ja M3:een sisdltyvit talletukset sektoreittain (yritykset ja kotitaloudet)
Julkisyhteisdjen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset

Rabhalaitosten hallussa olevat arvopaperit

Sijoitusrahastojen saamiset yhteensi

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kannat ja
bruttomaiirdiset liikkeeseenlaskut

Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden nettomaéraiset liikkeeseenlaskut, kausivaihtelusta puhdistetut ja

puhdistamattomat tiedot

Pitkdaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti litkkeeseenlaskijan sektorin mukaan,
kaikki valuutat yhteensa

Lyhytaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan,
kaikki valuutat yhteensa

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti
Noteerattujen osakkeiden bruttoméériiset liikkeeseenlaskut litkkeeseenlaskijan sektorin mukaan
Uudet midraaikaistalletukset

Uudet vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintddn 1 vuodeksi kiinnitetyt lainat
Euroalueen rahamarkkinakorot

3 kk:n rahamarkkinakorot

Valtion lainojen tuotot euroalueella

Valtion 10 vuoden lainojen tuotot

Dow Jones Euro Stoxx (laaja), Standard & Poor’s 500 ja Nikkei 225

Alijadmad, lainanottotarve ja velan muutos

Julkisyhteisdjen konsolidoitu bruttovelka (EMU-kriteerien mukainen)

Vaihtotase

Nettomadrdiset suorat ja arvopaperisijoitukset

Tavarat

Palvelut

Rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten muutosten taustalla olevat keskeisimmét maksutaseen erét
Euron efektiiviset valuuttakurssit

Euron valuuttakursseja

Bruttokansantuotteen maéra

Kuluttajahintaindeksi

TI2
TI2
TI3
TI3
T4
TIS
Tlé6
TI7
TI7
TI8
TI8
TI9
T20
T24

T35

T37

T38

T39
T40
T41
T43
T43
T44
T44
T45
T45
T46
T59
T59
T60
T60
T61
T61
T65
172
172
175
175
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TEKNISIA HUOMAUTUKSIA

YHTEENVETO EUROALUEEN TALOUSTILASTOISTA

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN RAHATALOUS-
TILASTOISSA

Kuukauteen t paattyvin vuosineljanneksen kes-
kiméaardinen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

2
0.51, +Z'H +0.51, ,
= —1{x100

a) >
051 ,+ z I a2 +0.51 s
i=L

Tassa I, on puhdistettujen kantojen indeksi kuu-
kautena t (katso myds jiljempénd). Vastaavasti
kuukauteen t paittyvin vuoden keskimddrdinen
vuotuinen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

11
051+ 1, +051
i=1

b) ~1[x100

11
050+ 2 13,4051 5,
i=1

OSAT 2.1-2.6
TALOUSTOIMIEN LASKEMINEN

Kuukausittaiset taloustoimet lasketaan kantojen
kuukausimuutoksista. Kannat on puhdistettu uu-
delleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuutta-
kurssimuutosten tai varsinaisista taloustoimista
johtumattomien muiden vastaavien muutosten
aiheuttamista eroista.

Jos L, on kanta kuukauden t lopussa, CM uudel-
leenluokittelun vaikutus kuukautena t, Et valuut-
takurssimuutosten vaikutus ja VM muiden arvos-
tusmuutosten vaikutus, taloustoimet FM kuu-
kautena t lasketaan seuraavasti:

c) F{v{: (Lt_Lt—l)_C{w_E{VI_VtM

Vastaavasti neljannesvuosittaiset taloustoimet
FQ kuukauteen t péittyvini neljinnesvuotena
lasketaan seuraavasti:

d) FSZ (Lt —LH)—C? _E? _VtQ

Téssd L, ; on kanta kuukauden t-3 lopussa (edel-
lisen neljénneksen lopussa) ja esimerkiksi C2 on
uudelleenluokittelun vaikutus kuukauteen t paét-
tyvand neljannesvuotena.

Joistakin neljannesvuosisarjoista on nyt saatavissa
kuukausitietoja (katso jaljempand). 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 ylli olevan méiritelmén mukaisia,
puhdistettujen kantojen indeksi I, kuukautena t
lasketaan seuraavasti:

FM
L=1_x[1+-
e) t t-1 ( Lt_l)

Kausivaihtelusta puhdistamattomien sarjojen pe-
rusjaksoksi on nyt asetettu joulukuu 2006. Puh-
distettujen kantojen indeksin aikasarjat ovat saa-
tavissa EKP:n verkkosivuilta (www.ecb.int)
Statistics-sivun kohdasta ’Money, banking and
financial markets”.

Vuotuinen kasvuvauhti a, kuukautena t — eli muu-
tos kuukauteen t padttyvand 12 kuukauden ajan-
jaksona — voidaan laskea kdyttimalld jompaa-
kumpaa seuraavista kaavoista:

H a ={ﬁ(1+ Ft“% .J—l}xloo

i=0

9 a, =(% —1)><100
t-12

Ellei toisin ilmoiteta, vuotuinen kasvuvauhti viit-
taa ilmoitetun ajanjakson loppuun. Esimerkiksi
kaavassa g vuoden 2002 vuotuinen prosentti-
muutos on laskettu jakamalla joulukuun 2002
indeksi joulukuun 2001 indeksilla.
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Vuotta lyhyempien jaksojen kasvuvauhdit voi-
daan johtaa soveltamalla kaavaa g. Esimerkiksi
kuukausittainen kasvuvauhti aM voidaan laskea
seuraavasti:

M=/ 100
t Il—l

M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukau-
den (keskitetty) liukuva keskiarvo lasketaan kaa-
valla (a. +a,+a.,)/3, jossa a, mddritelldén kuten
kaavoissa fja g.

h)

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
NELJANNESVUOSISAR]OISSA

Jos FQ jaL,; ovat ylld olevan mééritelmén
mukaisia, puhdistettujen kantojen indeksi I,
kuukauteen t padttyvand vuosineljanneksena
lasketaan seuraavasti:

Q
R :I13X[1+E‘J

t-3

Vuotuinen kasvuvauhti kuukauteen t paattyvana
neljan neljanneksen jaksona eli a;, voidaan laskea
kéayttdmalla kaavaa g.

EUROALUEEN RAHATALOUDEN TILASTOJEN
PUHDISTAMINEN KAUSIVAIHTELUSTA'

Kausitasoituksessa kéytetty ldhestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla.2 Rahatalouden tilastoissa on viikon-
paivikorjauksia, ja jotkin kausivaihtelusta puhdis-
tetut aikasarjat lasketaan yhdistelemailla erikseen

1 Lisétietoja EKP:n julkaisussa “Seasonal adjustment of moneta-
ry aggregates and HICP for the euro area” (elokuu 2000) ja EKP:
n verkkosivuilla (www.ecb.int) Statistics-sivun kohdassa "Money,
banking and financial markets”.

Lisitietoja: 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.

Sisdisid tarkoituksia varten on kiytetty myos TRAMO-SEATS-
ohjelman malliversioita. Lisdtietoja: Gomez, V. ja Maravall, A.
(1996), "Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the User”,
Espanjan keskuspankki, Working Paper No. 9628, Madrid.
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kausipuhdistettuja aikasarjoja. Taima 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
kausitekijdt.?> Niilld muokataan kantoja sekd uu-
delleenluokittelusta ja arvostusmuutoksista ai-
heutuvia korjauserid. Nédin saadaan taloustoimien
kausipuhdistetut arvot. Kausitekijat (ja kauppa-
pdivaan liittyvit tekijét) tarkistetaan vuosittain
tai tarvittaessa.

OSAT 3.1-3.5
KAYTON JA RESURSSIEN YHTASUURUUS

Taulukossa 3.1 tiedot noudattavat perusidentiteet-
tid. Muiden kuin rahoitustaloustoimien osalta kdy-
tot yhteensa vastaavat resursseja yhteensa kaikissa
taloustoimiluokissa. Tdma perusidentiteetti patee
niin ikdin rahoitustilissé, jossa jokaisen rahoitus-
instrumenttiluokan rahoitusvaroihin kohdistuvat
taloustoimet yhteensé vastaavat velkoihin kohdis-
tuvia taloustoimia yhteensd. Varojen muiden
muutosten tilissd ja rahoitustaseissa rahoitusvarat
yhteensd vastaavat velkoja yhteensi kaikissa ra-
hoitusinstrumenttiluokissa. Poikkeuksena ovat
monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet, jot-
ka eivit ole minkaén sektorin velkoja.

TASAPAINOERIEN LASKEMISESTA

Taulukoissa 3.1 ja 3.2 kunkin tilin lopussa esitet-
ty tasapainoeri lasketaan seuraavasti:

Kauppatase vastaa euroalueen tavaroiden ja pal-
velujen kauppaa (viennin ja tuonnin erotus) mui-
den maiden kanssa.

Erd ”Nettotoimintaylijadma ja -sekatulo” koskee
ainoastaan kotimaan sektoreita. Se lasketaan brut-
toarvonlisdyksend (euroalueen markkinahintainen

3 Tistd seuraa, ettd kausivaihtelusta puhdistetuissa aikasarjoissa pe-
rusjakson (joulukuu 2001) indeksi yleensid poikkeaa 100:sta, mika
johtuu kausivaihtelusta tuona kuukautena.



bruttokansantuote), josta vahennetdin palkansaa-
jakorvaukset (kéyttd), muut tuotantoverot miinus
muut tuotantotukipalkkiot (kdyttd) ja kiintedn
padoman kuluminen (kaytto).

Nettokansantulo koskee ainoastaan kotimaan sek-
toreita. Se lasketaan nettotoimintaylijaddméana ja
-sekatulona, johon lisdtaén palkansaajakorvaukset
(resurssit), tuotannon verot miinus tukipalkkiot
(resurssit) ja netto-omaisuustulot (resurssit miinus
kaytto).

Kaytdssi oleva nettotulo koskee niin ikdén ainoas-
taan kotimaan sektoreita ja on sama kuin netto-
kansantulon, nettomaardisten tulo- ja varallisuus-
verojen (resurssit miinus kdytto), nettomaérais-
ten sosiaaliturvamaksujen (resurssit miinus kayt-
t0), rahamiérdisten sosiaalietuuksien (resurssit
miinus kéyttd) ja nettomaériisten muiden tulon-
siirtojen (resurssit miinus kayttd) summa.

Nettomédriinen sddstd koskee kotimaan sekto-
reita ja lasketaan kaytettdvissd olevan nettotulon
ja kotitalouksien elédkerahasto-oikaisun (resurssit
miinus kéyttd) summana, josta vihennetdian ku-
lutusmenot (kéyttd). Ulkomaiden osalta vaihto-
tase on sama kuin kauppataseen ja kaikkien net-
totulojen (resurssit miinus kdyttd) summa.

Nettoluotonanto/nettoluotonotto lasketaan paa-
omatilin kautta nettosddston ja nettomaardisten
pddomansiirtojen summana (resurssit miinus
kaytto), josta vihennetddn pddoman bruttomuo-
dostus (kdyttd) ja valmistamattomien muiden
kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus véhen-
nykset (kéyttd) lisdttyna kiintedn pddoman kulu-
tuksella (resurssit). Se voidaan laskea myds ra-
hoitustilin kautta rahoitusvaroihin ja velkoihin
kohdistuvien taloustoimien erotuksena (talous-
toimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden
muutokset). Pddoma- ja rahoitustilin kautta las-
kettujen tasapainoerien vililld on kotitalouksien
ja yritysten tiedoissa tilastollinen ero.

Nettorahoitusvarallisuuden muutokset vastaavat
sddstoistd ja pddomansiirroista johtuvien netto-
varallisuuden muutosten ja nettorahoitusvaralli-
suuden muiden muutosten summaa. Ne eivét

talld hetkelld sisélld 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 niissi 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 (nettomadrdiset liikkkeeseenlaskut) kuukau-
tena t ja L, kanta kuukauden t lopussa, laskenallis-
ten kantojen indeksi I, kuukautena t lasketaan
seuraavasti:

. N,
J) |t=|t_1X[1+_j
L

Perusjaksoksi on asetettu joulukuu 2001. Kasvu-
vauhti a, kuukautena t eli muutos kuukauteen t
paattyviana 12 kuukauden ajanjaksona voidaan
laskea kdyttimalld jompaakumpaa seuraavista
kaavoista:

K a, =[11::[(1+ N% _1_ij—1}<100
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Muiden arvopaperien kuin osakkeiden kasvu-
vauhtien laskemisessa kiytetddn samaa metodia
kuin raha-aggregaattien kasvuvauhtien laskemi-
sessa. Ainoa ero on, ettd kaavassa kiytetddn
F-muuttujan tilalla N-muuttujaa. Syyna on se, ettd
ndin tehddin ero raha-aggregaattien “taloustoi-
mien” ja arvopaperien “nettoméérdisten liikkee-
seenlaskujen” eri laskentatapojen vélilla.

Kuukauteen t paittyvan vuosineljinneksen kes-
kiméddrdinen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

2
051, +>1,+05l_,

m) i=1

2
051+ ) 1 3,+051 4

i=1

-1(x100

Téssa I, on laskennallisten kantojen indeksi kuu-
kautena t. Vastaavasti kuukauteen t paittyvin
vuoden keskiméérdinen vuotuinen kasvuvauhti
lasketaan seuraavasti:

11
051+ 1,+051,

Il) i=1

11
051+ ) 11,4051

i=1

-1|x100

Osassa 4.4 kiytetadn samaa laskukaavaa kuin
osassa 4.3. My0s tdimé 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, silld kaikki tilastoissa
mukana olevat noteeratut osakkeet ovat euro-
madrdisid.
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ARVOPAPEREIDEN IIKKEESEENLASKUTILASTOJEN
PUHDISTAMINEN KAUSIVAIHTELUSTA

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla. Arvopapereiden liikkeeseenlaskutie-
dot puhdistetaan kausivaihtelusta yhdistelemalla
sektoreittain ja maturiteeteittain erikseen kausi-
puhdistettuja tietoja.

