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PAAKIR]JOITUS

EKP:n neuvosto paitti 4.9.2014 pitdmaissdin kokouksessa laskea eurojérjestelmén perusrahoitusope-
raatioiden koron 0,10 prosenttiyksikolld 0,05 prosenttiin ja maksuvalmiusluoton koron 0,10 prosent-
tiyksikolld 0,30 prosenttiin. Talletuskorko laskettiin 0,10 prosenttiyksikolld -0,20 prosenttiin. Paa-
tosten perustana olivat EKP:n neuvoston sdénnoélliset analyysit eli taloudellinen ja rahatalouden ana-
lyysi. Lisdksi EKP:n neuvosto péitti, ettd eurojdrjestelmd ryhtyy ostamaan yksityisen
ei-rahoitussektorin arvopapereita. Omaisuusvakuudellisten arvopaperien osto-ohjelmassa hankitaan
laaja kirjo yksinkertaisia ja selkeitd omaisuusvakuudellisia arvopapereita, joiden vakuutena on saa-
misia euroalueen yksityiseltd ei-rahoitussektorilta. Omaisuusvakuudellisten arvopaperien markkinat
ovat tirkedt, silld ne helpottavat uutta luotonantoa taloudelle. EKP:n neuvosto paitti jo kesdkuussa,
ettd ndiden ostojen valmistelua nopeutetaan. Eurojérjestelmé aikoo myos kdynnistdd kolmannen
katettujen joukkolainojen osto-ohjelman, jossa hankitaan erilaisia euroalueen rahalaitosten liikkee-
seen laskemia euromédriisié katettuja joukkolainoja. Ostot aloitetaan lokakuussa 2014. Osto-ohjel-
mien kéytdnnon jarjestelyistd kerrotaan 2.10.2014 pidettdvan EKP:n neuvoston kokouksen jélkeen.
Nyt pédtetyilld toimilla ja pian toteutettavilla kohdennetuilla pitempiaikaisilla rahoitusoperaatioilla
tulee olemaan huomattava vaikutus eurojdrjestelmén taseeseen.

Paitokset laajentavat viime kuukausien rahapoliittisten toimien valikoimaa entisestddn. Niiden avul-
la tuetaan EKP:n neuvoston ennakoivaa viestintdd EKP:n ohjauskorkojen kehityksestd ja otetaan
huomioon, ettd suurten kehittyneiden talouksien rahapolitiikkasyklien vaiheet poikkeavat toisistaan
yhd merkittaivimmin. Nédin edistetddn luotonantoa taloudelle ja edelleen tehostetaan rahapolitiikan
vélittymismekanismin toimintaa. EKP:n neuvosto kiinnitti analyysissaan huomiota vaimeisiin inflaa-
tiondkymiin, euroalueen talouskehityksen viimeaikaiseen heikkenemiseen sekd rahan méaérén ja luo-
tonannon kehityksen jatkuvaan vaimeuteen. Niin 4.9.2014 tehtyjen paatosten kuin muidenkin raha-
poliittisten toimien tarkoituksena on tukea keskipitkén ja pitkdn aikavilin inflaatio-odotusten pysy-
mistd EKP:n neuvoston tavoitteen mukaisena (inflaatiovauhti hieman alle kahden prosentin). Kun
toimien vaikutus vilittyy reaalitalouteen, se edistié inflaatiovauhdin palautumista ldhemmaksi kah-
ta prosenttia. Jos uudet toimet ovat tarpeen sen varmistamiseksi, ettd hitaan inflaation kausi ei pitki-
ty litkaa, EKP:n neuvosto on yksimielisesti valmis kdyttdméadn mandaattinsa rajoissa muitakin epa-
tavanomaisia vélineitd.

Taloudellisessa analyysissa todettiin, ettd kasvettuaan neljana edellisend vuosineljdnneksend euro-
alueen BKT ei tdmén vuoden toisella neljannekselld muuttunut kumpaankaan suuntaan neljannes-
vuositasolla. Vaikka taustalla oli joitakin kertaluonteisia tekijoitd, kehitys oli odotettua heikompaa.
Elokuulta saatujen kyselytietojen perusteella suhdannenousu hidastuu kolmannella vuosineljannek-
selld mutta maltillinen kasvu silti jatkuu.

Kotimainen kysynté hydtynee toteutetuista rahapoliittisista toimista, rahoitusolojen jatkuvasta para-
nemisesta, julkisen talouden vakauttamisen ja rakenneuudistusten etenemisesti seké energian halpe-
nemisesta, joka tukee kéytettdvissd olevien reaalitulojen kehitystd. Myds vientikysynté kasvaa toden-
nékdisesti maailmantalouden elpyessé. Elpymistd jarruttavat kuitenkin todenndkoisesti edelleen suu-
11 tyottomyys, kdyttdmattoman kapasiteetin runsaus, rahalaitosten yksityiselle sektorille mydntdmien
lainojen kannan supistuminen seki tarvittava taseiden sopeutus julkisella ja yksityiselld sektorilla.
Tarkeimpid kasvunidkymiin vaikuttavia tekijoita ja oletuksia on syyté seurata tarkasti.

Samat teemat ovat ndkyvissd myds euroalueen talousndkymid koskevissa EKP:n asiantuntijoiden
syyskuun 2014 arvioissa, joissa euroalueen BKT:n vuotuisen kasvun ennakoidaan olevan 0,9 %
vuonna 2014 ja 1,6 % vuonna 2015 sekd 1,9 % vuonna 2016. Vuosien 2014 ja 2015 kasvuvauhti on
arvioitu hitaammaksi ja vuoden 2016 kasvuvauhti nopeammaksi kuin kesdkuisissa eurojarjestelméin
asiantuntijoiden arvioissa.
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EKP:n neuvoston nikemyksen mukaan euroalueen talousndkymiin liittyvit riskit painottuvat odo-
tettua heikomman kehityksen suuntaan. Talouskasvun hidastuminen voi vaimentaa yksityisid inves-
tointeja, ja kasvaneet geopoliittiset riskit saattavat edelleen heikentdd yritysten ja kuluttajien luotta-
musta. Talouskehitys voi jaddd ennakoitua hitaammaksi my0s siind tapauksessa, ettd euroalueen
maissa ei tehda riittdvid rakenteellisia uudistuksia.

Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti oli elokuussa 0,3 %
(heindkuussa 0,4 %). Syyna hidastumiseen oli pdédasiassa energian hintakehityksen vaimeneminen;
YKHIn muiden péaderien kehitys pysyi kaiken kaikkiaan jokseenkin ennallaan. Inflaatiovauhti on nyt
pysynyt hitaana huomattavan pitkdan. Niin 4.9.2014 tehtyjen pdétdsten kuin muidenkin rahapoliit-
tisten toimien tarkoituksena on tukea keskipitkén ja pitkdn aikavélin inflaatio-odotusten pysymisti
EKP:n neuvoston tavoitteen mukaisena (inflaatiovauhti hieman alle kahden prosentin). Taéménhet-
kisten tietojen perusteella vuotuisen YKHI-inflaation odotetaan pysyvin hitaana ldhikuukaudet ja
nopeutuvan sitten véhitellen vuosina 2015-2016.

EKP:n asiantuntijoiden syyskuun 2014 arvioissa vuotuisen Y KHI-inflaation arvioidaan olevan 0,6 %
vuonna 2014 ja 1,1 % vuonna 2015 seké 1,4 % vuonna 2016. Vuoden 2014 inflaatiovauhti on arvioi-
tu hitaammaksi kuin kesdkuisissa eurojirjestelmidn asiantuntijoiden arvioissa. Arviot vuosil-
le 2015-2016 eivit ole muuttuneet.

EKP:n neuvosto seuraa jatkossakin tarkasti keskipitkédn aikavélin hintakehitysnakymiin liittyvia ris-
kejé ja ottaa arviossaan huomioon 4.9.2014 tehdyt paatokset. Se kiinnittéa erityistd huomiota kasvun
vaimenemisen mahdollisiin vaikutuksiin, geopoliittiseen kehitykseen, valuuttakurssikehitykseen
sekd rahapoliittisten pdétosten vélittymiseen.

Rahatalouden analyysissa todettiin, ettd myds heindkuun tietojen perusteella lavean raha-aggregaa-
tin (M3) trendikasvu on ollut vaimeaa. M3:n vuotuinen kasvuvauhti oli heindkuussa 1,8 % (kesé-
kuussa 1,6 %). Suppean raha-aggregaatin M1:n kasvu oli heindkuussa 5,6 % eli nopeampaa kuin
kesdkuussa (5,4 %). M3:n vuotuista kasvua tuki yha merkittdvésti rahalaitosten ulkomaisten netto-
saamisten kasvu, joka johtui osaksi siitd, ettd kansainvéliset sijoittajat lisdsivit edelleen sijoituksiaan
euroalueen omaisuuseriin.

Yrityslainakanta supistui (ilman lainojen myynnin ja arvopaperistamisen vaikutusta) heindkuussa
vuositasolla 2,2 % kuten kesdkuussakin. Nettolunastukset olivat jélleen suuria. Yrityslainakannan
heikko kehitys johtuu edelleen luottoriskeistd, lainojen tarjontaan liittyvistd tekijoistd, jatkuvasta
taseiden sopeuttamisesta rahoitussektorilla ja muualla taloudessa seka siité, ettd taloussuhdanteen
muutokset niakyvit yrityslainojen kehityksessa viiveelld. Kotitalouksien lainakannan vuotuinen kehi-
tys (ilman lainojen myynnin ja arvopaperistamisen vaikutusta) jatkui heindkuussa jokseenkin saman-
kaltaisena kuin jo vuoden 2013 alusta ldhtien, eli lainakanta kasvoi 0,5 %.

Luotonannon kasvu on siis heikkoa, mutta EKP viimeistelee parhaillaan pankkien taseiden kattavaa
arviointia, jolla on suuri merkitys luotonsaannin esteiden poistamisen kannalta. EKP:n neuvosto
paatti taloudellisen ja rahatalouden analyysin perusteella rahapoliittisista toimista, joilla edistetdan
entisestddn kasvua ja luotonantoa reaalitaloudelle.

Rakenneuudistusten saralla useissa EU:n jasenvaltioissa on toteutettu merkittdvié toimia, mutta jois-
sakin maissa uudistukset on vield vietdvé lainsdddanto- ja tidytdntddonpanoprosessin lapi. Uudistus-
pyrkimyksia on selvésti vauhditettava, jotta kasvu saadaan nopeutumaan ja tyollisyys kohenemaan
kestivisti euroalueella. Ennen kaikkea tarvitaan paattavaisia uudistuksia ty6- ja hyddykemarkkinoil-
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la sekd liiketoimintaympéristdd parantavia toimia. Finanssipolitiikan saralla viime vuosien kattavat
vakauttamispyrkimykset ovat auttaneet julkisen talouden epétasapainon korjaamisessa. Euroalueen
maiden tulisi pitdd kiinni saavutetusta edistyksestd ja jatkaa vakauttamispyrkimyksiddn vakaus- ja
kasvusopimuksen mukaisesti. Vakaus- ja kasvusopimus ylldpitdd luottamusta, ja sddnndissd on riit-
tdvasti joustoa, jotta suuriinkin rakenneuudistuksiin voidaan kdyttdd varoja ja kysyntdd pystytddn
tukemaan. Finanssipolitiikkaa on my6s mahdollista muokata kasvuystavillisemmaksi. Euroalueen
julkisen talouden ja makrotalouden seurantajérjestelmén kattava ja johdonmukainen toimeenpano on
tarkedd, jotta suuret velkasuhteet saadaan supistumaan, kasvupotentiaali kohenee ja euroalueen héi-
rionsietokyky paranee.

Kuukausikatsauksen tdmankertaisessa numerossa on vakioartikkelin lisdksi artikkeli ”Euroalueen
talousnidkymid koskevat EKP:n asiantuntijoiden arviot (syyskuu 2014)”.
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RAHA- JA REAALITALOUDEN KEHITYS REAALITALOUDEN

KEHITYS

Talouskehitys
euroalueen

| TALOUSKEHITYS EUROALUEEN ulkopuolela
ULKOPUOLELLA

Maailmantalous elpyy tasaisesti, mutta elpyminen on edelleen haurasta ja kasvuvauhti vaihtelee
alueittain. Heikon alkuvuoden jéilkeen maailmantalouden toimeliaisuus lisddntyi toisella neljdnnek-
selld, kun kasvu vahvistui useimmissa kehittyneissd talouksissa ja erityisesti Yhdysvalloissa. Myés
kehittyvissd talouksissa talous kddntyi kasvuun pddasiassa Kiinan elpymisen ansiosta. Viimeaikaiset
luottamusindikaattorit viittaavat kasvun jatkumiseen kolmannella vuosineljinnekselld. Keskipitkdl-
ld aikavdlilld maailmanlaajuinen talouskasvu nopeutunee asteittain, mutta kasvuvauhti jéd yhd mel-
ko vaatimattomaksi. Sitd jarruttavat tuotantokapasiteetin asettamat rajoitukset, makrotalouden ja
rahoituksen tasapainottomuustekijdt, talouspoliittinen epdvarmuus ja geopoliittiset riskit. Maail-
mankauppa on viime aikoina laantunut, mutta kddnteen ennakoidaan tapahtuvan vuoden jélkipuo-
liskolla. Toisella vuosineljinnekselld nopeutunut maailmanlaajuinen inflaatio hidastui heindkuussa.
Jatkossa inflaatiopaineiden odotetaan jddvin rajallisiksi, kun globaali tuotantokuilu vihitellen ka-
penee, 6ljyn hinta pysyy suhteellisen vakaana ja inflaatio-odotukset ovat hyvin ankkuroituneet.

1.1 MAAILMANTALOUDEN JA KAUPAN KEHITYS

Lyhytaikaisista heilahteluista huolimatta maailmantaloudessa nédhddén asteittaisen ja epdtasaisen
elpymisen merkkejid. Maailmanlaajuinen talouskasvu piristyi toisella vuosineljannekselld hidastut-
tuaan viliaikaisesti aiemmin tdnd vuonna. Sitd tuki kasvunopeuden uudelleen elpyminen joissakin
suurissa kehittyneissd ja kehittyvissd markkinatalouksissa. Kehittyneiden talouksien voimakkaan
elvyttdva rahapolitiikka ja riskeja vélttdvien mielialojen véistyminen maailmanlaajuisesti on tukenut
rahoitusmarkkinoita ja maailmantalouden yleisté elpymistd. Alustavien arvioiden mukaan taloudel-
linen toimeliaisuus lisdéntyi (euroalueen ulkopuolisissa) G20-maissa vuoden 2014 toisella neljan-
nekselld vuosineljdnnestasolla 0,8 %, mutta maiden vélilld on edelleen eroja (ks. taulukko 1). Tilan-
teen ldhemmassé tarkastelussa Yhdysvaltain talouden todetaan elpyneen voimakkaasti toisella vuo-
sineljannekselld, kun vaikeiden sddolosuhteiden ja varastojen muutosten kielteiset vaikutukset hal-
venivit. Samalla kotitalouksien luottamus ja asuntojen hinnannoususta koituneet myonteiset varal-
lisuusvaikutukset tukivat Ison-Britannian talouskasvua. Sen sijaan Japanissa talouskasvu hidastui,
kun ensimmdisen vuosineljanneksen ennen arvonlisdveron nostoa aikaistunut yksityinen kysynta
palautui toisella vuosineljannekselld tasapainoon. Talouskehitys on myds vaihdellut kehittyvissa

Taulukko I. BKT:n maiaran kasvu tietyissa talouksissa

(prosenttimuutos)

Vuotuinen kasvuvauhti Neljinnesvuosikasvuvauhti

2012 2013 2013 2014 2014 2013 2014 2014

v 1 11 v 1 11

G20 2,8 25 35 34 82 0,8 0,5 0,7
G20 (pl. euroalue)! 35 3,6 4.1 3,9 3,7 1,0 0,6 0,8
Yhdysvallat 23 22 3.1 1,9 2,5 0,9 0,5 1,0
Japani 1,5 1,5 2,4 2,7 0,0 0,0 1,5 -1,7
Iso-Britannia 0,3 1,7 2,7 3,0 3,1 0,7 0,8 0,8
Tanska -0,4 0,4 0,7 1,3 0,0 -0,3 0,6 -0,3
Ruotsi 1,3 1,6 3,0 1,8 1,9 1,6 -0,1 0,2
Sveitsi 1,0 1,9 1.8 1,7 1,1 0,1 0,5 0,0
Brasilia 1,0 2,5 2,2 1,9 -0,9 0,5 -0,1 -0,6
Kiina 7.7 7.7 7.7 74 7,5 1,7 L5 2,0
Intia 4,9 4,7 4,4 6,1 58 152 2,0 0,8
Veniji?) 3.4 1,3 2,0 0,9 0,8 0,3 0,3 -
Turkki 2,1 4,0 44 43 - 0,9 1,7 -
Puola 2,1 1,6 2,5 3,5 33 0,7 1,1 0,6
Tsekki -0,9 -0,9 1,1 2,9 2,7 1,5 0,8 0,0
Unkari -1,7 1%/ 2,9 3,3 3,7 0,7 1,1 0,8

Lihteet: Kansalliset tiedot, BIS, Eurostat, OECD ja EKP:n laskelmat.
1) Vuoden 2014 toisen neljanneksen luvut on arvioitu tuoreimpien kéytettdvissd olevien tietojen perusteella.
2) Vuoden 2014 toisen neljanneksen kausivaihtelusta puhdistettuja lukuja ei ole kdytettdvissd Vendjén osalta.
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markkinatalouksissa. BKT:n kasvu elpyi voimakkaasti Kiinassa finanssipoliittisen elvytyksen ja
luottoehtojen 16ystymisen ansiosta. Intiassa BKT:n kasvuvauhtia jarruttivat nopeana jatkuva inflaa-
tio ja infrastruktuurin puutteet, ja myos Brasiliassa ja Vendjdlla BKT:n kasvu kangerteli. Ukrainan
kriisin maailmanlaajuiset vaikutukset ovat toistaiseksi jadneet melko vahdisiksi. Kriisiin liittyvat
geopoliittiset riskit ovat kuitenkin kasvaneet merkittdvésti, ja Vendjan ja muiden maiden vélisten
pakotteiden mahdollinen tiukkeneminen saattaa hidastaa huomattavasti maailmantalouden kasvua
heikentdmaélld kauppaa, rahoitusehtoja ja luottamusta.

Viimeaikaiset luottamusindikaattorit viittaavat kehityksen jatkumiseen myodnteisend kolmannella
vuosineljannekselld. Perustekijét ovat edelleen vahvat kehittyneissé talouksissa, mutta taloudellisten
ja poliittisten tekijoiden yhteisvaikutus, mukaan lukien rakenteelliset rajoitteet ja geopoliittiset jan-
nitteet, jarruttavat kasvun voimistumista kehittyvissé talouksissa. Uusin koko teollisuustuotantoa
euroalueen ulkopuolella kuvaava ostopééllikdiden indeksi (PMI) nousi hieman elokuussa. Tama
johtui padasiassa Yhdysvaltojen ja Japanin indeksien noususta, miké tasoitti osan Ison-Britannian
teollisuustuotannon kasvun hidastumisesta (ks. kuvio 1) OECD:n ennakoivat yhdistelméindikaatto-
rit, joiden tarkoituksena on ennustaa taloudellisen toimeliaisuuden trendikasvusta poikkeavaa kehi-
tystd, osoittivat kuitenkin kesdkuussa edelleen trendid voimakkaampaa kasvua useimmissa kehitty-
neissd talouksissa. Kehittyvissd markkinatalouksissa ne sen sijaan viittasivat trendin mukaiseen tai
sitd hitaampaan kasvuun (ks. kuvio 2). Ifo World Economic Climate -kyselyindikaattori taas koheni
hieman vuoden 2014 kolmannella neljannekselld 1ahinnd Yhdysvaltojen ja kehittyvédn Aasian myon-
teisten nakymien vuoksi.

Viime vuoden lopulla alkanut maailmankaupan kasvun hidastuminen jatkui edelleen ja kaéntyi vuo-

den 2014 toisella neljdnnekselld hieman negatiiviseksi. CPB Netherlands Bureau for Economic
Policy Analysis -tutkimuslaitoksen mukaan maailmanlaajuinen tavaroiden tuonti supistui toisella

Kuvio 2. Ennakoiva yhdistelma-

Kuvio |. Koko tuotantoa koskeva

indikaattori ja teollisuustuotanto

ostopaallikoiden indeksi (pl. euroalue)

(kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, kuukausihavaintoja) (vasen asteikko: normalisoitu indeksin keskiarvo = 100;
oikea asteikko: kolmen kuukauden prosenttimuutos

Koko tuotanto edellisestd kolmen kuukauden jaksosta)

----- Tehdasteollisuus === Ennakoiva yhdistelméindikaattori (vasen asteikko)
==== Palvelut wmm  Teollisuustuotanto (oikea asteikko)
104 4
103 3
102 2
Sttt il
100 ‘ ‘ MJ 0
5 / A
98 i / -2
97 -3
o 96 -4
95 - ! s
30 T 30 o™ G
25 : 5 : T — 25 93 T T — -7
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Lihde: Markit. Lahteet: OECD ja EKP:n laskelmat.

Huom. Yhdistelmédindikaattori viittaaa OECD-maihin seké Brasiliaan,
Kiinaan, Intiaan, Indonesiaan, Vendjééin ja Eteld-Afrikkaan. Vaaka-
suora viiva 100:n kohdalla kuvaa talouskehityksen trendid. Teollisuus-
tuotanto kisittdd saman otoksen Indonesiaa lukuun ottamatta.
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vuosineljannekselld 0,1 %, kun ulkomaankauppa kehittyvissa Aasiassa, Keski- ja Itd-Euroopassa ja
Latinalaisessa Amerikassa oli vaimeaa. My0s Japanin tuonti jéi véhéiseksi, mikd johtui osittain
huhtikuisen arvonlisdveron noston jélkivaikutuksista. Myds tavaroiden ja palveluiden kauppaa kos-
kevat kauppatasetiedot osoittavat kansainvélisen kaupan jonkinasteista heikkenemisti toisella vuo-
sineljannekselld. Tehdasteollisuuden uusia vientitilauksia kuvaavan, vuoden alusta ldhtien ldhes
ennallaan pysyneen yleisen PMI-indeksin nousu elokuussa viittaa kuitenkin maailmankaupan elpy-
miseen lyhyelld aikavalilla.

EKP:n asiantuntijoiden syyskuussa 2014 laatimien kokonaistaloudellisten arvioiden mukaan (katso
tdmén Kuukausikatsauksen artikkeli) maailmanlaajuinen taloudellinen toimeliaisuus on pitemmalla
aikavililld vahitellen vahvistumassa, vaikka elpymisvauhti todennédkdisesti pysyykin vaatimattoma-
na. Kehittyneet taloudet hyotynevit entistd enemmaén elvyttavastd rahapolitiikasta, yksityisen sekto-
rin taseiden tasapainotuksen ja julkistalouden vakautustoimien lievenemisestd sekéd luottamuksen
kohenemisesta ja tyottomyyden vihenemisesti. Sen sijaan monissa kehittyvissd markkinatalouksis-
sa rakenteelliset ongelmat, kuten infrastruktuurin puutteet, tuote- ja tydmarkkinoiden joustamatto-
muus seké sisdiset ja ulkoiset tasapainottomuudet, todennékdisesti jarruttavat kasvua. Jotkin niista
ovat kuitenkin toukokuusta 2013 alkaen sopeuttaneet toimintaansa ja varautuneet rahoitusehtojen
tiukkenemiseen ja Yhdysvaltain rahapolitiikan tulevaan normalisoitumiseen. Verrattuna kesidkuussa
2014 laadittuihin eurojérjestelmén asiantuntijoiden kokonaistaloudellisiin arvioihin maailmantalou-
den kasvundkymait ovat pysyneet suurin piirtein ennallaan lukuun ottamatta joitakin mekaanisia,
kasvundkymid parantavia korjauksia. Namé johtuvat pelkéstdén yleisten aggregaattien kokoamises-
sa kéytettyjen erien painotusten péivityksista.

Globaalit kehitysndkymat painottuvat kuitenkin kasvun hidastumisen suuntaan. Lisdantyneet geo-
poliittiset riskit seké tapahtumat globaaleilla rahoitusmarkkinoilla ja kehittyvissd markkinatalouk-
sissa voivat vaikuttaa taloustilanteeseen kielteisesti.

1.2 MAAILMANLAAJUINEN HINTAKEHITYS

Yleinen inflaatio, joka pysyi suhteellisen maltillisena vuonna 2013 ja vuoden 2014 ensimmadiselld
neljannekselld, kiihtyi vuoden toisella neljannekselld. OECD-alueen yleinen vuotuinen kuluttajahin-
tainflaatio nopeutui vuoden 2014 toisella neljannekselld 2,1 prosenttiin ensimmdiisen neljanneksen
1,6 prosentista. Heindkuussa se kuitenkin hidastui hieman ja paityi 1,9 prosenttiin, kun energiaerdn
vaikutus jii jonkin verran aiempaa vihdisemmaksi. [lman elintarvikkeita ja energiaa laskettu OECD:n
vuotuinen kuluttajahintainflaatio, joka nopeutui toisella vuosineljannekselld, pysyi heindkuussa en-
nallaan 1,9 prosentissa. Viimeaikainen inflaatiokehitys suurimmissa kehittyvisséd markkinatalouksis-
sa on ollut vaihtelevaa. Kuluttajahintainflaatio on vuoden alusta alkaen nopeutunut Brasiliassa ja
Vendjilld mutta vakiintunut Kiinassa ja Intiassa vuoden 2013 jélkipuoliskon tasoa hitaammaksi (ks.
taulukko 2). Inflaatiopaineiden odotetaan pysyvin maltillisina, kun kapasiteetin kédyttdaste on edel-
leen alhainen ja inflaatio-odotukset ovat suhteellisen hyvin ankkuroituneet.

Energian hinnat, jotka vaikuttavat merkittavisti yleiseen inflaatiokehitykseen, ovat laskeneet vuoden
alussa vallinneelta tasoltaan. Vaikka geopoliittiset jannitteet yha jatkuvat suurissa 6ljyntuottajamais-
sa, Oljyn hintaa nostavia kansainvélisid toimitushdiridita ei ole esiintynyt, ja pidasiassa Yhdysval-
loista perdisin olevan liuskeoljyn tuotantoméérit ovat kasvaneet entiseen tapaan. Kesékuun puolivé-
lin lyhytaikaisen hintapiikin jalkeen 61jyn hinta on heindkuun alusta alkaen ollut laskussa (ks. kuvio
3). Brent-raakadljyn hinta 3.9.2014 oli 101 dollaria barrelilta, eli 11 % alempi kuin vuotta aiemmin.
Oljyn hinnan viimeaikainen lasku johtuu 6ljymarkkinoiden suhteellisen runsaasta tarjonnasta. Tar-
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Taulukko 2. Hintakehitys tietyissd talouksissa

(vuotuinen prosenttimuutos)

2012 2013 2014 2014 2014 2014 2014 2014
Helmi Maalis Huhti Touko Kesi Heini
OECD 2,3 1,6 1,4 1,6 2,0 23} 2,1 -
Yhdysvallat 2,1 1,5 1,1 3 2,0 2,1 2,1 2,0
Japani 0,0 0,4 L3 1,6 3,4 3,7 3,6 3,4
Iso-Britannia 2,8 2,6 1,7 1,6 1,8 1,5 1,9 1,6
Tanska 2,4 0,5 0,3 0,2 0,5 0,3 0,4 0,5
Ruotsi 0,9 0,4 0,1 -0,4 0,3 0,1 0,5 0,4
Sveitsi -0,7 -0,2 -0,1 -0,1 0,2 0,3 0,1 0,0
Brasilia 54 6,2 57 6,2 6,3 6,4 6,5 6,5
Kiina 2,6 2,6 2,0 2,4 1,8 2,5 2,3 2,3
Intia 9,7 10,1 8,0 8,3 8,6 8,3 7,5 8,0
Vendja 51 6,8 6,2 6,9 3, 7,6 7,8 7,4
Turkki 8,9 U 7 8,4 9,4 OV 9,2 3
Puola 3,7 0,8 0,7 0,6 0,3 0,3 0,3 0,0
Tsekki %5 1,4 0,3 0,3 0,2 0,5 0,0 0,6
Unkari 5,7 1,7 0,3 0,2 -0,2 0,0 -0,1 0,5
Lisitieto:
OECD, ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja 1.8 1,6 1,6 7 2,0 1,9 1,9 -

Liéhteet: OECD, kansalliset tiedot, BIS, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

jontapuolen geopoliittiset konfliktit Irakissa, Ukrainassa ja Libyassa eivit ole vaikuttaneet 6ljyn
yleismaailmalliseen saatavuuteen, ja odotukset Libyan 6ljynviennin elpymisesti kasvavat. Kansain-
vilisen energiajirjeston [EA:n mukaan 6ljyn kysynnian maailmalaajuinen kasvu on pysynyt yleisen
BKT-kehityksen mukaisesti maltillisena. Oljymarkkinoiden osapuolet ennakoivat keskipitkilla ai-
kaviélilla hienoista 6ljyn hinnan nousua, ja Brent-raakadljyn joulukuun 2015 futuurihinta on 103
Yhdysvaltain dollaria barrelilta. Jos poliittinen kehitys Irakissa, Libyassa ja Vendjilld vaikeuttaa
6ljyn tuotantokapasiteetin kasvua, 61jyn hintaan saattaa pitkilld aikavélilld kohdistua myos nykyista

voimakkaampia nousupaineita.

Muiden raaka-aineiden kuin energian hinnat
ovat viime kuukausina pysyneet kaiken kaikki-
aan melko vakaina. Heindkuun alkuun verrattu-
na muiden raaka-aineiden kuin energian hinnat

Kuvio 3. Raaka-ainemarkkinoiden

kehitys paapiirteittain

= Raakadljy, Brent-laatu (Yhdysvaltain dollaria / barreli,
vasen asteikko)

Muut kuin energiaraaka-aineet (Yhdysvaltain dollaria,
2010 = 100, oikea asteikko)

cesse

ovat tdhan mennessi laskeneet noin 1 % loppu- 150 0
tuloksena elintarvikkeiden hintojen laskusta ja 160 130
metallien hintojen noususta. Elintarvikkeiden v i -
hinnat ovat laskeneet (heindkuun alusta noin lf

5 %), koska viljan hinta on laskenut suotuisien 120 | ! e
sddolosuhteiden vuoksi lisddntyneen tarjonnan 4 f 100
vuoksi. Metallien hinnat ovat hieman nousseet :

(heindkuun alkupéivistd noin 6 %), mikd johtuu 80 %
pédasiassa alumiinin hinnannoususta. Kaiken 60 . 80
kaikkiaan muiden raaka-aineiden kuin energian 0 i ' 0
hintaindeksi (Yhdysvaltain dollareissa laskettu- Ty

na) on nykyisin 3 % alempi kuin vuosi sitten. 20 T e s o s 201460

Lihteet: Bloomberg ja HWWI.

EKP
I 2 Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014



RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Talouskehitys
euroalueen
ulkopuolella

1.3 TALOUSKEHITYS JOISSAKIN TALOUKSISSA

YHDYSVALLAT

Yhdysvalloissa talouden elpyminen voimistui ja vahvisti kdsitystd viime aikoina tilapdisten tekijoi-
den vuoksi vaihdelleitten tunnuslukujen taakse kitkeytyvéstéd vakaasta kasvusuuntauksesta. Vuoden
2014 ensimmdiselld neljannekselld sddolosuhteiden vuoksi supistunut taloudellinen toimeliaisuus
lisddntyi voimakkaasti toisella vuosineljannekselld ja elpyi edellisvuoden jalkipuoliskon trendikas-
vua nopeammalle tasolle. US Bureau of Economic Analysis -taloustutkimuslaitoksen toisen arvion
mukaan BKT:n mééra kasvoi vuositasolle korotettuna 4,2 % (vuosineljannestasolla 1,0 %), eli hie-
man aiempaa arviota nopeammin, kun se oli vuoden 2014 ensimmaiselld neljannekselld supistunut
2,1 % (vuosineljannestasolla -0,5 %). Toisen vuosineljanneksen kasvua tuki padasiassa edelliselld
neljannekselléd kasvua jarruttaneiden tilapdisten tekijoiden poistuminen. Naité tekijoitd olivat esimer-
kiksi varastojen kasvu ja viennin supistuminen. Myds kotitalouksien kulutusmenot ja yksityiset kiin-
tedt investoinnit vauhdittivat kasvua, mikd on osaltaan merkki kotimaisen kysynnin kestivisti el-
pymisestd. Toisaalta nettovienti vaikutti kielteisesti BKT:n kasvuun, vaikkakin vdhemmain kuin
ensimmadiselld vuosineljanneksella.

Kaytettavissd olevat lyhyin aikavélein julkaistavat indikaattorit ennakoivat myonteisen kehityksen
jatkumista Yhdysvaltain taloudessa vuoden 2014 kolmannella neljannekselld. Vihittdiskaupan kas-
vu pyséhtyi ja kotitalouksien kulutus supistui heindkuussa, mutta yksityisen kulutuksen odotetaan
kasvavan myonteisten varallisuusvaikutusten ja tyollisyystilanteen jatkuvasta paranemisesta johtu-
van kéytettidvissd olevien tulojen lisdéintymisen ansiosta. Myo0s yritysten lyhyen aikavilin ndkymét
pysyvit yritysten luottamusta, teollisuustuotantoa ja tehdasteollisuuden tilauksia koskevien indikaat-
toreiden kehityksen valossa myonteisind. Uusien asunnonrakennuskohteiden ja rakennuslupien méaa-
rdn voimakas lisddntyminen sekd asunnonrakentajien luottamuksen elpyminen kolmannella vuosi-
neljdnnekselld ovat merkkeja aiemmin tdnd vuonna vaikeista sddoloista kirsineiden asuntomarkki-
noiden kasvun piristymisestd. Yhdysvaltojen talouden elpymisen odotetaan jatkossa vahvistuvan,
kun tilanne ty6- ja asuntomarkkinoilla paranee edelleen, rahoituspolitiikka on elvyttévaa ja kotitalo-
uksien taseiden tasapainottamisesta sekd finanssipolitiikasta johtuvat kasvua hidastavat tekijét hal-
venevit.

Inflaatiokehitys maltillistui edelleen heindkuussa. Yleinen vuotuinen kuluttajahintainflaatio hidastui
0,1 prosenttiyksikolld 2,0 prosenttiin, ja ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja se pysyi ennallaan
1,9 prosentissa. Tamé on osoitus joidenkin aiemmin tdnd vuonna helmikuusta toukokuuhun kulutta-
jahintainflaatiota nopeuttaneiden tilapéisten tekijoiden purkautumisesta. Varsinkin energian hinnat
laskivat heindkuussa, ja palveluiden, esimerkiksi sairaanhoitopalveluiden, aiempien kuukausien hin-
nannousu on viime aikoina tasoittunut. Elintarvikkeiden hinnat olivat kuitenkin edelleen nousussa.
Jatkossa inflaation odotetaan nopeutuvan vain véhitellen, koska tydmarkkinoiden ylikapasiteetin ja
hitaan palkkakehityksen odotetaan pitdvén hintapaineet maltillisina.

Talousndkymien yleisen kohenemisen vuoksi Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomitea
(FOMC) paitti 30.7.2014 pitdméssddn kokouksessa jatkaa arvopapereiden kuukausittaisen osto-
ohjelmansa asteittaista supistamista 10 miljardilla Yhdysvaltain dollarilla. Elokuusta alkaen osto-
ohjelmaan kéytetdan 25 miljardia dollaria kuukaudessa. Supistuksesta puolet koskee kiinteistova-
kuudellisia velkapapereita (15 miljardista Yhdysvaltain dollarista 10 miljardiin) ja toinen puoli pit-
kiaikaisia valtion joukkolainoja (20 miljardista dollarista 15 miljardiin). FOMC vahvisti, ettd paat-
tdessddn, kuinka kauan se pitdd federal funds -koron tavoitevaihteluvélin 0—/ prosentissa, se ottaa
huomioon monenlaisia tietoja, mukaan lukien tiedot tydmarkkinatilanteesta, inflaatiopaineista ja
inflaatio-odotuksista seké rahoitustilanteen kehityksesti”.
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Vuoden 2013 suhteellisen heikon jélkipuoliskon jdlkeen Japanin taloudellista toimeliaisuutta hallit-
si vuoden 2014 alkupuoliskolla suureksi osaksi arvonlisdveron korotuksen odottaminen ja sittemmin
sen huhtikuinen toteutus. Kansantalouden tilinpitoa koskevat ensimmaiset alustavat tiedot osoittivat,
ettd taloudellinen toimeliaisuus supistui merkittdvasti vuoden 2014 toisella neljannekselld, kun vuo-
den ensimmadisen neljanneksen aikaistettu kysynté tasapainottui huhtikuussa voimaan tulleen arvon-
lisaveron korotuksen jalkeen. BKT:n méard supistui vuoden 2014 toisella neljannekselld vuosinel-
jannestasolla 1,7 %, kun aiempaa arviota hitaammaksi korjattu kasvu oli ollut ensimmaiselld neljén-
nekselld 1,5 %. Vaikutus ndkyi etenkin yksityisessd kulutuksessa, joka laski vuosineljannestasolla
5 %, ja erityisesti kestdvien kulutustavaroiden kysynnéssd, joka supistui vastaavasti 18,9 %. My0s
kokonaisinvestoinnit heikkenivat, mika ilmeni varsinkin yksityisten asuntoinvestointien noin 10 pro-
sentin supistumisena vuosineljdnnestasolla. Tavaroiden ja palveluiden vienti oli suhteellisen heikkoa,
mutta se viheni tuontia hitaammin. Téstd syysti nettoviennin vaikutus kokonaiskasvuun oli myon-
teinen. Kotimaisen kysynnén suhteellisen voimakasta kielteistd vaikutusta tasoitti osaltaan myds
yksityisen sektorin varastojen myonteinen kehitys. Japanin viimeaikaista talouskehitystd tarkastel-
laan lahemmin kehikossa 1.

Kasvun odotetaan vakiintuvan vuoden kolmannella neljannekselld. Tdmé vastaa useimpia kuukau-
sittaisia tunnuslukuja, jotka ovat yleisesti viitanneet toimeliaisuuden elpymiseen huhtikuisesta ar-
vonlisdveron korotuksesta johtuneen laskun jilkeen, vaikka elpyminen jddnee alun perin odotettua
hitaammaksi. Varsinkin yksityiseen kulutukseen ennakoidaan lahikuukausina hienoista kasvua. Ta-
varavienti osoitti heindkuussa vdhiisid piristymisen merkkejé, vaikka teollisuustuotannon kasvu
jaikin laimeaksi. Tehdasteollisuuden ostopééllikdiden indeksi nousi elokuussa 52,2:een (heindkuun
50,5:stéd), mika viittaa tehdasteollisuuden ndkymien vahvistumiseen elokuussa.

Vuotuinen hintainflaatiovauhti on viime kuukausina jonkin verran hidastunut, kun arvonlisdveron
nousu oli kithdyttanyt sitd voimakkaasti huhtikuussa. Vuotuinen kuluttajahintainflaatio hidastui hei-
nékuussa hieman ja péatyi 3,4 prosenttiin kesékuun 3,6 prosentista, kun jenin aiemmasta heikkene-
misestd johtuneet hinnannousut alkoivat tasoittua. Ilman elintarvikkeiden, juomien ja energian hin-
toja laskettu vuotuinen kuluttajahintaindeksi osoitti heindkuussa 2,3 prosentin nousua, joten kesa-
kuinen taso oli pysynyt ennallaan.

Viimeisimmassé rahapoliittisessa kokouksessaan 8.8.2014 Japanin keskuspankki paétti pitda keskei-
set rahapoliittiset linjauksensa ennallaan.

JAPANIN VIIMEAIKAINEN TALOUSKEHITYS

Lahes kaksi vuotta on kulunut siitd, kun Japanin hallitus ilmoitti kunnianhimoisesta strategiastaan
talouden elvyttdmiseksi hitaan kasvun ja lievdn deflaation tilasta. Ohjelma, joka tunnetaan ylei-
sesti “abenomicsina” Japanin pddministerin Shinzd Aben mukaan, késittda toimenpiteitd kolmel-
la rintamalla (kolme ”nuolta”): rahapolitiikka, finanssipolitiikka (lyhyenaikavilin elvytystoimet
ja pitkdn aikavilin vakauttaminen) seké kasvua tukevat rakenneuudistukset trendikasvun (seké
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nimellisen etti reaalisen) kiihtymisen varmistamiseksi. Tédssé kehikossa arvioidaan Japanin vii-
meaikaista kehitystd timan uuden strategian valossa. Aluksi kerrataan keskeiset toteutetut toimen-
piteet ja niiden tdhdnastiset vaikutukset talouteen.

Toimeenpanon timéinhetkinen tilanne

Abenomicsin toimeenpanon alkuperdinen painopiste oli kahdessa ensimmaisessa pilarissa eli ra-
ha- ja finanssipoliittisessa (lyhytaikainen) elvytyksessd. Téhdn mennessé rahapolitiikka (ensim-
méinen nuoli) on ollut ohjelman avainosa. Otettuaan kdytt6on 2 prosentin inflaatiotavoitteen vuo-
den 2013 alussa Japanin keskuspankki aloitti huhtikuussa méérillisen ja laadullisen rahapoliitti-
sen elvytyksen tavoitteenaan saavuttaa inflaatiotavoite mahdollisimman aikaisin noin kahden vuo-
den aikajénteelld. Japanin keskuspankki muutti keskeisen operatiivisen tavoitteensa vakuudetto-
mien yon yli -luottojen korosta rahaperustaan ja lisdsi ostettavien Japanin valtion velkakirjalaino-
jen madrad sekd keskiméadrdistd jéljelld olevaa juoksuaikaa. Sitd mukaa, kun omaisuuserid on os-
tettu méaérallisen ja laadullisen elvytysohjelman mukaisesti, Japanin keskuspankin tase on kasva-
nut yli 50 % heindkun 2014 loppuun mennessa.

Finanssipoliittisen elvytyksen (toinen nuoli) osana Japanin hallitus on elvyttinyt taloutta lyhyen
aikavilin toimenpiteilld padasiassa kahdella elvytyspaketilla, jotka otettiin kayttoon vuosien 2013
ja 2014 alussa. Lisdksi se on toteuttanut erdita rohkaisevia toimenpiteité julkisen talouden vakaut-
tamiseksi, kuten korottanut arvonlisdveroa viidestd prosentista kahdeksaan huhtikuussa 2014. Toi-
nen korotus 10 prosenttiin on miéra toteuttaa lokakuussa 2015, mutta se on vield vahvistamatta.
Kansainvélisen valuuttarahaston 4. sopimusartiklan mukaisen konsultaation mukaan suhdanne-
korjatun perusjddmén odotetaan kaventuvan vuonna 2013 olleesta -7,0 prosentista -6,0 prosent-
tiin vuonna 2014.! Hallitus on sitoutunut puolittamaan vuonna 2010 olleen 6,6 prosentin perusa-
lijadméan budjettivuoteen 2015 mennessi ja nostamaan perusjadman ylijaddmaiseksi vuoteen 2020
mennessd G20-sitoumustensa osana.

Kasvua tukevien rakenneuudistusten toteuttaminen (kolmas nuoli) on edennyt hitaammin. Yht&al-
té tarkeitd toimenpiteitd on ilmoitettu muun muassa maatalouden, energia-alan ja yritysten hallin-
non seka sosiaaliturvan osalta (valtion eldkerahaston sijoitustoiminnan uudistus). Toisaalta kehi-
tys on ollut hitaampaa muun muassa tyomarkkinoiden uudistamisessa, jossa konkreettisia toimen-
piteitd on tdhdn mennessd ilmoitettu vihemman. Kesdkuussa hallitus otti myds kédyttoon uudiste-
tun kasvustrategian, johon kuuluu muun muassa suunnitelma yritysveron alentamisesta, mutta
monia yksityiskohtia on vield viimeistelemétta.

Talouskasvun ja hintojen viimeaikainen kehitys

Vuoden 2012 lopulla odotettu talouspolitiikan muutos vaikutti tuntuvasti japanilaisten osakkei-
den hintoihin ja jenin valuuttakurssiin (ks. kuvio A). Valuutta heikkeni merkittévésti (noin 20 %
nimelliselld efektiiviselld valuuttakurssilla mitattuna) ja osakemarkkinat nousivat voimakkaasti
(elokuun lopussa Nikkei-indeksi oli noin 63 % korkeammalla kuin marraskuussa 2012). Japanin
valtion 10 vuoden velkakirjalainojen tuottovaatimus pysyi suhteellisen matalana.

Talouskasvu kiihtyi huomattavasti abenomicsin alkuvaiheessa, joskin se sai jossain méaédrin tukea
useista tekijoistd, joiden vaikutus todennikoisesti vihenee ajan mydtd. BKT:n maaré kasvoi vuo-

1 “Article IV Consultation — Staff Report ja lehdistétiedote, IMF, 2014.
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Kuvio A. Rahoitusmarkkinoiden kehitys Kuvio B. Vaikutus BKT:n maaran kasvuun

(vasen asteikko: prosenttia; oikea asteikko: indeksi: Tammikuu (neljdnnesvuosittain; prosenttiyksikkod)
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Liéhteet: Haver Analytics ja EKP. Lihde: Haver Analytics.

1) Japanin jenin nimellinen efektiivinen valuuttakurssi suhteessa
Japanin 20 tiarkeimmén kauppakumppanin valuuttoihin.

den 2013 alkupuoliskolla keskiméddrin 1 % vuosineljanneksittdin (ks. kuvio B) kasvun saadessa
tukea finanssipoliittisesta elvytyksestd, viennin maltillisesta virkistymisesti ja tunnelmien para-
nemisesta. Kasvu kuitenkin hiipui vuoden jélkipuoliskolla, kun jotkut néisté tekijoistd alkoivat
menettdd vaikutustaan. Kasvu kiihtyi huomattavasti vuoden 2014 ensimmadiselld neljannekselld
johtuen kysynnin kasaantumisesta ennen huhtikuun arvonlisédveron korotusta, mutta yksityisen
kulutuksen tasapainottuminen toisella neljannekselld kumosi aikaisemman kasvun vaikutukset.
Liséksi jenin selvastd heikkenemisestd huolimatta viennin méérian elpyminen on pysynyt yleises-
ti ottaen heikkona ja yksityiset ei-asuinrakentamisinvestoinnit ovat vasta viime aikoina alkaneet
osoittaa merkkejéd varovaisesta elpymisesta.

My®6s inflaatio ja inflaatio-odotukset ovat nousseet merkittévésti (ks. kuvio C). Vuotuinen kulut-
tajahinta-inflaatio kiihtyi vakaasti marraskuussa 2012 olleesta -0,2 prosentista 1,6 prosenttiin maa-
liskuussa 2014, ja kapeampi ilman elintarvikkeita ja energiaa laskettu kuluttajahinta-inflaatio kiih-
tyi samaan aikaan noin -0,5 prosentista 0,7 prosenttiin. Historiallisiin sd&nnénmukaisuuksiin pe-
rustuvat malliestimaatit viittaavat siihen, ettd noin puolet kuluttajahintainflaation kiihtymisesté
marraskuusta 2012 ldhtien voidaan selittdéd valuuttakurssin heikkenemiselld. Sen jilkeen, kun ar-
vonliséveroa korotettiin huhtikuussa 2014, kuluttajahintainflaatio nousi maaliskuun 1,6 prosen-
tista 3,7 prosenttiin toukokuussa, minka jdlkeen se on kuitenkin maltillistunut jossain méérin. Sa-
maan aikaan inflaation kiihtymisen kanssa myds inflaatio-odotukset ovat kasvaneet huomattavas-
ti. Esimerkiksi lokakuun 2012 ja heindkuun 2014 vilisend aikana inflaatio-odotukset 10 seuraa-
valle vuodelle QUICK-kyselylld mitattuna nousivat 0,8 prosentista 1,6 prosenttiin, mika viittasi
2 prosentin inflaatiotavoitteen uskottavuuden kasvuun.

Vaikka inflaatio ja inflaatio-odotukset ovat nousseet, palkkojen kasvu on jddnyt jonkin verran hi-
taammaksi tydomarkkinoiden lisdéntyneesté kireydestd huolimatta. Hiljattain pdéttyneet vuosittai-
set kevédan palkkaneuvottelut (”’Shunto”) johtivat 2,2 prosentin palkankorotuksiin vuonna 2014
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KuvioC. Inflaatio ja 10 vuoden inflaatio- Kuvio D. Kokonaisansioiden
odotukset jakaantuminen

(vuotuiset prosenttimuutokset) (vuotuiset prosenttimuutokset)
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Lihteet: Haver Analytics ja QUICK-kysely. Léhde: Haver Analytics.

eli ne kasvoivat edellisvuoden 1,8 prosentista, joskin laajemmat palkkakehitystoimenpiteet pysy-
vit rajallisempina, silla kokonaisnettopalkkojen vuotuinen kasvu kiihtyi vain 0,8 prosenttiin toi-
sella neljannekselld (ks. kuvio D). Merkittidva osa kasvusta kuitenkin johtuu epédsédannollisista
maksuista (esim. ylityokorvaukset) ja tulospalkkioista, kun taas peruspalkkojen kasvu on pysynyt
suhteellisen vaisuna — joskin heindkuun luvut osoittavat merkkeja kasvun kiihtymisesta.

Talouspolitiikan linjausta koskevien odotusten muutokseen liittyi alussa myds voimakasta port-
foliosijoittamista Japaniin, erityisesti osakemarkkinoille. Yleisesti ottaen kuitenkin kotimaisten
rahoituksen vilittdjien sijoitussalkkujen uudelleentasapainottaminen — Japanin valtionlainojen
vaihtaminen korkeatuottoisempiin (ja mahdollisesti riskillisempiin) omaisuuseriin, mikd on méaa-
rdllisen ja laadullisen elvytyksen keskeinen vilittymiskanava — ndyttdd tdhdn mennessé olleen ra-
jallista. Japanin valtionlainojen méérd pankkien sijoitussalkuissa ndyttda vihentyneen jonkin ver-
ran. Tdma ei kuitenkaan ole johtanut rahoituksenvilittdjien luotonantoasenteiden tuntuvaan para-
nemiseen, silld lainojen osuus pankkien kokonaisvaroista on pysynyt jokseenkin ennallaan noin
50 prosentissa lokakuusta 2012 ldhtien, kun taas talletukset Japanin keskuspankissa ovat lisddn-
tyneet nopeasti. Muutokset vakuutusyhtidissa ja yritysten elédkerahastoissa ovat olleet hitaampia,
silld niiden sijoitussalkkujen allokaatio on pysynyt jokseenkin ennallaan.

Kasvun ja hintakehityksen nikymit

Huolimatta kasvun voimakkaasta supistumisesta vuoden 2014 toisella neljannekselld, maltillisen
elpymisen odotetaan jatkuvan vuoden jalkipuoliskolla. Talouskasvun odotetaan nousevan toisen
neljanneksen arvonlisdveron korotuksen aiheuttamasta notkahduksesta padasiassa yksityisen ku-
lutuksen ja yksityisten investointien piristymisen my6td. Pidemmalla aikavélilla Japanin talouden
odotetaan pysyvin maltillisella elpymisuralla, kun viennin vilkastuminen ja kasvua tukeva raha-
politiikka kumonnevat kiristyvén finanssipolitiikan rasitteen vuodesta 2015 léhtien.
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Finanssipolitiikan osalta viranomaiset ovat sitoutuneet perusalijidmin puolittamiseen vuonna
2015 vuoteen 2010 verrattuna ja positiivisen perusjddmain saavuttamiseen vuoteen 2020 mennes-
sd. Vuodesta 2015 ldhtien finanssipoliikka todennékdisesti hidastaa kasvua, kun viimeaikaisim-
pien elvytystoimenpiteiden vaikutus hévidd. Japanin hallitusldhteiden tuoreimpien ennusteiden
mukaan vuodelle 2014 odotetaan nimelliseen BKT:hen suhteutettua 5,2 prosentin perusalijaamaa,
jonka odotetaan laskevan vuonna 2015 3,2—3,4 prosenttiin kokonaistalouden kehityksesta riippu-
en. Pidemmalla aikavililla hallitusldahteet ennustavat myds 1,9—3,1 prosentin perusalijaddmad vuo-
teen 2020 mennessi.? Niin ollen viranomaisilta edelytetiin todennikoisesti harkinnanvaraisia
toimenpiteitd positiivisen perusjadmén saavuttamiseksi vuoteen 2020 mennessa.

Mité tulee hintoihin, tuoreimmat Japanin keskuspankin rahapolitiikkaneuvoston enemmiston
mediaaniennusteet® viittaavat siihen, ettd vuotuinen kuluttajahintainflaatio (ilman tuoreita elin-
tarvikkeita) todennékoisesti ylittdd 2 % lyhyelld aikavalilld, miké johtuu suurelta osin kahdesta
arvonlisdveron korotuksesta, kun taas sen taustatekijét (pois lukien arvonlisédveron korotusten va-
littomat vaikutukset) saattavat nousta 1,9 prosenttiin vuoteen 2015 mennessd tuotantokuilun
paremisen ja keskipitkdn ja pitkdn aikavilin inflaatio-odotusten nousun myo6td, joiden odotetaan
ldhentyvdn 2 prosenttia. Kaiken kaikkiaan Japanin talouden nakymiin liittyy edelleen epavar-
muustekijoitd ja riskejd, kuten kansainvilinen valuuttarahasto on arvioinut tuoreimmassa 4. so-
pimusartiklan mukaisessa konsultaatiossaan.

2 “Statement on Monetary Policy”, Japanin keskuspankki, 15.7.2014.
3 “Economic and Fiscal Projections for Medium to Long-Term Analysis”, Japanin valtioneuvoston kanslia, 20.1.2014.

ISO-BRITANNIA

Ison-Britannian talous kasvoi edellisvuoden tapaan voimakkaasti vuoden 2014 alkupuoliskolla. Se-
ké ensimmaiselld ettd toisella vuosineljannekselld BKT kasvoi vuosineljannestasolla 0,8 %. Kasvua
vauhditti padasiassa kotimainen kysynté, kun kiinte&in pddoman bruttomuodostus elpyi hyvin vaati-
mattomalta tasoltaan ja yksityinen kulutus jatkui vahvana. Tdma osoitti kuluttajien vahvaa luotta-
musta, kun kauppa asuntomarkkinoilla oli vilkasta ja tyomarkkinat jatkoivat vahvistumistaan, tyot-
tomyys laski jo kuudentena perdkkéisend kuukautena alimmalle tasolle yli viiteen vuoteen. Kesd-
kuuhun péattyneiden kolmen kuukauden tyottomyysaste oli 6,4 %. Lyhyin aikavilein julkaistavien
tietojen perusteella talous jatkaa ldhiaikoina elpymistién, vaikka jotkin indikaattorit viittaavat kas-
vuvauhdin hidastumiseen. Keskipitkilla aikavililld tarve korjata yksityisen ja julkisen sektorin ta-
seita voi kuitenkin hillitd talouskasvua.

Vuotuinen kuluttajahintainflaatio, joka hidastui heindkuussa edellisen kuukauden 1,9 prosentista 1,6
prosenttiin, on jo seitsemdnd perdkkéisend kuukautena alittanut Englannin keskuspankin tavoite-
tason. Vuositason inflaatiota hillitsivét eniten vaatteiden ja kenkien hinnat, jotka eivét tavalliseen
tapaan laskeneet kesdkuussa vaan vasta heindkuussa, mikd todenndkoisesti johtuu kesin alennus-
myyntikauden siirtymisestd myohemmaksi. Inflaatiopaineet pysynevét kuitenkin maltillisina ottaen
varsinkin huomioon heikon palkkakehityksen pitkittynyt jakso, kun viikkotulot (bonukset mukaan
lukien) laskivat kesakuuhun paéttyneiden kolmen kuukauden aikana edellisvuoteen verrattuna 0,2 %.

Englannin pankin rahapolitiikan komitea paatti kokouksessaan 7.8.2014 pitdd ohjauskorkonsa 0,5
prosentissa ja arvopapereiden osto-ohjelmansa 375 miljardin punnan suuruisena.
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MUUT EUROOPAN TALOUDET

Ruotsissa BKT:n méaérd kasvoi vuoden 2014 toisella neljannekselld 0,2 % edellisestd neljanneksestd,
jolloin BKT oli hieman supistunut. Tanskan taloudellinen toimeliaisuus oli vahvaa vuoden 2014
alussa ja ensimmdisen neljanneksen kasvuvauhti oli vuosineljannestasolla 0,8 % edellisen vuoden
lopun heikon kasvun jilkeen. Molemmissa maissa kehitys johtui padasiassa kotimaisesta kysynnis-
td. Koko vuonna 2014 BKT:n kasvun odotetaan vahvistuvan molemmissa maissa. Hintakehitys on
pitdnyt viime kuukausien YKHI-inflaatiovauhdin yleisesti maltillisena. Heinékuussa se oli Tanskas-
sa 0,5 % ja Ruotsissa 0,4%.

Suurimmissa Keski- ja [ta-Euroopan EU-maissa talous jatkoi elpymistédén vuoden 2014 alkupuolis-
kolla, vaikka kasvuvauhti olikin aiempaa hitaampi. Unkarissa ja Puolassa BKT:n kasvu oli vuoden
2014 alkuneljannekselld vahvat 1,1 %. Toisella vuosineljannekselld se kuitenkin hidastui Unkarissa
0,8 prosenttiin ja Puolassa 0,6 prosenttiin. TSekissd BKT kasvoi vuoden alussa 0,8 %, mutta toisella
neljdnnekselld kasvu pysédhtyi. Romaniassa talouskasvu hidastui, kun vuosineljannestason kasvu-
vauhti laski ensimmdiselld vuosineljannekselld -0,2 prosenttiin ja oli toisella neljannekselld -1,0 %.
Talouskasvun odotetaan jatkuvan vahvana ja saavan entistd enemmaén tukea kotimaisesta kysynnis-
td. Ottaen huomioon mahdollisista geopoliittisista jannitteistd aiheutuvat riskit viennin odotetaan
kehittyvan hyvin useiden ulkomaisten investointiprojektien ansiosta, joiden odotetaan saavuttavan
tdyden kapasiteettinsa vuoden kuluessa. Muutamana viime kuukautena vuotuinen YKHI-inflaatio on
suurimmissa Keski- ja Itd-Euroopan talouksissa entisestddn hidastunut ja saavuttanut niistd monissa
historiallisen alhaisen tason. Suurimmaksi osaksi tdmé johtuu hitaasta elintarvikkeiden ja energian
hinnannoususta, vilillisten verojen alennuksista ja sddnneltyjen hintojen laskusta sekd kotimaisten
kustannuspaineiden vahéisyydesta.

Vaikka Turkin talouskasvua jarruttivat vuoden 2013 jilkipuoliskolla sisdiset ja ulkoiset vaikeudet,
sen BKT elpyi vuoden 2014 ensimmadiselld neljannekselld voimakkaasti 1,7 prosentin vuosineljan-
nesvauhtia, kun vahva viennin kasvu tasoitti kotimaisen kysynnén hidastumista. Vuoden 2014 lopul-
le lyhyin aikavélein julkaistavat ennakoivat indikaattorit osoittavat vientialojen tuotannon vilkastu-
van edelleen, kun keskuspankin kiristyva rahapolitiikka ja makrovakautta lisddvien, pankkien anto-
lainausta hillitsevien toimien tdytdntoonpano vuoden 2014 alussa rajoittaa kotitalouksien kulutusta
ja teollisuustuotantoa. Samaan aikaan rahapolitiikan asteittainen 16ystyminen toukokuusta alkaen
tasoittaa jatkossa todennékdisesti heikon kotimaisen kysynnén kielteistd vaikutusta talouskasvuun.
Inflaatio on vakiintunut tasolle, joka ylittdd selvésti keskuspankin tavoitteen, kun elintarvikkeiden
hinnannousu ja liiran heikkenemisen seurausten siirtyminen hintoihin pitdvét inflaation korkeana.
Tosin molempien vaikutusten odotetaan hiipuvan ldhitulevaisuudessa. Suuret inflaatio-odotukset
pitavit kuitenkin ylld nousujohteista inflaatiokehitysta.

Vendjilld, missi talouskasvu hidastui selvésti jo vaonna 2013, BKT supistui vuoden 2014 ensimmai-
selld neljannekselld vuosineljannestasolla 0,3 %, kun Ukrainan konflikti alkoi vaikuttaa maan talouteen.
Vaikka lyhyin aikavélein julkaistavat indikaattorit viittaavat kasvun nopeutumiseen lahiaikoina, kriisin
viimeaikainen paheneminen on synkentényt ndkymid. Euroopan unionin ja Yhdysvaltojen asettamat,
suurta osaa Vendjdn pankkisektorista koskevat rahoitusalan pakotteet seké rahapolitiikan kiristyminen
uudelleen heikentavat merkittdvasti Vendjan rahoitusymparistod. Liséksi nopean inflaation ja nimellis-
palkkojen olemattoman kasvun ennustetaan heikentivin toistaiseksi vahvaa yksityistd kulutusta. Pit-
kalla aikavililla asetetut pakotteet ja niiden aiheuttama lisdéntynyt epdvarmuus rasittavat todennakoi-
sesti entisestiiéin jo haurasta taloutta, joka karsii rakenteellisista jdykkyyksistd ja epdedullisesta sijoitus-
ilmapiiristd Inflaatio on jatkanut kithtymistién yli keskuspankin asettaman tavoitteen, miké johtuu
padasiassa ruplan heikentymisestd vuoden 2013 lopulla ja 2014 alussa seké elintarvikkeiden hinnan-
noususta. Tdma on aiheuttanut vuoden alun jélkeen useita koronnostoja.
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KEHITTYVA AASIA

Kiinan talouskasvu jatkoi hyvin vdhdistd hidastumistaan, joka on jatkunut vuodesta 2012 perinteisten
kasvun vetureiden, teollisuuden investointien ja vdestollisen huoltosuhteen muuttumisen, hiipuessa
BKT:n kasvu piristyi kuitenkin toisella vuosineljannekselld vuositasolla 7,5 prosenttiin edellisen
neljanneksen 7,4 prosentista, kun ulkoinen kysyntd vahvistui ja varovaisia elvytystoimia otettiin
kayttoon kasvun liian jyrkdn hidastumisen estimiseksi. Vuosineljannestasolla kasvu nopeutui 1,5
prosentista 2,0 prosenttiin. Investoinnit nopeuttivat kasvua eniten samalla, kun nettoviennin vaikutus
oli positiivinen ensimmaistéd kertaa sitten vuoden 2013 alun. Ulkoinen kysyntd jatkui vahvana kol-
mannen vuosineljdnneksen alussa, ja viennin vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi nopeasti heinidkuussa
samalla, kun tuonnin kasvu jéi hieman negatiiviseksi. Tama johti kaikkien aikojen parhaan kuukau-
sitason kauppataseen kirjaamiseen. Kotimaista toimeliaisuutta kuvaavat indikaattorit heikkenivét
vain vdhén kesdkuusta, miki osoittaa, ettd yleinen talouskasvu oli kolmannella vuosineljannekselld
edelleen vahvaa. Asuntohintojen jatkuvat laskupaineet viittaavat siihen, ettd tilanne asuntomarkki-
noilla pysyy epdvarmana, miké saattaa heikentda talousndkymia.

Hintapaineet ovat toistaiseksi hillittyjd. Sekd vuotuinen kuluttajahintaindeksi ettd muut kuin energi-
an ja elintarvikkeiden hinnat laskivat toisella vuosineljannekselld (2,3 %) aavistuksen verran enem-
min kuin ensimmdiselld neljanneksella (1,7 %). Vaikka tuottajahintainflaatio on edelleen negatiivi-
nen, se on nopeutumassa, kun raskaan teollisuuden aiheuttamat hinnanlaskupaineet heikkenevit.
Luottojen méadrd on edelleen huomattava ja velkaantumisaste kasvaa. Viranomaiset ovat jossain
médrin onnistuneet hallinnollisin toimin rajoittamaan turvautumista lyhytkestoisiin ja muiden kuin
pankkien mydntédmiin lainoihin. Télla ei kuitenkaan liene kestavéa vaikutusta luottojen mééréan kas-
vuun ennen perusteellisten uudistusten toteuttamista rahoitusjarjestelmén moraalisten vaarojen tor-
jumiseksi.

Muissa kehittyvdn Aasian talouksissa on heikon talouskasvun kauden jélkeen néhtivissd merkkeja
ndkymien kohenemisesta, kun vientipainotteiset taloudet hydtyvét kehittyneiden talouksien kysyn-
nén elpymisestd. Samalla monet Aasian taloudet ovat merkittivisti supistaneet ulkoisia tasapainot-
tomuuksiaan ja alttiuttaan padomien pakenemiselle ulkomaille.

Intiassa BKT kasvoi vuoden 2014 toisella neljannekselld voimakkaasti, ja vuositasolla sen kasvu-
vauhti oli 5,8 %. Uuden pddministerin valinnan jilkeen luottamus talouteen ndyttdd lisddntyneen
huomattavasti, mikd ilmenee myds osakemarkkinoiden voimakkaana nousuna. Myds vaihtotase on
kohentunut merkittavasti. Vuonna 2012 se oli -5,3 % BKT:std ja vuoden 2014 ensimmadiselld neljan-
nekselld -0,3 % rupian kurssin heikennyttyd vuonna 2013 ja maailman talousnékymien kohennuttua.
Tama viittaa siihen, ettd Intian alttius ulkomailta leviéville riskeille ja pddomien maastapaolle on
vihentynyt, ja parantaa maan lyhyen aikavilin talousndkymié. Jos uusi hallitus onnistuu jatkossa
toteuttamaan uudistuksensa, Intian kasvupotentiaali saattaa saada hyvén piristysruiskeen. Myds in-
flaatio on kahden viime vuoden aikana hidastunut elintarvikkeiden ja energian hintojen laskun seké
tiukan finanssi- ja rahapolitiikan my6td. Riskit eivét ole kuitenkaan vield kadonneet, ja elintarvikkei-
den hinnat ovat hyvin riippuvaisia monsuunikaudesta.

Indonesiassa, BKT:n kasvu oli vuoden 2014 ensimmadiselld neljannekselld heikko ja jii vuosineljin-
nestasolla 0,9 prosenttiin. Uuden presidentin valinta paransi luottamusta ja vahvisti vuosineljannes-
tason kasvun toisella neljannekselld 1,2 prosenttiin. Luottojen lisddntymisté rajoittavat viimevuotiset
toimet auttoivat vihentdméén tuontia ja supistamaan vaihtotaseen vajetta. Kuluttajahintainflaatio
laski heindkuussa 2014 vuoden 2013 lopun yli 8 prosentin tasolta alle 5 prosenttiin, mikéa johtui la-
hinné laskeneista energian hinnoista. Koreassa vuoden 2014 toisen neljanneksen heikko talouskasvu,
vuosineljdnnestasolla 0,6 %, johtui pddasiassa yksityisen kulutuksen supistumisesta. Kotimaisen
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kysynnén elvyttdmiseksi huhtikuun 2014 laivaonnettomuuden jélkeen julkistettiin 40 miljardin dol-
larin elvytyspaketti, jonka sisdltimid toimia olivat kiinnelainoille asetettujen rajojen helpottaminen
ja pienille yrityksille mydnnettévien lainojen enimmaismédrien nostaminen. Vaikka inflaatio on no-
peutunut, se pysyi edelleen tavoitetasoa hitaampana, ja elokuussa 2014 Korean keskuspankki alensi
kysynnin vilkastuttamiseksi korkoja 25 peruspisteellé.

LATINALAINEN AMERIKKA
Latinalaisen Amerikan talouskasvu hidastui vuoden 2014 alkupuoliskolla nopeuduttuaan jonkin ver-
ran viime vuoden loppua kohti. Alueen eri osien kehityksessé oli kuitenkin edelleen eroja.

Brasiliassa rahoitusehtojen jyrkka tiukentuminen viime vuoden aikana ja nopea inflaatio ovat rajoit-
taneet reaalipalkkojen kehitystd ja kulutuksen kasvua. Samalla yritysten luottamuksen heikkenemi-
nen ja luottoméarin kasvun hidastuminen ovat pitdneet yksityisten investointien mairén vihaisena.
BKT supistui vuoden 2014 toisella neljannekselld 0,6 % edellisestd vuosineljanneksestd, jolloin se
oli supistunut 0,1 %. Tama kehitys johtui investointien jyrkdstd vihenemisestd, mink& nettoviennin
positiivinen kehitys tasoitti vain osittain, samalla kun kulutuskysynnin kasvu pysdhtyi. Hyvin vaa-
timattomista kasvuluvuista huolimatta inflaatio jatkui nopeana, minkd vuoksi keskuspankki piti tar-
keimmin ohjauskorkonsa ennallaan 11 prosentin tasolla, jolle se oli rahapolitiikan huomattavan
tiukennusjakson pédtteeksi huhtikuussa 2014 noussut.

Argentiinassa talouskasvu nopeutui vuoden 2014 toisella neljannekselld taloudellista toimeliaisuut-
ta kuvaavan indikaattorin mukaan, joka koheni vuosineljédnnestasolla 0,4 %. Tété positiivista kehi-
tystd pidetddn kuitenkin tilapdisend, koska kasvua vauhditti maataloustuotteiden viennin lisdéintymi-
nen satokauden saavuttaessa huippunsa. Samalla kasvua jarruttavat edelleen suuret tasapainotto-
muustekijit, kuten suuret inflaatiopaineet, julkisen talouden heikentynyt rahoitusasema, maksutaseen
asettamat rajoitteet ja lisddntynyt epadvarmuus velkaneuvotteluiden jatkosta Argentiinan epdonnis-
tuttua ulkomaisten velkakirjojensa lunastamisessa heindkuun lopussa.

Sen sijaan Meksikossa vuoden 2013 lopun ja vuoden 2014 alun taloudellisen heikkouden kauden
jélkeen taloudellinen toimeliaisuus lisdéntyi 1dhinnd ulkomaisen kysynnén piristymisen ansiosta, kun
talouskasvua viime vuonna jarruttaneiden tilapdisten tekijoiden vaikutukset jatkoivat hdlvenemis-
tddn. BKT:n vuosineljdnnestason kasvu nopeutui vuoden 2014 toisella neljannekselld 1,0 prosenttiin
edellisen neljanneksen 0,4 prosentista. Tarjontapuolella kasvun nopeutuminen johtui teollisuuden ja
palveluiden toimeliaisuuden lisdéntymisestd, kun taas maatalouden edelleen voimakas kasvu hidas-
tui hieman.

Latinalaisessa Amerikassa on odotettavissa keskimééraistd hitaamman kasvun kausi, mutta toime-
liaisuus piristyy vahitellen ulkoisen kysynnén lisddntymisen ja Meksikon rakenteellisten uudistusten
vaikutuksesta.
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1.4 VALUUTTAKURSSIT Kuvio 4. Euron, Yhdysvaltain dollarin

ja Japanin jenin nimelliset efektiiviset
valuuttakurssit

(péivdhavaintoja, 1/1999 = 100)

Vuoden 2014 kesdkuun alusta 3. pdivadn syys-
kuuta euron valuuttakurssi heikkeni suhteessa

useimpien euroalueen tirkeimpien kauppakump- — Euo '

paneiden valuuttoihin. Yleisten kurssivaihtelu- o Lg‘imjgﬁ:n dollari

jen pysyessé vahdisind valuuttakurssin muutok- 140 140
set johtuivat suureksi osaksi tulevaa rahapolitiik- m i"

kaa koskevien odotusten muutoksista ja euroalu- 130 T lF (i 130
een talousndkymid suhteessa muihin suurten ta- 5 }“ﬁ" {

louksien ndkymiin koskevien markkinaodotus- £ ] i y ! ' 120
ten kehityksestd. Syyskuun 3. pdivini 2014 eu- Y '!

ron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi suh- 10 1o
teessa euroalueen 20 merkittdvimmaén kauppa- 100 | A 100
kumppanimaan valuuttoihin oli 2,0 % heikompi ““ A ; 4

kuin kesdkuun alussa ja 0,3 % heikompi kuin % "h Y | g ] Ileg
vuotta aiemmin (ks. kuvio 4 ja taulukko 3). L _,, Y ."@\ _5,5\@:\”\ N
Euron efektiivisen valuuttakurssin lasku tarkas- . 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 ?
telujakson aikana johtuu euron ja EU:n ulkopuo- Lihde: EKP.

listen maiden valuuttojen kahdenviélisten valuut- Huom. Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi on laskettu euro-
takurssien muutoksista. Tarkasteltacssa kesi- i‘;ﬁg‘;gviﬁa :zrgzmajf; }(:;;ﬁﬁ?ﬁ?ﬁﬁiﬁéﬁﬁlﬂﬁ
kuun alun Jalke1s1a kahdenvilisia valuuttakurs- takurssit on laskettu Yhdysvaltain ja Japanin 39 térkeimmén kauppa-

seja euro on heikentynyt suhteessa Yhdysvaltain ~ kumppanimaan valuutiaan nihden.

dollariin (3,4 %), suhteessa Englannin puntaan
(1,8 %) ja suhteessa Japanin jeniin (0,6 %). Tar-
kastelujakson aikana se heikkeni myds suhteessa

Taulukko 3. Euron valuuttakurssikehitys

(péivdhavaintoja, kansallinen valuutta euroa kohden, prosenttimuutos)

Paino 20 maan Euron valuuttakurssimuutos 3.9.2014 verrattuna
valuutan efektiivisessi tilanteeseen
valuuttakurssi-
indeksissa 2.6.2014 ’ 3.9.2013

EER-20 -2,0 -0,3
Kiinan renminbi 18,7 -5,0 0,2
Yhdysvaltain dollari 16,8 -3,4 -0,2
Englannin punta 14,8 -1,8 -5.8
Japanin jeni 7,2 -0,6 5,4
Sveitsin frangi 6,4 -1,1 -2,0
Puolan zloty 6,2 1,2 -1,9
TSekin koruna 5,0 0,6 7,5
Ruotsin kruunu 4,7 1,0 5,7
Korean won 3,9 -3,8 -7,4
Unkarin forintti 32 3,7 42
Tanskan kruunu 2,6 -0,2 -0,2
Romanian leu 2,0 0,4 -0,6
Kroatian kuna 0,6 0,6 0,5

Léhde: EKP.
Huom. Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi on laskettu euroalueen 20 tirkeimmén kauppakumppanimaan valuuttaan niahden (20
maan valuutan efektiivinen valuuttakurssi-indeksi, EER-20).
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Aasian kehittyvien talouksien valuuttoihin, ku-
ten Kiinan renminbiin (5,0 %) ja raaka-aineiden
viejimaiden valuuttoihin.

Sen sijaan euron valuuttakurssi on viimeisten
kolmen kuukauden aikana vahvistunut suhteessa
muiden EU:n jésenvaltioiden valuuttoihin. Vah-
vistuminen vaihteli Romanian leun kurssin 0,4
prosentista Unkarin forintin kurssin 3,7 prosent-
tiin. ERM 1I -jdrjestelméédn kuuluvat Liettuan
liti ja Tanskan kruunu ovat pysyneet jokseenkin
vakaina suhteessa euroon ja vaihdelleet eurokes-
kuskurssinsa tasolla tai 1dhella sité.

Euroalueen kansainvélistd kustannus- ja hinta-
kilpailukykyd mittaavista indikaattoreista voi-
daan todeta, ettd kuluttajahintojen kehitykseen
perustuva euron reaalinen efektiivinen valuutta-
kurssi oli elokuussa 2014 noin 1,5 % heikompi
kuin vuotta aiemmin (ks. kuvio 5). Heikkenemi-
nen johtuu euroalueen hieman hitaammasta ku-
luttajahintainflaatiosta sen tdrkeimpiin kauppa-
kumppaneihin verrattuna.

Kuvio 5. Euron reaaliset efektiiviset
valuuttakurssit

(kuukausi-/neljannesvuosihavaintoja, 1/1999 = 100)

= Kuluttajahintaindeksi
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Lahde: EKP.

Huom. Euron reaalinen efektiivinen valuuttakurssi on laskettu euro-
alueen 20 tirkeimmin kauppakumppanimaan valuuttaan nihden.
Aikasarjan deflatoinnissa on kdytetty kuluttajahintaindeksié, koko
talouden yksikkGtyokustannuksia, tehdasteollisuuden yksikkotyo-
kustannuksia, BKT:ti ja tuottajahintaindeksid.
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2 RAHATALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT

2.1 RAHAN MAARA JA RAHALAITOSTEN LUOTOT

M3:n vuotuinen kasvuvauhti maltillistui heindkuussa 2014 edelleen Idhinnd kolmen tekijin vaiku-
tuksesta: rahaa hallussa pitivd sektori haki vahvemmin likviditeettid, rahalaitosten ulkomaiset net-
tosaamiset suurenivat ja luottojen supistuminen hidastui. Vuoden 2014 toiselta neljinnekseltd ja
heindkuulta saatavilla olevat tiedot viittaavat kuitenkin edelleen siihen, ettd rahan mddrdn ja luot-
tojen trendikasvu on heikkoa. Lainananto yksityiselle sektorille pysyi edelleen vaimeana, silld koti-
talouksille mydnnettyjen lainojen vuotuinen kasvu oli heikkoa ja yrityksille myonnettyjen lainojen
negatiivinen vuotuinen kasvuvauhti néytti jossain mddrin vakautumisen merkkejd, vaikka heindkuus-
sa tehtiin merkittdvid nettolunastuksia. Rahalaitoksille kertyneet ulkomaiset nettosaamiset olivat
edelleen rahan luomisen tdirkein Iihde euroalueella toisella neljinnekselld ja heindkuussa. Lisdksi
rahalaitosten tdrkeimpien rahoitusvarojen supistuminen pysdhtyi heindkuuhun pddttyneen kolmen
kuukauden jakson aikana, ja niiden tirkeimmdit rahoitusvarat itse asiassa suurenivat toisella neljdn-
nekselld ja heindkuussa maissa, jotka eivdt ole talousvaikeuksissa.

M3:n vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi heindkuussa edelleen 1,8 prosenttiin oltuaan 1,2 % vuoden en-
simmdiselld ja 1,1 % toisella neljannekselld (ks. kuvio 6 ja taulukko 4). M3:n vuotuisen kasvun ke-
hityksessé nékyy edelleen se, ettd rahaa hallussa pitdva sektori hakee mieluummin likviditeettid, kun
korot ovat erittdin matalia. Rahaa hallussa pitdva sektori hakee erityisesti erittdin likvidejd yon yli
-talletuksia, mikd on tukenut M 1:n vahvaa vuotuista kasvua. Muiden lyhytaikaisten talletusten kasvu
pysyi vaimeana, silld kasvuvauhti jai negatiiviseksi ja oli -2,1 % toisella neljannekselld ja -1,8 %
heindkuussa, kun taas jalkimarkkinakelpoiset instrumentit kehittyivit myonteisesti, kun niiden vuo-
tuinen muutosvauhti kiihtyi heindkuussa -6,8 prosenttiin toisen neljdnneksen -12,5 prosentista. Ris-
ki—tuotto -ndkemykset ovat kuitenkin ehkd myds saaneet tuottoa hakevat sijoittajat siirtimain osan
varoistaan parempituottoisiin ja vihemmin likvideihin M3:een kuulumattomiin instrumentteihin,
kuten sijoitusrahastoihin.

Julkisyhteisoille myonnetyt lainat supistuivat edelleen toisella neljdnnekselld ja heindkuussa. Myos
lainananto yksityiselle ei-rahoitussektorille pieneni vield vuoden toisella neljannekselld ja heindkuussa,

mutta hitaammin. Epdvarmuus lainojen kehityk- .
. i 1 . Kuvio 6. M3:n kasvu
sen mahdollisesta tayskdannoksestd hilveni edel-

leen toisella n elj annekselld. Téllainen téiyskéiéinn 5s (prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
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Lahde: EKP.

samalla siihen, ettd pankkien koko kriisin ajan il-
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Taulukko 4. Rahataloudelliset muuttujat

(neljannesvuosikeskiarvoja, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Kanta Vuotuinen kasvuvauhti
prosentteina 2013 2013 2014 2014 2014 2014
M3:sta!) I v I Il Kesi Heini
M1 55,9 6,9 6,4 6,0 52 5,4 5,6
Liikkeessa oleva raha 9,3 2,6 4,1 6,0 5,6 5,5 5,6
Yon yli -talletukset 46,5 7.8 6,9 6,0 52 53 5,6
M2-MI1 (= muut lyhytaikaiset talletukset) 38,0 0,3 -1,2 -2,4 2,1 -1,8 -1,8
Enintdédn 2 vuoden mairaaikaistalletukset 16,7 -5,0 -6,3 -6,8 -5.4 -4,5 -42
Irtisanomisajaltaan enintdén
3 kuukauden talletukset 21,3 5,0 33 1,4 0,7 0,5 0,2
M2 93,9 4,0 3,1 2,4 2,1 23] 25
M3-M2 (= jalkimarkkinakelpoiset instrumentit) 6,1 -17,2 -17,1 -13,1 -12,5 -8,8 -6,8
M3 100,0 2,2 1,5 1,2 1,1 1,6 1,8
Luotot euroalueelle -0,5 -1,2 -1,9 -2,2 23 -1,9
Luotot julkisyhteisdille 2,0 0,1 -0,2 -1,3 -2,6 -1,8
Lainat julkisyhteisoille -6,0 -6,7 -4,0 -2,6 -1,5 -1,1
Luotot yksityiselle sektorille -1,2 -1,6 -2,3 -2,5 2,2 -2,0
Lainat yksityiselle sektorille -1,9 -2,2 -2.3 -1,9 -1,8 -1,6
Lainat yksityiselle sektorille lainojen myyntid ja
arvopaperistamista koskevilla tiedoilla korjattuna® -1,4 -1,8 2,0 -1,5 -1,1 -1,0
Pitkaaikaiset velat
(ilman omaa péiomaa ja varauksia) -4,2 -3,6 -3,4 -3,4 -3,6 -3,4
Léhde: EKP.

1) Sen viimeisen kuukauden lopussa, jolta tiedot ovat kiytettdvissd. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivit vélttdméttd tismaa.
2) Rahalaitosten myontimien lainojen vuosikasvua on korjattu taseesta pois myytyjen lainojen tai arvopaperistamisen osuudella.

moittama ehtojen véhittdinen tiukentuminen on saattanut pysahtyéd. Kysely viittaa myos siihen, ettd
lainojen kysynté on edelleen elpynyt vuosia kesténeen supistumisen jalkeen.

M3:n kehitykseen vaikuttaa edelleen rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten suurentuminen, joka
oli yhd rahan luomisen térkein ldhde euroalueella toisella vuosineljannekselld ja heindkuussa. Euro-
alueen rahalaitossektorin ulkomainen nettoasema suureni heindkuuhun péittyneen 12 kuukauden
jakson aikana 416 miljardia euroa, kun se oli kasvanut 383 miljardia euroa ensimmaisen neljannek-
sen lopussa paittyneen 12 kuukauden jakson aikana. Vaikka rahalaitosten pidempiaikaiset rahoitus-
velat supistuivat samaan aikaan edelleen merkittavisti toisella neljannekselld, supistuminen oli hei-
nikuussa vain vahdistd, kun pankkien oma padoma ja varaukset suurenivat vahvasti.

Rahalaitosten tirkeimmit rahoitusvarat suurenivat 18 miljardia euroa heindkuuhun pasttyneen kolmen
kuukauden jakson aikana, kun ne olivat pienentyneet 53 miljardia euroa edellisten kolmen kuukauden
aikana. Tdmé viimeaikainen taseen suureneminen johtuu ldhinna siitd, ettd pankkien hallussa olevat
rahoitusvarat ovat kasvaneet maissa, jotka eivit ole talousvaikeuksissa, kun taas talousvaikeuksissa
olevien maiden pankit pienentévét edelleen tarkeimpid rahoitusvarojaan, joskin hitaammin. Erityyppis-
ten rahoitusvarojen tarkastelu osoittaa, ettd rahalaitosten tirkeimpien rahoitusvarojen suurenemiseen
euroalueella vaikuttivat pankkienvélisen lainauksen suureneminen, ulkomaisten rahoitusvarojen kasvu
ja yksityiselle sektorille suuntautuneen lainanannon supistumisen hidastuminen.

Rahan médrdn kehitys vuoden 2014 seitsemin ensimmaéisen kuukauden aikana vahvistaa kaiken
kaikkiaan sen, ettd rahan méédrén ja luottojen kasvu on heikkoa, kun inflaatio on alhainen.

M3:N PAAERAT

M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kithtyminen toisella neljdnnekselld ja heindkuussa johtui 1dhinné yon yli
-talletusten osuuden suurenemisesta. Suppea raha (eli M1) oli ainoa alaerd, joka vaikutti positiivisesti
M3:n kokonaiskasvuun (ks. kuvio 7). Muut lyhytaikaiset talletukset (eli M2—-M 1) vakautuivat, ja niiden
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vaikutus oli edelleen negatiivinen. Myds jélki- Kuvio 7. M3:n paiderit
markkinakelpoisten instrumenttien (eli M3-M2)

: : : . tui tti tos, kausi- ja kalenterivaihtelust:
vaikutus pysyi negatiivisena, vaikka kasvuvauhti éﬁ%ﬁgﬁﬁf:ﬁﬁ%a‘)‘“uu e
olikin hieman vdhemmén negatiivinen kuin vuo- — Ml

. s o - a e Muut lyhytaikaiset talletukset
den 2014 ensimmdiselld neljannekselld. ==== Jilkimarkkinakelpoiset instrumentit

25 25
M3:n alaeristd M 1:n vuotuinen kasvuvauhti mal- o
tillistui neljannesvuositasolla toisella neljannek-
selld edelleen 5,2 prosenttiin ensimmaéisen nel- 15
janneksen 6,0 prosentista. Kuukausitasolla vuo- 10
tuinen kasvuvauhti kuitenkin elpyi tarkastelujak- "\»\, 5
son aikana ja oli 5,6 % heindkuussa (ks. taulukko
4). Nopeutuminen johtui yon yli -talletusten 0
suurenemisesta (johon ldhinné vaikuttivat koti- -5
talouksien tekemdt talletukset, mutta myos yri- '-: :" -
tysten osuus oli merkittdvd). Kiihdyttydén 6,0 Vom
prosenttiin vuoden 2014 ensimmdiselld neljan- E R
nekselld liikkeelld olevan rahan vuotuinen kas- 20 — | B P
vuvauhti vakautui toisella neljannekselld ja hei- 20042005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ndkuussa 5,6 prosenttiin. Lahde: EKP.

Muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon yli -talletusten vuotuinen muutosvauhti kiihtyi ensimmai-
sen neljanneksen -2,4 prosentista -2,1 prosenttiin toisella neljdnnekselld ennen kuin nopeutui vield
-1,8 prosenttiin heindkuussa. Sen jalkeen kun lyhytaikaiset mairaaikaistalletukset (eli maturiteetil-
taan enintddn kahden vuoden talletukset) olivat supistuneet merkittivasti ensimmaiselld neljannek-
selld, ne suurenivat toisella neljannekselld ja vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi -5,4 prosenttiin (ensim-
madisen neljanneksen -6,8 prosentista). Lyhytaikaisten saéstotalletusten (eli irtisanomisajaltaan enin-
tddn kolmen kuukauden talletusten) vuotuinen kasvuvauhti hidastui edelleen ja oli toisella neljan-
nekselld 0,7 % (oltuaan 1,4 % ensimmaiselld neljannekselld). Tamén jalkeen lyhytaikaisten maara-
aikaistalletusten vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi heindkuussa vield -4,2 prosenttiin, kun taas lyhytai-
kaisten séddstotalletusten vuotuinen kasvuvauhti hidastui hieman ja oli 0,2 %. Téhan kehitykseen
vaikuttivat 1&hinnd muihin sijoitusmuotoihin ndhden poikkeuksellisen matalat tuotot.

Jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien vuotuinen muutosvauhti pysyi vahvasti negatiivisena mutta
kiihtyi ensimmaéisen neljanneksen -13,1 prosentista -12,5 prosenttiin toisella neljannekselld ennen
kuin nopeutui vield -6,8 prosenttiin heindkuussa. Taméa negatiivinen kasvu johtuu edelleen siita,
ettd rahaa hallussa pitdvin sektorin hallussa olevat rahalaitosten lyhytaikaiset velkapaperit (eli vel-
kapaperit, joiden alkuperdinen maturiteetti on enintdén kaksi vuotta) supistuivat. Vaikka téllaisten
hallussa olevien arvopapereiden vuotuinen kasvuvauhti pysyi vahvasti negatiivisena, se nopeutui
kuitenkin hyvin hienoisesti -31,3 prosenttiin toisella neljannekselld ensimmaéisen neljanneksen -33,4
prosentista ennen kuin kiihtyi heindkuussa vield -28,1 prosenttiin. Rahamarkkinarahastojen rahasto-
osuuksien vuotuinen muutosvauhti hidastui toisella neljannekselld -9,3 prosenttiin ensimmaéisen nel-
janneksen -8,0 prosentista ennen kuin kiihtyi vahvasti -3,9 prosenttiin heindkuussa. Takaisinostoso-
pimusten vuotuinen muutosvauhti oli toisella neljdnnekselld -5,8 % oltuaan ensimmaiselld neljan-
nekselld -7,1 % mutta kddntyi tdmén jilkeen heindkuussa positiiviseksi ja oli 1,2 %. Sijoittajien
halu hakea tuottoa todenndkdisesti selittdd rahamarkkinarahastojen jatkuvan supistumisen. Sijoittajat
sijoittavat edelleen varojaan uudelleen toisentyyppisiin kohteisiin, joissa tuottonékymaét ovat parem-
mat, koska hyvin matalat korot vihentdvat M3:een sisdltyvien jilkimarkkinakelpoisten instrument-
tien houkuttelevuutta. Sen sijaan sijoitusrahastojen tuottoprosentit ovat olleet vuoden 2012 lopusta
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Kuvio 8. Lyhytaikaiset talletukset ja

lahtien jatkuvasti positiivisia ja verrattain suuria
(ks. yksityiskohtaisemmin jakso 2.2). Samaan

takaisinostosopimukset

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta

aikaan rahamarkkinarahastojen on ollut yha vai-  puhdistettuja tictoja)
keampaa Iuoda merkittdvaa positiivista tuottoa = Yritykset
ce . C eyt e .. O A T T Kotitaloudet
sijoittajille. Lisdksi sddntelylld pankeille luodut e
kannustimet talletusperusteiden rahoituksen — Yhteensi
kiyttdon ovat osaltaan johtaneet siihen, etti ra- 30 oo
halaitosten velkapaperiemissiot (kaikissa maturi- 25 ."; 25
teeteissa) ja rahamarkkinarahastojen rahasto- ar 5::.'.,
. . L 20 aln NI 20
osuuksien emissiot ovat olleet heikkoja. I Y
W
15

W
L LN,

€
<

M3-talletukset siséltavét kaikki lyhytaikaiset tal-
letukset ja takaisinostosopimukset. Ndiden talle-
tusten vuotuinen kasvuvauhti hidastui toisella SE
neljannekselld hieman eli 1,7 prosenttiin ensim- 0
madisen neljdnneksen 1,8 prosentista. Se on kui-
tenkin kiihtynyt viime kuukausina ja oli heina-

kuussa 2,1 % (ks. kuvio 8). Kotitaloudet nopeut- -10 ! ! — -10
tavat kasvuvauhtia edelleen eniten, vaikka koti- 200420052006 20072008 2009 2010 2011 2012 2013
talouksien hallussa olevien M3-talletusten vuo- Lihde: EKP.

tuinen kasvuvauhti PYSyy edelleen pltkalla aika- Huom. Rahalaitossektori eurojérjestelméd lukuun ottamatta.

vililld arvioituna vaimeana (1,8 % heindkuussa).

Yritysten hallussa olevien M3-talletusten vuotuinen kasvuvauhti on sité vastoin vahva, ja oli 5,9 %
heindkuussa. Yritysten hallussa olevien M3-talletusten kasvu oli vahvaa laajasti eri maissa. Tadma
saattaa johtua siité, ettd ne haluavat pitdd mieluummin suuren prosenttiosuuden tuloistaan likvideina
varoina, kun rahoituksen saatavuudesta vallitsee epdvarmuutta erityisesti luottolimiitteja koskevien
sddntelyvaatimusten perusteella.

M3:N KESKEISET VASTAERAT

M3:n vastaerien tarkastelu osoittaa, ettd rahalaitosten euroalueella oleville mydntdmien luottojen
vuotuinen kasvuvauhti hidastui edelleen toisella neljannekselld ja heindkuussa. Rahalaitoksille ker-
tyneet ulkomaiset nettosaamiset olivat edelleen tarkein rahan luomisen ldhde euroalueella tarkaste-
lujakson aikana.

Rahalaitosten julkisyhteisdille myontdmien luottojen vuotuinen muutosvauhti hidastui toisella nel-
jannekselld edelleen -1,3 prosenttiin ensimmaisen neljdnneksen -0,2 prosentista ennen kuin heikke-
ni heindkuussa vield hieman -1,8 prosenttiin.

Sité vastoin rahalaitosten yksityiselle sektorille mydntdmien luottojen vuotuinen muutosvauhti kiih-
tyi heindkuussa -2,0 prosenttiin oltuaan ensimmadiselld neljannekselld -2,3 % ja toisella -2,5 %. Sen
alaeristd muiden arvopapereiden kuin osakkeiden vuotuinen muutosvauhti pysyi vahvasti negatiivi-
sena mutta elpyi hieman ja oli heindkuussa -7,3 % oltuaan -8,1 % toisella ja -4,9 % ensimmdiselld
neljannekselld. Osakkeiden ja osuuksien vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi heindkuussa 2,7 prosenttiin,
kun se oli ollut ensimmaiselld neljannekselld 1,2 % ja toisella 0,1 %. Yksityiselle sektorille myon-
nettyjen lainojen vuotuinen muutosvauhti nopeutui toisella neljannekselld -1,9 prosenttiin ensimmai-
sen neljdnneksen -2,3 prosentista ennen kuin kiihtyi vield -1,6 prosenttiin heindkuussa.

Kun lainojen myynnin ja arvopaperistamisen vaikutusta ei oteta huomioon, yksityiselle sektorille
myonnettyjen lainojen vuotuinen muutosvauhti kiihtyi toisella neljannekselld jonkin verran eli -1,5

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014




prosenttiin ensimmaisen neljdnneksen -2,0 prosentista (ks. taulukko 4). Tédmén jilkeen se nopeutui
heindkuussa vield -1,0 prosenttiin. Sektorikohtainen tarkastelu osoittaa, etté kotitalouksille myonne-
tyt lainat kasvoivat vuositasolla edelleen maltillisen positiivisesti toisella neljdnnekselld, kun taas
yrityksille mydnnettyjen lainojen ja muille rahoituksenvilittéjille kuin rahalaitoksille mydnnettyjen
lainojen kasvu pysyi negatiivisena. Heindkuussa kotitalouksille myonnettyjen lainojen vuotuinen
kasvu pysyi vakaana, ja yrityksille myodnnettyjen lainojen ja muille rahoituksenvalittéjille kuin raha-
laitoksille myonnettyjen lainojen vuotuiset muutosvauhdit vakautuivat edelleen.

Rahalaitosten kotitalouksille my6ntdmien lainojen vuotuinen kasvuvauhti (ilman lainojen myynnin
ja arvopaperistamisen vaikutusta) on pysynyt viime neljdnnesten aikana vakaana. Se oli heindkuus-
sa 0,5 % eli suurin piirtein samalla tasolla kuin vuoden 2012 toisesta neljdnneksestd ldhtien (ks.
yksityiskohtaisemmat tiedot jaksosta 2.7). Kulutusluottojen ja kotitalouksille mydnnettyjen muiden
luottojen virtojen summa pysyi suurin piirtein ennallaan toisella neljannekselld ja heindkuussa. Asun-
tolainojen vaikutus oli toisella neljannekselld negatiivinen, mutta pientd kasvua kirjattiin jdlleen
heindkuussa. Pankkilainakyselystd ja asuntojen hinnoista saadut tiedot vastaavat odotuksia, joiden
mukaan asuntolainamarkkinat ovat véhitellen vahvistumassa.

Rahalaitosten yrityksille mydntédmien lainojen vuotuinen muutosvauhti (ilman lainojen myynnin ja arvo-
paperistamisen vaikutusta) oli heindkuussa -2,2 % eli merkittévasti nopeampi kuin ensimmaiselld ja toi-
sella neljannekselld, vaikka kyseisend kuukautena tehtiin merkittévid nettolunastuksia. Tassd nékyi erityi-
sesti lyhytaikaisten lainojen osuuden suureneminen, kun taas pitkdaikaisten lainojen osuus supistui edel-
leen. Pidemmalla aikavélilld yrityksille mydnnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti on vakautunut
vuoden 2013 puolivilista. Jos yrityksille myonnettyjen lainojen kehitys saavuttaisi kddnnekohdan muu-
taman seuraavan kuukauden aikana, tima vastaisi pitkén aikavélin havaintoa, jonka mukaan yrityksille
mydnnettyjen lainojen kehitys seuraa reaalista BKT:té viipeelld suhdannejakson aikana.

Pankkien luotonannon heikkous johtuu yleisemmin edelleen seka tarjonta- ettd kysyntétekijoistd, vaikka
niiden vaikutus vaihtelee huomattavasti maasta toiseen. Liséksi rahoitusmarkkinoiden pirstoutuminen ja
ei-rahoitussektorin kalliit lainanoton kustannukset joissain maissa rasittavat edelleen kulutusta ja padoma-
menoja. Myo0s yksityisen sektorin liiallinen velkaantuneisuus saattaa vaimentaa pankkiluottojen kysyntda
joissain maissa. Yritykset ovat lisdksi yha enem-

min korvanneet pankkiluottoja vaihtoehtoisilla ra- | WALV E R ER U ELETL S | e R e T
hoituslahteilld — kuten sisdiselld rahoituksella ja (vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta
. © e . puhdistettuja tietoja)

suuryrityksissd suoralla turvautumisella paddoma- —_— M3

markkinoihin (kS J akso 26) ----- Pitkdaikaiset velat (ilman omaa pddomaa ja varauksia)
14 14

M3:n muista vastaeristd rahalaitosten pitkiai- 12 12

kaisten (ilman omaa pifiomaa ja varauksia las- 10 P / 10

kettujen) velkojen vuotuinen muutosvauhti oli 8
heindkuussa -3,4 % eli sama kuin ensimmaiselld 6
ja toisella neljannekselld (ks. kuvio 9). Rahalai- 4
2
0

o

tosten pitkdaikaisten velkojen supistuminen tu-
kee myds M3:n kasvua. Tama johtuu edelleen

\ A N

pankkien vdhentyneistd rahoitustarpeista, kun 2

rahalaitosten taseita supistetaan talousvaikeuk- -4 e -4
sissa olevissa maissa ja voimassa oleva sdéntely -6 il -6
kannustaa niitd siirtyméén talletusperusteiseen 8 | | | — s
rahoitukseen. 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Lahde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014



Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset kasvoi-
vat toisella neljannekselld jélleen 83 miljardia
euroa ja heindkuussa 40 miljardia euroa (ks. ku-
vio 10). Tdmai euroalueen rahalaitosten ulkomai-
sen nettoaseman kohentuminen johtuu useista
merkittavistd lisdyksistd suorat sijoitukset ja ar-
vopaperisijoitukset yhdistdvaan taseeseen heina-
kuusta 2012 léhtien (ks. kehikko 2). Euroalueen
rahalaitosten ulkoisessa nettoasemassa nakyvét
rahaa hallussa pitdvén sektorin pddomavirrat, jos
ne kulkevat rahalaitosten kautta, samoin kuin ra-
haa hallussa pitdvén sektorin liikkeeseen laske-
mien varallisuuserien siirrot. Nama virrat liitty-
vit siten luottamuksen elpymiseen euroalueella,
mika houkuttelee kansainvilisid sijoittajia.

KOKONAISARVIO EUROALUEEN
LIKVIDITEETTITILANTEESTA

M3:n kehitys joulukuun 2013 lopusta heindkuun
2014 loppuun on johtanut siihen, ettd euroalueel-
le ennen talouskriisid kertynyt likviditeetti on
edelleen pienentynyt (ks. kuviot 11 ja 12). Jotkin
likviditeetin médrad kuvaavat indikaattorit, joita
EKP seuraa, viittaavat siihen, ettd merkittdva osa

Kuvio I1. Nimellisen rahapoikkeaman

estimaatit!)

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

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

30 30
25 /\ 25
20 e 20
15 15
10 .10
5 - 5
TR T

Léhde: EKP.

1) Nimellinen rahapoikkeama tarkoittaa eroa, joka lasketaan M3:n to-
teutuneesta madrastd ja M3:n kasvuvauhdin viitearvon (4% % vuodes-
sa) mukaisesta madrasti (perusjaksona pidettavistd) joulukuusta 1998
alkaen.

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

Kuvio 10. M3:n vastaerat

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

mmm Luotot yksityiselle sektorille (1)

mws - Luotot julkisyhteisoille (2)
= Ulkomaiset nettosaamiset (3)
Pitkdaikaiset velat (ilman omaa pé&iomaa ja varauksia) (4)
e Muut vastaerdt (mukana oma padoma ja varaukset) (5)

------ M3
1600 | 1600
1400 f”““ - 1400
1200 ]m | 1200
1000 I 1 1000
800 f l||||;i 800
o L'i'*q L i o
200 i el | T 200
i |!|h||]||||.lu
0 Bt il il 0
2200 i i 200
-400 11 400
~600 600
-800

-800
72007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Lahde: EKP.

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

Kuvio 12. Reaalisen rahapoikkeaman

estimaatit!)

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

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

25 25
20 T —1 20
15 15
10 10
5 5
0 \,n,/ e 0
-5 -5
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Léhde: EKP.

1) Reaalinen rahapoikkeama tarkoittaa M3:n toteutuneen médrdn
(M3:n nimellinen mééra deflatoituna YKHIII4) poikkeamaa méérastd,
joka olisi toteutunut, mikéli nimellinen M3 olisi kasvanut 4}z prosentin
viitearvon mukaisesti ja YKHI-inflaatio olisi kehittynyt EKP:n hintava-
kauden mééritelmén mukaisesti perusjaksosta (joulukuu 1998) lahtien.
2) Arviot sijoitusten siirtojen vaikutuksesta M3:een perustuvat loka-
kuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkelissa “Monetary analysis in real
time” esitettyyn menetelmaén.
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ennen kriisid kertyneestd runsaasta likviditeetistd on nyt purkautunut. Euroalueen likviditeettitilanne
néyttdd olevan nyt tasapainoisempi kuin aikaisemmin. Téllaisia indikaattoreita on kuitenkin tulkit-
tava varauksin, silld ne perustuvat arvioon rahan hallussapidosta tasapainotilanteessa, mihin liittyy
huomattavaa epdvarmuutta.

Rahan maiirdn ja luottojen trendikasvu pysyi kaiken kaikkiaan heikkona toisella neljannekselld.
Rahan kasvu elpyi jonkin verran heindkuussa, kun likviditeettid haettiin enemmaén, vaikka luotot
kasvoivat euroalueella edelleen heikosti. Yksityiselle sektorille myonnettyjen luottojen vaimea kas-
vu johtui edelleen seké syklisistd ettd rakenteellisista kysyntétekijoistd ja tiukoista tarjonnan ehdois-
ta joissain maissa. Keskipitkalld aikavélilld tirkein edellytys yksityiselle sektorille suuntautuvan
lainanannon kestévélle elpymiselle on se, ettd pankkien riskinottokyky palautuu ja yksityisen sekto-
rin pankkiluottojen kysynta heraa.

EUROALUEEN MAKSUTASEEN RAHOITUSTASEEN VIIMEAIKAINEN KEHITYS

Tassa kehikossa tarkastellaan euroalueen maksutaseen rahoitustasetta ja sen kehitystd vuoden
2014 toisen neljanneksen loppuun saakka. Kesdkuusta 2013 kesdkuuhun 2014 kertynyttd euro-
alueen vaihtotaseen ylijadmad tasapainotti pddoman nettovienti, joka pysyi lahelld 250 miljardia
euroa. Tama johtui muihin sijoituksiin (1&hinna talletuksiin ja lainoihin) liittyvan pddoman netto-
viennin jatkumisesta, jota osittain kompensoi pddoman nettotuonti yhteenlaskettuina suorina si-
joituksina ja arvopaperisijoituksina (ks. taulukko).

Euroalueen maksutaseen rahoitustaseen paaerit

(mrd. euroa; kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja)

3 kk:n kumulatiivisia lukuja 12 kk:n kumulatiivisia lukuja
2014 2014 2013 2014
Maalis Kesi Kesi Kesi
Saamiset| Velat | Netto |Saamiset| Velat ‘ Netto |Saamiset| Velat ‘ Netto |Saamiset| Velat ‘ Netto
Rahoitustase 1) -31,8 -64.4 -249.4 -253,6
Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset
yhteensd S71,8 0 1112 394 -184,1 163.4 -20,6  -592,5 6499 574  -614,5 6682 53,7
Suorat sijoitukset 2,7 -27,1 -24.4 -32,3 32,2 -0,1  -3323 2636 -68,8 2684 2150 -53.4
Arvopaperisijoitukset 74,5 138,3 63,8 -151,7 1312 -20,5  -260,1 3863 1262 -346,1 4532 107,1
Osakkeet =235 74,4 50,9 -58,4 1088 50,4 -143,6  251,1 107,5  -167,4 2912 1238
Velkapaperit -51,1 63,9 12,8 -93.4 22,4 <710 -116,5 135,2 18,7 -178,7  162,0 -16,7
Joukkolainat -36,3 72,4 36,1 -64,2 432 =211 -1274 1078 -19,6  -1339  189,0 55,2
Rahamarkkinainstrumentit
Muut sijoitukset -14,8 -8,5 =233 -29,1 -20,8 -49,9 10,9 27,4 383 -44.8 -27,0 -71,8

21909 121,66 693  -360  -13,5 495 1429 -4758 -3329 -1212 -197,7 -319,0
Josta: Rahalaitokset

Suorat sijoitukset -4,1 -1,3 -5,4 -1,1 2,7 1,6 2,4 9,1 6,8 -10,8 5,7 -5,1
Arvopaperisijoitukset 13 19,5 209 219 45 -170 247 772 -524 335 18,9 52
Osakkeet 9.8 13,6 234 07 157 13,0 277 -393 67,0 -11,6 333 18,4
Velkapaperit -8,5 59 -2,5 -22,6 -20,2 -30,0 52,4 -37,8 14,6 -21,9 -14,4 <235
Muut sijoitukset -1334 435 899 478  -399 -87,7 1353 -430,7 -2955 -100,6 -251,7 -3522
Lahde: EKP.

Huom. Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivét valttimatta tAismaa.

1) Positiivinen luku tarkoittaa tuontia ja negatiivinen vientié. Saamiset viittaavat euroalueen sijoittajien nettohankintoihin, jotka kohdistu-
vat euroalueen ulkopuolella asuvien liikkeeseen laskemiin rahoitusinstrumentteihin. Vastaavasti velat viittaavat euroalueen ulkopuolisten
sijoittajien nettohankintoihin, jotka kohdistuvat euroalueella asuvien liikkeeseen laskemiin rahoitusinstrumentteihin.
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Pédoman nettotuonti yhteenlaskettuina suorina sijoituksina ja arvopaperisijoituksina viheni hie-
man edellisen 12 kuukauden ajanjakson 57 miljardista eurosta 54 miljardiin euroon kesdkuun
2013 ja kesdkuun 2014 vélisend ajanjaksona. Pddoman nettotuonti arvopaperisijoituksina oli edel-
leen huomattavaa eli 107 miljardia euroa, vaikka se vdhenikin edelliseen 12 kuukauden ajanjak-
soon verrattuna. Ulkomaisten sijoittajien euroalueen osakkeisiin ja velkapapereihin kohdistuneet
netto-ostot lisddntyivit, kun sijoittajien mielialat kohenivat euroalueella toteutettujen politiikka-
toimien ja uudistusten my6td. Tétd paddomantuontia tasoitti osittain se, ettd euroalueen sijoittajat
lisasivat ulkomaisten osakkeiden ja velkapapereiden nettohankintoja. Velkapapereissa euroalueen
sijoittajat siirtyvit ulkomaisten rahamarkkinapaperien nettomyyjien puolelta niiden netto-ostajik-
si. Samalla ulkomaisista sijoittajista tuli euroalueen rahamarkkinapaperien nettomyyjid kesdkuun
2013 ja kesdakuun 2014 vilisend ajanjaksona. Téstd johtuva paddoman nettovienti rahamarkkinoil-
ta saattaa kuvastaa sité, ettd tuotot euroalueen rahamarkkinoilla ovat pienentyneet. Suoriin sijoi-
tuksiin liittyva padoman nettovienti supistui hieman edelliseen 12 kuukauden ajanjaksoon verrat-
tuna, kun seké euroalueen ettid ulkomaiset sijoittajat vihensivét hankintojaan ulkomailta.

Muihin sijoituksiin liittyvd pddoman nettovienti pieneni 12 kuukauden jaksoissa tarkasteltuna ke-
sakuussa 2014 vuodentakaisesta 333 miljardista eurosta 319 miljardiin euroon, kun euroalueen
ulkopuoliset sijoittajat ovat purkaneet talletuksiaan ja maksaneet lainojaan euroalueen rahalaitok-
sissa merkittdvisti aiempaa hitaammin. Euroalueen rahalaitokset lakkasivat kotiuttamasta ulko-
maisia muita saamisiaan ja alkoivat lisétd ulkomaisia talletuksiaan ja lainojaan, joita oli aiemmin
vahennetty. Kaiken kaikkiaan tdma viittaa siihen, ettd euroalueen rahalaitosten rajat ylittavét ta-
loustoimet ovat véhitellen normalisoitumassa. Euroalueen rahalaitosten ulkomaisten muiden saa-
misten maturiteettirakenne muuttui tuntuvasti, silld pitkéaikaisten saamisten viaheneminen jatkui,
samalla kun lyhytaikaisten saamisten nettohankinnat olivat merkittdvid. Euroalueen rahalaitosten
ulkomaisen nettosaamisen kasvulla kesdkuusta 2013 kesdakuuhun 2014 oli positiivinen vaikutus
euroalueen likviditeettiin, ja tim4 nakyi osittain lavean raha-aggregaatin M3:n kehityksessa. Mak-
sutaseen monetaarisesta esityksestd ndahdéan, ettd rahalaitosten ulkomaisen nettosaamisen kasvu
tdnd ajanjaksona johtui ldhinnd euroalueen

vaihtotaseen ylijadmaan liittyvistd ei-rahalai- | bbbt bbb S EREUAET T R LI
tossektorin taloustoimista ja myds pddoman
nettotuonnista arvopaperisijoituksina.

hteensa

(mrd. euroa, neljannesvuosittaiset nettovirrat)

mmm  Osakkeet
mms  Rahamarkkinaistrumentit
Pddoman nettovienti yhteenlaskettuina suorina === Joukkolainat
000 8 5 299 9 Q 0 mmsm - Suorat sijoitukset
sijoituksina ja arvopaperisijoituksina oli vuo- — Vhicensi

den 2014 toisella neljannekselld 21 miljardia 200 200
euroa, kun piddomaa oli vuoden 2014 ensim- . .
mdiselld neljannekselld tuotu nettoméairaisesti

39 miljardin euron arvosta (ks. kuvio). Timi 100 100
muutos johtui arvopaperisijoituksiin liittyvésté 50 |l | E | 50
padoman nettoviennistd, kun taas suoriin sijoi- |

tuksiin liittyvd pddoman nettovienti lakkasi. 0 nii 0
Arvopaperisijoituksissa osakkeisiin liittyva 50 l 50
pddoman nettotuonti pysyi vakaana noin 50 |

miljardissa eurossa, kun seki euroalueen etti % I -100
ulkomaiset sijoittajat lisdsivét netto-ostojaan. _150 | -150
Varsinkin ulkomaisten sijoittajien sijoitukset

euroalueen osakkeisiin olivat nettomarisesti 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 . 200
yhteenséd 109 miljardia euroa vuoden 2014 toi- | .. oo

sella neljannekselld. Tdma on suurin neljannes-
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vuosittainen miéra sitten euron kdyttoonoton euroalueen suotuisan osakemarkkinakehityksen
myo6td. Samalla velkapapereihin liittyva pddoman nettovienti oli 71 miljardia euroa, ja néin ollen
edellisend neljanneksend ndhty 13 miljardin euron suuruinen velkapapereihin liittyvd pddoman
nettotuonti taittui. TAm&a muutos johtui yhtédlta siitd, ettd euroalueen sijoittajat lisdsivit ulkomais-
ten velkapaperien netto-ostoja, ja toisaalta siitd, ettd euroalueen joukkolainojen netto-ostot vihe-
nivit, samalla kun ulkomaiset sijoittajat kasvattivat euroalueen rahamarkkinapaperien nettomyyn-
tejd. Muihin sijoituksiin liittyvd pddoman nettovienti supistui edelleen aiempaan neljannekseen
verrattuna ja laski alimmilleen sitten vuoden 2013 ensimmadisen neljdnneksen. Syyni oli pddoman
nettotuonti ei-rahalaitossektorilla.

Euroalueen ulkopuoliset sijoittajat olivat vuoden 2014 toisella neljannekselld edelleen euroalueen
rahalaitosten liikkeeseen laskemien osakkeiden netto-ostajia, mikd myds viittaa siihen, etti euroalueen
rahalaitossektori on vihitellen normalisoitumassa. Ulkomaiset sijoittajat kuitenkin véhensivit euro-
alueen rahalaitosten liikkeeseen laskemien velkapaperien omistuksiaan. Euroalueen rahalaitokset
pienensivit ulkomaisten osakkeiden nettomyyntejaén, mutta hankkivat lisdd ulkomaisia velkapape-
reita. Euroalueen rahalaitokset lisdsivit myos edelleen ulkomaisia talletuksiaan ja lainojaan, kun taas
ulkomaiset sijoittajat vihensivét muita saamisiaan euroalueen rahalaitossektorilla. Ndin ollen euro-
alueen rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset kasvoivat entisestdéin vuoden 2014 toisella neljannek-
selld, mikd paljolti johtuu euroalueen vaihtotaseen ylijagamaan liittyvistd taloustoimista ja muihin
sijoituksiin liittyvdstd pddoman nettotuonnista euroalueen ei-rahalaitossektorilla.

2.2 EI-RAHOITUSSEKTORIN RAHOITUSINVESTOINNIT JA INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti heikkeni hieman ja oli enndityksellisen
hidas vuoden 2014 ensimmdiselld neljdnnekselld. Vuoden 2011 alusta alkanut hidastumissuuntaus
Jatkui, kun taloudellinen toimintaympdiristo pysyi edelleen heikkona ja kdytettdivissd olevat tulot kehit-
tyivit vaimeasti. Vakuutuslaitosten ja elikerahastojen rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti
pysyi vakaana. Muut sijoitusrahastot kuin rahamarkkinarahastot suurenivat edelleen merkittivisti
vuoden 2014 toisella neljinnekselld, kun taas rahamarkkinarahastot supistuivat edelleen maltillisesti.

EI-RAHOITUSSEKTORI

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien kokonaismédrin vuotuinen kasvuvauhti heikkeni hieman
eli 1,4 prosenttiin vuoden 2014 ensimmaiselld neljannekselld (jolta tuoreimmat kéytettévisséd olevat
neljannesvuositiedot ovat) oltuaan 1,6 % vuoden 2013 viimeiselld neljannekselld, ja oli hitain kas-
vuvauhti sen jdlkeen kun euroalueen tiedot ovat olleet saatavilla (ks. taulukko 5). Vuoden 2011
alussa alkanut hidastumissuuntaus siis jatkui, kun taloudellinen toimintaymparisto oli heikko ja kay-
tettdvissd olevat tulot kehittyivit vaimeasti. Erittely rahoitusinstrumentin mukaan osoittaa, ettd osak-
keisiin ja osuuksiin (ilman rahasto-osuuksia) seké rahasto-osuuksiin tehtyjen sijoitusten vuotuiset
kasvuvauhdit hidastuivat merkittavasti vuoden 2014 ensimmadiselld neljdnnekselld. Témén hidastu-
misen korvasi vain osittain velkapapereihin tehtyjen sijoitusten vihemman negatiivinen vuotuinen
kasvuvauhti (-7,2 %, kun se oli ollut -9,2 % edelliselld neljannekselld) ja vakuutustekniseen vastuu-
velkaan tehtyjen sijoitusten vuotuisen kasvuvauhdin hienoinen kiihtyminen.

Sektorikohtainen tarkastelu (ks. kuvio 13) osoittaa, ettd kotitalouksien rahoitusvaroihin tekemien
sijoitusten vuotuinen kasvuvauhti heikkeni hieman vuoden 2014 ensimmadiselld neljénnekselld. Ko-
titalouksien osakkeisiin ja osuuksiin (ilman rahasto-osuuksia) ja rahasto-osuuksiin tekemien sijoi-
tusten vuotuiset kasvuvauhdit hidastuivat merkittavasti. Tastd kehityksestd huolimatta rahasto-
osuuksiin tehdyt sijoitukset suurenivat neljannesvuositasolla edellisestd neljanneksestd, ja sijoitukset
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Taulukko 5. Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoitusinvestoinnit

Kanta. Vuotuinen kasvuvauhti
prosentteina
rahoitus- 2011 2011 2012 2012 2012 2012 2013 2013 2013 2013 2014
varoista!) m 1 1 I m 1 1 n m 1 I
Rahoitusinvestoinnit 100 3,1 24 24 24 24 24 23 19 1,7 1,6 14
Kiteinen ja talletukset 23 33 3,1 4,1 35 36 36 27 30 30 26 26
Velkapaperit lukuun ottamatta johdannaisia 5 8,3 2,6 1,0 0,8 -04 -47 -71 -85 91 92 -72
Jjosta: lyhytaikaiset 0 03 203 189 223 214 -39 -188 -258 -30,8 -26,6 -9.7
Jjosta: pitkdaikaiset 4 8,9 3 -04 -08 -21 -48 -60 -69 -7,1 -7,7 -70
Osakkeet ja osuudet lukuun ottamatta
rahasto-osuuksia 31 2,6 2,8 31 27 25 21 2,5 1,8 1,9 1,6 08
Jjosta: noteeratut osakkeet 6 2,3 1,9 2,6 32 09 08 0,9 1,8 1,6 0,7 0,3
Jjosta: noteeraamattomat osakkeet
ja osuudet 25 2,7 30 32 26 28 24 28 1,8 2,0 1,8 09
Rahasto-osuudet 5 49 51 -39 34 -14 07 3,3 2,9 2,4 2,6 1,1
Vakuutustekninen vastuuvelka 15 2,6 2,0 1,8 1,9 20 23 2,6 2,7 2,8 29 3,0
Muut?) 21 4,5 3,1 21 27 27 35 38 26 L7 2,1 20
M33) 1,7 1,6 2,8 30 28 35 25 24 20 1,0 1,0
Léhde: EKP.

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

2) Muut rahoitusvarat kisittévit lainat ja muut saamiset, joihin puolestaan sisaltyvit yritysten myontimét kauppaluotot.

3) Vuosineljanneksen lopussa. Raha-aggregaatti M3 sisiltdd euroalueen ei-rahalaitossektorin (eli yrityssektorin ja muiden rahoituksen-
vilittdjien kuin rahalaitosten) monetaariset saamiset euroalueen rahalaitoksilta ja valtionhallinnolta.

noteerattuihin osakkeisiin kadntyivit neljannesvuositasolla positiivisiksi. Samaan aikaan velkapape-
reihin tehtyjen sijoitusten vuotuinen kasvuvauhti muuttui vihemmén negatiiviseksi, miké viittaa
sithen, ettd tahti, jolla kotitaloudet myivét velkapapereita, maltillistui. Kotitalouksien vakuutustek-
nisen vastuuvelan ostot (joilla tarkoitetaan niiden sijoituksia henkivakuutus- ja elédketuotteisiin) suu-
renivat edellisesti neljdnneksesta.

Yritysten rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuoden 2014 ensimmdisellé neljan-
nekselld. Tadma johtui 1dhinna siitd, ettd osakkeiden ja osuuksien, valuutan ja talletusten sekd muiden
rahoitusvarojen vuotuiset kasvuvauhdit hidastui-
vat, minkd velkapapereiden vihemmén negatii-
vinen vaikutus kuittasi vain osittain. Yksityis-
kohtaisempia tietoja yksityisen ei-rahoitussekto-  (vuotuinen prosenttimuutos, prosenttiyksikkini)

Kuvio 13. Ei-rahoitussektorin rahoitus-

investoinnit

rin rahoitusvirtojen ja taseiden kehityksestd on we Julkisyhteisdt
. . . . wemn Yritykset
saatavissa jaksoista 2.6 ja 2.7. === Kotitaloudet
—— Ei-rahoitussektori

. . . S o 6 6
Julkisyhteisdjen sektorin rahoitusinvestointien
vuotuinen kasvuvauhti nopeutui hieman vuoden 5 ) 5
2014 ensimmdiselld neljannekselld. Tdma rahoi- i
tusvarojen kertymisen tahdin hienoinen kiihty- 4 U = 4
minen johtui 1&hinna siité, ettd valuutan ja talle- 3 0 3
tusten vaikutus oli vihemman negatiivinen, kun A
niiden kasvuvauhti kiihtyi -0,4 prosenttiin edel- 2 2

lisen neljanneksen -6,7 prosentista. Sitd vastoin M
osakkeiden ja osuuksien (ilman rahasto-osuuk- ! !
sia) ja muihin rahoitusvaroihin, joihin siséltyvit 0 0
lainat ja muut saamiset, tehtyjen sijoitusten vuo-

tuinen kasvuvauhti hidastui edelleen vuoden -1 -1

apvmyams A . 2004 2006 2008 2010 2012 2014
2014 ensimmdiselld neljanneksella.
Léhde: EKP.
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INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT

Vakuutuslaitosten ja elédkerahastojen rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti pysyi ennallaan ja
oli 3,4 % vuoden 2014 ensimmdiselld neljannekselld (ks. kuvio 14). Rahoitusinstrumentin mukainen
erittely osoittaa, ettd tdhdn positiiviseen vuotuiseen kasvuvauhtiin vaikuttivat 1dhinni sijoitukset
velkapapereihin ja rahasto-osuuksiin.

Sijoitusrahastoista on jo saatavilla vuoden 2014 toista neljannestd koskevat tiedot. Ne osoittavat,
ettd euroalueen muihin sijoitusrahastoihin kuin rahamarkkinarahastoihin sijoitettiin neljannesvuosi-
tasolla 155 miljardia euroa. Sijoitusten méaérd oli 46 miljardia euroa suurempi kuin edelliselld nel-
jénnekselld. Vuositasolla nettosijoitusten maéra oli sijoitusrahastojen osalta yhteensd 478 miljardia
euroa. Sijoitustyypin mukainen transaktioiden erittely osoittaa, etté sijoitukset yhdistelméarahastoi-
hin, jotka olivat noin 14 miljardia euroa suuremmat kuin edelliselld neljannekselld, muodostivat
suurimman osan euroalueen muiden rahastojen kuin rahamarkkinarahastojen neljdnnesvuositason
kokonaissijoituksista toisella neljannekselld. Lisdksi sijoitukset osakerahastoihin suurenivat 20 mil-
jardia euroa edellisestd neljdnneksestd, kun taas sijoitukset joukkolainarahastoihin pienenivit 35
miljardiin euroon vuoden 2014 ensimmaisen neljanneksen 44 miljardista eurosta. Vuositasolla tima
kehitys johti siihen, ettd sijoitukset joukkolainarahastoihin supistuivat hieman ja sijoitukset osake-
rahastoihin suurenivat 134 miljardiin euroon vuoden 2014 toisella neljannekselld oltuaan 100 mil-
jardia euroa ensimmadiselld neljannekselld (ks. kuvio 15). Rahamarkkinarahastot supistuivat edelleen
maltillisesti vuoden 2014 toisella neljannekselld. Vuositasolla rahamarkkinarahastot supistuivat 35
miljardia euroa, kun ne olivat edelliselld neljannekselld supistuneet 60 miljardia euroa.

Kuvio 15.Vuotuiset nettosijoitukset

Kuvio 14. Vakuutuslaitosten ja
rahamarkkina- ja sijoitusrahastoihin

elakerahastojen rahoitusinvestoinnit

(vuotuinen prosenttimuutos, prosenttiyksikkoind) (mrd. euroa)
mmm  Velkapaperit johdannaisia lukuun ottamatta
wesm  Noteeratut osakkeet === Rahamarkkinarahastot
=== Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet ~ eeeee Osakerahastot"
mssss Rahasto-osuudet ====Joukkolainarahastot"
mess Muut!) ——  Yhdistelmérahastot”
------ Rahoitusvarat yhteensid +++++ Muut rahastot"?
9 9 300 300
8 8 250 oy 250
' A
7 7 200 [ | 200
i I
6 6 150 ; ; 150
a n
> > 100 3 T 100
4 4 ¥ 1/ H
50 2 T 50
3 3 ]
0 0
2 2
| . -50 -50
0 0 -100 -100
-1 ! -1 -150 -150
2 T ‘, 2 200 | 200
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Lahde: EKP. Lihteet: EKP ja EFAMA.
1) Lainat, talletukset, vakuutustekninen vastuuvelka ja muut saamiset. 1) Ennen vuoden 2009 ensimmdistd neljannesté arviot neljannes-

vuotuisista virtatiedoista on johdettu yhdenmukaistamattomista
EKP:n sijoitusrahastotilastoista, EFAMAn tuottamiin kansallisiin
tietoihin perustuvista EKP:n laskelmista ja EKP:n arvioista.

2) Kiinteistorahastot, riskirahastot ja muualla luokittelemattomat
rahastot.
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2.3 RAHAMARKKINAKOROT

Rahamarkkinakorot laskivat toukokuun 2014 lopusta syyskuun alkuun kaiken kaikkiaan maltillises-
ti EKP:n neuvoston kesdkuussa tekemien pddtosten jéilkeen. Korkojen lasku keskeytyi vain tilapdi-
sesti kuun lopun volatiliteetin vaikutuksesta. Ylimddrdisen likviditeetin mddrd suureni, kun viikoit-
taiset hienosddtooperaatiot, joilla oli neutraloitu arvopaperiohjelman mukaisesti jaettu likviditeetti,
keskeytettiin. Tdmdn kuittasi osittain se, ettd avomarkkinaoperaatioihin turvauduttiin aikaisempaa
vihemmdn ja kolmen vuoden pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa saatua likviditeettid maksettiin
edelleen takaisin.

Vakuudettomat rahamarkkinakorot laskivat EKP:n neuvoston kesdkuussa 2014 tekemien péaitosten
jalkeen. Tamaén seurauksena yhden kuukauden euriborkorko oli syyskuun 3. péivéna 0,06 %, kolmen
kuukauden 0,15 %, kuuden kuukauden 0,25 % ja 12 kuukauden 0,42 %. Yhden kuukauden euribor-
korko oli siten 0,19 prosenttiyksikkdd, kolmen kuukauden korko 0,16 prosenttiyksikkod sekéd kuuden
ja 12 kuukauden korko 0,15 prosenttiyksikk6d matalampi kuin toukokuun lopussa. Néin ollen kah-
dentoista ja yhden kuukauden euriborkorkojen vélinen ero — joka on rahamarkkinoiden tuottokédyran
jyrkkyyden indikaattori — suureni kesén aikana ja oli suurimmillaan sitten marraskuun 2013, kunnes
asettui noin 0,36 prosenttiyksikkdon tarkastelujakson lopussa. Vakuudettomat rahamarkkinakorot
vaihtelivat vain hyvin vdhén tarkastelujakson aikana, eivatka paivittdiset muutokset olleet missdin
vaiheessa suurempia kuin 0,02 prosenttiyksikkod ndissa neljassd maturiteetissa (ks. kuvio 16).

Myos syyskuussa ja joulukuussa 2014 sekd maaliskuussa ja kesdkuussa 2015 erdédntyvien kolmen
kuukauden euriborfutuurisopimusten pohjalta johdetut korot alenivat toukokuun lopun tasosta 6—7
prosenttiyksikkod. Syyskuussa erdéntyvien sopimusten pohjalta johdettu korko 3.9. oli 0,14 %, jou-
lukuussa erdéntyvien 0,13 %, maaliskuussa 2015 erdédntyvien 0,12 % ja kesdkuussa erdéntyvien 0,13
% (ks. kuvio 18). Markkinoiden epédvarmuus pysyi kolmen kuukauden euriborfutuurisopimuksiin

Kuvio 16. Rahamarkkinakorot Kuvio 17. Kolmen kuukauden eurepo,
euribor ja yon yli -indeksiswap
(vuotuinen korko, korkoero prosenttiyksikkoind, pdivihavaintoja) (vuotuinen korko, péivihavaintoja)
. . = 3 kk:n eurepo

= 1kkmn euribor (vasen asteikko) ., 3 kk:n yon yli -indeksiswap

""" 3 kk:n euribor (vasen asteikko) === 3 kk:n euribor

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

— 12 kk:n ja I kk:n euriborkoron ero (oikea asteikko) 20 2.0
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Liéhteet: EKP ja Thomson Reuters. Lihteet: EKP, Bloomberg ja Thomson Reuters.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014



Kuvio 18. Kolmen kuukauden
futuurikorot euroalueella

korot ja

Kuvio 19. Kolmen kuukauden euribor-
futuureiden optioihin perustuva implisiit-
tinen volatiliteetti vakiomaturiteeteissa

(vuotuinen korko, paivihavaintoja)

=3 kk:n euriborkorko
+++++ Futuurikorko 30.5.2014
====Futuurikorko 3.9.2014

2,00 2,00
1,75 1,75
1,50 ML\ 1,50
1,25 1,25
1,00 1,00
0,75 \.l 0,75
0,50 \ 0,50
025 \ i 025
’ I IS e
0,00 [rrprprrpms R primprispime e e e e e pe e 0,00
Heind Tammi Heind Tammi Heind Tammi Heind Tammi
2011 2012 2013 2014 2015

Léhde: Thomson Reuters.

Huom. Ténd ja kolmena seuraavana neljénneksend erdédntyvien
kolmen kuukauden futuurisopimusten korkoja Liffen noteeraus-
ten mukaan.

perustuvista lyhytaikaisista optioista johdetulla
implisiittiselld volatiliteetilla mitattuna suurin
piirtein ennallaan toukokuun lopun tasolla (ks.
kuvio 19). Kolmen kuukauden eoniaswapkorko
0li 3.9. alle 0,1 % eli noin 0,11 prosenttiyksikkoa
alempi kuin 4.6. ennen EKP:n neuvoston paétok-
sid. Kolmen kuukauden euriborkoron ja kolmen
kuukauden eoniaswapkoron vélinen ero pieneni
siten kesdkuun 4. pdivan tasosta 0,05 prosent-
tiyksikkod 0,16 prosenttiyksikkdon 3.9. (ks. ku-
vio 17).

Eoniakorko aleni kaiken kaikkiaan noin 0,12
prosenttiyksikkda kesdkuun alusta syyskuun al-
kuun (ks. kuvio 20). Eoniakorko heilahteli kesé-
kuun aikana kapean vaihteluvilin sisdlld noin
0,025 prosentin tienoilla ennen kuin hypéhti hie-
man 0,34 prosentin alapuolelle kuukauden vii-
meisend pidivand. Tadmin jdlkeen se heilahteli
0,03 prosentin ja 0,05 prosentin vélilld suurim-
man osan heindkuuta ennen kuin hypahti nope-
asti 0,18 prosenttiin kuukauden viimeiselld vii-
kolla. Eoniakorko liikkui kapean vaihteluvéilin
sisdlld 0,00 prosentin ja 0,02 prosentin vélilla
suurimman osan elokuuta ja oli 0,01 % 3.9.
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(vuotuisina prosentteina, pdivihavaintoja)

= 3 kk:n vakiomaturiteetti

----- 6 kk:n vakiomaturiteetti

==== 9 Kkk:n vakiomaturiteetti

—— 12 kk:n vakiomaturiteetti
0,30 0,30
0,25 0,25
0,20 0,20
0.15 ) 0.15
0,10 0,10
0,05 0,05
0,00 — 0,00

Heind Tammi Heind Tammi Heind Tammi Heind Tammi Heind
2010 2011 2012 2013 2014

Liéhteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.

Huom. Témé indikaattori lasketaan kahdessa vaiheessa. Kolmen
kuukauden euriborfutuureiden optioista johdetut implisiittiset
volatiliteetit muunnetaan ensin siten, ettd ne ilmaistaan logarit-
misina hintoina eikd tuottoina. Tdmdn jélkeen ndin saadut imp-
lisiittiset volatiliteetit, joilla on vakiomaturiteettipdivamadra,
muunnetaan vakiojuoksuaikaisiksi tiedoiksi.

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

(vuotuinen korko, péivihavaintoja)
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Léhteet: EKP ja Thomson Reuters.



EUROALUEEN ODOTETUN LIKVIDITEETTITILANTEEN ARVIOINTI

EKP jakaa tietoa euroalueen likviditeettitilanteesta péivittdin. Tassd kehikossa kaydéén lapi jaet-
tavia tietoja: informaatiota eurojérjestelmén rahoitusoperaatioista, maksuvalmiusjarjestelmén
kaytostd, katettujen joukkolainojen osto-ohjelmiin kuuluvista sijoituksista, sekkitilitalletuksista
kansallisissa keskuspankeissa sekd eurojirjestelmén varantovelvoitteesta. Vastapuolet voivat
kayttda tietoja myds arvioidessaan yliméaériisen likviditeetin maéraé euroalueella.

Lisédksi EKP julkaisee viikoittain ennusteen riippumattomien tekijoiden keskimaéraisesté péivit-
tiisestd suuruudesta ja normiallokaatiosta! perusrahoitusoperaatioissa. Normiallokaatiolla tarkoi-
tetaan maaraa, jonka jakaminen johtaa neutraaliin likviditeettitilanteeseen operaation aikana. Ke-
hikossa kerrotaan, miten vastapuolet voivat kayttda riippumattomia tekijoitd koskevaa ennustetta
paittdessddn lainanottotarjouksistaan rahoitusoperaatioissa ja arvioidessaan euroalueen yliméaa-
rdistd likviditeettid, kun rahoitusoperaatiot toteutetaan kiintedlld korolla ja kaikki tarjoukset hy-
viksytdan.

EKP:n piivittiiset likviditeettitiedot

EKP julkaisee joka aamu noin klo 9.10 tunnuslukuja edellisen pdivén likviditeettitilanteesta eu-
roalueella valikoitujen markkinatietojirjestelmien (esim. Thomson Reuters ja Bloomberg)? vili-
tykselld. Tiedot kootaan eurojarjestelmén konsolidoidusta taseesta, ja ne julkaistaan sivuilla ”Out-
standing open market operations” (Thomson Reuters ECB39; Bloomberg ECB/15/6/4) ja "’Infor-
mation on liquidity conditions in the euro area” (Thomson Reuters ECB40; Bloomberg
ECB/15/6/5).

Ensin mainitulla sivulla on erittely kulloinkin avoinna olevista avomarkkinaoperaatioista ja ka-
tettujen joukkolainojen osto-ohjelmiin kuuluvista sijoituksista.® Jalkimmaisella sivulla julkaistaan
seuraavat tiedot:

* kaikkien luottolaitosten keskimédrdinen varantovelvoite (RR) edeltdvaltd paivaltd (pysyy
yleensi melko vakaana pitoajanjaksolla)*

 arvio riippumattomien tekijoiden (AF) keskiméadrdisestd paivittdisestd suuruudesta

* eurojirjestelmidn avomarkkinaoperaatioissa (velkapaperiohjelmaa lukuun ottamatta) jaettu
vield takaisin maksamatta oleva likviditeetti (ml. kaikkien kdénteisoperaatioiden kuten rahoi-
tusoperaatioiden ja likviditeettid lisddvien/vahentdvien hienosdatooperaatioiden seka katettu-
jen joukkolainojen osto-ohjelmien vaikutus; velkapaperiohjelmaa koskevat tiedot julkaistaan
viikoittain muualla EKP:n verkkosivuilla®)

* maksuvalmiusluoton (MLF) ja talletusmahdollisuuden (DF) kéytto edellisenéd pankkipaivana

1 Kiintedn koron ja kaikkien tarjousten hyviksymisen vuoksi normiallokaation merkitys on télld hetkelld pienempi kuin yleensa. Se kertoo
kuitenkin edelleen, mika olisi tasapainoinen likviditeettitilanne.

2 Samat tiedot julkaistaan tietyissd muissakin markkinatietojarjestelmiss.

3 Likviditeettitilanteesta julkaistaan tictoa myds muualla kyseisten markkinatietojarjestelmien sivuilla. Samat tunnusluvut historiatietoi-
neen 10ytyvit myos EKP:n verkkosivuilta osoitteesta http://www.ecb.europa.eu/mopo/lig/html/index.en.html.

4 Pienid muutoksia voi tapahtua esimerkiksi yksittéisten luottolaitosten purkamisen tai sulautumisen yhteydessa.

5 Ks. https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/index.en.html.
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* luottolaitosten edeltdvin pdivén yhteenlasketut sekkitilitalletukset (CA) kansallisissa keskus-
pankeissa

* Edeltdvén pdivéan ylimairdinen likviditeetti (EL) euroalueella voidaan laskea seuraavalla kaa-
valla:
EL =CA + DF - MLF — RR

» kuluvan pitoajanjakson keskimairdiset sekkitilitalletukset, joiden avulla on mahdollista laskea
keskiméddrdinen ylimédrdinen likviditeetti pitoajanjakson ajalta

» riippumattomien tekijoiden ja velkapaperiohjelman nettoméérdinen likviditeettivaikutus
(NLE) — riippumattomien tekijoiden yhteenlasketusta suuruudesta edeltivdné pédivénd vihen-
netdédn velkapaperiohjelmaan kuuluvat sijoitukset.

* Velkapaperiohjelmasta (SMP) ei julkaista tietoja pdivittdin, mutta riippumattomien tekijoiden
paivittdisen vaikutuksen arvioinnissa voidaan kéyttidd seuraavaa kaavaa:
AF = NLE + SMP

Riippumattomat tekij:it

Keskuspankin taseessa riippumattomiin tekijoihin luetaan kaikki erét, jotka eivit liity rahapoliit-
tisiin operaatioihin eivatka varantotalletuksiin. Riippumattomuus tarkoittaa, ettd keskuspankki ei
voi itse vaikuttaa niithin. Ne ovat siis erityisen tarkeiti arvioitaessa likviditeettitilannetta, ja niissa
on eniten epavarmuustekijditd, kun pyritddn arvioimaan pankkijarjestelmén tulevia likviditeetti-
tarpeita. Riippumattomat tekijat voidaan jakaa
1) valtion nettotalletuksiin eurojérjestelman
kansallisissa keskuspankeissa, 2) liikkeessd | elbalt o ICH O el e e G A

Kuvio A. Riippumattomien tekijoiden ja

oleviin seteleihin®, 3) ulkomaisiin nettosaami- (mrd. euroa)
siin, 4) euromaardisiin nettosaamisiin ja 5) mui- = Riippumattomat tekijét (vasen asteikko)
hin riippumattomiin tekij Olhll‘l7 ---- Valtion keskuspankkitalletukset (oikea asteikko)

560 160
Sitten vuoden 2013 riippumattomien tekijoiden o
kokonaissuuruus on ollut pienimmilldén 443 mil-
jardia euroa ja suurimmillaan 553 miljardia euroa. 520 120
Kuten kuviosta A nékyy, vaihtelua on ollut paljon
ja suuruus on seuraillut valtioiden keskuspankki- >0, 100
talletusten mérén kehitysta.® Riippumattomien 4, 30
tekijoiden vaihteluun pitoajanjakson aikana vai-
kuttavat eniten valtion talletukset, joiden kehitys 460 60
kalenterikuukauden aikana seurailee yleensé sa- 0 0
maa kaavaa. Vuodesta 2012 riippumattomien te- Tilmmi Huhti Hjeiné L:)ka Tzlimmi Huhti Hjeinéi
kijoiden keskimédrdinen péivittdinen muutos on 2013 2014
ollut noin 4,4 miljardia euroa ja valtioiden netto- ~ Lahde: EKP.

talletusten muutos 3,7 miljardia euroa.

6 Maird riippuu setelien kidytostd. Riippumattomia tekijoitéd on kasitelty tarkemmin toukokuun 2002 Kuukausikatsauksen artikkelissa
”EKP:n likviditeetinhallinta”.

7 Muita riippumattomia tekijoité ovat esimerkiksi arvonmuutostilien saldot, muut saamiset euroalueelta ja velat euroalueelle seki padoma
ja rahastot.

8 Valtiot voivat pitdé talletustileja myds liikepankeissa. Tarkasteltavana olevaan euroalueen likviditeettitilanteeseen vaikuttaa kuitenkin
vain se, miten talletusten méaéra valtioiden tileilld keskuspankeissa muuttuu.
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Odotetun viikoittaisen likviditeettitilanteen arviointi

EKP julkaisee viikoittain perusrahoitusoperaatiota ja likviditeetinjakoa koskevien ilmoitusten yh-
teydessé ennusteen riippumattomien tekijoiden keskimaaréisesté paivittdisestd suuruudesta ilmoi-
tuspéivistd perusrahoitusoperaation erdintymistd edeltiviin pdividn.” Niiden tietojen pohjalta
vastapuolet pystyvit laatimaan likviditeettitilanteen kehityksestd euroalueella viikon aikana pe-
russkenaarion (jossa esimerkiksi EKP:n operaatioissa jaetun takaisin maksamatta olevan likvidi-
teetin ja arvopaperiostojen médrd voidaan pitdd vakiona) ja suunnitella sen pohjalta tarjouksensa
eurojarjestelmédn rahoitusoperaatioissa. Mitd suurempi on riippumattomien tekijéiden yhteenlas-
kettu suuruus, sitd pienempi on odotettu likviditeetin maara.

Jotta odotettu keskiméérdinen likviditeetin mééra viikon aikana voidaan arvioida ilmoituspéiva-
né t, 1) edellispédivén toteutuneeseen likviditeetin madradn lisdtdén edellispdivin toteutuneen riip-
pumattomien tekijoiden summan ja sitd seuraavalle viikolle ennustetun (EKP:n julkaisema ennus-
te) riippumattomien tekijéiden summan erotus ja 2) siitd vahennetddn odotetut muutokset avo-
markkinaoperaatioissa jaetussa takaisin maksamatta olevassa likviditeetisséd (ml. kolmen vuoden
pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden arvioidut ennenaikaiset takaisinmaksut) seuraavasti:

EL, (arvioitu keskimddrdinen ylimddrdinen likviditeetti viikon aikana) = EL, ; + AFR, ;— AF (en-
nuste), — odotetut pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa jaetun likviditeetin takaisinmaksut'’

Kuvio B. Riippumattomien tekijoiden suuruus 28-piiviisen pitoajanjakson aikana

(keskimédrin, mrd. euroa)

x-akseli: pitoajanjakson pdivd

= Setelit —— Ulkomaiset nettosaamiseet
""" Valtion talletukset -+ -+ Muut riippumattomat tekijat
==== Euromiirdiset nettosaamiset == Riippumattomat tekijdt yhteensa
20 20
15 L e T 15
10 10
5 - 5
0
-5 -5
-10 T T T T T T T T T -10
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
Lahde: EKP.

Huom. Pitoajanjakson pdivien numerointi ei vastaa kalenteripdivi.

9 Pitoajanjakson ensimmdiselld viikolla ennuste kattaa vain ajanjakson perusrahoitusoperaation maksujen suorituspdivistd sen erdanty-
mistd edeltivddn pdivdan.
10 Olettaen, ettd avomarkkinaoperaatioissa jactun takaisin maksamatta olevan likviditeetin méara pysyy muuten muuttumattomana.
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Arvion osuvuus riippuu siitd, miten suuri ero EKP:n julkaiseman riippumattomien tekijoéiden pai-
vittdistd suuruutta koskevan ennusteen ja toteutuneen kehityksen vélilld on. Ero on kahden vuo-
den jaksolla ollut keskiméérin 5 miljardia euroa, ja 65 prosentissa tapauksista ero on ollut keski-
arvoa pienempi. Riippumattomien tekijoiden epavakaisuus voi kuitenkin aiheuttaa merkittdvaa
vaihtelua likviditeetin méérdssé perusrahoitusoperaation ajalla. Ero riippumattomien tekijéiden
minimi- ja maksimisuuruuden vililld pitoajanjakson aikana on ollut keskiméarin 44 miljardia eu-
roa, ja vaihtelun taustalla on yleensa ollut valtion talletusten kehitys (ks. kuvio B). Valtioiden tal-
letukset kasvavat veronkannon yhteydessa ja pienenevit, kun valtio maksaa palkkoja ja elakkei-
td. Veronkanto tapahtuu usein kalenterikuukauden viimeisten kymmenen péivén aikana, kun taas
palkkoja ja eldkkeitd maksetaan eniten kuun alussa. Péivittdisen likviditeettitilanteen arvioinnissa
on siis vélttdmatonté ottaa huomioon valtion talletusten todennédkdinen kehitys, jotta mahdollisiin
likviditeettivajeisiin pystytddn varautumaan.

Esimerkki: piivittiisen likviditeettitilanteen arviointi

EKP:n julkistamien tietojen ja riippumattomien tekijoiden keskiméériistd pdivittdistd suuruutta
koskevan ennusteen perusteella vastapuolet voivat arvioida yliméaériisen likviditeetin méarad pai-
vittdin. Kuviossa C esitetddn kaksi yksinkertaista arviointimenetelmda. Tuoreiden tietojen perus-
teella saadaan tarkimmat arviot.!!

Kuvio C. Kaksi yksinkertaista paivittaisen likviditeettitilanteen arviointimenetelmaa

Vihemman
tdsméllinen Tarkastellaan riippumattomien tekijoiden keskiméaéréistd paivittdistd suuruutta koskevia EKP:n
julkaisemia ennusteita perusrahoitusoperaation jokaiselta paivalta.

Tarkastellaan riippumattomien tekijoiden keskimadrdisté paivittdistd suuruutta koskevia EKP:n
. julkaisemia ennusteita perusrahoitusoperaation jokaiselta pdivaltd, ja otetaan (tarvittaessa)

Tasmallisempi huomioon valtion talletusten kuukausikehitys.

EKP

Lihde: EKP.

Tamain kehikon taulukossa on esitetty esimerkin omaisesti ylimaaraista likviditeettid koskevat pai-
vittdiset arviot vuoden 2014 ensimmadisen pitoajanjakson kahden ensimmaisen perusrahoitusope-
raation ajalta. Vihredlla varjostetun alueen (sarakkeet I-1V) tiedot on toimitettu EKP:std markki-
noille markkinatietojérjestelmien vélitykselld yhden pdivin viiveelld. Tiedot kattavat rahoitusope-
raatioissa ja hienosddtooperaatioissa!? jaetun takaisin maksamatta olevan likviditeetin odotetun
madran (sarake I), EKP:n arvopaperisijoitusten kulloisenkin mairén (sarake II), varantovelvoit-
teet (sarake IIT) sekd riippumattomien tekijoiden toteutuneen kehityksen (nettomaaréinen likvidi-
teettivaikutus ja velkapaperiohjelmaan kuuluvat sijoitukset, sarake I'V).

Sarakkeessa V on toteutunut yliméaérdinen likviditeetti, joka on laskettu vihreélld varjostettujen
markkinoille annettujen tietojen pohjalta. Kuten edelld on todettu, markkinoille toimitetaan aina
tiedot edeltdvéltd paivaltd. Myos sarakkeen V laskelmat koskevat siis edeltdvad paivaa.

Siniselld varjostetun alueen luvut ovat edelld kuvatuilla kahdella menetelmailléd saatuja arvioita
likviditeettitilanteesta. Vaaleansiniselld varjostetun alueen arvioissa on kdytetty ainoastaan EKP:n

11 Arviointitarkkuutta voi parantaa myos kéyttamélld kehittyneempié malleja.
12 Rahoitusoperaatioissa ja hienosddtdoperaatioissa jactun likviditeetin kulloinenkin méérd on aina tiedossa péivéd ennen, paitsi jos jonkin
operaation likviditeetinjako ja maksut suoritetaan samana pdivana.
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ennustetta riippumattomien tekijoiden keskiméérdisestd paivittdisestd suuruudesta, ja tummem-
man siniselld varjostetun alueen arvioissa on otettu lisdksi huomioon valtion talletusten arvioitu
kehitys kuukauden kuluessa. Seuraavassa tarkastellaan tiistain 21.1. lukuja (lihavoitu taulukossa).
Yliméardisen likviditeetin mééran arvioimiseksi tarvitaan arvio odotetusta likviditeettitilanteen
muutoksesta (sarake VII) eli kdénteisoperaatioiden paivimuutos'3 (RT, sarake I) ja riippumatto-
mien tekijoiden edellispdivén toteutuneen suuruuden (sarake V) ja ennustetun suuruuden ero.

EL, (arvio) = EL,_, + AF, , — AF (ennuste), + (RT,— RT""!)

Tassé tapauksessa kidnteisoperaatioiden muutos on nolla, silld likviditeettid lisddvid/vahentavid
operaatioita ei ole suoritettu eikd kolmen vuoden pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa jaettua
likviditeettid ole maksettu takaisin. Likviditeettitilanteen odotettu muutos saadaan siis laskemal-
la riippumattomien tekijoiden edellispdivin toteutuneen kehityksen (sarake IV) ja ennusteen (sa-
rake VI) ero. Tdma ero oli tarkasteltavana paivané (21.1.) -17,1 miljardia euroa (sarake VII). Ar-
vio ylimédrdisen likviditeetin madrdstd (sarake VIII) saadaan lisddmaélld odotettu muutos
(-17,1 miljardia euroa) aiemmin toteutuneeseen yliméérdiseen likviditeettiin (sarake V).

Tummemman siniselld varjostetulla alueella arvio tehdddn muuten samoin, mutta riippumattomi-
en tekijoiden keskimédrdista péivittdistd suuruutta koskevassa arviossa otetaan huomioon valtion
talletusten kehitys (sarake X). Valtion talletusten merkitys korostuu etenkin veronkantojaksolla
sekd kuun alussa, kun valtiot maksavat palkkoja ja eldkkeitd. Valtion talletukset huomioon otta-
vassa tarkemmassa arviossa paivittdinen arviointivirhe on keskimaérin 3,6 miljardia euroa eli vain
noin puolet vihemmaén tarkan arvion keskimééréisestd 6,5 miljardin euron arviointivirheesta.

Paivittadista likviditeettitilannetta koskevat arviot esimerkkijaksolla

(mrd. euroa)

Rabhoitus- ja Arvopaperi- Varantovelvoitteet Toteutuneet Toteutunut

hienosiitéoperaatiot sijoitusten mairi riippumattomat yliméiiriinen

tekijit likviditeetti

1 I I v A%

Piivi (2014) = I+I-II-IV
Ma 20.1.2014 4934 233,8 103,6 484,3 139,4
Ti 21.2.2014 493,4 233,8 103,6 498,3 125,3
Ke 22.1.2014 540,9 2338 103,6 499,9 171,2
To 23.1.2014 540,9 2338 103,6 509,9 161,2
Pe 24.1.2014 540,9 2335 103,6 502,7 168,1
La25.1.2014 540,9 2335 103,6 502,7 168,1
Su26.1.2014 540,9 2335 103,6 502,7 168,1
Ma 27.1.2014 540,9 2335 103,6 500,8 170,1
Ti 28.1.2014 540,9 2335 103,6 497,1 173,7
Ke 29.1.2014 537,4 233,0 103,6 502,0 164,9
To 30.1.2014 540,5 233,0 103,6 511,9 157,9
Pe 31.1.2014 540,5 233,0 103,6 500,3 169,6
La1.2.2014 540,5 233,0 103,6 500,3 169,6
Su2.2.2014 540,5 233,0 103,6 500,3 169,6
Ma3.2.2014 540,5 231,3 103,6 4823 185,9
Ti 4.2.2014 540,5 231,3 103,6 480,8 187.4

Léhde: EKP.

13 Kaiénteisoperaatioihin siséltyvit rahoitusoperaatiot sekd likviditeettid lisddvit ja vihentdvit hienosdétooperaatiot. Niiden muutokset
ovat tiedossa pdivdd ennen, paitsi jos jonkin operaation likviditeetinjako ja maksut suoritetaan samana paivana.
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Paivittdista likviditeettitilannetta koskevat arviot esimerkkijaksolla (jatkoa)

(mrd. euroa)

Valtion tall kuukausikehitysti ei otettu h i Valtion talletusten k ikehitys otettu k
Riippumatto- Odo- Arvioitu Virhe | Riippumatto- Odo- Arvioitu Virhe
mien tekijoiden tettu muutos likviditeetin mat tekijit tettu muutos likviditeetin
suuruutta likviditeetin méiri likviditeetin mairi
koskeva ennuste miirissi maarissi
VI viI VIII X X XI XI1I X111
Piivi (2014) =V, -VIHL, =V, VI =VII-V =V, XA =V X =XII-V
Ma 20.1.2014
Ti 21.1.2014 501,4 -17,1 122,3 -3,1 499,7 -15,4 124,0 -1,4
Ke 22.1.2014 501,4 44,4 169,7 -1,5 500,4 45,4 170,7 -0,5
To 23.1.2014 501,4 -1,5 169,7 8,5 501,4 -1,5 169,7 8,5
Pe 24.1.2014 501,4 8,5 169,7 1,6 502,0 79 169,1 1,0
La25.1.2014 501,4 1,3 169,5 1,3 502,0 0,7 168.,9 0,7
Su26.1.2014 501,4 1,3 169,5 1,3 502,0 0,7 168.,9 0,7
Ma 27.1.2014 5014 1,3 169,5 -0,6 502,2 0,5 168,7 -1,4
Ti 28.1.2014 4922 8,6 178,7 4,9 497,0 3,8 173,9 0,1
Ke 29.1.2014 492,2 1,5 175,2 10,3 497,2 -3,5 170,2 53
To 30.1.2014 4922 12,8 177,7 19,7 4973 7,7 172,6 14,6
Pe 31.1.2014 4922 19,7 177,7 8,1 4974 14,5 172,5 2,9
La1.2.2014 4922 8,1 177,7 8,1 4974 2,9 172,5 2,9
Su2.2.2014 4922 8,1 177,7 8,1 4974 2,9 172,5 2,9
Ma 3.2.2014 4922 8,1 177,7 -8,2 480,0 20,3 189,9 4,0
Ti4.2.2014 4922 9,9 176,0 -11,4 474,0 8,3 194,2 6,8
Absoluuttinen keskivirhe 6,5 Absoluuttinen keskivirhe 3,6
Léhde: EKP.

EKP lisési edelleen likviditeettid rahoitusoperaatioilla, jotka olivat yhden viikon ja kolmen kuukau-
den mittaisia. Kaikki ndmi operaatiot toteutettiin kiintefkorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt
tarjoukset hyviksyttiin tdysimédraisesti. EKP ilmoitti 5.6. lopettavansa erityisin ehdoin toteutetut
rahoitusoperaatiot, joissa maturiteetti oli yhden pitojakson pituinen, seké keskeyttdvinsa viikoittaiset
likviditeettid vahentdvét hienosddtooperaatiot, joita oli toteutettu arvopaperiohjelman vilityksella
jaetun likviditeetin neutralisoimiseksi (ks. my0s kehikko 4).

Kuudennen pitojakson alun (eli 11.6.) ja syyskuun 3. paivin viliselle jaksolle oli ominaista ylimaa-
rdisen likviditeetin lisdéntyminen. Viikoittaisten likviditeettid vihentdvien hienosaédtooperaatioiden
keskeyttimisestd johtunutta avoinna olevien avomarkkinaoperaatioiden méirin kasvua ei tdysin
korvannut se, etti eurojéirjestelmén rahoitusoperaatioihin (eli keskipitkiin ja pitempiaikaisiin rahoi-
tusoperaatioihin) turvauduttiin vihemmén, kolmen vuoden pitempiaikaisissa saadun likviditeetin
takaisinmaksu eiki suorien arvopaperisijoitusten erdéntyminen. Riippumattomien tekijoiden keski-
madrdinen vaikutus pysyi suurin piirtein ennallaan edellisiin kolmeen pitojaksoon verrattuna, mutta
tekijoiden volatiliteetti oli hieman véhédisempéd. Yliméérdinen likviditeetti heilahteli 101,5 miljardin
ja 166,8 miljardin euron vililld ja oli keskiméddrin 131,9 miljardia euroa tarkastelujakson aikana ol-
tuaan 117,9 miljardia euroa kolmen edellisen pitojakson aikana. Ylimaardisen likviditeetin maara oli
118,2 miljardia euroa 3.9. Talletusmahdollisuutta kdytettiin paivittdin keskimdéirin 24,4 miljardin
euron verran, kun taas varantovelvoitteen ylittavid talletuksia oli sekkitileilld keskiméarin 107,7
miljardin euron arvosta ja maksuvalmiusluottoa kdytettiin keskiméérin 0,2 miljardin euron verran.
Vastapuolet ovat maksaneet tdhdn mennessé vapaachtoisesti takaisin 658,2 miljardia euroa 1 018,7
miljardista eurosta, jotka saatiin kahdesta kolmen vuoden pitempiaikaisesta rahoitusoperaatiosta.
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LIKVIDITEETTITILANNE JA RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT 14.5.2014-12.8.2014

Téssa kehikossa tarkastellaan EKP:n rahapoliittisia operaatioita 10.6.2014, 8.7.2014 ja 12.8.2014
paattyneilld vuoden 2014 viidennelld, kuudennella ja seitseminnelld vihimmaisvarantojen pito-
ajanjaksoilla.

EKP laski 5.6.2014 perusrahoitusoperaatioiden korkoa 0,10 prosenttiyksikkod 0,15 prosenttiin al-
kaen operaatiosta, jonka maksut suoritettiin 11.6.2014. Samalla EKP laski maksuvalmiusluoton
korkoa 0,35 prosenttiyksikkod 0,40 prosenttiin ja talletuskorkoa 0,10 prosenttiyksikkda —0,10 pro-
senttiin. Molemmat koronlaskut tulivat voimaan kuudennen pitoajanjakson alusta (11.6.2014) al-
kaen. Lisdksi EKP paitti lopettaa toistaiseksi viikoittaiset likviditeettid vahentavit hienosditdope-
raatiot, joilla on neutraloitu arvopaperimarkkinoita koskevan ohjelman likviditeettivaikutukset, ja
viimeisen tdhén ohjelmaan liittyvén neutralointioperaation maksut suoritettiin 11.6.

Perusrahoitusoperaatiot toteutettiin tdnd aikana edelleen kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa
tehdyt tarjoukset hyvéksyttiin tdysimaardisesti. Samaa menettelyd kéytettiin edelleen myds poikkea-
valla maturiteetilla toteutetuissa rahoitusoperaatioissa (maturiteettina yksi pitoajanjakso). Naiden
operaatioiden kiinteéna korkona kdytettiin perusrahoitusoperaatioiden voimassa olevaa korkoa. EKP
ilmoitti 5.6.2014 poikkeavalla maturiteetilla toteutettavien rahoitusoperaatioiden (maturiteettina yk-
si pitoajanjakso) lopettamisesta seitseménnestd pitoajanjaksosta alkaen, eli operaatio, jonka maksut
suoritettiin 11.6. ja joka erdédntyi 8.7., oli viimeinen poikkeavalla maturiteetilla toteutettu operaatio.

Myos kolmen kuukauden pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot toteutettiin kiintedkorkoisina huuto-
kauppoina, ja niissa tehdyt tarjoukset hyvaksyttiin tdysimairdisesti. Kolmen kuukauden rahoitus-
operaatioiden kiintednd korkona kédytettiin perusrahoitusoperaatioiden keskiméaaraistd korkoa kul-
loisenkin operaation ajalta.

Likviditeettitarpeet

Pankkijarjestelmén paivittdinen likviditeettitarve — méariteltynd riippumattomien tekijoiden vai-
kutuksen ja varantovelvoitteiden summaksi — oli tarkastelujakson aikana yhteensa keskimaérin
612,9 miljardia euroa eli 24,7 miljardia euroa suurempi kuin edelténeen tarkastelujakson (12.2.—
13.5.2014) piivittiinen keskiarvo.! Riippumattomien tekijoiden vaikutus kasvoi merkittivasti eli
23,5 miljardilla eurolla keskiméarin 508,3 miljardiin euroon, kun taas varantovelvoitteet kasvoi-
vat vain hieman eli 1,2 miljardilla eurolla keskimaérin 104,5 miljardiin euroon (ks. taulukko).

Riippumattomien tekijoiden keskimédraisen vaikutuksen muutos johtui useiden yksittdisten erien
muutosten yhteisvaikutuksesta. Likviditeettid lisddvistd tekijoistd euromadrdiset nettosaamiset
kasvoivat 30,3 miljardilla eurolla keskimdérin 508,2 miljardiin euroon, sen jélkeen kun ne olivat
edellisend tarkastelujaksona kasvaneet 31 miljardilla eurolla. TAma johtui muun muassa siité, et-
td ulkomaisten virallisten laitosten euromaéardiset talletukset eurojérjestelméssé olivat vahenty-
neet. Maksuvalmiusjarjestelméan negatiivisen talletuskoron kéyttoonoton my6té osa ulkomaisista
laitoksista on edelleen vihentinyt kéteistalletuksiaan eurojarjestelman keskuspankeissa vélttadk-
seen negatiiviseen korkoon liittyvat kulut.

1 Kaikki vertailut on tehty suhteessa edelliseen tarkastelujaksoon, ellei toisin mainita.
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Likviditeettid vihentévistad tekijoistd liikkeessd olevien setelien méérd kasvoi 19,5 miljardilla
eurolla keskiméérin 959,6 miljardiin euroon, mika johtui setelien kysynnin tavanomaisesta kau-
siluontoisesta kehityksestd kesén aikana. Myds valtioiden talletukset kasvoivat 22,1 miljardilla
eurolla keskimédrin 103,7 miljardiin euroon. Koska negatiivisen talletuskoron kéyttddnotto vai-
kutti myds valtioiden talletuksiin eurojirjestelméssi, kansalliset valtiokonttorit pyrkivit lisdénty-
vissd madrin sijoittamaan yliméardisen likviditeettinsd markkinoille positiivisella nimelliskorol-
la, mutta eivit aina saavuttaneet tita tavoitetta.

Riippumattomien tekijéiden vaihtelu lisdéntyi entisestddn. Perusrahoitusoperaatioiden ilmoitta-
misen yhteydessé julkistetut viikoittaiset arviot vaihtelivat 451,7 miljardista eurosta 532, 1 miljar-
diin euroon verrattuna edellisen tarkastelujakson vaihteluun 448,3 miljardista eurosta 522,3 mil-
jardiin euroon. Tdma volatiliteetti johtui 1ahinnd muiden riippumattomien tekijoiden ja valtioiden
talletusten vaihteluista. Valtioiden talletusten verotussykleistd johtuvan tavanomaisen vaihtelun
liséksi syind olivat valtiokonttoreiden edelld mainitut pyrkimykset ja eurojéirjestelmén varanto-
jenhoitopalvelujen asiakkaiden tavoitteet lisété sijoituksiaan markkinoilla.

Riippumattomien tekijoiden viikoittaisten ennusteiden keskiméaardinen absoluuttinen ennustevir-
he oli 6,7 miljardia euroa, ja se vaihteli —19,3 miljardista eurosta 5,2 miljardiin euroon, miké on
enemmaén kuin edellisen tarkastelujakson 3,2 miljardin euron suuruinen keskiarvo. Tdmén vaih-
telun suurenemisen voidaan padasiassa katsoa johtuvan valtioiden talletuksista, joissa oli 5,8 mil-
jardin euron keskiméérdinen absoluuttinen virhe, koska oli vaikea ennakoida valtiokonttoreiden
sijoitustoimintaa tilanteessa, jossa lyhyet rahamarkkinakorot olivat usein negatiiviset. Myos muis-
sa riippumattomissa tekijoissé oli 3,8 miljardin euron keskimaérdinen absoluuttinen virhe.

Likviditeetin tarjonta

Kiintedkorkoisina huutokauppoina toteutetuissa tdyden jaon avomarkkinaoperaatioissa jactun likvi-
diteetin keskimédrdinen volyymi kasvoi 30,2 miljardilla eurolla 739,7 miljardiin euroon, sen jilkeen
kun volyymi oli pienentynyt usean tarkastelujakson ajan. Tdma volyymin suureneminen johtui yh-
teisvaikutuksesta, joka syntyi, kun kolmen vuoden pitempiaikaisista rahoitusoperaatioista hankittua
likviditeettid maksettiin takaisin, mité osittain kompensoivat muiden likviditeettid lisddvien huuto-
kauppaoperaatioiden kasvu ja arvopaperiohjelmaan liittyvien viikoittaisten neutralointioperaatioi-
den lopettaminen toistaiseksi. Huutokaupoissa likviditeettid jaettiin keskimédarin 531,1 miljardin
euron arvosta, mikd merkitsi 48 miljardin euron lisdysti edelliseen tarkastelujaksoon verrattuna.

Viikoittaisissa perusrahoitusoperaatioissa keskiméérin jaetun likviditeetin méaéra kasvoi 11 miljardilla
eurolla 121 miljardiin euroon, kun jotkin vastapuolet siirtyivét osittain perusrahoitusoperaatioihin kor-
vatakseen kolmen vuoden pitempiaikaisista rahoitusoperaatioista ja lopetetuista poikkeavalla maturi-
teetilla toteutetuista rahoitusoperaatioista (maturiteettina yksi pitoajanjakso) takaisinmaksettuja maa-
rid. Viikoittain jaetun likviditeetin vaihtelu jatkui, ja maérd vaihteli heindkuun 9. pdivan 94 miljardin
euron alimmasta tasosta kesakuun 4. péivian 149,3 miljardin euron huippuun, kun pankit sopeuttivat
kysyntéddnsa likviditeetin ja rahamarkkinatilanteen kehitykseen. Perusrahoitusoperaatioiden koron las-
ku ja talletuskoron alentaminen yhdessa arvopaperiohjelmaan liittyvien neutralointioperaatioiden lo-
pettamisen kanssa ovat saattaneet lisatd yliméardisen likviditeetin mééraa ja hillinneet rahamarkkina-
korkojen volatiliteettia, minkd seurauksena perusrahoitusoperaatioissa jactun likviditeetin mééré on
vakautunut kesdkuun puolivélisté 1dhtien (kuukauden lopun nousupiikkejé lukuun ottamatta).

Kolmen vuoden pitempiaikaisiin rahoitusoperaatioihin liittyvét takaisinmaksut jatkuivat keskiméarin
6,3 miljardin euron viikkovauhdilla. Tarkastelujakson loppuun mennessé takaisinmaksut yhteensa oli-
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vat nousseet 626,0 miljardiin euroon, miké vastaa 63:a prosenttia koko lainatusta maéréasta ja 120:ta
prosenttia alkuperdisestd nettomaéréisesté likviditeetin lisdyksesté. Viikoittaiset takaisinmaksut vaih-
telivat edelleen, ja 21,5 miljardin euron huippu takaisinmaksuissa saavutettiin 23.7. Idiosynkraattiset
vastapuolitekijét selittdvat suurimman osan tastd viikoittaisesta vaihtelusta, vaikka keskiméérdinen
vauhti pysyi jokseenkin muuttumattomana edelliseen tarkastelujaksoon verrattuna.

Ennen paitostd lopettaa toistaiseksi arvopaperimarkkinaohjelmaan liittyvét viikoittaiset neutra-
lointioperaatiot kahdeksassa viimeisessd operaatiossa saadut tarjoukset olivat olleet pienempid
kuin maéra, joka oli tarkoitus neutraloida. Néissd tapahtumissa nédkyivit erittdin lyhyisiin raha-
markkinakorkoihin kohdistuneet aiempaa suuremmat jénnitteet, koska yliméérdinen likviditeetti
oli vahentynyt. Téhén liittyi toisinaan korkojen nousu korkeammaksi kuin néiden operaatioiden
maksimitarjouskorot.

Ylimairainen likviditeetti

Yliméairdisen likviditeetin mééré kasvoi 5,5 miljardilla eurolla ja oli tarkastelujaksolla keskiméaa-
rin 126,8 miljardia euroa, kun se edellisend tarkastelujaksona oli ollut 121,3 miljardia euroa. Si-
ten vuoden 2013 alusta ldhtien ndhty vakaa supistumistrendi taittui. Varantovelvoitteen ylittavét
paivittédiset talletukset sekkitileilld kasvoivat 9,2 miljardilla eurolla keskiméérin 101,4 miljardiin
euroon, kun taas talletusmahdollisuuden keskiméardinen kaytt6 pieneni 4 miljardilla eurolla 25,5
miljardiin euroon. Ylimdirdisen likviditeetin médrd viheni alimmilleen sitten vuoden 2012 alun
jaoli 116,6 miljardia euroa vuoden 2014 viidennelld pitoajanjaksolla. EKP:n kesdkuun 2014 paa-
tosten jalkeen yliméérdisen likviditeetin méara lisdantyi uudelleen kuudennella ja seitseménnelld
pitoajanjaksolla noin 130 miljardiin euroon. Mééra vaihteli melko voimakkaasti viidennella pito-
ajanjaksolla lahinnd riippumattomien tekijoiden vaihtelun sekd perusrahoitusoperaatioissa ja ar-
vopaperimarkkinaohjelmaan liittyvissa neutralointioperaatioissa jactun likviditeetin méérin vaih-
teluiden takia. Tdma vaikutti osaltaan lyhyiden rahamarkkinakorkojen volatiliteetin kasvuun. Yli-
médrdisen likviditeetin médra on kuitenkin kuudennesta pitoajanjaksosta ldhtien vakautunut vas-
tauksena EKP:n toimiin, ja se on vaihdellut aiempaa vihemman eli 166 miljardin euron (30.6.) ja
104 miljardin euron (23.7.) vililld ja siten pysynyt yli 100 miljardin euron.

Vastapuolet pitivét viidennelld pitoajanjaksolla edelleen noin 24 % ylimdardisestd likviditeetis-
tddn maksuvalmiusjérjestelmén talletuksina ja loput 76 % varantovelvoitteen ylittdvina talletuk-
sina toisen, kolmannen ja neljannen pitoajanjakson aikana keskiméarin noudatetun tavan mukai-
sesti. Kuudennella ja seitseménnella pitoajanjaksolla varantovelvoitteen ylittdvina talletuksina pi-
detyn yliméariisen likviditeetin osuus kasvoi noin 82 prosenttiin. Koska myds varantovelvoitteen
ylittaviin talletuksiin (eli varantovelvoitteen ylittdviin keskiméariisiin talletuksiin sekkitileilld)
sovelletaan maksuvalmiusjirjestelmén negatiivista talletuskorkoa 5.6. ilmoitettujen padtdsten mu-
kaisesti, vastapuolten kannalta tulisi olla yhdentekevad, missd muodossa yliméaérdinen likviditeet-
ti pidetdén. Téssd yhteydessé jotkin tekniset ja toiminnalliset ndkdkohdat saattavat kuitenkin vai-
kuttaa siten, ettd varantovelvoitteen ylittdvien talletusten pito on hieman tarkoituksenmukaisem-
paa kuin maksuvalmisjérjestelméin talletusmahdollisuuden kayttd, miké selittdd varantovelvoit-
teen ylittdvien talletusten suuremman osuuden. Samalla osalle vastapuolista maksuvalmiusjérjes-
telmén talletusmahdollisuus saattaa olla mieluisampi toiminnallisista tai sdantelyyn liittyvistd
syistd. Kuudennella ja seitseménnelld pitoajanjaksolla tuli suurimmaksi osaksi padtékseen neljan-
nelld ja viidennelld pitoajanjaksolla ndhty kehitys, jossa ylimadréisen likviditeetin osuus maksu-
valmiusjéirjestelmain talletuksista kasvoi pitoajanjaksojen viimeiselld viikolla, kun yhi useammat
vastapuolet olivat jo tdyttdneet varantovelvoitteensa.
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Korkokehitys
Eoniakorko oli viidennelld pitoajanjaksolla keskimaérin 0,24 % ennen 5.6. toteutettua perusrahoitusope-
raatioiden koron laskua, kun se oli ollut 0,207 % kolmena edeltdneend pitoajanjaksona. Se vaihteli ke-
sakuun 9. péivan alimmalta 0,053 prosentin tasoltaan toukokuun 27. paivan 0,469 prosentin huippuun-
sa, missd nikyivét ylimaardisen likviditeetin vaihtelut. Sen jalkeen kun perusrahoitusoperaatioiden, mak-
suvalmiusjérjestelmén talletusten ja maksuvalmiusluoton korkoja oli laskettu, eoniakorko vakautui suun-
nilleen 0,04 prosenttiin kuudennen ja seitseménnen pitoajanjakson aikana. Volatiliteetti oli hyvin véhéis-
td: kesd- ja heindkuun lopun nousupiikkejd lukuun ottamatta eoniakorko pysyi suhteellisen kapeassa
vaihteluvilissa ja vaihteli kesdkuun 11. pdivéin 0,06 prosentista elokuun 12. pdivan 0,009 prosenttiin.
Eurojarjestelman likviditeettitilanne
Seitsemis Kuudes Viides
14.5.-12.8. 12.2.-13.5. pitoajanjakso pitoajanjakso pitoajanjakso
Velat — Likviditeettitarpeet (keskiarvoja; mrd. euroa)
Riippumattomat
likviditeettitekijit 1558,2 (+72,8) 1485,4 1560,2 (-1,3) 1561,5 +9,1) 1552,4 (+26,9)
Liikkeessd olevat setelit 959, 6 (+19, 5) 940, 1 97,6 +9,5) 958, 1 7, 1) 951,0 #3,1)
Valtioiden talletukset 103,7 (+22,1) 81,6 92,4 (-17,5) 110, 0 (-1, 6) 11,5 (+23,8)
Muut riippumattomat tekijét 494,9 (+31,2) 463,7 500, 1 +7) 493,4 (+3,5) 489, 8 (+0)
Rahapoliittiset instrumentit
Sekkitilit 205, 9 (+10, 4) 195, 5 210,2 (-4) 214,3 (+22) 192,3 +1)
‘Vihimmdisvarantovelvoitteet 104, 5 (+1,2) 103, 3 105, 0 (+0, 6) 104, 4 (+0, 5) 103,9 (+0, 7)
Talletusmahdollisuus 25,5 (-4) 29,5 24,6 (+0, 8) 23,9 (-4,4) 28,3 -1,4)
Likviditeettid vihentévit hien-
osddtooperaatiot 47,1 (-119,5) 166, 6 0,0 (-27,2) 27,2 (-98, 8) 126,0 (-26,5)
Saamiset — Likviditeetin tarjonta (keskiarvoja; mrd. euroa)
Riippumattomat
likviditeettitekijit 050,2 (+49,2) 1001,0 1071,5 (+25,4) 1046,2 (+18,7) 1027,4 +1,9)
Valuuttaméardiset nettosaamiset 541, 9 (+18,9) 523,0 547,6 (+7, 6) 540,0 (+3,2) 536,8 (+0, 4)
Euroméariiset nettosaamiset 508, 2 (+30, 3) 478, 0 523,9 (+17,8) 506, 2 (+15,5) 490, 7 (+1,5)
Rahapoliittiset instrumentit
Avomarkkinaoperaatiot 739,7 (+30,2) 709, 5 723,6 (-30,2) 753,8 (+7,9) 745,9 (+28)
Perusrahoitusoperaatiot 121,0 (+11) 109,9 106, 6 (-5, 1) 111,7 (-36,4) 148, 1 (+20, 1)
Poikkeavamaturiteettiset
rahoitusoperaatiot 13,0 (-2, 1) 15,1 0,0 (-10) 10,0 (-22,4) 32,3 (+4,3)
Kolmen kuukauden
pitempiaikaiset rahoitus-
operaatiot (LTRO) 33,4 *+5,1) 28,3 32,1 (-3) 35,2 (+1,9) 33,3 (+7,6)
Kolmen vuoden pitempi-
aikaiset rahoitusoperaatiot
(LTRO) 410, 8 (-85, 6) 496, 5 382,6 (-32,3) 414,9 (-27,3) 442,2 (-23,7)
Kohdennetut pitempiaikaiset
rahoitusoperaatiot (TLTRO) 0,0 (+0) 0,0 0,0 (+0) 0,0 (+0) 0,0 (+0)
Huutokauppojen nettolikviditeet-
tivaikutus 531,1 (+48) 483,2 521,3 (-23,3) 544, 6 (+14, 6) 530,0 (+34,7)
Suorat arvopaperiomistukset 208, 6 (-17,6) 226,3 202,3 (-6,9) 209,2 (-6,7) 215,9 (-6, 8)
Katettujen joukkolainojen
osto-ohjelma 35,0 (-3,2) 38,2 33,4 -1,7) 35,1 (-1,9) 37,0 (-0, 8)
Katettujen joukkolainojen
osto-ohjelma 2 14,1 (-0, 5) 14,6 13,9 (-0,2) 14,2 (-0, 1) 14,3 (-0, 1)
Arvopaperimarkkinoita
koskeva ohjelma 159, 5 (-13,9) 173, 4 154,9 (-5) 159,9 (-4,7) 164, 6 (-5,9)
Maksuvalmiusluotto 0,2 (-0,2) 0,4 0,3 (+0, 1) 0,1 (+0, 1) 0,1 (-0, 1)
Muut likviditeettiin perustuvat tiedot (keskiarvoja; mrd. euroa)
Likviditeettitarpeet yhteensi 612,9 (+24,7) 588, 1 593,9 (-26,2) 620, 1 (-9,2) 629,3 (+28, 6)
Riippumattomat tekijat 508, 3 (+23,5) 484, 8 488,9 (-26,8) 515,7 -9,7) 525,4 (+28,2)
Ylimaérdinen likviditeetti 126, 8 (+5,5) 121,3 129, 6 (-3,9) 133,5 (+17) 116, 6 (-0, 7)
Kolmen vuoden pitempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden takaisin-
maksut 85,2 (+2,6) 82,6 35,4 +3,9) 31,5 (+13,2) 18,3 (-13,7)
Korkokehitys (prosentteina)
Perusrahoitusoperaatiot 0,18 (-0,07) 0,25 0,15 (+0) 0,15 (-0, 1) 0,25 (+0)
Maksuvalmiusluotto 0,52 (-0,23) 0,75 0,40 (+0) 0,40 (-0, 35) 0,75 (+0)
Talletusmahdollisuus 0,07 (-0, 07) 0,00 0,10 (+0) 0,10 (-0, 1) 0,00 (+0)
Enoniakorko keskimarin 0,108 (-0, 099) 0,207 0,043 (+0, 003) 0, 040 (-0,2) 0, 240 (+0)
Lahde: EKP.
Huom. Koska kaikki timén taulukon luvut ovat py6ristettyjd, muutoksena edelliseen tarkastelujaksoon ilmoitettu luku ei aina ole ndiden kahden
tarkastelujakson pyoristettyjen lukujen erotus (poikkeama 0,1 miljardia euroa).
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2.4 JOUKKOLAINAMARKKINAT

Valtion joukkolainojen tuotot supistuivat euroalueella ja Yhdysvalloissa toukokuun lopusta syyskuun
alkuun 2014. Joukkolainojen tuottojen laaja supistuminen maailmanmarkkinoilla néytti johtuvan geo-
poliittisen epdvarmuuden lisddntymisestd tarkastelujakson aikana, vaikka julkaistut taloudelliset tiedot
olivat hieman toisistaan poikkeavia ndilld kahdella talousalueella. Lisiksi euroalueella valtion jouk-
kolainojen pienemmdit tuotot johtuivat kesdkuussa julkistettujen rahapoliittisten toimenpiteiden vaiku-
tuksesta ja hieman ristiriitaisista taloustiedoista, kun supistuminen nopeutui tarkastelujakson jdlkipuo-
liskolla. Valtion joukkolainojen tuottoerot pienenivdt euroalueella, kun joukkolainamarkkinoiden epd-
varmuus oli vihdistd. Pitkdn ajan inflaatio-odotuksia kuvaavat taloudelliset indikaattorit heikkenivdit
euroalueella tarkastelujakson aikana mutta pysyivdt hintavakauden mddritelmdn mukaisina.

