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PAAKIRJOITUS

Saanndllisten analyysiensa eli taloudellisen ja
rahatalouden analyysin perusteella EKP:n neu-
vosto pdatti 4.9.2008 pitdmassédan kokouksessa
jattdd EKP:n ohjauskorot ennalleen. EKP:n neu-
voston edellisen kokouksen jélkeen saadut tiedot
ovat vahvistaneet, ettd vuotuinen inflaatiovauhti
pysyy todenndkdisesti selvasti hintavakauden
madritelman mukaista nopeampana pitkaan ja etté
hintavakauteen kohdistuu keskipitkalla aikavalil-
14 inflaation kiihtymisen riskeja. Laveiden raha- ja
luottoaggregaattien kasvussa on nyt nahtavissa
hidastumisen merkkeja, mutta vahvana pysyva
rahan méaran trendikasvu viittaa siihen, ettd hin-
tavakauteen kohdistuu edelleen inflaation kiihty-
misen riskeja keskipitkélla aikavalilld. Lisaksi
tuoreimmat taloutta koskevat tiedot vahvistavat
BKT:n méarén kasvun heikenneen vuoden 2008
puolivalissd. Heikkenemisessa oli osaksi kyse
odotettavissa olleesta teknisesté reaktiosta ensim-
maisen neljanneksen vahvaan kasvuun, ja osaksi
se johtui kansainvélisten ja kotimaisten tekijoiden
kasvua hidastavista vaikutuksista, kuten raaka-
aineiden korkeiden hintojen vélittdmista ja valilli-
sistd vaikutuksista. Téssa tilanteessa on edelleen
ehdottoman tarkeda valttaa laaja-alaiset kerran-
naisvaikutukset palkka- ja hintap&atoksia tehtaes-
s&. Tdysin mandaattinsa mukaisesti EKP:n neu-
vosto korostaa, ettd sen ensisijaisena tavoitteena
on yll&pitdd hintavakautta keskipitkalla aika-
vélilla. Se pyrkii vankkumattoman péaéattavaises-
ti varmistamaan, ettd keskipitkén ja pitkén aika-
valin inflaatio-odotukset pysyvét lujasti hinta-
vakauden maéaritelméan mukaisina. Nain séilyte-
tdan ostovoima keskipitkélla aikavalilla ja tue-
taan kestdvaa kasvua ja tyéllisyyttd. EKP:n neu-
voston arvion perusteella rahapolitiikan tdman-
hetkinen mitoitus edistdd hintavakaustavoitteen
saavuttamista. EKP:n neuvosto seuraa edelleen
kaikkea kehityst erittdin tarkasti.

Taloudellisesta analyysista voidaan todeta, ettd
Eurostatin ensimmaisen arvion perusteella euro-
alueen BKT:n mé&aré supistui vuoden 2008 toi-
sella neljannekselld neljannesvuositasolla 0,2 %
kasvettuaan ensimmadiselld neljannekselld vah-
vasti eli 0,7 %. Yksityinen kulutus heikkeni nel-
jannesvuositasolla 0,2 % ja investoinnit huomat-
tavasti eli 1,2 %. Euroalueen vienti ja tuonti
supistuivat kumpikin 0,4 %.

Kaiken saatavilla olevan tiedon valossa euro-
alueen talouskehitys on talla hetkelld heikkoa,
kun raaka-aineiden korkeat hinnat horjuttavat
kuluttajien luottamusta ja kysyntéa ja investoin-
tien kasvu on vaimentunut. Heikon kehitysjak-
son jélkeen talouden odotetaan elpyvén véhitel-
len. Varsinkin jos heindkuun hintahuipun jalkei-
nen 6ljyn hinnanlasku osoittautuu pitempikestoi-
seksi, tukee se osaltaan kéytettavissa olevia reaa-
lituloja, kun tyollisyysaste on korkea ja tyotto-
myysaste alhainen pitkan aikavalin keskiarvoon
verrattuna. Lis&ksi maailmantalouden kasvun
odotetaan pysyvan edelleen suhteellisen kestava-
né ja hyotyvan paéasiassa kehittyvien talouksien
jatkuvasta talouskasvusta, mika tukenee euro-
alueen tavaroiden ja palvelujen ulkomaista
kysyntéa ja siten myds investointeja.

Nékymat ovat samankaltaiset myds syys-
kuun 2008 EKP:n asiantuntijoiden arvioissa
euroalueen tulevasta talouskehityksesta. Niissd
BKT:n méaran vuotuisen kasvun arvioidaan ole-
van 1,1-1,7 % vuonna 2008 ja 0,6-1,8 % vuon-
na 2009, eli vaihteluvélit vuosille 2008 ja 2009
ovat alempana kuin kesakuisissa eurojarjestel-
mén asiantuntija-arvioissa.

EKP:n neuvoston ndkemyksen mukaan néihin
talouden kehitysnakymiin liittyy talla hetkelld
erityisen suurta epédvarmuutta ja yleisesti ottaen
ennakoitua hitaamman kasvun riskeja. Riskeja
liittyy varsinkin energian ja elintarvikkeiden
uusiin hinnannousuihin, jotka voisivat heikentaa
kulutusta ja investointeja. Lisdksi ennakoitua
hitaamman kasvun riskeja liittyy mahdollisuu-
teen, ettd rahoitusmarkkinoiden jannitteet vai-
kuttaisivat reaalitalouteen ennakoitua kielteisem-
min. Niin ikd&n mahdollisuus, ettd maailman-
talouden tasapainottomuudesta aiheutuisi hallit-
semattomia kehityskulkuja, viittaa talouden kas-
vundkymien heikkenemisen riskeihin, samoin
huolet protektionismipaineiden lisd&ntymisesta.

Hintakehityksesta voidaan todeta, ettd vuotuinen
YKHI-inflaatio on syksystd 2007 lahtien pysynyt
huomattavasti  hintavakauden madaritelmén
mukaista nopeampana. Elokuussa 2008 se oli
Eurostatin alustavan arvion mukaan 3,8 % oltuaan
kesé- ja heindkuussa 4,0 %. Huolestuttavan nopea
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inflaatiovauhti on seurausta padasiassa energian
ja elintarvikkeiden maailmanmarkkinahintojen
taannoisen nopean nousun valittdmista ja valilli-
sistd vaikutuksista. Liséksi palkkojen nousu on
kiihtynyt viime neljanneksilld, mikd on tyon
tuottavuuden kasvun heiketessé johtanut yksik-
kotydkustannusten voimakkaaseen kasvuun.

Raaka-aineiden tdménhetkisten futuurihintojen
perusteella vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti
pysynee tuntuvasti hintavakauden maéaritelman
mukaista nopeampana vield pidemman aikaa ja
hidastunee vuoden 2009 kuluessa vain vahitel-
len. Eurojérjestelmén asiantuntijoiden arviot
tukevat tatd nadkemystd. Niissd keskiméardisen
vuotuisen YKHI-inflaation ennakoidaan olevan
3,4-3,6 % vuonna 2008 ja 2,3-2,9 % vuonna
2009. Arviot aiemmin ennakoitua nopeammasta
inflaatiosta vuosille 2008 ja 2009 johtuvat paa-
asiassa siitd, ettd energian hinnat oletetaan kor-
keammiksi kuin viimekertaisissa arvioissa, ja
vahdisemmassa maarin myos siitd, ettd elintar-
vikkeiden ja palvelujen hinnat oletetaan viime-
kertaista korkeammiksi.

On térke&é pitdd mielessd, ettd EKP:n asiantun-
tijoiden arviot ovat luonteeltaan ehdollisia. Nii-
den pohjana on joukko puhtaasti teknisia oletuk-
sia, joilla ei ole rahapoliittista merkitysté. Lyhyi-
t& korkoja koskevat oletukset perustuvat markKki-
naodotuksiin elokuun puolivalissd. On myds
muistettava asiantuntija-arvioiden perustuvan
oletukseen, ettd 6ljyn ja muiden raaka-aineiden
hinnat pysyvat arviointijaksolla korkeina mutta
ovat kuitenkin tamanhetkisten futuurihintojen
mukaisesti vakaammat kuin viime kuukausina.

EKP:n neuvosto katsoo, ettd rahapolitiikan kan-
nalta olennaisella keskipitkall4 aikavélill4 hinta-
kehitysnakymiin liittyy inflaation kiihtymisen ris-
kejé. Naihin riskeihin kuuluvat mahdolliset raaka-
aineiden hintojen uudet nousut ja jo tapahtuneiden
hinnannousujen odotettua runsaammat ja voimak-
kaammat valilliset vaikutukset kuluttajahintoihin.
Erés hyvin suuri huolenaihe on, etté hinta- ja palk-
kapaatokset voisivat voimistaa inflaatiopaineita
merkittavasti aiheuttamalla laaja-alaisia kerran-
naisvaikutuksia. Liséksi odottamattomat valillis-
ten verojen ja hallinnollisesti sdanneltyjen hinto-
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jen korotukset voisivat pahentaa hintavakautta
uhkaavia inflaation kiihtymisen riskeja.

On siis ehdottoman térke&é varmistaa, ettd kes-
Kipitkan ja pitkan aikavalin inflaatio-odotukset
pysyvat lujasti ankkuroituina hintavakauden
maédritelman mukaiseen inflaatiovauhtiin. Ener-
gian ja elintarvikkeiden hintojen noususta ei saa
aiheutua laaja-alaisia kerrannaisvaikutuksia hin-
ta- ja palkkapaatoksiin. EKP:n neuvosto seuraa
hintapaatoksia ja palkkaneuvotteluja euroalueen
maissa erityisen tarkkaan. Kaikkien osapuolten —
niin yksityisella kuin julkisellakin sektorilla—on
kannettava vastuunsa t&ssé asiassa. EKP:n neu-
vosto on toistuvasti ilmaissut huolensa jérjeste-
lyistd, joissa nimellispalkat on indeksoitu kulut-
tajahintoihin. Té&llaisiin jarjestelyihin liittyy ris-
ki, etté inflaatiosokkien seurauksena syntyy palk-
ka-hinta-kierre, joka heikentdisi tyollisyytta ja
Kilpailukykya maissa, joissa indeksikorotuksia
sovelletaan. EKP:n neuvosto kehottaa luopu-
maan tallaisista jarjestelyista.

Rahatalouden analyysi vahvistaa, ettd hintava-
kauteen kohdistuu yhé inflaation kiihtymisen ris-
keja keskipitkalld ja pitkalla aikavalilld. EKP:n
rahapolitiikan strategian mukaisesti EKP:n neu-
vosto katsoo, ettd rahan maéran ja luotonannon
viime vuosien jatkuva vahva trendikasvu euro-
alueella on aiheuttanut hintavakautta uhkaavia
inflaation kiihtymisen riskejé&. Viime vuosinel-
janneksind inflaatiovauhti onkin kiihtynyt.

Jannittyneen tilanteen jatkuessa rahoitusmarkki-
noilla rahatalouden analyysi auttaa séilyttdmaan
rahapolitiikassa tarvittavan keskipitkan aikavalin
nakokulman, silla siind keskitytaan hintavakautta
keskipitkalla ja pitkalld aikavélilla uhkaaviin
inflaation kiihtymisen riskeihin. Laveiden raha- ja
luottoaggregaattien kasvu osoittaa nyt merkkeja
hidastumisesta, mihin ovat syyna toimet hintava-
kautta uhkaavien inflaation kiihtymisen riskien
hillitsemiseksi vuodesta 2005 alkaen. Rahan méaa-
ran vahva trendikasvu viittaa kuitenkin siihen, etta
hintavakauteen kohdistuu keskipitkalla aikavélil-
14 edelleen inflaation Kiihtymisen riskeja.

Tuottokayran ollessa tasainen sijoituksia on siir-
retty pitempiaikaisista omaisuuserista likvidim-



piin instrumentteihin, jotka tarjoavat samankal-
taisen tuoton pienemmaéll riskill&. Naiden sijoi-
tusten siirtojen vuoksi M3:n kokonaiskasvu antaa
talla hetkelld rahan maaran trendikasvusta liioi-
tellun kuvan. M1:n kasvuvauhti hidastui entises-
tddn heindkuussa, kun varoja siirrettiin yon yli
-talletuksista muihin instrumentteihin. Ndma vai-
kutukset, samoin kuin muutkin tilapéiset tekijat,
on otettava huomioon arvioitaessa rahan maaran
kehitysta ja sen vaikutuksia. Tietojen laaja-alai-
nen analysointi keskipitkan aikavalin nakoékul-
masta ja nama seikat huomioon ottaen vahvistaa,
ettd rahan maarén trendikasvu on vahvaa.

Pankkien luotonannon nopea kehitys seka laino-
jen maturiteetit ja sektorijakauma viittaavat sii-
hen, ettd koko euroaluetta tarkasteltaessa pankit
eivat toistaiseksi ole merkittavasti rajoittaneet luo-
tonantoa rahoitusmarkkinoilla yhd esiintyvien jan-
nitteiden vuoksi. Lainanannon kasvussa nakyy nyt
kuitenkin ennakoidusti merkkeja vaimenemisesta
yritysten luottokysynnén hidastuessa. Viime vuo-
sina havaittu kotitalouksille myonnettyjen laino-
jen kasvun vaimeneminen jatkuu lyhyiden korko-
jen noustua ja asuntomarkkinoiden heikennyttya
monissa osissa euroaluetta.

Kaiken kaikkiaan taloudellisen analyysin ja raha-
talouden analyysin tulosten vertailu vahvistaa
selkedsti, ettd hintavakauteen kohdistuu inflaati-
on kiihtymisen riskeja keskipitk&lla aikavalilla.
EKP:n neuvoston edellisen kokouksen jalkeen
saadut tiedot ovat vahvistaneet, ettd vuotuinen
inflaatiovauhti pysyy todennakdisesti selvasti
hintavakauden madritelman mukaista nopeam-
pana pitkaan. Laveiden raha- ja luottoaggregaat-
tien kasvussa on nyt nédhtavissa hidastumisen
merkkejd, mutta vahvana pysyva rahan maaran
trendikasvu viittaa siihen, ettd hintavakauteen
kohdistuu edelleen riskeja keskipitkalla aikava-
lilla. Tuoreimmat taloutta koskevat tiedot vah-
vistavat my0ds, ettd BKT:n méaérén kasvu heikke-
ni vuoden 2008 puolivalissd. Heikkenemisessa
oli osaksi kyse odotettavissa olleesta teknisestd
reaktiosta ensimmadisen neljanneksen vahvaan
kasvuun, ja osaksi se johtui kansainvélisten ja
kotimaisten tekijoiden kasvua hidastavista vai-
kutuksista, kuten raaka-aineiden korkeiden hin-
tojen valittdmista ja valillisista vaikutuksista.

Téssé tilanteessa on edelleen ehdottoman tér-
kedd, ettei palkka- ja hintapaatoksiin péase aiheu-
tumaan laaja-alaisia kerrannaisvaikutuksia. EKP:n
neuvosto korostaa taysin tehtdvansa mukaisesti,
ettd EKP:n ensisijainen tavoite on yll&pita hin-
tavakautta keskipitkalla aikavélilla ja etté se pyr-
kii vankkumattoman péattavaisesti pitdmaan
keskipitkan ja pitkan aikavélin inflaatio-odotuk-
set lujasti ankkuroituina hintavakauden méaaritel-
man mukaiseen inflaatiovauhtiin. Tall& tavoin
edistetddn ostovoiman séilymistd keskipitkalla
aikavélilla ja tuetaan kestavaa kasvua ja tyolli-
syyttd euroalueella. EKP:n neuvoston arvion
perusteella rahapolitiikan tdmanhetkinen mitoi-
tus edistéd hintavakaustavoitteen saavuttamista.
EKP:n neuvosto seuraa edelleen kaikkea kehi-
tysta erittéin tarkasti.

Finanssipolitiikassa vuoden 2009 budjettisuunni-
telmissa olisi noudatettava tehtyja poliittisia sitou-
muksia taysimadraisesti. Niiden euroalueen mai-
den, joilla on suhteellisen suuri julkisen talouden
alijadma, on siis maariteltava aiempaa paljon kun-
nianhimoisempia ja konkreettisempia vakautta-
mistoimia, eritoten menopuolella. Niiden maiden,
jotka ovat jo saavuttaneet keskipitkan aikavélin
budjettitavoitteensa, on varmistettava rakenteelli-
sen rahoitusaseman sdilyminen vakaana. Jatkuval-
la vakauteen t&htaavéalla finanssipolitiikalla autet-
taisiin hillitsemaén inflaatiopaineita ja luotaisiin
talousarvioon tarvittavaa liikkkumavaraa, jotta
automaattiset vakauttajat voisivat osaltaan vai-
mentaa suhdannevaihteluita.

Rakennepolitiikassa on nykyisessa taloustilan-
teessa tarkeintd toimia sopeutumiskustannusten
pienentdmiseksi ja yksikkdtydkustannusten kas-
vun hillitsemiseksi. T&mé& on olennaista kaikissa
euroalueen maissa mutta erityisesti niissg, joiden
kustannus- ja hintakilpailukyky on heikentynyt
viime vuosina ja joissa ty6ttdmyys on jo kaanty-
nyt kasvuun. Liséksi tuottavuuden tehostaminen
innovaatio- ja koulutusinvestointeja lisaédmalla
parantaisi reaalitulojen kasvumahdollisuuksia
pitkalla aikavalilla.
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RAHA- JA REAALITALOUDEN KEHITYS

| TALOUSKEHITYS EUROALUEEN
ULKOPUOLELLA

Kolmen viime kuukauden aikana maailman talouskasvu on ollut vastatuulessa ja inflaatiopaineet ovat
jatkuneet. Rahoitusmar kkinoiden sitkeét kriisit ja raaka-aineiden korkeat hinnat sek& monissa kehitty-
neissa talouksissa jatkuva asuntomar kkinoiden muutos ovat edelleen jarruttaneet maailmantalouden
kasvua. Kehittyvien tal ouksien kestéva kasvu on kuitenkin tukenut maailmanlaajuista kasvua. Samalla
korkeista raaka-ainehinnoista johtuvat inflaatiopaineet maailmantaloudessa ovat kasvaneet. Kaiken
kaikkiaan maailmantalouden kasvundkymien riskit painottuvat hitaamman kasvun suuntaan.

1.1 MAAILMANTALOUDEN KEHITYS

Kuvio 1. Ostopaallikéiden

. ) ) maailmanlaajuinen indeksi
Kolmen viime kuukauden aikana maailman ta-

louskasvu on ollut vastatuulessa, inflaatiopaineet g;%gto diffuusioindeksi, kausivaihtelusta puhdistettuja
ovat jatkuneet ja suuri epavarmuus on vallinnut L KeaieTers

kaikkiala Rahoitusmarkkinoiden sitkeét kriisitja ~~ +eee Palvelut
raakaraineiden korkest hinnat sek&monissakehit- won Tehdasteollisus
tyneissi talouksissa jatkuva asuntomarkkinoiden
muutos ovat edelleen jarruttaneet maailmantal ou-
den kasvua. Yhdysvaltain talouden heikkenemi-
sen maailmanlagjuiset vaikutukset nayttavet jatta .
neen selvat merkit maailman suhdannekehityk- :
seen. Vahva kotimainen kysynta on kuitenkintu- o N
kenut kehittyvien talouksien talouskasvua. Euro- b’ ]
alueen ulkoisen ympériston talouddllinen tilanne 45
on viime vuosineljanneksen aikana edelleen hei-
kentynyt. Tatd nakemysta tukevat myés maail- 4 | | J J J o
manlagjuisia liiketoimintaolosuhteita koskevien 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
kyselyjen tulokset. Koko teollisuustuotantoakos-  Léhde: Markit Economics.

keva ostopédlliktiden indeks aitti heindkuussa

hieman talouden kasvun ja taantuman véalisen 50 pisteen rgaarvon (ks. kuvio 1), mik& on osoitus
markkinatilanteen yleisesté vaimeudesta seka teol li suustuotannossa etté pal vel usektorilla.

Maailmanlaajuinen inflaatiovauhti on 6ljyn ja muiden raaka-aineiden kuin energian aiempien hin-
nankorotusten aiheuttamien paineiden vuoksi kiihtynyt kolmen viime kuukauden aikana. OECD-
maiden kuluttajahintainflaatio kiihtyi heindkuuhun 2008 ulottuneen vuoden tarkastelujakson aikana
4,8 prosentin vauhtia, eli nopeammin kuin edellisten kolmen kuukauden aikana keskimaérin. Ilman
elintarvikkeiden ja energian hintoja lasketut kuluttajahinnat nousivat heindkuuhun paittyneen vuo-
den aikana 2,3 %. Kyselytulosten mukaan hinnannousupaineet jatkuvat lyhyella aikavalilla, koska
merkit viittaavat edelleen kustannuspaineiden kasvuun. Teollisuuden tuotantopanosten maailman-
laajuinen hintaindeksi, joka noudattaa ldheisesti koko maailman inflaatiokehitysté, laski kuitenkin
hieman heindkuussa, vaikkakin jéi ldhelle kesdkuussa 2008 saavutettua kyselytutkimuksen ennétys-
tasoa. Hintaindeksin hienoinen lasku saattaa merkitd inflaatiopaineiden hienoista tasaantumista. T&-
ma kehitys olisi samansuuntaista raaka-aineiden hintojen viimeaikaisen alenemisen kanssa.

YHDYSVALLAT

Y hdysvaltojen BKT on kasvanut useita vuosia voimakkaasti, kunnes se vuoden 2007 loppuakohti akoi
heiketd. Vuoden 2008 ensimmaiselld neljannekselld talouskasvu pysyi edelleen vaimeana. Laskusuuntaus
johtui korjausliikkeiden jatkumisesta asuntomarkkinoilla, lainaehtojen tiukkenemisesta ja energian kor-
keista hinnoista. Kotimainen kysynté on ollut suhteellisen laimeaa, joten vahvana jatkuvan ulkomaisen
kysynnan ja heikentyneen Y hdysvaltain dollarin tukemasta nettoviennisté on tullut paéasiallinen kasvun
vauhdittaja. Alustavien arvioiden mukaan BKT:n méiran kasvu nopeutui vuoden 2008 toisella neljannek-
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kasvuvauhti oli edellisdlla neljanneksella ollut ys paap
0,9 % (ks. kuvio 2). Tama johtuu paits vahvasta
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laskettu vuotuinen inflaatiovauhti oli heindkuus- 15 | SN Y
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kupuoliskolla keskimaarin. Inflaatiovauhti®
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Talouskasvun odotetaan pysyvédn vuoden 2008 6 . 6
toisella puoliskolla vaimeana. Yksityisen kulu- 5 5
tuksen kasvunakymidvarjostavat tydllisyystilan- 4 R 4
teen jareaalitul ojen heikko kehitys. Nadiden vai- 3 4 3
kutukset kotitalouksien rahatilanteeseen tulevat &
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paketin tukivaikutukset havidvét vuoden loppua 1 N‘\/\/‘ 1
kohti. My0s rahamarkkinoiden sitkeét kriisit, ok s 0
energian korkeat hinnat ja hidastuva ulkomainen * LIy c
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tyksesta paétellen lyhyella aikavélilla nopeana.
K eskimaaraistahei kompl kapas teetin kayttoaste Liéhteet: Kansalliset tiedot, BIS, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Eurostatin tiedot euroalueen ja Ison-Britannian osalta; Yhdys-

jatyomarkkinoiden hiljentyminen aiheuttaalahi-  yatain ja Japanin osaita kansalliset tiedot, BKT-luvut on puhdis-

kuukausina todenndkéisesti jonkin verran hin-  tettu kausivaihtelusta
nanlaSkUpal neita. 2) YKHI euroalueen ja Ison-Britannian osalta; kuluttajahinta-

indeksi Y hdysvaltain ja Japanin osalta.

Syyskuun 2007 ja huhtikuun 2008 vililld federal funds -tavoitekorkoa on aennettu kumulatiivisesti
yhteensi 3,25 prosenttiyksikkod. Kahdessa kokouksessaan 25.6.2008 ja 5.8.2008 Yhdysvaltain keskus-
pankin avomarkkinakomitea on paattanyt j&ttéa tavoitekoron ennalleen 2,0 prosenttiin. Lisdks Y hdys-
valtain keskuspankkijérjestelma on jokin aika sitten ilmoittanut edelleen tehostavansa likviditeettia
lisédviatoimiaan ja perustellut téta sillg, etté rahoitusmarkkinoiden epévarmactilanne jatkuu.

JAPANI

Japanissa talouskasvu on seka viennin ettéa kotimai sen kysynnan heikkouden vuoksi hidastunut huo-
mattavasti. Japanin virallisten hallitusldhtei den ensimméi sen al ustavien tietojen mukaan BKT:n médra
supistui vuoden 2008 toisella neljannekselld edelliseen neljannekseen verrattuna 0,6 %. Tama suhteel -
lisen kattavasti eri kysyntéerille jakaantunut BKT:n heikkeneminen on héivyttanyt suurimman osan
vuoden 2008 ensimmaéisen neljdnneksen melko voimakkaasta kasvusta (vuosineljannestasolla 0,8 %,
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tarkistettu hitaammaksi aiemmasta 1,0 prosentista). Alhaisempien reaalitulojen ja epavarmojen tyo-
markkinan&kymien vuoksi yksityisen kulutuksen kasvu hidastui edellisestd vuosineljanneksest 0,5 %,
kun se oli ensimméisell& neljannekselld nopeutunut 0,7 %. Asuntoinvestoinnit vahenivat voimakkaas-
ti eli 3,4 %, kun ne olivat vuoden 2008 ensimmaiselld neljannekselld kasvaneet 4,3 %. Julkinen kulutus
véheni 0,9 %, mika johtui pa&asiassa edellista neljannesta 5,2 % pienemmista julkisista investoinneis-
ta. Seka vienti ettd tuonti heikkenivét merkittavasti (vienti 2,3 % ja tuonti 2,8 % vuosineljannestasolla),
joten ulkoisen kysynnan nettovaikutus BKT:n maéréén oli kdytanndssa nolla.

Kuluttajahintainflaatio on viime kuukausina nopeutunut, ja se oli toisella vuosineljanneksella keski-
maarin 1,4 % vuositasolla. Vuotuinen kuluttajahintainflaatio nopeutui heindkuussa edelleen 2,3 pro-
senttiin kesakuun 2,0 prosentista padasiassa polttoaineen hinnannousun vuoksi. lIman elintarvikkei-
den ja energian hintoja laskettu vuotuinen kuluttajahintainflaatio oli heindkuussa 0,2 %, kun kesa-
kuun inflaatiovauhti oli ollut 0,1 %.

Japanin keskuspankki paétti 19.8.2008 pitdmassain kokouksessa jattad vakuudettomien yon yli -luottojen
tavoitekoron ennalleen 0,5 prosenttiin kuten keskuspankki on tehnyt kaikissa kokouksissaan vuoden 2007
helmikuusta alkaen.

Japanin talouskasvun odotetaan pysyvén vuoden 2008 jalkipuoliskolla suhteellisen vaimeana. YKksi-
tyinen kulutus pysyy todenndkdisesti edelleen alamaissa, kun inflaatio supistaa reaalituloja ja tyo-
markkinatilanne huononee entisestéan. Liséksi ulkoisen kysynnén jatkuva laimeus voi heikentda
odotuksia nettoviennin vaikutuksesta BKT:n kasvuun.

ISO-BRITANNIA

Isossa-Britanniassa talouskasvu on pysahtynyt ja Y KHI-inflaatio edelleen nopeutunut. Tuotannon vuo-
sineljanneskasvu on kuluneen vuoden aikana vahitellen hidastunut. Ensimmainen arvio tuotannon kas-
vusta vuoden 2008 toisella neljannekselld (0,0 %, eli huomattavasti pienempi kuin pitkan aikavalin
keskiarvo 0,7 %) vahvisti hidastumisen jatkuvan. Yksityinen kulutus ei toisella vuosineljannekselld
lisddntynyt, ja vahittdiskaupankin kasvu oli hidasta. Koska luottamusta kuvaavien indikaattoreiden
suunta on ollut viime aikoina yleisesti laskeva ja ne ovat pysyneet pitkan aikavélin keskiarvojen ala-
puolella, tuotannon kasvun odotetaan pysyvén tulevien vuosineljannesten aikana véhaisend. Tama vas-
taa markkinoiden odotuksia: BKT:n kasvua vuonna 2008 koskeva Consensus Forecast -ennuste oli
elokuussa 1,4 % (ennuste on pysynyt viimeisen puolen vuoden ajan suurin piirtein ennallaan), mutta
vuoden 2009 nakymat ovat sen sijaan heikentyneet merkittavasti. Asuntomarkkinoilla korjausliikkeet
ovat jatkuneet. Halifax-asuntohintaindeksin mukaan asuntojen hinnat laskivat heindkuussa vuositasol-
la noin 11 % ja Nationwide-indeksin mukaan ne laskivat elokuussa 10,1 %. Vuoden 2008 toisella
neljanneksella rakennustuotanto supistui edellisestd vuosineljanneksesta 1,1 %.

Vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti nopeutui heindkuussa 4,4 prosenttiin oltuaan kesdkuussa 3,8 %.
Tama johtui pddasiassa elintarvikkeiden ja energian hinnannousuista. Iiman elintarvikkeiden ja ener-
gian hintoja laskettu YKHI-inflaatio oli sen sijaan paljon maltillisempaa. Englannin keskuspankki
odottaa inflaation entisestdan nopeutuvan vuoden 2008 jélkipuoliskolla.

Englannin keskuspankin rahapoliittinen komitea péatti 4.9.2008 jo viidetta kuukautta perékkain pitaa
keskeisen ohjauskorkonsa ennallaan 5,00 prosentissa.

MUUT EUROOPAN MAAT
Muissa euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa tuotannon kasvu on ollut viime vuosineljanneksina enim-
makseen vaihtelevaa. Samalla inflaatio on viime kuukausina nopeutunut huomattavasti kaikissa maissa
1ahinn elintarvikkeiden ja energian hinnannousun vuoksi. o
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Ruotsissa neljannesvuosittainen kasvu on viime vuosineljannesten aikana hidastunut ja oli vuoden
2008 toisella neljannekselld 0,0 %, mika on huomattavasti hitaampi kuin pitkan aikavélin keskiarvo
0,8 %. Tanskassa hidastuminen on ollut viime vuosineljanneksing paljon jyrkempéaé. BKT:n vuosi-
neljannestason kasvu oli vuoden 2008 ensimmaiselld neljannekselld —0,8 %, kun pitk&n aikavalin
keskiarvo on 0,5 %, mutta toisella neljanneksell& kasvu nopeutui taas 0,6 prosenttiin. Heindkuussa
kuluttajien ja vahittaiskaupan luottamusta kuvaavat indikaattorit heikkenivét edelleen molemmissa
maissa ja viittaavat talouden kehitykseen liittyvén suurta epédvarmuutta tulevina vuosineljanneksina.
YKHI-inflaatiovauhti on Kiihtynyt molemmissa maissa vuonna 2008 pé&asiassa elintarvikkeiden ja
energian hinnannousun vuoksi. Vuotuinen YKHI-inflaatio oli heindkuussa Tanskassa 4,4 % ja Ruot-
sissa 4,1 %. YKHI-inflaation odotetaan molemmissa maissa jonkin verran laantuvan mutta pysyvan
tulevina vuosineljanneksina edelleen nopeana. Ruotsin keskuspankki paatti 4.9.2008 nostaa keskeis-
t& ohjauskorkoaan 0,25 prosenttiyksikolla 4,75 prosenttiin.

Neljastd suurimmasta Keski- ja Itd&-Euroopan maasta TSekin ja Puolan neljdnnesvuositason kasvu on
ollut viime vuosineljdnneksing vahvaa, mutta osoittanut joitakin heikkenemisen merkkejé viime vuo-
den loppuun verrattuna. TSekissd kasvuvauhti oli vuoden 2008 ensimmaisell neljannekselld 0,9 % ja
Puolassa se oli toisella neljannekselld 1,5 %. Sitd vastoin Romaniassa kasvu on ollut viime vuosinel-
janneksind hyvin vahvaa. Vuoden 2008 ensimmaisella neljanneksella kasvuvauhti oli 8,2 % ja toisella
neljannekselld 9,3 %. Unkarissa neljannesvuosittainen kasvu on pysynyt vaimeana, mutta viime vuo-
sineljdnneksina se on nopeutunut jonkin verran. Vuoden 2008 ensimmaisell4 ja toisella neljanneksell&
kasvuvauhti oli 0,6 %, kun se oli ollut vuoden 2007 viimeisella neljannekselld 0,3 %. Vahittaiskauppaa
ja kuluttajien luottamusta kuvaavat indikaattorit heikkenivét TSekissé ja Puolassa jonkin verran heina-
kuuhun mennessd, mutta Unkarissa nama indikaattorit paranivat ja Romaniassa pysyivat ennallaan.
Vuotuinen inflaatiovauhti kiihtyi kaikissa neljassa maassa ja oli heindkuussa Romaniassa 9,1 %, Un-
karissa 7,0 %, TSekissd 6,8 % ja Puolassa 4,5 %. YKHI-inflaation nopeutuminen johtui paaasiassa
elintarvikkeiden ja energian hinnan noususta. YKHI-inflaation odotetaan jonkin verran laantuvan mut-
ta pysyvan silti kaikissa neljassa maassa nopeana. Inflaatiopaineiden vuoksi Romanian keskuspankin
johtokunta péétti 31.7.2008 nostaa korkoja 0,25 prosenttiyksikolla 10,25 prosenttiin. TSekin keskus-
pankki paatti 7.8.2008 laskea keskeistd ohjauskorkoaan 0,25 prosenttiyksikolla 3,5 prosenttiin.

Pienissd euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa talouskasvu on viime vuosineljanneksind vaihdellut.
Taloudellinen toimeliaisuus on pysynyt Slovakiassa ja Bulgariassa hyvin vahvana, mutta Baltian mais-
sa (varsinkin Virossa) kotimainen kysynta on supistunut jyrkasti luottojen ja reaalitulojen kasvun hi-
dastumisen seka asuntojen hintojen merkittavan laskun vuoksi. Euroopan komission luottamusta ku-
vaavat indikaattorit viittaavat siihen, ettd samat suuntaukset jatkuvat myds lahiaikoina. Vuotuinen
YKHI-inflaatio on nopeutunut voimakkaasti Baltian maissa ja Bulgariassa, ja heindkuussa se oli ndissa
maissa alimmillaan 11,2 % ja ylimmillaan 16,5 %. Nopeutuminen johtuu ennen kaikkea elintarvikkei-
den ja energian hintojen noususta. Slovakiassa YKHI-inflaatio ei kiihtynyt yhté jyrkéasti, ja heindkuus-
sa se oli 4,4 %. Kehikossa 1 tarkastellaan lyhyesti elintarvikkeiden hintakehitysté euroalueen ulkopuo-
lisissa Keski- ja Itd-Euroopan EU-maissa seké sen vaikutuksia Y KHI-inflaatioon.

Vendjan talouskasvu on jatkunut nopeana. Vuoden 2008 ensimmaiselld neljanneksella BKT:n maé-
rén kasvu hidastui hieman ja oli vuositasolla 8,5 prosenttia, kun se oli ollut poikkeuksellisen vahvaa
vuoden 2007 viimeiselld neljannekselld (vuositasolla 9,5 %). Samalla huolet venéldisten yritysten
lisdantyvistd ulkomaisista lainoista ja pankkisektorin likviditeettiongelmista lisdantyvat. Inflaatio-
paineet ovat pysyneet voimakkaina, ja vuotuinen kuluttajahintainflaatio on ollut lahella 15:t& pro-
senttia toukokuusta 2008 lahtien (14,9 % elokuussa 2008).
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Kehikko 1.

ELINTARVIKKEIDEN HINTAKEHITYS EUROALUEEN ULKOPUOLISISSA KESKI- JA ITA-EUROOPAN
EU-MAISSA

Elintarvikkeiden tuottaja- jakuluttajahinnat ovat nousseet merkittavéasti maailmantal oudessa vuo-
desta 2006 |ahtien. EU-maista tdma hintojen nousu on ollut hyvin voimakasta euroal ueen ulko-
puolisissa Keski- ja Iti-Euroopan maissa (KIE-maat?), joissa kaikissa elintarvikkeiden hinnat ovat
nousseet enemman kuin euroalueella

M aataloustuotteiden viimeaikainen hintakehitysja sen vaikutus YKHIin

Elintarvikkeiden hinnat alkoivat nousta merkittavasti vuonna2007. Tammi-heinékuussa2008
elintarvikkeiden kuluttajahinnat kohosivat kaikissa KIE-maissa nopeammin ja niiden vaikutus
YKHIn vuotuiseen nousuvauhtiin oli suurempi kuin euroalueella (ks. kuvio A). Tuona aikana elin-
tarvikkeiden hinnat nousivat eniten Bulgariassa (19,6 %), Latviassa (25,9 %) ja Liettuassa (17,0 %).
Naéissd maissa my0s elintarvikkeiden kuluttajahintojen vaikutus YKHI-inflaatioon oli suurin sa-
malla gjanjaksolla

Elintarvikkeiden hintojen huomattava osuus YKHI-inflaatiosta liittyy osittain siihen, ettd elintar-
vikkeilla on suuri paino KIE-maiden YKHI-indekseissd. Vuonna 2008 (jalostettujen ja jalosta-
mattomien) elintarvikkeiden paino oli kaikissa KIE-maissa suurempi kuin euroalueella, jossa se
oli noin 20 % (ks. kuvio B).

Elintarvikkeiden paino YKHI-korissa on lidheisesti sidoksissa (ostovoimapariteetilla laskettuun)
BKT:hen asukasta kohti (kuvio C). Ei siis ole yll&ttavas, etté elintarvikekomponentin osuuden
pieneneminen useimmissa KIE-maissa viime vuosina on korreloinut voimakkaasti asukasta koh-

1 KIE-maita ovat ne euroalueeseen kuulumattomat EU-maat, jotka ovat liittyneet EU:hun toukokuussa 2004 tai sen jélkeen.

Kuvio A. Elintarvikkeiden hintojen nousu ja osuus YKHI-kokonaisindeksista

tammi-heindkuussa 2008
(vuotuinen prosenttimuutos, prosenttiyksikoing)

=== Elintarvikkeiden hinnat YKHIss4, keskimaarainen === Elintarvikkeiden hintojen osuus YKHI-kokonaisindeksista
vuotuinen kasvuvauhti was - Muiden komponenttien osuus Y KHI-kokonaisindeksista
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3 Viro 7 Puola 10 Euroalue
4 Latvia

Léhteet: Eurostat ja EKP
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Kuvio B. Elintarvikkeiden paino YKHIssa Kuvio C. Elintarvikkeiden paino YKHIssa
(2008) (2008) ja BKT asukasta kohti (2007)

(prosentteina) (euroalue = 100)

X-akseli: ostovoimapariteetilla mitattu BKT asukasta kohti
Y-akseli: elintarvikkeiden paino YKHIssa
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L ahteet: Eurostat ja EKP. L &hteet: Eurostat ja EKP

ti laskettujen tulojen nousun kanssa. Elintarvikkeiden paino YKHI-korissa kehittyikin hyvin eri
tavoin eri maissa vuosina 2003-2008. Se pieneni varsinkin Latviassa, Liettuassa ja Slovakiassa,
joissatalouskasvu oli nopeaa.

Elintarvikkeiden hintojen nousun syyt

Elintarvikkeiden kuluttaja- ja tuottajahintojen nousun taustalla on useita tilapéisié seka myos py-
syvampid rakenteellisia tekijoitd. Elintarvikkeiden hintoihin on kaikissa KIE-maissa vaikuttanut
elintarvikkeiden maailmanmarkkinahintojen kohoaminen, joka johtuu muun muassa elintarvik-
keiden kysynnan kasvusta kehittyvissa tal ouksissa, lisdantyneesta viljan kysynnésté biopolttoai-
neiden tuotantoa varten sek& sagoloihin liittyvésté satojen pienenemisesté.?

Elintarvikkeiden hintoihin ovat monissa KIE-maissa vaikuttaneet my0os (usein tilapdiset) maakoh-
taiset tekijat, kuten huonot sadot tai palkkojen voimakas nousu, jotka ovat osaltaan kérjistaneet
elintarviketeollisuuden tuotantokustannusten kasvua ja edisténeet sen valittymista kuluttajahin-
toihin aiempaa nopeammin. Tupakkaveron (tupakka kuuluu YKHIn elintarvikekomponenttiin) ja
arvonliséveron kiristyminen on sekin osaltaan vaikuttanut siihen, etta elintarvikkeiden kuluttaja-
hinnat nousivat useimmissa KIE-maissa (suhteellisesti) enemmaén kuin euroalueella. Liséksi ener-
gian hinta kohosi valtaosassa KIE-maista voimakkaammin kuin euroalueella. Useimmissa KIE-
maissa elintarviketuotanto on myds energiaintensiivisempéé kuin euroalueella, mika vaikutti osal-
taan elintarvikkeiden tuotantokustannusten ja kul uttajahintojen nopeampaan nousuun kuin euro-
auedlla

My0s institutionaaliset tekijdt ovat osaltaan nostaneet elintarvikkeiden hintoja KIE-maissa. Yh-
teinen maatalouspolitiikka (Y M P) asettaa padasi assa kahdentyyppisia valittomiatarjontaraj oituk-
sia: tuotantokiintidita ja kesannointivelvoitteita. Tuotantokiintiot koskevat tiettyja tuotteita (eri-
tyisesti maitoa ja sokeria), ja niiden ylityksesta seuraa sakko, esim. maidon tuotannossa kiintion

2 Ks. my6s kesikuun 2008 Kuukausikatsauksen kehikko ”Mistd johtuu elintarvikkeiden maailmanmarkkinahintojen nousu?”
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ylitysmaksu. Sakkoja sovelletaan koko EU:n (NSRRI EEURCI I S ERTSIY
. L . M clintarvikekomponentti KIE-maissa

aueella. Tarjontargoitusten vaikutus ndyttéa : . .

olleen erityisen merkittiva tietyissd KIE-mais- (vuotuinen prosenttimuutos, saldoluktja)

@ = Elintarvikkeiden hinnannousu YKHIssa (vasen asteikko)

----- Inflaatio-odotukset (oikea asteikko)
20 60
Joidenkin tietojen mukaan kilpailu elintarvik-
keiden véhittdiskaupassa on useimmissa KIE-
maissaollut riittdmatontd, jottaseolisi kyennyt
kaventamaan véhittdiskaupan voittomarginaa-
leja. Useissa maissa elintarvikemarkkinoiden
vapauttamisen jatkaminen vahittéi skaupan alal-
laauttaisi pitdmaan kuluttajahinnat kurissa.
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Erdissd KIE-maissa, joissa elintarvikkeiden -5
hinnat olivat alun perin suhteellisen alhaiset,
yksi merkittéva tekija elintarvikkeiden hinnan-
nousun taustalla on ollut elintarvikesektorin
avoimuudesta johtuva hintojen l&hentyminen
kohti euroalueen hintatasoa. Lisdksi niissd KIE-maissa, joissa hinnat ovat alhaisimmat, (jalosta-
mattomien) elintarvikkeiden osuus (lopullisesta) vahittéismyyntihinnasta on yleensa suuri, mika
kasvattaa vahittéi shintojen nousuprosenttia raaka-ai nehintojen noustessa.

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Lahteet: Euroopan komissio jaEKP.

Elintarvikkeiden hintojen nousu vaikuttaa olleen maltillisempaa niissd KIE-maissa, joiden nimel-
liset valuuttakurssit ovat suhteellisen joustavat (esim. TSekki, Puola, Romania ja Slovakia). Va-
luutan vahvistuminen nayttda hillinneen elintarvikkeiden hintakehitysta noissa maissa. Se on en-
sinndkin alentanut elintarvikkeiden tuontihintoja valittdmaésti ja toiseksi vihentdnyt energiakus-
tannuksia ja siten myds kotimaisen elintarviketuotannon kustannuksia.

Makrotaloudellisia ja poliittisia vaikutuksia

Elintarvikkeiden viimeaikaisen voimakkaan hinnannousun makrotal oudel lisista vaikutuksista voi-
daan todeta, ettd KIE-maissa on havaittavissa suhteellisen tiivis yhteys elintarvikkeiden hintojen
nousun ja kuluttajien inflaatio-odotusten valilld (ks. kuvio D).3 Elintarvikkeiden hintojen koho-
aminen on myos vaikuttanut eréiden perinteisten rahapolitiikan indikaattorien informaati osisal-
toon. Pohjainflaation mittarit, joihin ei sisélly elintarvikkeita ja energiaa, poikkeavat kokonaisin-
flaatiosta yhd enemmiin.?

Elintarvikkeiden hintojen nousu on heikentényt kotital ouksien ostovoimaa. K oska asukasta koh-
ti laskettu BKT on KIE-maissa pienempi kuin euroalueella ja — kuten edellé todettiin — KIE-mais-
sakuluttajat kéyttavat suuremman osan tuloistaan elintarvikkeisiin, elintarvikkeiden hintojen nou-
sulla on KIE-maissa suurempi vaikutus kotitalouksien ostovoimaan kuin euroalueella.

3 Euroopan komission ilmoittamat inflaatio-odotukset on saatu seuraavasti: niiden vastaajien painotetusta osuudesta, joiden mukaan
kuluttajahinnat nousevat seuraavien 12 kuukauden aikana “erittédin paljon”, “melko paljon” tai “jonkin verran”, on vdhennetty niiden
vastaajien painotettu osuus, joiden mukaan kuluttajahinnat saman jakson aikana “laskevat” tai ”pysyvit jokseenkin ennallaan”, jolloin
inflaatio-odotukset vastaavat ndiden painotettujen osuuksien erotusta. Néin ollen indikaattori esitetdén ns. saldotilastona, ja se antaa
kvalitatiivista tietoa ainoastaan inflaatiokdsitysten muutoksen suunnasta seuraavien 12 kuukauden aikana.

4 Tiamai koskee sekd YKHI-inflaatiota ettda KHI-inflaatiota, vaikka joitakin maakohtaisia eroja esiintyy.
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Koska talouden ja hintatason I&hentyminen kohti euroalueen tasoa on KIE-maissa yh& kesken,
elintarvikkeiden hinnannoususta johtuvien inflaatiopaineiden riski on KIE-maissa edelleen suu-
rempi kuin euroalueella. Keskeisié elintarvikkeiden hintojen voimakkaasta kohoamisesta aiheu-
tuvia poliittisia haasteita KIE-maissa ovat inflaatio-odotusten ankkuroiminen ja inflaation viime-
aikaisesta nopeasta kiihtymisestd mahdollisesti aiheutuvien kerrannaisvaikutusten hillitseminen.

KEHITTYVA AASIA

Kehittyvassa Aasiassa taloudellinen toimeliaisuus hidastui vuoden 2008 alkupuoliskolla, etenkin
pienissé avoimissa talouksissa kuten Singaporessa, Taiwanissa ja Hongkongin erityishallintoalueel-
la, mutta yleisesti se pysyi edelleen vahvana. Vaikka maailmantalouden kasvu on yha laajemmalti
jayha enemman hidastunut viime kuukausina, alueen vienti on kaiken kaikkiaan pysynyt vilkkaana.
Kasvua vauhdittaa padasiassa kotimainen kysyntd, joka on useimmissa maissa pysynyt vakaana,
vaikka kuluttajien ostovoima onkin heikentynyt pééasiassa elintarvikkeiden hinnan nousun vuoksi.
Raaka-aineiden kallistuminen on lisdnnyt entisestaan kuluttajahintojen nousupaineita, ja viranomai-
set ovat alkaneet Kiristaa rahapolitiikkaansa alueella. Ohjauskorot ovat kuitenkin koko alueella edel-
leen hyvin alhaisia tai reaalisesti katsoen negatiivisia.

Kiinassa BKT:n kasvu hidastui vahitellen ja oli vuoden 2008 toisella neljanneksella vuositasolla
10,1 % (ensimmadisella neljanneksella 10,6 %). Yha suurempi osa kasvusta selittyy kotimaisella ky-
synnélla. Reaalisesti laskettuna vahittaiskauppa lisdantyy, mikd johtuu kulutuskysynnén vahvuudes-
ta, vaikka elintarvikkeiden hinnat ovat korkeat ja osakkeiden sekd kiintedn omaisuuden markkinati-
lanne heikkenee. Vaikka kiinteiden kdyttbomaisuusinvestointien nimelliskasvu hidastui etenkin
kiinteistosektorilla, niiden kasvuvauhti oli edelleen yli 25 %. Heindkuisesta elpymisestd huolimatta
viennin kasvu laantui vuoden 2008 seitsemdn ensimmaisen kuukauden aikana. Siksi kauppataseen
ylija&dma jai tuolloin 9,6 prosenttia pienemmaéksi kuin vuoden 2007 samalla ajanjaksolla. Tdma joh-
tuu my0s siitd, ettd tuonnin arvo kohosi raaka-aineiden hintojen nousun vuoksi. Vuotuisen kulutta-
jahintainflaation hidastuminen jatkui heindkuussa: silloin inflaatiovauhti oli 6,3 %, kun helmikuussa
se oli ollut 8,7 %. Hidastuminen johtui lahinna lihan hintojen kehityksesta. Hallinnollisesti séannel-
tyjen energian hintojen kesékuisen korottamisen ja tuottajahintainflaation, joka on nopeampi kuin
pitk&an aikaan, odotetaan kuitenkin aiheuttavan lahikuukausina nousupaineita kuluttajahintoihin.

Koreassa BKT:n maara kasvoi vuoden 2008 toisella neljanneksell& 4,8 prosentin vuosivauhtia, kun
kasvuvauhti oli edellisell& neljanneksellé ollut 5,8 %. Vuotuinen kuluttajahintainflaatio nopeutui
heindkuussa 5,9 prosenttiin oltuaan kesékuussa 5,5 %. Intian talouskasvu jatkui vakaana, ja BKT:n
maéra kasvoi ensimmaiselld vuosineljanneksell& edellisen vuosineljanneksen tapaan 8,8 prosentin
vauhtia. Intian keskuspankin térkein inflaatiomittari, tukkuhintainflaatio, nopeutui heindkuussa 12
prosenttiin oltuaan alkuvuodesta noin 4 %.

Kaiken kaikkiaan kasvu todennékdisesti hidastuu kehittyvassé Aasiassa lahikuukausina. Syynd tdhan
ovat laajeneva maailmantalouden kasvun hidastuminen yhdistettyna rahapolitiikan tiukentamistoi-
menpiteisiin monissa alueen maissa, jotka eivét ole kiinnittaneet valuuttaansa Yhdysvaltain dollariin.
Kehittyvan Aasian kasvunakymat ovat kuitenkin toistaiseksi suhteellisen suotuisat, silla kotimainen
kysynta on erityisesti alueen suurimmissa talouksissa vahvaa.
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LATINALAINEN AMERIKKA

Latinalaisessa Amerikassa taloudellinen toimeliaisuus hidastui jonkin verran vuoden 2008 alkupuo-
liskolla, mik& johtui maailmantalouden kasvun heikkenemisesté ja joistakin kotimaisista tekijdisté.
Samalla elintarvikkeiden ja raaka-aineiden hinnannousu pitdd ylld inflaatiopaineita, minkd vuoksi
viranomaiset ovat kiristaneet rahapolitiikkaansa alueella.

Meksikossa BKT kasvoi vuoden 2008 toisella neljannekselld vuositasolla 2,8 %. Vuotuinen kulut-
tajahintainflaatio kiihtyi edelleen ja oli heindkuussa 5,4 %. Tasta syystda Meksikon keskuspankki
paatti 15.8.2008 nostaa yon yli -korkoaan 0,25 prosenttiyksikkoa 8,25 prosenttiin. Kdytettdvissa
olevien tietojen mukaan Brasilian kotimainen kysynta jatkui toisella vuosineljanneksel & vilkkaana.
V ahittéi skauppa kasvoi 10,1 % edelliseen vuosineljannekseen verrattuna. Teollisuustuotanto kasvoi
suurin piirtein yhtéa nopeasti kuin ensimmaisella vuosineljanneksella eli 6,4 prosentin vuosivauhtia.
Vuotuinen kuluttajahintainflaatio kiihtyi edelleen ja oli heindkuussa 6,4 %. Argentiinan talouskasvu
hidastui toisella vuosineljdnnekselld. Vuoden 2008 ensimmadiselld neljanneksella teollisuustuotannon
kasvuvaunhti oli ollut 6,9 %, muttatoisella neljanneksel1& se oli laskenut keskimaarin 5,5 prosenttiin.
Teollisuustuotannon kasvun hidastumisen katsotaan johtuvan enimmaékseen energiaan liittyvistd on-
gelmista. Heindkuussa vuotuinen kuluttajahintainflaatio hidastui hieman 9,1 prosenttiin.

Kaiken kaikkiaan tuotannon kasvun alueella odotetaan vahitellen laantuvan rahoitusol ojen tiukke-
nemisen ja ulkomai sen kysynnan heikkenemisen vuoksi. Useimmissa L atinal aisen Amerikan maissa
nakymét ovat kuitenkin edelleen yleisesti katsoen suotuisat, koska kotimainen kysynté on vahvaa ja
monien talouksien vaihtosuhteet ovat raaka-aineiden korkeiden hintojen ansiosta positiivisia.

1.2 RAAKA-AINEMARKKINAT

Oljyn hinnan nousu jatkui kesakuussaja 11. heindkuuta hintaoli korkeimmillaan 147,5 Y hdysvaltain
dollaria (ks. kuvio 3). Sittemmin hinta on laskenut jyrkésti ja 2.9.2008 se oli 111,2 dollaria, edelleen
18 % korkeampi kuin vuoden alussa (euroissa laskettuna hinnannousu on noin 20 % vuoden alun ja
tain Y hdysvaltain 6ljyvarantoja koskevista odotettua val oisammista tiedoista ja aiempaa myontei-
semmista tarjontandkymisté. Keskipitkalla aika-
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markkinoilla edelleen suhteellisen tiukka ja uusien hinnankorotusten riski on suuri. Sdan aiheuttamat
epavarmuustekijat jatkuvat, ja hinnat voivat reagoida voimakkaasti geopoliittisiin tapahtumiin, jotka
saattavat johtaa tarjontahdirioihin.

Muiden raaka-aineiden kuin energian hinnat ovat myos laskeneet heindkuun alun ennatystasoiltaan
(ks. kuvio 3). Metallin hintoja ovat alentaneet huolet maailmanlaajuisesta laskusuhdanteesta ja kul-
jetuskustannusten lasku. Elintarvikkeiden raaka-aineista maissin ja soijapapujen hinnat ovat laske-
neet kesékuun lopun tasolta, kun suotuisat saéolot ovat ennakoineet hyvié satoja. Vehnédmarkkinoil-
la tilanne on sen sijaan ollut etel&isen pallonpuoliskon huolestuttavien satondkymien vuoksi kiredm-
pi. Kaiken kaikkiaan muiden raaka-aineiden kuin energian hintaindeksi (laskettuna dollarimaéaraisin
hinnoin) oli elokuun lopussa noin 21 % korkeampi kuin vuotta aiemmin.

Kehikko 2.

SIJOITTAJAT OLIYMARKKINOILLA

Oljyn hinta on viime aikoina heilahdellut voimakkaasti: heindkuussa 2008 se kévi 147,5 Yhdys-
valtain dollarissa ja laski sitten jyrkasti. Hinnan &killinen heilahtelu herdtt&a luonnollisesti kysy-
myksi& muutosten syistd. On yleisesti tunnettua, ettd fyysisen 6ljyn markkinat ovat varsin Kireét
varakapasiteetin supistuttua historiallisen pieneksi kehittyvien talouksien voimakkaan kysynnén
ja tarjontapuolen nakymien epévarmuuden vuoksi. Toisaalta sijoittajien toiminta 6ljyfutuurien
markkinoilla on myds nostettu esiin yhtend mahdollisena syyné viimeaikaiseen hintakehitykseen.
Tassa kehikossa tarkasteltava ndyttd ei puhu sen puolesta, ettd sijoitustoiminnalla olisi kaiken
kaikkiaan voimakas ja pysyvé vaikutus 6ljyn hintaan. Kehikossa my6s peraankuulutetaan suu-
rempaa avoimuutta ja luotettavaa tietoa 6ljymarkkinoiden toiminnan taustalla olevista perusta-
vanlaatuisista tekijoista.

Oljyfutuurien markkinat

Oljyfutuurien markkinoilla ostetaan ja myydaan maaramuotoisia 6ljyfutuureja, joilla 6ljy toimi-
tetaan sovittuun hintaan tiettynd paivana. Nailla markkinoilla raaka-aineen hintariski erotetaan
varsinaisesta raaka-aineen omistuksesta. Futuurikaupan avulla fyysisen raaka-aineen tuottajat ja
kuluttajat voivat siis suojautua yllattaviltd hinnanmuutoksilta. Se mahdollistaa riskinsiirron tiet-
tyjen raaka-aineiden tuottajilta ja hallussapitdjiltéa sellaisille toimijoille, jotka ovat valmiita hyvak-
symaan hintariskin. Nain futuurimarkkinat edistavéat osaltaan taloudellista hyvinvointia jakamal-
la riskit tehokkaammin.

Oljyfutuurien markkinoilla on seké kaupallisia etta ei-kaupallisia toimijoita. Kaupalliset toimijat
pyrkivat suojautumaan hintojen vaihtelulta. Suurin osa toimijoista on edelleen ndité fyysisen 6l-
jyn tuottajia tai kuluttajia. Tuottajat myyvét futuureja (jolloin niille syntyy lyhyt positio) varmis-
taakseen tulevaisuudessa tuottamansa 6ljyn hinnan. Toisena osapuolena ndissa kaupoissa ovat
yleensa 6ljyn kuluttajat kuten lentoyhti6t (joille siis syntyy pitk& positio).

Ei-kaupalliset toimijat eivat ole kiinnostuneita fyysisen 6ljyn toimituksista. Osa spekuloi (aktii-
vinen sijoitusstrategia) eli pyrkii hydtyméan hankkimistaan ennakkotiedoista ja ennakoimaan raa-
ka-aineiden hintakehitysta kaydessaan kauppaa 6ljymarkkinoilla. Nama sijoittajat voivat siis pi-
taa lyhyita tai pitkia positioita tilannearvionsa mukaan.

Indeksirahastot (pitkélle aikavalille suuntautuva passiivinen sijoitusstrategia) ovat tulleet 6ljy-
markkinoille vasta aivan viime aikoina, ja niille raaka-aineiden ottaminen sijoitussalkkuun on osa
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riski-/tuottoprofiilin hallintaa. Ottamalla raaka-aineita osaksi sijoitussalkkuaan ne voivat esimer-
kiksi suojautua dljyriippuvaisten omaisuuserien hintariskeiltéd. Namarahastot pitéavét yksinomaan
pitkia positioita. Ne ostavat 6ljyfutuurejaja myyvét ne eteenpéin ennen kuin raaka-ainetta ehdi-
t8an toimittaa

Indeksirahastojen merkitys

Indeksirahastot lisddvat 6ljyfutuurien kysyntda, ja niiden onkin sanottu ajavan 6ljyn hintaa ylos-
péin. Indeksirahastot ovat myds kasvaneet — vuonna 2001 niissé oli 10 miljardia Y hdysvaltain
dollariajanyt jo yli 200 miljardia. Osa kasvusta johtuu kuitenkin indeksin noususta, ja ndmara-
hastot sijoittavat muihinkin raaka-aineisiin kuin 6ljyyn. Suhteutettuna fyysisen 6ljyn markkinoi-
hin koko indeksirahastoi stajohtuvan ylimaarai sen kysynnan arvioidaan vuonna 2007 jéneen pie-

Jos sijoitusten siirtdminen raaka-ainemarkkinoille todella gjaisi raaka-aineiden hintoja yldspéin,
voitaisiin odottaa, ettd porssin ulkopuol elle j&&vien raaka-aineiden hinnat eivét nousisi. Kuitenkin
esimerkiksi sellaiset raaka-aineet kuin kadmium ja teras, joilla el kéyda kauppaa porssissa, ovat
kallistuneet vahintdankin samaa vauhtia, mika viittaa siihen, etta perustekijat, kuten kysynta ja
tarjonta, vaikuttavat raaka-aineiden hintaan porssikauppaa voimakkaammin.

Spekuloinnin vaikutus

Y leinen nékemys on, etté spekulointi al heuttaa automaatti sesti epavakauttamarkkinoilla. Asiaon
kuitenkin monimutkaisempi. Spekulantit tekevit tilauksia sen mukaan, millaista uutta tietoa he
saavat tekijoista, jotka vaikuttavat heidan nakemykseensa 6ljyn tulevasta hintakehityksestd. Uu-
sien tietojen val ossa uuden markkinahinnan voi méarittéa hyvinkin nopeasti. On kuitenkin térke-
44 muistaa, ettd 6ljymarkkinoilla sekd kysynti ettd tarjonta reagoivat hyvin hitaasti hinnanmuu-
toksiin. Pienikin muutos kysynnén ja tarjonnan tasapainossa voi siis vaikuttaa hintoihin hyvinkin
voimakkaasti.

Kuvio A. Raakadljyfutuurit ja Kuvio B. Pdrssissa kaupattavien ja porssin

optiopositiot NYMEX-porssissé

(prosentteina kaikista positioista, toukokuu 2008)

ulkopuolisten raaka-aineiden hintakehitys
(prosentteina, huhtikuu 2008 ja tammikuu 2002)

porssin ulkopuoliset porssissa kaupattavat

1400 1400
_ Kaupalliset 1200 1200
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\ puolet 1000 1000
\ 471% 800 800
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1 kadmium 6 terds 11 tina 16 hopea
2 molybdeeni 7 rutenium 12 kupari 17 maissi
indeksirahastot 3 rodium 8 rautamalmi 13 Brent-6ljy 18 sinkki
11.6 % 4 ferrokromi 9 riisi 14 nikeli 19 alumiini
' 5 mangaani 10 kobolti 15 lyijuy
Lahteet: US Commodity Futures Trading Commission ja Lahde: Bloomberg.
Goldman Sachs.
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Viime vuosina spekulantit ovat pyrkineet pitamaén pitkia positioita ennakoituaan kysynté- jatar-
jontatilanteen kiristymisen ja siitd seuranneen 6ljyn hinnannousun. Odotukset tarjonnan kasvusta
jakysynndn heikkenemisesta ovat kerta toisensa jalkeen osoittautuneet vadriksi, mika vahvistaa
spekulanttien arvion oikeaksi ja selittdd korkeaa hintatasoa. Samalla tuottajat ja kuluttajat ovat
saaneet ennakkovaroituksen, etti on aika sopeuttaa toimintaan uuteen tilanteeseen — tuottajien
tuottaa lisda 6ljyaja kuluttgjien vahentda kul utustaan.

Spekulointi ei voi aiheuttaa pysyvii poikkeamaa pitkén aikavilin tasapainohinnasta. Oljyn lyhy-
en aikavilin kysynnén reagoidessa hyvin hitaasti hinnanmuutoksiin tuotantopanosten hinnannou-
sulla on vain marginaalisen pieni vaikutus 6ljynjalostamojen voittoihin, silld kustannusten nousu
voidaan siirtaa kuluttajahintoihin. Jos perustekijoiden vaikutus hinnanmuodostukseen kuitenkin
pienenee liiaksi, kysynti voi reagoida voimakkaammin ja kysynnén laskiessa tuottajille voi tulla
vaikeuksia saada tuottamansa 6ljy kaupaksi.

Vaikka siis spekulointi saattaa liséta 6ljyn hinnan vaihtelua lyhyell&a aikavélillg, se saattaa myos
hel pottaa hinnanméé&ritysta ja edi stéd markkinoiden sujuvaaja tehokasta toimintaa. On kuitenkin
ensisijaisen térkedd, ettd markkinaosapuolet voivat toimialuotettavien tietojen pohjalta. Markki-
noi den epavarmuutta kasvattaa huomattavasti se, ettei 6ljymarkkinoiden perustekijoista eika eten-
k&an tarjontapuolen ndkymista kysynnan kasvaessa, sen paremmin kuin 6ljyvarastoistakaan, ole
saatavilla tietoa avoimesti. Epdvarmuus puolestaan saa 6ljyn hinnan reagoimaan yhi voimak-
kaammin kaikenlaisiin uutisiin ja jopa huhuihin éljymarkkinoiden perustekijoistéa tai niiden n&-
kymista. Tasta syysta on térkeda edistéé avoimuutta ja perdénkuul uttaa asianmukai sten tilastojen
|aatimi sta tarjonnasta, kysynnéasté ja etenkin 6ljyvarastoista.

1.3 TALOUSKEHITYKSEN NAKYMAT
EUROALUEEN ULKOPUOLELLA yhdistelmaindikaattori

Kuvio 4. OECD:n ennakoiva

M aailmantalouden kasvun hidastuminen heiken- (kuukausihavaintoja, tiedoista on korjattu heilahtelujen vaikutukset)
té& euroal ueen tavaroiden ja palvelujen ulkomai-

sen kysynnan kehitysnakymia. OECD-maiden - gsﬁft’yvat it

kesdkuisen ennakoivan yhdistelméindikaattorin 106 106
(CLI) mukaan taloudellinen toimeliaisuus on
OECD-maissa edelleen hiipumassa (ks. kuvio 4).
Suurten OECD-maiden osalta indikaattori osoit- 102 2
taatal ouskasvun nopeutuvan suhteellisen voi mak-

kaasti KiinassajaBradiliassa, kuntaassVenganja 10
Intian talousnékymét ovat jonkin verran heikenty- :

méssa. Nama arviot ovat varsin yhdenmukaiset ~ 9 \/V/\,.

104 +|104
102
100

98

elokuisen Ifo World Economic Climate -kysely-
tutkimuksen tulosten kanssa. Niiden mukaan ny-
kyistatal oustilannetta pidetdén véhemman suotui- o
sana kuin kolme kuukautta aikaisemmin ja myds 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
seuraavien kuuden kuukauden ndkymét ovat j&l-

leen helkentyneet. Tasté odotetusta hidastumises-  Lahde: OECD.

tahuolimattamaail mantal ouden kasvun odotetaan Huom. Kehittyvien markkinoiden indikaattori on Brasilian, Vené
. . jén jaKiinan yhdistelméindikaattorin painotettu keskiarvo.
jatkuvan suhtedllisen vahvana.
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Maailmantalouden kasvunakymié koskeva epavarmuus on suuri, ja kaiken kaikkiaan niihin liittyy
edelleen riskej& ennustettua heikommasta kehityksesta. Riskit kytkeytyvat erityisesti energian ja
elintarvikkeiden uusiin hinnannousuihin. Lisaksi kasvun hidastumisen riskejé aiheuttaa edelleen se,
ettd rahoitusmarkkinoiden jannitteet voivat vaikuttaa reaalitalouteen tall& hetkelld odotettua kieltei-
semmin. Maailmanlaajuisten tasapainottomuuksien mahdollinen hallitsematon kehitys seka huolet
protektionismipaineiden kasvusta viittaavat myds kasvunékymien synkkenemisen riskeihin.
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2 RAHATALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT

2.1 RAHAN MAARA JA RAHALAITOSTEN LUOTOT

Vaikka lavean rahan ja luottoaggregaattien kasvuvauhdissa on tall& hetkel|& néhtévissa hienoisia hi-
dastumisen merkkej4, jotka johtuvat hintavakauteen kohdistuvien riskien torjumiseksi vuodesta 2005
ldihtien toteutetuista rahapoliittisista toimenpiteistd, rahan mddrdn vahvan trendikasvun jatkuminen
viittaa edelleen hintavakautta uhkaaviin inflaation kiihtymisen riskeihin keskipitkdlld aikavidlilld. M3:n
vuotuinen kasvuvauhti pysyi heindkuussa nopeana ja oli 9,3 %, mikd saa rahan mdcdrdn trendikasvun
vhd néyttamddn suuremmalta kuin se todellisuudessa on, koska sijoituksia siirretddn riskipitoisemmis-
ta M3:een kuulumattomista pidemmdn maturiteetin instrumenteista likvideihin varoihin timdnhetkisen
tuottokdyrdn loivuuden vuoksi. Kun tarkastellaan M3:n erid, sijoitusten siirrot yon yli -talletuksista
muihin instrumentteihin johtivat siihen, ettd M1:n vuotuinen kasvuvauhti hidastui heindkuussa edel-
leen. Sjoituksia siirrettiin [ahinna lyhytaikai siin maar daikai stalletuksiin silla seurauksel la, ettd muiden
lyhytaikaisten talletusten kuin yon yli -talletusten (eli M2—M1) osuus pysyi vahvana. Lavean rahan ja
luottojen kasvun hidastuminen — tosin pitkdlld aikavdlilld arvioiden nopeasta kasvuvauhdista — johtuu
I&hinné korkojen nousun viivastyneesta vaikutuksesta, rahoitusol ojen tiukentumisesta ja taloudel lisen
kasvun hidastumisesta. Rahoitusmarkkinoiden taménhetkiset jannitteet vaikuttavat vain tiettyihin eriin
javastaeriin, elka ole viitteita luottojen tarjonnan rajoitteista, jotka liittyisivat néihin jannitteisiin.

LAVEA RAHA-AGGREGAATTI M3

M3:n vuotuinen kasvuvauhti pysyi nopeana vuoden 2008 toisella neljannekselld, vaikka hidastuikin
hieman €li 10,0 prosenttiin vuoden 2007 viimeisen neljanneksen 12,0 prosentin huippuvauhdista (ks.
kuvio 5). M3:n vuotuinen kasvuvauhti heikkeni heindkuussa edelleen 9,3 prosenttiin kesékuun 9,5
prosentista. M3:n kolmen ja kuuden kuukauden kasvuvauhti vuositasolle korotettuna vahvistaa sen,
ettd M3:n kasvuvauhti on hidastunut vuoden 2008 alusta. Erityisesti kolmen kuukauden kasvuvauhti
vuositasolle korotettuna heikkeni joulukuun 2007 yli 11 prosentista 7,2 prosenttiin heindkuussa 2008.

M3:n vuotuinen kasvuvauhti on edelleen vahvaa. Tdma johtuu osittain loivan tuottok&yran kiihdyt-

tévéasta vaikutuksesta, silla se houkuttelee siirtémaan sijoituksia riskipitoisemmista M 3:een kuulu-

mattomista pidemman maturiteetin instrumenteista lyhytaikaisempiin likvideihin varoihin. Témén

seurauksena tdménhetkinen M3:n vuotuinen kasvuvauhti saa rahan mééran trendikasvun edelleen

ndyttdmédn suuremmalta kuin se todellisuudessa on. Samaan aikaan erityyppisille talletuksille mak-

settavien korkojen vélisten erojen nykyinen ra-

kenne on myodsjohtanut siirtoihin M3:nsisdllaja  FRCNEE IR C ST

siten helkentanyt M1:n kasvuvauhtia, samalla o K 1kt v A b et o

kun se on edelleen nopeuttanut lyhytaikaisten (rosriTLLEs R o)
T . = M3 (vuotuinen kasvuvauhti)

méaér&ai kaistalletusten kasvuvauhtia. M3 (vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukauden

keskitetty liukuva keskiarvo)

= = = M3 (kuuden kuukauden kasvuvauhti

vuositasolle korotettuna)
14 14

Y leisesti arvioiden sekélavean rahan etta luotto-
aggregaattien kasvussa on néhtévissd maltillistu-
misen merkkeja. Tama kdy yksiin sen kanssa,
ettéd korkojen nousu nékyy viipeel 14, rahoitusol ot
ovat tiukentuneet ja talouskasvu on hidastunut.
Rahan mééran trendikasvu on kuitenkin edelleen
vahvaa, jasitatukee yksityiselle sektorille myon-
nettyjen lainojen vuotuisen kasvuvauhdin jatku-
minen nopeana.
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den aiempia reaktioita korkoihin ja taloussuhdanteisiin ja — erityisesti kotitalouksille my&nnettyjen
lainojen osalta — asuntomarkkinoilla havaittavissa ol lutta hiljenemista. Lainojen kasvun hidastumi-
nen ei viittaa siihen, etté [uottojen tarjontaa olisi téménhetkisten rahoitusmarkkinoiden jannitteiden
takia rgjoitettu. On kuitenkin viitteita siitd, ettd rahoitusmarkkinoiden jannitteet ovat vaikuttaneet
tiettyihin M3:n vastaeriin, jotka liittyvat kiinteésti rahoitusmarkkinoiden levottomuuteen, erityisesti
rahalaitosten muille rahoituksen véittgjille myontémiin luottoihin.

M3:N PAAERAT

M3:n vuotuisen kasvuvauhdin havaittiin vuoden 2008 toisella neljannekselld (ja heindkuussa) vé-
hittdin hidastuneen. Téhéan hidastumiseen vaikutti edelleen M1:n ja jakimarkkinakel poisten instru-
menttien vaikutuksen vaheneminen. Muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon yli -talletusten vai-
kutuksen suureneminen korvasi taman pienenemisen vain osittain (ks. taulukko 1).

MI:n vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuoden 2008 toisella neljannekselld edelleen 2,2 prosenttiin
ensimmadisen neljanneksen 3,8 prosentista. Tdmén jédlkeen M 1:n vuotuinen kasvuvauhti heikkeni yha
heindkuussa 0,5 prosenttiin eli hitaimmilleen sitten talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen alkami-
sen. Viime kuukausina havaittavissa ollut M 1:n kasvuvauhdin hidastuminen johtuu [&hinn& yon yli
-talletusten kehityksestd. Néiden talletusten vuotuinen kasvuvauhti heikkeni vuoden 2008 toisella
neljannekselld 1,2 prosenttiin, kun se oli edelliselld neljannekselld ollut 3,1 %. Heindkuussa 2008
yon yli -talletusten vuotuinen kasvuvauhti hiipui edelleen kesdkuun 0,1 prosentistajamuuttui hieman
negatiiviseksi eli —0,8 prosenttiin.

Korkojen kehitys on yha syynasiihen, ettd yon yli -talletusten osuus M 1:n kasvusta on pienentynyt.
Korkojen vahittdinen nousu joulukuusta 2005 on jatkuvasti suurentanut néiden instrumenttien hal-
lussapidon vaihtoehtoiskustannuksia. Taméanhetkinen hieman epétavallinen tuottokayrd, jossa on
“hyppéys” juuri hieman alle yhden vuoden maturiteetissa ja joka on muutoin verrattain loiva, on
kannustanut sijoittajia siirtdmaén sijoituksiaan yon yli -talletuksista lyhytaikaisiin mééréaikaistalle-
tuksiin. Tama selittda osaltaan myds muiden lyhytaikaisten tall etusten kuin yon yli -talletusten vah-
vaa kasvua. Samaan aikaan lyhytaikaiset médriaikaistalletukset ovat tdménhetkisessd markkina-

Taulukko 1. Rahataloudelliset muuttujat

(neljénnesvuosikeskiarvoja, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Kanta Vuotuinen kasvuvauhti
prosentteina 2007 2007 2008 2008 2008 2008
M3:stal) 11 \% | 1 Kesd  Heina
M1 42,0 6,5 59 38 2,2 14 05
Liikkeessa olevaraha 7,1 8,9 8,0 7,8 7,8 8,0 7,1
Yonyli -talletukset 34,9 6,1 55 3,1 1,2 0,1 -0,8
M2-M1 (= muut lyhytaikaiset talletukset) 43,0 15,0 16,8 18,3 19,3 19,0 19,6
Enintaén 2 vuoden maéraaikai stall etukset 26,2 37,6 40,6 41,4 40,3 38,7 39,1
Irtisanomisajaltaan enintdén
3 kuukauden talletukset 16,8 32 3,9 33 23 22,0 Al
M2 85,1 10,3 10,7 10,3 10,0 9,4 9,3
M3-M2 (= jalkimarkkinakel poiset instrumentit) 14,9 18,7 19,6 16,3 10,2 9,8 9,2
M3 100,0 11,5 12,0 11,2 10,0 95 93
Luotot euroalueelle 87 9,2 10,0 9,6 91 91
Luotot julkisyhteisille -4,0 -4,1 -25 -1,2 -0,9 -0,1
Lainat julkisyhteisoille -0,8 -1,8 -0,9 0,8 2,0 1,6
Luotot yksityiselle sektorille 11,6 12,2 12,7 119 11,2 11,1
Lainat yksityiselle sektorille 11,0 11,1 11,1 10,5 9,9 9,4
Pitkaaikaiset velat
(ilman omaa paadomaa ja varauksia) 10,3 85 6,9 4,6 38 32
Lahde: EKP

1) Sen viimeisen kuukauden lopussa, jolta tiedot ovat kédytettdvissd. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivt valttiméttd tismaa.
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Kuvio 6. M3:n paaerat tilanteessa houkutteleva rahoituksen 18hde pan-
keille, mink&a vuoksi pankit ovat lisdnneet pon-

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta nistelujaan tallaisten talletusten hankkimiseksi,

puhdistettujatietoja)
— ML |&hinnd yon yli -tall etusten kustannuksella.
----- Muut lyhytaikaiset talletukset
= = = Jdlkimarkkinakelpoiset instrumentit o . . .
22 22 Muut lyhytaikaiset talletukset kuin yon yli -talle-
2 s Al tukset (eli M2-M1) vaikuttivat edelleen eniten
Y LV N M3:n vuotuiseen kasvuvauhtiin vuoden 2008 toi-

18 oL e |18

' sdlla neljanneksalla ja myds heindkuussa. Tama
H johtuu siita, etté enintéén kahden vuoden maéréa
v Y aikaistalletusten (eli lyhytaikaisten magraaikais-
12 112 taletusten) kasvu on edelleen vahvistunut: kasvu-

i 16
M 5
10 X\ N \ ," *ey |10 vauhti kiihtyi vuoden 2008 ensimmaiisen neljan-

16
14

ww\V \ ) o
8 S 8 neksen 18,3 prosentista 19,3 prosenttiin toisella
6 Y 81 6 neljénnekselld, mikéoli tdméan erdn nopein vuosi-
A s AP ) T A neljanneksen kasvuvauhti talous- jarahaliiton kol-
, B _:"' RORR \ | mannen vaiheen alkamisen jakeen (ks. kuvio 6).
el v \ Lyhytaikaisten mé&érsaikaistalletusten vuotuinen
0 P Py s | 20080 kasvuvauhti kiihtyi kesdkuun 38,7 prosentista

L shde: EKP 39,1 prosenttiin heindkuussa. Sitd vastoin sddsto-
talletukset (irtisanomisgjaltaan enintdén kolmen
kuukauden talletukset) — muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon yli -talletusten toinen térked era
— supistuivat edelleen vuoden 2008 toisella neljénnekselld, joskin hitaammin kuin edelliselld neljan-
nekselld, joten nekin osaltaan vahvistivat muiden lyhytaikaisten talletusten kasvua. Saistdtalletusten
vuotuinen supistumisvauhti pysyi heindkuussa kutakuinkin samana kuin edellisessa kuussa.

Lyhytaikaisten méaréaikai stalletusten poikkeuksellisen vahva kasvu johtuu samaan tapaan kuin vii-
me kuukausina suureksi osaksi tamanhetkisesta tuottokayrastd, kuten edelléd mainittiin. Toisin kuin
yon yli -talletusten ja lyhytaikaisten sdastotalletusten korot, lyhytaikaisten mééraaikaistalletusten
korko on seurannut rahamarkkinakorkojen nousua verrattain tiiviisti. Téma on kiihdyttanyt lyhytai-
kaisten madraaikaistalletusten kasvua paitsi yon yli -talletusten, myos sééstétalletusten kustannuk-
sella. Tuottokayran pysyminen edelleen loivanaviittaasiihen, ettalyhytaikai set maaraaikaistal l etuk-
set ovat houkuttelevia myos suhteessa M 3:een kuulumattomiin pitempiaikaisiin eriin, koska niiden
likvidiys on parempi jariskit vahaisemmét eika tuottoeron kustannus ole suuri.

M 3:een sisdltyvien jalkimarkkinakel poisten instrumenttien (eli M3-M2) vuotuinen kasvuvauhti helkke-
ni vuoden 2008 toisella neljannekselld edelleen 10,2 prosenttiin edellisen neljanneksen 16,3 prosentista.
Taméajohtui Siitd, ettd rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksien (jokaon suurin alaerd) jamaturiteetil-
taan enintdan kahden vuoden velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti hidastui merkittévésti. Sitd vastoin
kolmannen aaerén eli takaisinostosopimusten kasvuvauhti pysyi suurin piirtein vakaana. Heindkuussa
jékimarkkinakelpoisten instrumenttien vuotuinen kasvuvauhti hidastui edelleen 9,2 prosenttiin kes&-
kuun 9,8 prosentista. Jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien kasvuvauhti oli erittdin vahvaa suurimman
osan vuotta 2007, mutta on hidastunut merkittdvésti vuonna 2008. Lisdksi rahamarkkinarahastoihin
tehdyille sijoituksille on kuukausitasolla edelleen tyypillistd huomattava ja kasvava vol atiliteetti, mika
suuntaus on voimistunut ajan my6ta erityisesti sen jalkeen kun rahoitusmarkkinoiden jannitteita alkoi
ilmetd. Rahoitusmarkkinahé&irididen ensimmaisten kuukausien aikanailmenneet sijoittgjien pelot raha
markkinarahastojen rahasto-osuuksien suhteen alkoivat hélveté vuoden 2008 alussa, mutta toisella nel-
janneksella samoin kuin heindkuussa havaitut sijoitusten siirrot ndisté instrumenteistamuihin kohteisiin
viittaavet Siihen, etté Sjoittgjat saattavat olla edelleen varovaisia niiden suhteen.
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Rahan méérén kasvun sektorikohtainen erittely SO =TT s el e 2
perustuu lyhytaikaisista talletuksista ja takaisin-  Heaisel sl eEReEl ST LS S
ostosopimuksista (M3-talletukset) saatuihin tie-  Sddamiomatao o oA
toithin. Tdmin aggregaatin (laajin aggregaatti, — Yritykset

josta on saatavilla luotettavaa sektorikohtaista RO

) o . ; Gét

tietoa hallussa olevista instrumenteista) vuotui- 30 30
nen kasvuvauhti maltillistui vuoden 2008 toisel-

la neljanneksella edelleen vahitellen 11,0 pro-
senttiin, kun se oli ollut edellisellaneljanneksel- 20
1& 11,3 %. Maltillistuminen jatkui heindkuussa ;¢
2008, silld vuotuinen kasvuvauhti hidastui tuol-

25

loin 10,2 prosenttiin kesakuun 10,4 prosentista. o
R e
Kotitalouksien talletukset vaikuttivat edelleen eni- ¢
ten M3-talletusten vuotuiseen kokonaiskasvu- 0 2004 2005 2006 2007 | 2008 0
vauhtiin vuoden 2008 toisella neljannekselld. Hei- Lshde: EKP

nakuussa kotital ouksien M 3-tall etusten vuotuinen Huom. Rahalaitossektori eurojérjestelmaé lukuun ottamatta.
kasvuvauhti kiihtyi viela9,2 prosenttiin kesdkuun

8,6 prosentista (ks. kuvio 7). Tama johtui siitd, ettd sijoituksia siirrettiin likvideihin varoihin tuotto-
kayran loivuuden vuoksi, miké puolestaan lisasi likvidien instrumenttien osuutta kotital ouksien koko-
naisvarallisuudesta. Yritysten hallussa olevien M 3-talletusten kasvuvauhti hidastui sen sijaan edelleen
vuoden 2008 toisella neljannekselld, ja tamad jatkui heindkuussa. Yritysten tuloskehityksen kasvun
viimeaikainen maltillistuminen on todennékdisesti vaikuttanut téhan hidastumiseen. Muiden rahoituk-
senvdlittdjien kuin rahalaitosten hallussa ol evien M 3-talletusten vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuoden
2008 toisella neljannekselld ja heindkuussa. Vuoden 2008 alkupuoliskon heikkenemisestd huolimatta
muiden rahoituksenvélittdjien hallussa olevien M 3-tall etusten vuotuinen kasvuvauhti on edelleen mui-
ta sektoreita nopeampaa. Tama johtuu muun muassa sijoitusrahastojen suurempien likviditeetti pusku-
reiden tarpeestasilté varalta, ett sijoituksianostetaan poisrahastoista, sekasita, etté rahalaitokset ovat
rahoitusmarkkinoiden jannitteiden ilmenemisen ja keen yha mieluummin turvautuneet vakuudelliseen
pankkienvaliseen lainaamiseen sdhkadisen kaupankaynnin jarjestelmien valityksella (miké on lisénnyt
muiden rahoituksenvalittdjien hallussa olevien takai sinostosopimusten méras).

M3:N KESKEISET VASTAERAT

M3:n vastaerien tarkastelu osoittaa, etta rahalaitosten euroalueella oleville myodntamien luottojen
kokonaismairin kasvuvauhti hidastui 9,6 prosenttiin vuoden 2008 toisella neljannekselld, kun se oli
ollut 10,0 % ensimmaisella neljanneksella (ks. taulukko 1), joten aikaisemmin havaittu kasvusuun-
taus taittui. L uottojen kokonaisméaéarasta rahal aitosten julkisyhteistille myodntamét luotot supistuivat
edelleen vuositasolla, joskin hitaammin kuin edelliselld neljannekselld (—1,2 % vuoden 2008 toisel-
laneljannekselldja—2,5 % ensimmaéisel18). L uottojen kokonai sméaran kasvun maltillistuminen joh-
tuu yksityiselle sektorille mydnnettyjen luottojen kasvuvauhdin heikkenemisesté viime kuukausina
(ndiden luottojen kasvuvauhti hidastui vuoden 2008 toisella neljannekselld 11,9 prosenttiin ensim-
maéisen neljanneksen 12,7 prosentista ja heindkuussa edelleen 11,1 prosenttiin).

Yksityiselle sektorille myonnettyjen luottojen kasvuvauhdin hidastuminen vuoden 2008 toisella nel-
janneksella nakyi kaikissa luottojen alaerissd, joskin eriasteisesti. Rahalaitosten hallussa olevien yksi-
tyisen sektorin muiden arvopapereiden kuin osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti pysyi erittéin nopeana
jaali 39,6 % toisella neljanneksella (vaikka hidastuikin hieman ensimmaisen neljanneksen 43,0 pro-
sentista), mika johtui 18hinna siita, ettd rahalaitokset ostivat muiden rahoituksenvalittgjien liikkeeseen
|laskemiaarvopapereita. Nama ostot saattavat johtuajoko suoraan tai epasuorasti rahoitusmarkkinoiden
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hairidistd. Ne nimittain saattavat liittya paitsi ns. erillisyhtididen (special-purpose vehicles) rahoit-
tamiseen myds kansainvélisten pankkiryhmittymien tiettyjen toimintojen uudelleenorganisointiin,
kun useita taseeseen kuulumattomia yhtidita on siirretty euroalueelle. On néhtavissa merkkeja myos
siitd, ettd rahalaitokset ovat viime kuukausina arvopaperistaneet osan lainasalkuistaan ja pitdneet
arvopaperit omissa taseissaan eivatka myyneet niitd markkinoille. Ndmé toimenpiteet ovat vaikutta-
neet myos rahalaitosten myontamien lainojen kehitykseen, jota on siksi tulkittava varauksin (ks. li-
sétietoja arvopaperistamisen vaikutuksista lainojen kehitykseen kehikosta 3).

Rahalaitosten yksityiselle sektorille mydntadmien lainojen — joka on yksityiselle sektorille mydnnettyjen
luottojen suurin erd — vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuoden 2008 toisella neljanneksellad 10,5 prosenttiin
(ja heikkeni heindkuussa edelleen 9,4 prosenttiin) ensimmaisen neljanneksen 11,1 prosentista (ks. tauluk-
ko 1). Hidastuminen johtui yksityiselle ei-rahoitussektorille myonnettyjen lainojen kasvuvauhdin heikke-
nemisesta, kun sita vastoin muille rahoituksen valittajille kuin rahalaitoksille my&nnettyjen lainojen kas-
vuvauhti pysyi vahvana (25,0 % toisella neljanneksell4 ja 23,6 % heindkuussa, kun se oli ollut 24,9 %
ensimmadiselld neljannekselld). Rahalaitosten yksityiselle ei-rahoitussektorille myéntdmien lainojen kas-
vuvauhti hidastui toisella neljannekselld. Tama perustui siihen, etté niin yrityksille mydnnettyjen lainojen
vuotuinen kasvuvauhti (joka hidastui toisella neljanneksella 14,5 prosenttiin ja heindkuussa 13,2 prosent-
tiin oltuaan 14,6 % ensimmaiselld neljanneksell&) kuin kotitalouksille myonnettyjen lainojen vuotuinen
kasvuvauhti (joka hidastui 5,0 prosenttiin toisella neljannekselld ja 4,1 prosenttiin heindkuussa oltuaan
ensimmaisella neljanneksell& 5,9 %) heikkenivéat edelleen. Lainojen kasvun viimeaikainen kehitys vastaa
pitké&n aikavalin havaintoja ja johtuu pankkilainojen korkojen noususta vuoden 2005 lopusta I&htien,
asuntomarkkinoiden hiljenemisesta, luottoehtojen tiukentumisesta seké yleisista suhdanteista. Lainaehto-
jen tiukkenemisen taustalla ovat lahinna yleista taloudellista toimeliaisuutta koskevien odotusten synkke-
neminen ja asuntomarkkinoiden nakymien heikkeneminen. On vain hyvin vahan viitteita siitd, ettd raha-
markkinoiden jannitteet olisivat vaikuttaneet suoraan rahalaitosten myéntamien lainojen kehitykseen
esimerkiksi luottojen tarjonnan maéaréallisind rajoituksina (yksityiskohtaisemmin rahoitusvirroista seka
yritysten ja kotitalouksien rahoitusasemasta osissa 2.6 ja 2.7).

Kehikko 3.

PERINTEISEN TODELLISEEN MYYNTIIN PERUSTUVAN ARVOPAPERISTAMISEN VAIKUTUS
RAHALAITOSTEN LAINOJEN VIIMEAIKAISEEN KEHITYKSEEN

Kun rahoitusmarkkinoiden jannitteet jatkuvat edelleen, on alettu kiinnitt&a entistd enemman huo-
miota rahalaitosten yksityiselle sektorille myontamien lainojen lyhyen aikavélin kehityksen ana-
lysointiin. Arviot siitd, kykeneekd pankkijarjestelma tarjoamaan riittavasti rahoitusta kotitalouk-
sille ja yrityksille, ovat osoittautuneet valttamattomiksi kokonaistaloudellisten nakymien enna-
koinnissa. Tallaisessa analyysissa on ratkaisevan tdarkeaa erottaa yhtaalta ne perimmaiset tekijat,
jotka vaikuttavat lainojen tarjontaan tai kysyntaén, ja toisaalta sellainen lainatietojen lyhytaikai-
nen kehitys, joka johtuu tilapdisistd erityistekijoistd, kuten euroalueen rahalaitosten tekemisté ar-
vopaperistamistransaktioista.® Jotta rahalaitosten lainojen viimeaikaisesta kehityksesta saataisiin
lisdvalaistusta, tdssa kehikossa pdivitetddn useiden aiempien Kuukausikatsausten kehikoissa esi-
tettyjé arvioita perinteisen todelliseen myyntiin perustuvan arvopaperistamisen vaikutuksista ra-
halaitosten lainojen kasvuun.?

1 Lainojen alullepanoa ja arvopaperistamista selostetaan helmikuun 2008 Kuukausikatsauksen artikkelissa ”Securitisation in the euro
area”.

2 Aiemmista arvioista perinteisen todelliseen myyntiin perustuvan arvopaperistamisen vaikutuksesta lainojen kasvuun, ks. syyskuun 2005
Kuukausikatsauksen artikkeli ”Rahalaitosten lainojen arvopaperistamisen vaikutus euroalueen rahatalouden analyysiin”, helmikuun
2008 Kuukausikatsauksen artikkeli ”Securitisation in the euro area” (kehikko 2) tai maaliskuun 2008 Kuukausikatsauksen kehikko
"Tilinpaétosstandardien merkitys tulkittaessa rahalaitosten lainatilastoja”.
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Kuvio A. Rahalaitosten lainat yksityiselle Kuvio B. Rahalaitosten asuntolainat
sektorille kotitalouksille

(vuotuinen prosenttimuutos, kausivaihtelusta puhdistettuja (vuotuinen prosenttimuutos, kausivaihtelusta puhdistettuja
tietoja) tietoja)
= Vuotuinen kasvuvauhti = \/uotuinen kasvuvauhti
----- Vuositasolle korotettu kolmen kuukauden kasvuvauhti «++++ Vuositasolle korotettu kolmen kuukauden kasvuvauhti
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Todelliseen myyntiin perustuva arvopaperistaminen ja rahalaitosten lainatilastot

Yksityiselle sektorille myonnettyjen lainojen yhteismaaran kehitys on tasoittunut euroalueella
vuoden 2007 puolivéalista alkaen, mika suurin piirtein vastaa lainankysyntaén vaikuttavien tavan-
omaisten taloudellisten ja rahoituksellisten tekij6iden muutoksiin perustuvia odotuksia. Vuoden
2008 toisen neljanneksen loppua kohden rahalaitosten yksityiselle sektorille — erityisesti kotita-
louksille asunnon hankintaan — myontémét lainat supistuivat jyrkasti (ks. kuviot A jaB) tavalla,
jota on vaikea selittdé yksinomaan perustekijoilla.

Jotta voidaan arvioida, merkitseekd havaittu lainojen supistuminen muutosta pankkien jaltai lai-
nanottajien kayttaytymisessavai kuvastaako se vain teknisia tekijitd, on analysoitava erityisesti
ns. todel liseen myyntiin perustuvan arvopaperistamisen vaikutusta. Perinteinen todelliseen myyn-
tiin perustuva arvopaperistaminen liittyy siihen, etta rahalaitokset myyvét lainoja muille kuin ra-
halaitoksille, jolloin téllaiset lainat poistetaan rahalaitosten taseista. Viime vuosina tamankaltai-
sesta arvopaperistamisesta on tullut tarked osa pankkien liiketoimintamallgja, ja pankit ovat voi-
neet hajauttaa luottoriskidjaluodalikvide ainstrumentteja muutoin epdlikvideistélainoista. Nain
toteutettu arvopaperistaminen voi kuitenkin vaéristaa rahalaitosten lainatilastoihin sisdltyvéatie-
toa, koska yksityiselle sektorille myonnetyt lainat, joissa rahalaitokset ovat aullepanijoina, pois-
tetaan rahalaitosten lainatiedoista, kun ne siirretéén pois rahalaitosten taseista.

Rahalaitosten lainojen aikasarjojatulkittaessa on siksi tarkeda tiedostaa, ovatko sovellettavat kir-
janpitosaanndt antaneet lainat alun perin myontaneille rahalaitoksille mahdollisuuden poistaalai-
nat taseistaan eli siirtéd lainat taseen ulkopuolelle arvopaperistami sprosessin jossakin vaiheessa.

Kirjanpitosddnnot vaihtelevat euroalueella maittain. Sovellettavien kirjanpitosdintdjen luonne —
eika taloudellisen transaktion tyyppi — ratkaisee siksi usein, katsotaanko tietty arvopaperista-
mistransaktio perinteiseksi todelliseen myyntiin perustuvaksi arvopaperistamiseksi javaikuttaako
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transaktio rahalaitosten lainatilastoihin.® Lainatietoja on tdman vuoksi tulkittava huolellisesti, jos
hal utaan saada rahapolitiikan kannalta miel ekasté tietoa.* Kirjanpitosaéantsjen merkitys suhteessa
taloudellisen transaktion tyyppiin on pyritty ottamaan huomioon seuraavassa arvioinnissa, jossa
on kaytetty termid “taseen ulkopuolelle siirretyt” eikéd “arvopaperistetut” lainat.

Arvopaperistaminen vahens rahalaitosten asuntolainoja vuoden 2008 toisella neljanneksella

EKP:n kéyttssa olevien tietojen perusteella voidaan karkeasti arvioida, miten lainojen siirtami-
nen taseen ulkopuolelle on vaikuttanut rahal aitosten lainatilastoihin. Arviot osoittavat, etté taseen
ulkopuolelle siirretyt lainat pienensivét rahalaitosten yksityiselle sektorille myontamien lainojen
médrid huhti-kesidkuussa 2008 noin 50 miljardilla eurolla kausivaihtelusta puhdistettujen lukujen
perusteella. Talla jaksolla taseen ulkopuolelle siirretyilla lainoilla on suurin vaikutus koko kay-
tettévissa olevana arviointijaksona, joka alkaa vuodesta 1999.

Lainojen néin lagjasiirtéminen poistaseesta arvopaperi stamisellarahoitusmarkkinoi den epévarmuu-
den jatkuessa vaikuttaa ensi kadelté olevan ristiriidassa arvopaperistamalla luotujen instrumenttien
vaimean markkinatilanteen kanssa. Perintei set todel liseen myyntiin perustuvat arvopaperistamistran-
saktiot vuonna 2008 on kuitenkin toteutettu rahalaitoksissa ns. sisdisend arvopaperistamisena. Toi-
sin sanoen rahalaitokset itse ostavat perintei sessa todelliseen myyntiin perustuvassa arvopaperista-
misessa luodut arvopaperit eivétka myy niitd markkinoille tai yksityisille sijoittgjille.

3 Esimerkiksi kansainvilisten tilinpaétosstandardien International Financial Reporting Standards (erityisesti IAS 39 -standardi) sovelta-
minen useissa euroal ueen maissa ja tiettyjen val vontaperiaattei den noudattaminen tietyissé EU-jasenvaltioissa, joissa pankkitoiminnan
ns. originate and distribute -malli on viime vuosina tullut yhd suositummaksi, ovat paljolti vaikuttaneet siihen, etteivit luottolaitokset
ole poistaneet lainoja taseistaan sen jilkeen, kun lainoja on myyty erillisyhtille. Ks. lisitietoja maaliskuun 2008 Kuukausikatsauksen
kehikosta "Tilinpdatosstandardien merkitys tulkittaessa rahalaitosten lainatilastoja”.

4 Rahalaitosten lainojen arvopaperistamista koskevia yhdenmukaistettuja tilastoja kehitetéén parhaillaan edelleen, ja niiden odotetaan
olevan kaytettavissa vuodesta 2010 alkaen.

Kuvio C. Rahalaitosten lainat yksityiselle Kuvio D. Rahalaitosten asuntolainat

sektorille kotitaloksille
(vuotuinen prosenttimuutos, virrat mrd. euroa, kausivaihtelusta (vuotuinen prosenttimuutos, virrat mrd. euroa, kausivaihtelusta
puhditettuja tietoja) puhditettuja tietoja)

== Rahalaitosten lainat (kuukausittaiset virrat, oikea asteikko) === Rahalaitosten lainat (kuukausittaiset virrat, oikea asteikko)

we  Rahalaitosten lainat ja taseen ulkopuolelle siirretyt == Rahalaitosten lainat ja taseen ulkopuolelle siirretyt
lainat (kuukausittaiset virrat, oikea asteikko) lainat (kuukausittaiset virrat, oikea asteikko)

====Rahalaitosten lainat (vuositasolle korotettu kolmen ==== Rahalaitosten lainat (vuositasolle korotettu kolmen
kuukauden kasvuvauhti, vasen asteikko) kuukauden kasvuvauhti, vasen asteikko)

— Rahalaitosten lainat ja taseen ulkopuolelle siirretyt lainat ~ Rahalaitosten lainat ja taseen ulkopuolelle siirretyt lainat
(vuositasolle korotettu kolmen kuukauden kasvuvauhti, (vuositasolle korotettu kolmen kuukauden kasvuvauhti,
vasen asteikko) vasen asteikko)
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Vaikka kaytettavissa olevat tiedot taseen ulkopuolelle siirretyista lainoista eivat mahdollista lai-
nojen erittelyd sektoreittain tai kayttotarkoituksen mukaan, on todennakdistd, ettd suurin osa ta-
seen ulkopuolelle siirretyisté lainoista on kotitalouksille myonnettyja asuntolainoja. Rahalaitos-
ten lainoja — etenkin rahalaitosten kotitalouksille mydntdmié asuntolainoja — koskevia aikasarjo-
ja voidaan korjata ottamalla huomioon taseen ulkopuolelle siirrettyjen lainojen vaikutus. Esimer-
kiksi laskemalla yhteen arvioidut taseen ulkopuolelle siirretyt lainat ja rahalaitosten asuntolaino-
jen virrat voidaan saada entistd luotettavampi kuva rahalaitosten myontamisté asuntolainoista.

Sen havainnollistamiseksi, miten lainojen siirtdminen taseen ulkopuolelle vaikuttaa rahalaitosten
lainojen lyhyen aikavalin kehitykseen, kuviossa C esitetdan rahalaitosten yksityiselle sektorille
myontamien lainojen kuukausittaiset virrat ja vuositasolle korotettu kolmen kuukauden kasvu-
vauhti. Kuviosta D ilmenevét vastaavasti rahalaitosten kotitalouksille myéntamien asuntolaino-
jen aikasarjat. Molemmissa tapauksissa lainatietoja verrataan lukuihin, jotka on korjattu sen pe-
rusteella, miten taseen ulkopuolelle siirrettyjen lainojen on arvioitu vaikuttavan.

Néista kuvioista voidaan tehda kaksi selvdd huomiota. Ensinndkin sekd rahalaitosten yksityiselle
sektorille myontdmien lainojen ettd rahalaitosten kotitalouksille mydntdmien asuntolainojen kas-
vun voidaan todeta vaimentuneen riippumatta siit4, onko lukuja korjattu rahalaitosten taseiden ul-
kopuolelle siirrettyjen ja taseista poistettujen lainojen vaikutuksesta vai ei. Toinen havainto on,
ettd vaikka virallisen rahalaitosten laina-aikasarjan kéyra loiveni jyrkésti vuoden 2008 toisen nel-
janneksen lopussa, kasvuvauhdin hidastuminen viime kuukausina ei tunnu epanormaalilta tai
poikkeukselliselta, kun lukuja korjataan taseen ulkopuolelle siirrettyjen lainojen vaikutuksesta.
Vuoden 2008 puolivalissa seké yksityiselle sektorille my&nnettyjen lainojen ettd asuntolainojen
korjatut ja korjaamattomat vuositasolle korotetut kolmen kuukauden kasvuvauhdit olivat nopeim-
millaan sitten vuoden 1999. Kasvuvauhtien ero oli yksityiselle sektorille mydnnetyissa lainoissa
noin 2 prosenttiyksikkdd ja asuntolainoissa noin 6 prosenttiyksikkoa.

Virallisten laina-aikasarjojen korjaaminen siten, etté lainojen taseen ulkopuolelle siirtdmisen vaiku-
tus otetaan huomioon, vaikuttaa ndin ollen merkittévasti tietoihin ja niiden tulkintaan. Kun korjaus
on tehty, rahalaitosten lainojen (etenkin asuntolainojen) kasvun vaimeneminen ndytt&a jatkuvan ta-
vanomaisten tekijoiden mukaisesti. Lainojen kasvun jyrkka lasku kesékuussa ei siten anna aihetta
huoleen pankkiluottojen tarjonnasta, painvastoin kuin tietojen alustava tulkinta saattaisi osoittaa.

M3:n muista vastaerista rahalaitosten pitkaaikaisten (ilman pddomaa ja varauksia laskettujen) velko-
jen vuotuinen kasvuvauhti on hidastunut edelleen viime neljannesten aikana (ks. kuvio 8) Tdma on
johtunut kaikkien alaerien kasvun hidastumisesta. Erityisesti pitkaaikaisten talletusten kasvuvauhdin
hiipumisen syyna on loiva tuottokdyrd, joka on saanut sijoittajat siirtdimaan varojaan pitkaaikaisista
talletuksista lyhytaikaisempiin talletuksiin.

M3:n ulkoisista vastaeristé rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset ovat viime neljannesten aikana
jatkuvasti supistuneet, ja ne pienenivat vuositasolla 304 miljardia euroa heindkuussa 2008 (ks. kuvio
9). Tdémé nettosaamisten merkittdva supistuminen johtuu siitd, ettd kansainvélisten sijoitussalkkujen
uudelleenjérjestelyt ovat johtaneet euroalueen arvopapereiden myyntiin. On kuitenkin ollut n&hté-
vissé joitain merkkeja myos vaikutuksista, joiden taustalla ovat euroalueen luottolaitosten toteutta-
mat uudelleenjérjestelyt, silla ne ovat ilmeisesti siirtdneet omistamiaan ulkomaisia rahoitusyhtigita
euroalueella sijaitsevien yksikkdjensé yhteyteen.

Heindkuuhun 2008 ulottuvat rahan méaaraa ja luottoja koskevat tiedot vahvistavat kaiken kaikkiaan
sen, ettd rahan maaréa trendikasvu on edelleen nopeaa, vaikka se onkin viime aikoina hidastunut.
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Kuvio 8. M3 ja rahalaitosten pitkaaikaiset

velat

Kuvio 9. M3:n vastaerat

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

Luotot yksityiselle sektorille (1)

Luotot julkisyhteiséille (2)

Ulkomaiset nettosaamiset (3)

Pitkaaikaiset velat (ilman omaa padomaa ja varauksia) (4)
Muut vastaerat (mukana oma padoma ja varaukset) (5)

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja)

- M3
Pitkdaikaiset velat (ilman omaa pddomaa ja varauksia)
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Huom. M3 esitetdén ainoastaan viitteeks (M3=1+2+3-4+5).
Pitkaaikaiset velat (ilman omaa pédomaa ja varauksia) esitetdén
kaanteismerkkising, koska ne ovat rahalaitossektorin velkoja.

Rahalaitosten yksityiselle el-rahoitussektorille mydntémien lainojen kasvuvauhdin jatkuva helkkenemi-
nen johtuu |8hinna tal oudellisen toimeliaisuuden kehityksen ja luottoehtojen tiukentumisen tavanomai-
saesmerkiks pankkien vakavaraisuuden jalainantarjonnan vélityksella. Rahoitusmarkkinoiden jannit-
teiden valiton vaikutus on nahtévissi padasiassa muilta rahoituksenvdlittdilté ostettujen arvopapereiden
vahvassa kasvussa arvopaperistamisen mydtéa. Pitkan aikavalin kokemukset ja talouden perustekijdiden
oletettu kehitys viittaisivat Sihen, ettélainojen kasvu maltillistuu edelleen tulevina kuukausina.

KOKONAISARVIO EUROALUEEN LIKVIDITEETTITILANTEESTA

Nimellisen ja reaalisen rahapoikkeaman kehitys viittaa siihen, ettd monetaarisen likviditeetin madra
kasvoi aiempaa maltillisemmin vuoden 2008 toisella neljannekselld. Niitd likviditeetin indikaattoreita
on tulkittavavarauksin, silla ne perustuvat arvioon rahan hall ussapi dosta tasapai notil anteessa, mikaon
ainajaerityisesti télla hetkella epévarmaa. Eri rahapoikkeamien vélisié eroja voidaan néet pitéa merk-
kina siitd, etté euroalueella vallitsee télla hetkella huomattavaa epdvarmuutta likviditeettitilanteesta,
Kun pidetédn ndma epavarmuustekijét mielesss, tuoreimmat kaytettévissi olevat euroalueen likvidi-
teettitilanteen indikaattorit viittaavat siihen, ettd mittarit, jotka johdetaan rahan méérén kasvun poik-
keamista EKP:n viitearvoon néhden, suurin piirtein vakautuivat vuoden 2008 toisella neljannekselld,
kun ne olivat suurentuneet merkittavasti vuodesta 2004 vuoteen 2007 (ks. kuviot 10ja11). Nimellinen
rahapoikkeama— €li ero, jokalasketaan M 3:n toteutuneesta médrastéjaM 3:n kasvuvauhdin viitearvon
mukaisesta méarastd — kasvoi vield hieman vuoden 2008 toisella neljannekselld. Vaihtoehtoiset likvi-
diteetin indikaattorit, joissakorjataan joitakin nimellisen rahapoikkeaman rgjoituksia, viittaavat siihen,
ettéd monetaarisen likviditeetin madra on huomattavasti pienempi ja vakaampi (mutta likviditeetti on
silti edelleen runsasta). Erityisesti tama koskee rahapoikkeamaa, joka lasketaan sijoitusten siirtojen
vaikutuksella korjatun M3:n perusteella, ja reaalista rahapoikkeamaa, jossa otetaan huomioon, etta
hintojen nousu on eliminoinut osan likviditeetin kertymisesté.
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Kuvio 10. Nimellisen rahapoikkeaman

estimaatitl)

Kuvio 11. Reaalisen rahapoikkeaman
estimaatitl)

(prosentteina M 3:n kannasta, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja, joulukuu 1998 = 0)

= \/iralliseen M3:een perustuva nimellinen rahapoikkeama
----- Nimellinen rahapoikkeama, joka perustuu sijoitusten
siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjattuun M3:een2
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Lahde: EKP.