Laskennallisten kantojen indekseille estimoidaan
kausitekijat. Niilldi muokataan kantoja ja néin
saadaan nettomédrdisten liikkeeseenlaskujen
kausipuhdistetut arvot. Kausitekijét tarkistetaan
vuosittain tai tarvittaessa.

Kasvuvauhti a, kuukautena t eli muutos kuukau-
teen t padttyvan kuuden kuukauden jaksona voi-
daan laskea kdyttamalld jompaakumpaa seuraa-
vista kaavoista:

= M
0) a,= H(HN!%I A]—1:|><100
| i=0 1—1—i

1

1
p) a = tlrs_l)XIOO

OSAN 5.1 TAULUKKO |

YKHI-TIETOJEN PUHDISTAMINEN
KAUSIVAIHTELUSTA*

Kausitasoituksessa kéytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla (ks. alaviite 2 sivulla T78). Kokonais-
indeksi puhdistetaan kausivaihtelusta epdsuorasti
laskemalla yhteen kausivaihtelusta puhdistetut
jalostettuja ja jalostamattomia elintarvikkeita,
muita teollisuustuotteita kuin energiaa seké pal-
veluja koskevat euroalueen aikasarjat. Energian
hintaa koskevia tietoja ei ole puhdistettu, koska
kausivaihtelusta ei ole tilastollista ndyttod. Kausi-
tekijdt tarkistetaan vuosittain tai tarvittaessa.

4 Lisitietoja EKP:n julkaisussa ”Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area” (elokuu 2000) ja EKP:
n verkkosivuilla (www.ecb.int) Statistics-sivun kohdassa ”Money,
banking and financial markets”.



OSAN 7.1 TAULUKKO 2

VAIHTOTASEEN PUHDISTAMINEN
KAUSIVAIHTELUSTA

Kausitasoituksessa kéytetty ldhestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla (ks. alaviite 2 sivulla T78). Tavaroi-
den, palvelujen ja tuotannontekijikorvausten
luvut on korjattu tydpdivavaihtelusta. Tyopéiva-
korjauksessa otetaan huomioon kansalliset pyhé-
paivat. Tavaroiden tulot-erdn luvut on myos kor-
jattu padsidispyhien vaikutuksesta. Nédiden sarjo-
jen puhdistus kausivaihtelusta on tehty tyopaiva-
ja juhlapyhékorjattuihin sarjoihin. Koko vaihto-
taseen kausivaihtelusta puhdistettu sarja muo-
dostetaan laskemalla yhteen kausivaihtelusta
puhdistetut euroalueen tavarakauppaa, palveluja,
tuotannontekijédkorvauksia ja tulonsiirtoja ku-
vaavat aikasarjat. Kausi- ja kauppapdivitekijat
tarkistetaan puolivuosittain tai tarvittaessa.
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YLEISTA

Kuukausikatsauksen tilasto-osa, ”Euroalueen ti-
lastot”, keskittyy euroalueeseen kokonaisuutena.
Pitkén aikavélin yksityiskohtaisia tilastotietoja
lisdselvityksineen on saatavissa EKP:n verkko-
sivujen (www.ecb.int) osassa ”Statistics”. Nii-
den verkkosivujen kautta padsee EKP:n tilasto-
tietokantaan (ECB Statistical Data Warchouse,
http://sdw.ecb.int/), jossa voi kayttdjaystavalli-
sesti etsid ja ladata tilastotietoja. EKP:n verkko-
sivujen osan “Statistics” alaossassa ’Data servi-
ces” on lisdksi hakutoiminto, jonka avulla voi
etsid ja tilata tilastoaineistoja ja ladata tilastoja
zip-pakatussa CSV-muodossa (Comma Separa-
ted Value). Lisitietoja voi saada EKP:std sahko-
postitse osoitteesta statistics@ecb.int.

Kuukausikatsauksen tilastot perustuvat yleensi
tietoihin, jotka ovat olleet kdytettdvissi EKP:n
neuvoston kunkin kuukauden ensimmdistd ko-
kouspdivia edeltdvand paivand. Tdman numeron
tilastot perustuvat 5.6.2007 kaytettdvissa ollei-
siin tietoihin.

Kaikki tilastolliset aikasarjat, jotka siséltavit ha-
vaintoja vuodelta 2007, viittaavat kokonaisuudes-
saan 13 euroalueen maata kasittdvadn euroaluee-
seen (sis. Slovenia), ellei toisin mainita. Korkoja,
rahataloutta ja YKHI4 (ja johdonmukaisuuden
vuoksi M3:n erid ja vastaerid sekd YKHIn erid)
kuvaavat euroalueen tilastosarjat viittaavat euro-
alueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Ta-
maé on osoitettu asianomaisissa taulukoissa alaviit-
tein. Néissd aikasarjoissa vuotta 2001 koskevat
absoluuttiset ja prosenttimaériiset muutokset vuo-
teen 2000 nidhden on laskettu kéyttien aikasarjaa,
jossa Kreikan euroalueeseen liittymisen vaikutus
on otettu huomioon, mikali tarvittavat tiedot ovat
olleet saatavissa. Samalla tavoin vuotta 2007 kos-
kevat absoluuttiset ja prosenttiméardiset muutok-
set vuoteen 2006 ndhden on laskettu kiyttden ai-
kasarjaa, jossa Slovenian euroalueeseen liittymi-
sen vaikutus on otettu huomioon, mikali tarvitta-
vat tiedot ovat olleet saatavissa. Historiatietoja
euroalueesta Slovenian liittymisti edeltdvaltd ajal-
ta on saatavissa EKP:n verkkosivuilta osoitteessa
http.//www.ecb.int/stats/services/downloads/
html/index.en.html.

Kun tilastosarjat viittaavat euroalueeseen sen
kulloisessakin kokoonpanossa, ne kattavat euro-
alueen siind kokooonpanossa, jossa se oli sind
aikana, jota tilastosarjat koskevat. Niin ollen
vuotta 2001 edeltivit tiedot viittaavat euroaluee-
seen, joka kasittdd 11 euroalueen maata. Nama
maat ovat Belgia, Saksa, Irlanti, Espanja, Rans-
ka, Italia, Luxemburg, Alankomaat, Itdvalta,
Portugali ja Suomi. Ajanjakson 2001-2006 tie-
dot viittaavat 12 euroalueen maata kasittdvadn
euroalueeseen, johon kuuluu edelld lueteltujen
maiden lisdksi Kreikka. Tiedot vuodelta 2007 ja
sen jélkeiseltd ajalta viittaavat 13 euroalueen
maata késittdvain euroalueeseen, johon kuuluu
edelld lueteltujen 12 maan lisdksi Slovenia.

Koska ecun muodostavat valuutat eivit ole samat
kuin rahaliittoon osallistuvien jasenvaltioiden
aiemmat valuutat, rahaliiton ulkopuolisten jasen-
valtioiden valuuttojen kurssimuutokset vaikut-
taisivat niihin vuotta 1999 edeltdviin tilastojen
lukuihin, jotka saataisiin muuttamalla rahaliit-
toon osallistuvien jdsenvaltioiden valuutat sen-
hetkisten vaihtokurssien mukaan ecuiksi. Jotta
tdmad voitaisiin valttdd rahatalouden tilastoissa,
osien 2.1-2.8 tiedot vuotta 1999 edeltavilta ajal-
ta on ilmoitettu yksikkoind, jotka on saatu muut-
tamalla kansalliset valuutat 31.12.1998 asetetuil-
la euron peruuttamattomilla muuntokursseilla.
Ellei toisin mainita, hinta- ja kustannustilastot
vuotta 1999 edeltdvalta ajalta perustuvat kansal-
lisissa valuutoissa ilmoitettuihin tietoihin.

Tietoja on tarpeen mukaan laskettu yhteen tai kon-
solidoitu (mukaan lukien maitten vilinen konsoli-
dointi).

Uusimmat tiedot ovat usein ennakkotietoja, joita
voidaan myo6hemmin tarkistaa. Pyo0ristysten
vuoksi eri lukujen yhteissummat eivit véltta-
mattd tismaa.

Ryhmidn “Muut EU:n jidsenvaltiot” kuuluvat
Bulgaria, TSekki, Tanska, Viro, Kypros, Latvia,
Liettua, Unkari, Malta, Puola, Romania, Slovakia,
Ruotsi ja Iso-Britannia.
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Useimmissa tapauksissa taulukoissa kiytetyt ter-
mit ovat kansainvélisten standardien, kuten Eu-
roopan kansantalouden tilinpitojirjestelméan
1995 (EKT 95) ja IMF:n maksutasekasikirjan
mukaisia. Taloustoimet késittavit yhteisestd so-
pimuksesta tapahtuvia vaihtoja (ne on joko mi-
tattu suoraan tai johdettu), mutta virtoihin sisél-
tyy niiden lisdksi myds hinta- ja valuuttakurssi-
muutoksista, luottotappioista ja muista muutok-
sista johtuvia kantojen muutoksia.

YHTEENVETO

Taulukossa esitetddn yhteenveto euroalueen ta-
louskehityksen keskeisimpien indikaattoreiden
muutoksista.

RAHAPOLITIIKKATILASTOT

Osassa 1.4 esitetdiédn tilastoja, jotka liittyvat va-
himmaéisvarantoihin ja likviditeettiin vaikuttaviin
ovat vuoden tai neljinneksen viimeisen vahim-
méiisvarantojen pitoajanjakson keskiarvoja. Jou-
lukuuhun 2003 asti pitoajanjakso alkoi kunkin
kuukauden 24. pdivina ja padttyi seuraavan kuu-
kauden 23. pdivana. EKP ilmoitti 23.1.2003 raha-
politiikan ohjausjarjestelmidn muutoksista, jotka
pantiin tdytdntoon 10.3.2004. Muutosten seu-
rauksena pitoajanjakso alkaa sellaisen perusra-
hoitusoperaation maksujen suorituspdivind, joka
seuraa sitd EKP:n neuvoston kokousta, jossa on
tarkoitus tehdd kuukausittainen arvio rahapolitii-
kan virityksestd. Siirtymdajan pitoajanjaksoksi
madriteltiin 24.1.-9.3.2004.

Osan 1.4 taulukossa 1 esitetddn vahimmaisvaranto-
jérjestelmén alaisten luottolaitosten varantopohjan
erdt. Luottolaitosten velkoja muille EKPJ:n vahim-
mdisvarantovelvoitteen alaisille luottolaitoksille,
EKP:lle tai euroalueen kansallisille keskuspankeil-
le ei sisdllytetd varantopohjaan. Jos luottolaitos ei
pysty osoittamaan liikkkeeseen laskemiensa, edelld
mainittujen euroalueen laitosten hallussa olevien
enintiddn kahden vuoden velkapaperien méaraa, se
voi tehdé varantopohjasta néista veloista médritel-
lyn prosenttivihennyksen. Varantopohjan laskemi-
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sessa sovellettava vahennys oli 10 % marraskuuhun
1999 saakka, sen jalkeen 30 %.

Osan 1.4 taulukossa 2 on aiempien pitoajanjak-
sojen keskiarvotietoja. Kunkin luottolaitoksen
varantovelvoitteen mééré lasketaan varantopoh-
jana olevista veloista niiden velvoiteprosenttien
mukaan, joita sovelletaan kuhunkin velkaerdén.
Velat lasketaan kuukauden lopun tasetietojen
mukaan. Jokainen luottolaitos saa tehdd 100 000
euron suuruisen konttdisummavihennyksen va-
rantovelvoitteestaan. Euroalueen varantovelvoit-
teet lasketaan yhteen (sarake 1). Sarakkeessa
sekkitilit (sarake 2) on luottolaitosten keskiméaa-
rdisten paivittdisten sekkitilisaldojen yhteismaa-
rd. Sekkitilisaldoihin sisdltyvdt varantovelvoit-
teen tdyttdmiseen liittyvét talletukset. Sarakkeessa
varantovelvoitteen ylittdvét talletukset (sarake 3)
esitetddn keskimadriiset varantovelvoitteen ylit-
tavat sekkitilisaldot. Sarakkeessa varantovaje
(sarake 4) esitetddn pitoajanjakson keskimaardi-
set varantovelvoitteen alittavat sekkitilisaldot
laskettuna niiden luottolaitosten perusteella, jot-
ka eivét ole tiyttdneet varantovelvoitetta. Vahim-
maéisvarantojen korko (sarake 5) on EKP:n (kalen-
teripdivien méaralld painotettu) eurojirjestelmin
perusrahoitusoperaatioiden keskiméairdinen kor-
ko pitoajanjakson aikana (ks. osa 1.3).

Osan 1.4 taulukossa 3 esitetddn pankkijirjestel-
min likviditeettiasema, joka maéritellddn euro-
alueen luottolaitosten eurojarjestelmiin kuulu-
vissa keskuspankeissa pitdimien euroméaariisten
sekkitilisaldojen yhteissummana. Kaikki sum-
mat johdetaan eurojirjestelmin konsolidoidusta
taseesta. Muut likviditeettid vihentévit operaa-
tiot (sarake 7) eivit sisdlla kansallisten keskus-
pankkien EMUn toisen vaiheen aikana liikkee-
seen laskemia velkasitoumuksia. Muut tekijét,
netto (sarake 10) on eurojarjestelmén konsolidoi-
dun taseen muiden erien nettosumma. Sarak-
keessa luottolaitosten sekkitilit (sarake 11) esite-
taan likviditeettid lisddvien erien (sarakkeet 1-5)
ja likviditeettid vahentdvien erien (sarakkeet 6—
10) erotus. Perusraha (sarake 12) lasketaan talle-
tusmahdollisuuden (sarake 6), liilkkeessé olevien
setelien (sarake 8) ja luottolaitosten sekkitilien
(sarake 11) summana.



RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA JA
SIJOITUSRAHASTOT

Osassa 2.1 esitetddn rahalaitossektorin yhteenlas-
kettu tase eli kaikkien euroalueella olevien raha-
laitosten yhdenmukaistettujen taseiden summa.
Rahalaitoksia ovat keskuspankit, luottolaitokset
siten kuin ne on médritelty yhteison oikeudessa,
rahamarkkinarahastot ja muut laitokset, jotka lii-
ketoimintanaan ottavat vastaan talletuksia ja/tai
niiden ldheisid vastineita muilta kuin rahalaitok-
silta ja myontévét luottoja ja/tai tekevét arvopa-
perisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin talou-
dellisessa mielessd). Luettelo rahalaitoksista on
kokonaisuudessaan EKP:n verkkosivuilla.