AAA-luokituksen saaneiden valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot pienenivét euroalueella toukokuun
2014 lopusta syyskuun 3. pdivadn noin 0,45 prosenttiyksikkdd 1,1 prosenttiin (ks. kuvio 21). Yhdysval-
loissa valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot pienenivit saman ajanjakson aikana huomattavasti véhem-
mién, noin 0,10 prosenttiyksikkda 2,4 prosenttiin, kun taas Japanissa ne supistuivat myds hieman eli noin
0,05 prosenttiyksikkdd 0,5 prosenttiin. Euroalueella koko korkojen aikarakenteesta johdettu kiyra siirtyi
alaspdin, kun myds AA A-luokituksen saaneiden valtion kahden vuoden joukkolainojen tuotot supistuivat
0,10 prosenttiyksikkod ja viiden vuoden lainojen tuotot 0,25 prosenttiyksikkod tarkastelujakson aikana.
Témén seurauksena 10 vuoden ja kahden vuoden joukkolainojen tuottojen vélisend erona mitattu korko-
jen aikarakenteen jyrkkyys pieneni noin 0,30 prosenttiyksikkod tarkastelujakson aikana.

Pitkien joukkolainojen tuotot pysyivit tarkastelujakson aikana jonkin verran volatiileina Atlantin mo-
lemmin puolin, kun syntyi huoli geopoliittisista riskeistd Ukrainan ja Irakin poliittisten kriisien yhtey-
dessé. Tarkastelujakson alussa AAA-luokituksen saaneiden valtion pitkien joukkolainojen tuotot py-
syivit euroalueella suurin piirtein ennallaan eli samalla tasolla kuin kevaalld keskiméarin. Kesakuun
lopusta tuotot kuitenkin pienenivét euroalueella 1dhinnd sen vuoksi, ettd geopoliittinen epdvarmuus
titvistyi ja taloustiedot tuottivat jonkinlaisen pet-
tymyksen, erityisesti heikkojen inflaatiolukujen

Kuvio 21. Valtion pitkien lainojen tuotot

julkistaminen, talouden luottamuksen heikkene- (vuotuinen korko, paivihavaintoja)
minen ja taloudellisen toimeliaisuuden hidastumi- — LTOEID(EEIn o)
.. . R . L eeees Yhdysvallat (vasen asteikko)
nen joissain euroalueen maissa ja alueella kaiken === Japani (oikea asteikko)
kaikkiaan vuoden toisella neljanneksella. 32 24
3,0 :
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Myds Yhdysvalloissa pitkien joukkolainojen tuotot
supistuivat, josin vahemmén selvésti kuin euroalu-
eella. Vakaa inflaatio néytti vankkojen tyomarkki-
noita ja kasvua koskevien tietojen julkistuksista
huolimatta osaltaan vakauttavan markkinoiden odo-

tuksia Yhdysvaltain keskuspankin joukkolainaosto- iz

jen kdynnissé olevan supistumisen vauhdista, mika 14

vaimensi Yhdysvaltain pitkien joukkolainojen tuot- 12

tojen suurenemispainetta. Yhdysvaltain avomarkki- 1:0

nakomitean (Federal Open Market Committee, 0.8 ‘ J — oo
FOMC) 30.7. antama ilmoitus siitd, ettd se supistai- LT LRI 0 o WD ol EITI0T Ot By

2013 2014
si edelleen kiinteistovakuudellisten arvopaperien |y .. puroMTS, EKP Bloomberg ja Thomson Reuters.
ostojaan 10 miljardiin Yhdysvaltain dollariin (USD) Huom. Valtion pitkillé lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden joukkovel-

. 1t K . . . 15 mil kakirjalainoja tai maturiteetiltaan lahimpia vastaavia lainoja. Euro-
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Sijoittajien epavarmuus joukkolainamarkkinoiden ldhiajan kehityksestd heilahteli tarkastelujakson aikana
lyhyen maturiteetin joukkolainojen hintaoptioista johdetulla implisiittiselld volatiliteetilla mitattuna jonkin
verran euroalueella, hilveni suurimman osan ajanjaksoa ennen kuin lisdéntyi jélleen elokuussa (kuvio 22).
Joukkolainamarkkinoiden implisiittinen volatiliteetti oli kuitenkin kaiken kaikkiaan toukokuun lopun
tason alapuolella syyskuun alkuun mennessé ja oli noin 4,6 % sekd Yhdysvalloissa ettd euroalueella.

Kun joukkolainamarkkinoiden implisiittinen volatiliteetti oli verrattain vahdistd, valtion joukkolaina-
markkinoiden jannitteet pysyivét kaiken kaikkiaan vaimeina euroalueella. Jotkin tilapéiset suuremmat
heilahtelujaksot johtuivat 1dhinnd geopoliittisten tekijoiden kehityksesti ja joissain tapauksissa tietyn
maan tapahtumista. Kesdkuun lopusta euroalueen AAA-luokituksen saaneiden valtion joukkolainojen
tuotot pienenivit kaikilla valtion joukkolainojen markkinoilla euroalueella, ja syyskuun alkuun men-
nessd pitkien joukkolainojen tuotot olivat euroalueen maissa 0,35-0,80 prosenttiyksikkdd pienemmat
kuin toukokuun lopussa. Saman ajanjakson aikana my®s pitkien joukkolainojen tuottoerot yon yli
-indeksiswapkorkoihin (overnight indexed swap, OIS) nédhden supistuivat useimmissa maissa 0,05—
0,35 prosenttiyksikkod. Erojen supistuminen sopii yhteen sen kanssa, ettd kansainvélisten sijoittajien
mielenkiinto on sdilynyt, mika nékyy siina, ettd valtion joukkolainaemissiot ovat olleet menestykselli-
sid useissa maissa, joita kriisi aiemmin heikensi merkittavésti, ja positiivisissa luottoluokitusuutisissa.

Euroalueen joukkolainojen reaalituottoja mitataan valtion inflaatiosidonnaisten joukkolainojen tuo-
toilla.! Ne supistuivat lihes koko tarkastelujakson ajan samaa tahtia kuin pitkit nimelliskorot aleni-

1 Euroalueen valtioiden inflaatiosidonnaisten joukkolainojen reaalituotto lasketaan Ranskan ja Saksan valtion inflaatiosidonnaisille joukko-
lainoille maksettavana BK T-painotettuna keskituottona. Ks. yksityiskohtaisemmat tiedot joulukuun 2011 Kuukausikatsauksen kehikosta,
jonka otsikkona on “Reaalitulojen ja tuotot yhtendistidvin inflaatiovauhdin arviointi valtionvelkakriisin voimistuttua”.

Kuvio 22. Valtion joukkolainamarkkinoi- Kuvio 23. Nollakorkoisten inflaatiosidon-
den implisiittinen volatiliteetti naisten joukkolainojen tuotot euroalueella
(vuotuisina prosentteina, pdivihavaintojen viiden pdivin (vuotuinen korko, pdivihavaintojen viiden pdivén liukuvia
liukuvia keskiarvoja) keskiarvoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

=== Viiden vuoden futuuriin perustuvan inflaatiosidon-
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==== Japani inflaatiosidonnaisen joukkolainan tuotto
8 8 2,0 2,0
7 { { F353 :-‘o .: { 7 1 ’5 | | | 1 ’5
6 6
1,0 l‘/\’\v’“ ™V 1,0
5 5 Ikll
P x ;i 0,5 A — 0,5
A ‘A . \\ r F ":.l \n‘: ’ LYy ..-‘“‘
3 3 0.0 pates o N “.“‘ 00
i R R X
P 12 -0,5 X '- = . " -0,5
LS P, o 1
. ‘ ) 10 | 1,0
O—r — —— —1 0 s : —-15
Tammi Maalis Touko Heind Syys Marras Tammi Maalis Touko Heind ~Syys Tammi Maalis Touko Heind Syys Marras Tammi Maalis Touko Heind Syys
2013 2014 2013 2014

Léhde: Bloomberg. . .
Huom. Joukkolainamarkkinoiden implisiittinen volatiliteetti mittaa Lahteet: Thorjnson Reutersjja EKE:n laskelmat. o

Saksan ja Yhdysvaltain valtion kymmenen vuoden joukkolainojen Huom. Reaalikorot on laskettu Ranskan ja Saksan erillisten reaa-
hintoihin liittyvid lyhyen aikavilin (enintiéin kolmen kuukauden) likorkojen BK'T-painotettuna keskiarvona.

vaihtelua. Se perustuu vastaavien optiosopimusten markkina-arvoihin.

Bloomberg kiyttid sellaisten lahinné olevana kuukautena erddantyviin

futuureihin perustuvien sekd myynti- ettd osto-optioiden implisiittistd

volatiliteettia, joiden toteutushinta on léhinnd markkinahintaa.
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vat. Elokuun alusta reaalituotot kuitenkin hypéhtivét tilapdisesti (ks. kuvio 23), ja nousu oli suurem-
pi lyhyemmissé maturiteeteissa. Viiden vuoden joukkolainojen reaalituotot pienenivit 0,10 prosent-
tiyksikkod noin -0,7 prosenttiin toukokuun lopusta syyskuun alkuun, kun taas 10 vuoden joukkolai-
nojen reaalituotot supistuivat 0,30 prosenttiyksikkdd noin -0,3 prosenttiin. Koska viiden ja 10 vuoden
joukkolainojen reaalituotot muuttuivat, pitkdaikaiseen futuuriin perustuva reaalikorko aleni euroalu-
eella 0,50 prosenttiyksikkod hieman yli 0,1 prosenttiin tarkastelujakson lopussa.

Rahoitusmarkkinoiden pitkan aikavélin inflaatio-odotuksia kuvaavat indikaattorit heikkenivét euro-
alueella toukokuun lopusta. Inflaatiosidonnaisiin joukkolainoihin perustuva implisiittinen 10 vuoden
tuotot yhtendistivé inflaatiovauhti heikkeni noin 0,15 prosenttiyksikkod 1,5 prosenttiin ja viiden
vuoden tuotot yhtendistdva inflaatiovauhti 0,10 prosenttiyksikk6d noin 1,0 prosenttiin. Siten myos
viiden vuoden futuuriin perustuva inflaatiovauhti viiden vuoden kuluttua hidastui noin 0,10 prosent-
tiyksikkod toukokuun lopusta syyskuun 3. pdivéin, jolloin se oli 2,0 % (ks. kuvio 24). Inflaatiosi-
donnaisista swapsopimuksista johdetut hieman vihemmaén volatiilit pitk&aikaisiin futuureihin perus-
tuvat tuotot yhtendistdvit inflaatiovauhdit hidastuivat niin ikdén tarkastelujakson aikana merkitta-
visti eli noin 0,10 prosenttiyksikkod 2,0 prosenttiin syyskuun alussa. Ne pysyivét néistd joukkolaina-
ja swap-perusteisten inflaatio-odotusten indikaattoreiden pienenemisesta erityisesti tarkastelujakson
loppupuolella huolimatta kaiken kaikkiaan noin 2 prosentin tasolla.?

2 Ks. pitkdn aikavilin inflaatio-odotusten ankkurointia koskeva yksityiskohtaisempi tarkastelu marraskuun 2012 Kuukausikatsauksen artik-
kelissa, jonka otsikkona on ”Assessing the anchoring of longer-term inflation expectations”

Kuvio 25. Korkojen aikarakenteesta
johdetut euroalueen yon yli -korkojen

Kuvio 24. Nollakorkoisiin futuureihin

perustuva tuotot yhtenaistiva inflaatio- odotukset

vauhti ja inflaatiosidonnainen swapkorko
euroalueella

(vuotuinen korko, pdivéhavaintoja)
(vuotuisina prosentteina, paivihavaintojen viiden pdivan
liukuvia keskiarvoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

=== Viiden vuoden futuuriin perustuva tuotot yhtendistévi
inflaatiovauhti viiden vuoden kuluttua
..... Viiden vuoden futuuriin perustuva inflaatiosidonnainen
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Lahteet: EKP, EuroMTS (taustatiedot) ja Fitch Ratings (luokitukset).
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Léhteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tuotot yhtendistéva inflaatiovauhti on laskettu Ranskan ja
Saksan erikseen estimoitujen tuotot yhtendistévien inflaatiovauh-
tien BKT-painotettuna keskiarvona.

Huom. Korkojen aikarakenteesta johdettu termiinikorkokdyrd kuvaa
markkinoiden odotuksia lyhyiden korkojen tulevasta kehityksestd. Kay-
rien laskentamenetelmdd selostetaan EKP:n verkkosivuilla kohdassa
”Euro area yield curve”. Estimoinnissa kéytetyt tiedot perustuvat AAA-
luokituksen saaneiden valtion joukkolainojen tuottoihin euroalueella.
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Korkojen aikarakenteesta johdettuja euroalueen yon yli -korkojen odotuksia kuvaava kéyra siirtyi
alaspdin noin 0,07-0,65 prosenttiyksikkoa toukokuun lopusta syyskuun 3. pdivéan (ks. kuvio 25).
Lyhyet korot laskivat ldhes nollan tasolle, kun ohjauskorot olivat ennityksellisen matalia EKP:n
neuvoston kesidkuussa 2014 tekemien paétosten jalkeen. Korot alenivat kuitenkin vahvemmin lyhy-
emmissd maturiteeteissa, silld 10 vuoden y6n yli -korot alenivat noin 2,6 prosenttiin.

Yritysten liikkeeseen laskemien investointiluokkaan kuuluvien joukkolainojen tuotot pienenivét eu-
roalueella tarkastelujakson aikana samalla kun valtion pitkien joukkolainojen tuotot supistuivat.
Muiden liikkeeseenlaskijoiden kuin rahoituslaitosten osalta yritysten joukkolainojen tuotot supistui-
vat 0,25-0,45 prosenttiyksikkod eri luottoluokituksissa, ja supistuminen oli vahvempaa korkeimmis-
sa luokituksissa. Yritysten joukkolainojen tuottoerot (suhteessa Merrill Lynchin AAA-luokituksen
saaneiden valtion joukkolainojen EMU-indeksiin) pienenivét yleisesti 0,10-0,20 prosenttiyksikkoa
AAA- ja AA-luokituksen saaneiden liikkeeseenlaskijoiden osalta ja pysyivit suurin piirtein ennal-
laan alemman luokituksen saaneiden osalta. Sitd vastoin liitkkeeseenlaskijoina olleiden rahoituslai-
tosten tuottoerot pysyivit ennallaan tai suurenivat hieman eri luottoluokituksissa ldahinna sen vuoksi,
ettd tietyistd rahoitusalan yrityksistd saatiin kielteisid uutisia. Yritysten joukkolainojen tuottoerot
pysyivit kuitenkin kaiken kaikkiaan pienind verrattuna vuoden 2013 alkuun, jolloin ne olivat suu-
rimmillaan useimpien luottoluokitusten osalta.

2.5 OSAKEMARKKINAT

Toukokuun lopun ja syyskuun 2014 alun vdilisend aikana osakkeiden hinnat vaihtelivat voimakkaas-
ti geopoliittisten jannitteiden ja eri talousalueilla julkistettujen epdyhtendisten talouslukujen myotd.
Euroalueen osakemarkkinat laskivat yleisesti tarkastelujaksolla, vaikka ne elpyivitkin heindkuun
loppupuolelta Ilihtien vahvojen tulosodotusten tukemina. Sitd vastoin Yhdysvalloissa osakkeiden
hinnat ovat viime viikkojen nousun myétd kohentuneet merkittdvdsti koko tarkastelujaksolla, kun ne

ovat saaneet pontta positiivisista tyémarkkina-
Jja kasvuluvuista seké odotuksista, ettd Yhdysval- — FRSNAIZASEE UGG LIS
tain keskuspankki toteuttaisi rahoitusvarojen

oston vahentdmisen vdhittdin. (1.1.2013 = 100, piivihavaintoja)
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seen vaiheeseen. Kesdkuun alusta ldhtien osak- Lihde: Thomson Reuters.

keiden hinnat laskivat pltkan aikaa, kun talouden Huom. Dow Jones Euro Stoxx (laaja) euroalueen osalta, Standard
. .. .. .. e e - .. & Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja Nikkei 225 Japanin osalta.
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EKP
' Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014




RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Rahatalous
ja rahoitus-
markkinat

Taulukko 6. Hintojen muutokset Dow Jones Euro Stoxxin toimialakohtaisissa

indekseissa

(hintojen muutokset prosentteina, ajanjakson lopun tietoja)

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

Toimialan osuus yhteenlasketusta markkina-arvosta
(ajanjakson lopun tietoja) 100,0 9,6 6,7 16,3 6,7 24,0 5,6 15,0 53 4,5 6,3

Hintojen muutokset
(ajanjakson lopun tietoja)

11/2013 1,1 2,0 -1,3 22 42 L9  -07 22 L0 -19 14
1112013 113 6.8 96 89 120 167 37 145 133 191 11,1
1V/2013 -10,2 6.4 8,8 8,1 -10,7  -143 39 -127  -117 -160  -10,0
12014 2,9 12 2,1 1.9 5,1 50 -4 1,9 0,8 30 134
11/2014 0,9 36 2,0 2,6 9,1 36 2.8 0.9 1,5 6,7 46
Heindkuu 2014 2,7 -1,0 5,5 2,7 0,4 5,5 37 6,1 0,6 2,3 24
Elokuu 2014 1,60 -19 14 28 2.9 33 7.2 46 60 25 42
30.5.-3.9.2014 29 44 2.8 49 3,0 2,9 66  -56 36 5.1 0,1

Liéhteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.

poliittiset jénnitteet kytivat Ukrainassa ja Irakissa. Jannitteiden kiristyminen ja heindkuun alussa
julkistetut odotettua heikommat inflaatioluvut myotévaikuttivat osakemarkkinoiden laskun kiihty-
miseen heindkuussa ja elokuun alussa. Tamin jélkeen geopoliittiset jannitteet helpottivat hieman ja
vaikka talouden kehityksesta saatiin joitakin odotettua heikompia tietoja — erityisesti erdiden maiden
ja koko euroalueen talouskasvusta vuoden 2014 toisella neljannekselld — osakkeiden hinnat euroalu-
eella nousivat voimakkaasti. Kaiken kaikkiaan kuitenkin syyskuun 3. pdivdin mennessi osakemark-
kinoiden nousu riitti kompensoimaan tarkastelujakson alkupuolen laskun vaikutusta ainoastaan osit-
tain.

Yleisindeksin laskua my®étiillen osakkeiden hinnat laskivat useimmilla toimialoilla (ks. taulukko 6),
ja lasku oli voimakkainta teollisuus- ja televiestintdsektoreilla. Sitd vastoin vain terveydenhuolto
(+7,4 %) seka teknologia ja yhdyskuntapalvelut onnistuivat toimialoina vélttyméaan kurssilaskulta
tarkastelujakson aikana. Rahoitusalan ja erityisesti pankkien osakekurssit nayttivit kestdvan nega-
tiivisen uutisoinnin erdiden rahoituslaitosten vakavaraisuudesta tarkastelujakson aikana, ja ne tun-
tuivat saavan tukea Euroopan pankkiunionin perustamiseen liittyvastd pankkien taseiden arvioinnis-
ta. Toimialan kurssikehitys oli noin -1 % eli yleisindeksin kehityksen mukainen.

Tarkastelujakson alkupuolella osakkeiden hinnat Yhdysvalloissa néyttivit kestdvian geopoliittista
epavarmuutta paremmin kuin euroalueella, ja jonkinasteisesta volatiliteetista huolimatta ne pysyivét
jokseenkin muuttumattomina toukokuun lopun ja heindkuun alun vélisend aikana. Geopoliittisten
jénnitteiden kiristyminen heindkuun alusta ldhtien kuitenkin johti osakekurssien laskuun, joka jatkui
elokuun alkuun saakka. Osakekurssien toipuminen elokuussa ja syyskuun alussa sai tukea Yhdys-
valtain keskuspankin arvopaperiostojen vidhentdmisen odotetusta vaimeudesta sekd Yhdysvaltain
talouden vahvasta kasvusta ja tyomarkkinatilastoista. Nousu oli sen verran voimakasta, etti aikai-
sempi kurssilasku tasoittui ja osakkeiden hinnat nousivat lopulta tuntuvasti koko tarkastelujaksolla.
Toimialoittain tarkastellen osakkeiden hinnat kehittyivat Yhdysvalloissa vastaavasti kuin euroalu-
eella. Erityisesti terveydenhuolto- ja teknologia-alojen kurssikehitys oli yleisindeksid voimakkaam-
paa, ja televiestintdalalla se oli kaikkein heikointa.
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Japanissa osakkeiden hinnat nousivat kolmesta pédtalousalueesta eniten, noin 7 %. Vuoden 2014
toisen neljdnneksen negatiivisista kasvuluvuista huolimatta Japanin talouskasvun hiipumista pidet-
tiin ilmeisesti tilapdisend, mikd yhdessd markkinoilla odotetun keskuspankin elvyttédvéan rahapolitii-
kan jatkumisen kanssa vaikutti tukevan osakkeiden hintoja.

Globaalien osakemarkkinoiden epavarmuus implisiittiselld volatiliteetilla mitattuna pysyi jokseenkin
muuttumattomana tarkastelujaksolla kokonaisuutena, mutta se kuitenkin vaihteli keskeiselld tavalla
kesédn kuluessa (ks. kuvio 27). Erityisesti euroalueella ja Yhdysvalloissa implisiittinen volatiliteetti
pysyi varsin vakaana suurimman osan kesékuuta, nousi asteittain heindkuussa geopoliittisten jannit-
teiden kiristyessd, ja laski jdlleen jakson loppua kohti. Sitd vastoin Japanin osakemarkkinoilla epé-
varmuus lisdéntyi hieman mydhemmin heindkuussa, mikd saattaa osaltaan selittdd sen parempaa
kurssikehitysti kahteen muuhun talousalueeseen verrattuna.

Kaiken kaikkiaan implisiittinen volatiliteetti pysyi syyskuun 3. pidivdén mennessé kuitenkin suhteel-
lisen alhaisella tasolla eli euroalueella noin 15 prosentissa ja Yhdysvalloissa noin 10 prosentissa.

Dow Jones Euro Stoxx -indeksiin kuuluvien euroalueen rahoitusalan yritysten ja muiden yritysten
kaytettavissd olevat tulostiedot osoittavat, ettd 12 edellisen kuukauden toteutuneiden tulosten nega-
titvinen kasvuvauhti puolittui tarkastelujakson aikana toukokuun -6 prosentista elokuun 2014 noin
-3 prosenttiin. Elokuussa markkinaosapuolet odottivat yritysten osakekohtaisten tulosten kasvavan
12 seuraavan kuukauden aikana 11 % ja pitkdlld aikavélilld (5 vuotta) noin 13 % vuodessa (ks. ku-
vio 28).

Kuvio 27. Osakekurssien Kuvio 28. Osakekohtaisten tuotto-

vola

odotusten kasvu Yhdysvalloissa ja
euroalueella

(vuotuisina prosentteina, kuukausihavaintoja)

(vuotuisina prosentteina; pdivahavaintojen viiden pdivin liukuva
keskiarvo)
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Lihde: Bloomberg.
Huom. Sarjat kuvaavat osakeindekseihin perustuvien optioiden

Léhteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuotto-odotusten kasvu perustuu Dow Jones Euro Stoxx

hinnoista johdettua osakkeiden prosentteina laskettujen hinnan-
muutosten odotettua keskihajontaa enintdén kolmen kuukauden
aikana. Osakeindeksit, joiden implisiittistd volatiliteettia kuva-
taan, ovat Dow Jones Euro Stoxx 50 euroalueen osalta, Standard
& Poor’s 500 Yhdysvaltojen osalta ja Nikkei 225 Japanin osalta.

-indeksiin euroalueen osalta ja Standard & Poor’s 500 -indek-
siin Yhdysvaltojen osalta.

1) Lyhyen aikavilin odotukset tarkoittavat 12 kuukauden péadhén
ulottuvia analyytikkojen odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti).

2) Pitkén aikavilin odotukset tarkoittavat 3—5 vuoden pédhén
ulottuvia analyytikkojen odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti).
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2.6 YRITYSTEN RAHOITUSVIRRAT JA RAHOITUSASEMA

Euroalueen yritysten rahoituksen reaalikustannukset supistuivat hieman huhtikuusta heindkuuhun
2014. Tdhdn oli syynd sekd markkinaehtoisen velkarahoituksen ettd pankkilainojen reaalikustannus-
ten pieneneminen, joka oli suurempaa kuin osakerahoituksen reaaliskustannusten suureneminen.
Vuoden 2014 toisella neljinnekselld pankit lievensivdt yritysluottojen mydontimiskriteereitd netto-
mddrdisesti ensimmdistd kertaa vuoden 2007 toisen neljinneksen jélkeen. Yrityksille myénnetyn
ulkoisen rahoituksen kokonaisvirran arvioidaankin viime kuukausina voimistuneen, vaikka se on
vield jokseenkin heikko. Tilanteen parantumisen taustalla on sekd rahalaitosten myontdmien yritys-
lainojen nettolunastusten pieneneminen ettd yritysten velkapapereiden nettoemissioiden suurenemi-
nen.

RAHOITUSOLOT
Huhti- ja heindkuun 2014 vilisend aikana euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustan-
nukset pienenivit hieman (-0,04 prosenttiyksikkod) ja olivat 3,5 % heindkuussa 2014 (ks. kuvio 29).
Reaalikustannukset lasketaan painottamalla erityyppisistd rahoitusldhteistd saatavan rahoituksen
kustannuksia rahoitusldhteiden (arvostusmuutosten vaikutuksista puhdistettujen) kantojen médrien
perusteella. Yleisindeksin kehityksen taustalla olivat osakerahoituksen reaalikustannusten kasvu
0,14 prosenttiyksikolld ja markkinachtoisen velkarahoituksen reaalikustannusten pieneneminen
0,27 prosenttiyksikolld. Samalla tarkastelujaksolla pankkien reaaliset antolainauskorot laskivat yri-
tyksille myonnetyisséd lyhytaikaisissa lainoissa 0,14 prosenttiyksikkod ja pitkdaikaisissa lainoissa
0,19 prosenttiyksikkod. Elokuuhun 2014 mennessa saadut tiedot viittaavat siihen, ettid osakerahoi-
tuksen reaalikustannukset ovat suurentuneet en-
tisestdén ja markkinaehtoisen velkarahoituksen | 1 T S T e
reaalikustannukset puolestaan supistuneet uudel-

le ennéitystasolle sitten tammikuun 1999. (vuotuisina prosentteina, kuukausihavaintoja)

== Rahoituksen kustannukset yhteensa

. . .. . . . . L seses Rahalaitosten lyhytaikaisten lainojen reaalikorot
Ulkoisten rahoitusléhteiden eri osien lahempl = = = Rahalaitosten pitkdaikaisten lainojen reaalikorot

tarkastelu osoittaa, etti rahalaitosten myontimi- —— D e el e eoalloenimalas)
---------- Noteerattujen osakkeiden reaalikustannukset

en uusien pienten (enintddn miljoonan euron)

yrityslainojen nimelliskorot laskivat tuntuvasti
huhtikuun ja heindkuun 2014 vélisend aikana.
Pitkdaikaisten pienlainojen korot (jotka on sidot-
tu alun perin yli viideksi vuodeksi) laskivat hie-
man muita voimakkaammin, 0,22 prosenttiyk-
sikkod huhtikuusta heindkuuhun 2014. Uusissa
suurissa (yli miljoonan euron) yrityslainoissa,

Kuvio 29. Euroalueen yritysten ulkoisen

=]
Nel

w9

EN

o8}

joiden korot on sidottu alun perin lyhyeksi ajak- 2 N VN
si, nimelliskorot laskivat 0,26 prosenttiyksikkod 1 =2 \',\{‘\\‘ 1

ja koroltaan alun perin pitkaksi ajaksi sidotuissa 0 ; | |
. . o v 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
suurissa yrityslainoissa 0,06 prosenttiyksikkod

(kS. taulukko 7) Samalla tarkasteluj aksolla pien— Lahteet: EKP, Thomson Reuters, Merrill Lynch ja Consensus Econo-
micsin ennusteet.

ten ja suurten yrityslainojen korkoerot suurenivat Huom. Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset lasketaan
0,06 prosenttiyksikkod lainoissa, joiden korot on ~ Pankkilainojen, velkapapereiden ja osakkeiden kustannusten painotet-
; K o s . . tuna keskiarvona niiden kannan mdérien perusteella ja deflatoituna
sidottu alun perin lyhyeksi ajaksi, ja pienenivat inflaatio-odotuksilla (ks. maaliskuun 2005 Kuukausikatsauksen kehik-
: U1t Teton [ ko 4). Rahalaitosten yhdenmukaistettujen antolainauskorkojen kéyt-
0’16 prosentt1yks1kkoa la1n01ssa,101den korot on toonotto vuoden 2003 alussa aiheutti katkoksen aikasarjatilastossa.
sidottu alun perin yli viideksi vuodeksi. Kesikuusta 2010 alkaen tiedot eivit vilttdmitti ole tiysin vertailukel-
poisia aiempien tietojen kanssa niiden metodologisten muutosten vuok-
si, joita EKP:n asetusten EKP/2008/32 ja EKP/2009/7 (asetuksen

EKP/2001/18 muuttamiseksi) téytintoonpanosta on aiheutunut.
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Taulukko 7. Rahalaitosten yrityksille myontimien uusien lainasopimusten korot

(vuotuinen korko, peruspisteiné)

Muutos peruspisteini
heinéikuuhun 2014 saakka®)

11 il v I Kesi Heinéd Huhti Huhti Kesi
2013 2013 2013 2014 2014 2014 2013 2014 2014
Rahalaitosten antolainauskorot
Sekkiluotot yrityksille 3,89 3,86 3,79 3,78 3,71 3,60 -31 221 -11
Enintdén miljoonan euron lainat yrityksille
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin
enintddn vuodeksi sidotut 3,73 3,76 3,79 3,79 3,59 3,60 -25 -19 1
Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi
sidotut 3,29 3,26 3,27 3,29 3,11 3,05 -37 -22 -6
Yli miljoonan euron lainat yrityksille
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin
enintddn vuodeksi sidotut 2,17 2,15 2,29 2,26 2,09 1,99 221 -26 -10
Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi
sidotut 2,93 3,06 2,96 2,98 2,71 291 -7 -6 20
Lisétieto
Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko 0,22 0,23 0,29 0,31 0,21 0,21 0 -13 0
Valtion kahden vuoden joukkolainan tuotto 0,30 0,22 0,25 0,17 0,02 0,01 -3 -15 -1
Valtion seitsemén vuoden joukkolainan tuotto 1,51 1,42 1,58 1,21 0,87 0,80 -15 -33 -7
Lihde: EKP.

1) Pyéristysten vuoksi yhteenlaskut eivit valttimattd tismaa.

Huom. Valtion joukkolainojen tuotot viittaavat euroalueen joukkolainojen tuottoihin, jotka perustuvat EKP:n tietoihin AAA-luokituksen
saaneista joukkolainoista (perustuvat Fitchin luokituksiin). Néihin sisdltyvit nykyisin Itdvallan, Suomen, Ranskan, Saksan ja Alankomai-

den valtion joukkolainat.

Valtion joukkolainojen tuottojen supistuminen oli omiaan suurentamaan pankkien antolainauskor-
kojen ja markkinakorkojen vélistd eroa huhti- ja heindkuun 2014 vilisend aikana. Esimerkiksi suur-
ten antolainojen pitkien korkojen ero AAA-luokituksen saaneiden valtion seitseman vuoden joukko-

lainojen tuottoihin suureni 1,84 prosenttiyksi-
kostd 2,11 prosenttiyksikkdon huhti- ja heinéa-
kuun vélisend aikana. Pienten antolainojen pitki-
en korkojen ero vastaaviin markkinakorkoihin
suureni myds samalla jaksolla (+0,11 prosent-
tiyksikko6d). Lyhyiden antolainauskorkojen ero
kolmen kuukauden euriborkorkoon sen sijaan
pieneni huhti- ja heindkuun 2014 vélisena aikana
rahamarkkinakorkojen laskettua aiempaa vé-
hemmain. Varsinkin suurten antolainojen lyhyi-
den korkojen ero kolmen kuukauden rahamark-
kinakorkoihin pieneni 0,13 prosenttiyksikkoa.
Pienissd lainoissa ero pieneni 0,06 prosenttiyk-
sikkod.

Heindkuussa 2014 tehdyssd pankkien Iuotonan-
tokyselyssd kartoitettiin euroalueen yrityksille
myonnettdvien pankkilainojen tarjontaa ja ky-
syntdd. Kyselyn tulokset vuoden 2014 toiselta
neljannekseltd osoittavat, ettd yritysluottoja
myonnettiin nettomédirdisesti lievemmin kritee-
rein ensimmaisté kertaa vuoden 2007 toisen nel-
janneksen jilkeen (-3 % pankeista ilmoitti tiu-
kentaneensa luottokriteerejd verrattuna edellisen
neljanneksen 1 prosenttiin). Keskiméaardisesti
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Kuvio 30. Yritysten joukkolainojen

tuottoerot

(peruspisteind, kuukausikeskiarvoja)

= Euromadriiset lainat, AA-yritysluokitus (vasen asteikko)
«+«+« Euromdairdiset lainat, A-yritysluokitus (vasen asteikko)

= = = Euromdirdiset lainat, BBB-yritysluokitus (vasen asteikko)
—— Euroméirdiset high yield -yrityslainat

(oikea asteikko)
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Lahteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.
Huom. Yritysten joukkolainojen tuottoerot on laskettu suhteessa
AAA-luokituksen saaneiden valtion joukkolainojen tuottoihin.
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tarkasteltuna luottokriteerien hienoiseen lieventdmiseen vaikuttivat pankkien rahoituskustannusten
ja taserajoitteiden seké pankkien kokeman riskin pieneneminen. Pankkien késitykset lainanottajista
aitheutuvan luottoriskin selvistd pienenemisestd johtuivat pdédasiassa siitd, ettd pankit arvioivat mak-
rotalouden ja yritysten ndkymien paranevan. Pankit arvelevatkin, ettd yritysluottojen mydntamiskri-
teerit ovat lieventyneet nettoméairdisesti edelleen vuoden 2014 kolmannella neljannekselld. Lisétie-
toja téstéd on elokuun 2014 Kuukausikatsauksen kehikossa ”The results of the euro area bank lending
survey for the second quarter of 2014”.

Markkinarahoitustilanteen tarkastelu osoittaa, ettd yritysten markkinaehtoisen velkarahoituksen kus-
tannuskehitys vaihteli yritysten joukkolainoihin sovellettavissa eri luottoluokitusluokissa. Tuottoerot
pienenivit aavistuksen verran paremman luottoluokituksen saaneissa joukkolainoissa — kuten AA-
luokituksen saaneissa yritysten joukkolainoissa — ja AAA-luokituksen saaneissa valtion joukkolai-
noissa, mutta huonomman luokituksen saaneissa (ns. korkeatuottoisissa) joukkolainoissa ne suure-
nivat 0,33 prosenttiyksikkod (ks. kuvio 30). Keskitason luottoluokituksen saaneissa yritysten jouk-
kolainoissa, kuten A-luokituksen joukkolainoissa, erot pysyivit tarkastelujaksolla ennallaan. Tuo-
reemmat tiedot markkinaechtoisesta rahoituksesta osoittavat, ettdi huonomman luokituksen saaneiden
joukkolainojen tuottoerot suurenivat entisestdin elokuussa 2014.

RAHOITUSVIRRAT

Euroalueen yritysten osakekohtaisten tulosten vuosimuutos oli vihemmaén negatiivinen maaliskuun
ja heindkuuhun 2014 vélisend aikana. Euroalueen porssiyhtididen osakekohtaisten tulosten vuotui-
nen muutosvauhti oli -2,2 % elokuussa 2014 eli parempi kuin huhtikuussa 2014, jolloin se oli ollut
-9,7 % (ks. kuvio 31). Markkinatietoldhteisté johdettujen indikaattorien perusteella markkinaosapuo-
let odottavat osakekohtaisten tulosten muutoksen palaavan positiiviselle uralle timén vuoden neljan-
nelld neljanneksella.

Yrityksille my6nnetyn ulkoisen rahoituksen kokonaisvirran arvioidaan viime kuukausina voimistu-
neen sen oltua heikohkoa sitten vuoden 2013 neljédnnen neljanneksen, jolloin rahoitusvirta jdikin

Kuvio 32. Yritysten ulkoinen rahoitus

Kuvio 31. Porssiyhtididen osakekohtainen

tuotto euroalueella eriteltynd
(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja) (vuotuinen prosenttimuutos)
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Léhde: EKP.

Lahteet: Th Reuters ja EKP:n laskelmat.
antee omson feuters ja 1 laskeima Huom. Noteeratut osakkeet ovat euroméardisia.
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ennityksellisen pieneksi. Tilanteen parantumisen taustalla on seké rahalaitosten mydntédmien yritys-
lainojen nettolunastusten pieneneminen ettd yritysten velkapapereiden nettoemissioiden suurenemi-
nen (ks. kuvio 32). Yritysten ulkoinen rahoitus on kuitenkin edelleen méairéllisesti pientd. Taustalla
ovat heikko taloustilanne, useiden maiden yritysten jatkuva tarve vihentdd velan méérda taseissa,
ennityksellisen suuret kassavarat seké eréét tekijat, jotka rajoittavat sitkedsti rahoituksen tarjontaa
varsinkin pienille ja keskisuurille yrityksille (pk-yrityksille).

Rahalaitosten lainananto yrityksille (josta on poistettu lainojen myynnin ja arvopaperistamisen vaikutus)
kasvoi vuositasolla mitattuna -2,2 % vuoden 2014 toisen neljanneksen lopussa eli paremmin kuin edelli-
selld neljannekselld, jolloin se oli ollut -3,1 %. Heindkuussa 2014 vuotuinen kasvuvauhti pysyi ennallaan
-2,2 prosentissa. Liikkeeseen laskettujen velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti suureni 8,6 prosenttiin
vuoden 2014 toisella neljannekselld edellisen neljanneksen 7,9 prosentista. Noteerattujen osakkeiden
kasvuvauhti pysyi sen sijaan ennallaan eli vaimeana (ks. taulukko 8). Yritysten velkapapereiden netto-
emissioiden vankkaa kasvuvauhtia tukevat sijoittajien suuri riskinottohalukkuus ja siitd aiheutuva yritys-
ten joukkolainojen tuottojen heikkeneminen. Tamé kompensoi yleisesti ottaen edelleen yrityksille myon-
nettyjen pankkilainojen nettolunastusten kehitystd. Absoluuttisesti tarkasteluina velkaperien litkkeeseen-
lasku keskittyy kuitenkin edelleen muutamiin maihin, ja velkapaperimarkkinoille padsevét useimmiten
vain hyvén luottoluokituksen omaavat suuryritykset. Pk-yritykset ovat tyypillisesti liian pienid kyetidkseen
kattamaan kiintedt kustannukset, joita velkapaperien liikkkeeseenlasku rahoitusmarkkinoilla aiheuttaa. Ne
ovat siis huomattavasti riippuvaisempia pankkirahoituksesta kuin suuryritykset, ja siksi pankkien lainan-
annon jatkuva supistuminen vaikuttaa niihin suhteettoman paljon.

Rahalaitosten lainananto yrityksille supistui vuoden 2014 toisella neljannekselld voimakkaimmin
keskipitkdn ajan lainoissa eli lainoissa, joiden korot on sidottu yli vuodeksi ja enintdéin viideksi
vuodeksi. Edelliseen vuosineljannekseen verrattuna supistumisvauhti vaimeni lyhytaikaisissa lai-
noissa (joiden korot on sidottu enintddn vuodeksi) ja keskipitkén ajan lainoissa. Pitkdaikaisissa lai-

Taulukko 8. Yritysten rahoituksen hankinta

(prosenttimuutos, vuosineljinneksen lopussa)

Vuotuinen kasvuvauhti

2013 2013 2013 2014 2014

11 111 v 1 11

Rahalaitosten lainat -3.4 -3,6 -3,0 -3,1 -2,3
Enintddn vuoden 2,1 -3,1 -4,0 -49 2,8
Yli vuoden ja enintdédn 5 vuoden -6,2 -5,6 -5,7 -5,1 -3,3
Yli 5 vuoden -3,0 -3,2 -1,7 -1,6 -1,8
Liikkeeseen lasketut velkapaperit 10,2 10,0 8,1 79 8,6
Lyhytaikaiset -8,9 0,8 -9,2 -9,0 -11,1
Pitkaaikaiset, joista:" 12,4 10,9 9,7 9,6 10,5
Kiintedkorkoiset 13,5 11,0 9,4 9,0 10,3
Vaihtuvakorkoiset 49 11,0 12,2 14,0 12,0
Noteeratut osakkeet 0,2 0,1 0,2 0,6 0,6
Lisitieto? 1,0 0,7 0,7 0,8 -
Rahoituksen hankinta yhteensd 0,2 -0,7 -1,5 -1,0 -
Lainat yrityksille 1,2 1,1 1,0 1,0 -

Vakuutustekninen vastuuvelka®)

Lihteet: EKP, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tdamén taulukon tiedot (paitsi lisdtiedot) perustuvat raha- ja pankkitilastoihin ja arvopapereiden liikkeeseenlaskuja koskeviin tilas-
toihin. Pienié eroja rahoitustilinpidon tietoihin néhden saattaa ilmeté lahinnd arvostusmenetelmien erojen vuoksi. Rahalaitosten lainoja ei
ole korjattu lainojen myyntid ja arvopaperistamista koskevilla tiedoilla.

1) Kiinteé- ja vaihtuvakorkoisten velkapapereiden summa ei vilttaméttd tdsméd pitkdaikaisten velkapapereiden yhteisméirin kanssa, koska
tassé taulukossa ei esitetd erikseen nollakorkoisia pitkdaikaisia arvopapereita, joihin liittyy arvostusvaikutuksia.

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

3) Sisiltéd elédkerahastot.
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noissa (joiden korot on sidottu yli viideksi vuodeksi) se kuitenkin kasvoi hieman. Yritysten velka-
papereiden liikkeeseenlasku on vuodesta 2007 suuntautunut pitemmén maturiteetin omaaviin inst-
rumentteihin. Téma kehitys jatkui kesdkuussa 2014, jolloin yritysten liikkeeseen laskemien pitk&ai-
kaisten velkainstrumenttien osuus kasvoi 93 prosenttiin (84 % vuonna 2007).

Heindkuussa 2014 tehty pankkien luotonantokysely osoittaa, ettd yrityslainojen nettokysyntéd (eli
lainankysynnén kasvusta ilmoittaneiden pankkien ja lainankysynnin vahenemisestd ilmoittaneiden
pankkien maérdn vélinen erotus) parani edelleen vuoden 2014 toisella neljannekselld (4 prosenttiin
edellisen vuosineljanneksen 2 prosentista). Yrityslainojen kysyntdan vaikuttivat kyseiselld neljan-
nekselld myonteisesti 1dhinnd velkojen uudelleenjérjestelyyn sekéd varastoihin ja kayttopddomaan
liittyvit rahoitustarpeet. Kyseisen neljanneksen aikana kiintedt investoinnit vaikuttivat aavistuksen
positiivisesti kysynnan nettolisdykseen ensimmaista kertaa vuoden 2011 toisen neljanneksen jialkeen
(ks. kuvio 33). Euroalueen pankit arvioivat yrityslainojen kysynndn kasvaneen nettoméérdisesti edel-
leen vuoden 2014 kolmannella neljdnneksella.

Yritysten rahoitusylijadmai (nettoluotonanto) — eli ero yritysten tulorahoituksen (bruttosédstamisen)
ja paddoman bruttomuodostuksen viélilld suhteessa niiden tuottamaan bruttoarvonlisdykseen — suure-
ni aavistuksen verran. Se oli 1,1 % vuoden 2014 toisella neljannekselld (edelliselld vuosineljannek-
selld 1,0 %; ks. kuvio 34). Tdma johtui bruttosddstdjen ja nettopddomansiirtojen hienoisesta suure-
nemisesta sekd aavistuksen pienemmastd padoman bruttomuodostuksesta.

Kuvio 33. Lainojen kasvu ja yritysten Kuvio 34. Yritysten siistiminen,

lainankysyntdan vaikuttavat tekijat rahoituksen hankinta ja investoinnit

(vuotuinen prosenttimuutos, nettomééréinen prosenttiosuus) (neljdn neljanneksen liukuvia summia, % bruttoarvonlisdyksesta)

Bruttosadstiminen ja nettopddomansiirrot
Noteerattujen osakkeiden liikkeeseenlasku
Pagoman bruttomuodostus

—
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shde- Lihde: Euroalueen tilinpidon tilastot.
LihdedPkp . . . Huom. Velkarahoitus kasittaé lainat, velkapaperit ja eldkerahasto-
Huom. Nettoméiriinen prosenttiosuus viittaa eroon lainankysyn- jen vastuuvelat. Muut-erdiin sisiltyvit johdannaiset, muut net-
nén kasvuun vaikuttaneista tekijoistd ilmoittaneiden pankkien ja toutetut velat/saamiset ja korjauserit. Yrityksen siséiset lainat on
lainankysynnin vihenemiseen vaikuttaneista tekijoistd ilmoitta- nettoutettu. Rahoitusvaje tarkoittaa nettoluotonantoasemaa, joka
neiden pankkien méaarissd. Oikean asteikon muuttujat ovat netto- suunnillc?ep vastaa bruttosddstdmisen ja pddoman bruttomuodos-
midriisind prosenttiosuuksina. tuksen vilistd eroa.
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Saamispuolen tarkastelu osoittaa, ettd yritysten rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti heikke-
ni vuoden 2014 ensimmadiselld neljannekselld 1,0 prosenttiin edellisen vuosineljanneksen 1,4 pro-
sentista. Tama kehitys johtui siitd, ettd osakkeiden ja osuuksien vuotuinen kasvuvauhti (ilman rahas-
to-osuuksia) heikkeni 0,6 prosenttiin edellisen vuosineljdnneksen 1,2 prosentista ja rahasto-osuuk-
sien -6,2 prosenttiin edellisen vuosineljanneksen -3,3 prosentista. Myds kéteisen ja talletusten sekéd
muiden rahoitusvarojen (mukaan lukien lainat ja muut saamiset) kasvuvauhti heikkeni. Yritysten
rahoitusinvestointien vuotuista kasvuvauhtia lisdsivdt vuoden 2014 ensimmadiselld neljannekselld
ainoastaan sijoitukset velkapapereihin (ilman johdannaisia) ja vakuutustekniseen vastuuvelkaan.
Erityisen voimakkaasti lisdéntyivit sijoitukset velkapapereihin, joiden vuotuinen kasvuvauhti suu-
reni -3,4 prosenttiin edellisen vuosineljanneksen -12,3 prosentista. Koska velkapapereiden ja vakuu-
tusteknisen vastuuvelan osuus yritysten rahoitusvarojen yhteenlasketusta kannasta on vain noin 3 %,
tdma positiivinen kehitys jdi kuitenkin heikommaksi kuin kaikkien muiden tase-erien vuotuisen
kasvuvauhdin pieneneminen kyseiselld vuosineljdnneksella.

RAHOITUSASEMA

Euroalueen integroidun tilinpidon tietojen mukaan yrityssektorin velkaantuminen vdheni hieman
vuoden 2014 ensimmadiselld neljannekselld. Yritysten velka pieneni edelleen suhteessa BKT:hen
vuoden 2013 neljannen neljanneksen 79,1 prosentista 78,8 prosenttiin vuoden 2014 ensimmdiselld
neljannekselld. Yritysten taseiden korjaaminen finanssikriisin pahimpien aikojen lukemista eteni
verrattain hitaasti osaksi talouden sitkedn hitaan elpymisen takia. Samalla tarkastelujaksolla yritysten
velkaantumisaste pieneni aavistuksen verran: 25,4 prosentista 25,3 prosenttiin (ks. kuvio 35). Yri-
tysten velankantokyky parani edelleen vuoden 2014 ensimmadiselld neljdnnekselld, ja niiden koko-
naiskorkorasitus suhteessa niiden bruttotoimintaylijadmién pieneni 11,3 prosenttiin vuoden 2013
neljdnnen neljanneksen 11,6 prosentista. Nettoméardisesti tarkasteltuna yritysten korkorasitus pie-
neni vuoden 2014 ensimmadiselld neljannekselléd 4,5 prosenttiin eli 0,1 prosenttiyksikkoa pienemmak-
si kuin edelliselld vuosineljdnnekselld ja noin puoleen vuoden 2008 viimeisen neljanneksen huipus-
taan (ks. kuvio 36).

Kuvio 35. Yritysten velkasuhteita Kuvio 36. Yritysten korkorasitus

(prosentteina) (neljdn neljanneksen liukuva summa, % bruttotoiminta-
ylijadmastd)

== Sulautettu velka suhteessa BKT:hen (vasen asteikko) —— Bruttokorkorasitus (vasen asteikko)

""" Sulautettu velka suhteessa taseeseen (oikea asteikko) ++«++ Nettokorkorasitus (oikea asteikko)
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Liéhteet: EKP, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Velka perustuu sektorin mukaisen rahoitustilinpidon neljén-
nesvuositilastoihin. Siihen sisiltyvit lainat (pl. yrityksen sisdiset lai-
nat), liikkeeseen lasketut velkapaperit ja elikerahastojen vastuuvelat.

Léhde: EKP.
Huom. Nettokorkorasitus médritelldén yritysten korkomenojen ja
korkotulojen eroksi suhteessa niiden bruttotoimintaylijadmaan.
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2.7 KOTITALOUKSIEN RAHOITUSVIRRAT JA RAHOITUSASEMA

Vuoden 2014 toisella neljinnekselld euroalueen kotitalouksien rahoitustilannetta leimasivat pank-
kien antolainauskorkojen lasku sekd edelleen suuret maa- ja instrumenttikohtaiset erot. Kotitalouk-
sien lainanotto on edelleen vaimeaa ja johtuu monesta eri tekijdstd, kuten kotitalouksien kdiytettd-
vissd olevien tulojen verkkaisesta kasvusta, suuresta tyéttomyydestd, korkeasta verotuksesta, hei-
koista asuntomarkkinoista, tarpeesta korjata liiallisen velanoton aiheuttama velkakertymd ja talous-
ndkymiin liittyvéstd epdvarmuudesta. Arviot vuoden 2014 toiselta neljdnnekseltd viittaavat siihen,
ettd kotitalouksille myonnettyjen lainojen yhteismddrdn vuotuinen kasvuvauhti palasi takaisin posi-
tiiviselle kasvu-uralle toisella vuosineljdnnekselld, kun taas kotitalouksien velka suhteessa kdytettd-
vissd oleviin bruttotuloihin suureni aavistuksen verran.

RAHOITUSOLOT

Euroalueen kotitalouksien rahoituskustannukset pienenivit vuoden 2014 toisella neljannekselld ja
vaihtelivat edelleen lainan tyypin ja maturiteetin seké lainanottajien kotimaiden mukaan. Yksittdisten
erien tarkastelu osoittaa asuntolainojen korkojen laskeneen ensimmadisen vuosineljainneksen tasosta
(ks. kuvio 37). Asuntolainakustannusten maturiteettikohtaisen erittelyn perusteella korot laskivat
0,09 prosenttiyksikkod niin lyhytaikaisissa kuin keskipitkdn ajan lainoissa (eli vaihtuvakorkoisissa
lainoissa tai lainoissa, joiden korot on sidottu alun perin enintdén vuodeksi, seka lainoissa, joiden
korot on sidottu alun perin 1-5 vuodeksi). Korot laskivat ensimmaéisen vuosineljanneksen tasoon
verrattuna 0,13 prosenttiyksikkod pitkdaikaisissa lainoissa, joiden korot on sidottu alun perin 5—10
vuodeksi, ja 0,11 prosenttiyksikkod lainoissa, joiden korot on sidottu alun perin yli kymmeneksi
vuodeksi (ks. kuvio 37). Heindkuussa 2014
asuntolainakustannukset pienenivét edelleen
kaikissa maturiteeteissa ja erityisen paljon pitka- Kuvio 37. Rahalaitosten kotitalouksille
aikaisissa lainoissa, joiden korot laskivat |WALRELIEIEEILETIEIL T R G0

0,10 prosenttiyksikkééi edelliseen kuukauteen (vuotuisina prosentteina, ilman kuluja, uusien lainasopimusten
verrattuna. korkoja)

= Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintéén

Uusien kulutusluottojen korot laskivat kaikenpi- vuodeksi sidotut lainat R

. L o . L e Koroltaan alun perin yli vuodeksi ja enintdan
tuisten koron kiinnitysaikojen osalta eli lyhytai- viideksi vuodeksi sidotut lainat

s . I . = = = Koroltaan alun perin yli viideksi
kaisissa luotoissa (joiden korot on sidottu alun ja enintiin kymmeneksi vuodeksi sidotut lainat
perin enintddn vuodeksi), keskipitkdn ajan luo- —— Koroltaan alun perin yli kymmeneksi vuodeksi

. .. . . sidotut lainat
toissa (joiden korot on sidottu alun perin 1-5
vuodeksi) ja pitkdaikaisissa luotoissa (joiden
korot on sidottu alun perin yli viideksi vuodek-
si). Suurin koronlasku (0,22 prosenttiyksikkod
edelliseen vuosineljannekseen verrattuna) ha-

vaittiin lyhytaikaisissa luotoissa.

Heindkuussa 2014 tehdyssé pankkien luotonan-
tokyselyssé euroalueen pankit ilmoittivat myon-
taneensa kotitalouksille asuntolainoja nettomaa-
rdisesti lievemmin kriteerein toisella vuosinel-
jannekselld (kriteerit lieventyivit 4 % eli suurin
piirtein saman verran kuin edelliselld vuosinel-
jannekselld). Kaikki taustatekijat vaikuttivat ti-
hin asuntolainojen mydntidmiskriteerien netto-

20032004 20052006 20072008 200920102011 20122013
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médrdiseen lieventymiseen. Kyselyn tulokset viittaavat siihen, ettd myds kulutusluottoihin ja muihin
kotitalouksille myonnettyihin lainoihin sovellettuja myontamiskriteereiti lievennettiin nettoméaarai-
sesti toisella vuosineljannekselld (-2 % eli suurin piirtein saman verran kuin edelliselld vuosineljan-
nekselld). Pankkien lievempi suhtautuminen riskinottoon ja niiden rahoituskustannusten supistumi-
nen sekd taserajoitteiden vdheneminen olivat syyni lainojen myontédmiskriteerien nettoméairdiseen
lieventymiseen tilld luottomarkkinoiden osa-alueella. Myos kilpailu on edelleen lieventdnyt luotto-
jen myontamiskriteereja tallda markkinasegmentilld. Lisdtietoja tdstd on elokuun 2014 Kuukausikat-
sauksen kehikossa ”The results of the euro area bank lending survey for the second quarter of 2014”.

RAHOITUSVIRRAT
Kotitalouksille myonnettyjen lainojen yhteismééran vuotuinen kasvuvauhti, joka oli painunut enné-
tyksellisen pieneksi edelliselld vuosineljdnnekselld, oli hieman vihemman negatiivinen vuoden 2014
ensimmadiselld neljannekselld (viimeisin neljdnnes, jolta euroalueen tilinpidon tietoja on saatavilla).
Se oli -0,1 % (edelliselld vuosineljannekselld -0,3 %). Vuotuisen kasvuvauhdin hienoinen paranemi-
nen ensimmdiselld vuosineljannekselld johtui muiden kuin rahalaitosten lainanannon negatiivisen
vaikutuksen pienenemisestd. Niiden mydntdmien lainojen vuotuinen kasvuvauhti parani nimittdin
-0,4 prosenttiin edellisen vuosineljanneksen -1,6 prosentista. Muiden kuin rahalaitosten lainananto
pitdd yleensa sisélladn lainojen myynnin ja arvopaperistamisen, mika johtaa kotitalouksien lainojen
siirtelyyn rahalaitosten ja muiden rahoituksenvalittdjien kuin rahalaitosten, vakuutuslaitosten ja eld-
kerahastojen (eli muiden rahoituksenvalittdjien sektorin) vililld. Rahalaitosten yhteenlasketun lai-
nanannon vuotuinen kasvuvauhti pysyi sen sijaan suurin piirtein ennallaan eli -0,1 prosentissa. Vuo-
den 2014 toiselta neljannekseltd laaditut arviot
viittaavatkin siihen, etté kotitalouksille myonnet- ¥ yhteensa
tyjen lainoj cn yhteisméérﬁn vuotuinen kasvu- (vuotuinen prosenttimuutos, prosenttiyksikkoind,
vauhti palasi positiiviseksi kyseiselld vuosinel-  vuosineljinneksen lopussa)
jannekselld (ks. kuvio 38). Uusien lainasopimus- —
ten lisddntymisen taustalla on ldhinni se, etté === Rahalaitosten asuntolainat

=== Rahalaitosten muut lainat
rahalaitokset lisdsivdt kotitalouksien luototusta —— Rahalaitosten lainat yhteensi
vuoden 2014 alkupuoliskolla vuoden 2013 ta- Lainat yhteensd
soon verrattuna.

Kuvio 38. Kotitalouksille myonnetyt

Rahalaitosten kulutusluotot

—_
(=]
—_
(=]

Kotitalouksille myonnettyjen rahalaitoslainojen
vuotuinen kasvuvauhti (ilman lainojen myynnin ja
arvopaperistamisen vaikutusta) parani toisella
vuosineljannekselld aavistuksen verran — 0,5 pro-
senttiin — ensimmaéisen vuosineljanneksen 0,4 pro-
sentista. Vuoden alussa havaittu maltillinen kas-
vusuuntaus siis jatkui. Heindkuussa vuotuinen
kasvuvauhti oli kuitenkin edelleen 0,5 %, vaikka 1
lainojen méaérdn maltillinen kasvu jatkuikin kuu- 0
kausitasolla. Lainan kéyttotarkoituksen mukaan -1 ; : ; : : : —-1
el halait lai it t" 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
eritelty rahalaitosten lainananto osoittaa, ettd | . . exp
asuntolainanannon vuotuinen kasvuvauhti (josta ~ Huom. Lainat yhteensi kisittivit kaikkien institutionaalisten
eiole poistettu 1ainoj en myynnin _] a arvopaperista- sektorien kotitalouksille myéntamét lainat mukaan lukien ulko-
. . . .. . . maiset lainat. Vuoden 2014 toiselta neljannekseltd kotitalouksille
misen Va]kUtUSta) muuttui negatl]VISekSI eli myonnettyjen lainojen yhteismédréd on arvioitu raha- ja pankkiti-
_0’4 prosenttiin toisella V'I.lOSiIlelj annekselld edel- lastojen transaktiotietojen perusteella. Teknisid huomautuksia
lisen osineliinneksen 0.6 prosentista. TAmin -osassa on tietoja kasvuvauhtien laskentaan liittyvistd eroista
vu . J R p . e rahalaitosten lainojen ja lainojen yhteismééran vililld. Rahalaitosten
taustalla oli se, ettd toisella vuosineljannekselld  lainoja ci ole korjattu lainojen myyntid ja arvopaperistamista koske-
yhdesséi maassa siirrettiin merkittiva mairi laino- villa tiedoilla. Viimeisen neljanneksen tiedot ovat osittain arvioita.

[ L = N B RN =}

N W kA L O N 0 O

—r l lll'l_‘\u

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014



RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Rahatalous
ja rahoitus-
markkinat

jarahalaitossektorilta muiden rahoituksenvilittdjien sektorille. Heindkuussa asuntolainanannon vuotui-
nen kasvuvauhti parani -0,1 prosenttiin. Myds kulutusluotonanto supistui edelleen toisella vuosineljan-
nekselld, joskin aiempaa hitaammin. Sen vuotuinen kasvuvauhti oli -1,5 % (ensimmdiselld vuosinel-
jénnekselld -1,9 %). Heindkuussa kulutusluotonannon vuotuinen kasvuvauhti oli -1,7 %. Lainatapah-
tumista saadut tiedot osoittavat, ettd kulutusluotonannon méairan neljinnesvuosittainen kasvu oli edel-
leen aavistuksen verran negatiivista toisella neljannekselld. Heindkuussa se oli ldhelld nollaa. Muun
luotonannon vuotuinen kasvuvauhti (joka sisiltda luotot rekisterdiméttomille yrityksille) muuttui hie-
man vihemman negatiiviseksi. Se oli -1,4 % toisella vuosineljannekselld (edelliselld vuosineljannek-
selld -1,9 %). Heindkuussa muun luotonannon vuotuinen kasvuvauhti oli -1,3 %.

Kotitalouksien lainanotto on edelleen vaimeaa ja johtuu monesta eri tekijésté, kuten kotitalouksien
kéytettidvissa olevien tulojen verkkaisesta kasvusta, suuresta tyottomyydesté, korkeasta verotuksesta,
heikoista asuntomarkkinoista, tarpeesta korjata liiallisen velanoton aiheuttama velkakertyma ja ta-
lousndkymiin liittyvéstd epdvarmuudesta. Heindkuussa 2014 tehdyn pankkien luotonantokyselyn
mukaan asuntolainojen ja kulutusluottojen nettokysyntd kuitenkin kasvoi entisestédn toisella vuosi-
neljannekselld. Pankit arvioivat luottojen nettokysynnan kasvaneen edelleen kaikissa lainaryhmissa
kolmannella vuosineljanneksella.

Euroalueen tilinpidon tiedot kotitaloussektorin taseen saamispuolesta osoittavat, etté kotitalouksien
rahoitusinvestointien yhteismaaran vuotuinen kasvuvauhti pieneni 1,5 prosenttiin vuoden 2014 en-
simmdiselld neljannekselld (edelliselld vuosineljannekselld 1,6 %; ks. kuvio 39). Yhteisméaéran kas-
vua pienensivit vuoden 2014 ensimmadiselld neljannekselld 1) osakkeisiin ja muihin osuuksiin kuin
rahasto-osuuksiin tehdyt sijoitukset, joiden vuotuinen kasvuvauhti hidastui 1,1 prosenttiin vuoden
2013 neljannen neljanneksen 2,0 prosentista, se-
ka ii) rahasto-osuuksiin tehdyt sijoitukset, joiden
vuotuinen kasvuvauhti hidastui 3,0 prosenttiin
edellisen vuosineljanneksen 4,4 prosentista.
Téstd kehityksestd huolimatta rahasto-osuuksien
médrd kasvoi neljannesvuositasolla edellisestd

. ‘e P . m=m  Kiteinen ja talletukset
vuosineljinneksestd, ja noteerattujen osak- = Velkapaperit lukuun ottamatta johdannaisia
keidenkin neljdnnesvuosittaiset virtatiedot === Osakkeet ja osuudet
. T . vy e o mesm  Vakuutustekninen vastuuvelka

muuttuivat positiiviseksi. Kéteis- ja talletussijoi- s Muut?
tusten vuotuinen kasvuvauhti pieneni 2,3 pro- Rahoitusvarat yhteensd
senttiin vuoden 2014 ensimmaiselld neljannek- 2 S
selldi vuoden 2013 neljannen neljanneksen
2,6 prosentista. Vakuutustekniseen vastuuvel-
kaan tehtyjen sijoitusten vaikutus yhteisméardan ‘ i
sen sijaan kasvoi hieman, ja velkapapereihin L
tehtyjen sijoitusten osuus supisti yhteismaarda ' |
hieman vdhemmén. Vuoden 2010 puolivélisséd
havaittu kotitalouksien rahoitusvarojen kerty-
mén pitkdaikainen hidastuminen johtuu kaiken
kaikkiaan velkaantumisen jatkuvasta vihentdmi- 0
sestd, suuresta tyottomyydestd, korkeasta vero-
tuksesta ja heikkoon suhdannejaksoon liittyvista o
tekijoistd, jotka kaikki estdvat kdytettdvissa ole-
vien tulojen kasvun ja pakottavat kotitaloudet . )

. e Liéhteet: EKP ja Eurostat.
vihentdmaén sddstamistdan. 1) Siséltda lainat ja muut saamiset.

Kuvio 39. Kotitalouksien

rahoitusinvestoinnit

(vuotuinen prosenttimuutos, prosenttiyksikkoind)
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Euroalueen kotitaloudet ovat edelleen hyvin vel-
kaantuneita, joskin koko ajan vihemmain. Koti-
talouksien velka suhteessa kéytettdvissd oleviin
nimellisiin bruttotuloihin supistui vuoden 2014
ensimmdiselld neljannekselld 97,6 prosenttiin
vuoden 2013 neljédnnen neljanneksen 97,9 pro-
sentista. My0s kotitalouksien velka suhteessa
BKT:hen supistui. Se oli ensimmadiselld vuosi-
neljannekselld 63,7 % (edelliselld vuosineljin-
nekselld 64,1 %). Kotitaloussektorin korkorasi-
tus pieneni sekin edelleen. Se oli 1,78 % kaytet-
tdvisséd olevista kokonaistuloista eli kaikkien ai-
kojen alimmillaan.

Vuoden 2014 toista neljannestd koskevat arviot
osoittavat kuitenkin kotitalouksien velkaantumi-
sen hieman lisddntyneen (ks. kuvio 40). Kotita-
loussektorin korkorasituksen arvioidaan sité vas-
toin pienentyneen edelleen toisella vuosineljan-
nekselld, joskin vain aavistuksen verran.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014

Kuvio 40. Kotitalouksien velka ja
korkomenot

(prosentteina)

mmmm  Korkomenot prosentteina kiytettévissi olevista
bruttotuloista (oikea asteikko)

Kotitalouksien velka suhteessa kéytettivissi oleviin
bruttotuloihin (vasen asteikko)

==== Kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen (vasen asteikko)

110 45
100 4,0
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40 ! 1,0
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Lahteet: EKP ja Eurostat.

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

Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti oli 0,3 % elokuussa
2014, kun se heindkuussa oli ollut 0,4 %. Hidastuminen johtuu ldhinnd energian hinnan nousun vai-
menemisesta. Sitd vastoin YKHIn muiden pdderien hintojen nousuvauhti pysyi jokseenkin ennallaan.
Inflaatiovauhti on pysynyt hitaana jo huomattavan pitkdn aikaa. Syyskuun 4. pdivéind 2014 tehtyjen
rahapoliittisten pdditosten sekd muiden jo pdditettyjen toimien tavoitteena on tukea keskipitkdn ja pitkdn
aikavilin inflaatio-odotusten tiukkaa ankkuroitumista EKP:n neuvoston tavoitteen mukaisesti, eli ettd
inflaatio on alle 2 %, mutta ldhelld sitd. Nykytiedon valossa vuotuisen YKHI-inflaation odotetaan tu-
levina kuukausina pysyvdn hitaana ja alkavan nopeutua véhitellen vuosien 2015 ja 2016 aikana.

Syyskuussa 2014 julkaistavissa euroaluetta koskevissa EKP:n asiantuntijoiden kokonaistaloudelli-
sissa arvioissa alueen vuotuisen YKHI-inflaation ennustetaan olevan 0,6 % vuonna 2014 ja 1,1 %
vuonna 2015. Vuoden 2016 inflaatiovauhdiksi ennustetaan 1,4 %. Kesdkuussa 2014 julkaistuun
eurojdrjestelmdn asiantuntijoiden arvioon verrattuna inflaatiovauhti vuodeksi 2014 on tarkistuksis-
sa hidastunut. Vuosien 2015 ja 2016 inflaatiota koskeva arvio on ennallaan.

EKP:n neuvosto seuraa tarkoin keskipitkén aikavdlin hintakehitysndkymiin liittyvid riskejd — erityi-
sesti talouskasvun hidastumisen, geopoliittisen kehityksen ja valuuttakurssikehityksen mahdollisia
heijastusvaikutuksia sekd rahapoliittisten toimien vdlittymistd.

3.1 KULUTTAJAHINNAT

Vuoden 2011 lopussa alkanut YKHI-inflaation hidastuminen on johtunut 1&hinni maailmanlaajuisis-
ta tekijoistd, kuten raaka-aineiden hintojen ja valuuttakurssien kehityksestd. Nama tekijét ovat puo-
lestaan vaikuttaneet erityisesti energian hinnan, mutta myds elintarvikkeiden hintojen nousuvauhtiin.
Jalostamattomien elintarvikkeiden hintojen aiempaa pienempi vaikutus sekd muiden teollisuustuot-
teiden kuin energian hinnat ja palvelujen hinnat ovat vuoden 2013 lopusta 1&htien hidastaneet YKHI-
inflaatiota entisestddn, ja inflaatiovauhti on hidastunut alle 1 prosenttiin.

Viimeaikaisten tietojen eli Eurostatin alustavan arvion mukaan YKHI-inflaatio oli 0,3 % elokuussa
2014, kun se heindkuussa oli ollut 0,4 % (ks. taulukko 9). Ilman energian ja elintarvikkeiden hintaa
laskettu YKHI-inflaatio oli samana ajanjaksona eli elokuussa 0,9 %, kun se heindkuussa oli ollut

Taulukko 9. Hintakehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

| 2012 2013 | 2014 2014 2014 2014 2014 2014
| Maalis Huhti Touko Kesé Heini Elo

Yhdenmukaistettu kuluttajahinta-

indeksi (YKHI) ja sen erit"

Kokonaisindeksi 2,5 1,4 0,5 0,7 0,5 0,5 0,4 0,3
Energia 7,6 0,6 2,1 -1,2 0,0 0,1 -1,0 -2,0
Elintarvikkeet 3,1 2,7 1,0 0,7 0,1 -0,2 -0,3 -0,3

Jalostamattomat elintarvikkeet 3,0 3,5 -0,1 -0,7 -2,1 -2,8 -2,6 .
Jalostetut elintarvikkeet 3,1 2,2 1,7 1,6 1,5 1,4 1,1 .
Muut teollisuustuotteet kuin energia 1,2 0,6 0,2 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,3
Palvelut 1,8 1,4 1,1 1,6 1,1 1,3 1,3 1,2

Muut hintaindikaattorit

Teollisuuden tuottajahinnat 2,8 -0,2 -1,6 -1,2 -1,0 -0,8 -1,1 .

Oljyn hinta (euroa/barreli) 86,6 81,7 77,8 78,2 79,4 82,3 79,9 77,6

Muiden kuin energiaraaka-

aineiden hinnat -5,2 -8,0 -12,4 -7,6 -6,9 -4,2 -4.8 -3,6

Léhteet: Eurostat, EKP ja Thomson Reutersin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
1) YKHI-inflaatiota ja sen erid (pl. jalostamattomat ja jalostetut elintarvikkeet) koskevat tiedot elokuulta 2014 perustuvat Eurostatin alus-

tavaan arvioon.
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Kuvio 41. YKHI-inflaatio eriteltyna: paierat

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)
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Léhde: Eurostat.

0,8 %. Tama YKHI-inflaation mittari on ollut jokseenkin vakaa vuoden 2013 lopusta ldhtien, mikd
viittaa siihen, ettd kokonaisinflaation viimeaikainen hidastuminen liittyy energiaerén ja elintarvik-
keiden erédn hintojen kehitykseen. Energian hinnan nousuvauhti on ollut negatiivinen ldhes koko
vuoden 2014 tahén pdivain asti ja elintarvikkeiden hintojen nousuvauhti on ollut negatiivinen kesa-
kuusta ldhtien.

YKHIn pééerien 1dhempi tarkastelu ja Eurostatin alustava arvio elokuulta osoittavat, ettd energian
hinnan vuotuinen muutosvauhti on hidastunut 1 prosenttiyksikkoa (elokuu: -2,0 %; heindkuu -1,0 %).
Hidastuminen johtuu padasiassa 6ljyn euroméériisten hintojen laskusta.

Elintarvikkeiden hintaerdn (sisaltad seka jalostetut etté jalostamattomat elintarvikkeet) vuotuinen muutos-
vauhti pysyi elokuussa ennallaan -0,3 prosentissa. Elintarvikkeiden erén hintojen kehityksesté elokuussa
ei ole vield saatavissa virallisia yksityiskohtaisia tietoja, mutta elintarvikkeiden hintojen hidas (ja negatii-
vinen) nousuvauhti johtuu todennékdisesti 1dhinna jalostamattomien elintarvikkeiden hinnoista. Jalosta-
mattomien elintarvikkeiden hintojen vuotuinen muutosvauhti muuttui negatiiviseksi maaliskuussa, ja
muutosvauhti on ollut negatiivinen siité l&htien (-2,6 % heindkuussa). Tdmé johtuu hedelmien ja vihan-
nesten hintojen vuotuisen muutosvauhdin hidastumisesta, joka liittyy siihen, ettd sddolosuhteet ovat tind
vuonna olleet suotuisammat kuin viime vuonna, jolloin séi oli epésuotuisa. Toistaiseksi on vahén ndyttoa,
jonka avulla voitaisiin arvioida, ovatko Vendjén asettamat elintarvikkeiden tuontirajoitukset hidastaneet
elintarvikkeiden hintojen nousua euroalueella entisestédn. Jalostettujen elintarvikkeiden hintojen nousu
on hidastunut viime kuukausina, ja heindkuussa nousuvauhti oli 1,1 %. Hidastuminen on kuitenkin ollut
véahaisempad kuin jalostamattomien elintarvikkeiden hintojen nousun.

Kun YKHI-inflaation kahta jéljelle jadvéa erda eli muiden teollisuustuotteiden kuin energia hintoja ja
palvelujen hintoja tarkastellaan yhdessd, voidaan todeta, ettd niiden nousuvauhti on pysynyt verrattain
vakaana ja yhti hitaana kuin vuoden 2013 lopussa. Muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen
hidas nousu (vuotuinen nousuvauhti oli 0,3 % elokuussa ja 0,0 % heindkuussa) johtuu edelleen kulu-
tuskysynnén heikkoudesta, yritysten véhéisestd hinnoitteluvoimasta ja palkkojen maltillisesta kehityk-
sestd. Lisdksi euron aiempi vahvistuminen on vaimentanut tuotantopanoskustannusten kasvua muiden
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teollisuustuotteiden kuin energia -erén useissa alaerissd. Palvelujen hintojen - eli YKHIn suurimman
erdn - vuotuinen nousuvauhti on my6s pysynyt hitaana (1,2 % elokuussa; 1,3 % heindkuussa), mika
johtuu ldhinnd kotimaisen kysynnén heikkoudesta. Palvelujen hintojen viimeaikaiseen vaihteluun ovat
myds vaikuttaneet tietyt erityistekijét (jotka liittyvdt padsidisen ja helluntain ajoittumiseen). Jos ei
oteta huomioon hintojen kuukausitason vaihtelua, palvelujen hintojen vaikutus YKHI-inflaatioon on
ollut keskiméaarin 0,5 prosenttiyksikkdd vuonna 2014 eli vaikutus on yhad huomattavasti pienempi kuin
pitkén aikavalin keskiarvo rahaunionin alusta lahtien (0,8 prosenttiyksikkod).

Ilman energian ja elintarvikkeiden hintoja laskettu YKHI-inflaatio alkanee nopeutua, kun talouden
elpyminen etenee. Kehikossa 5 tarkastellaan talouden kayttdméttoméan kapasiteetin ja ilman energian
ja elintarvikkeiden hintaa lasketun kokonaisinflaation mittarin muutosten korrelaatiota.

TALOUDEN HUKKAKAPASITEETIN MUUTOSTEN VAIKUTUS YKHIN ERISSA

Ilman energian ja elintarvikkeiden hintoja lasketun yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin
(YKHI) muutosten avulla seurattava pohjainflaatio on pysytellyt hitaana viime vuoden lokakuus-
ta lahtien. Samaan aikaan euroalueen talous on alkanut hiljakseen elpya, ja vaikka taloudessa on
ollut huomattavasti hukkakapasiteettia, tuotantokuilu on myos alkanut kaventua. Aiemman koke-
muksen perusteella ilman energian ja elintarvikkeiden hintoja lasketun YKHI-inflaation kehitys-
suunta muuttuu yleensé hieman tuotantokuilun muutoksen jalkeen. Sarjojen yhteys ei kuitenkaan
ole niin voimakas, ettd inflaatiokehityksen suunnanmuutos pystyttéisiin ennakoimaan varmasti.

Tassa kehikossa kidydéan lapi talouden hukkakapasiteetin muutosten vaikutusta ilman energian ja
elintarvikkeiden hintoja lasketun YKHI-inflaation eriin ja siten pohjainflaatioon. Laatimalla suppe-
ampi alaindeksi niistd YKHIn eristd, jotka ovat korreloineet vahvemmin hukkakapasiteetin aiem-
man kehityksen kanssa, voitaisiin mahdollisesti saada selkedmpid merkkeja talouskehitykseen liit-
tyvistd inflaatiokehityksen muutoksista.

Tuotantokuilu pohjainflaation muutosten indikaattorina

Tuotantokuilu on toteutuneen tuotannon poikkeama talouden potentiaalisesta tuotannosta. Periaat-
teessa tuotantokuilun kavetessa joko kotimaisten hintojen laskupaineet vahenevit tai nousupaineet
kasvavat, eli tuotantokuilun kapenemisen voisi odottaa nopeuttavan inflaatiota.

Tuotantokuilun arvioiminen reaaliajassa on tunnetusti vaikeaa,! mutta kaikkien kansainvilisten
organisaatioiden tuoreiden arvioiden mukaan tuotantokuilu alkoi kaventua euroalueella vuon-
na 2013, kun BKT:n kasvuvauhti ylitti taas potentiaalisen kasvuvauhdin. Samojen arvioiden mu-
kaan kapenemisen alkaessa hukkakapasiteetin maéra oli huomattava (noin 3 % potentiaalisesta
tuotannosta, ks. kuvio A).

Tuotantokuilulla mitataan kotimaisten tuotantoresurssien kayttotehoa, joten se ei vélttdmaétta ole

aina luotettava YKHI-inflaation kehityksen indikaattori, silld joidenkin erien (kuten energian ja
elintarvikkeiden hintojen) kehitys riippuu vahvasti ulkoisista tekijoisté (kuten raaka-aineiden hin-

1 Ks. lokakuun 2000 Kuukausikatsauksen artikkeli ’Potential output growth and output gaps: concept, uses and estimates”, ja huhti-

kuun 2014 Kuukausikatsauksen kehikko “Slack in the euro area economy”.
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Kuvio A. Euroalueen tuotantokuilua

koskevat arviot

EKP

Kuvio B. Tuotantokuilu ja ilman energian

ja elintarvikkeiden hintoja laskettu YKHI
euroalueella

(% potentiaalisesta tuotannosta ja vuotuinen prosenttimuutos) (% ja vuotuinen prosenttimuutos)
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Liéhteet: Eurostat, Euroopan komission talousennuste (kevit Lahteet: Eurostat, Euroopan komission talousennuste (kevét 2014).
2014), IMF World Economic Outlook (huhtikuu 2014) ja OECD Huom. Neljannesvuosittaiset tuotantokuiluhavainnot on interpo-
Economic Outlook (toukokuu 2014). loitu vuositason tiedoista.

takehityksestd ja valuuttakursseista). Tuotantokuilun ja inflaation vélistd yhteytta tarkasteltaessa
keskitytddn yleensd pohjainflaation mittareihin, kuten ilman energian ja elintarvikkeiden hintoja
laskettuun YKHIin.? Euroalueella korrelaatio on enimmillén 0,6 (kun ilman energian ja elintar-
vikkeiden hintoja lasketun YKHI-inflaation muutokset seuraavat tuotantokuilun muutoksia kol-
men vuosineljanneksen viiveelld). Ennakoivan ja viivdstyneen kehityksen tarkastelu kehityksen
kddnnekohdissa vuoden 1998 jilkeen osoittaa, ettd ilman energian ja elintarvikkeiden hintoja las-
ketun YKHIn kehityssuunta on muuttunut keskimaérin nelja vuosineljannesta tuotantokuilun ke-
hityksen kddannekohdan jédlkeen. Vaihtelu on kuitenkin ollut huomattavaa (ks. kuvio B).

Kaikki pohjainflaation mittarit eivit reagoi tuotantokuilun muutoksiin

Ilman energian ja elintarvikkeiden hintoja lasketun YKHIn eristd 33 on teollisuustuotteita ja 39
palveluja. Osan néisté erista ei voi odottaa reagoivan talouskehitykseen lyhyelld aikaviélilla, joten
tuotantokuilun muutoksilla on niiden kannalta vihdinen merkitys. Useimmat ndisté eristd ovat
palveluja (esim. vakuutukset ja terveys- ja peruspalvelut). Myds teollisuustuotteisiin (pl. energia-
tuotteet) siséltyy kuitenkin erid, jotka suuren tuontiosuuden vuoksi eivit reagoi odotetusti koti-
maiseen talous- ja tulokehitykseen vaan joissa kansainviliset tekijat haméartavat vaikutusta. Tal-
laisia erid ovat esimerkiksi tietokoneet ja erddt muut elektroniikkatuotteet.

Erdkohtainen regressioanalyysi vahvistaa, ettd vain harvojen YKHI-erien kehitykselld on tilastolli-
sesti merkittivi positiivinen yhteys tuotantokuiluun.? Tihén joukkoon kuuluu noin kolmannes il-

2 Ks. heindkuun 2014 Kuukausikatsauksen artikkeli ”The Phillips curve relationship in the euro area”.

3 Phillips-relaatiota ajanjaksolla vuodesta 1998 arvioitiin kaikkien 72:n palveluihin ja muihin teollisuustuotteisiin kuin energiaan kuu-
luvan eriin kohdalla (neljannesvuosittainen inflaatiovauhti). Tarkastelussa kaytettiin viivdstettyd inflaatiojaksoa ja Euroopan komission
arviota euroalueen tuotantokuilusta (vuosineljanneksen viiveelld). Samankaltaista yhtdlod on kéytetty aiemmassakin Phillips-kédyraana-
lyysissa (ks. alaviite 2).

Kuukausikatsaus

m Syyskuu 2014



man energian ja elintarvikkeiden hintoja laske- |00 e [Ty T B R o o
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viiveelld, ks. kuvio C). Alaindeksin kehitys on 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
myos t asalsc?mp? 7 L Lhgrein energlal?']? climie Lihteet: EKP ja Euroopan komission talousennuste (kevét 2014).
vikkeiden hintoja lasketun YKHIn, mika helpot- Huom. Neljénnesvuosittaiset tuotantokuiluhavainnot on interpoloitu
taa kiinnekohtien havaitsemista. Ajanjaksolla ~ Vuositason tiedoista.

vuodesta 1998 alaindeksiin perustuvan inflaatio-

sarjan kddnnekohdat ovat seuranneet tuotantokuilun kdinnekohtia noin viiden vuosineljanneksen
viiveelld. Eri sykleissé viive on erilainen, ja esimerkiksi vuoden 2011 tuotantokuilupiikin jalkeen
viive oli poikkeuksellisen pitké osittain siksi, ettd vélillisten verojen korotukset pitivét inflaation no-
peana pitempéain kuin mitd talouskehityksen perusteella olisi voinut odottaa.

Jos siis oletetaan, ettd tuotantokuilun kehityssuunta muuttui vuoden 2013 jilkipuoliskolla, poh-
jainflaation kehityksen pitédisi pitkédn aikavilin sdédnnonmukaisuuksien perusteella saavuttaa kaén-
nekohtansa my6hemmin tdnd vuonna ja kddnteen pitdisi ndkya ensin tuotantokuilun kehitykseen
reagoivassa alaindeksissd. Téllainen kehitys vastaisi my6s EKP:n asiantuntijoiden tuoreinta in-
flaatioarviota, jossa inflaation ennakoidaan nopeutuvan vihitellen vuoden jilkipuoliskolla.

3.2 TEOLLISUUDEN TUOTTAJAHINNAT

Tuottajahintojen kehitys viittaa siihen, ettd hintojen nousupaineet ovat edelleen vaimeat. Nousupai-
neiden vaimeus johtuu kysynnédn heikkoudesta seki siitd, ettd hinnat reagoivat hieman viiveelld
kapasiteetin kdyttdasteen kasvuun, ainakin jos tilannetta verrataan pitkén aikavilin trendiin. Nousu-
paineissa ndkyy my0s energian ja muiden raaka-aineiden hintojen maltillinen kehitys. Viimeisimmat
tiedot osoittavat, ettd ilman rakennusalaa lasketun teollisuuden tuottajahintojen vuotuinen nousu oli
edelleen negatiivinen eli -1,1 % heindkuussa ja -0,8 % kesékuussa. Jos laskennassa ei oteta mukaan
my0Oskéddn energian hintaa, tuottajahintojen nousuvauhti pysyi heindkuussa muuttumattomana eli
-0,1 prosentissa (ks. taulukko 9 ja kuvio 42).

Viime kuukausina julkaistut tilastot ja kyselytutkimusten tulokset viittaavat sithen, ettd YKHIn mui-
den teollisuustuotteiden kuin energia -erdn hintojen nousupaineet ovat edelleen heikot. Muiden
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: : s Kuvio 43. Tuottajien panosten ja
Kuvio 42. Teollisuuden tuottajahinnat tuotosten hintoja

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja) (diffuusioindeksejd, kuukausihavaintoja)
== Teollisuus ilman rakentamista (vasen asteikko) = Tchdasteollisuus, tuotantopanosten hinnat
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Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Lahde: Markit.

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

kulutustavaroiden kuin elintarvikkeiden tuottajahintojen indeksin vuotuinen muutosvauhti on nopeu-
tunut hieman marraskuusta 2013, jolloin se oli hitaimmillaan eli 0,1 % (heindkuussa 2014 indeksi
oli 0,3 %). Kyselytutkimuksiin perustuvat indikaattorit vahittdiskaupan voittomarginaaleista ovat
parina viime kuukautena pysyneet verrattain vakaina, miké vahvistaa késitystd, ettd hintojen nousu-
paineet ovat maltilliset hintaketjun loppupdéssd. Hintaketjun alkupééssé tuottajahintaindeksin véli-
tuotteiden erdn hintojen vuotuinen muutosvauhti on nopeutunut vuonna 2014. Muutosvauhti on
kuitenkin pysynyt negatiivisena (-1,9 % maaliskuussa ja -0,7 % heindkuussa). Tdmaé johtuu toden-
nakoisesti 61jyn euromédriisten hintojen ja teollisuuden raaka-aineiden hintojen aiheuttamien lasku-
paineiden vihenemisestd. Mutta koska ndmaé hinnat laskivat elokuussa, laskupaineiden vdheneminen
saattaa pysdhtya.

YKHIn elintarvikkeiden erén hintojen nousupaineet ovat parina viime kuukautena vihentyneet sekd
hintaketjun alku- ettd loppupédssé. Elintarvikkeiden tuottajahintojen indeksin vuotuinen muutos-
vauhti on hidastunut kolmena perikkdisend kuukautena, ja heindkuussa se oli -0,1 %. Hintaketjun
alkupédssa euroalueen maatalouden tuottajahintojen ja elintarvikkeiden raaka-aineiden euromaérais-
ten maailmanmarkkinahintojen vuotuinen muutosvauhti on nopeutunut viime aikoina. Muutosvauh-
ti on kuitenkin pysynyt negatiivisena.