1) Nimellinen rahapoikkeama tarkoittaa eroa, joka lasketaan M3:n
toteutuneestaméérastajaM 3:n kasvuvauhdin viitearvon (4Y2% vuo-
dessa) mukai sesta méérasta (perug aksona pidettévastd) joulukuusta
1998 alkaen.

2) Arviot sjoitusten siirtojen vaikutuksesta M3:een perustuvat 10-
kakuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkelissa “Monetary analysis
in real time” esitettyyn menetelmaén.

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

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

1) Readlinen rahapoikkeama tarkoittaa M3:n toteutuneen méérén
(M3:n nimellinen maéré deflatoituna YKHIII4) poikkeamaa mééris-
t4, jokaolis toteutunut, mikali nimellinen M3 olis kasvanut 42 pro-
sentin viitearvon mukaisesti ja YKHI-inflaatio olisi kehittynyt EKP:n
hintavekauden mééritelmén mukaisesti perugaksosta (joulukuu
1998) léhtien.

2) Arviot sjoitusten sirtojen vaikutuksesta M3:een perustuvat 1o~

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

Néiden indikaattoreiden — ja erityisesti M 3:n trendikasvua arvioivan lagjan rahatalouden analyysin
— perusteella saadaan kuitenkin kokonaiskuva, etta euroalueella on edelleen runsaasti likviditeettia.
Vaikka lavean rahan ja luottoaggregaattien kasvussa on tilla hetkelld néhtavissd merkkeja hidastu-
misesta, joka johtuu vuodesta 2005 |dhtien hintavakauteen kohdistuvien riskien torjumiseksi toteu-
tetuista rahapoliittisista toimenpiteistg, rahan méadran trendikasvun jatkuminen vahvana viittaa kai-
ken kaikkiaan edelleen hintavakautta uhkaaviin inflaation kiihtymisen riskeihin keskipitkalld aika-
valilla, kun monetaarista likviditeettid on runsaasti.

2.2 EI-RAHOITUSSEKTORIN RAHOITUSINVESTOINNIT JA INSTITUTIONAALISET SHOITTAJAT

Ei-rahoitussektorin rahoitusi nvestointien kokonai smééran vuotuinen kasvuvauhti hidastui edelleen
vuoden 2008 ensimmai sell & neljanneksel 1&. Hidastumiseen vaikuttivat laajasti kotital oudet, yritykset
Jja julkisyhteisét. Sijoitusrahastoihin tehdyt sijoitukset vihenivit vuositasolla edelleen merkittivisti
ensimmai sella neljanneksel &, mutta vakuutusl aitosten ja el éker ahastoj en rahoitusi nvestointien vuo-
tuisen kasvuvauhdin heikkeneminen el jatkunut.

EI-RAHOITUSSEKTORI

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien kokonaisméaaran vuotuinen kasvuvauhti heikkeni edelleen
3.8 prosenttiin vuoden 2008 ensimmaéiselld neljannekselld — jolta tuoreimmat kéytettévissd olevat
tiedot ovat — oltuaan vuoden 2007 viimeiselld neljannekselld 4,4 % (ks. taulukko 2). Sijoitusten
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Taulukko 2. Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoitusinvestoinnit

prolgeanqi:ina Vuotuinen kasvuvauhti
rahoitus- 2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2008
varoistal) 1V | 1l 1 AV | I 11 (A% |
Rahoitusinvestoinnit 100 51 48 48 47 47 49 51 49 44 38
Kéteinen ja talletukset 23 65 64 6,4 7,1 7,0 7.4 8,0 7,3 6,7 6,5
Velkapaperit lukuun ottamatta johdannaisia 6 -1,0 038 19 37 59 46 35 32 36 29
Jjosta: lyhytaikaiset 1 107 69 46 77 179 135 156 280 358 292
Jjosta: pitk&aikaiset 5 -01 03 1,7 34 4,9 3,7 2,3 0,8 0,8 0,2
Osakkeet ja osuudet lukuun ottamatta 31 35 25 2,8 1,9 1,7 2,0 2,2 2,7 3,0 32
rahasto-osuuksia
Jjosta: noteeratut osakkeet 9 07 -10 0,2 0,9 0,0 1,0 1,4 1,5 2,8 3,6
Jjosta: noteeraamattomat osakkeet 22 46 39 37 23 25 24 25 32 31 31
jaosuudet
Rahasto-osuudet 6 43 31 2,0 o1 -07 -05 -04 -27 -42 -60
Vakuutustekninen vastuuvelka 16 75 76 75 73 6,7 6,4 6,3 59 55 49
Muut? 18 68 65 64 68 74 82 84 85 67 48
M3 74 84 84 85 99 110 110 113 115 99
Lahde: EKP

1) Sen viimeisen neljanneksen lopussa, jolta tiedot ovat kdytettdvissd. Py6ristysten vuoksi yhteenlaskut eivat valttimatta tismaa.

2) Muut rahoitusvarat kasittavét lainat, johdannaiset ja muut saamiset, joihin puolestaan sisaltyvéat mm. yritysten myontamét kauppal uotot.
3) Vuosineljanneksen lopussa. Raha-aggregaatti M3 siséltaa euroalueen ei-rahalaitossektorin (eli yrityssektorin ja muiden rahoituslaitosten
kuin rahalaitosten) monetaariset saamiset euroalueen rahaaitoksilta ja valtionhallinnolta.

tarkasteleminen instrumenteittain osoittaa, etta hidastuminen johtuu muun muassarahasto-osuuksiin,
vakuutustekniseen vastuuvelkaan ja — joskin véhemman — velkapapereihin seka kéteiseen jatale-
tuksiin tehtyjen sijoitusten vuotuisen kasvuvauhdin hidastumisesta. Sitd vastoin sijoitukset osakkei-
siinjaosuuksiin (pl. rahasto-osuudet) kasvoivat edelleen vahvasti.

Sektoreittainen erittely osoittaa, ettd rahoitusinvestointien kokonaisméérén vuotuisen kasvuvauhdin
hidastuminen vuoden 2008 ensimmaiselld neljannekselld johtui laajalti eri sektoreista (ks. kuvio 12).
Kotitalouksien rahoitusinvestointien vuotuinen
kasvuvauhti hidastui edelleen 3,1 prosenttiin, Kuvio 12 Ei-rahoitussektorin rahoitus-
mika on hitain kasvuvauhti talous- ja rahaliiton  [llissiteligiiie
kolmannen vaiheen alkamisen jalkeen. Vaikka
myds yritysten rahoitusi nvestointien kasvuvauh- .
- : . . K otitaloudet
ti hidastui edelleen, sen 5,3 prosentin vauhti on s Y ritykset

5 i e ; === Julkisyhteisit
yhaver.rattal nvahvaa, k.gn.sta.lverramaan muiden o e o
sektoreiden kasvuvauhtiinjahitaantalouskasvun g

(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus kasvuun prosenttiyksikkding)

8
aikaan vuosina 2002 ja 2003 (ks. yksityiskohtai- i | | | [
semmat tiedot sektorin rahoitusinvestointien ke- ! \\
hityksesté osista 2.6 ja2.7). 6 \ 6

5 1 | e\_\—(:/; S 5
INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT 4 \__ /k/\l/ ' \ 4
Euroalueen sijoitusrahastojen (pl. rahamarkkina- | |
rahastot) kokonaisvarallisuuden arvo supistui s ‘ | 3
merkittiavasti eli 9,9 % vuoden 2008 ensimmai- 2 2
sella neljanneksella vuodentakaisesta. Tamaon 4 1
ensimmainen vuositason supistuminen vuosina o o
2001-2003 vallinneen rahoitusmarkkinoiden ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
epiavarmuuden jélkeen. Vuoden 2008 ensimmdi- 1oy -l

. . . e e 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
sen neljanneksen supistuminen johtui l&hinna

sijoitusrahastojen hallussa olevien arvopaperei-
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den, ml. osakkeet, arvon heikkenemisesté. Viimeisimmét tiedot rahasto-osuuksien kaupasta viittaa-
vat siihen, ettd sijoitusrahastojen kokonaisvarallisuuden arvon supistumisen vuoden 2008 ensimmai-

rahoitusvarojen siirrosta. Ks. yksityiskohtaisemmat tiedot kehikosta 4.

European Fund and Asset Management Association -jirjeston (EFAMA)! vuoden 2008 ensimmai-
seltd neljanneksel ta erityyppisten sijoitusrahastojen nettomyynnisté julkai semat tiedot viittaavat Sii-
hen, etté vuositasolla nettosijoitukset seké osakerahastoihin etté joukkolainarahastoihin jélleen su-
pistuivat ja molemmissa tapauksissa nopeammin kuin edelliselld neljannekselld (ks. kuvio 13). Sita
vastoin nettosijoitukset yhdistel mérahastoi hin jarahamarkkinarahastoihin ovat edelleen lisééntyneet,
joskin hieman vahemman kuin edellisten neljannesten aikana. Nama viimeaikaiset suuntaukset viit-
taavat kaiken kaikkiaan siihen, ettd sijoitusrahastoihin vuosina 2005 ja 2006 tehtyja verrattain mer-
kittévia sijoituksia on jossain méarin siirretty muihin kohteisiin.

Euroalueen vakuutuslaitosten ja el8kerahastojen kokonaisrahoitusinvestointien vuotuinen kasvu-
vauhti oli vuoden 2008 ensimmadiselld neljannekselld 4,9 % eli suurin piirtein sama kuin vuoden 2007
viimeisella neljénneksell& Tamén kasvuvauhdin vuoden 2007 aikana havaittavissa ollut merkittéva
hidastuminen ei siis jatkunut (ks. kuvio 14). Vaikka kasvuvauhti on pysynyt suurin piirtein samana

1 EFAMA-jirjesto antaa tietoja suurelle yleisolle tarjottavien avointen osake-, joukkolaina- ja yhdistelmarahastojen nettomyynneista (tai
nettosijoituksista) Saksan, Kreikan, Espanjan, Ranskan, Italian, Luxemburgin, Alankomaiden, Itdvallan, Portugalin ja Suomen osalta.
Ks. tarkemmin kesdkuun 2004 Kuukausikatsauksen kehikko ”Nettokassavirta euroalueen osakerahastoihin seké pitkin ja keskipitkan
koron rahastoihin viime aikoina”.

Kuvio 14.Vakuutuslaitosten ja

Kuvio 13. Vuotuiset nettosijoitukset ) < oSt -
elékerahastojen rahoitusinvestoinnit

sijoitusrahastoihin rahastotyypeittéin

(mrd. euroa) (vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus kasvuun
prosenttiyksikkding)
= Rahamarkkinarahastot == \/elkapaperit johdannaisia lukuun ottamatta
«+es« Osakerahastot? mum - Noteeratut osakkeet
= = = Yhdistelmirahastot?) === Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
—— Joukkolainarahastot? wmeme - Rahasto-osuudet
sosen  Myutd)

Rahoitusvarat yhteensa

160 9 ‘ ‘ 9
140 1k
120 8111 8
100 7 7
80 1k
60 6 ] \ 6
40 5 5
20
0 4 N 4
-20
-40 3 8
-60 2 2
-80
-100 1 1
-120 0 0
-140 ‘ ‘
-160 T T T T — -160 1 BN RN N il
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Lahteet: EKP ja EFAMA. Lahde: EKP
1) EFAMAn tuottamiin kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n 1) Lainat, talletukset, vakuutustekninen vastuuvelka, muut saa-
laskelmat. miset jajohdannaiset.
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vuoden 2008 ensimmaiselld neljannekselld, velkapapereihin (pl. johdannaiset) ja rahasto-osuuksiin
tehdyt sijoitukset ovat kasvaneet hitaammin. T&méan on suureksi osaksi korvannut muihin ryhmiin
(’muihin” rahoitusinvestointeihin siséltyvien), erityisesti lainoihin ja talletuksiin tehtyjen sijoitusten
kasvun nopeutuminen.

Kehikko 4.

RAHOITUSVIRTOJEN JA ARVOSTUSMUUTOSTEN VAIKUTUS EUROALUEEN SIJOITUSRAHASTOJEN
ARVOON

Vuoden 2008 ensimmaiselld neljannekselld euroalueen sijoitusrahastojen (rahamarkkinarahasto-
jalukuun ottamatta) varallisuuden arvo laski 9,9 % edellisestd vuodesta. Néin jyrkasti varallisuu-
den arvo on laskenut aiemminkin (esimerkiksi epévarmassa rahoitusmarkkinatilanteessa vuosina
2001-2003), jalaskun syiden arviointi riippuu siitd, johtuuko arvon lasku rahoitusvirtojen vai ar-
vostusten muutoksista. Arviointia voidaan nyt tarkentaa hyddyntéamalla vastikéan kayttoon saa-
tuja rahoitusvirtatietoja.

EKP on julkistanut euroal ueen sijoitusrahastojakoskeviatilastojatammikuusta 2003 a kaen. VVuo-
den 2008 puoliviliin saakka julkistetut tiedot ovat késittdneet ainoastaan kantatiedot. EKP julkisti
10.7.2008 vuoden 2008 ensimmaiseltd neljannekseltd ensimmaistd kertaa tiedot rahoitusvirroista,
joihin sisdltyvét sijoitusrahastojen liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet.! Nama rahoitusvirrat k&
sittavét kaikki sijoittajien sijoitusrahastoihin tekemdt nettomaaréiset sijoitukset siten, ettasijoittajien
rahasto-osuuksien netto-ostot lisétéan sijoitusrahastojen saamiin tuloihin, joista vahennetdén sijoi-
tusrahastojen maksamat voitto-osuudet. Néita tietoja el voida vield eritella rahastotyypeittdin. Tie-
dot t&ydentavéat vuoden 1999 kol manneltaneljanneksel ta al kaen kantati etoja, joita on koottu vuoden
1998 viimeisestd neljanneksesté ldhtien.

Kuviosta A ilmenee sijoitusrahastojen vardli- [N ORI R e
suuden arvon neljannesvuosimuutosten erittely  LEUEERE IS e ETE LS T

rahoitusvirtojen muutoksiks ja arvostusvaiku-
tuksiksi. Arvostusvaikutukset kuvastavat [&hinna

(prosenttimuutos edelli sesté neljénneksestd, prosenttiyksikkding)

sijoitusvarallisuuden hintojen muutoksia, mutta m==_ Implisiittinen arvostusvaikutus
S - N .. . = Rahoitusvirtojen muutokset
niihin siséltyvéat mydés valuuttakurssimuutosten oo RS SE AEREIES

vaikutukset ja satunnai set tilastolliset uudelleen-
luokittelut. Vaikuttaa siltd, ettd vuoden 2008 en-
simméisella neljanneksella rahastojen varali-
suuden arvon lasku johtui suureksi osaksi nega-
tiivisista arvostusmuutoksista ja vain véhaisessa
madrin rahoitusvirtojen vdhenemisestd. Sama
néyttéd patevan myos muihinkin talous- jaraha
liiton kolmannen vaiheen alkamisestaléhtien ha
vaittuihin varallisuuden arvon laskuihin, kuten

y i y 13n- -15 T T T I 1111'15
%ﬁgk\?uggg??méﬁglgﬁﬁﬁ jrf\i 32 '2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
den 2008 ensimmiisen neljéinneksen kehitys Huom. Tiedot ulottuvat vuoden 2008 ensimmdiseen neljénnek-
poikkeaakuitenkin aiemmastasiten, etta sijoitus- Seen s

1 Naméuudet rahoitusvirtatiedot mahdollistavat entista seikkaperéisemman analyysin sijoitusrahastojen rahasto-osuuksista, joiden osuus
on tilld hetkelld 94 % sijoitusrahastojen velkojen yhteisméarésta. Uudet tiedot 16ytyviat EKP:n verkkosivuilta kohdasta Statistical Data
Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu).
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Kuvio B. Arvostusvaikutukset, osakkeiden ja

joukkolainojen hinnat

(prosentteing)

= EURO STOXX -indeksi (oikea asteikko)
Merrill Lynch -indeksi (oikea asteikko)
====|mplisiittinen arvostusvaikutus (vasen asteikko)
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Léhteet: Bloomberg, EKP ja Merrill Lynch.

Huom. Euro Stoxx -indeksi viittaa osakemarkkinoiden hintaindek-
siin EURO STOXX stock market price index. Merrill Lynch -indek-
s puolestaan viittaa joukkolainojen tuottoja kuvaavaan indeksiin
Merrill Lynch EMU Price Return index for bonds. Osakkeiden ja
joukkolainojen hintoja kuvataan neljannesvuosittai sina kasvuvauh-
teina (tiedot ulottuvat vuoden 2008 toiseen neljannekseen saakka).
Arvostusvaikutuksia koskevat tiedot on ilmaistu prosentteina sijoi-
tusrahastojen rahasto-osuuksien kannan maérasta (tiedot ulottuvat
vuoden 2008 ensimmdiseen neljannekseen saakka).

virta sijoitusrahastoihin on ensimmaisen kerran
nettomééraisesti k&antynyt ulospéin.

Kuviosta B ilmenee, ettd kuviossa A esitetyt ar-
vostusmuutokset seuraavat kiintedsti Euro Stoxx
-indeksin mittaamia euroalueen osakekurssien
muutoksia. Ei voida olettaa, ettd muutokset to-
teutuisivat yks yhteen, koska sijoitusrahastojen
rahasto-osuuksien arvostusmuutokset kuvasta-
vat my6s muutoksia osakkeiden hinnoissa euro-
aueen ulkopuol€ella, samoin kuin muiden sijoi-
tusinstrumenttien kuten joukkolainojen hintojen
muutoksia. Arvostusmuutosten vaihtelu on hie-
vaihtelu, mihin vaikuttavat [&hinnéjoukkolaino-
jenvahemman vaihtelevat hinnat. Vertailu ailem-
piin ajanjaksoihin, joina arvostusvaikutukset
ovat olleet samankaltaisia, kuten vuosiin 2001 ja
2002, tuo esiin joitakin merkittavia eroja. Eten-
kin vuoden 2001 kolmannella neljanneksella ja
vuoden 2002 toisella neljanneksella myos osak-
keiden hinnat laskivat jyrkasti, kun taas Merrill
Lynch EMU Price Return -indeksin mittaamat

joukkolainojen hinnat kallistuivat huomattavas-
ti. Vuoden 2008 ensimmaiselld neljannekselld tyypillistd on sitd vastoin ollut, ettd kun osakkeiden
hinnat ovat laskeneet, joukkolainojen hinnat ovat nousseet vain hieman.

Taman analyysin perusteellasijoitusrahastojen varallisuuden arvon muutosten arvioinnissaon siis
hyotya siité, etté tehddan ero yhtaélta rahoitusvirroistajohtuvien muutosten jasijoitusten siirrois-
ta johtuvien muutosten valill& ja toisaalta arvostusmuutosten ja sijoitusinstrumenttien hintojen
muutosten valilla. Néiden muutosten tarkasteleminen toisistaan erilldén osoittaa, etté sijoitusra-
hastojen varallisuuden arvon viimeaikainen huomattava pieneneminen on luonteeltaan hieman
erilaista kuin vuosina 2001 ja 2002.

2.3 RAHAMARKKINAKOROT

Vakuudettomat rahamarkkinakorot ovat nousseet kesakuun 2008 alusta |&htien. Vakuudettomien ja
vakuudellisten rahamarkkinakorkojen vdlinen ero on pienentynyt jonkin verran tdmdn ajanjakson
aikana. Vakuudettomien korkojen perusteella johdettu rahamarkkinoiden tuottokdyrd on jyrkentynyt
hieman kesdkuusta, jolloin vakuudettomien 12 kuukauden ja yhden kuukauden rahamarkkinakorko-
jen vilinen ero suureni ja oli syyskuun 3. pdivéind 81 peruspistettd eli merkittivésti suurempi kuin
vuoden 2008 ensimmdiselld puoliskolla.

Vakuudettomat rahamarkkinakorot ovat nousseet kesakuun 2008 alusta. Yhden kuukauden euribor-
korko ali syyskuun 3. paivana 4,51 %, kolmen kuukauden 4,96 %, kuuden kuukauden 5,16 % ja 12
kuukauden 5,32 %. Y hden kuukauden euriborkorko oli siis noussut 5 peruspistetta, kolmen kuukau-
den 10 peruspistetta, kuuden kuukauden 24 peruspistetta ja 12 kuukauden 23 peruspistetta kesdkuun
2. pdivasta (ks. kuvio 15).
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Kuvio 15. Rahamarkkinakorot

(vuotuinen korko, péivéhavaintoja)

= 1 kk:n euribor (vasen asteikko)

3 kk:n euribor (vasen asteikko)

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

—— 12 kk:n ja 1 kk:n euriborkoron ero (oikea asteikko)
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Lahteet: EKP ja Reuters.

Heina

K ahdentoistajayhden kuukauden euriborkorkojen
vélinen ero oli 81 peruspistettd syyskuun 3. pdiva-
n&, kun seoli ollut 63 peruspistett kesdkuun alussa
(ks. kuvio 15). Rahamarkkinoiden tuottokéyrajyrk-
keni kesBkuussaléhinné sen vuoks, etté markkinat
odottivat EKP:n ohjauskorkojen nousevan. Pitkét
korot nousivat enemman kuin lyhyet. Kesdkuun
aun jyrkkenemisen jakeen rahamarkkinoiden
tuottokdyra on loiventunut hieman, kun odotukset
lyhyiden korkojen noususta ovat héventyneet.
Tuottokayraon kuitenkin pysynyt jyrkempanakuin
vuoden 2008 ensimmaiselld puoliskolla.

V akuudettomien euriborkorkojen javakuudel listen
korkojen (kuten eurepokorkojen tai eoniaswap-
indeksista johdettujen korkojen) vélisten erojen
muutokset ovat myds osaltaan loiventaneet raha
markkinoiden tuottok&yrdd. Nama erot, jotka suu-
renivat jélleen vuoden 2008 toisella neljannekselld
rahamarkkinoiden jannitteiden jatkuessa, ovat pie-
nentyneet jonkin verran kesékuun austa. Kolmen
kuukauden maturiteeteissa vakuudettomien euri-
borkorkojen ja vakuudellisten korkojen ero pieni
78 peruspisteesti (2.6.2008) noin 60 peruspistee-
seen elokuussa (ks. kuvio 16).
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Kuvio 16. Kolmen kuukauden eurepo,
euribor ja yon yli -korkoswap
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Lahteet: EKP ja Reuters.

Kuvio 17. Kolmen kuukauden korot ja

futuurikorot euroalueella

(vuotuinen korko, péivéhavaintoja)

= 3 kk:n euriborkorko

----- Futuurikorko 2.6.2008

= = = Futuurikorko 3.9.2008
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Léhde: Reuters.

Huom. Tané ja kolmena seuraavana neljanneksena eréantyvien
kolmen kuukauden futuurisopimusten korkoja Liffen noteeraus-
ten mukaan.



Joulukuussa 2008 erddntyvien kolmen kuukauden euriborfutuurisopimusten pohjalta johdettu korko
oli syyskuun 3. pédivénd 5,07 %, maaliskuussa 2009 erddntyvien 4,78 % ja kesdkuussa 2009 erdén-
tyvien 4,58 %. Joulukuussa erddntyvien kolmen kuukauden euriborfutuurisopimusten pohjalta joh-
dettu korko oli siis noussut kesdkuun 2. pdivdn 2008 tasolta 10 peruspistettd. Sen sijaan maaliskuus-
sa 2009 erdantyvien sopimusten pohjalta johdettu korko oli laskenut 10 peruspistetté ja kesékuussa
2009 eradntyvien 18 peruspistettd (ks. kuvio 17). Kolmen kuukauden euriborfutuurisopimuksiin
perustuvista optioista johdettu implisiittinen volatiliteetti kasvoi ensin kesékuun alussa, mutta véhe-
ni jélleen kesdkuun puolivilista (ks. kuvio 18).

EKP on korostanut hyvin lyhyita korkoja koskevassa viestinngssadan edelleen sitd, etta on tarkesda
pitda pankkien valiset yon yli -korot vakai naja minimitarjouskoron tuntumassa. Vaikka eoniakoron
volatiliteetti pysyi hieman suurempanakuin se oli ollut ennen rahamarkkinoiden jannitteiden ilme-
nemisté el okuussa 2007, EKP on suureksi osaksi onnistunut saavuttamaan téman tavoitteen. Vasta-
takseen vastapuolten tarpeeseen tayttéd varantovel voitteensa pitoajanj akson alussa EK P on perusra-
hoitusoperaatioissaan edelleen jakanut likviditeettidyli normiall okaation méérén, muttasilti pyrkinyt
tasapainoiseen likviditeettitilanteeseen pitoajanjakson lopussa. Eoniakorko nousi noin 25 peruspis-
tettd heindkuun alussa, mikavastasi EKP:n neuvoston paétdsté nostaa EK P:n korkoja. Tdméan jalkeen
eoniakorko on suurin piirtein vakaantunut noin 4,30 prosenttiin (ks. kuvio 19). Tata kehitysta ja
EKP:n toteuttamia rahapoliittisia operaatioita kuvataan yksityiskohtai semmin kehikossa 5.

Kuvio 18. Joulukuussa 2008 eraantyviin

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

perustuvista optioista johdettu
implisiittinen volatiliteetti

(vuotuisina prosentteina ja peruspisteing, péivaéhavaintoja) (vuotuinen korko, péivahavaintoja)
= \uotuisina prosentteina (vasen asteikko) = Perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko
----- Peruspistein (oikea asteikko) ++==+ Talletuskorko

= = = Yonyli -korko (EONIA)
Perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko
+eeee Maksuvalmiusluoton korko

55 55
50 : ‘150
45 H 45
™
4,0 IR o %‘?FM 4,0
SR LA
35 : 35
~ i .
3,0 r : 3,0
25 - = atannd 25
20| * sold 20
5 20
L +
0 — - - 0 1,0 1,0
Maalis ~ Huhti Touko Kesa  Heing  Elo Tammi Huhti Heind  Loka Tammi Huhti Heind Loka Tammi Huhti Heind
2008 2006 2007
Léhteet: Bloomberg, Reuters ja EKP:n laskelmat. Léahteet: EKP ja Reuters.
Huom. Peruspisteing ilmaistu volatiliteetti on laskettu kertomalla
prosentteina ilmaistu implisiittinen volatiliteetti vastaavalla korol-
la. (Ks. myds kehikko Implisiittisen volatiliteetin johtaminen ly-
hyisiin korkofutuureihin perustuvista optioista” toukokuun 2002
Kuukausikatsauksessa.)
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Kehikko 5.

EKP

LIKVIDITEETTITILANNE JA RAHAPOLITTISET OPERAATIOT 14.5.-12.8.2008

Tarkastelujakson kolmena pitoajanjaksona nahtiin joitakin merkkeja siité, ettd lyhyissa rahamarkki-
nakoroissa elokuusta 2007 alkaen havaitut jénnitteet alkoivat laantua euroméaraisilla rahamarkki-
noilla. EKP:n likviditeetinhallinnassa jannitteet otettiin kuitenkin yha huomioon monin tavoin.

Ensinnakin EKP piti likviditeetintarjonnan edelleen “etupainoisena” eli pyrki jalleen helpottamaan vas-
tapuolten varantovelvoitteiden tayttdmista pitoajanjakson alkuvaiheessa. Etupainotteisessa likviditee-
tintarjonnassa pitoajanjakson alun perusrahoitusoperaatioissa jaetaan likviditeettia yli normiallokaati-
on mukaisen maaran (normiallokaation mukainen méaara on se jaettava maara, jolla vastapuolet pys-
tyisivat tayttdmaan varantovelvoitteensa tasaisesti koko pitoajanjakson ajan) ja ndin syntynytta ylimaa-
réista likviditeettid vahennetdn pitoajanjakson lopulla, jolloin keskiméaardinen likviditeetintarjonta pi-
toajanjaksolla pysyy ennallaan. Jannitteiden laantuessa lyhyissé rahamarkkinakoroissa EKP vahensi
etupainotteisuutta hieman 10.6. ja 12.8.2008 paattyneina pitoajanjaksoina. Kuten 9.6.2008 julkaistus-
sa lausunnossa’ oli ilmoitettu, EKP kuitenkin lisési etupainotteisuutta 8.7.2008 paattyneena pitoajan-
jaksona lievittdakseen puolivuotiskauden lopun vaikutuksiin liittyvid jénnitteité.

Toiseksi, kuten maaliskuussa 2008 oli ilmoitettu, alun perin elo- ja syyskuussa 2007 toteutetut
kaksi kolmen kuukauden yliméaaréista pitempiaikaista rahoitusoperaatiota uusittiin kolmannen
kerran niiden eraantyessa touko- ja kesdkuussa 2008, ja lisaksi heindkuussa toteutettiin toinen
kuuden kuukauden ylimaarainen pitempiaikainen rahoitusoperaatio. Eurojérjestelma ilmoitti hei-
nakuussa aikovansa uusia my6s voimassa olevat kaksi kolmen kuukauden ylimaéaraisté rahoitus-
operaatiota niiden eraantyessa elo- ja syyskuussa 2008.

Liséksi EKP jatkoi tarkastelujaksoina Yhdysvaltain dollarin mééréisen likviditeetin jakamista eu-
roalueen pankeille yhteisoperaatiossa Yhdysvaltain keskuspankin (Federal Reserve System) kans-
sa. Dollariméaraista likviditeettid jaetaan eurojérjestelman luotto-operaatioissa hyvaksyttavié va-
kuuksia vastaan. Ndma operaatiot eivat vaikuta euroméaraisen likviditeetin tarjontaan.?

Pankkijarjestelman likviditeettitarpeet

Pankkien keskimadaraiset likviditeettitarpeet kasvoivat tarkasteltuina kolmena pitoajanjaksona
2,3 miljardia euroa edeltaneisiin kolmeen pitoajanjaksoon verrattuna. Syyné olivat varantovel-
voitteiden kasvu 4,8 miljardilla eurolla seka riippumattomien tekijoiden vaikutus, joka puolestaan
pienensi likviditeettitarpeita 2,5 miljardilla eurolla. Keskiméaardinen varantovelvoitteista johtuva
likviditeetin kokonaistarve oli 211,3 miljardia euroa ja riippumattomista tekijoista johtuva likvi-
diteetin kokonaistarve keskimaéarin 249,8 miljardia euroa (ks. kuvio A).

Varantovelvoitteen ylittavien talletusten pdivittainen keskiarvo kasvoi tarkastelujaksoina hieman
eli 43 miljoonaa euroa ja oli keskimaéarin 0,75 miljardia euroa (ks. kuvio B). Tdma kay yksiin
maaliskuussa 2004 rahapolitiikan ohjausjarjestelméaén tehtyjen muutosten jélkeisen keskiarvon
kanssa (0,75 miljardia euroa).

1 lImoituksen siséltd oli seuraava: EKP oli seurannut tarkasti likviditeettitilannetta ja havainnut jannitteita ra-
hamarkkinakoroissa puolivuotiskauden lopun ylittdvissa maturiteeteissa ja ilmoitti olevansa valmis tarpeen
mukaan helpottamaan tilannetta puolivuotiskauden lopun tienoilla.

2 Ks. EKP:n tiedotteet, http://www.ech.europa.eu/mopo/implement/omo/html/communication.en.html.

Kuukausikatsaus

m
O 1 Syyskuu 2008



Kuvio A. Pankkijarjestelmén likviditeetin

tarpeet ja likviditeetin tarjonta

(mrd. euroa, kustakin eréstd mainittu erén péivittainen keskiarvo)

== Perusrahoitusoperaatiot: 174,15 miljardia euroa

wumn Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot: 280,42 miljardia euroa

== Sekkitilitalletukset: 212,06 miljardia euroa
(varantovelvoitteet: 211,31 miljardia euroa;

varantovelvoitteen ylittévét talletukset: 0,75 miljardia euroa)

— Varantovelvoitteen mééra
wesss Riippumattomat tekijat: 249,81 miljardia euroa

Likviditeetin tarjontajakorot

Varantovelvoitteiden suureneminen kasvatti
voimassa olevien avomarkkinaoperaatioiden
(euromééréistd) kokonaisvolyymia. Koskavoi-
massa olevissa kahdessa kolmen kuukauden
ylim&aréisessa pitempiaikaisessa rahoitusope-
raatiossajaetun likviditeetin maéraé pienennet-

20| | 200 s tiin 60 miljardista eurosta 50 miljardiin euroon

238 — - jgg ‘;%egin"w jatoinen kuuden kuukauden ylimaaréisista pi-

350 350 tempiaikaisista rahoitusoperaatioista (25 mil-

2@8 328 jardia euroa) toteutettiin vasta tarkastel ujakson

o a lopulla, pitempiai kai sten rahoitusoperaatioiden

100 100 ja perusrahoitusoperaatioiden osuudet voimas-
50 50 q . ..

0 0 sa olevien avomarkkinaoperaatioiden koko-
o = naisvolyymista pysyivét jokseenkin ennallaan,
%gg - %gg eli pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden
-250 -250 osuus oli noin 60 % ja perusrahoitusoperaatioi-
E 35 den noin 40 %. Pitempiaikaisten rahoitusope-

-400
-450
-500

-400 Likvidi-
-450 teetin
_500 farve

raatioiden osuus kuitenkin kasvoi gjanjakson
lopulla hieman €eli noin 64 prosenttiin kannan

550 ! -550 - AR e
148, 1. 07 128 vakiintuessa 300 miljardin euroon.
2008
Léhde: EKP

Kuvio B. Varantovelvoitteen ylittavat

talletuksetl)

(mrd. euroa, kunkin pitogjanjakson keskiarvo)

EKP:n neuvosto paétti 3.7.2008 nostaa EKP:n
ohjauskorkoja 25 peruspistetta. Perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten aaraja eli mini-
mitarjouskorko nousi siten 4,25 prosenttiin, tal-
letuskorko 3,25 prosenttiin ja maksuvalmius-
luoton korko 5,25 prosenttiin. Muutos tuli voi-
maan 9.7.2008 eli seuraavan pitoajanjakson en-
simmaéi sesté péivasta alkaen.

EKPtarjosi tarkastel ujaksolla eurojérjestelman

145 145  vastapuolille edelleen Yhdysvaltain dollarin
1;;‘3 1;‘@ maér&isté rahoitusta euroj arjestel man hyvaksy-
E‘g igg mia vakuuksia vastaan yhteisoperaatiossa Y h-
120 120  dysvaltain keskuspankin kanssa. Kuten EKP oli
Hg Hg ilmoittanut 2.5.2008, nditd operaatioita toteu-
105 i 105 tettiin kahden viikon vélein ja niissa jaettiin
100 | Nl 100 kussakin 25 miljardia Yhdysvaltain dollaria
090 ‘F, | 090 Euromadraisen likviditeetin tarjontaan niilla el
og il 0 2 0% ollut vaikutusta
i | 1 A ’
il | LN\ M I\ o5 N .
Fa N § WY IR AT WY 070 EKP ilmoitti 30.7.2008 aikomuksestaan ryhtyé
oo VA YV " |oso toteuttamaan 10 miljardin Y hdysvaltain dolla-
o 0% rinyhteisoperastioita Y hdysvaltain keskuspan-
"' 2004 2005 2006 2007 2008 kin kanssa 84 pdivdn maturiteetilla 14.8.2008
Léhde: EKRP

1) Pankkien varantovelvoitteen ylittévét sekkitilitall etukset.

alkaen. Se ilmoitti myds, ettd operaatioita toteu-
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tettaisiin kahden viikon valein: vuoroin 20 mil-  [aSVERO=eIEVEL R E RS SEH ) o)

(péivittéiset korkoprosentit)

..... = Perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko

tioita 84 pavan maturiteetilla. L Perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko
= = = Eoniakorko
. C e g —— Maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron

EKP jakoi likviditeettid 10.6.2008 péittyneen muodostama kaytavi
pitogjanjakson perusrahoitusoperaatioissaan 550 550
25 miljardia, 18 miljardia, 15 miljardia ja oo I
3,5 miljardiaeuroayli normiallokaation mukai- 4,75 475
sen méiran. Tarkastelujakson ensimmaisten 4% SRS b

. | i ) A 4,25 — 3- ':a.-n-.-u.-.'ur.'...-.'. 4,25
kahden viikon ajan eoniakorko pysyi vakaasti 49 ._...«.:.'e.,,,e...-,...-,‘.ﬁ._._.;i 400
[ahella minimitarjouskorkoa, joskin toukokuun 375 ey 3,75
lopullailmeni jonkin verran vaihteluajaeonia- 55 b
korko nousi tilapéisesti selvasti yli minimitar- 3,00 I 3,00
jouskoron. 30.5.2008 eli kuukauden viimeisend g;g g;g
paivana eoniakorko oli 4,114 % (ks. kuvio C).  “145. 116. 9.7. 128

EK Ptoteutti pitoajanjakson viimeisend paivana 2008

hienoséétboperaation ja vahens likviditeettia
14 miljardia euroa. Jakson lopussa maksuval miusluottoa kéytettiin 161 miljoonan euron arvosta
jaeoniakorko oli 4,179 %.

Lahde: EKP

EKP jakoi likviditeettid 8.7.2008 paittyneen pitoajanjakson kahdessa ensimmaisessé perusrahoi-
tusoperaatiossa 20 miljardia euroa yli normiallokaation mukai sen maéran, kolmannessa eli keséa-
kuun lopun perusrahoitusoperaatiossa 35 miljardia euroa yli normiallokaation mukaisen maéran
javiimeisessa perusrahoitusoperaatiossa 3 miljardiaeuroayli normiallokaation mukai sen maaran.
Eoniakorko pysyi pitoajanjakson ensimmaéi sind kahtenaviikkonahyvin |8hell& minimitarjouskor-
koa, mutta kesdkuun lopulla havaittiin selvéé joskin varsin maltillista heilahtelua. Kesdkuun lop-
pua edeltavélla viikolla eoniakorko laski ale minimitarjouskoron, nousi sitten kuun viimeisend
paivana merkittavasti yli minimitarjouskoron €li 4,265 prosenttiin. Sen jalkeen se palautui pito-
gjanjakson viimeisiksi paiviksi hieman ale minimitarjouskoron. Pitogjanjakson viimeisend péi-
vana EKP toteutti hienosédtdoperaation ja vahensi likviditeettid 21 miljardia euroa. Vastapuol et
antoivat tarjouksiakuitenkin vain 14,6 miljardin euron arvosta. Pitogjanjakson lopussamaksuval -
miusjdrjestelmén talletusmahdollisuutta kdytettiin 4,8 miljardin euron arvosta ja eoniakorko oli
3,792 %.

EKP jakoi likviditeettid 12.8.2008 péattyneen pitoajanjakson perusrahoitusoperaatioissaan 18 mil-
jardia, 14 miljardia, 8 miljardia ja 3 miljardia euroa yli normiallokaation mukaisen méaéran. Eo-
niakorko oli koko pitoajanjakson ajan hieman korkeampi kuin minimitarjouskorko ja nousi hei-
ndkuun viimeisena paivéana 4,371 prosenttiin tavanomaisten kalenterivaikutusten vuoksi. Pito-
gjanjakson viimeisend pédivana EKP toteutti hienosédtdoperaation ja vahens likviditeettia 21,0
miljardia euroa. Pitoajanjakson lopussa talletusmahdollisuuden kaytto oli 588 miljoonaaeuroaja
eoniakorko 4,318 %.

Kaiken kaikkiaan vastapuolten tarjouskayttéytyminen oli tarkastel ujaksolla véhemman kilpailu-
henkista kuin edeltdvina kuukausina, mikéa saattoi olla merkkina jannitteiden jonkinastei sesta
laantumisesta lyhyissd rahamarkkinakoroissa. Eritoten minimitarjouskoron ja marginaalikoron
(eli alimman koron, jollatarjoajat saavat likviditeettid) ero kaventui toisella tarkasteltavana ole-
valla pitoajanjaksolla 3 peruspisteeseen eli 18hes samoihin lukemiin kuin ennen jannitteiden kas-
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vua rahoitusmarkkinoilla elokuussa 2007. Nakemysta vahvistaa my0s se, etta perusrahoitusope-
raatioissajaetun likviditeetin painotetut keskikorot (korkotarjousten keskiarvo painotettunatarjo-
uksissailmoitetuillamaarilld) laskivat, mikatarkoittaa korkeiden tarjousten maaran pienentyneen
huutokaupoissa.

2.4 JOUKKOLAINAMARKKINAT

Valtion pitkien joukkolainojen tuotot ovat supistuneet keskeisilld markkinoilla kolmen viime kuukau-
den aikana. Toukokuussa ja kesdkuun alkupuoliskolla tuotot pyrkivit suurenemaan, kun inflaatio-
riskien arvioitiin maailmanlaajuisesti kasvaneen. Rahoitussektoria koskeneiden epdvarmuustekijoi-
den ilmettyd timdn jilkeen uudelleen sijoittajat ovat pitdneet turvallisia valtion joukkolainoja pa-
rempina kuin osakkeita, jolloin joukkolainojen tuotot ovat pienentyneet. Valtion pitkien joukkolai-
nojen reaalituotot pienenivdt euroalueella tarkastelujakson jdlkimmdiselld puoliskolla, kun sijoitta-
Jien ndkemykset kokonaistalouden nékymistd heikkenivit. Futuuriin perustuva pitkdn aikavdlin
tuotot yhtendistdvd inflaatiovauhti vaihteli lopulta euroalueella vain véhdn toukokuun lopusta syys-
kuun alkuun, kun taas spotarvopaperiin perustuva keskipitkdn ja pitkdn aikavdlin tuotot yhtendistd-
vd inflaatio reagoi herkemmin raaka-aineiden hintojen ja toteutuneen inflaation muutoksiin.

Valtion pitkien joukkolainojen tuotot ovat supistuneet seké euroal ueella etta Y hdysvall oi ssa touko-
kuun lopusta alkaen. Valtion kymmenen vuoden joukkolainojen tuotot pienentyivét euroalueella
kaiken kaikkiaan noin 20 peruspistetta toukokuun lopusta syyskuun 3. péivaan jaolivat tuolloin 4,4
% (ks. kuvio 20). Samaan aikaan valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot pienentyivit Yhdysval-
loissa noin 35 peruspistettd ja olivat tarkastelujakson lopussa 3,7 %. Vaikka ndiden kahden talous-
alueen pitkien korkojen liikkeet seurasivat tavalliseen tapaan toistensa kehitysté varsin tarkasti, val-
tion 10 vuoden joukkolainojen tuottoero Y hdys-
valtain ja euroalueen vélilla kasvoi noin 15 pe- | EVLeRPASR R ETor B ol AT L) (1)
ruspistetta toukokuun lopusta syyskuun 3. péi- e
vaan, j0| loin se oli noin —70 peruspl stetté. Japa- (vuotuinen korko, péivahavaintoja)
nissa valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot el (e )
supistuivat noin 30 peruspistetta ja olivat syyss e Yhdysvallat (vasen asteikko)

s = = = Japani (oikea asteikko)
kuun 3. paivana 1,5 %.

55

Markkinaosapuolten epdvarmuus pitkien jouk-
kolainojen tuottojen lyhyen aikavalin kehityk-
sesté muuttui kaiken kaikkiaan vain véhan euro-
alueella, sillajoukkolainojen implisiittinen vola-
tiliteetti pysyi suurin piirtein ennallaan touko-
kuun lopusta syyskuun alkuun. Y hdysvalloissa
joukkolainamarkkinoiden implisiittinen volatili-
teetti oli tarkastel ujakson lopussa hieman vahéi-
sempéé kuin toukokuun lopussa. Japanin joukko-
lainamarkkinoiden implisiittinen volatiliteetti
vahentyi merkittavasti tarkastel ujakson aikana.

Syys Loka Marras Joulu TammiHelmi Maalis Huhti Touko Kesd Heind Elo
2007 2008

Y hdysvalloissa joukkolainojen tuottojen Kasvu- | s eer: Bloombere ja Reuters.
suuntaus, joka oli alkanut jo ensimmaéisella nel- Huom. Valtion pitkilla laincilla tarkoitetaan 10 vuoden joukko-
jénneksellé, jatkui suurin piirtein kesakuun puo- velkakirjalainoja tal maturiteetiltaan |&himpié vastaavia lainoja.
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livaliin. Taman jakeen joukkolainojen tuotot
ovat kaiken kaikkiaan supistuneet. VVaikka ndke-
mykset maailmanlaajuisista inflaatioriskeisté

Kuvio 21. Joukkolainojen reaalituotot

(vuotuinen korko, péivéhavaintoja)

= Euroalue - 2015
Yhdysvallat - 2015
30 3

vaikuttivatkin vahvasti tarkastelujakson ensim-
maisen puolikkaan aikana ja edistivét tuottojen
suurenemista, rahoitussektoria koskeva epévar-
muus ja erityisesti Yhdysvaltain hallituksen tu-
kemiin yrityksiin Fannie Mae ja Freddie Mac
heindkuusta ldhtien kohdistuneet paineet ovat
saattaneet saada sijoittgjat suosimaan turvallisia
valtion joukkolainoja osakkeiden sijasta, mika
on pienentdnyt tuottoja. Heindkuun loppuun
saakka valtion joukkolainojen reaalituotot ja pit-
kén aikavélin nimellistuotot heijastivat Y hdys-
valloissa toisiaan, mika viittaisi siihen, etté si-
joittajien inflaatio-odotukset muuttuivat varsin
vahan. Heindkuun lopusta ldhtien 10 vuoden
joukkolainojen nimellistuotot ovat kyll& supistu-
neet, muttareaalituotot ovat pysyneet suurin piir-
tein ennallaan, mika saattaa johtua siita, etta si-
joittajien huolet ovat jonkin verran hdlventyneet.
Tahan on mahdollisesti vaikuttanut erityisesti
raaka-aineiden hintojen aleneminen (ks. kuvio
21).

e . 0

0,5

T I
Syys Marras Tammi Maalis Touko  Heind

2007 2008

Lé&hteet: Reutersja EKP:n laskelmat.

Euroal ueella tuottojen suureneminen kesti pidempaan kuin Y hdysvalloissaeli suunnilleen heindkuun
alkuun. Tama kuvastaa todennékdisesti markkinoiden odotuksia rahapolitiikan tiukentumisesta, mi-
k& konkretisoitui heindkuun 3. péivang, kun EKP:n ohjauskorkoja korotettiin 25 peruspisteel 18, Ta
man jalkeen euroal ueen joukkolainojen tuotot pienentyivét, kun markkinat heilahtelivat jonkin ver-
ran. Euroal ueella spotjoukkol ainojen reaalituotot suurenivat kesékuun puolivéaliin saakka, kun mark-
kinat odottivat rahapolitiikan vield tiukentuvan inflaatio-odotusten kasvaessa. Heindkuun puolivélis-
td alkaen nimellis- ja reaalituottojen supistuminen on ennakoinut paitsi inflaatio-odotusten heikke-
nemistd mahdollisesti my®s kokonaistaloudel listen nékymien synkkenemista.

Viiden vuoden futuuriin perustuva tuotot yhtendistiva inflaatiovauhti — joka mittaa markkinaosa-
puolten pitkédn aikavélin inflaatio-odotuksia ja niihin liittyvid riskipreemioita — hidastui tarkastelu-
jakson lopussa hieman mutta oli melko nopea eli 2,4 % syyskuun 3. paivana (ks. kuvio 22). Kym-
menen vuoden spotarvopaperiin perustuva tuotot yhtendistéva inflaatiovauhti nopeutui noin 15 pe-
ruspi stetta toukokuun lopusta heinékuun alkuun mutta on hidastunut jonkin verran sen jélkeen jaoli
noin 2,3 % syyskuun alussa. Lyhyen ja keskipitkén aikavélin inflaatio-odotukset ovat heilahdelleet
varsin paljon. Inflaatio-odotuksiin tarkastelujakson puolivilissd vaikuttivat erityisen paljon raaka-
aineiden hintojen — erityisesti 61jyn hinnan — jyrkka nousu ja toteutuneen inflaation voimakas kiih-
tyminen. Téma puolestaan johti viiden vuoden spotarvopaperiin perustuvan tuotot yhtendistévan
inflaatiovauhdin merkittdvdan nopeutumiseen. Heindkuun puolivélistd ldhtien 61jyn hinnan alentu-
minen ja askettdin markkinoilla uudestaan virinnyt epdvarmuus euroal ueen kasvunakymista naytté-
vit osaltaan heikentdneen merkittavasti lyhyen ja keskipitkdn aikavélin inflaatio-odotuksia. Viiden
vuoden spotarvopaperiin perustuva tuotot yhtendistdva inflaatiovauhti oli syyskuun alussa 2,2 %.
Naita tuloksia tulkittaessa pitéisi kuitenkin ottaa huomioon, ettéa héirididen aikana sijoitusten siirté-
minen turvallisina pidettyihin kohteisiin aiheuttaa jonkin verran vaaristymia tuotot yhtenéistévaan
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Kuvio 23. Korkojen aikarakenteesta

Kuvio 22. Nollakorkoisiin spotarvopaperei- f ¢ : !
johdetut euroalueen yon yli -korkojen

hin ja futuureihin perustuva tuotot

odotukset

(vuotuinen korko, péivéhavaintoja)

yhtendistava inflaatiovauhti euroalueella

keskiarvo, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

= Viiden vuoden futuuriin perustuva tuotot yhtenaistéva
inflaatiovauhti (viiden vuoden kuluttua)

..... Viiden vuoden spotarvopaperiin perustuva tuotot . 2.19.7228(2?8
yhtendistava inflaatiovauhti e 30.6.2008
= == Kymmenen vuoden spotarvopaperiin perustuva tuotot e
yhtendistava inflaatiovauhti
29 2,9 55 515)
2,7 27 50 5,0
4,5 4,5
2,5 2,5
4,0 4,0
23 {23
; 35 135
21|} 21
S 3,0 3,0
1’9 T T T T T T T T 1’9 i T 215
Huhti Loka Huhti Loka Huhti Loka Huhti Loka Hunti 2008 2010 2012 2014 2016 2018

2008 2005 2005 200 208 Liéhteet: EKP, EuroMTS (taustatiedot) ja Fitch Ratings (luokitukset).

Huom. Korkojen aikarakenteesta johdettu termiinikorkokéyré kuvaa
markkinoiden odotuksia lyhyiden korkojen tulevasta kehityksesta. Kéay-
rien laskentamenetelmaa selostetaan EKP:n verkkosivuilla kohdassa
”Euro area yield curve”. Estimoinnissa kdytetyt tiedot perustuvat AAA-
luokituksen saaneisiin valtion joukkolainojen tuottoihin euroalueella

L ahteet: Reutersja EKP:n laskelmat.

inflaatiovauhtiin. Kehikossa 6 esitetdédn rahoitusmarkkinoiden indikaattoreiden perusteella yksityis-
kohtaisempia tietoja inflaatio-odotuksista eri aikavéleilla.

Euroalueen yon yli -korkojen odotuksia kuvaava kayra siirtyi toukokuun lopun ja syyskuun alun
véalisend gjanjaksona ensin yldspain, minka jélkeen se kdantyi alaspéin (ks. kuvio 23). Tama saattaa
johtua siitd, etta sijoittajat ovat muuttaneet odotuksiaan lyhyiden korkojen tulevasta kehityksesta
lyhyella jakeskipitkalla aikavalilla. Kéyran ns. pidemman paén siirtyminen alaspéin toukokuun lo-
pusta syyskuun alkuun johtuu kuitenkin todenndkéi sesti myds vastaavien riskipreemioiden pienene-
misesté.

Heikomman luottoluokituksen saaneiden euroalueen yritysten joukkolainojen tuottoerot ovat suu-
rentuneet. Rahoituslaitosten joukkolainojen tuottoerot suurenivat merkittavasti edelleen tarkastelu-
jakson aikana kaikkien luokitusten osalta. Rahoitussektorin suurten tuottoerojen séilyminen viittaa
pankkien rahoituskustannusten kasvuun, minké& voidaan puolestaan ol ettaa vaikuttavan luottomark-
kinoihin.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2008

43

RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Rahatalous
ja rahoitus-
markkinat




Kehikko 6.

TUOTOT YHTENAISTAVAN INFLAATIOVAUHDIN AIKARAKENTEEN VIIMEAIKAINEN KEHITYS
EUROALUEELLA

Kuukausikatsauksessa kerrotaan séannollisin - =

T 0 S S T G — Kuvio A. Futuuriin perustuva tuotot
Ve ey yhtenaistava inflaatiovauhti tiettyina
teista johdettuja inflaatio-odotuksia kuvaavien 8 2
indikaattorien kehityksesté. Joukkolainamark- ~ (vuotuisina prosentteina)

kinoita kasittel evéssé osuudessa painopiste on - f?-fgggg
lahinnd pitkén aikavilin inflaatio-odotuksissa, --== 262008
mutta indeksisidonnaisten joukkolainojen ja 280 2,80
swapien euroalueen laajuisilta markkinoilta
. . B (o 2,70
saadaan inflaatio-odotuksia (ja niihin liittyvid b
preemioita) kuvaavaa tietoa monilta eri gjan- 260 | . -7 260
jaksoilta. Tassd kehikossa luodaan yleiskatsaus R T N === P
i e . . . 250 fmees e e L R (s 250
tuotot yhtendistdvén inflaatiovauhdin koko ai- | 7Tl /
karakenteen viimeaikaiseen kehitykseen. 2240 /// 240
) ] . . o 2,30 / 2,30
Tuotot yhtendistdvan inflaatiovauhdin arvioitu
aikarakenne on muuttunut merkittavasti sitten 220 220
toukokuun puolivalin. Varsinkin lyhyen jakes- 210 J 210
kipitkan aikavalin odotukset ovat vaihdelleet 2 8 4 5 6 7 8 9 10

huomattavasti téné gjanjaksona. Oljyn hinnan  Lanteet: ReutersjaEKP:n laskelmat.

nousu (vuoden 2008 alun 90 dollarista heina- ~ Huom. Vaakasuoraakseli kuvaa maturiteettia vuosina

kuun puolivalin noin 145 dollariin) ja toteutu-

neen inflaation kiithtyminen (toukokuun 3,7 prosentista heindkuun 4,1 prosenttiin) aiheuttivat tuotot
yhtendistavaa inflaatiovauhtia kuvaavan kdyrén ns. lyhyen paén voimakkaan nousun kesiakuun alus-
ta ldhtien. Téllainen inflaation nopeutuminen — esimerkiksi kahden vuoden padhén ulottuvan yhden
vuoden futuuriin perustuvan tuotot yhtendistavan inflaatiovauhdin kithtyminen noin 25 peruspistet-
td — sai futuuriin (ja spotarvopaperiin) perustuvaa tuotot yhtendistavaa inflaatiovauhtia kuvaavan
kayran kdantymaén pdinvastaiseksi (ks. kuvio A). Heindkuun puolivélistd alkaen inflaatio-odotuk-
set (janiihin liittyvét preemiot) ovat kuitenkin vahitellen pienentyneet. Téma on todenndkdisimmin
johtunut seké 6ljyn hinnan laskusta (noin 20 %) edell& mainitusta huipustaan etta aivan viime aikoi-
naeuroal ueen tal ouskasvun hidastumi stakuvastavistamarkkinoiden ndkemyksista. Tamaliittyy toi-
sen neljanneksen kasvuluvuista saatuihin tietoihin ja luottamusi ndikaattorien heikentymiseen.

Pitkén aikavélin inflaatio-odotukset (ja niihin liittyvét inflaatioriskipreemiot) ovat pysyneet suu-
rina. Kymmenen vuoden spotarvopaperiin perustuva tuotot yhtendistava inflaatiovauhti nopeutui
noin 25 peruspistettd toukokuun puolivélisté heindkuun alkuun mutta on siité |&htien hidastunut
jonkin verran jaoli elokuun lopussa suunnilleen 2,4 % (ks. kuvio 22). Pitkan aikavalin futuuriin
perustuva tuotot yhtendistéva inflaatiovauhti on ollut jokseenkin vakaa kolmen viime kuukauden
aikana ja pysytellyt 2,5 prosentin tuntumassa. Lyhyen ja keskipitkén aikavilin inflaatio-odotus-
ten heikkeneminen heindkuun puolivalistalahtien ei ole kuitenkaan merkinnyt vastaavaa muutos-
ta pitkdn aikavilin odotuksissa, ja futuuriin perustuvaa tuotot yhteniistidvéa inflaatiovauhtia ku-
vaava kayra on jyrkentynyt (ks. kuvio A).

1 Ks. estimointimenetelmisti tarkemmin Ejsing, Garcia ja Werner, The term structure of euro area break-even inflation rates: the impact
of seasonality. ECB Working Paper Series No 830. Marraskuu 2007.
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Kuvio B. Euroalueen indeksisidonnainen Kuvio C. Indeksisidonnaisen swapkoron ja
swapkorko tuotot yhtendistavan inflaatiovauhdin ero

(vuotuinen korko) (peruspisteingd)
— 2.9.2008 = 5 vuoden swapkoron ja inflaatiovauhdin ero
----- 15.7.2008 +++=+ 10 vuoden swapkoron ja inflaatiovauhdin ero
==== 2.6.2008 ==== Ero 5 vuoden futuurin korkoon (viiden vuoden kuluttua)
34 34 30 30
32 32 25 25
20 20
3,0 3,0
15 15
A 10 10
2,6 5 5)
24 g v
5 -5
2,2
-10 -10
20 -15 -15
18 20 | 20
Tammi Maalis Touko Heina Syys

2008
Lahteet: Reutersja EKP:n laskelmat.

Lahde: Reuters.
Huom. Vaakasuora akseli kuvaa maturiteettia vuosina.

Tamaén arvion vahvistaa indeksisidonnaisten swapkorkojen aikarakenteen viime kuukausien kehi-
tys. Varsinkin lyhyiden ja keskipitkien indeksisidonnaisten swapkorkojen vaihtelut ovat suurin piir-
tein kuvastaneet tuotot yhtendistivén inflaatiovauhdin kehitysté samoina ajanjaksoina. Lyhyiden in-
deksisidonnaisten swapkorkojen jyrkka nousu, joka aiheutti myos spotarvopaperiin (ja futuuriin)
perustuvaa tuotot yhteniistévéa inflaatiovauhtia kuvaavan kdyrén kddntymisen péinvastaiseksi, on
taittunut viime viikkojen aikana. Téma tukee arviota, etté markkinoiden huolet lyhyen ja keskipit-
kén aikavélin inflaation suhteen ovat vihentyneet merkittavasti sitten heindkuun puolivélin, vaikka
pitkén aikavilin inflaatiota koskevat huolet ovatkin edelleen tuntuvat (ja suuremmat kuin toukokuun
puolivalissd) (ks. kuvio B).

Etenkin pitkédt indeksisidonnaiset swapkorot ovat pysyneet melko korkeina: kymmenen vuoden ko-
rot ovat noin 2,5 %, kun ne ovat viime kuukausina olleet ldhes 2,8 prosentin huippulukemissa. Li-
sdksi pitkdn aikavalin futuuriin perustuvien indeksisidonnaisten swapien korot ovat viime touko-
kuusta lahtien olleet nousussa eivétké ole viime viikkoina laskeneet paljoakaan toisin kuin pitkan
aikavilin futuuriin perustuva tuotot yhtendistava inflaatiovauhti, joka on hidastunut. Swapeista joh-
dettu viiden vuoden futuuriin perustuva inflaatiovauhti viiden vuoden kuluttua on talld hetkelld noin
2,7 % eli ldhes 25 peruspistettd nopeampi kuin vastaava joukkolainoista johdettu inflaatiovauhti.

Viiden ja kymmenen vuoden indeksisidonnaisten swapkorkojen ja tuotot yhtendistavén inflaatio-
vauhdin ero sekd ero viiden vuoden futuurin korkoon kéyvét ilmi kuviosta C. Pitkén aikavalin fu-
tuuriin perustuvan indeksisidonnaisen swapkoron ja tuotot yhtendistdvan inflaatiovauhdin erot eivat
ole epétavallisiajavoivat johtua monista teknisistd markkinatekijoista.? Tulis myos pitéi miel esss,
etté osakemarkkinoiden jannitteet ovat kasvaneet sitten viime toukokuun (ks. osa 2.6). Tallaisessa
tilanteessa & ole mahdotonta, etté sijoitusten siirroillaturvallisempiin kohteisiin on ollut huomatta-
va vaikutus joukkolainamarkkinoihin, miké puolestaan vaikeuttaa tuotot yhtendistéavan inflaatio-
vauhdin tulkintaa.

2 Pitkén aikavilin futuuriin perustuvan tuotot yhtendistivén inflaatiovauhdin ja indeksisidonnaisen swapkoron ero oli huomattava myos
maaliskuun 2008 tienoilla, vaikka tilanne oli toinen. Ks. tarkemmin huhtikuun 2008 Kuukausikatsauksen kehikko “Recent developments

in bond market liquidity premia and implications for break-even inflation rates”.
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Pitkén aikavilin futuuriin perustuvan indeksisidonnaisen swapkoron ja tuotot yhteniistévén inflaa-
tiovauhdin ero, jokaon viime kuukausi nakasvanut, on pitk&n aikavalin ngkokulmasta suuri. Y hdek-
sdn vuoden padhén ulottuva yhden vuoden futuuriin perustuva indeksisidonnainen swapkorko on
nyt noin 2,7 % ja siten my0s 20 peruspistettd korkeampi kuin vastaava tuotot yhtendistévén inflaa-
tiovauhdin lukema. Suhteellisen epilikvidi tilanne indeksisidonnaisten instrumenttien markkinoilla
— samalla kun tuotot yhtendistdva inflaatiovauhti on viime viikkoina hidastunut — niyttda saaneen
aikaan sen, ettd spotarvopaperiin perustuva tuotot yhtendistiva inflaatiovauhti on hidastunut enem-
mén kuin swapeista johdettu inflaatiovauhti varsinkin pitkissd maturiteeteissa.

Tuotot yhtendistdvin inflaatiovauhdin ja inflaatiosidonnaisten swapien aikarakenne mahdollistaa in-
flaatio-odotusten tarkastelun useilla aikahorisonteilla. Téllainen tieto on tirkedd rahapolitiikan kan-
nalta. Esmerkiksi téssa kehikossa arvioitu instrumenttien viimeaikainen kehitys viittaa siihen, etta
Iyhyen ja keskipitkdn aikavélin inflaatio-odotukset ovat viime viikkoina tulleet aiempaa merkitta-
vasti maltillisemmiksi, kun taas pitkédn aikavélin inflaatio-odotukset ovat pysyneet vahvoina. Inflaa-
tio-odotusten vahvuus seka pitkén aikavélin tuotot yhtendistdvén inflaatiovauhdin ja pitkien indek-
sisidonnaisten swapkorkojen nykyinen ero antavat aihetta seurata kehitysta tiiviisti ja vahvistavat
nikemyksen, ettd inflaatio-odotuksia on tarvetta arvioida monilla indikaattoreilla.

2.5 OSAKEMARKKINAT

Osakkeiden hinnat ovat laskeneet tuntuvasti toukokuun lopun ja heindkuun puolivdlin vilisend aikana.
Téhdn ovat olleet syynd pddasiassa markkinoiden huolet, jotka ovat liittyneet paitsi rahoitussektorin ti-
lanteeseen ja etenkin Yhdysvaltojen hallituksen tukemiin yrityksiin kohdistuneisiin paineisiin, mutta myos
maailmantalouden nékymiin ja raaka-aineiden hintojen nopeaan nousuun. Osakkeiden hinnat ovat nous-
seet uudelleen jonkin verran heindkuun jéalkipuolis-
kolta alkaen, kun raaka-aineiden hinnat ovat laske- [V SEEREIEELETS

neet huomattavasti aiemmilta huipputasoiltaan.

Mydés osakemarkkinoiden implisiittinen volatiliteet-  (1.9.2007 = 100, péivéhavaintoja)
ti lisddntyi tarkasteluajanjakson alkupuolella ja — Euroalue
.. . L . e T ) Yhdysvallat
vahentyi sen jalkeen jonkin verran. - Japani
110 110

Osakkeiden hinnat euroalueella, Y hdysvalloissa
ja Japanissa laskivat Dow Jones Euro Stoxx -in-
deksilld, Standard & Poor’s 500 -indeksilld ja
Nikkei 225 -indeksilla mitattuna jyrkasti touko-
kuun lopun jaheindkuun puolivdin vélisendaika
na. Téman jalkeen ne ovat toipuneet laskustaan
jonkin verran etenkin Yhdysvalloissa (ks. kuvio
24). Kaiken kaikkiaan osakkeiden hinnat laskivat
Y hdysvalloissanoin 9 %, euroalueellanoin 12 %
ja Japanissa noin 13 % vuoden 2008 toukokuun
lopun ja syyskuun 3. péivan vélisend aikana.

100
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Osakeoptioistajohdetullaimplisiittisella volatili- 60 — v T T 60
teetill&a mitattu osakemarkkinoiden lyhyen aika- 2007 2008

vélin epaV armuus euroal ueel Ias Y hdysval loissa Lihteet: Reuters ja Thomson Financial Datastream.

j a \]apam ssa alkoi kasvaa toukokuun ] aki puo] is Huom. Dow Jones Euro Stoxx (laaja) euroalueen osalta. Standard

.. . . e, . - & Poor’'s 500 Y hdysvaltojen ja Nikkei 225 in osalt
kollajajatkoi kasvuaan suurin piirtein heingkuun e e
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Kuvio 25. Osakekurssien implisiittinen

volatiliteetti

(vuotuisina prosentteina; paivahavaintojen viiden pdivén liukuva

keskiarvo)
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= == Japani
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Kuvio 26. Osakekohtaisten tuotto-
odotusten kasvu Yhdysvalloissa ja
euroalueella
(vuotuisina prosentteina, kuukausihavaintoja)

= Euroalue - lyhyen aikavalin odotukset
Euroalue — pitkan aikavalin odotukset?)
= = = Yhdysvallat — lyhyen aikavalin odotukset®
—— Yhdysvallat — pitkén aikavalin odotukset?
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Léhde: Bloomberg.

Huom. Sarjat kuvaavat osakeindekseihin perustuvien optioiden
hinnoista johdettua odotettua osakkeiden prosentteinalaskettujen
hinnanmuutosten keskihajontaa enintéén kolmen kuukauden ai-
kana. Osakeindeksit, joiden implisiittisté volatiliteettia kuvataan,
ovat Dow Jones Euro Stoxx 50 euroalueen osalta, Standard &
Poor’s 500 Y hdysvaltojen osaltaja Nikkei 225 Japanin osalta.

Léhteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuotto-odotusten kasvu perustuu Dow Jones Euro Stoxx
-indeksiin euroalueen osalta ja Standard & Poor’s 500 -indek-
siinY hdysvaltojen osalta

1) Lyhyen aikavélin odotukset tarkoittavat 12 kuukauden paghan
ulottuvia analyytikkojen odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti).

2) Pitkén aikavalin odotukset tarkoittavat 3-5 vuoden péahan

ulottuvia analyytikkojen odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti).

puolivéliin saakka, minka jalkeen se véheni jonkin verran (ks. kuvio 25). Kun otetaan huomioon,
etté korkeatuottoisten ja BBB-luokituksen saaneiden yrityslainojen tuottoerot kasvoivat, implisiitti-
sen volatiliteetin lisddntyminen saattaa viitata sijoittajien riskinottohal ukkuuden véhenemiseen. T
ta taustaa vasten on todennakdista, etté osakkeiden riskipreemio on viime kuukausina kasvanut niin
euroalueella kuin Y hdysvalloissakin, mika on osaltaan vauhdittanut osakkeiden hintojen laskua.

Y hdysvalloissa osakkeiden hinnat laskivat tuntuvasti toukokuun lopun ja heindkuun puolivalin va-

lisend alkana. Téata selittdvat markkinoiden yha kasvavat huolet talouden ndkymista ja erityisesti

inflaatiokehityksesti, silld raaka-aineiden hintojen — etenkin 6ljyn — hinnat nousivat nopeasti. Lisdk-

si heindkuussa huolet rahoitussektorin tilanteesta korostuivat uudelleen: Huolia aiheuttivat etenkin
paineet, jotka kohdistuivat Yhdysvaltain hallituksen tukemiin Fannie Mae ja Freddie Mac -yrityksiin
sekd joukkolainojen vakuuttajiin. Nimé ongelmat painoivat osakkeiden hintoja alaspéin entisestién.
Osakemarkkinoiden lasku pysahtyi jaosin kdéntyi, kun raaka-aineiden hinnat alkoivat laskea heind-
kuun puolivalistd. Osakemarkkinoiden elpymisté tukivat liséksi Y hdysvaltain keskuspankin avo-
markkinakomitean elokuun alussa tekema paétos jéttaa federal funds -tavoitekorko ennalleen seka
se, ettd tulevia koronnostoja koskevat odotukset tasoittuivat.

Niiden yritysten jaosakemarkkina-analyytikkojen maar, jotkatarkistivat arvioitaan osakekohtaisis-
ta tuotoista seuraavien 12 kuukauden aikana aiempaa kielteisemmiksi, oli suurempi kuin niiden
yritysten jaanalyytikkojen, jotkatarkistivat arvioitaan aiempaa myonteisemmiksi. Tamaooli linjassa
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Taulukko 3. Hintojen muutokset Dow Jones Euro Stoxxin toimialakohtaisissa

indekseissa
(hintojen muutokset prosentteina gjanjakson lopun hinnoista)

Raaka-| Kulutus-| Kulutus- Oljy| Rahoitus|Terveyden- | Teollisuus|Tekniikka Tele- Perus- Euro
aineet| palvelut| tavarat ja| hoito viestintéa| palvelut Stoxx
kaasu

Toimialan osuus yhteenlaske-
tusta markkina-arvosta 8,4 59 11,6 71 29,0 33 11,8 50 7.2 10,7  100,0
(ajanjakson lopun tietoja)
Hintojen muutokset
(ajanjakson lopun tietoja)
11/2007 12,6 0,9 8,8 13,4 1,6 -15 12,1 13,7 24 94 6,3
111/2007 0,1 -5,0 -0,8 -4,1 -7,5 -2,7 -10,4 7,7 91 21 -34
1v/2007 -1,2 -3,3 -1,6 -1,8 -4,9 21 0,1 -7,8 7,1 8,5 -1,2
1/2008 -91 -16,2 -13,7 -15,2 -16,6 -17,9 -18,1 -22,2 -20,8 -16,5 -16,4
11/2008 79 -13,9 -14,7 12,7 -14,8 -0,2 -7,0 -10,7 -5,8 0,6 -7,3
Heindkuu -6,6 -0,3 -0,1 -10,3 0,1 -54 2,8 9,2 1,4 -3,0 -1,8
Elokuu -1,6 5,6 32 11 05 56 15 13 1,2 -10 11
30.5-3.9.2008 -151 -8,2 -10,2 -18,9 -13,7 -54 -14,5 -6,7 2,6 -14,2 -12,4

Léhteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.

sen kanssa, etté osakkel den hinnat laskivat tarkastel ugjanjakson alkupuoliskolla. Asunto- jaluottomark-
kinoihin liittyvét huolet janiiden kielteinen vaikutus reaalital outeen ovat osaltaan edisténeet tétd melko
synkkaa kasitysté Y hdysvaltojen porssiyritysten tuottondkymistd. Osakekohtaisten lyhyen aikavélin
tuotto-odotusten jyrkk&a nousua Y hdysvalloissa kolmen viime kuukauden aikana seka niiden yleista
kohenemista kesasté 2007 (ks. kuvio 26) voidaan sdlittéd vertailugjankohdan vaikutuksilla, koska to-
delliset osakekohtai set tuotot etenkin rahoitusalan yrityksissé ovat supistuneet enemman kuin analyy-
tikot 12 kuukauden arvioissaan ovat esittdneet. Samalla odotukset yritysten osakekohtaisten tuottojen
kasvusta seuraavien viiden vuoden aikana pysyivét jokseenkin ennallaan (ks. kuvio 26).

Tarkastel ujaksolla osakkeiden hinnat kehittyivét euroalueella jokseenkin samallatavoin kuin Y hdysval-
loissakin. Heindkuun pualivélin aallonpohjan jalkeen euroaueen osakkeiden hinnat nousivat kuitenkin
jonkin verran vahemmén kuin osakkeiden hinnat Yhdysvalloissa. Samalla analyytikoiden odotukset osa-
kekohtaisten tuottojen kasvusta seuraavien 12 kuukauden aikana kasvoivat hieman €li toukokuun 7,5
prosentista 8,0 prosenttiin elokuussa, kun taas odotukset tuottojen kasvusta pitkélld aikavalilld (kolmesta
viiteen vuotta) heikkenivét, joskin vain vahan, kolmen viime kuukauden aikana (ks. kuvio 26).

Toukokuun lopun ja syyskuun alun vélisena aikana osakkeiden hinnat laskivat euroalueen kaikilla
toimidoailla (ks. taulukko 3). Lasku nékyi eniten muun muassa 6ljy- ja kaasuaalla, mika johtui toden-
nakadisesti Siitd, ettd 6ljyn hintaputos tarkastelujaksolla. Namaalat kehittyivét noin 7 prosenttiyksikkéa
heikommin kuin laajasti eri alojen kehitysti kuvaava Dow Jones Euro Stoxx -indeksi. Rahoitussektori
kehittyi hieman heikommin kuin koko indeksi. Y hdysvalloissa 6ljy- ja kaasusektorin osakkeet kehit-
tyivét noin 8 prosenttiyksikkod heikommin kuin Standard & Poor’s 500 -indeksi. Terveydenhuoltoala
oli ainoa Y hdysvaltain toimialoista, jonka kehitys oli tarkastel ujaksolla positiivista.

2.6 YRITYSTEN RAHOITUSVIRRAT JA RAHOITUSASEMA

Euroalueen yrityssektorin ulkoisen rahoituksen reaaliset kokonaiskustannukset kasvoivat edelleen
vuoden 2008 toisella neljanneksella. Suurin osa kasvusta johtui markkinaehtoisen velan ja osakera-
hoituksen kustannusten lisdcdntymisestd, mikd puolestaan oli seurausta rahoitusmarkkinoiden uusis-
tajannitteista. Samaan aikaan ulkoisen rahoituksen kasvu kuitenkin hidastui. Tama johtui siit, etta
rahalaitosten yrityksille myontimien lainojen kasvu hidastui, vaikka se pysyikin vield hyvin voimak-
kaana. Yritysten velkaisuusaste puolestaan suureni edellisten vuosineljinnesten tapaan.
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RAHOITUSOLOT Kuvio 27. Yritysten ulkoisen rahoituksen
Euroal ueen yritysten ulkoisen rahoituksen reaali- reaalikustannukset euroalueella

kustannukset kasvoivat 10 peruspistetta vuoden
2008 toisella neljannekselld. Reaalikustannukset

(vuotuisina prosentteina)

= Rahoituksen kustannukset yhteensa

lasketaan painottamallaeri rahoitud éhteistd saatar~~ -+-+- Rahalaitosten lyhytaikaisten lainojen reaalikorot
. . . - - = = Rahalaitosten pitkéaikaisten lainojen reaalikorot
van rahoituksen kustannuksia rahoitusl ahteiden —— Markkinaehtoisen rahoituksen reaalikustannukset
(arvostusmuutosten vaikutuksista puhdistetuilla) ---------- Noteerattujen osakkeiden reaalikustannukset
. . " 9,0 9,0
kannoilla? (ks. kuvio 27). Kasvava epavarmuus 60 50

euroalueen talouskasvusta ja inflaationdkymistd
seka sijaittgjien huoli pankkisektorin uusista tap-
pioista kasvattivat jyrkasti yritysten joukkolaino-
jentuottojajasaivat Sijoittgjat vaatimaan suurem-
piapreemioitaeuroal ueen osakkeisiin tekemistéan
sjoituksista. Tmajohti seka reaalisen markkina
ehtoisen velkarahoituksen ettd osakerahoituksen
kustannusten jyrkkaén kasvuun toisella vuosinel-
janneksella. Velkarahoituksen kustannukset kas-
voivat 50 ja osakerahoituksen kustannukset 30 Liahteet: EKP, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch ja
peruspistettd. Euroalueen yritysten pankkirahoi- ~ Consensus Economicsin ennusteet. _

tuksen kustannuksissa tapahtui kahtalaista Kehi- o e O e o oo
tysté rahalaitosten korot laskivat 25 peruspistettd.  painotettuna keskiarvona niiden kannan mérien perustedlla ja

|yhy| ssA maturiteetel m] anousivat saman verran deflatoituna inflaatio-odotuksilla (ks. maaliskuun 2005 Kuukausi-
e . . katsauksen kehikko 4). Rahalaitosten yhdenmukaistettujen anto-
p|tk|$amatunteete|ssa- lainauskorkojen kayttoonotto vuoden 2003 alussa aiheutti kat-

koksen aikasarjatilastossa.

0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Pidemméll& aikavélill& tarkasteltuna euroal ueen

yritysten ulkoisen rahoituksen reaaliset kokonaiskustannukset ovat kasvaneet rahoitusmarkkinoilla
vuos sitten alkaneen levottomuuden jalkeen yhteensd noin 35 peruspistettd. Kasvu johtuu 18hinna
markkinaehtoi sen velkarahoituksen kustannusten kasvusta.

Pankkien antolainauskorkojen vélittymisell& on merkittdva asema rahapolitiikan valittymisproses-
sissa. Arvioimalla valittymisen vaikutusta saadaan tietoa siitd, miten paljon rahamarkkinakorkojen
muutokset vaikuttavat sekd pitkiin markkinakorkoihin etté vahitté spankkien korkoihin. Jalkimméi-
sistd kaikki nimelliset rahalaitoskorot nousivat koko vuoden 2008 toisen neljanneksen ajan (ks.
taulukko 4). Tarkemmin sanottuna rahal aitosten yrityksille myodntamien (koroltaan alun perin enin-
tdan vuodeksi sidottujen) lainojen lyhyet korot nousivat 18 peruspistetté eli 25 peruspisteeseen lai-
nojen koon mukaan. Tarkastel ujakson lopulla nousuun ovat jo ehka hieman vaikuttaneet heindkuus-
sa toteutuneet odotukset siitd, ettd rahapoliittisia korkoja nostetaan. Rahalaitosten pitkét korot €li
koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi sidottujen lainojen korot nousivat saman verran.

Pankkien rahoituskustannusten kehitykseen vaikuttavat ensisijai sesti muutokset kolmen kuukauden
euriborkorossa, kun taas pankkien antolainauskorot heijastelevat 25 vuoden pituisten joukkolaino-
jen tuottojen muutoksia. Suurin osa pankkien antolainauskoroista nousi vuoden 2008 toisella neljan-
nekselld samaan tahtiin kuin kolmen kuukauden euriborkorko. Seka kahden ettd viiden vuoden pi-
tuisten valtion joukkolainojen tuotot suurenivat sen sijaan jyrkasti, yli 100 peruspistettd saman jakson
aikana. TAma johtui siitd, ettd markkinoilla oltiin yhd enemmaén huolissaan inflaationdkymistd. Mark-
kina- ja pankkikorkojen muutokset ndyttavét johtaneen siihen, etta valittyminen on ollut nopeampaa

2 Yksityiskohtainen kuvaus siité, miten euroaueen yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannuksia mitataan, on maaliskuun 2005 Kuukau-

sikatsauksen kehikossa 4.
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Taulukko 4. Rahalaitosten yrityksille myéntdmien uusien lainasopimusten korot

(vuotuinen korko, peruspisteiné ja painotettunat)

Muutos per uspisteina
kesakuuhun 2008 saakka?

2007 2007 2007 2008 2008 2008 2007 2008 2008
a Maalis Touko
Rahalaitosten antolainauskorot

I 1 v | Touko Kesi Joulu
Sekkiluotot yrityksille 6,18 6,50 6,63 6,55 6,57 6,68 6 13 11
Enint&an miljoonan euron lainat yrityksille
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin

enintaén vuodeksi sidotut 5,53 5,92 6,08 591 6,09 6,16 8 25 6
Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi
sidotut 5,00 5,24 5,28 522 5,24 5,40 12 18 16

Yli miljoonan euron lainat yrityksille
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin

enint&in vuodeksi sidotut 4,90 521 5,33 5,18 5,27 5,35 2 18 8

Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi

sidotut 517 5,43 5,47 534 5,43 5,58 11 24 15
Lisatieto
Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko 4,15 474 4,85 4,60 4,86 4,94 9 34 8
Valtion kahden vuoden joukkolainan tuotto 4,45 4,10 4,05 3,54 4,14 4,72 67 118 59
Valtion viiden vuoden joukkolainan tuotto 4,57 4,19 4,14 3,65 4,20 4,75 61 110 55

Lahde: EKP

1) Rahalaitosten painotetut korot on joulukuusta 2003 akaen laskettu kayttémalla maakohtaisia painoja, jotka perustuvat uusien laina-
sopimusten méaran 12 kuukauden liukuvaan keskiarvoon. Tammikuusta marraskuuhun 2003 rahalaitosten painotetut korot on laskettu
kéyttamalla maakohtaisia painoja, jotka perustuvat uusien lainasopimusten mérén keskiarvoon vuonna 2003. Lisétietoja elokuun 2004
Kuukausikatsauksen kehikossa ”Analysing MFI interest rates at the euro area level”.

2) Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivét val ttamétta tasméaa.

pankkien myontamien lyhyen maturiteetin lainojen koroissa, jamuutokset ovat vélittyneet sen sijaan
hitaammin pankkien mydntdmien pitkdn maturiteetin lainojen korkoihin. Vuoden 2008 toisen nel-
janneksen kiristymisesté huolimattaerot pitkan maturiteetin pankkilainojen korkojen javaltion jouk-
kolainojen tuottojen véalilla ovat suurentuneet

koko viime vuoden kesakuussa alkaneen | evotto- Kuvio 28. Yritysten joukkolainojen

muusiakson gjan jakasvattaneet pankkien rahoi- [ Al
tuskustannuksia. (peruspisteing, kuukausikeskiarvoja)

o s i . . = Euromaéraiset lainat, AA-yritysluokitus (vasen asteikko)
Téydentavaa tietoa pankkien [uotonannosta ei- ++« Euromaéréiset lainat, A-yritysluokitus (vasen asteikko)
rahoitussektorille saadaan euroalueen pankkien = = = Euromédraiset lainat, BBB-yritysluokitus (vasen asteikko)

. o . —— Euromdéraiset suurituottoiset lainat (oikea asteikko)
luotonantokyselystd. Heindkuussa 2008 tehdyssd 400 1600
luotonantokyselyssa pankit ilmoittivat edelleen

350 1400

tiukentaneensa selvasti yritysluottojen ehtoja,
vaikkakin hieman vihemmén kuin vuoden 2008  3q9
ensimmaista neljannesta koskevassa kyselyssa.
Suurimmat syyt luottoehtojen selkeéddn tiukentu-
miseen ovat edelleenkin pankkien késitykset .
niista riskeista, joita liittyy yleiseen talouskehi-

tykseen ja toimiala- tai yrityskohtaisiin néky- 150
miin. Kaikkien tekijoiden yhteisvaikutus rahoi-
tuksen kustannuksiin ja pankkien taserajoitteiden
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vaikutus (eli niiden valmiudet saada markkinara- 50 M e :,'._4»:'_ L / 200
hoitusta sek& niiden varallisuusasemaan jalikvi- o N T

diteettiasemaan liittyvat kustannukset) oli kui-
tenkin jonkin verran pienempi kuin ensimméisel- o ‘

15 ineliznneksall4 Tama itiriid Léhteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
a_vuosm Jann a a.ma onrstrii assasen Huom. Yritysten joukkolainojen tuottoerot on laskettu suhteessa
seikan kanssa, etta rahoituksen kustannuksiin AAA-luokituksen saaneiden valtion joukkol ainojen tuottoihin.
vaikutti yh&a enemman pankkien huoli talousné-
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kymista. Luottoehtojen tiukentuminen kohdistui kaiken kaikkiaan enemman suuryrityksiin kuin pie-
niin ja keskisuuriin yrityksiin.

Markkinaehtoisen velkarahoituksen reaalikustannukset kasvoivat vuoden 2008 toisella neljannek-
sella merkittavasti — 50 peruspistettéd. Kasvu johtui pdéasiassa valtion pitka&aikaisten joukkolainojen
tuottojen voimakkaasta paranemisesta. Samaan aikaan luottoriskilisd (credit spread), mitattuna yri-
tysten joukkolainojen ja valtion joukkolainojen tuottojen vélisend erona, kaventui jonkin verran
kaikissa luotoissa (ks. kuvio 28). Heini- ja elokuussa korkoerot ovat yleisesti kasvaneet BBB-luoki-
tuksen saaneissa ja korkeatuottoisissa segmenteissa.

Oman pddoman erien kustannukset vaihtelivat jokseenkin voimakkaasti vuoden 2008 toisella neljén-
nekselld. Kasvava epdvarmuus talouskasvusta ja inflaationékymisté sai sijoittajat vaatimaan touko- ja
kesékuussayleisesti suurempia preemioitaeuroal ueen osakkei sta. Osakemarkkinoiden ilmapiiri huo-
noni edelleen heindkuussa, jolloin Yhdysvaltojen hallituksen rahoittamiin Fannie Mae- ja Freddie
Mac -yrityksiin kohdistui paineita sitd mukaakuin huoli niiden rahoituspohjan riittévyydesté liséan-
tyi. T&majohti oman pd&oman erien kustannukset uudelleen kasvuun, joka kuitenkin tasoittui myo-
hemmin elokuussa

RAHOITUSVIRRAT

Useimmat euroal ueen yritysten kannattavuusi ndikaattorit viittaavat siihen, etta yritykset ovat pysty-
neet selviytymaan rahoitusmarkkinoiden levottomuudesta yll&ttavan hyvin. Kuten kuviosta 29 kay
ilmi, nettotul os suhteessa myyntiin suureni: se oli 6,2 % ensimmaisellaja 7,9 % toisellavuosineljan-
neksella. Peruspalvelu-, tehdasteollisuus-, kuljetus- ja tietoliikennesektoreilla toimivien yritysten
ansiosta kannattavuusluvut pysyivét kaiken kaikkiaan hyvind. Samaan aikaan nettotulos suhteessa
myyntiin kuitenkin pieneni rakennussektorin seka tukku- ja vahittéi skaupan sektorin yrityksissa.

Kuvio 29. Pérssiyhtididen kannattavuus Kuvio 30. Yritysten rahoituksen hankinnan
vuotuisen reaalisen kasvuvauhdin erittely
(nettotul os suhteessa nettomyyntiin, neljannesvuosihavaintoja) (vuotuinen prosenttimuutos)
= Kaikki yritykset === Noteeratut osakkeet
----- Tehdasteollisuus mn - Velkapaperit )
==== Tukku- ja véhittdiskauppa === Rahalaitosten myéntdmat lainat

—— Kuljetus ja tietoliikenne
»»»»» Rakentaminen

- - - Peruspalvelut
16 16 6,0 6,0
~ 50
12 i g i 12 40
3,0
8 8 2,0
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Lahde: EKP
Huom. Vuotuinen reaalinen kasvuvauhti on toteutuneen vuotui-

Liahteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat. sen kasvuvauhdin ja BKT:n deflaattorin vilinen ero.
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Vaikka tal ouskasvun odotetaan vahitellen hidastuvan niin euroalueella kuin sen ulkopuoléella, pors-
siyhtididen tulosodotuksista saadut tiedot viittaavat siihen, etté yritysten osakekohtaiset tulokset
paranevat noin 10 prosentin vuosivauhtia 12 seuraavan kuukauden kuluessa.

Talouskasvun hidastuminen néyttaé hillinneen ulkoisen rahoituksen lisééntymista. Y ritysten ulkoi-
sen rahoituksen vuotuinen resalinen kasvuvauhti (joka sisdltéa rahal aitosten myontamét lainat, vel-
kapaperit janoteeratut osakkeet) hidastui noin 4,2 prosenttiin toisellavuosineljanneksel 14, kun se oli
edellisella vuosineljanneksella ollut 5,2 % (ks. kuvio 30). Rahalaitosten myontamillé lainoilla oli
tavanomai seen tapaan suurin osuus ulkoisen rahoituksen hankinnassa. Kyseisten lainojen vuotuinen
kasvuvauhti oli 3,8 % vuoden 2008 toisella neljannekselld eli 0,6 prosenttiyksikkod vihemman kuin
eddllisella vuosineljanneksella. Velkapaperirahoituksen osuus supistui jonkin verran €li noin 0,2
prosenttiyksikkdd. Noteerattujen osakkeiden liikkeeseenlaskusta saatu osuus supistui niin ikdén. Se
supistui 0,4 prosenttiyksikosta 0,1 prosenttiyksikkéon saman jakson aikana.

Euroalueen tilinpitoon siséltyvét |agjemmat tiedot vahvistavat ulkoisen rahoituksen kasvun hidastu-
misen. Vuoden 2008 ensimmaéiseen neljainnekseen mennessé saadut tiedot osoittavat, ettd yritysten
hankkiman rahoituksen vuotuinen kasvuvauhti hidastui 4,4 prosenttiin, kun se oli vuoden 2007 vii-
meisella neljanneksella ollut 4,9 % (ks. taulukko 5). Téhén |agjempaan tarkasteluun siséltyvét myos
noteeraamattomat osakkeet, elékerahastot seké muut rahoitusléhteisté maksettavat nettomaéréiset
ostovelat. Luotonannon kasvun yleisen hidastumisen vahvistaa myds se seikka, etté rahalaitosten
lainat muille rahoituksen vélittgjille ovat nekin véhentyneet viime kuukausien aikana.

Kuviossa 31 esitetddn ne eri osatekijét, joista euroal ueen yritysten sééstéminen, rahoitusjainvestoin-
nit koostuvat euroalueen tilinpidon mukaan. Tilasto osoittaa, etta yrityksilla on kaiken kaikkiaan

Taulukko 5. Yritysten rahoituksen hankinta

(prosenttimuutos, vuosineljanneksen lopussa)

Vuotuinen kasvuvauhti

2007 2007 2007 2008 2008

I I v I Huhti
Rahalaitosten lainat 13,2 14,0 14,5 149 13,7
Enintaén vuoden 11,0 12,6 12,7 139 12,0
Yli vuoden jaenintdén 5 vuoden 19,9 20,3 22,0 22,3 19,9
YIi 5 vuoden 12,2 12,5 12,8 12,9 12,4
Liikkeeseen lasketut velkapaperit 8,3 8,0 8,8 7,8 4,0
Lyhytaikaiset 19,4 22,2 30,4 26,6 12,2
Pitkaaikaiset, joista:" 6,2 56 51 4,2 2,3
Kiinteakorkoiset 39 33 43 2,8 2,9
Vaihtuvakorkoiset 19,6 19,1 10,9 12,3 2,3
Noteeratut osakkeet 1,2 1,2 1,3 1,2 0,3
Lisitieto?
Rahoituksen hankinta yhteensa 6,6 6,6 6,3 57
Lainat yrityksille 10,4 11,4 11,4 11,0
Vakuutustekninen vastuuvelka® 3,7 3,0 24 2.1

Léahteet: EKP, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Témén taulukon tiedot (paitsi lisétiedot) perustuvat raha- ja pankkitilastoihin ja arvopapereiden liikkeeseenlaskuja koskeviin tilas-
toihin. Pienia eroja rahoitustilinpidon tietoihin ndhden saattaa ilmeté | 8hinné arvostusmenetel mien erojen vuoksi.

1) Kiinte& ja vaihtuvakorkoisten velkapapereiden summa el valttamatta tdsméa pitkadaikaisten velkapapereiden yhteismadran kanssa,
koska téssé taulukossa ei esiteté erikseen nollakorkoisia pitk&aikaisia arvopapereita, joihin liittyy arvostusvaikutuksia.

2) Tiedot perustuvat sektorin mukaisen rahoitustilinpidon neljénnesvuositilastoihin. Y ritysten rahoituksen hankintakasittéalainat, liikkeeseen
lasketut velkapaperit, osakkeet ja osuudet, vakuutusteknisen vastuuvel an, muut saamiset ja johdannaiset.

3) Sisiltéd elikerahastot.
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enemman kustannuksiareaali- jarahoitusinvestoinneistakuin tulorahoitusta. Téta nettomaéraista tunnus-
lukua kutsutaan yleensé “rahoitusvajeeksi”, ja se on kasvanut vuoden 2004 puolivélin jélkeen. Vuoden
2008 alussa rahoitusvaje oli 4,6 % ei-yrityssektorin yhteenlasketusta arvonlisdyksestd. Kuten kuviosta kdy
ilmi, suurin osa yrityksen tulorahoituksesta ja ulkoisesta rahoituksesta kaytettiin reaali-investointien ra-
hoittamiseen, kun taas rahoitusinvestointien osuus oli pienempi. Rahoitusinvestoinnit vahenivét edelleen
vuoden 2008 ensimmaiselld neljannekselld, mika johtui kdteisrahan ja talletusten voimakkaasta viahene-
misestd sekd pitkdaikaisiin velkapapereihin ja rahasto-osuuksiin tehtyjen sijoitusten negatiivisesta osuu-
desta. Sijoituksia osakkeisiin ja muihin osuuksiin tehtiin sen sijaan edelleen vilkkaasti huolimatta siit,
etté fuusio- ja yrityskauppatoiminta osoitti hidastumisen merkkea3 Y rityskauppailmoituksia koskevat
tiedot (jotka néyttavét olevan luotettava ennakoivaindikaattori) viittaavat siihen, etté tehtyjen fuusioiden
ja yrityskauppojen lukuméiri vahenee edelleen vuoden 2008 jilkipuoliskolla.

Euroalueen yritysten rahoitusasemaa tarkastellaan lahemmin kehikossa Porssiyhtididen sisédisen rahoi-
tuksen kehitys”.

Rahalaitosten myontdmien lainojen osuus kasvoi ripeédin tahtiin vuoden 2008 toisella neljannekselld.
Lainojen yhteenlaskettu vuotuinen kasvuvauhti oli toisella vuosineljénneksella 13,7 % (ks. taulukko 5).
Se oli kuitenkin hieman pienempi kuin vuoden 2008 ensimmdiselld neljannekselld saavutettu 14,9 pro-
sentin huippulukema. Nopeanapysynyt kasvuvauhti viitteasihen, ettévuos sitten alkaneet rahoitusmark-
kinoiden levottomuudet elvét ole merkittévasti vaikuttaneet euroal ueen yritysten lainankysyntéan. Yritys-
luottojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui edelleen 13,2 prosenttiin heindkuussa, kun se dli ollut 13,6 %
kesékuussa. Lyhyiden maturiteettien kasvuvauhdin tarkastelu osoittaa, ettd yrityduottojen vauhti on hi-
dastunut selkedmmin viime kuukausien aikana

Esimerkiks vuositasolle korotettu kolmen kuukau- Kuvio 31.Yritysten saastaminen,

den kasvuvauhti oli 9,7 % heindkuussa di se oli rahoituksen hankinta ja investoinnit
laskenut selvisti tammikuussa 2008 saavutetusta

155 promi n hui ppul ukemasta. (neljan neljanneksen liukuvia summia, % bruttoarvonlisdyksestd)

m— Muut

wmmm - Osakkeiden nettohankinta
=== Muiden rahoitusvarojen kuin osakkeiden nettohankinta
mese P430man bruttomuodostus

sssom Noteeraamattomien osakkeiden liikkeeseenlasku

= Noteerattujen osakkeiden liikkeeseenlasku

meoex  \/elkarahoitus

=mmm Bruttosaéstaminen ja nettopadomansiirrot

L uottojen voimakkaan kasvun odotetaan hidastuvan
vuoden loppua kohti. Luoton kasvun hienoinen hi-
dastuminen tulevaisuudessa kdy yksin sen seikan
kanssa, ettd korkeampien korkojen, tiukempien luot-

toehtojen ja talouskasvun hidastumisen vaikutukset Rahaitus/gje (oikea astelkko)

alkavat nakya vasta véhitellen. Fuusio- ja yritys- 80 80
kauppatoi minnan odotettuajyrkempi helkentyminen %0 [
asettaneeyrityksillelisipaneitavahentaluotonot- ‘2‘2 i

toa. On myo6s mahdollista, ettd pankkilainojen pit- o i

k&én jatkunut voimakas kysynta on johtunut osittain ol

yritysten suotuisammassa markkinatil anteessa teke- . u

mistaedullisstaluottojarjestelyista. Mikdi nuoluot- 60

tojarjestelyt otetaan uudelleen tarkasteluun ja hei- e -

kennets&n niiden ehtoja, luotonannon kasvun hidas- 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

tuminen saattaa voimistua. Lé&hde: Euroalueen tilinpidon tilastot.

Huom. Velka kasittéa lainat, velkapaperit ja el 8kerahastojen vas-

Tuoreimman pankkien luotonantokyselyn tulok- ~ tuuvelat. Muut-eréan sisdltyvat johdannaiset, muut velat/seami s
N . L ja korjauserét. Rahoitusvaje tarkoittaa nettoluotonantoasemaa,

set tukevat tdtd nikemystd. Heindkuussa 2008  joka suunnilleen vastaa bruttosiéstamisen ja pasoman brutto-

tehdyn euroalueen pankkien luotonantokyselyn ~ muodostuksen vélista eroa

3 Ks. kehikko nimeltd “Recent developments in M&A activity by euro area non-financial corporations” elokuun 2008 Kuukausikatsauksessa.
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tulokset osoittivat, etta yritysluottojen ehdot ovat [N e A EETIaTe el e BTl el
selvati tiukentuneet. Kokemus on osoittanut, etta | Lesketh S EIREIGIE S ST
lainojen kasvuvauhti reagoi yleensé luottoehtojen
muutokseen noin kolmen tai neljan vuosineljén-

neksen pituisella viipeellé Lisgks pankkien luo- ;/iﬁtizfyéz&pﬁqr;ar(ioikﬁazsﬁo) ekt
tonantokyselyssakysytaan pankeilta, mitkatekijat (Oikcamaitkg) Y en renenuisce
vaikuttavat yritysten lainankysyntéan. Kuten ku- e Velkojen uudelleenjérjestelyt (oikea asteikko)
viosta 32 Ky ilmi, kaikki tekijéat (kiintet inves- T T e
toinnit, varastot jakayttopddoma, fuusio- jayritys- 16 7 30
kauppa-aikeet, velkojen uudelleenjarjestely jatu- | ! e
lorahoitus) ovat osaltaan supistaneet lainankysyn-
t&&. Lainarahoituksen nettokysyntahiipui erityisen
paljon kiintelssdinvestoinneissa, fuusioissajayri-
tyskaupoissa seké tul orahoi tuksessa.

(vuotuinen prosenttimuutos, nettomaéréinen prosenttiosuus)
Kiintedt investoinnit (oikea asteikko)

20

10

_I__I_!
" '|

-20

Rahalaitosten lisdksi yritykset voivat hakearahoi-
tusta myos suoraan rahoitusmarkkinoilta. Yritys- 2
ten liikkeeseen laskemia velkapapereita koskevat 0
tuoreimmeat tiedot viittaavat siihen, etta markkina- 2005 2006 T 007 " 2008
ehtoinen velkarahoitus on vahentynyt. Sen vuotui-  Lshde: EKP
nen kasvuvauhti hii pui 4.0 prosentti in vuoden Huom. Nettomé&éréinen prosenttiosuus viittaa eroon lainankysyn-
. .Z . o nan kasvuun vaikuttaneista tekijoista ilmoittaneiden pankkien ja
2008 toisella neljannekselld, kun se oli ollut 7,8 % |5inankysynnan vahenemiseen vaikuttaneista tekijoista ilmoitta-
ensimmaéisella neljanneksella. Liikkeeseenlasku neiden pankkien mégrassi. Ks. mys heinskuun 2007 luotonanto-
on hidastunut selkeimmin niissayrityksisss, joilla %
on lievemmét luottoehdot.

-30

Yritysten liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuoden
2008 toisella neljannekselld 0,3 prosenttiin eli se pieneni edelleen ensimmaiisen vuosineljanneksen
1,2 prosentista. Sijoittajien luottamuksen heikentyminen ja osakemarkkinoiden heikko tulos vaikut-
tivat haitallisesti yritysten noteerattujen osakkeiden liikkeeseenlaskuun.

PORSSIYHTIOIDEN SISAISEN RAHOITUKSEN KEHITYS

Euroalueen porssiyhtididen tuloskehitys ndyttda yleisesti suhteellisen vahvalta. Aikaisemmissa
Kuukausikatsauksissa esitetyt analyysit kuitenkin viittaavat siihen, etté tulevilla vuosineljannek-
silla voidaan odottaa tulosten maltillista heikkenemistd, kuten viimeaikainen yritysten tulosodo-
tusten lasku on osoittanut.® Yleisesti epdsuotuisampi globaali makrotaloudellinen ympéristo luul-
tavasti heikentdd yritysten sisdistd rahoitusta vuoden 2008 jélkipuoliskolla, joskin 6ljyn hinnan
viimeaikainen lasku ja euron valuuttakurssin heikkeneminen todennakoisesti tukevat kannatta-
vuutta lyhyellé aikavalilla Téssé kehikossa tarkastellaan porssiyhtididen kassavirtojen kehityk-
seen perustuvia signaaleja. Kassavirrat vaikuttavat kyllin vahvoilta sithen, ettd porssiyhtiot voivat
kestda pitkan epavakauden ja ulkoisen rahoituksen kustannusten kasvun.

Kun yritysten velkaantuneisuus on suhteel lisen suurta (kuvio A), sisédisen rahoituksen vahenemi-
nen tekee ne attiimmiksi odottamattomille epasuotuisille héiridille. Tassa suhteessa vuosikerto-

1 Ks. kesikuun 2008 Kuukausikatsauksen kehikko “Euroalueen yritystulosten viimeaikainen kehitys”.
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muksiin sisdltyvét kassavirtalaskelmat tarjoa-
vat hyodyllista tietoa kassatileihin tilikauden
aikana vaikuttavista muutoksista. Yleisesti ot-
taen kassavirtaa voidaan pitéa yrityksen rahoi-
tuksen terveyden mittarina: mita suurempi kas-
sa on liiketoiminnan kéytettavissa, sité parem-
man puskurin se tarjoaa odottamattomia tapah-
tumia vastaan. Vastaavasti on mahdollista, etta
yrityksillg, joiden tulos kasvaa voimakkaasti,
on silti vain vahan kéteista lyhyen aikavalin
velvoitteidensa tayttamiseen. Tama kysymys
on hyvin tarked nykytilanteessa, silla euroalu-
een yritysten pieni kassa saattaa kertoasiita, et-
té ne ovat erityisen haavoittuvia uusille sokeil-
le.

KuviossaB, joka perustuu porssiyhtioiden tasa-
painotetusta otoksesta saatuihin vuotuisiin tie-
toihin, kuvataan euroal ueen yritysten kokonais-
kassavirtaa ja sen jakaumaa eriin “investoin-
nit”, “rahoitus” ja liiketoiminta”.? T&sta kuvi-
osta voidaan padtella kolme erityista seikkaa.
Ensinndkin euroalueen yritysten kokonaiskas-
savirtapysyi jokseenkin muuttumattomana j ak-
solla 2003-2007. Toiseks seka ydinliiketoi-
mintaan perustuva yrityksen kannalta sisaén-
péin suuntautuva kassavirta etté investointien
ulospéin suuntautuva kassavirta ovat kasvaneet
asteittain viime vuosina, erityisen voimakkaas-
ti vuonna 2007. Ensin mainittu kuitenkin kas-
voi véhemman kuin jélkimmainen, mikaviittaa
siihen, etta lisééntyneiden investointien rahoi-
tuksessa on viime aikoina turvauduttu kasva-
vassa méarin ulkoiseen rahoitukseen. Kun ote-
taan pienempi otos yrityksig, joiden investoin-
nit voidaan eritella nettoinvestoinneiksi kiinte-
&8n omai suuteen ja rahoitusomai suuteen, nayt-
téasilta, ettd rahoitusinvestoinnit ovat vaikutta-
neet huomattavasti investointien yleiseen kas-
vuun vuosina 2006 ja 2007. Téama heijastaa
suurelta osin tuon gjanjakson voimakasta yri-
tyskauppa- ja fuusiotoimintaa. On kuitenkin
huomattava, etté tuoreemmat tiedot viittaavat
yrityskauppojen ja fuusioiden seka rahoitusin-

Kuvio A. Euroalueen porssiyhtididen

velat suhteessa varoihin

(%)

29 29
27 27
25 25
23 23
21 21
19 19
17 T T T T T T T T iy
2004 2005 2006 2007 2008

Léhteet: Thomson Financial DataStream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Suhdeluku on laskettu mediaaniarvoista.

Kuvio B. Kassavirrat (jaoteltuina
u

investointien, rahoituksen ja
liiketoiminnan kassavirtaan)
(euroa)
e Liiketoiminnan kassavirta
s Rahoituksen kassavirta
=== |nvestointien kassavirta
— Kassavirta
150 000 150 000
1111
100 000 100 000
Jnn
JUNE1|
50 000 50 000
-50 000 B {50000
-100 000 -100 000
2007

T T T T
2003 2004 2005 2006

Liéhteet: Thomson Financial DataStream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Laskelmat perustuvat Datastreamin |aajaan indeksiin kuu-
luvien yritysten tietoihin. Kunkin toiminnon osaltalaskennassaon
kéytetty mediaaniarvoja. Luvut perustuvat 70-900 havaintoon.
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2 Suurin osa liiketoiminnan kassavirrasta muodostuu asiakkailta saadusta rahasta, toimittajille ja tyontekijoille maksetusta rahasta seké

maksetuista koroistaja veroista. Laitteiden, omaisuuserien tai investointien muutokset sisdltyvét investointien kassavirtaan. Y leensainves-

tointien kassavirrat ovat ulospéin suuntautuvia, sillarahaa kaytetaan uusien laitteiden, rakennusten tai lyhytaikaisten omaisuuserien, kuten

jakimarkkinakel poisten arvopaperien, ostamiseen. Velan, lainojen tai osinkojen muutokset |asketaan rahoituksen kassavirtaan. Rahoituk-
sen kassavirtojen muutokset suuntautuvat sisdan yritykseen, kun padomaa kerétaén, ja ulos, kun maksetaan osinkoja.
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vestointien yleiseen vaimenemiseen vuonna
2008, miké todennikoisesti vaikuttaa yritys-
ten yleiseen ulospéin suuntautuvaan inves-
tointien kokonaiskassavirtaan. Kolmanneksi
kesdlla 2007 akaneiden héirididen vaikutus
yritysten nettokassavirtaan vuonna 2007 néyt-
téa olleen véhéinen.

Tuoreempiin tietoihin perustuva kuvio C ku-
vaa porssiyhtidisté koostuvan tasapainotetun
otoksen tulosten jakautumista. Se osoittaa, et-
tayritysten yhteenlaskettu nettotul os vakaan-
tui korkealle tasolle vuoden 2008 ensimmaéi-
sella neljanneksella. Vakaantuminen johtui
pddasiassa siitd, ettd kustannukset kasvoivat
voimakkaammin kuin liikevaihto. Siten pors-
siyhtididen taseet eivét todenndkdisesti ole
heikentyneet vuoden 2008 alussa.

RAHOITUSASEMA

Kuvio C. Euroalueen suurten porssiyhtididen

liikevaihto, kustannukset ja tulos

(1/2004-11/2008; neljén vuosineljanneksen liukuva keskiarvo,
mrd. euroa)

= Liikevaihto (vasen asteikko)

----- Kustannukset (vasen asteikko)

==== Tulos (oikea asteikko)

500 55

50

460 / 45

JINARECqAE

........ sl Lao

#asear=tT 2

20

15

300 =, | ! —110
2004 2005 2006 2007

Léhteet: Thomson Financial DataStream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tiedot kattavat noin 60 % laajaan Dow Jones Euro Stoxx
-indeksiin kuuluvista yrityksista.

Yritysten velkarahoituksen voimakkaana pysynyt kysynta kasvatti vuoden 2008 ensimmdisellé nel-
janneksella edelleen yritysten velkaa suhteessa BK T:hen ja bruttotoi mintaylijdaméaén (ks. kuvio 33).
Korkojen nousu ja velkaantumisen lisddntyminen vaikuttivat yhdessa siihen, etta yritysten korko-
rasitus kasvoi edelleen vuoden 2008 toisella neljannekselld (ks. kuvio 34). Yritysten taseet pysyvét
kuitenkin kaiken kaikkiaan hyving, vaikka markkinoiden viimeaikainen levottomuus seka talouden

Kuvio 33. Yritysten velkasuhteita

(prosentteina)

—— Velka suhteessa toimintaylijémaan, brutto
(vasen asteikko)
----- Velka suhteessa BK T:hen (oikea asteikko)

410 80
390 o
370 ~ J/
4 70

350 Y e NN
330 /,' 65
310 [

60
290

55
270
250 50

2000 2001 2002 2003 ‘2004 2005 2006 2007

Léhteet: EKP, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Velka perustuu sektorin mukaisen rahoitustilinpidon nel-
jdnnesvuositilastoihin. Siihen siséltyvit lainat, liikkeeseen laske-
tut velkapaperit ja el 8kerahastojen vastuuvelat.