Osassa 2.2 esitetddn rahalaitossektorin konsoli-
doitu tase, joka saadaan nettouttamalla yhteen-
laskettuun taseeseen siséltyvit euroalueen raha-
laitosten viliset positiot. Koska kirjauskaytin-
noissd on vihidisid eroavuuksia, rahalaitosten
valisten positioiden summa ei vilttiméttd ole
nolla; erotus esitetddn osan 2.2 taulukon ”Velat”
sarakkeessa 10. Osassa 2.3 esitetddn euroalueen
raha-aggregaatit ja niiden vastaerdt. Ne on joh-
dettu rahalaitosten konsolidoidusta taseesta, ja ne
siséltavit euroalueella olevien muiden kuin raha-
laitosten positiot euroalueella oleviin rahalaitok-
siin ndhden. Niissd otetaan huomioon myds joi-
takin valtionhallinnon yksikdiden monetaarisia
saamisia ja velkoja. Tilastot raha-aggregaateista
ja niiden vastaeristd on puhdistettu kausivaihtelusta
ja kauppapdivien méaaran muutoksista. Erd ”Ulko-
maiset velat” osissa 2.1 ja 2.2 kdsittdd euroalueen
ulkopuolisten hallussa olevat 1) euroalueella sijait-
sevien rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet se-
ké 2) euroalueella sijaitsevien rahalaitosten liik-
keeseen laskemat enintéén kahden vuoden velka-
paperit. Osassa 2.3 niitd ei kuitenkaan lasketa
mukaan raha-aggregaatteihin, vaan ne siséltyvat
erdadn ”Ulkomaiset nettosaamiset”.

Osassa 2.4 esitetddn tilastoja euroalueella ole-
vien muiden rahalaitosten kuin eurojdrjestelméan
(eli pankkijérjestelmédn) myontdmistd lainoista
lainansaajan sektorin, lainan kayttotarkoituksen
ja maturiteetin mukaan. Osassa 2.5 esitetdén
euroalueen pankkijarjestelmissa olevat talletuk-
set eriteltynd vastapuolen sektorin ja vaateen

mukaan. Osassa 2.6. esitetddn euroalueen pank-
kijarjestelmdn hallussa olevat arvopaperit liik-
keeseenlaskijan sektorin mukaan eriteltyina.

Osiin 2.2-2.6 sisdltyy 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 esitetdén vali-
koitujen erien arvostusmuutoksia, joita kéytetdan
taloustoimien maérié johdettaessa. Osissa 2.2-2.6
esitetdan myos taloustoimien vuotuisiin prosentti-
muutoksiin perustuvia kasvuvauhteja. Osassa 2.8
esitetdéin neljannesvuositilastot joistakin rahalaitos-
ten tase-eristd 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) esitetddn suositukset, joita
kansallisten keskuspankkien tulee noudattaa. Ti-
lastotietojen keruu ja laatiminen on 1.1.1999 1ah-
tien perustunut rahalaitossektorin konsolidoidus-
ta taseesta 1.12.1998 annettuun Euroopan kes-
kuspankin asetukseen EKP/1998/16', sellaisena
kuin se on viimeksi muutettuna asetuksella
EKP/2003/10%

Tédmén asetuksen mukaan tase-erd "Rahamarkki-
napaperit” on yhdistetty erddn “Velkapaperit”
rahalaitosten taseen sekd saamis- ettd velkapuo-
lella.

Osassa 2.9 esitetddn euroalueen sijoitusrahasto-
jen (muiden kuin rahamarkkinarahastojen) nel-
jannesvuositaseiden kantatiedot. Taseet on las-
kettu yhteen, ja siten velkoihin lasketaan mukaan
rahastojen hallussa olevat muiden rahastojen
liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet. Sijoitusra-
hastojen varat/velat on jaoteltu rahastotyypin

1 EYVL L 356, 30.12.1998, s. 7.
2 EUVL L 250, 2.10.2003, s. 19.
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(osakerahastot, pitkdn ja keskipitkén koron ra-
hastot, yhdistelméarahastot, kiinteistorahastot 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.

EUROALUEEN TILINPITO

Osassa 3.1 esitetddin neljinnesvuosittaiset euro-
alueen kootut tilinpidon tilastot. Niist4 saa katta-
vasti tietoa euroalueen kotitalouksien (ml. koti-
talouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat
yhteisot), yritysten, rahoituslaitosten ja julkisyh-
teisdjen taloustoimista ja myds ndiden sektorien
valisistd sekd ndiden sektorien ja ulkomaiden va-
lisistd taloustoimista. Viimeisimmén saatavilla
olevan neljanneksen kausivaihtelusta puhdista-
mattomat kdypahintaiset tiedot esitetddn yksin-
kertaistettuna tilikokonaisuutena, joka noudattaa
Euroopan kansantalouden tilinpitojérjestelmén
(EKT 95) laadintamenetelmia.

Tilikokonaisuus (taloustoimet) kattaa 6 eri tilii.
1) Tulonmuodostustili tarkastelee tuotantotoi-
mintojen synnyttdmii tuloja luokittain. 2) Ensi-
tulon jakotiliin kirjataan eri omaisuustuloihin
liittyvid tuloja ja menoja (koko kansantalouden
osalta ensitulon jakotilin tasapainoerd on kan-
santulo). 3) Tulojen uudelleenjaon tili kuvaa
institutionaalisen sektorin kansantulon muuttu-
mista tulonsiirtojen vuoksi. 4) Tulonkdyttotili
osoittaa kéytettavissd olevan tulon jakautumi-
sen kulutuksen ja sddstdmisen kesken. 5) Paa-
omatili ilmentd4 sééstdjen ja nettopddomansiir-
tojen kdyttod muiden kuin rahoitusvarojen han-
kintaan (pddomatilin tasapainoerd on nettoluo-
tonanto/nettoluotonotto). 6) Rahoitustili tarkas-
telee rahoitusvarojen ja velkojen nettohankin-
taa. Koska jokainen muu kuin rahoitustaloustoi-
mi kuvastuu rahoitustaloustoimena, rahoitusti-
lin tasapainoerd on myos késitteellisesti yhtd
suuri kuin pddomatilin kautta laskettu nettoluo-
tonanto/-luotonotto.

Tilastoissa esitetddn myds rahoitusvarallisuuden
avaus- ja paitostaseet, joista saa késityksen kun-
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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
rahoituslaitoksista (ml. rahoituksen ja vakuutuk-
sen vilitystd avustavat laitokset) sekd vakuutus-
laitoksista ja eldkerahastoista.

Osassa 3.2 esitetddn neljdn vuosineljinneksen
kumulatiiviset virrat (taloustoimet) euroalueen
ns. muiden kuin rahoitustilien tiedoista (edelld
esitellyt tilit 1-5). My0s ndma tilastot esitetddn
yksinkertaistettuna tilikokonaisuutena.

Osassa 3.3 esitetddn neljan vuosineljdnneksen
kumulatiivisia virtatietoja (taloustoimet ja muut
muutokset) kotitalouksien tuloista, menoista ja
varallisuuden muodostustileistd sekéd analyytti-
sesti eritellyt rahoitustaseen tilien kantatiedot.
Sektorikohtaiset taloustoimet ja tasapainoerét on
jarjestelty siten, etté niistéd saa helposti tietoa ko-
titalouksien rahoituksen hankinnasta ja kéytosta.
Tiedot noudattavat edelleen osissa 3.1 ja 3.2 esi-
tettyjd perusidentiteetteja.

Osassa 3.4 esitetddn neljan vuosineljdnneksen
kumulatiivisia virtatietoja (taloustoimet) yritys-
ten tuloista, varallisuuden muodostustileista seka
analyyttisesti eritellyt rahoitustaseen tilien kan-
tatiedot.

Osassa 3.5 esitetddn vakuutuslaitosten ja eldke-
rahastojen neljdn vuosineljinneksen kumulatii-
visia rahoitusvarojen virtatietoja (taloustoimet ja
muut muutokset) ja rahoitustaseen kantatietoja.

RAHOITUSMARKKINAT

Rahoitusmarkkinoita kuvaavat euroalueen tilasto-
sarjat kattavat ne EU:n jdsenvaltiot, jotka ovat
ottaneet euron kiyttoon sind aikana, jota tilastot
koskevat (euroalue sen kulloisessakin kokoonpa-
nossa). Poikkeuksena ovat arvopapereiden liik-
keeseenlaskutilastot (taulukot 4.1-4.4), jotka katta-



vat 13 euroalueen maata kasittdvin euroalueen (eli
ne siséltdvit myos Kreikan ja Slovenian tiedot).

EKP laatii muita arvopapereita kuin osakkeita
koskevat tilastot seké noteerattuja osakkeita kos-
kevat tilastot (osat 4.1-4.4) EKPJ:n ja BIS:n tie-
tojen pohjalta. Osassa 4.5 esitetddn korot, joita
euroalueen rahalaitokset soveltavat euroalueella
olevien euromdirdisiin talletuksiin ja lainoihin.
EKP tuottaa rahamarkkinakorkoja, valtion pitkéai-
kaisten lainojen tuottoja ja osakeindeksejé koskevat
tilastot (osat 4.6-4.8) sdhkdisistd markkinainfor-
maatiojarjestelmistd saatujen tietojen perusteella.

Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden (velka-
papereiden) liikkeeseenlaskua koskevat tilastot
esitetddn osissa 4.1-4.3. Osassa 4.4 esitetdén ti-
lastoja noteeratuista osakkeista. Velkapaperit on
jaoteltu lyhyt- ja pitkdaikaisiin arvopapereihin.
Lyhytaikaisilla arvopapereilla tarkoitetaan arvo-
papereita, joiden alkuperdinen maturiteetti on
enintdéin yksi vuosi (poikkeuksellisesti enintéddn
kaksi vuotta). Pitkdaikaisiin arvopapereihin las-
ketaan arvopaperit, joiden alkuperdinen maturi-
teetti on pitempi kuin yksi vuosi tai joiden valin-
naisista erdpdivistd myohdisin on yli vuoden
paéstd tai joiden maturiteettia ei ole madritelty.
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat pitka-
aikaiset velkapaperit jaotellaan liséksi kiinted- ja
vaihtuvakorkoisiin velkapapereihin. Kiintedkor-
koisilla velkapapereilla tarkoitetaan litkkeeseen-
laskuja, joissa kuponkikorko pysyy samana koko
velkapaperin juoksuajan. Vaihtuvakorkoiset vel-
kapaperit kattavat kaikki liikkeeseenlaskut, jois-
sa kuponkikorko on sidottu itsendiseen korkoon
tai indeksiin ja mééritetdin mairdajoin uudel-
leen. Velkapaperitilastojen arvioidaan kattavan
noin 95 % kaikista euroalueella olevien tekemis-
td liikkeeseenlaskuista. Tilastot euroméaaraisistd ar-
vopapereista osissa 4.1-4.3 sisdltivit myds euron
kansallisten ilmentymien méardiset arvopaperit.

Osa 4.1 kasittdd muut arvopaperit kuin osakkeet
alkuperdisen maturiteetin, litkkeeseenlaskijan
sijainnin ja valuutan mukaan. Osassa esitetddn
muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kannat
sekd brutto- ja nettoméériiset liikkeeseenlaskut
euromadriisind. Liséksi siind naytetdan erikseen
tiedot euroméaardisistd ja kaikkien valuuttojen maé-

rdisistd velkapapereista, kaikista velkapapereista
yhteensi ja pitkdaikaisista velkapapereista. Netto-
médrdiset liikkkeeseenlaskut ja kantojen muutokset
eroavat toisistaan arvostusmuutosten, uudelleen-
luokittelun sekd muiden muutosten vuoksi. Osassa
esitetddn myos velkapapereista yhteensd seké pit-
kaaikaisista velkapapereista kausivaihtelusta puh-
distettuja tietoja, mukaan lukien vuositasolle koro-
tetut kuuden kuukauden kasvuvauhdit. Nama tiedot
on saatu laskennallisten kantojen indeksisté, joka
on puhdistettu kausivaihtelusta. Lisdtietoja saa
Teknisid huomautuksia -osasta.

Osassa 4.2 esitetdan euroalueella olevien litkkee-
seen laskemien muiden arvopapereiden kuin osak-
keiden kannat sekd brutto- ja nettomaaraiset liik-
keeseenlaskut liikkeeseenlaskijan sektorin mu-
kaan eriteltyind. Liikkeeseenlaskijoiden sektori-
luokitus on EKT 95:n mukainen. Euroopan kes-
kuspankki siséltyy 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 pitkédaikaisten
velkapapereiden kannat yhteensi). Osan 4.2 tau-
lukon 1 sarake 2 (rahalaitosten litkkeeseen laske-
mien kaikkien ja pitkdaikaisten velkapapereiden
kannat) vastaa suurin piirtein osan 2.1 taulukon
2 saraketta 8 (rahalaitosten yhteenlasketun taseen
velkapuolen litkkeeseen lasketut velkapaperit).
Osan 4.2 taulukon 2 sarake 1 (kaikkien velkapa-
pereiden nettomiirdiset liikkeeseenlaskut yh-
teensd) vastaa osan 4.1 saraketta 9 (euroalueella
olevien nettoméériiset lilkkeeseenlaskut yhteen-
sd). Ero pitkaaikaisten velkapapereiden ja kiinted-
ja vaihtuvakorkoisten pitkéaikaisten velkapape-
reiden vélilld osan 4.2 taulukossa 1 johtuu nolla-
korkolainoista ja arvostusmuutoksista.