Sektorikohtainen tarkastelu ja viimeisimmait kyselytutkimusten tulokset vahvistavat, ettd hintojen
nousupaineet ovat vaimeat seké tehdasteollisuudessa ettd palvelualoilla. Tulokset eivit viittaa siihen,
ettd inflaationdkymat olisivat muuttuneet eli inflaatio on ldhikuukausina edelleen hidas. Viimeisim-
miét tiedot ostopaillikdiden indeksistéd osoittivat, ettd tehdasteollisuuden ja palvelualojen tuotanto-
panosten hintaindeksit laskivat elokuussa (ks. kuvio 43). Samana ajanjaksona laskutettujen hintojen
indeksit nousivat hieman tehdasteollisuudessa ja laskivat hieman palvelualoilla. Kaikki alaindeksit
vaihtelevat edelleen ldhelld 50 pisteen raja-arvoa, joka viittaa hintojen positiiviseen muutosvauhtiin.
Lisdksi Euroopan komission suhdannekyselyn tulokset osoittavat, ettd tuottajien odotukset myynti-

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014



RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Hinnat ja
kustannukset

hinnoista heikkenivit elokuussa teollisuudessa | WAL CESu B LTI EV O 2 TS

. . . o . indikaattoreita
(ilman rakentamista) ja vahvistuivat hieman pal-
velualoilla. Molemmat indeksit vaihtelevat edel- ~ (Vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)
g . o . fee e = Tyovoimakustannukset/tyontekija
leen alle pitkédn aikavilin keskiarvon, mika viit- ..., LA O e
taa siihen, ettd hintojen nousupaineet ovat edel- = = = Sopimuspalkat
leen vaimeat. 45 45
40 —t—F—F—F+—1-% 4,0
. 35
3.3 TYOVOIMAKUSTANNUSINDIKAATTORIT
3,0

Viime neljdnneksid koskevat tiedot tydvoima- S 25
kustannuksista osoittavat, ettd kotimaiset hinta- \ o "k_/‘_"
paineet ovat edelleen maltilliset, mutta kaiken 20 a ?Au!}'“ \“- b= 22
kaikkiaan vakaat (ks. taulukko 10 ja kuvio 44). 15 W 5

AR

Samanaikaisesti palkkojen nousussa euroalueen o

e o ue s . + + + + te b
tasolla eivit edelleenkddn ndy huomattavat mai- = |10
denviliset erot palkkakehityksessa. 0,5 05

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

. srasa . . Léhteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.
Tyontekijad kohden laskettujen tydvoimakustan- !

nusten vuotuisen muutosvauhdin vaihteluvili on

vuoden 2012 viimeisesté neljanneksestd ldhtien ollut padosin kapea (1,6—-1,7 %). Vuoden 2014 en-
simmdiselld neljdnnekselld palkkojen nousu hidastui 1,6 prosentista 1,3 prosenttiin mitattuna tyon-
tekijad kohden laskettujen tydvoimakustannusten perusteella (ja tuntia kohden laskettujen tyovoima-
kustannusten perusteella palkkojen nousu hidastui 1,4 prosentista 0,8 prosenttiin). Palkkojen nousun
hidastuminen johtui kuitenkin l1&hinné ei-markkinaehtoisten palvelujen aiempaa pienemmasta vai-
kutuksesta (ks. kuvio 45). Ei-markkinaehtoisten palvelujen palkkojen nousuun ovat vaikuttaneet
vertailuajankohdan vaikutukset, jotka liittyvit julkisen sektorin palkkojen nousuun useassa euro-
alueen maassa vuonna 2013. Vuoden 2014 ensimmdiselld neljannekselld sopimuspalkkojen vuotui-
nen nousuvauhti oli 1,9 %, ja saatavissa olevat tiedot viittaavat siihen, ettd nousuvauhti on pysynyt
samana vuoden toisella neljanneksella. Jos ei oteta huomioon joitain vaaristivia vaikutuksia vuoden
ensimmadiselld neljannekselld, tyontekijaa kohden laskettujen tydvoimakustannusten kasvun ja sopi-
muspalkkojen nousun jokseenkin samansuuntainen kehitys viittaa sithen, ettd tyontekijad kohden
laskettujen tyovoimakustannusten kasvu nopeutunee hieman toisella neljanneksella.

Yksikkotyokustannusten vuotuinen kasvuvauhti on hidastunut viime neljanneksind, mikd johtuu
lahinna tyon tuottavuuden kasvun nopeutumisesta. Viimeisimmat tiedot viittaavat siihen, ettd yksik-
kotyokustannusten kasvu hidastui 0,5 % vuoden ensimmaiselld neljannekselld, miké johtuu tyonte-
kijaa kohden laskettujen tydvoimakustannusten kasvun hidastumisesta.

Taulukko 10. Tyovoimakustannusindikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2012 2013 2013 2013 2013 2014 2014

1T 111 v 1 11

Sopimuspalkat 2,2 1,8 1,7 1,7 1,7 1,9 1,9

Ty6voimakustannukset/tyontekija 1,9 1,6 1,6 1,7 1,6 1,3 .
Ty6voimakustannukset/tunti 2,6 1,9 1,6 1,8 1,4 0,8

Lisdtieto:

Ty6n tuottavuus 0,0 0.4 0,4 0,5 0,9 0,8
Yksikkotyokustannukset 1.9 1,2 1,2 1.3 0,7 0,5

Lihteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.
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Kuvio 45. Tyovoimakustannusten kehitys sektoreittain

(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)

= Teollisuus ilman rakentamista, tydvoimakustannukset/ = Teollisuus ilman rakentamista, tySvoimakustannukset/
tyontekiji tunti
«++e+  Rakentaminen, tydvoimakustannukset/tyontekiji ««++. Rakentaminen, ty6voimakustannukset/tunti
==== Markkinaehtoiset palvelut, tydvoimakustannukset/ ==== Markkinaehtoiset palvelut, tyévoimakustannukset/tunti
tyontekiji —— Ei-markkinachtoiset palvelut, tydovoimakustannukset/tunti
—— Ei-markkinaehtoiset palvelut, tyovoimakustannukset/tyontekija
7 7 7 7
6 6 6 6
5 5 5 5
4 4 4 4
3 3 3 3
2 2 2 2
1 1 1 1
0 0 0 0
-1 Vv -1 -1 -1
-2 T T -2 2 T T T -2
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

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

Huom. Ei-markkinachtoiset palvelut kasittévit valtion ja yksityisten voittoa tavoittelemattomien yhteisgjen toiminnan, kuten esimerkiksi
julkishallinnon, koulutuksen tai terveydenhuollon (arvioitu NACE Revision 2 -toimialaerittelyn mukaisten sektorien O—Q perusteella). Mark-
kinaehtoiset palvelut on maéritelty jaljelle jadviksi eroksi suhteessa kaikkiin palveluihin (NACE Revision 2 -toimialaerittelyn sektorit G-U).

3.4 YRITYSTEN TULOSKEHITYS

Voittojen (mitattuna bruttotoimintaylijiddmalld) kasvu jatkoi viime neljanneksind havaittua vahittéis-
td elpymisti (ks. kuvio 46). Voittojen kasvu oli hitaimmillaan vuoden 2012 viimeiselld neljannek-

Kuvio 46.Voittojen kasvun hajotelma Kuvio 47. Voittojen kehitys euroalueella

euroalueella: tuotanto ja tuotantoyksikkoa paatoimialoittain

kohden laskettu voitto

(vuotuinen prosenttimuutos, neljinnesvuosihavaintoja)

(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)
== Koko talous

mmm  Tuotanto (BKT:n kasvu)

wasn Voitto tuotantoyksikkod kohden

====Voitot (toimintaylijidma, brutto)

seeee Teollisuus
==== Markkinachtoiset palvelut

10 J 10 30 30
8 ¥ 8 25 25
o /| . 20 o 20
6 4 6 Es
1% e I\ Nat H
PRI 1) 3 LITh A 15 15
| \.' o
2 P 1 2 10 RS 10
0 L | ) > DIV Ad
Sl S A .| 5
0 5 L 2 0 Sl
L] SIS . ]
1 " e ‘J 0= v > 0
2 l 2 L] e
yllis -5 -5
- 4 - -10 : -10
-6 ' -6 -5 : -15
-8 o |F -8 20 : 20
o .
-10 3 -10 25 25
| .
- ! .12 30 30
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2002 2004 2006 2008 2010 2012
Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tiedot viittaavat koko euroalueeseen (18 maata). Huom. Tiedot viittaavat koko euroalueeseen (18 maata).
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selld. Siitd 14htien voittojen vuotuinen kasvu on nopeutunut -1,6 prosentista 2,5 prosenttiin vuoden
2014 ensimmadiselld neljannekselld. Voittojen kasvun nopeutumista ovat vauhdittaneet tuotannon
elpyminen ja tuotantoyksikkoéd kohden laskettujen voittojen kasvu.

Vuoden 2014 alkuun asti kestdnyt voittojen kasvun elpyminen on ollut laaja-alaista. Teollisuuden
voittojen kehitys on vaihdellut voimakkaammin kuin markkinaehtoisten palvelujen. Teollisuuden
voittojen kasvu on myds ollut hieman vaimeampaa, miki todennékdisesti johtuu teollisuuden voit-
tojen voimakkaammasta reagoimisesta suhdanteisiin seké erityisesti ulkoisen ympariston muutok-
sista. Viimeisimmat tiedot osoittavat, ettd teollisuuden voittojen vuotuinen kasvu hidastui 1,2 pro-
senttiin vuoden ensimmaiselld neljannekselld, kun se edellisend neljanneksend nopeutui 4,4 prosent-
tiin. Markkinaehtoisten palvelujen voitot kasvoivat 2,1 % eli vain hieman hitaammin kuin edellisend
neljdnneksena.

3.5 INFLAATIONAKYMAT

Inflaatiovauhti on pysynyt hitaana jo huomattavan pitkdn aikaa. Syyskuun 4. pdivani 2014 tehtyjen
rahapoliittisten paatdsten sekd muiden jo pédtettyjen toimien tavoitteena on tukea keskipitkdn ja
pitkdn aikavélin inflaatio-odotusten tiukkaa ankkuroitumista EKP:n neuvoston tavoitteen mukaises-
ti, eli ettd inflaatio on alle 2 %, mutta ldhelld sitd. Nykytiedon valossa vuotuisen YKHI-inflaation
odotetaan tulevina kuukausina pysyvan hitaana ja alkavan nopeutua vahitellen vuosien 2015 ja 2016
aikana.

YKHIn pééerien lyhyen aikavilin ndkymistd voidaan todeta, ettd energian hinnan vuotuisen muu-
tosvauhdin arvioidaan pysyvin negatiivisena tai ldhelld 0:aa prosenttia vuoden 2015 alkupuolelle
asti ja nopeutuvan sen jélkeen syksyyn asti vain hieman. Energian hinnan nousu ensi vuonna johtuu
lahinnd séhkon ja kaasun hintojen nousuvauhdin odotetusta nopeutumisesta. Energian hinnan nousua
tasoittaa osittain kuljetuspolttoaineiden hintojen lasku, jos timénhetkisten futuurihintojen sisdltima
oletus 6ljyn euromaérdisen hinnan laskusta toteutuu.

Jalostamattomien elintarvikkeiden hintojen nousuun on vaikuttanut huomattavasti viimeaikainen séa.
Pidemmalla aikavélilld kun séédn vaikutus véistyy, vuotuisen muutosvauhdin arvioidaan nopeutuvan
jélleen ja muuttuvan positiiviseksi vuoden 2015 alussa. Tdmén jalkeen muutosvauhti nopeutuu 1&-
helle 2:ta prosenttia yhden vuoden kuluessa. Jalostettujen elintarvikkeiden hintojen nousun arvioi-
daan pysyvén jokseenkin muuttumattomana vuoden 2015 ensimmaéiseen neljannekseen saakka. Vuo-
den toisella ja kolmannella neljannekselld niiden nousu nopeutuu hieman. Hintojen maltillinen nou-
su perustuu 1dhinni oletukseen elintarvikkeiden raaka-aineiden hintojen noususta.

Muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen nousuvauhdin odotetaan pysyvén hieman yli 0
prosentin vuoden 2014 loppuun asti ja nopeutuvan hieman vuonna 2015. Nousuvauhdin odotettu
maltillinen nopeutuminen johtuu yksityisen kulutuksen odotetusta kohenemisesta ja palkkojen nou-
susta sekd tuontihintojen vaimentavan vaikutuksen poistumisesta.

Palvelujen hintojen nousun arvioidaan pysyvén verrattain vakaana tulevina kuukausina ja nopeutu-
van noin 1,5 prosenttiin vuoden 2014 lopussa. Palvelujen hintojen nousun arvioidaan nopeutuvan
edelleen hieman vuonna 2015. Palvelujen hintojen nousun nopeutuminen pidemmaélld aikavalilla
johtuu ldhinni siité, ettd kysynndn odotetaan koheneva jonkin verran seka siité, ettd palkat nousevat

joissain maissa aiempaa tuntuvammin.
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Syyskuussa 2014 julkaistavissa euroaluetta koskevissa EKP:n asiantuntijoiden kokonaistaloudelli-
sissa arvioissa alueen vuotuisen YKHI-inflaation ennustetaan olevan 0,6 % vuonna 2014 ja 1,1 %
vuonna 2015. Vuoden 2016 inflaatiovauhdiksi ennustetaan 1,4 %. Kesdkuussa 2014 julkaistuun eu-
rojérjestelmén asiantuntijoiden arvioon verrattuna inflaatiovauhti vuodeksi 2014 on tarkistuksissa
hidastunut. Vuosien 2015 ja 2016 inflaatiota koskeva arvio on ennallaan.

EKP:n neuvosto seuraa tarkoin keskipitkan aikavélin hintakehitysndkymiin liittyvia riskeji — erityi-
sesti talouskasvun hidastumisen, geopoliittisen kehityksen ja valuuttakurssikehityksen mahdollisia
heijastusvaikutuksia seké rahapoliittisten toimien vélittymista.
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4 TUOTANTO, KYSYNTA JA TYOMARKKINAT

Euroalueen BKT:n mddrd, joka oli neljin aiemman neljinneksen ajan kasvanut maltillisesti, pysyi
tamdn vuoden toisella neljinnekselld ennallaan verrattuna edelliseen neljinnekseen. Vaikka tdmd
osittain johtui kertaluonteisista tekijoistd, tulos oli odotettua heikompi. Kolmannen neljinneksen
osalta elokuuhun ulottuvat kyselytutkimusten tulokset viittaavat siihen, ettd syklinen kasvuvauhti on
heikentynyt, mutta kasvu jatkuu kuitenkin maltillisena. Kotimaisen kysynndn pitdisi saada pontta
rahapoliittisista toimista, rahoitusolojen paranemisesta, edistymisestd julkisen talouden vakautta-
misessa ja rakenteellisissa uudistuksissa sekd energian hintakehityksestd johtuvasta kdiytettdvissd
olevien reaalitulojen kasvusta. Lisdksi vientituotteiden kysynndn pitdisi hydtyd maailmantalouden
elpymisestd. Samaan aikaan elpymistd todenndikéisesti vaimentavat edelleen suuri tyottémyys, run-
sas kdyttamdton kapasiteetti, rahalaitosten yksityiselle sektorille myontdmien lainojen muutosvauh-
din pysyminen negatiivisena sekd vield tulossa olevat tarpeelliset taseiden korjausliikkeet niin julki-
sella kuin yksityiselldkin sektorilla.

Ndmd elementit kdyvdt ilmi EKP:n asiantuntijoiden syyskuun 2014 kokonaistaloudellisista arviois-
ta, joissa euroalueen BKT:n mddrdn vuotuiseksi kasvuksi arvioidaan 0,9 % vuonna 2014 ja 1,6 %
vuonna 2015 sekd 1,9 % vuonna 2016. BKT:n mddrdn kasvu vuosiksi 2014 ja 2015 on arvioitu hi-
taammaksi kuin kesdkuussa 2014 julkaistuissa eurojdrjestelmdn asiantuntijoiden arvioissa ja kasvu
vuodeksi 2016 on puolestaan arvioitu nopeammaksi. Euroalueen talousndkymiin arvioidaan edel-
leen liittyvin kasvun hidastumisen riskejd.

Kuvio 48. BKT:n miiran kasvu ja sen
erien kasvuvaikutus, tuotantoa koskeva

4.1 BKT:N MAARA JA KYSYNTAERAT

PMI-yhdistelmaindeksi ja Euroopan
komission suhdanneindikaattori
(kasvuvauhti edellisesté neljanneksestd, neljannesvuosittaiset

kasvuvaikutukset prosenttiyksikkoind, indeksit, kausivaihtelusta
puhdistettuja tietoja)

Eurostatin alustavan arvion mukaan BKT:n maa-
rd ei kasvanut ollenkaan vuoden 2014 toisella
neljannekselld (ks. kuvio 48). Téata oli edeltinyt
positiivinen tuotannon kasvu neljéni perdkkaise-

. . X R . s Kotimainen kysyntd — ilman varastoja (vasen asteikko)
nd neljanneksend. Vaikka tietoja kysyntderien s Varastojen muutokset (vasen asteikko)
vilisestd jakaumasta ei ollut saatavana timéan - Ezﬁggeg‘;:I(l"lf;:\:‘ua(f/t;“:;cgsteikko)
Kuukausikatsauksen tarkasteluajanjakson paiat- ... Tuotantoa koskeva PMI-yhdistelmaindeksi (oikea asteikko)
tyessd, kiytettdvissi olevat maakohtaiset tiedot R ) .
jalyhyen aikavilin indikaattorit viittaavat sithen,
ettd kotimaisen kysynnén ja nettoviennin positii- 56
visia kasvuvaikutuksia tasapainotti varastojen 54
muutoksen negatiivinen vaikutus. Samaan ai-
kaan kotimaisen kysynnén vaikutus BKT:n kas- 52
vuun on todenndkdisesti ollut jokseenkin neut- 50
raali. Vaikka kehitys toisella neljannekselld oli- i
kin pettymys, vaikuttaa silté, ettd heikkous johtui
osittain tilapdisistd ja teknisistd tekijoistd, jotka 46
liittyvat leutoon talveen ja arkivapaiden luku- 06 "
madrddn. Tama kenties osittain selittdd sen, mik-

0,8 , : , %)

si heikentyminen ei tdysin ilmennyt kyselytutki-
musten tuloksista. Vaikuttaa kuitenkin myds
siltd, ettd joissakin euroalueen maissa on tapah-
tunut suhdannetilanteen lientymistd. Euroalueen
suurimmista maista BKT:n maéré supistui toisel-
la neljannekselld Saksassa ja Italiassa, pysyi en-
nallaan Ranskassa ja kasvoi Espanjassa ja Alan-
komaissa.

I 1T

2013

v 1 1T

2014

11T

Lihteet: Eurostat, Markit, yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroo-
pan komission suhdannekyselyt sekd EKP:n laskelmat.

Huom. Tuorein havainto koko BKT:n kasvusta viittaaa Eurostatin
alustavaan arvioon.

1) Suhdanneindikaattori (Economic Sentiment Indicator, ESI)
on normalisoitu ostopdillikdiden indeksin (PMI) keskiarvon ja
keskihajonnan perusteella kuviossa esitettynd ajanjaksona.
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Vaikka kyselytutkimusten tuloksilla onkin ollut tapana tasaantua ja hieman heiketd viime kuukausi-
na, ne tukevat edelleen kisitystd maltillisesta kasvusta vuoden 2014 kolmannella neljanneksella.
Seka talouden ilmapiirid kuvaava Euroopan komission indikaattori (Economic Sentiment Indicator)
ettd ostopaéllikdiden kyselyn yhdistelmiindikaattori (Purchasing Managers’ Index, PMI) olivat hei-
né- ja elokuussa keskiméérin hieman pienempié kuin timén vuoden toisella neljannekselld, mutta ne
olivat edelleen pitkén aikavilin keskiarvoja suurempia.

Tarkasteltaessa kehitystd hieman pidemmalla aikavalilld yritysten ja kuluttajien luottamus on kasva-
nut, makrotalouden epdvarmuus on vdhentynyt, rahoitusolot ovat parantuneet ja reaalitulojen kasvu
on lisddntynyt. Meneilldén oleva talouden elpyminen on hydtynyt myos kasvua tukevasta rahapoli-
tiikan mitoituksesta seké tdhdnastisesta edistymisesté julkisen talouden vakauttamisessa ja rakenne-
uudistuksissa. Vaikka kasvu oli toisella neljdnnekselld hieman odotettua hitaampaa, viimeaikaiset
taloudelliset indikaattorit viittaavat meneilldén olevan maltillisen elpymisen jatkumiseen. Tamén
elpymisen arvioidaan vahvistuvan vihitellen tulevina vuosina (ks. artikkeli ”Euroalueen talousnéky-
mié koskevat EKP:n asiantuntijoiden arviot”).

YKSITYINEN KULUTUS

Yksityinen kulutus kasvoi vuoden 2014 toisella neljannekselléd 0,2 %, mika merkitsi sen kasvaneen
neljand perdkkiisend neljanneksend. Kulutuksen kasvu johtui vahittdistavaroiden kulutuksen lisdan-
tymisestd, jonka vaikutuksen autohankintojen supistuminen kumosi osittain. Samaan aikaan palve-
lujen kulutus pysyi jokseenkin ennallaan. Tuoreiden lyhyen aikavélin indikaattorien ja kyselytutki-
musten perusteella kotitalouksien kulutuksen positiivinen kasvu kaiken kaikkiaan jatkui tdiméan vuo-
den toisella ja kolmannella neljanneksella.

Kun tarkastellaan kehitystd pidemmalld aikavililld, taustalla olevan yksityisen kulutuksen vahvistu-
minen vuoden 2013 toiselta neljannekseltd 1dhtien on paljolti heijastellut kiytettavissd olevien reaa-
litulojen kehitystd. Kokonaistulot, joita heikkeneva tydllisyys on hillinnyt jo pidemmaén aikaa, hyo-
tyvit kasvavassa maérin tydmarkkinatilanteen vakaantumisesta ja hienoisesta kohentumisesta seka
kiredn finanssipolitiikan hollentymisestd. Liséksi reaalituloja on tukenut hidas inflaatio, miké puo-
lestaan johtuu paljolti energian hintojen laskusta. Kotitalouksien nimellistulojen kasvu hidastui vuo-
den 2014 ensimmdiselld neljannekselld huolimatta siitd, ettd palkansaajakorvausten positiivinen
kasvuvaikutus oli vakaa, itsendisten yrittdjien tulot kasvoivat hieman ja vilittdmien verojen negatii-
vinen vaikutus pieneni. Kasvujen hidastuminen johtui saatujen netto-omaisuustulojen ja — ensim-
madistd kertaa sitten loppuvuoden 2011 — nettososiaaliavustusten negatiivisesta kasvuvaikutuksesta.
Hintakehityksen ollessa heikkoa reaalitulojen kasvu oli vuoden 2014 ensimmadiselld neljainnekselld
edelleen positiivista mutta my6s hidastui vastaavasti. Kun nimellinen kulutus elpyi ja oli tulojen
kasvua nopeampaa, kotitalouksien sdédstdmisaste laski ensimmaiselld neljanneksellé jélleen ldhes
ennityksellisen alhaiseksi.

Seka virallisten tilastojen ettd kyselytietojen perusteella yksityisen kulutuksen lyhyen aikavélin kasvu
néyttdd jatkuneen maltillisena vuoden 2014 toisella ja kolmannella neljannekselld. Vahittdiskauppa
kasvoi toisella neljannekselld edelleen 0,3 %, kunnes se supistui heindkuussa 0,4 % ja oli 0,2 % pie-
nempéd kuin toisella neljdnnekselld. Samaan aikaan véhittdiskaupan ostopéillikdiden indeksi nousi
kasvua vastaavalle tasolle ja laski jdlleen heindkuussa. Kehitys on kaiken kaikkiaan kohentunut ensim-
maéisestd neljdnneksestd, jolloin indeksi osoitti myynnin supistuvan hitaasti. Toisella neljanneksella
sekd heind- ja elokuussa vahittdiskaupan luottamusta kuvaava Euroopan komission indikaattori oli
jokseenkin samansuuruinen kuin ensimmaiselld neljannekselld ja pitkén aikavilin keskiarvoa suurem-
pi. Lisdksi uusien henkildautojen rekisterdintien maéri kasvoi toisella neljannekselld 1&hes 2 %. My0s
kuukausitasolla henkildautojen rekisterintien maard kasvoi kesdkuussa, mistd seurasi positiivinen
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kasvuperinndn vaikutus kolmannella neljannek- — USIALIER IV ELTEA S TEICTT B LA 4T
selld. Kyselytulosten mukaan autojen ja muiden
kestokulutustavaroiden hankinnat todennékoisesti
kuitenkin pysyvét heikkoina ldhitulevaisuudessa.
Vaikka suunniteltuja huomattavia hankintoja kos-
keva Euroopan komission indikaattori on noussut
hieman, se on edelleen selvésti pitkén aikavélin
keskiarvoa pienempi. Tdmén indikaattorin kehi- 4
tystd tulkittaessa on kuitenkin aihetta varovaisuu- 5 30
teen, koska vaikuttaa siltd, ettd sen kdyttokelpoi- 2 [\

suus kestokulutushyodykkeiden tosiasiallisen ku- 1

vahittaiskaupan ostopaillikoiden
indeksi (PMI) ja luottamusindikaattorit

(kuukausihavaintoja)

= Vihittdiskaupan myynti yhteensd!) (vasen asteikko)

----- Kuluttajien luottamus? (oikea asteikko)

==== Vihittdiskaupan luottamus? (oikea asteikko)

—— Ostopéillikdiden indeksi (PMI), toteutunut myynti
edelliseen kuukauteen verrattuna (oikea asteikko)

A.A 20

v
U 02\ A~ 10

lutuksen selittdmisessd on heikentynyt kriisin il ,/;;‘ )

puhjettua. Liséksi euroalueen kuluttajien luotta- T & i
mus, joka kuvaa suhteellisen hyvin kotitalouksien 20
kulutuksen trendikehitystd, heikkeni heind-jaelo- | 30
kuussa edelleen. Indeksi oli pienempi kuin keski- Y I

mirin toisella neljinnekselld mutta suurempi 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
kuin keskimiérin ensimmadiselld neljanneksell.
Viimeaikainen kehitys siis viittaa siihen, etti taus-
talla olevan kulutuksen kehityksen viimeaikainen
vahvistuminen on tasaantunut (ks. kuvio 49). Ku-
luttajien luottamuksen heikkeneminen viimeisten
kolmen kuukauden aikana heijastelee kotitalouk-
sien arvioita yleisestd taloustilanteesta ja tyotto-
myyttd koskevista nakymistd. Arvio taloudellises-
ta asemasta ja tulevista sdistdistd on pysynyt jokseenkin vakaina. Kehitys eri maissa on vaihdellut
varsin paljon viime kuukausina. Kuluttajien mielialat ovat kuitenkin heikentyneet kaikissa euroalueen
suurimmissa maissa lukuun ottamatta Espanjaa, jossa luottamus on pysynyt jokseenkin ennallaan.

Lihteet: Eurostat, yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan ko-
mission suhdannekyselyt, Markit ja EKP:n laskelmat.

1) Vuotuinen prosenttimuutos; kolmen kuukauden liukuvia kes-
kiarvoja; tyopdivien lukumédrilld korjattuja tietoja. Polttoaineet
sisltyvit myyntiin.

2) Saldolukuja; kausivaihtelusta puhdistettuja ja keskiarvokor-
jattuja tietoja.

3) Poikkeamat 50:std.

INVESTOINNIT

Kiintedn pddoman bruttomuodostuksen elpyminen néyttdd hidastuneen jonkin verran. Kokonaisin-
vestoinnit kasvoivat vain 0,2 % vuoden 2014 ensimmaiselld neljannekselld. Toisella neljanneksella
kokonaisinvestointien heikkous ilmeni sekd padomahyddykkeiden tuotannon ettd rakennustuotannon
supistumisena. Tamén vuoksi BKT:hen suhteutetut investoinnit pysyivét vuoden 2014 alkupuolis-
kolla jokseenkin ennallaan eli olivat selvésti pienempié kuin ennen kriisié.

Investointien erdkohtaiset tiedot timédn vuoden ensimmadiselti neljannekseltd osoittavat, ettd muut
kuin rakennusinvestoinnit, joiden osuus kokonaisinvestoinneista on puolet, supistuivat neljannes-
vuositasolla 0,2 %. Tama supistuminen ei kuitenkaan paljasta kehityksen eroja euroalueen suurim-
pien maiden vélilld: muut kuin rakennusinvestoinnit lisdéntyivét Saksassa ja Alankomaissa mutta
supistuivat Ranskassa, Italiassa ja Espanjassa. Toisella neljannekselld muut kuin rakennusinvestoin-
nit ovat todenndkdisesti olleet vaimeita, miké vastaa pddomahyddykkeiden tuotannon supistumista
neljannesvuositasolla sekd kapasiteetin kidyttdasteen pienenemistd tehdasteollisuudessa. Toisaalta
rakennusinvestoinnit lisdéntyivat vuoden 2014 ensimmadiselld neljannekselld 0,5 %, mitd edistivat
suotuisat sddolot useissa euroalueen maissa. Investointien kasvu johtui tdysin siitd, ettd asuinraken-
nusinvestoinnit lisddntyivét neljdnnesvuositasolla 1,0 %. Toisen neljdnneksen osalta kaikki indikaat-
torit viittaavat rakennusinvestointien hidastumiseen tai jopa niiden supistumiseen uudestaan, mika
osittain johtuu korjaustoimenpiteestd ensimmaéisen neljanneksen odottamattoman vahvan kasvun jal-
keen, maan- sekd vesirakentamisen vdhenemisestd ja pitkdaikaisten tekijoiden vaikutuksesta. Naita
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pitkdaikaisia tekijoitd ovat esimerkiksi euroalueen joidenkin asuntomarkkinoiden sopeuttamisen jatku-
minen ja vahdisend jatkunut kysynti rakennusalalla.

Kéytettdvissa olevat indikaattorit vuoden 2014 jélkipuoliskolta viittaavat muiden kuin rakennusinvestoin-
tien hienoiseen kasvuun. Kuten euroalueen pankkien luotonantokysely osoittaa, titd nikemystd tukee
hieman suotuisampi rahoitustilanne, jonka taustalla ovat kasvavat yritysten voitot, matalat korot ja rahoi-
tusolojen hollentyminen entisestddn investointien osalta. Tehdasteollisuutta koskeva ostopéillikdiden
indeksi ja Euroopan komission julkaisema padomahyddykesektorin luottamusindikaattori, jotka ovat saa-
tavilla elokuuhun asti, ovat heikentyneet verrattuna vuoden alkupuoliskoon mutta ovat edelleen kasvua
vastaavalla tasolla. Investointien elpymisen arvioidaan olevan vaimeaa, miké johtuu jatkuvasta yritysten
velkaantumisesta ja jaljelld olevasta niukasta tuotantokapasiteetista. Jalkimmainen kdy ilmi esimerkiksi
tehdasteollisuuden kapasiteetin kéyttdastetta koskevasta Euroopan komission neljannesvuosittaisesta ky-
selystd. Kayttdaste oli vuoden 2014 kolmannella neljdnnekselld edelleen pitkdn aikavilin keskiarvoa
pienempi. Laitepula niyttdd nyt olevan pienempi ongelma kuin se aiemmin keskiméaérin oli, mik viittaa
laajentumisinvestointien tarpeen pienenemiseen jossain maérin. Rakennusalan luottamusindikaattori, joka
nousi heindkuussa uusien tilausten ja rakennusalan tydllisyyden vuoksi, laski jilleen elokuussa ja on
edelleen huomattavasti historiallista keskiarvoa pienempi. Rakennusalan uusia tilauksia koskeva ostopaal-
lik6iden indeksi laski heindkuussa edelleen ja oli 38,0, kun taas sekd asuntorakentamista koskeva osto-
padllikoiden indeksi ettd rakennustuotantoa koskeva kokonaisindeksi nousivat hieman jadden kuitenkin
edelleen 50 pisteen teoreettisen nollakasvun kynnysarvoa pienemmiksi. Rakennusinvestointien arvioi-
daan neljannesvuositasolla parantuneen hieman vuoden 2014 jélkipuoliskolla, mika johtuu kdytettévis-
sd olevien reaalitulojen kasvusta ja rahoitusolojen hollentymisesté.

Kokonaisinvestointien nédkymaét viittaavat tasaiseen elpymiseen, miké on seurausta kysynnén, voit-
tojen ja kotitalouksien tulojen asteittaisesta paranemisesta, rahoitusolojen paranemisesta ja finanssi-
politiikan kiristymisen vdhenemisestd. Investointien arvioidaan olevan vuonna 2014 aiempaa vaime-
ampia, koska niitd heikentévit heikompi vuoden alkupuolisko, vaimeampi arvioitu kysynti ja suu-
rempi epdvarmuus. Voimistuneet geopoliittiset jannitteet uhkaavat heikentdd investointindkymia,
kun taas kohdennettuihin pitempiaikaisiin rahoitusoperaatioihin turvautuminen voisi edistéd inves-
tointeja luotonannon kasvun myota.

JULKINEN KULUTUS

Reaalisen julkisen kulutuksen kasvun arvioidaan hidastuneen vuoden 2014 toisella neljdnnekselld, kun
sen neljannesvuosikasvu ensimmdiselld neljannekselld oli ollut 0,7 %. Tarkasteltaessa yksittéisten eri-
en yleisid kehityssuuntia kéy ilmi, ettd julkisen sektorin tyontekijoiden palkkamenot kasvoivat edelleen
vain véhén. Julkisen sektorin tydntekijoiden palkkamenojen osuus julkisen sektorin koko kulutuksesta
on ldhes puolet. Lisdksi luontoismuotoiset sosiaaliset tulonsiirrot, joihin kuuluvat muun muassa ter-
veysmenot, ndyttavit kasvaneen tasaisesti viime neljannesten aikana. Vililliset kulutusmenot vaihtele-
vat kuitenkin edelleen varsin paljon ja ndyttdvét supistuneen toisella neljdnnekselld. Vilillisten kulu-
tusmenojen osuus julkisista kokonaiskulutusmenoista on hieman vajaa neljannes. Julkisen kulutuksen
odotetaan tukevan kotimaista kysyntdd vain hieman enemman tulevina vuosineljanneksina, silld mo-
nissa maissa tarvitaan edelleen julkisen talouden vakauttamistoimia (ks. osa 5).

VARASTOT

Vuoden 2014 ensimmaiselld neljannekselld varastojen muutos vaikutti BKT:n neljannesvuosikasvuun
0,2 prosenttiyksikon verran. Tuoreimmat tiedot vahvistavat sen, etté varastojen muutoksen vaikutuksella
BKT:n kasvuun ei ole ollut selkedd suuntaa suunnilleen viimeisen vuoden aikana. Elokuuhun ulottuvista
viimeaikaisista Euroopan komission kyselyistd kéy ilmi, ettd yritykset pitévét tehdasteollisuuden loppu-
tuotevarastoja ja vahittdiskaupan varastoja varsin niukkoina toisella ja kolmannella neljannekselld huoli-
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Kuvio 50. Euroalueen varastot

a) Kisitykset varastojen tasosta
(saldolukuja, kausivaihtelusta puhdistettuja, tyopdivien
lukumaiéralld korjaamattomia tietoja)
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Liahteet: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission
suhdannekyselyt.

matta vuonna 2014 kirjatuista lisdyksisté (ks. ku-
vio 50, a kohta). Néin ollen neutraali tai vihédinen
varastojen tdydentdminen my6hemmin vuoden
2014 aikana on varsin todennidkoinen, kun talous
elpyy. Lisdksi elokuuhun ulottuvat viimeaikaiset
ostopédllikkojen kyselyn tulokset osoittavat eri-
tyisesti tehdasteollisuuden tuotantopanosten ja
lopputuotteiden muutosten osalta, ettd varastot
saattavat vaikuttaa BKT:n médérdn kasvuun jok-
seenkin neutraalisti toisella ja kolmannella neljén-
nekselld (ks. kuvio 50, b kohta).

ULKOMAANKAUPPA

Euroalueen tavaroiden ja palvelujen vienti kas-
voi maltillisesti vuoden 2014 ensimmdiselld
neljannekselld ja kasvoi neljannesvuositasolla
0,2 % (ks. kuvio 51). Tamén taustalla oli voi-
makas vienti Yhdysvaltoihin, Japanin ja Kii-
naan, kun taas vienti euroalueen ulkopuolisiin
Euroopan maihin ja Latinalaiseen Amerikkaan
supistui.

b) Varastojen muutokset: kisitykset ja

vaikutukset BKT:n kasvuun
(diffuusionindeksien muutos, prosenttiyksikkoind)

= Kansantalouden tilipidon tiedot (vasen asteikko)
«++++ Ostopadllikdiden indeksin (PMI) muutos
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Liéhteet: Markit ja Eurostat.

Huom. Kansantalouden tilinpidon tiedot: varastojen muutoksen
vaikutus BKT:n méirén neljannesvuosikasvuun. Ostopdallikoi-
den indeksi (PMI): tehdasteollisuuden tuotantopanos- ja loppu-
tuotevarastojen absoluuttinen muutos keskiméarin.

Kuvio 51. Reaalisen tuonnin ja viennin

sekd nettoviennin vaikutus BKT:n
kasvuun
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Euroalueen tuonti kasvoi suhteellisen voimakkaasti, 0,8 prosentin verran, ensimmaiselld neljannek-
selld 1dhinna Kiinasta tapahtuvan tuonnin seurauksena. Koska tuonnin kasvu oli vahvempaa kuin
viennin kasvu, nettoviennin vaikutus BKT:n kasvuun kédntyi negatiiviseksi ensimmadiselld neljan-
nekselld (—0,3 prosenttiyksikkod).

Kaytettavissd olevien kyselyindikaattorien mukaan euroalueen vienti kohenee toisella ja kolmannel-
la neljannekselld. Uusia vientitilauksia koskeva ostopdallikdiden indeksi keskiméérin heikkeni toi-
sella neljannekselld mutta ylitti edelleen sekd kasvun kynnysarvon, joka on 50, ettéd pitkdn aikavélin
keskiarvon. Heikkeneminen jatkui kolmannella neljannekselld: indeksi nousi kesdkuun 52,4:std hei-
nikuussa hieman eli 52,6:een ja laski sitten elokuussa 51,7:44n. Vientitilauskantoja koskeva Euroo-
pan komission indikaattori heikkeni toisella neljannekselld ollen edelleen pitkan aikavilin keskiarvoa
korkeampi. Heini- ja elokuussa se koheni jalleen. Kumpikin indikaattori vastaa maltillista viennin
kasvua lahitulevaisuudessa, mitd tukee myds maailmanlaajuisen taloudellisen toimeliaisuuden
myonteisend jatkuva kasvuvire. Myds euroalueen tuonti todennékdisesti kasvaa ldhitulevaisuudessa,
joskin hitaasti, mikd kdy jokseenkin yksiin kotimaisen kysynnén asteittaisen elpymisen kanssa timén
jélkeen. Kaiken kaikkiaan tdma kehitys viittaa siihen, ettd nettoviennin vaikutus BKT:n neljdnnes-
vuosikasvuun on jokseenkin neutraali ldhitulevaisuudessa.

4.2 TOIMIALAKOHTAINEN TUOTANTO

Kansantalouden tilinpidon tuotantopuolen tarkastelu osoittaa, ettd koko talouden arvonlisdys kasvoi
vuoden 2014 ensimmdiselld neljannekselld edelleen, 0,1 % edellisestd neljanneksestd. Kaikki pda-
toimialat paitsi ilman rakentamista laskettu teollisuus tukivat kasvua.

Kasvuvauhdeissa oli toimialoittaisia eroja. Palvelujen reaalinen arvonliséys oli vuoden 2014 ensim-
madiselld neljannekselld enndtyksellisen korkea, kun taas rakennusalan reaalinen arvonliséys oli vain
noin kolme neljésosaa vuoden 2008 alun huipputasostaan. Samaan aikaan ilman rakentamista laske-
tun teollisuuden arvonlisdys oli 6 % alempi kuin kriisid edelténeelld huipputasollaan. Kéaytettivissa
olevat indikaattorit viittaavat siihen, ettd koko arvonlisdys muuttui vain vdhan vuoden 2014 toisella
neljannekselld ja ettd se saattaa jdlleen kasvaa kolmannella neljanneksella.

TEOLLISUUS (ILMAN RAKENTAMISTA)

Teollisuuden (ilman rakentamista) arvonlisdys supistui 0,2 % vuoden 2014 ensimmadiselld neljan-
nekselld edellisestd neljanneksestd. Sitd vastoin tuotanto kasvoi maltillisesti ensimmaéiselld neljan-
nekselld mutta pysyi ennallaan toisella neljdnnekselld (ks. kuvio 52). Toisella neljdnnekselld ei-
kestivien kulutustavaroiden tuotanto kasvoi edellisestd neljdnneksestd, kun taas paddomahyodykkei-
den, vilituotteiden ja kestokulutustavaroiden tuotanto supistui. Energian tuotanto kasvoi selvésti
johtuen leudon talven aiheuttamasta notkahduksesta edelliselld neljanneksellé erdissd Europan osis-
sa. Sekd Euroopan komission suhdannekyselyt etté ostopiaéllikkdkyselyt viittasivat kasvun vilkastu-
miseen toisella neljannekselld. Téllaisia viitteitd olivat muun muassa hieman edellistd neljdnnesta
paremmat kysyntdolot, joista saatiin merkkejd Euroopan komission suhdannekyselyissa.

Lyhyen aikavilin indikaattorit ovat heikentyneet, miké kaiken kaikkiaan viittaa maltilliseen kasvuun
teollisuussektorilla vuoden 2014 kolmannella neljannekselld. EKP:n indikaattori teollisuuden uusista
tilauksista (pl. raskas kuljetuskalusto, joka riippuu vahemman suurista tilauksista kuin uudet tilaukset
yhteensd) kdantyi neljdnnesvuositasolla negatiiviseksi -0,2 prosenttiin vuoden 2014 toisella neljannek-
selld. Euroopan komission kyselytiedot viittaavat siihen, ettd tilauskannat, jotka ovat olleet kasvussa
vuoden 2013 alusta léhtien, heikkenivit heind—elokuussa marginaalisesti toisesta neljanneksestd. Li-
sdksi samaan aikaan tehdasteollisuuden tuotannon ja uusien tilauksien ostopaillikkdindeksit alittivat
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Kuvio 53. Teollisuustuotanto, teolli-
suuden luottamus ja ostopaillikoiden
indeksi (PMI)

Kuvio 52. Teollisuustuotannon kasvu ja

sen erien kasvuvaikutus
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Huom. Arvot on laskettu kolmen kuukauden liukuvina keski- sion suhdannekyselyt, Markit ja EKP:n laskelmat.
arvoina vastaavasta edellisestd kolmen kuukauden jaksosta. Huom. Kyselytiedot viittaavat tehdasteollisuuteen.

1) Kolmen kuukauden jakson muutos edellisestd kolmen kuu-
kauden jaksosta prosentteina.

2) Saldolukuja.

3) Poikkeamat 50:st.

toisen neljanneksen tason mutta pysyivét kuitenkin edelleen korkeammalla kuin teoreettisen nollakas-
vun kynnysarvo 50 (ks. kuvio 53). Liséksi Euroopan komission teollisuuden luottamusindikaattori oli
hieman korkeampi kuin toisella neljanneksella keskimaérin.

RAKENNUSTEOLLISUUS

Vuoden 2013 puolivilissd alkanut positiivinen trendi jatkui, ja rakentamisen arvonlisdys kasvoi
vuoden 2014 ensimmdiselld neljannekselld 0,4 % edellisestd neljdnneksestd. Kasvu oli yhdenmu-
kaista suhteessa rakennustuotannon vahvaan 1,6 prosentin kasvuun samalla neljdnnekselld, joka sai
pontta hyvin leudosta siéstd monissa euroalueen maissa. Toisella vuosineljdnnekselld rakennustuo-
tantoindeksi laski 0,6 % edellisestd neljanneksestd ja myos kaikki muut lyhyen aikavélin indikaatto-
rit laskivat merkittaviasti ensimmaisestd neljanneksestd, mika viittasi yleisesti heikentyneeseen kehi-
tykseen toisen neljanneksen aikana. Esimerkiksi rakennusteollisuuden tuotannon ja uusien tilausten
ostopaillikkoindikaattorit pysyivét 50 pisteen alapuolella, mika viittaa negatiiviseen kasvuun. Vuo-
den jélkipuoliskolla voidaan odottaa pientd rakentamisen kasvua kotitalouksien tulojen ja rahoitus-
olojen paranemisen myo6td. Kaikesta huolimatta parannukset pysyvét kuitenkin vaatimattomina,
silld ostopaéllikkoindikaattorit pysyivét heindkuussa selvésti 50:n alapuolella. Lisdksi vaikka Euroo-
pan komission rakennusteollisuuden luottamus- ja uusien tilausten indikaattorit paranivat heindkuus-
sa hieman toisen neljanneksen tasoltaan, ne putosivat jélleen elokuussa ja pysyivit merkittavasti

historiallisten keskiarvojensa alapuolella.
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PALVELUT

Palvelujen arvonlisdys kasvoi ensimmaiselld vuosineljannekselld 0,2 %, eli se on kasvanut nelja vuo-
sineljdnnestd perdkkdin. Ensimmaéisen neljanneksen kasvu jakaantui laajasti eri toimialoille lukuun
ottamatta kiinteistdalan palveluja, joiden arvonlisdys supistui. Suurimmat positiiviset kasvuvaikutukset
syntyivét markkinaehtoisissa palveluissa: erityisesti kaupassa, kuljetuksessa, majoituksessa ja elintar-
vikepalveluissa seka rahoitus- ja vakuutuspalveluissa. Muiden kuin markkinaehtoisten palvelujen (mu-
kaan lukien julkishallinto, koulutus, terveydenhuolto ja sosiaalityd) tuotanto reaalisena arvonlisdykse-
nd mitattuna oli 5 % kriisid edeltédnyttd tasoa suurempi, ja markkinachtoisten palvelujen tuotanto oli
lahelld aiempaa huipputasoaan. Kyselytutkimukset viittaavat palvelujen arvonlisdyksen positiivisen
kehityksen jatkumiseen kuluvan vuoden toisella neljannekselld. Palvelualojen tuotannon ostopéallik-
koindeksi nousi korkeimmalle tasolleen sitten vuoden 2011 toisen neljanneksen. Samoin Euroopan
komission palvelualan luottamusindeksi nousi korkeimmilleen sitten kesén 2011.

Palvelualan elpymisen odotetaan jatkuvan kolmannella vuosineljdnnekselld. Heindkuussa paatty-
neelld kolmen kuukauden jaksolla kysyntédpuolella ei ollut erityisié rajoitteita; riittiméattomén kysyn-
nén liiketoimintansa rajoitteeksi nimenneiden yritysten osuus pysyi pienestd laskusta huolimatta
lahelld pitkén aikavélin keskiarvotasoaan. Rahoitukseen liittyvét rajoitteet hellittivit edelleen, vaik-
ka ne olivatkin yhd merkittdvé palveluliiketoimintaa rajoittava tekijé. Lisdksi kolmannen neljannek-
sen kahdelta ensimmadiseltd kuukaudelta kdytettdvissd olevien kyselytietojen mukaan palvelujen
arvonlisdyksen odotetaan jatkavan kasvuaan. Ostopééllikkokyselyn liike-eldman palvelujen indeksi
parani edelleen kolmannen neljanneksen kahtena ensimmaéisend kuukautena, ja sen taso 53,9 viittaa
litke-eldman palvelujen vankkaan kasvuun. Samaan aikaan Euroopan komission palvelualojen luot-
tamusindikaattori pysyi hieman toisen neljanneksen tason alapuolella. Vaikka se pysyikin positiivi-
sena, se oli sekd pitkdn aikavilin keskiarvonsa ettd alkuvuoden 2011 tason alapuolella. Luottamus
oli verrattain korkea ja parani edelleen matkatoimistojen, matkanjérjestdjien ja muiden varauksiin
liittyvien palvelujen osalta. Tulevien kuukausien odotettu kysyntd heikkeni Euroopan komission
palvelualan kyselyn mukaan kolmannen neljdnneksen kahden ensimmaéisen kuukauden aikana edel-
liseen neljannekseen verrattuna ja pysyi siten pitkdn aikavélin keskiarvonsa alapuolella. Tulevaan
litketoimintaan liittyvid odotuksia (12 kuukauden ajalle) koskeva ostopaéllikkdindeksi heikkeni kol-
mannen neljinneksen kahden ensimmaéisen kuukauden aikana pysyen hieman pitkan aikavélin kes-
kiarvonsa alapuolella. Odotukset ovat yhdenmukaisia kdynnissa olevan mutta maltillisen elpymisen
kanssa.

4.3 TYOMARKKINAT

Euroalueen tyomarkkinat ovat osoittaneet alustavia paranemisen merkkeja kevadstd 2013 saakka
yhdenmukaisesti talouskasvun maltillisen elpymisen kanssa. Tyottdmyys on alentunut jokaisella
vuosineljannekselld vuoden 2013 puolivélisti alkaen ja ty6llisyyden neljdnnesvuotuinen kasvu pa-
lautui positiiviseksi vuoden loppuun mennessi. Euroalueen lievésté yleisestd paranemisesta huoli-
matta tydmarkkinatilanteet eroavat edelleen olennaisesti maittain ja ikdryhmittdin.

Tyollisyys euroalueella tydssédkdyvien madralld mitattuna kasvoi vuoden 2014 ensimmadiselld nel-
jannekselld 0,1 % edellisestd neljdnneksestd, kun se oli kasvanut maltillisesti myos edelliselld nel-
janneksella (ks. taulukko 11). Euroalueen kokonaistyollisyyden maltillisen kasvun taustalla on edel-
leen selvid maittaisia eroja, joskin vihemmaén kuin vuonna 2013. Toimialoittain tarkasteltuna euro-
alueen ty6llisyys kasvoi maltillisesti vuoden 2014 ensimmadiselld neljannekselld palveluissa 0,2 %
ja teollisuudessa (ilman rakentamista) 0,1 % edellisestd neljanneksestd, kun taas rakennusalan tydl-
lisyys supistui edelleen (-1,0 % edellisestéd neljainneksestd).
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Taulukko I1. Tydllisyyden kasvu

(prosenttimuutos edellisestd kaudesta; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Henkilot Tunnit
Vuosimuutokset Neljdnnesvuosimuutokset Vuosimuutokset Neljiannesvuosimuutokset

2012 2013 2013 2013 2014 2012 2013 2013 2013 2014

111 v 1 111 1V 1

Koko kansantalous -0,6 -0,8 0,0 0,1 0,1 .14 -1,1 -0,1 0,1 -0,1

josta:

Maa- ja kalatalous -1,9 -1,4 -0,4 -0,5 0,0 -2,9 -1,0 -0,1 -0,1 0,7

Teollisuus -2,1 -2,3 -0,4 0,0 -0,2 -3,3 -2,4 -0,2 -0,3 -0,2

Ilman rakentamista -0,9 -1.4 -0,4 0,2 0,1 -2,0 -1,2 -0,1 -0,1 0,1

Rakentaminen 47 46 04 0,5 1,0 6,1 5,0 0,6 0,9 0,7

Palvelut -0,1 -0,3 0,1 0,2 0,2 -0,7 -0,7 0,0 0,2 -0,2

Kauppa ja kuljetus -0,8 -0,8 -0,1 0,2 -0,1 -1,6 -1,2 -0,1 0,1 -0,2

Tictotckniikka ja 12 0,0 203 0,6 0,1 0,6 -0,1 -0,5 0,7 -0,2
viestinta

Rahoitus- ja vakuutus- 04 0,7 0,1 0,1 0,0 0,9 0,8 0,1 0,1 04
toiminta

Kiinteistopalvelut -0,4 -1,9 0,3 -1,2 1,5 -1,1 -2.4 -1,0 -1,5 1,3

Ammatilliset palvelut 0,7 0,4 0,5 0,1 0,4 0,5 -0,1 0,1 -0,3 0,4

Julkishallinto 203 0.2 0,2 0,3 0,2 0,5 0,5 0,1 0,6 1,0

Muut palvelut! 0,6 0,0 0,3 0,1 0,4 -0,1 -0,5 0,3 0,1 1,5

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Sisdltda myos kotitalouksille suunnatut palvelut, kulttuurin ja ulkomaisten organisaatioiden toiminnan.

Vaikka tydllisyys kasvoi maltillisesti ensimmaiselld neljdnnekselld, tehtyjen tydtuntien maira vihe-
ni hieman eli 0,1 % edellisesti neljdnneksesti. Siten vuoden 2013 viimeisestd neljanneksestd alkanut
paraneminen piéttyi, mika viittaa tehtyjen tydtuntien maéran vakiintumiseen voimakkaan elpymisen
antaessa odottaa itsedin.

yyden kasvu ja ty

(vuotuinen prosenttimuutos, saldolukuja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

=== Teollisuuden tyollisyyden kasvu = Rakennusalan ty6llisyysodotukset
(ilman rakentamista; vasen asteikko) -++++ Vihittdiskaupan ty6llisyysodotukset
«++++ Tehdasteollisuuden tydllisyysodotukset (oikea asteikko) ====Palvelusektorin tydllisyysodotukset
5 25 25 25
4 T 20 5 A 20
3 = 3 15
Tk NEE 15 15
2 s H— 10
1 - I i 10 A oy 10
5 \ 3 S S Hﬁ W <A .
0 [ea “:. r\ .. A .. i ‘:. 0 5 :f‘-.l. LY ¥ ST 5
i 7 VO 0 s 20 D L B T
NV ff A S ¥ ¥ ;
2 1 -10 54 3 %
A€ ¢ l v L
3 3 -15 L
N I -10 e
-4 \ -20 5
- Xz / 25 B 4 -15
-6 \V 30 -20 T "' -20
7 | 35 25 , -25
2004 2005 2006 2007 2008 2009 20102011 2012 2013 2014 2004 200520062007 2008 20092010201120122013 2014

Lihteet: Eurostat seké yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt.
Huom. Saldoluvut ovat keskiarvokorjattuja.
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Kuvio 55. Tyon tuottavuus tyontekijaa i ateo
kohti Kuvio 56. Tyottomyys

(vuotuinen prosenttimuutos) (kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

= Koko kansantalous (vasen asteikko)

----- Teollisuus (ilman rakentamista, oikea asteikko) mmm  Kuukausimuutos tuhansina (vasen asteikko)
= = = Palvelut (vasenasteikko) e % tyovoimasta (oikea asteikko)
8 16 800 12,5
7 14 700 - - e —| 12,0
6 12 600 o Telhys
5 10 ' ' - ]
4 3 500 g 11,0
= I v I 6 400 | — 10,5
s { "\ N 300 : 10,0
1 /\' = ." r ' i ':R‘ | 2 i ’
. ,--.b_/_,‘ ?,‘ il I N M~ 0 200 ||| | 9,5
<\* 1 eet %,
E Y AR T HI MI\ L !”Wl”‘ Mg
M 4 .
2 2 -4 0 1_m_| e, | ||||| il | |\ || o 185
; \ / ; S
| Ve M
-4 W -8 . :
5 ':' <10 200 St 7,5
-6 & 120 300 — . — 7.0
-7 T T -14 20042005200620072008200920102011201220132014
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Liéhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Lihde: Eurostat.

Kyselytutkimukset tyollisyyden kehityksestd vuoden 2014 toisella neljannekselld ja kolmannen neljén-
neksen alussa viittaavat tyollisyyden pienen paranemisen jatkumiseen vuoden toisella neljainneksella
sekd merkkeihin sen vakaantumisesta kolmannen neljdnneksen alussa (ks. kuvio 54). My0s ennakoivat
indikaattorit viittaavat tydmarkkinatilanteen jonkinasteiseen vakaantumiseen tulevilla neljanneksilla.

Tydvoiman tuottavuus henked kohti parani vuoden 2014 ensimmidiselld neljannekselld 0,8 % vuodenta-
kaisesta samansuuntaisesti kuin vuoden 2013 viimeiselld neljannekselld (ks. kuvio 55). Tehtyd ty6tuntia
kohden lasketun tuottavuuden vuotuinen kasvu maltillistui jonkin verran 0,4 prosenttiin, kun se oli kah-
della edelliselld neljannekselld kasvanut voimakkaasti (0,7 % vuodentakaisesta). Euroalueen tuottavuuden
kasvun viimeaikainen kehitys heijastaa paapiirteittdin vuotuisen tuotannon suhdanneluonteista elpymisté,
joka alkoi vuoden 2013 jalkipuoliskolla. Tuottavuuden kasvun odotetaan vakaantuvan jatkossa, silla tyol-
lisyyden odotetaan todennékoisesti kasvavan kdynnissi olevan talouskasvun elpymisen myota.

Viimeaikaisen laajemman tydmarkkinakehityksen mukaisesti euroalueen tydttomyysaste jatkoi las-
kuaan vuoden 2013 toisella neljannekselld saavutetulta 12,0 prosentin huipputasoltaan noin 0,1 pro-
senttiyksikkod neljanneksittéin, ja se oli keskimaérin 11,6 % vuoden 2014 toisella neljannekselld (ks.
kuvio 56). Viimeaikaiset kuukausittaiset tiedot viittaavat tyottomyyden vihenemisen jatkumiseen.
Kesdkuussa 2014 tyottomyysaste laski edellisestd kuukaudesta 0,1 prosenttiyksikkoa ja pysyi heiné-
kuussa muuttumattomana 11,5 prosentissa. Vaikka viimeaikainen tydttomyyden viheneminen néyt-
tad jakaantuvan laaja-alaisesti eri ikéd- ja sukupuoliryhmien kesken, ty6ttdmyysasteet euroalueen eri
talouksissa vaihtelevat edelleen selvasti. Tyottomyyden odotetaan vaihtelevan kuukausittain mutta
jatkavan kuitenkin vdahenemisté tulevilla neljdnneksilld, joskin hitaasti.

4.4 KASVUNAKYMAT

Kolmannen neljanneksen osalta elokuuhun ulottuvat kyselytutkimusten tulokset viittaavat siihen,
ettd syklinen kasvuvauhti on heikentynyt, mutta kasvu jatkuu kuitenkin maltillisena. Kotimaisen

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014



kysynnén pitdisi saada pontta EKP:n rahapoliittisista toimista, rahoitusolojen paranemisesta, edisty-
misestd julkisen talouden vakauttamisessa ja rakenteellisissa uudistuksissa sekd energian hintakehi-
tyksestd johtuvasta kéytettdvissd olevien reaalitulojen kasvusta. Lisdksi vientituotteiden kysynnén
pitéisi hyotyd maailmantalouden elpymisestd. Samaan aikaan elpymisti todennékdisesti vaimentavat
edelleen suuri tyottdmyys, runsas kdyttdmiton kapasiteetti, rahalaitosten yksityiselle sektorille
myontdmien lainojen muutosvauhdin pysyminen negatiivisena seké vield tulossa olevat tarpeelliset
taseiden korjausliikkeet niin julkisella kuin yksityisellakin sektorilla.

Néama elementit kiyvét ilmi EKP:n asiantuntijoiden syyskuun 2014 kokonaistaloudellisista arvioista,
joissa euroalueen BKT:n méérén vuotuiseksi kasvuksi arvioidaan 0,9 % vuonna 2014 ja 1,6 % vuon-
na 2015 sekd 1,9 % vuonna 2016. BKT:n méérin kasvu vuosiksi 2014 ja 2015 on arvioitu hitaam-
maksi kuin kesdkuussa 2014 julkaistuissa eurojirjestelmén asiantuntijoiden arvioissa ja kasvu vuo-
deksi 2016 on puolestaan arvioitu nopeammaksi.

Euroalueen talousndkymiin arvioidaan edelleen liittyvén kasvun hidastumisen riskeja. Talouskasvun
heikkeneminen voi vaimentaa yksityisid investointeja, ja geopoliittisten riskien lisdéntymiselld voi
olla yhi kielteisempié vaikutuksia yritysten ja kuluttajien luottamukseen. Odotettua heikomman ke-
hityksen riski liittyy my®os riittdmattomiin rakenneuudistuksiin euroalueen maissa.
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5 JULKISEN TALOUDEN KEHITYS

Euroalueen tuoreimpien julkisen talouden tilastojen mukaan julkisen talouden alijddmd supistui
euroalueella edelleen vuoden 2014 ensimmdiselld neljdnnekselld, kun taas julkisen talouden velka
kasvoi entisestddn. Euroalueen talousndkymid koskevien EKP:n asiantuntijoiden syyskuun 2014
arvioiden mukaan alijédmd suhteessa BKT:hen supistuu asteittain 1,9 prosenttiin vuonna 2016 (3 %
vuonna 2013), ja velkasuhde on suurimmillaan vuonna 2014.

JULKISEN TALOUDEN KEHITYS VUONNA 2014 JA SITA SEURAAVINA VUOSINA

Euroalueen tuoreimpien julkisen talouden tilastojen mukaan julkisen talouden alijidma supistui euroalu-
eella edelleen vuoden 2014 ensimmidiselld neljannekselld. Euroalueen alijadman neljan neljanneksen liu-
kuva summa eli neljén viime neljanneksen aikana kertynyt alijaidma oli vuoden 2014 ensimmdisell nel-
jannekselld 2,8 % suhteessa BKT:hen. Edelliselld neljannekselld se oli ollut 3 % suhteessa BKT:hen (ks.
kuvio 57). Tilanteen kohentuminen johtui pédasiassa siitd, ettd julkiset tulot kasvoivat ensimmaiselld
neljannekselld enemmén kuin julkiset menot (ks. kuvio 58). Euroalueen talousnékymid koskevien EKP:n
asiantuntijoiden syyskuun 2014 arvioiden mukaan alijidméasuhde supistuu edelleen ja on 2,6 % vuonna
2014 (3,0 % vuonna 2013).! Julkisen talouden vakautuksen ennakoidaan pysihtyvin melkein kokonaan
vuosina 2015 ja 2016, mihin myds kutakuinkin neutraali finanssipolitiikan linja viittaa (ks. kehikko 6).
Euroalueen julkisen talouden alijagdmasuhteen odotetaan pienenevén asteittain lahinna kokonaistaloudel-
lisen tilanteen odotetun kohentumisen vuoksi, ja vuonna 2016 alijagdméasuhteen odotetaan olevan 1,9 %.

Euroalueen julkisen talouden bruttovelkaa koskevien tuoreimpien tietojen mukaan velan neljén neljanneksen
liukuva summa kasvoi edelleen ja oli 93,2 % suhteessa BKT:hen vuoden 2014 ensimmaiselléd neljanneksel-
14 (ks. kuvio 57). Euroalueen talousnidkymid koskevissa EKP:n asiantuntijoiden syyskuun 2014 arvioissa

Kuvio 57. Euroalueen julkisen talouden Kuvio 58.Tulot ja menot yhteensa

alijaama- ja velkasuhteet

(neljdn neljanneksen liukuvia summia prosentteina BKT:std) (kasvuvauhti prosentteina edellisen vuoden vastaavaan

ajanjaksoon verrattuna neljén neljanneksen liukuvina summina)

= Alijadgmasuhde
4 Vuotuinen alijidgmésuhde (EKP:n asiantuntijoiden arviot)
==== Velkasuhde == Tulot yhteensi (neljannesvuosittain)
®  Vuotuinen velkasuhde (EKP:n asinatuntijoiden arviot) ..o Menot yhteensi (neljannesvuosittain)
7 100 6 6
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Lihteet: Eurostatin ja kansallisiin tietoihin sekd EKP:n asiantun-
tijoiden kokonaistaloudellisiin arvioihin syyskuulta 2014 perus-
tuvat EKP:n laskelmat.

Léhteet: Eurostatin ja kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n
laskelmat.

Huom. Tiedot viittaavat julkisyhteisoihin. Neljédn neljanneksen
liukuvia summia vuoden 2008 ensimmdisestd neljanneksestd
vuoden 2014 ensimmadiseen neljannekseen.

1 Ks. artikkeli ”Euroalueen talousndkymié koskevat EKP:n asiantuntijoiden arviot (syyskuu 2014)” tissd Kuukausikatsauksessa.
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ennakoidaan, ettd velkasuhde kasvaa 93,9 prosenttiin vuonna 2014. Tdmé perustuu velan koron ja talouden
kasvuvauhdin epdsuotuisaan suhteeseen ja alijidmai-velkaoikaisuun (jalkimmaéisessa tekijassa vaikuttaa 14-
hinné se, etti rahoitussektorin tukitoimia ei lasketa mukaan alijagdméalukuihin). Néiden kahden tekijén odo-
tetaan kasvavan suuremmiksi kuin perusylijggma vuonna 2014. Vuonna 2015 ja sen jdlkeen niiden vaiku-
tuksen odotetaan muuttuvan painvastaiseksi, ja velkasuhteen ennakoidaan supistuvan vuodesta 2015 1dhtien.

RAKENTEELLINEN RAHOITUSASEMA JULKISEN TALOUDEN PERUSRAHOITUSASEMAN
INDIKAATTORINA

Julkisen talouden rahoitusasemissa on ollut suuria vaihteluja viime vuosina. Yksi merkittéva syy
vaihteluihin on ollut suhdannekehitys, ja myos valtionhallinnon harkinnanvaraisilla finanssipo-
liittisilla toimilla (kuten elvytys- ja vakauttamistoimilla) on ollut huomattava vaikutus. Oma vai-
kutuksensa on ollut myds finanssisektorin pelastustoimilla ja muilla erityistekijoilld. Koko euro-
alueen julkisen talouden alijadma oli vuonna 2013 vield 3 % suhteessa BKT:hen, mutta monen
yksittdisen euroalueen maan alijagdméasuhde oli jo merkittdvisti suurempi.

Julkisen talouden valvonnan kannalta on tarkedd ymmartaa julkisen talouden kehityksen luonnet-
ta ja kiinnittdd huomiota perusrahoitusasemaan eli julkisen talouden rahoitusasemaan, josta on
poistettu suhdannekehityksen ja valtionhallinnon tilapéisten toimien (kuten televiestintdlupien
myynnistd saatavien kertaluonteisten tulojen tai pankkisektorin padomittamiseksi annettavan ker-
taluonteisen rahoitustuen) vaikutus.

Perusrahoitusasemaa edustaa yleensd estimoitu rakenteellinen rahoitusasema, jonka voidaan
katsoa kuvastavan julkisen talouden rahoitusasemaa tilanteessa, jossa talouden koko potentiaa-
li olisi kiytossd.! Rakenteellisen rahoitusaseman estimointiin liittyy kuitenkin huomattavaa
epavarmuutta, silld suhdannevaihetta ja tilapdisten toimien suuruutta ja luonnetta on vaikea ar-
vioida. Lisdksi rakenteellisen rahoitusaseman estimointimenetelmissé on eroja. EKPJ:n arviot
euroalueen rakenteellisesta rahoitusasemasta ja sen tulevasta kehityksestd on joulukuusta 2013
lahtien julkaistu Kuukausikatsauksessa (tuoreimmat arviot taulukossa 2). Tédssa kehikossa kay-
dédén lapi EKPJ:n ja Euroopan komission kéyttdmid rakenteellisen rahoitusaseman estimointi-
menetelmid.

Suhdannekorjatun rahoitusaseman estimointimenetelmiit

EKPJ ja Euroopan komissio kayttévit eri menetelmid suhdannekorjattujen julkisen talouden ra-
hoitusasemien estimoinnissa. Myds kiytetyissa tilapdisten ja kertaluonteisten toimien méaéritel-
missd on eroja, mutta ne ovat vihemman merkityksellisid. Suurin ero menetelmissé on se, ettd
Euroopan komission menetelméssi? rahoitusaseman suhdannekomponentti johdetaan suoraan ko-
konaistuotantokuilusta (toteutuneen BKT:n ja potentiaalisen tuotannon erotus), kun taas EKPJ:n
kayttdma menetelma ei perustu kokonaistuotantokuiluun.

1 Aihetta on kisitelty laajemmin maaliskuun 2012 Kuukausikatsauksen kehikossa Julkisen talouden rahoitusjadmsén suhdannetasoitus”.

2 Komission suhdannekorjausmenetelmé pohjautuu OECD:n menetelmétyohon. Menetelmad on kuvattu yksityiskohtaisesti G. Mourren,
G.-M. Isbasoiun, D. Paternosterin ja M. Salton artikkelissa "The cyclically-adjusted budget balance used in the EU fiscal framework: an
update”, European Economy — Economic Papers, nro 478, Euroopan komissio, maaliskuu 2013.
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Komission menetelméssa lahtokohtana on se, miten kokonaistuotannon poikkeama tuotantopo-
tentiaalista vaikuttaa julkisyhteis6jen menoihin ja tuloihin. Julkisen talouden rahoitusaseman
suhdannekomponentti lasketaan tuotantokuilun pohjalta tuotantokuilun ja julkisen talouden ra-
hoitusaseman vilisen ns. puolijouston avulla. Puolijoustossa otetaan huomioon tuotantokuilun
leveyden arvioitu automaattinen vaikutus eri budjettieriin seké julkisen sektorin laajuus ja ra-
kenne, ja se vaihtelee maittain. Komission menetelmissd rahoitusaseman suhdannekomponent-
ti seurailee siis yleensa tiiviisti kokonaistuotantokuilun kehitystd, eli jos talouden koko poten-
tiaali on kaytdssé eikd tilapdisid toimia toteuteta, rakenteellinen rahoitusasema vastaa suhdan-
nekorjaamatonta rahoitusasemaa.

EKPJ kiyttdd eriytettyd menetelmii®, jossa suhdannekomponentti arvioidaan erikseen talouden
veropohjalle ja menopohjalle, joiden pohjalta maardytyy verotulojen ja tyottomyysetuuksien ke-
hitys talousarviossa. Veropohjan laajuuden estimoinnissa kdytetdan yleensé kansantalouden tilin-
pidon kokonaissuureita ja niitd koskevia ennusteita. Esimerkiksi kulutusverojen estimoinnin poh-
jana kéytetddn yksityistd kulutusta ja henkilokohtaisten tuloverojen pohjana tyontekijdd kohden
laskettuja tyovoimakustannuksia. EKPJ:n menetelmaéssé pystytddn siis ottamaan huomioon mak-
rotalouden eri suureiden suhdannekehityksen erot. Kunkin budjettierédn suhdannekomponentti las-
ketaan kayttdmalla siihen liittyvan talouden kokonaissuureen poikkeamaa trendikehityksestaén.
Laskennassa hyddynnetéén tilastollista Hodrick-Prescott-suodinta (HP-suodin) sekd budjettierdn
(estimoitua tai kalibroitua) joustoa eli sitd, miten vahvasti suureen kehitys vaikuttaa erddn. Kun
yksittdisten budjettierien suhdannekomponentit lasketaan yhteen, saadaan julkisen talouden ra-
hoitusaseman kokonaissuhdannekomponentti. Laskentatulosta verrataan verrokkiarvioon, jossa
kokonaissuhdannekomponentti on estimoitu kdyttden BKT:n poikkeamaa trendikehityksestdén
(HP-suotimen avulla) ja rahoitusaseman herkkyyttad. Arvioiden erolla (ns. rakennevaikutus) mi-
tataan BKT:n rakenteen muutoksen (suhteessa trendiin) vaikutusta julkisen talouden BKT-suh-
teeseen, ja se ilmaistaan vuotuisena prosenttimuutoksena.

EKPJ:n menetelmin tirkeimpéna etuna on, ettd se mahdollistaa rakennevaikutuksen méérittdmi-
sen. Lyhyelld aikavalilld rakennevaikutuksia ilmenee, jos jokin makrotalouden suure reagoi suh-
dannekehitykseen eri tavoin kuin BKT. Esimerkiksi veropohjan kehitys reagoi makrotaloustilan-
teen kehitykseen yleensé viiveelld. Lisdksi EKPJ:n menetelméassé pystytdén ottamaan huomioon
veropohjan ja menopohjan kehitystrendin mahdollinen erkaneminen koko BKT:n kehityksesti
esimerkiksi BKT:n kasvutekijéiden pysyvan muutoksen vuoksi. Tdmé on olennaista, sillé vero-
ja menopohjien suhdannevaihe voi periaatteessa poiketa huomattavastikin kokonaissuhdannevai-
heesta. Pelkdn kokonaissuhdanteen tarkastelu voi antaa harhaanjohtavia tietoja julkisen talouden
rahoitusaseman itsekorjautuvasta osasta.

My0s suhdannevaiheen arviointimenetelmissé on eroja. Euroopan komissio kéyttiad kokonaistuo-
tantokuilun estimoinnissa tuotantofunktiomenetelmdi®. Menetelmén olennaisin etu on, ettd sen
avulla voidaan tehdé paitelmid padoman, tydvoiman ja kokonaistuottavuuden rakenteellisesta vai-
kutuksesta BKT:hen. Menetelma kuitenkin soveltuu ainoastaan kokonaistuotantokuilun estimoin-
tiin, eikd sitd voi kayttdd EKPJ:n eriytetyssa mallissa, jossa makrotalouden suureiden suhdanne-
vaiheet mairitetdin HP-suotimen® avulla. EKPJ:n kiyttimin tilastollisen menetelmén etuna (to-

3 Menetelmid ja sen sovelluksia on kuvattu yksityiskohtaisesti C. Bouthevillainin, P. Cour-Thimannin, G. Van den Doolin, P. Hernandez
de Cosin, G. Langenusin, M. Mohrin, S. Momiglianon ja M. Tujulan julkaisussa “Cyclically adjusted budget balances: an alternative
approach”, Working Paper Series, nro 77, EKP, syyskuu 2001; ja J. Kremerin, C. Rodrigues Brazin, T. Brosensin, G. Langenusin, S.
Momiglianon ja M. Spolanderin julkaisussa ”A disaggregated framework for the analysis of structural developments in public finances”,
Working Paper Series, nro 579, EKP, tammikuu 2006.

4 Ks. F. D'Auria, C. Denis, K. Havik, K. McMorrow, C. Planas, R. Raciborski, W Roger, ja A. Rossi, ”The production function metho-
dology for calculating potential growth rates and output gaps”, European Economy - Economic Papers, nro 420, Euroopan komissio,
heindkuu 2010.

5 HP-suodinta kidytettdessd on madritettdva tasoittava parametri ( ), jolla sdddelldan sitd, miten paljon kehityksen todenmukaisuudesta
tingitddn trendin tasoittamiseksi. EKPJ:n arvioissa =30.
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teutettavuusnakokohtien ohella) on sen avoimuus, silld sitd voidaan soveltaa mekaanisesti ja tu-
lokset voidaan siis helposti tuottaa uudelleen. Liséksi se toimii symmetrisesti suhdannekierron
ajalla, silld plus- ja miinusmerkkiset poikkeamat trendistd kumoavat toisensa ajan mittaan. On
kuitenkin muistettava, ettd suhdannevaiheen (jota ei voida méirittdd havaintojen pohjalta) esti-
mointiin liittyy kummallakin menetelmélld huomattavaa epavarmuutta, minka vuoksi arvioita voi-
daan joutua tarkistamaan huomattavastikin jopa pidemmaén ajan kuluttua.

Estimoitu rakenteellinen rahoitusasema

Kuviosta nakyvit EKPJ:n ja Euroopan komission estimoimat rakenteelliset alijadmat seka (suhdan-
nekorjaamaton) julkisen talouden rahoitusasema. Vaikka EKPJ:n ja komission tulokset ovat laadul-
lisesti varsin samaa luokkaa, niiden luvut poikkeavat toisistaan monen vuoden kohdalla — erityisen
selvisti finanssikriisin puhkeamista seuranneina vuosina 2009 ja 2010. Kokonaistuotantokuilun no-
pea kapeneminen vuonna 2009 johtui padasiassa yksityisten investointien ja muiden verotuloihin
vain heikosti vaikuttavien komponenttien supistumisesta. Selkedmmin vaikuttavien tulokomponent-
tien (kuten tyontekijad kohden laskettujen tyovoimakulujen ja yksityisen kulutuksen) veropohjaan
BKT:n &killinen supistuminen sitd vastoin vaikutti huomattavasti vihemmén ja mychemmin. Eriy-
tetylld menetelmalld tulkittuna julkisen talouden rahoitusaseman heikkeneminen ei siis johtunut
niinkdédn suhdannetekijoistd vaan pikemminkin rakenteellisista muutoksista jasenvaltioissa.

Mitka tekijat sitten aiheuttivat EKPJ:n eriytetyssd mallissa rakenteellisen rahoitusaseman rajun
heikkenemisen vuonna 2009? Yksi merkittivé syy olivat finanssipoliittiset elvytystoimet, joita
useimmissa euroalueen maissa toteutettiin kan-
sainvilisen finanssikriisin seurauksena. Lisdksi
k%ir{te%ﬁtékupla‘n'pu}?k'eaminen S el i rahoitusasema ja kaksi estimoitua
kittdvia tulovajeita, joiden katsotaan olevan ra- | S T ol o0 T L

kenteellisia, silld niiden ei odoteta korjautuvan
edes tuotantokuilun umpeutuessa kokonaan.

Euroalueen julkisen talouden

(% suhteessa BKT:hen)

EKPJ:n mallissa julkisen talouden rahoitusase- —— Rakenteellinen rahoitusasema (EKPY)
man suhdannekomponentti on siis vuosi- ottt Rakenteellinen rahoitusasema (Euroopan komissio)
====Julkinen rahoitusasema

na 2009 ja 2010 pienempi ja rakenteellinen
komponentti suurempi kuin komission mallis-
sa.® Rakenteellisen rahoitusaseman kohenemi-
nen siitd eteenpdin on kummassakin mallissa
samaa luokkaa ja johtuu padasiassa huomatta-
vista julkisen talouden vakauttamistoimista.

Paitelmat

Rakenteellisen rahoitusaseman estimointi on
tarpeen julkisen talouden perusrahoitusaseman | | J | | |
arvioimiseksi. Talouden suhdannevaiheen ~— °"" 70°C 70T oaneanthoonta o omis
arviointiin liittyy aina epdvarmuutta, mutta li- Lihteet: EKP, Euroopan komissio ja Eurostat.

siksi rahoitusaseman suhdannekomponentin Huom. Julkisgn talogdgn rahoit.usasemat vuosille 2014 ja 2015

ovat EKP:n asiantuntijoiden arvioita (ks. taulukko 2).

estimoinnissa voidaan kayttdd useampia mene-

telmid. Kansainvilisilld organisaatioilla on

makrotalousanalyysia — kuten talouden hukka-

6 Lisdksi erot kertaluonteisten ja tilapdisten tekijoiden vaikutusten laskennassa suurensivat mallien vélistd eroa BKT:hen suhteutettuna

noin 0,4 prosenttiyksikkdd vuonna 2010.
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kapasiteetin ja mahdollisten inflaatiopaineiden arviointia — varten kidytossa erilaisia menetelmia
tuotantokuilun estimoimiseksi.” Euroopan komission kiyttima rahoitusaseman suhdannekorjaus-
menetelméd on suoraan sidoksissa kokonaistuotantokuiluun. EKPJ puolestaan kayttdd eriytettyd
menetelmad, eli EKPJ:n estimoimasta rahoitusaseman suhdannekomponentista ei voi suoraan joh-
taa kokonaistuotantokuilua eikd paatelld, millaiseksi EKPJ arvioi euroalueen kulloisenkin suh-
dannevaiheen. EKPJ:n menetelmén keskeisin hy6ty on, ettd sen avulla voidaan ottaa huomioon
erot yksittdisten makrotalouden suureiden suhdannekehityksessé. Sen avulla voi siis olla mahdol-
lista estimoida julkisen talouden perusrahoitusasema tarkemmin.

7 Ks. huhtikuun 2014 Kuukausikatsauksen kehikko ”Slack in the euro area economy”.

Seuraavaksi tarkastellaan julkisen talouden viimeaikaista kehitystd suurimmissa euroalueen maissa
ja niissd maissa, joissa on kdynnissd EU:n ja IMF:n sopeutusohjelma tai joissa ohjelma on &dskettdin

paiattynyt.

Saksassa vuoden 2014 alkupuoliskoa koskevista kansantalouden tilinpidon tiedoista ilmenee, etté rahoi-
tusasema oli 0,6 % ylijasmainen suhteessa vuotuiseen BKT:hen”. Ylijaimasuhde kasvoi 0,2 prosenttiyk-
sikk6d vuoden 2013 alkupuoliskosta, joten finanssipoliittiset tavoitteet ylitettiin vuonna 2014. Vuoden
2014 tarkistetun vakausohjelman ja 8.4.2014 tarkistetun alustavan talousarviosuunnitelman perusteella
Saksan hallituksen tavoitteet ovat pysyneet kutakuinkin ennallaan. Tavoitteena on julkisen talouden ra-
hoitusaseman nimellinen tasapaino vuosina 2014-2016 ja 0,5 prosentin ylijidma suhteessa BKT:hen
vuosina 2017 ja 2018. Rakenteellisen rahoitusaseman odotetaan pysyvén 0,5 prosenttia ylijidmaisena,
joten julkisen talouden keskipitkén aikavélin tavoite — rakenteellinen rahoitusasema on 0,5 % alijddméinen
suhteessa BKT:hen — ylittyy. Saksan hallitus aikoo supistaa velkasuhdetta merkittavésti 1ahivuosien aika-
na. Toimet ovat mittavammat kuin kansallinen “’velkajarru”, Saksan julkisen talouden keskipitkén aika-
vilin tavoite ja vakaus- ja kasvusopimukseen mukainen velan supistamisen viitearvo edellyttavit.

Ranskassa rahoitusasema oli kesdakuuhun 2014 ulottuvaa kuuden kuukauden jaksoa koskevien valtion
kassaperusteisten budjettitictojen mukaan noin 3,0 % alijagdméinen suhteessa vuotuiseen BKT:hen. Rahoi-
tusasema ei siten ole kohentunut edellisen vuoden vastaavasta ajanjaksosta. Ranskan hallitus on tarkistanut
talouden kasvuennusteita aiemmin arvioitua hitaamman kasvun suuntaan, ja sittemmin hallitus on todennut,
ettd vuoden 2014 alijadmétavoitteesta (3,8 % suhteessa BK T:hen) jaddaan huomattavasti. Samoin Ranskan
hallituksen timénhetkisten suunnitelmien perusteella rakenteellisen rahoitusaseman kumulatiivinen kohen-
tuminen jai huomattavasti tavoitteesta, joka asetettiin liiallisia alijaidmié koskevan menettelyn suosituksis-
sa keséikuussa 2013 (rakenteellinen sopeutus on 2,9 prosenttiyksikkod). Koska on olemassa yhé suurempi
riski, ettéd Ranska ei saa korjattua liiallista alijidmid méaéraaikaan eli vuoteen 2015 mennessa ja koska on
taattava, ettd vakaus- ja kasvusopimuksen vaatimuksia noudatetaan tdysimaardisesti, Ranskan on sisally-
tettdva tulevaan vuoden 2015 alustavaan talousarviosuunnitelmaan liséda vakautustoimia.

Italiassa julkinen talous oli noin 1,6 % alijadméinen suhteessa vuotuiseen BKT:hen vuoden 2014 en-
simmadiselld neljannekselld (EKT 95:n perusteella). Rahoitusasema parani 0,2 prosenttiyksikkod edel-
lisen vuoden vastaavasta ajanjaksosta lahinna siksi, ettd julkinen kulutus ja erityisesti pddomainvestoin-
nit vdhenivit samalla kun julkiset menot pysyivat kutakuinkin ennallaan suhteessa vuotuiseen BKT:hen.
Veronkantoa koskevat valtion talousarviotiedot kesdkuuhun 2014 ulottuvalta kuuden kuukauden jak-
solta viittaavat siihen, ettd verotulot ovat pienentyneet noin 0,1 % suhteessa vuotuiseen BKT:hen viime
vuoden vastaavasta ajanjaksosta. Taéma voi kuitenkin selittyd veromaksujen ja etenkin itsendisiin am-

2 ”Vuotuinen BKT” viittaa Saksan hallituksen virallisessa ennusteessa kdytettyyn kalenterivuoden mukaiseen BKT:hen.
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matinharjoittajiin ja omaisuuteen kohdistuvan veronkannon ajoituseroilla. Hallituksen vuoden 2014
alijadmétavoitteen (2,6 % suhteessa BKT:hen) saavuttamiseen liittyy edelleen riskeja etenkin ennakoi-
tua huonomman talouskehityksen vuoksi. Téti taustaa vasten on térkedd, etté Italia vahvistaa julkisen
talouden rahoitusasemaa edelleen, jotta se kykenee noudattamaan vakaus- ja kasvusopimuksen vaati-
muksia ja etenkin sen velvoitteita julkisen talouden velkasuhteen supistamisesta.

Espanjassa julkisen talouden (pl. paikallishallinto) luotonotto oli kansantalouden tilinpidon (liiallisia ali-
jaamid koskeva menettely) perusteella 2,3 % suhteessa vuotuiseen BKT:hen tammi—toukokuussa 2014.
Vuoden 2013 vastaavana ajanjaksona se oli ollut 2,7 % (tai ilman rahoituslaitosten tukitoimia 2,5 %).
Kesakuun lopussa Espanjan julkisen talouden velka oli noin 96,8 % suhteessa vuotuiseen BKT:hen, kun
velkasuhde oli vuoden 2013 lopussa ollut noin 93,9 %. Kesédkuun jélkipuoliskolla Espanjan hallitus péat-
ti verouudistuksen paépiirteistd. Verouudistuksella mm. yksinkertaistetaan ja lasketaan henkild- ja yhtei-
soverotuksen tuloveroasteita. Uudistuksella pyritdén vauhdittamaan kasvua ja tydllisyyttd, mutta toden-
nékdisesti sen myO6td menetetdin nettomairiisia verotuloja. Koska talouden odotetaan elpyvén aiemmin
ennakoitua enemman, Italia saavuttanee liiallisia alijidmié koskevassa menettelyssd asetetun vuoden 2014
aliji@matavoitteen (5,8 % suhteessa BKT:hen) ja jopa hallituksen sitékin kunnianhimoisemman alijadma-
tavoitteen (5,5 % suhteessa BKT:hen). Verouudistuksen ja menojen supistumisen pysahtymisen vuoksi
nayttdd kuitenkin siltd, ettd liiallisten alijadmien menettelyn mukaisia tavoitteita vuodeksi 2015 (4,2 %
suhteessa BKT:hen) ja 2016 (2,8 % suhteessa BKT:hen) on vaikea saavuttaa.

Kreikassa tuoreimmat tiedot viittaavat siihen, ettd sopeutusohjelman mukainen tavoite vuodelle
2014 — rahoitusaseman 1,5 prosentin suuruinen perusylijiama suhteessa BKT:hen — on saavutettavissa.
Julkisen talouden lahiajan nékymiin kohdistuvat riskit liittyvét epdvarmuuteen tdnd vuonna voimaan tulleen
kattavan tuloverouudistuksen vaikutuksista, tiettyjen ammattialojen aiempien palkka- ja eldkeleikkausten
kumoutumiseen tuomioistuimessa ja terveydenhuoltosektorin kireddn rahoitustilanteeseen. Tulevina vuo-
sina vakautus jaé tuntuvan vajaaksi verrattuna kunnianhimoisiin perusylijidmétavoitteisiin (3,0 % vuonna
2015 ja 4,5 % vuonna 2016). Toimia vakautusvajeen kuromiseksi umpeen on kisiteltdva vuoden 2015
talousarvion valmistelujen ja sopeutusohjelman seuraavan arvioinnin (syksy 2015) yhteydessa.

Kyproksessa julkisen talouden perusylijadma oli vuoden 2014 alkupuoliskolla kassaperusteisten tietojen
mukaan 1,1 % suhteessa vuotuiseen BKT:hen. Heindkuussa toteutettiin EU:n ja IMF:n sopeutusohjelman
5:s arviointikdynti, jossa todettiin, ettd Kypros oli selkedsti saavuttanut julkisen talouden vuoden 2014
alkupuoliskon tavoitteet budjetin huolellisen taytdntéonpanon ansiosta. Jos budjetin toteutus jatkuu sa-
manlaisena vuoden loppuun saakka, BKT:hen suhteutettu 1,6 prosentin alijagdimétavoite vuodelle 2014
saavutetaan tuntuvalla marginaalilla. Sopeutusohjelman tavoitteeksi on asetettu, ettd Kyproksen julkisen
talouden perusylijidma on 1,2 % suhteessa BKT:hen vuonna 2016. Tamé vastaa Kyproksen liiallisten
aliji@mien menettelyn maérédaikoja, eli ettd julkisen talouden alijdgdmésuhde on alle 2,8 % vuonna 2016
ja ettd perusylijadma on 4,0 % suhteessa BKT:hen vuoteen 2018 mennessé. Talloin varmistetaan, ettd
julkisen talouden velka saadaan kestévélld tavalla pienenevééin suuntaan.

Irlannissa alijagdma oli heindkuuhun 2014 ulottuvaa seitseméd kuukauden jaksoa koskevien kassape-
rusteisten tietojen mukaan noin 3 % suhteessa vuotuiseen BKT:hen. Rahoitusasema koheni noin 0,5
prosenttiyksikko6d suhteessa odotettuihin budjettimenoihin ja 1,4 prosenttiyksikkda suhteessa edellisen
vuoden vastaavaan ajankohtaan. Alijagdman supistuminen perustui odotettua suurempiin tuloihin (eri-
tyisesti ALV) ja menojen (etenkin velanhoitomenot) pienenemiseen. Terveydenhuoltomenot sen sijaan
ylittivét hallituksen asettaman tavoitteen, joten ne ovat yha julkisen talouden riskien ldhteend. Tuoreim-
pien tietojen valossa ndyttaa siltd, ettd Irlanti kykenee saavuttamaan seka liiallisia alijadmid koskevan
menettelyn mukaisen vuoden 2014 julkisen talouden aliji@maétavoitteen (5,1 % suhteessa BKT:hen)
etté sitdkin kunnianhimoisemman talousarvion mukaisen alijidmatavoitteen (4,8 % suhteessa BKT:hen).
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Portugalissa julkisyhteisojen kassaperusteiset tiedot tammi—heindkuulta 2014 viittaavat siihen, etté alijidma
olinoin 3,5 % suhteessa vuotuiseen BKT:hen, joten rahoitusasema heikkeni 0,2 prosenttiyksikkoa edellisen
vuoden vastaavasta ajanjaksosta. Perustuslakituomioistuimen odotetaan antavan toukokuun 2014 lopusta
elokuun puolivéliin joukon paétdksid, joiden ennakoidaan heikentdvin rahoitusasemaa vuonna 2014 yh-
teensd noin 0,3 % suhteessa BK T:hen. Portugalin perustuslakituiomioistuin tuomitsi 30.5.2014 perustuslain
vastaisiksi lahinna julkisen sektorin palkkoihin liittyvid toimia. Sittemmin se on paattényt, ettd vuoden 2014
budjettiin sisaltyvét loput toimet ovat perustuslain mukaisia. Tuomioistuin péétti perustuslain mukaisiksi
myds vuosia 2014-2015 koskevat palkkojen leikkaukset, miké osittain tasoittaa toukokuisen paatoksen
vaikutuksia. Vuoden 2015 budjettiin sisdllytettdviksi aiotut eliketoimet on kuitenkin tuomittu perustuslain
vastaisiksi. Portugalin viranomaiset toisivat olevansa sitoutuneet etsiméén korvaavia toimia, jotka tasoitta-
vat tuomioistuimen paitosten talousarviovaikutukset vuosina 2014 ja 2015.