Kuvio 34. Yritysten nettokorkorasitus

(peruspisteind)

240 240
220 220
200 200
180 180
160 / 160
140 140
120 [N 120
100 — 100

2003 2004 2005 2006 2007

Lahde: EKP

Huom. Nettokorkorasitus méaritel1&an yrityksia koskevien paino-
tettujen keskiméaréisten laina- jatalletuskorkojen eroksi japerus-
tuu kannan méariin.
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kasvundkymien arvioiminen aiempaa heikommiksi, velan kasvu ja lisééntynyt korkorasitus ovat
jonkin verran lisénneet yritysten alttiutta tuleville sokeille.

2.7 KOTITALOUKSIEN RAHOITUSVIRRAT JA RAHOITUSASEMA

Kotitalouksien rahoitustilannetta vuoden 2008 toisella neljinnekselld leimasi pankkien myéntimien
asuntolainojen korkojen hienoinen nousu ja luottoehtojen selva tiukentuminen, mika oli ollut omi-
naista jo edellisellé vuosineljanneksel1a. Kotitalouksien lainanotto vaimeni edelleen vuoden 2008
toisella neljinnekselld, ja kotitalouksien velkaantumisen aiempi kasvu néytti pysdhtyneen. Kotitalo-
uksille myonnettyjen lainojen kasvun hidastuminen noudattaa vuoden 2006 ensimmdisestd neljdn-
neksestd ldhtien vallinnutta suuntausta. On myés ndyttod siitd, ettd rahoitusmarkkinoiden jdnnitteet
ovat rajoittaneet luotontarjontaa.

RAHOITUSOLOT
Rahalaitosten kotitalouksille mydntdmien asuntolainojen korot nousivat jonkin verran vuoden 2008
toi sella neljanneksel |& edel lisen vuosineljanneksen keskiarvoon verrattuna (ks. kuvio 35). Nousu oli
lagjamittaista, ja se koski kaikkia maturiteetteja. Ainoana poikkeuksena tdhan olivat koroltaan alun
perin 5-10 vuodeksi sidotut lainat, joiden keskikorot laskivat hieman edelliseen vuosi neljénnekseen
verrattuna. Asuntoluottojen korkojen aikaraken-
ne pysyi jokseenkin kéanteisend, ja koroltaan
alun perin lyhyeksi gaksi (enintdén vuodeksi)
sidottujen lainojen ja koroltaan alun perin pit-

Kuvio 35. Rahalaitosten koti&alouksille

mydntamien asuntolainoje

kéks gjaksi (yli kymmeneksi vuodeksi) sidottu-
jen lainojen valiset keskimaaraiset korkoerot
olivat noin 20 peruspistetta. Ne olivat siis hie-
man suuremmat kuin edellisella vuosineljannek-
sella

Kulutusluotoissa rahalaitosten myontémien lai-
nojen keskikorot pysyivét suurin piirtein ennal-
laan vuoden 2008 toisella neljannekselld ensim-
maéiseen neljannekseen verrattuna. Korot kehit-
tyivét kuitenkin eri tavoin eri maturiteeteissa.
Koroltaan aun perin enintéén vuodeks sidottu-
jen kulutusluottojen korot nousivat, kun taas ko-
roltaan alun perin 1-5 vuodeksi sidottujen laino-
jen korot laskivat, ja koroltaan alun perin yli
viideksi vuodeksi sidottujen lainojen korot py-
syivét ennallaan. Néiden erilaisten kehityssuun-
tien vuoksi kulutusluottojen korkojen aikaraken-
ne on muuttunut niin, etté koroltaan alun perin
lyhimmaksi ajaksi sidottujen lainojen korot ovat
suurimmat.

Erot kulutus- ja asuntoluottojen korkojen seka
vastaavia maturiteetteja koskevien markkinavii-
tekorkojen (12 kuukauden rahamarkkinakorko ja
valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotto) valilla

(vuotuisina prosentteina, ilman kuluja, uusien lainasopimusten
painotettuja korkoja)?)
= Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintédan
vuodeksi sidotut lainat
----- Koroltaan alun perin yli vuodeksi ja enintdan
viideksi vuodeksi sidotut lainat
= = = Koroltaan alun perin yli viideksi
ja enintddn kymmeneksi vuodeksi sidotut lainat
—— Koroltaan alun perin yli kymmeneksi vuodeksi
sidotut lainat

6,0 6
55 5
5,0 5
45 4
4,0 4
35 3
30 —r—r—rr—r—rr i3

2003 2004 2005 2006 2007 200¢
Lahde: EKP

1) Rahalaitosten painotetut korot on joulukuusta 2003 alkaen las-
kettu kayttémélla maakohtaisia painoja, jotka perustuvat uusien
lainasopimusten maaran 12 kuukauden liukuvaan keskiarvoon.
Tammikuusta marraskuuhun 2003 rahalaitosten painotetut korot
on laskettu kayttamalla maakohtaisia painoja, jotka perustuvat
uusien lainasopimusten méaran keskiarvoon vuonna 2003. Lis&
tietoja elokuun 2004 Kuukausikatsauksen kehikossa ”Analysing
MFT interest rates at the euro level”.
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kaventuivat vuoden 2008 toisella neljinnekselld ensimmaéiseen neljannekseen verrattuna. Asuntolai-
noissa tama johtuu siitd, etta viitekorko nousi enemman kuin antolainauskorot. Kulutusluottojen
koroissa eron kaventuminen johtui antolainauskorkojen tasaantumisesta seka markkinaviitekoron
tuntuvasta noususta.

Heindkuussa 2008 tehdysséd pankkien luotonantokyselyssd pankit ilmoittivat kotitalouksille myon-
nettyjen asuntolainojen ja kulutusluottojen luottoehtojen selkedsta tiukentamisesta suurin piirtein
samaan tapaan kuin huhtikuun kyselyssa. L uottoehtojen tiukentaminen nayttéa toisella vuosineljan-
nekselld perustuneen hieman enemmén keskitason riskin lainojen marginaalien leventdmiseen, mut-
tatiukennus oli edelleen myds muuhun kuin hintaehtoihin perustuvaa, kuten luototusasteeseen. Niin
kotitalouksille my&nnetyissa lainoissa kuin kulutusluotoissa luottoehtojen tiukentamisen syyksi il-
moitettiin heindkuun kyselyssa ylei sta tal ouskasvua koskevien odotusten heikentyminen. Asuntolai-
noissa tiukentamiseen vaikutti liséksi sek& asuntomarkkinoiden nékymien etté kulutusluotoissa lai-
nanottajien luottokel poi suuden heikentyminen.

RAHOITUSVIRRAT

K otitalouksille myonnettyjen lainojen yhteismaéran vuotuinen kasvuvauhti hidastui 6,0 prosenttiin
vuoden 2008 ensimmaiselld neljdnnekselld (viimeisin neljénnes, jolta euroalueen integroidun tilin-
pidon tietoja on saatavilla), kun se oli ollut 6,8 % edelliselld neljannekselld. Kasvuvauhti oli nopeam-
paa kuin rahalaitosten kotitalouksille mydntémissa lainoissa, miké johtuu siitd, ettd muiden kuin

Kuvio 36. Kotitalouksille mydnnetyt Kuvio 37. Kotitalouksien

rahoitusinvestoinnit
(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus kasvuun