Osassa 4.3 esitetddn euroalueella olevien liikkee-
seen laskemien velkapapereiden kausivaihtelusta
puhdistetut ja puhdistamattomat kasvuvauhdit
(jaoteltuna maturiteetin, instrumenttityypin, liik-
keeseenlaskijan sektorin ja valuutan mukaan).
Tiedot perustuvat rahoitustaloustoimiin, joissa
institutionaalinen yksikkd ottaa tai maksaa takai-
sin velkaa. Kasvuvauhteihin ei siten lasketa mu-
kaan uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten,

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2007

T

EUROALUEEN
TILASTOT

Yleista



valuuttakurssimuutosten tai varsinaisista talous-
toimista johtumattomien muiden vastaavien
muutosten aiheuttamia eroja. Kausivaihtelusta
puhdistetut kasvuvauhdit on korotettu vuosita-
solle tietojen esittdmiseen liittyvistd syistd. Lisa-
tietoja saa Teknisid huomautuksia -osasta.

Osan 4.4 sarakkeissa 1, 4, 6 ja 8 esitetddn euro-
alueella olevien liikkeeseen laskemien noteerat-
tujen osakkeiden kannat liikkeeseenlaskijan sek-
torin mukaan jaoteltuna. Yritysten liikkeeseen
laskemien noteerattujen osakkeiden kuukausitie-
dot vastaavat osassa 3.2 esitettyjd neljannes-
vuosisarjoja (velkojen paderit, sarake 21).

Osan 4.4 sarakkeissa 3, 5, 7 ja 9 esitetddn euro-
alueella olevien liikkeeseen laskemien noteerat-
tujen osakkeiden vuotuiset kasvuvauhdit litkkee-
seenlaskijan sektorin mukaan jaoteltuina. Kasvu-
vauhdit perustuvat rahoitustaloustoimiin, joita
syntyy, kun liikkeeseenlaskija myy tai lunastaa
osakkeita kéteistd vastaan, lukuun ottamatta sijoi-
tuksia liikkkeeseenlaskijan omiin osakkeisiin. Ta-
loustoimiin sisdltyy liikkeeseenlaskijan ensim-
maéinen noteeraus porssissé sekd uusien instrument-
tien luominen tai poistaminen. Vuotuisiin kasvu-
vauhteihin ei siten lasketa mukaan uudelleenluokit-
telun, arvostusmuutosten tai itse taloustoimista
johtumattomien muutosten aiheuttamia eroja.

Osassa 4.5 esitetdin tilastoja kaikista koroista, joita
euroalueen rahalaitokset soveltavat euroalueen ko-
titalouksien ja yritysten euroméadréisiin talletuksiin
jalainoihin. Euroalueen rahalaitosten kunkin instru-
menttikategorian korko lasketaan euroalueen mai-
den korkojen painotettuna keskiarvona (kayttden
painoina vastaavia liiketoiminnan volyymeja).

Rahalaitosten korkotilastot on eritelty liiketoimin-
noittain, sektoreittain, instrumenteittain, maturi-
teeteittain sekd irtisanomisajan tai alkuperdisen
koron kiinnitysajan mukaan. Uudet rahalaitosten
korkotilastot korvaavat aiemmat kymmenen siir-
tymdéajan tilastollista aikasarjaa euroalueen pank-
kikoroista, joita oli julkaistu EKP:n Kuukausikat-
sauksessa tammikuusta 1999 alkaen.

Osassa 4.6 esitellaan euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin rahamarkkinakorkoja. Euroalueen

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2007

rahamarkkinakoroista esitetdéin laaja valikoima
yon yli -talletusten koroista 12 kuukauden talle-
tusten korkoihin. Ajalta ennen tammikuuta 1999
on laskettu keinotekoiset euroalueen korot kéyt-
tamalld BKT:114 painotettuja kansallisia korkoja.
Kuukausi-, neljdnnesvuosi- 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
sarakkeessa 1 esitetddn eoniakoron keskiarvo
(euro overnight index average) tammikuusta
1999 alkaen. Nama korot ovat ajanjakson lopun
korkoja joulukuuhun 1998 asti; sen jédlkeen ajan-
jakson keskiarvoja. Yhden, kolmen, kuuden ja
kahdentoista kuukauden talletusten korot ovat
tammikuusta 1999 alkaen euriborkorkoja ja sitéd
ennen liborkorkoja (London interbank offered
rate), jos sellaisia on ollut kdytettdvissd. Yhdys-
valtojen ja Japanin kolmen kuukauden talletusten
korkoja edustaa liborkorko.

Osassa 4.7 esitelldén euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin valtion lainojen tuottoja. Joulukuuhun
1998 asti euroalueen 2, 3, 5 ja 7 vuoden lainojen
tuotot perustuvat ajanjakson lopun tietoihin ja
kymmenen vuoden lainojen tuotot ajanjakson kes-
kiarvoihin. Sen jalkeen kaikki tuotot ovat ajanjak-
son keskiarvoja. Euroalueen lainojen tuotot on
joulukuuhun 1998 asti laskettu BKT:114 painote-
tuista yhdenmukaistetuista valtion lainojen tuo-
toista. Sen jdlkeen painoina on kaikissa maturitee-
teissa kéytetty valtion lainojen nimellisié kantoja.
Yhdysvaltojen ja Japanin kymmenen vuoden lai-
nojen tuotot ovat ajanjakson keskiarvoja.

Osassa 4.8 esitelldan euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin osakeindekseja.

HINNAT, TUOTANTO, KYSYNTA JA
TYOMARKKINAT

Téssd osassa kuvatut tilastot ovat suurimmaksi
osaksi Euroopan komission (1&hinnd Eurostatin) ja
kansallisten tilastoviranomaisten tuottamia. Euro-
aluetta koskevat tiedot on saatu laskemalla yksittiis-
ten jasenvaltioiden tiedot yhteen. Tilastot ovat mah-



dollisimman yhtenéisii ja vertailukelpoisia. Tilastot
tyokustannuksista tyotuntia kohden, BKT:sti ja
sen kdytostd, arvonlisdyksesti toimialoittain, teol-
lisuustuotannosta, vihittidiskaupan myynnisti ja
henkil6autojen rekisterdinneistd perustuvat tyo-
paivakorjattuihin tietoihin.

Euroalueen yhdenmukaistettu kuluttajahintain-
deksi YKHI (osan 5.1 taulukko 1) on saatavissa
vuodesta 1995 ldhtien. Se perustuu kansallisiin
yhdenmukaistettuihin kuluttajahintaindekseihin,
jotka lasketaan samoin menetelmin kaikissa euro-
alueen maissa. Tavara- ja palveluerien jaottelu
perustuu yksildllisen kulutuksen luokitukseen
kéyttotarkoituksen mukaan (Classification of In-
dividual Consumption by Purpose, COICOP).
YKHIin siséltyvit kotitalouksien todelliset mone-
taariset kulutusmenot euroalueen muodostamalla
talousalueella. Taulukossa on myds EKP:n kokoa-
mat kausivaihtelusta puhdistetut YKHI-tilastot
sekd koeluonteiset YKHIin perustuvat arviot hal-
linnollisesti sdéinnellyistd hinnoista.

Teollisuuden tuottajahintoja (osan 5.1 taulukko 2),
teollisuuden tuotantoa, uusia tilauksia ja litkevaih-
toa sekd vahittdiskaupan myyntid (osa 5.2) koske-
viin tilastoihin sovelletaan EU:n neuvoston
19.5.1998 antamaa lyhyen aikavilin tilastoja kos-
kevaa asetusta (EY) N:o 1165/98°. Tuotteiden lop-
pukdyton mukainen erittely teollisuuden tuottaja-
hintoja ja teollisuustuotantoa koskevissa taulukois-
sa vastaa ilman rakennusteollisuutta lasketun teol-
lisuuden yhdenmukaistettua alajaottelua (NACE-
luokitukset C—E) teollisuuden koontiryhmiin siten
kuin komission 26.3.2001 antamassa asetuksessa
(EY) N:o 586/2001* on miiritelty. Teollisuuden
tuottajahinnat ovat tehtaanhintoja. Niihin siséltyvét
vélilliset verot lukuun ottamatta arvonlisdveroa ja
muita vahennyskelpoisia veroja. Teollisuustuotan-
to kuvastaa arvonlisdysté kullakin toimialalla.

Raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat (osan
5.1 taulukko 2) mittaavat euroalueen euromaa-
rdisten tuontihintojen muutoksia perusvuoteen
verrattuna.

3 EYVLL162,5.6.1998,s.1.
4 EYVLL 86, 27.3.2001, s. 11.

Tyokustannusindeksit (osan 5.1 taulukko 3) mittaa-
vat muutoksia teollisuuden (ml. rakentaminen) ja
markkinaehtoisten palvelujen tyokustannuksissa
tyotuntia kohden. Indeksien tilastointimenetelmét
perustuvat 27.2.2003 annettuun Euroopan parla-
mentin ja neuvoston asetukseen (EY) N:0 450/2003
tydvoimakustannusindekseistd® ja sen tiytintoon-
panosta 7.7.2003 annettuun komission asetukseen
(EY) N:o 1216/2003°. Euroalueen tydkustannuksis-
sa tyotuntia kohden on saatavissa tietoja jaoteltuna
tyokustannuserittiin (“palkat ja palkkiot” ja “tyon-
antajan sosiaaliturvamaksut”, jalkimmaéinen erd si-
sdltdd tyonantajan tyovoiman perusteella maksamat
verot, mutta ei tydnantajan saamia tukipalkkioita) ja
toimialoittain. EKP laskee sopimuspalkkaindikaat-
torin (osan 5.1 taulukon 3 lisitieto) yhdenmukaista-
mattomien ja kansallisiin médritelmiin 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 5.3 taulukko 1) perustuvat EKT 95:n
mukaisiin kansantalouden tilinpidon neljédnnes-
vuositilastoihin.

Teollisuuden uudet tilaukset (osan 5.2 taulukko
4) mittaavat tarkastelujaksolla vastaanotettuja
tilauksia teollisuusaloilla, joiden tuotanto perus-
tuu pddasiassa uusiin tilauksiin. N&itd ovat mm.
tekstiili-, sellu- ja paperiteollisuus, kemian- ja
metalliteollisuus sekd pddomahyddykkeiden ja
kestdvien kulutustavaroiden valmistus. Tiedot
lasketaan kédypien hintojen perusteella.

Teollisuuden ja vahittidiskaupan liikevaihdon in-
deksit (osan 5.2 taulukko 4) mittaavat liikevaih-
toa, johon sisdltyvit kaikki tarkastelujaksolla las-
kutetut tullit ja verot lukuun ottamatta arvonlisé-
veroa. Vihittdiskaupan liikevaihto kattaa kaiken
vahittdiskaupan lukuun ottamatta moottoriajoneu-
vojen ja moottoripydrien myyntid sekd korjausta.
Uusien henkildautojen rekisterdinnit kattavat seka
yksityiskdyttoon ettd muuhun kuin yksityiskayt-
to0n tarkoitettujen autojen rekisterdinnit.

5 EUVL L 69, 13.3.2003, s. 1.
6 EUVL L 169, 8.7.2003, s. 37.
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Kvalitatiiviset suhdannekyselytiedot (osan 5.2
taulukko 5) perustuvat yrityksid ja kuluttajia kos-
keviin Euroopan komission suhdannekyselyihin.

Tyottomyystilastot (osan 5.3 taulukko 2) ovat Kan-
sainvilisen tydjarjeston (ILO) ohjeiden mukaisia.
Ne kuvaavat aktiivisten tyonhakijoiden osuutta ty6-
voimasta ja niissd kdytetddn yhdenmukaistettuja
kriteerejd ja madritelmid. Tyottomyysasteen laske-
misessa kéytetyt tydvoiman méarad koskevat arviot
poikkeavat osassa 5.3 esitetyistd yhteenlasketuista
ty6llisyys- ja tyottomyysluvuista.

JULKINEN TALOUS

Osissa 6.1-6.5 esitetddn euroalueen julkisen ta-
louden rahoitusasema. Tiedot on suurimmaksi
osaksi konsolidoitu, ja ne perustuvat EKT 95:een.
EKP laatii osissa 6.1-6.3 olevat euroalueen vuo-
sittaiset aggregaattitilastot kansallisten keskus-
pankkien toimittamien yhdenmukaistettujen tie-
tojen perusteella, ja tilastoja péivitetdén saannol-
lisesti. Tdmén vuoksi euroalueen maiden julkisen
talouden alijddmaid ja julkista velkaa koskevat
tiedot voivat poiketa Euroopan komission liialli-
sia alijddmid koskevan menettelyn yhteydessi
kéyttamistd tiedoista. EKP laatii euroalueen nel-
jannesvuosittaiset aggregaattitilastot osissa 6.4 ja
6.5 Eurostatin tilastojen ja kansallisten tietojen
perusteella.

Osassa 6.1 esitetddn vuosittaiset tilastot julkis-
yhteisojen tuloista ja menoista Euroopan komission
10.7.2000 antamassa asetuksessa N:o 1500/2000’
esitettyjen madritelmien mukaisesti. Asetuksella
muutetaan EKT 95:t4. Osassa 6.2 esitetdin julki-
sen talouden konsolidoitu bruttovelka nimellisar-
voisena siten kuin liiallisia alijadmid koskevasta
menettelystd maaratddn Euroopan yhteison perus-
tamissopimuksessa. Osissa 6.1 ja 6.2 esitetddn
yhteenvedot euroalueen yksittdisten maiden tie-
doista, koska ne ovat vakaus- ja kasvusopimuksen
kannalta tarkeitd. Yksittdisten euroalueen maiden
alijdamad/ylijaamaa koskevat tiedot vastaavat tie-
toja, jotka esitetdéin liiallisia alijadmid koskevassa

7 EYVL L 172, 12.7.2000, s. 3.
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menettelyssd B.9, sellaisena kuin se on méaaritelty
25.2.2002 annetussa Euroopan komission asetuk-
sessa (EY) N:o 351/2002 neuvoston asetuksen
(EY) N:03605/93 muuttamisesta EKT 95:een teh-
tdvien viittausten osalta. Osassa 6.3 esitetdén ana-
lyysi julkisen talouden velasta. Julkisen velan
muutoksen ja julkisen talouden alijagdmén erotus
(eli alijiama-/velkaoikaisut) johtuu pddasiassa jul-
kisyhteis6jen rahoitusvarojen muutoksista ja va-
luutan arvostusmuutosten vaikutuksista. Osassa
6.4 esitetddn neljdnnesvuosittaiset tilastot julkis-
yhteisdjen tuloista ja menoista niiden mééaritelmi-
en mukaisesti, jotka on esitetty Euroopan parla-
mentin ja neuvoston 10.6.2002 antamassa asetuk-
sessa (EY) N:o 1221/2002% julkisyhteisdjen nel-
jannesvuositilinpidosta. Osassa 6.5 esitetddn nel-
jannesvuositietoja julkisen talouden konsolidoi-
dusta bruttovelasta, alijagdma-/velkaoikaisuista ja
julkisesta lainanottotarpeesta. Nama tilastot koo-
taan kayttamalld kansallisten keskuspankkien tie-
toja ja tietoja, jotka jasenvaltiot toimittavat asetuk-
sien (EY) N:o 501/2004 ja (EY) N:o 1222/2004
mukaisesti.