FINANSSIPOLIITTISET HAASTEET

Vaikka julkisen talouden epétasapainoa on vihennetty edelleen, julkisen talouden velkasuhteet ovat
edelleen suuria ja ne kasvava yhd useassa euroalueen maassa. Vaikka vakautus saattaa edetd huo-
mattavasti hitaammin kuin kriisin pahimpina aikoina, lisdtoimia tarvitaan silti keskipitkén aikavélin
suunnitelmien mukaisesti, jotta julkinen talous euroalueella kokonaisuutena on kestavilla pohjalla.
Heindkuun 2014 alussa EU:n valtiovarainministerit paattivét curooppalaisen ohjausjakson antamal-
la maakohtaisia politiikkasuosituksia euroalueelle ja niille 26 EU-maalle, joilla ei ole kdynnissd EU:n
ja IMF:n sopeutusohjelmaa (ks. kehikko 7). Maakohtaisissa suosituksissa useimpia euroalueen mai-
ta kehotettiin lujittamaan julkisen talouden strategioita vuonna 2014. Jotta yha vallitsevat julkisen
talouden tasapainottomuudet voidaan korjata euroalueen maissa, on tarkeéd, ettd Euroopan komissi-
olle lokakuun puolivilissa esitettavissd vuoden 2015 alustavissa talousarviosuunnitelmissa otetaan
kaikilta osin huomioon maakohtaiset suositukset. Erityisesti on tirkeda, ettd niisséd médaritelldén toi-
met vakaus- ja kasvusopimuksen velvoitteiden noudattamiseksi. Eurooppalaisen ohjausjakson suo-
situsten mukaisesti alustavissa talousarviosuunnitelmissa on keskityttiva siihen, ettd budjetti tukee
kasvua. Tuottamattoman kulutuksen supistamisella voikin sdéstyd varoja tuottavan kulutuksen tur-
vaamiseen ja tydhon kohdistuvan suuren verokiilan kaventamiseen.

Vuoden 2011 lopussa voimaan tullut vahvistettu EU:n finanssipoliittinen ohjausjarjestelma on osoit-
tanut, ettd EU-maiden hallitukset ovat sitoutuneet voittamaan valtioiden velkakriisin ja palauttamaan
julkisen talouden tasapainon keskipitkélld aikavililld. Eurooppa-neuvoston kokouksessa 26.—
27.6.2014 EU:n jasenmaiden hallitusten tai valtioiden pdéamichet totesivat, ettd julkisen talouden
vakauttamista on jatkettava kasvua edistdvélla ja eriytetylld tavalla. Samoin todettiin, ettd vakaus- ja
kasvusopimuksen nykyisten sddntdjen joustavuuden vuoksi on mahdollista puuttua haitalliseen ta-
louskehitykseen ja lyhyen aikavélin talousarviokustannuksiin, joita syntyy mittavista rakenneuudis-
tuksista kuten kokonaisvaltaisista eldkeuudistuksista.3 Tassé yhteydessd Euroopan komission edel-
lytetdéin arvioivan vuoden 2014 loppuun mennessd EU:n ohjaus- ja hallintajérjestelmédn tehtyja
muutoksia, jotka perustuvat talouspolitiikan ohjauspakettiin (ns. six pack —sdddokset vuonna 2011)
ja budjettikuripakettiin (ns. two pack —sddddkset vuonna 2013). Kaiken kaikkiaan talous- ja kasvu-
sopimus toimii luottamuksen ankkurina, ja julkisen talouden kestidvyyden turvaamiseen keskittyva
vahvistettu finanssipoliittinen ohjausjirjestelma on vakaa. Sddddsten muuttamiseen ei juuri niyta
olevan tarvetta. Kriisin tirkeimpid oppeja on, ettd sddntdjd — niiden on oltava tehokkaita julkisen
talouden kestdvyyden turvaamiseksi — on sovellettava aiempaa yhdenmukaisemmin. Tdmé on olen-
naista sen takaamiseksi, ettd uusi ohjausjédrjestelma on luotettava ja ettd silld kyetddn tehokkaasti
estamédn julkisen talouden tasapainottomuuksien uudistuminen.

3 Ks. Eurooppa-neuvoston padtelmit 26. ja 27. pdivind heindkuuta 2014: http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/
fi/ ec/143499.pdf.
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Kehikko 7.

TALOUSPOLITIIKAN EUROOPPALAINEN OHJAUSJAKSO 2014 — FINANSSIPOLITIIKKAA KOSKEVAT
MAAKOHTAISET SUOSITUKSET

Euroopan unionin talous- ja rahoitusasioiden neuvosto (Ecofin) vei vuoden 2014 talouspolitiikan eurooppa-
laisen ohjausjakson paétokseen 8.7.2014 antamalla talous- ja finanssipolitiikkaa koskevia maakohtaisia suo-
situksia niille 26:1le EU:n jasenvaltiolle, jotka eivét ole tukiohjelman kohteena (eli kaikille paitsi Kreikalle
jaKyprokselle).! Suosituksissa kommentoidaan jasenvaltioiden keskipitkén aikavilin talousarviosuunnitel-
mia, jotka toimitettiin Euroopan komissiolle huhtikuun puoliviliin mennessé osana vakaus- ja ldhentymis-
ohjelmia. Finanssipolitiikan ohjaus on suunniteltu niin, ettd vahvistetun vakaus- ja kasvusopimuksen nou-
dattaminen voidaan varmistaa,” ja se vaikuttaa vuoden 2015 alustavien talousarviosuunnitelmien laadintaan
ja niiden arviointiin timén vuoden marraskuussa.> Neuvoston asetuksen (EU) N:o 1466/1997 artiklassa 2 a
nimittdin edellytetaén, ettd jasenvaltiot ottavat niille annetun ohjauksen huomioon budjettipolitiikkansa ke-
hittdmisessa ennen keskeisten paétosten tekemisti seuraavien vuosien kansallisista talousarvioistaan”.

Téssé kehikossa tarkastellaan 16:1le euroalueen maalle vuoden 2014 ohjausjakson paétteeksi an-
nettuja finanssipolitiikkaa koskevia maakohtaisia suosituksia. Kehikossa my0s nostetaan esiin
vuoden 2015 alustavien talousarviosuunnitelmien arviointiin vaikuttavia tekijoitd. Jasenvaltioiden
on toimitettava suunnitelmansa lokakuun puoliviliin mennessa.

Finanssipolitiikkaa koskevat maakohtaiset suositukset

Euroopan komission kevéidn 2014 talousennusteen perusteella vuonna 2014 tehdyt rakenteelliset va-
kauttamistoimet jaavat valtaosassa jasenvaltioista riittiméattomiksi, eli vakaus- ja kasvusopimuksen
mukaisia velvoitteita ei pystyté tdyttamain. Vuonna 2015 velvoitteista jaddaédn vield selvemmin, jos
oletetaan, etti politiikassa ei tapahdu muutosta (ks. taulukko A). Euroalueen rakenteellisen rahoitus-
aseman odotetaan kohenevan vain noin 0,15 % suhteessa BKT:hen vuonna 2014, ja vuonna 2015
sen ennakoidaan jopa heikkenevin 0,11 % suhteessa BKT:hen. Rakenteellinen vakauttaminen jaa
siis jasenvaltioissa merkittavasti vakaus- ja kasvusopimuksen mukaisia velvoitteita (keskimaérin
0,5 % suhteessa BKT:hen vuonna 2014) vaatimattomammaksi. On myds ilmeistd, ettd Euroopan ko-
mission marraskuussa 2013 antamia, vuoden 2014 alustavia talousarviosuunnitelmia koskevia lau-
suntoja ei ole otettu riittdvasti huomioon. Komissio totesi tuolloin vain Saksan ja Viron talousarvi-
osuunnitelmien olevan tdysin vakaus- ja kasvusopimuksen mukaisia, ja kahdeksalta euroalueen
maalta edellytettiin omavalintaisia lisitoimia sopimuksen velvoitteiden tiyttamiseksi.*

Vuoden 2014 eurooppalaisen ohjausjakson péatteeksi annetuissa finanssipolitiikkaa koskevissa maa-
kohtaisissa suosituksissa yhdeksié euroalueen maata kehotetaan lujittamaan julkisen talouden strate-
giaansa vuonna 2014 toteuttamalla lisdtoimia, jotta viltetddn vakaus- ja kasvusopimuksen velvoittei-
den laiminlydmisen riski (ks. taulukko A).> Vuotta 2015 koskevissa suosituksissa euroalueen maita

Neuvoston suositukset perustuivat Euroopan komission 2.6.2014 antamiin ja Eurooppa-neuvoston 26.-27.6. hyviksymiin ehdotuksiin. Suosi-
tusten antamisen my6té pégttyi vuoden 2014 eurooppalainen ohjausjakso. Vuoden 2014 ohjausjaksoa on tarkasteltu lahemmin maaliskuun 2014
Kuukausikatsauksen kehikossa “Talous- ja finanssipolitiikan valvonnan tirkeimmat haasteet vuoden 2014 eurooppalaisella ohjausjaksolla”.

o

Vakaus- ja kasvusopimuksen uudistamista on kasitelty tarkemmin joulukuun 2011 Kuukausikatsauksen kehikossa ”Vahvistettu EU:n
talouspolitiikan ohjausjdrjestelmé tulee voimaan” ja huhtikuun 2013 Kuukausikatsauksen kehikossa “The “two-pack” regulations to
strengthen economic governance in the euro area”.

(%)

Alustavien talousarviosuunnitelmien arviointi otettiin osaksi euroalueen finanssipolitiikan valvontajérjestelyjd ns. budjettikuripaketilla,
jonka muodostavat asetukset tulivat voimaan 30.5.2013.

4 Lisdtietoa ensimmadisen, vuoden 2014 alustavien talousarviosuunnitelmien arvioinnin tuloksista on joulukuun 2013 Kuukausikatsauk-
sen kehikossa “Julkisen talouden tihénastinen vakauttaminen euroalueen maissa ja vakauttamissuunnitelmat vuodelle 2014”.

w

Naiistd maista Ranskalle ja Slovenialle komissio oli antanut maaliskuussa erilliset suositukset. Ranskan todettiin ryhtyneen pitkalti
suositusten mukaisiin toimiin ja Sloveniankin osittain.
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Taulukko A. Finanssipolitiikkaa koskevat maakohtaiset suositukset vuosille 2014 ja

2015
Vakaus- ja kasvu- Euroopan komission Vuotuinen vakausvaje Finanssipolitiikan
sopimuksen velvoite keviiin 2014 ennuste | (ennusteen ja velvoitteen strategiaa koskeva
(rakenteellinen vakaut- | (rakenteellinen vakaut- | ero — jos tavoitetta ei ole maakohtainen suositus
taminen, jos tavoitetta | taminen, % suhteessa saavutettu)
ei ole saavutettu; BKT:hen)
% suhteessa BKT:hen)
Maa 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015
Ennalta ehkiisevi osa
Belgia 0,5 0,6 0 -0,2 -0,5 -0,8 Lujitettava Lujitettava
merkittavasti
Saksa Tavoite Tavoite -0,2 -0,4 Tavoite Tavoite Varmistettava tavoitteessa
saavutettu saavutettu saavutettu  saavutettu pysyminen
Viro 0 0,5 -0,1 -0,2 -0,1 -0,7 Lujitettava Lujitettava
merkittavésti
Italia 0,7 0,7 0,1 0,1 -0,6 -0,6 Lujitettava Lujitettava
merkittavasti
Latvia 0 0.4 -0,5 -0,4 0,1%* -0,1*%*%  Siilytettivi Lujitettava
rahoitusasema
vakaana
Luxemburg Tavoite 0 -0,8 -1,9 Tavoite -1,8  Siilytettivi Lujitettava
saavutettu saavutettu rahoitusasema  merkittdvésti
vakaana
Alankomaat 0,5 0,5 0 0,5 -0,5 0  Lujitettava Lujitettava
merkittavésti
ITtavalta 0,6 0,6 -0,1 0,1 -0,7 -0,5 Lujitettava Lujitettava
merkittavasti
Slovakia 0,1 0,1 -0,2 0,4 -0,3 0,3 Lujitettava Varmistettava
riittavd
vakautus
Suomi 0 0,1 -0,3 0,6 -0,3 0,5 Pienennettivd ~ Noudatettava
eroa tavoit- tavoitetta
teeseen

Korjaava osa (liiallisia alijaimii koskeva menettely, EDP)

« | Malta 0,7 0,6 0,1 -0,1 -0,6 -0,7 Korjattava Lujitettava
= liiallinen merkittavisti
b alijdimi
Irlanti * 1,9 1,9 1,7 0,4 - —  Noudatettava Korjattava
taysin liiallinen
3 alijagmé
:§ Ranska 0,8 0,8 0,6 0,4 -0,2 -0,4 Lujitettava finanssipolitiikan
& 0 strategiaa
E
E ] Portugali 1,4 0,5 - - - —  Toteutettava Toteutettava
g tarvittavat tarkistettu
= toimet strategia
Slovenia 0,5 0,5 0,2 0,2 -0,3 -0,3 Lujitettava vuonna 2014
ja sen jilkeen
| Espanja 0,8 0,8 0,4 -1,1 -0,4 -1,9 Lujitettava finanssipolitiikan
S strategiaa vuodesta 2014 alkaen

Lihteet: Maakohtaiset suositukset vuodelle 2014 (http://www.consilium.europa.eu/special-reports/european-semester/documents-in-2014)
ja Euroopan komission talousennuste.

Huom. Tavoite = keskipitkdn aikavilin tavoite, EDP = liiallisia alijidamid koskeva menettely (Excessive Deficit Procedure). Tau-
lukossa ovat mukana ne euroalueen maat, jotka eivit ole rahoitustukiohjelman kohteena (eli kaikki paitsi Kreikka ja Kypros). Vakaus- ja
kasvusopimuksen ennaltachkiisevéssd osassa rakenteellisen vakauttamisvelvoitteen viitearvona on 0,5 % suhteessa BKT:hen, mutta siind otetaan
huomioon velkasuhde ja taloustilanne. Italian rakenteellisen vakauttamisen on oltava velkasddnnon mukaista siirtymékaudella. Vakaus- ja kasvu-
sopimuksen korjaavassa osassa rakenteellinen vakauttamisvelvoite perustuu liiallisten alijéémien korjaamista koskeviin neuvoston suosituksiin.

* Irlanti on ollut ennen vuoden 2011 talouspolitiikan ohjauspakettia aloitetun liiallisia alijidmid koskevan menettelyn kohteena, joten sille
ei ole asetettu vuotuisia tavoitteita vaan siltd edellytetddn keskiméardistd vuotuista vakautusta.

** Eldkeuudistuksen kustannukset on otettu huomioon.

kehotetaan sisdllyttdmaén alustaviin talousarviosuunnitelmiinsa riittédvét toimet, joilla varmistetaan va-
kaus- ja kasvusopimuksen noudattaminen. Saksan odotetaan ainoana euroalueen maana ylittdvén so-
pimuksen velvoitteet vuosina 2014 ja 2015, joten maakohtaisissa suosituksissa sitd kehotetaan mm.
sdilyttdimaén julkisen talouden rahoitusaseman vakaus ja huolehtimaan siitd, etté julkisen talouden kes-
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kipitkén aikavélin tavoitteesta pidetddn kiinni, sekd hyodyntiméadn mahdollisuuksia liséti ja tehostaa
julkisia investointeja infrastruktuuriin, koulutukseen ja tutkimukseen. Saksaa myos kehotetaan paran-
tamaan edellytyksid kotimaisen kysynnin tukemiseksi edelleen muun muassa alentamalla erityisesti
pienipalkkaisten korkeita veroja ja sosiaaliturvamaksuja.

Vakaus- ja kasvusopimuksen korjaavan osan eli liiallisia alijidmia koskevan menettelyn kohteena olevil-
le maille annetuissa suosituksissa késitelldén erityisesti riskid, ettd rakenteellisen rahoitusaseman kohen-
tamisessa ei yllettiisi vuotuisiin/kumulatiivisiin vakauttamistavoitteisiin. Vakaus- ja kasvusopimuksen
ennaltachkdisevin osan mukaisissa suosituksissa tartutaan etenkin riskiin, ettd maat poikkeaisivat mer-
kittévasti sopeutusuralta, joka johtaa julkisen talouden keskipitkén aikavilin tavoitteen —eli ldhes tasapai-
noisen tai ylijidmaisen rakenteellisen rahoitusaseman — saavuttamiseen (mm. Alankomaat, Belgia, Ité-
valta, Slovakia ja Viro) taikka eivit pysyisi alle menojen kasvulle asetetun vertailuarvon (mm. Belgia,
Italia, Itdvalta, Luxemburg, Malta ja Viro) tai eivét noudattaisi velkasdintod, jonka mukaan 60 prosentin
ylittdvaa velkasuhdetta on siirtymékauden jalkeen supistettava vuosittain keskiméaérin kahdeskymmenes-
osalla (mm. Belgia ja Italia). Euroalueella kokonaisuutena vakauttamisvajeen (vakaus- ja kasvusopimuk-
sen vaatimuksiin nihden) odotetaan olevan 0,6 % suhteessa BKT:hen vuonna 2015.

Finanssipolitiikkaa koskevista maakohtaisista suosituksista vuodelle 2014 nikyy, ettd yha useampia
euroalueen maita on otettu vakaus- ja kasvusopimuksen ennaltachkéisevan osan mukaiseen julkisen
talouden valvontaan® tai kehotettu korjaamaan rahoitusasemansa lihivuosien kuluessa niin, etti kor-
jaavan osan mukainen liiallisia alijadmid koskeva menettely voidaan lopettaa. Ennaltachkdisevén
osan kulmakivend on julkisen talouden keskipitkén aikavilin tavoite eli ldhes tasapainoinen tai yli-
jaamdiinen rakenteellinen rahoitusasema.” Vaatimuksena on, etti maiden, jotka eivit ole saavutta-
neet keskipitkin aikavilin tavoitettaan, on kohennettava rakenteellista rahoitusasemaansa vuosittain
0,5 prosentin verran suhteessa BKT:hen (hyvini aikoina edellytetddn voimakkaampaa vakauttamis-
ta kuin huonoina).® Marraskuussa 2011 voimaan tulleella talouspolitiikan ohjauspaketilla vahvistet-
tiin ennaltachkdisevdin osaan kuuluvaa finanssipolitiikan valvontaa: sddddsten myoté tuli mahdol-
liseksi langettaa taloudellisia seuraamuksia, jos keskipitkén aikavélin tavoitetta kohti vievélti so-
peutusuralta poiketaan merkittivasti. Liséksi finanssipoliittisessa sopimuksessa edellytettiin, ettd ko-
missio asettaa ldhentymisaikatauluja sen varmistamiseksi, ettd keskipitkdn aikavilin tavoitteestaan
jasneet maat lihentyvit nopeasti tavoitetta.® Lihentymisaikataulujen méiiriajat sisillytettiin vuo-
den 2013 maakohtaisiin suosituksiin. Taulukosta B nikyy, ettd mm. Belgia, Italia, Itdvalta ja Rans-
ka kaavailevat saavuttavansa keskipitkdn aikavilin tavoitteensa mydhemmin kuin neuvoston vuo-
den 2013 suosituksissa kehotettiin, kun taas Espanja ja Malta aikovat paésté tavoitteeseensa vuotta
aiemmin. [tivalta ei saa neuvoston vuoden 2014 maakohtaisissa suosituksissa vahvistusta aikomuk-
selleen viivastyttdd keskipitkdn aikavélin tavoitteen saavuttamista, vaan méérdaikana on edelleen
vuosi 2015. Tdménvuotisissa maakohtaisissa suosituksissa ei kuitenkaan ole uusia ohjeita maille,
joiden odotetaan saavuttavan keskipitkin aikavilin tavoitteensa vuoden 2015 jilkeen.'”

6 Ennaltachkdisevin osan mukaisen valvonnan piirissd on tilld hetkelld kymmenen niisté 16 euroalueen maasta, jotka eivit ole tukiohjel-
man kohteena. Maltaa on kehotettu korjaamaan liiallinen alijidménsé viimeistddn tdnd vuonna, Irlantia, Ranskaa, Portugalia ja Sloveniaa
vuonna 2015 ja Espanjaa vuonna 2016.

7 Kunkin maan keskipitkdn aikavilin tavoite maardytyy maan julkisen talouden tilan, makrotalousnakymien ja odotettujen vieston ikdan-
tymisesté aiheutuvien kustannusten mukaan.

8 Mailla, joiden velkasuhde ylittdd 60 %, vakauttamisvaatimus on 0,6 % suhteessa BKT:hen taloudellisesti tavanomaisina — ei hyvind eiké
huonoina — aikoina (eli kun tuotantokuilu on -1,5-1,5 % suhteessa BKT:hen). Taloudellisesti huonoina aikoina vakauttamisvaatimus on
lievempi: maiden, joiden tuotantokuilu on -4 —-1,5 % suhteessa BKT:hen ja velkasuhde alittaa 60 %, edellytetiéin kohentavan rahoitus-
asemaansa véhintddn 0,1 % suhteessa BKT:hen. Jos maa on saavuttanut keskipitkdn aikavilin tavoitteensa, siltd ei edellytetd enempad
rakenteellisia vakauttamistoimia.

9 Ks. toukokuun 2012 Kuukausikatsauksen artikkeli ”A fiscal compact for a stronger economic and monetary union”.

10 Téllaisissa ohjeissa olisi otettava huomioon tuotantokuilun arviointimenetelméan tehdyt muutokset, joiden vuoksi mm. Espanjan raken-
teellista rahoitusasemaa on tarkistettu paremmaksi ja Viron rahoitusasemaa heikommaksi (ks. Euroopan komission kevéin talousennuste
vuodelle 2014, ”The revised methodology for calculating output gaps”.)
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Taulukko B. Julkisen talouden keskipitkan aikavalin tavoitteet: valtionhallinnon

suunnitelmat ja neuvoston suositukset

Maakohtainen suositus Valtionhallinnon suunnitelma Maakohtainen suositus Tavoite

tavoitteen saavuttamiseksi tavoitteen saavuttamiseksi tavoitteen saavuttamiseksi

i (vuodelta 2013) (vuoden 2014 vakausohjelma (vuodelta 2014)
Saksa - (tavoite saavutettu) Tavoitteessa pysytty Tavoitteessa pysyttivi -0,5
Latvia - (tavoite saavutettu) Tavoitteessa pysytty Tavoitteessa pysyttivi -1
Viro - (tavoite saavutettu) Tavoitteessa pysytty 2015%* >0
Suomi - (tavoite saavutettu) 2015 2015* -0,5
Luxemburg 2013 2016 Tavoitteessa pysyttivi 0,5
Italia 2014 2016 2015 0
Alankomaat 2015 2015 2015 -0,5
Itdvalta 2015 2016 2015 -0,45
Belgia 2016 2017 - 0,75
Ranska 2016 2017 - 0
Portugali 2017 2017 - -0,5
Slovenia 2017 2017 - 0
Slovakia 2017 2017 - -0,5
Espanja 2018 2017 - 0
Irlanti 2018 2018 - 0
Malta 2019 2018 - 0

EKP
Kuu

Lahteet: Maakohtaiset suositukset vuosille 2013 (http://www.consilium.europa.eu/special-reports/european-semester/documents-in-2013) ja
2014 (http://www.consilium.europa.eu/special-reports/european-semester/documents-in-2014) sekd vuoden 2014 vakausohjelmat
(http://ec.europa.eu/europe2020/making-it-happen/country-specific-recommendations/index_fi.htm).

Huom. Julkisen talouden keskipitkén aikavilin tavoitteet perustuvat maiden vuoden 2014 vakausohjelmiin. Punainen luku merkitsee, ettd
tavoite kaavaillaan saavutettavan myo6hdssd, ja vihred luku tarkoittaa ennenaikaista saavuttamista.

*Perustuu komission uudelleen laskemaan rakenteelliseen rahoitusasemaan (ei siis vakausohjelmassa mainittuun). Suomi ja Viro poikkeavat
keskipitkdn aikavilin tavoitteestaan vuonna 2014.

Finanssipolitiikkaa koskevissa maakohtaisissa suosituksissa vakaus- ja kasvusopimuksen laimin-
lyonnin riskeihin tartutaan kattavasti, mika tukee julkisen talouden palauttamista vakaalle pohjal-
le euroalueella. Tehostetut julkisen talouden valvontajirjestelyt toimivat tehokkaimmin, kun maa-
kohtaiset finanssipoliittiset suositukset ovat maahan ja ajankohtaan katsomatta tdysin johdonmu-
kaisia seka riittdvéan yksityiskohtaisia. Poikkeamat vakaus- ja kasvusopimuksen mukaisista va-
kauttamisvelvoitteista olisi eriteltdva kattavasti, ja keskipitkdn aikavilin tavoitteiden méiériaikoja
koskevia ohjeita olisi selkeytettivi, jotta masrdajoista ei muodostu joustavia.!!

Vuoden 2015 alustavien talousarviosuunnitelmien arviointi

Euroalueen maissa on edistytty merkittdvasti julkisen talouden tervehdyttdmisessd: maiden nimellinen
ja rakenteellinen julkisen talouden alijidma on supistunut selvésti, ja yhd useammat maat ovat onnis-
tuneet korjaamaan liiallisen alijaidménsd viime vuosina. Markkinoilla kehitys on nikynyt valtioiden
velkapaperien tuottojen supistumisena viimeisten kahden vuoden aikana. Euroopan komission ke-
véadn 2014 talousennusteessa kuitenkin korostuu, etté tyytyviisyyteen ei ole varaa tuudittautua vaan
vakauttamista ja etenkin suurten velkasuhteiden pienentdmistd on jatkettava keskipitkalld aikavélilla
vakaus- ja kasvusopimuksen velvoitteiden mukaisesti. On siis tirked, ettd vahvistettua finanssipolitii-
kan ohjaus- ja valvontajarjestelméaa sovelletaan kaikilta osin. Alustavien talousarviosuunnitelmien ar-
viointi —joka otettiin vélinevalikoimaan budjettikuripaketin myo6ti ja jota sovellettiin ensimmadisté ker-
taa vuoden 2014 talousarviosuunnitelmiin — voi osoittautua ratkaisevan tarkeéksi, silld sen avulla va-
kauttamispuutteet voidaan havaita ja niithin voidaan puuttua jo varhaisessa vaiheessa. Vuoden 2015
alustavissa talousarviosuunnitelmissa (jotka on toimitettava Euroopan komissiolle lokakuun puolivé-
liin mennessd) tulisikin eritelld kattavasti toimet, jotka ovat tarpeen vuoden 2014 eurooppalaisen oh-
jausjakson péitteeksi annettujen maakohtaisten suositusten tayttdmiseksi.

11 Ohjeissa olisi myos kerrottava selkedsti, miten ldhentymisaikatauluja tulee péivittdd — varsinkin silloin kun ldhtGtilannetta tarkistetaan
mm. menetelmédmuutosten vuoksi.
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ARTIKKELI

EUROALUEEN TALOUSNAKYMIA KOSKEVAT
EKP:N ASIANTUNTIJOIDEN ARVIOT
(SYYSKUU 2014)!

Viimeaikaisten indikaattorien perusteella lyhyen aikavilin talousnékymdt ovat heikentyneet. Toimin-
taympdristod leimaavat kaupan vaimea kehitys, geopoliittiset jdnnitteet ja uudistusprosessien etene-
miseen liittyvd epdvarmuus joissakin euroalueen maissa. Arvioiden perusskenaariossa elpymisen
Jatkumiselle on kuitenkin yhd edellytyksid. Kotimainen kysyntd hyotyy kasvua tukevasta rahapolitii-
kasta — jonka vaikutusta kesdkuussa 2014 tehdyt tavanomaiset ja epdtavanomaiset rahapoliittiset
pddtokset vahvistavat — ja luotonantotilanteen helpottumisesta. Perusskenaariossa oletuksena on,
ettd finanssipolitiikka pysyy kutakuinkin ennallaan kiristyttyddn useana vuonna huomattavasti. Li-
sdksi yksityinen kulutus hyotyy matalista raaka-aineiden hinnoista ja tulojen kasvusta tyomarkkina-
tilanteen vdhitellen kohentuessa. Kun taseita ei ole endd tarpeen sopeuttaa aiemmassa mddrin, myos
investoinnit hyotyvdt, kun edellisvuosina lykdttyjd investointihankkeita aletaan toteuttaa, joskin kdyt-
tamdttomdn kapasiteetin runsaus hidastaa investointien kasvua alkuvaiheessa. Maailmantalouden
vdhittdinen elpyminen ja euron efektiivisen valuuttakurssin heikkeneminen tukevat viennin kehitystd.
BKT:n arvioidaan kasvavan 0,9 % vuonna 2014 ja 1,6 % vuonna 2015 sekd 1,9 % vuonna 2016 eli
estimoitua potentiaalista kasvua nopeammin, mikd kaventaa tuotantokuilua vihin erin.

Euroalueen YKHI-inflaation arvioidaan pysyvdn ldhiajat hitaana ja olevan keskimddirin 0,6 % vuon-
na 2014 mutta nopeutuvan sitten vihitellen ja olevan 1,1 % vuonna 2015 ja 1,4 % vuonna 2016.
Inflaation arvioidun nopeutumisen taustalla ovat odotukset talouskehityksen kohenemisesta, joka
nopeuttaa palkkojen nousua ja tuloskasvua. Inflaatiopaineita lisdd myés se, ettd muiden raaka-ai-
neiden kuin energian hintojen — ja yleisemminkin tuontihintojen — oletetaan nousevan osin euron
valuuttakurssin heikkenemisen vuoksi. Toisaalta inflaationdkymid vaimentavat taloudessa jdljelld
oleva hukkakapasiteetti ja 6ljyfutuurien laskevan hintakdyrdn pohjalta oletettu 6ljyn hinnan lasku.

BKT:n kasvu vuonna 2014 on nyt arvioitu 0,2 prosenttiyksikkod hitaammaksi kuin kesékuun 2014
Kuukausikatsauksessa julkaistuissa arvioissa. Syynd ovat odotettua heikompi talouskehitys vuoden
toisella neljinnekselld ja viennin heikkeneminen vuoden jdlkipuoliskolla. Myos BKT:n kasvu vuon-
na 2015 on arvioitu hitaammaksi kuin vield kesdkuussa, jolloin kasvuperinnon vaikutus oli suotui-
sampi, kun taas vuoden 2016 kasvu on arvioitu 0,1 prosenttiyksikkod nopeammaksi pddasiassa yk-
sityisid investointeja edistdvdn rahoitusolojen kohenemisen vuoksi. YKHI-inflaatio vuonna 2014 on
arvioitu 0,2 prosenttiyksikkod hitaammaksi kuin kesdkuisessa arviossa, silld YKHI-inflaatio on viime
kuukausina ollut arvioitua hitaampaa. Vuosien 2015 ja 2016 YKHI-inflaatioarviot eivdt ole muuttu-
neet; ilman energian hintoja lasketun YKHI-inflaation trendikehitys arvioidaan kesdkuisia arvioita
hitaammaksi, mutta YKHIn energiaerdssd hintojen nousu on vastaavasti nopeampaa, silld oljyn
hinta oletetaan korkeammaksi ja valuuttakurssi heikommaksi.

EKP:n viimeaikaisten rahapoliittisten toimien vaikutus on arvioiden perusskenaariossa otettu huo-
mioon vain rahoitusmarkkinoita koskevissa teknisissd oletuksissa (markkinakorkoja ja osakehintoja
sekd valuuttakurssia koskevat oletukset). Muita vdlittymiskanavia ei ole otettu huomioon, joten on
todenndikoistd, ettd toimien vaikutus ei ndy kokonaisuudessaan perusskenaariossa (ks. kehikko 2).

Téssd artikkelissa esitetddn tiivistelmd euroalueen talouskehitystd koskevista asiantuntija-arvioista
vuosille 2014—2016. Pitkén arviointijakson vuoksi arvioihin liittyy huomattavaa epivarmuutta,’
mikd on syytd muistaa niitd tulkittaessa.

Liettua on nyt ensi kertaa mukana arvioissa osana euroaluetta.

1 EKP:n asiantuntijoiden arviot muodostavat osan aineistoa, jota EKP:n neuvosto kéyttda arvioidessaan talouskehitysté ja hintavakauteen
kohdistuvia riskejd. Arvioiden laatimisessa kéytettdvistd menetelmistd ja tekniikoista on tietoa oppaassa ”A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises”, EKP, kesidkuu 2001. Opas on luettavissa EKP:n verkkosivuilla. Arviot perustuvat 20.2.2014 kaytet-
tévissd olleisiin tietoihin.

2 Ks. toukokuun 2013 Kuukausikatsauksen kehikko ”An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections”.
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KANSAINVALINEN YMPARISTO

Euroalueen ulkopuolisen maailman BKT:n kasvun arvioidaan nopeutuvan tarkastelujaksolla. Sen
arvioidaan olevan 3,7 % vuonna 2014 ja 4,2% vuonna 2015 sekd 4,3% vuonna 2016. Euroalueen
ulkopuolisissa kehittyneissa talouksissa talouskehitys on vankistumassa (joskin lyhyelld aikavalilla
voi esiintyé vaihtelua), ja kehittyvien talouksien talouskehitys on niin ikéén piristynyt Kiinan talous-
kasvun kiithtymisen vauhdittamana. Maailmantalouden indikaattorit tukevat ndkemystd, ettd kasvu
vahvistuu ldhiaikoina, ja nopeutumisen odotetaan jatkuvan sen jilkeenkin. Kasvua voimakkaasti
tukeva rahapolitiikka kehittyneissd talouksissa hyodyttdd edelleen rahoitusmarkkinoita ja edistdd
maailmantalouden elpymistd. Kehittyneissd talouksissa kasvun esteiden pitéisi véhin erin véistya,
kun velkaantuneisuuden purkaminen alkaa olla lopuillaan, julkista taloutta ei ole endé tarpeen va-
kauttaa entisessd médrin ja tydmarkkinatilanne paranee. Useissa kehittyvissi talouksissa sitd vastoin
infrastruktuurin pullonkaulat, kapasiteetin rajallisuus ja makrotalouden epétasapaino todennakoises-
ti heikentévit kasvupotentiaalia, ja monet kehittyvét taloudet joutuvat sopeutumaan rahoitusolojen
tiukkenemiseen ja odotettavissa olevaan rahapolitiikan normalisoitumiseen Yhdysvalloissa.

Maailmankaupan kasvu on jonkin verran hidastunut viime vuoden lopulta 1&htien. Kehityksen odo-
tetaan piristyvén jédlleen vahin erin, kun investoinnit lisdéntyvédt euroalueen ulkopuolisissa kehitty-
neissd talouksissa. My0s rakenteellisten tekijoiden katsotaan kuitenkin vaikuttavan kehitykseen.
Esimerkiksi maailmanlaajuisista toimitusketjuista hyotynyt kaupan yhdentyminen hidastuu. Néin
ollen maailmankaupan arvioidaan (kuten myos edellisissd arvioissa) reagoivan maailmantalouden
kehitykseen jadhmedmmin kuin ennen kansainvélistd finanssikriisid. Euroalueen ulkopuolisen maail-
mankaupan arvioidaan kasvavan 3,9 % vuonna 2014 ja 5,5 % vuonna 2015 sekd 5,9 % vuonna 2016.
Vientituotteiden kysynnidn odotetaan kasvavan euroalueen tirkeimmissd kauppakumppanimaissa
hitaammin kuin muualla maailmassa, joten euroalueen vientikysynnén kehityksen arvioidaan jaavéin
jonkin verran maailmankaupan kasvua heikommaksi (ks. taulukko 1).

Maailmantalouden kasvu vuonna 2014 on nyt arvioitu 0,1 prosenttiyksikkod nopeammaksi ja kasvu
vuosina 2015 ja 2016 kumpanakin 0,2 prosenttiyksikkdd nopeammaksi kuin kesdkuussa julkaistuis-
sa eurojérjestelmén asiantuntijoiden arvioissa. Muutokset ovat kuitenkin tdysin teknisid ja johtuvat
ostovoimapariteettiin perustuvien BKT-painojen tarkistamisesta eiviatkd maakohtaisten arvioiden
muutoksista. Néitd BKT-painoja kdytetddn méadritettdessd maailmantalouden kokonaissuureita, ja
nopeasti kasvaville kehittyville markkinatalousmaille tulee nyt aiempaa suurempi painoarvo.> Jos
painojen tarkistuksen vaikutus jatetddn huomiotta, maailmantalouden BKT:n kehitysarvio on pysy-
nyt kdytdnnossd ennallaan. Euroalueen vientikysyntd vuosina 2014 ja 2015 on arvioitu 0,3 prosent-

Taulukko 1. Kansainvalinen ymparisto

(vuotuinen prosenttimuutos)

Syyskuu 2014 Kesikuu 2014 Muutos kesikuun
2014 arvioihin verrattuna

| 2013 2014 2015 2016] 2014 2015 2016 2014 2015 2016

Maailmantalouden BKT (ilman euroaluetta) 3,7 3,7 4,2 43 3,6 4,0 4,1 0,1 0,2 0,2
Maailmankauppa (ilman euroaluetta)) 34 3.9 5,5 59 43 5,7 5,9 03  -02 0,0
Euroalueen vientikysynti?) 29 35 50 56 3,7 52 56 03  -03 01

Huom. Muutokset on laskettu pyoristdméttomien lukujen pohjalta.
1) Eri maiden tuonnin painotettu keskiarvo.
2) Euroalueen kauppakumppanimaiden tuonnin painotettu keskiarvo.

3 International Comparison Program -verkoston julkaistua uusia ostovoimapariteetteja koskevan vuoden 2011 kyselyn tulokset Kansainvéli-
nen valuuttarahasto (IMF) péivitti ostovoimapariteetteihin perustuvat BK T-arvionsa (ks. aihetta késittelevd kehikko heindkuun 2014 World
Economic Outlook -julkaisussa).
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koskevat Eurojarjestelman
asiantuntijoiden arviot

KORKOJA, VALUUTTAKURSSE]JA, RAAKA-AINEIDEN HINTOJA JA FINANSSIPOLITIIKKAA KOSKEVAT
TEKNISET OLETUKSET

Korkoja ja raaka-aineiden hintoja koskevat tekniset oletukset perustuvat markkinaodotuksiin
13.8.2014. Lyhyitd korkoja mitataan kolmen kuukauden euriborkorolla, ja markkinaodotukset
johdetaan futuurisopimusten pohjalta. Téalld menetelmalla keskiméaradiseksi korkotasoksi saadaan
0,2 % vuosina 2014 ja 2015 seki 0,3 % vuonna 2016. Markkinaodotusten mukaan valtion 10 vuo-
den joukkolainojen nimellistuotot euroalueella ovat keskiméérin 2,3 % vuonna 2014 ja 2,2 %
vuonna 2015 sekd 2,5 % vuonna 2016.! Termiinikorkojen kehityksen perusteella pankkien euro-
alueen yksityiselle ei-rahoitussektorille myontdmien lainojen korkojen odotetaan pysyvin jok-
seenkin muuttumattomina vuosina 2014 ja 2015 ja alkavan véhitellen nousta vuonna 2016, kun
markkinakorkojen muutokset vélittyvét vahitellen antolainauskorkoihin.

Raaka-aineiden hintoja koskevat oletukset perustuvat 13.8.2014 paittyneen kahden viikon jakson
futuurimarkkinahintoihin. Brent-raakadljyn barrelihinnan oletetaan laskevan ja olevan keskimaa-
rin 102,7 Yhdysvaltain dollaria vuonna 2016 (vuoden 2014 toisella neljanneksellé barrelihinta oli
109,8 Yhdysvaltain dollaria). Muiden kuin energiaraaka-aineiden dollarihintojen oletetaan laske-
van huomattavasti vuonna 2014 mutta nousevan hieman vuonna 2015 ja jo jonkin verran nopeam-
min vuonna 2016.

Kahdenvilisten valuuttakurssien oletetaan pysyvén arviointijakson aikana muuttumattomina silla
tasolla, jolla ne keskiméaarin olivat elokuun 13. péivédé edeltineiden kahden viikon aikana. Euron
dollarikurssin oletetaan siis olevan 1,36 vuonna 2014 ja 1,34 vuosina 2015 ja 2016.

Tekniset oletukset

Syyskuu 2014 Kesikuu 2014 Muutos Kesikuun
2014 arvioihin verrattuna®)

| 2013 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016| 2014 2015 2016

3 kuukauden euriborkorko (vuosikorko prosentteina) 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4 0,0 -0,1 -0,2
Valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot

(vuosituotto prosentteina) 2,9 2,3 2,2 2,5 2.4 2,6 3,0 -0,1 -0,4 -0,5
Oljyn barrelihinta (Yhdysvaltain dollareina) 108,8 107,4 1053 102,7 107,2 102,2 982 0,2 3,0 4,5
Muiden raaka-aineiden kuin energian hintakehitys

(Yhdysvaltain dollareina, vuotuinen prosenttimuutos) -5,0 -4.8 0,1 4.4 0,3 1,7 46 -51 -1,6 -0,2
Euron dollarikurssi 1,33 1,36 1,34 1,34 1,38 1,38 1,38 -1,8 233 =33

Euron nimellinen efektiivinen
valuuttakurssi 20 kauppakumppanin valuutuihin
nihden (vuotuinen prosenttimuutos) 3,8 1,4 -0,8 0,0 2,6 0,1 0,0 -1,2 -0,9 0,0

Huom. Muutokset on laskettu pyoristiméattdmien lukujen pohjalta.
1) Arvioissa tapahtuneet muutokset on ilmaistu prosentteina tai kasvuvauhtien eroina. Korkoerot ja joukkolainojen tuottojen erot arvioiden
vililld on ilmaistu prosenttiyksik6ind. Muutokset on laskettu pyoristdméttomien lukujen pohjalta.

—_

Valtion 10 vuoden joukkolainojen nimellistuottoja koskeva oletus perustuu valtioiden 10 vuoden viitejoukkolainojen tuottojen painotettuun
keskiarvoon, jossa painoina on kéytetty maiden vuotuisia BKT-lukuja. Tamén sarjan tuleva kehitys on ennakoitu kiyttamalla EKP:n laatimia
euroalueen joukkolainojen kymmenen vuoden futuurihintoja, ja sarjojen ero on pidetty samana arviointijakson alusta loppuun. Oletuksena on,
ettd kunkin valtion joukkolainojen tuottoero euroalueen keskiarvoon néhden pysyy muuttumattomana koko arviointijakson ajan.

LS}

Oljyn ja elintarvikeraaka-aineiden hintoja koskevat oletukset perustuvat futuurihintoihin arviointijakson loppuun asti. Muiden raaka-
aineiden kuin energian ja elintarvikkeiden hintojen oletetaan kehittyvén futuurihintojen mukaisesti vuoden 2015 kolmanteen neljannek-
seen asti ja seurailevan sen jalkeen maailman talouskehitysti. Elintarvikkeiden kuluttajahintojen kehitystd ennakoidaan EU:n maatalou-
den (euromddriisid) tuottajahintoja koskevien oletusten pohjalta. Tuottajahintojen kehitysté arvioidaan ekonometriselld mallilla, jossa

otetaan huomioon elintarvikeraaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen kehitys.
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Finanssipolitiikkaa koskevat oletukset perustuvat 21.8.2014 saatavilla olleisiin euroalueen maiden
hyvéksyttyihin talousarviolakeihin ja lisdtalousarvioihin, keskipitkdn aikavélin budjettisuunnitel-
miin ja tarkistetuissa vakausohjelmissa riittavasti eriteltyihin finanssipoliittisiin toimiin. Oletuksiin
on sisdllytetty kaikki sellaiset julkisen vallan toimenpiteet, jotka on joko jo hyviksytty kansallises-
sa parlamentissa tai mééritelty hallitustasolla riittdvan yksityiskohtaisesti, jotta ne todenndkdisesti
lapdisevit lainsddadantoprosessin. Vuoden 2014 budjettisuunnitelmien ja vuosia 2015 ja 2016 kos-
kevien hyvin rajallisten tictojen pohjalta julkisen talouden vakauttamisen oletetaan olevan arvioin-
tijaksolla vahaistd ja jadvan merkittdvisti vaatimattomammaksi kuin viime vuosina.

Suurin muutos kesékuisiin arvioihin verrattuna on se, ettd euroalueen lyhyet ja pitkat korot on nyt ole-
tettu alemmiksi ja euron efektiivinen valuuttakurssi heikommaksi. Oljyn dollarihinnat ovat hieman
korkeammat ja muiden raaka-aineiden kuin energian hinnat matalammat kuin kesékuun arvioissa.

tiyksikkod heikommaksi ja kysyntd vuonna 2016 sekin 0,1 prosenttiyksikon verran heikommaksi
kuin kesékuisissa arvioissa, silld maailmankaupan arvioidaan kehittyvén aiemmin odotettua heikom-
min ja Vendjdn ja Ukrainan kanssa kdytdvan kaupan ndkymait ovat heikentyneet (ks. kehikko 4).

BKT:N KASVUA KOSKEVAT ARVIOT

Euroalueen talouden hidas elpyminen pysahtyi vuoden 2014 toisella neljannekselld. Sitd ennen talous
kasvoi neljanéd perdkkdisend neljanneksend. Osasyyné toisen neljanneksen heikkoon kehitykseen
olivat ilmeisesti useat kertaluonteiset erityistekijit. Ensimmaéisen neljdnneksen talouskehitysté piris-
tivit poikkeuksellisesti yleisten vapaapaivien vihyys (kun koko péésidisen lomajakso ajoittui toisel-
le neljannekselle) ja rakennusalan kannalta suotuisa leuto talvisdd, eikd kausivaihtelu- ja tyopaiva-
korjaus poista kummankaan vaikutusta riittdvasti. Vaikutuksen véistyessé toisella vuosineljannek-
selld talouskehitys hidastui. Lisiksi useissa euroalueen maissa poikkeuksellisen moni yleinen vapaa-
pdiva ajoittui toukokuussa niin, ettd sen ja viikonlopun viliin jéi vain yksi tyopdiva, miké saattoi
véhentdd tehtyjen tyopédivien madrad. Tatdkadn vaikutusta ei voida poistaa tydpdivikorjauksella.

Luottamusindikaattorien viimeaikainen heikkeneminen ennakoi talouskasvun jadvén ldhiaikoina
varsin vaatimattomaksi, vaikka indikaattorit ovatkin edelleen ldhelld pitkén aikavélin keskiarvoaan.
Luottamuskyselyjen tulosten heikkenemisen taustalla ovat geopoliittisten jannitteiden viimeaikainen
uusi voimistuminen (ks. kehikko 4) ja epadvarmuus talouden uudistusprosessin etenemisesté joissakin
euroalueen maissa. Kaiken kaikkiaan talouskehityksen arvioidaan piristyvin vuoden jalkipuoliskol-
la vain maltillisesti ja jadvdn aiemmin odotettua heikommaksi.

BKT:n kehityksen arvioidaan piristyvén véhin erin tarkastelujakson loppua kohti — olettaen, ettd kan-
sainviliset jannitteet eivit endd voimistu: BKT:n kasvun odotetaan vauhdittuvan vuosina 2015 ja 2016,
jamaiden vélisten erojen arvioidaan pienenevén, kun rahoitusmarkkinoiden hajautumista saadaan edel-
leen lievennettyd, finanssipolitiikka yhtendistyy ja useissa maissa aiemmin tehdyt rakenneuudistukset
edistévét talouskehitystd. Talouskehityksen arvioitua piristymistd tukee padasiassa kotimaisen kysyn-
nin vahvistuminen, jonka taustalla ovat kasvua tukeva rahapolitiikka (jonka vaikutusta viimeaikaiset
tavanomaiset ja epatavanomaiset rahapoliittiset padtokset entisestdan vahvistavat), jokseenkin neutraa-
li finanssipolitiikka (finanssipolitiikan kiristyttyd huomattavasti edellisind vuosina) ja luotonantotilan-
teen normalisoituminen. Lisdksi yksityinen kulutus hyGtynee kédytettdvissd olevien reaalitulojen kas-
vusta raaka-aineiden hinnannousun hitauden ja palkkojen nousun nopeutumisen ansiosta. Yksityisid
asuinrakennus- ja muita investointeja tukevat todennékdisesti myds taseiden sopeutustarpeen vaisty-
minen ja edellisvuosina karsittujen investointien toteuttaminen. Ulkomaisen kysynnén asteittainen
vahvistuminen, euron efektiivisen valuuttakurssin viimeaikainen heikkeneminen ja kilpailukyvyn ai-
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empi koheneminen edistévét nekin talouskasvua yhéd selvemmin. Useat tekijét kuitenkin jarruttavat Euroalueen talousnikymia
edelleen kasvun vauhdittumista. Joissakin maissa yksityisen kulutuksen nikymii heikentidvi korkean koskevat Eurojarjestelmin
tydttomyysasteen vaikutus véistynee arviointijakson aikana vain vihitellen, ja toisissa maissa kiytté- asiantuntijoiden arviot
méttdman kapasiteetin runsaus tai mahdolliset tydvoiman tarjonnan rajoitteet hillitsevit odotettavasti
edelleen investointimenoja. Myds jatkuvat geopoliittiset jdnnitteet vaimentavat investointi- ja vien-
tindkymid lyhyelld aikavililld. BKT:n vuotuisen kasvun odotetaan olevan keskimédrin 0,9 % vuon-
na 2014 ja 1,6 % vuonna 2015 seka 1,9 % vuonna 2016, kun kotimaisen kysynnan myoénteinen vaiku-
tus kasvaa tasaisesti ja my0s nettoviennin vaikutus on pienuudestaan huolimatta myonteinen.

Euroalueen ulkopuolelle suuntautuvan viennin arvioidaan vauhdittuvan loppuvuodesta 2014 ja vuo-
den 2015 kuluessa, kun euroalueen vientikysynta vahitellen vahvistuu ja euron valuuttakurssin hil-
jattaisen heikkenemisen myonteinen vaikutus alkaa nékyd. Viimeaikaisilla EU:n ja Vendjén vilisil-
12 jénnitteilld ei ole ollut kovin suurta vaikutusta euroalueen kokonaisvientikysyntéédn ja vientiin,
mutta niilld voi olla suurempi merkitys maissa, joilla on suhteellisen tiiviit kauppasuhteet Vendjaan.
Euroalueen vientimarkkinaosuuksien arvioidaan pienenevén aavistuksen arviointijaksolla. Niiden
kehitys kuitenkin vaihtelee maittain kunkin maan kilpailukyvyn ja kaupan kehitystd seuraillen. Eu-
roalueen kotimainen kysynti on yhé varsin heikkoa, mink& vuoksi euroalueen sisdisen viennin arvi-
oidaan kasvavan jonkin verran euroalueen ulkopuolelle suuntautuvaa vientid hitaammin.

Yritysten investointien arvioidaan piristyvén hiljalleen arviointijaksolla. Niiden kehitystd tukevat
kotimaisen ja ulkomaisen kysynnén vahvistuminen, kun tarvittavien korvaavien investointien kasau-
maa aletaan purkaa, samoin kuin erittdin alhainen korkotaso, jonka vaikutuksen odotetaan joissakin
maissa alkavan vélittyd paremmin antolainauskorkoihin, seké tuloskehityksen vahvistuminen ja luo-
tonsaannin helpottuminen véhitellen. Trendikasvun hidastuminen ja joissakin euroalueen maissa
vield jatkuva yritysten taseiden uudelleenjérjestely kuitenkin jarruttavat yritysten investointien elpy-
mistd arviointijaksolla. Yritysten investointien odotetaan jddvén vield arviointijakson lopussakin 6 %
pienemmiksi kuin parhaimmillaan ennen kriisid ja vaihtelevan maittain huomattavasti.

Asuinrakennusinvestointien arvioidaan lisddntyvén véhitellen vuoden 2014 jilkipuoliskolla, ja kas-
vun odotetaan vauhdittuvan toiminnan piristymisen my6td vuonna 2015, kun asuntolainakorot ovat
alhaiset, luotonsaanti helpottuu ja sopeutustarve véistyy véhin erin. Joissakin maissa asuntomarkki-
noiden korjausliike ja/tai heikkona pysyvéa kéytettdvissd olevien reaalitulojen kasvu vaimentavat
kuitenkin edelleen asuinrakentamista. Julkisten investointien odotetaan pysyvén vahéisind koko ar-
viointijakson ajan, silld useissa euroalueen maissa noudatetaan edelleen menokuria, jonka kokonais-
vaikutus on suurempi kuin toisten maiden kasvua tukevien investointistrategioiden vaikutus.

Tyo6llisten méard kasvoi hieman vuoden 2014 alkupuoliskolla. Tydllisyystilanteen kohenemisen ar-
vioidaan kuitenkin jddvén vaatimattomaksi myos vuoden jélkipuoliskolla mutta vauhdittuvan hieman
vuosina 2015 ja 2016. Odotetun kohenemisen taustalla ovat talouskehityksen piristyminen seki ai-
emman palkkamaltin ja tydmarkkinauudistusten tyollisyyttd edistdvé vaikutus. Tyomarkkinauudis-
tuksilla on lisdtty joustoa ja tuettu tydpaikkojen luomista yksityiselld sektorilla erityisesti osassa
vaikeuksista kérsineissd maissa. Yleistd tyollisyyden kasvua kuitenkin jarruttaa julkisen sektorin
henkildstovahennysten jatkuminen joissakin maissa. Tyovoiman odotetaan kasvavan arviointijak-
solla maltillisesti. Syyné ovat maahanmuutto seka se, ettd tydmarkkinatilanteen véhitellen kohentu-
essa tiettyjen vdestoryhmien tyohonosallistumisaste nousee. Ty6ttomyysaste on laskenut hiljakseen
viime kuukausina, miké johtuu pédasiassa tydllisyyden kédntymisestd kasvuun. Tyo6ttdmyysasteen
odotetaan laskevan arviointijaksolla entisestddn mutta jidvan merkittivasti korkeammaksi kuin en-
nen kriisid. Arvioiden mukaan tydn tuottavuus (eli tuotanto tyontekijaé kohden) paranee, silli BKT:n
kasvun odotetaan piristyvin eikéd tyollisyys kohene heti talouskehityksen vauhdittuessa.
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Yksityisen kulutuksen kasvun odotetaan nopeutuvan arviointijaksolla kdytettdvissa olevien reaalitu-
lojen kasvua seuraten. Kéytettdvissd olevien reaalitulojen kasvun odotetaan hyotyvén ty6tulojen
kasvusta, kun tydllisyys kohenee ja palkkojen nousu vauhdittuu. Kaytettdvissi olevien reaalitulojen
kasvua tukevat myos julkisen talouden vakauttamisen haittavaikutusten vaistyminen, muiden henki-
Iokohtaisten tulojen (padasiassa voittojen) kasvu ja laskeneet raaka-aineiden hinnat. Sdédstdmisasteen

Taulukko 2. Euroalueen talousnikymii koskevat arviot')

(vuotuinen prosentti muutos)

Syyskuu 2014 Kesikuu 2014 Muutos
kesiikuun 2014
arvioihin
verrattuna®
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
BKT? -0,4 0,9 1,6 1,9 1,0 1,7 1,8 -0,2 -0,1 0,1
[0,7-1,11% [0,6-2,6]Y [0,6-2,6]" [0,6-1,4]% [0,6-2,8]) [0,5-3,1]9

Yksityinen kulutus -0,6 0,7 1,4 1,6 0,7 1,5 1,6 0,0 -0,1 0,0

Julkinen kulutus 0,2 0,7 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,0 0,0

Kiinted padoman

bruttomuodostus -2,6 1,1 3,1 3.9 1,7 3,1 35 -0,6 0,0 04

Vienti®) 1,7 3,1 45 53 3,6 48 53 -0,5 0,3 0,0

Tuonti®) 0,7 3,5 45 53 3,6 48 5,5 -0,1 -0,4 20,2
Tyollisyys -0,8 0,3 0,6 0,7 0,3 0,5 0,7 0,0 0,1 0,0
Tyottomyysaste
(% tyGvoimasta) 11,9 11,6 11,2 10,8 11,8 11,5 11,0 -0,2 -0,2 -0,3
YKHI 1.4 0,6 1,1 1.4 0,7 1,1 1,4 -0,2 0,0 0,0

[0,5-0,71 [0,5-1,7]9 [0,7-2,11% [0,6-0,8]1% [0,5-1,7]9 [0,6-2,2]%

- ilman energian hintaa 1,4 0,8 1,3 1,6 1,0 1,3 1,6 -0,2 -0,1 0,0

- ilman energian ja

clintarvikkeiden hintoja 1,1 0,9 1,2 1,5 1,0 1,2 1,5 -0,1 0,0 -0,1

- Iman energian ja

elintarvikkeiden hintoja ja

vilillisid veroja® 1,0 0,8 1,2 1,5 0,9 1,2 1,5 -0,1 0,0 -0,1
Yksikkotyokustannukset 1,2 1,0 0,8 1,1 0,9 0,7 1,1 0,1 0,0 0,0
Ty6voimakustannukset
tyontekijad kohden 1,6 1,6 1,8 22 1,6 1,9 22 0,0 -0,1 0,1
Tydn tuottavuus 0,4 0,6 1,0 1,1 0,7 1,1 1,0 -0,1 -0,1 0,1
Julkisen talouden
rahoitusasema
(suhteessa BKT:hen) -3,0 -2,6 -2,4 -1,9 -2,5 -2,3 -1,9 -0,1 0,0 0,0
Rakenteellinen rahoitusasema
(% suhteessa BKT:hen)”) -2,2 -2,0 -2,0 -1,9 -2,0 -2,0 -1,9 0,0 0,0 0,0
Julkisen talouden bruttovelka
(% suhteessa BKT:hen) 92,7 93,9 93,1 91,5 93,4 92,6 91,1 0,5 0,5 0,4
Vaihtotaseen yli-/alijaami
(% suhteessa BKT:hen) 2,4 2,3 2,3 2,4 2,6 2,6 2,8 -0,3 -0,3 -0,4

1) Liettua on mukana vuotta 2015 koskevissa arvioissa. Keskimdariiset vuotuiset prosenttimuutokset vuodelle 2015 pohjautuvat sellaiseen euroalueen kokoon-
panoon, jossa Liettua on mukana jo vuonna 2014. Kansantalouden tilinpidon muuttujia koskevien arvioiden pohjana on kéytetty EKT 95:n méaritelmia.

2) Muutokset on laskettu pyoristaiméttomien lukujen pohjalta.

3) Tydpiivikorjattuja tietoja.

4) Arvioiden vaihteluvilit perustuvat aiempina vuosina laadittujen arvioiden ja toteutuneen kehityksen vilisiin eroihin. Vaihteluvélien

leveys on niiden erojen itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella. Vaihteluvilien laskentamenetelmad, johon sisiltyy mekanismi poikkeuksellisten tapahtu-
mien vaikutuksen korjaamiseksi, esitellddn EKP:n verkkosivuilla julkaisussa "New procedure for constructing

Eurosystem and ECB staff projection ranges™ (EKP, joulukuu 2009).

5) ML euroalueen sisdinen kauppa.

6) Alaindeksi perustuu arvioon vilillisten verojen todellisesta vaikutuksesta. Arvioitu vaikutus saattaa poiketa Eurostatin tiedoista, jotka perustuvat oletukseen,
ettd verotuksen vaikutus vilittyy YKHIin vilittomasti ja tdydellisesti.

7) Julkisen talouden rahoitusasema ilman suhdanteiden ja tilapéisten valtion toimenpiteiden ohimeneviid vaikutusta. EKPJ kéyttid samaa menetelmdé suhdan-
nekorjatun rahoitusaseman laskennassa (ks. C. Bouthevillain et al., "Cyclically adjusted budget balances: an alternative approach”, Working Paper -sarjan jul-
kaisu n:o 77, EKP, syyskuu 2001). Lisiksi se kdyttdd samaa tilapdisten toimenpiteiden méiritelmaé (ks. J. Kremer et al., ”A disaggregated framework for the
analysis of structural developments in public finances”, Working Paper -julkaisusarja, n:o 579, EKP, tammikuu 2006). Rakenteellista rahoitusasemaa koske-
vaa arviota ei johdeta koko euroalueen tuotantokuilun pohjalta. EKPJ:n menetelmissi suhdannekomponentit lasketaan erikseen tulo- ja menovirroille. Menetel-
miéi on kisitelty timan Kuukausikatsauksen kehikossa ”Julkisen talouden rahoitusjaamén suhdannetasoitus”, jossa sivutaan my6s Euroopan komission kaytta-
mid menetelmi.
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ARTIKKELI

odotetaan pysyvin vakaana, kun yhtdiltd korkojen laskun ja tyottomyysasteen véhittdisen laskun Euroalueen talousnikymia
vuoksi varovaisuussddstimisen tarve vihenee ja kun toisaalta osassa maista kéytettdvissd olevien koskevat Eurojarjestelmin
tulojen kasvu helpottaa kulutusta ja viihentii tarvetta turvautua sédstoihin. Julkisen kulutuksen ole- asiantuntijoiden arviot
tetaan kasvavan arviointijaksolla maltillisesti.

Tuonti euroalueen ulkopuolelta kasvaa arvioiden mukaan maltillisesti tarkastelujaksolla, joskin eu-
roalueen kokonaiskysynnin kasvun jatkuva vaimeus ja euron valuuttakurssin viimeaikainen heikke-
neminen hidastavat kehitystd. Arviointijaksolla ulkomaankaupan vaikutuksen odotetaan nopeuttavan
BKT:n kasvuvauhtia hieman, ja vaihtotaseen ylijadmén ennakoidaan pysyvén kutakuinkin vakaana
jaolevan 2,4 % suhteessa BKT:hen vuonna 2016.

BKT:n kasvu vuonna 2014 on nyt arvioitu 0,2 prosenttiyksikkoa hitaammaksi kuin kesdkuun Kuu-
kausikatsauksessa julkaistuissa arvioissa. Syynd on paidasiassa odotettua heikompi kehitys vuoden
toisella neljannekselld. Lisdksi voimistuneisiin geopoliittisiin jénnitteisiin liittyvd kansainvilisen
vientikysynnén ja véhdisemmaéssd médrin myos investointien heikkeneminen ovat vaikuttaneet sii-
hen, ettd talouskehitys vuoden jélkipuoliskolla on arvioitu hitaammaksi kuin vield kesdkuussa.
BKT:n kasvu vuonna 2015 on nyt arvioitu 0,1 prosenttiyksikkod hitaammaksi pédasiassa siksi, ettd
kasvuperinnon vaikutus on pienempi. Kasvu vuonna 2016 on arvioitu 0,1 prosenttiyksikkda nopeam-
maksi kuin kesdkuisessa arviossa, miké johtuu ensisijaisesti aiempaa suotuisampien rahoitusolojen
yksityistd kulutusta edistivistd vaikutuksesta, jota kohdennetut pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
tukevat.

HINTOJA JA KUSTANNUKSIA KOSKEVAT ARVIOT

Eurostatin alustavan arvion mukaan YKHI-inflaatio oli vuoden 2014 elokuussa 0,3 %. Inflaatiovauh-
din tdminhetkinen vaimeus johtuu siité, ettd energian ja elintarvikkeiden hinnat ovat laskeneet ja
palvelujen ja muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintakehitys on vaisua.

YKHI-inflaatiovauhti oli vuoden 2014 toisella neljannekselld 0,6 %. Sen arvioidaan olevan kol-
mannella neljannekselld vield hieman hitaampi (0,4 %) mutta alkavan sitten taas nopeutua viimei-
selld neljannekselld (0,7 prosenttiin). YKHI-inflaation ennakoidaan nopeutuvan véhitellen arvi-
ointijakson aikana ja olevan vuoden 2016 viimeiselld neljannekselld 1,5 %. Inflaatiovauhti nopeu-
tunee jonkin verran, kun negatiivinen tuotantokuilu kapenee elpymisen saadessa jalansijaa ja tu-
loskasvun ja palkkojen nousun nopeutuessa. Lisdksi muiden raaka-aineiden kuin energian hintojen
sekd tuontihintojen nousun — jota euron valuuttakurssin heikkeneminen tukee — odotetaan vauh-
dittavan kuluttajahintojen nousua euroalueella. Taloudessa jaljelld olevan hukkakapasiteetin en-
nakoidaan kuitenkin hillitsevén inflaatiota vuoteen 2016 saakka, sillé negatiivisen tuotantokuilun
odotetaan kapenevan sithen mennessa vain osittain, jolloin palkkojen ja voittomarginaalien kehi-
tys jai hyvin vaatimattomaksi. My®os futuurimarkkinahintojen pohjalta oletettu 6ljyn hinnan lasku
hillinnee inflaatiokehitysta.

Energian hintojen odotetaan laskevan selvdsti myds vuoden 2014 kolmannella neljannekselld ja
pysyvian sitten kutakuinkin muuttumattomina arviointijakson loppuun saakka. Raakaéljyfutuurien
loivasti laskevan hintakédyrin vaikutusta energian kuluttajahintoihin hillitsevit arviointijaksolla mm.
euron heikkeneminen ja muiden energiaerien hintakehitys. Kaiken kaikkiaan energian hintakehityk-
sen ei arvioida vaikuttavan YKHI-inflaatioon lainkaan arviointijaksolla. Vuosina 1999-2013 ener-
gian hintakehitys nopeutti YKHI-inflaatiota keskiméérin 0,5 prosenttiyksikkod. YKHIn energiaerdn
kehitys onkin suurin syy siihen, ettd inflaationdkymét ovat arviointijaksolla vaimeammat kuin raha-

liiton ensimmadisten 15 vuoden aikana.
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Elintarvikkeiden hintojen nousuvauhdin arvioidaan olevan timén vuoden kolmannella neljanneksel-
14 1dhelld nollaa mutta nopeutuvan sitten vahvasti vuoden 2015 puolivéliin saakka, kun jalostamat-
tomien elintarvikkeiden hintakehitystd hidastava sédolojen ja vertailuajankohdan vaikutus véistyy.
Elintarvikkeiden hintainflaation ennakoidaan nopeutuvan sen jélkeenkin, joskin jo hitaammin, ja
arviointijakson lopussa nousuvauhdin odotetaan olevan 2,0 %. Elintarvikkeiden hintojen jatkuvan
nousun taustalla ovat oletukset maatalouden tuottajahintojen noususta EU:ssa talouden elpymisen
vahvistuessa véhitellen. Kaiken kaikkiaan elintarvikkeiden hintakehityksen arvioidaan vaikuttavan
YKHI-inflaatioon arviointijaksolla 0,2 prosenttiyksikon verran. Vaikutus on siis pienempi kuin vuo-
sina 1999-2013, jolloin energian hintakehitys nopeutti YKHI-inflaatiota keskiméaérin 0,5 prosent-
tiyksikkod, mika selittdd osaltaan inflaationékymien vaimeutta.

Ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja lasketun YKHI-inflaation ei odoteta hidastuvan enda
enempéd, silld se on ollut 0,8 % vuoden 2013 viimeisestd neljanneksestd vuoden 2014 kolman-
teen neljdnnekseen asti. Sen odotetaan nopeutuvan véhin erin arviointijaksolla, kun talouden
elpyminen vauhdittuu, tuotantokuilu kapenee ja palkkojen nousu ja tuloskehitys vauhdittuvat.
Tadmén pohjainflaation indikaattorin odotetaan olevan 1,5 % vuoden 2016 viimeiselld neljannek-
selld. Taménkin YKHI-erdn vaikutus kokonaisinflaatioon on tavanomaista pienempi (arviointi-
jaksolla keskimddrin 0,8 prosenttiyksikkod, kun pitkédn aikavilin keskiarvo on 1,1 prosenttiyk-
sikkod).

Julkisen talouden vakauttamisohjelmien osana toteutettavien vilillisten verojen korotusten odotetaan
nopeuttavan YKHI-inflaatiota hieman eli noin 0,1 prosenttiyksikk6d vuonna 2014. Arviointijakson
loppuajaksi hyvaksytyisti finanssipoliittisista toimista ei vield ole tarkkaa tietoa, joten timénhetkis-
ten tietojen pohjalta vélillisten verojen vaikutuksen odotetaan olevan minimaalinen vuosina 2015
ja 2016 (pitkalla aikavalilla tarkasteltuna keskimédrin 0,2 %).

Ulkoisilla tekijoilld on viime aikoina ollut huomattava YKHI-inflaatiota hidastava vaikutus. Tuonnin
deflaattorin vuotuinen kehitys hidastui rajusti, ja deflaattori supistui vuoden 2014 ensimmdiselld
neljannekselld 2,0 % (vuonna 2012 se kasvoi 2,4 %). Hidastumisen taustalla olivat kansainvélisen
hintakehityksen heikkous maailmantalouden vaimean kasvun vuoksi, euron aiempi heikkeneminen
ja oljyn ja muiden raaka-aineiden hintojen lasku. Ulkomaisten hintojen merkittédvien laskupaineiden
odotetaan hellittdvan vuoden 2014 jalkipuoliskolla, jolloin tuonnin deflaattorin vuotuisessa kehityk-
sesséd saavutetaan odotusten mukaan kddnnekohta. Tuonnin deflaattorin vuotuisen kehityksen odo-
tetaan nopeutuvan vuoden 2015 alkuun saakka ja pysyvén sitten arviointijakson loppuun saakka
kutakuinkin tasaisena noin 1,4 prosentissa (eli ldhelld pitkén aikavilin keskiarvoaan). Tuonnin def-
laattorin kehityksen nopeutumisen taustalla ovat maailmanmarkkinahintojen oletettu nousu maail-
mantalouden kehityksen vahvistuessa, muiden raaka-aineiden kuin energian hintojen odotettu nousu
sekd euron valuuttakurssin heikkeneminen.

Kotimaisista inflaatiopaineista voidaan todeta, ettd tyontekijad kohden laskettujen tydvoimakustan-
nusten kasvun odotetaan nopeutuvan jonkin verran euroalueen tydmarkkinatilanteen hiljalleen ko-
hentuessa. Yksikkotyokustannusten kasvun ennakoidaan hidastuvan arviointijakson kahtena ensim-
maisend vuonna ja olevan 1,0 % vuonna 2014 ja 0,8 % vuonna 2015. Syyna ovat tyontekijdd kohden
laskettujen tydvoimakustannusten vaatimaton kasvu ja tyon tuottavuuden kasvun vahvistuminen.
Vuonna 2016 yksikkotyokustannusten kasvun odotetaan jalleen hieman nopeutuvan ja olevan 1,1 %,
kun tyontekijad kohden laskettujen tydvoimakustannusten kasvu nopeutuu ja tuottavuuden kasvu
pysyy jokseenkin ennallaan. Palkkojen nousu ja tydllisyyden koheneminen seuraavat talouden elpy-
mistd viiveelld, silld euroalueen tydmarkkinoiden huomattava kéyttdmaton kapasiteetti pienenee vain
hitaasti.
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Kuvio 1. Kokonaistaloudelliset arviot")
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1) Vaihteluvilit arvioiden ympirilld perustuvat aiempina vuosina laadittujen arvioiden ja toteutuneen kehityksen vilisiin eroihin. Vaihtelu-
vilien leveys on ndiden erojen itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella. Vaihteluvilien laskentamenetelmé, johon sisiltyy mekanis-

mi poikkeuksellisten tapahtumien vaikutuksen korjaamiseksi, esitelldéin EKP:n verkkosivuilla julkaisussa ”New procedure for constructing
Eurosystem and ECB staff projection ranges” (EKP, joulukuu 2009).

2) Tyopéivikorjattuja tietoja.

Yritysten kannattavuuden (jota mitataan tuotantokustannushintaisen BKT:n deflaattorin ja yksikkd-
tyokustannusten kasvuvauhtien erolla) odotetaan heikkenevidn jonkin verran vuonna 2014 mutta
vahvistuvan sitten véhin erin, kun talous elpyy suhdannekdinteen myota.

Vuoden 2014 YKHI-inflaatio on arvioitu 0,2 prosenttiyksikkdd hitaammaksi kuin kesédkuun 2014
Kuukausikatsauksessa julkaistuissa arvioissa, mikd johtuu padasiassa viime kuukausien odotettua
hitaammasta YKHI-inflaatiosta. Arviot vuosille 2015 ja 2016 eivét ole muuttuneet, silld ilman ener-
gian hintoja laskettua YKHI& koskevaa arviota ja YKHIn energiaerid koskevaa arviota on tarkistet-
tu eri suuntiin ja vastakkaiset vaikutukset kutakuinkin kumoavat toisensa. Ilman energian hintoja
lasketun YKHIn trendikehityksen odotetaan viimeaikaisen odotettua hitaamman inflaatiokehityksen
vuoksi nyt pysyvin hitaana aiemmin ennakoitua pidempaén, ja YKHIn energiaerdn hintakehityksen
arvioidaan nyt olevan aiemmin odotettua nopeampaa, silla 6ljyn hinta oletetaan aiempaa korkeam-
maksi ja valuuttakurssi heikommaksi.

JULKISEN TALOUDEN NAKYMAT

Tamain artikkelin kehikossa 1 esitettyjen oletusten pohjalta euroalueen julkisen talouden alijaama-
suhteen arvioidaan supistuvan véhitellen ja olevan 1,9 % vuonna 2016. Vuonna 2013 BKT:hen suh-
teutettu alijdama oli 3,0 %. Alijddmasuhteen koheneminen johtuu padasiassa suhdannetilanteen pa-
ranemisesta. Rakenteellisen rahoitusaseman arvioidaan paranevan jonkin verran, kun julkista talo-
utta vakautetaan joissakin euroalueen maissa ja finanssisektorille annettua valtion tukea alettaneen
purkaa. Valtioiden menojen kasvun odotetaan pysyvin maltillisena, milld odotetaan olevan suurem-
pi vaikutus rakenteelliseen rahoitusasemaan kuin valittdmien verojen keventdmiselld useissa maissa.
Tamaéanhetkisten finanssipolitiikkaa koskevien oletusten pohjalta rakenteellisen rahoitusaseman ko-
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heneminen on kuitenkin jatkossa paljon hitaampaa kuin viime vuosina. Euroalueen BKT:hen suh-
teutetun julkisen talouden bruttovelan arvioidaan olevan suurimmillaan 93,9 % vuonna 2014 ja su-
pistuvan sen jidlkeen 91,5 prosenttiin vuonna 2016.

MITEN EKP:N KESAKUUSSA 2014 PAATTAMAT RAHAPOLIITTISET TOIMET ON OTETTU
HUOMIOON ARVIOISSA?

EKP ilmoitti 5.6.2014 monenlaisista rahapoliittisista toimista, joista osa (ohjauskorkojen lasku ja
paétos jatkaa rahoitusoperaatioiden toteuttamista kiinteékorkoisina huutokauppoina, joissa kaik-
ki tarjoukset hyviksytddn) toteutettiin valittdmasti, osaa (kohdennetut pitempiaikaiset rahoitus-
operaatiot) aletaan toteuttaa syyskuussa 2014 ja osasta (omaisuusvakuudellisten arvopaperien
suorat ostot) ei ollut néitd arvioita laadittacssa vield tehty tdsmaillisid suunnitelmia eika paatoksia.

Toimet vaikuttavat ndiden arvioiden perusskenaarioon vain rahoitusmarkkinoiden kehitysta
(markkinakorkojen, osakehintojen ja valuuttakurssien) koskevien teknisten oletusten vilityksel-
14. Oletusten muuttuessa vaikutuksen odotetaan noudattavan pitkan aikavilin sddnnénmukaisuuk-
sia, eli antolainauskorkojen ja luotonantotilanteen kehitystd koskevien oletusten johtamisessa

kinnanvaraisia muutoksia.

Perusskenaarion ulkopuolelle jdd vield useita mahdollisia vilittymiskanavia kuten pankkien ra-
hoituskustannusten laskun vélittyminen antolainauskorkoihin, luotonantotilanteen koheneminen
ja kohdennetuissa pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa lainattujen varojen kdyttd omaisuuse-
rien ostoihin. Toimien vaikutus ei siis luultavasti ndy perusskenaariossa kokonaisuudessaan, jo-
ten niihin liittyy selvid arvioitua nopeamman kasvun ja inflaation riskeja.

HERKKYYSANALYYSI

Asiantuntija-arviot perustuvat vahvasti teknisiin oletuksiin keskeisten muuttujien kehityksesta.
Muuttujilla voi olla suurikin vaikutus euroalueen talouskehitystéd koskeviin arvioihin, joten riski-
analyysin kannalta on mielekésti tarkastella, miten herkésti arviot muuttuvat, jos kehitys poikke-
aa oletetusta. Téssa kehikossa tarkastellaan kolmeen keskeiseen oletukseen liittyvada epavarmuut-
ta ja ndiden oletusten vaikutusta arviointituloksiin.'

1 Simulaatioissa oletetaan, etté politiikka pysyy ennallaan eikd muissa teknisissd oletuksissa tai euroalueen kansainvélisessd ympéristossa
tapahdu muutoksia.
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1) Poikkeava 6ljyn hintakehitys

Oljyn hintaa koskevat oletukset EKP:n asiantuntijoiden arvioissa perustuvat dljyfutuurien hin-
noista johdettuihin markkinaodotuksiin. Niiden mukaan &ljyn hinta laskee arviointijaksolla
(ks. kehikko 1). Kehitykseen liittyy kuitenkin epdvarmuutta.

Markkinoiden odotukset 6ljyn hinnan laskusta saattavat perustua ndkemykseen, ettdi OPEC-maat
alkavat jdlleen jonkin verran lisitd 6ljyntuotantoaan (joka on viime aikoina vahentynyt poliittisen
tilanteen epavakauden ja geopoliittisten jannitteiden vuoksi) ja/tai liuskedljyn tuotantoa lisétdan
maailmalla. Oljyn hinta saattaa kuitenkin nousta, mikili tirkeimmissi 6ljyntuottajamaissa (esim.
Venijélld) ilmenee lyhyelld ja keskipitkéllad aikavélilla odottamattomia geopoliittisia hdiridita tai
maailmantalous elpyy keskipitkélld aikavélilld odotettua vahvemmin.

Yleisesti ottaen vaikuttaa mahdolliselta, ettd 6ljyn hinta kehittyisi maailmantalouden elpymisen
myo&td vahvemmin kuin perusskenaariossa on oletettu. Téssé herkkyysanalyysissa tarkastellaan
simulaatiota, jossa 6ljyfutuurien hinnat nousevat jatkuvasti.? Vaihtoehtoisten oletusten mukaan
0ljyn hinta on vuonna 2014 kolme prosenttia korkeampi kuin perusskenaariossa, vuonna 2015
eroa on 6 % ja vuonna 2016 jo 10 %. Eurojérjestelmén asiantuntijoiden arvioissa kaytetyilld mal-
linnusmenetelmillad korkeampi 61jyn hinta johtaisi 0,1-0,2 prosenttiyksikkdd nopeampaan YKHI-
inflaatioon vuosina 2015 ja 2016. Liséksi korkeampi 6ljyn hinta vaimentaisi BKT:n kasvua
0,1 prosenttiyksikkdd vuosina 2015 ja 2016.

2) Poikkeava valuuttakurssikehitys

Perusskenaarion pohjana on oletus, ettd euron efektiivinen valuuttakurssi pysyy muuttumattoma-
na arviointijakson loppuun saakka. Euron valuuttakurssi voisi kuitenkin heikentyé, jos euroalu-
een talouskasvu ja inflaatio-odotukset heikkenisivédt Yhdysvaltain kehitykseen verrattuna tai jos
rahapolitiikan linjan odotettaisiin kehittyvén talousalueilla eri suuntiin eli markkinoilla odotettai-
siin korkotason pysyvén euroalueella matalana vield pidempaén mutta normalisoituvan Yhdys-
valloissa nopeammin. Vaihtoehtoisessa skenaariossa, jossa euron dollarikurssi heikkenee selvem-
min, kurssikehitys johdetaan 13.8.2014 paivittyjen valuuttakurssioptioiden riskineutraalin tihe-
ysjakauman alimmasta kvartaalista. Tdssd simulaatiossa euron dollarikurssi heikkenee vahitellen
ja on vuonna 2016 endd 1,24 — siis 7,4 % heikompi kuin perusskenaariossa. Vastaavat euron ni-
mellistd efektiivistd valuuttakurssia koskevat oletukset noudattavat pitkin aikavilin sidnnonmu-
kaisuuksia, joiden mukaan euron dollarikurssi reagoi efektiivisen valuuttakurssin muutoksiin noin
52 prosentin joustolla. Néin simuloitu euron efektiivinen valuuttakurssi erkanee véhitellen peruss-
kenaariosta ja on 3,9 % sitd heikompi vuonna 2016.

EKP:n asiantuntijoiden arvioissa kdytettyjen mallinnusmenetelmien avulla vuosille 2015-2016
saatu BKT:n kasvu olisi tilloin 0,1-0,3 prosenttiyksikkdd nopeampaa ja YKHI-inflaatio 0,2—
0,3 prosenttiyksikkdd nopeampaa kuin nykyisessi arviossa.

3) Uudet vakauttamistoimet

Kuten tdman artikkelin kehikossa 1 todettiin, finanssipolitiikkaa koskevissa oletuksissa on otettu
huomioon sellaiset julkisen vallan toimenpiteet, jotka on joko jo hyvéksytty parlamentissa tai

2 Muutoksen laskennassa kdytettyd mallia on kuvattu yksityiskohtaisesti P. Paganon ja M. Pisanin artikkelissa "Risk-adjusted forecasts of
oil prices”, The B.E. Journal of Macroeconomics, Vol. 9, Issue 1, Art. 24, 2009.
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maédritelty hallitustasolla riittdvén yksityiskohtaisesti niin, ettd ne todennédkdisesti lapaisevit lain-
sdddantoprosessin. Useimmissa maissa arvioiden perusskenaarioon siséllytetyilld finanssipoliitti-
silla toimilla ei pystyta tdyttdméan vakaus- ja kasvusopimuksen korjaavaan ja ennaltachkéisevédn
osaan perustuvia vakauttamisvelvoitteita. Maat ovat pitkélti sitoutuneet tdyttiméaén vaatimukset,
kuten ilmenee vuoden 2014 vakausohjelmista ja EU:n ja IMF:n tukiohjelmiin liittyvisti asiakir-
joista. Tavoitteiden saavuttamiseksi tarvittavat toimet on kuitenkin monessa tapauksessa jitetty
yksiloiméttd tai niitd ei ole eritelty riittdvdn tarkasti, minkd vuoksi niitd ei ole otettu huomioon
perusskenaarion oletuksissa. Varsinkin vuosille 2015—16 kaavailtuja toimia on mukana vain va-
hén, silld niitd on késitelty vain harvojen maiden tdméanhetkisissd talousarvioissa. On siis paitsi
tarpeen myds luultavaa, ettd useissa maissa péitetddn vuoteen 2016 mennessi uusista julkisen ta-
louden vakauttamistoimista, jotka eivit ole mukana nykyisessd perusskenaariossa.

Herkkyysanalyysin pohjana olevat oletukset

Finanssipolitiikkaan liittyvén herkkyysanalyysin 1&htokohdaksi otetaan ero julkisen talouden pe-
russkenaarion ja hallitusten finanssipoliittisten tavoitteiden vélilld. Todenndkoistd lisdvakauttami-
sen madrdd arvioitaessa otetaan huomioon paitsi maakohtaiset erityisolosuhteet myds tiedot eri
osatekijoiden suuruudesta ja rakenteesta. Maakohtaisten tietojen avulla pyritddn méadrittimaan
etenkin finanssipoliittisiin tavoitteisiin liittyvad epavarmuutta, sellaisten uusien vakauttamistoi-
mien todennédkdisyyttd, jotka vaikuttavat nimenomaan kokonaiskysyntéédn (erona muihin alijaa-
méd pienentdviin toimiin ndhden), ja toimien kokonaistaloudellisia kerrannaisvaikutuksia.

Tarkastelun perusteella uusien vakauttamistoimien arvioidaan jadvan hyvin vihaisiksi vuon-
na 2014 (suuruus alle 0,1 % suhteessa BKT:hen). Lisdvakauttamista pidetdén todenndkdisend
vuonna 2015 (vaikutus noin 0,3 % suhteessa BKT:hen) ja hieman pienemméssd médrin myos
vuonna 2016 (vaikutus noin 0,1% suhteessa BKT:hen). Uusien vakauttamistoimien kumulatiivi-
nen suuruus vuoden 2016 loppuun mennessé olisi siis noin 0,4 % suhteessa BKT:hen. Herkkyy-
sanalyysissa pyritddn myos laatimaan laadullisia profiileja siitd, millaiset vakauttamistoimet ovat
todennédkdisimpid missdkin maissa ja missé vaiheessa. Euroalueella kokonaisuutena vakauttamis-
toimet painottunevat menopuolelle, mutta mukana on myos vilillisten verojen korotuksia. Elvy-
tystarkoituksessa tehtdvid valittdmien verojen ja sosiaaliturvamaksujen kevennyksié pidetién to-
dennidkdisind vuonna 2016.

Uusien vakauttamistoimien kokonaistaloudellinen vaikutus

Seuraavassa taulukossa esitetaéin herkkyysanalyysin tulokset tiivistelména. Vakauttamistoimien vai-
kutuksia BKT:n kasvuun ja YKHI-inflaatioon simuloitiin EKP:n uuden euroalueen mallin® avulla.

Uusien vakauttamistoimien vaikutus BKT:n kasvuun jai vdhiiseksi vuonna 2014, mutta lisdtoi-
met voivat hidastaa kasvua noin 0,2 prosenttiyksikkod vuosina 2015 ja 2016. Vaikutus voi no-
peuttaa YKHI-inflaatiota noin 0,1 prosenttiyksikkod vuonna 2015.

Tamaénhetkisen analyysin perusteella etenkin vuosia 2015 ja 2016 koskeviin BKT:n kasvuarvioi-
hin liittyy siis ennakoitua heikomman kehityksen riskeja, silld arvioissa ei ole mukana kaikkia
mahdollisia vakauttamistoimia. Inflaatiota koskeviin arvioihin sitd vastoin liittyy hienoisia enna-

3 Uutta euroalueen mallia on kuvattu K. Christoffelin, G. Coenenin ja A. Warnen julkaisussa ”The New Area-Wide Model of the euro area:
a micro-founded open-economy model for forecasting and policy analysis”, Working Paper sarjan julkaisu n:o 944, EKP, lokakuu 2008.
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Uusien vakauttamistoimien arvioitu vaikutus BKT:n kasvuun ja YKHI-inflaatioon

euroalueella

(% suhteessa BKT:hen)

Oletukset | 2014 | 2015 | 2016
Finanssipoliittiset tavoitteet!) 2.4 -1,8 -1,1
Julkisen talouden kehitysté koskeva arvio -2,6 2,4 -1,9
Uusien vakauttamistoimien kumulatiivinen suuruus?) 0,0 0,3 0,4

Uusien vakauttamistoimien vaikutus (prosenttiyksikkoini)?)
BKT:n kasvu 0,0 -0,2 -0,2
YKHI-inflaatio 0,0 0,1 0,0

1) EU:n ja IMF:n tukiohjelman kohteena olevien maiden tuoreimmat nimellistavoitteet sekd muiden maiden tarkistetut vakausohjelmat
vuodelta 2014.

2) Eurojérjestelmin asiantuntijoiden arvioihin perustuva herkkyysanalyysi.

3) BKT:n kasvun ja YKHI-inflaation poikkeama perusskenaariosta (prosenttiyksikkdina vuositasolla). Kokonaistaloudellista vaikutusta
on simuloitu EKP:n uuden euroalueen mallin avulla.

koitua nopeamman inflaation riskejd, jotka johtuvat siitd, ettd osa lisdvakauttamisesta toteutetaan
todennékdisesti vilillisid veroja korottamalla.

On syytd korostaa, ettd todennédkdisten uusien vakauttamistoimien mahdollisia vaikutuksia tar-
kastellaan herkkyysanalyysissa ainoastaan lyhyelld aikaviélilld. Parhaatkin vakauttamistoimet hei-
kentdvét usein BKT:n kasvua lyhyelld aikavélilld, mutta pitkélld aikavalilld niilld on talouskehi-
tysti edistivid vaikutuksia, jotka eivit padse esiin timén analyysin aikajinteelld.* Analyysin tu-
losten ei siis pida tulkita kyseenalaistavan uusien vakauttamistoimien tarvetta arviointijaksolla.
Vakauttamistoimet ovat vélttdmattomid euroalueen julkisen talouden palauttamiseksi kestéville
pohjalle. Muuten on vaarana, ettd haittavaikutukset nékyvét valtionvelan hinnoittelussa. Myos
luottamus saattaisi heiketi, jolloin talouden elpyminen kérsisi.