lainat yhteensa

(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus lainojen kasvuun prosenttiyksikkain)
prosenttiyksikkding, vuosineljénneksen lopussa)
=== Rahalaitosten kulutusluotot = Kéteinen ja talletukset ) -
s Rahalaitosten asuntolainat A deapapgntlukuun ottamatta johdannaisia
=== Rahalaitosten muut lainat == Osdkkeet ja osuudet
—— Rahalaitosten lainat yhteensa e Vakutf)tusteknlnen vastuuvelka
~~~~~~~~~ Lainat yhteensa sesee Muut .
= = = Rahoitusvarat yhteens&
10 10 6 6
9 PRI
» [\
8 LU K 8 ° °
TH T ! 4 4
6 S~ | 6
o MTTNA \
5 = 5 3 3
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2 2 1 1
1 1
0 - 0 ' ] i
T | i
-1Jll]lIl]JII]IIJ]lIJ]IJJJIJI]J1 -1 f IR ol “I-l
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Léhde: EKP Lahteet: EKP ja Eurostat.
Huom. Lainat yhteensé késittévét kaikkien institutionaalisten sek- 1) Siséltad lainat, muut saamiset ja johdannaiset.

torien kotital ouksille my6ntamét |ainat mukaan lukien ulkomai set
lainat. Vuoden 2008 toiselta neljannekseltd kotitalouksille my6n-
nettyjen lainojen yhteismaéra on arvioitu raha- japankkitilastojen
transaktiotietojen perusteella. Teknisid huomautuksia -0sassa on
tietoja kasvuvauhtien laskentaan liittyvista eroista rahalaitosten
lainojen jalainojen yhteisméaran valilla

EKP
o) | Kuukausikatsaus
O Syyskuu 2008




RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Rahatalous
ja rahoitus-
markkinat

rahalaitosten lainat kotitalouksille lisdantyivat voimakkaammin. Naidenkin lainojen kasvuvauhti
tosin hidastui 11,5 prosenttiin vuoden 2008 ensimmaiselld neljannekselld edellisen neljdnneksen 12,7
prosentista. Nopeampi vauhti johtuu osin todelliseen myyntiin perustuvasta arvopaperi stamistoimin-
nasta, jossa lainat siirretédén pois rahalaitosten taseista ja merkitéén téman jalkeen lainoiksi muilta
rahoituksen vélittgjiltéd. Rahalaitosten lainoista saadut tiedot viittaavat toisaalta siihen, etté kotital o-
uksille myonnettyjen lainojen yhteisméérén vuotuisen kasvuvauhdin hidastuminen jatkui vuoden
2008 toisella neljannekselld (ks. kuvio 36).

Rahalaitosten kotitalouksille myontamien lainojen vuotuinen kasvuvauhti oli 4,1 % heindkuussa
2008. Vuoden 2008 toisella neljannekselld se oli ollut 5,0 % ja ensimmadiselld neljannekselld 5,9 %.
Rahalaitosten kotital ouksille mydntémien lainojen kasvuvauhdissa viime kuukausien aikana havait-
tu hidastuminen noudattel ee edelleen vuoden 2006 al ussa al kanutta hi dastumi ssuuntausta, joka joh-
tuu 1ahinna korkeammista koroista, asuntomarkkinoiden jatkuvasta hiipumisesta ja luottoehtojen
tiukentamisesta. On yha véhan viitteita siitd, ettd rahoitusmarkkinoiden jannitteiden aiheuttamat
méaéarélliset rajoitukset edistaisivéat kotitalouksien lainanoton kasvun maltillistumista.

Rahalaitosten kotitalouksille myontamien lainojen vuosikasvun maltillistuminen johtuu pééasiassa
asuntolainojen kasvuvauhdin hidastumisesta (se oli 4,3 % heindkuussa 2008, kun se oli ollut vuoden
2008 toisella neljannekselld 5,6 % ja ensimmadiselld neljannekselld 6,7 %). Tatd hidastumista on
viime aikoina vahvistanut kesékuun voimakas arvopaperistamistoiminta, joka johti kiinnelainojen
poistamiseen rahalaitosten taseista. Kulutusluottojen vuotuinen kasvuvauhti oli 4,4 % heindkuussa
2008 eli hieman alhaisempi kuin ensimmaisella

vuosi puoliskolla saavutettu keskimaarainen kas-

vuvatihti (jokaoli noin 5,3 %). Kuvio 38. Kotitalouksien velka ja

Euroal ueen kotital oussektorin taseen saamispuo-  (prosentteina)

lella rahoitusinvestointien yhtei smaaran vuotui- = Korkomenot prosentteina kaytettavissa olevista
nen kasvuvauhti hidastui edelleen niin, ettéa se oli B
. . N o APV  oooo° Kotitalouksien velka suhteessa kéytettavissa oleviin brutto-
vuoden 2008 ensimmdiselld neljannekselld 3,1 %. tuloihin (vasen asteikko)
Edellisall4 vuos neljénneksell'ase oli ollut 3.4 % ====Kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen (vasen asteikko)
' 95 40

(ks. kuvio 38). Hidastuminen johtui pddasiassa
osakkeiden ja muiden osuuksien sekd muiden

rahoitusvarojen maaran supistumisesta sekd va- 85 35
kuutus- ja elaketuotteisiin tehtyjen investointien
véhenemisesta. Kehitysté tasoitti osittain kateis- 45 20
rahaan jatalletuksiin tehtyjen sijoitusten maéran THT
kasvu. Taman sijoitusluokan osuus onkin talla
hetkellzkaksi kolmannestakotitalouksien rahoi- 25
tusinvestointien kokonaiskasvusta. LETTTTT

55 | 2,0
RAHOITUSASEMA LLHHT
Kotitalouksien lainanoton vaimeneminen néyt- 45 [111[ RRRRRREEY 15

ta4johtaneen siihen, etta kotital ouksien velkaan- 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

tumlsep :?uempl kasvu on pyséhtynyt. Velan suh- L éhteet: EKPjaEurosa,

de tuloihin oli 92 % vuoden 2008 ensimmiiselld Huom. Kotitalouksien velka kasittsé kaikkien intitutionaalisten

ndjénnekse”aja on arvioiden mukaan pysynyt sektorien kotitalouksille myontamét lainat mukaan lukien ulko-
. .. . . .. .. maiset lainat. Korkomenoissa eivét ole mukanakaikki kotital ouk-

suurin p”rtem ennallaan toisella ne”annekse”a sien maksamat rahoituskustannukset, koska niihin eivét sisdlly

(ks. kuvio 38). Samanlaista kehitysti osoittaa ve-  rahoituspalveluista maksetut palkkiot. Viimeisen neljanneksen

lan suhde BKT:hen, joka vakiintui noin 60 pro- ~ tiedotovat osittan avioita
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senttiin viime vuosineljannesten aikana. Kotitalouksien korkorasitus oli 3,5 % kaytettavissa olevista
tuloista vuoden 2008 ensimmaisell& neljannekselld, ja sen arvioidaan kasvaneen jonkin verran lisaa
toisella neljanneksella. Euroalueen kotitalouksien velkaantumisaste on kansainvalisesti katsottuna
yhé kohtuullinen etenkin Yhdysvaltoihin tai Isoon-Britanniaan verrattuna.
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3 HINNAT JA KUSTANNUKSET

Euroalueen YKHI-inflaatio oli 4,0 % kesd- ja heindkuussa 2008, ja elokuussa se oli Eurostatin
alustavan arvion mukaan 3,8 %. Tdmd huolestuttavan nopea inflaatiovauhti johtuu ldhinnd ener-
gian ja elintarvikkeiden maailmanmarkkinahintojen aiemman jyrkéin kohoamisen suorista ja epd-
suorista vaikutuksista. Lisdksi palkkojen nousu on nopeutunut viime vuosineljdinneksind samaan
aikaan kun tyén tuottavuuden kasvu on hidastunut, minkd vuoksi yksikkotyokustannukset ovat kas-
vaneet jyrkdsti. Raaka-aineiden tamdnhetkisten futuurihintojen perusteella vuotuinen YKHI-inflaa-
tiovauhti pysyy todenndkdisesti vield melko kauan hintavakauden mddritelmdn mukaista vauhtia
selvdsti nopeampana ja hidastuu vain vdihitellen vuonna 2009. EKP:n asiantuntijoiden viimeisim-
missd arvioissa vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin ennustetaan olevan 3,4-3,6 % vuonna 2008 ja
2,3-2,9 % vuonna 2009. Inflaatiovauhdin ennustetaan olevan aiempaa arvioitua nopeampi, mikd
Jjohtuu siitd, ettd ldhinnd energian hinta, ja vihdisemmdssd mddrin elintarvikkeiden ja palvelujen
hinnat, ovat aiemmin oletettua kalliimmat. Rahapolitiikan kannalta oleellisella keskipitkdlld aika-
vdlilld hintavakauteen kohdistuvat riskit painottuvat inflaation kiihtymisen suuntaan. Nditd riskejd
ovat raaka-aineiden hintojen mahdolliset uudet nousut ja aiemman nousun entistd suuremmat epd-
suorat vaikutukset kuluttajahintoihin. Evittdin merkittdvd huolenaihe on myés, etti laaja-alaiset
kerrannaisvaikutukset hinta- ja palkkapddtoksiin saattavat kasvattaa inflaatiopaineita merkittivds-
ti. Hintavakauteen kohdistuvia inflaation nopeutumisen riskejd saattavat liséitd myos vdlillisten ve-
rojen ja hallinnollisesti maaraytyvien hintojen odottamattomat korotukset.

3.1 KULUTTAJAHINNAT

Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen YKHI-inflaatio hidastui elokuussa 3,8 prosenttiin, kun
se heindkuussa oli ollut 4,0 % (ks. taulukko 6). YKHIn yksittdisten erien kehityksesté elokuussa ei ole
vielasaatavissavirallisiaarvioita. Maakohtai set tiedot hintojen muutoksistaviittaavat kuitenkin siihen,
ettd YKHI-inflaation hidastuminen johtuu 1dhinna energian ja elintarvikkeiden hintojen laskusta.

Yksityiskohtaiset tiedot hintojen kehityksestd heindkuussa 2008 viittaavat siihen, ettd energian ja
elintarvikkeiden hintojen kohoaminen ennétyksellisen korkeiksi vaikutti huomattavasti vuotuiseen
YKHI-inflaatiovauhtiin heindkuussa. Tdma oli jatkoa viime syksyna alkaneelle yleiselle kehityksel-
le (ks. kuvio 39).

Heindkuussa 2008 YKHIn energiaerdn hintojen vuotuinen nousuvauhti nopeutui 17,1 prosenttiin eli
nopeimmilleen aikasarjan historian aikana (aikasarja alkaa vuodesta 1991). Nousuvauhdin nopeutu-

Taulukko 6. Hintakehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

‘ 2006 2007 ‘ 2008 2008 2008 2008 2008 2008
Maalis Huhti Touko Kesa Heina Elo
Y hdenmukaistettu kuluttajahinta-
indeksi (YKHI) jasen eréat
Kokonaisindeksi?) 22 21 36 33 37 40 4,0 3.8
Energia 77 2,6 11,2 10,8 137 16,1 17,1
Jalostamattomat elintarvikkeet 2,8 3,0 3.8 31 3,9 4.0 4,4
Jalostetut elintarvikkeet 21 2,8 6,8 7,0 6,9 7,0 7.2
Muut teollisuustuotteet kuin energia 0,6 1,0 0,9 0,8 0,7 0,8 0,5
Palvelut 2,0 25 2,8 23 25 25 2,6
Muut hintaindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat 51 2,8 5,8 6,2 71 8,0 9,0 .
Oljyn hinta (euroa/barreli) 52,9 52,8 66,1 69,8 80,1 85,9 85,3 77,0
Muiden kuin energiaraaka-aineiden hinnat 24,8 9,2 10,3 5,8 6,0 9,6 9,8 10,5
Lihteet: Eurostat, HWWA ja Thomson Financial Datastreamin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
1) Elokuun 2008 YKHI-inflaatioluku perustuu Eurostatin alustavaan arvioon.
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Kuvio 39. YKHI-inflaatio eriteltyna: paaerat

(vuotuinen prosenttimutitos, kuukausihavaintoja) === Kokonaishintaindeksi ilman energian ja jalostamattomien

elintarvikkeiden hintoja (vasen asteikko)

—— Kokonaishintaindeks (vasen asteikko) ~ eeeee Jelostetut elintarvikkeet (oikea asteikko)
----- Jal ostamattomat elintarvikkeet (oikea asteikko) = = = Muut teollisuustuotteet kuin energia (vasen asteikko)
====Energia (oikea asteikko) Palvelut (vasen asteikko)
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Lahde: Eurostat. 2004 2005 2006 2007 2008

minen johtui ldhinnd muiden energiaerien kuin 6ljyn — esimerkiksi sdhkon ja kaasun — hintojen
noususta. Niiden hinnat seuraavat 6ljyn hinnan kehitysta yleensa viipeel 14 (ks. kehikko 8). Oljytuot-
teiden hintojen vuotuinen nousuvauhti pysyi léhes ennallaan edelliseen kuukauteen verrattuna.

Kehikko 8.

MUIDEN ENERGIAMUOTOJEN KUIN OLJYN HINTOJEN KEHITYS

Energian hinnan osuus euroalueen YKHIstd Energian ja sen alaerien painot euroalueen YKHIssa
on noin 10 %. Muiden energiaerien kuin 6ljyn
(kaasu, séhko, kiintedt polttoaineet ja lampo-

energia) osuus tistd 10 prosentista on vihin (2l ERe)

alle puolet ja 6ljypohjaisen energian (liiken- YKHIn energiaerd 98
ne- jalammityspolttoaineet) vahan yli puolet Ot >
(ks. taulukko). Raakadljyn ja 6ljyjalosteiden ]Liikénnepo|ttoainea 09
hintojen muutokset siirretdén yleensi nopeas- Lammityspolttoaineet L
ti jatéysiméazréisesti, noin 3-5viikon viipeel- MU e 4
14, 6ljytuotteiden kuluttajahintoihin.! Tassa Siihko 22
kehikossa tarkastellaan muiden energiamuo- Eﬁﬁemgia ég
tojen kuin dljyn kuluttajahintojen kehitysté ja Kiintezt polttoaineet 01
yhteytta 6ljyn hintaan. Erityisesti tarkastel- Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

laan kahta tarkeinté eréd eli sdhkon ja kaasun
hintaa. Sdhkon osuus YKHIstd on 2,2 % ja
kaasun 1,5 %.

1 Ks. heindkuun 2008 Kuukausikatsauksen kehikko ”Recent developments in consumer oil energy prices”.
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Kuvio A. Oljyn euroméaaraisen hinnan ja kaasun Kuvio B. Oljyn euroméaaraisen hinnan ja sahkén
kuluttajahintojen kehitys euroalueella kuluttajahintojen kehitys euroalueella
(vuotuinen prosenttimuutos) (vuotuinen prosenttimuutos)
—— Kaasu (oikea asteikko) = Sihkd (oikea asteikko)
----- Oljy (vasen asteikko) ceee+ Oljy (vasen asteikko)
240 40 240 16
180 ¢ 30 180 n 12
ket A
i 120 i 8
3 60 4
o 0
-60 T T .1 T T T T T T T T T -10 -60 T T T T T T T T T T T T -4
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
Liéhteet: Bloomberg, Eurostat ja EKP:n laskelmat. Lahteet: Bloomberg, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Kaasun ja séhkon kul uttajahintojen vuotuisten muutosvauhtien kehitys euroal ueella seka 6ljyn hin-
takehitys kayvét ilmi kuvioista A jaB. Kaasun jadljyn hinnan vélilla on verrattain selked korrel aa-
tio — kaasun hintatosin seuraa dljyn hintaa pienellaviiped 4. Oljyn hinnan noustuajyrkasti vuosina
1999-2000, 2004—2006 ja 2007-2008 my6s kaasun hinta kohosi huomattavasti. Kaasun hinnan vuo-
tuinen muutosvauhti kiihtyi nopeimmilleen hieman mydhemmin kuin 6ljyn hinnan vuotuinen muu-
tosvauhti. Hintojen korrelaatio ndkyy kuviosta C, jossa esitetéan kaasun ja sdhkon kuluttajahintojen
vuotuisten muutosvauhtien ja 6ljyn hinnan vuotuisen muutosvauhdin korrelaatio viipeineen.

Kaasun kuluttajahinnan ja 61jyn hinnan korrelaatio on suurin (0,8) noin 7-12 kuukautta 61jyn hin-
nan muutosten jalkeen. Suuri korrelaatio johtuu siitd, ettd kaasun kansainvéliset hinnat ovat yleen-
sd olleet tiiviisti kytkoksissa 6ljyn hintaan koska pitk&aikaisissa sopimuksissa kaasun hinta on
usein sidottu suoraan 6ljyn hintaan. Kuitenkin on syyta olettaa, etté 6ljyn ja kaasun hinnat ovat
jossain méérin yhteydessé toisiinsa myds ilman tdménkal tai staindeksointia. Hintojen vélinen yh-
teys selittyy l18hinna sillg, etta tietyissa tapauksissa, kuten sdhkontuotannossa ja lammityksessa,
kaasu ja 6ljy korvaavat toisensa helposti. Tulevaa kehitysta tarkastel taessa on kuitenkin otettava
huomioon, ettd sdahkontuotannossa kéytettavan tekniikan ja energialdhteiden muutokset (ks. ohes-
sa), hesteytetyn maakaasun markkinoiden ke-
hitys ja muut markkinatekijét saattavat vaikut-

Kuvio C. Kaasun ja sédhkon kuluttajahintojen

taa 6ljyn jakaasun hinnan korrel aatioon. muutosten ja 6ljyn hinnan muutosten korrelaatio
viipeineen

Séhkon kuluttajahintojen ja 6ljyn hinnan kor- (vuotuisen prosenttimuutoksen korrelaatio)

relaatio el ole ldheskdan yhta selkeé (abso-

luuttinen korrelaatio on yleensa alle 0,2) kuin T

vastaava kaasun ja 6ljyn hinnan véinen kor-

relaatio. Tama saattaa johtua osin siits, etta o8
sahkoa voidaan tuottaa useasta eri 1ahteests, 06
kuten ydinvoimasta, 6ljysta, kaasusta, kiin- 8:‘2'
teista polttoaineista (kivihiili, ruskohiili jatur- 00
ve) seka uusiutuvistaldhteistd, kuten tuuli, ve- o [TTTTTT :g:i

si ja aurinkoenergia. Kiytettivit energiamuo- 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
dot — joiden kiinte#t ja muuttuvat kustannuk- Kuukata

set eroavat toisistaan — vaihtelevat maittain ja Lahde: EKP:n laskelmat.

gjan mittaan, mika saattaa osittain selittd,
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miksi sahkon hintaan vaikuttavat muutkin tekijat kuin 6ljyn ja kaasun hinnan kehitys. Esimerkik-
si Ranskassa ydinvoiman osuus séhkdntuotannosta on suurempi kuin muissa EU-maissa, Saksas-
sa kiinteiden polttoaineiden (kivihiili, ruskohiili) osuus séhkdntuotannosta on verrattain suuri ja
Italiassa ja Espanjassa on viime vuosina lisdtty kaasun kayttod sdhkdntuotannossa. Sahkon kulut-
tajahintoihin vaikuttavat siten mm. sahkodntuotantokapasiteetin jakautuminen polttoainetyypeit-
téin ja tuotantokapasiteetin elinkaari seké kayttamaton tuotantokapasiteetti. Kuitenkin, kuten jal-
jempéana todetaan, markkinakilpailu on myds tarked sahkon kuluttajahintaan vaikuttava tekija.

Tulevaisuudessa ja 6ljyn hinnan heindkuun alussa alkaneesta laskusta huolimatta muiden energiamuoto-
jen kuin 6ljyn hintoihin — erityisesti kaasun hintaan — kohdistuu edelleen nousupaineita. Nousupaineet
johtuvat siitd, ettd a) éljyn hinta pysyy kalliina (vaikka hinta on palautunut toukokuun 2008 alun tasolle,
se on kuitenkin huomattavasti kalliimpi kuin vuosi sitten) ja b) kaasun hinta reagoi 6ljyn hintaan yleensa
viipeelld. Néin ollen kaasun kuluttajahinnoissa ei ehka viela taysin ndy 6ljyn hinnan viimeaikainen nou-
su. Oljyn ja kaasun kalleus aiheuttavat myds todennakdisesti nousupaineita sahkon hintaan.

Kaasu- ja séhkotoimialalle ei ole yhteista ainoastaan se, ettd kaasu ja sdéhko voidaan helposti kor-
vata 6ljyll4 ja se, ettd 61jy on tarkeé tuotantopanos néilla toimialoilla. Liséksi seka kaasu- etté sah-
koétoimiala ovat jakeluverkkokeskeisid toimialoja, joita joissain tapauksissa pidetédan luonnollisi-
na monopoleina.? Huolellinen saantely voi kuitenkin osaltaan varmistaa kestévan kilpailun niilla
toimialoilla. Eurooppa-neuvoston annettua kevaélla 2007 Euroopan komissiolle tehtavén komis-
sio hyvaksyi syyskuussa 2007 kolmannen sarjan sdaddsehdotuksia, jotka koskevat EU:n sahko-
ja kaasumarkkinoita. Viimeisimmat sddddsehdotukset annettiin, koska huolimatta aiemmista sah-
ko- ja kaasumarkkinoiden vapauttamiseen tdhdanneista sdadoksista Euroopan komission vuoden
2007 alussa valmistuneen tutkimuksen® tulokset osoittavat, ettd ndiden markkinoiden toiminnas-
sa on edelleen puutteita ja ettd oikeudellisen ja tosiasiallisen kilpailun méarassa on huomattavia
eroja.* Tilanteessa, jossa oljyn hinta on kallis ja vaihtelee, on erittain valttimatonta tehostaa toi-
menpiteitd, joilla tuetaan tosiasiallista kilpailua Euroopan kaasu- ja sahkdmarkkinoilla.

N

Jakeluverkkokeskeiset toimialat toimittavat tuotteita tai palveluja loppuasiakkaille verkon kautta. Luonnolliset monopolit saattavat jois-
sain tapauksissa olla keskeinen osa jakeluverkkokeskeisié toimialoja. Tilanne saattaa kuitenkin muuttua tekniikan kehittyessa. Selvia
esimerkkeja tastd ovat muutokset osissa televiestintdtoimialaa ja postitoimialaa — néité toimialoja pidettiin aiemmin luonnollisina mo-
nopoleina. Sahkétoimiala koostuu useasta toiminnosta — tuotanto, siirto, jakelu, toimitus — joita kaikkia (erityisesti tuotantoa) ei voida
pitda jakeluverkkotoimintoina.

Vuonna 2005 Euroopan komissio kaynnisti selonteon kaasu- ja séhkomarkkinoiden kilpailusta. Loppuraportti ("DG Competition report
on energy sector inquiry”) julkaistiin tammikuussa 2007. Raportissa todetaan, etté sahko- ja kaasumarkkinoiden toiminnassa on vakavia
puutteita: useimmat kansalliset markkinat ovat liian keskittyneet, markkinoilta puuttuu likviditeettid, mika estaa uusien toimijoiden on-
nistuneen tulon markkinoille, jasenvaltioiden markkinat eivét ole tarpeeksi yhdentyneet, markkinoista ei ole saatavissa riittavasti tietoa,
jakelu ja toimitus eivat ole tarpeeksi eriytyneet (toiminnot saman yrityksen vastuulla) ja asiakkaat sidotaan toimittajiin pitkaaikaisilla
jakelusopimuksilla. Liséksi tasapainottavat markkinat ja pienet tasapainottavat alueet ovat tekijoita, jotka suosivat markkinoilla hallitse-
vassa asemassa olevia yrityksia.

Joulukuun 2004 Kuukausikatsauksen kehikossa tarkasteltiin aiempien saéntelyuudistusten vaikutuksia euroalueen sahko- ja kaasumark-
kinoiden kilpailuun ja hintoihin.

w

o~

Myds jalostettujen ja jalostamattomien elintarvikkeiden hintojen vuotuinen muutosvauhti nopeutui
heindkuussa 2008 — muutosvauhti oli ollut nopea jo aiempina kuukausina. Jalostettujen elintarvik-
keiden hintojen vuotuinen muutosvauhti kiihtyi enemmaén kuin koskaan aiemmin (aikasarja alkaa
vuodesta 1991) ja se johtui lahinn& leivan, viljatuotteiden, 6ljyjen ja rasvojen hintojen noususta.
Néiden jalostettujen elintarvikkeiden alaerien hintojen nousu johtui todenndkdisesti siité, etté tuot-
teiden valmistuksessa yleisesti kdytettavien raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat ovat kalliit.
Vaikka elintarvikkeiden raaka-aineiden hintojen aiempi kehitys viittaa siihen, ettd tarjontaketjussa
on edelleen huomattavia hintojen nousupaineita, jalostettujen elintarvikkeiden hintojen kausivaihtelusta
puhdistettu kuukausittainen muutosvauhti on kuitenkin hidastunut marraskuusta 2007, jolloin se oli no-
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peimmillaan. Jalostamattomien elintarvikkeiden hintojen vuotuinen muutosvauhti nopeutui heinakuussa 4,4
prosenttiin. Nopeutuminen johtui hedelmien hintojen jyrk&sta noususta seka lihan hinnan nousun jatkumi-
sesta (lihan osuus tésté alaerasté on yli puolet). Eldinrehun ja lihan hinnan nousu saattaa viitata siihen, etta
elintarvikkeiden raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat aiheuttavat edelleen hintojen nousupaineita.

IIman elintarvike- ja energiaeria (niiden yhteenlaskettu paino YKHI-korissa on 70 %) laskettu vuotui-
nen YKHI-inflaatio hidastui 0,1 prosenttiyksikkod heindkuussa 2008 ja oli 1,7 %. Muiden teollisuus-
tuotteiden kuin energian hintojen vuotuinen muutosvauhti oli heindkuussa 0,5 %. Muutosvauhti on
hidastunut koko vuoden 2008, mika on merkittavaa tilanteessa, jossa tuotantopanoskustannukset aihe-
uttavat huomattavia hintojen nousupaineita. Muut teollisuustuotteet kuin energia -indeksin kehityksen
taustalla on sen erien ja alaerien vastakkaissuuntainen kehitys. Puolikestavien kulutustavaroiden hin-
tojen vuotuinen muutosvauhti oli vield aivan askettdin vakaa (mika johtuu tekstiilien hinnoista), kun
taas kestokulutustavaroiden hinnat laskivat autojen ja sahko- ja elektroniikkalaitteiden hintojen laskun
seurauksena. Lisaksi péivittdistavaroiden hintojen vuotuinen muutosvauhti nopeutui kautta linjan. Mui-
den teollisuustuotteiden kuin energian hintojen vuotuisen muutosvauhdin viimeaikaisin hidastuminen
— muutosvauhti oli heindkuussa 0,5 %, kun se kesékuussa oli ollut 0,8 % — johtui tekstiilien hintojen
huomattavasta laskusta. Tekstiilien hintojen kehitys néyttaisi osittain johtuvan viimevuotista suurem-
mista kausialennuksista, joten tdmén alaerdn vaikutus saattaa vaimeta tulevina kuukausina.

Palvelujen hintojen vuotuinen nousuvauhti nopeutui heindkuussa hieman. Nousuvauhti vaihteli kui-
tenkin edelleen 2,5 prosentin tuntumassa, eli se on pysynyt yhtd nopeana kuin parina viime vuosi-
neljanneksend, mika johtuu tuotantopanosten hintojen ja tydvoimakustannusten aiheuttamien hinta-
paineiden lisdantymisesta. Muutosvauhdin nopeutuminen heindkuussa johtui suureksi osaksi vapaa-
ajan ja henkildkohtaisten palvelujen seka kuljetuspalvelujen hinnoista. Néiden hintaerien kehitys
saattaa johtua raaka-aineiden kalliiden maailmanmarkkinahintojen aiheuttamista kustannuspaineista.
Kuljetuspalvelujen hintojen vuotuinen nousuvauhti kiihtyi nopeimmilleen yli vuosikymmeneen, mi-
k& saattoi johtua kalliin energian hinnan aiheuttamista kustannusten nousupaineista. Vapaa-ajan ja
henkilokohtaisten palvelujen hintojen vuotuisen nousuvauhdin nopeutuminen johtuu ravintola- ja
kahvilahintojen noususta. Se taas todennékdisesti johtuu elintarvikkeiden maailmanmarkkinahinto-
jen kalleudesta. Ndin ollen, vaikka hintojen nousu ndyttaa johtuneen tuotantopanoshintoihin vaikut-
taneista huomattavista sokeista (eli energia- ja elintarvikekustannusten nousun aiheuttamista valilli-
sisté ja valittomista vaikutuksista), on edelleen olemassa riski, ettd tuntia kohden laskettujen tyovoi-
makustannusten kasvun nopeutuminen sekd tuottavuuden heikko kasvu ja riittdmaton kilpailu useil-
la markkinoilla nopeuttavat l&hitulevaisuudessa palvelujen hintojen nousuvauhtia edelleen.

3.2 TEOLLISUUDEN TUOTTAJAHINNAT

Ilman rakentamista lasketun teollisuuden tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti nopeutui heiné-
kuussa 9,0 prosenttiin, kun se kesakuussa oli ollut 8,0 %. Nousuvauhti oli nopein yli 25 vuoteen (ks.
kuvio 40). Nopeutuminen johtui I&hinn& energian ja vélituotteiden hinnoista.

Oljyn hinnan heindkuun alkupuolelle asti jatkunut voimakas nousu ja muiden energiatuotteiden hin-
tojen nousu johtivat siihen, ettd energian tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti nopeutui heiné-
kuussa edelleen 24,5 prosenttiin, eli nopeimmilleen sitten aikasarjan alun vuonna 1986. IIman ener-
gian (ja rakentamisen) hintoja laskettu tuottajahintojen vuotuinen nousuvauhti nopeutui heindkuussa
edelleen eli 4,3 prosenttiin, mikda on nopein nousuvauhti sitten loppuvuoden 1995. Nousuvauhdin
nopeutuminen johtui vélituotteiden tuottajahintojen vuotuisen nousuvauhdin nopeutumisesta jalleen
5,6 prosenttiin kesédkuun 4,9 prosentista. Teollisuuden raaka-aineiden hintojen nousu on viime aikoi-
na pysahtynyt. Lahinna metallien hintojen viimeaikainen nousu ja 6ljyn hinnan jyrkka nousu ovat
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Kuvio 40. Teollisuuden tuottajahinnat Kuvio 41. Tuottajien panosten ja
eriteltyina tuotosten hintoja

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja) (diffuusioindeksej&, kuukausihavaintoja)

= Teollisuus ilman rakentamista (vasen asteikko)

..... Valituotteet (vasen asteikko) = Tehdasteollisuus, tuotantopanosten hinnat

----- Tehdasteollisuus, laskutetut hinnat

Tt Eﬁmghglzrdztkzge(r\{;% l?.E:)e;kko) = = = Palvelusektori, tuotantopanosten hinnat
.......... Enersia (oi p —— Palvelusektori, laskutetut hinnat
nergia (oikea asteikko)
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Lahde: Markit Economics.
Huom. Kunindeksin arvo onyli 50, merkitsee se hintojen nousua.
Kun se on alle 50, merkitsee se hintojen laskua.

Léahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

kuitenkin aiheuttaneet huomattavia nousupaineita valituottei den tuottaj ahintoihin. Témanakyy myos
valituotteiden tuottajahintojen kuukausittaisen nousuvauhdin nopeutena. Té&sta huolimatta pédoma-
hyodykkeiden hintojen vuotuinen muutosvauhti pysyi heindkuussa ennallaan eli 2,0 prosentissa.
Nousuvauhti on kuitenkin nopeampi kuin vuonna 2007 keskimaérin.

Tuotantoketjun loppupééssa kulutustavaroiden tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti hidastui
heindkuussa hieman, muttaoli edelleen nopeaeli 4,3 %. Hidastuminen johtuu muiden kuin kestoku-
|utustavaroiden hintaerastd, silla kestokulutustavaroiden hintojen nousuvauhti nopeutui. Kulutusta-
varoiden tuottgjahintoihin vaikutti se, etta elintarvikkeiden tuottajahintojen vuotuinen nousuvauhti
hidastui heindkuussa 8,9 prosenttiin, kun se maaliskuussa oli ollut 10,1 %. On syyta huomata, etta
elintarvikkeiden tuottajahintojen kuukausittainen nousuvauhti on hidastunut vuoden 2007 |oppupuo-
len elintarvikkeiden hintasokkia edelténeelle tasolle. [lman tupakan ja elintarvikkeiden hintoja las-
kettu kulutustavaroiden tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti pysyi heindkuussaennallaan eli 1,4
prosentissa. Muutosvauhti oli hieman nopeampi kuin vuonna 2007 keskimaérin.

Ostopédllikéiden indeksistd (Purchasing Managers’ Index, PMI) saadut tiedot yritysten hinnanasetan-
nastaviittaavat siithen, etté hintojen nousupai neet tarjontaketjussa ovat vahentyneet viime aikoina sekéa
tehdasteol li suudessa etté pal vel ual oilla— nousupaineet olivat tosin aiemmin huomattavat (ks. kuvio 41).
Viimeisimmassé Kyselyssd, joka tehtiin elokuussa 2008, vastaajat arvioivat, ettd tehdasteollisuuden
tuotantopanosten hintojen nousun hidastuminen johtuu 6ljyn jamuiden raaka-ai nei den hintojen nousun
hi enoi sesta hi dastumi sesta. My&s pal vel ual oilla tuotantopanosten hintojen nousuvauhdin arviaitiin hi-
dastuneen energiakustannusten laskun seurauksena. Laskutettuja hintoja kuvaava indeksi laski mo-
lemmilla toimialoilla elokuussa, mikéa vastagjien mukaan johtui tuotantopanoskustannusten kasvun
hidastumisesta ja yritysten halukkuudesta yll&pitaa hintakilpailukykyd Vaikka kyselyn tulokset
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Taulukko 7. Tyévoimakustannusindikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008

1 111 A% | 1

Sopimuspalkat 23 2,2 2,3 2,2 21 29 2,8

Ty6voimakustannukset/tunti 25 2,6 2,7 2,6 29 33 .
Ty6voi makustannukset/tyontekija 2,2 24 22 22 2,8 29

Lisdtieto:

Tyon tuottavuus 1,2 0,8 0,9 0,7 0,3 0,5
Y ksikkotyokustannukset 10 15 13 15 24 24

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

osoittavat hintapaineiden vahentyneen viime aikoina, kaikki hintaindikaattorit ovat kuitenkin erittéin
korkeat ja pitkan aikavalin keskiarvojen ylapuolella

3.3 TYOVOIMAKUSTANNUSINDIKAATTORIT

Saatavissa olevat indikaattorit viittaavat siihen, ettd tydvoimakustannusten kasvu jatkui nopeana
koko vuoden 2008 alkupuoliskon. Tydvoimakustannusten kasvu alkoi nopeutua vuoden 2007 vii-
meisella neljanneksella (ks. taulukko 7).

Sopimuspalkkojen vuotuinen nousuvauhti sekd tuntia kohden laskettujen tyovoimakustannusten ja
tyontekija kohden laskettujen tyévoimakustannusten vuotuinen kasvuvauhti ovat nopeutuneet vuoden
2007 viimeisestd neljanneksestd ldhtien (ks. kuvio 42). Vuoden 2008 toisena neljanneksend sopimus-
palkkojen vuotuinen nousuvauhti oli 2,8 % eli jokseenkin samakuin vuoden ensimméi sené neljannek-
send. Tuntiakohden laskettujen tydvoimakustannusten vuotui nen muutosvauhti nopeutui huomattavas-
ti vuoden 2008 ensimmadisend neljinneksend, mika johtui 1dhinné palkkakustannusten vuotuisen kas-
vuvauhdin nopeutumisesta 3,7 prosenttiin. Tyontekijda kohden laskettujen tydvoimakustannusten
vuotuinen kasvuvauhti nopeutui 2,9 prosenttiin
vuoden ens mméi senéneljdnneksend. Kasvuvauhti
oli nopeutunut merkittavéasti vuoden 2007 viimei-
send neljanneksend. Tyontekij&a ja tuntia kohden (vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)
laskettujen tydvoimakustannusten vuotuinen kas- —— Tydvoimakustannukset/tyontekija
vuvauil néytidé nopeutuneen legjerdlaisesi seka T pnmene L

teollisuus-, pavelu- etté rakennustoimiaoilla (ks.

kuvio 43). Tuottavuuden yleisen heikkenemisen ja
palkkojen nousun nopeutumisen seurauksena yk- .
sikkotyokustannusten vuotuinen kasvuvauhti no- 35 Laps
peutui vuoden 2008 ensimmadisend neljanneksend
2,4 prosenttiin eli nopeimmilleen viiteen vuoteen.

Kuvio 42. Tyévoimakustannus-

indikaattoreita

4,0 4,0

U
=~

35

30 30

Palkkojen nousupaineiden lisdéntyminen johtuu I
useasta tekijast, kuten tydmarkkinoiden kiristy- 25 ek M\
misesté ja kapasiteetin edelleen korkeasta kéyt- N

toasteesta seka indeksi ehtoi sista pal kkasopi muk-
sista, jotka kytkevét nimellispalkat toteutunee-
seen hintakehitykseen. Palkkojen nousu on kiih-
tynyt tilanteessa, jossa tuottavuuden kasvu helk- 15 —— T
kenee yleisesti. Tasta seuraa, ettéa palkkakustan- . 2002 2008 2094 ,2005? 2006+ 2007

nukset kasvattavat suoraan yksi kk('jty('jku stannuk- Lahteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.
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Kuvio 43. Tyévoimakustannusten kehitys sektoreittain

(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)
= Teollisuusilman rakentamista, ty6voi makustannukset/

tyontekija N i .
..... F’{akmta;i nen, tyévoi makustannukset/tysntekija — Teollisuus ilman rakentamista, tydvoimakustannukset/
= = = Markkinaehtoiset palvelut, tyévoimakustannukset/ tunti _ o .
tyontekija e Rakentaminen, tyévoimakustannukset/tunti
—— Palvelut, tydvoimakustannukset/tyéntekija = = = Markkinaehtoiset palvelut, ty6voimakustannukset/tunti
50 50 45 45
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L ahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

sia. Tdéma voimistaa kotimaisia inflaatiopaineita ja saattaa aiheuttaa epdtoivottavia laaja-alaisia kerran-
naisvaikutuksia (eli hintojen muutoksia, jotka johtuvat palkkojen tai katteiden nousun aiheuttamista
valittdmista hintavaikutuksista), joita on seurattava tarkasti. K errannai svaikutusten |agjenemisen riski
on erityisen gjankohtainen niissa harvoissa euroal ueen maissa, joissa palkat indeksoidaan automaatti-
sesti hintoihin. Téllaiseen indeksointiin siséltyy riski, ettd inflaatiota kiihdyttavit sokit johtavat palkan-
ja hinnankorotuskierteeseen. Taméa vahingoittaisi tyollisyyttd ja kilpailukykyé niissd maissa, joissa
indeksointia sovelletaan.

3.4 INFLAATIONAKYMAT

Energian ja elintarvikkeiden hintojen aiempien jyrkkien nousujen vélittomét ja vélilliset vaikutukset johtivat
sithen, ettd euroalueen YKHI-inflaatiovauhti nopeutui kesélld 2008 huomattavasti nopeammaksi kuin hin-
tavakauden maéritelmédn mukainen inflaatiovauhti. Lisaksi palkkojen nousu on nopeutunut viime vuosinel-
janneksiné samaan aikaan kun tyon tuottavuuden kasvu on hidastunut, mink&vuoks yksi kkétyokustannuk-
set ovat kasvaneet jyrkésti. Raaka-aineiden tdménhetkisten futuurihintojen perusteella vuotuinen YKHI-
inflaatiovauhti pysyy todennékoisesti vield melko kauan hintavakauden mééritelmén mukaista vauhtia sel-
véasti nopeampanajahidastuu vain vahitellen vuonna 2009. EKP:n asantuntijoiden viimeismmissarviois
sa vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin ennustetaan olevan 3,4-3,6 % vuonna 2008 ja 2,3—2.9 % vuonna2009.
Inflaatiovauhdin ennustetaan olevan aiempaa arvioitua nopeampi, mikd johtuu siité, ettd 1dhinnd energian
hinta, javahé semmassiméérin elintarvikkeiden japal vel ujen hinnat, ovat aiemmin ol etettuakalliimmat. On
syytahuomata, ettd arviot perustuvat oletukseen, etté 6ljyn ja muiden raska-aineiden hinnat ovat kalleudes-
taan huolimatta arviointijaksolla vakaampia kuin viime kuukausing, futuurihintojen mukai sesti.

Rahapolitiikan kanndtaoledllisellakeskipitkalaaikavalillahintavakauteen kohdistuvat riskit painottuvat
inflaation kiihtymisen suuntaan. Naité riskejd ovat raaka-aineiden hintojen mahdolliset uudet nousut ja
alemman nousun entista suuremmat epasuorat vaikutukset kuluttgjahintoihin. Erittéin merkittéva huolen-
aihe on my0s, ettd laaja-alaiset kerrannaisvaikutukset hinta- ja palkkapaétoksiin saattavat kasvattaa inflaa-
tiopaineita merkittdvasti. Hintavakauteen kohdistuvia inflaation nopeutumisen riskeja saattavat lisita
myos valillisten verojen ja hallinnollisesti mééréytyvien hintojen odottamattomat korotukset.
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4 TUOTANTO, KYSYNTA JA TYOMARKKINAT

Vuoden 2008 ensimmaisella vuosineljanneksella 0,7 % kasvanut euroalueen BKT:n méaara supistui
toisella neljanneksella 0,2 %, kun kulutus supistui ja investoinnit heikkenivat. Euroalueen talous vai-
kuttaa tall& hetkella olevan heikon talouskasvun vaiheessa, jossa raaka-aineiden hintojen kalleus hei-
kentaa kuluttajien luottamusta ja kysynt&a ja investointien kasvu on vaimeaa. Jatkossa talouden odo-
tetaan elpyvén vahitellen. EKP:n asiantuntijoiden syyskuun 2008 kokonaistaloudellisissa arvioissa
BKT:n méaran keskiméaréisen vuotuisen kasvuvauhdin ennakoidaan olevan 1,1-1,7 % vuonna 2008
ja 0,6-1,8 % vuonna 2009. Naihin nakymiin liittyy kuitenkin suurta epdvarmuutta ja riskit painottuvat
kasvun hidastumisen suuntaan.

4.1 TUOTANTO JA KYSYNTA

Euroalueen talouskasvu on hidastunut 12 viime kuukauden aikana vahvan kasvun jakson paatteeksi.
Vuosina 2006 ja 2007 BKT:n mééarén kasvu oli voimakasta (3,0 % vuonna 2006 ja 2,6 % vuonna
2007). Tuolloin nopea maailmanlaajuinen talouskasvu vauhditti vientid, investoinnit saivat pontta
suotuisista rahoitusoloista sek& yritysten hyvista tuloksista ja kotitalouksien kulutus sai tukea kéy-
tettdvissé olevien reaalitulojen kehityksestd tydmarkkinatilanteen kohentuessa selvésti. Sittemmin
euroalueen talouskasvu on maltillistunut, kun useat taloudelliset hdiriét ovat yhdessa hidastaneet
kasvua. Raaka-aineiden hintojen nousu ja rahoitusmarkkinoiden pitkittynyt myllerrys ovat vaimen-
taneet talouskasvua maailmanlaajuisesti ja euroalueella. BKT:n maaran vuosikasvu hidastui 1,4 pro-
senttiin vuoden 2008 toisella neljanneksell&, kun huippuvauhti vuoden 2006 viimeisell& neljannek-
selld oli 3,3 %. Viime kuukausia koskevat indikaattorit viittaavat siihen, ett talouskasvu todennéa-
koisesti pysyy vaimeana kolmannella neljannekselld. Yksi ndista indikaattoreista on yritysten ja
kuluttajien luottamus, joka oli heina- ja elokuussa.

BKT:N MAARA JA KYSYNTAERAT

Eurostatin ensimmainen arvio euroalueen BKT:n méaran muutoksesta vuoden 2008 toisella neljan-
nekselld, —0,2 %, osoittaa jyrkkaé laskua ensimmadisen neljanneksen arvioidusta 0,7 prosentin nel-
jannesvuotuisesta kasvuvauhdista. Kuten aikaisemmissa Kuukausikatsauksissa mainittiin, kasvun
hidastuminen on osittain vastareaktio epatavallisen voimakkaaseen kasvuun vuoden alkukuukausina,
jolloin erityisesti epatavallisen leuto talvi monissa Euroopan osissa tuki rakennustoimintaa. Kasvun
maltillistumiseen oli kuitenkin muitakin syité, kuten raaka-aineiden hintojen nousu ja talouskasvun
maailmanlaajuinen hidastuminen.

BKT:n madran kasvun hidastuminen vuoden toisella neljanneksella johtui erityisesti kotimaisesta
kysynnasta (laskettu ilman varastomuutoksia), jonka vaikutus koko talouden kasvuun oli 0,2 %.
Varastojen muutokset eivat vaikuttaneet kasvuun kokonaisuutena juuri mitenkaén, ja myos ulko-
maankaupan nettovaikutus oli olematon, koska seka vienti ettd tuonti supistuivat toisella neljannek-
selld 0,4 % (ks. kuvio 44).

Euroalueen kotimaisen kysynnén neljannesvuotuinen vaihtelu vuoden alkupuoliskolla heijasti suu-
relta osin investointien kehitysté. Investoinnit kasvoivat 1,5 % vuoden 2008 ensimmaiselld neljan-
neksell& ja sen jalkeen supistuivat 1,2 % toisella neljdnnekselld. Investointien huomattava vire vuo-
den alussa sai pontta rakennusinvestoinneista, jotka kasvoivat poikkeukselliset 2,0 % edellisesta
neljanneksesta. Epatavallisen kasvun arvioitiin johtuneen suuressa maéarin alkuvuoden leudosta saas-
t& joissakin Euroopan osissa alkuvuonna. Sittemmin tapahtunut rakennustuotannon heikkeneminen
nayttad vahvistavan tata kasityst, silla rakennustuotanto supistui toisella neljanneksella 2,5 % edel-
lisestd neljanneksesté.
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Investointien kasvu ensimmaiselld neljainneksel-
|4 sai pontta my6s muista kuin rakennusinves-
toinneista, jotka kasvoivat 0,9 % edellisesta nel-
janneksesté. Ensimmaéisen neljénneksen vahvasta
kehityksesté huolimatta monet tekijét viittaavat
siihen, etta yritysten investoinnit todennakdi sesti
vaimenevat jonkin verran. Ensinngkin kysynnan
hidastuessa yritysten kannattavuuden kasvu on
laskenut vuoden 2007 alun korkeglta tasoltaan.
Euroalueen institutionaaliset sektoritilit vuoden
2008 ensimmadiselti neljannekseltd osoittivat, et-
ta yritysten toimintaylijé@man ja yrittdjatulojen
vuotuinen kasvu hidastui. Toiseksi rahoitusolo-
jen kiristyminen todenndkdisesti uhkaa inves-
toi nti suunnitel mien toteutumista— vaikka porssi-
listattujen yritysten kassavirtojen kehitys pysyi
kohtuullisen hyvan& vuonna 2007 ja niiden tu-
lokset vakaantuivat korkealle tasolle vuoden
2008 ensimmaiselld neljannekselld 2008 (ks. ke-
hikko 7 osassa 2). Liséks teollisuuden kapasi-
teettirgjoitteet ndyttavat havinneen viime vuoden
kuluessa. Teollisuussektorin kapasiteetin kaytto-
aste heindkuussa oli pitkan aikavalin keskiarvoa
korkeampi mutta jonkin verran kahdentoista
kuukauden takaisen huipputasonsa alapuolella.
Lisdksi Markitin ostopédllikkokyselyn tulokset
viittaavat siihen, ettatilauskannan ja keskeneréi-
sen liiketoiminnan méaéré tehdasteol lisuudessaja
palvelualalaon maltillistunut. Kaiken kaikkiaan
nama tekijét viittaavat siihen, ettd ensimmaéisen
neljanneksen vahvan kasvun jalkeen yritysten
investointien kasvu todenndkdisesti heikkenee
loppuvuonna aikaisempaan nopeaan kasvuun
verrattuna.

Kotitalouksien kulutus pysyi vaimeana, silla yk-
sityinen kulutus supistui 0,2 % vuoden 2008 toi-
sella neljanneksella edellisestd neljénneksesta.
Kotitalouksien kulutusta on raaka-aineiden hin-
tojen nousun mya6ta painanut alaspéin reaalitulo-
jen vaisu kehitys seka rahoitusvarallisuuden su-
pistuminen. Euroal ueen institutionaalisten sekto-
ritilien mukaan kotitalouksien kaytettavissa ole-
vat reaalitulot kasvoivat vuoden 2008 ensimmai-
sellaneljanneksellavain 0,7 % vuodentakai sesta,
mik&on hitain kasvuvauhti vuoden 2003 jél keen.
Samaan aikaan kotitalouksien nettorahoitusva-
rallisuus laski jyrkasti osakeomistusten arvon
heikkenemisen myota.
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Kuvio 44. BKT:n mé&arén kasvu ja sen

erien kasvuvaikutus

(kasvuvauhti edellisesta neljanneksesta ja neljannesvuosittai set
kasvuvaikutukset prosenttiyksikkoing, kausivaihtelusta puhdis-
tettujatietoja)

Kotimainen kysynta (ilman varastoja)
Varastojen muutokset

Nettovienti

BKT:n kasvu (%)

12 12

0.8

T T _074
I 111 v 1 I

2007
L &hteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Kuvio 45. Vahittadiskaupan ml)(/ynti ja

luottamus seké kotitaloussektorin
luottamus
(kuukausihavaintoja)
—— Vahittdiskaupan myynti yhteensi?) (vasen asteikko)
----- Kuluttajien luottamus? (oikea asteikko)
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Lahteet: Yrityksia jakuluttajia koskevat Euroopan

komission suhdannekyselyt seka Eurostat.

1) Vuotuinen prosenttimuutos; kolmen kuukauden liukuvia keski-
arvoja; tyOpdivien lukumadrilld korjattuja tietoja.

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



Alustavat merkit viittaavat siihen, ettd kolmannella neljanneksella kulutus saattaa edelleen pysya da-
maissa. Euroalueen véhittéiskaupan volyymi supistui 0,4 % heindkuussa, kun se oli supistunut kesé-
kuussa0,9 %. Kuluttajien luottamus el pyi el okuussa hieman heindkuusta siita huolimeatta, ettétydmark-
kinangkymét synkkenivét. Luottamus pysyi silti edelleen heikkona (ks. kuvio 45). Lisgks kuluttgjien
hal ukkuus tehda suurhankintoja 12 seuraavan kuukauden aikana putosi alemmaksi kuin koskaan vuon-
na 1985 aloitetun kyselyn aikana. Tama sarja ei kuulu kuluttajien luottamusindikaattoriin, mutta se on
aikaisemmin kehittynyt hyvin samansuuntaisesti kuin vuotuinen kulutuksen kasvu.

TOIMIALAKOHTAINEN TUOTANTO

Euroalueen taloudellinen toimeliaisuus vuoden 2008 ensimmaiselld neljannekselld kasvoi palvelualalla
jateollisuudessa (rakentamista lukuun ottamatta) edellisesté neljanneksestd, jarakennusaan arvonlisdys
kasvoi poikkeuksellisen voimakkaasti. K dytettavissi ol evien indikaattorien perusteel lakasvun hidastumi-
nen toisellaneljanneksellajohtui erityisesti teollisuus- jarakennusal asta, joiden arvonlisdys supistui tun-
tuvasti (edellisen 0,8 % jajalkimmaisen 2,2 %). Palvelualoilla kasvu sen sijaan jatkui; se oli 0,4 %. Tuo-
reimmat tiedot viittaavat siihen, etté kasvun heikkous jatkuu kolmannella neljanneksel 14,

Teollisuustuotanto heikkeni tuntuvasti vuoden 2008 toisella neljannekselld. Euroalueen teollisuus-
tuotanto (ilman rakentamista) supistui kesdkuussa hieman toukokuusta (ks. kuvio 46), kun se oli
vahentynyt voimakkaasti sité edellisend kuukautena. Kaiken kaikkiaan toisella vuosineljanneksel1&
arvonlisdys supistui 0,8 %, kun se oli kasvanut edellisella neljanneksell& 0,4 %. Tamé negatiivinen
neljannesvuosikasvu on heikoin viiteen vuoteen. Kolmannen neljanneksen osalta tehdasteol lisuuden

Kuvio 47. Teollisuustuotanto, teolli-

Kuvio 46. Teollisuustuotannon kasvu ja
suuden luottamus ja ostopaallikéiden
indeksi

(kuukausihavaintoja; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

sen erien kasvuvaikutus

(kasvuvauhti ja kasvuvaikutukset prosenttiyksikkoing,
kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

= P3&0mahyddykkeet

wan - Kulutustavarat . .

=== Vdlituotteet = Teol lisuustuotanto® (vasen asteikko)

wemm Energia e Teollisuuden luottamus? (oikea asteikko)
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Léahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Arvot on laskettu kolmen kuukauden liukuvina keski-
arvoina vastaavasta edel lisesta kolmen kuukauden jaksosta.

Léahteet: Eurostat, yrityksia ja kuluttajia koskevat Euroopan ko-

mission suhdannekyselyt, Markit ja EKP:n laskelmat.
Huom. Kaikki aikasarjat kuvaavat tehdasteol lisuutta.

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

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

3) PMI = Purchasing Managers Index; poikkeamat 50:st4.
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kyselyt pysyivit heikolla tasolla elokuussa 2008, jolloin ostopédllikkdindeksi oli viitearvonsa ala-
puolella. Tama viittaa siihen, ettd toimeliaisuus on hidastunut viime kuukausista (ks. kuvio 47).

Kuten aiemmin todettiin, rakennustuotannon kehitys vuoden 2008 kahdella ensimmadiselld neljan-
neksella oli erittéin epdtavallinen: arvonlisdys kasvoi 2,5 % ensimmaéisella neljanneksel1a ja supistui
2,2 % toisella Vuosineljdnnesten vélisesta vaihtelusta huolimatta on selvés, etté rakennusalan tuo-
tanto on ol lut laskusuunnassa vuoden 2006 j& kimméi sesté puoliskosta | &htien ja supistuminen aino-
astaan pysahtyi tilapdisesti vuoden 2008 kolmen ensimmaisen kuukauden ajaksi. My6s kyselytiedot
tukevat nakemystd, etta rakentaminen on hiipumassa, silla rakennusalan luottamus pysyi el okuussa
vaimeana sekd Euroopan komission indikaattorin etté Markitin ostopaél likkdindeksin mukaan.

Palvelualan arvonliséyksen kohtuullisen kasvun jatkuminen vuoden 2008 toisella neljannekselld heijasti
padasiassa rahoituspalvelujen, yritystoiminnan ja 'muiden’ palvelujen kasvua. Sité vastoin kaupan, kuljetuk-
sen jatietoliikenteen alasektorilla tuotanto vaimeni rgjusti. Pidemmalla aikavdilléa kaikkien pavelualan
alasektorien tuotanto on kuitenkin supistunut huipputasoltaan, jollase oli vuoden 2006 lopussa. Elokuuhun
2008 ulottuvat kyselytiedot viittaavat siihen, ettd palvelutoiminnan kasvu jatkuu heikkona, silld seké osto-
padllikkdindeks etté Euroopan komission pavelualan luottamusindikaettori ovat matalala

Kaiken kaikkiaan viimeaikaiset tiedot teollisuudesta ja pal velual oilta viittaavat talouskasvuvauhdin
jatkumiseen jahmeédna vuoden 2008 kolmannella neljanneksella.

4.2 TYOMARKKINAT

Euroal ueen tyémarkkinoilla on viime kuukausi na tapahtunut kéénne useiden vuosien hyvan kehityk-
sen jalkeen. Vaikka tydmarkkinatilanne on edelleen yleisesti ottaen suotuisa, kun ty6ttémyys on
vaha sempaa kuin pitkdan aikaan, tyollisyysodotuksia koskevien kyselyjen tulokset ovat heikenty-
neet viime kuukausina ja viittaavat siihen, etta tydllisyyden kasvu hiljenee jatkossa.

TYOLLISYYS

Tydllisyyskasvoi merkittévasti vuosina 2006 ja 2007 osittain vahvan tal ouskasvun tukemana. V uon-
na 2008 kasvu on ollut vaimeampaa: Tydllisyys kasvoi vuoden 2008 kolmena ensimmaéisend kuu-
kautena 0,3 % edellisesta neljanneksesta. Tyollisyyden kasvuvauhti oli arviolta samakuin edellisel-
14 neljannekselld mutta 0,2 prosenttiyksikkdd heikompi kuin vuotta aiemmin (ks. taulukko 8). Vaikka

Taulukko 8. Tyollisyyden kasvu

(prosenttimuutos edellisestd kaudesta; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Vuosimuutokset Neljannesvuosimuutok set
2006 2007 2007 2007 2007 2007 2008
| I 11 1V |
Koko kansantalous 1,6 1,8 0,5 0,5 04 0,3 0,3
Jjosta:
Maa- jakalatalous -15 -1,1 0,8 -0,6 -1,1 -0,6 0,4
Teollisuus 0,5 14 0,7 0,2 0,0 0,2 0,2
IIman rakentamista -0,4 0,3 0,1 0,1 0,0 0,2 0,2
Rakentaminen 2,6 39 19 04 -0,1 0,3 -0,1
Palvelut
Kauppaja kuljetus 2,2 2,1 0,5 0,7 0,7 04 0,4
Rahoitustoimintaja 15 1,7 0,4 0,8 0,8 0,1 0,5
liike-elaman palvelut 3,8 4,3 13 13 0,7 0,9 0,9
Julkishallinto? 2,0 13 0,1 0,3 05 04 -0,1

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Siséltad myos koulutuksen, terveydenhoidon ja muut palvelut.
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Kuvio 48. Tyollisyyden kasvu ja tydllisyysodotukset

(vuotuinen prosenttimuutos, saldoluvut prosentteina, kausivaihtel usta puhdistettuja tietoja)
= Rakennusalan tydllisyysodotukset

----- Vahittéi skaupan ty6llisyysodotukset
= = = Palvelusektorin tyollisyysodotukset

= [lman rakentamista lasketun teollisuuden ty6llisyyden
kasvu (vasen asteikko)
----- Tehdasteollisuuden tydllisyysodotukset (oikea asteikko)
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1,0 10

0,5 5

0,0 0
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L ahteet: Eurostat seka yrityksia ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt.
Huom. Saldoluvut ovat keskiarvokorjattuja.

euroalueen tydllisyydesta e ole julkistettu uusiatietoja, yritysten tydllistémisaikomuksia koskevat indi-
kaattorit ja kaytettavissi olevat kansalliset tiedot viittaavat Siihen, ettd tyodllisyyden kasvu heikkenee
edelleen tulevina kuukausina (ks. kuvio 48). Elokuun ostopéillikkokyselyn mukaan yritysten ty6llista-
misaikomukset vahenivét toista kuukautta perékkéin palveluaalajatehdasteol lisuudessa. Yrityksiakos
kevan Euroopan komission suhdannekyselyn antama kuva oli hieman epédyhtenéisempi, silla teollisuu-
dessa tydllisyysodotuksia kuvaavat indeksit laskivat mutta rakentamisessa ja paveluaoilla ne nousivat
hieman.

Vaikka tyéllisyyden kasvu on téarked tydmarkki- iSRS BNl VTS
nakehityksen jaerityisesti tyévoiman kdyton mit-
tari, on syyta tarkkailla myos tytajan maaréa,
miké& kuvaa paitsi muutoksia tyontekijoiden lu- —— Koko kansantalous
kumaarassa, myos tyontekijaé kohti tehtyja to- sron Teelliusilmen rekentamisia
dellisiaty6tunteja. Periaatteessa ne voivat kehit-

tya eri tavoin suhdannekierron edetessa. Kehi- 1]
kossa 9 euroalueella tehtyjen tydtuntien luku- Pk 4
maara asetetaan pitkan aikavalin tarkasteluun. |3 : i

(vuotuinen prosenttimuutos)

Ty6voiman tuottavuus (tyontekijaéa kohden) kas-
voi edellisvuotisesta 0,5 % vuoden 2008 ensim- FTs | L3 K .
méisell& neljanneksella (ks. kuvio 49). Parannus 2| & % i # 2
suhteessa edelliseen neljannekseen selittyy péa- NEREE
asiassa silla, etté tuottavuus kasvoi selvasti ra- 1
kennusalalla, jossa tuotanto oli tilapdisesti suuri.
K okonai skehitys nayttéa silt, ettéa tuottavuuden
vuotuinen kasvu on hidastunut vuoden 2006 |o-
pusta lhtien. Ostopaallikkokyselysta saadut tie-

dot viittaavat siihen, ettd tyévoiman tuottavuus 1 U I U Sy B L I SO B 1
on heikentynyt edelleen muutaman viime kuu-
kauden aikana. L ahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
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TEHTYJEN TYOTUNTIEN KOKONAISMAARAN PITKAN AIKAVALIN KEHITYS EUROALUEELLA

Viime vuosina euroalueen maiden tyémarkkinoiden sééntelyssé on toteutettu monia rakenteelli-
sia muutoksia, jotka ovat merkittavasti vaikuttaneet tydmarkkinoiden toimintaan. Ndmé& muutok-
set ovat olleet eri maissa erilaisia: joissakin maissa on pyritty helpottamaan lisé- ja tilapaistyovoi-
man palkkaamista ja toisissa lisdédmaéan kokopaivatoimisten ja osa-aikaisten tyontekijoiden teke-
mien tyotuntien joustavuutta. Tilapdistyévoiman palkkaamista helpottamalla voidaan osaltaan
kasvattaa etenkin nuorten naisten ja iakkaiden tyéntekijoiden® tydvoimaosuutta joillakin tyémark-
kinalohkoilla. Tasséa kehikossa tarkastellaan tehtyjen tydtuntien kokonaismaaran viimeaikaista ke-
hitystd euroalueella vertaamalla sitd pitkan aikavélin kehitykseen. Erityistd huomiota kiinnitetaan
siihen, minka verran tydmarkkinauudistukset ovat — suoraan tydvoiman kayttdasteeseen vaikut-
tamalla — osaltaan lisénneet niin euroalueen talouden joustavuutta kuin parantaneet potentiaalista
kasvua.

Tyollisyyden ja tyontekijaé kohden tehtyjen keskimaaraisten tydtuntien kehitys

Tehtyjen ty6tuntien kokonaisméaran kehitysta analysoitaessa kannattaa tehda ero tyéllisten lu-
kumadaran ja tehtyjen ty6tuntien vélillg, silld nama tekijat saattavat kehittyéa eri tavoin suhdanne-
kierron aikana ja pitkalla aikavélilla. Tehtyjen tydtuntien kokonaismaard, tyollisyys ja tyonteki-
jaa kohden tehtyjen tydtuntien kehitys euroalueella vuodesta 1987 vuoteen 2007 kayvat ilmi ku-
viosta A.2

Tyontekijad kohden tehtyjen keskimaardisten tydtuntien muutos vaikutti tehtyjen tydtuntien ko-
konaismé&drdén vain vahan ennen 1990-luvun
puolivélid. Tuona aikana tehtyjen ty6tuntien

Kuvio A. Tehtyjen tyétuntien kokonais-

maara, tyollisyys ja tyotunnit

kokonaismé&arad kasvattivat eniten ty6llisyy- tyontekijai kohden

den muutokset. 1990-luvun jélkipuolella teh- (vuotuisia prosenttimuutoksia)

tngn Kesklmaa_ralsten tyqtunt!en merkitys —— Tystunnit tyontekij i kohden keskimérin

kuitenkin kasvoi. Tahan vaikuttivat sekd ty¢- === Tehiyjen tydtuntien kokonaismééra

IEENKIN Kas tivat | Al e

lainsaadannon muutosten  kaynnistyminen T oligys

monissa euroalueen jasenmaissa ettd osa-ai- 50 50

katydn vahva kasvu. Tehtyjen ty6tuntien ko- 40 [ armrs . 40

konaismadara lisdantyi voimakkaasti 1990-lu- 30| A R APty o
am,.a q . . 2,0 ‘- % : _',' NS g 2,0

vunja!klpuolellamuttaplgnemsmentaastt_m— 10 LA RPZ .,\‘\’;_’UF._, 10

tuvasti talouskasvun hidastuessa vuosina s N A Y Py o0

2001-2002. Tahén vaikutti todennakdisesti .1 N7 —\:] | M0

lahinna keskimaaraisten ty6tuntien maaran 20 V -20

4 i ika i i i '310 T T T T T T T '310
huomattava vaheneminen, mika johtui osin S sy s e

suhdannekehityksestd, mutta jonkin verran
vaikutusta oli myds poliittisilla toimilla tyo- Lahteet: Eurostatin tydvoimatutkimus ja EKP:n laskelmat.

1 Ks. esim. V. Genre, R. Gomez-Salvador ja A. Lamo (2005) "European women: Why do(n’t) they work?”, EKP:n Working Paper -sarjan
julkaisu nro 454, maaliskuu, sekd OECD (2006) Ageing and Employment Policies: Live Longer, Work Longer, OECD, Pariisi.

2 Eurostatin tydvoimatutkimuksessa vertaillaan eri maiden kansallisia tuloksia. Tassa esitetyt luvut ovat perdisin Eurostatin tuoreimmasta
EU:ta koskevasta tyovoimatutkimuksesta, ja sen tiedot koskevat 15-64-vuotiaita ty6llisia. Euroaluetta koskevat tiedot vuosilta 1985—
1999 on arvioitu kayttamalla euroalueen maista saatuja tietoja. Vastausten puuttumisesta johtuvat tyéllisten kokonaismaaréan poikkeamat
on jaettu koko- ja osa-aikatydhon ajankohdan tiedossa olevien koko- ja osa-aikatydluokkien suhteessa.
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Kuvio B. Tehtyjen tydtuntien kokonais-

viikon lyhentamiseksi useissa euroalueen
maissa (Ranskassa, Belgiassa ja Alankomais-
sa.) Keskiméédréisten tydtuntien kasvuvauhti
on ollut positiivinen vuosina 2003—2005, mut-
ta viime aikoina se on taas hidastunut.

maaran muutoksiin vaikuttavat seikat

(milj. tuntia)

== Kokopéivétoimisten tyontekijoiden tydtunnit
e Osa-aikai sten tyontekijoiden tydtunnit

Kokopéivétyd
s OS-aikatyO

Kokopéiva- ja osa-aikatyon kehitys Tyétuntien kokonaismaéran muutos

150 150
Tehtyjen ty6tuntien kokonai smaaran kehitys- | 100
t4 voidaan tarkastella arvioimalla, miten sii- Tl 50
hen ovat vaikuttaneet muutokset tyollisyydes- 8|,
s4 seka keskimaaraisissa tydtunneissa jaotel - 50
tuina osa- ja kokoaikatydhon. Tyétuntien ko- 100
konai smaéran vuosi tason muutos voidaan eri- 15 .

tell& nelj&an eri kehityskulkuun, jotka kuvas- 19871989 1991 1993 1995 1997 19992001 2003 20052007

tavat osa- ja kokoaikatydn muutoksia seka
muutoksia kokopéivétoimisten ja osa-aikais-
ten tyontekijoiden keskimaarédisissa tyodtun-
neissa. Tehtyjen tydtuntien kokonai smédéran muutos (katkoviiva) osa- jakokoai katydssa (pylvéét)
ilmenee kuviosta B. Kukin pylvas kuvaa jokai sen neljén kehityskulun vaikutusta vuoden mittaan.

Pylvéiden summa vastaa tehtyjen tyétuntien kokonai smédrén muutosta yhteensa.

L &hteet: Eurostatin tydvoimatutkimus ja EKP:n laskelmat.

Osa-aikatyon kasvu ei juurikaan vaikuttanut tytuntien kokonaismééraén ennen 1990-luvun puoli-
valia. Osa-aikatyon vaikutus ty6tuntien kokonaismaéraan suureni vahitellen 1990-luvun jalkipuo-
liskollajaali erityisen merkittéva 2000-luvun ensimmaisind vuosina. Tydpaikkojen médran voima-

kas kasvu euroalueella vuoden 2005 ja keen nakyy myds kokopéivétyon vahvana kasvuna.
Vertailua Y hdysvaltain kehitykseen

Yksi keskeisista syista euroalueen ja Y hdysvaltain henkeé kohti lasketun BKT:n véliseen eroon
on tuntuva eroavuus tehtyjen tydtuntien masréassi. Tehtyjen tybtuntien mééra on kymmenen vii-
me vuoden aikana kuitenkin kasvanut euroalueella voimakkaasti — toisin kuin Y hdysvalloissa,
jossa se on hieman vahentynyt. Ohelsesta taulukosta kdy ilmi, etté tehtyjen tyotuntien kokonais-
maérd euroalueella kasvoi vuosikymmenelta toiselle siirryttaessad (vuosina 1987-1997 keskimaa-
rin 0,3 % vuodessa ja vuoteen 2007 paéttyneena vuosikymmenena 1,2 % vuodessa), kuntaas Y h-
dysvalloissa tehtyjen ty6tuntien kokonai smaaran kasvu hidastui (1,3 prosentista 0,9 prosenttiin).
Ty®6tuntien méadran kasvu euroal ueella selittyy pitkalti sillg, ettd tyévoiman kéyttdaste koheni tar-
kastel uajanjaksolla, muttatéhan kehitykseen on toistaiseksi selvimmin vaikuttanut se, ettétyévoi-
maosuusjatyollisyysaste ovat kohentuneet. Tyontekijéi kohden tehtyjen keskimaaréi sten tyGtun-
tien maéra vahentyy euroal ueella edelleen nopeammin kuin Y hdysvalloissa.

3 Ks. myds N. Leiner-Killinger, C. Madaschi ja M. Ward-Warmedinger ”Trends and patterns in working time across euro area countries
1970-2004: causes and consequences”. EKP:n Occasional Paper -sarjan julkaisu nro 41, joulukuu 2005.

4 Néiden erojen on arvioitu johtuvan erilaisesta séantelysta (mukaan lukien tydaikadirek tiivit, henkil tuloverojérjestelmét jne.), eroista
lomien ja vapaiden pituudessa sekd vapaa-aikaa koskevissa henkilokohtaisissa mieltymyksissd. Ks. esim. O. Blanchard (2004) The
economic future of Europe”. Journal of Economic Perspectives. Vol. 18, nro 4, sivut. 3-26. Viime aikoina aihetta on késitelty OECD:n
(2008) julkaisussa Economic Policy Reforms: Going for Growth (luku 3).
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Vaestonkasvu, tyovoiman kayttdaste ja tehtyjen tyotuntien kokonaisméaara

(vuotuinen prosenttimuutos keskimaarin)

Tyoikéinen Tybvoima-| Tydllisyysaste Tyoétunnit Tydvoiman Tehtyjen
vaestd osuus! tyontekijaa kayttdaste ty6tuntien
kohden yhteensa|kokonaisméaéra
yhteensa
@ (b) (© (d) (b-d) (a—d)
Euroalue
1987-1997 04 0,2 -0,1 -0,3 -0,1 0,3
1998-2007 04 0,8 05 -0,4 0,8 12
Y hdysvallat
1987-1997 10 0,2 0,1 -0,1 03 13
1998-2007 13 -0.3 0,0 -0,2 -04 09

L éhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Johtopaat ok set

Analysoi taessa tyGtuntien kehitysta on pi dettéva mi elesss, ettési i hen vai kuttavat osaltaan institu-
een vaeston |kaanty%§a merkittéva haaste onkin tyévoiman kayttdasteen parantaminen nun, etta
talouden kasvupotentiaali voidaan sdilyttda. Tydllisyyden jatydvoimaosuuden kasvu euroal ueel -
laon osaltaan tasannut eroja tehtyjen ty6tuntien kokonai sméérassa Y hdysvaltoihin ndhden, mutta
keskimaarai sten ty6tuntien madra vahentyy euroal ueella edelleen nopeammin kuin Y hdysvallois-
sa. On kuitenkin positiivisia, etta tyt')lliwys on kohentunut jaetenkin os}ai katy® on Iisé'\antynyt
merkkeind siitd, etté euroalueen tydmarkkinoiden joustavuus on parantunut. T&ama joustavuuden
kasvu puol estaan parantaa euroa ueen kykya sopeutua sokkeihin.

TYOTTOMYYS
Vuoden 2008 alussa useiden vuosien laskun jalkeen tydttomyysaste nousi jalleen hieman, ensimmai-
sen neljanneksen 7,2 prosentista 7,3 prosenttiin

toisellaneljanneksella. Euroalueentydttomyysas-  IRVE I ET G e
te pysyi heindkuussa 2008 ennallaan 7,3 prosen-
tissa kesékuuhun verrattuna (ks. kuvio 50). Tyot-

tomien lukumasra kuitenkin kasvoi heinakuussa (kuukausihavaintoja; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
viidettd kuukautta perékkain. Heindkuussaty6tto-

= Kuukausimuutos tuhansina (vasen asteikko)

: ¢ P OSTIERERSSE % tydvoimasta (oikea asteikko)

mi&oli 25 000 enemman kuin kesékuussa. 150 100
Siitd huolimatta, ettd tyottdmyysaste nousi hie- 100 | e
man vuoden 2008 toisella neljannekselld ensim- | | " 9,0
mai seen neljannekseen néhden, euroal ueen tyot- M il |_ j o
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tensa liséks tdma todenndkdisesti rajoittaa tuleval suudessa euroal ueen potentiaalista kasvua. Kehi-
kossa 10 kuvataan nuoria tyontekijoita koskevaa tydmarkkinakehitysta ja kasitell8én tyomarkkina-
poliittisia keinoja, joilla nuorten osallistumista tydmarkkinoille voitaisiin mahdollisesti edelleen
edistéa.

Kehikko 10.

NUORISOTYOTTOMYYS EUROALUEELLA

Vaikka nuorisoty6ttémyys on vahentynyt useimmissa euroalueen jasenvaltiossa huomattavasti
kymmenen viime vuoden aikana, se on silti suurta muiden ikéryhmien ty6ttémyyteen verrattuna.
Téssa kehikossa kuvataan nuorisoty6ttémyyden kehittymisté euroalueella kahden viime vuosi-
kymmenen aikana ja tarkastellaan kehitykseen vaikuttaneita tekij6ita.

Yleisestd parantumisesta huolimatta nuorisoty6ttdmyys yha suurta

Kymmenen viime vuoden gjan euroalueen tydmarkkinoilla on tehty useita rakenteellisia uudis-
tuksia, jotkaovat hyddytténeet etenkin nuoriatyontekijoitéa. Nuorisotyottomyysoli suurimmillaan
1990-luvun puolivélissd, mutta on sen jalkeen pienentynyt huomattavasti ja laskenut alle 1980-
luvun tason. Kahden viime vuosikymmenen aikana 15-24-vuotiaiden asema tydmarkkinoilla on
kohentunut huomattavasti 25-54-vuotiaisiin verrattuna (ks. kuvio A).

Hyvasta ylei skehityksesta huolimatta kehitys on ollut monessa suhteessa myds pettymys. Ensin-
nakin vuonna 2007 euroal ueen nuorisotydttomyys (15,3 %) oli kaksi kertaa niin suurta kuin par-
haassa tydiassé olevien eli 25-54-vuotiaiden (6,6 %). Toiseks pitkaaikaisty6ttdmyys on vaikut-
tanut huomattavasti my6s nuoriin. VVuonna 2007 noin neljannes koko euroalueen 15-24-vuctiais-
tatyottomistaoli ollut ty6ttomanayli vuoden huolimatta nuorisoty6ttomyyden huomattavasta su-
pistumisesta kymmenen viime vuoden aikana. Kolmanneksi vahan koulutetun nuoren todenné-
koisyys jaada tyottomaksi on erittdin suuri eli 18,9 %. Liséksi kahden viime vuosikymmenen ai-
kana vahan koulutettujen nuorten ty6ttomyys on supistunut selvasti véhemman kuin korkeasti
koulutettujen nuorten. Neljanneksi vaikka nuorisoty6ttomyys on vahentynyt euroalueella koko-

Kuvio A Euroalueen tyottomyys Kuvio B Euroalueen tydllisten maara

ikdryhmittdin ikdryhmittdin

(ty6ttomiaty6voimasta, %) (tyollisten mazra vaestosts, %)
= Nuoret (15-24) = Nuoret (15-24)
----- Parhaassa ty0iéssé olevat (25-54) «+++ Parhaassatyfiéssé olevat (25-54)
====Yhteensa(15jayli) ==== Kaikki (15-64)
25 25 o Y B U Y P T 1 80
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P Rmm
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Lihteet: Eurostat (EU LFS) ja EKP:n laskelmat. Lihteet: Eurostat (EU LFS) ja EKP:n laskelmat.
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Nuorisotydottomyys ja parhaassa tyoidssa olevien tyottomyys euroalueen valtioissa

1983-2007
Nuorisoty6ttomyys (15-24) Par haassa tydidssé olevien tyottomyys (25-54)
Tyoéttémyysaste (%) Muutos prosentti- Tyoéttémyysaste (%) Muutos prosentti-
2007 yksikkdiné vuodesta 2007 yksikkdiné vuodesta
1983 vuoteen 2007 1983 vuoteen 2007
Belgia 19,2 4,7 6.8 2,7
Saksa 12,1 37 7,8 34
Irlanti 8,9 -12,5 4,0 -9,4
Kreikka 22,0 -1,0 7,6 i3
Espanja 18,2 -22,3 6,9 -55
Ranska 20,6 0,8 75 2,0
Italia 18,5 -10,4 50 07
Luxemburg 14,9 9,0 34 14
Alankomaat 6,1 -15,0 25 -7,3
Itévalta 8,0 3,8 42 1,3
Portugali 15,3 -0,3 7.8 31
Slovenia 7.9 . 4,4 .
Suomi 21,6 34 583 04
Euroalue 15,3 -4,9 6,6 0,6

Liéhteet: Eurostat (EU LFS) ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tiedot ovat toisen vuosineljianneksen tietoja lukuun ottamatta Ranskaa ja Itévaltaa, joiden tiedot ovat ensimmadiseltd vuosineljannek-
selté. Espanjassa ty6ttdmiksi nuoriksi luetaan 16—24-vuotiaat.

naisuutena, se on kasvanut vuosina 1983-2007 viidesséd euroalueen valtiossa eli Saksassa, Rans-
kassa, Luxemburgissa, Itdvallassa ja Suomessa (ks. taulukko).

Euroal ueen nuorisoty6ttdmyyden vaheneminen kahden viime vuosikymmenen aikana on goittu-
nut samaan jaksoon kuin nuorison tydllisyysasteen yleinen supistuminen (ks. kuvio B). Vakka
ty0ssd kdyvien nuorten médréd on kasvanut 1990-luvun puolivilistd, se ei ole kohentunut 1980-1u-
vun tasollel. Tamaviittaa siihen, etté joko nuoriaon nykyisin enemman koulutuksessatai he ovat
lopettaneet tyonhaun kokonaan ja pudonneet tydmarkkinoilta. Itse asiassa nuorten tydmarkkinoi-
hin osallistumattomuusaste eli niiden nuorten osuus, jotka eivét ole tyttomia eivatka tyollistet-
tyjd, on noussut 6,2 prosenttiyksikkoa eli 56 prosenttiin vuosina 1983—-2007.

Useat tekijat ovat vaikuttaneet nuorisotyéttomyyden laskuun

Syitd nuorisoty6ttdmyyteen ovat muun muassa muutokset taloustilanteessa, demografiset muutok-
set, tydmarkkingj érjestot ja-politiikat seké koulutusj &rjestelmé.2 Eri maitakoskevat tutkimukset viit-
taavat siihen, etté nuorten osuus maan kokonai svéestosta korrel oi positiivisesti nuorisoty6ttomyys-
asteen kanssa. Toisin sanoen kun vaesto ikadntyy ja nuorten osuus pienenee, myds nuorten ty6tto-
myysriski pienenee. Nuorisoty6ttomyysaste korreloi mydstal oustilanteen kanssa. Liséksi koulutuk-
sesta on nayttanyt tulleen pikemminkin vaihtoehto ty6ttémyydelle monissa maissa. Tyomarkkina-
jérjestoista voidaan todeta, etté korkea minimipalkka ja tydsuhdel ainsdédantd ndyttavéat myos vai-
kuttavan haitallisesti nuorten tyollistymiseen. Lisaksi ammatillisen koul utuksen hankkineiden nuor-
ten madré ja vihemmassi méirin hyvit tulokset OECD:n PISA-tutkimuksessa® ovat yhteydessé al-

1 Euroalueen nuorison pddasiallisin tyollistdja on palvelusektori. Samaan aikaan nuoret ovat useammin osapéiviisissd tai tilapaisissad
tydsuhtei ssa kuin parhaassa tyiéssé ol evat, jatédma ero on suurentunut kahden viime vuosikymmenen aikana. Vuonna 2007 keskimaérin
26 % nuorista teki osa-aikaty6ta ja puolet kaikista nuorista tyontekijoista (49,9 %) oli tilapéisissa tydsuhteissa

2 Katso esimerkiksi D. B. Blanchflower ja R. B. Freeman (2000). ”Youth employment and joblessness in advanced countries”. University
of Chicago Press, Chicago.

3 Katso esimerkiksi OECD (2007). ”Education at a glance”. Paris.
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haiseen nuorisotyottémyysasteeseen®. Nama tulokset eivéat luonnollisestikaan anna taysin tyhjen-
tdvaa kuvaa koulutusjarjestelmien ja tydmarkkinatilanteen monimutkaisesta suhteesta.

Nuorisotyottdmyyden vahentédmiseksi tarvitaan kattavaa politiikkaa

Talouspolitiikan pitdisi pyrkid parantamaan nuorten tyollistettavyyttd, jotta liian suuri nuoriso-
tyottomyys saadaan pienenemaén. TAma tarkoittaa sité, ettd tydmarkkinainstituutioihin on tehté-
va lisdd muutoksia, silla tydsuhdelainsaédanto, riittdmattdman joustavat tydaikajarjestelyt ja va-
himmaispalkkojen tyyppisid palkkajaykkyyksida méaradvat instituutiot voivat itse asiassa estaa
nuoria tyollistymastd. Yleisesti ottaen korkea koulutustaso tukee merkittavasti nuorten tyéllisty-
mista etenkin, kun otetaan huomioon tekniikan kehittyminen ja koulutetun tyévoiman kasvava
kysynta. Hallitukset voivat vaikuttaa myonteisesti nuorten siirtymiseen koulutuksesta tyémarkki-
noille tarjoamalla toimivan koulutusjarjestelman ja luomalla liiketoimintaympaériston, jossa kou-
lutukseen tehdylle sijoitukselle saa riittdvén hyvén tuoton. Tdma kannustaa nuoria kehittdmaan
taitojaan, ja se estéa heité syrjaytymasta tydmarkkinoilta kokonaan, minka pitaisi vahenté riskia
joutua sosiaalisesti eristetyksi.

4 Lisatietoja N. Leiner-Killinger ja R. Gomez Salvador. ”An analysis of youth unemployment in the euro area”. ECB Occasional Paper
No 89. Kesakuu 2008.

4.3 KASVUNAKYMAT

Euroalueen talous vaikuttaa talla hetkelld olevan heikon talouskasvun vaiheessa, jossa erityisesti
raaka-aineiden hintojen kalleus heikentaa kuluttajien luottamusta ja kysyntaa ja investointien kasvu
on vaimeaa. BKT:n madran arvioitu supistuminen (-0,2 %) vuoden 2008 toisella neljanneksella on
kuitenkin osittain tekninen vastareaktio voimakkaaseen kasvuun ensimmadiselld neljanneksella
(0,7 %), jolloin leuto s&d monissa Euroopan osissa tuki rakennustoimintaa. Neljannesvuotuisten kas-
vuvauhtien vaihtelu saa siis BKT:n kasvun heikkenemisen ndyttdméaén jossakin maérin jyrkemmal-
t& kuin se todellisuudessa on.

Nykyisen jakson paatyttya asteittaista elpymisté pidetaén todennakdisena. Erityisesti jos 6ljyn hinnan
lasku heindkuisesta huipputasostaan jatkuu, se lisdd kaytettdvissa olevia reaalituloja, kun samaan
aikaan ty6llisyys on korkea ja ty6ttdmyysaste matala pitké&n aikavélin keskiarvoon verrattuna. Lisak-
si maailmantalouden kasvun odotetaan jatkuvan, kun se saa tukea lahinna kehittyvien talouksien
kasvusta, joka pysyy edelleen reippaana. Tdman voi odottaa tukevan euroalueen tavaroiden ja pal-
veluiden ulkomaista kysyntaa ja siten investointeja. Tallaiseen nakemykseen viittaavat myds EKP:n
asiantuntijoiden syyskuun 2008 kokonaistaloudelliset arviot, joissa BKT:n maéran keskiméaéaraisen
vuotuisen kasvuvauhdin ennakoidaan olevan 1,1-1,7 % vuonna 2008 ja 0,6-1,8 % vuonna 2009.
Eurojérjestelmén asiantuntijoiden kesakuun 2008 arvioihin verrattuna kasvuarvioiden vaihteluvéle-
ja on tarkistettu alaspdin (ks. kehikko 11).

Kasvunékymiin kohdistuva epavarmuus jatkuu, ja niihin liittyy ennustettua heikomman kehityksen
riskejd. Riskeja aiheutuu erityisesti energian ja elintarvikkeiden hintojen noususta, joka voi vaimen-
taa kulutusta ja investointeja. Lisaksi hitaamman kasvun riskejé liittyy siihen, ettd rahoitusmarkki-
noiden jannitteet voivat vaikuttaa reaalitalouteen talla hetkelld odotettua kielteisemmin. Maailman-
laajuisten tasapainottomuuksien mahdollinen hallitsematon kehitys sekd huolet protektionismin
kasvusta viittaavat myos kasvunakymien synkkenemisen riskeihin.
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Kehikko 11.

EKP

EUROALUEEN TALOUSNAKYMIA KOSKEVAT EKP:N ASIANTUNTIJOIDEN ARVIOT

EKP:n asiantuntijat ovat laatineet 22.8.2008 mennessa saatavilla olleiden tietojen perusteella ko-
konaistaloudellisen arvion euroalueen tulevasta talouskehityksesta.! BKT:n maéran vuotuisen
kasvuvauhdin arvioidaan olevan keskimaérin 1,1-1,7 % vuonna 2008 ja 0,6-1,8 % vuonna 2009.
YKHIn keskimaérdisen nousuvauhdin arvioidaan olevan 3,4-3,6 % vuonna 2008 ja 2,3-2,9 %
vuonna 2009.

Korkoja, valuuttakursseja, raaka-aineiden hintoja ja finanssipolitiikkaa koskevat tekniset oletukset

Korkoja seka 6ljyn ja muiden raaka-aineiden kuin energian hintoja koskevat tekniset oletukset pe-
rustuvat futuurihintoihin markkinoilla 14.8.2008.2 Lyhyita korkoja koskeva oletus on luonteeltaan
puhtaasti tekninen. Korkoja mitataan kolmen kuukauden euriborkorolla, ja markkinaodotukset
johdetaan futuurisopimusten pohjalta.® Talld menetelmalld keskimadraiseksi korkotasoksi saa-
daan 4,8 % vuonna 2008 ja 4,5 % vuonna 2009. Markkinaodotusten mukaan valtion 10 vuoden
joukkolainojen nimellistuotot euroalueella ovat keskimaarin 4,5 % vuonna 2008 ja 4,6 % vuon-
na 2009. Perusoletuksena on myds, etté arviointijaksolla pankkien antolainauskorkojen marginaa-
lit pysyvét suurina riskitietoisuuden lisddnnyttyd rahoitusmarkkinoilla. Elokuun 14. pdivana paat-
tyneen kahden viikon jakson futuurimarkkinahintojen perusteella 6ljyn barrelihinnan oletetaan
olevan keskiméaarin 115,1 Yhdysvaltain dollaria vuonna 2008 ja 120,8 dollaria vuonna 2009.
Elintarvikkeiden dollariméaaraisten maailmanmarkkinahintojen oletetaan nousevan 42,8 % vuon-
na 2008 ja 6,9 % vuonna 1009. Muiden raaka-aineiden kuin energian tai elintarvikkeiden hinto-
jen oletetaan nousevan 10,6 % vuonna 2008 ja laskevan 1,8 % vuonna 2009.

Yksi teknisisté oletuksista on, ettd kahdenvéliset valuuttakurssit pysyvét arviointijakson aikana
muuttumattomina sill& tasolla, jolla ne keskimé&érin olivat elokuun 14. pdivaé edeltdneiden kah-
den viikon aikana. Tdmén oletuksen mukaan euron dollarikurssi on 1,53 vuonna 2008 ja 1,52
vuonna 2009. Saman oletuksen mukaan euron efektiivinen valuuttakurssi on vuonna 2008 keski-
maérin 6,1 % vahvempi kuin vuonna 2007 keskimé&érin ja vuonna 2009 taas 0,2 % heikompi kuin
vuonna 2008 keskiméaarin.

Finanssipolitiikkaa koskevat oletukset perustuvat kansallisiin budjettisuunnitelmiin euroalueen
eri maissa (tilanne 21.8.2008). Oletuksiin on sisallytetty kaikki sellaiset julkisen vallan toimenpi-
teet, jotka on joko jo hyvéksytty parlamentissa tai maaritelty yksityiskohtaisesti niin, etta ne hy-
vin todennakdisesti lapdisevat lainsaddantdprosessin.

1 EKP:n asiantuntijoiden arvioilla tdydennetdn eurojérjestelman asiantuntijoiden arvioita, jotka EKP:n ja euroalueen kansallisten kes-
kuspankkien asiantuntijat laativat yhteistydnd kahdesti vuodessa. Molempien arvioiden laadinnassa kdytetddn samoja tekniikoita. Ne
on esitelty oppaassa ”A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EKP, kesékuu 2001. Arvioihin liittyvaa epa-
varmuutta on kuvattu esittdmalla ne vaihteluvéleind. Tésté asiantuntija-arviosta alkaen jokaisen muuttujan vaihteluvéli vastaa jokaisella
aikavalilla malliin perustuvaa 75 prosentin todennédkdisyysvalia. Uutta menettelyd esitelladn EKP:n verkkosivuilla julkaisussa "New
procedure for constructing ECB staff projection ranges”.

2 Oljyn ja elintarvikkeiden hintoja koskevat oletukset perustuvat futuurihintoihin vuoden 2009 loppuun asti. Muiden raaka-aineiden hin-
tojen oletetaan kehittyvén futuurihintojen mukaisesti vuoden 2009 puolivéliin asti ja seurailevan sen jalkeen maailman talouskehitysta.

3 Tastd asiantuntija-arviosta alkaen markkinaodotukset perustuvat futuurisopimusten pohjalta johdettuihin euriborkorkoihin. Aiemmassa
menetelméssd markkinaodotukset perustuivat implisiittisiin termiinikorkoihin, mutta levottomuuden liséénnyttyd rahoitusmarkkinoilla
elokuusta 2007 alkaen lyhyen aikavalin tulokset poikkesivat yhd enemman euriborfutuureista eiké niiden katsottu enaé vastaavan mark-
kinoiden odotuksia kolmen kuukauden euriborkoron kehityksesté yhta hyvin kuin aikaisemmin. Eroja menettelytapojen valilla esitellaan
metodologisessa selvityksessd, joka julkaistiin maaliskuun 2007 Kuukausikatsauksen kehikossa "Euroalueen talousndkymié koskevat
EKP:n asiantuntijoiden arviot”.
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Kansainvalistda ymparistda koskevat oletukset

Maailmantalouden kasvu oli suhteellisen kestavaa vuoden 2008 alkupuoliskolla, mutta sen arvioi-
daan heikkenevén vuoden jalkipuoliskolla. Taustalla ovat pitkalti raaka-aineiden korkean hinta-
tason viiveelld ilmeneva vaikutus sekd Yhdysvaltain talouskasvun odotettu heikkous ja sen vai-
kutus muihin, varsinkin kehittyneisiin talouksiin. Kehittyvissa talouksissa taas vahvan kotimaisen
kysynnén arvioidaan tukevan kasvua edelleen. Alkuvuodesta 2009 sek& maailman talouskasvun
ettd euroalueen ulkomaisen kysynnén arvioidaan alkavan elpya asteittain. BKT:n méaérén vuotui-
sen kasvuvauhdin euroalueen ulkopuolella arvioidaan hidastuvan keskimdarin 4,1 prosenttiin
vuonna 2008 ja 3,7 prosenttiin vuonna 2009 sen oltua 5,1 % vuonna 2007. Euroalueen ulkopuo-
listen vientimarkkinoiden kasvuvauhdin arvioidaan hidastuvan 5,2 prosenttiin vuonna 2008 sen
oltua 6,4 % vuonna 2007. Vuonna 2009 sen arvioidaan elpyvén 5,7 prosenttiin.

BKT:n maaran kasvua koskevat arviot

Talouskasvun heiketessé euroalueen ulkopuolella, euron kurssin ollessa vahva ja raaka-aineiden
hintojen pysyessa korkeina euroalueen BKT:n méarén vuotuisen kasvun odotetaan hidastuvan
vuonna 2008 sen oltua kahtena edellisend vuonna potentiaalista kasvuvauhtia nopeampaa. BKT:n
madran keskimaardisen vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan olevan 1,1-1,7 % vuonna 2008 ja
0,6-1,8 % vuonna 2009, kun se vuonna 2007 oli 2,6 %. BKT:n maérén kasvun odotetaan vaime-
nevan tarkasteluajanjaksolla viennin kasvun hidastumisen ja kotimaisen kysynnéan vahaisyyden
vuoksi. Arviossa ty6llisyyskehityksen pysahtyminen, raaka-aineiden hinnannousu seka osakkei-
den ja asuntojen hintojen negatiiviset vaikutukset vahentévét yksityistd kulutusta. Rahoituskus-
tannusten nousun, voittomarginaalien kutistumisen, heikon kysynnén ja joissakin maissa asunto-
markkinoiden tilan odotetaan vaimentavan huomattavasti investointien kasvua. BKT:n mééran
kasvun arvioitua piristymisté vuoden 2009 aikana tukevat oletus raaka-aineiden hinnannousun hi-
dastumisesta ja ulkoisen ymparistdn muuttuminen suotuisammaksi.

Hintoja ja kustannuksia koskevat arviot

YKHI-inflaatio nopeutui vuositasolla edelleen vuoden 2008 alkupuoliskolla ja oli 4,0 % heina-
kuussa 2008. Elokuussa se hidastui Eurostatin viimeisimman alustavan arvion mukaan 3,8 pro-
senttiin. YKHI-inflaation odotetaan jatkossa hidastuvan véhitellen, ja indeksin keskimaéaréisen
nousuvauhdin arvioidaan olevan 3,4-3,6 % vuonna 2008. Futuurisopimusten perusteella odote-

Taulukko A. Euroalueen talousnakymia koskevat arviot

(keskimadrainen vuotuinen prosenttimuutos)): 2

2007 2008 2009
YKHI 2,1 3,4-3,6 2,3-2,9
BKT:n maara 2,6 1,1-1,7 0,6-1,8
Yksityinen kulutus 1,6 0,5-0,9 0,6-1,6
Julkinen kulutus 2,3 15-19 1,3-19
Kiintean padoman bruttomuodostus 44 0,9-2,3 -0,7-2,1
Vienti (tavarat ja palvelut) 6,1 2,9-4,5 2,4-4,6
Tuonti (tavarat ja palvelut) 54 2,4-3,8 2,0-5,0

1) BKT:n méaraa ja sen erid koskevat arviot perustuvat tyépaivakorjattuihin tietoihin. Tuontia ja vienti& koskevissa arvioissa on mukana
myds euroalueen sisdinen kauppa.
2) Slovakia on ollut mukana osana euroaluetta arvioitaessa vaihteluvéleja vuodelle 2009. Vuotuiset prosenttimuutokset vuodelle 2009

pohjautuvat sellaiseen euroalueen kokoonpanoon, jossa Slovakia on mukana jo vuonna 2008.
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taan, ettd 6ljyn ja muiden raaka-aineiden oletetut hinnat ja niiden siirtyminen kuluttajahintoihin
aiheuttavat ajan myoté yha vahemman inflaatiopaineita. Kotimaisia hintapaineita koskevat arviot
perustuvat odotuksiin, ettd palkkojen nousu, joka on vuoden 2007 puolivalista alkaen kiihtynyt
merkittavasti, jatkaa kiihtymistaén tdnd vuonna. Odotukset perustuvat jo solmittuihin liittokohtai-
siin palkkasopimuksiin sek& yksityisella etté julkisella sektorilla. Kun samaan aikaan ty6n tuotta-
vuus laskee suhdannekehityksen mydtd, yksikkotydkustannukset kasvanevat vuonna 2008. Ta-
louden ndkymien heikennyttya voittomarginaalien kehityksen arvioidaan kuitenkin pitkalti kumoa-
van ndiden kustannuspaineiden vaikutuksen vuonna 2008. VVuonna 2009 Y KHI-inflaation odote-
taan olevan 2,3-2,9 %. Tamén arvion taustalla ovat odotukset yksikkotydkustannusten kasvun
heikkenemisestd, kun palkkojen nousu reagoi viiveella talouskasvun hidastumiseen ja tasaantuu
hieman vuonna 2009, seka tuottavuuden elpymisesta suhdannekehityksen myéta.

Vertailua kesakuun 2008 arvioon

Kesakuun 2008 Kuukausikatsauksessa julkaistuun eurojarjestelmén asiantuntijoiden arvioon ver-
rattuna BKT:n méadran kasvun vaihteluvéleja vuosille 2008 ja 2009 on tarkistettu alaspain. Vii-
meisimpien tietojen mukaan talouden lyhyen aikavélin nakymét ovat heikentyneet, mika vaikut-
taa etenkin kotimaiseen kysyntaan.

YKHIn vuotuisen nousuvauhdin arvioidut vaihteluvalit vuosille 2008 ja 2009 asettuvat tdménker-
taisessa arviossa kesakuun 2008 arviossa esitettyjen vaihteluvélien ylapaahan, miké johtuu péa-
asiassa siitd, ettd energian seka vahaisemmassa maarin myds elintarvikkeiden ja palvelujen hin-
tojen nousu on tdmankertaisessa arviossa nopeampaa.

Taulukko B. Vertailua Joulukuun 2008 arvioon

(keskiméaarainen vuotuinen prosenttimuutos)

| 2007 | 2008 | 2009
BKT:n maéra — kesékuu 2008 2,7 1,5-2,1 1,0-2,0
BKT:n maara — syyskuu 2008 2,6 1,1-1,7 0,6-1,8
YKHI — kesakuu 2008 21 3,2-36 1,8-3,0
YKHI — syyskuu 2008 21 3,4-36 23-2.9
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5 JULKISEN TALOUDEN KEHITYS

Euroalueen julkisen talouden kehitys viittaa rahoitusasemien heikkenemiseen. Tamd johtuu pdd-
asiassa siita, etta julkiset tulot ovat vahentyneet yhtaalté harkinnanvaraisten veronkevennysten ja
toisaalta aiempaa epdsuotuisamman kokonaistaloudellisen tilanteen johdosta. Niiden euroalueen
maiden, jotka eivit ole vield saavuttaneet keskipitkén aikavdlin budjettitavoitettaan, on sisdllytettd-
vd vuoden 2009 budjettisuunnitelmiin — mieluiten menopuolelle — julkisen talouden vakauttamisen
takaavat korjaavat toimet. Keskipitkén aikavdlin budjettitavoitteensa saavuttaneiden maiden on var-
mistettava, etté rakenteellinen rahoitusasema séilyy vakaana. Aiemmat kokemukset osoittavat, etta
euroalueen maat eivit useinkaan ole saavuttaneet budjettitavoitteitaan, jos ne ovat lipsuneet meno-
tavoitteista. Siksi toimenpiteiden olisi perustuttava uskottaviin ja tarkasti yksiloityihin keskipitkdn
aikavdilin tavoitteisiin sekd tiukempaan menokuriin.

JULKISEN TALOUDEN KEHITYS JA NAKYMAT
VUONNA 2008

Vuoden 2008 ensimmaiselle neljannekselle ulot-
tuvat julkisen talouden neljénnesvuositilastot vah-
vistavat kasityksen, ettd euroal ueen julkisen tal ou-
den alijadma kasvaa jélleen vuonna 2008 supistut-
tuaan téta ennen nelja vuotta. Tiedot vastaavat
Euroopan komission ja muiden kansainvalisten
laitosten kevailla 2008 esittimid ennusteita. Euro-
alueen tilastot osoittavat, ettd aiempina vuosina
yleisesti suotuisasta kokonaistaloudel li sestatilan-
teesta johtunut julkisten tulojen vahva kasvu on
hidastunut tasaisesti vuoden 2007 ensimmaisesta
neljanneksestaldhtien. Kasvun odotetaan hidastu-
van edelleen tdnd vuonna. Julkiset menot ovat sité
vastoin lisédntyneet toistaiseksi maltillisemmin
kuin tulot, mutta niiden kasvun odotetaan kiihty-
vén tulevallaennustejaksolla (ks. kuvio 51). Teki-
jét, joiden odotetaan vaikuttavan julkisen tal ouden
kehitykseen eniten, ovat ennen kaikkea kokonais-
taloudellisen tilanteen helkkeneminen, muttamyds
verojen ja sosiaditurvamaksujen kevennykset.

Euroalueen finanssipolitiikan ennakoidaan olevan
elvyttdvad vuonna 2008 (suhdannekorjatun perus-
jédman muutoksen perusteella mitattuna). Euro-
alueen julkisen talouden velkasuhde pienenee
edelleen perusylijaéman supi stumi sesta huolimat-
ta. Julkisen talouden tilanne on kohentunut viime
aikoina, minké& ansiosta euroaluedla kaikki viela
avoinna olleet liidlisia alijgdmia koskeneet me-
nettelyt on kumottu. Nyt tdma kohentuminen
nayttéa padéttyneen, ja kehitys kdantyy todenné-
koisesti vastakkaiseen suuntaan vuonna 2008.

Kuvio 51. Euroalueen neljdnnesvuosittaiset

julkisyhteisdjen rahoitustilastot ja arviot

= Tulot yhteensa (neljannesvuositil astot)
----- Menot yhteensa (neljannesvuositilastot)

Tulot yhteensé (Euroopan komission vuotuinen ennuste)
= Menot yhteensi (Euroopan komission vuotuinen ennuste)

a) BKT:hen suhteutettu neljén neljanneksen liukuva summa

48,0 48,0
475 |t : 475
470 Pl e
s . 465
....... [ | |
46,0 46,0
45,5 455
450 / . “la50
a5 445

T T T T ——r——r
2005 2006 2007 2008 2009
b) Neljan neljanneksen liukuvan summan vuotuinen
nimellinen kasvuvauhti prosentteina

6,5
6,0
515}
50
45

+ 3,0
25 T T T T T T T T T 25
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Lé&hteet: Eurostatin jakansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n las-
kelmat sekéd Euroopan komission talousennuste kevéiltd 2008.
Huom. Kuviossa esitetddn kokonaistulojen ja -menojen kehitys
neljan neljanneksen liukuvana summanavuoden 2005 ensimmai-
sestd neljanneksestd vuoden 2008 ensimmadiseen neljdnnekseen
sekd vuotuiset arviot vuosiksi 2008 ja 2009 Euroopan komission
kevéidn 2008 talousennusteen perusteella.
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NYKYINEN BUDJETTIKEHITYS JA SUUNNITELMAT VUODELLE 2009 JA TULEVILLE VUOSILLE

Kun edell kuvatut seikat otetaan huomioon, useiden euroalueen maiden voi olla vaikeaa saavuttaa
tarkistetuissa vakausohjelmissa vuoden 2007 lopussa ja vuoden 2008 alussa asetettuja budjettitavoit-
teita, joista osa ei alun perink&an ollut kunnianhimoisia. Jotkin maat ovat ilmoittaneet tarkistavansa
vuoden 2008 budjettitavoitteita kokonaistaloudellisen tilanteen muutosten mukaisesti. Myds heiken-
tyneet talousndkymat ovat vaikuttaneet vuoden 2009 ja sité& seuraavien vuosien budjettisuunnitelmiin.
Useimmat maat valmistelevat parhaillaan budjettiluonnoksia vuodelle 2009 ja pdivittavat keskipitkan
aikavalin suunnitelmiaan. Koska tiedot budjettisuunnitelmista eivat ole vield lopullisia, euroalueen
maiden julkisen talouden nédkymista voidaan t&ssd vaiheessa tehd& vain alustavia arvioita. Seuraavas-
sa tarkastellaan julkisen talouden kehitysta ja budjettisuunnitelmia ainoastaan euroalueen suurimmis-
sa maissa sekd maissa, joissa julkisen talouden nakymat ovat muuttuneet merkittavasti.

Saksan valtiovarainministerio julkisti heindkuussa liittovaltion budjettiluonnoksen ja keskipitkan
aikavélin finanssipoliittisen suunnitelman viitearvot. Ndmé& paivitetyt ennusteet ottavat huomioon
aiempaa vaimeamman talouskasvun, ja niissa odotetaan liittovaltion vuosien 2009-2011 menojen
olevan jonkin verran suuremmat kuin viime vuoden finanssipoliittisessa suunnitelmassa arvioitiin.
Muutos johtuu I&hinnd ilmastonsuojeluun ja liikenneinfrastruktuuriin liittyvien menojen kasvusta.
Hallitus odottaa ylimaaraisten menojen vaikutusten kuitenkin kumoutuvan osittain esimerkiksi hii-
lidioksidipaastosertifikaattien myymisen ja raskaalle kuljetuskalustolle suunnitelluista maksunkoro-
tuksista saatavien tulojen ansiosta. Ennusteissa vahvistettiin, ett liittovaltion taloudelle asetettu ta-
sapainoisen rahoitusaseman tavoite saavutetaan vuoteen 2011 mennessé. Julkisen talouden rahoitus-
asemaa koskevaa ennustetta vuodelle 2008 on tarkistettu parempaan suuntaan eli BKT:hen suhteute-
tusta 0,5 prosentin alijadmasta lahelle tasapainoisen rahoitusaseman tilaa. Julkisen talouden rahoi-
tusaseman odotetaan olevan tasapainossa vuonna 2009 ja muuttuvan ylijadmaiseksi vuodesta 2010
lahtien, mika vastaa joulukuussa 2007 tarkistetussa vakausohjelmassa asetettuja tavoitteita.

Ranskassa hallitus hyvéksyi heindkuussa joukon hyddykemarkkinoihin, verotukseen ja tydlakeihin
vaikuttavia toimia talouden uudistamiseksi ja tyGtuntien méaran lisddmiseksi. Vaikka hallitus arvioi
toimien nopeuttavan BKT:n potentiaalista kasvuvauhtia ja hidastavan inflaatiota, niiden vaikutukset
julkiseen talouteen ovat viel& epéselvid. Syyskuussa 2008 loppupuolella esitettavaédn budjettiluonnok-
seen saattaa sisaltyd vield lisamuutoksia verojérjestelméan seka sosiaaliturvamaksuihin ja -etuihin,
mutta niiden yksityiskohdat ja toteuttamisajankohta ovat vield epdvarmoja. Koska BKT:n maaran
kasvu oli vuoden 2008 toisella neljannekselld negatiivista ja julkisen talouden nédkymaét antoivat
yleisesti aihetta huoleen, Ranskan hallitus on jalleen tarkistamassa julkisen talouden alijg@matavoi-
tetta, joka oli 2,5 % BKT:std vuodeksi 2008 ja 2,0 % vuodeksi 2009. Alijadmatavoitteita tarkistettiin
tdna vuonna jo aiemmin vuoden 2007 lopun tarkistetun vakausohjelman tavoitteista (2,3 % BKT:sta
vuonna 2008 ja 1,7 % vuonna 2009). Ranska ei saavuta keskipitkan aikavalin tavoitetta tasapainoi-
sesta rahoitusasemasta ennen vuotta 2012.

Italiassa parlamentti hyvéaksyi elokuussa kolmivuotisen julkisen talouden elvytyspaketin, johon si-
séltyy seké tulo- ettd menopuolella alijd@maa pienentévié toimia. Alijaddmé&a on tarkoitus supistaa
BKT:hen suhteutettuna kumulatiivisesti noin 2 % vuosina 2009-2011. Vuotta 2009 koskevat toimet
liittyvat padasiassa 6ljyteollisuuden ja vakuutusalan yritysten seka pankkien verojen korottamiseen.
Menojen leikkaukset ajoittuvat enimmékseen vuosille 2010 ja 2011 ja perustuvat valtion- ja paikal-
lishallinnon seké terveydenhuollon menojen hillitsemiseen. Varsinkin julkisen sektorin palkkamenot
aiotaan pitaa kurissa palkkaamalla véhemman henkilokuntaa poisléhtevien tilalle ja asettamalla kat-
to uusittaville tydsopimuksille varattaviin maararahoihin. Lisaksi julkisia menoja aiotaan supistaa
noin yhden prosenttiyksikén verran kolmen vuoden aikana. Vaikka hallitus on tarkistanut BKT:n
madran kasvuennustetta vuodelle 2008 vakaussopimuksessa esitetystd 1,5 prosentista 0,5 prosenttiin,
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se odottaa julkisen talouden alijadman pienenevéan elvytyspaketin myéta BKT:hen suhteutettuna 2,5
prosenttiin vuonna 2008 ja edelleen 2,0 prosenttiin vuonna 2009, siit4 1,0 prosenttiin vuonna 2010
ja 0,1 prosenttiin vuonna 2011. Tavoitteet ovat hieman vaatimattomampia kuin tuoreimman vakaus-
ohjelman tavoitteet vuodelle 2008 (2,2 % BKT:std) ja 2009 (1,5 % BKT:std). Hallitus vahvistaa,
ettd tasapainoisen rahoitusaseman tavoite saavutetaan vuoteen 2011 mennessa.

Espanjassa julkisen talouden vuoden 2007 tuntuva ylijadma (2,2 % BKT:std) muuttuu todennékdi-
sesti alijgdmaksi vuonna 2008, kun otetaan huomioon hallituksen heindkuussa tekemét mittavat
tarkistukset talousennusteisiin (BKT:n maéran kasvuennustetta on muutettu 1,6 prosenttiin vuoden
2007 lopussa tarkistetun vakaussopimuksen 3,3 prosentista). Julkisen talouden suunnan odotetaan
kaantyvan siitakin huolimatta, ettd julkisen talouden BKT:hen suhteutettuun 1.2 prosentin ylijadma-
tavoitteeseen ei ole vield tehty virallista tarkistusta. Julkisen talouden nakymien huononeminen joh-
tuu padasiassa taloustilanteen heikkenemisestd, mutta myds siitd, ettd hallitus hyvaksyi huhtikuussa
harkinnanvaraisen julkisen talouden elvytyspaketin. Nama tekijat ja se, ettd vuonna 2007 hyvéksytyn
henkil6- ja yritystuloverotuksen uudistuksen vaikutukset ilmenevat vasta viipeelld, véhentévét jul-
kisia tuloja BKT:hen suhteutettuna yli yhden prosentin verran vuonna 2008. VVuonna 2009 tulojen
menetykset ovat viel&kin suuremmat. Lisaksi valtion tulojen viimevuotiseen (kukoistavaan asunto-
kauppaan kytkeytyvéan) vahvaan kasvuun liittyy huomattavaa epdvarmuutta sen suhteen, onko mer-
kittdva osa tastd kasvusta vain tilapdistd. Hallitus aikoo toteuttaa joukon uusia finanssipoliittisia
toimia vuosina 2008 ja 2009, joiden vaikutuksia on vaikeaa arvioida tall& hetkella.

Irlannissa hallitus on ilmoittanut verotulojen olevan vuonna 2008 paljon odotettua vahaisempié,
koska heikentynyt asuntokauppa on hidastanut talouskehitystd huomattavasti. Koska verotulot ovat
vahentyneet jyrkasti ja menopaineet ovat lisdantyneet lahinna tyéttdmyyden kasvun vuoksi, Irlannin
hallitus arvioi heindkuussa alijagdman olevan 2,75 % BKT:std vuonna 2008. Joulukuussa 2007 tar-
kistetussa vakausohjelmassa alijadmaé oli 0,9 % BKT:std. Korjaavista toimista on ilmoitettu ja lisa-
toimia suunnitellaan, mutta on edelleen olemassa suuri vaara, etta Irlanti ylittaa alijadmaélle asetetun,
BKT:hen suhteutetun 3 prosentin viitearvon.

MENOKURIA ON TIUKENNETTAVA

Julkisen talouden neljdnnesvuositilastoihin ja useiden euroalueen maiden viimeaikaiseen budjettikehi-
tykseen perustuvat tuoreimmat tiedot viittaavat siihen, etta julkiset tulot ovat pieneneméssa nopeasti.
Tama johtuu kahden edellisen vuoden odottamattomien tulojen vaikutusten halvenemisesta. Kehitys
on ollut havaittavissa erityisesti Espanjassa ja Italiassa, missé julkiset tulot ovat supistuneet odotettua
voimakkaammin ja aiheuttaneet huomattavia muutoksia budjettisuunnitelmiin. Odottamattomien
tulojen kertymisen lakkaaminen johtuu péaasiassa kokonaistaloudellisen tilanteen heikkenemisesta
ja asuntokaupan hiljenemisesta joissakin maissa vilkkaan jakson jalkeen.

On valitettavaa, ettd jotkin maat ovat kdyttdneet osan aiemmista odottamattomista tuloista kasvanei-
den menojen tai veronkevennysten rahoittamiseen eivétka alijagdmien ja velan pienentdmiseen no-
peuttaakseen julkisen talouden keskipitkén aikavalin tavoitteen saavuttamista. Tdmé on pienentényt
niiden liikkumavaraa budjeteissa tdné vuonna ja tulevina vuosina.

Nykyisessé laskusuhdanteessa keskipitkan aikavalin tavoitteensa saavuttaneet maat voivat antaa au-
tomaattisten vakauttajien toimia vapaasti ja tdydelld teholla ja silti sdilyttaa julkisen rahoitusaseman-
sa vakaana. Mité useampi euroalueen maa on tdssa asemassa, sitd enemman automaattisilla vakaut-
tajilla on koko euroalueen tasolla tilaa toimia vapaasti ja vaimentaa talouden suhdannevaihteluita.
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Niissa maissa, jotka eivat vield ole saavuttaneet keskipitkan aikavélin tavoitettaan, odotettavissa oleva
julkisen talouden heikkeneminen edellytt&d entistd suurempia edistysaskelia kohti vakaata julkisen
talouden rahoitusasemaa. Tall& hetkelld — korjaavien toimien puuttuessa — useissa euroalueen maissa
odotettavissa olevat suhteellisen suuret alijadmét eivét takaa riittdvaa turvamarginaalia vuonna 2008
ja tulevina vuosina. Joissakin maissa alijaddma uhkaa jopa ylittd4 vakaus- ja kasvusopimuksessa
asetetun, BKT:hen suhteutetun 3 prosentin viitearvon. N&iden ndkymien vuoksi Euroopan komissio
antoi Ranskalle 28.5.2008 vakaus- ja kasvusopimuksen mukaisia ennakoivia suosituksia talous- ja
budjettipolitiikkaa koskeviksi toimintaohjeiksi.

On tarke&a noudattaa menojenleikkaussuunnitelmia, joita useat maat ovat esittdneet vakausohjelmis-
saan. Kokemus osoittaa, ettd budjettitoteutumat poikkeavat yleensa vakaussopimuksissa esitetyista
suunnitelmista. Euroopan komission yksityiskohtaisen analyysin mukaan tdma johtuu enimmakseen
menoarvioiden ylittymisesta.1 Toistuva menokehysten ylittyminen on yleista euroalueen maissa.

Taman analyysin perusteella kaikkien euroalueen maiden on syyté pitdd menot entistd tiukemmin
kurissa. Menojen hillitseminen on tehokkaampaa, jos sité tuetaan uskottavilla ja selkedsti maaritel-
lyilla keskipitkan aikavalin menoséannailla. Vahvat kotimaiset budjettielimet, jotka edellyttavat EU:n
laajuisten sitoumusten noudattamista, ovat myos tarkeitd haluttaessa valttdé toistuvaa lipsumista
menotavoitteista ja taata budjettikuri. Yleisemmin tarkasteltuna julkisen kulutuksen laadun paranta-
misella ja erityisesti julkishallinnon tehokkuuden ja julkisten palvelujen tarjonnan kohentamisella
on suotuisia vaikutuksia kokonaistalouteen ja budjetteihin.

1 Ks. Euroopan komission raportti ”Public finances in EMU - 2008”, kehikko 1.3.1, s. 40-41.
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6 VALUUTTAKURSSIT JA MAKSUTASE

6.1 VALUUTTAKURSSIT

Vahvistuttuaan vuoden 2008 alussa euro vakautui useimpiin valuuttoihin ndhden, mutta heikkeni
melko jyrkésti elokuun alussa. Syyskuun 3. pdivind 2008 euron efektiivinen valuuttakurssi oli 4,5 %

vahvempi kuin vuonna 2007 keskimddirin.

EURON EFEKTHVINEN VALUUTTAKURSSI

Euron kehitys vuoden 2008 alusta on mydtiillyt suurelta osin markkinoiden odotuksia siitd, kuinka
hyvin keskei set tal ousal ueet kestavat meneill&én ol evaa maail manl agj uista tal ouskasvun hidastumis-

Kuvio 52. Euron efektiivinen

valuuttakurssi ja sen jakauma?®

(paivahavaintoja)
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1) Indeksin nousu merkitsee euron vahvistumista euroalueen
térkeimpien kauppakumppanimaiden ja kaikkien euroalueen
ulkopuolisten EU-maiden valuuttoihin néhden.

2) Vaikutus 22 maan valuutan efektiivisen valuuttakurssi-indek-
sin muutoksiin on esitetty erikseen euroalueen kuuden tar-
keimméan kauppakumppanimaan vauuttaan néhden. Ryhma
”OMS” (Other Member States = muut jasenvaltiot) kasittaa
euroalueen ulkopuolisten jasenvaltioiden valuutat (Englannin
puntaa ja Ruotsin kruunua lukuun ottamatta). Ryhma "Muut”
kasittad loput kuusi niisté euroal ueen kauppakumppanimaiden
valuutoista, jotka kuuluvat valuuttakurssi-indeksiin. Muutos-
ten laskennassa on kéytetty 22 maan valuutan efektiivisen
valuuttakurssi-indeksin vastaavia kauppapainoja.

ta. Maaliskuussa ja suurimman osan huhtikuuta
markkinoiden arvio euroal ueen tal ousnakymista
oli myonteinen ja euro saavutti kaikkien aikojen
huippunsa 23. huhtikuuta 2008. Sen jélkeen euro
vaihteli muutaman kuukauden ilman selkeda
suuntaa huippukurssiaan hieman heikompana.
Elokuussa euron efektiivinen valuuttakurssi
heikkeni. Siihen oli 1ahinné syyna euron dollari-
kurssin jyrkka heikkeneminen, joka puolestaan
johtui Yhdysvaltojen taloustilanteen uudelleen
arvioinnista suhteessa muihin keskeisiin talous-
alueisiin. Syyskuun 3. pdivind 2008 euron ni-
mellinen efektiivinen valuuttakurssi suhteessa 22
merkittavan euroalueen kauppakumppanimaan
valuuttoihinoli 2,1 % heikompi kuin toukokuus-
saja 4,5 % vahvempi kuin vuonna 2007 keski-
maérin (ks. kuvio 52).

Kuvio 53. Euron nimelliset ja reaaliset

efektiiviset valuuttakurssi-indeksit)

(kuukausittaisia / neljannesvuosittaisia tietoja, 1999/ = 100)

= Nimellinen

«+«++ Reaalinen, kuluttajahintaindeksi

= = = Reaalinen, tuottajahintaindeksi

—— Reaalinen, tehdasteollisuuden yksikkotyokustannukset
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Léhde: EKP.

1) Kun euro vahvistuu, 22 maan valuutan efektiivisen valuutta-
kurssi-indeksin kdyré nousee. Tuoreimmat kuukausi havai nnot
ovat elokuulta 2008. Tehdasteollisuuden yksikkdtyokustan-
nuksiin perustuvassa indeksissa tuorein havainto on vuoden
2008 ensimmdseltd neljannekseltéja perustuu osittain arvioihin.
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Euron efektiivinen valuuttakurssi on heikentynyt lagja-alaisesti kolmen viime kuukauden aikana,
mik&johtuu euron hei kkenemi sesté suhteessa usei mpien keskei sten kauppakumppanimai den val uut-
toihin. Huomattavan poikkeuksen tosin tekivét Ruotsin kruunu, johon néhden euro vahvistui 1,5 %,
Englannin punta (3,5 %), Korean won (4 %) ja Australian dollari (7,0 %). Euroalueen kansainvilis-
té kustannus- ja hintakilpailukykyé mittaavista indikaattorei sta voidaan todeta, ettd euron reaalinen
efektiivinen valuuttakurssi oli toukokuussa 2008 keskiméérin 4 % vahvempi kuin vuonna 2007
keskimaarin. Indeksi perustuu seké kuluttaja- ettd tuottajahintojen kehitykseen (ks. kuvio 53).

EURON JA YHDYSVALTAIN DOLLARIN SUHDE
Vahvistuttuaan tasaisesti marraskuun 2007 lo-
pusta helmikuun 2008 alkuun euron dollarikurs-
si vahvistui kohtalaisen nopeasti |dhinna siita
syystd, ettéd markkinoillaodotettiin euroalueen ja
Y hdysvaltojen vélisten korkoerojen suurenevan,
koska merkit viittasivat euroalueen talouden so-
peutuvan Y hdysvaltoja paremmin maailmanlaa-
juiseen talouskasvun hidastumiseen. Euro saa-
vutti kaikkien aikojen huippunsa suhteessa dol-
lariin ensin 23. huhtikuuta ja toistamiseen 15.
heindkuuta, jolloin euron dollarikurssi oli 1,599.
Elokuun alussa euro kuitenkin heikkeni jyrkasti
suhteessa Y hdysvaltain dollariin 1&hinna siksi,
etta kéasitykset euroalueen ja Y hdysvaltojen ta-
lousnikymistd muuttuivat. Syyskuun 3. pédivina
2008 euron dollarikurssi oli 1,44 eli 6,9 % hei-
kompi kuin toukokuussaja5,4 % vahvempi kuin
vuonna 2007 keskimaarin (ks. kuvio 54).

EURON JA JAPANIN JENIN SUHDE

Vuoden 2008 alusta euro on vaihdellut melko
voimakkaasti suhteessa Japanin jeniin: 152:sta
169:48n. Euro vahvistui nopeasti tammikuussa,
mutta vakautui sen jalkeen. Maaliskuun lopussa
euro alkoi kuitenkin vahvistua, javahvistuminen
jatkui elokuun alkuun asti. Taman jalkeen tehdyt
uudelleen arvioinnit eri talousalueiden kasvuné-
kymista nayttavat myds vaikuttaneen euron jeni-
kurssiin, joka heikkeni. Euron jenikurssin vaih-
telu ndyttéd johtuneen seka talousndkymia etté
varalisuushintojen volatiliteettia koskevista
markkinoiden odotuksista. Varallisuushintojen
volatiliteettia koskevat odotukset vaikuttavat sii-
hen, kuinka kannattavaa korkoerokaupan odote-
taan olevan. Korkoerokaupoissa otetaan laina
pienempituottoisessa valuutassa (kuten Japanin
jeni) ja varat investoidaan parempituottoiseen
valuuttaan. Euron jenikurssin heilahtelu on ollut
epétavallisen lagjaa ja nopeaa kesésta 2007 |ah-
tien, ja se saavutti huippunsa maaliskuussa 2008,
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Kuvio 54. Valuuttakurssikehitys

(péivéhavaintoja)
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Léhde: EKP.
Huom. Varjostettu alue viittaa ajanjaksoon 30.5.-3.9.2008.



mutta tasaantui kesén aikana vuoden 1999 jalkeiseen keskiarvoonsa. Yleisesti ottaen odotukset Ja-
panin jenin volatiliteetin vahenemisesta lisédvét jenin houkuttelevuutta rahoitusvaluuttana, mikéa
aiheuttaa valuutall e laskupai neita—ja sama péatee my6s toi sinpéin. Kolmen viime kuukauden aikana
euro on heikentynyt Japanin jeniin ndhden ja oli 3. syyskuuta 156,75 €li 4,3 % heikompi kuin tou-
kokuussa ja 2,8 % heikompi kuin vuonna 2007 keskiméérin (ks. kuvio 54).

EURON JA EU:N JASENVALTIOIDEN VALUUTTOJEN SUHDE

Vuoden 2008 kahdeksan ensimmaéisen kuukauden aikana useimmat ERM II -jéarjestelméin kuuluvat
valuutat pysyivét vakaina ja vaihtelivat yha eurokeskuskurssinsa tasolla tai 1&hella sita (ks. kuvio
55). Téasté poikkesi Slovakian koruna, johon nédhden euro heikkeni toukokuun 2008 loppuun asti,
silld 29.5. Slovakian korunan keskuskurssi ERM II -jarjestelméssé revalvoitiin 17,6472 prosentilla.
Syyskuun 3. péivind 2008 euron korunakurssi oli 30,29 eli 0,5 % vahvempi kuin korunan uusi euro-
keskuskurssi, jonka EU:n neuvosto vahvisti 8.7.2008.

Kun tarkastellaan euron ja muiden ERM II -jar-
jestelmaan kuuluvien valuuttojen (Tanskan kruu-
nun, Viron kruunun, Liettuan litin ja Latvian la-
tin) kehitysta, vaihtelua oli jonkin verran vain
euron latikurssissa. Vaikka Latvian lati on pysy-
nyt eurokeskuskurssinsavaihteluvain yldosassa,
se on kuitenkin asteittain |&hestynyt euro-kes-
kuskurssiaan. Syyskuun 3. pdivédnéd euron lati-
kurssi oli hyvin ldhella ERM II -eurokeskuskurs-
Siaan.

Tarkasteltaessa muita ERM Il:een kuulumatto-
mia EU-valuuttoja néhdaén, etté euro vahvistui
suhteessa Englannin puntaan helmi- ja huhtikuun
2008 vilisend aikana. Vahvistumiseen oli mah-
dollisesti syynd markkinoiden huoli Ison-Britan-
nian talouden ndkymista ja maan rahoitusgjarjes-
telman altistumisesta maailmanlaajuiselle rahoi-
tusmarkkinoiden levottomuudelle. Vakauduttu-
aan euron puntakurssi alkoi vahvistua uudelleen
elokuun lopussa, silla markkinoiden luottamus
Ison-Britannian talouskasvun vahvuuteen heik-
keni. Euro vahvistui 1,5 % myds suhteessa Ruot-
sin kruunuun toukokuun lopun ja syyskuun 3.
ni 2,3 % suhteessa Romanian leuhun, 1.2 % suh-
teessa TSekin korunaan ja 1.0 % suhteessa Unka-
rin forinttiin.

MUUT VALUUTAT

Euro heikkeni Sveitsin frangiin ndhden vuoden
2008 kolmena ensimmadisend kuukautena, vah-
vistui huhti- ja toukokuussa ja tasaantui sen jal-
keen. Syyskuun 3. paivana euron frangikurssi oli
1,61 €li 1,4 % heikompi kuin toukokuun lopussa.

Kuvio 55. Valuuttakurssikehitys