ULKOMAISET TALOUSTOIMET JA VARALLISUUS

Maksutasetta ja ulkomaista varallisuutta koske-
vien tilastojen (osat 7.1-7.4) kisitteet ja méaa-
ritelmdt vastaavat yleensd IMF:n maksutase-
kiasikirjan 5. laitosta (lokakuu 1993), EKP:n
16.7.2004 antamia Euroopan keskuspankin tilas-
tovaatimuksia koskevia suuntaviivoja
(EKP/2004/15)° ja Eurostatin ohjeita. Lisitietoja
euroalueen maksutasetta ja ulkomaista varalli-
suutta koskevien tilastojen laadintamenetelmista
ja léhteistd 16ytyy EKP:n julkaisusta ”European
Union balance of payments/international invest-
ment position statistical methods” (toukokuu
2007) ja tyoryhmairaporteista “Task Force on
portfolio investment collection systems” (kesa-
kuu 2002), ”Portfolio investment income: task
force report” (elokuu 2003) ja ”Foreign direct
investment Task Force Report” (maaliskuu 2004).
Kaikki ndmai on ladattavissa EKP:n verkkosivuil-
ta. My®ds tilastojen laatua késittelevin EKP:n ja

8 EYVLL 179,9.7.2002, s. 1.
9 EUVL L 354, 30.11.2004, s. 34.



Euroopan komission (Eurostat) tyéryhman raport-
ti "Report on the quality assessment of balance of
payments and international investment position
statistics” (kesdkuu 2004) on saatavissa raha-,
rahoitus- ja maksutasetilastokomitean verkko-
sivuilta (www.cmfb.org). Tyoryhmén suosi-
tuksiin perustuva euroalueen maksutasetta ja
ulkomaista varallisuutta koskevien tilastojen
vuosittainen laaturaportti Euro area balance of
payments and international investment position
statistics — Annual quality report” on ladattavis-
sa EKP:n verkkosivuilta.

Rahoitustaseen nettoméériisten taloustoimien
esittdimisessd noudatetaan IMF:n maksutasekasi-
kirjan merkintdtapaa: saamisten lisdys merkitdan
miinuksella ja velkojen lisdys plussalla. Vaihto-
taseen ja pddomansiirtojen sekd tulot ettd menot
ovat plusmerkkisia.

Euroalueen maksutasetilastot on laatinut EKP. Vii-
meaikaisimpia kuukausihavaintoja tulee pitdd en-
nakkotietoina. Tilastotietoja tarkistetaan, kun seuraa-
vaa kuukautta koskevat luvut tai yksityiskohtainen
neljannesvuosittainen maksutase julkaistaan. Aiem-
pia tietoja tarkistetaan aika ajoin ja jos ldhdeaineiston
kokoamismetodeissa on tapahtunut muutoksia.

Osan 7.1 taulukossa 2 esitetddn kausivaihtelusta
puhdistettuja vaihtotasetietoja. Luvut ovat sovel-
tuvin osin myds tyopdivien maaralld korjattuja ja
niistd on puhdistettu karkauspéivan ja/tai paa-
sidispyhien vaikutukset. Taulukossa 5 on jaoteltu
euroalueella olevien sijoitukset euroalueen ulko-
puolisten liikkeeseen laskemiin arvopapereihin
sijoittajan sektorin mukaan. Sen sijaan ulkomais-
ten sijoittajien sijoituksia euroalueella olevien
liikkkeeseen laskemiin arvopapereihin ei vield
voida esittdd liikkeeseenlaskijan sektorin mu-
kaan jaoteltuina. Taulukoissa 6 ja 7 erittely ~lai-
nat” ja “kéteinen ja talletukset” perustuu euro-
alueen ulkopuolisen vastapuolen sektoriin, eli saa-
miset euroalueen ulkopuolisilta pankeilta luokitel-
laan talletuksiksi ja saamiset muilta euroalueen ul-
kopuolisilta vastapuolilta kuin pankeilta luokitel-
laan lainoiksi. Erittely vastaa muissa tilastoissa
(esimerkiksi rahalaitosten konsolidoidussa ta-
seessa) kdytettyd erittelyd ja on IMF:n maksuta-
sekdsikirjan ohjeiden mukainen.

Osassa 7.2 on maksutaseen rahataloudellinen esi-
tys, jossa kuvataan M3:n vastaeriin kuuluvien ulko-
maisten nettosaamisten muutoksiin liittyvid maksu-
taseen erid. Tilastoissa kédytetdéin samaa merkinta-
tapaa kuin maksutaseessa lukuun ottamatta sarak-
keessa 12 esitettyjad M3:n vastaeriin kuuluvien
ulkomaisten nettosaamisten muutoksia, joissa plus-
merkki tarkoittaa saamisten lisdystd tai velkojen
vahentymistd. Arvopaperisijoituksiin liittyvissa ve-
loissa (sarakkeet 5 ja 6) maksutaseen taloustoimet
késittévat rahalaitosten liikkeeseen laskemien osak-
keiden ja velkapapereiden ostot ja myynnit euro-
alueella lukuun ottamatta rahamarkkinarahasto-
osuuksia ja enintéan kahden vuoden velkapapereita.
Metodologinen selvitys euroalueen maksutaseen
rahataloudellisesta esityksestd on EKP:n verkkosi-
vujen osassa ~Statistics”. Ks. myos kehikko 1 kesd-
kuun 2003 Kuukausikatsauksessa.

Osassa 7.3 esitetddn maakohtainen erittely euro-
alueen maksutaseesta (taulukot 1-4) ja ulkomaises-
ta varallisuudesta (taulukko 5). Tiedot ilmoitetaan
tarkeimmistd kauppakumppaneista yksittdin tai
ryhména, mink3 lisiksi erotellaan euroalueen ulko-
puoliset maat tai alueet. Taulukossa esitetdan myds
taloustoimet ja varallisuusasema EU:n toimielimiin
nihden (EKP:ta lukuun ottamatta EU:n toimielimet
késitetddn tilastollisesti euroalueen ulkopuolisiksi
riippumatta niiden fyysisesti sijainnista). Vastaavat
tiedot annetaan tiettyjd tarkoituksia varten myos
offshore-rahoituskeskuksista ja kansainvalisista or-
ganisaatioista. Taulukoissa 1-4 esitetdsin maksuta-
seen kumulatiiviset taloustoimet viimeisiltd neljalta
neljannekseltd, joilta on saatavissa tietoja. Taulu-
kossa 5 on ulkomaisen varallisuuden maakohtainen
erittely viimeisilta neljélta neljdnnekseltd, joilta on
saatavissa tietoja. Tiedot eivit kata arvopaperisijoi-
tuksiin liittyvid velkoja, johdannaisia tai valuutta-
varantoa koskevia taloustoimia tai varallisuusase-
maa. Maakohtaista erittelya késitellddn helmikuun
2005 Kuukausikatsauksen artikkelissa ”Euro area
balance of payments and international investment
position vis-a-vis main counterparts”.

Euroalueen ulkomaista varallisuutta koskevat ti-
lastot osassa 7.4 on saatu laskemalla yhteen euro-
alueen jasenmaiden ulkopuoliset saamiset ja velat
eli euroaluetta késitellddn yhtend taloudellisena
kokonaisuutena (ks. myos kehikko 9 joulukuun
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2002 Kuukausikatsauksessa). Ulkomainen varal-
lisuus on laskettu kiyttden timanhetkisid markki-
nahintoja poikkeuksena suorien sijoitusten kanta-
tiedot, jotka laajalti perustuvat kirjanpitoarvoihin.
Ulkomaista varallisuutta koskevat neljdnnesvuo-
sitilastot laaditaan samojen menetelmien perus-
teella kuin vastaavat vuositilastot. Koska jotkin
tietoldhteet eivit ole kéytettdvissd neljdnnesvuo-
sittain (tai ovat saatavissa viipeelld), ulkomaisen
varallisuuden neljdnnesvuositilastot perustuvat
osittain rahoitustaloustoimiin, omaisuushintoihin
ja valuuttakehitykseen nojautuviin arvioihin.

Eurojirjestelméin valuuttavarantojen ja niihin liit-
tyvien saamisten ja velkojen kannat sekd EKP:n
hallussa oleva osuus valuuttavarannoista esitetdan
osan 7.4 taulukossa 5. Kattavuus- ja arvostusero-
jen vuoksi luvut eivit ole tdysin vertailukelpoisia
eurojirjestelmén viikkotaseen tietojen kanssa.
Taulukon 5 tiedot ovat IMF:n ja BIS:n valuuttava-
rannon ja valuuttamdirdisen likviditeetin rapor-
tointimallin mukaisia. Eurojarjestelman kultava-
rantojen muutokset (sarake 3) johtuvat kullan os-
toista ja myynneisti 26.9.1999 tehdyn ja 8.3.2004
paivitetyn keskuspankkien kultasopimuksen ehto-
jen mukaisesti. Lisétietoja eurojérjestelmén va-
luuttavarantojen tilastoinnista on julkaisussa “’Sta-
tistical treatment of Eurosystem’s international
reserves” (lokakuu 2000), joka on ladattavissa
EKP:n verkkosivuilta. Verkkosivuilla on my6s
kattavia valuuttavarannon ja valuuttamiardisen
likviditeetin raportointimallin mukaisia tietoja.

Osassa 7.5 esitetdédn euroalueen tavaroiden ulko-
maankauppa. Pddasiallinen tilastotietojen ldhde
on Eurostat. EKP laskee méérdindeksit Eurosta-
tin arvo- ja yksikkoarvoindeksien perusteella.
Yksikkoarvoindeksit puhdistetaan kausivaihte-
lusta EKP:ssé ja arvoa koskevat tilastot puhdis-
tetaan kausivaihtelusta ja tyOpdivien miérdn
muutoksista Eurostatissa.

Osan 7.5 taulukon 1 sarakkeissa 46 ja 9—11 olevat
tuoteryhmderittelyt noudattavat Broad Economic
Categories -luokitusta. Valmistettujen tavaroiden
(sarakkeet 7 ja 12) ja 6ljyn (sarake 13) tuoteryhma-
erittely noudattaa SITC-luokitusta (3. tarkistettu
laitos). Maantieteellisessé jaottelussa (osan 7.5
taulukko 2) euroalueen tirkeimmét kauppa-
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kumppanit esitetddn joko maittain tai ryhmittiin.
Kiina ei sisidllda Hongkongia.

Maédéritelmien, luokittelun, kattavuuden ja kir-
jausajankohdan erojen vuoksi ulkomaankaupan
tilastot eivit etenkddn tuonnin osalta ole tdysin
verrattavissa maksutasetilastojen tavarakaupan
eriin (osat 7.1-7.3). Viime vuosina ero on ollut
tuonnin osalta noin 5 % (EKP:n arvio), josta suu-
rin osa liittyy siihen, ettd ulkomaankaupan tilas-
toissa vakuutus ja rahti on laskettu mukaan tuon-
nin arvoon (kulut, vakuutus ja rahti hintaan luet-
tuina).

VALUUTTAKURSSIT

Osassa 8.1 esitetddn EKP:n laskemat euron ni-
melliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssi-
indeksit. Indeksit perustuvat euron ja euroalueen
kauppakumppanimaiden valuuttojen vélisten
kahdenvilisten kurssien painotettuihin keskiar-
voihin. Positiivinen muutos merkitsee euron vah-
vistumista. Painot perustuvat teollisuustuotteiden
kaupankéyntitilastoihin vuosilta 1995-1997 ja
1999-2001, ja niissd on otettu huomioon kol-
mansien markkinoiden vaikutus. Euron efektiivi-
set valuuttakurssi-indeksit on laadittu linkitta-
méilld vuoden 1999 alussa toisiinsa vuosien
1995-1997 ja vuosien 1999-2001 painoihin pe-
rustuneet indeksit. Euroalueen kauppakumppani-
maista muodostettuun EER 24 -ryhmédin (EER
on lyhenne sanoista effective exchange rate eli
efektiivinen valuuttakurssi) kuuluvat 14 euro-
alueen ulkopuolista EU:n jdsenvaltiota sekd
Australia, Eteld-Korea, Hongkong, Japani, Kana-
da, Kiina, Norja, Singapore, Sveitsi ja Yhdysval-
lat. EER 44 -ryhméain kuuluvat EER 24 -ryhmén
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 Vendjid. Reaaliset
efektiiviset valuuttakurssi-indeksit on laskettu
kayttamalla kuluttajahintaindekseja, tuottajahin-
taindeksejd, BKT:n deflaattoreita, tehdasteolli-
suuden yksikkdtyokustannuksia seké koko talou-
den yksikkdtydkustannuksia.



Yksityiskohtaisempia tietoja efektiivisten va-
luuttakurssien laskemisesta on maaliskuun 2007
Kuukausikatsauksen kehikossa 8 Euron efektii-
vinen valuuttakurssi euroalueen ja EU:n dskettéi-
sen laajenemisen jilkeen” 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 paivittdin
julkaistujen viitekurssien kuukausittaisia keski-
arvoja.