4 Julkisen talouden vakauttamisen kokonaistaloudellisia vaikutuksia on tarkasteltu yksityiskohtaisemmin huhtikuun 2014 Kuukausikat-
sauksen kehikossa “Fiscal multipliers and the timing of consolidation”.

EU:N JA VENAJAN VALISTEN JANNITTEIDEN VAIKUTUS EUROALUEEN KAUPAN NAKYMIIN

Geopoliittisten jannitteiden hiljattainen voimistuminen on heikentényt luottamusta, miké on saat-
tanut jarruttaa euroalueen talouskehitystd. EU:n ja Vendjin vélisen viime aikaisen kitkan ei kui-
tenkaan perusskenaariossa oleteta juurikaan haittaavan euroalueen kauppaa. Tilanteen ennakoi-
daan vaikuttavan euroalueen vientikysyntdén ja vientiin kahdella tavalla.

Ensinnékin Venijan talousndkymét ovat heikentyneet, joten Vendjan kotimainen kysynta ja tuon-
ti arviointijaksolla on arvioitu heikommiksi kuin kesdkuun Kuukausikatsauksessa julkaistuissa ar-
vioissa, mika vaikuttaa haitallisesti euroalueen vientikysyntddn ja vientiin. Ukrainan jannitteiden
karjistymisen seurauksena EU ja Yhdysvallat ovat asettaneet uusia Vendjan vastaisia, pddasiassa
taloudellisia pakotteita. Vendjén BKT supistui neljannesvuositasolla 0,3 % vuoden 2014 ensim-
madiselld neljdnnekselld, ja maan talouskehityksen odotetaan olevan tulevillakin vuosineljannek-
silld vaisua, silld investointien kehitys on vaimeaa mm. Venijin keskuspankin koronnostojen
vuoksi, kotimaisen ja ulkomaisen rahoituksen saanti on vaikeutunut huomattavasti, pddomaa vir-
taa maasta ja epavarmuus on poikkeuksellisen suurta. Liséksi yksityisen kulutuksen odotetaan
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kérsivan talousndkymien epdvarmuudesta seké kaytettdvissa olevien reaalitulojen pienenemises-
td, kun inflaatio kiihtyy mm. ruplan heikkenemisen vuoksi. Kotimaisen kysynnén rapautumisen
odotetaan jarruttavan Vendjan BKT:n ja tuonnin kehitysté arviointijaksolla, minka vuoksi Vena-
jén tuonti on arvioitu heikommaksi kuin edellisisséd arvioissa. Vendjén osuus euroalueen vienti-
kysynndstd on noin 4,5 %, joten oletettu tuonnin heikkeneminen Vendjilld vihentdd euroalueen
vientikysyntdd vuoden 2016 loppuun mennessd marginaalisesti eli noin 0,1 prosenttiyksikkod
edellisiin arvioihin verrattuna.

Toiseksi Vendja on asettanut tuontikieltoja tietyille elintarvikkeille, jotka ovat perdisin venalais-
henkildille ja -yhteisodille rajoituksia asettaneista maista — siis myos euroalueelta perdisin oleville
elintarvikkeille. Tuontikiellon piirissid on noin 2 % Venijén yhteenlasketusta hyodyke- ja palve-
lutuonnista, eli kielto entisestddn heikentdd tuonnin kehitystd Vendjalla arviointijakson kuluessa.
Tuontirajoitukset otetaan arvioissa huomioon olettamalla, ettd noin kolmasosa kiellon piirissé ole-
vasta tuonnista voidaan valittdmaésti korvata muista ulkomaisista ldhteista ja ett jaljelle jaava vai-
kutus heikentéd tuonnin kehitystd Vendjilla hienokseltaan loppuvuonna 2014 ja alkuvuonna 2015.
Tédmén odotetaan heikentdvin euroalueen vientikysyntdd alkuvuoteen 2015 mennessé aavistuk-
senomaisesti (alle 0,1 prosenttiyksikkdd) edellisiin arvioihin verrattuna.

Tilanteen haittavaikutukset koko euroalueen vientikysynnin kannalta jadvat todennékdisesti va-
haisiksi, mutta yksittdisten euroalueen maiden vienti voi kérsid enemman, mikali niilld on tiiviit
kauppasuhteet Vendjan kanssa. Liséksi euroalueen yritysten luottamus on ilmeisesti heikentynyt
viimeaikaisten jannitteiden vuoksi.

Néitd ndkymié on tulkittava tietyin varauksin. Vendjan tuontikiellon euroalueen viennin kehitys-
td jarruttava vaikutus saattaa osoittautua suuremmaksi kuin vientikysyntai koskevaan arvioon teh-
ty muutos, silld tuontikielto kohdistuu nimenomaan euroalueen ja erdiden muiden OECD-maiden
tuotteisiin, mitd ei pystytd ottamaan huomioon kiinteitd kauppaosuuksia kédytettdessd. On siis jos-
sakin médrin luultavaa, ettd euroalueen vienti kérsii edelld hahmoteltua enemmaén. Toisaalta euro-
alueen maat saattavat pystyéa lieventdiméaan tuontikiellon vaikutusta, jos ne 16ytavit vaihtoehtoisia
vientimarkkinoita.

Mikdli jannitteet alueella edelleen voimistuvat, seurauksena voi olla uusia Vendjan vastaisia pa-
kotteita ja Vendjian EU:lle asettamia vastapakotteita (Ks. my6s kesdkuun 2014 Kuukausikatsauk-
sen kehikko ”Ukrainan kriisin vaikutus euroalueeseen’). Télloin vaikutukset euroalueen talous-
kehitykseen ja inflaatioon olisivat todennékdisesti merkittédvisti suurempia.

MUIDEN LAITOSTEN ENNUSTEET

Useat kansainviliset jarjestot ja yksityiset ennustelaitokset julkaisevat ennusteita euroalueen ta-
lousndkymistd. Naméa ennusteet eivit kuitenkaan ole tiysin vertailukelpoisia keskendan eivitka
EKP:n asiantuntijoiden laatimien kokonaistaloudellisten arvioiden kanssa, koska ne on laadittu
eri ajankohtina. Lisdksi (osittain médrittelemattomat) menetelmat, joilla oletukset finanssipolitiik-
kaa, rahoitusmarkkinoita seka ulkoisia tekijoitd koskevista muuttujista kuten 61jyn ja muiden raa-
ka-aineiden hinnoista johdetaan, poikkeavat toisistaan. Myos tydpdivakorjauksissa kaytetyissa
menetelmissd on eroja (ks. taulukko).
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Euroalueen BKT:n kasvua ja YKHI-inflaatiota koskevien ennusteiden vertailua

(vuotuinen prosenttimuutos)

Julkistamisajankohta BKT:n kasvu YKHI-inflaatio

2014 ‘ 2015 ‘ 2016 2014 | 2015 2016

EKP:n asiantuntijoiden arviot syyskuu 2014 0.9 L6 L9 0.6 L1 L4
[0,7-1,11  [0,6-2,6] [0,6-3,2] [0,5-0,7] [0,5-1,7] [0,7-2,1]

Euroopan komissio toukokuu 2014 1,2 1,7 - 0,8 1,2 -
OECD toukokuu 2014 1,2 1,7 - 0,7 1,1 -
Euro Zone Barometer -kyselytutkimus clokuu 2014 1,0 1,5 1,7 0,6 1,1 1,5
Consensus Economics Forecasts elokuu 2014 1,0 1,5 1,6 0,6 1,1 1,5
Survey of Professional Forecasters elokuu 2014 1,0 1,5 1,7 0,7 1,2 1,5
IMF heinkuu 2014 1,1 1,5 1,5 0,9 1,2 1.3

Lihteet: Euroopan komission talousennuste (kevit 2014), IMF World Economic Outlook (huhtikuu 2014), OECD Economic Outlook (toukokuu 2014), Consensus Eco-
nomics Forecasts, MJEconomics ja EKP:n Survey of Professional Forecasters.

Huom. Eurojérjestelmén asiantuntijoiden arviot ja OECD:n ennusteet perustuvat tydpaivikorjattuihin tietoihin, kun taas Euroopan komission ja IMF:n luvuissa ei oteta
huomioon sitd, montako tyGpéivaa kunakin vuonna on. Muissa ennusteissa ei mainita, perustuvatko ne tyopaivikorjattuihin tietoihin vai eivét.

Talla hetkelld kdytettavissd olevissa muiden ennustelaitosten ennusteissa euroalueen BKT:n kas-
vun odotetaan olevan vuonna 2014 hieman nopeampaa kuin EKP:n asiantuntijoiden arvioissa.
Vuosina 2015 ja 2016 BKT:n ennustetaan kasvavan samankaltaisesti tai hieman hitaammin kuin
EKP:n asiantuntijoiden arvioissa. Useimpien muiden ennustelaitosten inflaatioennusteissa keski-
maédrdinen vuotuinen YKHI-inflaatio on vuosina 2014-2015 EKP:n asiantuntijoiden YKHI-in-
flaatioarvion tuntumassa tai hieman sitd nopeampaa. Vuoden 2016 keskimaériisen YKHI-inflaa-
tion odotetaan muissa ennusteissa olevan 1,3—1,5 % ja EKP:n asiantuntija-arvioissa 1,4 %. Télla
hetkelld kaikki kaytettdvissa olevat ennusteet vuosille 2015 ja 2016 asettuvat EKP:n asiantunti-
joiden arvioiden vaihteluvileille (ks. taulukko).
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

YHTEENVETO EUROALUEEN
TALOUSTILASTOISTA

Yhteenveto euroalueen taloudellisista indikaattoreista

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Rahatalouden kehitys ja korot?

M1» M2? M32-3 M32- Rahalaitosten Yritysten ja 3 kk:n korko 10 vuoden
3 kk:n lainat euro- | muiden rahoitus- (euribor, spot-korko®
(keskitetty) alueelle (pl. laitosten kuin vuotuisina (vuotuisina
liukuva keskiarvo | rahalaitokset ja rahalaitosten prosentteina, prosentteina,
julkisyhteisot)? liikkeeseen ajanjakson ajanjakson
laskemat keskiarvo) lopussa)
euromiiriiset
muut arvopaperit
kuin osakkeet?
1 2 3 4 5 6 7 8
2. Hinnat, tuotanto, kysynté ja tyomarkkinat
YKHI" Teollisuuden Tyoékustan- BKT:n méiria Teollisuus- Kapasiteetin Tydllisyys Tyottomyys
tuottajahinnat nukset (kp.) tuotanto (pl. kiyttoaste (kp.) | (% tybvoimasta,
tuntia kohden rakentaminen) tehdasteolli- kp.)
suudessa, %
1 2 3 4 5 6 7 8
3. Ulkomaantalouden tilastot
(miljardia euroa, ellei toisin mainita)
Maksutase (taloustoimet, netto) Valuuttavaranto | Ulkomainen netto- | Ulkomainen Euron efektiivinen Yhden euron
(kanta ajanjakson | varallisuusasema bruttovellg.a valuuttakurssi: arvo dollareina
lopussa) (% BKT:sti) |(% BKT:std) [ EER 209 (1999/1 = 100)
Vaihtotase ja Suorat sijoitukset Nimellinen Reaalinen
péadomansiirrot Tavarat ja arvopaperi- (KHI)
sijoitukset
yhteensd
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Liéhteet: EKP, Euroopan komissio (Eurostat ja talouden ja rahoituksen pddosasto) ja Thomson Reuters.
Huom. Lisétietoja tdmén tilasto-osan vastaavissa taulukoissa.

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

2)  Vuotuiset prosenttimuutokset viittaavat kuukausitietojen osalta kuukauden lopun tietoihin, neljannesvuosi- ja vuositietojen osalta sitd vastoin ajanjakson keskiarvon vuotuisiin

muutoksiin. Lisdtietoja Teknisid huomautuksia -osassa.
3) M3 ja sen erit laskettu ilman euroalueen ulkopuolisten hallussa olevia rahamarkkinarahasto-osuuksia ja enintdén kahden vuoden velkapapereita.
4)  Perustuu AAA-luokituksen saaneiden euroalueen valtioiden joukkolainojen tuottokdyriin. Lisdtietoja osassa 4.7.
5)  Kauppakumppanimaaryhmien maéritelmit ja muita lisitietoja Yleistd-osassa.

EKP
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EURO AREA OVERVIEW

Summary of economic indicators for the euro area

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

1. Monetary developments and interest rates

M12» M22 M32:3 M32:3 MFI loans to Securities other 3-month 10-year
3-month euro area than shares issued interest rate spot rate
moving average residents in euro by non-MFI (EURIBOR;| (% per annum;
(centred)| excluding MFIs corporations? % per annum; end of
and general period period) ¥
government? averages)
1 2 3 4 S 6 7 8
2012 4.0 3.1 2.9 - -0.2 0.7 0.57 1.72
2013 7.0 4.0 24 - -1.5 0.9 0.22 2.24
2013 Q3 6.9 4.0 22 - -1.9 1.5 0.22 2.05
Q4 6.4 3.1 1.5 - =22 1.4 0.24 2.24
2014 Q1 6.0 24 12 - -2.3 -1.1 0.30 1.82
Q2 52 2.1 1.1 - -1.9 -1.6 0.30 1.44
2014 Mar. 5.6 22 1.0 1.1 22 -1.2 0.31 1.82
Apr. 52 2.0 0.8 1.0 -1.8 -2.7 0.33 1.72
May 5.0 2.1 1.1 12 -2.0 -1.0 0.32 1.56
June 5.4 23 1.6 1.5 -1.8 -1.1 0.24 1.44
July 5.6 2.5 1.8 . -1.6 . 0.21 1.34
Aug. . . . . . . 0.19 1.03
2. Prices, output, demand and labour markets
HICP"Y Industrial Hourly Real GDP Industrial Capacity Employment| Unemployment
producer labour (s.a.) production utilisation in (s.a.) (% of labour
prices costs excluding manufacturing force; s.a.)
construction (%)
1 2 3 4 5 6 7 8
2012 2.5 2.8 1.9 -0.7 -2.5 78.6 -0.6 11.3
2013 1.4 -0.2 1.5 -0.4 -0.7 78.3 -0.8 11.9
2013 Q4 0.8 -1.1 1.6 0.5 1.6 79.3 -0.4 11.9
2014 Q1 0.7 -1.5 0.9 0.9 1.3 79.8 0.1 11.7
Q2 0.6 -1.0 . 0.7 0.8 79.7 . 11.6
2014 Mar. 0.5 -1.6 - - 0.3 - - 11.7
Apr. 0.7 -1.2 - - 1.8 79.5 - 11.6
May 0.5 -1.0 - - 0.6 - - 11.6
June 0.5 -0.8 - - 0.0 - - 11.5
July 0.4 -1.1 - - . 79.8 - 11.5
Aug. 0.3 . - - - - 2
3. External statistics
(EUR billions, unless otherwise indicated)
Balance of payments (net transactions) Reserve assets Net Gross| Effective exchange rate of USD/EUR
(end-of-period international external debt the euro: EER-205 exchange rate
Current and Combined positions) investment |(as a % of GDP) (index: 1999 Q1 =100)
capital Goods direct and position
accounts portfolio (as a % of GDP) Nominal Real (CPI)
investment
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2012 139.6 89.0 23.9 689.4 -13.2 128.8 97.9 95.6 1.2848
2013 249.3 165.3 78.1 542.1 -12.0 120.8 101.7 98.9 1.3281
2013 Q3 56.0 38.1 -1.7 586.8 -13.3 125.2 101.9 99.2 1.3242
Q4 97.0 48.1 42.7 542.1 -12.0 120.8 103.1 100.0 1.3610
2014 Q1 37.1 36.9 39.4 570.6 -12.2 122.5 103.9 100.7 1.3696
2 51.6 432 -20.6 583.0 . . 103.8 100.1 1.3711
2014 Mar. 21.5 19.2 -31.0 570.6 - - 104.6 101.3 1.3823
Apr. 20.0 15.7 -105.2 568.0 - - 104.5 101.0 1.3813
May 9.5 13.1 70.6 568.8 - - 103.8 100.1 1.3732
June 222 14.4 13.9 583.0 - - 103.0 99.2 1.3592
July . . 585.1 - - 102.6 98.7 1.3539
Aug. . - - 101.9 98.0 1.3316

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

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

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

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

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

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

5) For a definition of the trading partner groups and other information, please refer to the General Notes.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

RAHAPOLITIIKKATILASTOT

estelman konsolidoitu tase

oonaa euroa)

1. Vastaavaa

1.8.2014 8.8.2014 15.8.2014 22.8.2014 29.8.2014

Kulta ja kultasaamiset
Valuuttaméiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta
Valuuttamiiriiset saamiset euroalueelta
Euroméiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta
Euroméiriiset luotot euroalueen luottolaitoksille
Perusrahoitusoperaatiot
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
Kaénteiset hienosddtooperaatiot
Kédnteiset rakenteelliset operaatiot
Maksuvalmiusluotot
Vakuuksien muutospyyntoihin liittyvit luotot
Muut euromiiriiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta
Euroméiriiset arvopaperit euroalueelta
Rahapolitiikan harjoittamista varten pidettévat arvopaperit
Muut arvopaperit
Euroméiriiset saamiset julkisyhteisoilti
Muut saamiset

Vastaavaa yhteensii

2. Vastattavaa

1.8.2014 8.8.2014 15.8.2014 22.8.2014 29.8.2014

Liikkeessi olevat setelit
Euroméiriiset velat euroalueen luottolaitoksille
Sekkitilit (ml. vahimméisvarantotalletukset)
Talletusmahdollisuus
Miiréaikaistalletukset
Kédnteiset hienosdétooperaatiot
Vakuuksien muutospyyntoihin liittyvét talletukset
Muut euromaéiriiset velat euroalueen luottolaitoksille
Liikkeeseen lasketut sijoitustodistukset
Euroméiriiset velat muille euroalueella oleville
Euroméiriiset velat euroalueen ulkopuolelle
Valuuttaméiriiset velat euroalueelle
Valuuttamiiriiset velat euroalueen ulkopuolelle
Mydnnettyjen erityisnosto-oikeuksien vastaeri
Muut velat
Arvonmuutostilit
Pidoma ja rahastot

Vastattavaa yhteensi

Léhde: EKP.
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I.1 Consolidated

MONETARY POLICY STATISTICS

| statement of the Eurosystem

(EUR millions)
1. Assets

1 August 2014

8 August 2014

15 August 2014

22 August 2014

29 August 2014

Gold and gold receivables 334,432 334,432 334,432 334,433 334,433
Claims on non-euro arearesidentsin foreign currency 248,462 249,403 249,072 249,284 249,547
Claimson euro arearesidentsin foreign currency 24,897 24,521 24,540 24,308 24,229
Claimson non-euro arearesidentsin euro 18,526 18,905 19,250 19,904 20,881
Lending to euro area credit institutionsin euro 533,535 504,912 501,031 497,636 517,578
Main refinancing operations 133,304 107,922 108,203 107,612 131,762
Longer-term refinancing operations 400,184 396,974 392,824 389,963 384,899
Fine-tuning reverse operations 0 0 0 0 0
Structural reverse operations 0 0 0 0 0
Marginal lending facility 45 17 4 4 917
Credits related to margin calls 3 0 0 57 0
Other claimson euro area credit institutionsin euro 74,200 66,126 66,759 61,941 62,628
Securitiesof euro arearesidentsin euro 556,809 559,131 560,880 557,715 559,853
Securities held for monetary policy purposes 199,011 199,011 199,011 195,445 195,445
Other securities 357,799 360,120 361,869 362,270 364,409
General government debt in euro 26,705 26,709 26,709 26,709 26,709
Other assets 242,118 241,119 240,501 241,089 242,857
Total assets 2,059,683 2,025,258 2,023,176 2,013,019 2,038,716
2. Liabilities

1 August 2014

8 August 2014

15 August 2014

22 August 2014

29 August 2014

Banknotesin circulation 971,423 973,405 975,642 970,274 971,290
Liabilitiesto euro area credit institutionsin euro 263,858 235,871 241,501 230,875 253,654
Current accounts (covering the minimum reserve system) 219,715 214,475 221,620 205,216 222,757
Deposit facility 44,118 21,146 19,849 25,626 30,864
Fixed-term deposits 0 0 0 0 0
Fine-tuning reverse operations 0 0 0 0 0
Deposits related to margin calls 25 251 33 33 33
Other liabilitiesto euro area credit ingtitutionsin euro 4,818 5,012 4,804 4,801 4,854
Debt certificates issued 0 0 0 0 0
Liabilitiesto other euro arearesidentsin euro 105,767 96,732 86,283 95,070 93,069
Liabilitiesto non-euro arearesidentsin euro 44,234 43,771 43,768 41,998 41,585
Liabilitiesto euro arearesidentsin foreign currency 1,269 1,015 1,012 1,082 1,050
Liabilitiesto non-euro arearesidentsin foreign currency 5,399 6,280 6,121 5,850 6,052
Counterpart of special drawing rights allocated by the IMF 53,368 53,368 53,368 53,368 53,368
Other liabilities 212,818 213,077 213,948 212,973 217,064
Revaluation accounts 301,418 301,418 301,418 301,418 301,418
Capital and reserves 95,311 95,311 95,311 95,312 95,312
Total liabilities 2,059,683 2,025,258 2,023,176 2,013,019 2,038,716
Source: ECB.

ECB
Monthly Bulletin
V) September 2014



HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahapolitiikka-
tilastot

1.2 EKP:n keskeiset korot

(korko vuotuisina prosentteina, muutokset prosenttiyksikkdind)

Voimassa alkaen? Talletusmahdollisuus Perusrahoitusoperaatiot Maksuvalmiusluotto

Kiinteékorkoiset | Vaihtuvakorkoiset
huutokaupat huutokaupat

Kiinted korko | Minimitarjouskorko

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

Lahde: EKP.

1) Ajanjaksona 1.1.1999-9.3.2004 péiviys viittaa talletuskorkoon ja maksuvalmiusluoton korkoon. Perusrahoitusoperaatioiden koron muutokset ovat voimassa ensimmaisesté
péivimédristd seuranneesta operaatiosta alkaen. Syyskuun 18. péivind 2001 tehty koron muutos tuli voimaan samana péivénd. Maaliskuun 10. pdivistd 2004 alkaen pdiviys
viittaa talletuskorkoon ja maksuvalmiusluoton korkoon, seké perusrahoitusoperaatioihin (muutokset ovat voimassa ensimmaisestd EKP:n neuvoston korkokokousta seuranneesta
perusrahoitusoperaatiosta alkaen), ellei toisin mainita.

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

3) EKP ilmoitti 8.6.2000, ettd eurojarjestelmin perusrahoitusoperaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huutokauppoina alkaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan 28.6.2000.
Minimitarjouskorko tarkoittaa alinta korkoa, jolla vastapuolet voivat tehdd tarjouksia.

4)  EKP kavensi maksuvalmiusjarjestelmén korkoputken 200 peruspisteestd 100 peruspisteeseen 9.10.2008 alkaen. Korkoputki levennettiin jilleen 200 peruspisteeseen 21.1.2009 alkaen.

5) EKP ilmoitti 8.10.2008, ettd viikoittaiset perusrahoitusoperaatiot toteutetaan kiintedkorkoisina huutokauppoina alkaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan 15.10.2008. Ope-

raatioiden korkona on perusrahoitusoperaatioiden korko, ja niissé tehdyt tarjoukset hyviksytdan tiysimaardisesti. Pddtos kumosi (samana péivéni tehdyn) aiemman paétoksen
laskea vaihtuvakorkoisina huutokauppoina toteutettavissa perusrahoitusoperaatioissa sovellettavaa minimitarjouskorkoa 50 peruspistetta.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014



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

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

1999 4 Jan.? 2.75 0.75 3.00 - 3.25 -1.25
2 2.00 -0.75 3.00 - 4.50 1.25

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

5 Nov. 2.00 0.50 3.00 - 0.50 4.00 0.50

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

28 Apr. 2.75 0.25 3.75 - 0.25 4.75 0.25

9 June 3.25 0.50 4.25 - 0.50 5.25 0.50

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 4.75 0.25
13 June 3.00 0.25 - 4.00 0.25 5.00 0.25
2008 9 July 3.25 0.25 - 4.25 0.25 5.25 0.25
8 Oct. 2.75 -0.50 - - - 4.75 -0.50

99 3.25 0.50 - - - 4.25 -0.50

15 3.25 3.75 - -0.50 4.25

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

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

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

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

13 May 0.25 1.00 - -0.25 1.75 -0.50

2011 13 Apr. 0.50 0.25 1.25 - 0.25 2.00 0.25
13 July 0.75 0.25 1.50 - 0.25 2.25 0.25

9 Nov. 0.50 -0.25 1.25 - -0.25 2.00 -0.25

14 Dec. 0.25 -0.25 1.00 - -0.25 1.75 -0.25

2012 11 July 0.00 -0.25 0.75 - -0.25 1.50 -0.25
2013 8 May 0.00 0.50 - -0.25 1.00 -0.50
13 Nov. 0.00 0.25 - -0.25 0.75 -0.25

2014 11 June -0.10 -0.10 0.15 - -0.10 0.40 -0.35
10 Sep. -0.20 -0.10 0.05 - -0.10 0.30 -0.10

Source: ECB.

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

decision), unless otherwise indicated.

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

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

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

5) On 8 October 2008 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 15 October, the weekly main refinancing operations would be carried out through a
fixed rate tender procedure with full allotment at the interest rate on the main refinancing operations. This change overrode the previous decision (made on the same day)

to cut by 50 basis points the minimum bid rate on the main refinancing operations conducted as variable rate tenders.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

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

(méarat miljoonaa euroa, korot vuotuista korkoa)

1. Perusrahoitusoperaatiot ja pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot®

Huutokaupan maksujen Tehdyt Osallistujien Hyviksytyt | Kiintefikorkoiset Vaihtuvakorkoiset huutokaupat Operaation
suorituspaivi tarjoukset lukumiiri tarjoukset huutokaupat kesto |...]
(madrd) (maird) Kiinted Minimi- | Marginaali- Painotettu paivaa
korko tarjouskorko korko® keskikorko
1 2 3 4 5 6 7 8

Perusrahoitusoperaatiot

Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot®

2. Muut huutokauppoina toteutetut operaatiot

Huutokaupan maksujen Operaation tyyppi Tehdyt | Osallis- | Hyviksytyt Kiintei- Vaihtuvakorkoiset huutokaupat Operaation
suorituspaivi tarjoukset tujien | tarjoukset | korkoiset kesto [...]
(miiird) | luku-|  (miiiri) huuto-
miiri kaupat
Kiinted | Minimi- | Maksimi- [Marginaali- | Painotettu
korko tarjous- | tarjous- korko® | keskikorko
korko korko
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Mairéaikaistalletusten kerdaminen
Maéérdaikaistalletusten kerddminen
daikaistalletusten kerddminen
daikaistalletusten kerddminen
daikaistalletusten kerddminen
daikaistalletusten kerddminen
daikaistalletusten kerddminen
Maéérdaikaistalletusten kerddminen
Maéirdaikaistalletusten kerddminen
Maééraaikaistalletusten kerddminen
Mairaaikaistalletusten kerdaminen
Mairéaikaistalletusten kerdaminen
Mairéaikaistalletusten kerddminen
Maéirdaikaistalletusten kerddminen
Maéérdaikaistalletusten kerddminen

Lahde: EKP.

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

2)  Huhtikuusta 2002 alkaen yhden viikon pituiset perusrahoitusoperaation kanssa vakiohuutokauppoina toteutetut operaatiot (split tender operations) on luokiteltu perusrahoitus-
operaatioiksi.

3) EKP ilmoitti 8.6.2000, ettd eurojérjestelmin perusrahoitusoperaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huutokauppoina alkaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan 28.6.2000. Mi-
nimitarjouskorko tarkoittaa alinta korkoa, jolla vastapuolet voivat tehdi tarjouksia. EKP ilmoitti 8.10.2008, etté viikoittaiset perusrahoitusoperaatiot toteutetaan kiintedkorkoisina
huutokauppoina alkaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan 15.10.2008. Operaatioissa tehdyt tarjoukset hyviksytdén tdysimaérdisesti, ja operaatioiden korkona on perusrahoi-
tusoperaatioiden korko. EKP:n neuvosto péitti 4.3.2010, ettd sadnnélliset kolmen kuukauden pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot toteutetaan jélleen vaihtuvakorkoisina huutokaup-
poina alkaen operaatiosta, jonka likviditeetti jactaan 28.4.2010 ja maksut suoritetaan 29.4.2010.

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

5)  Huutokaupoissa, joiden maksut suoritettiin 22.12.2011 ja 1.3.2012, vastapuolilla on vuoden jilkeen mahdollisuus maksaa takaisin mika tahansa osuus niille tissd operaatiossa jactuista
likviditeettimaristd mind tahansa perusrahoitusoperaatioiden maksujen suorituspdivina.

6) Tissd pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa kaikkien hyviksyttyjen tarjousten korko indeksoitiin operaatioiden voimassaoloaikana toteutettavien perusrahoitusoperaatioiden
keskimaéraiseen minimitarjouskorkoon. Niiden indeksoitujen operaatioiden korot on pyéristetty kahden desimaalin tarkkuudella. Korkojen tarkka laskentatapa esitetdén Teknisid
huomautuksia -osassa.

EKP
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1. Main and longer-term refinancing operations 3

Date of Bids Number of Allotment Fixed rate tender Variable rate tender Running for
settlement (amount) participants (amount) procedures procedures (...) days
Fixed rate Minimum Marginal Weighted
bid rate rate® average rate
1 2 3 4 5 6 7 8
Main refinancing operations
2014 28 May 174,002 267 174,002 0.25 - - - 7
4 June 149,351 229 149,351 0.25 - - - 7
11 136,766 193 136,766 0.15 - - - 7
18 97,887 150 97,887 0.15 - - - 7
25 115,041 151 115,041 0.15 - - - 7
2 July 97,103 124 97,103 0.15 - - - 7
9 94,150 138 94,150 0.15 - - - 7
16 99,908 142 99,908 0.15 - - - 7
23 97,887 139 97,887 0.15 - - - 7
30 133,304 162 133,304 0.15 - - - 7
6 Aug. 107,922 131 107,922 0.15 - - - 7
13 108,203 132 108,203 0.15 - - - 7
20 107,612 131 107,612 0.15 - - - 7
27 131,762 135 131,762 0.15 - - - 7
3 Sep. 111,199 124 111,199 0.15 - - - 7
Longer-term refinancing operations®
2014 12 Feb. 6,480 30 6,480 0.25 - - - 28
27 6,297 63 6,297 0.25 - - - 91
12 Mar. 7,522 30 7,522 0.25 - - - 28
27 11,617 83 11,617 0.23 - - - 91
9 Apr. 28,023 35 28,023 0.25 - - - 35
2 May 13,193 97 13,193 0.19 - - - 90
14 32,335 54 32,335 0.25 - - - 28
29 10,949 89 10,949 0.16 - - - 91
11 June 9,970 44 9,970 0.15 - - - 28
26 °© 10,386 84 10,386 . - - - 91
31 July® 6,786 91 6,786 . - - - 91
28 Aug.® 7,244 72 7,244 . - - - 91
2. Other tender operations
Date of settlement Type of Bids| Number of| Allotment|Fixed rate tender Variable rate tender Running
operation (amount) | participants (amount) procedures procedures for
(...) days
Fixed rate| Minimum| Maximum Marginal|  Weighted
bid rate bid rate rate | average rate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2014 5 Mar. Collection of fixed-term deposits 219,131 165 175,500 - - 0.25 0.23 0.22 7
12 Collection of fixed-term deposits 219,077 159 175,500 - - 0.25 0.23 0.21 7
19 Collection of fixed-term deposits 223,227 160 175,500 - - 0.25 0.22 0.21 7
26 Collection of fixed-term deposits 180,901 138 175,500 - - 0.25 0.25 0.22 7
2 Apr. Collection of fixed-term deposits 199,721 152 175,500 - - 0.25 0.23 0.21 7
9 Collection of fixed-term deposits 192,515 156 172,500 - - 0.25 0.24 0.22 7
16 Collection of fixed-term deposits 153,364 139 153,364 - - 0.25 0.25 0.23 7
23 Collection of fixed-term deposits 166,780 139 166,780 - - 0.25 0.25 0.23 7
30 Collection of fixed-term deposits 103,946 121 103,946 - - 0.25 0.25 0.24 7
7 May Collection of fixed-term deposits 165,533 158 165,533 - - 0.25 0.25 0.23 7
14 Collection of fixed-term deposits 144,281 141 144,281 - - 0.25 0.25 0.24 7
21 Collection of fixed-term deposits 137,465 148 137,465 - - 0.25 0.25 0.24 7
28 Collection of fixed-term deposits 102,878 119 102,878 - - 0.25 0.25 0.25 7
4 June Collection of fixed-term deposits 119,200 140 119,200 - - 0.25 0.25 0.24 7
11 Collection of fixed-term deposits 108,650 122 108,650 - - 0.15 0.15 0.13 7

Source: ECB.

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

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

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

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

5) For the operations settled on 22 December 2011 and 1 March 2012, after one year counterparties have the option to repay any part of the liquidity that they have been allotted
in these operations, on any day that coincides with the settlement day of a main refinancing operation.

6) In this longer-term refinancing operation, the rate at which all bids are satisfied is indexed to the average minimum bid rate in the main refinancing operations over the life of the

S

operation. The interest rates displayed for these indexed longer-term refinancing operations have been rounded to two decimal places. For the precise calculation method,
please refer to the Technical Notes.

ECB
Monthly Bulletin
September 2014



1.4 Vihimméisvaranto- ja likviditeettitilastot

HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahapolitiikka-
tilastot

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

1. Varantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja

Varantopohja Yhteensi Velat, joihin sovelletaan Velat, joihin sovelletaan 0 prosentin velvoiteprosenttia
(ajanjakson positiivista velvoiteprosenttia?
lopussa) Yon yli -talletukset, Enintéén Yli 2 vuoden Repot Yli 2 vuoden
enintdén 2 vuoden 2 vuoden madrdaikaistalletukset ja velkapaperit
madraaikaistalletukset ja velkapaperit irtisanomisajaltaan yli
irtisanomisajaltaan enintdan 2 vuoden talletukset
2 vuoden talletukset
1 2 3 4 5 6
2. Varantojen pito
Varantojen Vaaditut varanto- Luottolaitosten Varantovelvoitteen Varantovaje Vihimmiisvarantojen
pitoajanjakso talletukset sekkitilit ylittivit talletukset korko
paittyy
1 2 3 4 5
3. Likviditeetti
Pitoajanjakso Likviditeettii lisddviit tekijit Likviditeettiéi viihentiviit tekijit Luotto- | Perusraha
paittyy laitosten (keskus-
Eurojirjestelmin rahapoliittiset operaatiot sekkitilit Paﬂﬁk;
raha
Eurojir- Perus- Pitempi- Maksu- Muut Talletus- Muut | Liikkeessd | Valtioiden [Muut tekijét
jestelman rahoitus- aikaiset valmius- likvidi- mahdol- likvidi- olevat | tilit euro- (netto)
kulta- ja | operaatiot rahoitus- luotto teettid lisuus teettid setelit | jarjestel-
valuutta- operaatiot lisddvit vihentdvit massi
saamiset operaatiot? operaatiot”
(netto)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Léhde: EKP.

1)  18.1.2012 alkavasta pitoajanjaksosta ldhtien sovelletaan 1 prosentin velvoitetta. Kaikkiin edeltéviin pitoajanjaksoihin sovelletaan 2 prosentin velvoitetta.
2) Sisaltaa likviditeetin lisédmisen eurojérjestelman katettujen joukkovelkakirjalainojen osto-ohjelmien ja arvopapereita koskevan ohjelman nojalla.
3) Sisaltaa likviditeetin vahentdmisen eurojarjestelmén valuuttaswap-operaatioilla. Lisdtietoja: http://www.ecb.europa.eu/mopo/lig/html/index.en.html.
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1. Reserve base of credit institutions subject to reserve requirements

EURO

AREA

STATISTICS

Monetary

policy
statistics

Reserve Total| Liabilities to which a positive reserve coefficient is applied » Liabilities to which a 0% reserve coefficient is applied
base
as at Overnight deposits and Debt securities Deposits with an agreed Repos Debt securities
(end of period): deposits with an agreed maturity issued with a maturity maturity or notice period issued with a maturity
or notice period of up to 2 years of up to 2 years of over 2 years of over 2 years
1 2 3 4 5 6
2010 18,948.1 9,962.6 644.3 2,683.3 1,335.4 4,322.5
2011 18,970.0 9,790.9 687.7 2,781.2 1,303.5 4,406.8
2012 18,564.7 9,971.7 637.5 2,583.9 1,163.1 4,208.4
2013 17,847.1 9,811.6 518.8 2,447.1 1,152.6 3,917.1
2014 Feb. 17,994.9 9,825.2 572.2 2,409.7 1,281.0 3,906.9
Mar. 17,978.0 9,885.5 553.4 2,395.7 1,232.6 3,910.7
Apr. 18,035.7 9,948.1 541.3 2,364.4 1,257.2 3,924.7
May 18,077.2 10,002.9 543.9 2,356.2 1,270.3 3,903.9
June 17,990.3 10,022.5 546.3 2,342.3 1,208.3 3,870.9
2. Reserve maintenance
Maintenance Required Credit institutions’ Excess Deficiencies Interest rate on
period reserves current accounts reserves minimum reserves
ending on:
1 2 3 4 5
2010 211.8 2125 0.7 0.5 1.00
2011 207.7 212.2 4.5 0.0 1.25
2012 106.4 509.9 4035 0.0 0.75
2013 103.3 220.2 116.9 0.0 0.25
2014 8 Apr. 103.6 195.2 91.6 0.0 0.25
13 May 103.5 191.2 87.7 0.0 0.25
10 June 103.9 192.3 88.3 0.0 0.25
8 July 104.4 214.3 109.8 0.0 0.15
12 Aug. 105.0 210.2 105.2 0.0 0.15
9 Sep. 105.2 . . .
3. Liquidity
Maintenance Liquidity-providing factors Liquidity-absorbing factors Credit Base
period institutions’ money
ending on: Monetary policy operations of the Eurosystem current
accounts
Eurosystem’s Main| Longer-term| Marginal Other Deposit Other| Banknotes Central Other
net assets| refinancing| refinancing lending| liquidity- facility| liquidity- in| government factors
ingold|  operations operations facility| providing absorbing| circulation deposits (net)
and foreign operations? operations® with the
currency Eurosystem
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12
2010 511.1 179.5 336.3 1.9 130.4 447 70.8 815.9 94.4 -79.1 2125 11,0731
2011 622.1 238.0 389.0 4.4 260.3 253.7 200.5 869.4 63.8 -85.9 2122 13353
2012 708.0 74.0 1,044.1 1.6 277.3 231.8 208.5 889.3 121.1 144.5 509.9 1,631.0
2013 550.8 91.6 625.3 0.1 2415 48.3 177.4 925.9 80.2 57.2 2202 1,1944
2014 11 Mar. 510.4 91.8 570.4 0.3 229.5 295 175.5 932.1 81.8 -17.6 2011 1,162.8
8 Apr. 518.9 105.4 534.6 0.7 2275 29.2 175.5 938.4 73.8 -25.0 1952  1,162.8
13 May 536.4 128.1 519.6 0.2 222.6 29.7 152.4 947.9 87.7 -2.1 1912 1,168.8
10 June 536.8 148.1 507.8 0.1 215.9 28.3 126.0 951.0 1115 -0.4 1923  1,171.6
8 July 540.0 111.7 460.1 0.1 209.0 239 272 958.1 110.0 -125 2143  1,196.3
12 Aug. 547.6 106.6 4147 0.3 202.2 246 0.0 967.6 92.4 -23.6 2102 1,202.5
Source: ECB.
1) A coefficient of 1% is applied as of the maintenance period beginning on 18 January 2012. A coefficient of 2% is applied to all previous maintenance periods.
2) Includes liquidity provided under the Eurosystem’s covered bond purchase programmes and the Eurosystem’s Securities Markets Programme.
3) Includes liquidity absorbed as a result of the Eurosystem’s foreign exchange swap operations.
For more information, please see: http://www.ech.europa.eu/mopo/lig/html/index.en.html
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA
JA MUUT RAHOITUSLAITOKSET

2.1 Euroalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tase!)

(miljardia euroa, kannat ajanjakson lopussa)

1. Saamiset

Yhteensi Lainat euroalueelle Hall olevat euroalueella olevien Raha- Hallussa| Ulkomaiset Kiinted Muut
liikkeeseen laskemat mark- olevat saamiset | omaisuus | saamiset

muut arvopaperit kuin osakkeet kina- | euroalueella

Yheeensa [ Julkis- [ Muille | Rahe- | Vhioensa [ Jullds- [ Muiden |~ ~Rahe- rahastojen | - iioievien

yhteisoille aitoksille yhteisgjen aitosten | (cindet?) laskemat

osakkeet ja

osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Eurojirjestelma

Rahalaitokset (pl. eurojérjestelma)

2. Velat
Yhteensi Liikkeessi Talletukset euroalueelta Raha- | Liikkeeseen Oma | Ulkomaiset Muut velat
I h; X X X kkina- lasketut j lat
oleva raha Yhteenséd Valt'lon- Muld_en Rabhalaitosten ;l;?l;st;}l:n aielek:_ pvaaar(::;‘lgsle; vela
hallinon Julkis- rahasto- paperit9
yhteisgjen / osuudet?
muiden
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurojdrjestelmi
Rahalaitokset (pl. eurojdrjestelma)
Léhde: EKP.

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

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

4)  Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat enintdédn 2 vuoden velkapaperit sisiltyvit ulkomaisiin velkoihin.

EKP
' Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014




MONEY, BANKING AND OTHER
FINANCIAL CORPORATIONS

2.1 Aggregated balance sheet of euro area MFIs )

(EUR billions; outstanding amounts at end d)
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
2012 52881  3,351.2 16.9 10 13,3333 723.1 568.4 10.5 144.2 - 234 799.9 8.3 382.3
2013 4,0730 2,283.2 15.0 12 2,267.1 715.3 567.6 24.9 122.8 - 25.0 632.4 8.3 408.7
2014 Q1 3,916.3  2,087.4 15.0 12 20712 721.9 578.0 22.9 121.0 - 26.6 658.0 7.9 4145
Q2 3,7359  1,897.2 13.6 12 18824 706.4 569.4 15.6 121.3 - 27.0 675.0 8.1 4223
2014 Apr. 3,9266  2,101.1 14.1 12 2,085.9 712.3 567.6 22.7 122.0 - 26.7 662.3 8.0 416.3
May 3,888.0 2,064.3 14.1 1.3 2,049.0 706.3 567.1 17.4 121.8 - 26.9 664.3 8.0 418.2
June 3,7359  1,897.2 13.6 12 18824 706.4 569.4 15.6 121.3 - 27.0 675.0 8.1 4223
July® | 36541  1,8155 13.6 12 1,800.7 699.3 564.3 14.2 120.7 - 26.5 680.3 8.1 4245
MFIs excluding the Eurosystem
2012 32,694.8 17,987.2 1,153.4 11,0434 57904  4,901.8 1,627.0 14233 18516 66.8 1,227.8 4,045.7 214.7 4,250.9
2013 30,444.4 16,981.3 1,082.4 10,649.1 5249.7 4,673.4 16944 13357 11,6433 58.1 1,232.5 3,855.8 210.6 3,432.7
2014 Q1 30,586.6 16,942.5 1,0929 10,6383 52112  4,699.7 17746 1,307.1 1,617.9 54.0 1,248.9 3,981.5 202.3 3,457.8
Q2 30,730.9 16,887.2 1,087.7 10,606.6 5193.0  4,693.0 1,8085 11,3027 1,581.8 454 1,236.7 4,077.3 203.2 3,588.1
2014 Apr. 30,742.1 16,9624 1,093.7 10,6509 5217.8  4,680.4 1,790.6 12721 1,617.7 54.0 1,267.8 4,035.9 202.8 3,538.8
May | 30,869.6 16,927.1 1,095.4 10,587.6 52442  4,716.8 1,806.9 11,3157 15943 517 1,255.8 4,107.0 203.1 3,608.1
June |30,730.9 16,887.2 1,087.7 10,606.6 5193.0  4,693.0 1,8085 1,302.7 1,581.8 454 1,236.7 4,077.3 203.2 3,588.1
July ® | 30,8924 16,871.9 1,097.0 10,577.0 51979  4,672.3 1,799.7 13069 1,565.6 433 1,238.4 4,172.9 203.5 3,690.2
2. Liabilities
Total Currency Deposits of euro area residents Money Debt Capital| External Remaining
in market| securities and| liabilities liabilities
circulation Total Central| Other general MFIs fund issued 4 reserves
government|  government/ shares/
other euro units?
area residents
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2012 5,288.1 938.2 3,062.2 814 64.5 2,916.4 - 0.0 536.6 298.7 4525
2013 4,073.0 982.4 2,004.3 62.3 40.1 1,901.9 - 0.0 406.3 202.2 4778
2014 Q1 3,916.3 965.6 1,860.2 86.1 384 1,735.7 - 0.0 440.5 166.5 4835
Q2 3,735.9 986.1 1,652.4 101.1 49.9 1,501.4 - 0.0 459.4 148.7 489.2
2014 Apr. 3,926.6 975.4 1,859.4 112.4 50.2 1,696.8 - 0.0 440.0 167.5 484.2
May 3,888.0 980.3 1,811.4 116.7 50.8 1,643.8 - 0.0 4422 167.8 486.3
June 3,735.9 986.1 1,652.4 101.1 49.9 1,501.4 - 0.0 459.4 148.7 489.2
July @ 3,654.1 996.3 1,564.8 98.2 45.9 1,420.8 - 0.0 464.4 136.4 4921
MFIs excluding the Eurosystem
2012 32,694.8 - 17,1953 169.6 10,870.4 6,155.3 534.7 4,848.9 2,344.0 3,494.8 4,277.2
2013 30,444.4 - 16,646.2 152.5 10,941.1 5,552.6 462.9 4,352.6 2,399.6 3,106.7 3,476.5
2014 Q1 30,586.6 - 16,654.3 181.1 10,955.7 5,517.5 458.1 4,297.7 2,452.9 3,225.3 3,498.3
Q2 30,730.9 - 16,725.3 214.8 10,984.7 5,525.8 437.4 4,236.4 2,456.0 3,226.1 3,649.7
2014 Apr. 30,742.1 - 16,660.3 144.1 10,927.2 5,588.9 463.1 4,284.1 2,462.6 3,295.6 3,576.4
May 30,869.6 - 16,742.2 172.9 10,952.3 5,617.0 456.6 4,279.2 2,452.4 3,309.0 3,630.2
June 30,730.9 - 16,725.3 214.8 10,984.7 5,525.8 4374 4,236.4 2,456.0 3,226.1 3,649.7
July ® 30,892.4 - 16,716.6 194.6 10,986.4 5,535.6 452.7 4,210.6 2,465.5 3,300.1 3,747.0
Source: ECB.

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

2) Amounts issued by euro area residents. Amounts issued by non-euro area residents are included in external assets.

3) Amounts held by euro area residents.

4)  Amounts issued with a maturity of up to two years and held by non-euro area residents are included in external liabilities.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous, pankki-
toiminta ja muut
rahoituslaitokset

2.2 Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase!)

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

1. Saamiset

Yhteensi Lainat euroalueelle Hall olevat euroalueella olevien Hallussa | Ulkomaiset Kiintei Muut
liikkeeseen laskemat olevat muid. iset i iset2
muut arvopaperit kuin osakkeet euroalueella
B ; . 5 X olevien liikkee-
Yhteensé Julkis- Muille Yhteensd Julkis- Muiden se:ln lasl;(emat
yhteisdille yhteisdjen osakkeet ja
osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Kannat
Taloustoimet
2. Velat
Yhteensi Liikkeessa Valtion- | Muiden julkis- Raha- Liikkeeseen Oma Ulkomaiset Muut velat? | Rahalaitosten
oleva raha hallinon yhteiséjen / markkina- lasketut piddoma ja velat viliset velat,
talletukset muiden rahastojen velka- varaukset netto
talletukset rahasto- paperit9
e dot3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat
Taloustoimet
Lahde: EKP.

1)  Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisétietoja Yleistd-osassa.

2)  Eris jasenvaltio muutti johdannaisten tilastointikdytint6jd joulukuussa 2010, mikd kasvatti titd erda.

3) Euroalueella olevien hallussa olevat rahasto-osuudet.

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

EKP
Kuukausikatsaus
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2.2 Consolidated balance sheet of euro area MFls )

EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and other

financial corporations

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

1. Assets
Total Loans to euro area residents Holdings of securities other than shares Holdings External Fixed Remaining
issued by euro area residents of shares/ assets assets assets?
other equity
Total General Other Total General Other issued by
government euro area government euro area|other euro area
residents residents residents
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts
2012 26,251.1 12,214.6 1,170.3 11,044.3 3,629.2 2,195.4 1,433.8 767.0 4,845.6 222.9 4,571.8
2013 24,649.7 11,7477 1,097.4 10,650.3 3,622.6 2,262.0 1,360.6 792.1 4,488.2 218.9 3,780.2
2014 Q1 24,907.2 11,7475 1,108.0 10,639.5 3,682.7 2,352.6 1,330.0 804.2 4,639.5 210.2 3,823.2
Q2 25,134.0 11,709.1 1,101.3 10,607.8 3,696.2 2,377.9 1,318.3 805.5 4,752.3 211.3 3,959.7
2014 Apr. 25,048.9 11,759.9 1,107.7 10,652.1 3,652.9 2,358.2 1,294.8 825.6 4,698.2 210.8 3,901.5
May 25,177.6 11,698.3 1,109.4 10,588.9 3,707.0 2,373.9 1,333.1 815.0 47713 2111 3,974.9
June 25,134.0 11,709.1 1,101.3 10,607.8 3,696.2 2,377.9 1,318.3 805.5 4,752.3 211.3 3,959.7
July ® 25,307.3 11,688.8 1,110.6 10,578.2 3,685.2 2,364.0 13211 805.6 4,853.2 211.6 4,063.1
Transactions
2012 90.3 -35.5 -4.7 -30.8 112.1 183.0 -70.9 38.6 -150.0 -14.0 139.1
2013 -1,616.7 -278.4 -73.7 -204.7 -26.6 46.2 -72.8 14.1 -79.3 -2.1 -1,244.5
2014 Q1 185.0 -2.7 9.1 -11.8 354 58.8 -234 134 117.6 -8.8 30.2
Q2 165.5 -18.3 -6.0 -12.4 -8.9 2.6 -115 5.3 68.3 14 117.7
2014 Apr. 141.4 15.3 0.1 15.1 -36.8 -0.1 -36.7 19.6 65.0 0.5 77.8
May 82.2 -60.3 1.6 -61.9 457 9.1 36.6 -12.8 36.6 0.4 72.8
June -58.1 26.7 -1.7 344 -17.8 -6.4 -114 -1.5 -33.2 0.5 -32.9
July ® 137.2 -115 7.6 -19.1 -174 -19.3 19 4.0 60.5 0.3 101.3
2. Liabilities
Total| Currency in Deposits of Deposits of Money market Debt Capital External Remaining Excess of
circulation central | other general| fund shares/ securities and liabilities liabilities2 inter-MFI
government| government/ units? issued 4 reserves liabilities
other euro area over inter-MFI
residents assets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2012 26,251.1 876.8 251.0 10,934.9 467.9 2,853.2 2,396.4 3,793.4 4,729.6 -52.1
2013 24,649.7 921.2 214.8 10,981.2 404.8 2,586.4 2,340.4 3,308.9 3,954.3 -62.3
2014 Q1 24,907.2 916.5 267.2 10,994.1 404.1 2,558.8 2,422.1 3,391.9 3,981.7 -29.2
Q2 25,134.0 935.3 315.9 11,034.6 392.1 2,533.2 2,457.3 3,374.9 4,138.9 -48.1
2014 Apr. 25,048.9 921.8 256.5 10,977.4 409.1 2,544.4 2,433.7 3,463.2 4,060.6 -17.9
May 25,177.6 928.9 289.6 11,003.1 405.0 2,563.1 2,426.9 3,476.8 4,116.5 -32.3
June 25,134.0 935.3 315.9 11,034.6 392.1 2,533.2 2,457.3 3,374.9 4,138.9 -48.1
July ® 25,307.3 944.7 292.8 11,032.3 409.5 2,524.2 2,470.5 3,436.5 4,239.2 -42.3
Transactions
2012 90.3 19.5 -5.1 180.5 -18.2 -125.3 156.0 -2514 151.2 -16.9
2013 -1,616.7 44.4 -37.0 162.8 -46.6 -199.2 79.1 -441.6 -1,187.2 8.6
2014 Q1 185.0 -5.3 52.0 8.5 6.9 -26.6 385 63.3 13.7 34.1
Q2 165.5 18.8 48.7 35.9 -11.8 -20.7 17.6 -435 134.8 -14.2
2014 Apr. 141.4 5.3 -10.7 -16.0 5.1 -12.8 74 745 77.0 11.5
May 82.2 7.1 331 20.5 -4.1 11.9 -9.1 -14.9 51.9 -14.3
June -58.1 6.4 26.3 313 -12.8 -19.9 19.2 -103.1 5.9 -114
July ® 137.2 9.4 -231 -5.0 17.5 -17.0 14.6 326 102.7 5.5
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
2) In December 2010 a change was made to the recording practice for derivatives in one Member State, leading to an increase in this position.
3) Amounts held by euro area residents.
4)  Amounts issued with a maturity of up to two years and held by non-euro area residents are included in external liabilities.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

2.3 Rahatalouden tilastot!)

(miljardia euroa ja vuotuiset kasvuvauhdit, kausivaihtelusta puhdistettu, kannat ja kasvivauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet koko ajanjaksolla)

1. Raha-aggregaatit? ja niiden vastaerit

M3 Pitka- Luotot Luotot muille euroalueella oleville?) Ulkomaiset

M3 3 kk:n aikaiset julkis- netto-

liukuva velat | yhteisoille iset?
M3-M2 keskiarvo Lainat Lisitieto:
M1 M2-M1 (keskitetty) lainat, myynneisti ja
arvopaperistamisesta

puhdistettuja tietojas)

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

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

KI Raha-aggregaatit') K2 Vastaerit!

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

= Pitkdaikaiset velat

- Ml =+« = Luotot julkisyhteisdille
sees M3 = = Lainat muille euroalueella oleville
Léhde: EKP.

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

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

3)  PL keskusvastapuolten kanssa tehdyt kédnteiset repo-operaatiot kesdkuun 2010 tiedoista alkaen. Muutos on otettu huomioon taloustoimissa ja kasvuvauhdeissa.

4) Arvot osassa “kasvuvauhdit” ovat taloustoimien summia niiden 12 kuukauden aikana, joihin kyseinen ajanjakso pédttyy.

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

EKP
I 2 Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014




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 2 and counterparts

M3 M3|Longer-term Credit to Credit to other euro area residents? Net
3-month financial general external
M2 M3-M2 moving liabilities| government Loans Loans adjusted assets4
average for sales and
M1| M2-M1 (centred) securitisation®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts
2012 5,107.1 3,882.3 8,989.4 789.8 9,779.3 - 7,569.0 3,406.0 13,055.3 10,854.0 = 1,035.4
2013 5,391.1 3,812.4 9,203.5 624.7 9,828.1 - 7,303.2 3,402.3 12,693.8 10,539.9 = 1,161.9
2014 Q1 5,488.3 3,791.7 9,280.0 602.1 9,882.1 - 7,348.6 3,453.1 12,658.1 10,530.8 - 1,262.8
Q2 5,547.2 3,808.4 9,355.6 602.2 9,957.8 - 7,288.8 3,439.6 12,595.0 10,467.5 = 1,364.1
2014 Apr. 54974 37882 9,285.6 589.3 9,874.9 - 7,329.2 3,458.6 12,632.0 10,551.5 - 1,2715
May 5,532.7 3,799.9 9,332.6 594.3 9,926.9 - 7,323.7 3,466.1 12,610.9 10,492.4 - 1,307.5
June 5,547.2 3,808.4 9,355.6 602.2 9,957.8 - 7,288.8 3,439.6 12,595.0 10,467.5 - 1,364.1
July @ 5,597.9 3,806.9 9,404.8 611.4 10,016.2 - 7,295.2 3,465.3 12,576.0 10,437.4 = 1,415.0
Transactions
2012 3074 78.6 386.0 -55.8 330.2 - -116.7 1843  -103.2 -71.0 -15.4 100.1
2013 291.2 -66.7 2245 -124.1 100.3 - -89.8 -251  -305.9 -247.9 -221.6 361.5
2014 Q1 89.3 -23.9 65.4 -145 50.9 - 9.0 17.2 -28.2 -10.0 -7.3 87.1
Q2 56.6 15.6 72.2 33 75.5 - -76.8 -35.1 -39.4 -44.0 11.8 83.3
2014 Apr. 9.5 -3.3 6.2 -10.6 -4.3 - -24.1 0.3 -26.7 23.2 24.4 11.7
May 325 10.5 43.0 5.0 48.1 - -15.8 0.8 =237 -57.7 -8.7 28.0
June 14.5 8.3 22.9 8.8 317 - -36.9 -36.2 11.0 -9.5 -4.0 437
July @ 50.9 -2.6 48.3 94 57.7 - -2.0 18.7 -5.6 -19.7 -20.9 39.6
Growth rates
2012 6.4 2.1 45 -6.6 35 35 -15 5.8 -0.8 -0.6 -0.1 100.1
2013 5.7 -1.7 25 -16.2 1.0 12 -1.2 -0.7 -2.3 -2.3 -2.1 361.5
2014 Q1 5.6 -2.3 2.2 -136 1.0 11 -1.0 -0.9 -2.5 -2.2 -2.0 382.6
Q2 54 -1.8 2.3 -8.8 1.6 15 -1.6 -2.6 -2.2 -1.8 -1.1 387.8
2014 Apr. 5.2 -24 2.0 -14.2 0.8 1.0 -1.0 -0.9 -2.5 -1.8 -1.6 379.8
May 5.0 -1.9 2.1 -12.1 11 12 -1.2 -14 -2.6 -2.0 -14 353.3
June 54 -1.8 2.3 -8.8 1.6 15 -1.6 -2.6 -2.2 -1.8 -11 387.8
July ® 5.6 -1.8 25 -6.8 1.8 . -1.3 -1.8 -2.0 -1.6 -1.0 416.5

Cl Monetary aggregates !) C2 Counterparts )
(annual growth rates; seasonally adjusted) (annual growth rates; seasonally adjusted)

= longer-term financial liabilities
= === credit to general government
= = loans to other euro area residents

-_— Ml
sees M3

-10

10

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
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, etc.) vis-a-vis non-MFI euro area residents excluding central government.
For definitions of M1, M2 and M3, see glossary.
3) Excludes reverse repos to central counterparties as of June 2010; transactions and growth rates are adjusted for this effect.
4) Values in the section “growth rates” are sums of the transactions during the 12 months ending in the period indicated.
5) Adjustment for the derecognition of loans on the MFI balance sheet on account of their sale or securitisation.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT

2.3 Rahatalouden tilastot"
(milj

VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous, pankki-
toiminta ja muut
rahoituslaitokset

2. Raha-aggregaattien ja pitkiaikaisten velkojen komponentit

Liikkeessé Enintéén | Irtisanomis-

rdia euroa ja vuotuiset kasvuvauhdit, kausivaihtelusta puhdistettu, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet koko ajanjaksolla)

Yon yli Repot? Raha- Enintéén Yli Irti- Yli Oma
oleva raha | -talletukset 2 vuoden ajaltaan markkina- 2 vuoden 2 vuoden sanomis- 2 vuoden | pidoma ja
mairi- enintiin rahastojen velka- velka- ajaltaan madri- varaukset
aikais- 3 kk:n rahasto- paperit paperit yli 3 kk:n aikais-
talletukset | talletukset osuudet talletukset | talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Kannat
Taloustoimet
Kasvuvauhdit

K3 Raha-aggregaattien komponentit!

K4

(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu)

Liikkeessé oleva raha

Yon yli -talletukset

Enintéén 2 vuoden madraaikastalletukset
Irtisanomisajaltaan enintédén 3 kk:n talletukset

Lahde: EKP.
1)  Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisitietoja Yleistd-osassa.

Pitkdaikaisten velkojen komponentit')

(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu)

= Yli 2 vuoden velkapaperit

Yli 2 vuoden médrdaikaistalletukset
Oma pédoma ja varaukset

2)  PL keskusvastapuolten kanssa tehdyt kédnteiset repo-operaatiot kesikuun 2010 tiedoista alkaen. Muutos on otettu huomioon taloustoimissa ja kasvuvauhdeissa.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014



2.3 Monetary statistics !)

EURO AREA

STAT

ISTICS

Money, banking
and other
financial corporations

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

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

Currency| Overnight Deposits Deposits | Repos? Money Debt Debt Deposits Deposits| Capital
in deposits | with an agreed redeemable market| securities with [securities with| redeemable|with an agreed and
circulation maturity of up at notice of fund| amaturity of| a maturity of| at notice of maturity of| reserves
to 2 years|up to 3 months shares/units| upto2years| over 2 years|over 3 months| over 2 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts
2012 863.9 4,243.1 1,801.8 2,080.6 123.7 483.3 182.9 2,685.0 106.1 2,395.2  2,382.7
2013 909.6 4,481.5 1,690.8 2,1216 1188 417.9 87.9 2,510.7 91.7 2,372.4 2,3284
2014 Q1 926.3 4,562.0 1,667.4 21243 1168 402.0 83.2 2,472.6 91.2 2,358.7  2,426.2
Q2 930.2 4,617.0 1,675.8 2,1326 1314 3944 76.4 2,454.1 89.9 2,299.2 2,445.6
2014 Apr. 925.7 4571.7 1,664.3 2,1239 1193 401.8 68.3 2,468.5 91.1 2,323.1 24465
May 928.5 4,604.2 1,672.9 2,1270 1208 396.3 713 2,480.9 91.1 2,311.9  2,439.8
June 930.2 4,617.0 1,675.8 2,132.6 1314 3944 76.4 2,454.1 89.9 2,299.2 24456
July @ 935.5 4,662.5 1,674.3 2,1326 129.8 410.7 70.9 2,451.0 90.4 2,289.3 2,464.5
Transactions
2012 20.2 287.2 -36.0 1147  -17.0 -20.0 -18.8 -105.9 -10.2 -156.3 155.7
2013 45.6 2455 -109.9 432  -11.9 -48.6 -63.6 -137.3 -14.3 -18.7 80.5
2014 Q1 16.1 732 -26.2 2.2 -2.1 -8.1 -4.3 -37.5 -0.5 -7.7 54.7
Q2 39 52.7 7.3 8.3 14.4 -74 -3.6 -16.8 -1.3 -60.4 1.8
2014 Apr. -0.7 10.2 -3.0 -0.3 25 -0.2 -12.9 4.7 -0.1 -35.4 16.1
May 2.8 29.6 7.6 3.0 1.2 -54 9.2 5.5 0.0 -12.2 -9.1
June 17 12.8 2.8 5.6 10.6 -1.8 0.0 -17.7 -1.2 -12.8 -5.2
July @ 5.3 456 -25 -0.1 -1.8 16.3 5.1 -11.4 0.5 -11.4 20.3
Growth rates
2012 24 7.2 -1.9 58 -11.8 -3.9 -9.8 -3.8 -8.8 -6.1 6.9
2013 5.3 5.8 -6.1 2.1 -9.5 -10.4 -37.6 -5.1 -135 -0.8 34
2014 Q1 6.5 54 -6.4 1.1 -9.9 -10.4 -28.4 -4.6 -9.6 -17 4.0
Q2 5.5 5.3 -4.5 0.5 5.3 -8.3 -25.6 -3.2 -6.9 -3.9 2.6
2014 Apr. 5.3 5.2 -6.0 0.7 -7.8 -9.2 -39.0 4.1 -8.3 -2.7 43
May 55 4.9 4.7 0.5 -7.0 -9.4 =217 -3.2 -6.7 -35 34
June 5.5 5.3 -45 0.5 53 -8.3 -25.6 -3.2 -6.9 -3.9 2.6
July @ 5.6 5.6 -4.2 0.2 1.2 -39 -28.1 -2.6 5.1 -4.3 34

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

=== currency in circulation
= = = overnight deposits
== = deposits with an agreed maturity of up to 2 years

60 —— deposits red: le at notice of up to 3 months 60
40
20
PR
0
Y\ a =
-20
-40 v - v - v - v T v - v - T - — -40
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Source: ECB.

C4 Components of longer-term financial liabilities )

(annual growth rates; seasonally adjusted)

= debt securities with a maturity of over 2 years
deposits with an agreed maturity of over 2 years
capital and reserves

20

i

20

-10

10

2000 2002

1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
2) Excludes repurchase agreements with central counterpaties as of June 2010; transactions and growth rates are adjusted for this effect.

2004 2006

2008 2010 2012 2014
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

2.3 Rahataouden tilastot!)

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

3. Lainat M3:n vastaerina

Vakuutus- Muut Yritykset Kotitaloudet®
laitokset ja | rahoituksen
elikerahastot |  vilittijit2)
Yhteensd Yhteensid Yhteensd Enintddn Yli 1 vuosi Yli Yhteensi Kulutus- |  Asunto- | Muut
1 vuosi jaenintddn | 5 vuotta luotot lainat | lainat
Lainat: myynneisti ja 5 vuotta Lainat: myynneisti ja
arvopaperistamisesta arvopaperistamisesta
puhdistettuja tietoja®) puhdistettuja tietoja®)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Kannat
Taloustoimet
Kasvuvauhdit

K5 Lainat muille rahoituksen valittjille ja yrityksille!) Ké Lainat kotitalouksille"

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

Muut rahoituksen vilittéjét — Kulutusluotot
re+r Yritykset =+« Asuntolainat

= = Muut lainat

Lahde: EKP.

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

2)  PL keskusvastapuolten kanssa tehdyt kdanteiset repo-operaatiot kesakuun 2010 tiedoista alkaen. Muutos on otettu huomioon taloustoimissa ja kasvuvauhdeissa.
3) Sisiltda kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

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

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014




2.3 Monetary statistics !)

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

3. Loans as counterpart to M3

Insurance Other Non-financial corporations Households®

corporations|  financial

and pension inter-

funds| mediaries?

Total Total Total Total
Upto Over 1 Over Consumer Loans Other
Loans adjusted lyear| andupto 5 years Loans adjusted credit|  for house loans
for sales and 5 years for sales and purchase
securitisation securitisation
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12
Outstanding amounts
2012 89.0 977.0 4,546.5 - 1,129.8 795.7 2,621.1 5,241.4 - 601.8 3,823.5 816.1
2013 98.3 865.5 4,355.7 - 1,067.5 740.5 2,547.8 5,220.4 - 573.3 3,851.3 795.7
2014 Q1 101.1 860.2 4,337.1 - 1,058.7 732.0 2,546.4 5,232.3 - 572.6 3,867.2 792.5
Q2 98.3 872.2 4,307.8 - 1,056.4 734.6 2,516.8 5,189.1 - 569.9 3,831.2 787.9
2014 Apr. 100.0 885.7 4,329.3 - 1,047.4 738.5 2,543.4 5,236.5 - 571.2 3,871.9 7934
May 95.9 887.7 4,317.3 - 1,038.6 734.2 2,544.4 5,191.5 - 568.2 3,833.3 790.1
June 98.3 872.2 4,307.8 - 1,056.4 734.6 2,516.8 5,189.1 - 569.9 3,831.2 787.9
July ® 102.5 850.7 4,294.1 - 1,051.6 7313 2,511.2 5,190.1 - 570.2 3,833.2 786.8
Transactions
2012 -2.0 12.7 -107.3 -60.1 6.5 -514 -62.4 25.6 343 -17.7 48.5 -5.1
2013 9.6 -120.6 -133.1 -127.9 -44.6 -44.9 -43.7 -3.7 14.1 -18.0 274 -13.1
2014 Q1 2.8 6.9 -28.0 -26.9 -6.6 -6.8 -14.6 8.3 9.7 0.5 10.7 -2.8
Q2 -2.8 12.4 -16.7 -6.2 -0.2 7.2 -23.7 -36.9 7.8 -2.1 -34.5 -0.3
2014 Apr. -1.2 25.7 -6.4 -35 -10.7 6.8 -2.5 5.0 2.9 -1.1 4.9 13
May -4.1 0.8 -10.8 -7.6 -8.5 -3.6 14 -43.6 2.1 -2.4 -38.9 -2.3
June 25 -14.1 0.4 4.9 19.1 4.0 -22.7 1.7 2.8 1.3 -0.4 0.7
July ® 4.1 -11.9 -14.1 -15.8 -5.3 -2.8 -6.0 2.2 2.9 0.0 25 -0.3
Growth rates

2012 -2.2 1.3 -2.3 -1.3 0.6 -6.0 -2.3 0.5 0.7 -2.9 1.3 -0.6
2013 10.8 -12.3 -2.9 -2.8 -4.0 -5.7 -1.7 -0.1 0.3 -3.0 0.7 -1.6
2014 Q1 9.0 -10.8 -3.1 -3.1 -4.9 -5.1 -1.7 -0.1 0.4 -1.9 0.6 -1.8
Q2 4.7 -5.9 -2.3 -2.2 -2.8 -3.3 -1.8 -0.6 0.5 -1.5 -0.4 -1.4
2014 Apr. 5.4 -1.4 -2.8 -2.8 -5.1 -3.7 -1.5 0.0 0.4 -2.1 0.7 -1.7
May 2.9 -6.7 -2.6 -2.6 -4.9 -4.2 -1.2 -0.7 0.4 -2.2 -0.3 -1.8
June 4.7 -5.9 -2.3 -2.2 -2.8 -3.3 -1.8 -0.6 0.5 -1.5 -0.4 -1.4
July ® 7.1 -4.9 -2.3 -2.2 -2.4 -3.7 -1.9 -0.5 0.5 -1.7 -0.1 -1.3

C5 Loans to other financial intermediaries and non-financial C6 Loans to households ")
(annual growth rates; seasonally adjusted)

= consumer credit

corporat ions 1) (annual growth rates; seasonally adjusted)

= other financial intermediaries?

loans for house purchase

non-financial corporations

20 30 15 = = other loans 15
20 N AM 20
AA/\/(V\[/' \ (0] B 10
o[\ W V.o \ .
. 5 S\ - 5
0 ) \A’ AAA"/-\-"'. . Ao 0 Ir 'q,, 500° .'_‘
ey vw\ el W
0 it .. RPTY N
-10 V'/ -10 Q N
20 b -20 N ————————————————————
2004 T 2005 T 2006 ' 2007 ' 2008 T 2009 T 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 " 2014 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 1 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
2) Excludes reverse repos to central counterparties as of June 2010; transactions and growth rates are adjusted for this effect.

3)

Including non-profit institutions serving households.

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

m
1
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous, pankki-
toiminta ja muut
rahoituslaitokset

2.4 Rahalaitosten lainojen erittely!).2)

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

1. Lainat rahoituksen vilittijille ja yrityksille

Vakuutuslaitokset ja elikerahastot Muut rahoituksen vilittijit Yritykset
Yhteensd | Enintédn [ Yli 1 vuosi Yli Yhteensi Enintdén | Yli 1 vuosi Yli |Yhteensd | Enintidén Yli 1 vuosi Yli
1 vuosi | ja enintédn |5 vuotta 1 vuosi | ja enintédn |5 vuotta 1 vuosi | ja enintddn 5 5 vuotta
5 vuotta Takaisinosto- 5 vuotta vuotta
sopimukset
keskusvasta-
puolten kanssa
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Kannat
Taloustoimet
Kasvuvauhdit

2. Lainat kotitalouksille3

Yhteensa Kulutusluotot Asuntolainat Muut lainat
Yhteensd | Enintdan | Yli 1 vuosi Yli | Yhteensd | Enintdén | Yli 1 vuosi Yli Yhteensd Enintdén | Y1i 1 vuosi Yli
1 vuosi | ja enintéddn |5 vuotta 1 vuosi | ja enintédn | 5 vuotta 1 vuosi | ja enintddn | 5 vuotta
5 vuotta 5 vuotta Yksityiset 5 vuotta
elinkeinon-
harjoittajat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kannat
Taloustoimet
Kasvuvauhdit

Lahde: EKP.

1)  Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kaytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Listietoja Yleistd-osassa.

3) Sisiltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and other
financial corporations

2.4 MFI loans: breakdown ):2)

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

1. Loans to financial intermediaries and non-financial corporations

Insurance corporations and pension funds Other financial intermediaries Non-financial corporations
Total Up to Over 1 Over Total Up to Over 1 Over Total Up to Over 1 Over
1year| andup to 5 years 1 year and up to 5 years lyear| andupto| 5 years
5 years Reverse repos 5 years 5 years
to central
counterparties
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Outstanding amounts
2013 90.0 726 4.1 13.3 984.8 122.9 439.4 223.7 321.7 4,344.6 1,059.2 739.4  2,545.9
2014 Q1 99.4 82.0 4.0 13.4 979.0 117.8 440.3 221.2 317.4 4,336.4 1,061.1 7313 2,544.1
Q2 99.1 829 39 12.2 997.0 121.3 449.8 234.6 312.6 4,316.0 1,066.1 7353 25146
2014 May 97.2 80.3 4.0 12.9 988.4 96.2 4321 231.6 324.7 4,319.0 1,042.0 736.0 2,541.0
June 99.1 82.9 39 12.2 997.0 121.3 449.8 234.6 312.6 4,316.0 1,066.1 7353 2,514.6
July @ 104.3 87.6 45 12.2 975.9 125.5 429.0 234.7 312.1 4,304.1 1,057.1 733.0 25141
Transactions
2013 8.8 8.8 -0.3 0.3 -75.7 44.8 -54.8 3.9 -24.9 -133.6 -44.4 -44.9 -44.3
2014 Q1 9.3 9.4 -0.2 0.1 6.2 -5.2 4.6 -3.7 5.3 -17.6 4.0 -6.5 -15.1
Q2 -0.2 0.9 0.0 -1.1 18.4 3.6 9.6 13.6 -4.8 -7.8 7.1 8.7 -23.6
2014 May -2.1 -2.2 -0.1 0.1 -8.7 -8.6 -5.4 39 -7.2 -8.6 -9.4 -0.5 1.2
June 1.9 2.6 0.0 -0.6 10.0 25.1 18.2 3.6 -11.8 6.9 254 29 -214
July @ 5.1 4.6 0.5 0.0 -11.4 4.2 -10.6 0.0 -0.8 -12.3 -9.6 -1.8 -0.9
Growth rates
2013 10.7 13.7 -7.0 2.2 -6.7 244 -10.3 1.9 -7.1 -3.0 -4.0 -5.7 -1.7
2014 Q1 8.9 9.1 2.6 9.7 -8.8 0.0 -13.8 2.3 -7.6 -3.1 -4.9 -5.1 -1.6
Q2 4.6 5.2 5.5 0.3 -5.5 -2.6 -11.2 10.1 -5.8 -2.3 -2.8 -3.3 -1.8
2014 May 2.7 2.1 4.6 6.0 -7.6 -19.9 -15.7 6.9 -3.8 -2.7 -4.9 -4.2 -1.3
June 4.6 5.2 5.5 0.3 -5.5 -2.6 -11.2 10.1 -5.8 -2.3 -2.8 -3.3 -1.8
July @ 7.0 74 254 -0.7 -2.2 13.2 -6.2 9.6 -4.1 -2.3 -2.4 -3.7 -1.9

2. Loans to households 3)

Total Consumer credit Loans for house purchase Other loans
Total Up to Over 1 Over Total Upto| Overl Over Total Up to Over 1 Over
lyear| andupto| 5 years lyear| andupto| 5years lyear| andupto| 5years
5 years 5 years Sole 5 years
proprietors
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Outstanding amounts
2013 5,229.7 575.8 128.6 169.5 271.7 3,857.5 12.7 554  3,789.4 7965 408.6 136.5 76.4 583.6
2014 Q1 5,223.6 570.1 126.9 166.3 277.0 3,863.1 13.1 54.7 37953 790.4 400.9 135.1 75.9 579.3
Q2 5,194.5 572.1 125.7 168.9 2715 3,829.6 13.2 545 37619 7928 399.8 141.1 75.5 576.3
2014 May 5,183.0 567.5 124.8 164.8 277.9 3,826.6 13.1 544  3,759.2 788.9 398.8 133.3 76.1 579.5
June 5,194.5 572.1 125.7 168.9 2715 3,829.6 13.2 545 37619 7928 399.8 141.1 75.5 576.3
July @ 5,192.7 571.4 123.5 169.9 278.0 3,836.0 13.3 546 3,768.1 7854 399.3 133.7 75.0 576.6
Transactions
2013 -4.2 -18.1 -4.0 -6.8 -7.3 272 -1.4 -1.5 30.1 -13.3 -10.7 -3.5 -3.7 -6.1
2014 Q1 -9.8 -4.4 -1.5 -1.6 -1.3 0.3 0.2 -1.0 11 57 -2.1 -1.2 -0.4 -4.0
Q2 -22.8 25 -1.0 4.1 -0.7 -32.0 0.1 -0.3 -31.8 6.7 0.0 6.9 0.1 -0.3
2014 May -42.5 -1.9 -1.6 -0.6 0.3 -39.9 -0.1 -0.5 -39.3  -08 -0.1 -1.2 0.1 0.3
June 15.6 4.2 1.0 4.2 -1.0 4.6 0.2 0.2 4.2 6.8 0.9 8.4 -0.1 -1.5
July @ -0.6 -0.9 -2.4 0.9 0.6 6.9 0.0 0.1 6.8 -6.6 -0.7 -7.1 -0.1 0.7
Growth rates
2013 -0.1 -3.0 -2.9 -3.9 -2.5 0.7 -9.9 -2.6 08 -16 -2.6 -2.5 -4.6 -1.0
2014 Q1 -0.1 -1.9 -0.4 -2.8 -2.1 0.6 -4.6 -2.8 06 -1.8 -2.1 -2.8 -2.8 -1.5
Q2 -0.7 -1.5 -2.2 0.1 -2.1 -0.4 -5.0 -2.8 -03  -14 -1.6 -0.5 -2.7 -1.5
2014 May -0.7 -2.2 -1.7 -3.1 -1.9 -0.3 -5.6 -35 02 -17 -2.0 -1.9 -2.5 -1.6
June -0.7 -1.5 -2.2 0.1 -2.1 -0.4 -5.0 -2.8 -03  -14 -1.6 -0.5 -2.7 -1.5
July @ -0.5 -1.8 -3.6 0.4 -2.2 -0.1 24 -3.4 -01  -13 -1.2 -0.7 -3.1 -1.3

Source: ECB.

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

2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
3) Including non-profit institutions serving households.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

2.4 Rahalaitosten lainojen erittely!).2)

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

3. Lainat julkisyhteisoille ja euroalueen ulkopuolisille

Julkisyhteisot Euroalueen ulkopuoliset
Yhteensd }lfaﬁi'on— Muut julkisyhteisot Yhteensi Pankit” Muut kuin pankit
e
anto Osavaltio- Paikallis- Sosiaali- Yhteensd | Julkisyhteisot Muut
hallinto hallinto | turvarahastot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat
Taloustoimet
Kasvuvauhdit

K7 Lainat julkisyhteisoille?) k8 Lainat euroalueen ulkopuolisille?)

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

= Valtionhallinto

« =+ Muut julkisyhteisot = Euroalueen ulkopuoliset pankit

*****  Euroalueen ulkopuoliset muut kuin pankit

Lahde: EKP.

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

3) Tissi taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samankaltaisia kuin rahalaitokset.

EKP
Kuukausikatsaus
0 Syyskuu 2014




2.4 MFI loans: breakdown 1) 2)

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

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
2012 1,153.4 341.8 221.6 565.9 24.1 2,868.2 1,906.7 961.5 60.7 900.7
2013 1,082.4 279.6 213.8 560.7 28.3 2,726.0 1,788.1 937.9 56.5 881.4
2013 Q3 1,090.4 285.1 213.8 560.0 31.6 2,767.3 1,807.6 959.7 59.3 900.5
Q4 1,082.4 279.6 213.8 560.7 28.3 2,726.0 1,788.1 937.9 56.5 881.4
2014 Q1 1,092.9 289.2 2135 562.0 28.2 2,864.4 1,904.3 960.1 58.4 901.7
Q2w 1,087.7 295.6 2074 556.1 285 2,933.4 1,957.2 974.9 57.8 917.2
Transactions
2012 -3.6 -4.1 -4.9 2.9 24 -128.3 -100.8 -275 -1.0 -26.5
2013 -72.1 -61.7 -7.9 -6.7 4.2 -72.7 -75.9 3.2 -2.1 5.3
2013 Q3 -12.4 -5.1 -4.5 -6.4 35 -91.4 -77.3 -14.0 24 -16.4
Q4 -8.0 -54 0.0 0.7 -3.3 -10.9 3.0 -13.9 -2.2 -11.8
2014 Q1 9.1 8.5 -0.3 1.0 -0.1 135.1 1134 21.6 2.1 19.5
Q2w -4.5 6.4 -6.1 -5.1 0.6 474 36.8 9.3 -1.0 10.3
Growth rates
2012 -0.3 -1.2 -2.2 0.5 11.2 -4.2 -4.9 -2.8 -1.8 -2.8
2013 -6.2 -18.1 -3.5 -1.2 17.2 -2.6 -4.0 0.3 -3.6 0.5
2013 Q3 -6.3 -16.3 -7.7 -1.0 20.1 -5.5 -6.9 -2.8 33 -3.2
Q4 -6.2 -18.1 -35 -1.2 17.2 -2.6 -4.0 0.3 -3.6 0.5
2014 Q1 -3.0 -7.6 -1.7 -14 8.5 1.8 35 -1.3 1.8 -15
Q2w -14 15 -5.0 -1.7 2.7 2.9 41 04 2.3 0.2
C7 Loans to government 2 C8 Loans to non-euro area residents?
(annual growth rates; not seasonally adjusted) (annual growth rates; not seasonally adjusted)
= central government = non-resident banks
70 = === other general government 0 40 = === non-resident non-banks 0
60 60 30 30
50 50
40 \ 40 20 20
30 30 10 10
10 A 10 By S W
|»

.. -, . oI 1. -10 -10
A LN o N L/
-10 A \J a0 2 \ 0

|SVAZ \

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Source: ECB.

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

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

3) The term “banks” is used in this table to indicate institutions similar to MFIs which are resident outside the euro area.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous, pankki-
toiminta ja muut
rahoituslaitokset

1.5 Rahalaitoksissa olevien talletusten erittely!).2)

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

1. Rahoituksen vilittijien talletukset

Vakuutuslaitokset ja elikerahastot Muut rahoituksen vilittijit
Yhteensd | Yon yli Mairaaikaiset Irtisanomisehtoiset | Repot [Yhteensd |  Yon Mairiaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot
li
Enintddn Yli | Enintdén Yli Y Enintdén Yli | Enintdén Yli Keskusvasta-
2 vuotta | 2 vuotta 3kk| 3kk 2 vuotta | 2 vuotta 3 kk 3 kk puolten kanssa
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Kannat
Taloustoimet
Kasvuvauhdit

K9 Vakuutuslaitosten ja elikerahastojen talletukset?) K10 Muiden rahoituksen vilittdjien talletukset?)
(vuotuinen kasvuvauhti) (vuotuinen kasvuvauhti)
= Talletukset yhteensi — Talletuks;t yhteensd
trert o M3ieen sisiltyvit talletukset?) +x+s M3:een sisiltyvit talletukset”
Léhde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kaytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisitietoja Yleistd-osassa.

3) Sarakkeet2,3,5ja7.

4)  Sarakkeet 9, 10, 12 ja 14.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and other
financial corporations

2.5 Deposits held with MFls: breakdown )2

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

1. Deposits by financial intermediaries

Insurance corporations and pension funds Other financial intermediaries
Total | Overnight With an agreed Redeemable Repos Total| Overnight| ~ With an agreed Redeemable Repos
maturity of: at notice of: maturity of: at notice of:
Up to Over Up to Over Up to Over Up to Over With
2 years 2 years| 3 months| 3 months 2years| 2years| 3months| 3 months central
counter-
parties
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13| 14 15
Outstanding amounts
2012 691.4 106.5 81.4 484.4 6.4 0.2 125 2,020.0 410.1 236.6 1,021.0 13.6 0.3 338.6 260.8
2013 653.6 96.1 76.5 462.8 7.0 0.1 110 1,861.8 4247 221.4 942.7 16.4 0.5 256.1 184.2
2014 Q1 665.6 111.4 78.0 456.0 8.0 0.1 12.0 1,843.2 439.6 2153 915.3 18.5 0.5 254.0 177.1
Q2 654.5 109.3 75.4 449.5 8.1 0.1 121 1,796.9 442.0 212.9 871.3 16.5 0.2 254.0 171.2
2014 Apr. 664.9 1134 77.9 452.8 8.0 0.1 12.7 1,804.0 434.8 220.0 889.6 17.7 0.5 2414 162.8
May 658.8 110.4 713 451.1 8.1 0.1 118 1,783.2 4375 220.3 879.2 16.7 0.3 229.0 147.2
June 654.5 109.3 75.4 4495 8.1 0.1 121 1,796.9 442.0 212.9 871.3 16.5 0.2 254.0 171.2
July ® 661.8 114.6 755 447.2 8.1 0.1 16.2  1,790.2 435.1 214.2 864.9 16.6 0.2 259.1 169.6
Transactions
2012 -12.3 15.2 2.9 -27.6 2.0 0.0 -4.7  -181.2 234 -495  -166.0 -2.0 -0.3 132 94
2013 -36.0 -9.2 -5.3 -21.9 1.3 -0.1 -0.8 -54.7 14.8 -14.8 -76.6 3.0 0.3 186 32.6
2014 Q1 11.3 15.0 12 -6.8 0.9 0.0 1.0 -13.1 14.3 -6.4 -20.8 2.0 -01 -21 -7.1
Q2 -11.1 -2.1 -2.6 -6.5 0.0 0.0 0.0 -47.9 11 -24 -44.7 -15 -02 -0.2 -5.9
2014 Apr. -0.2 2.1 -0.1 -2.9 0.0 0.0 0.6 -38.6 4.7 5.0 -25.6 -0.7 0.1 -12.7 -14.3
May -6.3 -3.1 -0.6 -1.7 0.1 0.0 -0.9 -23.0 13 0.0 -11.3 -0.5 -0.2 -124 -15.6
June -4.6 -1.0 -2.0 -1.9 0.0 0.0 0.3 13.7 45 -75 -7.8 -0.2 -0.1 249 24.0
July ® 7.1 5.1 0.1 -2.4 0.0 0.0 4.2 -6.0 -4.8 1.0 -74 0.1 00 50 -1.6
Growth rates
2012 -1.7 16.5 3.8 -54 50.8 - -32.1 -8.2 6.0 -17.3 -14.0 -14.0 - 29 25
2013 -5.2 -8.8 -6.5 -4.5 18.7 - -7.3 -2.9 3.6 -6.3 -7.5 21.8 - 27 10.5
2014 Q1 -45 -2.0 -7.1 -5.1 9.3 - 4.8 -7.7 0.0 -9.3 -9.1 235 - -143 -12.8
Q2 -3.6 4.8 -4.0 -6.3 9.3 34.7 -10.9 -3.0 -7.7 -11.7 1.4 - -205 -23.8
2014 Apr. -5.3 -4.2 -7.1 -5.3 5.2 - -6.6 -8.7 -24 4.7 -10.7 13.0 - -16.3 -16.8
May -5.3 -14 -7.3 -6.2 44 - 1.6 -10.0 -14 -4.8 -11.1 12.6 - 234 -27.8
June -3.6 4.8 -4.0 -6.3 9.3 - 34.7 -10.9 -3.0 -7.7 -11.7 14 - -205 -238
July ® -33 48 -6.8 -5.9 4.7 - 53.8 -8.1 0.2 -8.1 -11.9 -15 - 83 -9.8

C9 Deposits by insurance corporations and pension funds2) C10 Deposits by other financial intermediaries 2)
(annual growth rates) (annual growth rates)

= total deposits
deposits included in M3*

= total deposits
deposits included in M3?

40 40 40 40
30 30}, ‘VA 'b‘ 30
MWWz
“. /"-". RS
20 20 i T 20
Voo METETN
Y . . )
10 10 ik I 1\ ! 2 A -5 i 10
.* . o' '-. -_ll.A
0 0 ¥ '_“:, ,,‘_" -_‘ 0
. N
-10 -10 -10
20 0 20 .20
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 201.
Source: ECB.

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

2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
3) Covers deposits in columns 2, 3,5 and 7.

4)  Covers deposits in columns 9, 10, 12 and 14.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

1.5 Rahalaitoksissa olevien talletusten erittely!).2)

(miljardia euroa ja vuotuiset kasvuvauhdit, ajanjakson lopun kannat ja kasvuvauhdit, koko ajanjakson talous

2. Yrityksien ja kotitalouksien talletukset

Yritykset Kotitaloudet”
Yhteensd | Yon yli Mairidaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot | Yhteensd | Yon yli dardaikaiset Irtisanomischtoiset Repot
Enintdén Yli | Enintddn | Yli3 kk Enintdén Yli | Enintdan | Yli3 kk
2 vuotta | 2 vuotta 3 kk 2 vuotta | 2 vuotta 3 kk
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kannat
Taloustoimet
Kasvuvauhdit

KI'1T Yritysten talletukset?)