ERM Il:ssa

(péivéhavaintoja, poikkeama keskuskurssista prosenttiyksikkoingd)
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Huom. Positiivinen poikkeama keskuskurssista merkitsee, etta
valuutta on vaihteluvilin heikolla puolella. Vastaavasti negatiivi-
nen poikkeama merkitsee, etta valuutta on vaihteluvalin vahvalla
puolella. Tanskan kruunun vaihteluvéli on £2,25 % ja kaikkien
muiden vakiovaihteluvali 15 %.

1) Pystysuora viiva viittaa paivimaardan 29.5.2008, jolloin Slo-
vakian korunan kurssi suhteessa euroon revalvoitiin 35,4424:sta
30,1260:aan.
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Euron ja Sveitsin frangin kurssikehityksen on raportoitu liittyneen korkoerokaupankéyntiin Sveitsin
valuutalla. Japanin jenin tapaan Sveitsin frangia on kdytetty rahoitusvaluuttana korkoerokaupankéyn-
nissa.

kruunuun, mutta heikkeni suhteessa euroal ueen térkei mpien Aasian kauppakumppani maiden val uut-
toihin lukuun ottamatta Korean wonia, johon ndhden euro vahvistui 4 %. Toukokuun lopustaldhtien
euro on heikentynyt 8,2 % suhteessa Kiinan yuaniin ja 1,9 % suhteessa Singaporen dollariin.

6.2 MAKSUTASE

Euroalueen vaihtotaseen 12 kuukauden kumulatiivinen alijddmd kesdkuussa 2008 oli 19,6 miljardia
euroa (0,2 % BKT:std) verrattuna vuodentakaiseen 19,0 miljardiin euron ylijadmdcdn. Tdamd johtui
ldhinnd tuotannontekijdkorvausten alijédmdn suurenemisesta ja tavarakaupan taseen ylijddmdn su-
pistumisesta. Rahoitustaseen mukaan pddomaa vietiin euroalueelta yhteenlaskettuina suorina sijoi-
tuksina ja arvopaperisijoituksina nettomddrdisesti 54,3 miljardia euroa kesdkuuhun 2008 ulottunee-
na 12 kuukauden jaksona, kun siti oli tuotu nettomddirdisesti 200,4 miljardia euroa vuotta aiemmin.
Tdamd muutos johtui ldhinnd siitd, ettd euroalueen ulkopuolisten sijoittajien tekemdt euroalueen
arvopapereiden nettohankinnat olivat aiempaa véihdisempid.

KAUPPA JA VAIHTOTASE

Euroalueen 12 kuukauden kumulatiivinen vaih-
totase oli alijadmainen jo toista kuukautta perak-
kain. Alijédma oli 19,6 miljardia euroa (kausi-
vaihteluista ja tyOpéivien lukuméérésta puhdis-
tettuna) kesdkuussa 2008, mikd vastaa 0,2:ta

Kuvio 56. Euroalueen vaihtotase ja
tavara- ja palvelukaupan tase

(mrd. euroa, kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja
tietoja)

= Vaihtotase (12 kuukauden kumulatiivisiatietoja,

prosenttia BKT:st&, kun vuosi sitten ylijaéma oli
ollut 19,0 miljardia euroa. T&m& muutos johtui
[&hinné tulonsiirtojen taseen alijédman suurene-
misesta, tavarakaupan taseen ylijédman supistu-
misesta ja tuotannontekijakorvausten taseen yli-
jé@man muuttumisesta alijdémaksi. Néiden vai-
kutustatasoitti vain lievasti palvelutaseen ylijaé
man suureneminen (ks. kuvio 56).

Tulonsiirtojen taseen 12 kuukauden kumul atiivi-
nen alijddma (94,8 miljardia euroa) on melkein
kaksinkertaistunut vuoden 2003 alusta lukien. Se
johtui 1&hinna alijdamista suhteessa EU:n toimi-
elimiinjaEU:n ulkopuolisiin G10-maihin kuulu-
mattomiin maihin, mika puolestaan johtui suu-
reksi osaksi kehitysavusta ja siirtotydvoiman
rahaldhetyksista kotiseudulleen. Tavarakaupan
ylijédman supistuminen (23,7 miljardillaeurolla
kesdkuussa 2008 paittyneend 12 kuukauden jak-
sona verrattuna vastaavaan ajanjaksoon vuotta
aiemmin) on tuoreempi ilmid ja johtui l&hinna
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Taulukko 9. Euroalueen maksutaseen keskeiset erat

(kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, ellei toisin mainita)

3 kk:n liukuva keskiarvo 12 kk:n kumulatiivisia
kauden lopussa lukuja kauden lopussa
2008 2008 2007 2007 2008 2008 2007 2008
Touko Kesd Syys Joulu Maalis Kesd Kesd Kesd
Mrd. euroa

Vaihtotase -55 -8,2 & -14 -4,3 -4,1 19,0 -19,6
Tavarat -2,2 -2,0 52 2,0 0,7 10 50,5 26,8
Vienti 130,7 131,3 128,1 127,2 1311 132,6 14573 15568
Tuonti 1329 133,3 1229 1251 130,4 131,6 1406,7 1530,0
Palvelut 32 15 4,7 4,0 52 2,8 44,5 49,8
Vienti 40,7 40,1 41,9 41,5 41,7 40,8 462,5 4974
Tuonti 375 38,6 37,2 375 36,5 38,0 418,0 4477
Tuotannontekijakorvaukset -0,7 -1,2 0,8 0,8 -0,7 -1,3 41 -14
Tulonsiirrot -5,8 -6,5 -74 -8,3 -94 -6,5 -80,0 -94,8
Rahoitustase? 45,3 15,7 32,5 -26,8 6,4 26,4 83,6 1154

Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset
yhteens4, netto 135 32,2 8,1 -22,2 -10,5 6,5 200,6 -54,3
Suorat sijoitukset, netto -8,8 -22,0 -13,6 -14 34,9 -17,7 -171,6 -203,2
Arvopaperisijoitukset, netto 22,2 54,2 21,7 -20,8 24,5 24,2 372,2 148,9
Osakkeet 15,7 47,5 13,1 -4,7 -6,5 27,3 134,6 87,8
Velkapaperit 37,2 19,6 2,6 7,6 136 19,5 182,7 130,2
Joukkolainat -21,5 27,9 10,5 -12,3 -20,1 7,8 -182,7 130,2
Rahamarkkinai nstrumentit -215 27,9 10,5 -12,3 -20,1 7,8 -48,1 -42,4

Prosenttimuutos edellisestd kaudesta

Tavarat ja palvelut

Vienti -32 -0,0 313 -0,8 24 03 10,9 7,0

Tuonti 24 0,9 34 1,6 2,6 1,6 8,9 8,4
Tavarat

Vienti -37 0,4 31 -0,7 31 11 11,7 6,8

Tuonti 33 0,3 4,0 1,8 4,2 0,9 9,0 6,8
Palvelut

Vienti -1,6 -15 3.8 -0,9 04 -2,2 8,2 7.5

Tuonti -0,6 29 1,3 1,0 -2,8 4,0 8.8 Ul

Lahde: EKP

Huom. Pydristysten vuoksi yhteenlaskut elvét valttémétté tdsméa.
1) Luvut ovat saldolukuja (nettovirtoja). Positiivinen luku osoittaa piddoman tuontia ja negatiivinen luku sen vientid. Kausivaihtelusta
puhdistamattomia tietoja.

viennin heikkenemisesti ja tuonnin vahvasta kasvusta. Vuoden 2008 toisella neljannekselld tavara
viennin arvon kasvu laantui 1,1 prosenttiin, kun se oli ollut 3,1 % ensmméisall& neljanneksella. Tama
johtui ulkomaisen kysynnén supistumisesta (ks. taulukko 9). Samaan aikaan 6ljyn hinnan ja muiden raa-
karaineiden kuin 6ljyn hintojen nousu ndytti vauhdittaneen tuonnin arvon voimakasta kasvua.

Tavaraviennin kasvun hidastuminen johtui |8hinna maailmanlagjuisen kysynnan kehityksesta. Vuo-
den 2008 ensimmaiselld neljdnnekselld euroalueen vienti Yhdysvaltoihin ja muihin OECD-maihin
elpyi tilapéisesti, mutta heikkeni huomattavasti toisella neljanneksell&, kun kysynta nédissi maissa
vaimeni. Vaikka samaan aikaan viennin kasvu Kiinaan, OPEC-maihin ja vuoden 2004 jalkeen EU:
hun liittyneisiin maihin hidastui myds hieman, se pysyi kuitenkin melko vahvana.

Oljyn jamuiden raaka-aineiden hintojen jyrkka nousu, joka johtuu niukasta tarjonnasta ja vahvasta
kysynnisti, on ollut keskeisin euroalueen tuonnin arvon kasvua lisdnnyt tekija vuoden 2008 toisella
neljanneksella. Tama hintakehitys ndkyy tavarakaupan jaossa méériin ja arvoihin (tiedot saatavilla
toukokuuhun 2008 asti). Nédiden tietojen mukaan tuontihinnat ovat nousseet tasaisesti huhtikuusta
2007 lahtien, kun taas tuonnin mééré on supistunut hieman. Samaan aikaan euroalueen vientihinnat
nousivat vain hieman toisella neljanneksell4, sillatuottajat eivét ole pystyneet siirtaméaén kohonnei-
ta kustannuksia tdysimaaraisesti hintoihin.
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Muista vaihtotaseen eristé voidaan todeta, etta tavaroiden vienti supistui 2,2 % toisellaneljanneksel -
[& jatuonti kasvoi 4,0 %. Kumulatiivisessa 12 kuukauden tarkastel ussa pal vel utaseen ylijéama suu-
reni hieman ja oli 49,8 miljardia euroa, kun se oli ollut 44,5 miljardia euroa vuotta aiemmin. Euro-
alueen ulkopuolelle maksettujen aiempaa suurempien padomakorvausten takia tuotannontekijékor-
vausten tase heikkeni 5,5 miljardia euroa 12 kuukauden kumulatiivisessa tarkastel ussa (kesékuussa
2007 pééttyneend 12 kuukauden jaksona se oli ollut 4,1 miljardia euroa ylijé@méinen, ja vastaavana
ajankohtana kesékuussa 2008 se oli 1,4 miljardia euroa alijaddmiinen).

RAHOITUSTASE

Kesdkuuhun 2008 ulottuneena 12 kuukauden jaksona yhteenlaskettuihin suoriin sijoituksiin ja arvo-
paperisijoituksiin liittyneen paédoman nettovienti oli 54,3 miljardia euroa, kun vuotta aiemmin netto-
tuonti oli ollut 200,6 miljardiaeuroa. Arvopaperisijoituksiin liittyneen padoman tuonti oli keskeinen
tekija tassa muutoksessa, kun nettotuonti supistui 223,3 miljardia euroa samana gjanjaksona. Téssa
kehityksessa nékyi rahoitusmarkkinoiden pitk&én jatkuneen epdvarmuuden vaikutus. Pé&oman net-
totuonnin kaééntymista nettovienniksi edisti myos se, ettd suoriin sijoituksiin liittyneen pd&doman
nettovienti oli hieman aiempaa suurempi: se kasvoi 31,6 miljardia euroa samana ganjaksona (ks.
kuvio 57).

Rahoitustaseen tuoreimmat tiedot viittaavat siihen, ettd pédomavirta on jaleen kaéntynyt nettotuon-
niksi. Vuoden 2008 toisella neljannekselld pddoman nettotuonti yhteenlaskettuina suorina sijoituk-
sinaja arvopaperisijoituksina oli keskimaarin 6,5 miljardia euroa kuukaudessa, kun edellisella nel-
janneksella nettovienti oli ollut 10,5 miljardia euroa kuukaudessa (ks. taulukko 9). Tahan oli syyna
|8hinna suoriin sijoituksiin liittyneiden padoma-
virtojen kehitys.

Kuvio 57. Euroalueen yhteenlasketut

suorat ja arvopaperisijoitukset

Padomaa vietiin euroalueelta yhteenlaskettuina

(mrd. euroa, kuukausihavaintoja, 12 kuukauden kumulatiivisia suorina sijoituksina nettomééréisesti puolet vé-
virtatietojd) hemmaén kuin vuoden 2008 ensimmadiselld nel-
m Suorat ja arvopaperisijoitukset, netto jannekselld eli 17,7 miljardia euroa. Ulkomaa-
----- Ulkomaiset suorat sijoitukset, netto . . - ..
- = = Velkapaperisijoitukset, netto laisten euroal ueelle tekemien sijoitusten véhene-
= O GRSl minen keskittyi enimmakseen huhtikuuhun ja
300

koski 18hinna osakepddomaa ja yritysten vélisia
lainoja. Tama ulkomaalaisten euroalueelle teke-
mien sijoitusten supistuminen tapahtui samaan
aikaan kuin euroalueen sijoitukset ulkomaille
pienenivét. Suoriin sijoituksiin liittyvien péé-
omavirtojen supistuminen sopii yksiin maail-
manlagjuisten talousndkymien heikkenemisen
kanssa. Euroalueen suoria sijoituksia ulkomaille
nadyttavét karsineen fuusioiden ja yritysostojen
véhentyminen euroalueella seké euroalueella si-
jaitsevien monikansallisten yritysten hieman hei-
-300 |- -3 kentyneet ndkymaét. Yritysten heikentyneista
2002 2003 2004 2005 2006 2007 nakymista kertoo se, etté niiden osakkeiden ar-
vostus on huonontunut viime kuukausina.
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Léhde: EKP.
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Sitd vastoin vuoden 2008 toisella neljannekselld arvopaperisijoituksiin liittyvat padomavirrat pysyi-
vét jokseenkin ennallaan edellisestd neljanneksestd, silla niiden nettotuonti oli 24,2 miljardia euroa.
Yhteenlaskettujen arvopaperisijoitusten taustalla oli kuitenkin osakkeiden ja velkainstrumenttien
vastakkaissuuntainen kehitys.

Osakesijoituksiin liittyva padoman nettovienti oli 3,1 miljardia euroa vuoden 2008 toisella neljan-
neksell&, miké oli huomattavasti vahemman kuin edelliselld neljannekselld: silloin osakesijoituksiin
liittyva pd&doman nettotuonti oli 30,9 miljardia euroa. Euroalueen osakesaamiset ja -velat supistuivat
my0s huomattavasti ja myo6téilivat siten suorien sijoitusten kehittymistd. Tdméa supistuminen johtui
mahdollisesti yleisesti kasvaneesta likviditeetin tarpeesta ja sijoittajien voimistuneesta halusta kart-
taa riskeja koko maailmassa. Ulkomaisten sijoittajien sijoitukset euroalueen osakkeisiin supistuivat,
mutta pysyivat kuitenkin positiivisina. Tasta kertovat euroalueen kannalta myonteiset, mutta kuiten-
kin pienenevat erot euroalueen ja yhdysvaltalaisyritysten osakkeiden tuottojen valilla. Euroalueen
sijoittajien vuoden 2008 alussa alkanut varojen kotiuttaminen saattaa olla pysahtymassa. Kun kui-
tenkin otetaan huomioon rahoitusmarkkinoita koskevien tietojen suuri epdvarmuus, varmojen paé-
telmien tekeminen on vield liian aikaista.

Velkapapereista voidaan todeta, ettd vuoden 2008 toisella neljannekselld kansainvalisten joukkolai-
nojen tuottoerojen kasvaessa joukkolainoihin liittyvén pddoman nettotuonti oli 19,5 miljardia euroa,
joka oli 6 miljardia euroa enemman kuin edelliselld neljannekselld. Tdmé johtui ulkomaalaisten te-
kemien sijoitusten kasvusta euroalueelle, jonka vaikutuksen kumosivat vain osittain euroalueen si-
joittajien aiempaa suuremmat sijoitukset ulkomaisiin joukkolainoihin. Pddomaa tuotiin vuoden 2008
toisella neljanneksella euroalueelle rahamarkkinainstrumentteina nettomaaraisesti 7,8 miljardia eu-
roa, kun sitd nettomaaraisesti vietiin 20,1 miljardia euroa ensimmaisella neljanneksella. Tama johtui
lahinna euroalueen sijoittajien aiempaa pienemmista sijoituksista ulkomaisiin rahamarkkinainstru-
mentteihin.
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Unless otherwise indicated, all data series covering observations for 2008 relate to the Euro 15 (the euro area including
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YHTEENVETO EUROALUEEN

TALOUSTILASTOISTA

Yhteenveto euroalueen taloudellisista indikaattoreista

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Rahatalouden kehitys ja korot

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

Léhteet: EKP, EU

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

roopan komissio (Eurostat ja talouden ja rahoituksen pédosasto) ja Reuters.
Huom. Lisétietoja tdman tilasto-osan vastaavissa taulukoissa.
1) Kuukausitietojen vuotuiset prosenttimuutokset ovat kuukauden lopun tietoja, neljannesvuosi- ja vuositietojen sité vastoin ajanjakson keskiarvon vuotuisia muutoksia. Lisétietoja

Teknisid huomautuksia -osassa.
2) M3 jasen eréat laskettu ilman euroalueen ulkopuolisten hallussa olevia rahamarkkinarahasto-osuuksia ja enintdan kahden vuoden velkapapereita.

4)  Kauppakumppanimaaryhmien maaritelmét ja muita lisatietoja Y leista-osassa.

Kuukausikatsaus

s m

Syyskuu 2008



EURO AREA OVERVIEW

1. Monetary developments and interest rates

M1Y M29 M3v:2 M3v:2 MFI loansto Securities other 3-month 10-year
3-month euroarea than sharesissued interest rate spot rate
moving aver age residents| ineuroby non-MFI (EURIBOR,| (% per annum,
(centred)| excluding MFIs cor por ations? % per annum, end-of-
and general period period)?
government ¥ aver ages)
1 2 3 4 5| 6 7 8
2006 8.6 8.7 84 - 109 152 3.08 391
2007 6.4 9.9 11.1 o 10.8 18.6 4.28 4.38
2007 Q3 6.5 103 115 - 11.0 19.9 4.49 4.38
5.9 10.7 12.0 o 11.1 19.5 4.72 4.38
2008 Q1 3.8 10.3 11.2 o 11.1 20.3 4.48 413
Q2 2.2 10.0 10.0 o 10.5 17.5 4.86 4.73
2008 Mar. 2.8 9.7 9.9 10.5 10.9 17.1 4.60 4.13
Apr. 24 10.3 10.3 10.1 10.7 18.3 4.78 4.32
May 2.3 10.1 10.0 10.0 10.5 17.4 4.86 4.52
June 14 9.4 9.5 9.6 9.9 16.7 4.94 4.73
July 05 9.3 9.3 . 9.4 . 4.96 453
Aug. ) ) ) ) 497 434
2. Prices, output, demand and labour markets
HICP Industrial Hourly Real GDP Industrial Capacity Employment| Unemployment
producer labour production utilisation in (% of labour
prices| costs excluding manufacturing force)
construction (per centages)
1 2 3 4 B 6 7 8
2006 2.2 5.1 25 2.8 4.0 83.2 16 8.3
2007 21 2.8 2.6 2.6 34 84.2 18 74
2007 Q4 2.9 4.0 2.9 21 2.9 84.0 18 7.3
2008 Q1 34 54 3:3 21 25 83.9 16 7.2
Q2 3.6 7.1 . 14 0.9 834 . 7.3
2008 Mar. 3.6 5.8 - - 14 - - 7.2
Apr. 33 6.2 - - 4.0 83.8 - 7.3
May 37 7.1 o o -0.5 o o 7.3
June 4.0 8.0 - - -0.8 - - 7.3
July 4.0 9.0 - - . 82.9 - 7.3
Aug. 3.8 . - - - - .
3. Balance of payments, reserve assets and exchange rates
(EUR billions, unless otherwise indicated)
Balance of payments (net transactions) Reser ve assets| Effective exchangerate of USD/EUR
(end-of-period theeuro: EER-22% exchangerate
Current and Direct Portfolio positions) (index, 1999 Q1 = 100)
capital Goods investment investment
accounts Nominal Real (CPI)
1 2 3 4 B 6 7 8
2006 7.9 19.2 -144.7 266.3 325.8 103.6 104.6 1.2556
2007 40.5 55.6 -117.3 235.7 347.4 107.7 108.3 1.3705
2007 Q3 15.2 17.1 -40.9 65.1 340.5 107.6 108.2 1.3738
Q4 16.7 9.7 -4.3 -62.3 347.4 110.5 111.2 1.4486
2008 Q1 -9.6 -2.9 -104.8 734 356.3 112.7 1131 1.4976
Q2 -25.9 2.9 -53.2 727 353.9 115.7 115.7 1.5622
2008 Mar. -3.8 14 -30.5 5.7 356.3 114.6 115.0 1.5527
Apr. -6.8 4.2 -22.4 -3.7 348.7 116.0 116.1 1.5751
May -17.8 -3.3 -8.8 222 349.2 1155 1155 1.5557
June -1.2 1.9 -22.0 54.2 353.9 1154 1154 1.5553
July . . . . 355.6 115.8 1155 1.5770
Aug. . 1135 113.2 1.4975

Sources; ECB, European Commissi

on (Eurostat and Economic and Financia Affairs DG) and Reuters.
Note: For more information on the data, see the relevant tables later in this section.

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

See the Technical notes for details.
2) M3 and its components exclude holdings by non-euro area residents of money market fund shares/units and debt securities with a maturity of up to two years.
3) Based on AAA-rated euro area central government bond yield curves. For further information, see table 4.7.
4) For the definition of the trading partner groups and other information, please refer to the General notes.
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RAHAPOLITHKKATILASTOT

1.1 Eurojarjestelman konsolidoitu tase

(miljoonaa euro:

1. Vastaavaa

8.8.2008 15.8.2008 22.8.2008 29.8.2008

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

Vastaavaa yhteensa

2. Vastattavaa

8.8.2008 15.8.2008 22.8.2008 29.8.2008

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

Vastattavaa yhteensa

Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
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MONETARY POLICY STATISTICS

1. Assets
2008 8 August 2008 15 August 2008 22 August 2008 29 August
Gold and gold receivables 208,328 208,304 208,282 208,251
Claims on non-euro area residents in foreign currency 136,991 136,611 135,998 135,372
Claims on euro area residents in foreign currency 54,641 59,133 58,425 55,143
Claims on non-euro area residents in euro 17,014 16,288 15,807 15,417
Lending to euro area credit institutions in euro 460,023 476,088 451,016 467,044
Main refinancing operations 160,000 176,002 151,000 167,001
Longer-term refinancing operations 300,021 300,007 300,012 300,000
Fine-tuning reverse operations 0 0 0 0
Structural reverse operations 0 0 0 0
Marginal lending facility 0 75 0 39
Credits related to margin calls 2 4 4 4
Other claims on euro area credit institutions in euro 35,884 36,926 37,259 38,180
Securities of euro area residents in euro 110,585 110,011 109,788 111,091
General government debt in euro 37,456 37,456 37,457 37,457
Other assets 380,717 379,390 380,925 381,184
Total assets 1,441,639 1,460,207 1,434,957 1,449,139
2. Liabilities
2008 8 August 2008 15 August 2008 22 August 2008 29 August
Banknotes in circulation 690,348 690,190 683,725 683,529
Liabilities to euro area credit institutions in euro 211,131 232,856 214,351 204,298
Current accounts (covering the minimum reserve system) 211,037 232,812 214,258 204,060
Deposit facility 88 41 90 232
Fixed-term deposits 0 0 0 0
Fine-tuning reverse operations 0 0 0 0
Deposits related to margin calls 6 3 3 6
Other liabilities to euro area credit institutions in euro 190 148 127 152
Debt certificates issued 0 0 0 0
Liabilities to other euro area residents in euro 63,463 57,541 58,389 85,026
Liabilities to non-euro area residents in euro 78,153 81,711 81,421 80,059
Liabilities to euro area residents in foreign currency 1,355 1,166 1,329 884
Liabilities to non-euro area residents in foreign currency 19,464 19,448 18,283 17,339
Counterpart of special drawing rights allocated by the IMF 5,120 5,120 5,120 5,120
Other liabilities 148,380 147,990 148,175 148,693
Revaluation accounts 152,364 152,364 152,364 152,364
Capital and reserves 71,671 71,673 71,673 71,675
Total liabilities 1,441,639 1,460,207 1,434,957 1,449,139
Source: ECB.
ECB

s Monthly Bulletin
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1.2 EKP:n keskeiset korot

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahapolitiikka-
tilastot

(korko vuotuisina prosentteina, muutokset prosenttiyksikkoind)

\oimassa alkaen?

Talletusmahdollisuus

Perusrahoitusoperaatiot

Kiinteakorkoiset

Vaihtuvakorkoiset

Maksuvalmiusluotto

huutokaupat huutokaupat

Kiinted korko Korkotarjousten

alaraja
Korko Muutos Korko Korko Muutos Korko Muutos
1 2 3 4 8 6 7

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

)

2)
3)

EKP
Kuukausikatsaus 7
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With effect from?

Deposit facility

Main refinancing operations

Fixed rate tenders

Variable rate tenders

EURO AREA
STATISTICS

Monetary

policy
statistics

Marginal lending facility

Fixed rate Minimum bid rate

Level Change Level Level Change Level Change

1 2 3 4 5! 6 7

1999 1 Jan. 2.00 - 3.00 - - 4.50 -

42 2.75 0.75 3.00 - 3.25 -1.25

22 2.00 -0.75 3.00 - 4.50 1.25

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

5 Nov. 2.00 0.50 3.00 - 0.50 4.00 0.50

2000 4 Feb. 2.25 0.25 3.25 - 0.25 4.25 0.25

17 Mar. 2.50 0.25 3.50 - 0.25 4.50 0.25

28 Apr. 2.75 0.25 3.75 - 0.25 475 0.25

9 June 3.25 0.50 4.25 - 0.50 5.25 0.50

289 3.25 - 4.25 5.25

1 Sep. 3.50 0.25 - 4.50 0.25 5.50 0.25

6 Oct. 3.75 0.25 - 4.75 0.25 5.75 0.25

2001 11 May 3.50 -0.25 - 4.50 -0.25 5.50 -0.25

31 Aug. 3.25 -0.25 - 4.25 -0.25 5.25 -0.25

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

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

2002 6 Dec. 1.75 -0.50 - 2.75 -0.50 3.75 -0.50

2003 7 Mar. 1.50 -0.25 - 2.50 -0.25 3.50 -0.25

6 June 1.00 -0.50 - 2.00 -0.50 3.00 -0.50

2005 6 Dec. 1.25 0.25 - 2.25 0.25 3.25 0.25

2006 8 Mar. 1.50 0.25 - 2.50 0.25 3.50 0.25

15 June 1.75 0.25 - 2.75 0.25 3.75 0.25

9 Aug. 2.00 0.25 - 3.00 0.25 4.00 0.25

11 Oct. 2.25 0.25 - 3.25 0.25 4.25 0.25

13 Dec. 2.50 0.25 - 3.50 0.25 4.50 0.25

2007 14 Mar. 2.75 0.25 - 3.75 0.25 475 0.25

13 June 3.00 0.25 - 4.00 0.25 5.00 0.25

2008 9 July 3.25 0.25 - 4.25 0.25 5.25 0.25
Source: ECB.

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

unless otherwise indicated.

2) On 22 December 1998 the ECB announced that, as an exceptional measure between 4 and 21 January 1999, a narrow corridor of 50 basis points would be applied between the
interest rates for the marginal lending facility and the deposit facility, aimed at facilitating the transition to the new monetary regime by market participants.
3) On 8 June 2000 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 28 June 2000, the main refinancing operations of the Eurosystem would be conducted as

variable rate tenders. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids.
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1.3 Eurojarjestelmén rahapoliittiset operaatiot, huutokaupoissa hyvaksytyt maarat® 2

(méaarét miljoonaa euroa, korot vuotuista korkoa)

1. Perusrahoitusoperaatiot ja pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot®

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Léhde: EKP.

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

Kaanteisoperaatio

Kaénteisoperaatio

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

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

4) Likviditeettia lisa&vissa (véhentdvissa) operaatioissa marginaalikorko tarkoittaa alinta (korkeinta) korkoa, jolla tarjoukset hyvéksyttiin.
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1. Main and longer-term refinancing operations®

Date of Bids Number of Allotment Variable rate tenders Running for
settlement (amount) participants (amount) (...) days
Minimum bid rate Marginal rate® Weighted
average rate
1 2 3 4 8 6 7
Main refinancing operations
2008 7 May 229,288 304 150,000 4.00 4.26 4.29 7
14 208,523 287 191,500 4.00 4.18 4.26 7
21 203,091 326 176,500 4.00 4.15 4.22 7
28 224,080 330 170,000 4.00 4.19 4.23 7
4 June 210,100 336 153,000 4.00 4.17 4.22 7
11 202,780 343 191,000 4.00 4.03 4.18 7
18 224,290 425 188,000 4.00 4.03 4.13 7
25 243,286 439 208,000 4.00 4.07 4.25 7
2 July 254,664 433 154,500 4.00 4.10 4.15 7
9 263,642 400 175,000 4.25 4.32 4.37 7
16 265,931 440 155,000 4.25 4.34 4.36 7
23 268,193 461 175,500 4.25 4.35 4.38 7
30 247,409 430 166,000 4.25 4.38 4.42 7
6 Aug 241,886 424 160,000 4.25 4.38 4.41 7
13 233,394 430 176,000 4.25 4.37 4.40 7
20 228,735 454 151,000 4.25 4.38 4.40 7
27 226,453 424 167,000 4.25 4.39 4.42 7
3 Sep. 226,254 411 160,000 4.25 4.39 4.41 7
Longer-term refinancing operations

2008 28 Feb. 109,612 165 50,000 - 4.16 4.23 91
13 Mar. 132,591 139 60,000 - 4.25 4.40 91
27 131,334 190 50,000 - 4.44 4.53 91
3 Apr. 103,109 177 25,000 = 4.55 4.61 189
2 May 101,175 177 50,000 = 4.67 4.75 90
22 86,628 138 50,000 - 4.50 4.68 84
29 97,744 171 50,000 = 451 4.62 91
12 June 99,781 128 50,000 - 4.60 4.72 91
26 89,836 174 50,000 - 4.50 4.67 91
10 July 74,579 141 25,000 = 4.93 5.03 182
31 107,684 189 50,000 - 4.70 4.76 91
14 Aug 78,920 124 50,000 = 4.61 4.74 91
8 77,216 191 50,000 - 4.60 4.74 91

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

Fixed rate| Minimum Marginal Weighted
bid rate rate”| average rate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 21 Dec. Collection of fixed-term deposits 141,565 55 141,565 4.00 - - - 6
27 Collection of fixed-term deposits 145,640 49 145,640 4.00 - - - 1
28 Collection of fixed-term deposits 160,450 52 150,000 4.00 - - - 3
2008 2 Jan. Collection of fixed-term deposits 168,640 54 168,640 4.00 - - - 1
3 Collection of fixed-term deposits 212,620 69 200,000 4.00 - - - 1
15 Collection of fixed-term deposits 45,712 28 20,000 4.00 - - - 1
12 Feb. Collection of fixed-term deposits 29,155 22 16,000 4.00 - - - 1
11 Mar Reverse transaction 45,085 32 9,000 - 4.00 4.13 4.14 1
20 Reverse transaction 65,810 44 15,000 - 4.00 4.13 4.20 5
31 Reverse transaction 30,720 25 15,000 - 4.00 4.06 4.13 1
15 Apr. Collection of fixed-term deposits 14,880 7 14,880 4.00 - - - 1
13 May Collection of fixed-term deposits 32,465 29 23,500 4.00 - - - 1
10 June Collection of fixed-term deposits 18,505 15 14,000 4.00 - - - 1
8 July Collection of fixed-term deposits 14,585 12 14,585 4.00 - - - 1
12 Aug Collection of fixed-term deposits 22,630 10 21,000 4.25 - - - 1
Source: ECB.

1) The amounts shown may differ slightly from those in Section 1.1 due to operations allotted but not settled.
2) With effect from April 2002, split tender operations, i.e. operations with one-week maturity conducted as standard tenders in parallel with a main refinancing operation, are
classified as main refinancing operations. For split tender operations conducted before this month, see Table 2 in Section 1.3.
3) On 8 June 2000 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 28 June 2000, the main refinancing operations of the Eurosystem would be conducted as
variable rate tenders. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids.
4) In liquidity-providing (absorbing) operations, the marginal rate refers to the lowest (highest) rate at which bids were accepted.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahapolitiikka-
tilastot

1.4 Véhimmadisvaranto- ja likviditeettitilastot

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

1. Varantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja

Varantopohja? Yhteensa \elat, joihin sovelletaan \elat, joihin sovelletaan 0 prosentin velvoiteprosenttia
2 prosentin velvoiteprosenttia
Talletukset Enintd&n 2 vuoden Talletukset Repot Yli 2 vuoden
(yon yli, enintaén velkapaperit (yli 2 vuoden velkapaperit
2 vuoden maardaika maaraaika ja
ja irtisanomisaika) irtisanomisaika)
1 2 3 4 5 6

2. Varantojen pito

Varantojen Vaaditut varanto- Luottolaitosten Varantovelvoitteen Varantovaje Vahimmaisvarantojen

pitoajanjakso talletukset sekkitilit ylittavat talletukset korko
paattyy

1 2 3 4 5

3. Likviditeetti

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

1) Ajanjakson lopussa.

2) Sisdltad 1.1.2008 alkaen Maltan ja Kyproksen keskuspankin suorittamat rahapoliittiset operaatiot, jotka on toteutettu kerddmallla maéraaikaistalletuksia ennen 1.1.2008 ja jotka
ovat olleet avoinna viela tuon jélkeen.

3) Koska Kypros ja Malta ottivat euron kayttoon 1.1.2008, varantovelvoite on kalenteripdivien maaralla painotettu ajanjaksojen 12.-31.12.2007 ja 1.-15.1.2008 varantovelvoitteiden
keskiarvo. Naista varhempi ajanjakso késittad euroalueen senhetkisten 13 maan varantovelvoitteet ja jalkimmainen jakso euroalueen nykyisten 15 maan velvoitteet.

EKP
Kuukausikatsaus 0
Syyskuu 2008



1. Reserve base of credit institutions subject to reserve requirements

EURO AREA
STATISTICS

Monetary

policy
statistics

Reserve Total Liabilities to which a 2% reserve coefficient is applied Liabilities to which a 0% reserve coefficient is applied
base
as at? Deposits Debt securities Deposits Repos Debt securities
(overnight, up to 2 years’ (over 2 years’ over 2 years’
up to 2 years’ agreed maturity agreed maturity agreed maturity
agreed maturity and notice period)
and notice period)
1 2 3 4 5 6
2006 15,648.3 8,411.7 601.9 1,968.4 1,180.3 3,486.1
2007 17,394.7 9,438.8 815.0 2,143.1 1,364.0 3,633.9
2008 Q1 17,703.3 9,551.7 840.2 2,126.0 1,558.4 3,627.1
2008 Apr. 17,956.0 9,762.0 856.2 2,135.6 1,562.3 3,640.0
May 18,092.7 9,817.8 910.6 2,156.1 1,548.9 3,659.3
June 17,971.8 9,775.4 916.3 2,1724 1,439.4 3,668.1
2. Reserve maintenance
Maintenance Required Credit institutions’ Excess Deficiencies Interest rate on
period reserves current accounts reserves minimum reserves
ending on:
1 2 3 4 5
2006 172.5 173.2 0.7 0.0 3.30
2007 195.9 196.8 1.0 0.0 4.17
2008 15 Jan.? 199.8 200.9 1.1 0.0 4.20
12 Feb. 201.6 202.4 0.8 0.0 417
11 Mar. 204.6 205.3 0.7 0.0 4.10
15 Apr. 206.9 207.5 0.6 0.0 4.19
13 May 207.8 208.6 0.8 0.0 4.24
10 June 207.3 208.1 0.8 0.0 417
8 July 211.9 212.7 0.8 0.0 4.06
12 Aug. 214.1 214.8 0.7 0.0 4.35
9 Sep. 213.3 . . .
3. Liquidity
Maintenance Liquidity-providing factors Liquidity-absorbing factors Credit Base
period institutions’ money
ending on: Monetary policy operations of the Eurosystem current
accounts
Eurosystem’s Main| Longer-term| Marginal Other Deposit Other| Banknotes Central Other
net assets| refinancing| refinancing lending| liquidity- facility| liquidity- in| government factors
ingold|  operations operations facility| providing absorbing| circulation deposits (net)
and foreign operations operations with the
currency 2 Eurosystem
1 2 3 4 5! 6 7 8 9 10 11 12
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 3275 173.0 278.6 0.3 0.0 0.4 2.2 644.6 61.9 -126.6 196.8 841.9
2008 15 Jan. 343.8 255.7 268.8 0.3 0.0 11 68.4 668.2 46.4 -116.4 200.9 870.2
12 Feb. 353.6 173.8 268.5 0.2 0.0 0.4 0.6 651.7 51.7 -110.7 202.4 854.5
11 Mar. 343.3 181.3 268.5 0.1 0.3 0.3 0.0 653.2 59.7 -125.0 205.3 858.7
15 Apr. 349.4 181.5 278.6 0.1 2.6 0.6 0.4 662.1 66.4 -124.8 207.5 870.3
13 May 364.5 174.4 295.0 0.1 0.0 0.3 0.8 667.6 68.8 -112.2 208.6 876.6
10 June 375.0 172.8 287.9 0.3 0.0 0.2 0.5 671.4 67.3 -111.5 208.1 879.7
8 July 376.4 185.4 275.4 0.1 0.0 0.4 0.5 677.2 64.9 -118.3 212.7 890.3
12 Aug. 3745 166.3 299.3 0.1 0.0 0.3 0.6 686.1 61.3 -123.0 214.8 901.2
Source: ECB.

1) End of period.

2) Starting from 1 January 2008, includes monetary policy operations in the form of collection of fixed-term deposits which were conducted by the Central Bank of Malta and
the Central Bank of Cyprus before 1 January 2008 and were still outstanding after this date.

3) Owing to the adoption of the euro by Cyprus and Malta on 1 January 2008, the reserve requirement is an average - weighted by the number of calendar days - of the reserve
requirements for the then 13 countries of the euro area for the period 12-31 December 2007 and the reserve requirements for the 15 countries now in the euro area for the
period 1-15 January 2008.
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2.1 Euroalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tasel)

RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA JA
SIHOITUSRAHASTOT

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

1. Saamiset
Yhteensa Lainat euroalueelle Hallussa olevat euroalueella olevien Raha- Hallussa| Ulkomaiset Kiintea Muut
lilkkeeseen laskemat mark- | olevat euro- saamiset | omaisuus | saamiset
muut arvopaperit kuin osakkeet kina- aluedla
Vhieensd| _ Jikis | Mulle|  Reha| Yhieens| Jukis-| Muden|  Raha | jolasor| . olevien
yhteisgille laitoksille yhteisgjen laitosten laskemat
osakkeet ja
osuudet
1 2 8 4 5 6 7 8 9 10 11 12 14
Eurojérjestelma
Rahalaitokset (pl. eurojérjestelma)
2. Velat
Yhteensd | Liikkeessd Talletukset euroalueelta Raha- | Liikkeeseen _ Oma| Ulkomaiset [ Muut velat
olevarana ™y s Valtion Muiden | Rehalaitosten | Tona- | lasketut | padoma ja velat
julkis- 3) it4)
yhteisdjen osuudet: paperit
muiden
1 2 3 4 [ 6 7 8 9 10 11
Eurojérjestelma
Rahalaitokset (pl. eurojarjestelma)
Léhde: EKP.

1) Tiedot viittaavat euroa ueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. LisétietojaY |eistéd-osassa.
2) Euroalueellaolevien liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet. Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet siséltyvét ulkomaisiin saamisiin.

3) Euroaueellaolevien hallussa olevat rahasto-osuudet.

4)  Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat enintédan 2 vuoden velkapaperit sisdltyvét ulkomaisiin velkoihin.

EKP
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MONEY, BANKING AND INVESTMENT FUNDS

1. Assets
Total Loans to euro area residents Holdings of securities other than Money Holdings| External Fixed | Remaining
shares issued by euro area residents market| of shares/ assets assets assets
fund |other equity
Total General Other MFIs Total General Other MFIs| shares/| issued by
government| euro area government | euro area units?| euro area
residents residents residents
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2006 1,558.2 695.7 19.7 0.6 675.3 217.0 187.5 25 27.0 - 17.2 351.4 14.7 262.4
2007 2,046.1  1,031.7 17.8 0.6 11,0133 268.6 2251 1.9 41.6 - 174 3737 15.2 339.6
2008 Q1 2,017.8 965.9 19.4 0.7 945.9 2785 235.9 2.3 40.3 - 16.2 383.3 15.2 358.6
2008 Apr. 2,012.4 951.4 18.8 0.7 931.9 278.9 235.1 25 413 - 16.6 375.3 16.0 374.3
May 2,009.4 934.9 18.8 0.7 915.4 280.0 236.3 2.4 413 - 16.5 376.6 16.0 385.4
June 2,0986  1,010.6 185 0.7 991.5 2715 234.7 2.4 404 - 15.7 3815 15.9 397.3
July® | 2,0988  1,004.4 18.4 0.7 985.4 2771 234.9 25 39.8 - 154 385.6 16.1 400.1
MFIs excluding the Eurosystem
2006 25,950.2 14,904.3 8105 9,160.3 14,9335  3,555.4 1,276.5 6459 1,632.9 835 1,171.4 4,329.0 172.6 1,733.9
2007 29,446.8 16,904.9 956.1 10,159.8 5,789.0  3,880.9 1,194.1 949.8 1,737.0 935 1,296.6 4,872.5 206.0 2,192.4
2008 Q1 30,229.4 17,2516 958.0 10,456.3 5,837.3  4,035.2 1,215.7 11,0040 1,815.4 100.5 1,312.8 4,973.8 198.4 2,357.2
2008 Apr. 30,533.3 17,439.2 971.0 10,5331 59352  4,095.7 12242 1,031.6 1,839.9 99.8 1,372.4 5,075.5 199.1 2,251.5
May | 30,897.6 17,618.7 963.3 10,5980 6,057.4  4,1725 1,227.4 1,056.0 1,889.1 98.7 1,384.2 5,060.0 199.7 2,363.7
June 30,731.9 17,626.8 975.7 10,659.0 5,992.1  4,1815 1,217.4 11,0752 1,888.9 98.3 1,308.3 4,894.0 201.4 2,421.6
July ® | 30,771.9 17,692.0 972.6 10,7229 59965  4,258.0 1,2209 1,100.8 1,936.3 97.6 1,329.0 4,928.3 201.6 2,265.4
2. Liabilities
Total Currency Deposits of euro area residents Money Debt Capital External| Remaining
in market| securities and| liabilities| liabilities
circulation Total Central| Other general MFIs fund issued ¥ reserves
government government/ shares/
other euro units®
area residents
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2006 1,558.2 647.0 431.6 337 15.9 382.0 - 0.1 208.6 353 235.6
2007 2,046.1 697.0 7147 239 19.1 671.8 - 0.1 238.0 66.0 330.3
2008 Q1 2,017.8 681.9 703.2 60.4 20.8 622.0 - 0.1 246.5 70.3 315.9
2008 Apr. 2,012.4 690.5 682.9 66.9 231 592.9 - 0.1 237.9 81.4 319.7
May 2,009.4 692.8 656.3 44.4 25.0 586.9 - 0.1 239.1 95.6 3255
June 2,098.6 699.7 7332 55.2 24.6 653.3 - 0.1 240.7 98.7 326.2
July ® 2,098.8 707.8 720.9 61.3 175 642.1 - 0.1 242.5 102.1 3255
MFIs excluding the Eurosystem
2006 25,950.2 - 13,257.2 124.2 7,890.6 5,242.4 698.3 4,247.6 1,449.7 3,991.1 2,306.2
2007 29,446.8 - 15,082.4 127.1 8,865.9 6,089.4 754.1 4,645.2 1,678.9 4,533.2 2,753.0
2008 Q1 30,229.4 - 15,299.2 139.6 9,010.7 6,148.8 843.0 4,683.6 1,713.7 4,763.7 2,926.3
2008 Apr. 30,533.3 - 15,479.2 130.8 9,100.4 6,248.0 852.1 4,711.9 1,721.5 4,929.4 2,839.1
May 30,897.6 - 15,653.5 129.7 9,171.8 6,352.1 854.8 4,792.9 1,727.8 4,967.8 2,900.6
June 30,731.9 - 15,650.9 155.9 9,212.1 6,283.0 831.7 4,806.0 1,727.1 4,790.3 2,925.9
July ® 30,771.9 - 15,667.0 119.6 9,242.2 6,305.2 840.7 4,852.9 1,748.5 4,829.4 2,833.3
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
2) Amounts issued by euro area residents. Amounts issued by non-euro area residents are included in external assets.
3) Amounts held by euro area residents.
4)  Amounts issued with maturity up to two years held by non-euro area residents are included in external liabilities.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

2.2 Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase?

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat, koko g anjakson tal oustoimet)

1. Saamiset
Yhteensa Lainat euroalueelle Hallussa olevat euroalueella olevien Hallussa | Ulkomaiset Kiintea Muut
liikkeeseen laskemat olevat euro- saamiset omaisuus saamiset
muut arvopaperit kuin osakkeet ~ auedla
Y hteensa Jlkis- Muille|  Yhteensa Jikis | Muiden | Conen ikkee
yhteisdille yhteisjen osakkeet ja
osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Kannat
Taloustoimet
2. Velat
Yhteensa Liikkeessa Valtion | Muiden julkis- Raha- Liikkeeseen Oma Ulkomaiset Muut velat | Rahalaitosten
olevaraha talletukset yhteisdjen / markkina- lasketut padomaja velat véliset velat,
muiden rahasto- velka- varaukset netto
talletuk set osuudet2 paperitd
euroalueelta
1 2 & 4 5) 6 7 8 9 10
Kannat
Taloustoimet
Lahde: EKP.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. LisétietojaY leistéd-osassa.
2) Euroalueellaolevien hallussa olevat rahasto-osuudet.
3)  Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat enintéan 2 vuoden velkapaperit sisiltyvat ulkomaisiin velkoihin.
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EURO

AREA

STATISTICS

Money, banking
and investment

funds

1. Assets
Total Loans to euro area residents Holdings of securities other than shares Holdings External Fixed| Remaining
issued by euro area residents of shares/ assets assets assets
other equity
Total General Other Total General Other issued by
government euro area government euro area|other euro area
residents residents residents
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts
2006 19,7237 9,991.1 830.2 9,161.0 2,112.4 1,464.0 648.4 811.2 4,680.4 187.3 1,941.4
2007 22,330.6 11,1343 973.9 10,160.4 2,371.0 1,419.2 951.8 884.7 5,246.2 221.1 2,473.5
2008 Q1 23,000.8 11,4343 977.4 10,457.0 2,457.9 1,451.7 1,006.3 871.2 5,357.1 213.6 2,666.9
2008 Apr. 23,185.5 11,5235 989.8 10,533.7 2,493.4 1,459.3 1,034.1 926.2 5,450.8 215.1 2,576.7
May 23,375.6 11,580.7 982.1 10,598.6 2,522.0 1,463.6 1,058.4 918.7 5,436.6 215.7 2,702.0
June 23,308.5 11,653.9 994.2 10,659.7 2,529.8 1,452.1 1,077.7 861.0 5,275.4 217.3 2,771.3
July ® 23,300.3 11,714.6 991.0 10,723.6 2,559.1 1,455.8 1,103.3 879.0 5,313.9 217.7 2,616.5
Transactions
2006 1,997.5 877.3 -14.4 891.6 10.7 -96.8 107.5 97.7 801.9 6.4 203.5
2007 2,592.9 1,016.7 -9.7 1,026.4 229.5 -46.8 276.3 59.8 792.1 -0.5 495.4
2008 Q1 765.5 264.1 0.7 263.5 80.1 24.0 56.1 -7.8 261.3 -8.7 176.5
Q2 345.4 231.4 16.7 214.6 88.7 14.0 747 -3.4 724 3.6 97.6
2008 Apr. 179.6 93.1 12.2 80.9 39.6 11.3 28.3 53.9 82.9 15 -914
May 188.4 59.2 -1.7 66.9 325 8.6 239 -6.8 -20.7 0.6 123.6
June -22.7 79.0 12.2 66.9 16.5 -6.0 22.5 -50.5 -134.6 1.6 65.4
July ® -17.7 63.3 -3.2 66.5 257 0.7 251 19.8 28.9 0.4 -155.9
2. Liabilities
Total| Currency in Deposits of Deposits of | Money market Debt Capital External Remaining Excess
circulation central| other general| fund shares/ securities and liabilities liabilities of inter-
government|  government/ units? issued ¥ reserves MFI
other euro area liabilities
residents
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2006 19,7237 592.2 158.0 7,906.5 614.6 2,587.8 1,280.8 4,026.5 2,541.8 15.6
2007 22,330.6 638.5 151.0 8,885.0 660.4 2,866.8 1,487.6 4,599.2 3,083.3 -41.2
2008 Q1 23,000.8 632.9 200.0 9,031.5 742.2 2,828.0 1,502.5 4,834.0 3,242.1 -12.3
2008 Apr. 23,185.5 641.3 197.7 9,123.5 752.0 2,830.9 1,496.6 5,010.7 3,158.8 -26.2
May 23,375.6 645.7 174.1 9,196.8 755.8 2,862.6 1,484.9 5,063.5 3,226.2 -33.9
June 23,308.5 652.1 2111 9,236.6 733.1 2,876.8 1,504.8 4,889.0 3,252.1 -47.2
July ® 23,300.3 658.7 180.9 9,259.7 742.7 2,876.9 1,525.6 4,931.5 3,158.9 -345
Transactions
2006 1,997.5 59.4 -15.2 683.7 27.6 285.5 57.4 601.6 252.2 453
2007 2,592.9 45.8 -133 835.1 54.5 270.2 162.3 778.8 467.6 -8.1
2008 Q1 765.5 -6.7 46.6 116.8 53.3 -12.2 238 344.6 137.8 61.5
Q2 345.4 19.2 10.8 203.8 -8.7 53.3 22.3 56.0 18.6 -29.9
2008 Apr. 179.6 8.5 -2.3 88.7 10.4 17 6.1 155.9 -73.7 -15.8
May 188.4 4.4 -24.0 71.3 3.9 311 -7.6 494 65.9 -5.9
June -22.7 6.4 37.1 438 -23.1 20.5 238 -149.4 26.4 -8.2
July ® -17.7 6.6 -30.2 17.7 8.2 0.2 211 349 -89.8 135
Source: ECB.

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

(miljardia euroaja vuotuiset kasvuvauhdit, kausivaihtelusta puhdistetut, ajanjakson lopun kannat ja kasvuvauhdit, koko ajanjakson tal oustoimet)

1. Raha-aggregaatit? ja niiden vastaer at

M3 M3 Pitka- L uotot Luotot muille Ulkomaiset
3kk:n aikaiset julkis- | euroalueellaoleville netto-
liukuva|  rahoitus- | yhteisdille saamiset3)
M2 M3-M2 keskiarvo velat Lainat
M1 M2-M1 (keskitetty)
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11
Kannat
Taloustoimet
Kasvuvauhdit

K1 Raha-aggregaatit?) K2 Vastaerat?
(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu) (vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtel usta puhdistettu)
— Pitk&aikaiset velat
— M1 ===+ Luotot julkisyhteistille
M3 = = Lainat muille euroalueellaoleville

Lahde: EKP
1) Tiedot viittaavat euroal ueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y |eistéd-osassa.

2) Raha-aggregaatteihin kuuluvat rahalaitosten seké joidenkin valtionhallinnon yksikéiden (kuten posti ja valtiokonttori) monetaariset velat muille euroalueella oleville kuin raha-

laitoksille javaltiolle (M1, M2, M3: ks. sanasto).
3) Arvot osassa "kasvuvauhdit” ovat Kyseiseen kuukauteen péattyneen 12 kuukauden ajanjakson tal oustoimien summia.

EKP
12 Kuukausikatsaus
Syyskuu 2008



2.3 Monetary statistics "

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

1. Monetary aggregates? and counterparts

M3 M3| Longer-term Credit to Credit to other Net
3-month financial general euro area residents external
M2 M3-M2 moving liabilities| government assets?
average Loans
M1 M2-M1 (centred)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts
2006 3,686.1 2,953.0 6,639.1 1,101.5 7,740.6 o 5,434.1 2,321.3 10,644.4 9,171.5 634.3
2007 3,835.4 3,504.0 7,339.4 1,310.2 8,649.6 - 5,977.8 2,417.2 12,027.6 10,176.4 626.7
2008 Q1 3,853.1 3,666.1 7,519.2 1,337.7 8,856.9 - 5,972.2 2,420.6 12,335.9 10,460.4 541.1
2008 Apr. 3,839.1 3,767.9 7,607.0 1,335.7 8,942.8 o 6,002.6 2,434.6 12,424.5 10,524.0 473.2
May 3,856.2 3,793.1 7,649.3 1,345.9 8,995.2 o 6,011.4 2,434.6 12,521.0 10,596.6 412.7
June 3,837.5 3,828.7 7,666.2 1,356.8 9,023.0 - 6,024.2 2,430.3 12,558.6 10,630.6 377.8
July ® 3,826.6 3,915.4 7,742.0 1,359.6 9,101.5 - 6,046.6 2,440.3 12,672.9 10,689.2 368.0
Transactions
2006 261.2 309.8 571.0 130.9 701.9 o 427.7 -114.7 1,105.8 898.6 200.6
2007 147.4 523.4 670.8 219.9 890.7 - 488.7 -60.1 1,369.5 1,031.7 12.7
2008 Q1 12.1 137.1 149.2 0.5 149.8 - 28.2 -7.9 282.5 251.0 -45.0
Q2 -16.8 164.0 147.2 21.7 168.8 - 72.8 229 244.6 182.0 -155.0
2008 Apr. -14.7 101.0 86.3 -1.4 84.9 - 394 17.4 92.1 67.7 -57.9
May 154 25.0 404 9.4 49.9 o 13.0 4.3 98.7 74.6 -63.8
June -17.6 38.0 20.4 13.6 34.0 o 20.3 12 53.7 39.7 -334
July ® -12.6 83.5 70.8 2.7 [7315) - 21.2 7.1 118.2 61.3 -11.7
Growth rates
2006 Dec. 7.6 11.7 9.4 133 9.9 9.8 8.5 -4.7 11.6 10.8 200.6
2007 Dec. 4.0 17.7 10.1 20.0 115 11.8 8.9 -2.6 12.8 11.2 12.7
2008 Mar. 2.8 18.1 9.7 11.0 9.9 10.5 6.4 -1.9 12.3 10.9 -157.8
2008 Apr. 24 19.8 10.3 10.5 10.3 10.1 6.4 -0.3 12.1 10.7 -186.2
May 2.3 194 10.1 9.8 10.0 10.0 6.4 -1.9 12.0 10.5 -245.0
June 1.4 19.0 9.4 9.8 9.5 9.6 5.7 -0.9 11.2 9.9 -288.1
July ® 0.5 19.6 9.3 9.2 9.3 5.2 -0.1 111 9.4 -303.7
Cl Monetary aggregates " (@] Counterparts n
(annual growth rates; seasonally adjusted) (annual growth rates; seasonally adjusted)
N = longer-term financial liabilities
ceee M3 ===« credit to general government
- - I h i
16 16 15 oans to other euro area residents 15

| 14

14|
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Source: ECB.

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

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

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

(miljardia euroaja vuotuiset kasvuvauhdit, kausivaihtelusta puhdistetut, ajanjakson lopun kannat ja kasvuvauhdit, koko ajanjakson tal oustoimet)

2. Raha-aggregaattien ja pitkaaikaisten velkojen komponentit

Liikkeessa Yon yli Enintaan | Irtisanomis- Repot Raha- Enintaan Yli Irti- Yli Oma
olevaraha| -talletukset 2 vuoden ajaltaan markkina- 2 vuoden 2 vuoden sanomis- 2vuoden | padomaja
maar a- enintaan rahasto- velka- velka- ajaltaan madra- | varaukset
aikais- 3kk:n osuudet paperit paperit yli 3kk:n aikais-
talletukset | talletukset talletukset | talletukset
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11
Kannat
Taloustoimet
Kasvuvauhdit

K3 Raha-aggregaattien komponentit?

(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtel usta puhdistettu)

= Liikkeessé olevaraha
Yonyli -talletukset
Irtisanomisajaltaan enintdén 3 kk:n talletukset

Lahde: EKP.

K4 Pitkaaikaisten velkojen komponentit!)

(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtel usta puhdistettu)

= YIli 2 vuoden velkapaperit

1) Tiedot viittaavat euroal ueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. LisétietojaY leistd-osassa.

Yli 2 vuoden mééraaikai stall etukset
Oma padoma ja varaukset

EKP
Kuukausikatsaus 1
Syyskuu 2008



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment
funds

2.3 Monetary statistics "

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

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

Currency in| Overnight Deposits Deposits Repos Money Debt Debt Deposits Deposits| Capital
circulation| deposits| with agreed| redeemable market| securities securities redeemable| with agreed and
maturity up| at notice up fund up to over at notice maturity| reserves
to 2 years| to 3 months shares/units 2 years 2 years| over 3 months| over 2 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts
2006 578.4 3,107.7 1,401.0 1,552.0 266.1 636.9 198.5 2,399.6 102.2 1,655.0 11,2773
2007 625.8 3,209.6 1,968.7 1,535.3 307.4 686.6 316.2 2,561.0 119.6 1,8135  1,483.7
2008 Q1 638.0 3,215.0 2,124.6 1,541.5 308.7 746.6 282.4 2,545.9 119.4 1,813.7  1,493.1
2008 Apr. 644.8 3,194.4 2,224.8 1,543.1 323.7 743.8 268.2 2,562.8 118.7 1,8179  1,503.1
May 643.7 32125 2,256.5 1,536.6 316.8 739.5 289.6 2,566.7 117.6 1,829.7 1,497.4
June 649.7 3,187.8 2,292.0 1,536.7 340.6 728.1 288.1 2,572.3 116.9 1,832.7  1,502.1
July ® 649.6 3,177.0 2,384.5 1,530.8 346.3 727.0 286.3 2,571.7 116.4 1,833.8 1,518.7
Transactions
2006 57.3 203.9 300.5 9.3 30.9 30.0 70.0 217.2 15.4 138.1 57.0
2007 46.9 100.4 579.4 -55.9 433 58.6 118.0 152.3 9.9 164.5 162.0
2008 Q1 11.2 1.0 136.4 0.7 13 31.2 -31.9 9.7 -15 18 18.2
Q2 11.7 -28.5 168.8 -4.8 31.9 -18.1 7.9 28.6 -2.5 17.6 29.0
2008 Apr. 6.8 -21.4 99.5 15 15.0 -2.2 -14.1 15.7 -0.7 25 22.0
May -1.0 16.5 315 -6.5 -6.9 -4.2 20.5 4.1 -1.2 11.6 -1.6
June 6.0 -235 37.8 0.1 23.8 -11.7 15 8.9 -0.7 35 8.6
July ® -0.1 -12.6 89.9 -6.4 5.7 -2.6 -0.4 4.2 -0.5 0.7 16.9
Growth rates
2006 Dec. 11.0 7.0 27.2 0.6 13.2 4.9 54.4 9.9 17.8 9.1 4.7
2007 Dec. 8.1 3.2 41.3 -3.6 16.3 9.2 59.4 6.3 9.6 9.9 12.4
2008 Mar. 7.7 1.9 39.2 -2.5 11.4 8.1 18.0 3.9 35 7.1 10.6
2008 Apr. 8.0 13 41.6 -2.2 17.8 6.8 11.8 3.8 1.9 6.5 115
May 7.5 13 40.5 -2.4 17.1 4.8 14.9 33 0.5 6.2 13.0
June 8.0 0.1 38.7 -2.0 18.4 2.0 21.6 2.8 -0.8 B3 12.1
July ® 7.1 -0.8 39.1 -2.1 17.2 1.0 229 25 -2.2 4.6 115
€3 Components of monetary aggregates " C4 Components of longer-term financial liabilities "
(annual growth rates; seasonally adjusted) (annual growth rates; seasonally adjusted)
=== currency in circulation = debt securities over 2 years
= === overnight deposits = === deposits with agreed maturity over 2 years
60 = = deposits redeemable at notice up to 3 months 60 20 = = capital and reserves 20
40 40 15
20 | 20 10
-~ » - L
0 ~ _sv\ SN~a= v e
-20 V -20 0
40 S5
1999 " 2000 ' 2001 ' 2002 " 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008

Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
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2.4 Rahalaitosten lainat, erittelyd. 2

(miljardia euroaja vuotuiset kasvuvauhdit, ajanjakson lopun kannat ja kasvuvauhdit, koko ajanjakson tal oustoimet)

1. Lainat rahoituksen valittgjillejayrityksille?®

Vakuutuslaitokset ja elaker ahastot Muut rahoituksen valitt&jat? Yritykset
Y hteensa Y hteensa Y hteensa Enintaén Yli 1 vuosi Yli 5 vuotta
1 vuosi jaenintaan
Enint&én Enint&én 5 vuotta
1 vuosi 1 vuosi
1 2 3 4 5) 6 7 8
Kannat
Taloustoimet
Kasvuvauhdit

K5 Lainat rahoituksen valittajille ja yrityksille?)

(vuotuinen kasvuvauhti)

Muut rahoituksen valittgjat
----- Yritykset

Léhde: EKP.

1) Rahaaitossektori ilman eurojérjestelmé. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssa kaytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leisté-osassa.

3)  Ennen tammikuuta 2003 tiedot on kerétty kunkin vuoden madlis-, kesé-, syys- ja joulukuussa. Tammikuuta 2003 edeltévét kuukausitiedot on johdettu neljannesvuositiedoista.
4) Sisiltaa sijoitusrahastot.

EKP
1 4 Kuukausikatsaus
Syyskuu 2008




2.4 MFI loans, breakdown "2

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

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

Insurance corporations Other financial Non-financial corporations
and pension funds intermediaries?
Total Total Total Up to Over 1 year Over
1 year and up to 5 years
Up to Up to 5 years
1 year 1 year
1 2 3 4 5 6 7 8
Outstanding amounts
2006 82.8 55.2 696.0 420.6 3,844.5 1,137.9 707.1 1,999.5
2007 96.4 70.6 866.6 526.3 4,388.7 1,276.5 858.9 2,253.3
2008 Q1 104.2 79.0 943.7 596.8 4,545.8 1,327.1 898.3 2,3204
2008 Apr. 102.3 76.4 967.3 618.2 4,590.8 1,337.8 904.2 2,348.8
May 105.8 80.2 987.6 632.7 4,618.6 1,338.3 910.9 2,369.5
June 103.5 79.3 995.8 623.7 4,670.1 1,365.3 925.5 2,379.3
July @ 101.4 78.0 995.6 608.2 4,719.2 1,380.9 935.4 2,403.0
Transactions
2006 18.1 13.9 81.9 57.7 446.2 100.5 123.1 222.6
2007 14.1 15.8 175.4 1135 556.3 1449 155.7 255.7
2008 Q1 7.9 8.6 79.5 71.6 137.3 48.2 36.2 52.9
Q2 -0.6 0.3 51.0 25.5 1323 40.9 30.9 60.5
2008 Apr. -19 2.7 21.2 19.2 494 12.4 8.5 28.6
May 34 3.8 20.1 14.4 28.6 0.8 7.0 20.9
June 2.2 -0.9 9.7 -8.1 54.2 27.8 15.4 11.1
July @ -2.2 -1.3 -1.8 -16.1 52.2 15.9 10.5 25.8
Growth rates
2006 Dec. 28.0 333 13.3 15.6 13.1 9.7 20.8 12.4
2007 Dec. 16.9 28.5 25.0 27.0 14.5 12.7 22.0 12.8
2008 Mar. 6.3 10.8 24.0 24.4 14.9 13.9 22.3 12.9
2008 Apr. 2.7 -34 231 245 14.9 13.1 21.8 13.4
May -25 2.2 26.6 30.0 14.2 12,5 19.9 13.1
June -5.9 -4.6 255 25.6 13.6 12.0 19.9 12.3
July @ -8.7 74 236 21.4 13.2 115 19.0 12.0

C5 Loans to financial intermediaries and non-financial corporations ?

(annual growth rates)

= other financial intermediaries

= === non-financial corporations

35 35
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25 25
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20
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Source: ECB.
1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
3) Before January 2003 data were collected in March, June, September and December each year. Monthly data prior to January 2003 are derived from quarterly data.
4) This category includes investment funds.
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2.4 Rahalaitosten lainat, erittelyd. 2

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

(miljardia euroaja vuotuiset kasvuvauhdit, ajanjakson lopun kannat ja kasvuvauhdit, koko ajanjakson tal oustoimet)

2. Lainat kotitalouksilled)

Yhteensa Kulutusluotot Asuntolainat Muu luotonanto

Yhteensd| Enintéén |Yli 1 vuosi Yli5| Yhteensd| Enintdan |Yli 1vuosi Yli5| Yhteensd| Enintéan | Yli 1vuos Yli5

1vuos |jaenintddn vuotta 1vuosi |jaenintdén vuotta 1 vuos | jaenintdén vuotta

5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Kannat
Taloustoimet
Kasvuvauhdit

K6 Lainat kotitalouksille?
(vuotuinen kasvuvauhti)

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

Lahde: EKP

by
2)
3

Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmadé. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ss8 kdytettyyn luokitukseen.
Tiedot viittaavat euroal ueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. LisétietojaY leisté-osassa.

Sisiltda kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisdt. Ennen tammikuuta 2003 tiedot on kerétty kunkin vuoden maalis-, kesé-, syys- jajoulukuussa.

Tammikuuta 2003 edeltavét kuukausitiedot on johdettu neljannesvuositiedoista.

EKP
Kuukausikatsaus 1
Syyskuu 2008



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment
funds

2.4 MFI loans, breakdown "%

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

2. Loans to households®

Total Consumer credit Lending for house purchase Other lending
Total Up to| Over 1 year Over Total Upto| Over 1 year Over Total Upto| Over 1 year Over
lyear| andupto 5 years 1year| andupto 5 years lyear| andupto| 5years
5 years 5 years 5 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Outstanding amounts
2006 4,537.0 586.5 135.3 202.7 248.5 3,212.1 15.6 721 3,124.5 738.4 146.2 101.5 490.7
2007 4,808.1 617.9 137.6 203.7 276.6 3,436.9 15.9 73.8 3,347.2 753.4 147.5 104.0 501.8
2008 Q1 4,862.7 623.9 136.5 203.0 284.4 3,478.0 16.1 733 3,388.7 760.7 147.0 105.3 508.5
2008 Apr. 4,872.6 627.9 136.1 204.6 287.2 3,486.3 16.1 731 3,397.1 758.4 145.6 102.6 510.3
May 4,886.0 628.5 136.3 204.0 288.2 3,498.8 15.8 731 3,409.9 758.6 144.3 102.1 512.2
June 4,889.5 635.4 139.3 205.4 290.7 3,484.8 16.0 734 3,395.4 769.3 152.9 102.5 513.9
July @ 4,906.7 636.3 138.8 204.7 292.8 3,504.3 16.0 735 3,414.8 766.1 147.1 102.3 516.7
Transactions
2006 345.3 426 8.2 4.8 295 281.8 15 4.6 275.8 20.9 14 3.8 15.7
2007 280.6 313 3.6 11 26.7 228.5 0.9 2.3 225.3 20.8 1.7 4.4 14.7
2008 Q1 38.7 2.3 -1.7 -1.9 5.9 331 0.0 -0.7 337 33 -1.4 0.6 4.0
Q2 319 11.6 2.9 2.7 6.0 8.7 -0.1 0.2 8.6 11.7 6.3 -1.8 7.1
2008 Apr. 12.1 43 -0.3 17 3.0 8.9 0.0 -0.2 9.1 -1.1 -1.3 -2.1 2.3
May 14.7 0.4 0.3 -0.6 0.7 13.1 -0.2 0.0 13.3 11 -1.2 -0.2 25
June 5.1 6.8 3.0 15 24 -134 0.2 0.3 -139 11.7 8.8 0.6 2.3
July @ 18.3 13 -0.5 -0.5 2.2 19.9 0.0 0.1 19.8 -2.9 -5.7 -0.2 3.0
Growth rates
2006 Dec. 8.2 7.7 6.5 24 13.2 9.6 9.7 6.8 9.7 2.9 1.0 39 33
2007 Dec. 6.2 5.3 2.7 0.5 10.7 7.1 6.1 3.2 7.2 2.8 1.2 4.4 3.0
2008 Mar. 5.4 5.4 39 -0.1 10.4 6.2 25 2.0 6.3 2.1 -0.2 4.3 2.3
2008 Apr. 5.2 5.4 2.6 0.8 10.3 6.0 4.9 17 6.1 2.1 -0.2 1.9 2.8
May 4.9 5.0 2.9 -0.1 10.1 5.6 2.3 14 5.7 2.0 -0.4 13 2.9
June 4.2 4.9 3.7 0.0 9.3 4.4 0.1 1.2 45 2.9 2.1 0.8 35
July @ 4.1 4.4 24 -0.4 9.1 43 11 0.8 4.4 2.7 0.8 0.0 3.8

C6 Loans to households?
(annual growth rates)

== consumer credit

1 other lending

lending for house purchase

14

12

" \_-‘ ...

10 \ ‘. bt 10

\/
" 2002

" 1999 " 2000 T2001 " 2003 " 2004 " 2005 " 2006 " 2007
Source: ECB.

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

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

3) Including non-profit institutions serving households. Before January 2003 data were collected in March, June, September and December each year.

Monthly data prior to January 2003 are derived from quarterly data.
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2.4 Rahalaitosten lainat, erittelyd 2

(miljardia euroaja vuotuiset kasvuvauhdit, ajanjakson lopun kannat ja kasvuvauhdit, koko ajanjakson tal oustoimet)

3. Lainat julkisyhteisille ja euroalueen ulkopuolisille

Julkisyhteisit Euroalueen ulkopuoliset
Y hteensa Vatio Muut julkisyhteisot Y hteensa Pankit” Muut kuin pankit

Osavaltio- Paikallis- Sosiaali- Yhteensa | Julkisyhteisot Muut

hallinto hallinto | turvarahastot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Kannat
Taloustoimet
Kasvuvauhdit

K7 Lainat julkisyhteisdille ja euroalueen ulkopuolisille?)

(vuotuinen kasvuvauhti)

—  Julkisyhteistt
=== Euroalueen ulkopuoliset pankit
= = Euroalueen ulkopuoliset muut kuin pankit

Léhde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmé. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ss8 kaytettyyn luokitukseen.

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

3) Termilla pankit tarkoitetaan téssé taul ukossa euroal ueen ulkopuolisialaitoksia, jotka ovat samantyyppisié kuin rahalaitokset.

EKP
1 Kuukausikatsaus
) syyskuu 2008




2.4 MFI loans, breakdown "2

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

3. Loans to government and non-euro area residents

General government Non-euro area residents
Total Central Other general government Total Banks? Non-banks
government
State Local Social Total General Other
government government security government
funds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2005 826.9 125.1 246.8 425.8 29.2 2,485.2 1,722.1 763.1 66.0 697.1
2006 810.5 104.1 2325 448.1 25.8 2,924.3 2,061.0 863.4 63.2 800.2
2007 Q3 794.0 92.7 213.9 446.0 414 3,302.8 2,354.1 948.7 61.3 887.4
Q4 956.1 2134 217.6 495.7 29.4 3,295.2 2,337.8 957.4 59.8 897.5
2008 Q1 958.0 210.6 212.8 497.3 37.2 3,4135 2,394.8 1,018.7 61.6 957.1
Q2@ 975.7 218.9 215.2 501.9 39.7 3,310.3 2,296.8 1,013.5 60.3 953.2
Transactions
2006 -13.4 -17.6 -14.3 21.9 -34 532.5 402.9 1295 -0.1 129.6
2007 -7.7 -4.5 -13.0 6.2 35 542.0 382.0 160.1 0.3 159.8
2007 Q3 -4.2 -2.8 -5.0 -0.2 3.8 775 575 20.0 1.2 18.7
Q4 8.0 7.1 3.8 9.2 -12.0 56.8 23.2 337 -0.1 33.8
2008 Q1 0.7 -3.3 -4.8 1.0 7.8 2154 121.6 93.6 3.0 90.6
Q2® 17.7 8.2 2.1 4.8 25 -100.3 -96.6 -3.6 -1.3 -2.3
Growth rates
2005 Dec. 17 -4.3 -3.2 54 22.9 14.8 15.3 13.6 2.0 14.9
2006 Dec. -1.6 -14.0 -5.8 5.1 -11.6 21.8 23.7 17.4 -0.1 19.1
2007 Sep. -1.0 -7.8 -6.3 1.9 16.0 26.3 28.0 22.1 -2.0 24.2
Dec. -1.0 -4.3 -5.6 14 13.7 18.7 18.6 18.8 0.5 20.3
2008 Mar. 0.1 0.9 -5.1 1.6 19.5 15.6 12.7 23.2 10.2 24.1
June @ 24 6.8 -1.8 32 5.6 7.7 45 15.7 4.7 16.4

C7 Loans to government and non-euro area residents?

(annual growth rates)

general government
non-resident banks
non-resident non-banks
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0.. '
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\’fl ’: “‘ ?0"'?’ -- v N
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Source: ECB.

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

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

(miljardia euroaja vuotuiset kasvuvauhdit, ajanjakson lopun kannat ja kasvuvauhdit, koko ajanjakson tal oustoimet)

1. Rahoituksen valittajien talletuk set

Vakuutuslaitokset ja elékerahastot Muut rahoituksen valittj at3
Yhteensd| Yonyli M &aréai kai set Irtisanomisehtoiset Repot | Yhteensd| Yonyli Mé&ardaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot
Enintaan Yli | Enintéan| YIi 3kk Enintaén Yli | Enintéan| YIli 3kk
2vuotta| 2 vuotta 3kk 2vuotta| 2 vuotta 3kk
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kannat

Tal oustoimet
Kasvuvauhdit

K8 Talletukset yhteensd sektoreittain? K9 Talletukset yhteensd ja M3:een sisaltyvat talletukset sektoreittain?
(vuotuinen kasvuvauhti) (vuotuinen kasvuvauhti)

= Vakuutuslaitokset ja el&kerahastot (yhteensd)
----- Muut rahoituksen valittgjat (yhteenss)

Lahde: EKP.
Rahalaitossektori ilman eurojérjestelméa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kéytettyyn luokitukseen.
Tiedot viittaavat euroal ueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. LisétietojaY leistéd-osassa.

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

Vakuutusl aitokset ja el8kerahastot (yhteensd)

==« = Muut rahoituksen valittdjat (yhteensd)

= == Vakuutuslaitokset ja el&kerahastot (M 3:een siséltyv'e’t)“)
—  Muut rahoituksen valittsjat (M3:een sisdltyvit)®

o .
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2008 17



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment
funds

2.5 Deposits held with MFls, breakdown "2

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

1. Deposits by financial intermediaries

Insurance corporations and pension funds Other financial intermediaries®
Total | Overnight| With agreed maturity | Redeemable at notice Repos Total| Overnight| With agreed maturity | Redeemable at notice Repos
Up to Over 2 Up to Over Up to Over Up to Over
2 years years| 3 months| 3 months 2 years 2 years| 3 months| 3 months
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Outstanding amounts
2006 650.0 70.2 57.1 495.4 1.0 14 24.9 1,140.3 283.1 251.8 469.4 10.6 0.2 125.1
2007 687.8 711 68.9 525.1 0.8 11 209 14727 312.3 348.0 652.8 12.2 0.3 147.1
2008 Q1 723.3 81.8 83.9 532.6 1.6 1.6 219 1526.2 333.2 361.1 648.8 13.2 0.2 169.6
2008 Apr. 722.4 749 87.7 534.2 14 1.6 226 15604 312.4 395.6 656.3 14.1 0.2 181.8
May 718.7 69.6 88.8 535.6 13 1.6 21.7 1,580.1 321.4 391.2 672.0 12.7 0.2 182.6
June 717.4 73.6 83.6 537.5 14 1.6 19.8 1,595.3 331.0 386.5 682.4 12.0 0.2 183.2
July ® 716.6 69.7 85.9 538.1 13 1.6 20.1  1,608.1 304.0 429.4 681.9 14.1 0.2 178.6
Transactions
2006 37.9 2.7 5.5 25.6 -0.2 0.0 4.4 249.2 455 67.8 130.5 0.3 0.1 4.9
2007 41.4 0.8 11.7 334 -0.2 -0.3 -4.1 341.1 32.7 98.9 183.7 17 0.1 241
2008 Q1 33.2 10.5 139 7.4 0.2 0.2 1.0 59.9 23.0 14.6 -0.7 1.0 -0.1 22.1
Q2 -5.8 -8.2 -0.2 4.9 -0.2 0.0 -2.1 66.1 -4.0 25.2 325 -1.2 0.0 13.6
2008 Apr. -1.0 -6.9 3.8 1.6 -0.2 0.0 0.7 31.8 2211 34.1 5.8 0.8 0.0 12.2
May -3.7 -5.3 11 15 -0.1 0.0 -0.9 17.5 7.1 -4.4 155 -1.4 0.0 0.8
June -1.1 4.0 -5.1 1.9 0.1 0.0 -1.9 16.8 10.1 -4.5 11.2 -0.6 0.0 0.7
July ® -0.9 -3.9 2.3 0.6 -0.1 0.0 0.3 10.8 -27.7 42.0 -0.9 2.1 0.0 -4.7
Growth rates
2006 Dec. 6.2 4.0 10.7 5.4 -16.3 - 212 282 19.5 36.8 38.9 2.9 - 4.0
2007 Dec. 6.4 11 205 6.8 -22.5 - -16.3 30.0 11.5 39.5 39.1 16.0 - 19.0
2008 Mar. 10.0 12.6 41.8 6.6 -17.7 o -4.3 21.9 6.3 36.5 26.5 17.6 o 13.4
2008 Apr. 8.7 6.6 375 6.3 -20.6 - -7.3 229 2.6 44.4 239 242 - 20.8
May 9.3 6.5 455 6.0 -17.9 - -5.3 219 2.6 44.0 222 11.5 - 215
June 9.6 13.4 422 5.7 -10.2 - 3.4 19.4 4.0 354 19.7 5.6 - 20.8
July ® 7.1 -4.0 38.2 5.4 -20.6 - -3.2 18.1 -5.0 48.6 15.9 5.8 - 18.5
€8 Total deposits by sector? C9 Total deposits and deposits included in M3
(annual growth rates) by sector? (annual growth rates)
i . . === jnsurance corporations and pension funds (total)
= insurance corporations and pension funds (total) = = = other financial intermediaries (total)
= === other financial intermediaries (total) == = insurance corporations and pension funds (included in M3) 9
35 35 40 —— other financial intermediaries (included in M3) 2 40
.. =
30 S =5 L% |30
A 30
P : = |25
20 .' *. 20 20
“ ‘e .‘ :
15 -_- S 3 5
10 e 10
s AT N T v ls °
\“‘\“‘\““\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\‘0 -10 YT T onns T onng | " onnT —— -10
1999 2000 2001 ' 2002 2003 2004 =~ 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007 2008
Source: ECB.

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

2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
3) This category includes investment funds.

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

5) Covers deposits in columns 9, 10, 12 and 14.
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2.5 Talletukset rahalaitoksissa, erittelyl). 2

(miljardia euroaja vuotuiset kasvuvauhdit, ajanjakson lopun kannat ja kasvuvauhdit, koko ajanjakson tal oustoimet)

2.Yrityksien ja kotitalouksien talletuk set

Yritykset Kotitaloudet”
Yhteensd| Yonyli Mé&érdaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot | Yhteenséd| Yonyli M&érdaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot
Enintaan Yli | Enintddn | Yli 3kk Enint&an Yli | Enintéén | Yli 3kk
2vuotta| 2 vuotta 3kk 2vuotta| 2 vuotta 3kk
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kannat
Tal oustoimet
Kasvuvauhdit

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

Yritykset (yhteensd)
Kotitaloudet (yhteensa)

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

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

Lahde: EKP

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmé. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ss8 kéytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leisté-osassa.

3) Sisiltdd kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhtei sot.

4) Sarakkeet 2,3,5ja7.

5) Sarakkeet 9, 10, 12 ja 14.

EKP
0] Kuukausikatsaus
8] Syyskuu 2008




2.5 Deposits held with MFls, breakdown "2

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

2. Deposits by non-financial corporations and households

Non-financial corporations Households?
Total| Overnight| With agreed maturity | Redeemable at notice Repos Total| Overnight| With agreed maturity | Redeemable at notice Repos
Up to Over 2 Up to Over Up to Over Up to Over
2 years years| 3 months| 3 months 2 years 2 years| 3 months| 3 months
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Outstanding amounts
2006 1,343.1 851.8 355.3 69.4 405 13 248 45526  1,751.2 669.0 606.8  1,355.7 99.8 70.0
2007 1,470.6 882.1 4746 59.6 29.2 14 237  4989.0 1,777.7 994.5 561.1  1,457.6 111.1 87.1
2008 Q1 1,448.4 847.0 488.4 59.8 28.9 15 229 50765 1,757.2  1,100.4 548.4  1,465.9 109.1 95.6
2008 Apr. 1,458.7 837.9 510.2 60.4 27.8 14 210 51194 17715 11339 5439  1,464.9 107.8 97.5
May 1,477.1 853.3 512.5 61.2 275 14 213 51482 17779  1,159.3 539.8  1,463.0 106.4 101.8
June 1,481.7 866.0 502.3 61.7 273 14 229 51628 1,7837 11795 5349 14604 105.7 98.6
July @ 1,472.5 844.9 512.8 63.8 26.3 14 233 51899 17698 12250 5325  1,450.4 105.2 107.0
Transactions
2006 141.2 85.7 55.7 39 -4.2 0.1 0.2 215.2 65.7 1375 -231 25 15.4 17.2
2007 1345 318 123.3 -8.0 -11.0 -0.7 -1.1 280.9 21.7 3219 -45.4 -45.6 112 171
2008 Q1 -275 -35.5 10.6 0.1 -1.9 -0.1 -0.8 59.2 -26.5 89.2 -14.2 5.1 -2.9 8.5
Q2 34.0 19.4 14.6 1.6 -1.5 -0.1 0.1 87.0 26.4 79.9 -13.4 -5.5 -3.3 3.0
2008 Apr. 9.9 -9.2 215 0.6 -1.0 -0.1 -1.9 426 13.9 335 -4.5 -1.0 -1.3 1.9
May 18.3 15.4 2.2 0.8 -0.3 0.0 0.3 28.7 6.4 25.4 -4.1 -1.8 -1.4 4.2
June 5.8 13.2 -9.1 0.2 -0.2 0.0 17 15.6 6.0 21.0 -4.8 -2.6 -0.6 -3.2
July @ -12.3 -22.2 9.0 2.0 -1.5 0.0 0.4 27.0 -14.0 455 -2.5 -10.0 -0.5 8.5
Growth rate:

2006 Dec. 11.7 11.2 18.4 5.7 -9.4 5.9 0.6 5.0 3.9 25.8 -3.7 0.2 18.2 326
2007 Dec. 10.0 3.7 34.8 -11.7 -26.9 -31.6 -4.3 6.1 1.2 47.8 -7.5 -3.5 112 244
2008 Mar. 7.7 2.0 29.3 -10.8 -29.0 -1.3 -15.3 6.7 14 455 -7.6 -2.1 2.7 25.2
2008 Apr. 8.6 0.6 34.7 -9.9 -285 -5.9 -14.2 7.0 11 45.9 -7.4 -1.8 1.2 28.4
May 8.0 13 30.9 -8.4 -29.2 -6.9 -21.0 7.2 13 457 -7.1 -1.7 0.1 29.3
June 7.2 0.8 285 -7.6 -26.5 -7.2 -13.0 6.5 -0.4 44.8 -7.3 -1.6 -1.1 26.8
July @ 6.3 0.6 23.4 -4.1 -27.9 -16.6 -8.7 7.0 -0.2 448 -7.0 -1.5 -2.2 29.7

C10 Total deposits by sector? Cll Total deposits and deposits included in M3

(annual growth rates) by sector? (annual growth rates)
=== non-financial corporations (total)
== non-financial corporations (total) = = = households (total)
= === households (total) == = non-financial corporations (included in M3) Y
14 14 16 —— households (included in M3) 16
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Source: ECB.

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

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

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

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

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

2.5 Talletukset rahalaitoksissa, erittely?) 2

(miljardia euroaja vuotuiset kasvuvauhdit, ajanjakson lopun kannat ja kasvuvauhdit, koko ajanjakson tal oustoimet)

3. Julkisyhteistjen ja euroalueen ulkopuolisten talletuk set

Julkisyhteisit Euroalueen ulkopuoliset
Y hteensa Valtio Muut julkisyhteisot Y hteensa Pankit® Muut kuin pankit
Osavaltio- Paikallis- Sosiaali- Yhteensa | Julkisyhteisot Muut
hallinto hallinto | turvarahastot
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10
Kannat
Taloustoimet
Kasvuvauhdit

K12 Julkisyhteiséjen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset?)

(vuotuinen kasvuvauhti)

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

Léhde: EKP

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kaytettyyn luokitukseen.

2) Tiedot viittaavat euroal ueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. LisétietojaY leisté-osassa.

3) Termilla pankit tarkoitetaan téssa taul ukossa euroal ueen ulkopuolisialaitoksia, jotka ovat samantyyppisia kuin rahal aitokset.

EKP
Kuukausikatsaus .
Syyskuu 2008



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment
funds

2.5 Deposits held with MFls, breakdown "2

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

3. Deposits by government and non-euro area residents

General government Non-euro area residents
Total Central Other general government Total Banks? Non-banks
government
State Local Social Total General Other
government|  government security government
funds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2005 313.1 149.2 38.3 80.9 44.7 3,050.5 2,250.5 800.0 125.8 674.2
2006 329.0 124.2 454 90.8 68.6 3,429.0 2,557.1 871.9 128.6 743.3
2007 Q3 373L5) 144.3 60.0 97.2 72.0 3,877.0 2,963.4 913.6 145.9 767.7
Q4 372.9 127.1 59.0 106.8 80.1 3,856.2 2,962.9 893.3 143.4 749.9
2008 Q1 375.9 139.6 49.6 107.6 79.1 4,039.8 3,100.1 939.7 131.1 808.6
Q2® 410.7 155.9 56.5 112.4 85.9 4,019.8 3,038.6 981.2 132.0 849.2
Transactions
2006 14.2 -245 7.0 7.8 239 476.6 385.8 90.8 6.6 84.2
2007 30.9 -3.1 13.6 8.9 115 614.6 548.3 66.3 20.2 46.1
2007 Q3 -7.3 -26.1 16.1 2.0 0.6 130.2 120.7 9.4 10.8 -14
Q4 -12.0 -21.9 -1.0 2.8 8.1 50.2 54.3 -4.1 -05 -35
2008 Q1 2.8 124 93 0.6 -1.0 279.1 227.2 51.9 -8.4 60.4
2 ® 34.8 16.0 6.8 4.8 7.1 -17.7 -59.5 41.8 0.9 40.9
Growth rates
2005 Dec. 10.9 8.1 254 16.6 0.6 15.4 16.4 12.7 16.8 12.0
2006 Dec. 45 -16.5 18.4 9.6 5315) 15.8 17.3 115 583 12.6
2007 Sep. 10.7 -35 44.0 133 194 20.0 245 75 13.2 6.5
Dec. 9.4 -2.3 29.9 9.8 16.7 18.0 21.6 7.6 15.8 6.2
2008 Mar. 7.7 -3.7 18.1 13.3 16.5 17.8 19.8 114 515 125
June @ 45 -12.2 29.0 10.5 20.8 11.8 12.0 111 1.8 12.8

C12 Deposits by government and non-euro area residents ?

(annual growth rates)

= general government
= === non-resident banks

- -resi -bank
30 non-resident non-banks 30
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Source: ECB.

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

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

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

(miljardia euroaja vuotuiset kasvuvauhdit, ajanjakson lopun kannat ja kasvuvauhdit, koko ajanjakson tal oustoimet)

Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet ja osuudet
Y hteensa Rahalaitokset Julkisyhtei st Muut euroalueellaolevat | Euroalueen| Yhteensd Raha- | Muut kuin | Euroalueen
" : : Iko- laitokset raha- ulko-
Euro| Muukuin Euro| Muukuin Euro| Muukuin a q .
o o e puoliset laitokset puoliset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Kannat
Taloustoimet
Kasvuvauhdit

K13 Rahalaitosten hallussa olevat arvopaperit?

(vuotuinen kasvuvauhti)

Muut arvopaperit kuin osakkeet
=+ =+ Osakkeet jaosuudet

Lahde: EKP
1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelméa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ss8 kaytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. LisétietojaY leisté-osassa.

EKP
. Kuukausikatsaus
Syyskuu 2008




2.6 MFI holdings of securities, breakdown "2

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

Securities other than shares Shares and other equity
Total MFIs General Other euro Non-euro area Total MFIs| Non-MFIs| Non-euro area
government area residents residents residents
Euro| Non-euro Euro| Non-euro Euro| Non-euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts
2006 4,664.3 1,560.6 72.3 1,260.4 16.2 615.8 30.1 1,108.9 1,465.9 373.0 798.5 294.4
2007 5,113.7 1,652.9 84.0 1,177.5 16.6 916.5 334 1,232.8 1,639.9 424.8 871.8 343.3
2008 Q1 5,300.0 1,728.0 875 1,200.4 15.4 958.2 45.8 1,264.8 1,606.4 4532 859.6 293.6
2008 Apr. 5,382.3 1,748.0 91.9 1,208.1 16.0 982.6 49.0 1,286.6 1,670.7 458.3 914.1 298.3
May 5,477.8 1,790.0 99.1 1,212.7 14.7 1,006.9 49.1 1,305.3 1,682.9 4775 906.7 298.7
June 54714 1,790.5 98.4 1,202.1 15.3 1,027.2 48.0 1,289.8 1,600.1 458.4 849.9 291.8
July ® 5,562.8 1,833.2 103.1 1,205.8 15.1 1,052.3 485 1,304.8 1,620.0 460.9 868.1 291.0
Transactions
2006 337.4 122.8 10.6 -122.7 0.5 100.6 6.5 219.0 193.3 58.6 96.2 38.5
2007 541.2 136.6 18.2 -86.7 15 267.3 !5 194.7 163.5 51.8 59.7 52.0
2008 Q1 214.6 58.8 BE 19.4 -0.6 41.0 14.8 75.8 -17.6 25.7 -8.0 -35.2
Q2 190.7 64.0 11.3 10.7 0.1 71.7 2.8 30.1 7.1 13.8 -3.4 -3.3
2008 Apr. 80.1 19.5 3.8 10.5 0.6 24.9 3.2 175 62.8 6.0 53.8 3.0
May 97.3 42.3 7.1 73 -1.3 239 0.0 17.9 141 21.0 -6.7 -0.2
June 133 2.2 0.4 -7.2 0.8 229 -04 -5.4 -69.7 -13.1 -50.5 -6.1
July ® 85.9 43.1 4.2 2.2 -0.3 24.7 0.4 11.7 22.6 3.4 19.8 -0.6
Growth rates
2006 Dec. 7.7 85 16.5 -8.9 3.0 19.3 25.7 24.2 15.2 18.6 13.6 15.2
2007 Dec. 11.7 8.8 25.6 -6.9 10.5 429 334 17.7 11.1 13.9 7.5 17.7
2008 Mar. 11.8 8.7 24.7 5.5 12.2 40.7 52.7 16.3 5.6 15.0 4.3 -2.9
2008 Apr. 12.8 9.0 285 -2.8 16.2 40.0 59.4 16.1 5.2 13.8 4.0 -2.9
May 12.2 10.6 36.8 -4.8 4.3 38.6 59.6 14.0 4.4 12.7 4.2 -6.3
June 11.8 10.9 36.4 -4.7 11.0 35.7 61.3 12.4 3.6 17.0 2.6 -10.2
July ® 12.6 12.7 26.1 -2.7 10.0 36.2 53.2 111 5.6 18.3 6.1 -10.8

CI3 MFI holdings of securities?
(annual growth rates)

= securities other than shares
shares and other equity
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Source: ECB.

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

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

(miljardia euroa)

1. Kotitalouslainojen luottotappiot/arvonalennuk set®

Kulutusluotot Asuntolainat Muu luotonanto
Y hteensa Enint&an Yli Yli Y hteensa Enint&&n | Yli 1 vuos Yli Y hteensa Enint&én Yli Yli
lvuosi| 1vuos ja 5 vuotta 1vuosi | jaenintdén 5 vuotta lvuosi | 1lvuosija 5 vuotta
enintaan 5 vuotta enintéén 5
5 vuotta vuotta
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12
2.Yrityslainojen ja euroalueen ulkopuolisten lainojen luottotappiot/arvonalennuk set
Yritykset Euroalueen ulkopuoliset
Y hteensa Enintéén Yli 1 vuosi Yli 5 vuotta Y hteensa Enintaén Yli 1 vuosi
1 vuosi jaenintaan 1 vuosi
5 vuotta
1 2 ) 4 5) 6 7
3. Rahalaitosten hallussa olevien arvopapereiden arvostusmuutok set
Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet ja osuudet
Y hteensa Rahalaitokset Julkisyhtei sot Muut euroalueellaolevat | Euroalueen | Y hteensa 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

Lahde: EKP.
1)
2)

Rahalaitossektori ilman eurojérjestelméa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kéytettyyn luokitukseen.

Tiedot viittaavat euroal ueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. LisétietojaY leisté-osassa.
Sisiltda kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhtei sot.

3

o .
Kuukausikatsaus
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EURO AREA

STATISTICS
Money, banking
and investment
funds
1. Write-offs/write-downs of loans to households?®
Consumer credit Lending for house purchase Other lending
Total Upto| Over 1 year Over Total Upto| Over 1 year Over Total Upto| Over 1 year Over
1 year and up to 5 years 1 year and up to 5 years 1 year and up to 5 years
5 years 5 years 5 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 -39 -15 -0.9 -1.6 -2.7 -0.1 -0.1 -24 -6.7 -11 -2.0 -3.6
2007 -4.2 -1.2 -14 -1.6 -2.7 -0.2 -0.2 -2.3 -6.9 -0.8 -2.3 -3.7
2008 Q1 -11 -04 -0.3 -04 -1.2 0.0 -0.1 -1.2 -1.3 -04 -0.2 -0.8
Q2 -0.9 -0.2 -04 -04 -04 0.0 0.0 -04 -2.0 -0.2 -0.9 -0.8
2008 Apr. -0.3 0.0 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 -0.1 -0.6 -0.3
May -0.3 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.0 0.0 -0.1 -0.5 0.0 -0.3 -0.2
June -0.3 0.0 -0.1 -0.1 -0.3 0.0 0.0 -0.3 -0.6 -0.1 -0.1 -0.4
July @ -0.3 -0.1 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.2 0.0 0.0 -0.2
2. Write-offs/write-downs of loans to non-financial corporations and non-euro area residents
Non-financial corporations Non-euro area residents
Total Up to Over 1 year Over Total Up to Over 1
1 year and up to 5 years 1 year year
5 years
1 2 3 4 5 6 7
2006 -132 -35 -4.6 -5.1 -0.8 -0.1 -0.7
2007 -125 -2.1 -5.4 -4.9 -5.2 -34 -1.8
2008 Q1 -3.0 -1.2 -0.8 -1.0 -24 -1.8 -0.6
Q2 -5.4 -0.9 -34 -1.1 0.0 -0.1 0.0
2008 Apr. -3.3 -0.5 -2.7 -0.2 0.0 0.0 0.1
May -0.8 -0.2 -0.4 -0.3 -0.1 -0.1 0.0
June -1.3 -0.3 -0.4 -0.6 0.0 0.0 0.0
July @ -05 -0.2 -0.2 -0.2 -05 -04 -0.1

3. Revaluation of securities held by MFIs

Securities other than shares Shares and other equity
Total MFls General Other euro Non-euro area Total MFIs| Non-MFIs| Non-euro area
government area residents residents residents
Euro| Non-euro Euro| Non-euro Euro| Non-euro
1 2 3 4 5! 6 7 8 9 10 11 12
2006 -8.6 1.2 -0.4 -7.9 -0.2 -0.4 -0.3 -0.7 315 7.1 16.3 8.0
2007 -11.8 -2.7 0.0 0.6 -0.2 -2.5 -0.5 -6.5 13.6 32 9.6 0.8
2008 Q1 -22.1 -4.7 -0.2 0.4 -0.2 -4.8 -0.6 -11.9 -22.3 -1.3 -13.1 -7.9
Q2 -18.3 -1.4 -0.1 -8.7 -0.1 -2.5 -0.5 -5.0 -8.0 -2.9 -6.6 15
2008 Apr. -4.7 0.9 0.0 -2.6 0.0 -0.4 -0.4 -2.0 25 0.4 0.4 1.7
May -35 -0.2 0.0 -2.8 0.0 0.4 0.0 -0.8 -1.9 -1.7 -0.7 0.6
June -10.1 -2.1 -0.1 -3.3 0.0 -2.4 -0.1 -2.2 -8.7 -1.6 -6.3 -0.8
July @ 11 -0.1 0.1 15 0.0 0.4 0.0 -0.8 -2.1 -0.3 -1.6 -0.2
Source: ECB.
1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
3) Including non-profit institutions serving households.
ECB

Monthly Bulletin
September 2008



2.8 Eréiden rahalaitostaseen erien valuuttaerittely. 2

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

1. Talletukset
Rahalaitokset? Muut kuin rahalaitokset
Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro Kaikki Eurod Muut valuutat kuin euro
Vg‘(;;'{g‘) Y hteensa Vg‘({‘m”g Y hteens
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Euroalueelta

Euroalueen ulkopuolelta

2. Euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemat velkapaperit

Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro
valuutat
(kanta) Y hteensa
uUsSD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7

Lahde: EKP

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelméa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ss8 kaytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroal ueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. LisétietojaY |eisté-osassa.

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

4)  Sisiltdd euron kansallisten ilmentymien méaréiset erét.

EKP
22 Kuukausikatsaus
Syyskuu 2008



2.8 Currency breakdown of selected MFI balance sheet items "?

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

1. Deposits
MFls® Non-MFIs
All Euro?® Non-euro currencies All Euro?® Non-euro currencies
currencies currencies
(outstanding Total (outstanding Total
amount) amount)
UshD JPY CHF GBP uUsb JPY CHF GBP
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14
By euro area residents
2005 4,851.2 90.9 9.1 5.6 0.4 15 1.0 7,361.0 96.8 3.2 1.9 0.3 0.1 0.5
2006 5,242.4 90.7 9.3 5.6 0.4 15 1.2 8,014.8 96.4 3.6 2.2 0.3 0.1 0.6
2007 Q3 5,700.7 91.2 8.8 583 0.4 13 1.0 8,554.3 96.1 3.9 2.4 0.3 0.1 0.6
Q4 6,089.4 92.1 7.9 4.8 0.4 11 1.0 8,993.0 96.4 3.6 2.2 0.4 0.1 0.5
2008 Q1 6,148.8 91.8 8.2 4.7 0.5 1.3 1.0 9,150.3 96.4 3.6 2.1 0.4 0.1 0.6
Q2® 6,283.0 91.6 8.4 5.0 0.4 1.3 1.0 9,368.0 96.4 3.6 2.1 0.5 0.1 0.5
By non-euro area residents
2005 2,250.5 46.2 53.8 354 2.7 2.8 10.0 800.0 51.8 48.2 32.1 1.7 2.2 9.2
2006 2,557.1 45.3 54.7 35.1 2.3 2.7 115 871.9 50.7 49.3 32.0 1.3 2.0 10.4
2007 Q3 2,963.4 46.2 53.8 33.6 2.6 2.3 11.9 913.6 495 50.5 33.8 11 1.9 9.6
Q4 2,962.9 46.8 53.2 337 2.9 25 11.0 893.3 50.3 49.7 32.8 1.6 1.6 10.0
2008 Q1 3,100.1 48.0 52.0 331 2.9 2.7 10.3 939.7 52.7 47.3 31.8 15 15 8.8
Q2® 3,038.6 46.6 53.4 337 3.1 2.7 10.6 981.2 51.4 48.6 322 1.2 1.8 9.3
2. Debt securities issued by euro area MFIs
All Euro® Non-euro currencies
currencies
(outstanding Total
amount)
Usb JPY CHF GBP
1 2 3 4 5| 6 7
2005 4,051.7 81.2 18.8 9.6 1.8 19 3.2
2006 4,485.5 80.5 19.5 10.0 1.6 19 315
2007 Q3 4,862.4 80.8 19.2 9.7 1.7 1.8 3.6
Q4 4,948.0 81.4 18.6 9.3 1.7 1.9 34
2008 Q1 4,993.3 82.1 17.9 8.8 1.8 19 3.2
Q2® 5,144.7 82.0 18.0 8.9 1.7 1.8 34

Source: ECB.

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

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

ECB
Monthly Bulletin
September 2008



2.8 Erdiden rahalaitostaseen erien valuuttaerittelyl). 2

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

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

3. Lainat
Rahalaitokset® Muut kuin rahalaitokset
Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro Kaikki Eurod Muut valuutat kuin euro
Vg'(g;‘g Y hteensa Vg‘(g;'t‘g Y hteensa
UsD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 b) 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Euroalueelle

Euroalueen ulkopuolelle

4. Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet

Rahalaitosten liikkeeseen laskemat®

Muiden kuin rahalaitosten liikkeeseen laskemat

Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro Kaikki Eurod Muut valuutat kuin euro
"("l"(;g:;‘) Yhteensa Vg‘(gr‘]’g Y hteens
USsDh JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Euroalueella olevien liikkeeseen |askemat

Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat

Léhde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kaytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroal ueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. LisétietojaY leistéd-osassa.
3) Euroalueen ulkopuolisissa maissa laitoksia, jotka ovat samantyyppisia kuin euroal ueen rahal aitokset.
4)  Sisiltda euron kansallisten ilmentymien méaréiset erét.

Kuukausikatsaus

o m
Syyskuu 2008 2



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment

funds
3. Loans
MFIs? Non-MFIs
All Euro? Non-euro currencies All Euro?® Non-euro currencies
currencies currencies
(outstanding Total (outstanding Total
amount) amount)
usD JPY CHF GBP usD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
To euro area residents
2005 4,569.7 - - - - - - 9,112.0 96.3 37 1.6 0.2 13 0.5
2006 4,9335 - - - - - - 9,970.8 96.4 3.6 16 0.2 11 0.5
2007 Q3 5,433.3 - - - - - - 10,742.0 96.1 39 1.9 0.2 1.0 0.5
Q4 5,789.0 - - - - - - 11,115.9 96.2 3.8 1.8 0.2 0.9 0.6
2008 Q1 5,837.3 - - - - - - 11,414.3 96.1 39 1.8 0.2 1.0 0.5
Q2@ 5,992.1 - - - - - - 11,634.8 96.0 4.0 19 0.2 1.0 0.6
To non-euro area residents
2005 1,722.1 485 515 305 43 2.0 10.1 763.1 38.2 61.8 437 1.8 4.1 8.6
2006 2,061.0 50.7 49.3 28.9 2.0 2.3 11.0 863.4 39.3 60.7 432 11 4.0 8.6
2007 Q3 2,354.1 48.8 51.2 28.3 2.1 25 12.9 948.7 39.2 60.8 433 11 39 8.2
Q4 2,337.8 48.0 52.0 28.9 2.3 24 12.7 957.4 40.9 59.1 413 12 37 8.2
2008 Q1 2,394.8 48.2 51.8 28.1 2.9 2.8 12.2 1,018.7 43.0 57.0 39.3 13 4.2 7.5
Q@ 2,296.8 46.3 53.7 28.9 2.7 3.0 12.8 1,013.5 432 56.8 38.6 12 39 8.4
4. Holdings of securities other than shares
Issued by MFIs? Issued by non-MFls
All Euro?® Non-euro currencies All Euro?® Non-euro currencies
currencies currencies
(outstanding Total (outstanding Total
amount) amount)
usD JPY CHF GBP usD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Issued by euro area residents
2005 1,517.7 95.6 4.4 2.0 0.3 0.4 14 1,980.9 97.8 2.2 11 0.3 0.1 0.5
2006 1,632.9 95.6 4.4 2.3 0.2 0.3 13 1,922.5 97.6 24 13 0.3 0.1 0.7
2007 Q3 1,727.6 95.2 4.8 24 0.3 0.2 15 2,020.7 975 25 14 0.3 0.1 0.7
Q4 1,737.0 95.2 4.8 24 0.3 0.3 15 2,144.0 97.7 2.3 14 0.2 0.1 0.5
2008 Q1 1,815.4 95.2 4.8 25 0.3 0.3 14 2,219.7 97.2 2.8 19 0.3 0.1 0.4
Q2@ 1,888.9 94.8 5.2 2.6 0.3 0.3 1. 2,292.6 97.2 2.8 19 0.3 0.1 0.4
Issued by non-euro area residents
2005 397.5 51.0 49.0 285 0.8 0.5 15.7 522.8 38.3 61.7 35.0 7.8 0.8 12.6
2006 514.5 52.2 47.8 28.8 0.7 0.4 14.5 594.4 38.9 61.1 36.5 4.9 0.8 14.2
2007 Q3 573.8 53.9 46.1 26.7 0.7 0.4 15.0 650.7 353 64.7 38.9 4.1 0.7 14.5
Q4 580.5 53.8 46.2 274 0.7 0.4 14.4 652.3 35.8 64.2 394 45 0.8 12.6
2008 Q1 635.8 50.8 49.2 30.3 0.8 0.5 14.4 629.0 38.1 61.9 36.8 5.8 0.8 11.4
Q@ 659.8 50.2 49.8 30.7 0.7 0.5 14.7 630.0 384 61.6 36.9 5.9 0.9 10.5
Source: ECB.
1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
3) For non-euro area residents, the term “MFIs” refers to institutions of a similar type to euro area MFIs.
4) Including items expressed in the national denominations of the euro.
ECB

Monthly Bulletin
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2.9 Euroalueen sijoitusrahastojen yhteenlaskettu tasel)

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

1. Saamiset

Yhteensa Talletukset | Hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet Hallussa Hallussa Kiintea | Muut saamiset
" A —| olevat osakkeet | olevat rahasto- omaisuus
Yhteensa Enintéan Yii jaosuudet osuudet
1 vuosi 1 vuosi
1 2 3 4 5] 6 7 8 9
2. Velat

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

3. Varat/velat yhteensd rahasto- ja sijoittajatyypin mukaan

Y hteensa Rahastot rahastotyypin mukaan Rahastot sijoittajatyypin mukaan
Osakerahastot Pitkén ja |Y hdistelmérahastot | Kiinteistdrahastot Muut rahastot Yleisolle Rgjoitetulle
keskipitkan tarjottavat |  sijoittajgjoukolle
koron rahastot rahastot | tarjottavat rahastot
1 2 3 4 5! 6 7 8

K14 Sijoitusrahastojen saamiset yhteensd

(miljardia euroa)

Osakerahastot

Pitkén ja keskipitkéan koron rahastot
Y hdistelmérahastot
Kiinteistorahastot

Lahde: EKP
1)  Muut kuin rahamarkkinarahastot. LisétietojaY leisté-osassa.

EKP
2 4 Kuukausikatsaus
Syyskuu 2008




2.9 Aggregated balance sheet of euro area investment funds "

(EUR billions; outstanding amounts at end of period)

1. Assets
Total Deposits Holdings of securities Holdings Holdings of Fixed Other
other than shares of shares/ investment assets assets
other fund shares
Total Up to Over equity
1 year 1 year
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 Q4 5,552.3 320.9 2,005.6 170.7 1,834.9 2,024.9 670.9 185.8 344.3
2007 Q1 5714.1 332.6 2,031.4 181.0 1,850.4 2,071.8 719.1 186.6 372.7
Q2 5,989.4 346.5 2,043.5 192.9 1,850.7 2,219.0 784.4 179.7 416.4
Q3 5,892.8 358.3 2,015.0 187.0 1,828.0 2,168.5 773.6 180.6 396.6
Q4 5,781.3 353.4 1,993.4 184.1 1,809.3 2,077.4 784.0 189.1 384.0
2008 Q1 @ 5,150.8 367.0 1,855.5 164.5 1,690.9 1,664.1 716.2 197.1 350.8
2. Liabilities
Total Deposits and Investment Other
loans taken fund shares liabilities
1 2 3 4
2006 Q4 5,552.3 76.6 5,218.7 257.1
2007 Q1 5,714.1 80.9 5,350.8 282.5
Q2 5,989.4 84.3 5,587.7 317.4
Q3 5,892.8 785 5,496.8 317.5
Q4 5,781.3 76.8 54115 293.0
2008 Q1 @ 5,150.8 76.2 4,835.6 238.9
3. Total assets/liabilities broken down by investment policy and type of investor
Total Funds by investment policy Funds by type of investor
Equity Bond Mixed Real estate Other General Special
funds funds funds funds funds public investors’
funds funds
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 Q4 5,552.3 1,681.6 1,656.3 1,376.5 231.8 606.2 4,252.7 1,299.6
2007 Q1 5714.1 1,724.1 1,674.1 1,459.8 238.5 617.7 4,373.2 1,341.0
Q2 5,989.4 1,825.7 1,692.2 1,539.7 230.8 701.0 4577.1 14124
Q3 5,892.8 1,797.1 1,654.6 1,523.2 236.1 681.7 4,468.3 1,4245
Q4 5,781.3 1,735.5 1,596.8 1,535.4 244.2 669.4 4,344.6 1,436.7
2008 Q1 @ 5,150.8 1,361.3 1,483.5 1,427.7 249.6 628.7 3,779.1 1,371.6

Cl14 Total assets of investment funds
(EUR billions)

equity funds

===+ bond funds

= = mixed funds
2000 real estate funds 2000
1500 1500
1000 RLLLETTETYY - e ertirs SOPELLLLE 1000

500 500
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Source: ECB.

1) Other than money market funds. For further details, see the General notes.
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2.10 Euroalueen sijoitusrahastojen saamiset rahasto- ja sijoittajatyypin mukaan

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

1. Rahastotyypin mukaan

Y hteensa Talletukset | Hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet Hallussa Hallussa Kiinted | Muut saamiset
" P —| olevat osakkeet | olevat rahasto- omaisuus
Yhteensd Enintéén Yli ja osuudet osuudet
1vuosi 1 vuosi
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Osakerahastot

Pitkan ja keskipitkan koron rahastot

Y hdistel mérahastot

Kiinteistérahastot

2. Sijoittajatyypin mukaan

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

Yleisdlle tarjottavat rahastot

Rajoitetulle sijoittajajoukoal e tarjottavat rahastot

Lahde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus 2
Syyskuu 2008



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment
funds

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

(EUR billions; outstanding amounts at end of period)

1. Funds by investment policy

Total Deposits Holdings of securities Holdings Holdings of Fixed Other
other than shares of shares/ investment assets assets
other fund shares
Total Up to Over equity
1 year 1 year
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Equity funds
2006 Q4 1,681.6 56.2 66.0 22.7 433 1,429.9 745 - 54.9
2007 Q1 1,724.1 59.4 65.8 25.7 40.0 1,461.7 78.6 - 58.6
Q2 1,825.7 61.1 67.9 274 405 1,546.6 84.2 - 65.9
Q3 1,797.1 72.0 68.7 26.7 419 1,505.5 824 - 68.5
Q4 1,735.5 58.1 71.8 26.5 452 1,464.2 795 - 61.9
2008 Q1 ® 1,361.3 51.0 63.0 21.3 41.7 1,129.9 65.7 - 51.6
Bond funds
2006 Q4 1,656.3 108.3 1,342.9 91.1 1,251.8 454 49.8 - 109.9
2007 Q1 1,674.1 112.3 1,355.7 95.1 1,260.6 445 52.5 - 109.0
Q2 1,692.2 114.9 1,345.5 99.5 1,246.0 62.8 55.8 - 113.2
Q3 1,654.6 109.9 1,318.4 97.0 1,221.5 62.6 53.3 - 110.4
Q4 1,596.8 116.1 1,273.1 92.7 1,180.4 58.0 49.8 - 99.8
2008 Q1 @ 1,483.5 124.8 1,167.8 80.2 1,087.6 56.8 454 - 88.6
Mixed funds
2006 Q4 1,376.5 71.0 519.8 435 476.3 364.3 292.9 0.4 128.2
2007 Q1 1,459.8 73.8 530.9 455 485.4 380.9 3223 0.3 1515
Q2 1,539.7 84.0 529.5 50.2 479.3 399.0 346.5 0.9 179.8
Q3 1,523.2 86.2 522.6 46.3 476.3 405.4 345.1 0.5 163.3
Q4 1,535.4 89.7 547.0 47.3 499.7 393.1 343.6 0.7 161.4
2008 Q1 @ 1,427.7 97.8 527.8 46.5 481.3 338.8 3139 1.2 148.1
Real estate funds
2006 Q4 231.8 17.6 6.1 1.7 44 43 7.0 184.9 11.9
2007 Q1 238.5 18.9 6.7 1.9 48 4.6 9.6 186.1 12.6
Q2 230.8 18.8 6.6 1.9 47 43 10.0 178.1 12.9
Q3 236.1 20.7 6.4 1.6 48 3.9 131 179.2 12.8
Q4 244.2 19.7 6.0 15 45 3.4 125 187.9 14.7
2008 Q1 ® 249.6 19.9 5.3 11 42 3.1 11.3 1954 14.6

2. Funds by type of investor

Total Deposits Holdings of Holdings of Holdings of Fixed Other
p g g g
securities shares/ investment assets assets
other than other fund shares
shares equity
1 2 3 4 5 6 7
General public funds
2006 Q4 4,252.7 265.6 1,402.2 1,653.0 498.4 153.1 280.6
2007 Q1 4,373.2 274.4 1,420.5 1,696.3 529.1 153.3 299.5
Q2 4,577.1 281.1 1,431.2 1,819.5 576.6 145.0 323.7
Q3 4,468.3 287.9 1,375.7 1,791.2 564.1 142.9 306.4
Q4 4,344.6 279.9 1,336.9 1,717.4 569.6 149.1 291.8
2008 Q1 ® 3,779.1 279.1 1,218.4 1,360.8 513.6 154.1 253.2
Special investors’ funds
2006 Q4 1,299.6 55.3 603.4 371.9 172.6 32.7 63.7
2007 Q1 1,341.0 58.2 610.9 375.5 189.9 333 732
Q2 14124 65.4 612.4 399.5 207.8 34.7 92.7
Q3 1,424.5 70.4 639.3 377.3 209.5 37.7 90.2
Q4 1,436.7 73.4 656.6 360.0 2145 40.0 92.2
2008 Q1 @ 1,371.6 87.9 637.1 303.3 202.6 43.0 97.6

Source: ECB.
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EUROALUEEN TILINPITO

tustilit institutionaalisen sektorin mukaan

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

Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiintedn pddoman kuluminen

Toimintaylijaédma ja sekatulo, nettov

Ensitulon jakotili

Toimintaylijaédma ja sekatulo, netto
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot
Omaisuustulot

Korot

Muut omaisuustulot
Kansantulo, netto

Tulojen uudelleenjaon tili

Kansantulo, netto

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot

Sosiaaliturvamaksut

Rahamaaraiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kaytettévissa oleva tulo, nettov

Tulonkayttotili

Kaytettavissa oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksil6lliset kulutusmenot

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

Padomatili

Saasto, netto / vaihtotase
Paéoman bruttomuodostus

Kiintean padoman bruttomuodostus

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

Padomaverot

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

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

EKP
2 Kuukausikatsaus
9] syyskuu 2008



EURO AREA ACCOUNTS

Uses Euro Households | Non-financial Financial General Rest of
area corporations | corporations| government| the world
2008 Q1
External account
Exports of goods and services 500.7
Trade balance ¥ 4.4
Generation of income account
Gross value added (basic prices)
Taxes less subsidies on products
Gross domestic product (market prices)
Compensation of employees 1,038.7 105.0 659.7 55.0 219.0
Other taxes less subsidies on production 23.4 3.2 12.9 3.7 3.6
Consumption of fixed capital 328.1 89.9 184.3 111 42.8
Net operating surplus and mixed income ¥ 604.7 297.4 281.4 27.1 -1.2
Allocation of primary income account
Net operating surplus and mixed income
Compensation of employees 45
Taxes less subsidies on production
Property income 800.5 52.8 280.4 401.4 65.9 144.1
Interest 514.2 50.7 86.0 3117 65.8 85.7
Other property income 286.2 21 194.4 89.6 0.1 58.3
Net national income ¥ 1,914.9 1,547.7 107.3 41.2 218.6
Secondary distribution of income account
Net national income
Current taxes on income, wealth, etc. 235.9 200.8 26.8 8.1 0.3 1.3
Social contributions 393.7 393.7 0.7
Social benefits other than social transfers in kind 395.6 14 16.0 26.5 351.7 0.7
Other current transfers 192.9 70.1 25.6 47.0 50.2 9.7
Net non-life insurance premiums 44.8 32.6 10.5 1.0 0.7 14
Non-life insurance claims 45.0 45.0 0.7
Other 103.0 374 15.0 11 49.5 7.6
Net disposable income 1,884.1 1,364.7 69.0 44.8 405.6
Use of income account
Net disposable income
Final consumption expenditure 1,718.8 1,282.5 436.4
Individual consumption expenditure 1,549.2 1,282.5 266.7
Collective consumption expenditure 169.6 169.6
Adjustment for the change in net equity of households in pension fund reserves 14.7 0.0 1.9 12.8 0.0 0.1
Net saving/current external account 165.3 97.0 67.1 31.9 -30.7 229
Capital account
Net saving / current external account
Gross capital formation 516.3 162.4 296.4 12.0 455
Gross fixed capital formation 483.0 160.0 265.9 12.0 45.0
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables 33.3 2.4 30.4 0.0 0.4
Consumption of fixed capital
Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets 0.0 -0.5 0.5 0.1 -0.1 0.0
Capital transfers 35.4 7.4 1.6 13 25.2 9.1
Capital taxes 55 5.3 0.2 0.0 0.0
Other capital transfers 29.9 21 13 13 25.2 9.1
Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account) -16.7 33.1 -31.0 30.5 -49.3 16.7
Statistical discrepancy 0.0 8.3 -8.3 0.0 0.0 0.0

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

Euroalueen
tilinpito

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

(miljardia euroa)

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

Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)?
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiintedn pddoman kuluminen

Toimintaylijad&dma ja sekatulo, netto

Ensitulon jakotili

Toimintaylijadma ja sekatulo, netto
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot
Omaisuustulot

Korot

Muut omaisuustulot
Kansantulo, netto

Tulojen uudelleenjaon tili

Kansantulo, netto

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot

Sosiaaliturvamaksut

Rahamaédrdiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kéaytettavissa oleva tulo, netto

Tulonkayttétili

Kaytettavissa oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksil6lliset kulutusmenot

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

Paaomatili

Saasto, netto / vaihtotase
Paéoman bruttomuodostus

Kiinte&n pddoman bruttomuodostus

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

Péadomaverot

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

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

EKP
Kuukausikatsaus 2
Syyskuu 2008



EURO AREA

STATISTICS
Euro area
accounts
Resources Euro Households| Non-financial Financial General Rest of
area corporations| corporations| government| the world
2008 Q1
External account
Imports of goods and services 496.3
Trade balance
Generation of income account
Gross value added (basic prices) 1,995.0 495.6 1,138.3 96.9 264.2
Taxes less subsidies on products 2445
Gross domestic product (market prices)? 2,239.5
Compensation of employees
Other taxes less subsidies on production
Consumption of fixed capital
Net operating surplus and mixed income
Allocation of primary income account
Net operating surplus and mixed income 604.7 297.4 281.4 27.1 -1.2
Compensation of employees 1,041.2 1,041.2 2.1
Taxes less subsidies on production 267.2 267.2 0.7
Property income 802.2 261.9 106.4 4155 185 142.4
Interest 499.0 78.2 46.7 367.1 7.1 100.9
Other property income 303.2 183.7 59.6 48.4 11.4 414
Net national income
Secondary distribution of income account
Net national income 1,914.9 1,547.7 107.3 41.2 218.6
Current taxes on income, wealth, etc. 236.7 236.7 0.5
Social contributions 393.3 1.0 18.0 39.1 335.1 11
Social benefits other than social transfers in kind 393.2 393.2 3.2
Other current transfers 164.2 88.8 12.0 46.1 17.4 384
Net non-life insurance premiums 45.0 45.0 1.2
Non-life insurance claims 442 35.1 8.2 0.7 0.3 15
Other 74.9 53.7 3.8 0.4 17.1 35.7
Net disposable income
Use of income account
Net disposable income 1,884.1 1,364.7 69.0 44.8 405.6
Final consumption expenditure
Individual consumption expenditure
Collective consumption expenditure
Adjustment for the change in net equity of households in pension fund reserves 14.8 14.8 0.0
Net saving/current external account
Capital account
Net saving / current external account 165.3 97.0 67.1 31.9 -30.7 229
Gross capital formation
Gross fixed capital formation
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables
Consumption of fixed capital 328.1 89.9 184.3 111 42.8
Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets
Capital transfers 415 155 16.1 0.9 9.1 2.9
Capital taxes 515 515 0.0
Other capital transfers 36.0 15.5 16.1 0.9 3.6 2.9
Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account)
Statistical discrepancy
Sources: ECB and Eurostat.
2) Gross domestic product is equal to gross value added of all domestic sectors plus net taxes (taxes less subsidies) on products.
ECB
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3.1 Kansantalouden kootut talous- ja rahoitustilit institutionaalisen sektorin mukaan (jatkoa)

(miljardia euroa)

Varat Euro- Koti- | Yritykset Raha- Muut | Vakuutus- | Julkis- | Ulkomaat
alue | taloudet laitokset | rahoituksen laitokset | yhteisot
vélittajat jaelake-
2008/1 rahastot

Varallisuuden avaustase, rahoitusvarat

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

Rabhoitustili, rahoitusvaroihin kohdistuvat taloustoimet

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

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

Vakuutustekninen vastuuvelka

Muut saamiset ja johdannaiset

Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden muutokset

Muiden muutosten tili, rahoitusvarat

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

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

Vakuutustekninen vastuuvelka

Muut saamiset ja johdannaiset

Nettorahoitusvarallisuuden muut muutokset

Varallisuuden paatostase, rahoitusvarat

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

Léhde: EKP.

EKP
0] Kuukausikatsaus
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Assets Euro| Households| Non-financial MFIs Other Insurance General Rest of
area corporations financial | corporations govern-| the world
inter-| and pension ment
2008 Q1 mediaries funds
Opening balance sheet, financial assets
Total financial assets 17,664.5 14,8774 22,398.3 10,217.1 6,229.4 29117 15,1614
Monetary gold and special drawing rights (SDRs) 205.6
Currency and deposits 5,695.7 1,767.4 2,478.4 1,533.3 799.4 534.2 4,008.9
Short-term debt securities 48.9 130.7 117.8 297.4 260.7 40.2 7711
Long-term debt securities 1,300.7 2119 3,671.0 1,9194 1,960.6 225.7 2,458.4
Loans 40.3 2,113.1 12,1736 1,490.0 337.8 379.4 1,677.8
of which long-term 23.9 1,201.2 9,239.0 1,166.0 295.0 329.5 .
Shares and other equity 5,064.4 7,774.3 1,897.5 4,779.0 2,397.2 1,175.3 5,429.8
Quoted shares 1,137.1 1,939.6 725.1 2,509.0 846.2 441.7
Unquoted shares and other equity 2,320.2 5,474.7 909.5 1,562.4 467.3 585.0
Mutual fund shares 1,607.0 360.0 262.8 707.6 1,083.6 148.6 .
Insurance technical reserves 5,212.4 134.2 2.0 0.0 148.0 3.3 230.9
Other accounts receivable and financial derivatives 302.2 2,745.7 1,852.5 198.0 325.7 553.6 584.6
Net financial worth
Financial account, transactions in financial assets