TALOUDELLINEN KEHITYS
EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

EU:n muita jasenvaltioita koskevat tilastot (0sa 9.1)
noudattavat samoja periaatteita kuin euroalueen ti-
lastot. Yhdysvaltoja ja Japania koskevat tilastot
osassa 9.2 perustuvat kansallisiin 1dhteisiin.
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EUROJARJESTELMAN RAHAPOLIITTISET

TOIMENPITEET!
13.1.2005

EKP:n neuvosto paittii, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,0 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 3,0 % ja talletuskorko 1,0 %.

14.1.2005

EKP:n neuvosto paittdd kasvattaa jaettavan lik-
viditeetin méérai jokaisessa vuonna 2005 toteu-
tettavassa pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa
25 miljardista eurosta 30 miljardiin euroon. M&a-
ran lisddmisestd padtettdessd otetaan huomioon
euroalueen pankkijirjestelmén likviditeettitar-
peen ennakoitu kasvu vuonna 2005. Eurojarjes-
telmad tarjoaa kuitenkin edelleen suurimman osan
likviditeetistd perusrahoitusoperaatioiden kautta.
EKP:n neuvosto voi muuttaa jaettavan likvidi-
teetin madraa taas vuoden 2006 alussa.

3.2,33,44.,45,26.,7.7.,4.8.,1.9.,6.10.,
3.11.2005

EKP:n neuvosto paittii, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,0 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 3,0 % ja talletuskorko 1,0 %.

1.12.2005

EKP:n neuvosto pdittdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkod 2,25
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 6.12.2005. Liséksi EKP:n neuvosto
paattdd nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikko6d 3,25 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkéd 1,25 prosenttiin
6.12.2005 ldhtien.

16.12.2005

EKP:n neuvosto péattda lisatd jaettavan likvidi-
teetin maarin jokaisessa vuonna 2006 toteutetta-

vassa pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa 30
miljardista eurosta 40 miljardiin euroon. Méérin
lisdyksestd pédtettidessd otetaan huomioon kaksi
seikkaa. Ensinnékin pankkijarjestelmdn likvidi-
teettitarpeen odotetaan kasvavan edelleen vuon-
na 2006. Toisekseen eurojérjestelma on paitta-
nyt, ettd pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden
avulla katetaan hieman aiempaa suurempi osuus
likviditeettitarpeesta. Eurojirjestelmd tarjoaa
kuitenkin edelleen suurimman osan jakamastaan
likviditeetistd perusrahoitusoperaatioiden kautta.
EKP:n neuvosto voi muuttaa jaettavan likvidi-
teetin maédrdd taas vuoden 2007 alussa.

12.1.,2.2.2006

EKP:n neuvosto paattia, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,25 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,25 % ja talletuskorko 1,25 %.

2.3.2006

EKP:n neuvosto paittdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkdd 2,50
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 8.3.2006. Lisdksi EKP:n neuvosto
paittda nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkoad 3,50 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkéd 1,50 prosenttiin
8.3.20006 lahtien.

6.4.,4.5.2006

EKP:n neuvosto pdittia, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,50 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,50 % ja talletuskorko 1,50 %.

1 Luettelot eurojirjestelmin rahapoliittisista toimenpiteistéd vuosina
1999-2004 16ytyvit EKP:n vuosikertomuksista nailtd vuosilta.
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8.6.2006

EKP:n neuvosto pdittdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkéd 2,75
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 15.6.2006. Lisdksi EKP:n neuvosto
paattdd nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkod 3,75 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkod 1,75 prosenttiin
15.6.2006 ldhtien.

6.7.2006

EKP:n neuvosto paittai, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,75 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,75 % ja talletuskorko 1,75 %.

3.8.2006

EKP:n neuvosto paittdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkod 3,0 pro-
senttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut suori-
tetaan 9.8.2006. Lisdksi EKP:n neuvosto paattaa
nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25 pro-
senttiyksikkod 4,0 prosenttiin ja talletuskorkoa
0,25 prosenttiyksikkod 2,0 prosenttiin 9.8.2006
lahtien.

31.8.2006

EKP:n neuvosto paittia, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,0 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 4,0 % ja talletuskorko 2,0 %.

5.10.2006

EKP:n neuvosto pddttdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkéd 3,25
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 11.10.2006. Liséksi EKP:n neuvosto
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paittda nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkoad 4,25 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkéd 2,25 prosenttiin
11.10.2006 ldhtien.

2.11.2006

EKP:n neuvosto paattid, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,25 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,25 % ja talletuskorko 2,25 %.

7.12.2006

EKP:n neuvosto pdittdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkod 3,50
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 13.12.2006. Lisdksi EKP:n neuvosto
padttdd nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkod 4,50 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkéd 2,50 prosenttiin
13.12.2006 l4htien.

21.12.2006

EKP:n neuvosto pdittas lisitd jaettavan likviditee-
tin madrdn jokaisessa vuonna 2007 toteutettavassa
pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa 40 miljar-
dista eurosta 50 miljardiin euroon. Méirin lisdyk-
sestd padtettdessd otetaan huomioon seuraavat
seikat. Euroalueen pankkijirjestelmén likviditee-
tintarve on kasvanut voimakkaasti viime vuosina,
ja sen odotetaan kasvavan edelleen vuonna 2007.
Tamain vuoksi eurojérjestelmé on péattinyt, ettd
pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden avulla ka-
tetaan hieman aiempaa suurempi osuus likviditee-
tintarpeesta. Eurojdrjestelmd tarjoaa kuitenkin
vastaisuudessakin suurimman osan jakamastaan
likviditeetistd perusrahoitusoperaatioiden kautta.
EKP:n neuvosto voi muuttaa jaettavan likviditee-
tin mdérad taas vuoden 2008 alussa.



11.1.,8.2.2007

EKP:n neuvosto paittii, 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 pdittdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkéd 3,75
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 14.3.2007. Liséksi EKP:n neuvosto
paattdd nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikko6d 4,75 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkéd 2,75 prosenttiin
14.3.2007 ldhtien.

12.4., 10.5.2007

EKP:n neuvosto paittii, 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 piittdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkod 4 pro-
senttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut suori-
tetaan 13.6.2007. Lisdksi EKP:n neuvosto péét-
tdd nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkdd 5 prosenttiin ja talletuskorkoa
0,25 prosenttiyksikkod 3 prosenttiin 13.6.2007
lahtien.
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TARGET-MAKSUJARJESTELMA

TARGET-MAKSULIIKENNE

Vuoden 2007 ensimmédiselld neljannekselld
TARGETissa vilitettiin péivittdin keskiméérin
344 830 maksua, ja niiden yhteenlaskettu arvo
oli 2 244 miljardia euroa pdivdssd. Siten maksu-
jen miard supistui 2 % mutta arvo kasvoi 2 %
edellisestd neljdnneksestd. Mddrdn supistuminen
on kausiluonteista, ja sama ilmié on havaittu
my0s edellisind vuosina. Viime vuoden vastaa-
vaan ajankohtaan verrattuna sekd maksujen maéa-
rd ettd arvo kasvoivat 12 %. Vilitettyjen maksu-
jen arvolla mitattuna TARGETin markkinaosuus
pysyi ennallaan 89 prosentissa, ja maéralla mitattu
markkinaosuus kasvoi 61 prosenttiin. TARGET-
maksuliikenteen vilkkain pédivé neljanneksen ai-
kana oli 30.3.2007, jolloin vilitettiin yhteensa
490 334 maksua.

JASENVALTIOIDEN SISAISET MAKSUT

TARGETissa vilitettiin keskimaérin 266 749 ja-
senvaltioiden sisdistd maksua pankkipéivaé koh-
ti vuoden 2007 ensimmadiselld neljainneksell.
Néiden maksujen yhteenlaskettu arvo oli keski-
médrin 1 465 miljardia euroa péivéssi. Siten
maksujen méaérad supistui 2 %, mutta arvo kasvoi
2 % edellisestd neljdnneksestd. Vuoden 2006
vastaavaan ajanjaksoon verrattuna maksujen lu-
kumaéra kasvoi 13 % ja arvo 11 %. Jasenvaltioi-
den sisdisten maksujen osuus kaikkien TARGET-
maksujen méérastd oli 77,4 % ja arvosta 65,3 %.
Jasenvaltioiden sisdisen maksun keskimadrdinen
arvo kasvoi 0,1 miljoonaa euroa eli 5,4 miljoo-
naan euroon. Kaikista jédsenvaltioiden sisdisistd
TARGET-maksuista 63 % oli arvoltaan alle
50 000 euroa, kun taas yli miljoonan euron mak-
suja oli 10 %. Paivittdin vélitettiin keskimaérin
173 jasenvaltioiden sisdistd yli miljardin euron
TARGET-maksua. Jasenvaltioiden sisdisen mak-
suliikenteen vilkkain pdivé oli 30.3.2007, jolloin
vilitettiin yhteensd 367 582 maksua.

MAKSUT JASENVALTIOSTA TOISEEN

Jasenvaltiosta toiseen vilitettyja TARGET-mak-
suja oli vuoden 2007 ensimmaiselld neljannek-
selld paivittdin keskiméérin 78 080, ja niiden
yhteenlaskettu arvo oli keskiméérin 778 miljar-
dia euroa péivissd. Pdivittdiset maksut kasvoivat
edellisestd neljanneksestd madrdlld mitattuna
vain védhan (0,2 %) ja arvolla mitattuna 2 %.
Pankkien vélisten maksujen mééri kasvoi 1 % ja
arvo 2 % edellisestd neljanneksestd. Asiakas-
maksujen maira supistui vihén (0,3 %) maaralla
mitattuna ja kasvoi 17 % arvolla mitattuna edel-
liseen neljdnnekseen verrattuna. Pankkien vilis-
ten maksujen osuus jdsenvaltiosta toiseen vilitet-
tyjen TARGET-maksujen pidivikeskiarvosta oli
madralld mitattuna 47 % ja arvolla mitattuna
94 %. Pankkien vélisten maksujen keskimaarai-
nen arvo nousi edellisen neljanneksen 19,6 mil-
joonasta eurosta 19,9 miljoonaan euroon, ja
asiakasmaksujen keskiméérdinen arvo nousi
940 520 eurosta 1 103 224 euroon. Kaikista ja-
senvaltiosta toiseen vilitetyisti TARGET-
maksuista 64 % oli arvoltaan alle 50 000 euroa ja
14 % oli arvoltaan yli miljoona euroa. Piivittiin
valitettiin keskimiérin 72 yli miljardin euron
TARGET-maksua jdsenvaltiosta toiseen. Jasen-
valtioiden vilisen maksuliikenteen vilkkain péiva
oli 30.3.2007, jolloin vélitettiin yhteensd 122 752
maksua.

TARGETIN KAYTETTAVYYS JA TOIMIVUUS

Vuoden 2007 ensimmaéiselld neljannekselld
TARGETin kiytettidvyysaste oli 99,87 %, kun se
edelliselld neljannekselld oli ollut 99,81 %.
TARGETin kéytettavyyteen vaikuttaneiden hai-
rididen lukumiird oli 12 eli 4 vihemmén kuin
edelliselld neljdnnekselld. Kiytettivyysasteen
laskennassa on otettu huomioon héiriét, jotka es-
tdvdt maksujen suorittamisen kymmenen mi-
nuuttia tai sitd pidemmén ajan. Vuoden 2007
ensimmaiselld neljanneksella oli yksi hiirio, joka
kesti yli kaksi tuntia. Tiedot TARGETin kunkin
kansallisen osan sekd EKP:n maksumekanismin

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2007




Taulukko |. TARGETissa ja tietyissa pankkien vilisissi maksujarjestelmissa kasitellyt

maksumaaraykset: maksutapahtumien maara

(maksujen lukumaéra)

2006 2006 2006 2006 2007
1 1I 1 v 1

TARGET
TARGET-maksut yhteensi
Yhteensd 19 949 738 20 854 425 20 313 134 22 062 699 22 069 092
Piivikeskiarvo 306 721 336 362 313 247 350 202 344 830
TARGET-maksut jasenvaltiosta toiseen
Yhteensa 15 303 728 16 019 310 15 686 100 17 153 073 17 071 952
Piivikeskiarvo 235303 258 376 241 873 272 271 266 749
Jasenvaltioiden sisdiset TARGET-maksut
Yhteensd 4 646 007 4835115 4627 034 4909 629 4997 140
Piivikeskiarvo 71 418 77 986 71 374 77 931 78 080
Muut jérjestelmat
Euro 1 (EBA)
Yhteensd 11 600 246 12 024 168 11 712 173 12 390 099 12 540 775
Piivikeskiarvo 178 399 194 328 180 593 196 668 195 876
Paris Net Settlement (PNS)
Yhteensd 1672 785 1 664 581 1587 129 1700 859 1678 885
Piivikeskiarvo 25 738 24 880 24 512 26 998 26 235
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
sekit-jarjestelmd (POPS)
Yhteensa 133 846 172 023 144 456 136 200 136 111
Piivikeskiarvo 2 058 2 579 2224 2162 2 126

Taulukko 2. TARGETissa ja tietyissa pankkien valisissa maksujarjestelmissa kasitellyt

maksumaaraykset: maksutapahtumien arvo
(miljardia euroa)

2006 2006 2006 2006 2007
1 11 11T v 1

TARGET
TARGET-maksut yhteensd
Yhteensd 130 350 133 405 131 843 137 943 143 598
Piivikeskiarvo 2 005 2152 2 031 2 190 2 244
TARGET-maksut jasenvaltiosta toiseen
Yhteensd 85 621 86 989 85 847 90 307 93 776
Piivikeskiarvo 1317 1403 1322 1434 1 465
Jasenvaltioiden sisdiset TARGET-maksut
Yhteensd 44 730 46 416 45 995 47 637 49 822
Piivikeskiarvo 688 749 709 756 778
Muut jérjestelmat
Euro 1 (EBA)
Yhteensi 11 142 11 936 12 399 12 766 13 480
Piivikeskiarvo 171 193 191 203 210
Paris Net Settlement (PNS)
Yhteensd 3629 3891 3572 3795 3883
Piivikeskiarvo 56 62 55 60 61
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
sekit-jarjestelma (POPS)
Yhteensd 122 112 111 114 128
Piivikeskiarvo 2 2 2 2 2
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Taulukko 3. TARGETin kansallisten osien seka

EKP:n maksumekanismin kdytettavyysaste

TARGETin Kiytettdvyysaste
kansallinen osa 1/2007
%
Belgia 99,94
Tanska 99,92
Saksa 100,00
Viro 100,00
Irlanti 100,00
Kieikda 100,00
Spanja 99,78
Ty b
Luxemburg >
Alankomaat 99,97
Itdvalta 100,00
Puola 99,70
Portugali 100,00
Suomi 100,00
Ruotsi 100,00
Iso-Britannia 99,03
EKP:n maksumekanismi 9991
Koko TARGET 99,87

kéytettavyydestd ilmenevit taulukosta 3. Nyt tar-
kasteltavalla neljannekselld jdsenvaltiosta toi-
seen vilitetyistd TARGET-maksuista suoritettiin
97,53 % alle 5 minuutissa. Suoritus kesti 5-15
minuuttia 2,07 prosentissa ja 15-30 minuuttia
0,47 prosentissa maksuista. Suoritus kesti yli 30
minuuttia keskimdérin 133 maksussa paivittiin,
kun jdsenvaltiosta toiseen vilitettyjd TARGET-
maksuja oli paivittdin keskimdérin 78 080.
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SANASTO

Tdhén sanastoon on koottu Kuukausikatsauksessa usein kiytettyja termejd. Tatd kattavampi ja
yksityiskohtaisempi sanasto on saatavissa EKP:n www-sivustosta (www.ecb.int/home/glossary/
html/index.en.html).