K12 Kotitalouksien talletukset?

(vuotuinen kasvuvauhti) (vuotuinen kasvuvauhti)

= Talletukset yhteensd = Talletukset yhteensé
*te*  M3:een sisiltyvit talletukset? "t M3:een sisiltyvit talletukset”
Lahde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmad. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kdytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisitietoja Yleistd-osassa.

3) Sisiltda kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

4) Sarakkeet 2, 3,5ja7.

5)  Sarakkeet 9, 10, 12 ja 14.

EKP
1) Kuukausikatsaus
0J Syyskuu 2014




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)

2. Deposits by non-financial corporations and households

Non-financial corporations Households®
Total Dvernight | With an agreed maturity of:| Redeemable at notice of: | Repos| Total Overnight|With an agreed maturity of:| Redeemable at notice of: | Repos
Up to Over Upto Over Up to Over Upto Over
2 years 2 years| 3 months| 3 months 2 years 2 years 3months| 3 months
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Outstanding amounts
2012 1,761.8 1,148.8 408.3 106.5 85.4 20 109 6,1189 2,346.2 979.1 747.8 1,937.3 98.0 10.4
2013 1,873.9 1,236.7 404.4 122.8 91.7 18 165 62633 25215 877.4 806.7 1,969.3 83.9 45
2014 Q1 1,852.6 1,214.7 400.3 126.4 95.8 18  13.6 6,287.4 25385 869.7 813.7 1,976.0 83.7 5.7
Q2 1,874.7 11,2485 384.1 127.3 97.9 20 149 63395 2615.2 855.7 807.8 1,974.5 82.1 4.2
2014 Apr. |1,854.2 11,2134 399.3 126.5 96.4 18  16.8 6,300.3 2,562.6 863.2 811.3 1,974.3 83.5 5.5
May |1,8755 1,238.5 393.5 126.5 98.3 19  16.8 6,322.8 2,589.5 860.4 809.5 1,975.1 83.3 5.0
June |1,874.7 11,2485 384.1 127.3 97.9 20 149 63395 26152 855.7 807.8 1,974.5 82.1 4.2
July ®|1,876.3 1,243.0 392.0 127.7 98.6 20 131 63410 2624.0 852.8 804.8 1,971.7 82.7 5.0
Transactions
2012 82.2 99.6 -35.5 12.9 9.5 0.0 -43 2246 90.2 339 21.6 100.8 95  -123
2013 119.6 92.4 -3.7 17.8 7.5 -0.1 57 1484 176.8 -100.1 59.5 322 -14.1 -5.9
2014 Q1 -25.9 -25.6 -4.8 33 4.1 0.1 -29 209 15.0 -8.4 6.8 6.4 -0.2 13
Q2 17.1 317 -17.0 0.9 0.3 0.1 11 546 e -14.1 -6.0 0.3 -1.7 -1.5
2014 Apr. 1.6 -1.1 -1.2 0.1 0.6 0.0 32 128 24.0 -6.4 -2.6 -1.7 -0.3 -0.3
May 16.5 22.6 -6.3 0.0 0.2 0.1 -01 251 28.2 -3.1 -1.8 25 -0.2 -0.5
June -1.1 10.2 -9.6 0.7 -0.5 0.1 -20 166 255 -4.6 -1.7 -0.6 -1.2 -0.8
July @ -0.8 -6.9 7.4 -0.1 0.6 0.0 -1.8 0.8 8.4 -3.2 -3.0 -2.9 0.6 0.8
Growth rates
2012 4.9 9.5 -8.0 134 13.0 -14  -265 3.8 4.0 3.6 3.0 5.5 -89  -54.2
2013 6.8 8.1 -0.9 16.8 8.7 -3.7 524 2.4 7.5 -10.2 8.0 1.7 -144  -57.0
2014 Q1 6.2 8.4 -2.5 15.4 5.6 16.7 234 2.0 6.8 -9.9 7.5 0.6 -101 -30.8
Q2 6.4 8.5 -1.8 10.6 5.0 264 403 2.1 6.9 -8.0 5.0 0.3 -7.0  -30.5
2014 Apr. 6.1 7.7 -1.7 14.1 5.5 271 514 2.0 6.9 -9.4 6.6 0.3 -88  -21.9
May 6.5 8.1 -0.3 115 5.3 221 279 2.2 7.5 -8.8 5.5 0.3 -69  -26.1
June 6.4 8.5 -1.8 10.6 5.0 264 403 2.1 6.9 -8.0 5.0 0.3 -7.0  -30.5
July @ 6.2 8.2 -0.6 9.4 4.1 241 269 21 7.1 -7.6 4.0 0.1 51  -26.9

Cl1 Deposits by non-financial corporations 2)

(annual growth rates)

= total deposits
deposits included in M3?

Cl2 Deposits by households 2)
(annual growth rates)

= total deposits

deposits included in M3?

20 20 20 20
15 15
10 - e 10
: o‘ : ""
‘. o 0‘.
. ‘~
" 'l .U .
0 0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Source: ECB.
1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on the ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
3) Including non-profit institutions serving households.
4) Covers deposits in columns 2, 3,5 and 7.
5) Covers deposits in columns 9, 10, 12 and 14.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous, pankki-
toiminta ja muut
rahoituslaitokset

1.5 Rahalaitoksissa olevien talletusten erittely!).2)

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

3. Julkisyhteisojen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset

Julkisyhteisot Euroal ulkopuoliset
Yhteensd \liall'iion- Muut julkisyhteisot Yhteensd Pankit” Muut kuin pankit
1t

o Osavaltio- Paikallis- Sosiaali- Yhteensd | Julkisyhteisot Muut
hallinto hallinto | turvarahastot

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Kannat

Taloustoimet
Kasvuvauhdit

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

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

Léhde: EKP.

1)  Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kaytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisitietoja Yleistd-osassa.

3) Tissi taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samankaltaisia kuin rahalaitokset.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and other
financial corporations

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
2012 447.9 169.6 62.8 111.7 103.8 2,895.4 2,016.8 878.6 39.8 838.7
2013 441.0 152.5 64.1 109.2 1153 2,519.8 1,626.0 893.8 29.8 864.0
2013 Q3 495.5 190.9 70.7 113.6 120.2 2,666.1 1,737.5 928.6 43.0 885.6
Q4 441.0 152.5 64.1 109.2 1153 2,519.8 1,626.0 893.8 29.8 864.0
2014 Q1 488.0 181.1 731 110.7 1233 2,594.9 1,667.7 927.2 338 8934
Q2@ 534.0 214.8 725 1132 1335 2,581.9 1,658.4 922.0 31.2 890.8
Transactions
2012 -7.9 -22.6 -0.3 -0.4 15.5 -240.1 -135.6 -104.5 5.1 -99.4
2013 -8.0 -17.9 11 -2.6 11.3 -324.7 -355.1 30.4 -8.8 39.3
2013 Q3 -49.8 -44.7 -0.1 -17 -3.3 -128.8 -127.6 -1.2 7.9 -9.1
Q4 -55.2 -39.1 -6.6 -45 -5.0 -124.7 -95.8 -28.9 -13.0 -15.9
2014 Q1 455 285 9.0 13 6.7 63.2 38.1 25.1 39 21.2
Q2@ 454 338 -0.6 2.6 9.7 -29.7 -19.7 -11.5 -2.7 -8.8
Growth rates
2012 -14 -11.7 10.3 -0.4 18.2 -7.5 -6.2 -10.7 -11.9 -10.6
2013 -1.8 -10.5 1.8 -2.3 10.8 -11.3 -17.7 34 -22.7 4.6
2013 Q3 -2.8 -54 -24.1 2.1 16.3 -131 -18.4 -0.9 2.0 -1.0
Q4 -1.8 -10.5 1.8 -2.3 10.8 -11.3 -17.7 34 -22.7 4.6
2014 Q1 -2.6 -135 9.0 -1.2 9.0 -9.0 -14.4 2.8 -7.8 32
Q2@ -2.7 -9.4 23 -2.0 6.5 -7.8 -10.9 -1.8 -11.0 -14

Cl13 Deposits by government and non-euro area residents 2)

(annual growth rates)

= general government
= === non-resident banks

20 = = non-resident non-banks 20
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Source: ECB.

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

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

3) The term “banks” is used in this table to indicate institutions similar to MFIs which are resident outside the euro area.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

2.6 Rahalaitosten hallussa olevien arvopapereiden erittely!). 2)

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

Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet ja osuudet
Yhteensi Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut euroalueella olevat | Euroalueen |  Yhteensd Raha- | Muut kuin | Euroalueen
- 3 - lko- laitokset raha- ulko-
Euro | Muu kuin Euro | Muu kuin Euro | Muu kuin u . L
i i e puoliset laitokset puoliset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Kannat
Taloustoimet
Kasvuvauhdit

K14 Rahalaitosten hallussa olevat arvopaperit?

(vuotuinen kasvuvauhti)

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

Lahde: EKP.
1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kdytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisitietoja Yleisté-osassa.

EKP
. Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014




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

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

Securities other than shares Shares and other equity
Total MFls General Other euro Non-euro area Total MFIs| Non-MFIs| Non-euro area
government area residents residents residents
Euro| Non-euro Euro| Non-euro Euro| Non-euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts
2012 5,774.7 1,748.7 102.9 1,594.2 32.8 1,399.6 23.6 872.8 1,528.5 475.7 752.1 300.7
2013 5,472.0 1,540.6 102.7 1,674.1 20.3 1,307.0 28.7 798.6 1,561.4 457.0 775.5 328.9
2014 Q1 5,503.2 1,504.2 113.7 1,755.4 19.2 1,277.8 29.4 803.6 1,560.3 462.4 786.6 3113
Q2 5,523.8 1,469.0 112.8 1,788.8 19.7 1,270.2 325 830.8 1,547.8 449.2 787.4 3111
2014 Apr. 5,490.6 1,506.1 1115 1,772.0 18.6 1,243.4 28.7 810.2 1,577.5 460.0 807.8 309.7
May 5,533.7 1,481.1 113.2 1,788.0 18.9 1,284.3 314 816.9 1,570.7 458.8 797.0 315.0
June 5,523.8 1,469.0 112.8 1,788.8 19.7 1,270.2 325 830.8 1,547.8 449.2 787.4 3111
July @ 5,512.2 1,453.5 1121 1,778.9 20.8 1,275.7 312 840.0 1,546.7 450.3 788.1 308.2
Transactions
2012 83.1 -17.5 16.0 191.1 10.5 -67.8 -4.0 -45.2 49.8 6.6 37.9 5.3
2013 -288.3 -220.3 -0.3 65.5 -11.3 -93.0 5.9 -34.8 29.7 -12.4 134 28.7
2014 Q1 10.0 -38.8 10.5 58.4 -14 -20.7 0.5 15 -4.3 -0.5 12.6 -16.4
Q2 -85 -36.4 -34 16.6 0.0 -6.6 2.4 18.8 2.7 -1.0 5.3 -1.6
2014 Apr. -18.6 1.7 -2.3 124 -0.6 -35.8 -0.7 6.8 155 -2.2 19.6 -1.8
May 25.8 -26.2 -0.1 111 -0.1 39.9 2.1 -0.9 -9.9 -1.1 -12.9 4.1
June -15.7 -11.9 -0.9 -6.9 0.7 -10.7 1.0 13.0 -3.0 2.3 -14 -39
July @ -25.9 -15.9 -2.2 -14.0 0.8 5.0 -1.8 2.2 2.6 11 44 -2.9
Growth rates
2012 15 -1.0 18.3 14.0 47.7 -4.6 -14.6 -4.8 3.3 13 5.2 1.8
2013 -5.0 -12.5 -0.4 4.1 -35.2 -6.6 25.2 -4.0 1.9 -2.6 1.8 9.7
2014 Q1 -5.0 -11.7 -6.4 2.7 -36.9 -7.0 11.0 -24 0.2 -0.7 1.0 -0.4
Q2 -5.3 -11.4 -5.1 -1.3 -33.2 -7.4 19.9 2.2 -0.9 -2.9 0.5 -1.1
2014 Apr. -5.1 -11.3 -6.2 3.4 -38.1 -9.9 1.8 -0.8 -0.3 -0.5 0.0 -1.1
May -5.4 -11.9 -5.5 0.9 -37.9 =74 10.8 -1.3 -1.8 -39 -0.9 -1.1
June -5.3 -11.4 -5.1 -1.3 -33.2 -7.4 19.9 2.2 -0.9 -2.9 0.5 -1.1
July @ -4.9 -11.7 -8.7 0.0 -29.9 -6.9 8.7 2.9 -0.6 -4.6 2.6 -2.6

C14 MFI holdings of securities 2)

(annual growth rates)

= securities other than shares

shares and other equity

30 30
LR
25 Part 25
20 B 20
A . l-.t 14 -
15|, . .‘. ons A\/'\[\ 15
0 V\/'/ - ': \‘\-\—\ J /\—\\\/\’\ 0
5 5
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Source: ECB.

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

HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous, pankki-
toiminta ja muut
rahoituslaitokset

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

1. Lainat, hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet ja talletukset

Rahalaitokset? Muut kuin rahalaitokset
Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro
valuutat valuutat
(kanta) Yhteensi (kanta) Yhteensi
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Lainat

Euroalueella oleville

Euroalueen ulkopuolisille

Hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat

Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat

Talletukset

Euroalueella olevien

Euroalueen ulkopuolisten

2. Euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemat velkapaperit

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

Lahde: EKP.
Rahalaitossektori ilman eurojdrjestelméi. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kiytettyyn luokitukseen.
Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisitietoja Yleistd-osassa.

Euroalueen ulkopuolisissa maissa laitoksia, jotka ovat samankaltaisia kuin euroalueen rahalaitokset.
Sisdltdd euron kansallisten ilmentymien méaaréiset erét.

m .
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014 2 I



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

EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and other
financial corporations

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

1. Loans, holdings of securities other than shares, and deposits

MFls?¥ Non-MFIs
All Euro Non-euro currencies All Euro Non-euro currencies
currencies currencies
(outstanding Total (outstanding Total
amount) amount)
usD JPY CHF GBP usD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Loans
To euro area residents
2012 5,790.4 - - - - - - 12,196.7 96.4 3.6 17 0.2 0.9 0.5
2013 5,249.7 - - - - - - 11,7315 96.8 3.2 1.7 0.1 0.9 0.4
2014 Q1 5,211.2 - - - - - - 11,7313 96.8 3.2 17 0.1 0.9 0.3
Q2@ 5,193.0 - - - - - - 11,694.3 96.7 33 1.8 0.1 0.9 0.4
To non-euro area residents
2012 1,906.7 473 52.7 319 19 35 10.1 961.5 40.1 59.9 38.2 2.0 2.9 9.9
2013 1,788.1 41.0 59.0 38.7 1.8 34 9.5 937.9 40.2 59.8 38.1 3.0 2.7 9.3
2014 Q1 1,904.3 39.1 60.9 39.1 2.6 3.6 10.1 960.1 40.5 59.5 37.9 2.7 2.6 9.4
Q2@ 1,957.2 385 61.5 40.1 2.8 3.9 9.3 974.9 39.9 60.1 373 3.6 25 9.7
Holdings of securities other than shares
Issued by euro area residents
2012 1,851.6 94.4 5.6 2.7 0.1 0.4 2.0 3,050.3 98.1 19 12 0.1 0.1 0.4
2013 1,643.3 93.7 6.3 2.6 0.1 0.3 2.8 3,030.1 98.4 1.6 0.8 0.2 0.1 0.5
2014 Q1 1,617.9 93.0 7.0 2.9 0.1 0.2 33 3,081.8 98.4 1.6 0.8 0.1 0.1 0.5
Q2@ 1,581.8 92.9 7.1 2.8 0.1 0.3 34 3,111.2 98.3 1.7 0.9 0.1 0.1 0.5
Issued by non-euro area residents
2012 434.0 54.9 45.1 19.8 0.3 0.3 19.1 438.8 34.1 65.9 39.1 5.4 0.9 11.8
2013 421.7 52.4 47.6 20.2 0.2 0.6 20.0 376.9 38.2 61.8 375 4.1 1.0 10.7
2014 Q1 4234 52.9 471 20.0 0.2 0.4 19.8 380.2 374 62.6 37.6 5.0 0.7 10.3
Q2w 4323 52.6 474 212 0.3 0.5 20.0 398.6 37.7 62.3 38.3 4.8 0.8 10.0
Deposits
By euro area residents
2012 6,155.3 93.8 6.2 39 0.2 11 0.6  11,040.0 97.0 3.0 2.0 0.1 0.1 0.4
2013 5,552.6 934 6.6 4.2 0.2 1.0 0.7 11,0935 96.8 3.2 2.2 0.1 0.1 0.4
2014 Q1 5,517.5 93.0 7.0 4.4 0.2 11 0.7 11,136.8 96.8 3.2 2.2 0.1 0.1 0.4
Q2@ 5,525.8 92.8 7.2 4.6 0.2 1.0 0.8 11,1995 96.7 33 2.2 0.1 0.1 0.4
By non-euro area residents
2012 2,016.8 58.3 417 217 1.6 1.0 7.3 878.6 52.4 476 313 19 11 6.3
2013 1,626.0 51.3 48.7 331 17 15 7.8 893.8 53.9 46.1 29.7 2.1 12 6.4
2014 Q1 1,667.7 515 485 33.8 1.6 15 7.2 927.2 53.8 46.2 30.0 2.2 1.0 6.6
Q2@ 1,658.4 495 50.5 354 2.0 1.6 7.4 922.0 52.0 48.0 30.3 2.6 11 7.3
2. Debt securities issued by euro area MFIs
All Euro® Non-euro currencies
currencies
(outstanding Total
amount)
usD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2012 5,068.0 81.8 18.2 9.6 1.6 19 2.5
2013 4,582.7 81.0 19.0 10.7 13 1.8 2.7
2014 Q1 4,550.7 80.5 19.5 11.0 13 1.8 2.8
Q2@ 4,493.7 79.6 204 11.6 12 18 3.0
Source: ECB.

1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on the ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
3) For non-euro area residents, the term “MFIs” refers to institutions similar to euro area MFls.
4) Including items expressed in the national denominations of the euro.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

2.8 Euroalueen sijoitusrahastojen!) yhteenlaskett

u tasel)

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

1. Saamiset

Yhteensa Talletukset ja Muut arvopaperit | Osakkeet ja osuudet Sijoitus-/raha- Muut Kuin Muut saamiset
lainasaamiset Kkuin osakkeet (pl. sijoitus-/raha- | markkinarahastojen rahoitussaamiset | (ml. johdannaiset)
markkinarahastojen osuudet
osuudet
1 2 3 4 5 6 7
Kannat
Taloustoimet
2. Velat
Yhteensé | Lainat ja talletukset Liikkeeseen lasketut sijoitusrahastojen osuudet Muut velat
(ml. johdannaiset)
Yhteensa Euroalueella olevien hallussa olevat Euroalueen
ulkopuolisten
Sijoitusrahastot hallussa olevat
1 2 3 4 5 6 7
Kannat
Taloustoimet
3. Liikkeeseen lasketut sijoitusrahastojen osuudet rahaston sijotusstrategian ja tyypin mukaan
Yhteensi Rahastot sijoitusstrategian mukaan Rahastot rahasto- Lisitieto:
tyypin mukaan raha-
- - T - - markkina-
Joukkolaina- | Osakerahastot | Yhdistelmé- Kiinteistd- Hedge- | Muut rahastot Avoimet Suljetut rahastot
rahastot rahastot rahastot rahastot rahastot rahastot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat
Taloustoimet

Léhde: EKP.

1) Muut kuin rahamarkkinarahastot (jotka esitetdén taulukon 3 sarakkeessa 10). Lisdtietoja Yleistd-osassa.

EKP
22 Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014



2.8 Aggregated balance sheet of euro area investment funds !

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

1. Assets
Total Deposits and Securities other Shares and other Investment fund/ Non-financial Other assets
loan claims than shares equity (excl.| money market fund assets (incl. financial
investment fund/ shares derivatives)
money market fund
shares)
1 2 3 4 5 6 7
Outstanding amounts
2013 Dec. 7,941.7 517.2 3,112.0 2,369.9 1,117.6 254.3 570.6
2014 Jan. 8,036.2 534.2 3,172.8 2,340.6 1,119.8 256.1 612.7
Feb. 8,204.0 543.4 3,215.6 2,421.4 1,144.1 256.3 623.1
Mar. 8,368.4 557.4 3,279.2 2,417.7 1,179.3 255.2 679.5
Apr. 8,459.4 558.0 3,329.6 2,430.7 1,185.6 259.7 695.9
May 8,683.5 561.6 3,404.9 2,521.8 1,218.7 264.8 7117
June @ 8,759.6 560.7 3,446.0 2,612.3 1,190.1 262.2 688.3
Transactions
2013 Q4 60.6 31 6.2 435 515 35 -47.2
2014 Q1 221.3 447 103.2 44.0 21.8 -1.4 9.0
Q2w 156.4 20.6 105.9 52.7 28.2 7.2 -58.2
2. Liabilities
Total Loans and Investment fund shares issued Other
deposits liabilities
received Total Held by euro area residents Held by (incl. financial
non-euro area derivatives)
Investment residents
funds
1 2 3 4 5 6 7
Outstanding amounts
2013 Dec. 7,941.7 169.7 7,263.2 5,329.0 885.9 1,934.2 508.8
2014 Jan. 8,036.2 180.4 7,295.5 5,351.9 886.9 1,943.6 560.4
Feb. 8,204.0 184.1 7,448.8 5,468.5 907.1 1,980.3 571.1
Mar. 8,368.4 189.9 7,531.4 5,549.8 927.9 1,981.5 647.2
Apr. 8,459.4 192.7 7,585.8 5,598.7 932.0 1,987.1 680.8
May 8,683.5 188.9 7,798.5 5,735.9 961.5 2,062.6 696.1
June @ 8,759.6 184.3 7,915.3 5,796.4 954.5 2,118.8 661.1
Transactions
2013 Q4 60.6 0.7 111.2 934 43.8 26.4 -56.0
2014 Q1 221.3 24.6 109.6 134.7 20.5 -37.8 87.1
Q2@ 156.4 -1.5 155.4 119.9 27.1 52.7 3.6

3. Investment fund shares issued broken down by investment policy and type of fund

Total Funds by investment policy Funds by type Memo item:
Money market
Bond Equity Mixed Real estate Hedge Other Open-end Closed-end funds
funds funds funds funds funds funds funds funds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2013 Nov. 7,244.3 2,450.5 2,006.3 1,804.4 339.0 158.6 4855 7,150.8 935 836.9
Dec. 7,263.2 2,471.4 2,043.2 1,806.4 3435 155.2 4436 7,166.9 96.3 819.6
2014 Jan. 7,295.5 2,501.4 2,015.1 1,822.8 345.9 158.2 452.1 7,194.8 100.7 855.3
Feb. 7,448.8 2,531.3 2,084.9 1,865.8 347.1 159.0 460.7 7,347.1 101.6 855.3
Mar. 7,531.4 2,560.6 2,092.5 1,894.2 349.6 163.3 471.0 7,429.6 101.7 835.5
Apr. 7,585.8 2,576.9 2,111.7 1,912.8 3515 159.7 4732 7,483.3 102.5 836.5
May 7,798.5 2,634.4 2,193.2 1,963.5 360.3 163.6 483.6 7,694.2 104.2 839.2
June @ 7,915.3 2,659.2 2,229. 1,999.6 357.1 1713 498.5 7,810.6 104.7 824.4
Transactions
2013 Dec. 38.3 -8.8 19.5 14.3 35 7.3 2.6 34.6 3.8 -14.7
2014 Jan. 46.6 8.2 13.3 19.3 2.2 0.7 2.9 46.1 0.4 29.7
Feb. 58.5 22.7 13.0 20.6 0.0 15 0.8 57.7 0.8 4.9
Mar. 4.6 13.3 -125 10.0 14 -4.7 -3.0 15.1 -10.5 -19.6
Apr. 39.5 7.2 211 13.2 1.9 -3.3 -0.6 39.3 0.1 0.8
May 69.4 216 13.2 22.2 7.4 0.8 4.2 69.1 0.3 -2.5
June @ 46.6 6.0 -0.5 28.8 -4.0 4.9 11.4 46.5 0.1 -16.5

Source: ECB.
1) Other than money market funds (which are shown as a memo item in column 10 in Table 3 of this section). For further details, see the General Notes.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous, pankki-
toiminta ja muut
rahoituslaitokset

2.9 Sijoitusrahastojen!) hallussa olevat arvopaperit liikkeeseenlaskijan mukaan

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

1. Muut arvopaperit kuin osakkeet

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

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

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

3. Sijoitus-/rahamarkkinarahastojen osuudet

Yhteensi Euroalue Ulkomaat
Yhteensd Raha-| Julkisyhteisot Muut Vakuutus- Yritykset Euroalueen| Yhdysvallat Japani
laitokset?) rahoituksen| laitokset ja ulkopuoliset
vilittdjat?)| elidkerahastot EU-maat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Kannat
Taloustoimet

Lahde: EKP.
1) Muut kuin rahamarkkinarahastot. Lisétietoja Yleisté-osassa.
2) Sijoitusrahastojen (muiden kuin rahamarkkinarahastojen) osuuksien liikkeeseenlaskijat ovat muita rahoituksen vilittéjid. Rahamarkkinarahastojen osuuksien liikkeeseenlaskijat

ovat rahalaitoksia.
EKP
Kuukausikatsaus 2
Syyskuu 2014




EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and other
financial corporations

2.9 Securities held by investment funds!) broken down by issuer of securities

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

1. Securities other than shares

Total Euro area Rest of the world
Total MFls General Other Insurance| Non-financial EU United Japan
government financial | corporations|  corporations Member States States
intermediaries| and pension outside the
funds euro area
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts
2013 Q3 3,096.9 1,686.8 394.4 798.5 257.4 9.0 227.4 1,410.1 3435 548.7 14.9
Q4 3,112.0 1,708.0 390.3 807.3 264.5 10.4 2355 1,404.0 346.4 547.9 13.7
2014 Q1 3,279.2 1,845.2 4147 856.8 299.6 11.8 262.2 1,438.1 396.2 553.4 14.5
Q2@ 3,446.0 1,780.6 393.1 833.5 285.8 10.7 257.3 1,668.7 301.0 461.2 12.2
Transactions
2013 Q4 6.2 9.2 -6.0 2.0 5.9 11 6.3 -3.1 6.1 -5.7 -0.6
2014 Q1 103.2 166.4 11.5 81.3 43.6 1.0 29.0 -68.6 136.3 143.1 34
Q2@ 105.9 294 1.6 11.8 9.5 0.8 5.7 76.3 11.9 19.0 0.1
2. Shares and other equity (other than investment fund and money market fund shares)
Total Euro area Rest of the world
Total MFIs General Other Insurance| Non-financial EU United Japan
government financial | corporations|  corporations Member States States
intermediaries|  and pension outside the
funds euro area
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts
2013 Q3 2,228.6 817.2 72.6 - 56.2 304 658.1 1,411.3 197.8 502.7 112.8
Q4 2,369.9 886.3 85.4 - 64.7 355 700.7 1,483.6 215.4 536.0 1232
2014 Q1 2,417.7 919.0 92.1 - 63.3 333 730.3 1,498.7 215.9 553.6 116.5
Q2@ 2,612.3 874.1 88.6 - 61.5 27.0 696.8 1,738.2 182.9 462.4 91.4
Transactions
2013 Q4 435 18.3 3.6 - 2.4 1.6 10.7 234 8.7 0.5 10.0
2014 Q1 44.0 131.6 21.0 - 48.9 11 60.6 -97.9 51.8 149.3 34.8
Q2@ 52.7 14.7 7.8 - 4.7 -1.4 3.6 38.2 7.8 12.1 4.8
3. Investment fund/money market fund shares
Total Euro area Rest of the world
Total MFls2 General Other Insurance| Non-financial EU United Japan
government financial | corporations|  corporations Member States States
intermediaries?| and pension outside the
funds euro area
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts
2013 Q3 1,064.3 924.0 86.2 - 837.7 - - 140.3 33.8 476 0.5
Q4 1,117.6 971.0 85.1 - 885.9 - - 146.6 36.6 494 0.5
2014 Q1 1,179.3 1,016.1 88.2 - 927.9 - - 163.3 40.5 59.9 0.4
Q2@ 1,190.1 1,031.2 76.8 - 954.5 - - 158.8 37.9 57.0 0.5
Transactions
2013 Q4 515 435 -0.3 - 43.8 - - 8.0 3.9 2.0 0.0
2014 Q1 21.8 223 17 - 205 - - -0.4 7.5 5.9 0.0
Q2@ 28.2 26.1 -1.0 - 271 - - 21 2.2 0.7 0.0

Source: ECB.
1) Other than money market funds. For further details, see the General Notes.
2) Investment fund shares (other than money market fund shares) are issued by other financial intermediaries. Money market fund shares are issued by MFls.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

2.10 Euroalueen erityisyhteisdjen yhteenlaskettu tase

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat, taloustoimet koko

1. Saamiset

Yhteensi |Talletukset ja Muut arvo- | Muut arvo- | Osakkeet | Muut
lainasaamiset paperit [paperistetut ja [saamiset
kuin saamiset | osuudet
osakkeet
'Yhteensd Alkuperiinen liikkeeseenlaskija: euroalueella olevat

Rahalaitokset Muut rahoituksen | Yritykset | Julkis- Alkup.

Rahalaitost valittajat, vakuutus- yhteisot | liikkeeseen-

ahalallosten | 1ai¢0kset ja elike- laskijana

taseegs]z; rahastot euroalueen

pysyvat ulkopuoliset
1 2 3| 4 5 7 8 9 10 11 12 13

Kannat
Taloustoimet
2. Velat
Yhteensi Saadut lainat Liikkeeseen lasketut velkapaperit Oma pidioma ja Muut velat
ja talletukset varaukset
Yhteensd | Enintddén 2 vuotta Yli 2 vuotta
1 2 3 4 5 6 7
Kannat
Taloustoimet

3. Hallussa olevat euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemat arvopaperistetut lainat ja muut arvopaperit kuin osakkeet

Euroalueen rahalaitosten liikeeseen laskemat arvopaperistetut lainat Muut arvopaperit kuin osakkeet
Yhteensa Euroalueen lainanottajasektorit?) Euroalueen | Yhteensd Euroalueella olevat

Koti- | Yritykset Muut | Vakuutus- Julkis- F Lk opu(t)tl iset Yhteensd Raha- | Muut kuin rahalaitokset | Euroalueen
taloudet rahoituksen | laitokset yhteisot alnarslgkt%]g; laitokset ulkopuoliset

vilittdjat | ja eldke- Erityis-

rahastot yhteisot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Kannat
Taloustoimet

Léihde: EKP.

1) Lainat (muille kuin rahalaitoksille), joiden arvopaperistamisessa on kéytetty erillisyhteis6d (financial vehicle corporation, FVC) ja jotka pysyvit rahalaitoksen taseessa eli lainat,

joita ei ole kirjattu pois

taseesta. Kirjataanko lainat pois rahalaitoksen taseesta vai ei, riippuu voimassa olevasta kirjanpitokdytiannostd. Lisétietoja Yleistd-osassa.

2)  Ei sisilléd rahalaitosten vilisid arvopaperistettuja lainoja.

EKP
2 Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014



1. Assets

Total| Deposits Securitised loans Securities Other Shares Other
and loan other than securitised| and other assets
claims Total Originated in euro area Originated shares assets equity
outside
MFls Other financial in- Non- General| euro area
termediaries, insur- financial | government
Remaining| ance corporations | corporations
on the MFI| and pension funds
balance sheet®

1 2 3 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Outstanding amounts
2013 Q2| 1,998.7 2713  1,3493  1,0415 456.5 162.1 24.6 3.6 117.5 192.7 88.3 36.4 60.7
Q3| 19598 2642 13268 11,0318 449.6 156.2 20.1 35 115.2 180.2 874 36.8 64.3
Q4| 1916.0 2528 12923  1,0102 442.6 1454 19.7 3.1 113.9 178.8 89.7 38.3 64.1
2014Q1| 1,884.6 2534  1,256.7 976.7 4304 158.1 211 31 97.8 163.2 101.6 447 64.9
Q2| 1,860.6 2369  1,250.2 975.5 421.9 163.5 19.6 0.1 91.4 164.8 100.7 434 64.5

Transactions
2013 Q2 -325 -15.3 -16.6 -8.0 - -1.5 -1.4 -0.4 -5.3 15 2.7 -1.7 -3.1
Q3 -39.8 -6.9 -215 -9.3 - -5.5 -4.3 0.0 -2.3 -12.7 -0.7 0.5 14
Q4 -45.5 -11.3 -34.3 -21.6 - -10.6 -0.6 -0.4 -1.2 -0.5 24 1.2 -3.0
2014 Q1 -41.7 -111 -27.9 -27.6 - 0.3 -0.4 0.0 -0.2 -2.4 -1.3 -0.1 1.2
Q2 -20.1 -16.4 1.0 45 - 5.1 -1.3 -0.4 -6.8 0.7 -0.3 -1.5 -35
2. Liabilities
Total Loans and deposits Debt securities issued Capital and reserves Other liabilities
received
Total Up to 2 years Over 2 years

1 2 3 4 5 6 7

Outstanding amounts
2013 Q2 1,998.7 129.4 1,615.2 56.2 1,559.0 29.4 224.8
Q3 1,959.8 124.2 1,580.6 56.1 1,524.5 28.8 226.2
Q4 1,916.0 117.3 15411 61.0 1,480.1 29.0 228.6
2014 Q1 1,884.6 1435 1,474.0 81.0 1,393.0 28.0 239.0
Q2 1,860.6 130.6 1,467.0 79.6 1,387.3 26.9 236.1

Transactions

2013 Q2 -325 -121 -15.0 0.0 -15.1 -1.6 -3.8
Q3 -39.8 -3.9 -35.5 -0.1 -35.3 -0.7 0.2
Q4 -455 -6.2 -39.5 4.8 -44.3 0.7 -0.5
2014 Q1 -41.7 -1.5 -435 -4.7 -38.8 0.4 2.8
Q2 -20.1 -135 -4.8 -3.4 -1.4 -1.3 -0.4

3. Holdings of securitised loans originated by euro area MFIs and securities other than shares

Securitised loans originated by euro area MFIs

Securities other than shares

Total Euro area borrowing sector? Non-euro Total Euro area residents Non-euro
area area
Households Non- Other Insurance General borrowing Total MFIs Non-MFls residents
financial financial | corporations| government sector

corporations (intermediaries| and pension Financial

funds vehicle

corporations
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Outstanding amounts
2013 Q2| 1,041.5 759.7 226.0 20.9 0.2 5.5 29.3 192.7 114.3 32.9 81.4 324 78.4
Q3| 1,0318 757.9 216.2 215 0.2 5.5 30.5 180.2 109.7 29.0 80.6 31.0 70.6
Q4| 1,010.2 740.8 204.7 26.8 0.2 5.4 322 178.8 107.6 28.7 78.8 33.6 71.2
2014 Q1 976.7 725.6 193.2 24.7 0.2 5.3 21.7 163.2 98.9 26.0 72.8 34.1 64.4
Q2 975.5 728.6 190.4 25.1 0.2 5.4 25.9 164.8 101.5 24.2 773 37.9 63.3
Transactions
2013 Q2 -8.0 7.7 -5.6 0.2 0.0 -0.2 0.0 15 3.2 0.7 25 0.1 -1.8
Q3 -9.3 -2.1 -8.9 0.7 0.0 0.0 0.9 -12.7 -4.8 -4.0 -0.8 -1.4 -7.9
Q4 -21.6 -17.3 -11.2 5.3 0.0 -0.1 17 -0.5 -1.8 -0.1 -1.7 1.9 1.2
2014 Q1 -27.6 -15.4 -8.7 -0.8 0.0 -0.1 -2.5 -2.4 -2.5 -0.4 -2.1 -1.4 0.1
Q2 45 2.9 -1.3 0.1 0.0 0.1 2.6 0.7 21 -1.8 3.9 3.6 -1.4
Source: ECB.

1) Loans (to non-MFIs) securitised using euro area financial vehicle corporations which remain on the balance sheet of the relevant MFI, i.e. which have not been derecognised.
Whether or not loans are derecognised from the balance sheet of the MFI depends on the relevant accounting rules. For further information, see the General Notes.
2) Excludes securitisations of inter-MFI loans.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous, pankki-
toiminta ja muut
rahoituslaitokset

2.11 Euroalueen vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen yhteenlaskettu tase

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

1. Saamiset

|Yhteenséd | Kiteinen ja | Lainat | Muut arvo- | Osakkeet ja Sijoitus- | Rahamarkkina- | Vakuutusmaksu- | Muut saamiset Muut Kuin
talletukset paperit kuin osuudet | rahastoj rahastoj ja korvausvastuu | ja velat seki rahoitusvarat
osakkeet rahasto- rahasto- johdannaiset
osuudet osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2. Hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet

Yhteensi Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten
liikkeeseen laskemat

Yhteensi Rahalaitokset |  Julkisyhteisot Muut rahoituksen Vakuutuslaitokset Yritykset
vilittajat ja eldkerahastot
1 2 3 4 5 6 7 8
3. Velat ja nettovarallisuus

Velat Nettovarallisuus

Yhteensd | Saadut lainat | Muut arvo- | Osakkeet Vakuutustekninen vastuuvelka Muut saamiset

paperit kuin | ja osuudet - - - - ja velat sekd

osakkeet Yhteensé Kotitalouksien | Kotitalouksien | Vakuutusmaksu- | johdannaiset

osuus henki- [ osuus eldke- |ja korvausvastuu
vakuutus- rahastoista
rahastoista

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus 2
Syyskuu 2014



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and other
financial corporations

1. Assets
Total Currency Loans Securities Shares and Investment|Money market|Prepayments of Other [Non-financial
and other than| other equity| fund shares| fund shares insurance accounts assets
deposits shares premiums and receivable/
reserves for| payable and
outstanding financial
claims derivatives
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2011 Q2 7,146.0 775.6 465.1 2,741.2 843.3 1,621.9 79.7 254.2 216.1 148.9
Q3 7,148.0 792.4 463.9 2,764.6 788.2 1,582.7 87.4 255.5 264.8 148.4
Q4 7,158.9 785.2 473.6 2,725.1 793.2 1,615.9 91.2 2535 271.1 150.1
2012 Q1 7,444.9 797.5 4729 2,868.9 806.4 1,712.6 103.2 258.1 276.9 148.4
Q2 7,470.3 786.3 4719 2,882.4 801.6 1,717.1 107.0 261.4 293.7 149.1
Q3 7,684.8 785.8 4814 2,996.3 819.1 1,796.2 109.1 263.0 284.6 149.3
Q4 7,771.8 788.5 480.4 3,042.9 817.2 1,837.7 110.4 261.7 281.6 151.3
2013 Q1 7,942.1 797.5 4771 3,107.6 834.1 1,913.9 115.5 266.5 279.1 150.9
Q2 7,882.4 776.7 476.1 3,098.4 830.5 1,907.9 100.0 265.4 275.2 152.2
Q3 79747 769.8 480.2 3,114.3 850.6 1,983.5 95.4 265.2 262.6 153.0
Q4 8,075.2 755.6 4829 3,186.4 871.2 2,027.3 83.0 263.9 250.5 154.4
2014 Q1@ 8,336.1 763.9 500.6 3,282.0 884.9 2,098.4 101.8 272.1 277.0 155.5
2. Holdings of securities other than shares
Total Issued by euro area residents Issued by non-euro
area residents
Total MFIs General Other financial Insurance Non-financial
government intermediaries| corporations and corporations
pension funds
1 2 3 4 5 6 7 8
2011 Q2 2,741.2 2,325.1 628.4 1,288.1 234.6 16.7 157.2 416.1
Q3 2,764.6 2,346.7 635.0 1,309.5 226.8 16.7 158.6 418.0
Q4 2,725.1 2,303.0 634.7 1,264.8 223.3 16.3 163.9 4221
2012 Q1 2,868.9 2,418.6 667.3 1,321.6 235.0 16.9 177.7 450.3
Q2 2,882.4 2,413.9 674.1 1,303.3 238.1 16.7 181.7 468.5
Q3 2,996.3 2,502.9 704.8 1,3425 245.2 17.1 193.4 4934
Q4 3,042.9 2,536.9 688.6 1,382.5 250.3 17.7 197.7 506.0
2013 Q1 3,107.6 2,614.9 718.0 1,414.9 255.3 17.4 209.3 492.7
Q2 3,098.4 2,596.3 685.2 1,431.0 254.9 174 207.8 502.2
Q3 3,114.3 2,603.1 684.9 1,432.7 257.8 17.8 209.9 511.1
Q4 3,186.4 2,657.2 659.0 1,509.1 256.9 18.0 214.3 529.2
2014 Q1@ 3,282.0 2,738.5 663.3 1,583.4 255.8 18.3 217.6 543.5
3. Liabilities and net worth
Liabilities Net worth
Total Loans Securities Shares and Insurance technical reserves Other
received other|  other equity accounts
than shares Net equity of | Net equity of Prepayments of receivable/
Total households households insurance| payable and
in life in pension premiums and financial
insurance fund reserves for derivatives
reserves reserves| outstanding claims
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2011 Q2 6,944.0 263.0 424 454.1 6,007.4 3,352.4 1,842.1 813.0 177.0 202.1
Q3 7,052.5 270.7 416 409.3 6,140.1 3,332.9 1,995.7 8115 190.7 95.6
Q4 7,067.8 263.7 413 408.1 6,167.7 3,345.2 2,018.4 804.0 187.1 91.1
2012 Q1 7,226.6 271.3 434 439.6 6,282.6 3,380.5 2,078.4 823.6 189.8 218.3
Q2 7,292.4 280.8 422 421.1 6,350.6 3,375.7 2,147.9 827.0 197.8 177.9
Q3 7,365.7 292.0 441 452.2 6,389.6 3,422.1 2,142.2 825.3 187.9 319.0
Q4 7,467.5 266.5 49.0 480.6 6,460.8 3,458.5 2,183.5 818.7 210.6 304.3
2013 Q1 7,580.2 278.6 48.6 496.8 6,542.3 3,503.0 2,196.2 843.0 213.9 361.9
Q2 7,628.2 271.8 454 505.2 6,577.3 3,517.7 2,220.2 839.4 2225 254.3
Q3 7,652.4 276.1 46.0 522.3 6,594.0 3,558.6 2,197.5 837.9 214.0 322.3
Q4 7,749.2 266.4 472 540.8 6,674.5 3,601.4 2,238.3 834.8 220.4 325.9
2014 Q1@ 7,941.7 279.0 484 540.8 6,832.3 3,667.3 2,297.4 867.6 241.1 394.5
Source: ECB.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

EUROALUEEN TILINPITO

3.1 Kansantalouden kootut talou hoitustilit institutionaalisen sektorin mukaan
rdia euroa)
Kaytto Euro- Koti- Yritykset Rahoitus- Julkis- Ulkomaat
alue taloudet laitokset yhteisot
2014/
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

Toimintaylijadédma ja sekatulo, nettov

Ensitulon jakotili

Toimintaylijaédéma ja sekatulo, netto
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot
Omaisuustulot

Korot

Muut omaisuustulot
Kansantulo, nettoy

Tulojen uudelleenjaon tili

Kansantulo, netto

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot

Sosiaaliturvamaksut

Rahamaaraiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kaytettévissa oleva tulo, nettov

Tulonkayttotili

Kaytettavissa oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksil6lliset kulutusmenot

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

Paaomatili

Saasto, netto / vaihtotase
P&doman bruttomuodostus

Kiintean padoman bruttomuodostus

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

Padomaverot

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

Léhteet: EKP ja Eurostat.
1) Lisatietoja tasapainoerien laskemisesta Teknisia huomautuksia -osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
0 Syyskuu 2014



EURO AREA ACCOUNTS

cial accounts by institutional sector

Uses Euro Households |Non-financial Financial General Rest of
area corporations|corporations| government| the world
2014 Q1
External account
Exports of goods and services 632
Trade balance v -57

Generation of income account

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

Compensation of employees 1,130 113 721 55 242
Other taxes less subsidies on production 20 8 4 5 4
Consumption of fixed capital 385 103 219 12 52
Net operating surplus and mixed income » 571 281 254 36 0

Allocation of primary income account

Net operating surplus and mixed income

Compensation of employees 7

Taxes less subsidies on production

Property income 590 30 229 267 64 105
Interest 305 28 52 161 64 43
Other property income 286 2 177 106 0 63

Net national income » 1,993 1,609 118 32 233

Secondary distribution of income account

Net national income

Current taxes on income, wealth, etc. 272 225 39 8 0 2
Social contributions 444 444 1
Social benefits other than social transfers in kind 473 1 17 34 420 1
Other current transfers 213 72 26 49 66 10
Net non-life insurance premiums 47 35 11 1 1 1
Non-life insurance claims 47 47 1
Other 119 37 16 1 65 8
Net disposable income 1,952 1,432 68 42 410
Use of income account
Net disposable income
Final consumption expenditure 1,875 1,374 502
Individual consumption expenditure 1,690 1,374 316
Collective consumption expenditure 185 185
Adjustment for the change in the net equity of households in pension fund reserves 16 0 1 15 0 0
Net saving/current external account v 77 74 67 27 -91 -33
Capital account
Net saving/current external account
Gross capital formation 430 129 244 10 46
Gross fixed capital formation 410 126 228 10 46
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables 19 3 16 0 0
Consumption of fixed capital
Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets 0 -1 1 -1 0 0
Capital transfers 27 8 0 1 17 4
Capital taxes 7 6 0 0 0
Other capital transfers 20 2 0 1 17 4
Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account) v 35 48 55 29 -97 -35
Statistical discrepancy 0 24 -24 0 0 0

Sources: ECB and Eurostat.
1) For details of the calculation of the balancing items, see the Technical Notes.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

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
2014/1
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
Saéasto, netto / vaihtotase

P&aaomatili

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 2014



EURO AREA
STATISTICS

Euro area
accounts

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

(EUR billions)

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

2014 Q1

External account

Imports of goods and services 575
Trade balance

Generation of income account

Gross value added (basic prices) 2,107 504 1,197 108 298
Taxes less subsidies on products 255
Gross domestic product (market prices)? 2,362

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 571 281 254 36 0
Compensation of employees 1,135 1,135 3
Taxes less subsidies on production 273 273 2
Property income 604 223 94 263 24 92
Interest 294 49 29 209 8 53
Other property income 309 174 64 55 16 39

Net national income

Secondary distribution of income account

Net national income 1,993 1,609 118 32 233

Current taxes on income, wealth, etc. 273 273 1

Social contributions 443 1 18 53 371 2

Social benefits other than social transfers in kind 471 471 2

Other current transfers 173 92 14 48 20 49
Net non-life insurance premiums 47 47 1
Non-life insurance claims 46 36 8 1 0 2
Other 81 56 6 0 19 46

Net disposable income

Use of income account

Net disposable income 1,952 1,432 68 42 410
Final consumption expenditure
Individual consumption expenditure
Collective consumption expenditure
Adjustment for the change in the net equity of households in pension fund reserves 16 16 0
Net saving/current external account

Capital account

Net saving/current external account 77 74 67 27 -91 -33
Gross capital formation

Gross fixed capital formation

Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables

Consumption of fixed capital 385 103 219 12 52

Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets

Capital transfers 29 8 15 1 5 2
Capital taxes 7 7 0
Other capital transfers 22 8 15 1 -1 2

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

Sources: ECB and Eurostat.
2) Gross domestic product is equal to the gross value added of all domestic sectors plus net taxes (i.e. taxes less subsidies) on products.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

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-
2014/1 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: Pitkaaikaiset

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

Vakuutustekninen vastuuvelka

Muut saamiset ja johdannaiset

Nettorahoitusvarallisuuden muut muutokset

Varallisuuden paatostase, rahoitusvarat

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

Léhde: EKP.

EKP
1) Kuukausikatsaus
01 Syyskuu 2014




Assets Euro| Households| Non-financial MFls Other Insurance General Rest of
area corporations financial | corporations govern-| the world
inter-| and pension ment
2014 Q1 mediaries funds
Opening balance sheet, financial assets
Total financial assets 20,691 18,505 31,822 18,404 7,776 4,551 18,775
Monetary gold and special drawing rights (SDRs) 352
Currency and deposits 7,228 2,171 9,487 2,115 781 707 2,885
Short-term debt securities 34 55 413 386 60 34 607
Long-term debt securities 1,208 259 6,169 3,190 3,141 422 4,235
Loans 87 3,138 12,727 4,588 493 946 2,690
of which: Long-term 66 2,004 10,098 3,426 374 848 .
Shares and other equity 5,103 8,931 1,985 7,725 2,912 1,616 7,613
Quoted shares 898 1,330 464 2,503 439 284
Unquoted shares and other equity 2,712 7,235 1,223 3,956 444 1,131
Mutual fund shares 1,494 366 298 1,265 2,029 201 .
Insurance technical reserves 6,510 172 3 0 243 8 273
Other accounts receivable and financial derivatives 521 3,780 686 400 147 817 474
Net financial worth
Financial account, transactions in financial assets
Total transactions in financial assets 93 -15 -181 292 125 81 231
Monetary gold and SDRs 0 0
Currency and deposits 13 -52 -181 59 11 74 31
Short-term debt securities -1 10 63 36 -2 2 1
Long-term debt securities -29 2 -52 102 25 -14 65
Loans 2 -10 17 0 12 5) 33
of which: Long-term 1 -1 -2 -10 3 16 .
Shares and other equity 20 33 5) 16 55 1 46
Quoted shares 8 -3 -7 57 3 2
Unquoted shares and other equity -12 42 9 -61 -1 -3
Mutual fund shares 24 -7 3 20 53 1 .
Insurance technical reserves 74 6 0 0 14 0 -1
Other accounts receivable and financial derivatives 13 -2 -33 79 11 14 55
Changes in net financial worth due to transactions
Other changes account, financial assets
Total other changes in financial assets 262 170 157 134 116 40 118
Monetary gold and SDRs 23
Currency and deposits 13 -2 41 -38 2 1 11
Short-term debt securities 0 0 1 -7 0 0 8
Long-term debt securities 43 5| 54 11 70 6 12
Loans 0 -3 5) -35 0 6 -37
of which: Long-term 0 6 1 -6 0 4 .
Shares and other equity 150 189 31 206 49 26 97
Quoted shares 51 55 18 53 3 12
Unquoted shares and other equity 76 120 15 121 3 11
Mutual fund shares 23 13 -2 32 43 4 .
Insurance technical reserves 64 0 0 0 -5 0 9
Other accounts receivable and financial derivatives -8 -19 2 -3 0 0 19
Other changes in net financial worth
Closing balance sheet, financial assets
Total financial assets 21,045 18,661 31,798 18,830 8,017 4,672 19,123
Monetary gold and SDRs 375
Currency and deposits 7,254 2,117 9,347 2,136 794 781 2,927
Short-term debt securities 33 64 477 415 58 36 615
Long-term debt securities 1,222 266 6,171 3,303 3,236 414 4,311
Loans 88 3,125 12,749 4,553 504 958 2,686
of which: Long-term 67 2,008 10,097 3,410 378 868 .
Shares and other equity 5,273 9,152 2,022 7,946 3,015 1,643 7,755
Quoted shares 957 1,382 475 2,613 445 297
Unquoted shares and other equity 2,775 7,398 1,247 4,017 445 1,139
Mutual fund shares 1,541 372 300 1,317 2,125 206 .
Insurance technical reserves 6,648 178 3 0 252 8 280
Other accounts receivable and financial derivatives 526 3,759 655 477 157 831 548

Net financial worth
Source: ECB.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

EUROALUEEN
TILASTOT

Euroalueen
tilinpito

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

(miljardia euroa)

Velat Euro- Koti- | Yritykset Raha- Muut | Vakuutus- Julkis- | Ulkomaat
alue | taloudet laitokset |rahoituksen | laitokset | yhteisot
valittajat | ja eléke-
2014/1 rahastot

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
Pitkaaikaiset velkapaperit
Lainat
josta: Pitkdaikaiset

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

Vakuutustekninen vastuuvelka

Muut velat ja johdannaiset

Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden muutokset?

Muiden muutosten tili, velat

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

josta: Pitkdaikaiset
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut velat ja johdannaiset
Nettorahoitusvarallisuuden muut muutoksett

Varallisuuden péaétostase, velat

Velat yhteensa
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kaéteinen 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) Lisatietoja tasapainoerien laskemisesta Teknisia huomautuksia -osassa.
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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
2014 Q1 mediaries funds
Opening balance sheet, liabilities
Total liabilities 6,901 28,691 31,027 17,688 7,801 10,975 17,087
Monetary gold and special drawing rights (SDRs)
Currency and deposits 33 22,504 36 0 280 2,521
Short-term debt securities 7 503 98 2 628 280
Long-term debt securities 1,020 4,255 3,137 52 7,031 3,129
Loans 6,154 8,585 3,898 283 2,392 3,354
of which: Long-term 5,816 6,339 2,261 108 2,112 .
Shares and other equity 8 15,153 2,682 10,312 541 5| 7,182
Quoted shares 4,515 570 292 161 0
Unquoted shares and other equity 8 10,638 1,293 2,911 379 5
Mutual fund shares 819 7,108
Insurance technical reserves 37 353 70 1 6,748 1
Other accounts payable and financial derivatives 702 3,471 1,012 207 174 638 622
Net financial worth » -1,336 13,790 -10,186 795 715 -25 -6,425
Financial account, transactions in liabilities
Total transactions in liabilities 21 -46 -194 282 120 178 265
Monetary gold and SDRs
Currency and deposits -1 -201 3 0 -7 161
Short-term debt securities 4 61 25 0 12 7
Long-term debt securities 18 -96 -22 1 152 45
Loans -13 -16 63 15 5 6
of which: Long-term -12 -2 31 1 19 .
Shares and other equity 0 25 12 119 1 0 18
Quoted shares 13 11 7 0 0
Unquoted shares and other equity 0 11 -14 -54 1 0
Mutual fund shares 15 165
Insurance technical reserves 0 1 -1 0 93 0
Other accounts payable and financial derivatives 33 =77 31 94 10 16 29
Changes in net financial worth due to transactions » 35 72 31 14 10 5] -97 -35
Other changes account, liabilities
Total other changes in liabilities 4 328 164 205 48 183 43
Monetary gold and SDRs
Currency and deposits 0 53 0 0 0 -24
Short-term debt securities 0 0 -1 0 0 2
Long-term debt securities 2 22 33 0 172 -28
Loans 6 -3 -76 0 0 10
of which: Long-term 6 1 -28 0 0 .
Shares and other equity 0 318 110 239 -7 0 87
Quoted shares 144 63 16 -2 0
Unquoted shares and other equity 0 173 46 123 -6 0
Mutual fund shares 1 100
Insurance technical reserves 0 0 0 0 67 0
Other accounts payable and financial derivatives -2 12 -20 8 -13 11 -4
Other changes in net financial worth -52 258 -157 -7 -71 68 -143 76
Closing balance sheet, liabilities
Total liabilities 6,926 28,973 30,997 18,175 7,969 11,336 17,395
Monetary gold and SDRs
Currency and deposits 32 22,356 39 0 273 2,657
Short-term debt securities 81 564 121 2 641 289
Long-term debt securities 1,039 4,181 3,149 53 7,354 3,146
Loans 6,148 8,565 3,886 298 2,397 3,369
of which: Long-term 5,810 6,338 2,265 109 2,131 .
Shares and other equity 8 15,496 2,805 10,670 536 5| 7,288
Quoted shares 4,673 644 315 159 0
Unquoted shares and other equity 8 10,823 1,326 2,981 375 5|
Mutual fund shares 835 7,374
Insurance technical reserves 37 354 69 1 6,909 1
Other accounts payable and financial derivatives 734 3,406 1,022 309 171 665 646
Net financial worth » -1,354 14,119 -10,312 801 655 48 -6,664
Source: ECB.
ECB
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

3.2 Euroalueen muu kuin rahoitustilinpito

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat)

Kaytto 2012/||-| 2012/|||-| 2012/|v-| 2013/|-| 2013/11-

2010 | 2011 | 2012 2013/1 2013/11 2013/111 2013/1V 2014/1

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
Péadomaverot
Muut padomansiirrot
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) (padomatilin kautta laskettuna)®

Léahteet: EKP ja Eurostat.
1) Lisatietoja tasapainoerien laskemisesta Teknisia huomautuksia -osassa.
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Uses 2012 Q2-| 2012 Q3-| 2012 Q4-| 2013 Q1-| 2013 Q2-
2010 2011 2012 2013 Q1 2013 Q2 2013 Q3 2013 Q4| 2014 Q1

Generation of income account

Gross value added (basic prices)

Taxes less subsidies on products

Gross domestic product (market prices)

Compensation of employees 4,516 4,629 4,679 4,684 4,690 4,700 4,717 4,734

Other taxes less subsidies on production 85 99 129 127 129 128 129 127

Consumption of fixed capital 1,421 1,464 1,499 1,506 1,512 1,518 1,525 1,532

Net operating surplus and mixed income v 2,190 2,250 2,180 2,171 2,178 2,195 2,208 2,224

Allocation of primary income account

Net operating surplus and mixed income

Compensation of employees

Taxes less subsidies on production

Property income 2,807 3,018 2,880 2,819 2,766 2,724 2,601 2,670
Interest 1,383 1,547 1,464 1,407 1,357 1,313 1,275 1,252
Other property income 1,424 1,471 1,416 1,411 1,409 1,411 1,416 1,418

Net national income » 7,764 7,996 8,026 8,034 8,051 8,082 8,114 8,146

Secondary distribution of income account

Net national income

Current taxes on income, wealth, etc. 1,059 1,116 1,173 1,182 1,198 1,205 1,213 1,222

Social contributions 1,704 1,754 1,788 1,795 1,802 1,810 1,817 1,824

Social benefits other than social transfers in kind 1,818 1,845 1,887 1,899 1,911 1,922 1,932 1,935

Other current transfers 7 782 791 796 803 812 818 822
Net non-life insurance premiums 181 182 184 184 185 186 186 187
Non-life insurance claims 182 184 187 187 187 188 188 188
Other 414 416 420 425 431 438 444 447

Net disposable income v 7,655 7,889 7,917 7,921 7,934 7,960 7,989 8,021

Use of income account

Net disposable income

Final consumption expenditure 7,317 7,483 7,526 7,529 7,543 7,566 7,588 7,613
Individual consumption expenditure 6,546 6,709 6,753 6,754 6,765 6,787 6,808 6,830
Collective consumption expenditure 771 774 772 775 777 779 781 783

Adjustment for the change in the net equity of households

in pension fund reserves 56 58 58 57 57 58 58 59

Net saving 337 406 391 392 391 394 400 408

Capital account

Net saving

Gross capital formation 1,783 1,877 1,781 1,750 1,735 1,734 1,733 1,740
Gross fixed capital formation 1,763 1,820 1,771 1,743 1,730 1,724 1,723 1,732
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables 19 57 10 7 4 10 10 8

Consumption of fixed capital

Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets 1 1 9 2 0 0 0 -1

Capital transfers 221 173 193 198 205 200 164 158
Capital taxes 25 31 25 26 29 30 32 32
Other capital transfers 196 142 167 172 176 170 132 126

Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account) » -16 -1 112 158 182 193 212 222

Sources: ECB and Eurostat.

1) For details of the calculation of the balancing items, see the Technical Notes.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

EUROALUEEN
TILASTOT

Euroalueen
tilinpito

3.2 Euroalueen muu kuin rahoitustilinpito (jatkoa)

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat)

Resurssit 2012/||-| 2012/|||-| 2012/|v-| 2013/|-| 2013/11-

2010 | 2011 | 2012 2013/1 2013/11 2013/111 2013/1V 2014/1

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

Yksilolliset 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.
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EURO AREA
STATISTICS

Euro area
accounts

Resources 2012 Q2-| 2012 Q3-| 2012 Q4-| 2013Q1-| 2013 Q2-
2010 2011 2012 2013 Q1 2013 Q2 2013 Q3 2013 Q4| 2014 Q1
Generation of income account
Gross value added (basic prices) 8,213 8,442 8,487 8,489 8,508 8,540 8,581 8,617
Taxes less subsidies on products 943 976 980 978 983 989 991 999
Gross domestic product (market prices)? 9,156 9,418 9,467 9,466 9,492 9,530 9,572 9,616
Compensation of employees
Other taxes less subsidies on production
Consumption of fixed capital
Net operating surplus and mixed income
Allocation of primary income account
Net operating surplus and mixed income 2,190 2,250 2,180 2,171 2,178 2,195 2,208 2,224
Compensation of employees 4,527 4,641 4,693 4,699 4,705 4,715 4,732 4,749
Taxes less subsidies on production 1,042 1,086 1,120 1,117 1,123 1,128 1,132 1,137
Property income 2,811 3,038 2,914 2,865 2,812 2,768 2,732 2,705
Interest 1,335 1,493 1,426 1,375 1,326 1,281 1,245 1,220
Other property income 1,476 1,545 1,487 1,490 1,486 1,487 1,487 1,486
Net national income
Secondary distribution of income account
Net national income 7,764 7,996 8,026 8,034 8,051 8,082 8,114 8,146
Current taxes on income, wealth, etc. 1,063 1,121 1,179 1,187 1,202 1,210 1,219 1,228
Social contributions 1,704 1,754 1,785 1,792 1,799 1,807 1,814 1,821
Social benefits other than social transfers in kind 1,811 1,839 1,881 1,893 1,905 1,916 1,926 1,928
Other current transfers 670 674 685 687 690 694 697 701
Net non-life insurance premiums 182 184 187 187 187 188 188 188
Non-life insurance claims 176 177 179 179 180 181 182 183
Other 312 314 319 321 323 325 327 330
Net disposable income
Use of income account
Net disposable income 7,655 7,889 7,917 7,921 7,934 7,960 7,989 8,021
Final consumption expenditure
Individual consumption expenditure
Collective consumption expenditure
Adjustment for the change in the net equity of households
in pension fund reserves 56 58 58 57 57 58 58 59
Net saving
Capital account
Net saving 337 406 391 392 391 394 400 408
Gross capital formation
Gross fixed capital formation
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables
Consumption of fixed capital 1,421 1,464 1,499 1,506 1,512 1,518 1,525 1,532
Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets
Capital transfers 231 180 205 211 220 215 183 178
Capital taxes 25 31 25 26 29 30 32 32
Other capital transfers 205 149 180 184 191 185 151 145
Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account)
Sources: ECB and Eurostat.
2) Gross domestic product is equal to the gross value added of all domestic sectors plus net taxes (i.e. taxes less subsidies) on products.
ECB
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3.3 Kotitaloudet

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

2012/11-| 2012/111-| 2012/1V- 2013/1-| 2013/11-
2010 2011 2012 2013/1 2013/11 2013/111 2013/1V 2014/1

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 paéerat (+)
Lyhytaikaiset varat
Kéteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperitt)
Pitkdaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut ja noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Henki- ja eldkevakuutukset
Varojen hankinnan paéerat (-)
Lainat
josta: Lainat euroalueen rahalaitoksista
Varallisuuden muut muutokset (+)
Muut kuin rahoitusvarat
Rahoitusvarat
Osakkeet ja osuudet
Henki- ja elakevakuutukset
Muut virrat, netto (+)
= Nettovarallisuuden muutokset

Tase

Muut kuin rahoitusvarat (+)
Rahoitusvarat (+)
Lyhytaikaiset varat
Kateinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperitt
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
= Nettovarallisuus

Léhteet: EKP ja Eurostat.
1) Rahalaitosten liikkeeseen laskemat alle kahden vuoden arvopaperit ja muiden sektoreiden liikkeeseen laskemat alle vuoden arvopaperit.
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2012 Q2-| 2012Q3-| 2012 Q4-| 2013Q1-| 2013 Q2-
2010 2011 2012 2013 Q1 2013 Q2 2013 Q3 2013 Q4| 2014Q1
Income, saving and changes in net worth
Compensation of employees (+) 4,527 4,641 4,693 4,699 4,705 4,715 4,732 4,749
Gross operating surplus and mixed income (+) 1,450 1,493 1,496 1,500 1,506 1,513 1,518 1,525
Interest receivable (+) 202 228 222 217 213 208 203 199
Interest payable (-) 124 147 131 125 120 116 114 112
Other property income receivable (+) 722 749 745 737 729 732 741 740
Other property income payable (-) 10 10 10 10 10 10 10 10
Current taxes on income and wealth (-) 852 885 934 943 951 958 965 970
Net social contributions (-) 1,699 1,749 1,783 1,790 1,797 1,805 1,812 1,819
Net social benefits (+) 1,806 1,834 1,876 1,887 1,899 1,911 1,920 1,923
Net current transfers receivable (+) 71 69 72 74 74 74 75 76
= Gross disposable income 6,093 6,222 6,246 6,247 6,248 6,262 6,289 6,301
Final consumption expenditure (-) 5,298 5,449 5,484 5,481 5,488 5,503 5,518 5,534
Changes in net worth in pension funds (+) 56 58 57 57 56 57 57 58
= Gross saving 850 831 819 823 816 817 828 825
Consumption of fixed capital (-) 386 396 402 403 404 405 407 409
Net capital transfers receivable (+) 13 2 2 0 0 -2 -4 -5
Other changes in net worth (+) 599 -264 -95 -528 -431 -163 -179 402
= Changes in net worth 1,076 174 324 -107 -20 246 239 813
Investment, financing and changes in net worth
Net acquisition of non-financial assets (+) 558 573 555 549 543 542 541 541
Consumption of fixed capital (-) 386 396 402 403 404 405 407 409
Main items of financial investment (+)

Short-term assets 42 126 192 173 167 134 95 68
Currency and deposits 118 118 225 228 218 189 130 104
Money market fund shares -59 -23 -31 -39 -30 -27 -14 -21
Debt securities » -17 30 -2 -16 -21 -28 -20 -15

Long-term assets 388 234 154 192 194 224 238 231
Deposits 58 54 11 7 8 25 53 56
Debt securities -23 67 -89 -115 -119 -135 -126 -110
Shares and other equity 103 -3 100 151 148 167 136 100

Quoted and unquoted shares and other equity 94 45 60 67 58 76 62 36

Mutual fund shares 9 -48 40 84 91 92 74 64

Life insurance and pension fund reserves 250 116 132 150 156 166 175 185
Main items of financing (-)

Loans 114 87 13 -1 -12 -2 -19 -8
of which: From euro area MFls 147 81 25 21 1 8 -4 -5

Other changes in assets (+)

Non-financial assets 476 191 -778 -1,016 -941 -649 -739 -332

Financial assets 201 -386 613 408 423 406 500 692
Shares and other equity 55 -342 376 250 270 319 448 555
Life insurance and pension fund reserves 122 15 181 164 131 84 71 93

Remaining net flows (+) -89 -80 4 -12 -13 -8 -8 14
= Changes in net worth 1,076 174 324 -107 -20 246 239 813
Balance sheet

Non-financial assets (+) 29,932 30,299 29,674 29,227 29,249 29,375 29,069 29,027
Financial assets (+)

Short-term assets 5,819 5,957 6,128 6,140 6,182 6,158 6,207 6,208
Currency and deposits 5,597 5,728 5,950 5,980 6,032 6,019 6,076 6,084
Money market fund shares 184 166 120 112 109 101 97 91
Debt securities v 38 62 58 49 42 39 34 33

Long-term assets 12,221 12,026 12,813 12,975 12,911 13,193 13,565 13,901
Deposits 1,032 1,086 1,100 1,106 1,117 1,130 1,152 1,170
Debt securities 1,409 1,379 1,348 1,294 1,261 1,233 1,208 1,222
Shares and other equity 4,273 3,923 4,413 4,528 4,480 4,719 5,006 5,183

Quoted and unquoted shares and other equity 3,066 2,835 3,166 3,213 3,163 3,362 3,610 3,733

Mutual fund shares 1,207 1,088 1,247 1,315 1,317 1,356 1,397 1,450

Life insurance and pension fund reserves 5,507 5,638 5,952 6,047 6,052 6,111 6,198 6,326

Remaining net assets (+) 271 224 203 162 191 202 172 158
Liabilities (-)

Loans 6,120 6,210 6,198 6,171 6,171 6,167 6,154 6,148
of which: From euro area MFIs 5,221 5,288 5,296 5,285 5,288 5,282 5,274 5,267

= Net worth 42,121 42,295 42,619 42,333 42,361 42,761 42,858 43,146

Sources: ECB and Eurostat.

1) Securities issued by MFIs with a maturity of less than two years and securities issued by other sectors with a maturity of less than one year.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Euroalueen
tilinpito

3.4 VYritykset

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

2012/11-| 2012/111-| 2012/1V—- 2013/1-| 2013/11-
2010 2011 2012 2013/1 2013/11 2013/111 2013/1V 2014/1

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&hinn& konsernien sisdisia lainoja)
Muut varat, netto (+)
Varojen hankinnan paaerat (-)
Velat
josta: Lainat euroalueen rahalaitoksista
josta: Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Saadut padomansiirrot, netto (-)
= Séaasto, netto

Rahoitustase

Rahoitusvarat
Lyhytaikaiset varat
Kateinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperity
Pitkaaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Muut (I&hinné konsernien siséisia lainoja)
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.
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EURO AREA
STATISTICS

Euro area
accounts

2012 Q2-| 2012Q3-| 2012 Q4-| 2013Q1-| 2013 Q2-
2010 2011 2012 2013 Q1 2013 Q2 2013 Q3 2013 Q4| 2014Q1

Income and saving
Gross value added (basic prices) (+) 4,671 4,832 4,855 4,852 4,862 4,880 4,904 4,922
Compensation of employees (-) 2,837 2,936 2,982 2,983 2,988 2,994 3,004 3,019
Other taxes less subsidies on production (-) 37 46 54 54 56 56 57 54
= Gross operating surplus (+) 1,797 1,850 1,819 1,815 1,819 1,830 1,842 1,849

Consumption of fixed capital (-) 802 828 851 855 859 863 867 871

= Net operating surplus (+) 995 1,022 969 960 960 967 975 979
Property income receivable (+) 550 571 550 550 544 537 526 517

Interest receivable 159 164 150 143 137 132 129 125
Other property income receivable 392 406 400 406 406 405 397 392
Interest and rents payable (-) 257 287 270 259 249 239 231 225
= Net entrepreneurial income (+) 1,288 1,307 1,248 1,251 1,255 1,266 1,269 1,270
Distributed income (-) 924 975 954 946 940 941 940 933
Taxes on income and wealth payable (-) 169 192 201 201 206 204 206 209
Social contributions receivable (+) 69 74 74 74 73 73 74 74
Social benefits payable (-) 69 70 70 70 70 70 70 70
Other net transfers (-) 45 48 49 49 51 53 52 53
= Net saving 151 95 48 60 62 71 75 79
Investment, financing and saving
Net acquisition of non-financial assets (+) 146 212 134 103 91 88 89 86

Gross fixed capital formation (+) 928 984 966 947 942 938 942 950

Consumption of fixed capital (-) 802 828 851 855 859 863 867 871

Net acquisition of other non-financial assets (+) 19 56 19 10 7 13 14 6

Main items of financial investment (+)

Short-term assets 33 -29 62 47 40 55 75 78
Currency and deposits 67 6 75 80 81 91 110 100
Money market fund shares -32 -46 -7 -6 -15 -13 -10 -20
Debt securities v -1 11 -5 -28 -26 -24 -25 -1

Long-term assets 444 491 238 203 66 59 91 42
Deposits 22 70 -2 -34 -31 6 14 2
Debt securities 25 -26 -2 -1 -9 -10 -17 -10
Shares and other equity 262 303 135 172 96 83 93 45
Other (mainly intercompany loans) 136 145 108 66 10 -21 2 4

Remaining net assets (+) 6 -49 26 66 132 87 101 126
Main items of financing (-)

Debt 174 248 157 120 36 -43 -1 -5
of which: Loans from euro area MFls -21 116 -135 -126 -157 -145 -124 -116
of which: Debt securities 70 48 115 102 90 86 83 83

Shares and other equity 237 216 186 165 160 193 216 197
Quoted shares 31 27 27 11 21 23 31 57
Unquoted shares and other equity 206 189 159 155 140 171 185 140

Net capital transfers receivable (-) 65 67 65 67 66 62 62 63
= Net saving 151 95 48 60 62 71 75 79
Financial balance sheet

Financial assets

Short-term assets 1,958 1,929 1,988 1,951 1,939 1,969 2,053 2,026
Currency and deposits 1,695 1,705 1,777 1,757 1,765 1,798 1,881 1,855
Money market fund shares 182 134 130 127 113 111 117 106
Debt securities v 81 90 81 67 62 60 55 64

Long-term assets 10,863 10,902 11,658 11,942 11,783 12,209 12,501 12,699
Deposits 178 238 293 270 264 280 290 262
Debt securities 258 247 266 262 261 263 259 266
Shares and other equity 7,569 7,388 7,988 8,288 8,134 8,539 8,814 9,046
Other (mainly intercompany loans) 2,859 3,029 3,112 3,121 3,124 3,127 3,138 3,125

Remaining net assets 416 521 426 490 508 501 514 563
Liabilities

Debt 9,805 9,961 10,038 10,077 10,033 10,013 10,034 10,040
of which: Loans from euro area MFls 4,652 4,688 4,471 4,443 4,400 4,357 4,286 4,298
of which: Debt securities 881 875 1,033 1,056 1,051 1,083 1,097 1,120

Shares and other equity 13,158 12,465 13,458 13,816 13,680 14,480 15,153 15,496
Quoted shares 3,815 3,297 3,759 3,902 3,864 4,213 4,515 4,673
Unquoted shares and other equity 9,343 9,168 9,699 9,914 9,816 10,266 10,638 10,823

Sources: ECB and Eurostat.
1) Securities issued by MFIs with a maturity of less than two years and securities issued by other sectors with a maturity of less than one year.
ECB
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3.5 Vakuutuslaitokset ja elakerahastot

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

2012/11- | 2012/111-| 2012/1V- 2013/1-| 2013/11-
2010 2011 2012 2013/1 2013/11 2013/111 2013/1V 2014/1

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.
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2012 Q2-| 2012Q3-| 2012 Q4-| 2013Q1-| 2013 Q2-
2010 2011 2012 2013 Q1 2013 Q2 2013 Q3 2013 Q4| 2014Q1
Financial account, financial transactions
Main items of financial investment (+)

Short-term assets -6 53 45 21 -17 -38 -62 -43
Currency and deposits -9 14 15 11 8 3 -14 -7
Money market fund shares -8 16 33 10 -11 -19 -35 -26
Debt securities » 11 24 -3 0 -13 -22 -14 -11

Long-term assets 293 131 207 194 229 264 299 284
Deposits -5 9 -18 -19 -15 -18 -10 -16
Debt securities 190 41 149 106 119 123 157 141
Loans 32 12 9 11 10 1 4 14
Quoted shares -1 -11 -8 0 -1 9 1 4
Unquoted shares and other equity 12 13 5) 6 5) 8 11 8
Mutual fund shares 66 68 69 90 110 140 137 133

Remaining net assets (+) 7 -30 -46 -28 -31 -35 -4 6
Main items of financing (-)

Debt securities 1 3 7 5 3 3 0 0

Loans 7 11 -16 0 -7 -23 -5 -5

Shares and other equity 7 4 1 2 2 1 5) 5)

Insurance technical reserves 281 115 156 171 176 184 195 216
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 262 111 139 156 165 171 180 192
Prepayments of insurance premiums and reserves for
outstanding claims 19 4 16 15 12 13 16 23

= Changes in net financial worth due to transactions -1 21 59 9 6 25 38 31
Other changes account
Other changes in financial assets (+)
Shares and other equity 119 -105 196 144 128 93 105 103
Other net assets -6 13 240 140 100 5 -62 29
Other changes in liabilities (-)

Shares and other equity -1 -48 67 55 84 72 65 39

Insurance technical reserves 138 16 189 167 131 82 69 95
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 127 19 187 165 130 81 69 93
Prepayments of insurance premiums and reserves for
outstanding claims 11 -3 2 2 1 1 1 2

= Other changes in net financial worth -24 -59 180 61 14 -56 -91 -2
Financial balance sheet
Financial assets (+)

Short-term assets 330 371 408 413 367 357 339 370
Currency and deposits 190 193 209 218 201 201 193 212
Money market fund shares 88 102 126 126 107 99 86 100
Debt securities v 52 76 74 69 59 56 60 58

Long-term assets 6,043 6,047 6,665 6,804 6,800 6,927 7,047 7,238
Deposits 606 611 594 595 596 591 588 583
Debt securities 2,638 2,660 3,013 3,053 3,055 3,077 3,141 3,236
Loans 469 481 490 489 487 489 493 504
Quoted shares 422 377 404 413 410 426 439 445
Unquoted shares and other equity 418 422 435 437 436 441 444 445
Mutual fund shares 1,490 1,497 1,728 1,818 1,816 1,904 1,943 2,025

Remaining net assets (+) 245 260 250 247 238 227 216 238
Liabilities (-)

Debt securities 43 46 55 55 52 52 54 55

Loans 292 301 285 300 299 293 283 298

Shares and other equity 447 403 472 492 500 516 541 536

Insurance technical reserves 6,008 6,139 6,484 6,598 6,601 6,661 6,748 6,909
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 5,203 5,332 5,659 5,756 5,760 5,819 5,908 6,042
Prepayments of insurance premiums and reserves
for outstanding claims 805 807 825 842 842 842 841 867

= Net financial wealth -172 -210 28 19 -47 -12 -25 48

Source: ECB.

1) Securities issued by MFIs with a maturity of less than two years and securities issued by other sectors with a maturity of less than one year.
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RAHOITUSMARKKINAT

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

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

Euromiiriiset yhteensi" Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euroméiriiset Kaikki valuutat
Kannat | Liikkeeseen- Liikkee- Kannat | Liikkee- | Liikkeeseen- Kannat | Liikkee- | Liikkee- Vuotuinen Kausivaihtelusta
laskut, brutto seen- seenlaskut, | laskut, netto seenlaskut, seen- kasvuvauhti puhdistettu®
laskut, brutto brutto laskut, Liikk 6 kk:
netto netto S5 an
seen- | kasvuvauhti
laskut,
netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Yhteensi
Pitkéaikaiset

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

(miljardia euroa)

= Liikkeeseenlaskut yhteensd, brutto (oikea asteikko)
= =« = Kannat yhteensi (vasen asteikko)
= == EBuromadirdisten arvopapereiden kannat (vasen asteikko)

Léhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuolisten liikkkeeseenlaskut).
1)  Euroalueella olevien ja euroalueen ulkopuolisten liikkkeeseen laskemat muut euromaéréiset arvopaperit kuin osakkeet yhteensa.
2) Lisitietoja kasvuvauhtien laskemistavasta Teknisiéd huomautuksia -osassa. Kuuden kuukauden kasvuvauhti vuositasolle korotettuna.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014



FINANCIAL MARKETS

4.1 Securities other than shares by original maturity, residency of the issuer and

(EUR billions and period growth rates; seasonally adjusted; transactions during the month and end-of-period outstanding amounts; nominal values)

By euro area residents
Total in euro?
In euro In all currencies
Outstanding | Gross issues| Net issues| Outstanding| Gross issues| Netissues| Outstanding| Gross issues| Net issues Annual| Seasonally adjusted?
amounts amounts amounts growth rates
6-month
Net issues [growth rates
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2013 June 16,895.2 600.7 -62.3 14,6715 558.1 -51.2 16,644.2 675.2 -62.5 -0.3 -12.4 -0.8
July 16,828.9 640.0 -66.0 14,598.6 591.2 -72.3 16,551.7 725.9 -79.9 -0.9 -48.1 -1.2
Aug. 16,805.7 516.1 -234 14,573.8 4825 -25.1 16,537.7 594.7 -17.1 -0.8 16.6 -0.7
Sep. 16,815.5 606.8 10.3 14,566.6 556.2 -6.7 16,524.8 667.1 -5.1 -0.7 29.2 -0.3
Oct. 16,819.6 643.1 5.1 14,558.3 572.8 -7.2 16,493.9 705.9 -19.7 -1.0 -29.3 -0.4
Nov. 16,928.8 598.2 109.4 14,639.8 539.3 81.7 16,580.7 670.5 85.4 -0.7 8.9 -0.4
Dec. 16,752.7 516.9 -186.0 14,466.6 478.7 -183.0 16,362.2 576.6 -219.5 -1.2 -109.3 -1.6
2014 Jan. 16,774.5 795.0 21.8 14,497.9 739.0 314 16,470.2 890.0 90.2 -0.7 63.7 -0.2
Feb. 16,845.9 629.6 67.2 14,556.5 576.5 54.5 16,529.7 697.1 68.5 -0.6 5.1 -0.4
Mar. 16,824.8 650.1 -22.0 14,523.0 581.0 -345 16,476.6 677.0 -53.9 -0.8 -44.4 -1.3
Apr. 16,795.6 680.9 -27.6 14,480.1 617.7 -415 16,435.8 713.1 -375 -1.0 -42.4 -1.4
May 16,905.9 730.0 110.2 14,589.9 657.0 109.5 16,587.6 782.7 135.9 -0.7 477 -1.0
June 16,872.6 581.9 -34.1 14,537.1 507.8 -53.4 16,540.7 608.3 -47.4 -0.6 -1.1 0.3
Long-term
2013 June 15,610.7 208.2 -19.8 13,468.6 181.6 -5.6 15,188.0 201.4 -17.4 0.7 -2.6 -0.2
July 15,539.1 204.7 -71.6 13,383.3 173.1 -85.0 15,083.5 195.3 -94.3 0.1 -40.8 -0.8
Aug. 15,533.6 117.3 -5.6 13,374.4 97.7 -9.1 15,082.1 113.0 -5.5 0.2 32.0 0.1
Sep. 15,550.1 223.7 16.9 13,380.0 190.6 6.0 15,088.2 216.7 15.6 0.2 432 0.4
Oct. 15,579.7 249.5 29.7 13,391.0 199.4 11.2 15,084.6 228.6 5.5 0.0 -4.2 0.6
Nov. 15,695.4 251.9 114.5 13,482.5 210.0 90.4 15,192.0 240.1 105.7 0.2 30.1 0.8
Dec. 15,596.3 155.0 -99.6 13,392.2 134.1 -90.8 15,081.1 149.5 -102.2 0.1 -27.4 0.4
2014 Jan. 15,560.6 273.6 -34.7 13,359.1 237.3 -32.0 15,090.7 290.2 -4.1 0.1 12 1.0
Feb. 15,624.6 233.0 63.8 13,413.3 198.9 54.1 15,142.1 2315 63.7 0.4 19 0.6
Mar. 15,576.0 256.6 -49.9 13,360.4 208.6 -54.3 15,085.2 238.0 -58.0 0.0 -384 -0.5
Apr. 15,578.8 272.1 3.0 13,343.0 225.9 -17.3 15,074.3 252.3 -9.0 -0.1 -18.6 -0.7
May 15,683.1 326.9 105.1 13,455.5 277.8 113.3 15,224.3 321.2 137.0 0.2 57.9 -0.3
June 15,688.3 244.7 34 13,449.3 193.0 -7.8 15,212.1 225.2 -12.6 0.3 19 0.1

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 details of the calculation of the growth rates, see the Technical Notes. The six-month growth rates have been annualised.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

4.2 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet liikkeeseenlaskijan sektorin ja instrumenttityypin mukaan

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

1. Kannat ja bruttoméiriiset liikkkeeseenlaskut

Kannat Br ddriiset liikk laskut”
Yhteensd | Rahalaitokset Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensi | Rahalaitokset Yritykset ja muut Julkisyhteisot
(ml. euro- | rahoituslaitokset kuin raha- (ml. euro- | rahoituslaitokset kuin raha-
jarjestelma) laitokset jdrjestelma) laitokset
Muut rahoitus- Yritykset Valtion- | Muut julkis- Muut rahoitus- Yritykset Valtion- | Muut julkis-
laitokset kuin hallinto yhteisot laitokset kuin hallinto yhteisot
rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Yhteensd

Lyhytaikaiset
Pitkaaikaiset?

Jjosta: Pitkdaikaiset kiintedikorkoiset

Jjosta: Pitkdaikaiset vaihtuvakorkoiset

Lahde: EKP.
1) Bruttomadriisia liikkkeeseenlaskuja koskevat kuukausitiedot viittaavat kuukauden aikana tehtyihin taloustoimiin. Vertailun vuoksi neljénnesvuosi- ja vuositiedot viittaavat kulloi-

siinkin kuukausikeskiarvoihin.
2)  Ero yhteenlaskettujen pitkdaikaisten velkapapereiden ja kiinted- ja vaihtuvakorkoisten pitkdaikaisten velkapapereiden vililld johtuu nollakorkolainoista ja arvostusmuutoksista.

EKP
Kuukausikatsaus
0 Syyskuu 2014




1. Outstanding amounts and gross issues

Outstanding amounts Gross issues?
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFIs MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2012 16,598 5,399 3,262 979 6,274 684 958 589 82 68 187 32
2013 16,362 4,887 3,194 1,050 6,558 674 729 385 65 64 187 29
2013 Q3 16,525 5,003 3,250 1,044 6,556 671 663 350 52 63 172 25
Q4 16,362 4,887 3,194 1,050 6,558 674 651 341 58 65 162 25
2014 Q1 16,477 4,828 3,193 1,076 6,698 681 755 372 71 69 201 41
Q2 16,541 4,739 3,197 1,096 6,827 682 701 324 74 74 194 35
2014 Mar. 16,477 4,828 3,193 1,076 6,698 681 677 314 85 65 176 39
Apr. 16,436 4,800 3,172 1,077 6,713 675 713 330 67 77 205 34
May 16,588 4,796 3,240 1,094 6,783 675 783 362 111 84 195 31
June 16,541 4,739 3,197 1,096 6,827 682 608 281 46 60 183 39
Short-term
2012 1,488 601 136 81 606 64 703 490 37 52 104 21
2013 1,281 474 111 74 571 52 512 315 27 47 102 21
2013 Q3 1,437 539 133 90 628 47 488 294 26 46 105 18
4 1,281 474 111 74 571 52 445 269 23 45 91 18
2014 Q1 1,391 530 143 83 579 56 501 289 35 50 100 27
Q2 1,329 515 112 79 572 51 435 245 19 54 92 25
2014 Mar. 1,391 530 143 83 579 56 439 236 45 45 84 29
Apr. 1,361 522 140 82 567 50 461 259 22 64 91 24
May 1,363 522 132 83 577 48 461 260 22 59 98 22
June 1,329 515 112 79 572 51 383 217 13 39 85 29
Long-term?
2012 15,110 4,798 3,125 897 5,668 621 255 99 45 16 84 12
2013 15,081 4,413 3,084 976 5,987 622 217 69 38 17 85 8
2013 Q3 15,088 4,464 3,117 954 5,929 623 175 56 27 18 67 8
Q4 15,081 4,413 3,084 976 5,987 622 206 72 35 20 72 7
2014 Q1 15,085 4,298 3,050 994 6,119 624 253 83 36 19 102 14
Q2 15,212 4,224 3,085 1,017 6,255 631 266 79 56 20 103 9
2014 Mar. 15,085 4,298 3,050 994 6,119 624 238 78 39 19 92 9
Apr. 15,074 4,277 3,032 995 6,146 625 252 71 45 13 113 10
May 15,224 4,273 3,108 1,011 6,205 627 321 101 89 25 97 8
June 15,212 4,224 3,085 1,017 6,255 631 225 64 33 21 97 10
of which: Long-term fixed rate
2012 10,434 2,811 1,215 806 5,157 444 165 54 18 15 71 7
2013 10,680 2,648 1,321 873 5,386 452 144 36 19 14 69 6
2013 Q3 10,655 2,671 1,321 853 5,356 454 121 32 12 14 59 5
Q4 10,680 2,648 1,321 873 5,386 452 137 37 18 18 59 5
2014 Q1 10,753 2,569 1,316 887 5,520 461 183 46 20 16 90 11
Q2 10,942 2,546 1,395 908 5,625 467 181 38 36 18 82 7
2014 Mar. 10,753 2,569 1,316 887 5,520 461 168 39 27 15 79 7
Apr. 10,762 2,560 1,333 887 5,519 462 158 36 23 12 78 8
May 10,915 2,565 1,398 903 5,587 463 222 39 70 23 83 7
June 10,942 2,546 1,395 908 5,625 467 164 40 15 17 86 7
of which: Long-term variable rate
2012 4,247 1,733 1,813 88 439 175 78 38 25 1 8 5
2013 3,988 1,562 1,657 99 501 169 61 28 17 2 11 2
2013 Q3 4,017 1,580 1,693 97 477 169 43 20 13 3 4 2
Q4 3,988 1,562 1,657 99 501 169 61 31 16 2 10 2
2014 Q1 3,916 1,533 1,617 102 501 163 58 31 13 2 8 3
Q2 3,857 1,487 1,565 103 538 163 72 36 16 2 17 2
2014 Mar. 3,916 1,533 1,617 102 501 163 58 35 10 3 8 2
Apr. 3,894 1,524 1,579 102 526 162 80 30 15 1 32 1
May 3,899 1,515 1,586 103 531 163 88 58 16 2 11 2
June 3,857 1,487 1,565 103 538 163 48 19 16 2 8 4

Source: ECB.
1) Monthly data on gross issues refer to transactions during the month. For the purposes of comparison, quarterly and annual data refer to the respective monthly averages.
2) The residual difference between total long-term debt securities and fixed and variable rate long-term debt securities consists of zero coupon bonds and revaluation effects.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.2 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet liikkeeseenlaskijan sektorin ja instrumenttityypin mukaan

(miljardia euroa, ellei toisin mainita; ajanjakson taloustoimet, nimellisarvoon)

2. Nettomairiiset liikkeeseenlaskut

Kausivaihtelusta puhdistamattomat” Kausivaihtelusta puhdistetut”
Yhteensi Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensi Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
_(ml. euro- rahalaitokset _(ml. euro- rahalaitokset
Jarjestelmd) Muut | Yritykset Valtion- Muut Jarjestelmd) Muut Yritykset Valtion- Muut
rahoitus- hallinto julkis- rahoitus- hallinto julkis-
laitokset yhteisot laitokset yhteisot
kuin raha- kuin raha-
laitokset laitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Yhteensd
Pitkéaikaiset

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

(miljardia euroa, kuukausittaiset taloustoimet, nimellisarvoon)

I Nettomiiriiset liikkeeseenlaskut
I Kausivaihtelusta puhdistetut nettoméiriiset liikkeeseenlaskut

Lahde: EKP.
1)  Nettomaariisid liikkeeseenlaskuja koskevat kuukausitiedot viittaavat kuukauden aikana tehtyihin taloustoimiin. Vertailun vuoksi neljannesvuosi- ja vuositiedot viittaavat kulloi-

siinkin kuukausikeskiarvoihin.
EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014




EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

4.2 Securities other than shares issued by euro area residents, by sector of the issuer and instrument type

(EUR billions unless otherwise indicated; transactions during the period; nominal values)

2. Net issues

Non-seasonally adjusted v Seasonally adjusted v
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFIs MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total

2012 204 -8.1 1.9 10.4 13.1 3.1 - - - - - -
2013 -16.8 -39.7 -7.1 6.6 24.0 -0.6 - - - - - -
2013 Q3 -34.0 -36.7 -4.9 11.2 -1.6 -2.1 -0.8 -335 5.6 10.6 17.2 -0.7
Q4 -51.2 -35.4 -215 3.2 1.0 14 -43.2 -29.9 -36.1 5.7 16.2 0.8

2014 Q1 35.0 -20.9 -2.1 8.8 46.9 2.2 8.1 -29.8 2.7 6.9 276 0.7
Q2 17.0 -30.9 0.1 5.9 41.7 0.2 14 -30.3 -0.5 5.9 255 0.8

2014 Mar. -53.9 -63.3 -27.7 2.8 352 -0.8 -44.4 -52.7 -20.4 1.0 333 -5.5
Apr. -37.5 -26.1 -20.9 0.5 14.6 -5.5 -42.4 -29.7 -39.6 -3.2 341 -4.0

May 135.9 -11.8 64.8 15.4 68.6 -1.1 47.7 -235 48.7 12.5 10.7 -0.9

June -47.4 -54.8 -43.5 1.8 41.9 7.3 -1.1 -37.6 -10.5 8.2 316 7.2

Long-term
2012 304 0.5 0.0 10.2 15.6 4.2 - - - - - -
2013 13 -29.4 -3.7 7.2 26.8 0.3 - - - -

2013 Q3 -28.1 -30.7 -3.9 10.7 -4.2 0.1 11.5 -26.1 4.2 10.5 20.8 2.1
Q4 3.0 -14.5 -10.7 8.6 19.8 -0.2 -0.5 -9.7 -22.5 8.8 224 0.5
2014 Q1 0.5 -38.8 -114 5.9 44.0 0.7 -11.8 -42.0 -5.3 6.2 30.1 -0.7
Q2 385 -25.3 10.5 7.1 44.1 2.0 13.7 -30.9 8.0 6.9 29.0 0.7
2014 Mar. -58.0 -49.7 -46.1 4.8 37.8 -4.8 -38.4 -39.4 -31.8 3.0 36.6 -6.9
Apr. -9.0 -19.5 -18.1 11 26.8 0.8 -18.6 -24.5 -34.1 -0.2 40.6 -0.4

May 137.0 -9.5 726 14.3 58.5 11 57.9 -21.0 54.0 14.7 9.5 0.8

June -12.6 -46.9 -23.1 6.0 47.1 4.2 1.9 -47.1 4.0 6.2 37.0 17

Cl6 Net issues of securities other than shares: seasonally adjusted and non-seasonally adjusted

(EUR billions; transactions during the month; nominal values)

I netissues
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Source: ECB.