Total transactions in financial assets 114.8 144.6 759.1 -10.0 107.6 15.1 489.3
Monetary gold and special drawing rights (SDRs) -0.9 0.9
Currency and deposits 53.5 -29.3 119.7 74.8 29.0 31.3 286.3
Short-term debt securities 125 23.8 12.3 52.4 44 -11.9 6.4
Long-term debt securities 321 -34.3 157.1 -100.3 25.6 -4.1 67.8
Loans -0.3 18.2 354.4 24.3 24.6 -13.1 339
of which long-term -0.4 18.3 159.7 14.9 2.3 -0.3 .
Shares and other equity -61.9 1275 -22.9 -69.5 23.1 6.9 81.2
Quoted shares -22.8 51.2 -16.8 -76.5 8.3 -0.1
Unquoted shares and other equity -4.3 74.5 7.0 13.7 29 0.1
Mutual fund shares -34.8 1.9 -13.0 -6.8 119 6.9 .
Insurance technical reserves 57.2 3.0 0.0 0.0 -1.4 0.0 5.7
Other accounts receivable and financial derivatives 21.8 35.6 139.5 8.3 2.3 6.0 7.2
Changes in net financial worth due to transactions
Other changes account, financial assets
Total other changes in financial assets -551.1 -712.3 -399.7 -494.8 -143.8 -98.6 -615.3
Monetary gold and special drawing rights (SDRs) 8.0
Currency and deposits 1.6 -2.2 -89.7 -234 1.4 -5.2 -116.3
Short-term debt securities -3.6 -12.0 0.3 -8.9 31 0.0 -12.4
Long-term debt securities -14 24.8 -67.3 -20.2 3.6 1.2 -16.8
Loans 0.6 -4.1 -73.0 19.9 -5.1 0.2 -9.3
of which long-term 0.4 -1.6 -43.6 22.3 0.9 0.1 .
Shares and other equity -506.4 -737.0 -74.3 -455.2 -147.7 -89.1 -431.1
Quoted shares -191.7 -224.1 -71.4 -323.1 -75.6 -81.0
Unquoted shares and other equity -228.9 -498.2 1.4 -77.2 -30.4 2.8
Mutual fund shares -85.8 -14.8 -4.4 -54.9 -41.8 -10.8 .
Insurance technical reserves -44.8 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.3
Other accounts receivable and financial derivatives 3.0 18.2 -103.7 -7.1 11 -5.7 -29.9
Other changes in net financial worth
Closing balance sheet, financial assets
Total financial assets 17,228.2 14,309.7 22,757.7 9,712.3 6,193.2 2,828.3 15,0345
Monetary gold and special drawing rights (SDRs) 212.8
Currency and deposits 5,750.8 1,735.9 2,508.4 1,584.7 829.8 560.4 4,178.9
Short-term debt securities 57.8 1425 130.3 340.9 268.1 28.2 765.1
Long-term debt securities 1,3314 2024 3,760.8 1,799.0 1,989.8 2229 2,509.4
Loans 40.5 2,127.3 12,454.9 1,534.3 357.3 366.5 1,702.4
of which long-term 23.9 1,217.9 9,355.1 1,203.2 298.2 329.3 .
Shares and other equity 4,496.0 7,164.8 1,800.2 4,254.3 2,272.5 1,093.1 5,079.9
Quoted shares 922.6 1,766.7 636.9 2,109.5 779.0 360.6
Unquoted shares and other equity 2,087.0 5,051.0 918.0 1,498.9 439.9 587.9
Mutual fund shares 1,486.5 347.1 245.4 645.9 1,053.7 144.7 .
Insurance technical reserves 5,224.8 137.2 2.0 0.0 146.5 3.3 236.9
Other accounts receivable and financial derivatives 326.9 2,799.5 1,888.3 199.1 329.2 553.8 561.9

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

EUROALUEEN
TILASTOT

Euroalueen

tilinpito

(miljardia euroa)

Velat

2008/1

Euro-
alue

Koti-
taloudet

Yritykset

Raha- Muut | Vakuutus-

laitokset |rahoituksen
valittajat

laitokset
jaeléke-
rahastot

Julkis- | Ulkomaat

yhteisot

Varallisuuden avaustase, velat

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

Rabhoitustili, velkoihin kohdistuvat taloustoimet

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

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

Vakuutustekninen vastuuvelka

Muut velat ja johdannaiset

Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden muutokseth

Muiden muutosten tili, velat

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

josta pitkaaikaiset
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut velat ja johdannaiset
Nettorahoitusvarallisuuden muut muutoksett

Varallisuuden péaéatostase, velat

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

Léhde: EKP.

1) Tasapainoerien laskemisesta lahemmin Teknisi& huomautuksia -osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
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EURO AREA

STATISTICS
Euro area
accounts
Liabilities Euro| Households| Non-financial MFIs Other Insurance| General Rest of
area corporations financial| corporations| govern-| the world
inter-| and pension ment
2008 Q1 mediaries funds
Opening balance sheet, liabilities
Total liabilities 5919.1 24,006.2  22,379.7 10,119.9 64312 16,7980  13,600.0
Monetary gold and special drawing rights (SDRs)
Currency and deposits 249 13,7805 88.7 45 253.0 2,665.6
Short-term debt securities 277.4 448.9 874 0.6 611.3 241.1
Long-term debt securities 451.8 2,729.3 1,624.2 26.8 43447 2,571.1
Loans 5,345.7 7,175.1 1,570.2 166.1  1,180.3 2,774.6
of which long-term 5,028.5 4,930.2 782.9 65.8 1,039.9 .
Shares and other equity 13,261.9 3,141.4 6,564.7 666.4 3.6 4,879.4
Quoted shares 4,972.8 1,009.5 263.6 2773 0.0
Unquoted shares and other equity 8,289.1 1,097.1 975.9 3884 3.6
Mutual fund shares 1,034.9 5,325.2
Insurance technical reserves 331 334.8 53.7 0.6 5,308.2 0.5
Other accounts payable and financial derivatives 540.3 2,480.3 2,226.0 184.1 258.6 404.5 468.3
Net financial worth ¥ -1,355.8 11,745.4 -9,128.8 18.6 97.1 -201.9 -3,886.3
Financial account, transactions in liabilities
Total transactions in liabilities 735 183.8 735.6 -4.9 95.5 64.4 4727
Monetary gold and special drawing rights (SDRs)
Currency and deposits 0.0 443.9 1.9 -0.1 -15.3 134.9
Short-term debt securities 12.3 -195 -1.7 0.0 475 615
Long-term debt securities -0.2 28.8 34.8 -0.1 47.3 334
Loans 38.8 136.0 737 12.6 5.9 175.0
of which long-term 414 87.3 14.6 0.2 -17.1 .
Shares and other equity 413 96.8 -99.5 33 0.0 42.4
Quoted shares -1.8 6.6 -1.3 0.1 0.0
Unquoted shares and other equity 43.2 -2.8 -9.2 3.2 0.0
Mutual fund shares 93.0 -89.0
Insurance technical reserves 0.0 21 0.5 0.0 61.9 0.0
Other accounts payable and financial derivatives 34.7 -1.7 185.2 -14.1 18.0 -21.0 25.6
Changes in net financial worth due to transactions -16.7 414 -39.3 235 -5.1 121 -49.3 16.7
Other changes account, liabilities
Total other changes in liabilities 8.1 -1,332.5 -525.3 -513.5 -102.9 325 -590.0
Monetary gold and special drawing rights (SDRs)
Currency and deposits 0.1 -175.2 -35 0.0 0.0 -55.0
Short-term debt securities -0.6 -18.6 10.1 0.0 -0.5 -24.0
Long-term debt securities -1.2 -31.2 -15.8 -0.8 50.8 -77.9
Loans 0.6 15.7 -22.3 0.0 0.0 -64.8
of which long-term 1.7 195 -14.7 0.3 0.0 .
Shares and other equity -1,363.4 -208.4 -477.6 -58.4 -0.6 -332.5
Quoted shares -772.7 -159.2 -33.6 -33.2 0.0 .
Unquoted shares and other equity -590.7 -77.9 -21.2 -25.2 -0.6
Mutual fund shares 28.7 -422.8
Insurance technical reserves 0.0 0.6 0.4 0.0 -45.6 0.0
Other accounts payable and financial derivatives 7.4 16.3 -92.4 -4.4 1.9 -17.2 -35.8
Other changes in net financial worth ¥ 334 -559.1 620.3 125.6 18.7 -409  -131.1 -25.4
Closing balance sheet, liabilities
Total liabilities 6,000.6 22,8575  22,590.0 9,601.6 6,4239 16,8949 13,4827
Monetary gold and special drawing rights (SDRs)
Currency and deposits 250  14,049.2 87.1 44 231.7 2,745.5
Short-term debt securities 289.1 410.7 95.9 0.6 658.2 278.5
Long-term debt securities 450.4 2,727.0 1,643.2 259 44428 2,526.6
Loans 5,385.1 7,326.7 1,621.6 178.7 1,186.3 2,884.8
of which long-term 5,071.5 5,037.0 782.7 66.3 11,0229 .
Shares and other equity 11,939.9 3,029.8 5,987.6 611.3 3.0 4,589.3
Quoted shares 4,198.3 856.9 228.6 244.2 0.0 .
Unquoted shares and other equity 7,7415 1,016.3 945.6 366.4 3.0
Mutual fund shares 1,156.6 4,813.4
Insurance technical reserves 331 337.4 54.6 0.6 5,324.5 0.5
Other accounts payable and financial derivatives 582.4 2,489.0 2,318.8 165.5 278.5 366.4 458.0
Net financial worth » -1,339.1 11,227.6 -8,547.9 167.7 110.7 -230.6 -4,066.6

Source: ECB.
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3.2 Euroalueen muu kuin rahoitustilinpito

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat)

Kaytto 2006/II—| 2006/III—| 2006/IV—| 2007/|-| 2007/11-

2004 | 2005 | 2006 2007/1 2007/11 2007/111 2007/1V 2008/1

Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiinte&n pddoman kuluminen

Toimintaylijadmé ja sekatulo, netto®

Ensitulon jakotili

Toimintaylijadma ja sekatulo, netto
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot
Omaisuustulot

Korot

Muut omaisuustulot
Kansantulo, netton

Tulojen uudelleenjaon tili

Kansantulo, netto

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot

Sosiaaliturvamaksut

Rahamédréiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kaytettavissa oleva tulo, nettoV)

Tulonkayttotili

Kaytettavissé oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksil6lliset kulutusmenot

Kollektiiviset kulutusmenot
Kotitalouksien eldkerahasto-osuuden oikaisu
Séaasto, nettod)

Paaomatili

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

Léahteet: EKP ja Eurostat.
1) Tasapainoerien laskemisesta lahemmin Teknisid huomautuksia -osassa.
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Uses 2006 Q2-| 2006 Q3-| 2006 Q4-| 2007 Q1-| 2007 Q2-
2004 2005 2006 2007 Q1 2007 Q2 2007 Q3 2007 Q4| 2008 Q1

Generation of income account

Gross value added (basic prices)

Taxes less subsidies on products

Gross domestic product (market prices)

Compensation of employees 3,779.8 3,889.7 4,046.4 4,089.8 4,132.2 4,172.5 4,222.4 4,267.7

Other taxes less subsidies on production 1214 129.5 128.8 131.2 1334 1341 1355 135.2

Consumption of fixed capital 1,121.3 1,174.4 1,228.2 1,242.0 1,255.4 1,268.3 1,281.9 1,294.1

Net operating surplus and mixed income ¥ 1,996.7 2,068.8 2,172.1 2,207.1 2,243.1 2,284.5 2,311.2 2,332.1

Allocation of primary income account

Net operating surplus and mixed income

Compensation of employees

Taxes less subsidies on production

Property income 2,343.5 2,565.1 2,958.2 3,058.1 3,186.4 3,274.8 3,364.5 3,432.6
Interest 1,246.1 1,336.9 1,618.5 1,699.7 1,781.6 1,857.9 1,937.7 1,999.1
Other property income 1,097.4 1,228.1 1,339.7 1,358.4 1,404.9 1,416.9 1,426.8 1,433.5

Net national income 6,693.0 6,939.9 7,269.4 7,364.4 7,451.9 7,545.2 7,634.4 7,702.1

Secondary distribution of income account

Net national income

Current taxes on income, wealth, etc. 883.7 9335 1,024.5 1,037.7 1,060.2 1,084.9 1,108.3 1,122.2

Social contributions 1,429.6 1,472.1 1,536.6 1,549.5 1,563.2 1,575.2 1,590.8 1,606.9

Social benefits other than social transfers in kind 1,455.9 1,499.3 1,548.4 1,556.6 1,565.4 1,575.3 1,591.4 1,602.7

Other current transfers 685.2 707.7 714.1 718.8 725.6 729.2 737.0 744.8
Net non-life insurance premiums 175.8 175.8 1755 176.7 178.1 178.8 179.8 180.0
Non-life insurance claims 176.4 176.9 175.6 177.1 178.4 178.9 179.7 179.8
Other 333.0 355.0 363.0 365.0 369.1 3715 3775 385.0

Net disposable income 6,614.8 6,851.5 7,177.8 7,273.4 7,361.9 7,455.0 7,542.6 7,605.1

Use of income account

Net disposable income

Final consumption expenditure 6,091.0 6,329.2 6,588.9 6,645.6 6,700.6 6,759.8 6,825.9 6,893.2
Individual consumption expenditure 5,440.7 5,661.1 5,906.1 5,957.3 6,008.1 6,061.1 6,120.6 6,181.9
Collective consumption expenditure 650.3 668.2 682.8 688.3 692.5 698.7 705.3 711.3

Adjustment for the change in net equity of households

in pension funds reserves 57.3 60.1 62.1 62.1 60.2 60.5 60.9 61.9

Net saving 524.0 522.5 589.3 628.2 661.6 695.5 717.0 712.1

Capital account

Net saving

Gross capital formation 1,611.4 1,707.9 1,849.7 1,891.9 1,923.1 1,952.9 1,986.0 2,006.8
Gross fixed capital formation 1,602.1 1,696.5 1,826.2 1,871.2 1,904.5 1,932.8 1,960.7 1,978.8
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables 9.3 114 234 20.6 18.6 20.0 25.3 28.0

Consumption of fixed capital

Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets -1.2 -0.1 0.5 0.1 0.0 -0.2 -0.3 -0.2

Capital transfers 172.9 180.6 174.3 173.2 170.7 169.6 160.3 159.6
Capital taxes 29.9 244 223 229 234 241 240 237
Other capital transfers 143.0 156.2 152.0 150.2 147.3 145.5 136.3 136.0

Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account) ¥ 51.8 2.8 -17.4 -3.8 11.2 27.6 29.9 17.0

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

Euroalueen
tilinpito

3.2 Euroalueen muu kuin rahoitustilinpito (jatkoa)

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat)

Resurssit 2006/II—| 2ooe/|||-| zooenv-| 2007/|-| 2007/11-

2004 | 2005 | 2006 2007/1 2007/11 2007/111 2007/1V 2008/1

Tulonmuodostustili

Arvonliséys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)?
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiintedn padoman kuluminen

Toimintaylijddma ja sekatulo, netto

Ensitulon jakotili

Toimintaylijadma ja sekatulo, netto
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot
Omaisuustulot

Korot

Muut omaisuustulot
Kansantulo, netto

Tulojen uudelleenjaon tili

Kansantulo, netto

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot

Sosiaaliturvamaksut

Rahamédraiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kéaytettavissa oleva tulo, netto

Tulonkayttotili

Kaytettavissa oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksil6lliset kulutusmenot

Kollektiiviset kulutusmenot
Kotitalouksien elékerahasto-osuuden oikaisu
Saasto, netto

Paaomatili

Saasto, netto
Paéoman bruttomuodostus
Kiinte&n padoman bruttomuodostus
Varastojen muutokset ja arvoesineiden hankinnat miinus vahennykset
Kiinte&n padoman kuluminen
Valmistamattomien muiden kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus
véhennykset
Padomansiirrot
Padomaverot
Muut paddomansiirrot
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) (p&&omatilin kautta laskettuna)

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

EKP
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EURO AREA

STATISTICS
Euro area
accounts
Resources 2006 Q2-| 2006 Q3-| 2006 Q4-| 2007 Q1-| 2007 Q2-
2004 2005 2006 2007 Q1 2007 Q2 2007 Q3 2007 Q4| 2008 Q1
Generation of income account
Gross value added (basic prices) 7,019.3 7,262.4 7,575.5 7,670.1 7,764.2 7,859.3 7,951.0 8,029.2
Taxes less subsidies on products 799.8 842.5 910.1 926.4 937.0 947.1 953.7 955.9
Gross domestic product (market prices)? 7,819.1 8,104.9 8,485.6 8,596.5 8,701.2 8,806.4 8,904.7 8,985.1
Compensation of employees
Other taxes less subsidies on production
Consumption of fixed capital
Net operating surplus and mixed income
Allocation of primary income account
Net operating surplus and mixed income 1,996.7 2,068.8 2,172.1 2,207.1 2,243.1 2,284.5 2,311.2 2,332.1
Compensation of employees 3,786.8 3,895.3 4,052.4 4,095.8 4,138.3 4,178.6 4,228.7 4,274.4
Taxes less subsidies on production 934.9 983.7 1,050.2 1,067.2 1,079.9 1,090.0 1,098.0 1,098.9
Property income 2,318.0 2,557.2 2,952.9 3,052.4 3,176.9 3,266.9 3,361.0 3,429.4
Interest 1,215.0 1,309.4 1,587.3 1,667.5 1,751.3 1,825.6 1,903.2 1,957.9
Other property income 1,102.9 1,247.8 1,365.6 1,384.9 1,425.6 1,441.3 1,457.9 1,4715
Net national income
Secondary distribution of income account
Net national income 6,693.0 6,939.9 7,269.4 7,364.4 7,451.9 7,545.2 7,634.4 7,702.1
Current taxes on income, wealth, etc. 886.8 937.1 1,029.2 1,042.8 1,067.0 1,092.3 1,115.6 1,129.2
Social contributions 1,428.8 1,471.5 1,536.0 1,549.0 1,562.5 1,574.5 1,590.2 1,606.1
Social benefits other than social transfers in kind 1,448.4 1,491.7 1,540.5 1,548.4 1,557.0 1,566.6 1,582.7 1,593.7
Other current transfers 612.4 623.9 626.4 631.5 637.9 641.2 647.2 650.7
Net non-life insurance premiums 176.4 176.9 175.6 177.1 1784 178.9 179.7 179.8
Non-life insurance claims 173.6 1745 173.0 174.3 175.9 176.6 1775 177.6
Other 262.3 2725 2717.7 280.1 283.6 285.7 290.1 293.3
Net disposable income
Use of income account
Net disposable income 6,614.8 6,851.5 7,177.8 7,273.4 7,361.9 7,455.0 7,542.6 7,605.1
Final consumption expenditure
Individual consumption expenditure
Collective consumption expenditure
Adjustment for the change in net equity of households
in pension funds reserves 57.5 60.4 62.4 62.4 60.5 60.7 61.2 62.1
Net saving
Capital account
Net saving 524.0 522.5 589.3 628.2 661.6 695.5 717.0 712.1
Gross capital formation
Gross fixed capital formation
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables
Consumption of fixed capital 1,121.3 1,174.4 1,228.2 1,242.0 1,255.4 1,268.3 1,281.9 1,294.1
Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets
Capital transfers 189.5 194.3 189.6 191.0 187.9 185.9 177.1 176.9
Capital taxes 29.9 244 223 229 234 241 24.0 237
Other capital transfers 159.6 169.9 167.3 168.1 164.5 161.9 153.1 153.3
Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account)
Sources: ECB and Eurostat.
2) Gross domestic product is equal to gross value added of all domestic sectors plus net taxes (taxes less subsidies) on products.
ECB
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3.3 Kotitaloudet

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

2006/11-| 2006/111-| 2006/1V- 2007/1-| 2007/11-
2004 2005 2006 2007/1 2007/11 2007/111 2007/1V 2008/1

Tulot, saastot ja nettovarallisuuden muutokset

Palkansaajakorvaukset (+)
Toimintaylijadma ja sekatulo, brutto (+)
Saadut korot (+)
Maksetut korot (=)
Saadut muut omaisuustulot (+)
Maksetut muut omaisuustulot ()
Tulo- ja varallisuusverot (-)
Sosiaaliturvamaksut, netto (-)
Sosiaalietuudet, netto (+)
Saadut tulonsiirrot, netto (+)
= Kéytettavissa oleva tulo, brutto
Kulutusmenot (-)
Elékerahastojen nettovarallisuuden muutokset (+)
= Sé&asto, brutto
Kiintean padoman kuluminen (-)
Saadut padomansiirrot, netto (+)
Nettovarallisuuden muut muutokset? (+)
= Nettovarallisuuden muutokset?

Investoinnit, rahoituksen hankinta ja nettovarallisuuden muutokset

Muiden kuin rahoitusvarojen nettohankinta (+)
Kiintedn pddoman kuluminen ()
Rahoitusinvestointien paerat (+)
Lyhytaikaiset varat
Kéteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperit?
Pitkdaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut ja noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Henki- ja eldkevakuutukset
Varojen hankinnan paéeréat (-)
Lainat
josta lainat euroalueen rahalaitoksista
Rahoitusvarallisuuden muut muutokset (+)
Osakkeet ja osuudet
Henki- ja eldkevakuutukset
Muut virrat, netto (+)
= Nettovarallisuuden muutoksety

Rahoitustase

Rahoitusvarat (+)
Lyhytaikaiset varat
Kateinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperit2
Pitkaaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut ja noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Henki- ja elakevakuutukset
Muut varat, netto (+)
Velat (-)
Lainat
josta lainat euroalueen rahalaitoksista
= Nettorahoitusvarallisuus

Léahteet: EKP ja Eurostat.
1) Ei sisalla muiden kuin rahoitusvarojen muista muutoksista (esim. asuinkiinteistdjen arvostusmuutokset) johtuvia nettovarallisuuden muutoksia.
2) Rahalaitosten liikkeeseen laskemat alle kahden vuoden arvopaperit ja muiden sektoreiden liikkeeseen laskemat alle vuoden arvopaperit.
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2006 Q2-| 2006 Q3-| 2006 Q4-| 2007 Q1-| 2007 Q2-
2004 2005 2006 2007 Q1 2007 Q2 2007 Q3 2007 Q4| 2008 Q1
Income, saving and changes in net worth
Compensation of employees (+) 3,786.8 3,895.3 4,052.4 4,095.8 4,138.3 4,178.6 4,228.7 4,274.4
Gross operating surplus and mixed income (+) 1,285.1 1,334.4 1,408.7 1,431.2 1,454.6 1,477.1 1,494.6 1,513.8
Interest receivable (+) 230.7 228.3 263.7 272.8 281.3 289.9 300.2 307.5
Interest payable (-) 125.3 129.8 162.3 172.1 182.4 190.6 199.2 204.0
Other property income receivable (+) 651.5 697.9 740.5 745.8 758.3 761.6 766.4 767.2
Other property income payable (-) 9.2 9.5 9.7 9.7 9.8 9.7 9.8 9.7
Current taxes on income and wealth (-) 706.5 739.2 791.8 800.1 813.9 830.7 850.4 863.1
Net social contributions (-) 1,425.9 1,468.1 1,532.5 1,545.3 1,559.0 1,570.9 1,586.6 1,602.6
Net social benefits (+) 1,443.5 1,486.5 1,535.0 1,542.9 1,551.4 1,560.9 1,577.0 1,588.1
Net current transfers receivable (+) 65.1 67.6 65.3 67.3 67.9 68.2 69.3 69.2
= Gross disposable income 5,195.7 5,363.3 5,569.2 5,628.6 5,686.8 5,734.4 5,790.1 5,840.7
Final consumption expenditure (-) 4,496.8 4,670.2 4,864.9 4,904.7 4,946.7 4,989.1 5,036.4 5,089.2
Changes in net worth in pension funds (+) 57.1 60.0 62.0 62.0 60.3 60.6 61.2 62.2
= Gross saving 756.0 753.1 766.3 785.9 800.4 805.9 814.9 813.8
Consumption of fixed capital (-) 304.1 319.5 336.5 340.6 3445 3475 350.6 353.9
Net capital transfers receivable (+) 185 244 26.2 254 22.7 19.9 14.3 12.7
Other changes in net worth ¥ (+) 301.6 542.9 508.7 420.1 643.6 259.2 -38.2 -776.6
= Changes in net worth » 771.9 1,000.9 964.7 890.8 1,122.2 737.4 440.4 -304.1
Investment, financing and changes in net worth
Net acquisition of non-financial assets (+) 525.7 559.3 614.6 630.5 641.5 648.1 652.7 654.4
Consumption of fixed capital (-) 304.1 319.5 336.5 340.6 3445 3475 350.6 353.9
Main items of financial investment (+)

Short-term assets 214.8 207.4 306.3 347.8 379.8 3945 4203 447.0
Currency and deposits 213.0 2479 283.8 293.2 316.9 328.3 348.0 381.9
Money market fund shares -6.4 -20.2 0.7 25.7 447 444 435 41.3
Debt securities 2 8.2 -20.3 21.8 289 18.2 219 28.8 237

Long-term assets 343.6 432.8 328.7 281.8 237.8 194.5 178.8 107.9
Deposits 29.8 -8.4 5.1 -10.9 -22.7 -315 -34.6 -31.6
Debt securities 64.0 7.8 71.6 54.9 41.9 14.2 32.7 49.9
Shares and other equity -2.6 139.4 -39.0 -44.3 -63.2 -59.1 -75.0 -143.6

Quoted, unquoted shares and other equity -10.5 67.3 -8.8 16.8 9.3 22.3 9.4 -26.9

Mutual fund shares 7.9 72.2 -30.2 -61.1 -72.5 -81.4 -84.4 -116.7

Life insurance and pension fund reserves 252.5 294.0 291.0 282.1 281.8 270.8 255.8 233.2
Main items of financing (-)

Loans 309.1 393.1 391.2 384.8 366.0 361.9 343.8 303.8

of which from euro area MFls 280.8 372.8 348.3 340.1 3174 303.2 283.1 249.7

Other changes in financial assets (+)

Shares and other equity 255.9 478.0 475.2 383.2 599.7 232.9 -56.9 -723.9

Life insurance and pension fund reserves 49.2 102.9 56.8 39.2 65.9 32.1 14.8 -32.4
Remaining net flows (+) -4.2 -66.9 -89.3 -66.3 -92.0 -55.3 -74.9 -99.5

= Changes in net worth » 771.9 1,000.9 964.7 890.8 1,122.2 737.4 440.4 -304.1
Financial balance sheet
Financial assets (+)

Short-term assets 4,275.6 4,493.6 4,754.1 4,831.2 4,970.9 5,017.6 5,206.7 5,363.6
Currency and deposits 3,926.0 4,176.7 4,456.5 4,497.3 46133 4,653.9 4,844.7 4,935.1
Money market fund shares 313.9 300.5 261.7 281.0 305.0 304.3 303.7 359.3
Debt securities 2 35.6 16.4 35.8 52.9 52.6 59.4 58.2 69.1

Long-term assets 9,775.0 10,8009  11,690.6 11,903.1 12,016.4 11,842.3 11,771.6 11,148.2
Deposits 865.9 910.7 918.4 893.1 882.9 880.3 851.0 815.7
Debt securities 1,251.0 1,224.4 1,283.0 1,293.8 1,258.9 1,263.3 1,291.3 1,320.0
Shares and other equity 3,804.6 4,4153 4,891.0 5,041.1 5,110.4 4,886.8 4,760.7 4,136.7

Quoted, unquoted shares and other equity 2,644.4 3,105.4 3,5620.7 3,673.7 3,7335 3,547.9 3,457.3 3,009.6

Mutual fund shares 1,160.3 1,309.9 1,370.3 1,367.4 1,377.0 1,338.9 1,303.3 1,127.1

Life insurance and pension fund reserves 3,853.5 4,250.4 4,598.1 4,675.0 4,764.2 4,811.9 4,868.7 4,875.8

Remaining net assets (+) 249.1 187.0 142.0 153.1 158.1 155.8 112.8 100.9
Liabilities (-)

Loans 4,2458 4,651.9 5,037.4 5,100.4 5,190.8 5,265.5 5,345.7 5,385.1
of which from euro area MFIs 3,812.5 4,210.4 4,559.5 4,629.0 4,708.9 4,769.8 4,827.8 4,861.6

= Net financial wealth 10,0539  10,829.6  11,549.3 11,787.0 11,954.6 11,750.2 11,745.4 11,227.6

Sources: ECB and Eurostat.

1) Excluding changes in net worth due to other changes in non-financial assets such as revaluations of residential property.
2) Securities issued by MFIs with a maturity of less than two years and by other sectors with a maturity of less than one year.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Euroalueen
tilinpito

3.4 Yritykset

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

2006/11—| 2006/111-| 2006/IV- 2007/1-| 2007/11-
2004 2005 2006 2007/1 2007/11 2007/111 2007/1V 2008/1

Tulot ja s&astot

Arvonliséys, brutto (perushintaan) (+)
Palkansaajakorvaukset ()
Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot (=)
= Toimintaylijadma, brutto (+)
Kiintean padoman kuluminen (-)
= Toimintaylijaddma4, netto (+)
Saadut omaisuustulot (+)
Saadut korot
Saadut muut omaisuustulot
Maksetut korot ja vuokrat ()
= Yrittajatulo, netto (+)
Jaettu tulo (=)
Maksetut tulo- ja varallisuusverot (-)
Saadut sosiaaliturvamaksut (+)
Maksetut sosiaalietuudet (—)
Maksetut muut tulonsiirrot, netto (-)
= Saasto, netto

Investoinnit, rahoituksen hankinta ja saastot

Muiden kuin rahoitusvarojen nettohankinta (+)
Kiinte&n pddoman bruttomuodostus (+)
Kiintean padoman kuluminen (-)

Muiden ei-rahoitusvarojen nettohankinta (+)

Rahoitusinvestointien paéerat (+)
Lyhytaikaiset varat

Kéteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
VelkapaperitV
Pitkéaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Muut, 1&hinna konsernien siséisid lainoja
Muut varat, netto (+)
Varojen hankinnan paaerét (-)
Velat
josta lainat euroalueen rahalaitoksista
josta velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Saadut padomansiirrot, netto (-)
= Séaasto, netto

Rahoitustase

Rahoitusvarat
Lyhytaikaiset varat
Kateinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperity
Pitkéaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Muut, lahinna konsernien sisdiset lainat
Muut varat, netto
Velat
Vieras pddoma
josta lainat rahalaitoksilta
josta velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet

Lahteet: EKP ja Eurostat.
1) Rahalaitosten liikkeeseen laskemat alle kahden vuoden arvopaperit ja muiden sektoreiden liikkeeseen laskemat alle vuoden arvopaperit.

EKP
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EURO AREA
STATISTICS

Euro area
accounts

2006 Q2-| 2006 Q3-| 2006 Q4-| 2007 Q1-| 2007 Q2-
2004 2005 2006 2007 Q1 2007 Q2 2007 Q3 2007 Q4| 2008 Q1

Income and saving
Gross value added (basic prices) (+) 3,996.0 4,136.2 43185 43774 4,436.7 4,494.3 4,546.8 4,589.4
Compensation of employees (-) 2,386.2 2,456.3 2,558.6 2,587.0 2,617.9 2,646.2 2,678.6 2,710.1
Other taxes less subsidies on production (-) 64.5 724 74.8 77.3 79.5 80.4 80.7 80.8
= Gross operating surplus (+) 1,545.3 1,607.6 1,685.1 1,713.0 1,739.3 1,767.7 1,787.5 1,798.4

Consumption of fixed capital (-) 632.3 661.9 689.6 697.1 704.4 712.0 720.1 7273

= Net operating surplus (+) 913.0 945.7 995.5 1,015.9 1,034.9 1,055.7 1,067.4 1,071.1
Property income receivable (+) 363.8 430.4 482.4 4913 513.3 522.4 534.6 546.5

Interest receivable 1227 134.2 158.4 164.4 170.7 176.2 181.2 185.1

Other property income receivable 2411 296.2 324.0 326.9 342.6 346.2 353.4 361.4

Interest and rents payable (-) 2276 2354 281.1 2955 309.3 320.7 333.0 342.2

= Net entrepreneurial income (+) 1,049.2 1,140.7 1,196.8 1,211.7 1,238.9 1,257.4 1,269.0 1,275.5

Distributed income (-) 753.2 843.5 913.8 918.4 938.8 9434 945.2 952.6

Taxes on income and wealth payable (-) 136.1 148.8 1835 1874 194.1 2015 205.3 206.3

Social contributions receivable (+) 73.6 72.6 77.3 77.0 73.8 72.1 713 70.5

Social benefits payable (-) 60.5 60.5 62.7 63.0 62.9 63.2 63.3 63.6

Other net transfers (-) 63.3 63.9 63.3 63.1 60.9 59.5 60.1 59.8

= Net saving 109.7 96.6 50.8 56.8 55.9 61.9 66.4 63.7
Investment, financing and saving

Net acquisition of non-financial assets (+) 2159 246.6 290.6 304.4 315.3 326.6 3441 352.2

Gross fixed capital formation (+) 842.8 896.9 959.7 984.7 1,005.5 1,023.3 1,043.0 1,054.3

Consumption of fixed capital (-) 632.3 661.9 689.6 697.1 704.4 712.0 720.1 7273

Net acquisition of other non-financial assets (+) 53 11.6 20.6 16.7 14.2 15.3 21.2 25.2

Main items of financial investment (+)

Short-term assets 103.1 127.1 153.8 186.1 202.9 176.4 1743 161.6
Currency and deposits 88.9 112.9 1445 163.1 1634 157.6 148.3 116.2
Money market fund shares 16.5 8.6 3.7 19.7 235 -9.2 -18.8 -10.8
Debt securities -2.3 5.6 5.6 34 16.0 28.0 44.9 56.1

Long-term assets 210.6 382.9 383.1 388.7 417.8 450.0 4425 424.0
Deposits 3.1 355 23.2 28.0 38.8 24.0 21.2 -5.7
Debt securities -52.9 -32.1 -22.1 -29.2 -44.0 -46.1 -70.7 -85.7
Shares and other equity 179.7 239.0 2015 195.1 2104 2427 290.0 347.3
Other, mainly intercompany loans 80.6 140.6 180.5 194.8 2125 2294 202.2 168.0

Remaining net assets (+) 75.7 89.4 207.3 176.2 162.8 207.6 205.2 1854
Main items of financing (-)

Debt 230.2 422.6 688.7 677.0 709.9 764.1 792.0 787.6
of which loans from euro area MFIs 172.4 278.0 449.8 444.8 484.2 522.4 559.5 591.3
of which debt securities 7.1 11.5 39.2 38.7 54.1 379 48.4 51.6

Shares and other equity 2014 266.7 2255 248.1 257.3 258.3 2353 1974
Quoted shares 11.7 100.6 39.6 58.9 77.0 82.7 45.0 23.7
Unquoted shares and other equity 189.7 166.1 185.9 189.2 180.3 175.6 190.3 1737

Net capital transfers receivable (-) 64.1 60.1 69.9 734 734 74.0 73.3 75.4
= Net saving 109.7 96.6 50.8 56.8 55.9 61.9 66.4 63.7
Financial balance sheet

Financial assets

Short-term assets 1,376.1 1,508.2 1,651.1 1,689.5 1,741.6 1,756.8 1,823.8 1,839.5
Currency and deposits 1,102.6 1,220.7 1,356.8 1,364.7 1,405.0 1,429.0 1,499.7 1,478.9
Money market fund shares 163.7 176.3 185.9 204.2 205.2 185.8 162.3 183.7
Debt securities ¥ 109.8 1113 108.4 120.7 1314 142.0 161.8 177.0

Long-term assets 7,219.6 8,214.4 9,430.4 9,791.3 10,165.3 10,087.0 10,173.7 9,533.4
Deposits 141.0 1911 2165 268.1 2775 268.2 267.7 257.0
Debt securities 330.7 282.9 260.2 237.6 2284 197.1 180.9 168.0
Shares and other equity 5,209.7 6,061.2 7,078.4 7,325.4 7,641.7 7,557.5 7,612.0 6,981.2
Other, mainly intercompany loans 1,538.1 1,679.1 1,875.3 1,960.1 2,017.6 2,064.2 2,113.1 2,127.3

Remaining net assets 209.7 256.6 353.4 423.0 405.3 413.7 4245 472.7
Liabilities

Debt 6,340.0 6,809.0 74723 7,634.4 7,890.6 8,047.1 8,239.0 8,403.7
of which loans from euro area MFIs 3,160.8 3,433.0 3,872.5 3,971.7 4,122.6 4,247.9 4,407.7 45458
of which debt securities 650.5 669.3 690.2 695.8 731.9 7195 729.2 739.5

Shares and other equity 9,249.0 105864  12,273.8 12,728.8 13,359.1 13,191.7 13,261.9  11,939.9
Quoted shares 2,988.6 3,682.9 4,454.4 4,689.0 5,065.4 4,982.9 4,972.8 4,198.3
Unquoted shares and other equity 6,260.4 6,903.5 7,819.4 8,039.8 8,293.8 8,208.8 8,289.1 7,7415

Sources: ECB and Eurostat.

1) Securities issued by MFIs with a maturity of less than two years and by other sectors with a maturity of less than one year.
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3.5 Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot

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

2006/11-| 2006/111-| 2006/1V- 2007/1-| 2007/11-
2004 2005 2006 2007/1 2007/11 2007/111 2007/1V 2008/1

Rabhoitustili, rahoitustaloustoimet

Rahoitusinvestointien paerat (+)
Lyhytaikaiset varat
Kéteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperitt)
Pitkéaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Lainat
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Muut varat, netto (+)
Varojen hankinnan paéerat (-)
Velkapaperit
Lainat
Osakkeet ja osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Kotitalouksien osuus henkivakuutus- ja elakerahastoista
Vakuutusmaksu- ja korvausvastuu
= Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden muutokset

Muiden muutosten tili

Rahoitusvarojen muut muutokset (+)
Osakkeet ja osuudet
Muut varat, netto
Velkojen muut muutokset ()
Osakkeet ja osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Kotitalouksien osuus henkivakuutus- ja elakerahastoista
Vakuutusmaksu- ja korvausvastuu
= Nettorahoitusvarallisuuden muut muutokset

Rahoitustase

Rahoitusvarat (+)
Lyhytaikaiset varat
Kateinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperitt
Pitkaaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Lainat
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Muut varat, netto (+)
Velat (-)
Velkapaperit
Lainat
Osakkeet ja osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Kotitalouksien osuus henkivakuutus- ja elakerahastoista
Vakuutusmaksu- ja korvausvastuu
= Nettorahoitusvarallisuus

Lahde: EKP.
1) Rahalaitosten liikkeeseen laskemat alle kahden vuoden arvopaperit ja muiden sektoreiden liikkeeseen laskemat alle vuoden arvopaperit.

EKP
4 Kuukausikatsaus
Syyskuu 2008




2006 Q2-| 2006 Q3-| 2006 Q4-| 2007 Q1-| 2007 Q2-
2004 2005 2006 2007 Q1 2007 Q2 2007 Q3 2007 Q4| 2008 Q1
Financial account, financial transactions
Main items of financial investment (+)

Short-term assets 39.8 26.1 51.5 69.8 56.6 49.6 41.8 61.4
Currency and deposits 13.2 7.2 12.4 18.0 2.4 8.9 7.8 325
Money market fund shares 2.7 0.4 3.7 7.1 3.6 0.3 0.0 9.8
Debt securities 23.8 18.5 35.4 44.7 50.6 40.4 34.1 19.1

Long-term assets 220.6 285.5 321.4 289.0 282.8 264.1 240.5 231.0
Deposits 375 17.4 66.0 7.7 68.5 67.1 535 30.9
Debt securities 131.6 131.0 121.4 141.4 154.8 156.8 137.4 113.1
Loans 6.3 -2.5 -1.0 -18.1 -16.6 -22.5 -16.9 17.5
Quoted shares 12.8 32.2 22.0 15.7 7.0 5.7 6.7 16.8
Unquoted shares and other equity 2.0 21.2 29.0 18.3 18.3 21.6 20.9 30.5
Mutual fund shares 30.5 86.2 83.9 60.0 50.7 35.2 38.8 22.3

Remaining net assets (+) 9.0 15.1 21.4 28.2 275 33.1 1.2 -29.1
Main items of financing (-)

Debt securities -1.7 -0.4 5.2 5.0 3.9 33 14 1.2

Loans 4.7 19.2 311 18.0 233 20.7 8.0 12.6

Shares and other equity 13.6 9.4 8.1 10.8 12.4 10.5 11.7 115

Insurance technical reserves 262.6 336.5 337.6 334.8 338.6 3237 302.6 2732
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 231.0 293.6 288.2 279.8 282.9 277.6 266.1 243.7
Prepayments of insurance premiums and reserves for
outstanding claims 31.6 42.9 49.4 55.0 55.7 46.1 36.5 29.4

= Changes in net financial worth due to transactions -9.8 -38.0 12.3 18.3 -11.3 -11.4 -40.3 -35.3
Other changes account
Other changes in financial assets (+)
Shares and other equity 110.0 179.7 164.4 119.1 238.0 129.6 14.0 -166.2
Other net assets 141.8 72.0 -40.0 -50.3 -71.0 -107.9 -51.7 -15.8
Other changes in liabilities (-)

Shares and other equity 21.2 122.0 45.9 329 96.7 14.8 -22.5 -93.0

Insurance technical reserves 84.3 135.7 57.4 44.2 71.6 35.6 275 -24.5
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 64.4 144.1 58.2 42.8 69.3 35.1 13.4 -36.8
Prepayments of insurance premiums and reserves for
outstanding claims 19.9 -8.4 -0.8 1.4 2.2 0.5 14.1 12.3

= Other changes in net financial worth 146.3 -6.1 21.1 -8.3 -1.3 -28.6 -42.7 -64.6
Financial balance sheet
Financial assets (+)

Short-term assets 401.8 432.6 485.1 508.5 514.6 519.1 523.0 569.1
Currency and deposits 133.6 142.7 154.6 155.9 144.4 154.0 163.2 190.9
Money market fund shares 72.2 74.3 80.4 82.8 84.3 81.0 78.2 87.2
Debt securities 195.9 215.6 250.1 269.9 285.9 284.1 281.6 291.0

Long-term assets 4,106.9 4,604.8 5,030.2 5,115.3 5,211.9 5,236.3 5,232.7 5,148.4
Deposits 499.6 520.3 586.8 612.1 626.4 638.4 636.2 639.0
Debt securities 1,622.0 1,778.7 1,846.3 1,881.6 1,889.4 1,929.5 1,939.7 1,966.9
Loans 363.6 366.5 360.8 3449 346.6 342.9 337.8 357.3
Quoted shares 595.4 727.8 831.3 850.5 877.0 864.2 846.2 779.0
Unquoted shares and other equity 334.9 375.9 4433 443.7 461.8 454.3 467.3 439.9
Mutual fund shares 691.4 835.7 961.8 982.4 1,010.9 1,007.0 1,005.4 966.5

Remaining net assets (+) 128.2 170.7 208.6 208.4 206.0 204.1 210.6 192.8
Liabilities (-)

Debt securities 22.3 213 26.7 273 26.6 26.4 27.4 26.5

Loans 120.2 132.9 160.7 167.0 177.8 183.3 166.1 178.7

Shares and other equity 491.7 623.1 677.2 692.9 720.1 685.9 666.4 611.3

Insurance technical reserves 4,110.9 4,583.1 4,978.1 5,075.9 5,175.5 5,234.4 5,308.2 5,324.5
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 3,478.5 3,916.1 4,262.5 4,342.0 4,434.0 4,487.3 4,542.0 4,548.9
Prepayments of insurance premiums and reserves
for outstanding claims 632.5 667.0 715.7 733.8 7415 747.1 766.2 775.6

= Net financial wealth -108.2 -152.3 -118.9 -130.8 -167.5 -170.6 -201.9 -230.6

Source: ECB.

1) Securities issued by MFIs with a maturity of less than two years and by other sectors with a maturity of less than one year.
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RAHOITUSMARKKINAT

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

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

Euromadr éiset yhteensa? Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euromaéraiset Kaikki valuutat
Kannat | Liikkeeseen- Liikkee- Kannat | Liikkee- | Liikkeeseen- Kannat | Liikkee- | Liikkee- Vuotuinen Kausivaihtelusta
laskut, brutto seen- seenlaskut, | laskut, netto seenlaskut, seen- kasvuvauhti puhdistettu?
laskut, brutto brutto laskut, Liikk 6Kk
netto netto I1Kkee: N
seen- | kasvuvauhti
laskut,
netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Y hteensi
Pitk&aikaiset

K15 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kannat ja bruttoméardiset liikkeeseenlaskut

(miljardia euroa)

= Liikkeeseenlaskut yhteensa, brutto (oikea asteikko)
= = = = Kannat yhteens (vasen asteikko)
— = Euromééréisten arvopapereiden kannat (vasen asteikko)

Léhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuolisten liikkkeeseenlaskut).
1) Euroalueellaolevien jaeuroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat muut euromaéraiset arvopaperit kuin osakkeet yhteensa.
2) Kasvuvauhtien laskemistavasta |ahemmin Teknisia huomautuksia -osassa. Kuuden kuukauden kasvuvauhti vuositasolle korotettuna.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2008



FINANCIAL MARKETS

4.1 Securities, other than shares, by original maturity, residency of the issuer and curr

(EUR billions and period growth rates; seasonally adjusted; transactions during the month and end-of-period outs!

By euro area residents
Total in euro?
In euro In all currencies
Outstanding| Gross issues| Net issues| Outstanding| Gross issues| Net issues| Outstanding| Gross issues| Net issues Annual| Seasonally adjusted?
amounts amounts amounts growth rates
6-month
Net issues [growth rates
1 2 3 4 5! 6 7 8 9 10 11 12
Total
2007 June 12,536.2 1,222.2 131.3 10,460.6 1,071.4 46.4 11,786.0 1,131.1 60.3 9.2 59.3 9.8
July 12,538.7 1,076.6 14 10,488.1 1,004.7 26.6 11,828.2 1,068.7 44.4 9.1 64.9 9.5
Aug. 12,566.7 1,184.1 28.2 10,514.0 1,131.9 26.1 11,848.8 1,181.8 26.1 9.1 76.6 9.0
Sep. 12,657.0 1,243.6 88.6 10,569.3 1,154.0 53.6 11,876.1 1,201.8 43.9 9.0 64.1 8.0
Oct. 12,766.9 1,350.4 108.7 10,700.1 1,278.9 129.8 12,022.8 1,348.0 147.3 9.1 1154 9.0
Nov. 12,856.2 1,176.4 87.4 10,771.6 1,108.1 69.6 12,068.0 1,160.3 64.4 8.6 52.4 7.6
Dec. 12,881.9 1,039.6 28.7 10,768.4 958.1 -0.2 12,048.9 1,001.1 -17.6 9.0 97.9 8.2
2008 Jan. 12,916.0 1,199.6 38.0 10,823.1 1,130.0 58.8 12,117.3 1,195.5 68.2 85 27.8 75
Feb. 12,998.4 1,024.7 82.6 10,895.6 966.2 72.7 12,178.2 1,034.1 75.8 8.0 45.1 6.9
Mar. 13,104.2 1,070.6 105.7 10,942.7 966.4 46.9 12,195.4 1,021.6 445 7.0 20.0 6.1
Apr. 13,155.1 1,158.9 51.1 11,008.9 1,067.2 66.4 12,274.4 1,132.0 78.3 7.1 59.2 5.1
May 13,329.0 1,120.3 173.9 11,1435 1,030.5 1345 12,432.4 1,104.2 149.2 6.7 935 5.8
June 13,438.6 1,122.7 107.9 11,191.7 1,007.4 46.6 12,476.5 1,080.2 52.4 6.6 60.1 5.1
Long-term
2007 June 11,370.4 261.1 99.8 9,473.5 193.2 65.1 10,614.7 219.9 78.6 8.9 52.1 8.8
July 11,395.4 199.0 24.6 9,483.4 162.9 9.6 10,636.6 188.9 237 8.8 47.0 8.3
Aug. 11,389.4 103.2 -6.6 9,476.4 87.3 -7.6 10,634.7 104.5 -2.7 85 48.8 75
Sep. 11,4124 157.5 21.7 9,491.5 132.2 13.8 10,623.1 146.6 12.6 7.9 20.8 6.1
Oct. 11,489.7 236.9 784 9,555.8 200.7 65.6 10,685.8 225.1 72.6 7.7 69.9 6.6
Nov. 11,570.7 175.4 79.4 9,616.5 141.8 59.0 10,728.4 156.7 55.9 7.1 38.7 5.4
Dec. 11,627.1 197.9 57.1 9,664.1 164.0 48.2 10,763.0 175.2 36.9 7.3 72.8 5.7
2008 Jan. 11,626.4 194.4 2.6 9,657.3 166.1 -35 10,760.2 189.7 1.6 6.7 16.0 5.1
Feb. 11,673.5 181.7 47.0 9,706.5 162.4 49.2 10,802.5 186.5 51.3 6.1 28.9 4.7
Mar. 11,709.1 178.6 35.8 9,731.9 144.0 2515) 10,800.7 158.9 22.1 5.3 125 45
Apr. 11,796.3 258.1 87.4 9,795.4 206.9 63.7 10,874.1 224.6 68.9 515 64.6 4.4
May 11,9454 286.0 149.3 9,904.9 230.3 109.6 10,9914 251.8 116.3 5.1 62.7 49
June 12,035.3 254.8 90.1 9,967.7 201.4 63.1 11,052.9 224.3 70.3 5.0 435 43

CI5 Total outstanding amounts and gross issues of securities, other than shares, issued by euro area residents

(EUR billions)

= total gross issues (right-hand scale)
===+« total outstanding amounts (left-hand scale)
= = outstanding amounts in euro (left-hand scale)
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Sources: ECB and BIS (for issues by non-euro area residents).
1) Total euro-denominated securities, other than shares, issued by euro area residents and non-euro area residents.
2) For the calculation of the growth rates, see the Technical notes. The 6-month growth rates have been annualised.
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4.2 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet liikkeeseenlaskijan sektorin ja instrumenttityypin mukaan

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

1. Kannat ja bruttomaaraiset liikkeeseenlaskut

Kannat Bruttomaaréiset liikkeeseenlaskut
Yhteensd | Rahalaitokset Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensa | Rahalaitokset Yritykset ja muut Julkisyhteisot
(ml. euro- | rahoituslaitokset kuin raha- (ml. euro- | rahoituslaitokset kuin raha-
jarjestelma) laitokset jarjestelma) laitokset
Muut rahoitus- Yritykset Valtio | Muut julkis- Muut rahoitus- Yritykset Valtio | Muut julkis-
laitokset kuin yhteisot laitokset kuin yhteisot
rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5] 6 7 8 9 10 11 12
Yhteensa

Lyhytaikaiset
Pitkaaikaiset?

Joista pitkéaikaisia kiintedkorkoisia

Joista pitkaaikaisia vaihtuvakorkoisia

Léhde: EKP.
1) Ero yhteenlaskettujen pitk&aikaisten velkapapereiden ja kiinteé- ja vaihtuvakorkoisten pitk&aikaisten velkapapereiden vélilla johtuu nollakorkolainoista ja arvostusmuutoksista.

EKP
Kuukausikatsaus
9] syyskuu 2008




1. Outstanding amounts and gross issues

Outstanding amounts Gross issues
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFls MFls
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2006 11,088 4,573 1,166 625 4,419 304 11,365 8,396 429 1,114 1,342 85
2007 12,049 5,054 1,475 674 4,531 315 13,630 10,088 552 1,457 1,453 79
2007 Q3 11,876 4,960 1,345 664 4,597 310 3,452 2,604 91 393 346 18
Q4 12,049 5,054 1,475 674 4,531 315 3,509 2,663 196 328 302 21
2008 Q1 12,195 5,095 1,493 678 4,616 313 3,251 2,358 72 316 478 27
Q2 12,476 5,231 1,571 692 4,666 316 3,316 2,354 124 357 459 21
2008 Mar. 12,195 5,095 1,493 678 4,616 313 1,022 727 31 107 149 7
Apr. 12,274 5,126 1,519 681 4,636 313 1,132 782 43 121 181 6
May 12,432 5,227 1,544 695 4,650 316 1,104 800 39 120 135 9
June 12,476 5,231 1,571 692 4,666 316 1,080 772 42 117 143 6
Short-term
2006 1,014 575 16 89 330 4 9,196 7,392 63 1,023 688 31
2007 1,286 787 19 117 357 6 11,349 9,052 65 1,361 832 38
2007 Q3 1,253 715 10 112 410 6 3,012 2,406 11 377 207 11
Q4 1,286 787 19 117 357 6 2,953 2,427 22 302 192 9
2008 Q1 1,395 817 32 128 411 6 2,716 2,100 22 305 278 12
Q2 1,424 835 33 129 418 8 2,616 1,997 11 326 268 13
2008 Mar. 1,395 817 32 128 411 6 863 659 3 103 95 3
Apr. 1,400 817 32 128 417 7 907 680 3 113 107 4
May 1,441 856 32 130 414 8 852 667 3 103 74 6
June 1,424 835 33 129 418 8 856 651 4 110 88 4
Long-term?
2006 10,074 3,998 1,150 536 4,089 301 2,169 1,004 366 91 654 54
2007 10,763 4,267 1,456 558 4,174 309 2,281 1,036 486 96 621 42
2007 Q3 10,623 4,245 1,334 552 4,188 304 440 199 79 16 138 8
Q4 10,763 4,267 1,456 558 4,174 309 557 236 174 26 110 11
2008 Q1 10,801 4,278 1,462 550 4,205 306 535 258 50 11 200 16
Q2 11,053 4,396 1,538 563 4,247 308 701 357 114 32 191 8
2008 Mar. 10,801 4,278 1,462 550 4,205 306 159 69 28 4 54 4
Apr. 10,874 4,309 1,488 553 4,219 306 225 102 39 8 74 2
May 10,991 4,370 1,512 564 4,236 308 252 134 36 17 62 4
June 11,053 4,396 1,538 563 4,247 308 224 121 38 7 55 2
Of which long-term fixed rate
2006 7,058 2,136 545 410 3,731 237 1,294 475 144 57 578 39
2007 7,323 2,274 589 422 3,788 250 1,285 532 117 61 540 36
2007 Q3 7,314 2,254 591 416 3,806 246 263 100 25 8 123 7
Q4 7,323 2,274 589 422 3,788 250 278 128 23 19 99 8
2008 Q1 7,301 2,271 583 413 3,789 246 330 130 13 8 168 10
Q2 7,461 2,353 598 427 3,836 248 428 195 30 28 168 6
2008 Mar. 7,301 2,271 583 413 3,789 246 87 30 6 3 44 3
Apr. 7,345 2,290 588 416 3,805 245 143 58 10 7 67 1
May 7,418 2,321 591 427 3,832 247 143 63 8 15 54 3
June 7,461 2,353 598 427 3,836 248 142 75 12 6 48 2
Of which long-term variable rate
2006 2,595 1,512 595 113 312 64 720 408 217 31 49 15
2007 2,984 1,615 848 124 338 58 823 373 360 33 51 6
2007 Q3 2,855 1,610 727 125 336 57 139 72 52 7 8 1
Q4 2,984 1,615 848 124 338 58 241 75 148 7 8 3
2008 Q1 3,027 1,627 857 126 357 60 158 96 33 3 20 5
Q2 3,135 1,674 916 126 359 60 236 138 79 3 13 2
2008 Mar. 3,027 1,627 857 126 357 60 58 29 21 1 7 1
Apr. 3,056 1,642 878 126 350 60 70 37 28 1 3 1
May 3,109 1,671 897 127 355 60 95 62 26 1 5 1
June 3,135 1,674 916 126 359 60 70 39 25 2 5 0

Source: ECB.
1) The residual difference between total long-term debt securities and fixed and variable rate long-term debt securities consists of zero coupon bonds and revaluation effects.
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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. Nettomaar aiset liikkeeseenlaskut

Kausivaihtelusta puhdistamattomat

Kausivaihtelustapuhdistetut

Y hteensa Raha- Yritykset jamuut Julkisyhteisot Y hteensa Raha- Yritykset jamuut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
_(ml. euro- rahalaitokset _(ml. euro- rahalaitokset
jarjesteima) Muut | Yritykset Vatio Muut jarjesteima) Muut | Yritykset Vadtio 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
Y hteensé
Pitkaaikaiset

K16 Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden nettomadrdiset liikkeeseenlaskut, kausivaihtelusta puhdistetut ja puhdistamattomat tiedot

(miljardia euroa, kuukausittai set taloustoimet, nimellisarvoon)

I Nettomaaraiset liikkeeseenlaskut

I Nettomaaraiset liikkeeseenlaskut, kausivaihtel usta puhdistetut

Lahde: EKP

EKP
Kuukausikatsaus 7
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4.2 Securities, other than shares, issued by euro area residents, by sector of the issuer and instrument type

(EUR billions unless otherwise indicated; transactions during the period; nominal values)

2. Net issues
Non-seasonally adjusted Seasonally adjusted
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFIls MFls
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2006 807.1 422.3 2432 29.4 90.0 223 807.0 426.0 238.7 29.5 90.6 222
2007 1,000.6 484.9 329.7 54.7 1204 10.9 1,008.0 491.6 324.0 56.9 124.6 11.0
2007 Q3 1144 95.2 36.1 -7.7 -115 22 205.7 119.2 67.0 14 12.4 5.7
Q4 194.1 95.7 143.9 12.7 -63.0 4.9 265.7 1275 95.5 18.7 214 2.6
2008 Q1 188.4 69.0 25.0 75 88.9 -1.9 92.9 11.4 534 43 26.2 -2.3
Q2 279.8 134.7 78.1 14.4 49.4 32 212.8 140.4 66.1 18 2.0 25
2008 Mar. 445 6.0 14.6 -35 28.0 -0.6 20.0 -3.2 18.1 -3.6 8.8 -0.1
Apr. 783 323 25.0 24 18.9 -04 59.2 18.3 27.2 -15 15.1 0.0
May 149.2 92.8 244 13.8 14.3 3.8 935 76.8 19.7 6.0 -12.8 38
June 52.4 9.5 28.7 -1.8 16.2 -0.2 60.1 452 19.2 -2.7 -0.3 -13
Long-term
2006 755.9 3474 236.9 27.0 1214 232 754.5 349.3 232.6 26.8 122.7 231
2007 739.3 2854 326.5 274 92.0 8.0 735.0 287.1 320.9 27.3 91.8 7.8
2007 Q3 33.6 14.1 37.7 44 -14.2 04 116.6 35.0 68.2 0.0 9.8 37
Q4 165.5 28.6 135.0 8.0 -11.0 4.9 181.3 52.8 87.3 6.6 322 2.3
2008 Q1 75.0 344 12.4 -4.1 34.2 -2.0 574 7.1 40.5 33 8.7 -2.3
Q2 255.4 121.2 76.8 13.3 421 1.9 170.7 102.1 65.0 2.7 -0.6 15
2008 Mar. 221 4.1 14.2 -4.8 8.5 0.1 12.5 -5.2 17.5 -31 32 0.1
Apr. 68.9 28.6 251 2.8 13.0 -0.7 64.6 239 27.9 24 10.4 0.0
May 116.3 61.1 24.0 11.3 17.4 24 62.7 429 18.5 6.2 -7.6 2.6
June 70.3 315 27.6 -0.8 11.8 0.2 435 353 18.6 -5.9 -34 -11

Cl6 Net issues of securities, other than shares, seasonally adjusted and non-seasonally adjusted

(EUR billions; transactions during the month; nominal values)

I et issues

200

[0 net issues, seasonally adjusted

200

150

100

5

o o
_
[ ——
——
[—
——

| —
_
[—
——
_
—
[—
—
—

o
_
[————
——
[———
_
[——
—
_
[—
——
[——
——
[——
—
[—
———
[——
—
[————
——
_
(—

_
—
_
—

[—
_
_
_
——
[—
—
[ ——————
_

-50 1 | -50
-100 } — — — — — -100
‘ 2003 2004 2005 2006 2007
Source: ECB.

ECB
Monthly Bulletin
September 2008



4.3 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kasvuvauhti

(prosenttimuutos)

Vuotuinen kasvuvauhti (kausivaihtelusta puhdistamaton) Kausivaihtelusta puhdistettu 6 kk:n kasvuvauhti
Y hteensa Raha- Yritykset jamuut Julkisyhtei sot Y hteensa Raha- Yritykset jamuut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
_(ml. euro- rahalaitokset ~(ml. euro- rahalaitokset

jarjestdmd) Muut]  Yritykset valtio Muut jarjestdma) Muut]|  Yritykset valtio Muut
rahoitus- julkis- rahoitus- julkis-
laitokset yhteisot laitokset yhteisot

kuin raha- kuin raha-

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

Y hteensa
Pitk&aikai set

K17 Pitkdaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan, kaikki valuutat yhteensd

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Julkisyhteisot
= =« = Rahalaitokset (ml. eurojérjestelméa)
= == Yritykset jamuut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset

Léhde: EKP.
1) Kasvuvauhtien laskemistavasta |&hemmin Teknisid huomautuksia -osassa. Kuuden kuukauden kasvuvauhti vuositasolle korotettuna.

EKP
0] Kuukausikatsaus
8] Syyskuu 2008




4.3 Growth rates of securities, other than shares, issued by euro area residents "

(percentage changes)

Annual growth rates (non-seasonally adjusted) 6-month seasonally adjusted growth rates
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFIs MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2007 June 9.2 10.8 279 8.2 3.8 3.2 9.8 10.9 30.2 12.0 4.1 17
July 9.1 10.8 284 10.0 3.3 2.5 9.5 10.0 30.0 15.4 3.6 13
Aug. 9.1 11.0 285 9.5 3.1 25 9.0 9.7 26.4 11.5 3.8 3.1
Sep. 9.0 10.9 27.0 8.0 3.2 4.2 8.0 9.7 18.6 8.5 35 3.2
Oct. 9.1 11.0 26.8 8.8 3.0 5.4 9.0 10.4 259 8.9 3.4 4.5
Nov. 8.6 10.4 25.6 8.9 2.7 4.2 7.6 9.3 228 9.0 1.6 5.2
Dec. 9.0 10.6 284 8.8 2.7 3.6 8.2 10.4 26.6 6.1 15 5.5
2008 Jan. 8.5 10.0 27.0 10.6 2.2 3.1 7.5 9.8 241 6.2 0.9 4.8
Feb. 8.0 8.7 244 9.9 2.9 2.8 6.9 7.5 223 8.2 2.1 2.4
Mar. 7.0 7.7 209 7.8 2.8 17 6.1 5.7 231 7.0 2.1 0.2
Apr. 7.1 7.2 231 6.6 2.9 11 5.1 4.1 203 4.1 24 -2.3
May 6.7 7.8 217 6.5 1.6 2.9 5.8 6.3 204 4.0 1.6 0.7
June 6.6 8.1 218 4.0 14 2.8 5.1 6.1 17.2 1.8 1.2 0.1
Long-term
2007 June 8.9 10.5 285 6.2 3.3 3.4 8.8 10.1 314 7.9 2.4 1.2
July 8.8 10.3 29.1 7.0 2.9 2.7 8.3 9.1 313 7.6 2.1 1.2
Aug. 8.5 10.1 293 6.6 2.4 2.7 7.5 7.6 275 6.8 2.3 2.9
Sep. 7.9 9.0 278 5.6 2.4 35 6.1 5.8 19.6 4.8 2.9 17
Oct. 7.7 8.8 27.0 515) 2.0 4.6 6.6 5.6 25.6 4.7 2.7 2.8
Nov. 7.1 7.7 25.8 6.0 1.9 3.1 5.4 4.6 22.0 5.7 14 3.2
Dec. 7.3 7.1 285 5.1 2.3 2.7 5.7 4.2 25.7 2.4 2.0 4.0
2008 Jan. 6.7 6.6 271 5.8 1.6 2.2 5.1 4.1 231 4.1 1.0 3.1
Feb. 6.1 5.3 233 5.7 2.3 1.9 4.7 2.9 19.3 4.6 2.3 0.9
Mar. 5.3 43 19.8 4.2 2.4 0.9 45 2.8 19.9 3.6 2.0 0.0
Apr. 55) 4.1 22.0 4.3 25 0.4 4.4 2.7 18.5 3.8 2.3 -2.0
May 5.1 45 203 5.1 14 1.8 4.9 4.3 18.4 45 14 0.4
June 5.0 4.7 203 2.3 1.2 17 43 5.2 15.4 2.2 0.4 -0.5

CI7 Annual growth rates of long-term debt securities, by sector of the issuer, in all currencies combined

(annual percentage changes)
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1) For the calculation of the growth rates, see the Technical notes. The 6-month growth rates have been annualised.
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4.3 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kasvuvauhti® (jatkoa)

(prosenttimuutos)

Pitk&aikaiset kiintedkorkoiset Pitk&aikaiset vaihtuvakorkoiset
Y hteensa Raha- Yritykset jamuut Julkisyhteisot Y hteensa Raha- Yritykset jamuut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
_(ml. euro- rahal aitokset _(ml. euro- rahalaitokset

jarjesteima) Muut | Yritykset Valtio Muut jarjesteima) Muut | Yritykset Valtio Muut
rahoitus- julkis- rahoitus- julkis-
laitokset yhteistt laitokset yhteistt

kuin raha- kuin raha-

laitokset laitokset
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Kaikki valuutat yhteensa

Euromééréiset

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

(vuotuinen prosenttimuutos)

Julkisyhteisot
- - = Rahaaitokset (ml. eurojérjestelma)
= = Yritykset jamuut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset

Lahde: EKP.
1) Kasvuvauhtien laskemistavasta |ahemmin Teknisia huomautuksia -osassa.

EKP
Kuukausikatsaus 0)
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4.3 Growth rates of securities, other than shares, issued by euro area residents" (cont'd)

(percentage changes)

Long-term fixed rate Long-term variable rate
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFIs MFIs
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
In all currencies combined
2006 4.5 4.7 14.0 0.4 3.2 135 16.1 11.9 40.1 257 5.0 4.3
2007 5.1 7.1 17.4 35 2.4 6.6 15.7 111 37.8 18.5 3.8 -1.7
2007 Q3 5.3 8.0 17.1 4.3 2.3 4.9 16.2 111 39.8 19.8 4.4 -4.7
Q4 4.5 6.7 13.1 4.4 1.8 6.3 15.1 9.0 39.3 145 4.8 -6.5
2008 Q1 33 5.3 8.4 4.2 13 33 14.3 6.0 38.7 12.5 114 -3.2
Q2 2.6 4.2 5.0 3.8 13 13 12.1 4.9 331 8.2 7.6 0.2
2008 Jan. 33 6.0 10.1 4.5 0.7 3.9 15.4 6.7 419 13.2 11.6 -4.5
Feb. 31 4.8 6.7 4.4 15 2.4 13.8 5.3 374 12.9 12.2 -0.1
Mar. 25 35 5.6 2.8 15 14 12.2 4.8 30.9 12.3 12.3 -1.1
Apr. 2.6 3.7 5.0 3.6 17 0.8 12.4 4.6 35.9 9.4 7.2 -1.2
May 2.6 4.6 4.3 5.1 1.0 17 12.2 5.4 325 8.1 6.9 1.8
June 2.7 5.1 5.7 2.9 0.9 17 11.2 4.9 311 2.3 5.4 14
In euro
2006 3.8 31 115 -0.4 3.2 13.7 14.9 10.1 36.6 28.0 5.2 35
2007 4.5 6.4 14.1 1.9 2.7 6.7 15.0 10.2 35.5 18.3 3.9 -2.4
2007 Q3 4.6 7.1 14.0 2.9 25 5.1 15.7 10.3 38.0 18.9 45 -5.6
Q4 4.0 6.2 10.9 3.0 21 6.6 14.9 8.7 37.9 13.3 4.9 -7.1
2008 Q1 2.9 4.9 7.1 2.9 15 35 14.9 5.8 39.1 11.7 11.7 -4.0
Q2 2.4 3.9 4.3 2.0 15 14 13.3 5.6 34.4 7.9 8.0 -1.2
2008 Jan. 2.9 5.4 8.7 33 0.9 4.2 15.9 6.6 42.0 12.3 11.9 -4.8
Feb. 2.8 4.5 5.8 3.2 17 25 14.5 5.2 38.1 12.0 12.5 -1.3
Mar. 2.3 31 45 1.0 17 14 12.8 4.4 32.0 11.8 12.9 -2.7
Apr. 2.4 34 4.0 1.8 19 0.8 135 4.9 37.6 8.8 7.6 -2.6
May 2.3 4.3 3.8 35 11 17 13.6 6.4 33.8 7.8 7.3 0.5
June 25 4.9 6.0 0.6 11 1.8 12.7 6.2 321 2.7 5.8 0.1

CI8 Annual growth rates of short-term debt securities, by sector of the issuer, in all currencies combined

(annual percentage changes)

= general government

non-MFI corporations

MFIs (including Eurosystem)
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1) For the calculation of the growth rates, see the Technical notes.
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4.4 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat noteeratut osakkeet?

(miljardia euroa, ellei toisin mainita; markkina-arvoon)

1. Kannat ja vuotuinen kasvuvauhti
(kannat ajanjakson lopussa)

Y hteensa Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset kuin Yritykset
rahalaitokset
Y hteensa Indeksi, Vuotuinen Y hteensa Vuotuinen Y hteensa Vuotuinen Y hteensa Vuotuinen
2001 joulu- kasvuvaunhti, kasvuvauhti, kasvuvauhti, kasvuvaunhti,
kuu = 100 % % % %
1 2 3 4 5 6 7 3 9

K19 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Rahalaitokset
Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset
Yritykset

Léahde: EKP.
1) Indeksin ja kasvuvauhtien |laskemistavasta l&hemmin Teknisié huomautuksia -osassa.

EKP
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4.4 Quoted shares issued by euro area residents "

(EUR billions, unless otherwise indicated; market values)

1. Outstanding amounts and annual growth rates
(outstanding amounts as end-of-period)

Total MFIs Financial corporations other than MFIs Non-financial corporations
Total Index Annual Total Annual Total Annual Total Annual
Dec. 01 = growth growth growth growth
100| rates (%) rates (%) rates (%) rates (%)
1 2 3 4 B 6 7 8 9
2006 June 5,408.2 103.2 1.0 909.8 15 539.7 14 3,958.7 0.9
July 5,405.1 103.3 1.2 923.0 2.1 553.7 14 3,928.3 0.9
Aug. 5,586.9 103.3 1.2 963.8 1.8 604.6 14 4,018.5 1.0
Sep. 5,728.5 103.4 11 991.8 1.7 616.7 15 4,120.0 0.9
Oct. 5,917.6 103.5 1.0 1,022.4 2.0 623.8 1.0 4,271.4 0.8
Nov. 5,972.2 103.5 0.9 1,031.8 2.0 613.6 0.9 4,326.8 0.6
Dec. 6,190.9 103.8 1.0 1,063.9 2.4 633.2 0.7 4,493.7 0.7
2007 Jan. 6,369.9 103.8 1.0 1,1235 2.4 646.2 0.8 4,600.2 0.7
Feb. 6,283.9 103.9 11 1,092.8 2.8 637.8 0.9 4,553.3 0.7
Mar. 6,510.1 104.0 11 11114 2.2 649.3 0.9 4,749.4 0.8
Apr. 6,760.5 104.2 1.2 1,168.6 2.2 675.5 0.9 4,916.3 0.9
May 7,040.4 104.2 11 11745 2.1 688.8 0.9 5,177.0 0.9
June 6,961.9 104.5 1.3 1,128.6 2.1 677.1 1.0 5,156.1 1.2
July 6,731.4 104.8 14 1,099.8 17 608.8 1.0 5,022.7 14
Aug. 6,618.1 104.7 13 1,060.2 1.6 583.8 0.9 4,974.1 13
Sep. 6,682.2 104.7 1.3 1,048.8 1.9 597.2 0.7 5,036.1 1.2
Oct. 6,936.7 105.0 15 1,072.8 13 629.2 3.2 5,234.7 13
Nov. 6,622.4 105.1 15 1,032.7 11 579.2 3.1 5,010.5 14
Dec. 6,578.8 105.2 14 1,017.2 1.2 579.0 2.8 4,982.7 13
2008 Jan. 5,756.8 105.3 14 887.9 0.8 497.3 2.6 4,371.5 13
Feb. 5,811.0 105.3 1.3 858.2 0.5 492.4 2.5 4,460.5 13
Mar. 5,557.5 105.3 1.3 858.5 11 501.3 2.3 4,197.7 1.2
Apr. 5,738.4 105.3 11 835.2 1.3 519.4 2.2 4,383.7 0.9
May 5,712.3 105.3 1.0 768.9 1.8 497.1 2.4 4,446.3 0.7
June 5,069.3 105.3 0.7 663.2 1.8 435.5 2.4 3,970.6 0.3
C19 Annual growth rates for quoted shares issued by euro area residents
(annual percentage changes)
—— MFls

= === financial corporations other than MFls
= = non-financial corporations

5.0

5.0

4.0

3.0

2.0

1.0

0.0

" 2000 2001 2002 " 2003 2004 " 2005 " 2006 " 2007

Source: ECB.
1) For the calculation of the index and the growth rates, see the Technical notes.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.4 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat noteeratut osakkeet®

(miljardia euroa, markkina-arvoon)

2. Liikkeeseenlaskut kuukauden aikana

Y hteensa Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset kuin Yritykset
rahalaitokset
Liikkeeseen- | Kuoletukset | Liikkeeseen- |Liikkeeseen- | Kuoletukset | Liikkeeseen- | Liikkeeseen- | Kuoletukset |Liikkeeseen-|Liikkeeseen-| Kuoletukset|Liikkeeseen-
laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut,
brutto netto brutto netto brutto netto brutto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

K20 Noteerattujen osakkeiden bruttomé&ardiset liikkeeseenlaskut liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan

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

— Yritykset
===« Rahalaitokset
= = Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset

Lahde: EKP
1) Indeksin ja kasvuvauhtien laskemistavasta |éhemmin Teknisid huomautuksia -osassa.

o .
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EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

4.4 Quoted shares issued by euro area residents"

(EUR billions; market values)

2. Transactions during the month

Total MFIs Financial corporations other than MFIs Non-financial corporations
Gross issues | Redemptions|  Net issues| Gross issues |Redemptions|  Net issues| Gross issues |Redemptions|  Net issues| Gross issues |Redemptions| Net issues
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12
2006 June 8.5 2.7 5.8 0.8 0.3 0.5 0.1 0.1 0.0 7.7 24 5.3
July 12.6 6.6 6.0 4.7 0.0 4.7 4.2 35 0.7 3.6 3.1 0.6
Aug. 2.6 1.8 0.8 0.5 0.0 0.5 0.0 0.1 -0.1 2.1 1.6 0.5
Sep. 4.2 0.5 3.7 0.0 0.0 0.0 15 0.0 14 2.7 0.5 2.2
Oct. 5.7 1.2 45 25 0.0 25 0.5 0.0 0.5 2.7 1.2 15
Nov. 6.5 2.0 45 3.1 0.0 3.1 0.5 0.2 0.3 2.9 1.8 11
Dec. 17.7 5.1 12.6 0.9 0.3 0.6 0.5 0.0 0.5 16.3 4.7 11.6
2007 Jan. 8.5 3.9 4.6 4.0 0.1 3.8 0.4 0.0 0.4 4.1 3.8 0.3
Feb. 8.4 2.0 6.3 5.0 0.0 5.0 0.9 0.0 0.9 25 2.0 0.5
Mar. 3.2 17 15 0.2 0.0 0.2 0.6 0.4 0.2 24 14 1.0
Apr. 12.9 0.4 12.5 0.1 0.3 -0.2 0.2 0.0 0.1 12.7 0.2 12.5
May 6.6 1.9 4.7 0.1 0.0 0.1 0.5 0.0 0.5 6.0 1.9 4.2
June 226 1.6 21.0 11 0.0 11 0.7 0.0 0.7 20.8 1.6 19.3
July 15.8 1.8 13.9 1.2 0.0 1.2 13 0.3 1.0 13.3 15 11.8
Aug. 25 6.6 -4.2 0.0 0.1 -0.1 1.0 14 -0.5 15 5.1 -3.6
Sep. 45 25 2.0 2.6 0.0 2.6 0.3 0.3 -0.1 1.6 21 -0.5
Oct. 272 8.0 19.1 0.3 3.2 -2.9 16.1 0.5 15.5 10.8 4.3 6.5
Nov. 7.0 3.3 3.6 0.9 0.0 0.9 1.0 13 -0.3 5.0 2.0 3.0
Dec. 13.2 4.6 8.6 0.9 0.0 0.9 0.7 2.2 -1.5 11.6 25 9.2
2008 Jan. 4.0 14 2.7 0.1 0.0 0.1 0.4 0.7 -0.3 35 0.7 2.8
Feb. 2.7 1.9 0.9 1.0 0.0 1.0 0.1 0.3 -0.2 1.6 1.6 0.1
Mar. 6.5 5.8 0.6 5.9 0.0 5.9 0.0 0.5 -0.4 0.6 5.4 -4.8
Apr. 2.1 3.0 -0.9 11 0.0 11 0.1 0.5 -0.3 0.9 25 -1.7
May 8.7 5.9 2.8 4.1 0.1 4.1 15 0.3 1.2 3.1 5.6 -2.5
June 3.8 48 -1.0 1.0 0.0 1.0 0.4 0.1 0.3 24 47 -2.3

€20 Gross issues of quoted shares by sector of the issuer

(EUR billions; transactions during the month; market values)

= non-financial corporations
see+ MFIs

= = financial corporations other than MFIs 2

40

35 1 35

Source: ECB.
1) For the calculation of the index and the growth rates, see the Technical notes.
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4.5 Rahalaitosten euromadrdisten talletusten ja lainojen korot euroalueellal

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

1. Talletuskorot (uusi liiketoiminta)

Talletukset kotitalouksilta Talletukset yrityksilta Repot
Yén yli2 Maédraaikaiset Irtisanomisehtoiset?: Yén yli? Médraaikaiset
Enintddn 1 | Yli 1 vuosi | Yli 2 vuotta Enintéén Yli 3 kk Enintddn 1 | Yli 1 vuosi | Yli2 vuotta
vuosi | ja enintéan 2 3 kk vuosi | ja enintdén 2
vuotta vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2. Kotitalouslainojen korot (uusi liiketoiminta)

Sekki- Kulutusluotot Asuntolainat Muut lainat koron alkuperéisen
luotot? kiinnitysajan mukaan
Koron alkuperdisen Todellinen Koron alkuperdisen Todellinen tysa)
kiinnitysajan mukaan Vuosi- kiinnitysajan mukaan Vuosi-
- - - - korko® - - - - korko® - - - -
Vaihtuva | Yli 1 vuosi Yli Vaihtuva Yli Yli YIi 10 Vaihtuva | Yli 1 vuosi Yli
korko ja | ja enintaén 5 vuotta korko ja 1 vuosi 5 vuotta vuotta korko ja | ja enintaén 5 vuotta
enintaan 5 vuotta enintaan | ja enintdén | ja enintaén enintdan 5 vuotta
1 vuosi 1 vuosi 5vuotta| 10 vuotta 1 vuosi
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13

3. Yrityslainojen korot (uusi liiketoiminta)

Sekkiluotot? Muut enintdan 1 milj. euron lainat koron Muut yli 1 milj. euron lainat koron
alkuperaisen kiinnitysajan mukaan alkuperaisen kiinnitysajan mukaan
Vaihtuva korko ja Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta Vaihtuva korko ja Yli 1 vuosi ja YIli 5 vuotta
enintaén 1 vuosi enintééan 5 vuotta enintéan 1 vuosi enintaén 5 vuotta
1 2 3 4 5) 6 7

Léhde: EKP.

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

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

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

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

EKP
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1. Interest rates on deposits (new business)

Deposits from households Deposits from non-financial corporations Repos
Overnight? With agreed maturity Redeemable at notice ?® Overnight? With agreed maturity
Uptolyear| Overland| Over2years| Upto3months| Over 3 months Uptolyear| Overland| Over 2 years
up to 2 years up to 2 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007 July 1.10 3.86 3.90 2.97 2.45 3.40 1.81 4,01 4.16 451 3.95
Aug. 1.14 3.93 3.93 3.01 2.53 3.46 1.89 4.08 433 4.20 3.93
Sep. 1.16 4.07 3.98 2.92 2.58 3.50 191 414 434 441 3.97
Oct. 117 411 4.16 331 2.53 3.57 1.97 4.07 4.37 4.63 3.93
Nov. 1.18 4.08 4.22 3.20 2.54 3.64 2.01 4.10 441 4.04 3.98
Dec. 1.18 4.28 4.14 3.18 2.57 3.68 1.95 4.26 4.40 4.03 3.95
2008 Jan. 1.20 4.19 4.32 343 2.57 3.75 2.01 413 4.38 4.68 3.95
Feb. 121 4.10 418 3.22 2.65 3.77 2.01 4.07 418 4.36 3.93
Mar. 1.22 414 3.97 3.08 2.69 3.78 2.03 4.20 4.23 4.07 3.96
Apr. 1.22 4.28 4.16 3.14 2.72 3.81 2.05 4.27 4.56 4.62 4.00
May 1.23 432 4.27 3.19 2.73 3.84 2.07 4.26 4.68 4.40 4.03
June 1.24 443 4.61 3.27 2.74 3.88 2.06 4.28 4.72 4.02 411
2. Interest rates on loans to households (new business)
Bank Consumer credit Lending for house purchase Other lending
overdrafts? by initial rate fixation
By initial rate fixation Annual By initial rate fixation Annual
percentage percentage

Floating rate Over 1 Over rate of| Floating rate Over 1 Over 5 Over rate of| Floating rate Over 1 Over
andupto| andupto| 5 years charge® andupto| andupto| andupto| 10 years charge® andupto| andupto| 5 years

1year 5 years 1year 5years| 10 years 1year 5 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 July 10.49 8.06 6.76 8.30 8.35 5.06 4.93 5.02 491 5.26 5.54 5.80 541
Aug. 10.55 8.43 6.85 8.31 8.48 5.15 4.98 5.08 4.90 5.24 5.36 5.93 5.47
Sep. 10.53 8.48 6.83 8.39 8.54 5.23 5.04 5.09 5.02 5.31 5.46 5.87 5.51
Oct. 10.64 8.10 6.88 8.40 8.38 5.29 5.07 5.08 511 5.38 5.63 6.05 5.59
Nov. 10.50 8.38 6.90 8.36 8.47 5.28 5.03 5.10 511 5.38 5.60 5.95 5.49
Dec. 10.46 8.05 6.93 8.17 8.26 5.32 5.03 5.07 5.18 5.40 5.67 5.83 5.43
2008 Jan. 10.46 8.11 7.00 8.47 8.48 5.32 5.02 5.07 5.14 5.37 5.59 5.93 5.49
Feb. 10.45 8.54 7.24 8.44 8.70 5.26 4.97 5.02 511 5.35 5.55 5.87 5.55
Mar. 10.52 8.41 7.05 8.42 8.55 5.20 4.89 4.96 511 5.28 5.65 5.79 5.46
Apr. 10.53 8.32 7.02 8.46 8.55 5.23 491 4.95 5.12 5.29 5.83 5.80 5.45
May 10.57 8.69 7.01 8.44 8.63 5.34 4.96 4.98 5.13 5.36 5.99 5.87 5.59
June 10.63 8.61 6.91 8.43 8.60 5.47 5.09 5.07 5.20 5.52 6.02 6.11 5.64

3. Interest rates on loans to non-financial corporations (new business)

Bank Other loans up to EUR 1 million Other loans over EUR 1 million
overdrafts? by initial rate fixation by initial rate fixation
Floating rate and Over 1 and Over 5 years Floating rate and Over 1 and Over 5 years
up to 1 year up to 5 years up to 1 year up to 5 years
1 2 3 4 5 6 7
2007 July 6.30 5.58 5.77 5.09 4.90 4.95 5.17
Aug. 6.35 5.77 5.86 5.17 5.01 5.46 5.29
Sep. 6.49 5.93 5.90 5.23 5.20 5.60 541
Oct. 6.53 5.96 6.00 5.26 511 5.19 5.31
Nov. 6.50 5.96 5.90 5.29 5.08 5.28 5.36
Dec. 6.62 6.08 5.96 5.30 5.35 5.62 5.48
2008 Jan. 6.62 5.93 5.92 5.27 5.12 5.35 5.23
Feb. 6.56 5.84 5.86 5.24 5.04 5.43 5.14
Mar. 6.56 5.91 5.77 5.23 5.19 5.44 5.34
Apr. 6.54 6.03 5.77 5.20 5.30 5.42 5.39
May 6.57 6.10 5.93 5.25 5.27 5.70 5.38
June 6.68 6.16 6.07 5.40 5.35 5.66 5.48
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
2) For this instrument category, new business and outstanding amounts coincide. End-of-period.
3) For this instrument category, households and non-financial corporations are merged and allocated to the household sector, since the outstanding amounts of non-financial
corporations are negligible compared with those of the household sector in all participating Member States combined.
4) The annual percentage rate of charge covers the total cost of a loan. The total cost comprises an interest rate component and a component of other (related) charges, such as the

cost of inquiries, administration, preparation of documents, guarantees, etc.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.5 Rahalaitosten euromdaraisten talletusten ja lainojen korot euroalueella

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

4. Talletuskorot (kannat)

Talletukset kotitalouksilta Talletukset yrityksilta Repot
Yonyliv Mé&érgaikaiset Irtisanomisehtoiset? 2 Yon yliv M &éraikai set
Enintén 2 Yli 2 vuotta Enintéan Yli 3kk Eninté&n 2 Yli 2 vuotta
vuotta 3kk vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9
5. Lainakorot (kannat)
Kotitalouslainat Yrityslainat
Asuntolainat maturiteetin mukaan Kulutusluotot ja muut lainat maturiteetin mukaan Maturiteetin mukaan
Enintaén Yli 1vuosi ja Yli 5 vuotta Enint&an Yli 1vuosi ja Yli 5 vuotta Enint&an Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta
1 vuosi enintéan 1 vuosi enintéan 1 vuosi enintéan
5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9

K22 Uudet vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintdén 1 vuodeksi

K21 Uudet méardaikaistalletukset
kiinnitetyt lainat (vuotuisina prosentteinailman kuluja, ajanjakson keskiarvo)

(vuotuisina prosentteinailman kuluja, gjanjakson keskiarvo)

— Kotitalouksien kulutusluotot
Kotitalouksien asuntolainat
Yrityslainat, enintédn 1 milj. euroa
—— Yrityslainat, yli 1 milj. euroa

Kotitaloudet, enintdan 1 vuosi
= === Yritykset, enintéén 1 vuosi
Kotitaloudet, yli 2 vuotta
——  Yritykset, yli 2 vuotta

Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus 4
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EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

4.5 MFI interest rates on euro-denominated deposits and loans by euro area residents (cont'd)

(percentages per annum; outstanding amounts as end-of-period, new business as period average, unless otherwise indicated)

4. Interest rates on deposits (outstanding amounts)

Deposits from households Deposits from non-financial corporations Repos
Overnight? With agreed maturity Redeemable at notice 7?2 Overnight? With agreed maturity
Up to 2 years Over 2 years| Upto3months| Over 3 months Up to 2 years Over 2 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 July 1.10 3.49 3.02 2.45 3.40 1.81 3.92 4.00 3.85
Aug. 1.14 3.58 3.03 2.53 3.46 1.89 4.03 4.07 3.89
Sep. 1.16 3.68 3.06 2.58 3.50 191 413 4.09 3.93
Oct. 1.17 3.79 3.04 2.53 3.57 1.97 418 411 3.93
Nov. 1.18 3.85 3.06 2.54 3.64 2.01 421 418 3.97
Dec. 1.18 3.95 3.03 2.57 3.68 1.95 433 417 401
2008 Jan. 1.20 3.98 3.06 2.57 3.75 2.01 427 421 401
Feb. 121 3.99 311 2.65 3.77 2.01 4.23 424 3.97
Mar. 1.22 401 3.07 2.69 3.78 2.03 4.29 424 3.96
Apr. 1.22 4.07 3.07 2.72 3.81 2.05 437 429 391
May 1.23 413 3.06 2.73 3.84 2.07 443 4.26 4.04
June 1.24 4.20 3.08 2.74 3.88 2.06 4.49 432 412
5. Interest rates on loans (outstanding amounts)
Loans to households Loans to non-financial corporations
Lending for house purchase, Consumer credit and other loans, With maturity
with maturity with maturity
Up to 1 year Over 1 and Over 5 years Up to 1 year Over 1 and Over 5 years Up to 1 year Over 1 and Over 5 years
up to 5 years up to 5 years up to 5 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 July 5.28 457 4.89 8.80 6.95 6.06 5.70 5.15 5.00
Aug. 5.35 458 4.90 8.85 6.97 6.08 5.76 5.24 5.05
Sep. 5.44 4.64 494 8.99 7.00 6.13 5.91 5.35 5.14
Oct. 5.49 4.68 498 9.02 7.10 6.16 5.96 5.44 5.22
Nov. 5.48 472 4.99 8.86 7.12 6.21 5.96 5.49 5.22
Dec. 5.54 4.75 5.00 8.97 7.13 6.22 6.08 5.57 5.28
2008 Jan. 5.62 4.75 5.01 8.99 7.15 6.24 6.06 5.55 5.27
Feb. 5.60 482 5.03 9.05 7.21 6.26 5.99 5.52 5.30
Mar. 5.61 4.80 5.02 9.06 7.19 6.25 5.99 5.51 5.27
Apr. 5.59 4.85 5.03 9.07 7.22 6.28 6.04 5.54 5.29
May 5.62 4.85 5.05 9.08 7.22 6.27 6.09 5.59 5.32
June 5.66 4.90 5.08 9.09 7.24 6.33 6.19 5.69 5.39
C21 New deposits with agreed maturity C22 New loans at floating rate and up to | year initial
(percentages per annum excluding charges; period averages) rate fixation (percentages per annum excluding charges; period averages)
= by households, up to 1 year = t0 households for consumption
= === by non-financial corporations, up to 1 year = === to households for house purchase
= = by households, over 2 years = = to non-financial corporations, up to EUR 1 million
500 by non-financial corporations, over 2 years 500 900, to non-financial corporations, over EUR 1 million 9.00
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Source: ECB.
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4.6 Rahamarkkinakorot

(vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo)

Euroalue?? Y hdysvallat Japani

Yonyli -talletukset 1kk:n 3 kk:n talletukset 6 kk:n talletukset 12 kk:n talletukset 3 kk:n talletukset 3 kk:n talletukset

(EONIA) tall etukset (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
(EURIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

K23 Euroalueen rahamarkkinakorot?

K24 3 kk:n rahamarkkinakorot

(kuukausittain, vuotuisina prosentteina)

(kuukausittain, vuotuisina prosentteina)

= 1kk:n korko = Euroaue?
= «s = 3kk:nkorko «esx Japani
= = 12kk:nkorko = = Yhdysvallat

Léhde: EKP.

1) Ajaltaennen tammikuuta 1999 on laskettu euroal ueen keinotekoiset korot kayttamalla BKT:Ila painotettuja kansallisia korkoja. LisétietojaY |eistd-osassa.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leisté-osassa.

EKP
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4.6 Money market interest rates
(percentages per annum; period averages)

Euro area?? United States Japan

Overnight 1-month 3-month 6-month 12-month 3-month 3-month

deposits deposits deposits deposits deposits deposits deposits

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5! 6 7

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
2007 3.87 4.08 4.28 4.35 4.45 5.30 0.79
2007 Q2 3.86 3.96 4.07 4.20 4.38 5.36 0.69
Q3 4.05 4.28 4.49 4.56 4.65 5.45 0.89

Q4 3.95 4.37 4.72 4.70 4.68 5.02 0.96
2008 Q1 4.05 4.23 4.48 4.48 4.48 3.26 0.92
Q2 4.00 4.41 4.86 4.93 5.05 2.75 0.92
2007 Aug. 4.05 431 4.54 4.59 4.67 5.48 0.92
Sep. 4.03 4.43 4.74 4.75 4.72 5.49 0.99

Oct. 3.94 4.24 4.69 4.66 4.65 5.15 0.97

Nov. 4.02 4.22 4.64 4.63 4.61 4.96 0.91

Dec. 3.88 4.71 4.85 4.82 4.79 4.97 0.99

2008 Jan. 4.02 4.20 4.48 4.50 4.50 3.92 0.89
Feb. 4.03 4.18 4.36 4.36 4.35 3.09 0.90

Mar. 4.09 4.30 4.60 4.59 4.59 2.78 0.97

Apr. 3.99 4.37 4.78 4.80 4.82 2.79 0.92

May 4.01 4.39 4.86 4.90 4.99 2.69 0.92

June 4.01 4.47 4.94 5.09 5.36 2.77 0.92

July 4.19 4.47 4.96 5.15 5.39 2.79 0.92

Aug. 4.30 4.49 4.97 5.16 5.32 2.81 0.89

€23 Euro area money market rates? €24 3-month money market rates
(monthly; percentages per annum) (monthly; percentages per annum)

= 1-month rate = euro area?

3-month rate
= 12-month rate

Japan
United States

9.00 9.00 9.00 9.00
8.00 8.00 8.00 8.00
7.00 p 1! 7.00 7.00 k- 7.00
\ ’l [
\ \\ V2 |
6.00 6.00 6.00| , ‘o S 6.00
A § s\~
- “ I < 1 4 \ 1=~ -y
5.00 o 11500 500 ‘e AL 1 5.00
N 4 0 4
l, ! \ ]
4.00 ’ S 5 4.00 4.00 1| 4.00
] I \ '
¢ 1
\f % ' \/ N
3.00 \/ = 3.00 3.00 \J ' " .| 3.00
LN Leene 1 !
2.00 200 200f* = o 2.00
a - ’
S AR
1.00 1.00 1.00 4 = -]
RO W, Lot
0.00 . . . . . . . . . . . . . . 0.00 0 . . . . “~-'T" e etessessaaagaaas’ . 0.00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
Source: ECB.

1) Before January 1999 synthetic euro area rates were calculated on the basis of national rates weighted by GDP. For further information, see the General notes.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
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4.7 Euroalueen tuottokdyrat

EUROALUEEN

TIL

ASTOT

Rahoitus-
markkinat

(AAA-luokituksen saaneet valtion joukkolainat, kuukauden lopun havaintoja, korot prosentteina, korkoerot prosenttiyksikkding)

Korot (spot) Valittémat termiinikorot
3kk lv 2v 5v 7v 10v 10v- 10 v- 1lv 2v 5v 10v
3kk 2v
(korkoero) | (korkoero)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

K25 Euroalueen tuottokdyrat (spot)

(vuotuisina prosentteina, kuukauden lopun havaintoja)

K26 Euroalueen korot ja korkoerot (spot)

= Tammikuu 2008
== == Joulukuu 2007
= == Marraskuu 2007

Liéhteet: EKP, EuroMTS (tausta-aineisto) ja Fitch Ratings (luottoluokitukset).
1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leisté-osassa

(péivahavaintoja, korot vuotuisina prosentteina, korkoerot prosenttiyksikkoing)

= 1 vuoden korko (vasen asteikko)
.« =« 10 vuoden korko (vasen asteikko)

— - 10v:nja3kk:nkorkojen ero (oikea asteikko)

_ 10v:nja2v:nkorkojen ero (oikea asteikko)

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2008



EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

4.7 Euro area yield curves"

(AAA-rated euro area central government bonds; end-of-period; rates in percentages per annum; spreads in percentage points)

Spot rates Instantaneous forward rates
3 months 1 year 2 years 5 years 7 years 10 years| 10 years 10 years 1 year 2 years 5 years 10 years
- 3 months - 2 years
(spread) (spread)
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12
2006 Dec. 3.44 3.76 3.82 3.83 3.86 3.91 0.47 0.09 3.92 3.85 3.88 4.08
2007 Jan. 3.54 3.84 3.92 3.96 4.00 4.06 0.53 0.15 4.01 3.97 4.05 4.25
Feb. 3.63 3.79 3.80 3.81 3.85 3.92 0.29 0.12 3.85 3.77 3.90 413
Mar. 3.70 3.92 3.95 3.93 3.96 4.02 0.33 0.08 4.03 3.93 3.97 4.25
Apr. 3.81 4.01 4.06 4.06 4.08 413 0.32 0.07 4.14 4.08 4.08 4.33
May 3.86 421 431 4.32 4.33 4.37 0.51 0.06 4.44 4.37 4.33 451
June 3.90 4.26 4.38 4.43 4.46 451 0.61 0.13 451 4.48 4.49 4.68
July 3.98 4.23 4.28 4.28 4.30 4.36 0.38 0.08 4.36 4.28 4.32 453
Aug. 3.86 3.98 4.03 412 4.20 4.32 0.47 0.29 4.07 4.09 4.32 4.67
Sep. 3.80 3.96 4.03 4.15 4.25 4.38 0.57 0.35 4.08 413 4.39 4.75
Oct. 3.87 4.01 4.06 4.10 417 4.29 0.42 0.23 411 4.08 4.25 4.63
Nov. 3.86 3.84 3.82 3.91 4.03 421 0.35 0.39 3.81 3.80 4.19 4.76
Dec. 3.85 4.00 4.01 411 4.23 4.38 0.52 0.36 4.06 4.02 4.40 4.78
2008 Jan. 3.81 3.55 3.42 3.59 3.79 4.05 0.24 0.62 3.32 3.34 4.08 4.80
Feb. 3.83 3.42 3.20 3.43 3.72 4.06 0.23 0.86 3.04 3.03 4.16 4.99
Mar. 3.87 3.70 3.60 3.70 3.87 413 0.26 0.54 3.53 3.49 4.10 491
Apr. 3.90 3.89 3.86 3.95 4.10 4.32 0.42 0.46 3.86 3.81 4.29 4.95
May 3.88 4.20 4.28 4.27 4.35 452 0.64 0.24 441 4.29 4.40 5.03
June 421 4.49 4.62 4.63 4.65 4.73 0.52 0.11 4.73 4.72 4.64 5.00
July 4.20 431 431 431 4.39 453 0.33 0.21 4.36 4.27 4.46 4.93
Aug. 4.24 4.20 413 411 4.19 4.34 0.10 0.21 413 4.02 4.26 4.82

C25 Euro area spot yield curves C26 Euro area spot rates and spreads
(percentages per annum; end-of-period) (daily data; rates in percentages per annum; spreads in percentage points)

= 1-year rate (left-hand scale)

= === 10-year rate (left-hand scale)

= = 10-years - 3-months spread (right-hand scale)
—— 10-years - 2-years spread (right-hand scale)

= August-08
==== July-08
= = June-08

5.2

5.0

- - -
-
-

5Y 10Y 15Y 20Y 25Y 30Y ST T Q20 T3 Q4 T o1 T Q2 T Q3

Source: ECB, underlying data provided by EuroMTS, ratings provided by Fitch Ratings.
1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.

ECB
Monthly Bulletin /
September 2008



4.8 Osakeindeksit

(indeksit pisteing, ajanjakson keskiarvo)

Dow Jones: Euro Stoxx -indeksit? Yhdys- Japani

Viiteainaisto Toimialakohtaiset indeksit vallat
Lagjal 50 Raaka- | Kuluttaja-| Kulutus- Oljy ja] Rahoitus| Teollisuus| Tekniikkal Yleis Tele-[Terveyden-| Standard [Nikkei 225
yritysté, aineet| palvelut tavarat kaasu hyodylliset| viestintd] hoito| & Poor’s| -indeksi

yhtict 500

-indeksi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

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

(tammikuu 1994 = 100, kuukausikeskiarvoja)

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

Léhde: EKP.
1) Tiedot viittaavat euroal ueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. LisétietojaY |eistéd-osassa.

EKP
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Dow Jones EURO STOXX indices® United Japan
States
Benchmark Main industry indices
Broad 50 Basic| Consumer| Consumer Oil &| Financials| Industrials| Technology| Utilities| Telecom.|Health care| Standard Nikkei
materials services goods gas & Poor’s 225
500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 293.8 3,208.6 307.0 181.3 2451 378.6 287.7 307.3 297.2 334.1 433.1 457.0 1,207.4 12,421.3
2006 357.3 3,795.4 402.3 205.0 293.7 419.8 370.3 391.3 345.3 440.0 416.8 530.2 1,310.5 16,124.0
2007 4164 4,315.8 543.8 2354 366.5 449.6 408.3 488.4 383.4 561.4 492.7 519.2 1,476.5 16,984.4
2007 Q2 429.0 4,416.2 549.6 246.8 373.0 454.1 434.2 512.5 376.6 556.0 475.8 536.7 1,496.6 17,678.7
Q3 416.4 4,317.6 568.3 2335 3733 465.6 399.8 494.4 400.9 556.3 476.7 503.8  1,489.8  16,907.5
Q4 4178 4,377.9 567.3 228.3 383.8 455.7 381.2 484.1 406.3 620.0 544.8 509.2 1,494.6 16,002.5
2008 Q1 361.8 3,809.4 520.9 194.0 327.1 412.0 318.1 413.3 339.2 573.3 490.1 454.4 1,351.7 13,372.7
Q2 355.9 3,705.6 576.2 185.0 317.8 442.8 313.7 408.2 306.5 557.1 437.7 427.1 1,371.7 13,818.3
2007 Aug. 406.4 4,220.6 550.8 227.8 362.5 4445 3935 479.0 390.0 544.4 469.2 495.4 1,454.6 16,461.0
Sep. 4113 4,284.4 569.1 230.1 373.2 461.5 386.3 473.8 414.7 562.7 495.9 503.2 1,496.0 16,233.9
Oct. 4271 4,430.8 587.6 234.9 394.6 463.8 399.4 492.9 419.5 602.4 527.9 507.6 1,539.7 16,910.4
Nov. 4114 43149 549.1 225.3 380.2 450.3 369.1 477.1 400.8 624.1 555.0 501.9 1,461.3 15,514.0
Dec. 4145 4,386.0 564.0 224.1 375.8 452.5 374.0 481.8 397.8 634.9 552.6 518.6 1,480.0 15,520.1
2008 Jan. 380.2 4,042.1 529.7 202.3 338.7 431.4 339.7 426.3 351.2 602.9 528.4 492.9 1,380.3 13,9534
Feb. 360.6 3,776.6 520.7 194.0 323.8 407.6 311.9 417.7 356.2 573.9 493.2 452.6 1,354.6 13,522.6
Mar. 3429 3,587.3 511.4 184.7 317.6 395.2 300.8 394.7 308.9 540.2 4449 414.1 1,3175 12,586.6
Apr. 359.6 3,768.1 553.9 189.3 324.6 423.2 326.5 406.2 312.8 550.2 449.3 429.6 1,370.5 13,382.1
May 367.1 3,812.8 588.9 189.2 328.2 462.5 325.8 424.3 313.2 567.2 4475 436.3 1,402.0 14,000.2
June 340.2 3,527.8 586.2 176.1 299.6 442.6 287.6 3935 292.8 553.8 415.3 4147 1,341.3 14,084.6
July 3119 3,298.7 529.0 158.2 272.7 401.5 260.0 348.6 281.7 513.7 412.7 418.1 1,257.6 13,153.0
Aug. 316.1 3,346.0 513.7 167.1 287.0 388.1 266.0 356.6 304.4 504.4 411.2 403.0 1,281.5 12,989.4
—— Dow Jones EURO STOXX Broad”
Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225
350 350

50

,-_,\\_

~7/

-

’

-

'1994°

Source: ECB.

" 71995° T 1996 | 1997

'1998"

1999 T 2000

2001

2002

1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
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HINNAT, TUOTANTO, KYSYNTA JA
TYOMARKKINAT

5.1 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi?

Yhteensa Kokonaisindeksi (kp., prosenttimuutos edellisesté ajanjaksosta) Lisatieto:
Hallinnollisesti
saannellyt hinnat?
Indeksi Yhteensé Tavarat | Palvelut | Yhteensa | Jalostetut Jalosta- Muut Energia | Palvelut
2005 =100 elin-| mattomat | teollisuus- (ei-kp.)
Yhteensa tarvikkeet _elin- tuotteet Kokonais- Hallin-
pl. jalosta- tarvikkeet | kuin ener- indeksi | nolllisesti
mattomat gia pl. hallin- | sé&énnellyt
elintarvikkeet nolllisesti hinnat
ja energia saannellyt
hinnat
Osuus kokonais-
indeksista, %°
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Tavarat Palvelut
Elintarvikkeet (sisaltaa alkoholijuomat Teollisuustuotteet Asuminen Liikenne Viestinta | Kulttuuri ja Muut
ja tupakkatuotteet) vapaa-aika
Yhteensd | Jalostetut | Jalostamat- | Yhteensa | Muut teolli- Energia Vuokrat
elintarvik- | tomat elin- suustuotteet
keet | tarvikkeet kuin energia
Osuus kokonais-
indeksista, %°
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leista-osassa.
2) Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n arviot. Nama tiedot ovat koeluoteisia ja siksi vain likimaaraisia arvioita, koska hallinnollisesti séanneltyjen hintojen muutoksia ei voi taysin
eristad muiden tekijoiden vaikutuksista. Indikaattorin laskentatavasta tarkemmin osoitteessa http//www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/html/index.en.html.

3) Viittaa indeksivuoteen 2008.

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

o .
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2008 47



PRICES, OUTPUT, DEMAND AND
LABOUR MARKETS

1. Harmonised Index of Consumer Prices?®

Total Total (s.a., percentage change on previous period) Memo item:
Administered prices?
Index Total Goods| Services Total| Processed| Unprocessed| Non-energy| Energy| Services
2005 = 100 food food industrial| (n.s.a.) Total HICP | Administered
Total excl. goods excluding prices
unprocessed administered
food and energy prices

% of total ¥ 100.0 100.0 82.6 59.1 40.9 100.0 11.9 7.6 29.8 9.8 40.9 87.8 12.2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

2004 97.9 2.1 2.1 1.8 2.6 - - - - - - 1.9 3.6
2005 100.0 2.2 15 2.1 2.3 - - - - - - 2.1 25
2006 102.2 2.2 15 2.3 2.0 - - - - - - 2.1 2.6
2007 104.4 2.1 2.0 1.9 25 - - - - - 2.2 2.0
2007 Q2 104.4 1.9 1.9 15 2.6 0.8 0.5 0.8 0.2 3.3 0.7 1.9 2.1
Q3 104.4 1.9 2.0 15 25 0.5 11 0.9 0.2 0.7 0.5 1.9 17

Q4 105.7 2.9 2.3 3.2 25 1.0 2.6 1.2 0.3 2.9 0.6 3.1 1.8
2008 Q1 106.4 3.4 25 3.9 2.6 1.0 2.0 0.5 0.2 3.4 0.7 35 2.2
Q2 108.1 3.6 25 45 2.4 11 11 11 0.2 6.0 0.6 3.8 2.4
2008 Mar. 107.2 3.6 2.7 41 2.8 0.5 0.3 0.7 0.1 2.3 0.4 3.7 2.4
Apr. 107.6 33 2.4 4.0 2.3 0.1 0.4 0.2 0.0 1.0 -0.1 3.4 2.3

May 108.2 3.7 25 45 25 0.6 0.2 0.6 0.0 3.6 0.3 3.8 2.4

June 108.6 4.0 25 5.0 25 0.5 0.3 0.4 0.1 2.6 0.2 4.2 25

July 108.5 4.0 25 5.1 2.6 0.3 0.3 0.7 -0.2 13 0.2 43 2.8

Aug. ¥ . 3.8 . . . . . . . . . . .

Goods Services
Food (incl. alcoholic beverages and tobacco) Industrial goods Housing Transport|Communication| Recreation| Miscellaneous
and
Total Processed| Unprocessed Total|  Non-energy Energy Rents personal
food food industrial
goods

% of total? 19.5 11.9 7.6 39.6 29.8 9.8 10.1 6.0 6.1 33 14.7 6.8
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

2004 2.3 3.4 0.6 1.6 0.8 45 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 31
2006 2.4 2.1 2.8 2.3 0.6 7.7 25 2.1 25 -3.3 2.3 2.3
2007 2.8 2.8 3.0 14 1.0 2.6 2.7 2.0 2.6 -1.9 2.9 3.2
2007 Q2 25 2.0 33 1.0 1.0 0.5 2.7 2.0 2.6 -1.9 2.9 3.6
Q3 25 25 2.4 0.9 1.0 0.7 2.7 2.0 2.4 -15 3.0 3.4

Q4 3.9 45 31 2.8 1.0 8.1 2.7 2.0 2.6 -2.1 3.0 3.2

2008 Q1 5.2 6.4 35 3.2 0.8 10.7 25 1.9 31 -2.5 3.2 3.2
Q2 5.7 6.9 3.7 3.9 0.8 13.6 2.3 1.9 3.6 -1.8 3.0 2.2

2008 Feb. 5.2 6.5 33 31 0.8 10.4 25 1.9 3.0 -3.1 3.1 3.2
Mar. 5.6 6.8 3.8 34 0.9 11.2 25 1.9 33 -15 3.7 31
Apr. 5.4 7.0 31 3.2 0.8 10.8 2.4 1.8 3.2 -1.6 2.7 2.1
May 5.8 6.9 3.9 3.9 0.7 137 2.3 1.9 3.8 -1.7 3.1 2.2
June 5.8 7.0 4.0 45 0.8 16.1 2.3 1.9 4.0 -1.9 3.2 2.2
July 6.1 7.2 4.4 4.6 0.5 171 2.3 1.9 41 -2.2 3.4 2.2

Sources: Eurostat and ECB calculations.

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

2) ECB estimates based on Eurostat data; these experimental statistics can only provide an approximate measure of price administration since changes in administered prices cannot
be fully isolated from other influences. Please refer to http://www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/html/index.en.html for a note explaining the methodology used in the
compilation of this indicator.

3) Referring to the index period 2008.

4) Estimate based on provisional national releases usually covering around 95% of the euro area, as well as on early information on energy prices.
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5.1 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2. Teollisuuden tuottajahinnat seka rakentamisen, asuntojen ja raaka-aineiden hinnat

Teollisuuden tuottajahinnat ilman rakentamista Rakenta- Asuin- | Raaka-aineiden Oljyn
minen? | kiinteist6jen maailman- hinta?
Kol_(onaisj Yhteensa Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia hinnat? [markkinahinnat® | (euroa/
zoolongelkos(; Tehdas- | Yhteensa Vili- | Padoma- Kulutustavarat Yhteensa bareEl)
teollisuus tuotteet | hyodyk- - . _ .
keet | Yhteensd | Kestavat Ei- Kokonais-
kestavat indeksi
ilman
energiaa
Osuus kokonais-
indeksista, %
1 2 3| 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

3. Tyokustannukset ty6tuntia kohden”

Yhteensa Yhteensa Alaerittéin Toimialoittain Lisatieto:
(indeksi Palkat ja palkkiot Ty6nantajan | Tehdasteollisuus, Rakentaminen Palvelut Sopimus-
2000 = 100, coali ANl ; palkka-
sosiaaliturva- | sahko-, kaasu- ja ferF o

kp.) maksut vesihuolto, indikaattori

mineraalien kaivu

Osuus kokonais-
indeksistd, %°

Léhteet: Eurostat, HWWA (osan 5.1 taulukon 2 sarakkeet 13 ja 14), Thomson Financial Datastreamin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 2 sarake 15), Eurostatin

tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 2 sarake 6 ja osan 5.1 taulukon 3 sarake 7) ja EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 2 sarake 12 ja osan 5.1 taulukon 3 sarake 8).

1)  Asuinrakennusten osalta panoshinnat.

2) Yhdenmukaistamattomiin kansallisiin tietoihin perustuvia koeluonteisia tietoja (lisatietoja EKP:n verkkosivuilla).

3) Viittaa euroina ilmoitettuihin hintoihin.

4)  Brent Blend (yhden kuukauden kuluttua tapahtuvaan toimitukseen).

5)  Vuonna 2000.

6) Toisen (neljannen) neljanneksen tiedot viittaavat vuoden alkupuoliskon (jalkipuoliskon) keskiarvoihin. Koska jotkin kansalliset tiedot ovat saatavissa vain vuositasolla, puolivuo-
siarviot johdetaan osittain vuositiedoista. Puolivuositiedot eivat siten ole yhté tarkkoja kuin vuositiedot.

7) Tydvoimakustannukset tuntia kohden koko kansantaloudessa, pl. maatalous, julkishallinto, koulutus, terveydenhuolto ja muualla luokittelemattomat palvelut. Kattavuuserojen
vuoksi erékohtaiset arviot eivat valttdmatta tisméad kokonaissumman kanssa.

8) Koeluonteisia tietoja (lisatietoja EKP:n verkkosivuilla).

EKP
) Kuukausikatsaus
) Syyskuu 2008



2. Industry, construction, residential property and commodity prices

Industrial producer prices excluding construction Construct-| Residential| World market | Oil prices®
ion? property| prices of raw (EUR per
Total Total Industry excluding construction and energy Energy prices? materials? barrel)
(index
2000 = 100) Manu-| Total| Intermediate| Capital Consumer goods Total
facturing goods| goods

Total| Durable| Non-durable Total

excluding

energy

% of total ® 100.0{ 100.0 89.5| 824 316 21.2| 296 4.0 256 176 100.0 328
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 105.8 23 2.6 2.0 35 0.7 13 0.7 14 4.0 4.1 75 184 10.8 305
2005 110.1 4.1 3.2 19 2.9 14 11 13 11 136 2.8 77 285 9.4 44.6
2006 115.8 5.1 34 2.8 4.8 14 17 16 17 133 4.2 6.5 197 24.8 52.9
2007 119.1 2.8 31 3.2 4.8 1.8 2.3 19 24 17 4.0 45 39 9.2 52.8
2007 Q2 1185 24 26 32 5.4 20 17 1.8 17 -04 45 50° -3.1 138 51.0
Q3 119.3 21 2.7 3.0 4.3 1.6 24 18 25 07 3.6 - 2.0 6.7 54.2
Q4 1212 40 45 32 37 15 36 19 39 70 34 4.0% 235 16 61.0
2008 Q1 123.6 5.4 5.4 3.6 4.2 15 4.4 2.3 48 117 31 - 365 11.9 64.2
Q2 127.0 7.1 6.3 39 45 1.8 4.4 2.3 48 181 . 44.0 7.1 785
2008 Mar. 124.5 5.8 5.7 3.8 4.4 15 4.6 25 50 126 - - 348 10.3 66.1
Apr. 125.5 6.2 5.5 3.7 43 17 45 24 49 144 - - 327 5.8 69.8
May 127.1 7.1 6.4 3.8 43 1.8 4.4 2.3 48 182 - - 417 6.0 80.1
June 128.3 8.0 6.9 4.0 4.9 2.0 4.4 2.3 48 215 - - 512 9.6 85.9
July 129.8 9.0 7.2 43 5.6 2.0 43 24 46 245 - - 468 9.8 85.3
Aug. . . . . . . . . . . - - 405 10.5 77.0

3. Hourly labour costs”
Total Total By component By selected economic activity Memo:
(s.a. index indicator
2000 = 100) Wages and Employers’ social Mining, Construction Services of
salaries contributions manufacturing negotiated
and energy wages®
% of total ® 100.0 100.0 73.1 26.9 34.6 9.1 56.3

1 2 3 4 5 6 7 8
2004 113.6 25 2.3 3.2 2.9 2.7 2.3 2.1
2005 116.7 2.7 2.8 2.7 2.6 24 2.9 2.1
2006 119.6 25 2.7 2.2 33 2.1 2.1 2.3
2007 122.8 2.6 2.8 21 2.8 31 25 2.2
2007 Q2 122.3 2.7 2.8 2.3 31 2.9 24 2.3
Q3 123.2 2.6 2.8 2.3 24 3.6 2.6 2.2
Q4 124.2 2.9 3.2 2.0 31 39 2.6 2.1
2008 Q1 125.1 33 37 23 37 4.0 3.0 2.9
Q2 . . 2.8

Sources: Eurostat, HWW!I (columns 13 and 14 in Table 2 in Section 5.1), ECB calculations based on Thomson Financial Datastream data (column 15 in Table 2 in Section 5.1),

ECB calculations based on Eurostat data (column 6 in Table 2 in Section 5.1 and column 7 in Table 3 in Section 5.1) and ECB calculations (column 12 in Table 2 in Section 5.1 and

column 8 in Table 3 in Section 5.1).

1) Input prices for residential buildings.

2) Experimental data based on non-harmonised national sources (see the ECB website for further details).

3) Refers to the prices expressed in euro.

4) Brent Blend (for one-month forward delivery).

5) In 2000.

6) The quarterly data for the second (fourth) quarter refer to semi-annual averages of the first (second) half of the year, respectively. Since some national data are only available
at annual frequency, the semi-annual estimate is partially derived from annual results; therefore, the accuracy of semi-annual data is lower than the accuracy of annual data.

7) Hourly labour costs for the whole economy, excluding agriculture, public administration, education, health and services not elsewhere classified. Owing to differences in
coverage, the estimates for the components may not be consistent with the total.

8) Experimental data (see the ECB website for further details).
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5.1 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntd ja
tyémarkkinat

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

4. Yksikkotyokustannukset, tydkustannukset tydntekijaa kohden ja tydn tuottavuus
(kausivaihtelusta puhdistettu)

Kokonais- Yhteensa Toimialoittain
2006”3%5(; Maa-, riista-, | Tehdasteollisuus, Rakentaminen | Kauppa, korjaus, | Rahoitustoiminta, | Julkinen hallinto,
metsé- ja | s&hko-, kaasu- ja majoitus- ja kiinteisto- ja| koulutus, terveys-
kalatalous vesihuolto, ravitsemistoiminta, | vuokrauspalvelut,| palvelut ja muut
mineraalien kuljetus ja liike-elaman palvelut
kaivu tietoliikenne palvelut
1 2 3 4 5 6 7 8
Yksikkotyokustannukset?
Tyokustannukset tydntekijaa kohden
Tydn tuottavuus?
5. Bruttokansantuotteen deflaattorit
Yhteensa Yhteensa Kotimainen kysynta Vienti® Tuonti®
zooquig(s)l Yhteensa Yksityinen Julkinen | Kiintedn pddoman
B kpj kulutus kulutus | bruttomuodostus
1 2 3 4 5 6 7 8
Léhteet: Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
1) Ty6voimakustannukset (k&yvin hinnoin) tyéntekijaa kohden jaettuna arvonliséykselld (méaard) tyontekijaa kohden.
2) Arvonlisdys (maard) tyontekijaa kohden.
3)  Viennin ja tuonnin deflattorit viittaavat tavaroihin ja palveluihin ja sisaltavat euroalueen siséisen kaupan.
EKP
Kuukausikatsaus 4 0
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4. Unit labour costs, compensation per employee and labour productivity
(seasonally adjusted)

EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

Total Total By economic activity
(index
2000 = 100) Agriculture, hunting, Mining,| Construction Trade, repairs, hotels and Financial, real estate, Public administration,
forestry and fishing| manufacturing restaurants, transport and renting and business education, health
and energy communication services and other services
1 2 3 4 5 6 7 8
Unit labour costs®
2004 107.6 0.8 -12.2 -1.2 3.2 0.1 2.3 2.1
2005 108.7 11 8.4 -1.0 3.0 0.7 1.9 2.0
2006 109.8 1.0 2.3 -0.6 2.8 0.2 2.3 2.3
2007 1115 15 0.6 -0.3 39 1.0 2.8 1.8
2007 Q1 110.6 1.0 0.0 -0.9 2.3 0.0 24 2.1
Q2 111.3 13 0.9 0.2 4.1 04 3.0 0.9
Q3 1114 15 0.9 -0.8 4.9 15 2.6 1.8
Q4 112.5 24 0.8 0.3 4.4 2.2 3.6 25
2008 Q1 113.3 24 13 1. 1.8 2.0 4.2 24
Compensation per employee
2004 110.0 2.1 12 2.9 2.9 15 17 24
2005 112.0 1.8 1.8 1.8 2.0 17 2.3 1.8
2006 114.5 2.2 2.7 34 34 1.6 2.2 1.6
2007 117.3 2.4 3.2 2.8 33 1.9 1.9 2.4
2007 Q1 116.3 24 3.0 2.4 4.0 2.1 2.1 25
Q2 117.0 2.2 3.7 31 24 1.9 17 17
Q3 117.3 2.2 31 2.4 3.2 2.0 1.6 2.2
Q4 118.5 2.8 2.9 3.0 3.6 1.8 24 31
2008 Q1 119.7 29 3.6 33 4.0 2.0 2.9 2.7
Labour productivity ?
2004 102.3 14 15.4 4.1 -0.3 14 -0.6 0.2
2005 103.0 0.7 -6.1 2.8 -1.0 1.0 0.4 -0.2
2006 104.3 1.2 0.4 4.0 0.6 14 -0.1 -0.7
2007 105.2 0.8 2.5 3.0 -0.6 0.9 -0.9 0.6
2007 Q1 105.2 14 3.0 33 17 2.1 -0.3 0.3
Q2 105.1 0.9 2.8 2.9 -1.6 15 -1.3 0.8
Q3 105.3 0.7 2.1 3.2 -1.6 0.5 -1.0 0.4
Q4 105.3 0.3 2.1 2.7 -0.8 -0.3 -1.1 0.6
2008 Q1 105.7 0.5 2.3 2.1 2.2 0.1 -1.2 0.3
5. Gross domestic product deflators
Total Total Domestic demand Exports® Imports®
(s.a. index
2000 = 100) Total Private| Government Gross fixed capital
consumption| consumption formation
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 109.4 1.9 2.1 2.0 2.0 25 1.0 15
2005 111.6 2.0 2.3 2.1 24 2.6 24 34
2006 113.7 1.9 2.3 2.2 2.0 2.8 2.7 39
2007 116.2 2.2 2.2 2.1 1.6 2.7 14 12
2007 Q2 116.0 2.2 1.9 1.9 0.9 2.9 1.6 0.7
Q3 116.6 2.3 2.2 2.0 15 25 12 1.0
Q4 117.0 2.3 2.8 2.8 2.3 2.6 14 2.7
2008 Q1 117.8 2.2 2.8 31 1.8 2.3 2.2 3.8
Q2 118.7 2.3 29 33 14 2.3 2.9 4.3

Sources: ECB calculations based on Eurostat data.
1) Compensation (at current prices) per employee divided by value added (volumes) per person employed.
2) Value added (volumes) per person employed.
3) Deflators for exports and imports refer to goods and services and include cross-border trade within the euro area.

ECB
Monthly Bulletin
September 2008



5.2 Tuotanto ja kysyntd

1. Bruttokansantuote ja sen kaytto

BKT
Yhteensa Kotimainen kysynté Tavaroiden ja palveluiden ulkomaankaupan tase”
Yhteensa Yksityinen | Julkinen kulutus Kiintean Varastojen Yhteensa VientiV TuontiV
kulutus padoman muutokset?
brutto-
muodostus
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Kayvin hinnoin (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu)

Osuus BKT:sté prosentteina

Maara ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu®)
Prosenttimuutos edellisesté neljanneksesta

Vuotuinen prosenttimuutos

Vaikutus BKT:n neljannesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkding

Vaikutus BKT:n vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdind

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Vienti ja tuonti késittavat tavarat ja palvelut ja sisaltavat euroalueen sisaisen kaupan. Késitteet eivat ole taysin yhdenmukaisia taulukoiden 7.1.2 ja 7.3.1 vienti- ja tuontikasittei-
den kanssa.

2) Sisaltaa arvoesineiden hankinnat miinus véahennykset.

3) Vuositietoihin ei ole tehty tydpaivakorjausta.

EKP
. Kuukausikatsaus
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1. GDP and expenditure components

GDP
Total Domestic demand External balance?
Total Private Government Gross fixed Changes in Total Exports? Imports?
consumption consumption capital inventories?
formation
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Current prices (EUR billions, seasonally adjusted)

2004 7,806.4 7,655.3 4,470.9 1,594.8 1,580.7 8.9 151.1 2,861.7 2,710.6
2005 8,103.5 7,986.4 4,644.8 1,657.8 1,675.6 8.2 117.0 3,082.0 2,965.0
2006 8,503.0 8,404.1 4,840.7 1,723.8 1,824.4 15.2 98.9 3,422.5 3,323.7
2007 8,923.5 8,791.2 5,021.9 1,792.4 1,954.0 229 132.3 3,682.4 3,550.1
2007 Q2 2,220.6 2,183.7 1,249.0 445.6 4843 4.8 36.8 913.4 876.6
Q3 2,244.0 2,212.4 1,262.8 449.9 490.5 9.3 316 932.3 900.8

Q4 2,261.1 2,230.8 1,276.6 454.2 498.7 13 30.3 939.4 909.1
2008 Q1 2,291.7 2,264.2 1,286.7 456.8 509.7 11.0 215 965.8 938.3
Q2 2,304.3 2,276.2 1,295.7 459.1 507.0 14.4 28.1 973.7 945.6

percentage of GDP
2007 100.0 98.5 56.3 20.1 21.9 0.3 15 - -
Chain-linked volumes (prices of the previous year, seasonally adjusted® )
quarter-on-quarter percentage changes

2007 Q2 0.5 0.3 0.7 0.2 0.1 - - 13 0.8
Q3 0.6 0.7 0.4 0.5 0.9 - - 1.8 2.2

Q4 0.4 0.0 0.2 0.3 11 - - 0.4 -0.4
2008 Q1 0.7 0.7 0.0 0.3 15 - - 1.8 1.9
Q2 -0.2 -0.2 -0.2 0.5 -1.2 - - -0.4 -0.4

annual percentage changes

2004 2.1 2.0 1.6 1.6 23 - - 7.3 7.1
2005 1.7 1.9 17 1.6 3.2 - - 4.9 5.6
2006 2.8 2.7 1.9 1.9 5.6 - - 8.0 7.8
2007 2.6 24 1.6 24 4.3 - - 6.1 5.5
2007 Q2 2.6 23 1.8 24 35 - - 6.1 54
Q3 2.6 2.2 1.8 25 3.7 - - 7.3 6.5

Q4 2.1 2.1 1.2 21 3.2 - - 4.1 4.0

2008 Q1 21 17 1.2 13 3.7 - - 5.4 4.7
Q2 14 13 0.4 1.7 24 - - 3.6 3.4

contributions to quarter-on-quarter percentage changes of GDP in percentage points

2007 Q2 0.5 0.3 0.4 0.0 0.0 -0.2 0.2 - -
Q3 0.6 0.7 0.2 0.1 0.2 0.2 -0.2 - -

Q4 0.4 0.0 0.1 0.1 0.2 -0.4 0.3 - -

2008 Q1 0.7 0.7 0.0 0.1 0.3 0.3 0.0 - -
Q2 -0.2 -0.2 -0.1 0.1 -0.3 0.0 0.0 - -

contributions to annual percentage changes of GDP in percentage points

2004 2.1 1.9 0.9 0.3 0.5 0.2 0.2 - -
2005 1.7 1.8 1.0 0.3 0.6 -0.1 -0.1 - -
2006 2.8 2.7 11 0.4 1.2 0.0 0.2 - -
2007 2.6 24 0.9 0.5 0.9 0.1 0.3 - -
2007 Q2 2.6 2.2 1.0 0.5 0.8 0.0 0.3 - -
Q3 2.6 2.2 1.0 0.5 0.8 -0.1 0.4 - -

Q4 2.1 2.0 0.7 0.4 0.7 0.2 0.1 - -

2008 Q1 21 17 0.7 0.3 0.8 0.0 0.3 - -
Q2 14 13 0.2 0.3 0.5 0.2 0.1 - -

Sources: Eurostat and ECB calculations.

1) Exports and imports cover goods and services and include cross-border intra-euro area trade. They are not fully consistent with Tables 7.1.2 and 7.3.1.

2) Including acquisitions less disposals of valuables.

3) Annual data are not adjusted for the variations in the number of working days.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntd ja
tyémarkkinat

5.2 Tuotanto ja kysynta

2. Arvonlisdys toimialoittain

Arvonlisdys, brutto (perushinnoin)

Tuoteverot

Yhteensa Maa-, riista-,
metsé- ja

kalatalous

1 2

Tehdasteollisuus,
séhko-, kaasu- ja
vesihuolto,
mineraalien
kaivu

3

Rakentaminen

4

Kauppa, korjaus,
majoitus- ja
ravitsemis-
toiminta,
kuljetus ja
tietoliikenne

5

Rahoitus-
toiminta,
kiinteisto- ja
vuokraus-
palvelut,
liike-elaman
palveluﬁt

Julkinen
hallinto,
koulutus,
terveyspalvelut
jamuut
palvelut

7

vahennettynad
tuotetuki-
palkkioilla

Kayvin hinnoin (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu)

Osuus arvonliséyksesté prosentteina

Maara ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu®)

Prosenttimuutos edellisestd neljanneksesta

Vuotuinen prosenttimuutos

Vaikutus arvonlisayksen neljdnnesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdina

Vaikutus arvonlisdyksen vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdina

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1)

Vuositietoihin ei ole tehty typaivakorjausta.

EKP
Kuukausikatsaus 1
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2. Value added by economic activity

EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

Gross value added (basic prices) Taxes less
subsidies on
Total Agriculture, Mining, Construction Trade, repairs, Financial, real Public products

hunting, manufacturing hotels and estate, renting administration,