Alijadma (julkisyhteisot) (deficit, general government): Julkisyhteisdjen nettoluotonotto eli julkisen
talouden kokonaistulojen ja -menojen ero.

Alijaamisuhde (julkisyhteisot) (deficit ratio, general government): Julkisyhteisdjen alijddmén suh-
de markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi perustamissopimuksen artiklan 104 koh-
dassa 2 madritty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella mééritelldén liiallisen alijadiman ole-
massaolo. Alijddmésuhteen englanninkielisind nimityksind kéytetddn myds termeja “budget deficit
ratio” ja "fiscal deficit ratio”.

Alijiima-velkaoikaisu (julkisyhteisot) (deficit-debt adjustment, general government): Julkisyhtei-
sojen alijddmain ja velan muutoksen erotus.

Arvonalennus (write-down): Rahalaitosten taseeseen kirjattujen lainojen arvon alentaminen, kun
todetaan, ettd osaa lainoista ei saada perittyé takaisin.

Arvopaperisijoitus (portfolio investment): Euroalueella olevien nettoméériiset sijoitukset euroalueen
ulkopuolisten liikkeeseen laskemiin arvopapereihin (”saamiset™), ja euroalueen ulkopuolisten netto-
madrdiset sijoitukset euroalueella olevien litkkeeseen laskemiin arvopapereihin (“velat”). Arvopa-
perisijoituksiin kuuluvat osakkeet ja velkapaperit, joista jdlkimmaéiset jaotellaan vieléd joukkolainoi-
hin ja rahamarkkinapapereihin. Transaktiot kirjataan maksettuun tai saatuun todelliseen hintaan,
josta on vihennetty kulut ja palkkiot. Jotta sijoitus voidaan katsoa arvopaperisijoitukseksi, omistus-
osuuden yrityksessé on oltava alle 10 % kantaosakkeista tai ddnivallasta.

Avoimet tyopaikat (job vacancies): Kollektiivinen nimitys dskettdin syntyneistd, vapaana olevista
tai ldhiaikoina vapautuvista tySpaikoista, joiden tiyttdmiseksi tydnantaja on ryhtynyt aktiivisiin toi-
miin 16ytddkseen sopivan ehdokkaan.

Bruttokansantuote, BKT (gross domestic product, GDP): Taloudessa tuotettujen kaikkien tavaroi-
den ja palvelujen arvo, josta on vdhennetty vilituotekdytto ja johon on lisétty tuote- ja tuontiverot
nettomddrdisind. Bruttokansantuote voidaan eritelld tuotanto-, meno- tai tuloerien mukaan. Brutto-
kansantuotteen keskeiset menoerit ovat kotitalouksien kulutus, julkinen kulutus, kiintedn pddoman
bruttomuodostus, varastojen muutokset seké 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 médrittelyssd kaytettdvit korot. Ohjauskorot ovat perusrahoitusoperaatioiden minimi-
tarjouskorko (eli ndissd operaatioissa tehtdvien korkotarjousten alaraja) sekd maksuvalmiusluoton
korko ja talletuskorko.

Eoniakorko (EONIA, euro overnight index average): Pankkien vilisten euromééraisten yon yli -mark-
kinoiden efektiivinen korko. Eoniakorko lasketaan euromééréisilla rahamarkkinoilla toimivien suurten
pankkien ilmoittamien vakuudettomien yon yli -luottojen korkojen painotettuna keskiarvona.
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ERM II (ERM II, exchange rate mechanism II): Valuuttakurssimekanismi, johon euroalueen maiden
ja euroalueen ulkopuolelle EMUn kolmannessa vaiheessa jadneiden EU:n jdsenvaltioiden vilinen
yhteisty0 perustuu.

Euriborkorko (EURIBOR, euro interbank offered rate): Parhaiksi luokiteltujen suurten pankkien
toisilleen antamien euromaériisten luottojen korko. Euriborkorko lasketaan péivittdin ndiden pank-
kien vilisille maturiteetiltaan eripituisille enintddn 12 kuukauden talletuksille.

Euroalue (euro area): Ne EU:n jdsenvaltiot, jotka ovat ottaneet euron kéayttoon yhteiseksi rahaksi
perustamissopimuksen mukaisesti.

Euroalueen ostopiillikdille tehdyt kyselyt (Eurozone Purchasing Managers’ Surveys): Tehdasteolli-
suuden ja palvelusektorin suhdannekyselyt, joita tehdddn useissa euroalueen maissa ja joita kiytetddn
indeksien laatimiseen. Euroalueen tehdasteollisuuden ostopaillikoiden indeksi (Eurozone Manufacturing
Purchasing Managers’ Index, PMI) on painotettu indikaattori, joka lasketaan tuotannon, uusien tilauksien,
tyollisyyden, tavarantoimittajien toimitusaikojen ja ostovarastojen indekseistd. Palvelusektorin kyselyssa
on litketoiminnan nykyhetked, tulevaan liiketoimintaan liittyvid odotuksia, avoinna olevia hankkeita, tu-
levaa uutta liiketoimintaa, tydllisyyttd, tuotantopanosten hintoja ja laskutettuja hintoja koskevia kysymyk-
sid. Euroalueen yhdistelméindeksi (Eurozone Composite Index) lasketaan yhdistdmalld tehdasteollisuu-
den ja palvelusektorin kyselyjen tulokset.

Eurojirjestelma (Eurosystem): Keskuspankkijérjestelma, joka kisittdd Euroopan keskuspankin ja
niiden EU:n jdsenvaltioiden kansalliset keskuspankit, jotka ovat jo ottaneet euron kéyttdon.

Eurokeskuskurssi (central parity tai central rate): Kunkin ERM II:een kuuluvan valuutan eurokurssi,
jonka perusteella médritelldin ERM II -valuuttojen vaihteluvalit.

Euron nimelliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssit (effective exchange rates; EERs, nominal/
real): Euron efektiiviset valuuttakurssit ovat euron kahdenvilisten valuuttakurssien painotettuja keski-
arvoja suhteessa euroalueen tarkeimpien kauppakumppanimaiden valuuttoihin. EKP julkistaa euron
nimelliset efektiiviset valuuttakurssi-indeksit suhteessa kahden kauppakumppanimaaryhmén valuuttoi-
hin: EER 24 -kauppakumppanimaaryhma (késittda 14 euroalueen ulkopuolista EU-jasenvaltiota ja 10
tarkeintd EU:n ulkopuolista kauppakumppanimaata) ja EER 44 -kauppakumppanimaaryhma (késittda
EER 24 -kauppakumppanimaat ja 20 muuta maata). Painot perustuvat kunkin kauppakumppanimaan
osuuksiin euroalueen ulkomaankaupasta ja kilpailuun kolmansilla markkinoilla. Reaaliset efektiiviset
valuuttakurssit ovat nimellisid efektiivisid valuuttakursseja, jotka on deflatoitu ulkomaisten hintojen tai
kustannusten painotetulla keskiarvolla suhteessa kotimaisiin hintoihin tai kustannuksiin. Kummallakin
valuuttakurssilla mitataan maan hinta- ja kustannuskilpailukykya.

Euroopan komission kyselyt (European Commission surveys): Kussakin EU-jdsenvaltiossa Euroopan
komission puolesta tehdyt yhdenmukaistetut suhdanne- ja kuluttajakyselyt. Kyselylomakepohjaiset kyse-
lyt suunnataan tehdasteollisuuden, rakennusalan, vahittdiskaupan ja palvelusektorin johtavassa asemassa
oleville seka kuluttajille. Kustakin kuukausikyselystd lasketaan yhdistelméindikaattorit, jotka kokoavat
useisiin eri kysymyksiin annetut vastaukset yhdeksi ainoaksi indikaattoriksi (luottamusindikaattorit).

Hintavakaus (price stability): Eurojérjestelmin ensisijainen tavoite. EKP:n neuvosto on mééritellyt
hintavakauden euroalueen YKHIn alle 2 prosentin vuotuiseksi nousuksi. Samalla neuvosto on toden-
nut, ettd hintavakauden tavoitteeseen pyrittdessé tdhditiddn inflaatiovauhdin séilyttdmiseen 2 prosentin
tuntumassa keskipitkalld aikavalilla.
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Implisiittinen volatiliteetti (implied volatility): Varallisuusesineen (esim. osakkeen tai joukkolai-
navelkakirjan) hinnan muutosvauhdin odotettu volatiliteetti (eli keskihajonta). Se voidaan johtaa
varallisuusesineen hinnasta, erdpéivisti ja sithen perustuvien optioiden toteutushinnasta seka riskit-
tomasti tuotosta kayttdmélla jotakin optiohinnoittelumallia, kuten Blackin ja Scholesin mallia.

Inflaatio (inflation): Yleisen hintatason, kuten kuluttajahintaindeksin, nousu.

Inflaatioon sidotut valtion joukkolainat (inflation-indexed government bonds): Julkisyhteisdjen
liikkeeseen laskemat velkapaperit, joiden koronmaksut ja pddoma on sidottu tiettyyn kuluttajahin-
taindeksiin.

Julkisyhteisot (general government): EKT 95:ssd médritelty sektori, joka koostuu 1dhinnd henkils-
kohtaiseen ja kollektiiviseen kulutukseen tarkoitettujen ei-markkinaehtoisten tavaroiden ja palvelu-
jen tuotannosta ja/tai kansantulon ja varallisuuden uudelleenjaosta vastaavista yhteisoistd. Naitd
yhteisdjd ovat valtionhallinto, aluehallinto ja paikallishallinto sekd sosiaaliturvarahastot. Julkisyh-
teis6ihin eivdt kuulu kaupallista toimintaa harjoittavat julkisessa omistuksessa olevat yhteisot, kuten
julkiset liikelaitokset.

Kiintedkorkoinen huutokauppa (fixed rate tender): Huutokauppamenettely, jossa keskuspankki
mairad koron etukiteen ja jossa osallistuvat vastapuolet tekevit tarjouksen rahaméadrésté, jonka ne
haluavat tilla korolla.

Likviditeettiin vaikuttavat riippumattomat tekijit (autonomous liquidity factors): Likviditeetin
muutokset, jotka eivit yleensd johdu rahapoliittisten instrumenttien kéytdstd. Néitd ovat esimerkiksi
liikkkeessa olevat setelit, valtion talletukset keskuspankissa ja keskuspankin ulkomaiset nettosaamiset.

Luottotappio (write-off): Lainojen arvon poistaminen rahalaitosten taseesta, kun katsotaan, etti
lainoja ei kokonaisuudessaan saada perityksi takaisin.

M1 (M1): Suppea raha-aggregaatti. Tdhdn aggregaattiin sisdltyvit litkkeessé oleva raha ja yon yli
-talletukset rahalaitosten seké julkisen hallinnon tileilld (kuten postissa tai valtion kassassa).

M2 (M2): Viliaggregaatti. Tdhdn aggregaattiin sisdltyvit M1 ja irtisanomisajaltaan enintédn 3 kuukau-
den talletukset ja enintdén 2 vuoden méaidraaikaistalletukset rahalaitosten ja julkisen hallinnon tileilla.

M3 (M3): Lavea raha-aggregaatti. Tahdn aggregaattiin siséltyviat M2 ja jalkimarkkinakelpoiset instru-
mentit, erityisesti takaisinostosopimukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet seki rahalaitosten
likkkeeseen laskemat enintdéin 2 vuoden velkapaperit.

M3:n kasvun viitearvo (reference value for M3 growth): M3:n keskipitkén aikavédlin vuotuinen
kasvuvauhti, joka on sopusoinnussa hintavakauden kanssa. Nykyisin M3:n vuotuisen kasvun viite-
arvo on 42 %.

Maksutase (balance of payments, b.o.p.): Yhteenveto kansantalouden taloustoimista muun maail-
man kanssa tiettynd ajanjaksona.

Maksuvalmiusluotto (marginal lending facility): Osa eurojirjestelmin maksuvalmiusjérjestelmaa,
jossa vastapuolet voivat saada kansallisesta keskuspankista yon yli -luottoa etukéteen vahvistetulla
korolla hyviksyttavaa vakuutta vastaan.
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Minimitarjouskorko (minimum bid rate): Alin korko, jolla vastapuolet voivat tehdé tarjouksia
vaihtuvakorkoisissa huutokaupoissa.

Muu sijoitus (other investment): Maksutaseen ja ulkomaisen varallisuuden erd, johon sisiltyvit
kauppaluottoihin, talletuksiin ja lainoihin sekd muihin saamisiin ja velkoihin liittyvit rahoitustaloustoi-
met sekd saamis- ja velkakannat euroalueen ulkopuolisten kanssa.

Osakkeet (equities): Omistusosuus yrityksen pddomasta. Osakkeisiin kuuluvat porssissd kaupan
kohteena olevat osakkeet (noteeratut osakkeet), noteeraamattomat osakkeet ja muuntyyppiset osuu-
det. Osakkeista saadaan yleensa osinkotuloa.

Ostovoimapariteetti (purchasing power parity, PPP): Kurssi, jolla valuutta muunnetaan toiseksi
nididen kahden valuutan ostovoiman yhtendistdmiseksi eliminoimalla maiden hintatason erot. Yksin-
kertaisimmassa muodossaan ostovoimapariteetti osoittaa saman tavaran tai palvelun kansallisen va-
luutan médrdiset hinnat suhteessa muiden maiden vastaaviin hintoihin.

Pankkien luotonantokysely (bank lending survey, BLS): Eurojérjestelmin tammikuusta 2003 alkaen
neljdnnesvuosittain toteuttama kysely pankkien luotonantopolitiikasta. Siind ennalta méadritellylle
joukolle euroalueen pankkeja esitetdan sekd yrityksid ettd kotitalouksia koskevia kvalitatiivisia ky-
symyksid luottokelpoisuusvaatimusten, lainachtojen ja lainojen kysynndn muutoksista.

Perusrahoitusoperaatio (main refinancing operation): Eurojirjestelmén sdanndllisesti kddnteisope-
raatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Perusrahoitusoperaatiot toteutetaan viikoittaisina vakio-
huutokauppoina, ja niissé sovellettava maturiteetti on yleensé yksi viikko.

Pitempiaikainen rahoitusoperaatio (longer-term refinancing operation): Eurojarjestelmén saanndl-
lisesti kdédnteisoperaatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
toteutetaan kuukausittaisina vakiohuutokauppoina, ja niissad sovellettava maturiteetti on yleensé kol-
me kuukautta.

Piadomansiirrot (capital account): Maksutaseen osa, johon siséltyvit kaikki euroalueella olevien ja
euroalueen ulkopuolisten viliset pddomansiirrot ja valmistamattomien, muiden kuin rahoitusvarojen
hankinnat tai vihennykset.

Rahalaitokset (MFIs, monetary financial institutions): Rahoituslaitokset, jotka yhdessd muodostavat
euroalueen rahaa liikkeeseen laskevan sektorin. Rahalaitoksia ovat eurojérjestelma, euroalueella ole-
vat luottolaitokset, siten kuin ne on mééritelty yhteison lainsdddanndssa, ja kaikki muut euroalueella
olevat rahoituslaitokset, jotka ottavat vastaan talletuksia ja/tai niiden ldheisid vastineita muilta kuin
rahalaitoksilta ja myontavit luottoja ja/tai tekevét arvopaperisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin ta-
loudellisessa mielessd). Viimeksi mainittuun ryhméén kuuluvat 1&hinnd rahamarkkinarahastot.

Rahalaitossektorin konsolidoitu tase (consolidated balance sheet of the MFI sector): Tase, joka
saadaan nettouttamalla rahalaitosten viliset positiot (esim. rahalaitosten véliset lainat ja talletukset)
rahalaitosten yhteenlasketussa taseessa. Siitd saadaan tilastotietoja rahalaitossektorin saamisista ja
veloista muihin euroalueella oleviin kuin rahalaitossektoriin (julkisyhteisot ja muut euroalueella ole-
vat) ja euroalueen ulkopuolisiin ndhden. Konsolidoitu tase on tarkein tilastoldhde raha-aggregaattien
laskemisessa. Sithen my6s perustuu M3:n vastaerien sddnndllinen 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 euroméériisiin talletuksiin ja lainoihin soveltamat korot.

Rahalaitosten luotonanto euroalueelle (MFI credit to euro area residents): Rahalaitosten lainat
muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille (sisdltda 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 sisdltyvit yli
2 vuoden méérdaikaistalletukset, irtisanomisajaltaan yli 3 kuukauden talletukset, euroalueen rahalai-
tosten liikkeeseen laskemat yli 2 vuoden velkapaperit sekd euroalueen rahalaitossektorin oma péa-
oma ja varaukset.

Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset (MFI net external assets): Euroalueen rahalaitosten ulko-
maiset saamiset (kuten kulta, ulkomaanvaluutan méariiset setelit ja kolikot, euroalueen ulkopuolis-
ten litkkeeseen laskemat arvopaperit ja euroalueen ulkopuolisille mydnnetyt lainat), joista on véhen-
netty euroalueen rahalaitossektorin ulkomaiset velat (kuten euroalueen ulkopuolisten talletukset ja
takaisinostosopimukset sekd niiden hallussa olevat rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet ja raha-
laitosten liikkeeseen laskemat enintddn 2 vuoden velkapaperit).

Rahoitustarve (julkisyhteisit) (borrowing requirement, general government): Julkisyhteisdjen net-
toméadrdinen velan lisdys.

Rahoitustase (financial account): Maksutaseen osa, johon sisdltyvit kaikki euroalueella olevien ja
euroalueen ulkopuolisten viliset suoriin sijoituksiin, arvopaperisijoituksiin, muihin sijoituksiin, joh-
dannaisiin ja valuuttavarantoon liittyvét rahoitustaloustoimet.

Sopimuspalkkaindeksi (index of negotiated wages): Tydehtosopimusneuvottelujen mukaisten (il-
man bonuksia laskettujen) peruspalkkojen indikaattori. Indeksi mittaa kuukausipalkkojen implisiit-
tistd keskimadrdistd muutosta euroalueella.

Suora sijoitus (direct investment): Toiseen maahan tehty padomasijoitus, jonka tarkoituksena on
saada pysyva osuus tdssid maassa sijaitsevasta yrityksestd (kdytdnndssd omistusosuuden oletetaan
olevan vahintddn 10 % kantaosakkeista tai dénivallasta). Suoriin sijoituksiin siséltyvét osakepaa-
oma, uudelleen sijoitetut voitot ja yritysten sisdisiin operaatioihin liittyvdt muut pddomat. Suoriin
sijoituksiin kirjataan nettoméérdiset sijoitukset euroalueelta ulkomaille (”suorat sijoitukset ulko-
maille”) ja nettomédriiset sijoitukset ulkomailta euroalueelle (“suorat sijoitukset euroalueelle”).

Survey of Professional Forecasters -kyselytutkimus, SPF-kyselytutkimus (Survey of Professional
Forecasters, SPF): Neljdnnesvuosittainen kyselytutkimus, jota EKP on toteuttanut vuodesta 1999
ldhtien kootakseen kokonaistaloudellisia ennusteita euroalueen inflaatiosta, BKT:n miirian kasvusta
ja ty6ttomyydestd EU:hun sijoittautuneita rahoitus- ja muiden alojen jéarjestoja 1dhelld olevilta asian-
tuntijoilta.

Talletusmahdollisuus (deposit facility): Osa eurojérjestelman maksuvalmiusjirjestelmaa, jossa vasta-
puolet voivat tehdd kansallisiin keskuspankkeihin yon yli -talletuksia etukdteen vahvistetulla korolla.
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Tavaroiden ulkomaankauppa (external trade in goods): Tavaranvienti euroalueen ulkopuolelle ja
tavarantuonti euroalueen ulkopuolelta arvolla mitattuna sekd méara- ja yksikkodarvoindekseind. Ulko-
maankauppatilastot eivét ole verrattavissa kansantalouden tilinpitoon kirjattuun vientiin ja tuontiin,
silld kansantalouden tilinpidossa viennin ja tuonnin eriin siséltyvit sekd euroalueen sisiiset ettd ulko-
puoliset transaktiot ja my0s tavarat ja palvelut lasketaan yhteen. Ulkomaankauppatilastot eivét ole
myo6skadn tdysin verrattavissa maksutaseen tavarakauppaerdin. Tilastomenetelmistd johtuvien kor-
jausten lisdksi padasiallinen ero johtuu siitd, ettd ulkomaankauppatilastoissa tuonti kirjataan vakuutus-
ja rahtipalvelut mukaan luettuina, kun taas maksutaseen tavarakaupassa se kirjataan vapaasti laivassa.

Teollisuuden tuottajahinnat (industrial producer prices): Teollisuuden (ilman rakentamista) euro-
alueen maiden kotimarkkinoilla myymien kaikkien tuotteiden tehdashinnat, joissa ei oteta huomioon
kuljetuskustannuksia ja tuontia.

Teollisuustuotanto (industrial production): Teollisuuden bruttoarvonlisdys kiintein hinnoin.

Tuntia kohden laskettujen tyévoimakustannusten indeksi (hourly labour cost index): Tyévoima-
kustannusten indikaattori. Tydvoimakustannuksiin siséltyvét tehtyd tyotuntia kohden lasketut (ml.
ylityGtunnit) bruttopalkat (rahana ja luontoissuorituksena ml. bonukset) ja muut tydvoimakustannuk-
set (tyonantajan sosiaaliturvamaksut ja tydonantajan maksamat tyodllistimiseen liittyvat verot, joista
on vihennetty tydonantajan saamat tukipalkkiot).

Tuottokiyri (yield curve): Graafinen esitys luottoriskiltddn samanlaisten mutta maturiteetiltaan
erilaisten velkapapereiden koron tai tuoton ja jdljelld olevan maturiteetin vilisestd suhteesta tiettynd
ajankohtana. Tuottokdyran jyrkkyyttd voidaan mitata kahden maturiteetiltaan erilaisen koron tai
tuoton vélisend erona.

Tyon tuottavuus (labour productivity): Tuotannon mééré, joka voidaan tuottaa tietylld tydvoimapa-
noksella. Tavallisesti sitd mitataan kiintedhintaisena bruttokansantuotteena jaettuna joko ty6llisten
kokonaismaarilla tai tehtyjen tydtuntien kokonaismaéralla.

Tyovoima (labour force): Tyo6llisten ja ty6ttomien maédra yhteensa.

Tyoévoimakustannukset/tyontekiji (compensation per employee): Tydnantajan tyontekijalle raha-
na tai luontoissuorituksena maksama kokonaiskorvaus eli bruttopalkat sekd bonuspalkkiot, ylityo-
korvaukset ja tyonantajien sosiaaliturvamaksut, jaettuna tyontekijoiden kokonaismaéralla.

Ulkomainen varallisuus (international investment position, i.i.p.): Talouden kaikkien ulkomaisten
saamisten (tai velkojen) arvo ja koostumus.

Vaihtotase (current account): Maksutaseen osa, johon sisiltyvit kaikki euroalueella olevien ja euro-
alueen ulkopuolisten viliset tavaroita ja palveluita, tuotannontekijdkorvauksia ja tulonsiirtoja koskevat
taloustoimet.

Vaihtuvakorkoinen huutokauppa (variable rate tender): Huutokauppamenettely, jossa vastapuolet
tarjoavat sekd sen rahaméadran, josta ne haluavat tehdad kaupan keskuspankin kanssa, ettd rahamaa-
rdlle haluamansa koron.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2007



Valuuttavaranto (international reserves): Keskuspankkien kéytdssé esteettd olevat ja niiden hallit-
semat ulkomaiset saamiset maksuliikkeesséd esiintyvien tasapainottomuuksien rahoittamiseksi tai
sdéntelemiseksi suoraan valuuttamarkkinainterventioilla. Euroalueen valuuttavaranto késittdd muiden
valuuttojen kuin euron médrdiset saamiset euroalueen ulkopuolelta, kullan, erityiset nosto-oikeudet ja
eurojdrjestelmin varanto-osuuden Kansainvélisessd valuuttarahastossa.

Varantovelvoite (reserve requirement): Varantojen vahimmaismaéré, jonka luottolaitoksen edelly-
tetddn pitdvdn eurojérjestelméssd. Varantovelvoitteen noudattaminen madrdaytyy keskiméardisten
péivittdisten saldojen perusteella suunnilleen yhden kuukauden pituisena pitoajanjaksona.

Velka (julkisyhteisot) (debt, general government): Bruttoméardinen nimellisarvoinen velka (talle-
tukset, lainat ja arvopaperit johdannaisia lukuun ottamatta) vuoden lopussa ja sulautettuna julkisyh-
teisdjen sisdisilla erilla.

Velka (rahoitustilinpito) (debt, financial accounts): Rahoitustilinpidon késite, joka sisdltdd lainat,
talletusvelat, liikkkeeseen lasketut velkapaperit ja yritysten eldkerahastojen vastuuvelat (jotka johtuvat
tyOnantajien suorista eldkevastuista tyontekijoiden hyvéksi) ajanjakson lopussa markkina-arvoon
arvostettuina. Neljdnnesvuosittaisessa rahoitustilinpidossa velkaan ei tietojen puutteellisuuden vuok-
si kuitenkaan sisdllytetd ei-rahoitussektorin myontdmi lainoja (esim. konsernin siséisid lainoja) tai
euroalueen ulkopuolisten pankkien myontdmid lainoja, vaikka ndmai erét sisdllytetdsn vuotuiseen
rahoitustilinpitoon.

Velkapaperi (debt security): Liikkeeseenlaskijan (lainansaajan) lupaus suorittaa maksu tai maksuja
velkapaperin haltijalle (lainanantajalle) ennalta sovittuna pdivéna tai pdivind. Velkapaperille makse-
taan yleensi korkoa méairdtyn 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 madritty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella méritelldén liiallisen alijadmén olemassaolo.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, YKHI (Harmonised Index of Consumer Prices, HICP):
Eurostatin laatima kuluttajahintaindikaattori, joka on yhdenmukainen kaikissa EU-jdsenvaltioissa.

Yksikkotyokustannukset (unit labour costs): Kokonaistydvoimakustannukset tuotantoyksikkda koh-
den. Euroalueen yksikkdtyokustannukset lasketaan tyontekijan kokonaiskorvauksen suhteena tyon
tuottavuuteen (joka on méidritelty kiintedhintaiseksi bruttokansantuotteeksi tydllistettyd kohden).
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