forestry and energy restaurants, and business education,

and fishing transport and activities health and

activities communication other services
1 2 3 4 5 6 7 8

Current prices (EUR billions, seasonally adjusted)
2004 7,008.7 153.6 1,437.7 413.1 1,488.4 1,912.8 1,603.1 797.7
2005 7,262.6 1415 1,478.4 439.1 1,528.1 2,010.1 1,665.4 840.8
2006 7,594.0 139.3 1,548.3 477.1 1,585.6 2,123.0 1,720.6 909.0
2007 7,966.6 150.2 1,625.5 516.9 1,652.7 2,234.3 1,787.0 956.9
2007 Q2 1,982.0 36.9 404.7 128.1 411.8 555.5 445.0 238.6
Q3 2,004.3 38.2 409.7 129.6 416.3 562.3 448.2 239.7
Q4 2,023.1 38.8 411.8 132.4 418.3 568.2 453.6 238.0
2008 Q1 2,049.6 39.8 4185 136.6 4232 575.6 455.8 242.1
Q2 2,065.7 40.3 418.0 1354 424.2 583.4 464.4 238.6
percentage of value added
2007 100.0 1.9 20.4 6.5 20.7 28.0 22.4 -
Chain-linked volumes (prices of the previous year, seasonally adjusted? )
quarter-on-quarter percentage changes
2007 Q2 0.6 -0.8 0.8 -0.7 1.0 0.8 0.5 -1.0
Q3 0.6 -1.1 0.9 -0.1 0.5 0.7 0.4 0.7
Q4 0.5 1.0 0.5 1.0 0.2 0.6 0.4 -0.5
2008 Q1 0.6 1.2 0.4 25 0.7 0.5 0.2 13
Q2 -0.1 -0.1 -0.8 -2.2 -0.4 0.7 0.6 -1.4
annual percentage changes
2004 2.3 12.1 2.7 1.0 2.6 1.7 15 1.0
2005 1.7 -6.9 1.7 15 1.7 2.8 13 1.7
2006 2.8 -1.1 3.6 3.2 2.9 3.6 1.2 31
2007 2.8 1.4 34 3.3 2.7 3.3 1.8 1.2
2007 Q2 2.8 1.2 33 2.8 2.9 3.2 1.9 0.9
Q3 2.7 0.8 35 21 2.7 3.2 1.8 1.8
Q4 2.4 0.6 31 1.6 1.8 31 1.9 -0.3
2008 Q1 2.3 0.3 2.6 2.7 24 2.6 14 0.5
Q2 1.6 1.0 1.0 1.2 1.0 25 15 0.1
contributions to quarter-on-quarter percentage changes of value added in percentage points
2007 Q2 0.6 0.0 0.2 0.0 0.2 0.2 0.1 -
Q3 0.6 0.0 0.2 0.0 0.1 0.2 0.1 -
Q4 0.5 0.0 0.1 0.1 0.0 0.2 0.1 -
2008 Q1 0.6 0.0 0.1 0.2 0.1 0.1 0.0 -
Q2 -0.1 0.0 -0.2 -0.1 -0.1 0.2 0.1 -
contributions to annual percentage changes of value added in percentage points
2004 2.3 0.3 0.6 0.1 0.6 0.5 0.4 -
2005 1.7 -0.2 0.3 0.1 0.4 0.8 0.3 -
2006 2.8 0.0 0.7 0.2 0.6 1.0 0.3 -
2007 2.8 0.0 0.7 0.2 0.6 0.9 0.4 -
2007 Q2 2.8 0.0 0.7 0.2 0.6 0.9 0.4 -
Q3 2.7 0.0 0.7 0.1 0.6 0.9 0.4 -
Q4 2.4 0.0 0.6 0.1 0.4 0.9 0.4 -
2008 Q1 2.3 0.0 0.5 0.2 0.5 0.7 0.3 -
Q2 1.6 0.0 0.2 0.1 0.2 0.7 0.3 -
Sources: Eurostat and ECB calculations.
1) Annual data are not adjusted for the variations in the number of working days.
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5.2 Tuotanto ja kysyntd

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

3. Teollisuustuotanto

Yhteensa Teollisuus ilman rakentamista Raken-
Yhteensd Yhteensa Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia taminen
zooélr;dflggl Tehdas- | Yhteensa | Vlituotteet | Pddoma- Kulutustavarat
kp.) o [E0 Y0y K | I etz | Eickestauat

Osuus kokonais-
indeksista, %Y

Prosenttimuutos edellisesta kuukaudesta (kp.)

4. Teollisuuden uudet tilaukset ja liikevaihto, vahittéiskaupan myynti ja uusien henkildautojen rekisterdinnit

Teollisuuden Teollisuuden Vabhittaiskaupan myynti Uusien
uudet tilaukset liikevaihto henkildautojen
Tehdasteollisuus? Tehdasteollisuus Kayvin Kiintein hinnoin rekisterainnit
(k&yvin hinnoin) (kayvin hinnoin) hinnoin
Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd Elintar- Muut kuin elintarvikkeet Yhteensd | Yhteensd
(indeksi (indeksi (indeksi vikkeet, Tekstiilit. | Kotital (kp.),
2000 = 100, 2000 =100, 2000 = juomat ja Va‘; ttset'e't ;ta Otlg i?]lé; tuhansia®
kp.) kp.) 100, kp.) tupakka jalkinget
Osuus kokonais-
indeksistd, %"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Prosenttimuutos edellisesta kuukaudesta (kp.)

Léhteet: Eurostat lukuun ottamatta osan 5.2 taulukon 4 sarakkeita 12 ja 13 (Euroopan autonvalmistajien yhteistydjéarjeston ACEA:n tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat).
1)  Vuonna 2000.

2) Sisaltaa tehdasteollisuuden alat, joiden tuotanto perustuu pédasiassa uusiin tilauksiin. Vuonna 2000 néiden alojen osuus oli 62,6 % tehdasteollisuudesta.

3)  Vuosi- ja neljannesvuositiedot ovat kyseisen jakson kuukausitietojen keskiarvoja.

EKP
2 Kuukausikatsaus
Syyskuu 2008




3. Industrial production

Total Industry excluding construction Construction
Total Total Industry excluding construction and energy Energy
(s.a. index
2000 = 100) Manu- Total| Intermediate| Capital Consumer goods
facturing goods goods
Total Durable| Non-durable
% of total 100.0 82.8 82.8 74.8 737 29.9 222 216 3.6 18.0 9.0 17.2
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12
2005 1.4 104.0 14 15 1.2 0.9 3.0 0.5 -0.7 0.7 1.4 0.7
2006 4.0 108.2 4.0 4.4 4.4 4.9 5.9 25 4.4 2.2 0.8 3.9
2007 34 111.8 34 4.0 3.7 3.8 5.9 2.3 12 25 -0.5 3.2
2007 Q3 3.7 112.9 3.9 4.2 4.0 35 6.6 3.0 2.1 3.2 11 17
Q4 25 112.7 2.9 2.6 2.0 1.8 5.2 0.7 -2.7 12 5.5 -0.4
2008 Q1 24 113.1 25 1.9 1.8 15 5.2 0.3 -1.9 0.7 4.4 1.4
Q2 0.4 112.3 0.9 1.0 0.6 0.1 3.7 -1.5 -3.4 -1.1 15 -2.3
2008 Jan. 33 113.2 33 33 31 2.2 6.8 1.6 -0.5 2.0 2.9 3.2
Feb. 33 113.4 3.1 2.9 3.4 1.9 6.5 0.9 -1.1 1.2 4.4 4.4
Mar. 0.9 112.7 14 -0.2 -0.8 0.6 2.9 -1.4 -3.8 -1.0 6.1 -2.4
Apr. 3.0 113.8 4.0 4.4 43 2.6 7.5 0.7 11 0.6 6.3 -2.3
May -0.6 111.7 -05 -05 -1.1 -0.7 2.6 -35 -5.3 -3.2 -1.0 -1.6
June -1.2 111.4 -0.8 -0.8 =l -1.4 1.2 120) -5.7 -0.8 -0.8 -3.2
month-on-month percentage changes (s.a.)
2008 Jan. 0.9 - 0.6 1.0 1.2 0.7 2.2 0.7 17 0.6 -4.4 2.3
Feb. 0.4 - 0.2 0.0 0.3 0.2 0.5 -0.4 -0.1 -0.4 1.6 0.9
Mar. -1.1 - -0.6 -0.7 -1.8 -0.6 -1.8 -0.8 -1.9 -0.6 2.9 -2.7
Apr. 0.6 - 0.9 04 2.0 0.3 2.1 0.5 19 0.2 -1.1 -0.8
May -1.6 o -1.9 -1.4 -2.4 =43 -2.0 -1.7 -3.3 -1.4 -2.5 0.1
June -0.4 - -0.2 -0.2 -0.2 -0.4 -0.5 0.6 -0.4 0.8 0.9 -1.0
4. Industrial new orders and turnover, retail sales and new passenger car registrations
Industrial new orders | Industrial turnover Retail sales New passenger car
registrations
Manufacturing? Manufacturing Current prices Constant prices
(current prices) (current prices)
Total Total Total Total Total Total Total Food, Non-food Total (s.a.,| Total
(s.a. index (s.a. index (s.a. index beverages, thousands) ¥
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) tobacco Textiles,| Household
clothing,| equipment
footwear
% of total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 437 56.3 10.6 14.8
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 109.1 3.9 110.8 3.6 2.3 106.8 14 0.8 1.8 25 14 939 0.9
2006 119.3 9.3 118.9 7.3 2.9 108.5 1.6 0.3 25 2.7 4.4 968 3.0
2007 128.8 8.3 126.1 6.3 24 109.6 0.9 -0.3 18 33 21 964 -0.5
2007 Q3 129.1 6.4 127.5 6.3 2.6 110.2 13 -0.8 2.8 5.6 2.6 963 2.1
Q4 131.2 8.2 127.0 5.2 2.1 109.1 -0.3 -0.8 0.2 0.3 -1.2 976 0.3
2008 Q1 130.8 3.9 131.3 45 31 108.9 -0.2 -1.5 0.6 0.1 -1.4 947 -0.6
Q2 128.7 -0.2 132.2 6.2 1.9 107.9 -1.5 -2.4 -1.0 -2.3 -2.3 910 -5.0
2008 Feb. 131.4 9.5 131.8 10.3 4.8 109.2 17 0.5 24 4.8 0.0 975 5.7
Mar. 129.0 -3.8 130.0 -3.1 0.9 108.0 -2.9 -3.3 -2.8 -6.8 -4.2 916 -4.7
Apr. 133.7 12.7 132.8 14.5 11 107.8 -1.7 -2.1 -1.1 -8.7 -1.3 942 2.2
May 126.4 -4.4 131.3 11 3.8 108.5 0.3 -0.8 0.8 5.4 -0.8 897 -9.9
June 126.1 -75 132.4 3.7 0.8 107.5 -3.2 -4.2 -2.5 -2.9 -4.7 891 -6.5
July . . . . 0.9 107.1 -2.8 -3.4 -2.2 . . . .
month-on-month percentage changes (s.a.)
2008 Feb. - -0.4 - -0.2 0.0 - -0.2 0.1 -0.5 15 -0.2 - 2.7
Mar. o -1.9 o -1.4 -0.9 o -1.1 -0.5 =43 -6.4 -2.2 o -6.0
Apr. - 3.6 - 2.2 0.4 - -0.1 -0.4 0.1 -0.6 0.9 - 2.8
May - -5.4 - -1.2 0.8 - 0.6 0.0 1.0 6.1 0.2 - -4.8
June - -0.3 - 0.9 -0.6 - -0.9 -0. -0.9 -2.6 -1.7 - -0.7
July - . - 0.0 - -0.4 -0.9 -0.1 . . -
Sources: Eurostat, except columns 12 and 13 in Table 4 in Section 5.2 (ECB calculations based on data from the ACEA, European Automobile Manufacturers’ Association).
1) In2000.

2) Includes manufacturing industries working mainly on the basis of orders, representing 62.6% of total manufacturing in 2000.
3) Annual and quarterly figures are averages of monthly figures in the period concerned.

ECB
S Monthly Bulletin
September 2008



5.2 Tuotanto ja kysynta

EUROALUEEN

TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntd ja
tyémarkkinat

(saldoluku?, prosenttiyksikkoa, ellei toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistettu)

5. Suhdannekyselyt

Talouden Tehdasteollisuus Kuluttajien luottamusindikaattori
ing?ﬁ;ﬁ%‘#isz} Teollisuuden luottamusindikaattori Kapasiteetin Yhteensa® Rahoitus- | Taloustilanne | Tydttomyys- Saastot
(pitkan | yny ] Tilausk valmi T kéyttoaste, tilanne seuraavan tilanne seuraavan
aikavalin teensd tlauskanta | Valmistuote- (ijotaﬂto— %9 seuraavan 12kk:n|  seuraavan 12 kk:n
berbr varastot | odotukset 12 kk:n aikana 12 kk:n aikana
=100) aikana aikana
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Rakentamisen luottamusindikaattori Vahittéiskaupan luottamusindikaattori Palvelualojen luottamusindikaattori

Yhteensa® | Tilauskanta | Tyo6llisyys- | Yhteensa® Tamén- | Varastojen | Suhdanne- | Yhteensa® | Suhdanne- Kysynta- Kysynta-
odotukset hetkinen maara nakymat néakymaét tilanne nakymat

suhdanne-

tilanne
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Léhde: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen pa&osasto).
1

2)

3)
4)

Myonteisten ja kielteisten vastausten prosenttiosuuksien erotus.
Talouden luottamusindikaattori koostuu teollisuuden, palvelualojen, kuluttajien, rakentamisen ja vahittaiskaupan luottamusindikaattoreista. Teollisuuden luottamusindikaattorin paino
on 40 %, palvelualojen luottamusindikaattorin 30 %, kuluttajien luottamusindikaattorin 20 % ja rakentamisen ja vahittdiskaupan luottamusindikaattorien 5 % kummankin.

Jos talouden luottamusindikaattorin arvo on suurempi (pienempi) kuin 100, vastaajien nakemys taloudellisesta tilanteesta on positiivisempi (negatiivisempi) kuin keskimaarin
tarkastelujaksolla 1990-2007.
Tietoja kerdtdan tammi-, huhti-, heiné- ja lokakuussa. Neljannesvuosiluvut ovat kahden perdkkdisen kyselyn keskiarvoja. Vuositiedot lasketaan neljannesvuosittaisista keskiarvoista.
Luottamusindikaattorit lasketaan komponenttiensa yksinkertaisena keskiarvona. Indikaattorien laskennassa kdytetadn arvioituja varastotietoja (sarakkeet 4 ja 17) ja tydttomyys-
lukuja (sarake 10) kaanteisin etumerkein.
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5. Business and Consumer Surveys

EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

Economic Manufacturing industry Consumer confidence indicator
sentiment
indicator? Industrial confidence indicator Capacit;/ Total? Financial Economic| Unemployment Savings
(long-term utilisation? situation situation situation over next
average Total ¥ Order Stocks of Production| (percentages) over next over next over next 12 months
=100) books finished| expectations 12 months 12 months 12 months
products
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004 98.7 -5 -15 8 10 814 -14 -4 -14 30 -9
2005 97.4 -7 -17 11 6 81.2 -14 -4 -15 28 -9
2006 106.3 2 0 6 13 83.2 -9 -3 -9 15 -9
2007 108.4 4 5 5 13 84.2 -5 -2 -4 5 -8
2007 Q2 111.0 6 8 4 15 84.3 -3 -1 0 2 -7
Q3 108.7 4 5 6 13 84.0 -4 -2 -3 3 -7
Q4 104.3 2 1 7 11 84.0 -8 -4 -10 7 -10
2008 Q1 100.5 0 -1 7 10 83.9 -12 -7 -17 11 -12
Q2 96.5 -3 -6 9 7 834 -15 -10 -22 13 -14
2008 Mar. 99.6 0 -1 7 8 - -12 -7 -17 11 -13
Apr. 97.1 -2 -5 9 8 83.8 -12 -8 -19 11 -12
May 97.6 -2 -5 8 7 - -15 -10 -21 13 -15
June 94.8 -5 -9 10 5 - -17 -12 -25 14 -16
July 89.5 -8 -13 11 1 829 -20 -13 -30 20 -16
Aug. 88.8 -10 -14 12 -4 - -19 -12 -28 23 -14
Construction confidence indicator Retail trade confidence indicator Services confidence indicator

Total? Order Employment Total? Present Volume of Expected Total?]  Business| Demandin| Demand in
books expectations business stocks business climate recent| the months
situation situation months ahead
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2004 -12 -19 -4 -8 -12 14 2 11 6 8 18
2005 -7 -11 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 1 -4 5 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 -1 -8 7 1 4 15 12 19 16 19 23
2007 Q2 0 -6 6 2 4 13 14 22 19 22 25
Q3 0 -8 7 1 7 14 11 20 16 20 24
Q4 -3 -11 4 0 4 16 13 15 11 14 20
2008 Q1 -7 -14 -1 -1 2 16 12 10 4 12 15
Q2 -11 -17 -4 -3 -1 16 7 8 3 9 13
2008 Mar. -9 -15 -3 1 5 15 11 9 2 11 13
Apr. -12 -18 -6 -5 -4 18 6 7 1 7 12
May -9 -16 -2 -1 3 14 8 8 4 9 13
June -11 -19 -4 -4 -3 17 7 9 4 10 14
July -14 -23 -6 -9 -10 17 1 1 -8 4 7
Aug. -13 -20 -6 -11 -9 20 -5 3 -3 3 9

Source: European Commission (Economic and Financial Affairs DG).

1) Difference between the percentages of respondents giving positive and negative replies.

2) The economic sentiment indicator is composed of the industrial, services, consumer, construction and retail trade confidence indicators; the industrial confidence indicator has
a weight of 40%, the services confidence indicator a weight of 30%, the consumer confidence indicator a weight of 20% and the two other indicators a weight of 5% each.
Values of the economic sentiment indicator above (below) 100 indicate above-average (below-average) economic sentiment, calculated for the period 1990 to 2007.

3) Data are collected in January, April, July and October each year. The quarterly figures shown are averages of two successive surveys. Annual data are derived from quarterly

averages.

4) The confidence indicators are calculated as simple averages of the components shown; the assessments of stocks (columns 4 and 17) and unemployment (column 10) are used
with inverted signs for the calculation of confidence indicators.
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5.3 Tyomarkkinat®

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Tyéllisyys

Yhteensa Sosioekonomisen aseman Toimialoittain
mukaan
Milj. henkilod Palkansaajat Yrittdjat | Maa-, riista-, Tehdas- | Rakentaminen Kauppa, Rahoitus- Julkinen
(kp.) metsé- ja teollisuus, korjaus, toiminta, hallinto,
kalatalous sahko-, majoitus- ja|  Kiinteisto- ja koulutus,
kaasu- ja ravitsemis- vuokraus- terveys-
vesihuolto, toiminta, palvelut, palvelut
mineraalien kuljetus ja| liike-elaman jamuut
kaivu tietoliikenne palvelut palvelut
Osuus, %?

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Prosenttimuutos edellisesta neljanneksesta (kp.)

2. Tyottomyys

(kausivaihtelusta puhdistettu)

Yhteensa 1an mukaan® Sukupuolen mukaan®
Milj. henkil6a | % ty6évoimasta Aikuiset Nuoriso Miehet Naiset
Milj. henkildd | % tyévoimasta | Milj. henkil6a | % tydvoimasta | Milj. henkiléd | % ty6voimasta | Milj. henkildd | % tydvoimasta

Osuus, %?

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Léhde: Eurostat.

1) Tyéllisyystilastot on laskettu henkeé kohden ja ne perustuvat EKT 95:een. Ty6ttdmyystilastot on laskettu henked kohden ja ne ovat ILOn suositusten mukaisia.
2)  Vuonna 2006.

3) Aikuisvéestd kasittad 25-vuotiaat ja sitd vanhemmat, nuoriso alle 25-vuotiaat, ilmaistu prosentteina vastaavasta tydvoimasta.

4)  llmaistu prosentteina vastaavasta tydvoimasta.
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4 Kuukausikatsaus
Syyskuu 2008



1. Employment

Whole economy By employment status By economic activity
Millions (s.a.) Employees Self-| Agriculture, Mining,| Construction Trade, repairs, | Financial, real Public
employed hunting,| manufacturing hotels and| estate, renting administration,
forestry and energy restaurants, and business education, health
and fishing transport and services| and other services
communication
% of total? 100.0 100.0 85.0 15.0 4.0 17.1 7.7 254 15.8 30.0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 138.375 0.7 0.7 0.9 -2.8 -1.4 13 1.2 2.4 1.3
2005 139.691 1.0 11 0.4 -0.8 -1.1 2.6 0.8 2.4 15
2006 141.917 1.6 1.7 0.8 -15 -0.4 2.6 15 3.8 2.0
2007 144.459 1.8 2.0 0.7 -1.1 0.3 3.9 17 4.3 13
2007 Q1 143.484 1.8 2.0 0.5 -0.1 0.3 4.9 11 4.1 14
Q2 144.232 1.7 1.9 0.6 -1.4 0.4 4.6 14 4.6 1.0
Q3 144.832 1.9 2.0 1.3 -1.3 0.2 3.6 2.2 4.2 14
Q4 145.288 1.8 2.0 0.5 -1.6 0.3 2.4 2.3 4.2 13
2008 Q1 145.729 1.6 1.8 0.7 -1.8 0.5 0.6 2.3 3.8 1.1
quarter-on-quarter percentage changes (s.a.)
2007 Q1 0.775 0.5 0.6 0.4 0.8 0.1 1.9 0.4 13 0.1
Q2 0.748 0.5 0.5 0.5 -0.6 0.1 0.4 0.8 13 0.3
Q3 0.601 0.4 0.5 0.1 -1.1 0.0 -0.1 0.8 0.7 0.5
Q4 0.456 0.3 0.5 -0.6 -0.6 0.2 0.3 0.1 0.9 0.4
2008 Q1 0.442 0.3 0.3 0.6 0.4 0.2 -0.1 0.5 0.9 -0.1
2. Unemployment
(seasonally adjusted)
Total By age? By gender®
Millions| % of labour Adult Youth Male Female
force
Millions| % of labour Millions % of labour Millions % of labour Millions % of labour
force force force force
% of total? 100.0 78.1 219 49.7 50.3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 13.100 8.8 10.159 7.7 2.941 17.1 6.557 7.9 6.543 10.0
2005 13.286 8.8 10.341 7.8 2.945 17.2 6.697 8.0 6.589 9.9
2006 12,514 8.3 9.774 7.3 2.740 16.2 6.215 7.4 6.299 9.3
2007 11.372 7.4 8.894 6.5 2.478 14.8 5.592 6.6 5.780 8.4
2007 Q2 11.406 75 8.932 6.6 2.474 14.8 5.583 6.6 5.823 8.5
Q3 11.273 7.3 8.825 6.5 2.448 14.6 5.561 6.6 5.712 8.3
Q4 11.176 7.3 8.719 6.4 2.457 14.6 5.517 6.5 5.659 8.2
2008 Q1 11.123 7.2 8.687 6.3 2.436 145 5.503 6.5 5.620 8.1
Q2 11.293 7.3 8.804 6.4 2.489 14.8 5.661 6.6 5.632 8.1
2008 Feb. 11.112 7.2 8.679 6.3 2.433 145 5.495 6.5 5.617 8.1
Mar. 11.116 7.2 8.678 6.3 2.438 145 5.515 6.5 5.601 8.1
Apr. 11.224 7.3 8.752 6.3 2.473 14.7 5.596 6.6 5.629 8.1
May 11.308 7.3 8.810 6.4 2.497 14.8 5.671 6.6 5.636 8.1
June 11.348 7.3 8.850 6.4 2.498 14.9 5.717 6.7 5.631 8.1
July 11.375 7.3 8.894 6.4 2.481 14.7 5.756 6.7 5.619 8.1

Source: Eurostat.

1) Data for employment refer to persons and are based on the ESA 95. Data for unemployment refer to persons and follow ILO recommendations.

2) In 2006.

3) Adult: 25 years of age and over; youth: below 25 years of age; rates are expressed as a percentage of the labour force for the relevant age group.
4) Rates are expressed as a percentage of the labour force for the relevant gender.
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JULKINEN TALOUS

6.1 Tulot, menot ja alijaama/ylijaama®

(prosenttia BKT:sté)

1. Euroalue — tulot

Yhteensa Tulot Péaomatulot Lisé&tieto:
Vélittdmat Vililliset Sosiaali- Myynnit P&aoma- yhteglr?srao?t)
verot Koti- | Yritykset verot | EU:n toi- turva- (Tygnantaja |Vakuutettu verot
taloudet mielinten | maksut
saamat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

2. Euroalue — menot

Yhteensa Menot Padomamenot Lisatieto:
Yhteensé |  Palkan- | Vélituote- Korko- Tulon- Inves- | Péaéoman nfgr:gg)
saaja- kaytto menot siirrot | Sosiaali- Tuki- toinnit siirrot

korvaukset etuudet ja | palkkiot EUn EUn

avustukset toimi- toimi-

elinten elinten

maksamat maksamat
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14

3. Euroalue — alija@mé/ylijddma, perusalijadgma/-ylijadma ja julkinen kulutus

Alijaadma (-) / ylijadma (+) Perusali- Julkinen kulutus?
Yhteensa Valtio | Osavaltio- | Paikallis- | Sosiaali- Jéég";é} Yhteensa Kollek- [Yksilolliset
hallinto | hallinto urva- | ) Palkan- [Valituote- [ Luontois- |  Kiintean [ Myynnit tiiviset | kulutus-
rahastot —ylljaar(rla)l saaja- kayttdé | muotoiset | p&doman | (miinus) | Kulutus- menot
korvaukset tulonsiirrot | kuluminen menot
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14

4. Euroalueen maat — alijaama (=) / ylijaama (+)
BE| DE| IE| GR| ES| FR| IT| CY| LU| MT| NL| AT| PT| SI| FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15

Lahteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden ali-/ylijadmaa koskevat tiedot: Euroopan komissio.

1) Tiedot viittaavat 15 euroalueen maata kasittavaan euroalueeseen. Tuloja, menoja ja alijadgmaé/ylijadmaa koskevat tiedot perustuvat EKT 95:een. UMTS-toimilupien myynnista
vuonna 2000 saatuja tuloja ei kuitenkaan ole laskettu mukaan (euroalueen alijadmé/ylijadma nama tulot mukaan laskettuna on 0,0 % BKT:std). EU:n budjettiin liittyvat tulon-
siirrot on laskettu mukaan konsolidoituina. Euroalueen jdsenvaltioiden vélisia tulonsiirtoja ei ole konsolidoitu.

2)  Verot ja sosiaaliturvamaksut.

3) Kokonaismenot miinus korkomenot.

4)  Vastaa EKT 95:n mukaisia julkisyhteis6jen kulutusmenoja (P.3).

5) Sisdltdd UMTS-toimilupien myynnisté saadut tulot sekd swap- ja korkotermiinijarjestelyjen alaiset maksut.

EKP
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GOVERNMENT FINANCE

1. Euro area— revenue

Total Current revenue Capital revenue | Memo:
fiscal
Direct Indirect Social Sales Capital | burden?

taxes | Households |Corporations taxes [Received by EU | contributions |Employers [Employees taxes

institutions

1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13 14
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 46.5 46.2 12.7 9.4 3.0 13.9 0.6 15.8 8.2 4.8 2.2 0.3 0.3 426
2001 457 455 12.3 9.2 2.7 135 0.5 15.6 8.1 4.7 2.2 0.2 0.3 417
2002 452 448 11.8 9.1 25 135 04 15.6 8.2 4.6 2.1 0.3 0.3 412
2003 45.0 44.4 11.4 8.8 2.3 135 04 15.7 8.2 4.6 2.1 0.6 0.5 411
2004 44.6 4.1 11.3 8.5 25 135 0.3 15.6 8.1 45 2.1 0.5 04 40.8
2005 449 44.4 11.6 8.6 2.6 13.7 0.3 15.4 8.1 45 2.2 0.5 0.3 41.0
2006 455 452 12.1 8.8 3.0 13.9 0.3 15.4 8.1 45 2.1 0.3 0.3 416
2007 456 454 12,5 9.0 32 13.9 0.3 15.2 8.0 4.4 21 0.3 0.3 419

2. Euro area — expenditure

Total Current expenditure Capital expenditure Memo:
primary
Total |Compensation | Intermediate | Interest| Current Investment| Capital expenditure?

of [consumption transfers Social | Subsidies transfers| Paid by EU

employees payments Paid by EU institutions

institutions

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 484 445 10.6 4.8 41 25.1 22.1 2.1 0.5 39 25 14 0.1 443
2000 465 438 10.4 4.8 39 24.7 21.7 2.0 0.5 2.8 25 13 0.0 426
2001 476 437 10.3 4.8 3.8 24.8 21.7 19 0.5 39 25 14 0.0 438
2002 477 439 10.4 4.9 35 25.1 22.2 19 0.5 3.8 24 14 0.0 442
2003 481 442 10.5 4.9 33 25.4 22.6 19 0.5 39 25 14 0.1 448
2004 475 436 10.4 5.0 31 25.1 22.4 1.8 0.5 39 25 14 0.0 444
2005 474 435 10.4 5.1 3.0 25.1 22.3 17 0.5 39 25 14 0.0 44.4
2006 468 430 10.2 5.0 2.9 24.9 22.1 17 0.5 39 25 14 0.0 439
2007 462 425 10.1 5.0 3.0 245 21.7 16 04 3.8 25 13 0.0 433

3. Euro area — deficit/surplus, primary deficit/surplus and government consumption

Deficit (-)/surplus (+) Primary Government consumption®
deficit (-)/
Total| Central| State| Local| Social|surplus (+) Total Collective| Individual
gov. gov. gov. [security Compensation | Intermediate|  Transfers | Consumption Sales |consumption |consumption
funds of employees |consumption in kind of fixed (minus)
via market capital
producers

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 -14 -17 -0.1 0.1 04 2.7 19.9 10.6 4.8 4.9 1.8 2.3 8.3 11.6
2000 0.0 -04 -0.1 0.1 0.5 39 19.7 10.4 4.8 4.9 1.8 2.2 8.2 11.6
2001 -1.8 -17 -04 -0.1 0.3 2.0 19.8 10.3 4.8 5.0 1.8 2.2 8.1 11.7
2002 -2.6 -2.1 -0.5 -0.2 0.2 0.9 20.2 10.4 4.9 5.1 1.8 2.1 8.2 12.0
2003 -3.1 -24 -0.5 -0.2 0.0 0.2 20.5 10.5 4.9 5.2 1.8 2.1 8.3 12.2
2004 -2.9 -2.5 -04 -0.3 0.2 0.2 20.4 10.4 5.0 5.1 1.9 2.1 8.3 12.1
2005 -2.6 -2.2 -0.3 -0.2 0.2 04 20.5 10.4 5.1 5.2 1.9 2.2 8.2 12.3
2006 -1.3 -14 -0.1 -0.2 04 16 20.3 10.2 5.0 5.2 1.9 2.1 8.0 12.3
2007 -0.6 -11 0.0 0.0 0.5 24 20.1 10.1 5.0 5.2 19 21 7.9 12.2

4. Euro area countries — deficit (-)/surplus (+)®
| BE| DE| IE GR ES FR IT| CcY LU| MT NL AT PT Sl Fl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 0.0 -3.8 14 -74 -0.3 -3.6 -35 4.1 -1.2 -4.6 -17 -3.7 -34 -2.3 24
2005 -2.3 -34 16 -5.1 1.0 -2.9 -4.2 -24 -0.1 -3.0 -0.3 -15 -6.1 -15 2.9
2006 0.3 -1.6 3.0 -2.6 1.8 -24 -34 -1.2 13 -25 0.5 -15 -3.9 -1.2 4.1
2007 -0.2 0.0 0.3 -2.8 22 -2.7 -1.9 33 2.9 -1.8 04 -0.5 -2.6 -0.1 5.3

Sources: ECB for euro area aggregated data; European Commission for data relating to countries’ deficit/surplus.

1) The data refer to the Euro 15. Revenue, expenditure and deficit/surplus are based on the ESA 95. Transactions involving the EU budget are included and consolidated.
Transactions among Member States’ governments are not consolidated.

2) The fiscal burden comprises taxes and social contributions.

3) Comprises total expenditure minus interest expenditure.

4) Corresponds to final consumption expenditure (P.3) of general government in the ESA 95.

5) Includes proceeds from the sale of UMTS licences and settlements under swaps and forward rate agreements.
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6.2 Velka
(prosenttia BKT:st&)

1. Euroalue - rahoitusvaateittain ja velkojan mukaan

Yhteensa Rahoitusvaateet Velkojat
Kéteinen ja Lainat | Lyhytaikaiset | Pitkdaikaiset Kotimainen luotonantaja® Muut Iuoton-)
talletukset it it tajat®
alelkse arvopapert arvopapert Yhteensd | Rahalaitokset | Muut rahoitus- | Muut sektorit antaj
laitokset
1 2 3 4 6 7 8 9 10
2. Euroalue - liikkeeseenlaskijan, laina-ajan ja valuutan mukaan
Yhteensa Liikkeeseenlaskija® Alkuperdinen laina-aika Jaljelld oleva laina-aika Valuutat
Valtio | Osavaltio- | Paikallis- | Sosiaali- | Enintdan Yli Enintdan | Y1i 1 vuosi Yli Euro tai Muut
hallinto hallinto turva- 1 vuosi 1vuosi | \aihtuva- 1 vuosi | ja enintdén 5 vuotta jasen- valuutat
rahastot korkoinen 5 vuotta valuutat®
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13
3. Euroalueen maat
BE DE IE GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT Sl Fl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Léhteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden velkaa koskevat tiedot: Euroopan komissio.

1) Tiedot viittaavat 15 euroalueen maata késittavaan euroalueeseen. Julkisen sektorin nimellinen bruttovelka konsolidoituna sektorin sisalla. Muiden maiden sijoituksia valtion jouk-
kolainoihin ei ole konsolidoitu. Tiedot perustuvat osittain arvioihin.

2) Valtion joukkolainojen haltijat, jotka sijaitsevat joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa.

3) Sisaltad muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.

4) Ei sisélla joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevien julkisyhteiséjen hallussa olevia joukkolainoja.

5)  Ajalta ennen vuotta 1999 tama kasittaa ecumaardisen, kotimaan valuutan maaraisen ja euron kayttoon ottaneiden maiden valuuttojen méaraisen velan.

EKP
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1. Euro area — by financial instrument and sector of the holder

Total Financial instruments Holders
Currency Loans Short-term Long-term Domestic creditors? Other
and securities securities creditors?
deposits Total MFls Other Other
financial sectors
corporations
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 728 2.8 15.2 5.3 49.6 525 26.5 14.5 11.5 20.4
1999 72.0 2.9 14.4 4.3 50.5 48.8 25.3 13.8 9.7 232
2000 69.3 2.7 13.1 3.7 49.7 44.2 22.0 12.4 9.8 25.1
2001 68.2 2.8 12.4 4.0 49.0 42,0 20.6 11.1 10.4 26.2
2002 68.0 2.7 11.8 4.5 49.0 40.2 19.3 10.7 10.1 27.9
2003 69.2 2.1 12.4 5.0 49.7 39.4 19.5 11.2 8.7 29.7
2004 69.6 2.2 11.9 5.0 50.5 37.6 18.4 10.8 8.3 32.0
2005 70.2 2.4 11.8 4.7 51.3 355 17.2 111 7.2 34.7
2006 68.5 25 11.4 4.1 50.5 33.8 17.5 9.4 6.9 34.6
2007 66.3 2.2 10.8 4.3 49.1 323 17.0 8.5 6.9 34.0
2. Euro area — by issuer, maturity and currency denomination
Total Issued by * Original maturity Residual maturity Currencies
Central State Local Social Up to Over Upto| Over 1 year Over Euro or Other
gov. gov. gov.| security 1 year 1 year Variable lyear| andupto5 5 years participating currencies
funds interest rate years currencies®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 728 61.2 6.1 5.2 0.4 8.2 64.6 7.8 15.5 26.4 30.9 71.0 1.8
1999 72.0 60.5 6.0 5.1 0.4 7.3 64.7 6.8 13.6 27.9 30.6 69.9 2.1
2000 69.3 58.1 5.9 4.9 0.4 6.5 62.7 6.1 13.4 27.8 28.0 67.3 1.9
2001 68.2 57.0 6.1 4.7 0.4 7.0 61.2 5.2 13.7 26.5 28.0 66.5 17
2002 68.0 56.6 6.3 4.7 0.4 7.6 60.4 5.1 15.3 25.0 27.7 66.6 15
2003 69.2 57.0 6.5 5.1 0.6 7.8 61.4 5.0 14.8 25.8 28.6 68.0 11
2004 69.6 57.4 6.6 5.1 0.4 7.8 61.7 4.7 14.7 26.2 28.7 68.5 1.1
2005 70.2 57.7 6.7 53 0.5 7.9 62.3 4.6 14.9 25.7 29.6 68.9 1.2
2006 68.5 56.0 6.5 5.4 0.5 7.5 61.0 45 14.4 245 29.6 67.5 1.0
2007 66.3 54.2 6.3 53 0.5 7.5 58.9 4.2 14.2 234 28.8 65.5 0.8
3. Euro area countries
BE DE IE GR ES FR IT cY LU MT NL AT PT sl FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 94.2 65.6 29.5 98.6 46.2 64.9 103.8 70.2 6.3 726 52.4 63.8 58.3 27.6 44.1
2005 92.1 67.8 27.4 98.0 43.0 66.4 105.8 69.1 6.1 70.4 52.3 63.5 63.6 275 413
2006 88.2 67.6 25.1 95.3 39.7 63.6 106.5 64.8 6.6 64.2 47.9 61.8 64.7 27.2 39.2
2007 84.9 65.0 25.4 94.5 36.2 64.2 104.0 59.8 6.8 62.6 454 59.1 63.6 24.1 35.4

Sources: ECB for euro area aggregated data; European Commission for data relating to countries’ debt.
1) The data refer to the Euro 15. Gross general government debt at nominal value and consolidated between sub-sectors of government. Holdings by non-resident governments are

not consolidated. Data are partially estimated.
2) Holders resident in the country whose government has issued the debt.
3) Includes residents of euro area countries other than the country whose government has issued the debt.
4)  Excludes debt held by general government in the country whose government has issued it.
5) Before 1999, this comprises debt in ECU, in domestic currency and in the currencies of other Member States which have adopted the euro.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Julkinen
talous

6.3 Velan muutos?
(prosenttia BKT:sté)

1. Euroalue — aiheuttajan, rahoitusvaateen ja velkojan mukaan

Yhteensa Aiheuttaja Rahoitusvaateet \elkojat
Lainanotto- | Arvostus- | Luokittelu- |  Valuutta- | Kateinen ja Lainat Lyhyt- Pitka- |Kotimainen Muut
tarve? tekijat® [muutokset® kurssi-| talletukset aikaiset aikaiset luoton- Raha- Muut luoton-
vaikutukset arvopaperit | arvopaperit antaja® laitokset |  rahoitus- antajat”
ennen laitokset
vuotta
20019
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13

2. Euroalue — alijadmaé-/velkaoikaisut

\elan Ali- Alijadama-/velkaoikaisut®

muutos jaama - - - - - - "
)/ Yhteensa Julkisyhteisojen rahoitusvarojen muutokset Arvos- Luokit- | Muut'®

ylijaama tustekijat Valuutta- telumuu-

+)? Yhteensa |  Kateinen Lainat | Arvo- | Osakkeet kurssi- tokset

jatalle- pape- ja osuudet Yksityista- | Pagoma- vaikutukset
tukset rit mistulot [sijoitukset

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Léhde: EKP.

1) Tiedot viittaavat 15 euroalueen maata kasittdvadn euroalueeseen ja perustuvat osittain arvioihin. Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutos prosentteina BKT:std:
(velka[t] — velka[t-1]) / BKT(t).

2) Taloustoimista johtuva rahoitustarve.

3) Sisaltaa valuuttakurssimuutosten vaikutusten lisaksi vaikutukset, jotka johtuvat velan laskemisesta nimellisarvoisena (esim. liikkeeseen laskettujen arvopaperien preemiot tai dis-
konttaukset).

4)  Sisaltaa erityisesti yksikoiden uudelleenluokittelun vaikutukset ja tietyt valtioiden vastuulleen ottamat velat.

5) Maiden yhteenlasketun velan muutoksen ja velkojen muutosten vélinen erotus. Erotus johtuu siitd, ettd aggregoinneissa kéytettiin ennen vuotta 2001 useita eri valuuttakursseja.

6) Valtion joukkolainojen haltijat, jotka sijaitsevat joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa.

7) Sisdltdd muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.

8) Sisaltdd UMTS-toimilupien myynnista saadut tulot.

9)  Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutoksen ja prosentteina BKT:sté ilmoitetun alijadmén valinen erotus.

10) Siséltaa padasiassa muihin velkoihin ja saamisiin kohdistuvat taloustoimet (kauppaluotot, muut velat/saamiset ja johdannaiset).
11) Ei sisélla johdannaisia.

EKP
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EURO AREA

STATISTICS
Government
finance
1. Euro area — by source, financial instrument and sector of the holder
Total Source of change Financial instruments Holders
Borrowing Valuation Other |Aggregation| Currency| Loans| Short-term| Long-term Domestic Other
requirement? effects? changes effect® and securities| securities creditors® MFIs Other| creditors”
in deposits financial
volume® corporations
1 2 3 4 o) 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 2.0 1.6 0.4 0.0 -0.1 0.2 -0.2 -0.9 2.8 -1.6 -0.2 -0.2 3.6
2000 1.0 11 0.0 -0.1 0.0 0.0 -0.5 -0.3 1.9 -2.1 -2.0 -0.6 3.1
2001 1.9 1.9 -0.1 0.1 0.0 0.2 -0.2 0.4 14 -0.3 -0.5 -0.8 22
2002 21 2.7 -0.5 0.0 0.0 0.0 -0.2 0.7 1.6 -0.5 -0.5 -0.1 2.6
2003 3.1 33 -0.2 0.0 0.0 -0.6 0.9 0.6 21 0.4 0.7 0.8 2.7
2004 3.1 3.2 -0.1 0.0 0.0 0.2 0.1 0.1 2.7 -0.3 -0.3 0.1 3.4
2005 3.1 3.1 0.0 0.0 0.0 0.3 0.3 -0.1 2.6 -0.8 -0.6 0.7 3.9
2006 15 14 0.1 0.0 0.0 0.2 0.1 -0.4 15 0.0 11 -1.2 15
2007 11 11 0.0 0.0 0.0 -0.1 -0.1 0.4 0.9 0.1 0.3 -0.5 1.0
2. Euro area — deficit-debt adjustment
Change in| Deficit (-) / Deficit-debt adjustment®
debt|surplus (+)®
Total Transactions in main financial assets held by general government aluation Other|[ Other™
effects| Exchange| changesin
Total| Currency| Loans| Securities™| Shares and rate volume
and other| Privatisations Equity effects
deposits equity injections
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12 13 14
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 -0.1 0.1
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 21 -2.6 -0.5 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 -0.3 0.1 -0.5 -0.1 0.0 -0.1
2003 3.1 -3.1 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 -0.2 0.1 -0.2 -0.1 0.0 0.1
2004 3.1 -2.9 0.2 0.3 0.2 0.0 0.1 0.0 -0.5 0.2 -0.1 -0.1 0.0 0.0
2005 3.1 -2.6 0.5 0.7 0.4 0.1 0.1 0.1 -0.3 0.2 0.0 0.0 0.0 -0.2
2006 15 -1.3 0.1 0.4 0.4 -0.1 0.3 -0.1 -0.3 0.1 0.1 0.0 0.0 -0.3
2007 11 -0.6 0.5 0.5 0.2 0.0 0.2 0.1 -0.3 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0
Source: ECB.

1) The data refer to the Euro 15 and are partially estimated. Annual change in gross nominal consolidated debt is expressed as a percentage of GDP, i.e. [debt(t) - debt(t-1)] + GDP(t).
2) The borrowing requirement is by definition equal to transactions in debt.
3) Includes, in addition to the impact of foreign exchange movements, effects arising from measurement at nominal value (e.g. premia or discounts on securities issued).

4) Includes, in particular, the impact of the reclassification of units and certain types of debt assumption.

5) The difference between the changes in the aggregated debt, resulting from the aggregation of countries’ debt, and the aggregation of countries’ change in debt is due to
variations in the exchange rates used for aggregation before 2001.
6) Holders resident in the country whose government has issued the debt.

7) Includes residents of euro area countries other than the country whose government has issued the debt.
8) Including proceeds from sales of UMTS licences.

9) The difference between the annual change in gross nominal consolidated debt and the deficit as a percentage of GDP.
10) Mainly composed of transactions in other assets and liabilities (trade credits, other receivables/payables and financial derivatives).

11) Excluding financial derivatives.
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6.4 Neljannesvuosittaiset tulot, menot ja alijdama/ylijaama

(prosenttia BKT:st&)

1. Euroalue — neljannesvuosittaiset tulot

Yhteensa Tulot Paaomatulot Lisatieto:
Valittomat Valilliset | Sosiaaliturva- Myynnit Tulot omai- Pagomaverot yhte;ﬁsrgzt)
verot verot maksut suudesta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2. Euroalue — neljannesvuosittaiset menot ja alijaama/ylijadma
Yhteensa Menot Paaomamenot Alijaama Perus-
" o — . (-)/| alijagma
Yhteensa Palkan- | Vaélituote- Korko- Tulon- Investoinnit | Paaoman | yjijaama ayi
saaja- kaytto menot siirrot | Sosiaali- Tuki- siirrot ( -ylijaama
korvaukset etuudet ja palkkiot +)
avustukset
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 13

Léahde: Eurostatin tilastoihin ja kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.

1) Tiedot viittaavat 15 euroalueen maata kasittavaan euroalueeseen. Tuloja, menoja ja alijadmaa/ylijadmaa koskevat tiedot perustuvat EKT 95:een. Tulonsiirtoja EU:n budjetin ja julki-
sen sektorin ulkopuolisten yksikdiden vélilla ei ole laskettu mukaan. Muilta osin neljannesvuosittaiset tilastot laaditaan (erilaisia raportointiméardaikoja lukuun ottamatta) vastaavalla
tavalla kuin vuositilastot. Kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja.

2) Verot ja sosiaaliturvamaksut.

EKP
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1. Euro area — quarterly revenue

Total Current revenue Capital revenue Memo:
fiscal
Direct taxes Indirect taxes Social Sales Property Capital burden?
contributions income taxes
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Q1 418 414 10.1 12.7 15.4 17 0.7 04 0.2 384
Q2 455 45.0 12.4 12.7 15.4 1.9 17 0.5 0.3 40.9
Q3 435 43.0 11.2 12.8 15.4 1.9 0.7 0.4 0.3 39.7
Q4 49.0 484 13.4 14.0 16.2 2.9 0.9 0.6 0.3 44.0
2003 Q1 419 414 9.8 12.8 15.5 17 0.7 0.5 0.2 38.3
Q2 46.0 446 12.0 12.9 15.7 2.0 14 15 12 417
Q3 426 422 10.8 12.5 15.5 1.9 0.6 0.5 0.2 39.1
Q4 49.2 48.2 13.1 14.2 16.2 2.9 0.8 1.0 0.3 438
2004 Q1 413 40.9 9.6 12.8 15.3 17 0.6 0.4 0.3 38.0
Q2 45.0 442 12.1 13.0 15.3 2.0 1.0 0.8 0.6 41.0
Q3 427 422 10.6 12.7 15.4 1.9 0.6 0.5 0.3 39.0
Q4 49.1 48.1 12.9 14.3 16.2 2.9 0.7 1.0 0.4 438
2005 Q1 42.0 415 9.9 13.0 15.3 17 0.6 0.5 0.3 384
Q2 446 44.0 11.8 13.2 15.1 2.0 11 0.6 0.3 404
Q3 433 426 11.0 12.9 15.2 1.9 0.7 0.7 0.3 395
Q4 49.2 484 13.4 14.3 16.1 29 0.8 0.8 0.3 44.1
2006 Q1 425 42.0 10.2 13.3 15.1 17 0.8 0.5 0.3 39.0
Q2 45.8 453 12.5 13.6 15.2 2.0 13 04 0.3 415
Q3 437 432 11.5 12.9 15.2 1.9 0.7 0.5 0.3 40.0
Q4 49.6 48.9 14.1 14.3 15.9 29 0.8 0.6 0.3 446
2007 Q1 423 419 10.3 13.5 14.8 17 0.8 04 0.3 38.9
Q2 46.3 45.8 13.0 13.6 15.1 2.0 14 04 0.3 419
Q3 438 433 12.1 12.8 15.0 1.9 0.7 0.4 0.3 40.2
Q4 49.8 49.2 14.5 14.2 15.9 29 0.9 0.6 0.3 449
2008 Q1 423 419 10.6 13.1 14.9 17 0.8 0.4 0.2 38.8
2. Euro area — quarterly expenditure and deficit/surplus
Total Current expenditure Capital expenditure Deficit (-)/ Primary
surplus (+) deficit (-)/
Total| Compensation| Intermediate| Interest| Current Investment|  Capital surplus (+)
of| consumption transfers Social| Subsidies transfers
employees benefits
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 Q1 46.1 427 10.2 4.4 37 244 211 14 34 2.0 15 -4.3 -0.7
Q2 46.4 43.0 10.3 4.8 35 243 211 13 34 2.3 11 -0.9 2.6
Q3 46.9 432 10.1 4.7 35 24.9 214 14 37 25 12 -3.4 0.1
Q4 50.8 46.3 11.1 5.6 33 26.4 227 1.6 4.4 2.8 1.6 -1.8 15
2003 Q1 46.8 433 10.3 4.6 35 25.0 214 13 35 1.9 1.6 -4.9 -1.4
Q2 471 436 10.4 4.8 34 25.1 217 13 35 2.3 12 -1.1 2.3
Q3 47.1 434 10.3 4.8 33 25.1 21.6 13 37 25 12 -4.5 -1.2
Q4 51.1 46.3 11.0 5.6 31 26.5 229 15 4.8 33 1.6 -1.9 12
2004 Q1 46.4 43.0 10.3 4.6 31 25.0 214 12 34 1.9 15 -5.0 -1.9
Q2 46.6 432 10.4 4.8 33 24.8 214 13 33 2.3 1.0 -1.6 17
Q3 46.1 427 10.0 4.7 31 24.9 215 13 34 24 1.0 -3.4 -0.3
Q4 50.9 457 11.0 5.7 2.9 26.1 226 14 5.2 31 2.1 -1.8 11
2005 Q1 46.9 431 10.2 4.7 31 25.2 214 12 37 1.9 1.8 -4.9 -1.8
Q2 46.2 428 10.2 4.9 3.2 245 213 11 34 2.3 11 -1.5 1.6
Q3 45.8 424 9.9 4.8 2.9 24.7 213 12 34 25 1.0 -2.5 04
Q4 50.6 45.8 11.1 5.8 2.8 26.1 226 14 4.8 31 1.6 -1.4 13
2006 Q1 454 422 10.0 45 2.9 24.7 212 12 31 1.9 12 -2.9 0.0
Q2 45.6 423 10.3 4.8 31 24.2 212 11 3.2 2.3 0.9 0.2 33
Q3 454 42.0 9.9 4.7 2.9 245 211 12 35 25 1.0 -1.8 11
Q4 50.5 452 10.7 5.8 2.7 25.9 223 13 5.4 3.2 2.2 -1.0 17
2007 Q1 445 413 9.8 45 3.0 24.0 20.6 11 31 2.0 12 -2.2 0.8
Q2 448 417 10.0 4.8 3.2 237 20.7 11 3.2 2.3 0.8 15 4.6
Q3 44.8 414 9.7 4.7 3.0 24.0 20.8 12 34 25 0.9 -1.0 2.0
Q4 50.5 452 10.7 5.8 2.8 25.9 222 14 5.3 33 1.9 -0.7 21
2008 Q1 445 414 9.8 4.6 29 24.1 205 12 31 2.0 11 -2.2 0.7

Source: ECB calculations based on Eurostat and national data.
1) The data refer to the Euro 15. Revenue, expenditure and deficit/surplus are based on the ESA 95. Transactions between the EU budget and entities outside the government sector
are not included. Otherwise, and except for different data transmission deadlines, the quarterly data are consistent with the annual data. The data are not seasonally adjusted.

2) The fiscal burden comprises taxes and social contributions.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Julkinen
talous

6.5 Neljannesvuosittainen velka ja velan muutos®

(prosenttia BKT:std)

1. Euroalue —julkisyhteisojen konsolidoitu bruttovelka (EM U-kriteerien mukainen) rahoitusvaateittain?

Y hteensa Rahoitusvaateet
Kéteinen ja talletukset Lainat Lyhytaikaiset arvopaperit Pitk&aikai set arvopaperit
1 2 3 4 5)

2. Euroalue — alijaéama-/velkaoik aisut

Velan Alijaama Alijaama-/velkaoikaisut Lisétieto:
muutos | ()/ Lainanotto-
ylijaama(+) |  Yhteensa Arvostustekijat Muut tarve
Julkisyhteistjen rahoitusvarojen muutokset jaluokittelu-
muutokset
Yhteensd | Kéteinenja Lainat | Arvopaperit | Osakkeet ja
talletukset osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

k28 Alijaédmd, lainanottotarve ja velan muutos K29 Julkisyhteisdjen konsolidoitu bruttovelka (EMU-kriteerien mukainen)
(neljan vuosineljanneksen liukuva summa prosentteina BK T:st&) (BKT:hen suhteutetun velan vuotuinen muutos ja sen osatexijét)

—_— Alijama I Alijaama-/vel kaoikaisut

— = Velan muutos I Perusalijaamal-ylijaama

= === Lainanottotarve I BKT:n kasvuvauhdin ja koron erotus

—— BKT:n suhteutetun velan muutos

Lahde: Eurostatin tilastoihin ja kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n |askel mat.
1) Tiedot viittaavat 15 euroalueen maata kasittavaén euroa ueeseen.
2) Kantatiedot vuosineljénnekselta t ilmoitetaan prosentteina neljénneksen t ja kolmen edeltévan neljanneksen BKT:n summasta.
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EURO AREA
STATISTICS

Government
finance

6.5 Quarterly debt and change in debt "
(as a percentage of GDP)

1. Euro area — Maastricht debt by financial instrument?

Total Financial instruments
Currency and deposits| Loans| Short-term securities| Long-term securities
1 2 3 5
2005 Q2 715 2.3 11.7 5.2 52.3
Q3 71.0 24 11.8 5.2 51.8
Q4 70.2 24 11.8 4.7 51.3
2006 Q1 70.5 25 11.7 4.9 51.4
Q2 70.6 25 11.6 4.9 51.6
Q3 70.1 25 11.6 4.7 51.3
Q4 68.5 2.5 11.4 4.1 50.5
2007 Q1 68.8 24 11.4 4.8 50.2
Q2 69.0 2.2 11.2 5.1 50.5
Q3 68.0 2.1 11.0 5.2 49.7
Q4 66.3 2.2 10.8 4.3 49.1
2008 Q1 67.1 2.2 10.9 5.1 49.1
2. Euro area — deficit-debt adjustment
Change in Deficit (-)/ Deficit-debt adjustment Memo:
debt surplus (+) Borrowing
Total Transactions in main financial assets held by general government Valuation effects Other| requirement
and other changes
Total Currency Loans Securities Shares and in volume
and deposits other equity
1 2 3 5 6 7 8 9 10 11
2005 Q2 54 -15 3.9 33 2.5 0.0 0.3 0.5 0.1 04 5.3
Q3 0.6 -2.5 -2.0 -2.4 -2.3 0.0 0.3 -04 0.1 04 0.5
Q4 -0.6 -14 -2.1 -0.4 0.0 0.0 -0.3 -0.1 0.0 -1.6 -0.6
2006 Q1 4.8 -2.9 1.9 13 1.0 0.1 0.6 -0.5 -04 1.0 5.2
Q2 33 0.2 35 3.2 2.5 0.1 04 0.2 0.6 -04 2.6
Q3 1.2 -1.8 -0.6 -0.8 -0.7 -0.1 0.2 -0.2 0.2 0.0 1.0
Q4 -3.1 -1.0 -4.1 -2.1 -1.2 -0.6 -0.2 -0.2 -0.1 -1.9 -3.0
2007 Q1 5.1 -2.2 2.9 2.0 11 0.1 0.6 0.2 -0.2 1.0 5.2
Q2 3.7 15 5.2 4.7 4.1 0.0 0.5 0.1 0.1 0.3 3.6
Q3 -0.6 -1.0 -1.6 -1.6 -2.2 0.0 04 0.2 0.0 -0.1 -0.6
Q4 -3.6 -0.7 -4.3 -2.9 -2.1 -0.1 -0.6 -0.1 -0.1 -1.3 -35
2008 Q1 5.7 -2.2 35 2.3 1.9 0.0 0.1 0.3 -0.1 12 5.7

C28 Deficit, borrowing requirement and change in debt C29 Maastricht debt

(four-quarter moving sum as a percentage of GDP) (annual change in the debt to GDP ratio and underlying factors)

- Il deficit-debt adjustment
= deficit . -
) [ primary deficit/surplus
= = change in debt - . .
v+ borrowing requirement I growth/interest rate differential
greq —— change in debt to GDP ratio

45 45
40 ‘. 4.0
O ‘- ...\“
35 DL A 35
NN

3.0 4 S / 3.0

N \\\
: \

2.0 ) Y 2 2.0

15 A .‘ \ 15

X /‘: \ ‘\.‘J
1.0 7; 1.0

0.5 |/ 0.5

0.0 — -4.0

2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 2001 T 20027 ' 2003 | 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007
Source: ECB calculations based on Eurostat and national data.

1) The data refer to the Euro 15.
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7.1 Yhteenveto maksutaseestal)

ULKOMAISET TALOUSTOIMET JA VARALLISUUS

(miljardia euroa, nettomaérai set tal oustoimet)

Vaihtotase
Yhteensd| Tavarat| Palvelut| Tuotan- Tulon-
non- siirrot
tekijé
korvauk-
set
1 2 3 4 5

Paa-
oman-
siirrot

Netto-
luoton-
anto/otto
ulko-
maille/lta

(sarak-
keet 1+6)
7

Rahoitustase
Y hteensa Suorat Arvo- | Johdan- Muut | Valuutta-
sijoi- paperi- naiset | sijoituk- | varanto
tukset sijoi- set
tukset
8 9 10 11 12 13

Virhed-
liset ja
tunnista-
mattomat
erat

14

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

K30 Vaihtotase
(miljardia euroa)

I T2 oustoimet neljannesvuosittain
= 12 kuukauden kumulatiiviset tal oustoimet

Lahde: EKP

1) Lukujen merkintétavasta tarkemminY leist&-osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2008



balance of payments "

EXTERNAL TRANSACTIONS AND POSITIONS

; net transactions)

Current account Net Financial account
Capital lending/ Errors and
Total| Goods| Services| Income| Current| account| borrowing Total Direct| Portfolio| Financial Other| Reserve omissions
transfers to/from investment| investment| derivatives|investment assets
rest of
the world
(columns
1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 18.1 48.3 37.3 54 -72.9 114 29.6 9.2 -216.4 1314 -18.2 94.5 18.0 -38.8
2006 -1.3 19.2 423 15.1 -77.9 9.2 7.9 1124 -144.7 266.3 24 -10.3 -13 -120.3
2007 26.6 55.6 50.9 4.2 -84.1 13.9 40.5 96.2 -117.3 235.7 -90.5 737 -5.3 -136.7
2007 Q2 -2.0 20.1 14.0 -19.4 -16.7 21 0.1 49.8 -57.9 90.4 -19.7 412 4.2 -50.0
Q3 13.6 17.1 17.2 5.0 -25.6 1.6 15.2 97.5 -40.9 65.1 -26.8 104.4 44 -112.7
Q4 11.1 9.7 10.3 11.6 -20.5 5.6 16.7 -80.5 -4.3 -62.3 -28.8 10.0 49 63.8
2008 Q1 -15.2 -2.9 10.7 6.1 -29.0 5.6 -9.6 19.2 -104.8 734 -14.9 70.7 5.1 -9.6
Q2 -28.0 29 11.3 -24.3 -17.9 21 -25.9 79.2 -53.2 727 -39.0 98.9 -0.1 -53.3
2007 June 13.7 11.2 6.5 0.0 -4.0 0.0 13.8 -8.8 -26.9 72.6 -8.3 -44.2 -19 -5.0
July 6.3 7.8 5.6 0.7 -7 0.9 7.2 48.0 -0.1 20.6 -12.9 434 -3.0 -55.3
Aug. 1.1 3.6 43 1.6 -8.5 0.2 13 66.5 0.5 3.8 -5.2 66.4 1.0 -67.8
Sep. 6.2 5.7 7.2 2.8 -9.4 04 6.7 -17.0 -41.2 40.7 -8.8 -5.3 -2.3 10.3
Oct. 4.2 7.2 4.0 3.3 -10.3 14 5.6 -41.0 35.4 -50.9 15 -27.0 0.1 355
Nov. 29 48 31 17 -6.7 1.1 3.9 12.6 9.6 9.9 -22.7 1515 0.3 -16.5
Dec. 41 -2.2 31 6.6 -34 3.2 7.3 -52.1 -49.2 -21.2 -7.6 21.4 4.6 449
2008 Jan. -18.0 -9.1 31 -13 -10.8 24 -15.6 22.9 -51.9 53.0 -19.2 474 -6.4 7.2
Feb. 7.6 47 43 44 -5.8 22 9.8 -84 -22.4 14.7 1.7 -7.0 4.6 -14
Mar. -4.8 14 32 3.0 -12.4 1.0 -3.8 4.7 -30.5 5.7 2.6 30.2 -33 -0.9
Apr. -74 42 3.0 -7.0 1.7 0.5 -6.8 18.2 -22.4 -3.7 -14.2 61.9 -34 -11.4
May -19.6 -33 41 -15.6 -4.8 1.8 -17.8 453 -8.8 22.2 -29.6 58.7 2.8 -275
June -1.0 1.9 4.2 -1.8 -54 -0.2 -1.2 15.7 -22.0 54.2 48 -21.7 0.5 -145
12-month cumulated transactions
2008 June -18.4 26.8 495 -1.6 -93.1 14.9 -35 1154 -203.2 148.9 -109.5 283.9 4.7 -111.9
€30 B.o.p. current account balance
(EUR billions)
Il quarterly transactions
=== 12-month cumulated transactions
80 80

-100 ”"””,

-100

-120

-120

Source: ECB.

2001

2002

1) The sign convention is explained in the general notes.

2003

2004 " 2005

2006

2007

2008
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EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

7.2 Vaihtotase ja padomansiirrot

(miljardia euroa, tal oustoimet)

1. Y hteenveto vaihtotaseesta ja pddomansiirroista

Vaihtotase P&&omansiirrot
Y hteensa Tavarat Palvelut Tuotannontekijé Tulonsiirrot
korvaukset
Tulot | Menot| Netto Tulot | Menot Tulot | Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
Palkansagjien Palkansagjien
raha- raha-
|&hetykset |&hetykset
1 2 3 4 5 6 7 8 9| 10 11 12 13 14 15
Kausivaihtelusta puhdistettu

K31 Tavarat K32 Palvelut

(miljardiaeuroa, kausivaihtelusta puhdistettu, 3 kk:n liukuva keskiarvo) (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu, 3 kk:n liukuva keskiarvo)
——  Vienti (tulot) ——  Vienti (tulot)
----- Tuonti (menot) =++=«  Tuonti (menot)

Léhde: EKP

EKP
Kuukausikatsaus 1
Syyskuu 2008 L0,



EURO AREA
STATISTICS

External
transactions
and
positions

7.2 Current and capital accounts
(EUR billions; transactions)

1. Summary current and capital accounts

Current account Capital account
Total Goods Services Income Current transfers
Credit|  Debit Net Credit Debit Credit Debit Credit|  Debit Credit Debit Credit Debit
Workers Workers
remit- remit-
tances tances
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2005 2,090.7 2,072.6 181 1,220.3 1,172.0 405.9 368.5 378.7 373.3 85.8 53 1588 14.6 243 12.9
2006 2,401.1 24024 -1.3 1,391.2 1,372.0 437.0 394.8 483.7 468.6 89.2 54 167.0 16.9 23.7 145
2007 2,6439 26173 26.6 15044 1,4488 492.2 441.3 557.2 553.0 90.1 6.1 1742 20.3 25.6 11.7
2007 Q2 656.0 658.0 -2.0 373.6 353.5 120.2 106.2 142.7 162.0 19.5 1.6 36.2 4.9 4.6 25
Q3 665.5 651.9 13.6 376.1 359.0 135.4 118.2 137.6 132.6 16.4 1.7 421 52 4.3 2.8
Q4 694.9 683.7 111 393.2 383.4 125.2 114.9 149.4 137.8 27.1 14 47.6 515 8.9 34
2008 Q1 675.5 690.7 -15.2 387.1 390.1 114.9 104.2 147.6 1415 25.9 15 54.9 5.0 8.9 33
Q2 695.4 723.4 -28.0 402.2 399.3 122.1 110.8 150.6 174.9 20.5 - 384 - 6.2 4.1
2008 Apr. 235.5 2429 -7.4 138.0 133.7 39.9 36.9 50.1 57.1 75 . 15.2 15 1.0
May 2255 2451 -19.6 128.4 131.7 40.0 36.0 50.2 65.8 6.8 . 11.7 2.7 0.9
June 2345 2355 -1.0 135.8 133.9 422 38.0 50.3 52.1 6.2 . 11.6 2.0 2.2
Seasonally adjusted
2007 Q2 652.2 642.0 10.1 372.7 354.5 121.1 110.1 136.1 136.9 22.3 . 40.5
Q3 675.5 665.7 9.8 384.4 368.7 125.7 111.6 144.0 141.7 215 . 43.8
Q4 674.0 678.3 -4.3 381.5 375.4 1245 112.6 146.5 144.0 214 . 46.3
2008 Q1 691.2 704.0 -12.8 393.3 391.2 125.0 109.5 152.1 154.4 20.8 . 49.0
Q2 687.6 699.9 -12.2 397.7 394.8 122.3 113.9 144.0 148.0 23.7 . 43.2
2008 Jan. 229.2 236.9 -7.6 131.9 131.8 41.9 36.5 50.3 52.4 51 . 16.1
Feb. 238.9 231.6 7.3 133.7 128.7 42.0 36.2 52.6 51.0 10.7 . 15.7
Mar. 223.1 235.6 -125 127.8 130.6 41.0 36.9 49.2 51.0 5.0 . 17.2
Apr. 235.0 2335 15 135.7 128.6 414 37.8 47.9 50.0 10.0 . 17.1
May 228.0 2335 55 130.7 132.9 40.7 375 495 50.2 7.1 . 12.9
June 224.6 232.8 -8.2 131.3 133.3 40.1 38.6 46.6 47.8 6.6 131
C31 B.o.p. goods C32 B.o.p. services
(EUR billions, seasonally adjusted; three-month moving average) (EUR billions, seasonally adjusted; three-month moving average)
= exports (credit) = exports (credit)
wo imports (debit) 2 45 " imports (debit) 45

120

100

80

20

60

2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 '

Source: ECB.
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7.2 Vaihtotase ja padomansiirrot

(miljardia euroa)

2. Tuotannontekijakorvaukset

(taloustoimet)

Palkansaaja- s
korvaukset Pa&omakor vauk set
Tulot | Menot Y hteensa Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset
Tulot | Menot Oman padoman tuotot Korot Oman pddoman tuotot Korot Tulot Menot
Tulot Menot Tulot | Menot Tulot Menot Tulot | Menot
Uudelleen Uudelleen
sijoitetut sijoitetut
voitot voitot
1 2 3 4| 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
3. Maaryhmittéinen ja maittainen erittely
(kumulativiset taloustoimet)
Y hteensa EU27 ilman euroaluetta Brasilia |[Kanada |Kiina| Intia [Japani | Vengja |Sveits |Offshore- [Muut
Y hteensd | Tanska | Ruotsi Iso- Muut | EU:n kreishkﬂlig
Britannia | EU-maat | toimi-
elimet
2007/11 —2008/1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15| 16
Tulot
Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijakorvaukset
Pagomakorvaukset
Tulonsiirrot
Padomansiirrot
Menot
Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijakorvaukset
Padomakorvaukset
Tulonsiirrot
Pa&omansiirrot
Netto
Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijakorvaukset
Padéomakorvaukset
Tulonsiirrot
Padomansiirrot

Lahde: EKP

EKP
62 Kuukausikatsaus
Syyskuu 2008



2. Income account
(transactions)

Compensation
of employees Investment income
Credit Debit Total Direct investment Portfolio investment Other investment
Credit Debit Equity Debt Equity Debt Credit| Debit
Credit Debit Credit Debit|  Credit Debit Credit Debit
Reinv. Reinv.
earnings earnings
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2005 15.7 9.3 363.1 364.0 1402 385 97.6 -14.3 154 144 315 69.4 82.2 81.1 938 1015
2006 16.5 10.0 467.2 4586 1714 36.8 106.0 39.0 19.7 17.3 39.1 99.2 102.2 85.6 1347  150.5
2007 17.2 10.6 540.0 5424 1731 547 1041 24.9 24.7 20.7 45.1 1155 119.6 107.8 1775 194.4
2007 Q1 4.2 2.0 1234 118.6 39.7 18.4 27.0 6.5 55 4.8 9.8 18.3 27.9 24.1 40.4 44.4
Q2 4.2 2.6 1385 159.4 44.4 6.2 27.7 1.0 6.3 5.4 15.2 52.5 28.9 26.4 43.7 475
Q3 43 3.2 1333 129.4 40.4 16.4 235 10.7 5.9 5.0 10.9 239 304 26.7 457 50.2
Q4 4.6 2.7 144.7 135.0 48.6 13.6 25.9 6.7 6.9 55 9.1 20.9 324 30.6 47.7 52.2
2008 Q1 4.6 2.0 1431 139.6 48.8 24.0 27.3 135 6.3 5.3 9.4 21.2 31.2 34.2 47.4 515
3. Geographical breakdown
(cumulated transactions)
Total European Union 27 (outside the euro area) Brazil| Canada| China| India| Japan| Russia|Switzer-| United| Other
land| States
Total Den-| Sweden| United|Other EU EU
mark Kingdom | countries insti-
2007 Q2 to tutions
2008 Q1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Credits
Current account 2,691.9 1,022.0 56.1 85.3  536.0 285.5 59.1 34.9 35.1 79.2 30.9 56.3 905 1755 4105 757.1
Goods 1,530.0 554.7 34.9 551 238.1 226.6 0.0 19.1 184 62.4 23.6 338 70.2 85.7 1944 4677
Services 4957 1759 10.8 132  116.6 29.2 6.0 5.6 6.9 135 55 10.7 11.3 48.3 833 1349
Income 5773 2265 9.8 155 167.8 26.8 6.6 10.0 9.1 3.0 17 11.3 8.8 354 1256 1456
Investment income| 559.6  220.3 9.7 154  165.6 26.6 3.0 10.0 9.0 3.0 1.7 11.3 8.7 28.8 1240 1428
Current transfers 89.0 64.9 0.7 14 135 29 46.4 0.2 0.7 0.3 0.1 0.4 0.2 6.1 7.3 8.9
Capital account 26.7 231 0.0 0.1 0.9 0.1 21.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.4 0.8 2.3
Debits
Current account 2,684.3 889.9 445 81.7 4355 222.9 105.3 - 29.5 - - 97.6 - 170.2 3625 -
Goods 1,486.0 4355 28.3 514 1770 178.8 0.0 25.7 129 1658 18.9 56.0 95.7 748 1367 464.1
Services 4435 1408 9.1 10.9 90.5 30.1 0.2 4.4 6.9 10.7 4.0 8.0 8.5 35.8 90.2 1342
Income 5739  198.7 6.4 179 156.8 9.8 7.8 - 7.6 - - 33.2 - 53.8 128.6 -
Investment income| 563.4  192.4 6.3 179 1554 5.1 7.8 - 7.5 - - 33.1 - 533 1277 -
Current transfers 180.8 1148 0.7 14 111 42 97.3 15 2.0 2.6 0.7 0.4 0.6 5.8 6.9 45.4
Capital account 11.9 2.3 0.0 0.1 13 0.3 0.6 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.6 0.9 7.5
Net
Current account 76 1321 11.6 3.6 1005 62.6 -46.2 - 5.6 - - -41.4 - 53 48.0 -
Goods 440 1192 6.5 3.7 61.1 47.8 0.0 -6.6 55 -103.3 4.7 -22.2 -25.5 10.9 57.7 3.7
Services 52.1 35.0 17 2.3 26.1 -0.8 5.8 1.2 0.0 2.8 1.6 2.7 2.8 125 -6.9 0.6
Income 3.4 27.8 3.4 -2.4 11.0 16.9 -1.1 - 15 - - -21.9 - -18.4 -3.0 -
Investment income -3.8 27.9 3.4 -2.4 10.2 215 -4.8 - 15 - - -21.8 - -245 -3.7 -
Current transfers -91.8 -49.9 0.0 0.0 24 -1.4 -50.9 -1.3 -1.3 -2.4 -0.6 0.0 -0.3 0.2 03 -365
Capital account 14.8 20.7 0.0 0.0 -0.4 -0.2 213 -0.1 -0.1 0.0 -0.2 -0.1 0.0 -0.1 -0.1 -5.1
Source: ECB.
ECB
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7.3 Rahoitustase

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit & anjakson lopussa, taloustoimet ja muut muutokset koko &g anjaksolla)

1.Y hteenveto rahoitustaseesta

Y hteensa? Y hteensa, Suorat sijoitukset Arvopaperi- Johdannaiset, | Muut sijoitukset | Valuutta-
% BKT:sté sijoitukset netto varanto
Tulot|  Menot Netto Tulot| Menot Netto Tulot| Menot Tulot| Menot Tulot| Menot
il 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kannat (ulkomainen varallisuus)
Kantojen muutokset
Tal oustoimet
Muut muutokset
Val uuttakur ssimuutoksista johtuvat muutokset
Hintojen muutoksista johtuvat muutokset
Muista korjauksista johtuvat muutokset
Kantojen kasvuvauhti

Lahde: EKP
1) Johdannaiset siséltyvét tuloihin.

EKP
Kuukausikatsaus
syyskuu 2008 HELO.



EURO AREA
STATISTICS
External
transactions
and
positions
1. Summary financial account
Total? Total Direct Portfolio Net Other Reserve
as a % of GDP investment investment financial investment assets
derivatives
Assets| Liabilities Net Assets| Liabilities Net Assets| Liabilities Assets| Liabilities Assets | Liabilities
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Outstanding amounts (international investment position)
2003 7,817.7  8,608.3 -790.7 104.0 114.6 -105  2,169.3 2,084.2 26554  3,585.9 -19.8  2,706.1  2,938.3 306.7
2004 8,609.8  9,497.9 -888.1 110.1 1215 -11.4 2,3146 22420 3,0429 4,076.4 -37.3  3,008.7 31795 281.0
2005 10,737.9 11,575.7 -837.8 132.4 142.7 -10.3  2,796.4 24445 38878  5,105.7 -46.2  3,779.7  4,0255 320.1
2006 12,195.1 13,2264 -1,031.3 1435 155.6 -12.1 3,050.2 2,654.1  4,459.3  5,960.7 -43.6  4,4034 46115 325.8
2007 Q4 13,754.8 15,049.5 -1,294.7 154.2 168.7 -145 34723 29888 47103 6,715.2 465 51785 53455 347.3
2008 Q1 13,635.8 14,9148 -1,279.0 151.5 165.7 -142 35356 2,990.3 43933 6,387.8 304 53201 5536.7 356.3
Changes to outstanding amounts
2003 509.9 593.8 -83.9 6.8 7.9 -1.1 162.6 257.7 363.5 3414 -7.2 50.4 -5.2 -59.4
2004 792.2 889.6 -97.4 10.1 114 -1.2 145.3 157.8 387.5 490.6 -17.6 302.6 241.2 -25.7
2005 2,128.0 2,077.8 50.3 26.2 25.6 0.6 481.8 202.5 8449  1,029.3 -8.8 771.1 846.0 39.1
2006 1,457.3  1,650.7 -193.5 17.1 194 -2.3 253.8 209.6 571.5 855.1 2.6 623.7 586.1 5.7
2007 Q4 108.6 101.5 7.2 4.7 4.4 0.3 86.4 92.4 -74.8 7.4 46.9 43.2 1.7 6.8
2008 Q1 -119.0 -134.7 15.6 -5.3 -6.0 0.7 63.3 15 -317.0 -327.4 -16.0 141.6 191.2 9.0
Transactions
2004 8124 798.3 14.2 104 10.2 0.2 161.5 93.9 345.6 416.5 8.3 309.4 287.8 -12.5
2005 1,326.1  1,335.3 -9.2 16.4 16.5 -0.1 364.7 148.3 412.6 544.0 18.2 548.6 643.0 -18.0
2006 15984  1,710.8 -112.4 18.8 20.1 -1.3 346.0 201.3 535.9 802.2 -2.4 717.7 707.3 1.3
2007 1,790.2 1,886.4 -96.2 20.1 21.2 -1.1 402.4 285.1 426.8 662.4 90.5 865.2 938.9 5.3
2007 Q4 293.8 2133 80.5 12.6 9.2 35 78.9 74.7 98.7 36.4 28.8 92.2 102.2 -4.9
2008 Q1 482.4 501.6 -19.2 215 22.3 -0.9 143.2 38.4 46.5 119.8 14.9 272.8 3434 5.1
Q2 45.6 124.9 -79.2 2.0 5.4 -3.4 21.6 -31.6 90.2 162.9 39.0 -105.3 -6.4 0.1
2008 Feb. 135.1 126.7 8.4 34.4 12.0 30.2 44.8 -1.7 76.8 69.9 -4.6
Mar. 25.2 29.9 -4.7 26.0 -4.5 -0.5 5.2 -2.6 -1.0 29.2 33
Apr. 83.8 102.0 -18.2 -18.8 -41.2 31.1 27.4 14.2 53.9 115.8 34
May 59.2 104.5 -45.3 10.1 1.3 53.7 76.0 29.6 -31.4 27.2 -2.8
June -97.4 -81.7 -15.7 30.3 8.3 5.4 59.5 -4.8 -127.8 -149.5 -0.5
Other changes
2003 -154.8 -55.6 -99.2 -2.1 -0.7 -1.3 15.7 121.2 82.0 4.1 -21.0 -200.0 -180.9 -31.6
2004 -20.2 91.3 -111.6 -0.3 1.2 -1.4 -16.2 63.9 419 74.1 -25.9 -6.8 -46.7 -13.3
2005 802.0 7425 59.5 9.9 9.2 0.7 117.1 54.3 432.3 485.2 -27.0 2225 203.0 57.1
2006 -141.1 -60.0 -81.1 -1.7 -0.7 -1.0 -92.2 8.3 35.6 52.9 5.0 -94.0 -121.3 4.4
2007 Q4 -185.2 -111.8 -73.4 -8.0 -4.8 -3.2 7.4 17.7 -173.5 -29.1 18.2 -49.0 -100.5 11.7
2008 Q1 -601.5 -636.3 34.8 -26.8 -28.3 15 -79.8 -36.9 -363.5 -447.2 -30.9 -131.1 -152.2 3.9
Other changes due to exchange rate changes
2003 -433.3 -179.7 -253.6 -5.8 -2.4 -3.4 -101.9 26.9 -103.8 -49.8 -195.5 -156.9 -32.1
2004 -182.4 -138.3 -44.0 -2.3 -1.8 -0.6 -34.5 8.2 -67.5 -92.0 -70.9 -54.5 -9.4
2005 371.9 221.6 150.3 4.6 2.7 1.9 83.2 -21.0 120.7 125.3 149.4 117.2 18.7
2006 -292.6 -140.6 -151.9 -3.4 -1.7 -1.8 -66.0 145 -85.0 -51.0 -126.4 -104.0 -15.2
Other changes due to price changes
2003 218.9 158.4 60.5 2.9 2.1 0.8 74.1 325 165.4 125.8 -21.0 0.4
2004 119.1 243.0 -123.9 15 31 -1.6 37.7 28.2 110.4 214.8 -25.9 -3.1
2005 285.2 351.1 -65.9 35 43 -0.8 735 55.8 196.5 295.3 -27.0 42.2
2006 317.1 272.2 44.9 3.7 3.2 0.5 74.8 46.1 220.8 226.0 5.0 16.4
Other changes due to other adjustments
2003 59.6 -34.3 93.9 0.8 -0.5 1.2 435 61.7 20.5 -72.0 -4.5 -24.0 0.2
2004 43.0 -13.4 56.4 0.6 -0.2 0.7 -19.3 275 -1.0 -48.7 64.1 7.8 -0.7
2005 144.9 169.8 -24.9 1.8 2.1 -0.3 -39.6 194 115.1 64.6 73.1 85.8 -3.7
2006 -165.7 -191.6 25.9 -1.9 -2.3 0.3 -101.0 -52.3 -100.3 -122.1 324 -17.2 33
Growth rates of outstanding amounts
2003 9.2 8.2 - 7.4 7.4 124 10.5 9.5 6.1 -7.9
2004 10.3 9.2 - 7.4 4.4 12.8 114 11.3 9.7 -4.1
2005 14.9 13.7 - 154 6.6 13.0 12.8 17.7 19.7 -5.9
2006 15.1 14.9 - 12.6 8.3 13.9 15.8 19.3 17.7 0.3
2007 Q4 14.7 14.2 - 131 10.7 9.6 111 19.6 20.5 1.7
2008 Q1 12.9 125 - 14.3 8.9 7.2 7.8 16.3 20.7 2.6
Q2 9.2 9.2 10.9 55 5.9 6.5 9.5 15.0 14
Source: ECB.
1) Net financial derivatives are included in assets.
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7.3 Rahoitustase

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit aanjakson lopussa, taloustoimet ja muut muutokset koko &janjaksolla)

2. Suorat sijoitukset

Euroaluedlta ulkomaille Ulkomailta euroalueelle
Y hteensa Oma padomaja Muu pagoma, |dhinna Y hteensa Omapagomaja Muu pagoma, |ahinna
uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisdisialainoja uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisdisialainoja
Y hteensa Raha- | Muut kuin | Yhteensa Raha- | Muut kuin Y hteensa Raha Muihin | Yhteensa Raha- Muihin
laitokset I laitokset raha- laitoksiin | kuin raha- laitoksiin | kuin raha-
laitokset laitokset laitoksiin laitoksiin
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Kannat (ulkomainen varallisuus)

Tal oustoimet

Kasvuvauhdit

K33 Nettomaardiset suorat ja arvopaperisijoitukset

(miljardia euroa)

I Suorat sijoitukset (taloustoimet neljéinnesvuosittain)

[ Arvopaperisijoitukset (tal oustoimet neljénnesvuosittain)

Suorat sijoitukset (12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet)

— — Arvopaperisijoitukset (12 kuukauden kumulatiiviset tal oustoimet)

Léhde: EKP

EKP
6 4 Kuukausikatsaus
Syyskuu 2008



7.3 Financial account

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

2. Direct investment

By resident units abroad By non-resident units in the euro area
Total Equity capital Other capital Total Equity capital Other capital
and reinvested earnings (mostly inter-company loans) and reinvested earnings (mostly inter-company loans)
Total MFIs Non- Total MFIs Non- Total| into MFIs into Total| to MFIs to
MFIs MFIs Non-MFls Non-MFlIs
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Oustanding amounts (international investment position)
2005 2,796.4 2,278.8 176.0 2,102.8 517.6 4.0 513.5 2,4445 1,839.6 56.2 1,783.4 605.0 8.5 596.4
2006 3,050.2 2,484.8 203.3 2,281.6 565.3 3.7 561.7 2,654.1 2,037.8 61.7 1,976.0 616.4 7.9 608.4
2007 Q4 3,472.3 2,818.3 2370 25813 654.0 8.4 645.6 2,988.8 2,259.1 61.7 2,197.3 729.8 13.7 716.0
2008 Q1 3,535.6 2,847.1 237.3  2,609.8 688.6 10.4 678.2 2,990.3 2,271.6 615 2,210.2 718.7 13.4 705.2
Transactions
2006 346.0 2715 38.6 232.9 74.5 0.0 74.5 201.3 171.7 5.8 165.9 29.5 0.1 295
2007 402.4 310.0 28.3 281.6 92.4 -0.5 92.9 285.1 185.8 1.9 183.9 99.3 13 98.0
2007 Q4 78.9 65.3 -4.6 69.8 13.7 0.6 13.0 747 29.1 1.9 27.2 45.6 0.7 449
2008 Q1 143.2 89.7 10.3 79.4 53.5 2.3 51.2 38.4 37.6 -0.1 37.8 0.7 0.1 0.6
Q2 21.6 14 8.9 -7.5 20.2 -1.8 22.0 -31.6 -29.1 -1.7 -27.4 -25 0.2 -2.7
2008 Feb. 344 17.2 3.8 13.4 17.2 -05 17.7 12.0 5.4 0.4 5.1 6.5 0.1 6.4
Mar. 26.0 18.7 -0.1 18.8 7.3 2.6 4.7 -45 9.6 -0.8 10.4 -14.1 -0.9 -13.2
Apr. -18.8 -25.0 4.4 -29.4 6.2 -0.1 6.3 -41.2 -31.9 1.0 -32.9 -9.3 0.0 -9.3
May 10.1 11.0 2.2 8.9 -0.9 -1.7 0.8 1.3 3.7 -2.0 5.7 -2.4 0.4 -2.8
June 30.3 15.4 2.3 13.0 14.9 0.0 14.9 8.3 -0.9 -0.8 -0.2 9.2 -0.2 9.4
Growth rates
2005 15.4 15.8 13.4 16.0 13.4 -11 135 6.6 7.0 1.7 7.2 5.2 -4.4 53
2006 12.6 12.1 232 11.2 14.7 -2.2 14.8 8.3 9.3 10.4 9.3 5.0 -0.2 5.0
2007 Q4 13.1 12.4 13.6 12.3 16.0 -43.5 16.3 10.7 9.1 3.1 9.3 15.8 8.1 15.8
2008 Q1 14.3 13.1 14.8 12.9 19.4 67.9 18.9 8.9 8.3 15 8.5 10.7 18.1 10.6
Q2 10.9 9.1 14.7 8.6 19.0 6.1 19.2 515) 4.1 0.8 4.2 10.0 10.7 10.0

€33 B.o.p. net direct and portfolio investment

(EUR billions)

I direct investment (quarterly transactions)

[ portfolio investment (quarterly transactions)

== direct investment (12-month cumulated transactions)

— — portfolio investment (12-month cumulated transactions)

500 500
400 = 400
;= = \
/ \
300 ’ \ 300
/ \

200 200
100 100
0 0
-100 -100
-200 -200
-300 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -300

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Source: ECB.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

7.3 Rahoitustase

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit & anjakson lopussa, taloustoimet ja muut muutokset koko g anjaksolla)

3.Arvopaperisijoitukset, saamiset

Yhteensa Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinainstrumetit
Yhteensd| Rahalaitokset Muut kuin Yhteensd| Rahalaitokset Muut kuin Yhteensd| Rahalaitokset Muut kuin
rahalaitokset rahalaitokset rahalaitokset
Euro- Julkis- Euro- Julkis- Euro- Julkis-
jarjestelma yhtei st jarjestelma yhtei st jarjestelma yhtei st
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Kannat (ulkomainen varallisuus)
Taloustoimet
Kasvuvauhdit
4. Arvopaperisijoitukset, velat
Y hteensa Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinainstrumetit
Y hteens | Rahal aitokset Muut kuin Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin
rahal aitokset rahal aitokset rahal aitokset
Kéteinen ja Julkis-
talletukset yhteisot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Kannat (ulkomainen varallisuus)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Lahde: EKP

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2008 HELO.



3. Portfolio investment assets

EURO AREA
STATISTICS

External
transactions
and
positions

Total Equity Debt instruments
Bonds and notes Money market instruments
Total MFIs Non-MFls Total MFIs Non-MFls Total MFIs Non-MFls
Euro- General Euro- General Euro- General
system government system government system government
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Outstanding amounts (international investment position)
2005 3,887.8 1,7265 1025 3.0 1,624.0 27.2 18453 7109 9.0 11344 116 316.0 263.0 0.8 53.0 0.4
2006 4,459.3 2,0141 1220 28 18921 37.0 2,067.8 846.3 113 12215 134 3774 3104 8.7 67.0 0.3
2007 Q4 4,710.3 2,046.3 1444 2.8 11,9019 417 2,2605 929.2 117 1,331.2 152 4035 3237 8.2 79.8 0.4
2008 Q1 43933 1,729.0 940 26 16350 36.2 22187 921.3 105 11,2974 15.7 4456 360.4 8.8 85.2 0.5
Transactions
2006 5359 153.0 183 0.0 134.7 6.1 3145 1732 2.6 141.3 11 684  56.2 8.0 12.2 -0.1
2007 426.8 53.0 343 -0.1 18.7 53 3195 161.0 2.3 158.5 2.4 543 50.8 6.1 35 0.3
2007 Q4 98.7 176 1838 -0.1 -1.2 0.9 700 315 0.7 38.5 0.5 111 291 6.7 -18.0 -9.1
2008 Q1 46.5 -47.3  -40.9 0.1 -6.4 -0.6 271 251 -1.2 2.0 0.5 66.6 53.6 -0.1 13.0 0.1
Q2 90.2 14.3 -4.3 0.1 18.6 - 715 372 0.9 34.3 - 4.4 -3.3 0.5 7.7 -
2008 Feb. 30.2 -7.9 -2.4 0.0 -5.5 238 209 0.1 2.9 14.2 6.6 0.0 7.6
Mar. -0.5 -18.4  -27.3 0.1 8.9 -1.2 -6.9 -0.6 5.8 190 126 -0.1 6.4
Apr. 31.1 1.3 11 -0.1 0.2 267 179 0.4 8.8 3.1 1.6 0.3 15
May 53.7 12.0 3.7 0.1 8.3 354 107 0.7 24.7 6.3 3.2 0.2 3.2
June 5.4 1.0 -9.1 0.0 10.1 9.4 8.5 -0.2 0.8 -5.0 -8.0 0.1 3.0
Growth rates
2005 13.0 98 182 5.9 9.3 19.7 170 209 9.7 14.7 8.0 5.9 6.2 -6.6 35 -8.3
2006 13.9 89 183 0.9 8.3 21.7 174 249 29.7 12.7 10.6 219 223 1,022.8 221 -20.8
2007 Q4 9.6 26 281 -3.0 0.9 13.8 156 194 20.8 131 18.1 146 16.8 69.3 4.9 70.1
2008 Q1 7.2 -06 -205 1.9 0.7 9.6 120 155 11 9.6 14.2 220 270 80.9 2.0 -90.4
Q2 5.9 -0.3  -26.6 3.8 15 - 9.7 119 6.1 8.3 - 164 209 89.5 -1.7 -
4. Portfolio investment liabilities
Total Equity Debt instruments
Bonds and notes Money market instruments
Total MFIs| Non-MFIs Total MFIs Non-MFls Total MFIs Non-MFls
General General
government government
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts (international investment position)
2005 5,105.7 2,433.7 533.5 1,900.1 2,365.6 7230 16426 1,175.6 306.4 108.5 198.0 158.5
2006 5,960.7 2,931.4 671.0 2,260.4 2,732.3 8453  1,887.0 1,253.7 297.0 127.6 169.4 138.6
2007 Q4 6,715.2 3,263.2 744.6 2,521.0 3,111.3 1,0534  2,052.6 1,305.2 340.7 179.1 162.3 143.1
2008 Q1 6,387.8 2,896.7 760.5 2,136.6 3,148.9 1,041.1  2,108.3 1,377.4 342.1 164.2 177.9 169.7
Transactions
2006 802.2 3024 95.1 207.3 498.1 212.9 285.1 149.1 1.6 28.2 -26.5 -20.1
2007 662.4 188.2 60.0 128.1 421.1 194.2 225.2 144.1 53.1 48.4 5.2 12.0
2007 Q4 36.4 -30.6 -33.0 2.6 92.9 35.9 55.4 37.3 -25.8 223 -47.8 -45.3
2008 Q1 119.8 455 73.3 -27.8 68.0 231 45.0 60.4 6.3 -1.9 8.2 24.3
Q2 162.9 5.1 30.3 -25.2 130.1 60.6 69.5 - 27.8 0.5 27.3 -
2008 Feb. 44.8 275 23.6 -6.3
Mar. 5.2 -5.8 45 6.4
Apr. 27.4 -21.1 285 20.0
May 76.0 18.5 72.6 -15.2
June 59.5 7.7 29.0 229
Growth rates
2005 12.8 13.0 . . 11.2 . . . 23.6 . . .
2006 15.8 123 17.7 10.8 21.8 31.4 17.7 13.1 0.5 26.7 -13.1 -12.5
2007 Q4 111 6.4 8.8 5.6 155 231 12.0 11.8 17.8 37.6 3.4 8.9
2008 Q1 7.8 4.0 104 2.0 117 15.8 9.7 13.8 11.3 294 -1.0 9.8
Q2 6.5 1.6 124 -1.7 115 15.1 9.7 - 6.9 17.2 0.1 -
Source: ECB.
ECB
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7.3 Rahoitustase

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit g anjakson lopussa, taloustoimet ja muut muutokset koko &janjaksolla)

5. Muut sijoitukset, saamiset

Y hteensa Eurojérjestelma Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut sektorit
(pl. eurojérjestelma)

Yhteensd| Lainat/ Muut | Yhteensd| Lainat/ Muut | Yhteensd | Kauppa- Lainat / Yhteensa | Kauppa Lainat /
kéteinen ja | saamiset kéteinen ja| saamiset luotot | kéteinen ja luotot kéteinen ja
talletukset tall etukset talletukset talletukset

Kéteinen ja Kéteinen ja
talletukset talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9110 11 12 13 14 15

Kannat (ulkomainen varallisuus)

Taloustoimet
Kasvuvauhdit
6. Muut sijoitukset, velat
Y hteensa Eurojérjestelméa Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut sektorit

(pl. eurojarjestelma)

Yhteensd | Lainat/ Muut | Yhteensd| Lainat/ Muut | Yhteensd| Kauppa- | Lainat Muut [Yhteensd| Kauppa- | Lainat Muut
kéteinen velat kéteinen velat luotot velat luotot velat

ja ja

talletukset talletukset
1 2 3 4 b 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Kannat (ulkomainen varallisuus)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Léhde: EKP

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2008




5. Other investment assets

Total Eurosystem MFIs General Other sectors
(excluding Eurosystem) government
Total Loans/ Other Total Loans/ Other Trade| Loans/currency Trade| Loans/currency
currency assets currency assets credits and deposits credits|  and deposits
and and
deposits deposits Currency Currency
and and
deposits deposits
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Outstanding amounts (international investment position)
2005 3,779.7 7.9 7.2 0.7 25221 2,466.0 56.2 127.6 19.7 60.8 11.8 1,122.1 188.9 802.7 347.9
2006 4,403.4 11.3 10.6 0.7 29462 2,887.1 59.1 117.1 14.2 57.8 154 11,3287 187.2  990.3 3777
2007 Q4 5,178.5 233 227 0.7 33547 3,2829 719 107.1 13.4 47.8 135 1,693.3 196.8 1,366.3 437.2
2008 Q1 5,320.1 332 329 0.3 34623 3,392.7 69.6 99.8 13.3 41.9 112 1,7249 199.3 1,394.4 4454
Transactions
2006 717.7 3.3 3.3 0.0 521.4 517.2 4.2 -2.0 0.0 -2.7 3.1 194.9 52 176.2 25.0
2007 865.2 13.3 13.3 0.0 560.3 548.9 11.4 -6.9 -0.5 -7.1 -2.0 298.5 10.2 2742 17.7
2007 Q4 92.2 3.4 3.4 0.0 57.1 55.4 1.8 1.3 -0.4 1.7 -0.1 304 33 275 -19.8
2008 Q1 272.8 9.3 9.3 0.0 217.8 213.7 4.1 -5.3 -0.1 -5.0 -1.3 51.0 6.4 426 14.3
Q2 -105.3 1.8 - - -106.2 - - 7.0 - - 6.3 -7.9 - - -46.4
2008 Feb. 76.8 2.1 64.2 0.5 4.1 10.0 -8.0
Mar. -1.0 3.8 -334 -1.7 -1.4 304 15.4
Apr. 53.9 2.2 50.3 1.9 14 -0.5 -16.4
May -314 -0.7 -33.8 3.9 3.8 -0.8 -9.9
June -127.8 0.3 -122.7 . . 1.3 1.1 -6.6 -20.1
Growth rates
2005 17.7 21.0 231 3.3 19.3 19.7 6.0 -3.5 0.2 -9.1 12.7 17.1 5.2 203 1.3
2006 19.3 41.9 45.7 3.1 211 213 7.6 -1.6 0.0 -4.5 26.1 17.5 28 223 7.0
2007 Q4 19.6 117.9 125.5 -3.9 19.1 19.1 18.9 -6.0 -3.8 -12.4 -13.3 22.0 54 265 5.0
2008 Q1 16.3 119.0 124.2 -5.3 15.4 15.5 10.2 -4.4 -4.3 -9.9 17.5 18.7 70 222 -0.5
Q2 9.5 86.6 - - 74 - - -117 - - -32.0 15.0 - - -10.5
6. Other investment liabilities
Total Eurosystem MFIs General Other sectors
(excluding Eurosystem) government
Total Loans/ Other Total Loans/ Other Total Trade Loans Other Total Trade Loans Other
currency | liabilities currency | liabilities credits liabilities credits liabilities
and and
deposits deposits
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Outstanding amounts (international investment position)
2005 4,025.5 82.4 82.2 0.2 31142 3,061.8 52.4 44.9 0.0 411 3.8 784.0 133.1 581.0 70.0
2006 46115 100.2 100.0 0.2 34870 34331 53.9 48.3 0.0 44.4 3.8 976.1 144.5 744.1 875
2007 Q4 53455 138.2 137.9 0.2 39436 38748 68.9 51.8 0.0 46.2 56 12119 156.9 945.2 109.8
2008 Q1 5,536.7 158.2 157.8 0.4 4,073.8 4,0325 413 51.0 0.0 46.9 41 11,2538 160.5 980.1 113.1
Transactions
2006 707.3 18.6 18.5 0.0  49.1 492.8 3.2 2.0 0.0 2.1 -0.1 190.8 11.7 167.2 11.9
2007 938.9 525 525 0.0 639.2 634.0 5.2 2.9 0.0 3.1 -0.1 244.3 10.8 240.9 -7.5
2007 Q4 102.2 375 375 -0.1 50.8 50.5 0.3 -1.7 0.0 -0.7 -0.9 15.6 3.7 20.2 -8.3
2008 Q1 3434 213 212 0.2 283.9 281.3 2.7 -0.3 0.0 14 -1.7 384 3.2 316 3.6
Q2 -6.4 305 - - -24.6 - - -2.1 - - - -10.3 - - -
2008 Feb. 69.9 -8.4 109.1 -4.2 -26.6
Mar. 29.2 19.2 -22.9 -0.3 332
Apr. 115.8 8.7 116.8 -0.3 -9.4
May 27.2 19.1 17 -1.6 8.0
June -149.5 2.7 -143.1 . -0.2 -8.9
Growth rates
2005 19.7 8.9 8.9 4.3 19.2 19.5 4.3 -4.6 10.3 -4.4 7.2 249 11.5 30.2 13.1
2006 17.7 226 226 6.6 16.2 16.3 6.1 4.2 -24.1 5.0 -3.2 24.0 8.7 283 16.8
2007 Q4 205 52.7 52.8 -3.3 18.5 18.6 9.6 5.9 53.8 6.8 -8.2 24.8 7.3 324 -5.7
2008 Q1 20.7 67.3 67.4 17.6 17.9 18.0 9.9 3.9 246 6.2 -13.8 275 10.9 35.7 -8.3
Q2 15.0 80.9 - - 11.8 - - -0.7 - - - 20.8 - - -
Source: ECB.
ECB
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7.3 Rahoitustase

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit & anjakson lopussa, taloustoimet ja muut muutokset koko g anjaksolla)

7.Valuuttavaranto

Valuuttavar anto Lisétieto
Saamiset Velat
Y hteensa Kulta Erityiset | Varanto- Valuuttasaamiset Muut | Valuutta- | Lyhyt-
Miljardia| Miljoo- | NOSO-| OSUUS|vpieengs|  Keteinenja Arvopaperit Johdan- | SPAMIseEt |madraiset | al
euroa | naatroy- | Oikeudet | IMF:ssi talletukset naiset saamiset | valuuttar
unssia - — euro- | maarai-
Raha Pankit | Y hteensé | Osakkeet | Joukko- Raha- alueelta | set mak-
viran- lainat mark- susitou-
omaiset kina- mukset
jaBIS instru- euro-
mentit alueelle
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Kannat (ulkomainen varallisuus)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus 7
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EURO AREA
STATISTICS

External
transactions
and
positions

7.3 Financial account

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

7. Reserve assets

Reserve assets Memo
Assets Liabilities
Total| Monetary gold Special | Reserve Foreign exchange Other|  Claims |Predetermined
drawing| position claims| on euro short-term
In Infine| rights inthe| Total Currency and Securities Financial area net
EUR troy IMF deposits derivatives residents drains
billions ounces in in
(millions) With|  With| Total| Equity|Bonds Money foreign foreign
monetary | banks and market currency currency
authorities notes| instruments
and the BIS
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Outstanding amounts (international investment position)
2004 281.0 1254  389.998 3.9 18.6 133.0 12.5 255 947 05 56.6 37.6 0.4 0.0 19.1 -12.8
2005 320.1 1634  375.861 4.3 10.6 1417 12.6 214 1079 0.6 69.4 38.0 -0.2 0.0 25.6 -17.9
2006 3258 176.3  365.213 4.6 52 139.7 6.3 225 1107 05 793 30.8 0.3 0.0 246 -215
2007 Q3 3405 187.0  356.925 4.7 3.8 1449 7.5 275 109.6 03 858 235 0.4 0.0 26.2 -26.8
Q4 3473 201.0 353.688 4.6 3.6 1382 7.2 22.0 1085 04 877 204 0.5 0.0 441 -38.5
2008 Q1 356.3 208.4  353.060 4.3 3.4 140.1 6.6 26.8 105.9 05 898 15.6 0.9 0.1 36.7 -37.3
2008 May 349.2 2014  352.697 4.3 4.1 1393 6.7 23.8 109.0 - - - -0.1 0.0 59.8 -60.0
June 3539 2079 352314 4.3 4.0 1377 7.4 240 105.6 - - - 0.6 0.0 59.4 -59.2
July 355.6 206.5 351.082 4.4 3.9 1408 7.2 25.8 108.0 - - - -0.1 0.0 59.8 -61.9
Transactions
2005 -18.0 -3.9 - 0.2 -86 57 -0.2 7.2 1.6 00 48 -3.2 0.0 0.0 - -
2006 13 -4.2 - 0.5 -52 102 -6.1 27 137 0.0 194 -5.7 0.0 0.0 - -
2007 5.3 -2.9 - 0.3 -09 88 0.9 1.8 6.0 0.0 143 -8.3 0.0 0.0 - -
2007 Q4 -4.9 -1.5 - 0.1 -02  -33 -0.4 -4.4 15 01 4.0 -2.6 0.1 0.0 - -
2008 Q1 5.1 -0.6 - -0.3 00 59 -0.7 5.7 0.9 01 61 -5.3 0.1 0.1 - -
Q2 0.1 - - - - - - - - - - - - - - -
Growth rates
2004 -4.1 -0.9 - -10.4 -17.0  -46 302 -107 -61 -46.6 -224 45.1 -55.8 - - -
2005 -5.9 -2.8 - 4.4 446 -4.1 -20  -253 15 22 71 -7.9 20.5 - - -
2006 0.3 -2.4 - 11.6 -490 7.7 -48.4 127 134 0.0 29.2 -15.4 -73.2 - - -
2007 Q4 17 -1.6 - 7.3 -180 6.2 14.1 7.3 5.6 11 184 -27.4 -59.1 - - -
2008 Q1 2.6 -1.6 - 0.4 -29 85 322 10.2 71 4076 18.0 -33.1 -46.5 - - -
Q2 14 - - - - - - - - - - - - - - -
Source: ECB.
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7.3 Rahoitustase

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

8. Maaryhmittdinen ja maittainen erittely

Yhteensa EU27 ilman euroaluetta Kanada| Kiina| Japani| Sveitsi| Yhdys-| Offshore-| Kansain- Muut

Y hteensa | Tanska | Ruotsi Iso- Muut EU:n v Lk krgdﬂglig O\ﬁgl;ﬁ?f dat

Britannia | EU-maat |  toimi- saatiot
elimet

1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 Kannat (ulkomainen varallisuus)

Suorat sijoitukset
Ulkomaille
Oma padoma/
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu pdéoma
Euroalueelle
Oma pédoma/
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu pdéoma
Arvopaperisijoitukset,
saamiset
Osakkeet
Velkapaperit
Joukkolainat
Rahamarkkina-
instrumentit
Muut sijoitukset
Saamiset
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit
Velat
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit

2007/11-2008/1 Kumulatiiviset taloustoimet

Suorat sijoitukset
Ulkomaille
Oma padoma/
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu p&d&doma
Euroalueelle
Oma psdoma/
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu pdéoma
Arvopaperisijoitukset,
saamiset
Osakkeet
Velkapaperit
Joukkolainat
Rahamarkkina-
instrumentit
Muut sijoitukset
Saamiset
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit
Velat
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit

Léhde: EKP.
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8. Geographical breakdown

Total European Union 27 (outside the euro area) Canada|China| Japan| Switzer-| United | Offshore| Internat. Other
land| States| financial [ organisa- | countries
Total [Denmark | Sweden|  United| Other EU EU centres tions
Kingdom| countries|institutions
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 Outstanding amounts (international investment position)
Direct investment 396.0 -63.7 -7.2 -21.0  -2196 184.4 -0.3 370 221 -6.2 774 -24.8 -6.1 -0.2 360.5
Abroad 3,050.2 1,120.0 35.1 83.4 804.4 197.0 0.0 902 249 682 300.3 608.0 329.7 0.0 508.9
Equity/reinvested earnings| 2,484.8 906.9 32.0 58.1 644.9 171.8 0.0 71.0 20.1 63.5 250.4 4531 307.4 0.0 412.4
Other capital 565.3 213.1 31 253 159.4 253 0.0 19.2 4.8 4.7 49.9 1549 223 0.0 96.5
In the euro area 2,654.1 1,183.7 423 1045 1,024.0 12.7 0.3 53.1 27 744 2229 6328 335.8 0.3 148.4
Equity/reinvested earnings| 2,037.8 951.9 36.8 86.3 826.7 1.8 0.2 47.3 0.3 60.7 1648 4771 209.6 0.0 126.1
Other capital 616.4 231.8 5.5 18.2 197.2 10.9 0.1 5.9 25 137 58.0 155.7 126.2 0.3 223
Portfolio investment assets | 4,459.3 1,375.3 65.7 1414 1,006.1 93.5 68.6 851 376 2628 141.2 1,4555 529.2 322 540.3
Equity 2,0141 4865 12.3 58.4 393.2 224 0.1 226 352 1810 128.7 671.0 216.6 14 2711
Debt instruments 24452 8889 53.4 83.0 612.9 71.2 68.4 62.4 24 818 125 7845 312.6 30.8 269.3
Bonds and notes 2,067.8 7326 48.6 711 4744 70.4 68.2 60.2 23 623 85 6603 273.0 29.8 238.8
Money market instruments| 377.4  156.3 49 11.9 138.5 0.8 0.2 23 0.0 19.6 40 1242 39.5 1.0 30.5
Other investment -2082 928 86.4 135 116.3 252 -148.6 -1.6 39 -375 -50.2 51  -2157 -20.0 252
Assets 44034 2,291.6 1114 69.2 11,9881 113.3 9.5 195 253 737 2635 586.7 438.6 45.7 659.0
General government 117.1 25.2 21 0.1 14.2 15 7.4 0.0 1.9 0.2 0.1 31 14 385 46.7
MFIs 2,957.5 1,718.0 95.7 479 1,490.9 82.8 0.8 11.0 120 389 162.7 3447 2747 6.6 389.0
Other sectors 1,328.7 5483 13.6 212 483.0 29.1 14 84 114 347 100.7 2389 162.5 0.6 2233
Liabilities 46115 2,198.8 25.0 55.7 11,8718 88.1 158.1 210 213 1112 3136 591.8 654.3 65.7 633.8
General government 48.3 24.1 0.0 0.3 24 0.0 21.4 0.0 0.0 0.7 0.0 6.2 0.2 2.7 14.3
MFIs 3,587.2 1,659.8 19.5 350 1,440.4 67.9 97.0 14.2 85 603 2537 416.6 583.6 60.4 530.2
Other sectors 976.1 5149 5.5 204 429.0 20.2 39.8 6.8 128 503 59.9 169.0 705 2.6 89.3
2007 Q2 to 2008 Q1 Cumulated transactions
Direct investment 2079 907 2.0 -2.1 66.5 243 0.0 17.9 2.9 21 223 -353 40.7 -0.2 66.8
Abroad 4518 1295 13 5.4 90.9 32.0 0.0 19.7 27 103 40.6 76.1 733 -0.1 99.7
Equity/reinvested earnings| 334.9 99.5 0.6 35 70.0 25.4 0.0 12.4 0.7 3.8 26.1 60.6 62.4 0.0 69.5
Other capital 116.9 301 0.7 1.9 20.9 6.5 0.0 7.3 2.0 6.5 145 155 10.9 -0.1 30.2
In the euro area 244.0 38.8 -0.7 7.4 24.4 7.7 0.0 1.8 -02 8.3 183 1114 32.6 0.1 32.9
Equity/reinvested earnings| 172.8  44.4 -1.8 8.6 36.8 0.8 0.0 -0.3 0.1 8.8 9.3 74.7 22.2 0.0 13.6
Other capital 71.2 -5.6 11 -1.2 -12.4 6.9 0.0 21 -03 -0.6 9.0 36.8 10.4 0.1 19.2
Portfolio investment assets 328.5 92.7 0.2 7.0 75.7 2.8 6.9 4.8 14 -159 -15.7 1276 20.2 -3.3 116.7
Equity -10.7  -175 0.2 11 -20.0 11 0.1 -1.6 0.6 -28.2 -19.6 4.2 29.9 -0.1 215
Debt instruments 339.2 1102 0.1 5.9 95.7 17 6.8 6.5 08 123 39 1234 -9.8 -3.2 95.1
Bonds and notes 2539  64.0 0.8 21 53.1 17 6.3 7.0 0.4 4.7 2.3 86.5 6.1 -2.8 85.6
Money market instruments| 853  46.2 -0.7 3.8 42.6 0.0 0.5 -0.6 0.5 7.6 15 36.9 -15.9 -0.4 9.5
Other investment -226.3 -251.8 52.9 -1.2 -3385 49.0 -14.0 1.0 165 4.2 -744 931 42.6 29.4 99.5
Assets 7708 1994 239 2.2 99.6 67.3 6.5 3.6 9.7 160 -388 3144 121.8 14.2 130.6
General government -4.6 -1.4 1.0 0.2 -3.0 -0.3 0.6 00 -01 0.0 0.0 0.0 0.0 0.5 -3.7
MFIs 5043 139.2 20.6 3.4 421 67.6 5.5 2.6 6.2 249 -37.7 1339 98.6 13.7 122.9
Other sectors 2711 617 2.3 -1.4 60.5 0.0 0.3 1.0 35 -8.9 -1.2 1804 232 0.0 11.4
Liabilities 997.1 4512 -29.0 3.4 438.1 18.3 205 26 -68 118 355 4075 79.3 -15.2 311
General government 2.0 3.9 -0.1 0.1 -3.9 0.0 7.8 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.3 0.1 -0.8 -0.9
MFIs 722.0 4073 -28.6 0.5 414.2 131 8.1 20 -80 112 229 2035 66.5 -14.3 31.0
Other sectors 2730 401 -0.3 2.8 27.8 5.2 4.6 0.6 11 0.7 126 2043 12.7 -0.1 1.0

Source: ECB.
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7.4 Euroalueen maksutaseen rahataloudellinen esityst)

(miljardia euroa, taloustoimet)

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

M3:n vastaeriin kuuluvien ulkomaisten nettosaamisten muutoksiin liittyvéat maksutaseen er at Lisd-
Vaihtotase Suorat sjoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset Johden- | Virheslliset | Sarakkeet Ve
peomab | Euro-| Ulkomailta|  Saamiset Velat Saamiset vaa| | JRURSE | e | Vastastin
Sirrot auedta euro- s klljlijluv"en
ulkomaille|  alueelle| Muut kuin | Osakkeet? Velka- | Muut kuin | Muut kuin dikomals
(muut kuin raha- paperit? raha- raha- ten ngtao:n

i . . . saam
laitokest) laitokset laitokset laitokset muutokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

halaitosten ulkomaisten nettosaamisten muutosten taustalla olevat keskeisimmat maksutaseen erat!)

(miljardia euroa, 12 kk:n kumulatiiviset virrat)

[ Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset

----- Vaihtotase ja pédomansiirrot

= == Muiden kuin rahalaitosten suorat ja arvopaperisijoitukset ulkomaille
—— Velkapapereihin liittyvét arvopaperisijoitusten velat®

Lahde: EKP
Tiedot viittaavat euroal ueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. LisétietojaY leistéd-osassa.

1
2)
3

Ei sisdlla rahamarkkinarahasto-osuuksia.

Ei sisdlla euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemia enintéén kahden vuoden velkapapereita.

EKP
Kuukausikatsaus 0)
Syyskuu 2008 HELO.



EURO AREA
STATISTICS

External
transactions
and
positions

7.4 Monetary presentation of the balance of payments"

(EUR billions; transactions)

B.o.p. items balancing transactions in the external counterpart of M3 Memo:
Transactions
Current and Direct investment Portfolio investment Other investment Financial Errors Total in the
capital derivatives and of external
accounts By By non- Assets Liabilities Assets Liabilities omissions| columns| counterpart
balance resident resident 1to0 10 of M3
units units
abroad inthe| Non-MFIs|  Equity? Debt |Non-MFIs| Non-MFls
(non-MFIs) |  euro area instruments®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 29.9 -349.1 149.6 -264.8 2124 266.2 -150.8 148.2 -18.2 -33.9 -10.6 -0.1
2006 9.7 -3135 206.6 -288.3 242.1 445.2 -192.9 192.8 24 -114.8 189.4 200.3
2007 414 -375.3 283.8 -182.0 1424 390.1 -291.6 2473 -90.7 -129.7 358 13.3
2007 Q2 -0.1 -101.3 53.8 -67.4 65.6 134.1 -56.8 46.7 -19.8 -56.7 -2.0 -0.2
Q3 14.9 -99.5 76.1 -42.9 253 48.0 -132.1 176.7 -26.8 -104.8 -65.3 -67.3
Q4 17.9 -84.3 741 -19.3 -39.8 42.6 -31.8 13.4 -28.8 68.0 12.0 -7.5
2008 Q1 -9.8 -130.6 38.2 -8.7 5.8 53.0 -45.7 38.1 -14.9 -9.4 -83.9 -83.3
Q2 -26.1 -145 -31.8 -60.5 -12.6 130.6 0.8 -12.4 -39.0 -53.1 -118.6 -128.4
2007 June 13.8 -35.4 115 -27.4 65.3 457 -231 17.4 -8.4 -10.8 48.6 55.7
July 7.0 -25.5 26.7 -22.3 331 19.5 322 4.9 -12.9 -53.7 9.0 8.2
Aug. 12 -285 333 -111 -14.7 236 -12.6 31.8 5.1 -66.9 -48.9 -51.1
Sep. 6.6 -45.5 16.0 -9.5 7.0 4.8 -151.7 139.9 -8.8 15.8 -25.3 -24.4
Oct. 5.8 -34.9 59.2 -12.7 -24.2 4.3 -26.4 39 14 36.9 13.3 11.9
Nov. 43 -28.4 415 -24 -7.3 64.9 -12.6 10.7 -22.7 -145 335 28.6
Dec. 7.8 -21.0 -26.6 -4.2 -8.3 -26.6 7.3 -11 -7.6 45.6 -34.8 -47.9
2008 Jan. -15.8 -75.9 30.0 17.4 -9.8 337 -6.5 36.1 -19.2 -7.1 -17.1 -18.5
Feb. 9.8 -31.1 11.9 -5.0 19.9 15.9 -10.5 -30.8 17 -14 -19.7 -13.9
Mar. -39 -235 -3.6 211 -4.3 33 -28.7 32.8 2.6 -0.9 -47.1 -51.0
Apr. -6.9 231 -41.2 -10.5 -37.2 434 -14 -9.6 -14.2 -11.3 -65.7 -73.0
May -17.9 -9.7 0.9 -36.2 35 38.2 -3.1 6.4 -29.6 -27.4 -74.8 -70.1
June -1.3 -28.0 84 -13.9 21.0 49.0 5.3 -9.1 4.8 -14.4 21.9 14.7
12-month cumulated transactions
2008 June -3.2 -328.9 156.5 -131.5 -21.3 274.1 -208.7 2159 -109.6 -99.3 -255.8 -286.4

€34 Main b.o.p. transactions underlying the developments in MFI net external assets "

(EUR billions; 12-month cumulated transactions)

[0 MFI net external assets

= === current and capital accounts balance

= = direct and portfolio equity investment abroad by non-MFls
—— portfolio investment liabilities in the form of debt instruments®

600 600
400 400
200 200

-200 -200
LSOO ’ ~ . ,m ===
-, ~ ’
-400 7 ~o -’ -400
-~ ’
4 S ”
~ -
~ N , Vs
-600 S = -600
-800 v T T v T T v T T v T T v T T v T T v T T v T T -800
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
2) Excluding money market fund shares/units.
3) Excluding debt securities with a maturity of up to two years issued by euro area MFls.
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7.5 Ulkomaankauppa

(kausivai htelusta puhdistettu, ellei toisin mainita)

1. Arvot, méarat ja yksikkdarvot tuoteryhmittéin

Y hteensa (ei-kp.) Vienti (fob) Tuonti (cif)
Y hteensa Lisdtieto: Y hteensd Lisétieto:
Vienti Tuonti Raaka- |Investointi- | Kulutus- VaIn{:tlg-g Raaka- |Investointi- | Kulutus- |Vamistetut Qljy
aineet ja tavarat tavarat aineet ja tavarat tavarat tavarat
tuotanto- tuotanto-
hy6dykkeet hy6dykkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Arvot (miljardia euroa, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)

Maéraindeksit (2000 = 100, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)

Y ksikkOarvoindeksit (ei-kp.; 2000 = 100, ei-kp.; sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)

Lahde: Eurostat.

EKP
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1. Values, volumes and unit values by product group

Total (n.s.a.) Exports (f.0.b.) Imports (c.i.f.)
Total Memo: Total Memo:
Exports| Imports Intermediate| Capital| Consumption| Manufactures Intermediate| Capital|Consumption| Manufactures Oil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Values (EUR billions; annual percentage changes for columns 1 and 2)

2004 9.0 9.3 111444 543.6 246.4 3137 995.0 1,075.8 604.7 184.3 256.8 771.3 130.0
2005 7.8 13.4  1,2383 589.9 269.1 333.8 1,068.7 1,227.3 705.9 208.3 277.0 846.8 187.0
2006 11.6 13.7 11,3848 686.4 296.5 365.3 11829 13974 856.7 216.5 304.6 943.8 224.6
2007 8.4 57 1,501.0 736.9 3246 393.6 12758 1475.1 898.6 2253 324.1 1,010.3 2233
2007 Q1 9.0 53 367.6 180.6 79.6 96.6 3114 3594 216.6 56.8 79.8 250.2 48.1
Q2 9.4 3.7 3704 181.5 80.6 97.1 316.9 360.5 220.9 54.1 79.4 249.6 52.9

Q3 10.2 6.4 381.3 187.3 82.0 100.1 326.2 375.3 227.1 58.1 82.6 259.8 57.5

Q4 54 7.3 381.6 187.5 82.4 99.7 321.3 379.9 234.0 56.2 82.4 250.6 64.7
2008 Q1 6.7 9.2 395.1 194.0 83.9 104.2 331.2 395.2 246.6 57.2 81.6 255.6 70.0
Q2 7.8 114 396.9 . . . 330.3 399.5 . . . 2514 .
2008 Jan. 10.1 12.6 132.3 65.3 28.2 35.2 110.7 1337 82.8 19.6 28.0 85.9 24.6
Feb. 13.0 10.1 134.1 65.9 28.6 35.6 112.9 131.7 81.8 19.0 27.3 86.0 215

Mar. -1.8 52 128.7 62.7 27.1 334 107.6 129.8 82.0 18.5 26.2 83.7 23.9

Apr. 16.1 15.8 136.0 67.5 28.5 35.7 112.6 134.6 84.4 18.5 27.2 84.4 23.9

May 2.8 7.0 129.6 63.8 27.0 334 108.3 130.6 83.3 17.8 26.4 83.3 24.1

June 4.9 114 1314 . . . 109.5 1344 . . . 83.6 .

Volume indices (2000 = 100; annual percentage changes for columns 1 and 2)

2004 9.0 6.4 1175 1149 120.2 118.6 118.6 108.0 104.1 108.8 117.6 109.0 106.2
2005 4.7 5.0 1235 119.7 129.8 123.6 124.6 114.0 107.5 1235 123.6 1171 110.6
2006 7.8 6.0 1335 133.6 140.2 131.2 1344 121.0 117.8 128.5 131.3 126.1 110.0
2007 6.0 4.2 1415 138.8 1514 139.5 142.1 126.0 120.0 1374 138.6 133.8 107.6
2007 Q1 7.1 6.4 139.8 137.2 149.0 137.1 139.1 126.3 1214 137.3 137.0 1324 109.4
Q2 6.4 35 139.3 136.3 149.8 137.9 140.6 1245 119.8 132.6 137.2 132.3 106.5

Q3 74 5.4 143.3 140.5 152.7 1415 144.9 126.8 119.5 141.9 139.6 136.8 106.6

Q4 34 1.6 143.6 141.0 153.9 141.6 143.6 126.3 119.3 137.8 140.5 133.6 108.0
2008 Q1 38 -1.1 146.2 142.5 154.2 146.1 146.8 125.7 119.3 138.7 137.3 134.3 109.3
2008 Jan. 6.9 1.9 147.3 144.6 155.6 149.1 147.7 128.2 1215 142.6 140.2 1354 117.2
Feb. 9.8 -0.3 148.6 145.3 158.4 148.8 149.8 126.0 119.3 137.8 137.8 135.2 101.6

Mar. -4.0 -4.9 142.7 137.6 148.7 140.5 142.9 123.0 117.2 135.7 1339 1324 109.1

Apr. 137 53 150.7 147.8 158.2 150.2 149.7 127.3 120.2 136.4 139.5 134.0 106.9

May 0.9 -4.9 1433 138.9 1494 141.6 144.8 120.9 114.6 131.2 136.1 132.2 100.2

June . . . . . . . . . . . .

Unit value indices (n.s.a.; 2000 = 100; annual percentage changes for columns 1 and 2)

2004 -0.1 2.7 97.6 96.6 95.7 101.2 97.3 97.4 98.3 92.3 99.0 96.3 99.6
2005 2.9 8.0 1004 100.6 96.8 103.3 99.4 105.2 1111 91.8 101.5 98.5 137.7
2006 3.6 74 104.0 104.9 98.7 106.5 102.0 113.0 1231 91.9 105.1 101.9 166.5
2007 2.2 14 106.3 108.4 100.1 107.9 104.1 114.6 126.8 89.4 106.0 102.8 169.3
2007 Q1 17 -1.0 105.4 107.5 99.7 107.9 103.8 111.3 120.9 90.3 105.5 102.9 1435
Q2 2.8 0.2 106.6 108.8 100.5 107.8 104.5 1133 1249 89.0 104.9 102.8 162.1

Q3 25 0.9 106.7 108.9 100.3 108.3 104.4 115.8 128.7 89.3 107.2 1034 176.2

Q4 2.0 5.6 106.6 108.7 100.0 107.8 103.7 117.7 132.8 89.0 106.3 102.2 195.5
2008 Q1 2.8 10.5 108.3 111.2 101.7 109.1 104.6 123.0 140.0 89.9 107.7 103.6 209.0
2008 Jan. 31 10.5 108.0 110.7 101.7 108.5 104.2 1224 138.5 89.8 108.5 103.7 205.8
Feb. 2.9 10.3 108.5 111.2 101.1 109.7 104.8 122.7 1394 90.4 107.9 103.9 206.7

Mar. 24 10.6 108.5 1117 102.2 109.2 104.8 1239 142.1 89.4 106.6 103.3 2144

Apr. 2.2 10.0 108.5 112.0 101.0 109.2 104.6 1241 142.6 88.5 106.1 102.9 218.7

May 1.9 125 108.7 112.6 101.1 108.3 104.0 126.8 147.6 88.5 105.3 103.0 235.7

June . . . . . . . . . . . . .

Source: Eurostat.
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7.5 Ulkomaankauppa

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

(miljardiaeuroa, ellel toisin mainita, kausivaihtel usta puhdistettu)

2. Maaryhmittdinen ja maittainen erittely

Y hteensa EU27 ilman euroaluetta Vendja| Sveitsi| Turkki| Yhdys Aasia Afrikka| Latina- Muut
vallat lainen maat
- - - Ame-
Tanska| Ruotsi Iso- Muut Kiina|  Japani rikka
Britannia | EU-maat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Vienti (fob)

Prosenttiosuus koko viennistd

Tuonti (cif)

Prosenttiosuus koko tuonnista

Tase

Léahde: Eurostat.
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EURO AREA

STATISTICS
External
transactions
and
positions
2. Geographical breakdown
Total| European Union 27 (outside the euro area) Russia| Switzer-| Turkey| United Asia Africa Latin Other
land States America| countries
Denmark| Sweden United| Other EU China Japan
Kingdom| countries
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Exports (f.0.b.)
2004 1,144.4 25.8 421 204.5 133.9 35.9 66.6 31.8 172.7 225.7 40.4 33.3 64.6 40.7 100.3
2005 1,238.3 29.0 45.2 203.3 153.2 43.7 70.8 34.7 185.3 244.2 43.3 34.1 734 46.9 108.6
2006 1,384.8 31.7 49.9 216.8 189.8 55.2 77.2 38.8 199.9 271.7 53.7 345 71.7 54.4 121.7
2007 1,501.0 33.7 55.3 229.0 220.0 67.0 81.9 40.9 195.0 296.0 60.2 34.3 87.2 61.3 133.5
2007 Q1 367.6 8.3 135 56.9 52.3 15.6 20.5 10.2 49.6 71.9 14.3 8.7 214 14.8 32.6
Q2 370.4 8.4 13.9 55.9 53.9 16.7 20.0 9.9 48.7 73.2 14.9 8.8 214 15.4 33.0
Q3 381.3 8.5 14.2 58.7 56.4 17.3 20.6 10.3 49.4 75.0 15.3 8.5 22.2 15.6 33.0
Q4 381.6 8.5 13.7 57.5 57.4 175 20.8 10.5 47.3 75.9 15.6 8.2 22.2 15.6 34.8
2008 Q1 395.1 8.8 13.9 57.4 60.4 19.2 20.8 11.7 48.4 78.3 16.7 8.5 23.8 16.0 36.4
Q2 396.9 . . . 19.3 21.8 11.0 46.2 77.4 17.0 8.4 24.3 16.1 .
2008 Jan. 132.3 29 4.6 19.7 20.1 6.2 6.9 4.0 16.4 26.1 5.7 29 7.8 53 12.1
Feb. 134.1 3.0 4.7 19.1 20.4 6.5 6.9 4.0 16.7 26.4 55 29 8.1 5.4 13.0
Mar. 128.7 29 4.6 18.6 19.9 6.5 7.0 3.7 15.2 25.8 55 2.8 7.9 53 113
Apr. 136.0 3.0 4.7 20.1 20.9 6.5 7.3 3.8 16.3 26.1 5.9 2.8 8.1 53 13.9
May 129.6 3.0 4.7 18.7 20.1 6.3 7.2 3.6 14.7 255 55 2.8 8.0 53 12.4
June 131.4 . . 6.5 7.3 3.6 15.2 25.8 5.6 2.8 8.2 5.4 .
% share of total exports
2007 100.0 2.2 3.7 15.3 14.7 45 55 2.7 13.0 19.7 4.0 23 5.8 4.1 8.9
Imports (c.i.f.)
2004 1,075.8 254 39.8 144.8 1155 56.6 53.3 23.2 1134 309.2 92.4 54.1 72.9 45.2 76.3
2005 1,227.3 26.4 42.3 153.2 127.8 76.3 58.1 255 120.2 363.6 118.2 53.2 96.0 53.8 84.2
2006 1,397.4 28.5 47.9 167.2 152.3 95.6 62.3 29.4 125.9 418.6 1445 57.0 110.5 66.2 93.1
2007 1,475.1 28.1 51.6 167.7 174.4 97.7 67.1 322 131.1 445.8 170.2 58.5 112.7 74.7 92.1
2007 Q1 359.4 7.0 12.8 40.7 41.4 22.8 17.0 79 334 110.8 42.4 14.9 26.5 18.1 211
Q2 360.5 7.0 12.8 41.7 425 23.9 16.5 7.9 321 107.8 39.9 14.3 26.9 18.3 23.0
Q3 375.3 7.3 12.8 42.8 44.9 23.6 17.2 8.1 33.3 114.6 447 14.9 28.1 18.9 23.6
Q4 379.9 6.7 13.2 425 455 274 16.5 8.3 32.2 112.6 43.2 14.4 31.2 19.4 244
2008 Q1 395.2 7.2 13.9 43.4 47.9 28.0 16.9 8.4 33.9 116.2 43.3 14.6 34.0 19.4 26.1
Q2 399.5 . . . 29.0 17.1 8.5 33.2 114.7 43.0 13.8 36.2 20.1 .
2008 Jan. 133.7 23 4.6 14.9 15.8 9.5 55 2.8 115 39.5 14.9 4.8 115 6.6 9.1
Feb. 131.7 2.6 4.7 14.4 16.0 9.2 5.8 2.7 11.2 38.3 14.5 5.0 11.3 6.4 9.0
Mar. 129.8 23 4.6 14.1 16.1 9.3 5.6 2.8 11.2 38.4 14.0 4.8 111 6.4 7.9
Apr. 134.6 2.7 45 14.1 16.6 9.9 5.7 29 111 38.6 14.4 4.8 12.3 6.8 9.3
May 130.6 2.6 45 135 15.9 9.7 55 2.8 10.8 375 14.2 45 11.6 6.8 9.4
June 134.4 . . 9.3 5.8 2.8 11.3 38.5 14.3 45 12.4 6.6
% share of total imports
2007 100.0 19 35 11.4 11.8 6.6 45 2.2 8.9 30.2 115 4.0 7.6 51 6.2
Balance
2004 68.7 0.4 23 59.6 18.4 -20.7 13.3 8.6 59.2 -83.6 -52.0 -20.8 -8.3 -4.5 23.9
2005 10.9 2.6 29 50.1 254 -32.5 12.7 9.2 65.1 -119.4 -74.8 -19.1 -22.6 -6.9 244
2006 -12.5 3.2 2.0 49.7 37.6 -40.4 15.0 9.4 74.0 -146.9 -90.8 -22.4 -32.8 -11.9 28.7
2007 25.9 5.6 3.7 61.2 45.7 -30.6 14.9 8.7 63.9 -149.7 -110.1 -24.3 -25.5 -13.4 41.4
2007 Q1 8.2 13 0.7 16.2 11.0 -7.2 3.6 23 16.2 -38.9 -28.1 -6.2 -5.1 -3.3 115
Q2 10.0 14 11 14.3 11.3 -7.2 315) 2.0 16.5 -34.6 -25.0 -55 -55 -2.9 10.0
Q3 6.0 12 1.4 15.8 115 -6.4 34 2.2 16.1 -39.5 -29.4 -6.4 -5.9 -3.3 9.4
Q4 1.7 1.8 0.5 15.0 11.9 -9.9 4.3 2.2 15.1 -36.7 -27.6 -6.2 -8.9 -3.9 10.4
2008 Q1 -0.1 1.6 0.0 14.0 125 -8.8 4.0 3.3 14.5 -37.9 -26.6 -6.2 -10.2 -34 10.3
Q2 -2.6 . . . -9.6 4.7 25 13.1 -37.3 -26.0 -5.4 -12.0 -4.1 .
2008 Jan. -1.4 0.7 0.0 4.8 4.3 -3.3 14 11 5.0 -13.4 -9.1 -2.0 -3.7 -1.3 3.0
Feb. 24 0.4 0.0 4.7 4.4 -2.7 12 12 55 -11.9 -9.0 -2.2 -3.3 -1.0 3.9
Mar. -1.0 0.6 0.1 4.4 3.8 -2.8 14 0.9 4.0 -12.6 -85 -2.0 -3.2 -1.2 34
Apr. 1.4 0.3 0.2 6.0 4.3 -34 15 1.0 5.2 -12.5 -8.6 -2.0 -4.2 -15 4.6
May -1.0 0.4 0.2 53 4.2 -34 1.7 0.8 3.9 -12.0 -8.7 -1.7 -3.6 -1.4 3.0
June -3.0 -2.9 15 0.8 3.9 -12.7 -8.7 -1.7 -4.2 -1.2
Source: Eurostat.
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VALUUTTAKURSSIT

8.1 Euron efektiiviset valuuttakurssit®

(ajanjakson keskiarvo, 1999/ 0)

EER 22 EER 42
Nimellinen Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Nimellinen Reaalinen;
kuluttajahinta- | tehdasteollisuuden BKT:n | tehdasteollisuuden koko talouden kuluttajahinta-
indeksi tuottajahinta- deflaattori yksikkotyo- yksikkotyo- indeksi
indeksi kustannukset kustannukset
1 2 3 4 5 6 7 8

Muutos edellisestd kuukaudesta, %

Muutos edellisestd vuodesta, %

K35 Euron efektiiviset valuuttakurssit K36 Euron valuuttakursseja
(kuukausikeskiarvoja, 1999/1 = 100) (kuukausikeskiarvoja, 1999/1 = 100)

= Nimellinen EER 22 = Yhden euron arvo dollareina
----- Kuluttajahintainflaatiolla deflatoitu reaalinen EER 22 =+« = Yhden euron arvo jeneina
= == Yhden euron arvo puntina

Lahde: EKP
1) Kauppakumppanimaaryhmien méaritelmét ja muita lisitietojaY leisté-osassa.
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8.1 Effective exchange rates"

EXCHANGE RATES

(period averages; index 1999 Q1=100)

EER-22 EER-42
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
CPI PPI GDP ULCM ULCT CPI
deflator
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 103.3 104.2 102.5 102.2 98.2 101.9 109.7 103.7
2006 103.6 104.6 103.0 102.2 98.7 1015 110.0 103.4
2007 107.7 108.3 106.8 106.0 101.6 104.7 114.2 106.6
2007 Q2 107.1 107.7 106.1 105.5 101.8 104.4 1135 106.0
Q3 107.6 108.2 106.8 106.0 101.3 104.6 114.1 106.4
Q4 110.5 111.2 109.5 108.5 104.1 107.4 117.0 109.0
2008 Q1 112.7 113.1 1113 110.7 105.9 109.4 119.4 110.8
Q2 115.7 115.7 113.2 122.6 113.3
2007 Aug. 107.1 107.7 106.4 - - - 113.7 106.0
Sep. 108.2 108.8 107.5 - - - 114.8 107.0
Oct. 109.4 110.1 108.7 - - - 115.8 108.0
Nov. 111.0 111.7 109.9 - - - 117.6 109.6
Dec. 111.2 111.7 110.0 - - - 117.6 109.4
2008 Jan. 112.0 112.3 1104 - - - 118.3 109.9
Feb. 111.8 111.9 110.4 - - - 118.2 109.5
Mar. 114.6 115.0 112.9 - - - 1215 112.8
Apr. 116.0 116.1 113.9 - - - 123.1 113.8
May 1155 1155 113.1 - - - 122.4 113.1
June 115.4 115.4 112.6 - - - 122.4 113.0
July 115.8 1155 1125 - - - 122.8 113.2
Aug. 1135 113.2 110.1 - - - 120.0 110.5
% change versus previous month
2008 Aug. -2.0 -2.0 -2.2 - - - -2.3 -2.4
% change versus previous year
2008 Aug. 6.0 5.1 35 - - - 515 4.2

(35 Effective exchange rates C36 Bilateral exchange rates
(monthly averages; index 1999 Q1=100) (monthly averages; index 1999 Q1=100)

== nominal EER-22

= === real CPl-deflated EER-22
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1) For the definition of the trading partner groups and other information, please refer to the General notes.
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8.2 Euron valuuttakurssit

EUROALUEEN
TILASTOT

Valuuttakurssit

(ajanjakson keskiarvo, yhden euron arvo kansallisen valuutan yksikkoind)

Tanskan Ruotsin|  Englannin Yhdys- Japanin Sveitsin Etela- Hong- Singa- Kanadan Norjan| Australian
kruunu kruunu punta valtain jeni frangi Korean kongin poren dollari kruunu dollari
dollari won dollari dollari
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Muutos edellisesta kuukaudesta, %
Muutos edellisesta vuodesta, %
Tsekin Viron Latvian Liettuan Unkarin Puolan Slovakian Bulgarian Uusi Kroatian Uusi
koruna kruunu lati liti forintti zloty koruna lev Romanian kuna Turkin
leu liira
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Muutos edellisesta kuukaudesta, %
Muutos edellisesta vuodesta, %
Brasilian| Kiinan juan Islannin Indonesian Malesian Meksikon Uuden-|  Filippiinien \enjan Etela- Thaimaan
real? renminbi kruunu rupia ringgit peso? Seelannin peso rupla Afrikan baht
dollari randi
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
Muutos edellisesta kuukaudesta, %
Muutos edellisestéa vuodesta, %

Léahde: EKP.

1) EKP on laskenut ja julkaissut euron viitevaluuttakurssit néille valuutoille 1.1.2008 alkaen. Aiemmat tiedot ovat viitteellisia.
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EURO

AREA

STATISTICS

Exchange

rates

Danish Swedish Pound us Japanese Swiss | South Korean | Hong Kong| Singapore| Canadian| Norwegian| Australian
krone krona sterling| dollar yen franc won dollar dollar dollar krone dollar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 7.4518 9.2822 0.68380  1.2441 136.85  1.5483 1,273.61 9.6768 2.0702 1.5087 8.0092 1.6320
2006 7.4591 9.2544 0.68173  1.2556 146.02  1.5729 1,198.58 9.7545 1.9941 1.4237 8.0472 1.6668
2007 7.4506 9.2501 0.68434  1.3705 161.25  1.6427 1,272.99 10.6912 2.0636 1.4678 8.0165 1.6348
2007 Q4 7.4557 9.2899 0.70782  1.4486 163.83  1.6596 1,334.12 11.2639 2.1061 1.4201 7.8778 1.6279
2008 Q1 7.4534 9.3996 0.75698  1.4976 157.80  1.6014 1,430.84 11.6737 2.1107 1.5022 7.9583 1.6533
Q2 7.4599 9.3517 0.79286  1.5622 163.35 1.6114 1,590.82 12.1845 2.1346 1.5769 7.9401 1.6559
2008 Feb. 7.4540 9.3642 0.75094  1.4748 157.97  1.6080 1,392.57 11.4996 2.0808 1.4740 7.9480 1.6156
Mar. 7.4561 9.4020 0.77494 15527 156.59  1.5720 1,523.14 12.0832 2.1489 1.5519 7.9717 1.6763
Apr. 7.4603 9.3699 0.79487 15751 161.56  1.5964 1,555.98 12.2728 2.1493 1.5965 7.9629 1.6933
May 7.4609 9.3106 0.79209  1.5557 162.31  1.6247 1,613.18 12.1341 2.1259 1.5530 7.8648 1.6382
June 7.4586 9.3739 0.79152  1.5553 166.26  1.6139 1,604.95 12.1425 2.1278 1.5803 7.9915 1.6343
July 7.4599 9.4566 0.79308 15770 168.45  1.6193 1,604.58 12.3004 2.1438 1.5974 8.0487 1.6386
Aug. 7.4595 9.3984 0.79279  1.4975 163.63  1.6212 1,566.23 11.6932 2.1024 1.5765 7.9723 1.6961
% change versus previous month
2008 Aug. 0.0 -0.6 0.0 -5.0 -2.9 0.1 -2.4 -4.9 -1.9 -1.3 -0.9 35
% change versus previous year
2008 Aug. 0.2 0.8 17.0 9.9 2.9 -1.0 23.0 9.8 13 9.3 0.0 3.2
Czech Estonian Latvian| Lithuanian| Hungarian Polish Slovak Bulgarian New Roma- Croatian [New Turkish
koruna kroon lats litas forint zloty koruna lev nian leu kuna lira
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2005 29.782 15.6466 0.6962 3.4528 248.05 4.0230 38.599 1.9558 3.6209 7.4008 1.6771
2006 28.342 15.6466 0.6962 3.4528 264.26 3.8959 37.234 1.9558 3.5258 7.3247 1.8090
2007 27.766 15.6466 0.7001 3.4528 251.35 3.7837 33.775 1.9558 3.3353 7.3376 1.7865
2007 Q4 26.826 15.6466 0.7005 3.4528 252.86 3.6584 33.424 1.9558 3.4489 7.3281 1.7261
2008 Q1 25.564 15.6466 0.6973 3.4528 259.30 3.5759 33.069 1.9558 3.6887 7.2852 1.8036
Q2 24.830 15.6466 0.6997 3.4528 248.04 3.4070 31.403 1.9558 3.6521 7.2556 1.9717
2008 Feb. 25.377 15.6466 0.6967 3.4528 262.15 3.5768 33.085 1.9558 3.6557 7.2707 1.7632
Mar. 25.208 15.6466 0.6970 3.4528 259.94 3.5363 32.499 1.9558 3.7194 7.2662 1.9309
Apr. 25.064 15.6466 0.6974 3.4528 253.75 3.4421 32.374 1.9558 3.6428 7.2654 2.0500
May 25.100 15.6466 0.6987 3.4528 247.69 3.4038 31.466 1.9558 3.6583 7.2539 1.9408
June 24.316 15.6466 0.7032 3.4528 242.42 3.3736 30.322 1.9558 3.6556 7.2469 1.9206
July 23.528 15.6466 0.7035 3.4528 231.82 3.2591 30.319 1.9558 3.5764 7.2297 1.9128
Aug. 24.287 15.6466 0.7039 3.4528 235.88 3.2920 30.334 1.9558 3.5271 7.1947 1.7669
% change versus previous month
2008 Aug. 3.2 0.0 0.1 0.0 1.8 1.0 0.1 0.0 -1.4 -0.5 -7.6
% change versus previous year
2008 Aug. -12.8 0.0 0.9 0.0 -7.6 -13.6 -9.7 0.0 9.4 -1.7 -1.4
Brazilian Chinese| Icelandic| Indonesian Malaysian| Mexican| New Zealand| Philippine Russian| South African Thai
real”| yuan renminbi krona rupiah ringgit peso? dollar peso rouble rand baht
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2005 3.0360 10.1955 78.23 12,072.83 4.7119 13.5643 1.7660 68.494 35.1884 7.9183 50.068
2006 2.7333 10.0096 87.76 11,512.37 4.6044 13.6936 1.9373 64.379 34.1117 8.5312 47.594
2007 2.6594 10.4178 87.63 12,528.33 4.7076 14.9743 1.8627 63.026 35.0183 9.6596 44.214
2007 Q4 2.5863 10.7699 88.69 13,374.03 4.8613 15.7217 1.8965 62.330 35.6947 9.8088 45.097
2008 Q1 2.6012 10.7268 101.09 13,861.78 4.8325 16.1862 1.8960 61.211 36.3097 11.2736 46.461
Q2 2.5882 10.8687 119.09 14,460.45 5.0183 16.2919 2.0129 67.174 36.9108 12.1648 50.437
2008 Feb. 2.5516 10.5682 98.06 13,542.26 4.7548 15.8786 1.8513 59.845 36.1357 11.2899 46.085
Mar. 2.6445 10.9833 112.08 14,241.09 4.9455 16.6678 1.9344 64.031 36.8259 12.3712 48.848
Apr. 2.6602 11.0237 116.65 14,497.21 4.9819 16.5608 1.9960 65.790 37.0494 12.2729 49.752
May 2.5824 10.8462 117.46 14,436.99 5.0081 16.2402 2.0011 66.895 36.9042 11.8696 49.942
June 2.5185 10.7287 123.28 14,445.41 5.0666 16.0617 2.0424 68.903 36.7723 12.3467 51.649
July 2.5097 10.7809 123.61 14,442.77 5.1258 16.1119 2.0900 70.694 36.8261 12.0328 52.821
Aug. 2.4103 10.2609 122.07 13,700.21 4.9843 15.1269 2.1097 67.307 36.2502 11.4680 50.697
% change versus previous month
2008 Aug. -4.0 -4.8 -1.2 -5.1 -2.8 -6.1 0.9 -4.8 -1.6 -4.7 -4.0
% change versus previous year
2008 Aug. -9.8 -0.5 38.0 7.3 5.0 0.5 12.3 7.1 3.8 16.6 17.0
Source: ECB.
1) For these currencies the ECB computes and publishes euro reference exchange rates as from 1 January 2008. Previous data are indicative.
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TALOUDELLINEN KEHITYS
EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

9.1 Muut EU:n jésenvaltiot

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin

1. Taloudellinen kehitys

Bulgaria T3ekki Tanska Viro Latvia Liettua Unkari Puola| Romania Slovakia Ruotsi Iso-
Britannia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

YKHI

Julkisen talouden alijadma (<) / ylijadma (+), % BKT:std

Julkisen talouden bruttovelka, % BKT:sta

Valtion pitkien joukkolainojen tuotto vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo

3 kk:n korko vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo

BKT:n méaara

Vaihtotase ja pddomansiirtojen tase, % BKT:std

Yksikkotyokustannukset

Standardoitu tydttomyysaste, % tydvoimasta (kp.)

Léahteet: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen paéosasto ja Eurostat), kansalliset tiedot, Reuters ja EKP:n laskelmat.
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1. Economic and financial developments

DEVELOPMENTS OUTSIDE THE EURO AREA

Bulgaria Czech| Denmark Estonia Latvia| Lithuania| Hungary Poland| Romania Slovakia Sweden United

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

HICP

2006 7.4 2.1 1.9 4.4 6.6 3.8 4.0 13 6.6 43 15 2.3
2007 7.6 3.0 17 6.7 10.1 5.8 7.9 2.6 4.9 1.9 17 2.3
2007 Q4 11.2 4.9 2.2 9.2 13.7 7.9 7.1 3.7 6.8 2.4 2.3 2.1
2008 Q1 12.4 7.6 3.2 113 16.3 10. 6.9 45 8.0 3.4 3.1 2.4
Q2 14.0 6.7 3.7 115 175 12.3 6.8 4.3 8.6 4.0 3.8 3.4
2008 Mar. 13.2 7.1 3.3 11.2 16.6 114 6.7 4.4 8.7 3.6 3.2 25
Apr. 134 6.7 3.4 11.6 174 11.9 6.8 43 8.7 3.7 3.2 3.0

May 14.0 6.8 3.6 114 17.7 12.3 6.9 43 8.5 4.0 3.9 33

June 14.7 6.6 4.2 115 175 12.7 6.6 43 8.7 43 4.1 3.8

July 14.4 6.8 4.4 11.2 16.5 12.4 7.0 45 9.1 4.4 41 4.4

General government deficit (-)/surplus (+) as a % of GDP
2005 18 -3.6 5.0 18 -0.4 -0.5 -7.8 -4.3 -1.2 -2.8 2.2 -3.4
2006 3.0 -2.7 4.8 3.4 -0.2 -0.5 -9.2 -3.8 -2.2 -3.6 2.3 -2.6
2007 3.4 -1.6 4.4 2.8 0.0 -1.2 -5.5 -2.0 -2.5 -2.2 35 -2.9
General government gross debt as a % of GDP
2005 29.2 29.7 36.4 45 12.4 18.6 61.6 47.1 15.8 34.2 50.9 42.1
2006 22.7 29.4 304 4.2 10.7 18.2 65.6 47.6 12.4 304 45.9 43.1
2007 18.2 28.7 26.0 3.4 9.7 17.3 66.0 45.2 13.0 29.4 40.6 43.8
Long-term government bond yield as a % per annum, period average

2008 Feb. 5.24 453 4.08 - 5.11 451 7.58 5.82 7.29 4.36 4.02 4.45
Mar. 4.85 4.68 4.04 - 5.25 4.36 8.41 5.99 7.34 434 3.92 4.42

Apr. 4.80 4.72 4.29 - 5.93 4.59 8.02 5.99 7.35 4.46 4.06 4.62

May 4.95 4.84 4.42 - 5.93 4.80 8.08 6.10 7.26 452 4.18 4.84

June 5.17 5.13 4.82 - 6.25 5.33 8.50 6.42 7.15 4.94 4.43 5.16

July 5.17 4.90 4.78 - 6.57 5.49 8.11 6.45 7.28 5.06 437 5.00

3-month interest rate as a % per annum, period average

2008 Feb. 6.65 3.94 4.61 6.62 7.52 4.90 - 5.74 9.67 4.28 4.62 5.64
Mar. 6.68 4.04 4.81 6.35 6.49 4.82 8.21 6.03 10.54 4.29 4.84 5.89

Apr. 6.77 411 5.00 6.33 5.96 5.05 8.54 6.29 11.59 4.28 4.86 5.92

May 6.88 4.14 5.14 6.39 5.74 5.17 8.40 6.41 10.87 432 4.96 5.83

June 7.02 421 5.32 6.41 6.15 5.45 8.87 6.58 11.29 434 5.02 5.93

July 7.19 411 5.38 6.37 6.23 5.77 8.99 6.62 1141 433 5.09 5.83

Real GDP
2006 6.3 6.8 3.9 11.2 12.2 7.7 3.9 6.2 7.9 8.5 4.1 2.9
2007 6.2 6.6 17 7.1 10.3 8.8 13 6.6 6.0 10.4 2.7 3.1
2007 Q4 6.9 6.3 15 4.8 8.1 8.5 0.7 6.6 6.6 14.3 2.4 2.8
2008 Q1 7.0 5.3 -0.7 0.1 33 6.8 1.2 6.2 8.2 8.7 1.9 2.3
Q2 . . 13 . . 5. 18 6.1 9.3 7.6 1.0 14
Current and capital accounts balance as a % of GDP
2006 -17.1 -2.9 2.9 -13.2 -21.3 -9.6 -5.4 -2.1 -10.5 -7.1 7.8 -3.8
2007 -20.3 -2.0 11 -16.6 -20.9 -11.9 -3.8 -2.7 -13.5 -4.7 8.1 -4.1
2007 Q4 -25.1 -2.1 17 -14.2 -13.2 -10.2 -2.4 -1.9 -13.5 -6.8 9.1 -2.5
2008 Q1 -22.7 3.8 -2.2 -11.2 -18.3 -14.0 -1.3 -3.3 -14.3 -0.5 10.4 -2.2
Q2 . 2.7 . -10.0 -4.0 -14.2 -5.0 43 .
Unit labour costs
2006 4.4 1.2 17 8.1 15.3 8.8 14 0.1 12.3 17 -0.2 2.6
2007 14.2 2.3 3.7 18.9 24.9 7.0 6.8 25 14.9 0.2 43 13
2007 Q4 145 11 35 19.1 - 7.9 - - - -1.6 53 14
2008 Q1 16.8 5.1 6.8 19.1 - 131 - - - 55 18 2.4
Q2 . 3.0 . - . - - - . . .
Standardised unemployment rate as a % of labour force (s.a.)

2006 9.0 7.2 3.9 5.9 6.8 5.6 7.5 13.9 7.3 134 7.0 5.4
2007 6.9 5.3 3.8 4.6 6.0 4.3 7.4 9.6 6.4 11.2 6.1 5.3
2007 Q4 6.1 4.9 33 4.2 5.6 4.2 7.8 8.5 6.2 10.6 6.0 5.1
2008 Q1 6.1 45 3.0 4.2 6.1 4.6 7.6 7.8 6.0 10.4 5.8 5.2
Q2 5.6 4.4 2.7 3.9 5.6 4.5 7.6 7.5 . 10.4 55 .

2008 Mar. 6.0 4.4 2.9 4.2 6.0 4.7 7.6 7.5 6.0 10.3 5.8 5.2
Apr. 5.6 4.4 2.7 4.1 5.6 45 7.5 7.6 . 10.4 5.6 5.2

May 5.6 4.4 2.7 3.9 5.6 45 7.6 7.5 10.4 5.4 5.3

June 55 4.4 2.6 3.9 5.7 4.4 7.6 7.3 10.4 5.3 .

July 5.3 43 2.3 4.0 5.7 4.6 7.6 6.8 10.3 5.3
Sources: European Commission (Economic and Financial Affairs DG and Eurostat), national data, Reuters and ECB calculations.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Taloudellinen
kehitys
euroalueen
ulkopuolella

9.2 Yhdysvallat ja Japani

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Taloudellinen kehitys

Kuluttaja- Yksikko- BKT:n| Teollisuus | Ty6ttomyys- Lavea Pankkien Valtion Valuutta- Julkisen Julkisen
hinta- tyo- maara| tuotannon aste, raha? valisten 10 vuoden kurssi¥, talouden talouden
indeksi kustan- volyymi- % tyo- 3kk:n nolla- yhden | alijgéma (-) / brutto-
nukset? indeksi voimasta talletusten kuponki- | euron arvo | ylijaama (+), velkad,
(tehdas- (tehdas- (kp.) korko® lainojen | kansallisena| % BKT:sta| % BKT:sté
teollisuus) teollisuus) tuotto?, | valuuttana

ajanjakson

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

Y hdysvallat
Japani

K37 Bruttokansantuotteen maara K38 Kuluttajahintaindeksi
(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosittain) (vuotuinen prosenttimuutos, kuukausittain)
Euroalue —— Euroalue”
-+ Yhdysvallat «e+. Yhdysvallat
= = Japani = = Japani

L ahteet: Kansalliset tilastot (sarakkeet 1, 2 [Y hdysvallat], 3, 4, 5 [Y hdysvallat], 6, 9 ja10), OECD (sarake 2 [Japani]), Eurostat (sarake 5 [Japani], euroal uetta koskevat tiedot
kuvioissa), Reuters (sarakkeet 7 ja 8), EKP:n laskelmat (sarake 11).

1) Yhdysvaltain tiedot on puhdistettu kausivaihtelusta.

2) Ajanjakson keskiarvo, M2 Y hdysvaltojen osalta, M2 ja sijoitustodistukset Japanin osalta.

3) Vuotuisina prosentteina. Lisétietoja osassa 4.6.

4) Lisédtietojaosassa8.2.

5)  Julkisen talouden konsolidoitu bruttovelka (gjanjakson lopussa).

6) Tiedot viittaavat euroal ueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja |eistéd-osassa
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EURO AREA
STATISTICS

Developments
outside the
euro area

9.2 In the United States and Japan

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

1. Economic and financial developments

Consumer Unit labour| Real GDP Industrial| Unemployment Broad 3-month 10-year| Exchange Fiscal Gross
price index costs? production rate| money?| interbank |zero coupon rate? | deficit (-)/ public
index as a % of deposit|government| as national| surplus (+) debt®
(manufacturing) labour force rate?| bond yield? currency| asa% of| asa% of
(s.a.) end-of- per euro GDP GDP
period
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11
United States
2004 2.7 0.8 3.6 31 515 4.7 1.62 4.80 1.2439 -4.4 48.9
2005 34 2.2 29 4.2 51 4.4 3.56 5.05 1.2441 -3.6 49.2
2006 3.2 2.8 2.8 2.8 4.6 4.8 5.19 5.26 1.2556 -2.6 48.6
2007 29 2.7 2.0 1.8 4.6 59 5.30 481 1.3705 -3.0 49.2
2007 Q2 2.7 3.7 1.8 1.8 45 6.1 5.36 5.78 1.3481 -2.7 48.3
Q3 24 2.0 2.8 2.2 4.7 6.3 5.45 5.34 1.3738 -3.1 48.7
Q4 4.0 0.9 2.3 25 4.8 5.8 5.02 481 1.4486 -3.3 49.2
2008 Q1 4.1 0.3 25 2.0 4.9 6.5 3.26 4.24 1.4976
Q2 4.4 1.4 2.2 -0.2 583 6.3 2.75 481 1.5622
2008 Apr. 3.9 - - 0.0 5.0 6.5 2.79 4.59 1.5751 - -
May 4.2 - - -0.1 515 6.4 2.69 4.82 1.5557 - -
June 5.0 - - -05 515 6.1 2.77 4.81 1.5553 - -
July 5.6 - - -0.9 5.7 6.3 2.79 4.80 1.5770 - -
Aug. . - - . . . 281 4.63 1.4975 - -
Japan
2004 0.0 -3.2 2.7 4.8 4.7 . 0.05 1.53 134.44 -6.2 156.8
2005 -0.3 -2.1 19 14 4.4 18 0.06 1.66 136.85 -6.7 163.2
2006 0.2 -0.6 24 45 4.1 1.0 0.30 1.85 146.02 -1.4 159.5
2007 0.1 -1.6 2.0 2.8 3.8 1.6 0.79 1.70 161.25 . .
2007 Q2 -0.1 -15 1.8 2.3 3.8 15 0.69 211 162.89
Q3 -0.1 -15 1.8 2.6 3.8 1.9 0.89 1.88 161.90
Q4 0.5 -15 14 34 3.8 2.0 0.96 1.70 163.83
2008 Q1 1.0 -0.1 12 2.3 39 2.2 0.92 1.48 157.80
Q2 14 . 1.0 1.0 4.0 2.0 0.92 1.88 163.35
2008 Apr. 0.8 - 19 4.0 1.9 0.92 1.76 161.56 - -
May 13 . - 11 4.0 2.0 0.92 2.00 162.31 - -
June 2.0 . - 0.1 4.1 2.2 0.92 1.88 166.26 - -
July 2.3 . - 2.0 . 21 0.92 1.77 168.45 - -
Aug. . . - . . . 0.89 1.70 163.63 - -
C37 Real gross domestic product €38 Consumer price indices
(annual percentage changes; quarterly) (annual percentage changes; monthly)
= eUuro area = euro area ®
= === United States = === United States
= = Japan = = Japan
5 P 5 6 P 6
4" c )A wats 4 5] - 5
/ A ..'l‘ B . ® 0 oot 4
. . A Ceea, et = = A
€ KA N BT Yo o LR R //‘
17 ; \ N, =, e 3 R 'y . Sntdo . 3
1 \ A V LAY\ 2|t J'\v VA v RO 1] 2
o [ 1 ~ B v N
1 I 'i‘_ A - .7 1 -:-‘ 4 ',
’o M LV { Fy pout i I
0 + W3 1 ¥ 0 oh s 1 - ] - 1 0
1 1 1 Iv ¥ 1 T WAINIY TV 17 v e
Al L B 1 1 (P - - Ny \Y] 1
2 v v A -
g v
o = 2 2

1999 " 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 1993 T 3000 " 2001 T 5003 " 2003 T 2004 T 5005 | 2008 T 5007 T 2008 -
Sources: National data (columns 1, 2 (United States), 3, 4, 5 (United States), 6, 9 and 10); OECD (column 2 (Japan)); Eurostat (column 5 (Japan), euro area chart data); Reuters
(columns 7 and 8); ECB calculations (column 11).

1) Seasonally adjusted. The data for the United States refer to the private non-agricultural business sector.

2) Average-of-period values; M2 for US, M2+CDs for Japan.

3) Percentages per annum. For further information on 3-month interbank deposit rate, see Section 4.6.

4) For more information, see Section 8.2.

5) Gross consolidated general government debt (end of period).

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

YHTEENVETO EUROALUEEN TALOUSTILASTOISTA

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN RAHATALOUS-
TILASTOISSA

Kuukauteen t paattyvan vuosineljanneksen kes-
kiméarainen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

2
051+ 1,,+051,
i=1

a) ~1|x100

2
051 4, + Z I 121051 45
i=1

Tassa I, on puhdistettujen kantojen indeksi kuu-
kautena t (katso myds jaljempénd). Vastaavasti
kuukauteen t paattyvan vuoden keskimaardinen
vuotuinen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

11
051+ 1, +051
i=1

b) ~1[x100

11
051+ 2 11,4051 5,
i=1

OSAT 2.1-2.6
TALOUSTOIMIEN LASKEMINEN

Kuukausittaiset taloustoimet lasketaan kantojen
kuukausimuutoksista. Kannat on puhdistettu uu-
delleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuutta-
kurssimuutosten tai varsinaisista taloustoimista
johtumattomien muiden vastaavien muutosten
aiheuttamista eroista.

Jos L, on kanta kuukauden t lopussa, CM uudel-
leenluokittelun vaikutus kuukautena t, Et" valuut-
takurssimuutosten vaikutus ja V! muiden arvos-
tusmuutosten vaikutus, taloustoimet FM kuu-
kautena t lasketaan seuraavasti:

) R'= (L-L)-C'-E'-V"
Vastaavasti neljdnnesvuosittaiset taloustoimet
FQ kuukauteen t paattyvana neljannesvuotena
lasketaan seuraavasti:

d) F?: (Lt_Ltfs)_C?_E?_VtQ

Tassd L5 on kanta kuukauden t-3 lopussa (edel-
lisen neljanneksen lopussa) ja esimerkiksi C2 on
uudelleenluokittelun vaikutus kuukauteen t paat-
tyvana neljdnnesvuotena.

Joistakin neljannesvuosisarjoista on nyt saatavissa
kuukausitietoja (katso jaljempénd). Néissa sarjois-
sa neljannesvuosittaiset taloustoimet saadaan kol-
men kuukauden taloustoimien summasta.

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
KUUKAUSISARJOISSA

Kasvuvauhdit voidaan laskea taloustoimien tai
puhdistettujen kantojen indeksin perusteella. Jos
FM ja L, ovat ylla olevan maaritelman mukaisia,
puhdistettujen kantojen indeksi I, kuukautena t
lasketaan seuraavasti:

M
I =1_x%[1+ i
Lt—l

Kausivaihtelusta puhdistamattomien sarjojen pe-
rusjaksoksi on nyt asetettu joulukuu 2006. Puhdis-
tettujen kantojen indeksin aikasarjat ovat saatavis-
sa EKP:n verkkosivuilta (www.ecbh.europa.eu)
Statistics-sivun kohdasta "Money, banking and
financial markets”.

€)

Vuotuinen kasvuvauhti a; kuukautena t — eli muu-
tos kuukauteen t paattyvana 12 kuukauden ajan-
jaksona — voidaan laskea kayttamélla jompaa-
kumpaa seuraavista kaavoista:

n a ={ﬁ(1+ ':t'\fi/l_t_l_.]—l}xlo(]

i=0

0 a =('t | —1)><100
t-12

Ellei toisin ilmoiteta, vuotuinen kasvuvauhti viit-
taa ilmoitetun ajanjakson loppuun. Esimerkiksi
kaavassa g vuoden 2002 vuotuinen prosentti-
muutos on laskettu jakamalla joulukuun 2002
indeksi joulukuun 2001 indeksilla.
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Vuotta lyhyempien jaksojen kasvuvauhdit voi-
daan johtaa soveltamalla kaavaa g. Esimerkiksi
kuukausittainen kasvuvauhti aM voidaan laskea
seuraavasti:

h) a =(%_1 —1)><100

M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukau-
den (keskitetty) liukuva keskiarvo lasketaan kaa-
valla (a,; + a, + a,,)/3, jossa a, madritellaan kuten
kaavoissa f ja g.

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
NELJANNESVUOSISARIOISSA

Jos FQ ja L3 ovat ylla olevan madritelmén
mukaisia, puhdistettujen kantojen indeksi I,
kuukauteen t paattyvana vuosineljanneksena
lasketaan seuraavasti:

Q
i I :I13><E1+E‘J

t-3

Vuotuinen kasvuvauhti kuukauteen t paattyvana
neljan neljanneksen jaksona eli a,, voidaan laskea
kayttamalla kaavaa g.

EUROALUEEN RAHATALOUDEN TILASTOJEN
PUHDISTAMINEN KAUSIVAIHTELUSTA!

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla.2 Rahatalouden tilastoissa on viikon-
paivakorjauksia, ja jotkin kausivaihtelusta puhdis-
tetut aikasarjat lasketaan yhdistelemalla erikseen

1 Lisatietoja EKP:n julkaisussa "Seasonal adjustment of monetary ag-
gregates and HICP for the euro area” (elokuu 2000) ja EKP:n verk-
kosivuilla (www.ech.europa.eu) Statistics-sivun kohdassa ”Money,
banking and financial markets”.

Lisatietoja: Findley, D., Monsell, B., Bell, W,, Otto, M. ja Chen,
B.C. (1998), "New Capabilities and Methods of the X-12-ARIMA
Seasonal Adjustment Program”, Journal of Business and Economic
Statistics, 16, 2, s. 127-152, tai "X-12-ARIMA Reference Manual”,
Time Series Staff, Bureau of the Census, Washington, D.C.

Siséisid tarkoituksia varten on kaytetty myés TRAMO-SEATS-
ohjelman malliversioita. Lisétietoja: Gomez, V. ja Maravall, A.
(1996), "Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the User”,
Espanjan keskuspankki, Working Paper No. 9628, Madrid.
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kausipuhdistettuja aikasarjoja. Tdméa koskee var-
sinkin raha-aggregaattia M3, joka johdetaan las-
kemalla yhteen M1:n, M2-M1:n ja M3-M2:n
kausivaihtelusta puhdistetut aikasarjat.

Puhdistettujen kantojen indeksille estimoidaan
kausitekijat.® Niilld muokataan kantoja seka uu-
delleenluokittelusta ja arvostusmuutoksista ai-
heutuvia korjauserid. N&in saadaan taloustoimien
kausipuhdistetut arvot. Kausitekijat (ja kauppa-
paivaan liittyvat tekijat) tarkistetaan vuosittain
tai tarvittaessa.

OSAT 3.1-3.5
KAYTON JA RESURSSIEN YHTASUURUUS

Taulukossa 3.1 tiedot noudattavat perusidentiteet-
tid. Muiden kuin rahoitustaloustoimien osalta k&y-
tot yhteensa vastaavat resursseja yhteensa kaikissa
taloustoimiluokissa. Tama perusidentiteetti patee
niin ikaan rahoitustilissa, jossa jokaisen rahoitus-
instrumenttiluokan rahoitusvaroihin kohdistuvat
taloustoimet yhteensa vastaavat velkoihin kohdis-
tuvia taloustoimia yhteensé. Varojen muiden
muutosten tilissa ja rahoitustaseissa rahoitusvarat
yhteensd vastaavat velkoja yhteensa kaikissa ra-
hoitusinstrumenttiluokissa. Poikkeuksena ovat
monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet, jot-
ka eivat ole mink&an sektorin velkoja.

TASAPAINOERIEN LASKEMISESTA

Taulukoissa 3.1 ja 3.2 kunkin tilin lopussa esitet-
ty tasapainoera lasketaan seuraavasti:

Kauppatase vastaa euroalueen tavaroiden ja pal-
velujen kauppaa (viennin ja tuonnin erotus) mui-
den maiden kanssa.

Erd "Toimintaylijadma ja sekatulo, netto” koskee
ainoastaan kotimaan sektoreita. Se lasketaan brut-
toarvonlisdyksena (euroalueen markkinahintainen

3 Téstd seuraa, ettd kausivaihtelusta puhdistetuissa aikasarjoissa pe-
rusjakson (joulukuu 2001) indeksi yleensa poikkeaa 100:sta, mika
johtuu kausivaihtelusta tuona kuukautena.



bruttokansantuote), josta vahennetaan palkansaa-
jakorvaukset (k&ytt6), muut tuotantoverot miinus
muut tuotantotukipalkkiot (k&yttd) ja kiintedn
padoman kuluminen (kaytto).

Nettokansantulo koskee ainoastaan kotimaan sek-
toreita. Se lasketaan nettomaéraisend toimintayli-
jadmana ja sekatulona, johon lis&tdén palkansaa-
jakorvaukset (resurssit), tuotannon verot miinus
tukipalkkiot (resurssit) ja nettoméaardiset omai-
suustulot (resurssit miinus kaytto).

Kéytettavissa oleva nettotulo koskee niin ikaan
ainoastaan kotimaan sektoreita ja on sama kuin
nettokansantulon, nettoméaaraisten tulo- ja varalli-
suusverojen (resurssit miinus kaytto), nettomaéa-
réisten sosiaaliturvamaksujen (resurssit miinus
kayttd), rahamadraisten sosiaalietuuksien (resurs-
sit miinus kaytto) ja nettomaéréisten muiden tu-
lonsiirtojen (resurssit miinus kéyttd) summa.

Nettomaérdinen séastd koskee kotimaan sekto-
reita ja lasketaan kdytettavissa olevan nettotulon
ja kotitalouksien elédkerahasto-oikaisun (resurssit
miinus kayttd) summana, josta vahennetdan ku-
lutusmenot (kayttd). Ulkomaiden osalta vaihto-
tase on sama kuin kauppataseen ja kaikkien net-
totulojen (resurssit miinus kayttd) summa.

Nettoluotonanto/nettoluotonotto lasketaan pééa-
omatilin kautta nettosaaston ja nettoméaaréisten
paddomansiirtojen summana (resurssit miinus
kayttd), josta vahennetddn padoman bruttomuo-
dostus (kayttd) ja valmistamattomien muiden
kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus véhen-
nykset (kaytto) lisattyna kiintean padoman kulu-
tuksella (resurssit). Se voidaan laskea myds ra-
hoitustilin kautta rahoitusvaroihin ja velkoihin
kohdistuvien taloustoimien erotuksena (talous-
toimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden
muutokset). Pd4doma- ja rahoitustilin kautta las-
kettujen tasapainoerien valill& on kotitalouksien
ja yritysten tiedoissa tilastollinen ero.

Nettorahoitusvarallisuuden muutokset vastaavat
saastoista ja padomansiirroista johtuvien netto-
varallisuuden muutosten ja nettorahoitusvaralli-
suuden muiden muutosten summaa. Ne eivat

talla hetkelld sisalla muiden kuin rahoitusvarojen
muutoksia, koska kyseisid tietoja ei ole saatavissa.

Nettorahoitusvarallisuus on yhteenlaskettujen
rahoitusvarojen ja velkojen erotus, kun taas net-
torahoitusvarallisuuden muutokset ovat talous-
toimista johtuvien nettorahoitusvarallisuuden
muutosten (rahoitustilin luotonanto/nettoluo-
tonotto) ja nettorahoitusvarallisuuden muiden
muutosten summa.

Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuu-
den muutokset lasketaan rahoitusvaroihin ja vel-
koihin kohdistuvien taloustoimien erotuksena.
Nettorahoitusvarallisuuden muut muutokset las-
ketaan rahoitusvaroihin ja velkoihin kohdistuvien
muiden muutosten erotuksena.

OSAT 4.3JA 4.4

VELKAPAPEREIDEN JA NOTEERATTUJEN
OSAKKEIDEN KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN

Kasvuvauhdit lasketaan rahoitustaloustoimista,
joten niissa ei ole uudelleenluokittelun, arvostus-
muutosten, valuuttakurssimuutosten tai varsinai-
sista taloustoimista johtumattomien muiden vas-
taavien muutosten vaikutusta. Kasvuvauhdit
voidaan laskea taloustoimien tai laskennallisten
kantojen indeksin perusteella. Jos N on talous-
toimet (nettoméaraiset liikkeeseenlaskut) kuukau-
tenatja L kanta kuukauden t lopussa, laskenallis-
ten kantojen indeksi I, kuukautena t lasketaan
seuraavasti:

. N
B |t=|t_1x[1+—t]
Lig

Perusjaksoksi on asetettu joulukuu 2001. Kasvu-
vauhti a, kuukautena t eli muutos kuukauteen t
paattyvana 12 kuukauden ajanjaksona voidaan
laskea kayttamalla jompaakumpaa seuraavista
kaavoista:

11 NM
k) a = H(1+ tA 1)—1 x100
i=0 -
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Muiden arvopaperien kuin osakkeiden kasvu-
vauhtien laskemisessa kdytetddn samaa metodia
kuin raha-aggregaattien kasvuvauhtien laskemi-
sessa. Ainoa ero on, ettd kaavassa kaytetddn
F-muuttujan tilalla N-muuttujaa. Syyna on se, etté
nain tehdadn ero raha-aggregaattien "taloustoi-
mien” ja arvopaperien “nettomaaraisten liikkee-
seenlaskujen” eri laskentatapojen vélilla.

Kuukauteen t paattyvan vuosineljanneksen kes-
kimé&aréinen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

2
051+ 1,,+05l_,
m) i=1

2
051+ D 1 4,+051 4

i=1

-1{x100

Tassa |, on laskennallisten kantojen indeksi kuu-
kautena t. Vastaavasti kuukauteen t paattyvan
vuoden keskiméardinen vuotuinen kasvuvauhti
lasketaan seuraavasti:

11
051+ 1;+051,
n) i=1

11
051+ ) 11,4051 5,

i=1

-1|x100

Osassa 4.4 kadytetdan samaa laskukaavaa kuin
osassa 4.3. My0s tdmé kaava perustuu raha-
aggregaattien kasvuvauhtien laskukaavaan. Osan
4.4 tilastot perustuvat markkina-arvoihin ja ra-
hoitustaloustoimiin, joissa ei ole uudelleenluo-
kittelun, arvostusmuutosten tai varsinaisista ta-
loustoimista johtumattomien muiden vastaavien
muutosten vaikutusta. Valuuttakurssimuutoksis-
ta aiheutuvia eroja ei ole, silla kaikki tilastoissa
mukana olevat noteeratut osakkeet ovat euro-
madaraisia.
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ARVOPAPEREIDEN LIIKKEESEENLASKUTILASTOJEN
PUHDISTAMINEN KAUSIVAIHTELUSTA'

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla. Arvopapereiden liikkeeseenlaskutie-
dot puhdistetaan kausivaihtelusta yhdistelemall&
sektoreittain ja maturiteeteittain erikseen kausi-
puhdistettuja tietoja.

Laskennallisten kantojen indekseille estimoidaan
kausitekijat. Niilla muokataan kantoja ja ndin
saadaan nettomadraisten liikkeeseenlaskujen
kausipuhdistetut arvot. Kausitekijat tarkistetaan
vuosittain tai tarvittaessa.

Kasvuvauhti a, kuukautena t eli muutos kuukau-
teen t paéttyvan kuuden kuukauden jaksona voi-
daan laskea kayttamalla jompaakumpaa seuraa-
vista kaavoista:

OSAN 5.1 TAULUKKO 1

YKHI-TIETOJEN PUHDISTAMINEN
KAUSIVAIHTELUSTA*

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA.-
ohjelmalla (ks. alaviite 2 sivulla T78). Kokonais-
indeksi puhdistetaan kausivaihtelusta epésuorasti
laskemalla yhteen kausivaihtelusta puhdistetut
jalostettuja ja jalostamattomia elintarvikkeita,
muita teollisuustuotteita kuin energiaa seka pal-
veluja koskevat euroalueen aikasarjat. Energian
hintaa koskevia tietoja ei ole puhdistettu, koska
kausivaihtelusta ei ole tilastollista ndyttod. Kausi-
tekijat tarkistetaan vuosittain tai tarvittaessa.

4 Lisétietoja EKP:n julkaisussa ”Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area” (elokuu 2000) ja
EKP:n verkkosivuilla (www.ech.europa.eu) Statistics-sivun koh-
dassa "Money, banking and financial markets”.



OSAN 7.1 TAULUKKO 2

VAIHTOTASEEN PUHDISTAMINEN
KAUSIVAIHTELUSTA

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla (ks. alaviite 2 sivulla T78). Tavaroi-
den, palvelujen ja tuotannontekijakorvausten
luvut on korjattu tyopaivavaihtelusta. Tavaroita
ja palveluja koskevien tietojen tyopaivakorjauk-
sessa otetaan huomioon kansalliset pyhapaivat.
Tavaroiden tulot-erdn luvut on myos korjattu
paasidispyhien vaikutuksesta. N&iden sarjojen
puhdistus kausivaihtelusta on tehty tyopdiva- ja
juhlapyhékorjattuihin sarjoihin. Koko vaihtota-
seen kausivaihtelusta puhdistettu sarja muodos-
tetaan laskemalla yhteen kausivaihtelusta puh-
distetut euroalueen tavarakauppaa, palveluja,
tuotannontekijékorvauksia ja tulonsiirtoja ku-
vaavat aikasarjat. Kausi- ja kauppapaivatekijat
tarkistetaan puolivuosittain tai tarvittaessa.

OSA 7.3

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
NELJANNESVUOSI- JA VUOSISARJOISSA

Vuotuinen kasvuvauhti kuukauteen t paattyvana
vuosineljdnneksend lasketaan neljanesvuosittais-
ten taloustoimien (F,) ja positioiden (L) perus-
teella seuraavasti:

9 q =( |‘|(1+Lﬂj—1jx100
i=t-3 i-1

Vuosisarjoissa kasvuvauhti vastaa vuoden vii-
meisen neljanneksen kasvuvauhtia.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2008






YLEISTA

Kuukausikatsauksen tilasto-osa, "Euroalueen ti-
lastot”, keskittyy euroalueeseen kokonaisuutena.
Pitkén aikavalin yksityiskohtaisia tilastotietoja
lisaselvityksineen on saatavissa EKP:n verkko-
sivujen (www.ech.europa.eu) osassa ”Statistics”.
Naiden verkkosivujen kautta p4dasee EKP:n tilas-
totietokantaan (ECB Statistical Data Warehouse,
http://sdw.ecb.europa.eu/), jossa voi kayttajays-
tavallisesti etsid ja ladata tilastotietoja. EKP:n
verkkosivujen osan ”Statistics” alaossassa “Data
services” on liséksi hakutoiminto, jonka avulla
VoI etsid ja tilata tilastoaineistoja ja ladata tilas-
toja zip-pakatussa CSV-muodossa (Comma Se-
parated Value). Lisétietoja voi saada EKP:st4
séhkdpostitse osoitteesta statistics@ech.europa.eu.

Kuukausikatsauksen tilastot perustuvat yleensa
tietoihin, jotka ovat olleet kdytettavissa EKP:n
neuvoston kunkin kuukauden ensimmaista ko-
kouspéivéa edeltdvana paivana. Taman numeron
tilastot perustuvat 3.9.2008 kaytettavissa ollei-
siin tietoihin.

Kaikki tilastolliset aikasarjat, jotka siséltavat ha-
vaintoja vuodelta 2007, viittaavat kokonaisuu-
dessaan 15 euroalueen maata késittdvaan euro-
alueeseen (ml. Kypros ja Malta), ellei toisin mai-
nita. Korkoja, rahataloutta ja YKHI& (ja johdon-
mukaisuuden vuoksi M3:n erid ja vastaerid seké
YKHIn erid) kuvaavat euroalueen tilastosarjat
viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin ko-
koonpanossa. Tdm& on osoitettu asianomaisissa
taulukoissa alaviittein. N&issd aikasarjoissa vuosia
2001, 2007 ja 2008 koskevat absoluuttiset ja pro-
senttimaaraiset muutokset vuosiin 2000, 2006 ja
2007 nahden on laskettu kayttaen aikasarjaa, jossa
Kreikan, Slovenian, Kyproksen ja Maltan euro-
alueeseen liittymisen vaikutus on otettu kulloinkin
huomioon, mikéli tarvittavat tiedot ovat olleet saa-
tavissa. Historiatietoja euroalueesta Slovenian
liittymisté edeltdvaltd ajalta on saatavissa EKP:n
verkkosivuilta osoitteessa http.//www.ech.europa.
eu/stats/services/downloads/html/index.en.html.

Kun tilastosarjat viittaavat euroalueeseen sen
kulloisessakin kokoonpanossa, ne kattavat euro-
alueen siind kokooonpanossa, jossa se oli tilasto-
jen tarkastelujaksolla. Nain ollen vuotta 2001
edeltavat tiedot viittaavat euroalueeseen, joka

kasittdd 11 euroalueen maata. Nama maat ovat
Belgia, Saksa, Irlanti, Espanja, Ranska, Italia,
Luxemburg, Alankomaat, Itdvalta, Portugali ja
Suomi. Ajanjakson 2001-2006 tiedot viittaavat
12 euroalueen maata kasittavaan euroalueeseen,
johon kuuluu edelld lueteltujen maiden lisaksi
Kreikka. Vuoden 2007 tiedot viittaavat 13 euro-
alueen maata kasittdvaan euroalueeseen, johon
kuuluu edelld lueteltujen 12 maan lisaksi Slove-
nia. Vuodesta 2008 alkavat tiedot viittaavat 15
euroalueen maata kasittdvaan euroalueeseen,
johon kuuluvat edell& luetellut 13 maata ja Kyp-
ros ja Malta.

Koska Euroopan valuuttayksikon (ecu) muodos-
tavat valuutat eivat ole samat kuin rahaliittoon
osallistuvien jasenvaltioiden aiemmat valuutat,
rahaliiton ulkopuolisten j&senvaltioiden valuutto-
jen kurssimuutokset vaikuttaisivat niihin vuotta
1999 edeltéviin tilastojen lukuihin, jotka saataisiin
muuttamalla rahaliittoon alun perin osallistunei-
den jasenvaltioiden valuutat senhetkisten vaihto-
kurssien mukaan ecuiksi. Jotta tdma voitaisiin
vélttad rahatalouden tilastoissa, osien 2.1-2.8 tie-
dot vuotta 1999 edeltavalta ajalta on ilmoitettu
yksikkoing, jotka on saatu muuttamalla kansalliset
valuutat 31.12.1998 asetetuilla euron peruutta-
mattomilla muuntokursseilla. Ellei toisin mainita,
hinta- ja kustannustilastot vuotta 1999 edeltavalta
ajalta perustuvat kansallisissa valuutoissa ilmoi-
tettuihin tietoihin.

Tietoja on tarpeen mukaan laskettu yhteen tai kon-
solidoitu (mukaan lukien maitten valinen konsoli-
dointi).

Uusimmat tiedot ovat usein ennakkotietoja, joita
voidaan myohemmin tarkistaa. Pydristysten
vuoksi eri lukujen yhteissummat eivét véltta-
matta tasmaa.

Ryhm&in “Muut EU:n jésenvaltiot” kuuluvat
Bulgaria, T3ekki, Tanska, Viro, Latvia, Liettua,
Unkari, Puola, Romania, Slovakia, Ruotsi ja Iso-
Britannia.

Useimmissa tapauksissa taulukoissa kaytetyt ter-
mit ovat kansainvalisten standardien, kuten Eu-
roopan kansantalouden tilinpitojarjestelman
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1995 (EKT 95) ja IMF:n maksutasekasikirjan
mukaisia. Taloustoimet k&sittavat yhteisesta so-
pimuksesta tapahtuvia vaihtoja (ne on joko mi-
tattu suoraan tai johdettu), mutta virtoihin sisél-
tyy niiden lisdksi myds hinta- ja valuuttakurssi-
muutoksista, luottotappioista ja muista muutok-
sista johtuvia kantojen muutoksia.

YHTEENVETO

Taulukossa esitetadn yhteenveto euroalueen ta-
louskehityksen keskeisimpien indikaattoreiden
muutoksista.

RAHAPOLITIIKKATILASTOT

Osassa 1.4 esitetéan tilastoja, jotka liittyvét va-
himmaisvarantoihin ja likviditeettiin vaikuttaviin
tekijoihin. Vuosi- ja neljannesvuosihavainnot
ovat vuoden tai neljanneksen viimeisen vahim-
maisvarantojen pitoajanjakson keskiarvoja. Jou-
lukuuhun 2003 asti pitoajanjakso alkoi kunkin
kuukauden 24. pdivana ja paattyi seuraavan kuu-
kauden 23. paivéné. EKP ilmoitti 23.1.2003 raha-
politiikan ohjausjarjestelmén muutoksista, jotka
pantiin taytantoon 10.3.2004. Muutosten seu-
rauksena pitoajanjakso alkaa sellaisen perusra-
hoitusoperaation maksujen suorituspéivénd, joka
seuraa sitd EKP:n neuvoston kokousta, jossa on
tarkoitus tehdé kuukausittainen arvio rahapolitii-
kan virityksesta. Siirtymdajan pitoajanjaksoksi
madriteltiin 24.1.-9.3.2004.

Osan 1.4 taulukossa 1 esitetdédn vahimmaisvaranto-
jarjestelman alaisten luottolaitosten varantopohjan
erat. Luottolaitosten velkoja muille EKPJ:n v&him-
maisvarantovelvoitteen alaisille luottolaitoksille,
EKP:lle tai euroalueen kansallisille keskuspankeil-
le ei siséllytetd varantopohjaan. Jos luottolaitos ei
pysty osoittamaan liikkeeseen laskemiensa, edelld
mainittujen euroalueen laitosten hallussa olevien
enintéén kahden vuoden velkapaperien maaréa, se
voi tehda varantopohjasta néista veloista mééritel-
Iyn prosenttivahennyksen. Varantopohjan laskemi-
sessa sovellettava vahennys oli 10 % marraskuuhun
1999 saakka, sen jalkeen 30 %.
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Osan 1.4 taulukossa 2 on aiempien pitoajanjak-
sojen keskiarvotietoja. Kunkin luottolaitoksen
varantovelvoitteen maara lasketaan varantopoh-
jana olevista veloista niiden velvoiteprosenttien
mukaan, joita sovelletaan kuhunkin velkaeraan.
Velat lasketaan kuukauden lopun tasetietojen
mukaan. Jokainen luottolaitos saa tehdd 100 000
euron suuruisen konttdsummavahennyksen va-
rantovelvoitteestaan. Euroalueen varantovelvoit-
teet lasketaan yhteen (sarake 1). Sarakkeessa
sekkitilit (sarake 2) on luottolaitosten keskiméaa-
raisten paivittaisten sekkitilisaldojen yhteismaa-
ra. Sekkitilisaldoihin sisaltyvat varantovelvoit-
teen tayttdmiseen liittyvat talletukset. Sarakkeessa
varantovelvoitteen ylittavét talletukset (sarake 3)
esitetddn keskimaardiset varantovelvoitteen ylit-
tavat sekkitilisaldot. Sarakkeessa varantovaje
(sarake 4) esitetddn pitoajanjakson keskimaarai-
set varantovelvoitteen alittavat sekkitilisaldot
laskettuna niiden luottolaitosten perusteella, jot-
ka eivét ole tayttaneet varantovelvoitetta. Vahim-
maisvarantojen korko (sarake 5) on EKP:n (kalen-
teripdivien maaralla painotettu) eurojarjestelman
perusrahoitusoperaatioiden keskimaarainen kor-
ko pitoajanjakson aikana (ks. osa 1.3).

Osan 1.4 taulukossa 3 esitetddn pankkijérjestel-
mén likviditeettiasema, joka méaéritellddn euro-
alueen luottolaitosten eurojérjestelmaén kuulu-
vissa keskuspankeissa pitdmien euroméadraisten
sekkitilisaldojen yhteissummana. Kaikki sum-
mat johdetaan eurojarjestelmén konsolidoidusta
taseesta. Muut likviditeettia vahentévét operaa-
tiot (sarake 7) eivat sisélla kansallisten keskus-
pankkien EMUn toisen vaiheen aikana liikkee-
seen laskemia velkasitoumuksia. Muut tekijat,
netto (sarake 10) on eurojarjestelman konsolidoi-
dun taseen muiden erien nettosumma. Sarak-
keessa luottolaitosten sekkitilit (sarake 11) esite-
taan likviditeettia lisdévien erien (sarakkeet 1-5)
ja likviditeettid vahentévien erien (sarakkeet 6—
10) erotus. Perusraha (sarake 12) lasketaan talle-
tusmahdollisuuden (sarake 6), liilkkeessé olevien
setelien (sarake 8) ja luottolaitosten sekkitilien
(sarake 11) summana.



RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA JA
SIJOITUSRAHASTOT

Osassa 2.1 esitetddn rahalaitossektorin yhteenlas-
kettu tase eli kaikkien euroalueella olevien raha-
laitosten yhdenmukaistettujen taseiden summa.
Rahalaitoksia ovat keskuspankit, luottolaitokset
siten kuin ne on madritelty yhteison oikeudessa,
rahamarkkinarahastot ja muut laitokset, jotka lii-
ketoimintanaan ottavat vastaan talletuksia ja/tai
niiden laheisia vastineita muilta kuin rahalaitok-
silta ja myontavat luottoja ja/tai tekevat arvopa-
perisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin talou-
dellisessa mielessd). Luettelo rahalaitoksista on
kokonaisuudessaan EKP:n verkkosivuilla.

Osassa 2.2 esitetdén rahalaitossektorin konsoli-
doitu tase, joka saadaan nettouttamalla yhteen-
laskettuun taseeseen sisaltyvat euroalueen raha-
laitosten véliset positiot. Koska kirjauskéytan-
ndissd on vahdisid eroavuuksia, rahalaitosten
valisten positioiden summa ei valttamatta ole
nolla; erotus esitetdén osan 2.2 taulukon "Velat”
sarakkeessa 10. Osassa 2.3 esitetddn euroalueen
raha-aggregaatit ja niiden vastaerat. Ne on joh-
dettu rahalaitosten konsolidoidusta taseesta, ja ne
siséltavat euroalueella olevien muiden kuin raha-
laitosten positiot euroalueella oleviin rahalaitok-
siin ndhden. Niissé otetaan huomioon my®ds joi-
takin valtionhallinnon yksikdiden monetaarisia
saamisia ja velkoja. Tilastot raha-aggregaateista
janiiden vastaeristé on puhdistettu kausivaihtelusta
ja kauppapéivien méaaran muutoksista. Era "Ulko-
maiset velat” osissa 2.1 ja 2.2 kasittdd euroalueen
ulkopuolisten hallussa olevat 1) euroalueella sijait-
sevien rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet se-
ka 2) euroalueella sijaitsevien rahalaitosten liik-
keeseen laskemat enintddn kahden vuoden velka-
paperit. Osassa 2.3 nditd ei kuitenkaan lasketa
mukaan raha-aggregaatteihin, vaan ne sisaltyvét
erédan "Ulkomaiset nettosaamiset”.

Osassa 2.4 esitetdén tilastoja euroalueella ole-
vien muiden rahalaitosten kuin eurojérjestelmén
(eli pankkijarjestelmén) myontamisté lainoista
lainansaajan sektorin, lainan kayttdtarkoituksen
ja maturiteetin mukaan. Osassa 2.5 esitetddn
euroalueen pankkijérjestelméassa olevat talletuk-
set eriteltynd vastapuolen sektorin ja vaateen

mukaan. Osassa 2.6. esitetdan euroalueen pank-
kijarjestelmén hallussa olevat arvopaperit liik-
keeseenlaskijan sektorin mukaan eriteltyind.

Osiin 2.2-2.6 siséltyy taloustoimia, jotka on lasket-
tu kantojen muutosten perusteella. Kannat on puh-
distettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten,
valuuttakurssimuutosten tai varsinaisista taloustoi-
mista johtumattomien muiden vastaavien muutos-
ten aiheuttamista eroista. Osassa 2.7 esitetadn vali-
koitujen erien arvostusmuutoksia, joita kaytetaan
taloustoimien maéria johdettaessa. Osissa 2.2-2.6
esitetddn myos taloustoimien vuotuisiin prosentti-
muutoksiin perustuvia kasvuvauhteja. Osassa 2.8
esitetddn neljannesvuositilastot joistakin rahalaitos-
ten tase-erista valuutoittain.

Sektoriluokitus on esitetty yksityiskohtaisesti kési-
kirjassa "Monetary Financial Institutions and Mar-
kets Statistics Sector Manual — Guidance for the
statistical classification of customers. Third Edition”
(EKP, maaliskuu 2007). Rahalaitossektorin kon-
solidoidusta taseesta annettua asetusta koskevissa
ohjeissa "Guidance Notes to the Regulation
ECB/2001/13 on the MFI Balance Sheet Statistics”
(EKP, marraskuu 2002) esitetddn menettelytavat,
joita kansallisten keskuspankkien toivotaan nou-
dattavan. Tilastotietojen keruu ja laatiminen on
1.1.1999 l&htien perustunut rahalaitossektorin
konsolidoidusta taseesta 1.12.1998 annettuun Eu-
roopan keskuspankin asetukseen EKP/1998/16%,
sellaisena kuin se on viimeksi muutettuna asetuk-
sella EKP/2003/102.

Téaman asetuksen mukaan tase-erd "Rahamarkki-
napaperit” on yhdistetty erddn "Velkapaperit”
rahalaitosten taseen sekd saamis- ettd velkapuo-
lella.

Osassa 2.9 esitetddn euroalueen sijoitusrahasto-
jen (muiden kuin rahamarkkinarahastojen) nel-
jannesvuositaseiden kantatiedot. Taseet on las-
kettu yhteen, ja siten velkoihin lasketaan mukaan
rahastojen hallussa olevat muiden rahastojen
liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet. Sijoitusra-
hastojen varat/velat on jaoteltu rahastotyypin

1 EYVL L 356, 30.12.1998, s. 7.
2 EUVL L 250, 2.10.2003, s. 19.
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(osakerahastot, pitkan ja keskipitkan koron ra-
hastot, yhdistelmérahastot, kiinteistérahastot ja
muut rahastot) ja sijoittajatyypin (yleisolle tarjot-
tavat rahastot ja rajoitetulle sijoittajajoukolle tar-
jottavat rahastot) mukaan. Osassa 2.10 esitetdén
sijoitusrahastojen yhteenlaskettu tase rahastotyy-
pin ja sijoittajatyypin mukaan.

EUROALUEEN TILINPITO

Osassa 3.1 esitetddn neljannesvuosittaiset euroalu-
een kootut tilinpidon tilastot. Niistd saa kattavasti
tietoa euroalueen kotitalouksien (ml. kotitalouksia
palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot), yri-
tysten, rahoituslaitosten ja julkisyhteiséjen talous-
toimista ja myds ndiden sektorien vélisisté talous-
toimista euroalueella sekd naiden sektorien ja ulko-
maiden valisistd taloustoimista. Viimeisimman
saatavilla olevan neljdnneksen kausivaihtelusta
puhdistamattomat kdypahintaiset tiedot esitetdan
yksinkertaistettuna tilikokonaisuutena, joka nou-
dattaa Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestel-
man (EKT 95) laadintamenetelmia.

Tilikokonaisuus (taloustoimet) kattaa 6 eri tilid.
1) Tulonmuodostustili tarkastelee tuotantotoi-
mintojen synnyttdmié tuloja luokittain. 2) Ensi-
tulon jakotiliin kirjataan eri omaisuustuloihin
liittyvi& tuloja ja menoja (koko kansantalouden
osalta ensitulon jakotilin tasapainoerd on kan-
santulo). 3) Tulojen uudelleenjaon tili kuvaa
institutionaalisen sektorin kansantulon muuttu-
mista tulonsiirtojen vuoksi. 4) Tulonkayttotili
osoittaa kaytettavissa olevan tulon jakautumi-
sen kulutuksen ja saastamisen kesken. 5) Paa-
omatili ilmentaa sadstdjen ja nettopadomansiir-
tojen kayttdd muiden kuin rahoitusvarojen han-
kintaan (p4&domatilin tasapainoeré on nettoluo-
tonanto/nettoluotonotto). 6) Rahoitustili tarkas-
telee rahoitusvarojen ja velkojen nettohankin-
taa. Koska jokainen muu kuin rahoitustaloustoi-
mi kuvastuu rahoitustaloustoimena, rahoitusti-
lin tasapainoera on myods késitteellisesti yhta
suuri kuin padomatilin kautta laskettu nettoluo-
tonanto/-luotonotto.

Tilastoissa esitetadn myds rahoitusvarallisuuden
avaus- ja paatostaseet, joista saa kasityksen kun-
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kin yksittaisen sektorin rahoitusvarallisuudesta
tiettynd ajankohtana. Tietoja esitetddn myos ra-
hoitusvarojen ja velkojen muista muutoksista
(esim. varojen hintojen muutosten vaikutukset).

Rahoituslaitossektori on eritelty muita sektoreita
tarkemmin rahoitustililld ja rahoitustaseissa, ja
tiedot esitetadn erikseen rahalaitoksista, muista
rahoituksen vélittdjista (ml. rahoituksen ja va-
kuutuksen vélitystd avustavat laitokset) seka
vakuutuslaitoksista ja eldkerahastoista.

Osassa 3.2 esitetdan neljan vuosineljanneksen
kumulatiiviset virrat (taloustoimet) euroalueen
ns. muiden kuin rahoitustilien tiedoista (edell&
esitellyt tilit 1-5). Myds ndmé tilastot esitetdén
yksinkertaistettuna tilikokonaisuutena.

Osassa 3.3 esitetddn neljan vuosineljanneksen
kumulatiivisia virtatietoja (taloustoimet ja muut
muutokset) kotitalouksien tuloista, menoista ja
varallisuuden muodostustileistd seka analyytti-
sesti eritellyt rahoitustaseen tilien kantatiedot.
Sektorikohtaiset taloustoimet ja tasapainoerat on
jarjestelty siten, etta niistd saa helposti tietoa ko-
titalouksien rahoituksen hankinnasta ja kdytosta.
Tiedot noudattavat edelleen osissa 3.1 ja 3.2 esi-
tettyjé perusidentiteetteja.

Osassa 3.4 esitetddn neljan vuosineljanneksen
kumulatiivisia virtatietoja (taloustoimet) yritys-
ten tuloista, varallisuuden muodostustileista seka
analyyttisesti eritellyt rahoitustaseen tilien kan-
tatiedot.

Osassa 3.5 esitetddn vakuutuslaitosten ja elake-
rahastojen neljan vuosineljanneksen kumulatii-
visia rahoitusvarojen virtatietoja (taloustoimet ja
muut muutokset) ja rahoitustaseen kantatietoja.

RAHOITUSMARKKINAT

Rahoitusmarkkinoita kuvaavat euroalueen tilasto-
sarjat kattavat ne EU:n jasenvaltiot, jotka ovat
ottaneet euron kayttdon sind aikana, jota tilastot
koskevat (euroalue sen kulloisessakin kokoonpa-
nossa). Poikkeuksena ovat arvopapereiden liik-
keeseenlaskutilastot (taulukot 4.1-4.4), jotka katta-



vat 15 euroalueen maata kasittdvan euroalueen (eli
ne siséltavat myos Kyproksen ja Maltan tiedot).

EKP laatii muita arvopapereita kuin osakkeita
koskevat tilastot sekd noteerattuja osakkeita kos-
kevat tilastot (osat 4.1-4.4) EKPJ:n ja BIS:n tie-
tojen pohjalta. Osassa 4.5 esitetddn korot, joita
euroalueen rahalaitokset soveltavat euroalueella
olevien euromaédraisiin talletuksiin ja lainoihin.
EKP tuottaa rahamarkkinakorkoja, valtion pitkaai-
kaisten lainojen tuottoja ja osakeindekseja koskevat
tilastot (osat 4.6—4.8) sahkdisista markkinainfor-
maatiojarjestelmista saatujen tietojen perusteella.

Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden (velka-
papereiden) liikkeeseenlaskua koskevat tilastot
esitetddn osissa 4.1-4.3. Osassa 4.4 esitetadn ti-
lastoja noteeratuista osakkeista. Velkapaperit on
jaoteltu lyhyt- ja pitkaaikaisiin arvopapereihin.
Lyhytaikaisilla arvopapereilla tarkoitetaan arvo-
papereita, joiden alkuperdinen maturiteetti on
enintaan yksi vuosi (poikkeuksellisesti enintdan
kaksi vuotta). Pitkdaikaisiin arvopapereihin las-
ketaan arvopaperit, joiden alkuperdinen maturi-
teetti on pitempi kuin yksi vuosi tai joiden valin-
naisista erdpéivistd myohéisin on yli vuoden
paastd tai joiden maturiteettia ei ole méaéritelty.
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat pitka-
aikaiset velkapaperit jaotellaan liséksi kiinteé- ja
vaihtuvakorkoisiin velkapapereihin. Kiinte&kor-
koisilla velkapapereilla tarkoitetaan liikkeeseen-
laskuja, joissa kuponkikorko pysyy samana koko
velkapaperin juoksuajan. Vaihtuvakorkoiset vel-
kapaperit kattavat kaikki liikkeeseenlaskut, jois-
sa kuponkikorko on sidottu itsenaiseen korkoon
tai indeksiin ja madritetddn méaaraajoin uudel-
leen. Velkapaperitilastojen arvioidaan kattavan
noin 95 % kaikista euroalueella olevien tekemis-
t& liikkeeseenlaskuista. Tilastot euromaaraisista ar-
vopapereista osissa 4.1-4.3 siséltdvat myos euron
kansallisten ilmentymien méaréiset arvopaperit.

Osa 4.1 kasittdd muut arvopaperit kuin osakkeet
alkuperdisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan
sijainnin ja valuutan mukaan. Osassa esitetdan
muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kannat
sekd brutto- ja nettomaaraiset liikkeeseenlaskut
euromaaraisina. Lisaksi siind ndytetddn erikseen
tiedot euromaaraisista ja kaikkien valuuttojen maa-

raisista velkapapereista, kaikista velkapapereista
yhteensé ja pitkaaikaisista velkapapereista. Netto-
madréiset liikkeeseenlaskut ja kantojen muutokset
eroavat toisistaan arvostusmuutosten, uudelleen-
luokittelun sek& muiden muutosten vuoksi. Osassa
esitetddn myos velkapapereista yhteensa seké pit-
kaaikaisista velkapapereista kausivaihtelusta puh-
distettuja tietoja, mukaan lukien vuositasolle koro-
tetut kuuden kuukauden kasvuvauhdit. Nama tiedot
on saatu laskennallisten kantojen indeksistd, joka
on puhdistettu kausivaihtelusta. Lisatietoja saa
Teknisid huomautuksia -osasta.

Osassa 4.2 esitetdén euroalueella olevien liikkee-
seen laskemien muiden arvopapereiden kuin osak-
keiden kannat sekd brutto- ja nettomaéaraiset liik-
keeseenlaskut liikkeeseenlaskijan sektorin mu-
kaan eriteltyind. Liikkeeseenlaskijoiden sektori-
luokitus on EKT 95:n mukainen. Euroopan kes-
kuspankki sisaltyy eurojarjestelméaan.

Osan 4.2 taulukon 1 sarake 1 (kaikkien ja pitka-
aikaisten velkapapereiden kannat yhteensd) vas-
taa osan 4.1 saraketta 7 (euroalueella olevien
liikkeeseen laskemien kaikkien ja pitkaaikaisten
velkapapereiden kannat yhteensd). Osan 4.2 tau-
lukon 1 sarake 2 (rahalaitosten liikkeeseen laske-
mien kaikkien ja pitkdaikaisten velkapapereiden
kannat) vastaa suurin piirtein osan 2.1 taulukon
2 saraketta 8 (rahalaitosten yhteenlasketun taseen
velkapuolen liikkeeseen lasketut velkapaperit).
Osan 4.2 taulukon 2 sarake 1 (kaikkien velkapa-
pereiden nettomaéardiset liikkeeseenlaskut yh-
teensd) vastaa osan 4.1 saraketta 9 (euroalueella
olevien nettoméaraiset liikkeeseenlaskut yhteen-
sd). Ero pitkaaikaisten velkapapereiden ja kiintea-
ja vaihtuvakorkoisten pitkdaikaisten velkapape-
reiden valilla osan 4.2 taulukossa 1 johtuu nolla-
korkolainoista ja arvostusmuutoksista.

Osassa 4.3 esitetadn euroalueella olevien liikkee-
seen laskemien velkapapereiden kausivaihtelusta
puhdistetut ja puhdistamattomat kasvuvauhdit
(jaoteltuna maturiteetin, instrumenttityypin, liik-
keeseenlaskijan sektorin ja valuutan mukaan).
Tiedot perustuvat rahoitustaloustoimiin, joissa
institutionaalinen yksikkd ottaa tai maksaa takai-
sin velkaa. Kasvuvauhteihin ei siten lasketa mu-
kaan uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten,
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valuuttakurssimuutosten tai varsinaisista talous-
toimista johtumattomien muiden vastaavien
muutosten aiheuttamia eroja. Kausivaihtelusta
puhdistetut kasvuvauhdit on korotettu vuosita-
solle tietojen esittdmiseen liittyvisté syista. Lisé-
tietoja saa Teknisi& huomautuksia -osasta.

Osan 4.4 sarakkeissa 1, 4, 6 ja 8 esitetddn euro-
alueella olevien liikkeeseen laskemien noteerat-
tujen osakkeiden kannat liikkeeseenlaskijan sek-
torin mukaan jaoteltuna. Yritysten liikkeeseen
laskemien noteerattujen osakkeiden kuukausitie-
dot vastaavat osassa 3.2 esitettyja neljannes-
vuosisarjoja (velkojen paéeréat, sarake 21).

Osan 4.4 sarakkeissa 3, 5, 7 ja 9 esitetdén euro-
alueella olevien liikkeeseen laskemien noteerat-
tujen osakkeiden vuotuiset kasvuvauhdit liikkee-
seenlaskijan sektorin mukaan jaoteltuina. Kasvu-
vauhdit perustuvat rahoitustaloustoimiin, joita
syntyy, kun liikkeeseenlaskija myy tai lunastaa
osakkeita kateista vastaan, lukuun ottamatta sijoi-
tuksia liikkeeseenlaskijan omiin osakkeisiin. Ta-
loustoimiin sisaltyy liikkeeseenlaskijan ensim-
mainen noteeraus porssissa sekd uusien instrument-
tien luominen tai poistaminen. Vuotuisiin kasvu-
vauhteihin ei siten lasketa mukaan uudelleenluokit-
telun, arvostusmuutosten tai itse taloustoimista
johtumattomien muutosten aiheuttamia eroja.

Osassa 4.5 esitetéan tilastoja kaikista koroista, joita
euroalueen rahalaitokset soveltavat euroalueen ko-
titalouksien ja yritysten euromaéraisiin talletuksiin
jalainoihin. Euroalueen rahalaitosten kunkin instru-
menttikategorian korko lasketaan euroalueen mai-
den korkojen painotettuna keskiarvona (kayttaen
painoina vastaavia liiketoiminnan volyymeja).

Rahalaitosten korkotilastot on eritelty liiketoimin-
noittain, sektoreittain, instrumenteittain, maturi-
teeteittain sekd irtisanomisajan tai alkuperdisen
koron kiinnitysajan mukaan. Uudet rahalaitosten
korkotilastot korvaavat aiemmat kymmenen siir-
tymaajan tilastollista aikasarjaa euroalueen pank-
kikoroista, joita oli julkaistu EKP:n Kuukausikat-
sauksessa tammikuusta 1999 alkaen.

Osassa 4.6 esitelldaan euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin rahamarkkinakorkoja. Euroalueen
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rahamarkkinakoroista esitetdan laaja valikoima
yon yli -talletusten koroista 12 kuukauden talle-
tusten korkoihin. Ajalta ennen tammikuuta 1999
on laskettu keinotekoiset euroalueen korot kayt-
tdmalla BKT:114 painotettuja kansallisia korkoja.
Kuukausi-, neljannesvuosi- ja vuositiedot ovat
ajanjakson keskiarvoja lukuun ottamatta yon yli
-korkoja koskevia tietoja vuoden 1998 loppuun
asti. YOn yli -talletusten korkoja edustavat joulu-
kuuhun 1998 asti pankkien valisten talletusmark-
kinoiden ottolainauskorot (bid rates). Osan 4.6
sarakkeessa 1 esitetddn eoniakoron keskiarvo
(euro overnight index average) tammikuusta
1999 alkaen. Nama korot ovat ajanjakson lopun
korkoja joulukuuhun 1998 asti; sen jélkeen ajan-
jakson keskiarvoja. Yhden, kolmen, kuuden ja
kahdentoista kuukauden talletusten korot ovat
tammikuusta 1999 alkaen euriborkorkoja ja sita
ennen liborkorkoja (London interbank offered
rate), jos sellaisia on ollut kaytettavissa. Yhdys-
valtojen ja Japanin kolmen kuukauden talletusten
korkoja edustaa liborkorko.

Taulukossa 4.7 esitelladn nimellisista tuottokayris-
té (spot) estimoituja, euroalueen valtioiden liikkee-
seen laskemien, AAA-luokituksen saaneiden jouk-
kolainojen ajanjakson lopun korkoja. Tuottokéyrét
on estimoitu Svenssonin® mallin perusteella. Tau-
lukossa esitelladn my6s 10 vuoden ja 3 kuukauden
korkojen sekd 10 vuoden ja 2 vuoden korkojen
erotukset. Tuottok&yrié (paivahavaintoja, kuvioita
ja taulukoita) on liséd EKP:n verkkosivuilla, jolla
on myds tietoja niiden laatimismenetelmistéd
(http://www.ech.europa.eu/stats/money/yc/html/
index.en.html).

Osassa 4.8 esitellaan euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin osakeindekseja.

HINNAT, TUOTANTO, KYSYNTA JA
TYOMARKKINAT

Tassa osassa kuvatut tilastot ovat suurimmaksi
osaksi Euroopan komission (I&hinn& Eurostatin) ja

3 Svensson L. E. (1994), "Estimating and Interpreting Forword Interest
Rates: Sweden 1992-1994”, Centre for Economic Policy Research,
Discussion Paper No 1051.



kansallisten tilastoviranomaisten tuottamia. Euro-
aluetta koskevat tiedot on saatu laskemalla yksittdis-
ten jasenvaltioiden tiedot yhteen. Tilastot ovat mah-
dollisimman yhtenéisid ja vertailukelpoisia. Tilastot
tyokustannuksista tyotuntia kohden, BKT:sta ja
sen kéaytostd, arvonlisdyksesté toimialoittain, teol-
lisuustuotannosta, véhittdiskaupan myynnista ja
henkildautojen rekisterdinneista perustuvat tyo-
paivakorjattuihin tietoihin.

Euroalueen yhdenmukaistettu kuluttajahintain-
deksi YKHI (osan 5.1 taulukko 1) on saatavissa
vuodesta 1995 lahtien. Se perustuu kansallisiin
yhdenmukaistettuihin kuluttajahintaindekseihin,
jotka lasketaan samoin menetelmin kaikissa euro-
alueen maissa. Tavara- ja palveluerien jaottelu
perustuu YKHIn tarpeisiin mukautettuun yksildl-
lisen kulutuksen kayttotarkoituksen mukaiseen
luokitukseen (Classification of Individual Con-
sumption by Purpose, COICOP/HICP). YKHI
kattaa kotitalouksien lopulliset rahaméaaraiset kulu-
tusmenot euroalueen muodostamalla talousalueel-
la. Taulukossa esitetdan kausivaihtelusta puhdis-
tettuja YKHI-tietoja sekd EKP:n kokoamia koe-
luonteisia, YKHIin perustuvia arvioita hallinnol-
lisesti séannellyista hinnoista.

Teollisuuden tuottajahintoja (osan 5.1 taulukko 2),
teollisuuden tuotantoa, uusia tilauksia ja liikevaih-
toa sekd vahittaiskaupan myyntié (osa 5.2) koske-
viin tilastoihin sovelletaan EU:n neuvoston
19.5.1998 antamaa lyhyen aikavalin tilastoja kos-
kevaa asetusta (EY) N:0 1165/98*. Tuotteiden lop-
pukaytdon 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:0 586/2001° on médritelty. Teollisuuden
tuottajahinnat ovat tehtaanhintoja. Niihin siséltyvat
vélilliset verot lukuun ottamatta arvonliséveroa ja
muita vahennyskelpoisia veroja. Teollisuustuotan-
to kuvastaa arvonliséysté kullakin toimialalla.

Raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat (osan
5.1 taulukko 2) mittaavat euroalueen euromaa-

4 EYVLL 162,5.6.1998, s.1.
5 EYVL L 86, 27.3.2001, s. 11.

raisten tuontihintojen muutoksia perusvuoteen
verrattuna.

Tyo6kustannusindeksit (osan 5.1 taulukko 3) mittaa-
vat muutoksia teollisuuden (ml. rakentaminen) ja
markkinaehtoisten palvelujen tyokustannuksissa
ty6tuntia kohden. Indeksien tilastointimenetelmat
perustuvat 27.2.2003 annettuun Euroopan parla-
mentin ja neuvoston asetukseen (EY) N:0 450/2003
ty6voimakustannusindekseisti® ja sen taytantoon-
panosta 7.7.2003 annettuun komission asetukseen
(EY) N:0 1216/2003’. Euroalueen tydkustannuksis-
sa tydtuntia kohden on saatavissa tietoja jaoteltuna
tyokustannuserittéin (“palkat ja palkkiot” ja "tyon-
antajan sosiaaliturvamaksut”, jalkimmainen era si-
saltd4 tydnantajan tydvoiman perusteella maksamat
verot, mutta ei tydnantajan saamia tukipalkkioita) ja
toimialoittain. EKP laskee sopimuspalkkaindikaat-
torin (osan 5.1 taulukon 3 lisédtieto) yhdenmukaista-
mattomien ja kansallisiin madritelmiin perustuvien
tietojen perusteella.

Yksikkotydkustannukset (osan 5.1 taulukko 4),
BKT ja sen erét (osan 5.2 taulukot 1 ja 2), BKT:n
deflaattorit (osan 5.1 taulukko 5) ja tydllisyystilas-
tot (osan 5.3 taulukko 1) perustuvat EKT 95:n
mukaisiin kansantalouden tilinpidon neljannes-
vuositilastoihin.

Teollisuuden uudet tilaukset (osan 5.2 taulukko
4) mittaavat tarkastelujaksolla vastaanotettuja
tilauksia teollisuusaloilla, joiden tuotanto perus-
tuu pééasiassa uusiin tilauksiin. N&ita ovat mm.
tekstiili-, sellu- ja paperiteollisuus, kemian- ja
metalliteollisuus sekda padomahyddykkeiden ja
kestdvien kulutustavaroiden valmistus. Tiedot
lasketaan kaypien hintojen perusteella.

Teollisuuden ja vahittdiskaupan liikevaihdon in-
deksit (osan 5.2 taulukko 4) mittaavat liikevaih-
toa, johon siséltyvat kaikki tarkastelujaksolla las-
kutetut tullit ja verot lukuun ottamatta arvonlisé-
veroa. Vahittdiskaupan liikevaihto kattaa kaiken
vahittaiskaupan (pl. moottoriajoneuvojen ja moot-
toripy6rien myynti), mutta ei korjausta. Uusien
henkildautojen rekisterdinnit kattavat seka yksi-

6 EUVL L 69, 13.3.2003, s. 1.
7 EUVL L 169, 8.7.2003, s. 37.
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tyiskdyttoon ettd muuhun kuin yksityiskayttéon
tarkoitettujen autojen rekisterdinnit. Euroalueen
tilastosarjat eivat sisalla Kyprosta ja Maltaa kos-
kevia tietoja.

Kvalitatiiviset suhdannekyselytiedot (osan 5.2
taulukko 5) perustuvat yrityksié ja kuluttajia kos-
keviin Euroopan komission suhdannekyselyihin.

Tyottémyystilastot (osan 5.3 taulukko 2) ovat Kan-
sainvalisen tydjarjeston (ILO) ohjeiden mukaisia.
Ne kuvaavat aktiivisten tyénhakijoiden osuutta tyo-
voimasta ja niissa kaytetddn yhdenmukaistettuja
kriteerejd ja maaritelmid. Tyottomyysasteen laske-
misessa kéytetyt tydvoiman maaraé koskevat arviot
poikkeavat osassa 5.3 esitetyista yhteenlasketuista
tyollisyys- 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 pdivitetdén sadnndl-
lisesti. T&méan vuoksi euroalueen maiden julkisen
talouden alijd@maéa ja julkista velkaa koskevat
tiedot voivat poiketa Euroopan komission liialli-
sia alijadmid koskevan menettelyn yhteydessé
kayttamista tiedoista. EKP laatii euroalueen nel-
jannesvuosittaiset aggregaattitilastot osissa 6.4 ja
6.5 Eurostatin tilastojen ja kansallisten tietojen
perusteella.

Osassa 6.1 esitetddn vuosittaiset tilastot julkis-
yhteisdjen tuloista ja menoista Euroopan komission
10.7.2000 antamassa asetuksessa N:0 1500/2000°
esitettyjen maéritelmien mukaisesti. Asetuksella
muutetaan EKT 95:t4. Osassa 6.2 esitetaan julki-
sen talouden konsolidoitu bruttovelka nimellisar-
voisena siten kuin liiallisia alijadmié koskevasta
menettelystd maarataédn Euroopan yhteison perus-
tamissopimuksessa. Osissa 6.1 ja 6.2 esitetdan

8 EYVL L 172, 12.7.2000, s. 3.
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yhteenvedot euroalueen yksittdisten maiden tie-
doista, koska ne ovat vakaus- ja kasvusopimuksen
kannalta térkeitd. Yksittaisten euroalueen maiden
alijadmad/ylijadmaa koskevat tiedot vastaavat tie-
toja, jotka esitetédn liiallisia alijaddmié koskevassa
menettelyssa B.9, sellaisena kuin se on méaritelty
25.2.2002 annetussa Euroopan komission asetuk-
sessa (EY) N:o 351/2002 neuvoston asetuksen
(EY) N:0 3605/93 muuttamisesta EKT 95:een teh-
tavien viittausten osalta. Osassa 6.3 esitetéén ana-
lyysi julkisen talouden velasta. Julkisen velan
muutoksen ja julkisen talouden alijadméan erotus
(eli alijagma-/velkaoikaisut) johtuu paaasiassa jul-
kisyhteisojen rahoitusvarojen muutoksista ja va-
luutan arvostusmuutosten vaikutuksista. Osassa
6.4 esitetddn neljannesvuosittaiset tilastot julkis-
yhteisojen tuloista ja menoista niiden maéritelmi-
en mukaisesti, jotka on esitetty Euroopan parla-
mentin ja neuvoston 10.6.2002 antamassa asetuk-
sessa (EY) N:o 1221/2002° julkisyhteisojen nel-
jannesvuositilinpidosta. Osassa 6.5 esitetaan nel-
jannesvuositietoja julkisen talouden konsolidoi-
dusta bruttovelasta, alijagdma-/velkaoikaisuista ja
julkisesta lainanottotarpeesta. Nama tilastot koo-
taan kayttamalla kansallisten keskuspankkien tie-
toja ja tietoja, jotka jasenvaltiot toimittavat asetuk-
sien (EY) N:o 501/2004 ja (EY) N:o 1222/2004
mukaisesti.

ULKOMAISET TALOUSTOIMET JA VARALLISUUS

Maksutasetta ja ulkomaista varallisuutta koske-
vien tilastojen (osat 7.1-7.4) késitteet ja maa-
ritelmét vastaavat yleensd IMF:n maksutase-
kasikirjan 5. laitosta (lokakuu 1993), 16.7.2004
annettuja Euroopan keskuspankin tilastovaati-
muksia koskevia suuntaviivoja (EKP/2004/15)*°
jandidensuuntaviivojen muuttamisesta31.5.2007
annettuja suuntaviivoja (EKP/2007/3)*. Lisatie-
toja euroalueen maksutasetta ja ulkomaista va-
rallisuutta koskevien tilastojen laadintamenetel-
misté ja lahteistéd 16ytyy EKP:n julkaisusta "Eu-
ropean Union balance of payments/international
investment position statistical methods” (touko-
kuu 2007) ja tydryhmaraporteista "Task Force
9 EYVLL179,9.7.2002, s. 1.

10 EUVL L 354, 30.11.2004, s. 34.
11 EUVL L 159, 20.6.2007, s. 48.



on portfolio investment collection systems”
(Syyskuu 2002), ”Portfolio investment income:
task force report” (elokuu 2003) ja "Foreign di-
rect investment Task Force Report” (maaliskuu
2004). Kaikki ndma on ladattavissa EKP:n
verkkosivuilta. My0s tilastojen laatua kasittele-
van EKP:n ja Euroopan komission (Eurostat) tyo-
ryhman raportti "Report on the quality assessment
of balance of payments and international invest-
ment position statistics” (Syyskuu 2004) on
saatavissa raha-, rahoitus- ja maksutasetilas-
tokomitean verkkosivuilta (www.cmfb.org).
Tyodryhman suosituksiin perustuva euroalueen
maksutasetta ja ulkomaista varallisuutta kos-
kevien tilastojen vuosittainen laaturaportti "Euro
area balance of payments and international in-
vestment position statistics — Annual quality
report” on ladattavissa EKP:n verkkosivuilta.

Osien 7.1 ja 7.4 taulukoissa noudatetaan IMF:n
maksutasekésikirjan merkintétapaa: vaihtotasees-
sa ja padomansiirtojen taseessa merkitéan ylijaa-
ma plussalla, kun taas rahoitustaseessa plusmerk-
ki tarkoittaa velkojen kasvua tai saamisten vahen-
tymistd. Osan 7.2 taulukoissa seké tulot ettd menot
on esitetty plusmerkkisiné. Osan 7.3 taulukoita on
muokattu, jotta taseen ja ulkomaisen varallisuu-
den ja niiden kasvuvauhtien tiedot voidaan esitta
yhdessa. Muokatut taulukot esitetddn ensimmaisté
kertaa Kuukausikatsauksen helmikuun 2008 nu-
merossa. Uusissa taulukoissa varallisuusaseman
kasvuna nakyvat tuloihin ja menoihin liittyvat ta-
loustoimet merkitaan plussalla.

Euroalueen maksutasetilastot on laatinut EKP. Vii-
meaikaisimpia kuukausihavaintoja tulee pitaa en-
nakkotietoina. Tilastotietoja tarkistetaan, kun seuraa-
vaa kuukautta koskevat luvut tai yksityiskohtainen
neljannesvuosittainen maksutase julkaistaan. Aiem-
pia tietoja tarkistetaan aika ajoin ja jos lahdeaineiston
kokoamismetodeissa on tapahtunut muutoksia.

Osan 7.2 taulukossa 1 esitetddn myds kausivaih-
telusta puhdistettuja vaihtotasetietoja. Luvut on
soveltuvin osin korjattu tydpdivien maéréan vaih-
telusta ja karkauspdivan ja/tai paasidislomien
vaikutuksista. Osan 7.2 taulukossa 3 ja osan 7.3
taulukossa 8 on euroalueen maksutaseen ja ulko-
maisen varallisuuden maakohtainen erittely. Tie-

dot ilmoitetaan tarkeimmistd kauppakumppa-
neista yksitdin tai ryhmand, minka lisaksi erotel-
laan euroalueen ulkopuoliset maat tai alueet.
Taulukoissa esitetddn myds taloustoimet ja varal-
lisuusasema EU:n toimielimiin ndhden (EKP:t&
lukuun ottamatta EU:n toimielimet kasitetdan
tilastollisesti euroalueen ulkopuolisiksi riippu-
matta niiden fyysisesta sijainnista). Vastaavat
tiedot annetaan tiettyja tarkoituksia varten myos
offshore-rahoituskeskuksista ja kansainvalisista
organisaatioista. Tiedot eivat kata arvopaperisi-
joituksiin liittyvia velkoja, johdannaisia eivatka
varallisuusasemaa. Erillisia tietoja ei myoskaan
esitetd pddomakorvauksista Brasiliaan, Kiinaan,
Intiaan ja Vendjélle. Maakohtaista erittelya kési-
tellddn helmikuun 2005 Kuukausikatsauksen ar-
tikkelissa ”Euro area balance of payments and
international investment position vis-a-vis main
counterparties”.

Euroalueen rahoitustasetta ja ulkomaista varalli-
suutta koskevat tiedot osassa 7.3 on saatu laske-
malla yhteen euroalueen jasenmaiden ulkopuoli-
set taloustoimet sekd saamiset ja velat eli euro-
aluetta kasitelladn yhtena taloudellisena koko-
naisuutena (ks. myds Kuukausikatsauksen joulu-
kuun 2002 numeron kehikko 9, tammikuun 2007
numeron kehikko 5 ja tammikuun 2008 numeron
kehikko 6). Ulkomainen varallisuus on laskettu
kayttden tdmanhetkisid markkinahintoja. Poik-
keuksena ovat suorat sijoitukset, joissa notee-
raamattomien osakkeiden ja muiden sijoitusten
(esim. lainat ja talletukset) tiedot perustuvat kir-
janpitoarvoihin. Ulkomaista varallisuutta kos-
kevat neljannesvuositilastot laaditaan samojen
menetelmien perusteella kuin vastaavat vuositi-
lastot. Koska jotkin tietoldhteet eivat ole kdytet-
tavissd neljannesvuosittain (tai ovat saatavissa
viipeelld), ulkomaisen varallisuuden neljannes-
vuositilastot perustuvat osittain rahoitustaloustoi-
miin, omaisuushintoihin ja valuuttakehitykseen
nojautuviin arvioihin.

Osan 7.3 taulukossa 1 on yhteenveto euroalueen
ulkomaisesta varallisuudesta ja maksutaseen ra-
hoitustaloustoimista. Ulkomaisen varallisuuden
vuosimuutosten erittely saadaan soveltamalla ul-
komaisen varallisuuden muihin kuin taloustoimis-
ta johtuviin muutoksiin tilastollista mallia ja hyo-
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dyntdmaélla tulojen ja menojen maa- ja valuuttaja-
kaumasta saatavia tietoja ja eri rahoitusvarojen
hintaindekseja. Taulukon sarake 5 kuvaa euro-
alueella olevien suoria sijoituksia ulkomaille, sa-
rake 6 suoria sijoituksia ulkomailta euroalueelle.

Osan 7.3 taulukossa 5 erittely "lainat” ja "kéteinen
ja talletukset” perustuu euroalueen ulkopuolisten
vastapuolten sektoriin, eli saamiset euroalueen
ulkopuolisilta pankeilta luokitellaan talletuksiksi
ja saamiset muilta euroalueen ulkopuolisilta vas-
tapuolilta kuin pankeilta luokitellaan lainoiksi.
Erittely vastaa muissa tilastoissa (esim. rahalaitos-
ten konsolidoitu tase) k&ytettyd erittelyd ja on
IMF:n maksutasekasikirjan ohjeiden mukainen.

Eurojérjestelman valuuttavarantojen ja niihin liit-
tyvien saamisten ja velkojen kannat esitetaén osan
7.3 taulukossa 7. Kattavuus- ja arvostuserojen
vuoksi luvut eivat ole taysin vertailukelpoisia euro-
jarjestelman viikkotaseen tietojen kanssa. Taulu-
kon 7 tiedot ovat valuuttavarannon ja valuutta-
madraisen likviditeetin raportointimallin mukai-
sia. Eurojarjestelman kultavarantojen muutokset
(sarake 3) johtuvat kullan ostoista ja myynneista
26.9.1999 tehdyn ja 8.3.2004 péivitetyn keskus-
pankkien kultasopimuksen ehtojen mukaisesti.
Lisatietoja eurojdrjestelmén valuuttavarantojen
tilastoinnista on julkaisussa "Statistical treatment
of Eurosystem’s international reserves” (lokakuu
2000), joka on ladattavissa EKP:n verkkosivuilta.
Verkkosivuilla on myos kattavia valuuttavaran-
non ja valuuttamaaraisen likviditeetin raportointi-
mallin mukaisia tietoja.

Osassa 7.4 on euroalueen maksutaseen rahata-
loudellinen esitys, jossa kuvataan M3:n vasta-
eriin kuuluvien ulkomaisten nettosaamisten
muutoksiin liittyvid maksutaseen erid. Arvopa-
perisijoituksiin liittyvissa veloissa (sarakkeet 5 ja
6) maksutaseen taloustoimet késittavat rahalai-
tosten liikkeeseen laskemien osakkeiden ja velka-
papereiden ostot ja myynnit euroalueella lukuun
ottamatta rahamarkkinarahasto-osuuksia ja enin-
taan kahden vuoden velkapapereita. Metodologi-
nen selvitys euroalueen maksutaseen rahatalou-
dellisesta esityksestd on EKP:n verkkosivujen
osassa “Statistics”. Ks. my6s kehikko 1 Syys-
kuun 2003 Kuukausikatsauksessa.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2008

Osassa 7.5 esitetddn euroalueen tavaroiden ulko-
maankauppa. Tilastotietojen I&hde on Eurostat.
Yksikkoarvoindeksien tiedot esitetddn puhdis-
tamattomina, kun taas arvoa ja méardindekseja
koskevat tilastot puhdistetaan kausivaihtelusta ja
tyOpdivien méaradn muutoksista. Osan 7.5 taulu-
kon 1 sarakkeissa 4-6 ja 9-11 olevat tuoteryhma-
erittelyt noudattavat Broad Economic Categories
-luokitusta. Valmistettujen tavaroiden (sarakkeet 7
ja 12) ja 6ljyn (sarake 13) tuoteryhmaerittely nou-
dattaa SITC-luokitusta (3. tarkistettu laitos).
Maantieteellisessa jaottelussa (osan 7.5 taulukko
2) euroalueen tarkeimmat kauppakumppanit esi-
tetddn joko maittain tai ryhmittdin. Kiina ei sisél-
1a Hongkongia. Méaéritelmien, luokittelun, katta-
vuuden ja kirjausajankohdan erojen vuoksi ulko-
maankaupan tilastot eivét etenkdan tuonnin osal-
ta ole tdysin verrattavissa maksutasetilastojen
tavarakaupan eriin (osat 7.1 ja 7.2). Ero selittyy
osittain sill&, ettd ulkomaankaupan tilastoissa va-
kuutus ja rahti on laskettu mukaan tavaroiden
tuonnin arvoon.

VALUUTTAKURSSIT

Osassa 8.1 esitetddn EKP:n laskemat euron ni-
melliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssi-
indeksit. Indeksit perustuvat euron ja euroalueen
kauppakumppanimaiden valuuttojen vélisten
kahdenvalisten kurssien painotettuihin keskiar-
voihin. Positiivinen muutos merkitsee euron vah-
vistumista. Painot perustuvat teollisuustuotteiden
kaupankayntitilastoihin vuosilta 1995-1997 ja
1999-2001, ja niissa on otettu huomioon kol-
mansien markkinoiden vaikutus. Euron efektiivi-
set valuuttakurssi-indeksit on laadittu linkitta-
mélld vuoden 1999 alussa toisiinsa vuosien
1995-1997 ja vuosien 1999-2001 painoihin pe-
rustuneet indeksit. Euroalueen kauppakumppani-
maista muodostettuun EER 22 -ryhméan (EER
on lyhenne sanoista effective exchange rate eli
efektiivinen valuuttakurssi) kuuluvat 12 euro-
alueen ulkopuolista EU:n jasenvaltiota sek&
Australia, Etel&-Korea, Hongkong, Japani, Kana-
da, Kiina, Norja, Singapore, Sveitsi ja Yhdysval-
lat. EER 42 -ryhmdan kuuluvat EER 22 -ryhman
maiden liséksi seuraavat maat: Algeria, Argentii-
na, Brasilia, Chile, Etela-Afrikka, Filippiinit,



Indonesia, Intia, Islanti, Israel, Kroatia, Malesia,
Marokko, Meksiko, Taiwan, Thaimaa, Turkki,
Uusi-Seelanti, Venezuela ja Vendji. Reaaliset
efektiiviset valuuttakurssi-indeksit on laskettu
kayttamélla kuluttajahintaindeksejd, tuottajahin-
taindekseja, BKT:n deflaattoreita, tehdasteolli-
suuden yksikkotyokustannuksia seka koko talou-
den yksikkotydkustannuksia.

Yksityiskohtaisempia tietoja efektiivisten va-
luuttakurssien laskemisesta on maaliskuun 2007
Kuukausikatsauksen kehikossa 8 "Euron efektii-
vinen valuuttakurssi euroalueen ja EU:n askettai-
sen laajenemisen jalkeen” sekd EKP:n Occasional
Paper Series -sarjan julkaisussa nro 2 "The effec-
tive exchange rates of the euro” (L. Buldorini,
S. Makrydakis ja C. Thimann, helmikuu 2002).
Julkaisut ovat ladattavissa EKP:n verkkosivuilta.

Osassa 8.2 esitetyt valuuttakurssit ovat péivittain
julkaistujen viitekurssien kuukausittaisia keski-
arvoja.

TALOUDELLINEN KEHITYS
EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

EU:n muita jasenvaltioita koskevat tilastot (0sa 9.1)
noudattavat samoja periaatteita kuin euroalueen ti-
lastot. Yhdysvaltoja ja Japania koskevat tilastot
osassa 9.2 perustuvat kansallisiin I&hteisiin.
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12.1.,2.2.2006

EKP:n neuvosto paattéd, 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 paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoéa 2,50
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 8.3.2006. Liséksi EKP:n neuvosto
paattaé nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkoé 3,50 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkéa 1,50 prosenttiin
8.3.2006 lahtien.

6.4.,4.5.2006

EKP:n neuvosto paattaa, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,50 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,50 % ja talletuskorko 1,50 %.

8.6.2006

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkéa 2,75
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 15.6.2006. Liséksi EKP:n neuvosto
paattadé nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkdd 3,75 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkéd 1,75 prosenttiin
15.6.2006 lahtien.

6.7.2006

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,75 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,75 % ja talletuskorko 1,75 %.

3.8.2006

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkda 3,0 pro-
senttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut suori-
tetaan 9.8.2006. Liséksi EKP:n neuvosto paattaa
nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25 pro-
senttiyksikkoa 4,0 prosenttiin ja talletuskorkoa
0,25 prosenttiyksikkod 2,0 prosenttiin 9.8.2006
lahtien.

31.8.2006

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,0 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 4,0 % ja talletuskorko 2,0 %.

5.10.2006

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkéa 3,25
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 11.10.2006. Lisdksi EKP:n neuvosto
paattaa nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkod 4,25 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkdd 2,25 prosenttiin
11.10.2006 lahtien.

1 Luettelot eurojarjestelmén rahapoliittisista toimenpiteistd vuosina
1999-2005 I6ytyvat EKP:n vuosikertomuksista nailté vuosilta.
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2.11.2006

EKP:n neuvosto paattéd, 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 paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoéa 3,50
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 13.12.2006. Liséksi EKP:n neuvosto
paattadé nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkoé 4,50 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkéa 2,50 prosenttiin
13.12.2006 lahtien.

21.12.2006

EKP:n neuvosto paattaa lisata jaettavan likvidi-
teetin madran jokaisessa vuonna 2007 toteutet-
tavassa pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa
40 miljardista eurosta 50 miljardiin euroon.
Maaran lisdyksesta padtettdessé otetaan huo-
mioon seuraavat seikat. Euroalueen pankkijar-
jestelman likviditeetintarve on kasvanut voi-
makkaasti viime vuosina, ja sen odotetaan kas-
vavan edelleen vuonna 2007. T&mén vuoksi
eurojarjestelmé on péattanyt, ettd pitempiai-
kaisten rahoitusoperaatioiden avulla katetaan
hieman aiempaa suurempi osuus likviditeetin-
tarpeesta. Eurojarjestelma tarjoaa kuitenkin
vastaisuudessakin suurimman osan jakamastaan
likviditeetistd perusrahoitusoperaatioiden kaut-
ta. EKP:n neuvosto voi muuttaa jaettavan likvi-
diteetin maaréa taas vuoden 2008 alussa.
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11.1.,8.2.2007

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,50 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,50 % ja talletuskorko 2,50 %.

8.3.2007

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkéa 3,75
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 14.3.2007. Lisdksi EKP:n neuvosto
paatta nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkod 4,75 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkéa 2,75 prosenttiin
14.3.2007 lahtien.

12.4.,10.5.2007

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,75 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,75 % ja talletuskorko 2,75 %.

6.6.2007

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoa 4 pro-
senttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut suori-
tetaan 13.6.2007. Lisaksi EKP:n neuvosto paat-
td44 nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkod 5 prosenttiin ja talletuskorkoa
0,25 prosenttiyksikkod 3 prosenttiin 13.6.2007
lahtien.



5.7.,2.8.,6.9,4.10., 8.11.,6.12.2007 JA
10.1.,7.2.,6.3.,10.4., 8.5., 5.6.2008

EKP:n neuvosto paattéd, etta perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 4,00 %, maksuvalmius-
luoton korko 5,00 % ja talletuskorko 3,00 %.

3.7.2008

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkéa 4,25
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 9.7.2008. Liséksi EKP:n neuvosto
paattdé nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkod 5,25 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkéa 3,25 prosenttiin
9.7.2008 lahtien.

7.8.,4.9.2008

EKP:n neuvosto paattaa, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 4,25 %, maksuvalmius-
luoton korko 5,25 % ja talletuskorko 3,25 %.
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SANASTO

Tahén sanastoon on koottu Kuukausikatsauksessa usein kaytettyja termejd. Tatd kattavampi ja
yksityiskohtaisempi sanasto on saatavissa EKP:n www-sivustosta (www.ech.europa.eu/home/
glossary/html/index.en.html).

Alijaama (julkisyhteisot) (deficit, general government): Julkisyhteistjen nettoluotonotto eli julkisen
talouden kokonaistulojen ja -menojen ero.

Alijaémasuhde (julkisyhteisot) (deficit ratio, general government): Julkisyhteisojen alijaddméan suh-
de markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi perustamissopimuksen artiklan 104 koh-
dassa 2 méaaréatty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella maéaritellaan liiallisen alijadmén ole-
massaolo. Alijadmasuhteen englanninkielisind nimityksiné kaytetddn myods termeja “budget deficit
ratio” ja fiscal deficit ratio”.

Alijadmaé-velkaoikaisu (julkisyhteisot) (deficit-debt adjustment, general government): Julkisyhtei-
sOjen alijagdman ja velan muutoksen erotus.

Arvonalennus (write-down): Rahalaitosten taseeseen Kirjattujen lainojen arvon alentaminen, kun
todetaan, ettd osaa lainoista ei saada perittya takaisin.

Arvopaperisijoitus (portfolio investment): Euroalueella olevien nettomdéréiset sijoitukset euroalueen
ulkopuolisten liikkeeseen laskemiin arvopapereihin (“saamiset™), ja euroalueen ulkopuolisten netto-
maaraiset sijoitukset euroalueella olevien liikkeeseen laskemiin arvopapereihin ("velat”). Arvopa-
perisijoituksiin kuuluvat osakkeet ja velkapaperit, joista jalkimmaiset jaotellaan viel& joukkolainoi-
hin ja rahamarkkinapapereihin. Transaktiot kirjataan maksettuun tai saatuun todelliseen hintaan,
josta on vahennetty kulut ja palkkiot. Jotta sijoitus voidaan katsoa arvopaperisijoitukseksi, omistus-
osuuden yrityksessa on oltava alle 10 % kantaosakkeista tai &anivallasta.

Avoimet tyopaikat (job vacancies): Kollektiivinen nimitys dskettéin syntyneistd, vapaana olevista
tai lahiaikoina vapautuvista tydpaikoista, joiden tayttamiseksi tydnantaja on ryhtynyt aktiivisiin toi-
miin I0yta&kseen sopivan ehdokkaan.

Bruttokansantuote, BKT (gross domestic product, GDP): Taloudessa tuotettujen kaikkien tavaroi-
den ja palvelujen arvo, josta on vahennetty valituotekdyttd ja johon on lisétty tuote- ja tuontiverot
nettomaéraisind. Bruttokansantuote voidaan eritelld tuotanto-, meno- tai tuloerien mukaan. Brutto-
kansantuotteen keskeiset menoerét ovat kotitalouksien kulutus, julkinen kulutus, kiintedn padoman
bruttomuodostus, varastojen muutokset seka tavaroiden ja palvelujen vienti ja tuonti (ml. euroalueen
sisdinen kauppa).

Deflaatio (deflation): Yleisen hintatason, kuten kuluttajahintaindeksin, lasku.

EKP:n ohjauskorot (key ECB interest rates): EKP:n neuvoston asettamat, EKP:n rahapolitiikan
mitoituksen maérittelyssa kéytettavat korot. Ohjauskorot ovat perusrahoitusoperaatioiden minimi-
tarjouskorko (eli ndissé operaatioissa tehtdvien korkotarjousten alaraja) seka maksuvalmiusluoton
korko ja talletuskorko.

Eoniakorko (EONIA, euro overnight index average): Pankkien vélisten euromaaraisten yon yli -mark-
kinoiden efektiivinen korko. Eoniakorko lasketaan euromaéréisilla rahamarkkinoilla toimivien suurten
pankkien ilmoittamien vakuudettomien yon yli -luottojen korkojen painotettuna keskiarvona.
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ERM |1 (ERM I, exchange rate mechanism I1): Valuuttakurssimekanismi, johon euroalueen maiden
ja euroalueen ulkopuolelle EMUn kolmannessa vaiheessa jaineiden EU:n jasenvaltioiden valinen
yhteistyd perustuu.

Euriborkorko (EURIBOR, euro interbank offered rate): Parhaiksi luokiteltujen suurten pankkien
toisilleen antamien euromaaréisten luottojen korko. Euriborkorko lasketaan pdivittain ndiden pank-
kien vélisille maturiteetiltaan eripituisille enintdén 12 kuukauden talletuksille.

Euroalue (euro area): Ne EU:n jasenvaltiot, jotka ovat ottaneet euron kayttdon yhteiseksi rahaksi
perustamissopimuksen mukaisesti.

Euroalueen ostopaallikéille tehdyt kyselyt (Eurozone Purchasing Managers” Surveys): Tehdasteolli-
suuden ja palvelusektorin suhdannekyselyt, joita tehdddn useissa euroalueen maissa ja joita kdytetaan
indeksien laatimiseen. Euroalueen tehdasteollisuuden ostopaallikdiden indeksi (Eurozone Manufacturing
Purchasing Managers’ Index, PMI) on painotettu indikaattori, joka lasketaan tuotannon, uusien tilauksien,
tyollisyyden, tavarantoimittajien toimitusaikojen ja ostovarastojen indekseista. Palvelusektorin kyselyssa
on liiketoiminnan nykyhetked, tulevaan liiketoimintaan liittyvi& odotuksia, avoinna olevia hankkeita, tu-
levaa uutta liiketoimintaa, tyollisyyttd, tuotantopanosten hintoja ja laskutettuja hintoja koskevia kysymyk-
sid. Euroalueen yhdistelmdindeksi (Eurozone Composite Index) lasketaan yhdistaméllé tehdasteollisuu-
den ja palvelusektorin kyselyjen tulokset.

Eurojarjestelma (Eurosystem): Keskuspankkijérjestelmé, joka kasittdd Euroopan keskuspankin ja
niiden EU:n jasenvaltioiden kansalliset keskuspankit, jotka ovat jo ottaneet euron kayttoon.

Eurokeskuskurssi (central parity tai central rate): Kunkin ERM Il:een kuuluvan valuutan eurokurssi,
jonka perusteella madritellddn ERM I1 -valuuttojen vaihteluvalit.

Euron nimelliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssit (effective exchange rates; EERs, nominal/
real): Euron efektiiviset valuuttakurssit ovat euron kahdenvélisten valuuttakurssien painotettuja keski-
arvoja suhteessa euroalueen térkeimpien kauppakumppanimaiden valuuttoihin. EKP julkistaa euron
nimelliset efektiiviset valuuttakurssi-indeksit suhteessa kahden kauppakumppanimaaryhmaén valuuttoi-
hin: EER 22 -kauppakumppanimaaryhmé (kasittdd 12 euroalueen ulkopuolista EU-jasenvaltiota ja 10
tarkeintd EU:n ulkopuolista kauppakumppanimaata) ja EER 42 -kauppakumppanimaaryhma (kasittaa
EER 22 -kauppakumppanimaat ja 20 muuta maata). Painot perustuvat kunkin kauppakumppanimaan
osuuksiin euroalueen ulkomaankaupasta ja kilpailuun kolmansilla markkinoilla. Reaaliset efektiiviset
valuuttakurssit ovat nimellisia efektiivisia valuuttakursseja, jotka on deflatoitu ulkomaisten hintojen tai
kustannusten painotetulla keskiarvolla suhteessa kotimaisiin hintoihin tai kustannuksiin. Kummallakin
valuuttakurssilla mitataan maan hinta- ja kustannuskilpailukykya.

Euroopan komission kyselyt (European Commission surveys): Kussakin EU-jasenvaltiossa Euroopan
komission puolesta tehdyt yhdenmukaistetut suhdanne- ja kuluttajakyselyt. Kyselylomakepohjaiset kyse-
Iyt suunnataan tehdasteollisuuden, rakennusalan, vahittaiskaupan ja palvelusektorin johtavassa asemassa
oleville sekd kuluttajille. Kustakin kuukausikyselysté lasketaan yhdistelmdindikaattorit, jotka kokoavat
useisiin eri kysymyksiin annetut vastaukset yhdeksi ainoaksi indikaattoriksi (luottamusindikaattorit).

Hintavakaus (price stability): Eurojérjestelman ensisijainen tavoite. EKP:n neuvosto on méaaritellyt
hintavakauden euroalueen YKHIn alle 2 prosentin vuotuiseksi nousuksi. Samalla neuvosto on toden-
nut, ettd hintavakauden tavoitteeseen pyrittdessa tahdataan inflaatiovauhdin sailyttdmiseen 2 prosentin
tuntumassa keskipitkalla aikavalilla.
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Implisiittinen volatiliteetti (implied volatility): Varallisuusesineen (esim. osakkeen tai joukkolai-
navelkakirjan) hinnan muutosvauhdin odotettu volatiliteetti (eli keskihajonta). Se voidaan johtaa
varallisuusesineen hinnasta, erdpdivasta ja siihen perustuvien optioiden toteutushinnasta seka riskit-
tdmasta tuotosta kayttamalla jotakin optiohinnoittelumallia, kuten Blackin ja Scholesin mallia.

Inflaatio (inflation): Yleisen hintatason, kuten kuluttajahintaindeksin, nousu.

Inflaatioon sidotut valtion joukkolainat (inflation-indexed government bonds): Julkisyhteiséjen
liikkeeseen laskemat velkapaperit, joiden koronmaksut ja padoma on sidottu tiettyyn kuluttajahin-
taindeksiin.

Julkisyhteisot (general government): EKT 95:ss4 madritelty sektori, joka koostuu lahinna henkil®-
kohtaiseen ja kollektiiviseen kulutukseen tarkoitettujen ei-markkinaehtoisten tavaroiden ja palvelu-
jen tuotannosta ja/tai kansantulon ja varallisuuden uudelleenjaosta vastaavista yhteisoista. Naita
yhteistja ovat valtionhallinto, aluehallinto ja paikallishallinto sek& sosiaaliturvarahastot. Julkisyh-
teisGihin eivét kuulu kaupallista toimintaa harjoittavat julkisessa omistuksessa olevat yhteisot, kuten
julkiset liikelaitokset.

Kiintedkorkoinen huutokauppa (fixed rate tender): Huutokauppamenettely, jossa keskuspankki
maaraa koron etukateen ja jossa osallistuvat vastapuolet tekevat tarjouksen rahaméaaréstd, jonka ne
haluavat tall& korolla.

Likviditeettiin vaikuttavat riippumattomat tekijat (autonomous liquidity factors): Likviditeetin
muutokset, jotka eivat yleensa johdu rahapoliittisten instrumenttien kaytostd. Naita ovat esimerkiksi
liikkeessa olevat setelit, valtion talletukset keskuspankissa ja keskuspankin ulkomaiset nettosaamiset.

Luottotappio (write-off): Lainojen arvon poistaminen rahalaitosten taseesta, kun katsotaan, ettd
lainoja ei kokonaisuudessaan saada perityksi takaisin.

M1 (M1): Suppea raha-aggregaatti. Tdhan aggregaattiin siséltyvét liikkeessa oleva raha ja yon yli
-talletukset rahalaitosten sekd julkisen hallinnon tileilla (kuten postissa tai valtion kassassa).

M2 (M2): Véliaggregaatti. Téhan aggregaattiin siséltyvat M1 ja irtisanomisajaltaan enintéén 3 kuukau-
den talletukset ja enintdén 2 vuoden maéraaikaistalletukset rahalaitosten ja julkisen hallinnon tileilla.

M3 (M3): Lavea raha-aggregaatti. Tahan aggregaattiin sisaltyvat M2 ja jalkimarkkinakelpoiset instru-
mentit, erityisesti takaisinostosopimukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet seka rahalaitosten
liikkeeseen laskemat enintédén 2 vuoden velkapaperit.

M3:n kasvun viitearvo (reference value for M3 growth): M3:n keskipitkdn aikavélin vuotuinen
kasvuvauhti, joka on sopusoinnussa hintavakauden kanssa. Nykyisin M3:n vuotuisen kasvun viite-
arvo on 4% %.

Maksutase (balance of payments, b.o.p.): Yhteenveto kansantalouden taloustoimista muun maail-
man kanssa tiettyna ajanjaksona.

Maksuvalmiusluotto (marginal lending facility): Osa eurojarjestelman maksuvalmiusjarjestelmaa,
jossa vastapuolet voivat saada kansallisesta keskuspankista yon yli -luottoa etukéteen vahvistetulla
korolla hyvaksyttavad vakuutta vastaan.
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Minimitarjouskorko (minimum bid rate): Alin korko, jolla vastapuolet voivat tehda tarjouksia
vaihtuvakorkoisissa huutokaupoissa.

Muu sijoitus (other investment): Maksutaseen ja ulkomaisen varallisuuden erd, johon sisaltyvat
kauppaluottoihin, talletuksiin ja lainoihin sek& muihin saamisiin ja velkoihin liittyvat rahoitustaloustoi-
met sek& saamis- ja velkakannat euroalueen ulkopuolisten kanssa.

Osakkeet (equities): Omistusosuus yrityksen padomasta. Osakkeisiin kuuluvat pdrssissa kaupan
kohteena olevat osakkeet (noteeratut osakkeet), noteeraamattomat osakkeet ja muuntyyppiset osuu-
det. Osakkeista saadaan yleensa osinkotuloa.

Ostovoimapariteetti (purchasing power parity, PPP): Kurssi, jolla valuutta muunnetaan toiseksi
naiden kahden valuutan ostovoiman yhtenaistamiseksi eliminoimalla maiden hintatason erot. Yksin-
kertaisimmassa muodossaan ostovoimapariteetti osoittaa saman tavaran tai palvelun kansallisen va-
luutan méadraiset hinnat suhteessa muiden maiden vastaaviin hintoihin.

Pankkien luotonantokysely (bank lending survey, BLS): Eurojérjestelman tammikuusta 2003 alkaen
neljannesvuosittain toteuttama kysely pankkien luotonantopolitiikasta. Siin& ennalta mééritellylle
joukolle euroalueen pankkeja esitetadn seka yrityksia ettd kotitalouksia koskevia kvalitatiivisia ky-
symyksia luottokelpoisuusvaatimusten, lainaehtojen ja lainojen kysynnan muutoksista.

Perusrahoitusoperaatio (main refinancing operation): Eurojérjestelmén saannéllisesti kaanteisope-
raatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Perusrahoitusoperaatiot toteutetaan viikoittaisina vakio-
huutokauppoina, ja niissa sovellettava maturiteetti on yleensa yksi viikko.

Pitempiaikainen rahoitusoperaatio (longer-term refinancing operation): Eurojarjestelman saannol-
lisesti k&anteisoperaatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
toteutetaan kuukausittaisina vakiohuutokauppoina, ja niissé sovellettava maturiteetti on yleensa kol-
me kuukautta.

Paaomansiirrot (capital account): Maksutaseen osa, johon siséltyvét kaikki euroalueella olevien ja
euroalueen ulkopuolisten véliset pddomansiirrot ja valmistamattomien, muiden kuin rahoitusvarojen
hankinnat tai vahennykset.

Rahalaitokset (MFIs, monetary financial institutions): Rahoituslaitokset, jotka yhdessa muodostavat
euroalueen rahaa liikkeeseen laskevan sektorin. Rahalaitoksia ovat eurojarjestelmé, euroalueella ole-
vat luottolaitokset, siten kuin ne on maaritelty yhteison lainsdadannossa, ja kaikki muut euroalueella
olevat rahoituslaitokset, jotka ottavat vastaan talletuksia ja/tai niiden ldheisia vastineita muilta kuin
rahalaitoksilta ja myontévét luottoja ja/tai tekevat arvopaperisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin ta-
loudellisessa mielessd). Viimeksi mainittuun ryhméan kuuluvat 1ahinné rahamarkkinarahastot.

Rahalaitossektorin konsolidoitu tase (consolidated balance sheet of the MFI sector): Tase, joka
saadaan nettouttamalla rahalaitosten véliset positiot (esim. rahalaitosten véliset lainat ja talletukset)
rahalaitosten yhteenlasketussa taseessa. Siitd saadaan tilastotietoja rahalaitossektorin saamisista ja
veloista muihin euroalueella oleviin kuin rahalaitossektoriin (julkisyhteisét ja muut euroalueella ole-
vat) ja euroalueen ulkopuolisiin ndhden. Konsolidoitu tase on tarkein tilastolahde raha-aggregaattien
laskemisessa. Siihen my6s perustuu M3:n vastaerien sdannollinen arviointi.
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Rahalaitosten korot (MFI interest rates): Euroalueen luottolaitosten ja muiden rahalaitosten —
keskuspankkeja ja rahamarkkinarahastoja lukuun ottamatta — euroalueella olevien kotitalouksien
ja yritysten euromaardisiin talletuksiin ja lainoihin soveltamat korot.

Rahalaitosten luotonanto euroalueelle (MFI credit to euro area residents): Rahalaitosten lainat
muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille (siséltaa lainat julkisyhteisdille ja yksityiselle sekto-
rille) ja rahalaitosten hallussa olevat euroalueella sijaitsevien muiden liikkeeseenlaskijoiden kuin
rahalaitosten liikkeeseen laskemat arvopaperit (osakkeet, osuudet ja velkapaperit).

Rahalaitosten pitkaaikaiset velat (MFI longer-term financial liabilities): Velat, joihin siséltyvat yli
2 vuoden méaaréaaikaistalletukset, irtisanomisajaltaan yli 3 kuukauden talletukset, euroalueen rahalai-
tosten liikkeeseen laskemat yli 2 vuoden velkapaperit seka euroalueen rahalaitossektorin oma paa-
oma ja varaukset.

Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset (MFI net external assets): Euroalueen rahalaitosten ulko-
maiset saamiset (kuten kulta, ulkomaanvaluutan méaréiset setelit ja kolikot, euroalueen ulkopuolis-
ten liikkeeseen laskemat arvopaperit ja euroalueen ulkopuolisille mydnnetyt lainat), joista on vahen-
netty euroalueen rahalaitossektorin ulkomaiset velat (kuten euroalueen ulkopuolisten talletukset ja
takaisinostosopimukset sekd niiden hallussa olevat rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet ja raha-
laitosten liikkeeseen laskemat enintéan 2 vuoden velkapaperit).

Rahoitustarve (julkisyhteisot) (borrowing requirement, general government): Julkisyhteisdjen net-
tomadrdinen velan liséys.

Rahoitustase (financial account): Maksutaseen osa, johon siséltyvat kaikki euroalueella olevien ja
euroalueen ulkopuolisten véliset suoriin sijoituksiin, arvopaperisijoituksiin, muihin sijoituksiin, joh-
dannaisiin ja valuuttavarantoon liittyvat rahoitustaloustoimet.

Sopimuspalkkaindeksi (index of negotiated wages): Tyoehtosopimusneuvottelujen mukaisten (il-
man bonuksia laskettujen) peruspalkkojen indikaattori. Indeksi mittaa kuukausipalkkojen implisiit-
tistd keskimé&araistd muutosta euroalueella.

Suora sijoitus (direct investment): Toiseen maahan tehty pd&domasijoitus, jonka tarkoituksena on
saada pysyva osuus tdssa maassa sijaitsevasta yrityksesta (kdytanndssa omistusosuuden oletetaan
olevan véhintaan 10 % kantaosakkeista tai adnivallasta). Suoriin sijoituksiin sisaltyvat osakepaa-
oma, uudelleen sijoitetut voitot ja yritysten sisdisiin operaatioihin liittyvat muut padomat. Suoriin
sijoituksiin kirjataan nettomaaréiset sijoitukset euroalueelta ulkomaille (”suorat sijoitukset ulko-
maille”) ja nettomé&aréiset sijoitukset ulkomailta euroalueelle (”suorat sijoitukset euroalueelle).

Survey of Professional Forecasters -kyselytutkimus, SPF-kyselytutkimus (Survey of Professional
Forecasters, SPF): Neljannesvuosittainen kyselytutkimus, jota EKP on toteuttanut vuodesta 1999
lahtien kootakseen kokonaistaloudellisia ennusteita euroalueen inflaatiosta, BKT:n méarén kasvusta
jatyottdmyydesta EU:hun sijoittautuneita rahoitus- ja muiden alojen jarjestoja lahella olevilta asian-
tuntijoilta.

Talletusmahdollisuus (deposit facility): Osa eurojarjestelman maksuvalmiusjarjestelmaa, jossa vasta-
puolet voivat tehda kansallisiin keskuspankkeihin yon yli -talletuksia etukéteen vahvistetulla korolla.
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Tavaroiden ulkomaankauppa (external trade in goods): Tavaranvienti euroalueen ulkopuolelle ja
tavarantuonti euroalueen ulkopuolelta arvolla mitattuna sekd maaré- ja yksikkoarvoindekseiné. Ulko-
maankauppatilastot eivét ole verrattavissa kansantalouden tilinpitoon kirjattuun vientiin ja tuontiin,
silld kansantalouden tilinpidossa viennin ja tuonnin eriin sisaltyvét sekéd euroalueen siséiset ettd ulko-
puoliset transaktiot ja my6s tavarat ja palvelut lasketaan yhteen. Ulkomaankauppatilastot eivat ole
myodskadn tdysin verrattavissa maksutaseen tavarakauppaeradn. Tilastomenetelmistd johtuvien kor-
jausten liséksi padasiallinen ero johtuu siitd, ettd ulkomaankauppatilastoissa tuonti kirjataan vakuutus-
ja rahtipalvelut mukaan luettuina, kun taas maksutaseen tavarakaupassa se kirjataan vapaasti laivassa.

Teollisuuden tuottajahinnat (industrial producer prices): Teollisuuden (ilman rakentamista) euro-
alueen maiden kotimarkkinoilla myymien kaikkien tuotteiden tehdashinnat, joissa ei oteta huomioon
kuljetuskustannuksia ja tuontia.

Teollisuustuotanto (industrial production): Teollisuuden bruttoarvonlisays kiintein hinnoin.

Tuntia kohden laskettujen tydvoimakustannusten indeksi (hourly labour cost index): Tydvoima-
kustannusten indikaattori. Tyévoimakustannuksiin sisaltyvat tehtyd tyotuntia kohden lasketut (ml.
ylity6tunnit) bruttopalkat (rahana ja luontoissuorituksena ml. bonukset) ja muut tydvoimakustannuk-
set (tybnantajan sosiaaliturvamaksut ja tydnantajan maksamat tyollistdmiseen liittyvéat verot, joista
on vahennetty tydnantajan saamat tukipalkkiot).

Tuottokayra (yield curve): Graafinen esitys luottoriskiltddn samanlaisten mutta maturiteetiltaan
erilaisten velkapapereiden koron tai tuoton ja jaljella olevan maturiteetin valisesta suhteesta tiettyna
ajankohtana. Tuottokdyran jyrkkyyttd voidaan mitata kahden maturiteetiltaan erilaisen koron tai
tuoton valisend erona.

Tyon tuottavuus (labour productivity): Tuotannon méaard, joka voidaan tuottaa tietylla tydvoimapa-
noksella. Tavallisesti sitd mitataan kiinte&hintaisena bruttokansantuotteena jaettuna joko tyollisten
kokonaisméaarélla tai tehtyjen tydtuntien kokonaismaéarélla.

Tyo6voima (labour force): Tydllisten ja tydttdmien méard yhteensa.

Tydvoimakustannukset/tyontekija (compensation per employee): Ty6nantajan tyontekijalle raha-
na tai luontoissuorituksena maksama kokonaiskorvaus eli bruttopalkat sekd bonuspalkkiot, ylity6-
korvaukset ja tydnantajien sosiaaliturvamaksut, jaettuna tydntekijoiden kokonaismaéaralla.

Ulkomainen varallisuus (international investment position, i.i.p.): Talouden kaikkien ulkomaisten
saamisten (tai velkojen) arvo ja koostumus.

Vaihtotase (current account): Maksutaseen osa, johon sisaltyvét kaikki euroalueella olevien ja euro-
alueen ulkopuolisten véliset tavaroita ja palveluita, tuotannontekijékorvauksia ja tulonsiirtoja koskevat
taloustoimet.

Vaihtuvakorkoinen huutokauppa (variable rate tender): Huutokauppamenettely, jossa vastapuolet
tarjoavat seka sen rahaméaaran, josta ne haluavat tehdd kaupan keskuspankin kanssa, ettd rahamaé-
rélle haluamansa koron.
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Valuuttavaranto (international reserves): Keskuspankkien kaytdssa esteettd olevat ja niiden hallit-
semat ulkomaiset saamiset maksuliikkeessa esiintyvien tasapainottomuuksien rahoittamiseksi tai
séantelemiseksi suoraan valuuttamarkkinainterventioilla. Euroalueen valuuttavaranto kasitt4d muiden
valuuttojen kuin euron méardiset saamiset euroalueen ulkopuolelta, kullan, erityiset nosto-oikeudet ja
eurojarjestelmén varanto-osuuden Kansainvélisessa valuuttarahastossa.

Varantovelvoite (reserve requirement): Varantojen vdhimmaismaard, jonka luottolaitoksen edelly-
tetd&n pitdvan eurojérjestelmdssd. Varantovelvoitteen noudattaminen méardytyy keskimaéréisten
paivittéisten saldojen perusteella suunnilleen yhden kuukauden pituisena pitoajanjaksona.

Velka (julkisyhteisot) (debt, general government): Bruttomaardinen nimellisarvoinen velka (talle-
tukset, lainat ja arvopaperit johdannaisia lukuun ottamatta) vuoden lopussa ja sulautettuna julkisyh-
teis6jen sisaisilla erilla.

Velka (rahoitustilinpito) (debt, financial accounts): Rahoitustilinpidon késite, joka siséltda lainat,
talletusvelat, liilkkeeseen lasketut velkapaperit ja yritysten eldkerahastojen vastuuvelat (jotka johtuvat
tyonantajien suorista eldkevastuista tyontekijoiden hyvéksi) ajanjakson lopussa markkina-arvoon
arvostettuina. Neljannesvuosittaisessa rahoitustilinpidossa velkaan ei tietojen puutteellisuuden vuok-
si kuitenkaan sisallytetd ei-rahoitussektorin myodntdmia lainoja (esim. konsernin siséisié lainoja) tai
euroalueen ulkopuolisten pankkien myontamia lainoja, vaikka ndma erét sisallytetddn vuotuiseen
rahoitustilinpitoon.

Velkapaperi (debt security): Liikkeeseenlaskijan (lainansaajan) lupaus suorittaa maksu tai maksuja
velkapaperin haltijalle (lainanantajalle) ennalta sovittuna paivana tai paivina. Velkapaperille makse-
taan yleensa korkoa méaaratyn prosentin (kuponkikorko) mukaan, ja/tai sen ostohinta on sen nimel-
lisarvoa alempi. Alkuperdiseltd maturiteetiltaan yli vuoden pituiset velkapaperit luokitellaan pitka-
aikaisiksi.

Velkasuhde (julkisyhteisot) (debt-to-GDP ratio, general government): Julkisyhteisdjen velan suhde
markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi perustamissopimuksen artiklan 104 kohdassa
2 maératty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella maéritellan liiallisen alijagdmén olemassaolo.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, YKHI (Harmonised Index of Consumer Prices, HICP):
Eurostatin laatima kuluttajahintaindikaattori, joka on yhdenmukainen kaikissa EU-jasenvaltioissa.

Yksikkotydkustannukset (unit labour costs): Kokonaistydvoimakustannukset tuotantoyksikkoa koh-
den. Euroalueen yksikkotydkustannukset lasketaan tydntekijan kokonaiskorvauksen suhteena tyén
tuottavuuteen (joka on méaritelty kiintedhintaiseksi bruttokansantuotteeksi ty6llistettyd kohden).
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