1) Monthly data on net issues refer to transactions during the month. For the purposes of comparison, quarterly and annual data refer to the respective monthly averages.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

4.3 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kasvuvauhti"

(prosenttimuutos)
Vuotuinen kasvuvauhti (kausivaihtel puhdi ton) Kausivaihtelusta puhdistettu 6 kk:n kasvuvauhti
Yhteensd Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensi Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
_(ml. euro- rahalaitokset _(ml. euro- rahalaitokset

Janjestelma) Muut | Yritykset Valtion- Muut Janjestelma) Muut | Yritykset Valtion- Muut
rahoitus- hallinto julkis- rahoitus- hallinto Jjulkis-
laitokset yhteisot laitokset yhteisot

kuin raha- kuin raha-

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

Yhteensd
Pitkdaikaiset

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

(vuotuinen prosenttimuutos)

Julkisyhteisot
= = « = Rahalaitokset (ml. eurojirjestelma)
= == Yritykset ja muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset

Léhde: EKP.
1) Lisitietoja kasvuvauhtien laskemistavasta Teknisid huomautuksia -osassa. Kuuden kuukauden kasvuvauhti vuositasolle korotettuna.

EKP
1) Kuukausikatsaus
0J Syyskuu 2014




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
2013 June -0.3 -7.3 0.3 10.2 4.4 -2.6 -0.8 -10.5 0.6 6.0 6.1 -2.0
July -0.9 -8.7 0.5 10.0 4.1 -4.7 -1.2 -11.2 11 6.3 5.7 -5.3
Aug. -0.8 -9.2 14 10.6 4.2 -3.6 -0.7 -9.6 0.4 7.5 5.1 -0.9
Sep. -0.7 -8.9 17 10.0 4.1 -3.8 -0.3 -8.3 17 8.2 4.4 -2.8
Oct. -1.0 -9.0 0.8 10.0 3.8 -4.1 -0.4 -1.4 -0.3 7.8 45 -4.6
Nov. -0.7 -8.8 0.8 10.0 4.0 -2.6 -0.4 -6.2 -1.1 10.8 3.0 -2.0
Dec. -1.2 -8.9 -2.6 8.1 4.6 -1.1 -1.6 -7.3 -5.5 9.9 31 0.1
2014 Jan. -0.7 -8.1 -1.6 9.6 4.4 -2.0 -0.2 -4.9 -4.2 12.9 33 1.8
Feb. -0.6 -7.8 -1.8 8.7 4.5 0.7 -0.4 -5.9 -4.0 9.9 3.9 2.3
Mar. -0.8 1.7 -2.2 7.9 4.2 -0.8 -1.3 -7.0 -6.0 7.4 4.0 14
Apr. -1.0 -7.5 -3.6 6.4 4.7 -1.9 -1.4 -7.6 -6.9 5.0 4.9 0.9
May -0.7 -7.1 -2.1 8.0 3.8 -1.2 -1.0 -7.9 -3.2 5.6 45 -0.5
June -0.6 -7.3 -2.6 8.6 4.0 0.8 0.3 -7.2 0.4 7.4 4.9 13
Long-term
2013 June 0.7 -5.9 0.1 12.4 4.9 1.6 -0.2 -10.0 0.8 6.4 6.9 -1.3
July 0.1 7.2 0.3 11.8 4.5 0.3 -0.8 -113 11 6.3 6.4 -3.0
Aug. 0.2 -7.5 11 12.2 4.5 0.7 0.1 -9.6 2.1 8.4 6.0 0.8
Sep. 0.2 -7.5 13 10.9 4.4 0.3 0.4 -8.2 15 9.3 5.4 21
Oct. 0.0 -7.5 0.6 10.8 4.2 0.8 0.6 -6.8 0.0 9.2 5.5 14
Nov. 0.2 -7.4 0.6 10.8 4.8 0.4 0.8 -5.1 -0.8 13.2 43 1.6
Dec. 0.1 -7.4 -1.4 9.7 5.7 0.6 0.4 -4.7 -3.5 13.0 4.4 2.6
2014 Jan. 0.1 -7.6 -0.7 10.2 5.5 -1.1 1.0 -3.9 -2.4 14.1 4.6 1.2
Feb. 0.4 -1.7 -0.3 10.1 5.6 1.8 0.6 -5.8 -2.6 11.8 5.3 2.7
Mar. 0.0 -7.5 -2.0 9.6 5.4 0.9 -0.5 -6.8 -5.2 9.7 5.4 -0.2
Apr. -0.1 -7.3 -3.2 8.4 5.9 0.4 -0.7 -1.7 -6.2 7.4 6.4 -0.5
May 0.2 -6.8 -1.3 10.6 4.9 0.7 -0.3 -85 -2.0 8.1 5.6 -0.3
June 0.3 7.2 -1.5 10.5 5.2 13 0.1 -9.6 0.5 8.2 6.0 0.0

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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Source: ECB.
1) For details of the calculation of the growth rates, see the Technical Notes. The six-month growth rates have been annualised.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.3 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kasvuvauhti" (jatkoa)

(prosenttimuutos)

Pitkiaikaiset kiintesikorkoiset Pitkiaikaiset vaihtuvakorkoiset
Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensd Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
_(ml. euro- rahalaitokset __(ml. euro- rahalaitokset

jarjestelmd) Muut|  Yritykset | Valtion- Muut jarjestelmd) Muut| Yritykset | Valtion- Muut
rahoitus- hallinto julkis- rahoitus- hallinto julkis-
laitokset yhteisot laitokset yhteisot

kuin raha- kuin raha-

laitokset laitokset
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Kaikki valuutat yhteensi

Euroméiriiset

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

(vuotuinen prosenttimuutos)

Julkisyhteisot
= = = = Rahalaitokset (ml. eurojarjestelma)
= = Yritykset ja muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset

Lahde: EKP.
1) Vuotuinen prosenttimuutos viittaa kuukausitietojen osalta kuukauden lopun tietoihin ja neljdnnesvuosi- ja vuositietojen osalta ajanjakson keskiarvon vuotuisen muutokseen.

Lisitietoja Teknisiéd huomautuksia -osassa.
EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014




4.3 Growth rates of securities other than shares issued by euro area residents !) (cont'd)

EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

(percentage changes)

Long-term fixed rate Long-term variable rate
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFIs MFIs
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
In all currencies combined
2012 5.3 4.1 19 10.4 5.9 7.3 -0.9 -0.3 -4.9 -0.4 6.6 233
2013 33 -3.2 6.8 135 4.6 4.1 -7.2 -15 -9.4 5.0 -1.3 -0.8
2013 Q3 3.0 -4.8 7.9 12.7 4.8 34 -8.0 -9.6 -8.9 6.9 -1.9 -5.4
Q4 2.3 -5.0 5.3 10.5 43 2.6 -6.6 -9.8 -7.9 11.9 6.5 -4.1
2014 Q1 1.8 -5.9 14 9.7 4.9 1.8 -5.0 -8.5 7.2 13.7 12.8 -2.5
Q2 1.9 -6.1 2.1 9.4 4.9 25 -5.3 -6.9 -9.4 135 11.3 -3.9
2014 Jan. 17 -5.8 2.1 9.9 4.6 0.0 -5.0 -8.8 -7.6 14.5 15.8 -3.0
Feb. 1.8 -6.2 0.0 10.1 5.2 2.9 -4.2 -8.4 -5.2 135 10.5 -0.9
Mar. 17 -6.5 0.5 9.0 5.0 3.0 -5.0 7.2 -8.0 14.0 10.2 -4.3
Apr. 17 -6.4 0.8 8.1 5.0 2.6 -5.3 -6.7 -10.0 134 13.8 -5.0
May 2.2 -5.7 3.7 10.4 4.6 2.1 -5.4 -6.8 -9.5 14.2 9.5 -3.0
June 2.2 -6.0 2.8 10.3 4.9 3.0 -5.5 -7.3 -9.7 12.0 10.9 -3.2
In euro
2012 5.5 4.6 0.7 10.6 6.0 7.2 -0.6 2.0 -6.5 -1.4 6.3 229
2013 31 -4.0 4.2 14. 4.6 4.1 -7.5 -7.2 -10.7 6.3 -1.8 -1.2
2013 Q3 2.7 -5.9 5.1 13.7 4.9 3.8 -8.4 -9.7 -9.9 8.4 -2.3 -5.8
Q4 2.0 -6.0 3.0 11.3 43 2.8 -7.0 -10.3 -8.7 13.0 6.4 -4.5
2014 Q1 1.6 -7.1 -1.1 9.5 4.9 17 -5.7 -9.3 -8.4 13.0 12.9 -2.8
Q2 1.7 -7.8 15 8.5 4.9 2.2 -6.0 -7.9 -10.7 12.6 11.6 -3.1
2014 Jan. 14 -6.9 -1.2 9.6 4.6 0.0 -5.9 -9.6 -9.3 134 16.0 -3.1
Feb. 1.6 -1.4 -2.7 9.5 5.2 2.7 -4.8 -9.2 -6.1 12.6 10.7 -1.5
Mar. 15 -7.8 -1.4 8.4 5.0 2.6 -5.7 -8.1 -9.1 134 10.3 -4.1
Apr. 15 -8.1 -0.6 7.6 5.1 2.3 -5.9 -7.5 -114 12.3 14.2 -4.3
May 21 -7.5 4.3 9.3 4.7 1.8 -6.1 -7.8 -10.8 13.3 9.8 -2.2
June 19 -7.9 2.7 8.8 4.8 2.6 -6.0 -8.4 -10.4 11.0 11.2 -1.6

CI8 Annual growth rates of short-term debt securities, by sector of the issuer, in all currencies combined

(annual percentage changes)

= general government

MFIs (including Eurosystem)

non-MFI corporations
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Source: ECB.

1) Annual percentage changes for monthly data refer to the end of the month, whereas those for quarterly and yearly data refer to the annual change in the period average.
See the Technical Notes for details.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

4.4 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat noteeratut osakkeet"

(miljardia euroa, ellei toisin mainita; markkina-arvoon)

1. Kannat ja vuotuinen kasvuvauhti
(kannat ajanjakson lopussa)

Yhteensi Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset kuin Yritykset
rahalaitokset
Yhteensi Indeksi: Vuotuinen Yhteensi Vuotuinen Yhteensi Vuotuinen | Yhteensd Vuotuinen
joulukuu kasvuvauhti, kasvuvauhti, kasvuvauhti, kasvuvauhti,
2008 = 100 % % % %
1 2 3 4 5 6 7 8 9

K19 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Rahalaitokset
= = == Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset
= = Yritykset

Lihde: EKP.
1) Lisatietoja indeksin ja kasvuvauhtien laskemistavasta Teknisid huomautuksia -osassa.

EKP
. Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014




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 at end of period)

Total MFIs Financial corporations other than MFIs Non-financial corporations
Total Index: Annual Total Annual Total Annual Total Annual
Dec. 2008 = 100 growth growth growth growth
rates (%) rates (%) rates (%) rates (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2012 June 3,928.0 106.7 11 317.6 7.7 293.7 2.7 3,316.7 0.3
July 4,054.1 106.8 1.0 309.9 5.8 3015 2.7 3,442.7 0.3
Aug. 4,178.8 106.8 0.9 349.6 4.6 319.2 31 3,510.0 0.3
Sep. 4,235.1 106.9 0.9 364.9 4.9 333.6 2.7 3,536.6 04
Oct. 4,311.8 107.0 1.0 383.5 5.0 343.6 2.9 3,584.6 04
Nov. 4,399.7 106.9 0.9 395.7 515 352.6 24 3,651.4 0.3
Dec. 4,503.7 107.1 0.9 402.4 4.9 368.4 25 3,732.8 04
2013 Jan. 4,658.5 107.2 0.8 4415 2.7 3824 25 3,834.6 0.5
Feb. 4,643.2 107.0 0.7 416.1 2.7 376.8 2.7 3,850.3 0.3
Mar. 4,645.2 106.8 04 380.3 2.2 380.7 2.6 3,884.1 0.0
Apr. 4,747.4 106.7 0.2 410.4 0.9 406.5 2.7 3,930.5 -0.1
May 4,864.1 107.0 04 440.2 1.9 419.0 25 4,005.0 0.1
June 4,663.9 107.8 11 4135 7.6 404.3 2.6 3,846.2 0.2
July 4,903.7 107.9 1.0 446.6 7.9 428.6 1.8 4,028.6 0.2
Aug. 4,892.0 107.8 0.9 461.5 7.8 426.4 12 4,004.2 0.2
Sep. 5,136.7 107.8 0.9 491.7 7.8 437.7 0.8 4,207.2 0.1
Oct. 5,411.0 107.7 0.7 557.2 7.7 455.6 0.9 4,398.1 -0.1
Nov. 5,502.3 107.9 0.9 562.8 7.1 465.0 0.9 4,4745 0.2
Dec. 5,567.9 108.0 0.9 569.0 7.3 476.0 0.6 4,522.9 0.2
2014 Jan. 5,485.2 108.2 1.0 597.7 8.9 464.7 0.6 4,422.8 0.1
Feb. 5,757.5 108.4 13 637.8 9.0 483.6 1.9 4,636.1 0.3
Mar. 5,809.2 108.4 15 642.6 9.0 485.5 2.0 4,681.1 0.6
Apr. 5,842.0 108.6 17 639.1 10.9 490.5 1.8 4,712.4 0.7
May 5,933.6 108.8 17 642.6 10.5 481.9 18 4,809.1 0.6
June 5,951.7 109.1 12 630.0 5.2 478.1 2.9 4,843.6 0.6
CI9 Annual growth rates for quoted shares issued by euro area residents
(annual percentage changes)
— MFIs
==+« financial corporations other than MFIs
14 = = non-financial corporations 14
12 l‘ 12
10 M 10

2 e b 2
. -4
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Source: ECB.

1) For details of the calculation of the index and the growth rates, see the Technical Notes.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.4 Euroalueella olevien litkkeeseen laskemat noteeratut osakkeet

(miljardia euroa, markkina-arvoon)

2. Taloustoimet kuukauden aikana

Yhteensi Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset kuin Yritykset
T
Liikkeeseen- | Kuoletukset | Liikkeeseen- | Liikkeeseen-| Kuoletukset | Liikkeeseen- | Liikkeeseen- | Kuoletukset | Liikkeeseen- |Liikkeeseen-| Kuoletukset | Liikkeeseen-
laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut,
brutto netto brutto netto brutto netto brutto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

K20 Noteerattujen osakkeiden bruttomddrdiset liikkeeseenlaskut liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan

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

I Rahalaitokset
[ Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset

I Yritykset

Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014



Financial
markets
Net issues
12

STATISTICS

EURO AREA

Non-financial corporations

Net issues| Gross issues |Redemptions

Financial corporations other than MFls|
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

4.5 Rahalaitosten euromiiriisten talletusten ja lainojen korot euroalueella"

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

1. Talletuskorot (uusi liiketoiminta)

Talletukset kotitalouksilta Talletukset yrityksiltd Repot
Yon yli Maérdaikaiset Irtisanomisehtoiset” Yon yli Maiiriaikaiset
Enintddn 1 | Yli 1 vuosi | Yli2 vuotta Enintdén Yli 3 kk Enintdén 1| Y1 1 vuosi | Yli2 vuotta
vuosi | ja enintdén 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)

Valmius-| Pidennetyt Kulutusluotot Asuntolainat Lainat yksityisille
luotto- | luottokortti- elikeinonharjoittajille ja
limiitit ja luotot? yhtiokumppanuuksille
sekkiluotot
Koron alkuperdisen Todel- Koron alkuperdisen Todel- Koron alkuperdisen
kiinnitysajan mukaan linen kiinnitysajan mukaan linen kiinnitysajan mukaan
Vaihtuva YIi|  Yli| orron| Vaituva Yli YIi[ YI10| (o5 Vaihtuva | Y1 1 vuosi Yli
korko ja 1 vuosi |5 vuotta korko ja 1 vuosi 5 vuotta vuotta korko ja | ja enintddn | 5 vuotta
enintddn |ja enintddn enintéddn | ja enintddn | ja enintddn enintddn 5 vuotta
1 vuosi| 5 vuotta 1 vuosi 5 vuotta| 10 vuotta 1 vuosi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

3.Yrityslainojen korot (uusi liiketoiminta)

Valmius- Muut enintiiin 250 000 euron lainat koron Muut yli 1 milj. euron lainat koron
luotto- alkuperiisen kiinnitysajan mukaan alkuperiisen Kiinnitysajan mukaan
1m1sle;d£ Vaihtuva | Yli3kkja| Ylilja Ylidja| Yli5ja Yli Vaihtuva | Yli3kkja| Ylilja| Yli3ja| YliSja Yli
luotot korko ja enintddn | enintddn | enintddn | enintdan |10 vuotta korko ja enintddn | enintddn | enintddn | enintddn |10 vuotta
enintddn 3 kk 1vuosi| 3vuotta| 5vuotta| 10 vuotta enintéddn 3 kk 1vuosi| 3vuotta| 5 vuotta |10 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Lahde: EKP.

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

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

3)  Ei sisilld luottokorttien maksuaikaluottoja eli lainoja, jotka on mydnnetty 0 prosentin korolla laskutuskauden aikana.

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

EKP
4 Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014




1. Interest rates on deposits (new business)

Deposits from households Deposits from non-financial corporations Repos
Overnight With an agreed maturity of: Redeemable at notice of: 2 Overnight With an agreed maturity of:
Uptolyear| Overland| Over2years| Upto3months| Over 3 months Uptolyear| Overland| Over 2 years
up to 2 years up to 2 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2013 Aug. 0.30 1.81 1.87 2.05 1.15 121 0.37 0.70 1.57 1.85 0.51
Sep. 0.30 171 1.86 2.06 1.15 117 0.35 0.81 1.68 1.87 0.56
Oct. 0.29 1.72 1.83 2.07 1.13 1.15 0.34 0.78 1.65 2.28 0.29
Nov. 0.29 1.60 1.76 2.02 1.12 111 0.34 0.75 1.57 1.73 0.47
Dec. 0.29 1.58 1.66 1.91 111 1.07 0.34 0.79 1.52 1.63 0.71
2014 Jan. 0.28 1.66 1.64 1.95 1.09 1.05 0.33 0.71 1.42 1.81 0.58
Feb. 0.28 1.60 1.63 1.93 111 1.03 0.33 0.63 1.42 1.75 0.83
Mar. 0.28 1.57 1.50 1.86 1.07 1.01 0.35 0.65 1.37 1.58 0.87
Apr. 0.27 1.57 1.44 1.83 1.06 0.99 0.34 0.70 1.24 1.60 0.28
May 0.27 1.42 1.31 1.72 1.05 0.96 0.34 0.61 1.26 1.38 0.29
June 0.27 1.35 1.24 1.74 1.04 0.92 0.31 0.57 1.13 1.52 0.20
July 0.24 1.32 121 1.76 1.01 0.90 0.28 0.57 114 1.48 0.52
2. Interest rates on loans to households (new business)
Revolving| Extended Consumer credit Lending for house purchase Lending to sole proprietors and
loans and | credit card unincorporated partnerships
overdrafts debt?
By initial rate fixation APRC* By initial rate fixation APRC# By initial rate fixation
Floating rate Over 1 Over Floating rate Over 1| Over5 Over Floating rate Over 1 Over
andupto| andupto| 5 years andupto| anduptofand upto| 10 years 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 14
2013 Aug. 7.74 17.01 5.62 6.15 7.64 7.17 2.80 3.01 2.97 3.18 331 3.00 4.06 3.15
Sep. 7.77 17.02 5.80 6.07 7.62 7.22 2.83 3.05 3.05 3.25 3.35 3.04 3.99 3.16
Oct. 7.67 17.02 5.71 6.04 7.63 7.15 2.77 3.04 3.12 3.27 3.35 3.10 3.95 3.26
Nov. 7.64 16.96 5.81 6.05 7.75 7.21 2.79 3.06 3.15 331 3.37 3.30 4.08 3.19
Dec. 7.63 16.94 5.63 6.20 7.44 7.05 2.78 3.00 3.15 3.32 3.37 3.07 3.86 3.05
2014 Jan. 7.69 17.08 5.73 6.08 7.73 7.34 2.76 3.01 3.12 3.31 3.36 3.18 3.80 3.01
Feb. 7.65 17.08 5.87 6.01 7.68 7.38 2.79 2.95 3.09 3.27 3.35 3.23 3.97 3.07
Mar. 7.65 17.08 5.83 5.94 7.54 7.28 2.78 2.90 3.03 3.23 3.29 3.23 4.03 3.12
Apr. 7.61 17.24 5.67 5.82 7.51 7.18 2.72 291 3.00 3.24 3.29 3.10 3.87 3.07
May 7.55 17.25 5.64 5.96 7.58 7.27 2.71 2.87 2.96 3.14 3.23 3.29 3.96 2.98
June 7.58 17.21 5.47 5.89 7.46 7.11 2.66 2.84 2.89 3.09 3.20 3.15 3.85 2.94
July 7.43 17.03 5.56 5.80 7.38 6.96 2.63 2.75 2.80 2.99 3.10 3.00 3.79 2.88
3. Interest rates on loans to non-financial corporations (new business)
Revolving Other loans of up to EUR 0.25 million Other loans of over EUR 1 million
loans and by initial rate fixation by initial rate fixation
overdrafts
Floating rate|Over 3 months| Over1| Over3 Over 5 Over | Floating rate |Over 3 months|  Over 1 Over 3 Over 5 Over
and up to andupto| andup to| and up to| and upto| 10 years and up to andupto| andupto| andupto| andupto| 10 years
3 months lyear| 3years| 5years| 10 years 3 months lyear| 3years 5years| 10 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2013 Aug. 4.10 4.50 4.81 441 4.06 341 3.39 2.03 2.56 2.82 3.00 2.88 3.10
Sep. 4.13 4.53 4.67 4.39 4.16 341 3.42 2.08 2.54 2.86 2.75 2.89 3.28
Oct. 4.14 4.60 4.83 4.39 4.14 351 3.50 2.19 2.64 3.14 2.86 3.28 3.38
Nov. 4.08 4.56 471 4.34 4.29 3.56 3.50 2.23 2.62 2.96 2.90 2.98 3.10
Dec. 4.12 4.53 4.49 4.20 4.19 343 341 217 2.73 2.67 2.81 2.82 3.13
2014 Jan. 4.16 4.61 4.68 4.25 3.99 3.40 3.48 2.15 2.74 2.76 2.94 3.03 3.12
Feb. 411 4.54 4.59 4.26 4.08 3.48 3.46 2.08 2.78 291 2.77 2.79 3.13
Mar. 4.08 4.60 4.49 4.22 4.10 351 347 2.18 2.74 2.83 2.99 2.77 3.23
Apr. 4.12 4.59 4.48 4.10 3.95 3.45 3.45 2.20 2.57 2.88 2.57 2.82 3.20
May 4.05 4.50 451 4.22 4.06 341 341 2.07 2.42 2.67 2.80 2.62 3.04
June 4.02 4.29 4.37 4.12 4.04 3.36 321 1.95 2.75 2.61 3.35 2.52 291
July 3.90 4.32 431 3.86 3.89 3.20 321 191 243 2.74 2.38 2.86 3.00
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, households and non-financial corporations are merged and allocated to the household sector, since the outstanding amounts of non-financial
corporations are negligible compared with those of the household sector when all participating Member States are combined.
3) This instrument category excludes convenience credit card debt, i.e. credit granted at an interest rate of 0% during the billing cycle.
4) The annual percentage rate of charge (APRC) covers the total cost of a loan. The total cost comprises both an interest rate component and a component incorporating

S

other (related) charges, such as the cost of inquiries, administration, preparation of documents and guarantees.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

EUROALUEEN

4.5 Rahalaitosten euromidiridisten talletusten ja lainojen korot euroalueella!),”

TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

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

4. Talletuskorot (kannat)

Talletukset kotitalouksilta Talletukset yrityksilta Repot
Yon yli Mairéaikaiset Irtisanomisehtoiset® Yon yli Miiréaikaiset
Enintéin 2 Yli 2 vuotta Enintién Yli 3 kk Enintdén 2 Yli 2 vuotta
vuotta 3 kk 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
Enintdén Yli 1 vuosi ja YIi 5 vuotta Enintdén Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta Enintddn Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta
1 vuosi enintdan 1 vuosi enintdan 1 vuosi enintdan
5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9

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

K22 Uudet vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintddn | vuodeksi

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

Lahde: EKP.

Kotitaloudet, enintdén 1 vuosi
Yritykset, enintdéan 1 vuosi
Kotitaloudet, yli 2 vuotta
Yritykset, yli 2 vuotta

*  Tietojen ldhde ja alaviitteet: katso s. T42.

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

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014



EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

4.5 MFI interest rates on euro-denominated deposits from and loans to euro area residents ! *

(percentages per annum; outstanding amounts as at 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 an agreed maturity of: Redeemable at notice of: 2 Overnight With an agreed maturity of:

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
2013 Aug. 0.30 2.22 2.63 1.15 121 0.37 1.44 2.82 1.50
Sep. 0.30 2.16 2.63 1.15 117 0.35 141 2.84 1.66
Oct. 0.29 2.09 2.60 1.13 1.15 0.34 1.34 2.83 1.35
Nov. 0.29 2.02 2.60 1.12 111 0.34 1.32 2.84 1.34
Dec. 0.29 1.94 2.57 111 1.07 0.34 1.29 2.79 1.05
2014 Jan. 0.28 1.87 2.55 1.09 1.05 0.33 1.24 2.77 1.01
Feb. 0.28 1.84 2.59 111 1.03 0.33 1.23 2.78 1.08
Mar. 0.28 1.79 2.53 1.07 1.01 0.35 1.20 2.76 111
Apr. 0.27 1.75 2.52 1.06 0.99 0.34 1.18 2.73 1.02
May 0.27 1.70 2.48 1.05 0.96 0.34 1.18 271 0.87
June 0.27 1.65 2.48 1.04 0.92 0.31 1.15 2.67 0.78
July 0.24 1.59 2.44 1.01 0.90 0.28 111 2.61 0.90

5. Interest rates on loans (outstanding amounts)
Loans to households Loans to non-financial corporations
Lending for house purchase Consumer credit and other loans With a maturity of:
with a maturity of: with a maturity of:

Up to 1 year Over 1 and Over 5 years Up to 1 year Over 1 and Over 5 years Up to 1 year Over 1 and Over 5 years

up to 5 years up to 5 years up to 5 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2013 Aug. 3.52 3.22 3.37 7.58 6.16 4.82 3.63 3.26 3.12
Sep. 3.55 3.22 3.37 7.64 6.16 4.83 3.65 3.24 3.13
Oct. 3.50 3.20 3.35 7.61 6.10 4.80 3.62 3.27 3.12
Nov. 3.51 3.22 3.34 7.52 6.11 4.79 3.59 3.28 3.12
Dec. 3.59 3.24 3.33 7.49 6.08 4.77 3.61 3.29 3.14
2014 Jan. 3.61 3.17 331 7.59 6.08 4.77 3.67 3.29 3.13
Feb. 3.59 3.21 3.37 7.64 6.20 4.84 3.63 3.33 3.17
Mar. 3.57 3.18 3.33 7.62 6.10 4.77 3.62 3.30 3.13
Apr. 3.63 3.16 331 7.51 6.11 4.79 3.63 3.30 3.14
May 3.60 3.15 3.29 7.50 6.10 4.76 3.57 3.28 3.13
June 3.29 3.15 3.29 7.49 6.11 4.79 3.51 3.28 3.13
July 3.24 3.10 3.26 7.41 6.04 4.76 3.44 3.22 3.08

C21 New deposits with an agreed maturity €22 New loans with a floating rate and up to | year's initial

rate fixation (percentages per annum excluding charges; period averages)

(percentages per annum excluding charges; period averages)

= by households, up to 1 year = to households for consumption
= === by non-financial corporations, up to 1 year = === to households for house purchase
= = by households, over 2 years = = to non-financial corporations, up to EUR 1 million
500 by non-financial corporations, over 2 years 500 900, to non-financial corporations, over EUR 1 million 9.00
8.00 M 8.00
4.00 4.00
7.00 7.00
2\
’ S
Ry W
5.00 | 7 \‘ \AA/ 5.00
RN ‘. ¥\ N
2.00 2.00 . » . 5 ,
3.00\'\A . 3.00
1.00 1.00 \\,\ ///’” i
2.00 2.00
0.00 - - - - - - - - - - — 0.00 1.00 - - - - - - - - - - — 1.00
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Source: ECB.

*  For the source of the data in the table and the related footnotes, please see page S42.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

4.6 Rahamarkkinakorot

(vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvoja)

Euroalue"? Yhdysvallat Japani

Yon yli -talletukset 1 kk:n 3 kk:n talletukset 6 kk:n talletukset 12 kk:n talletukset 3 kk:n talletukset 3 kk:n talletukset

(EONIA) talletukset (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
(EURIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

-1 K24 Kolmen kuukauden rahamarkkinakorot

(kuukausikeskiarvoja, vuotuisina prosentteina) (kuukausikeskiarvoja, vuotuisina prosentteina)

K23 Euroalueen rahamarkkinakorot

= | kk:n korko Euroalue!- 2

= === 3 kkmn korko === Japani
= = 12 kk:n korko = == Yhdysvallat
Lahde: EKP.

1) Ajalta ennen tammikuuta 1999 on laskettu euroalueen keinotekoiset korot kidyttamallda BKT:114 painotettuja kansallisia korkoja. Lisdtietoja Yleistd-osassa.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisitietoja Yleisti-osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014



4.6 Money market interest rates
(percentages per annum; period averages)

Euro areav.? United States Japan

Overnight 1-month 3-month 6-month 12-month 3-month 3-month

deposits deposits deposits deposits deposits deposits deposits

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

2011 0.87 1.18 1.39 1.64 2.01 0.34 0.19
2012 0.23 0.33 0.57 0.83 111 0.43 0.19
2013 0.09 0.13 0.22 0.34 0.54 0.27 0.15
2013 Q2 0.08 0.12 0.21 0.31 0.51 0.28 0.16
Q3 0.09 0.13 0.22 0.34 0.54 0.26 0.15

Q4 0.12 0.16 0.24 0.35 0.53 0.24 0.14
2014 Q1 0.18 0.23 0.30 0.40 0.56 0.24 0.14
Q2 0.19 0.22 0.30 0.39 0.57 0.23 0.13
2013 Aug. 0.08 0.13 0.23 0.34 0.54 0.26 0.15
Sep. 0.08 0.13 0.22 0.34 0.54 0.25 0.15

Oct. 0.09 0.13 0.23 0.34 0.54 0.24 0.15

Nov. 0.10 0.13 0.22 0.33 0.51 0.24 0.14

Dec. 0.17 0.21 0.27 0.37 0.54 0.24 0.15

2014 Jan. 0.20 0.22 0.29 0.40 0.56 0.24 0.14
Feb. 0.16 0.22 0.29 0.39 0.55 0.24 0.14

Mar. 0.19 0.23 0.31 0.41 0.58 0.23 0.14

Apr. 0.25 0.25 0.33 0.43 0.60 0.23 0.14

May 0.25 0.26 0.32 0.42 0.59 0.23 0.14

June 0.08 0.15 0.24 0.33 0.51 0.23 0.13

July 0.04 0.10 0.21 0.30 0.49 0.23 0.13
Aug. 0.02 0.09 0.19 0.29 0.47 0.23 0.13

C23 Euro area money market rates 1).2) C24 3-month money market rates
(monthly averages; percentages per annum) (monthly averages; percentages per annum)

= 1-month rate
3-month rate
12-month rate

9.00 9.00
8.00 8.00
7.00 g 1! 7.00
6.00 6.00
4
5.00 | ! 5.00
r
4,00 1 4, g 4.00
Wy J
3.00 \/ L ‘L 1 3.00
(]
by -\J‘
2.00 o "-‘ 2.00
Voaged
1.00 i AT 1.00
V P ~)
01—}, Yo
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Source: ECB.

= euroarea?
Japan
United States
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1) Before January 1999 synthetic euro area rates were calculated on the basis of national rates weighted by GDP. For further information, see the General Notes.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.7 Euroalueen tuottokayrat'

(AAA-luokituksen saaneet euroalueen valtioiden joukkolainat, ajanjakson lopun havaintoja, korot vuotuisina prosentteina, korkoerot prosenttiyksikkoina)

Korot (spot) Viilittomit termiinikorot
3 kk 1v 2v Sv Tv 10v 10 v— 10 v— 1v 2v Sv 10v
3 kk 2v
(korkoero) | (korkoero)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

K25 Euroalueen tuottokayrit (spot)? K26 Euroalueen korot ja korkoerot (spot)?

(piivihavaintoja, korot vuotuisina prosentteina, korkoerot prosenttiyksikkoind)

(vuotuisina prosentteina, kuukauden lopun havaintoja)

= | vuoden korko (vasen asteikko)

10 vuoden korko (vasen asteikko)

10 vuoden ja 3 kuukauden korkojen ero (oikea asteikko)
10 ja 2 vuoden korkojen ero (oikea asteikko)

= Elokuu 2014
= === Heindkuu 2014 aana
= == Kesdkuu 2014 —

Liéhteet: EuroMTS:n tausta-aineistoon perustuvat EKP:n laskelmat ja Fitch Ratingsin luottoluokitukset.
1)  Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisitietoja Yleistd-osassa.
2) Sisdltdd AAA-luokituksen saaneet euroalueen valtioiden joukkolainat.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014



4.7 Euro area yield curves !

EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

(AAA-rated euro area central government bonds; end of period; rates in percentages per annum; spreads in percentage points)

Spot rates Instantaneous forward rates
3 months 1 year 2 years 5 years 7 years 10 years| 10 years 10 years 1 year 2 years 5 years 10 years
- 3 months - 2 years
(spread) (spread)
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12
2011 0.00 0.09 041 1.56 2.13 2.65 2.65 2.24 0.32 1.15 3.24 3.84
2012 0.06 -0.04 -0.01 0.58 1.09 1.72 1.66 1.74 -0.09 0.17 1.84 3.50
2013 0.08 0.09 0.25 1.07 1.62 2.24 2.16 1.99 0.18 0.67 2.53 3.88
2013 Q2 0.03 0.11 0.30 1.05 1.54 2.14 211 1.84 0.27 0.73 2.35 3.78
Q3 0.02 0.07 0.22 0.94 1.45 2.05 2.03 1.84 0.17 0.60 2.25 3.74
Q4 0.08 0.09 0.25 1.07 1.62 2.24 2.16 1.99 0.18 0.67 2.53 3.88
2014 Q1 0.16 0.11 0.17 0.76 1.23 1.82 1.66 1.65 0.11 0.40 1.94 3.50
Q2 0.05 -0.01 0.02 0.47 0.88 1.44 1.39 1.42 -0.04 0.16 1.46 3.09
2013 Aug. 0.02 0.09 0.27 1.06 1.58 2.17 2.16 1.90 0.23 0.71 2.43 3.78
Sep. 0.02 0.07 0.22 0.94 1.45 2.05 2.03 1.84 0.17 0.60 2.25 3.74
Oct. 0.05 0.05 0.15 0.82 1.32 1.95 1.90 1.80 0.09 0.45 2.10 3.74
Nov. 0.08 0.05 0.14 0.82 1.34 1.99 191 1.84 0.08 0.43 2.14 3.79
Dec. 0.08 0.09 0.25 1.07 1.62 2.24 2.16 1.99 0.18 0.67 2.53 3.88
2014 Jan. 0.09 0.04 0.11 0.77 1.27 1.89 1.80 1.79 0.04 0.37 2.06 3.61
Feb. 0.14 0.09 0.16 0.79 1.27 1.88 1.74 1.72 0.09 0.41 2.03 3.56
Mar. 0.16 0.11 0.17 0.76 1.23 1.82 1.66 1.65 0.11 0.40 1.94 3.50
Apr. 0.13 0.09 0.16 0.71 1.15 1.72 1.60 1.56 0.10 0.38 1.81 3.36
May 0.09 0.03 0.06 0.56 0.98 1.56 1.47 1.49 0.01 0.23 1.60 3.23
June 0.05 -0.01 0.02 0.47 0.88 1.44 1.39 1.42 -0.04 0.16 1.46 3.09
July 0.04 -0.02 0.01 0.43 0.81 1.34 1.30 1.33 -0.04 0.14 1.35 291
Aug. 0.00 -0.06 -0.05 0.28 0.59 1.03 1.03 1.08 -0.09 0.04 1.01 2.38
C25 Euro area spot yield curves?2) €26 Euro area spot rates and spreads 2
(percentages per annum; end of period) (daily data; rates in percentages per annum; spreads in percentage points)
——  August 2014 Lyear rate
ceer July 2014 ===+ 10-year rate
- Jun{e 2014 = = spread between 10-year and 3-month rates
—— spread between 10-year and 2-year rates
3.0 3.0
2.5 2.5
L e=moonnonES
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Sources: ECB calculations based on underlying data provided by EuroMTS and ratings provided by Fitch Ratings.
1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
2) Data cover AAA-rated euro area central government bonds.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

4.8 Osakeindeksit

(indeksit pisteind, ajanjakson keskiarvoja)

Dow Jones: Euro Stoxx -indeksit" Yhdys- Japani
Viiteaineisto Toimialakohtaiset indeksit vallat
Laaja 50 Raaka-| Kuluttaja-| Kulutus- Oljy ja| Rahoitus| Teollisuus| Tekniikka Yleis- Tele- [Terveyden-| Standard |[Nikkei 225
indeksi|  yritystd aineet| palvelut tavarat kaasu hyodylliset| viestintd hoito| & Poor’s| -indeksi
yhtiot 500
-indeksi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

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

(tammikuu 1994 = 100, kuukausikeskiarvoja)

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

Lihde: EKP.
1)  Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisitietoja Yleistd-osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
0 Syyskuu 2014




4.8 Stock market indices

(index levels in points; period averages)

Dow Jones EURO STOXX indices® United Japan

States

Benchmark Main industry indices

Broad 50 Basic| Consumer| Consumer| Oil and| Financials| Industrials| Technology| Utilities| Telecoms|Health care| Standard Nikkei
index materials services goods gas & Poor’s 225

500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 256.0 11.0 493.4 158.1 351.2 311.6 152.6 349.4 2225 301.7 358.4 4327  1,267.6 9,425.4
2012 2397 24119 503.7 151.9 385.7 307.2 122.1 330.2 219.2 235.9 268.5 5233 13794 9,102.6
2013 2819 2,794.0 586.3 195.0 468.2 312.8 151.5 402.7 274.1 230.6 253.4 629.4 16438 13,577.9
2013 Q2 2718 2,696.1 574.6 188.6 458.8 303.7 1415 383.0 259.3 226.1 239.3 6536  1,609.5 13,629.3
Q3 282.1 12,7823 581.1 197.7 477.6 312.1 150.4 406.2 277.3 224.0 2453 6313 16749 14,1277
Q4 3049 3,017.6 620.6 211.9 492.2 325.7 169.9 4428 301.9 249.5 287.4 6318  1,768.7 14,9513
2014 Q1 3159 3,090.8 639.0 218.7 500.1 3234 182.2 461.0 306.3 262.3 293.9 640.7  1,8349  14,958.9
Q2 3265 3,214.0 657.3 219.5 524.2 360.3 184.5 4719 305.3 284.9 311.9 656.5  1,900.4  14,655.0
2013 Aug. 2842 2,803.8 581.8 198.2 482.8 314.9 153.2 407.0 276.1 2238 245.6 636.8  1,670.1 13,726.7
Sep. 290.6 2,864.6 592.8 202.3 485.0 3239 156.8 423.6 288.6 234.1 260.0 6131  1,687.2 14,3721
Oct. 301.4 2,988.9 602.2 210.0 487.3 329.2 168.4 436.3 293.4 249.6 290.6 6165  1,720.0  14,329.0
Nov. 308.7 3,056.0 630.5 214.1 498.7 330.9 171.1 448.8 306.1 253.7 289.1 646.6  1,783.5 14,9317
Dec. 304.7 3,010.2 631.3 211.7 490.9 316.3 170.3 443.9 307.2 245.0 282.0 6339  1,807.8 15,655.2
2014 Jan. 3147 3,092.4 640.7 217.4 497.9 318.8 181.3 462.3 308.2 251.3 297.4 647.6 18224 155783
Feb. 3159 3,085.9 643.7 219.2 502.0 318.9 183.0 460.0 304.3 261.1 291.9 6383 1,817.0 14,617.6
Mar. 317.0 3,094.0 632.7 219.5 500.7 3324 182.5 460.6 306.2 275.0 292.2 6358  1,863.5 14,694.8
Apr. 3232 31715 637.8 219.9 518.8 348.9 185.8 470.5 304.1 278.7 298.6 642.4 18643 14,4753
May 3247 3,197.4 660.9 217.7 521.7 362.3 181.9 470.2 300.4 280.6 315.0 657.2  1,889.8 14,343.1
June 3315 32717 672.1 220.9 531.9 369.2 185.9 475.0 311.6 295.2 3214 669.1 19471 15,1318
July 3223 31923 659.8 215.3 522.6 361.0 178.3 453.8 3115 292.0 308.7 660.0 19731 153793
Aug. 3113 3,089.1 625.9 210.7 497.0 3415 173.6 4353 309.8 281.2 296.7 6741 19615 15,358.7

€27 Dow Jones EURO STOXX broad index, Standard & Poor's 500 and Nikkei 225

(January 1994 = 100; monthly averages)

Dow Jones EURO STOXX broad index”

===+ Standard & Poor’s 500
450 = = Nikkei 225 450
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100 KL ~F 0T - ; 100
7 ~\a o~ ~a (PSSR N
v e R4 sSel w= "’
A Y -
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Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

HINNAT, TUOTANTO, KYSYNTA JA
TYOMARKKINAT

5.1 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi"

Yhteensi Kokonaisindeksi (kp., prosenttimuutos edellisestii ajanjaksosta) Lisétieto:
Hallinnollisesti
saéinnellyt hinnat?
Indeksi: Yhteensa Tavarat | Palvelut | Yhteensd | Jalostetut Jalosta- Muut Energia | Palvelut
2005 = 100 elin- [ mattomat | teollisuus- (ei-kp.)
Yhteensi tarvikkeet elin- tuotteet Koko- Hallin-
pl. jalosta- tarvikkeet | kuin ener- naisindeksi | nolllisesti
mattomat gla pl. hallin- | saénnellyt
elintarvikkeet nolllisesti hinnat
ja energia sadnnellyt
hinnat
Osuus vuonna
2014, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Tavarat Palvelut
Elintarvikkeet (siséltda alkoholijuomat Teollisuustuotteet Asuminen Liikenne Viestintd | Kulttuuri ja Muut
ja tupakkatuotteet) vapaa-aika
Yhteensd | Jalostetut | Jalostamat- Yhteensi | Muut teolli- Energia Vuokrat
elintarvik- | tomat elin- suustuotteet
keet | tarvikkeet kuin energia
Osuus vuonna
2014, %
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Liéhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

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

2) Niama tiedot ovat koeluoteisia ja siksi vain likimaéraisia arvioita, koska hallinnollisesti saénneltyjen hintojen muutoksia ei voi tdysin eristdd muiden tekijoiden vaikutuksista. Indi-
kaattorin laskentatavasta tarkemmin osoitteessa http://epp.eurostat.ec.europa.cu/portal/page/portal/hicp/introduction.

3)  Arvio perustuu alustaviin kansallisiin tietoihin, jotka yleensd kattavat noin 95 % euroalueesta, ja energian hintoja koskeviin ennakkotietoihin.
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PRICES, OUTPUT, DEMAND AND
LABOUR MARKETS

5.1 HICP, other prices and costs

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

1. Harmonised Index of Consumer Prices

Total Total (s.a.; percentage change vis-a-vis previous period) Memo item:
Administered prices?
Index: Total Goods| Services Total| Processed| Unprocessed| Non-energy| Energy| Services
2005 =100 food food industrial|  (n.s.a.) Total HICP | Administered
Total excl. goods excluding prices
unprocessed administered
food and energy prices
% of total

in 2014 100.0 100.0 817 57.2 428 100.0 12.3 7.5 26.7 10.8 42.8 87.3 12.7

1 2 3 4 5 8 9 10 11 12 13

2010 109.8 1.6 1.0 1.8 14 - - - - - - 1.6 17
2011 112.8 2.7 17 33 1.8 - - - - - - 2.6 35
2012 115.6 25 1.8 3.0 1.8 - - - - - - 2.3 3.8
2013 117.2 14 13 13 14 - - - - - - 12 21
2013 Q2 117.5 14 13 15 13 0.1 0.5 1.6 0.1 -1.8 0.2 13 2.3
Q3 117.3 13 13 13 14 0.4 0.7 0.4 0.0 1.0 0.5 1.3 1.8

Q4 117.6 0.8 1.0 0.5 12 -0.1 0.3 -1.2 0.1 -1.1 0.1 0.7 14
2014 Q1 117.2 0.7 1.0 0.3 12 0.2 0.3 0.0 0.1 0.0 0.3 0.5 2.0
Q2 118.2 0.6 0.9 0.0 13 0.0 0.2 -1.0 -0.2 -0.3 0.3 0.3 2.2
2014 Mar. 118.0 0.5 0.9 0.0 11 -0.1 0.1 -0.5 -0.1 -0.3 0.1 0.2 2.0
Apr. 118.2 0.7 11 0.1 1.6 0.0 0.0 -0.2 -0.1 -0.1 0.1 0.5 2.3

May 118.1 0.5 0.8 0.0 11 0.0 0.1 -0.5 -0.1 -0.1 0.1 0.2 2.2

June 118.2 0.5 0.8 -0.1 13 0.1 0.0 -0.1 0.0 0.2 0.2 0.3 21

July 117.4 0.4 0.8 -0.3 13 0.1 0.1 0.0 0.0 -0.2 0.1 0.2 1.8

Aug. ) 117.5 0.3 . . 12 . . . -0.6 . . .

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

in 2014 19.8 12.3 7.5 375 26.7 10.8 10.5 6.2 7.3 31 14.7 7.2
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

2010 11 0.9 13 2.2 0.5 74 1.8 15 2.3 -0.8 1.0 15
2011 2.7 33 1.8 3.7 0.8 11.9 1.8 14 2.9 -1.3 2.0 2.1
2012 31 31 3.0 3.0 1.2 7.6 1.8 15 2.9 -3.2 2.2 2.0
2013 2.7 2.2 35 0.6 0.6 0.6 17 15 24 -4.2 2.2 0.7
2013 Q2 31 2.1 4.8 0.6 0.8 0.3 1.6 13 25 -4.5 2.0 0.9
Q3 31 25 4.2 0.3 0.4 0.1 1.8 17 2.3 -4.0 2.2 0.8
Q4 1.8 21 13 -0.1 0.3 -0.9 17 14 1.8 -3.5 2.0 04
2014 Q1 14 1.8 0.7 -0.3 0.3 -1.9 1.8 14 1.6 -2.7 13 12
Q2 0.2 15 -1.8 -0.1 0.0 -0.4 1.9 14 1.8 -2.8 1.6 13
2014 Mar. 1.0 17 -0.1 -0.5 0.2 -2.1 1.8 14 13 -2.4 11 12
Apr. 0.7 1.6 -0.7 -0.3 0.1 -1.2 1.8 14 25 -2.6 2.0 13
May 0.1 15 -2.1 0.0 0.0 0.0 19 14 14 -2.9 12 13
June -0.2 14 -2.8 0.0 -0.1 0.1 1.8 14 1.6 -2.9 1.6 14
July -0.3 11 -2.6 -0.3 0.0 -1.0 17 13 1.8 -2.9 15 14

Aug. 2 -0.3 . . . 0.3 -2.0 . . . . . .

Sources: Eurostat and ECB calculations.

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

2) These experimental statistics can only provide an approximate measure of price administration, since changes in administered prices cannot be fully isolated from other
influences. Please refer to Eurostat’s website (http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/introduction) for a note explaining the methodology used in the
compilation of this indicator.

3) Estimate based on provisional national releases, which usually cover around 95% of the euro area, as well as on early information on energy prices.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

5.1 YKHI sekda muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2. Teollisuuden, rakentamisen ja kiinteistojen hinnat

Teollisuuden tuottajahinnat ilman rakentamista Rakenta- Asuin- | Liikekiinteistojen
minen” |  Kiinteistdj hintojen koe-
Yhteensid Yhteensd Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia hinnat? luonteinen
; - g .3
20%“2‘:’11;%; Tehdas- |Yhteensd | Vilituotteet | Pddoma- Kulutustavarat indikaattori
teolli hyddykkeet
cotisuus PP Yhteensd Kestavit Ei-
kestavit
Osuus vuonna
2010, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

3. Raaka-aineiden hinnat ja bruttokansantuotteen deflaattorit

Oljyn Muiden raaka-aineiden kuin energian hinnat BKT:n deflaattorit
hinta®
(eUl‘O{I/ Tuonnin mukaan painotettu® | Kéyton mukaan painotettu® Yhteensd | Yhteensd Kotimainen kysynti Vienti” | Tuonti”
barreli) (indeksi:
Yhteensd | Elin- Muut |Yhteensd Elin- Muut |2005 =100, Yhteensd |Yksityinen | Julkinen | Kiintedn
tarvik- kuin tarvik- kuin kp.) kulutus | kulutus | pddoman
keet elin- keet elin- brutto-
tarvik- tarvik- muodustus
keet keet
Osuus, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Lihteet: Eurostat, Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 3 sarakkeet 8-15), Thomson Reutersin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 3

sarake 1), IPD:n tietoihin ja kansallisiin ldhteisiin perustuvat EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 2 sarake 13 ja EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 2 sarake 12 ja osan 5.1 taulukon 3

sarakkeet 2—7).

1)  Asuinrakennusten osalta panoshinnat.

2)  Yhdenmukaistamattomiin kansallisiin ldhteisiin perustuvia koeluonteisia tietoja (lisétietoja osoitteessa http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

3) Tiedot viittaavat 18 maata kisittédviédn euroalueeseen.

4) Brent Blend (yhden kuukauden kuluttua tapahtuvaan toimitukseen).

5) Viittaa euroina ilmoitettuihin hintoihin. Painotettu euroalueen ajanjakson 2004-2006 tuonnin rakenteen perusteella.

6) Viittaa euroina ilmoitettuihin hintoihin. Painotettu euroalueen ajanjakson 2004-2006 kotimaisen kysynnén (kotimaisen tuotannon ja tuonnin summa véhennettyné viennilld)
perusteella. Koeluonteisia tietoja (lisdtietoja osoitteessa http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

7)  Viennin ja tuonnin deflaattorit viittaavat tavaroihin ja palveluihin ja siséltdvit euroalueen sisdisen kaupan.

EKP
1) Kuukausikatsaus
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2. Industry, construction and property prices

Industrial producer prices excluding construction Construct- Residential | Experimental
ion? property| indicator of
Total Total Industry excluding construction and energy Energy prices?2| commercial
(index: property
2010 = 100) Manu-| Total| Intermediate| Capital Consumer goods prices2:3
facturing goods|  goods
Total| Durable| Non-durable
% of total
in 2010 100.0| 100.0 78.1 721 29.4 20.1 226 2.3 20.3 279
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2010 100.0 2.7 33 17 3.6 0.2 0.4 0.7 0.4 6.2 1.9 0.9 -0.3
2011 105.7 5.7 5.3 3.8 5.8 15 33 1.9 35 10.9 33 11 2.9
2012 108.6 2.8 2.0 14 0.7 1.0 25 1.6 2.6 6.6 1.6 -1.8 -0.2
2013 108.5 -0.2 -0.1 0.4 -0.6 0.6 17 0.7 1.8 -1.6 0.6 -2.1 -1.0
2013 Q2 108.3 -0.1 -0.1 0.5 -0.5 0.6 19 0.8 2.1 -2.0 0.4 -2.4 -11
Q3 108.3 -0.6 -0.3 0.3 -1.1 0.6 1.8 0.6 2.0 -2.7 0.4 -15 -1.0
Q4 108.0 -1.1 -0.9 -0.3 -1.7 0.5 0.9 0.6 1.0 -2.8 0.8 -1.6 -0.9
2014 Q1 107.6 -1.5 -1.1 -0.5 -1.8 0.4 0.6 0.9 0.5 4.1 0.4 -0.6
Q2 107.2 -1.0 -0.4 -0.2 -1.2 0.3 0.5 0.9 0.5 -2.8 . .
2014 Feb. 107.6 -1.7 -1.3 -0.5 -1.8 0.3 0.6 0.8 0.5 -4.4 - - -
Mar. 107.3 -1.6 -1.2 -0.5 -1.9 0.3 0.5 0.8 0.4 -4.4 - - -
Apr. 107.2 -1.2 -0.5 -0.3 -1.5 0.3 0.7 0.8 0.7 -3.4 - - -
May 107.1 -1.0 -0.4 -0.2 -1.2 0.3 0.5 0.8 0.5 -2.7 - - -
June 107.3 -0.8 -0.1 -0.1 -0.9 0.4 0.3 1.0 0.3 -2.2 - - -
July 107.1 -1.1 -0.4 -0.1 -0.7 0.4 0.2 1.0 0.1 -35 - - -
3. Commodity prices and gross domestic product deflators
Oil prices Non-energy commodity prices GDP deflators
(EUR per
barrel) Import-weighted s Use-weighted ® Total| Total Domestic demand Exports| Imports?
s.a.; index:
Total| Food|Non-food Total| Food|Non-food [2005 = 100) Total Private (Government Gross
consump-| consump- fixed
tion tion capital
formation
% of total 100.0| 35.0 65.0 100.0| 45.0 55.0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2010 60.7 440 193 57.9 404 22,6 54.5 108.1 0.8 15 1.6 0.8 0.8 3.0 5.0
2011 79.7 159 213 13.6 150  20.0 11.8 109.4 1.2 2.0 2.4 0.8 15 3.6 5.8
2012 86.6 -5.2 0.2 -7.6 -1.7 5.8 -6.9 110.9 13 1.6 21 1.0 11 1.6 24
2013 817 -80 -134 -5.3 -7.7  -10.1 -5.8 112.5 15 11 12 12 0.3 -0.3 -1.3
2013 Q2 790 -83 -64 -9.2 -65  -36 -8.6 112.5 1.6 1.2 13 1.0 0.2 0.0 -1.2
Q3 825 -10.6 -22.2 -4.3 -114  -18.2 -5.7 112.6 14 1.0 14 11 0.2 -0.6 -1.6
Q4 80.3 -101 -184 -5.9 -109 -154 -7.2 112.7 11 0.7 0.9 11 0.2 -0.9 -1.9
2014 Q1 786 -129 -88 -14.7 -11.0  -6.7 -14.1 113.2 0.9 0.6 0.8 0.5 0.1 -1.0 -2.0
Q2 799 63 -13 -8.6 -3.7 11 -7.4 . . . . . . . .
2014 Mar. 778 -124 -39 -16.2 95  -12 -15.5 - - - - - - - -
Apr. 782 -76 0.6 -11.2 -5.4 13 -10.4 - - - - - - - -
May 794 69 -21 -9.2 -3.9 14 -8.0 - - - - - - - -
June 823 42 -23 -5.1 -1.7 0.4 -3.3 - - - - - - - -
July 799 -48 52 -4.6 -16  -16 -1.6 - - - - - - - -
Aug. 776  -36 1.0 -5.6 -0.7 14 -2.1 - - - - - - - -

Sources: Eurostat, ECB calculations based on Eurostat data (columns 8-15 in Table 3 in Section 5.1), ECB calculations based on Thomson Reuters data

(column 1 in Table 3 in Section 5.1), ECB calculations based on IPD data and national sources (column 13 in Table 2 in Section 5.1) and ECB calculations (column 12 in Table 2 in

Section 5.1 and columns 2-7 in Table 3 in Section 5.1).

1) Input prices for residential buildings.

2) Experimental data based on non-harmonised sources (see http://www.ech.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html for further details).

3) Data refer to the Euro 18.

4) Brent Blend (for one-month forward delivery).

5) Refers to prices expressed in euro. Weighted according to the structure of euro area imports in the period 2004-06.

6) Refers to prices expressed in euro. Weighted according to euro area domestic demand (domestic production plus imports minus exports) in the period 2004-06. Experimental data
(see http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html for details).

7) Deflators for exports and imports refer to goods and services and include cross-border trade within the euro area.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysynta ja
tydmarkkinat

5.1 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset
(vuotuinen prosenttimuutos)

4. Yksikkotyokustannukset, tyovoimakustannukset tydpanosta kohden ja tyon tuottavuus
(neljinnesvuositiedot kausivaihtelusta puhdistettuina, vuositiedot puhdistamattomina)

Yhteensi | Yhteensi Toimialoittain
20&“;1‘;"‘)56; Maa-, | Teollisuus, | Rakenta- Kauppa, | Informaatio |Rahoitus- ja | Kiinteisto- | Ammatillinen | Julkinen hallinto, Taiteet,
metsd- ja | energian- minen kuljetus, | ja viestintd | vakuutus- alan toiminta, | koulutus, terveys- viihde
kalatalous | tuotanto, majoitus- toiminta toiminta | liike-eldmain | ja sosiaalipalvelut ja muut
jite- ja ja ravitsemis- palvelut, palvelut
vesihuolto toiminta tukipalvelut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Yksikkotyokustannukset”

Tyovoimakustannukset tyontekijdd kohden

Tyon tuottavuus tyontekijad kohden?

Tyovoimakustannukset tehtyé tydtuntia kohden

Tyon tuottavuus tehtyd tydtuntia kohden?

5. Tyovoimakustannusindeksit®

Yhteensi Yhteensi Alaerittiiin Toimialoittain Lisitieto:
20((]18“Ee1k056: Palkat ja palkkiot Ty6nantajan | Tehdasteollisuus, Rakentaminen Palvelut SoPllI]l:ll:s'
B sosiaaliturva- | sdhko-, kaasu- ja R ?4')
kp.) maksut vesihuolto, indikaattori
mineraalien kaivu
Osuus vuonna
2008, %

Léhteet: Eurostat, Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukko 4) ja EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 5 sarake 8).

1)  Tydvoimakustannukset (kdyvin hinnoin) tyontekijad kohden jaettuna ty6n tuottavuudella tydntekijda kohden.

2) BKT yhteensi ja toimialoittainen arvonlisdys (maérd) tydpanosta (tyontekijad ja tehtyé tyotuntia) kohden.

3) Tydvoimakustannukset tuntia kohden koko kansantaloudessa, pl. maa-, metsé- ja kalatalous. Kattavuuserojen vuoksi erdkohtaiset arviot eivét vilttamattd taismaé kokonaissumman
kanssa.

4) Koeluonteisia tietoja (lisétietoja osoitteessa http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).
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EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

4. Unit labour costs, compensation per labour input and labour productivity
(quarterly data seasonally adjusted; annual data unadjusted)

Total Total By economic activity
(index:
2005 = 100) Agriculture,| Manufactu- | Construction Trade, | Information Finance| Real estate | Professional, | Public admi-| Arts, enter-
forestry| ring, energy transport,| and commu- and business and| nistration, tainment
and fishing| and utilities accommoda- nication insurance support| education,| and other
tion and services| health and services
food social
services work
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Unit labour costs
2012 112.7 19 43 2.7 2.6 19 31 1.0 0.6 25 0.6 2.3
2013 114.1 12 1.0 17 12 0.7 2.0 13 -1.4 1.0 13 13
2013 Q2 113.9 12 15 2.0 11 1.2 15 0.8 -1.4 13 0.8 14
Q3 114.3 13 11 2.6 2.1 0.2 33 0.8 -1.0 0.4 1.2 0.8
Q4 114.2 0.7 -1.4 -0.4 0.9 -0.7 1.6 31 -1.5 0.0 2.1 0.8
2014 Q1 114.5 0.5 -1.4 0.5 0.9 -0.3 2.3 0.7 -0.3 14 0.3 0.9
Compensation per employee
2012 116.6 1.9 11 25 31 1.9 25 11 17 25 11 1.6
2013 118.5 1.6 2.1 25 1.9 0.9 13 14 1.2 17 1.7 0.8
2013 Q2 118.4 1.6 2.0 25 19 13 13 11 2.2 21 13 11
Q3 118.9 17 2.6 3.2 2.7 1.0 1.6 11 0.8 15 15 0.9
Q4 119.1 1.6 11 2.1 2.2 0.6 11 1.9 0.8 13 2.3 0.9
2014 Q1 119.6 1.3 1.0 2.0 3.7 1.3 1.6 1.3 -0.3 1.6 0.5 1.0
Labour productivity per person employed?
2012 103.5 0.0 -3.1 -0.2 0.5 -0.1 -0.6 0.1 11 -0.1 0.5 -0.6
2013 103.9 0.4 11 0.8 0.6 0.3 -0.7 0.1 2.7 0.7 0.4 -0.5
2013 Q2 104.0 0.4 0.5 0.5 0.8 0.0 -0.2 0.4 3.7 0.8 0.5 -0.3
Q3 104.1 0.5 14 0.6 0.6 0.7 -1.6 0.3 19 1.0 0.3 0.1
Q4 104.3 0.9 25 25 13 13 -0.5 -1.2 2.3 13 0.2 0.1
2014 Q1 104.4 0.8 25 15 2.8 1.6 -0.6 0.6 0.0 0.2 0.2 0.1
Compensation per hour worked
2012 119.3 2.6 2.9 3.6 4.9 2.6 31 1.6 2.0 2.6 1.2 2.6
2013 121.6 1.9 2.1 2.2 2.6 14 14 14 1.6 2.1 1.9 1.3
2013 Q2 121.4 1.6 1.9 15 1.8 15 1.0 0.6 21 2.3 14 14
Q3 121.9 1.8 1.9 21 2.4 1.3 1.9 0.6 19 2.0 17 1.2
Q4 122.0 14 -0.1 1.0 2.1 0.7 0.8 1.0 1.0 15 2.3 0.4
2014 Q1 122.8 0.8 -0.4 0.3 2.4 0.9 17 11 -0.4 15 0.9 -0.7
Hourly labour productivity 2

2012 106.5 0.8 -2.1 0.9 2.0 0.7 0.1 0.5 1.9 0.2 0.7 0.1
2013 107.2 0.7 0.6 0.5 11 0.7 -0.6 0.2 33 11 0.6 0.0
2013 Q2 107.1 0.3 -0.3 -0.3 0.2 0.3 -0.4 -0.3 3.7 0.4 0.5 0.0
Q3 107.3 0.7 0.7 -0.4 0.3 14 -1.2 0.0 25 17 0.6 0.3
Q4 107.5 0.7 17 15 12 1.2 -1.1 -1.9 31 2.0 0.2 -0.2
2014 Q1 107.9 0.4 19 -0.2 1.6 12 -0.7 0.2 1.6 0.5 0.6 -1.3

5. Labour cost indices 3
Total Total By component For selected economic activities Memo item:
(index: Indicator
2008 = 100) Wages and Employers’ social Mining, Construction Services of
salaries contributions manufacturing negotiated
and energy wages*

% of total
in 2008 100.0 100.0 75.2 248 324 9.0 58.6

1 2 3 4 5 6 7 8
2012 108.7 1.9 1.9 1.8 2.4 2.4 21 2.2
2013 110.3 15 1.8 0.9 21 0.9 12 1.8
2013 Q3 107.4 12 14 0.7 1.6 0.0 11 17
Q4 116.8 1.6 2.0 0.4 1.6 12 1.0 17
2014 Q1 103.7 0.9 15 -0.8 0.7 19 13 19
Q2 . . . . . . 19

Sources: Eurostat, ECB calculations based on Eurostat data (Table 4 in Section 5.1) and ECB calculations (column 8 in Table 5 in Section 5.1).

1) Compensation (at current prices) per employee divided by labour productivity per person employed.

2) Total GDP and value added by economic activity (volumes) per labour input (persons employed and hours worked).

3) Hourly labour cost indices for the whole economy, excluding agriculture, forestry and fishing. Owing to differences in coverage, the estimates for the components may not be
consistent with the total.

4) Experimental data (see http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html for further details).
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

5.2 Tuotanto ja kysyntd

(neljannesvuositiedot kausivaihtelusta puhdistettuina, vuositiedot puhdistamattomina)

1. Bruttokansantuote ja sen kiytto

BKT
Yhteensi Kotimainen kysynti Tavaroiden ja palveluiden ulkomaankaupan tase"
Yhteensd Yksityinen | Julkinen kulutus Kiinteén Varastojen Yhteensd Vienti" Tuonti"
kulutus pédoman muutokset?
brutto-
muodostus
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Kiéyvin hinnoin (miljardia euroa)

Osuus BKT:std prosentteina

Mairé ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin)
Prosenttimuutos edellisestd neljinneksestd

Vuotuinen prosenttimuutos

Vaikutus BKT:n neljinnesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkoind

Vaikutus BKT:n vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkéind

Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Vienti ja tuonti késittdvit tavarat ja palvelut ja siséltivit euroalueen sisdisen kaupan. Kisitteet eivit ole tidysin yhdenmukaisia osan 3.1, osan 7.1 taulukon 1, osan 7.2 taulukon 3
ja osan 7.5 taulukoiden 1 ja 3 vienti- ja tuontikdsitteiden kanssa.

2) Sisiltda arvoesineiden hankinnat miinus vahennykset.

EKP
. Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014




5.2 Output and demand

(quarterly data seasonally adjusted; annual data unadjusted)

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)

2010 9,185.8 9,065.0 5,282.7 2,019.9 1,741.2 21.1 120.8 3,793.9 3,673.1
2011 9,444.0 9,315.2 5,427.3 2,032.6 1,796.6 58.7 128.8 4,186.7 4,057.9
2012 9,505.4 9,259.5 5,464.4 2,041.9 1,744.9 8.4 245.9 4,362.6 4,116.7
2013 9,602.5 9,271.4 5,496.2 2,069.8 1,698.5 6.9 331.2 4,410.3 4,079.2
2013 Q1 2,385.7 2,3114 1,367.7 516.3 422.8 4.6 74.3 1,085.5 1,011.2
Q2 2,400.9 2,311.8 1,371.7 517.1 422.8 0.2 89.1 1,107.0 1,017.9

Q3 2,405.8 2,326.3 1,377.7 519.5 425.8 33 79.6 1,105.5 1,026.0

Q4 2,415.5 2,325.5 1,380.4 517.0 430.8 -2.7 90.0 1,118.6 1,028.6
2014 Q1 2,429.6 2,345.0 1,385.4 5224 430.6 6.5 84.6 1,116.7 1,032.1

percentage of GDP
2013 100.0 96.6 57.2 21.6 17.7 0.1 34 - -
Chain-linked volumes (prices for the previous year)
quarter-on-quarter percentage changes

2013 Q2 0.3 -0.1 0.2 0.0 0.1 - - 2.3 15
Q3 0.1 0.5 0.1 0.3 0.5 - - 0.1 11

Q4 0.3 -0.1 0.1 -0.3 0.9 - - 1.4 0.6
2014 Q1 0.2 0.5 0.2 0.7 0.2 - - 0.2 0.8
Q2 0.0 . . - - . .

annual percentage changes

2010 1.9 12 1.0 0.6 -04 - - 11.6 10.0
2011 1.6 0.7 0.3 -0.1 16 - - 6.5 45
2012 -0.7 -2.2 -1.3 -0.6 -4.0 - - 25 -0.9
2013 -04 -0.9 -0.7 0.1 -2.9 - - 14 04
2013 Q2 -0.6 -1.3 -0.7 0.1 -34 - - 1.6 0.0
Q3 -0.3 -04 -04 0.6 -24 - - 1.0 0.8

Q4 0.5 0.2 0.2 0.2 -0.1 - - 3.0 25

2014 Q1 0.9 0.9 0.5 0.7 17 - - 4.0 41

Q2 0.7 . . . - - .
contributions to quarter-on-quarter percentage changes in GDP; percentage points

2013 Q2 0.3 -0.1 0.1 0.0 0.0 -0.2 04 - -
Q3 0.1 0.5 0.1 0.1 0.1 0.3 -04 - -

Q4 0.3 -0.1 0.0 -0.1 0.2 -0.2 04 - -

2014 Q1 0.2 0.5 0.1 0.1 0.0 0.2 -0.3 - -
Q2 0.0 . . . . . - -

contributions to annual percentage changes in GDP; percentage points

2010 19 12 0.6 0.1 -0.1 0.6 0.7 - -
2011 1.6 0.7 0.2 0.0 0.3 0.3 0.9 - -
2012 -0.7 -2.2 -0.8 -0.1 -0.8 -0.5 15 - -
2013 -04 -0.9 -04 0.0 -0.5 0.0 0.5 - -
2013 Q2 -0.6 -1.3 -04 0.0 -0.6 -0.3 0.7 - -
Q3 -0.3 -04 -0.3 0.1 -04 0.2 0.1 - -

Q4 0.5 0.2 0.1 0.0 0.0 0.1 0.3 - -

2014 Q1 0.9 0.9 0.3 0.1 0.3 0.1 0.1 - -
Q2 0.7 . . . . - -

Sources: Eurostat and ECB calculations.

1) Exports and imports cover goods and services and include cross-border intra-euro area trade. They are not fully consistent with: Section 3.1; Table 1 of Section 7.1; Table 3 of
Section 7.2; or Tables 1 or 3 of Section 7.5.

2) Including acquisitions less disposals of valuables.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysynta ja
tydmarkkinat

5.2 Tuotanto ja kysyntd

(neljannesvuositiedot kausivaihtelusta puhdistettuina, vuositiedot puhdistamattomina)

2. Arvonlisiys toimialoittain

Arvonlisiys, brutto (perushinnoin) Tuoteverot
Yhteensé | Maa-, metsé- | Teollisuus, | Rakenta- Kauppa, [[nformaatio | Rahoitus- ja | Kiinteistd- | Ammatillinen | Julkinen hallinto, | Taiteet, N tuotetli,l?ii:
jakalatalous | energian- | minen kuljetus, | ja veistintd |  vakuutus- alan toiminta, | koulutus, terveys- viihde palkkioilla
tuotanto, majoitus- ja toiminta tominta | liike-eldmaén | ja sosiaalipalvelut | ja muut
jite- ja ravitsemis- palvelut, palvelut
vesihuolto toiminta tukipalvelut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Kéyvin hinnoin (miljardia euroa)

Osuus arvonlisiyksestd prosentteina

Mairé ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin)

Prosenttimuutos edellisestd neljinneksestd

Vuotuinen prosenttimuutos

Vaikutus arvonlisdyksen neljdnnesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkoind

Vaikutus arvonlisiyksen vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkéind

Liéhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

EKP
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5.2 Output and demand

EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

(quarterly data seasonally adjusted; annual data unadjusted)

2. Value added by economic activity

Gross value added (basic prices) Taxes less
subsidies

Total| Agriculture,| Manufactu-|Construction Trade,| Information Finance| Real estate |Professional,|Public admi-| Arts, enter- on

forestry| ring, energy transport, | and commu- and businessand| nistration, tainment| products

and fishing| and utilities accommoda- nication|  insurance support| education, and other
tion and services| health and services
food services social work
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Current prices (EUR billions)

2010 8,242.3 137.1 1,581.8 499.2 1,552.3 370.8 438.7 919.2 827.5 1,615.1 300.6 9434
2011 8,468.0 142.0 1,643.3 502.0 1,593.2 3745 440.1 965.5 859.6 1,639.7 308.1 975.9
2012 8,525.3 144.6 1,643.8 492.1 1,606.2 370.0 433.8 982.2 877.3 1,661.6 313.6 980.2
2013 8,610.9 144.0 1,660.7 478.1 1,622.3 358.1 440.0 1,004.8 895.7 1,686.9 320.3 991.7
2013 Q1 2,140.1 36.1 4123 120.2 402.3 90.4 109.0 249.1 220.8 420.6 79.3 245.6
Q2 2,150.3 36.3 4153 119.0 404.8 90.1 110.7 250.2 223.4 420.9 79.7 250.5

Q3 2,157.4 35.7 415.6 119.4 407.4 88.9 110.4 251.7 225.3 4222 80.7 2484

Q4 2,168.5 36.0 419.8 120.1 409.0 88.8 110.1 253.8 226.4 4234 81.0 247.0
2014 Q1 2,177.3 36.7 418.1 120.6 410.1 88.7 112.6 254.2 226.8 4217 81.8 252.3

percentage of value added
2013 100.0 1.7 19.3 5.6 18.8 4.2 5.1 11.7 10.4 19.6 3.7 -
Chain-linked volumes (prices for the previous year)
quarter-on-quarter percentage changes

2013 Q1 -0.2 0.3 0.3 -1.3 -0.2 -0.2 -1.3 -0.1 0.4 -0.4 -0.3 -0.4
Q2 0.3 0.2 0.5 -0.9 0.6 0.2 -0.4 0.1 0.9 0.1 0.0 0.5

Q3 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 -0.7 0.6 0.3 0.3 0.1 0.0 -0.3

Q4 0.4 13 0.6 0.2 0.4 0.3 -0.5 0.4 0.3 0.4 0.1 -0.4
2014 Q1 0.1 1.7 -0.2 0.4 0.4 0.1 0.6 -0.2 0.2 0.1 0.2 0.8

annual percentage changes

2010 2.0 -2.9 9.5 -5.6 0.7 15 0.1 -0.1 2.6 11 0.4 14
2011 1.8 0.3 3.0 -1.6 17 3.6 1.6 2.1 2.7 0.9 0.4 0.1
2012 -0.5 -4.9 -1.1 -4.2 -0.9 0.6 -0.3 0.7 0.7 0.2 0.0 -1.9
2013 -0.3 -0.4 -0.6 -4.0 -0.5 -0.7 -0.6 0.8 1.0 0.1 -0.5 -1.4
2013 Q1 -0.9 -2.7 -1.6 -5.2 -1.9 -0.5 0.3 0.8 -0.1 0.2 -0.9 -2.8
Q2 -0.5 -0.9 -0.9 -4.9 -0.9 -0.3 -0.8 0.8 12 0.0 -0.4 -1.2

Q3 -0.2 0.5 -1.0 -3.6 -0.1 -1.3 0.0 0.8 13 0.2 -0.1 -0.9

Q4 0.6 1.9 15 -1.8 11 -0.5 -1.6 0.7 19 0.3 -0.2 -0.5
2014 Q1 1.0 33 1.0 -0.2 1.6 -0.2 0.3 0.6 1.7 0.8 0.3 0.6

contributions to quarter-on-quarter percentage changes in value added; percentage points

2013 Q1 -0.2 0.0 0.1 -0.1 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0 -0.1 0.0 -
Q2 0.3 0.0 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 -

Q3 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -

Q4 0.4 0.0 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 -

2014 Q1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -

contributions to annual percentage changes in value added; percentage points

2010 2.0 0.0 17 -0.4 0.1 0.1 0.0 0.0 0.3 0.2 0.0 -
2011 1.8 0.0 0.6 -0.1 0.3 0.2 0.1 0.2 0.3 0.2 0.0 -
2012 -0.5 -0.1 -0.2 -0.2 -0.2 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 -
2013 -0.3 0.0 -0.1 -0.2 -0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 -
2013 Q1 -0.9 0.0 -0.3 -0.3 -0.4 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 -
Q2 -0.5 0.0 -0.2 -0.3 -0.2 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 -

Q3 -0.2 0.0 -0.2 -0.2 0.0 -0.1 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 -

Q4 0.6 0.0 0.3 -0.1 0.2 0.0 -0.1 0.1 0.2 0.1 0.0 -

2014 Q1 1.0 0.1 0.2 0.0 0.3 0.0 0.0 0.1 0.2 0.1 0.0 -

Sources: Eurostat and ECB calculations.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

5.2 Tuotanto ja kysyntd

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

3. Teollisuustuotanto

Yhteensi Teollisuus ilman rakentamista Raken-
Yhteensd Yhteensd Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia taminer
20 1%“;161%%‘ Tehdas- Yhteensid | Vilituotteet Padoma- Kulutustavarat
kp.) el hySdykkeet Yhteensi Kestavit | Ei-kestavit
Osuus vuonna
2010, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Prosenttimuutos edellisestd kuukaudesta (kp.)
4. Teollisuuden uudet tilaukset ja liikevaihto, vihittidiskaupan myynti ja uusien henkiléautojen rekisterdinnit
Teollisuuden Teollisuuden Vihittiiskaupan myynti (ml. moottoriajoneuvojen Uusien
uusien tilausten liikevaihto polttonesteen vihittiismyynti) henkiléautojen
indikaattori® rekisterdinnit
Tehdasteollisuus Tehdasteollisuus Kéyvin Kiintein hinnoin
(kéyvin hinnoin) hinnoin
Yhteensd | Yhteensd |  Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd Elintar- Muut kuin elintarvikkeet Poltto- | Yhteensd | Yhteensd
(indeksi: (indeksi: (indeksi: vikkeet, Tekstiilit. | Kofital neste (kp.),
2010= 100, 2010=100, 2010 = juomat ja — tset:t ;‘a 0“23{;2; tuhansia?
kp.) kp.) 100, kp.) tupakka il
Osuus vuonna
2010, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Prosenttimuutos edellisestd kuukaudesta (kp.)

Léhteet: Eurostat lukuun ottamatta taulukon 4 sarakkeita 1 ja 2 (kansallisiin tietoihin perustuvia EKP:n koeluenteisia tilastoja) ja taulukon 4 sarakkeita 13—14 (Euroopan autonvalmis-
tajien yhteistyojérjeston ACEA:n tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat).
1) Lisitietoja ks. de Bondt G. J., Dieden H. C., Muzikarova S. ja Vincze L., ”Introducing the ECB indicator on euro area industrial new orders”, Occasional Paper Series nro. 149,

EKP, Frankfurt am Main, kesiakuu 2013.
2)  Vuosi- ja neljannesvuositiedot ovat kyseisen jakson kuukausitietojen keskiarvoja.

EKP
2 Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014



3. Industrial production

Total Industry excluding construction Construction
Total Total Industry excluding construction and energy Energy
(s.a.; index:
2010 = 100) Manu- Total| Intermediate| Capital Consumer goods
facturing goods goods
Total Durable| Non-durable
% of total
in 2010 100.0 79.4 79.4 68.3 67.7 26.7 232 17.8 2.3 15.5 11.7 20.6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2011 2.1 103.5 35 4.7 4.8 4.2 8.5 1.0 0.6 1.0 -4.3 -3.4
2012 -3.0 101.0 -2.5 -2.7 -2.8 -4.5 -1.1 -2.5 -4.9 -2.2 -0.4 -5.0
2013 -1.1 100.3 -0.7 -0.7 -0.7 -1.0 -0.6 -0.4 -3.7 0.1 -0.8 -2.8
2013 Q3 -1.1 100.3 -1.0 -1.0 -0.9 -0.7 -1.3 -0.7 -3.8 -0.2 -2.1 -1.2
Q4 1.0 100.9 1.6 2.0 2.1 25 2.7 0.5 -2.4 11 -1.3 -1.3
2014 Q1 2.2 101.1 13 31 3.2 3.2 4.1 2.1 -0.2 2.3 -9.1 6.6
Q2 1.0 101.1 0.8 15 1.6 13 0.7 31 -0.9 3.8 -4.9 2.8
2014 Feb. 25 101.3 1.9 3.9 4.0 3.8 4.3 3.8 0.4 4.3 -9.7 6.9
Mar. 11 100.8 0.3 2.3 25 2.7 2.7 2.1 -0.9 2.4 -12.2 6.3
Apr. 2.3 102.0 1.8 3.2 3.2 34 1.0 5.9 0.3 6.9 1.7 7.3
May 0.8 100.8 0.6 11 1.2 0.2 1.2 25 -1.1 3.0 -3.3 4.4
June -0.4 100.5 0.0 0.4 0.4 0.2 -0.1 11 -1.8 1.7 -3.4 -2.3
month-on-month percentage changes (s.a.)
2014 Feb. -0.1 - 0.1 0.5 0.5 0.2 -0.1 1.6 13 15 -2.5 0.0
Mar. -0.5 - -0.4 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 0.0 -0.7 0.6 -0.5
Apr. 0.8 - 11 1.2 1.2 0.5 0.5 2.9 -0.3 3.6 13 0.3
May -1.2 - -1.1 -1.6 -1.9 -2.0 -1.0 -1.8 -2.5 -1.8 2.9 -1.4
June -0.2 - -0.3 -0.3 -0.1 0.4 0.0 -1.6 2.3 -1.9 -0.7 -0.7
4. Industrial new orders and turnover, retail sales and new passenger car registrations
Indicator on industrial| Industrial turnover Retail sales (including automotive fuel) New passenger car
new orders? registrations
Manufacturing Manufacturing ~ Current prices Constant prices
(current prices)
Total Total Total Total Total Total Total Food, Non-food Fuel| Total (s.a.;| Total
(s.a.; index: (s.a.; index: (s.a.; index: beverages, thousands) 2
2010 = 100) 2010 = 100) 2010 = 100) tobacco Textiles,| Household
clothing,| equipment
footwear
% of total
in 2010 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0{  100.0 39.3 515 9.2 12.0 9.1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 108.6 8.6 109.3 9.2 17 99.3 -0.8 -1.1 -0.3 -1.4 -03 -33 840  -0.9
2012 104.4 -3.8 108.8 -0.4 0.5 97.6 -1.7 -1.3 -1.6 -2.5 -28 5.0 745 -111
2013 104.4 0.0 107.3 -1.4 -0.4 96.8 -0.8 -1.0 -0.5 -1.4 -26  -09 713 -44
2013 Q3 105.3 11 107.6 -1.4 -0.1 97.0 -0.5 -0.6 -0.3 -0.4 -26  -01 709 -22
4 106.2 2.8 107.9 0.3 0.2 96.9 0.3 -0.3 1.0 0.5 -0.7 0.3 744 5.3
2014 Q1 107.1 4.4 108.8 17 0.6 97.5 1.0 -0.4 2.2 35 0.6 0.8 725 5.0
Q2 107.4 3.9 108.3 15 0.8 97.9 14 1.2 1.7 1.8 01 -05 737 3.9
2014 Mar. 107.0 35 108.4 0.7 0.6 97.6 1.0 -0.9 3.0 6.2 0.6 1.2 730 4.0
Apr. 108.6 5.8 108.8 2.3 1.2 97.6 17 2.0 15 0.1 06 -0.6 743 5.1
May 107.5 4.4 107.6 0.6 0.1 97.8 0.6 0.0 14 31 -01  -05 731 33
June 106.1 17 108.4 15 1.2 98.1 1.9 17 2.3 23 -01  -03 738 33
July . . . 0.1 97.7 0.8 -0.2 15 . . -2.9 .
month-on-month percentage changes (s.a.)
2014 Mar. - -0.2 - -0.5 0.0 - 0.0 0.2 0.0 -0.4 -0.8 1.2 - -0.9
Apr. - 15 - 0.4 0.0 - 0.1 0.4 -0.4 -1.9 02 -06 - 1.9
May - -1.0 - -1.1 0.1 - 0.2 0.0 0.5 2.2 0.0 0.3 - -1.6
June - -1.3 - 0.7 0.3 - 0.3 0.5 0.2 0.0 -0.7 0.2 - 0.9
July - . - . -0.3 - -0.4 -0.6 -0.2 . . 0.5 - .
Sources: Eurostat, except columns 1 and 2 in Table 4 (which show ECB experimental statistics based on national data) and columns 13 and 14 in Table 4 (which show ECB

calculations based on data from the European Automobile Manufacturers’ Association).
1) For further details, see de Bondt, G.J., Dieden, H.C., Muzikarova, S. and Vincze, |., "Introducing the ECB indicator on euro area industrial new orders", Occasional Paper Series,

No 149, ECB, Frankfurt am Main, June 2013.
2) Annual and quarterly figures are averages of monthly figures in the period concerned.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysynta ja
tydmarkkinat

5.2 Tuotanto ja kysyntd

(saldoluku?, prosenttiyksikkod, ellei toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistettu)

5. Yrityksii ja kuluttajia koskevat suhdannekyselyt

Talouden Tehdasteollisuus Kuluttajien luottamusindikaattori
in}'llill(:;;atltl(l)l;is;‘ Teollisuuden luottamusindikaattori Kapasiteetin Yhteensi® Rahoitus- | Taloustilanne | Ty6ttomyys- Séadstot
(pitkiin Yh | Tilausk Valmi T kayttoaste®, tilanne seuraavan tilanne seuraavan
aikavilin lcchsd pauskantallgvalmistuolcy ;0;3?0' % seuraavan 12 kk:n seuraavan 12 kk:n
A varastot odotukset 12 kk:n aikana 12 kk:n aikana
keskiarvo ik &
=100) aikana aikana
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Rakentamisen luottamusindikaattori Vihittiiskaupan luottamusindikaattori Palvelualat
Yhteensd® | Tilauskanta | Tyollisyys- | Yhteensd® Témién- Varastojen | Suhdanne- Palvelualojen luottamusindikaattori Kapasiteetin
odotukset hetkinen méadrd | ndkymaét kayttoaste®),
suhdanne- %
tilanne Yhteensd® | Suhdanne- Kysynti- Kysynti-
nikymét tilanne nakymiét
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Lihde: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen pddosasto).

1) Myonteisten ja kielteisten vastausten prosenttiosuuksien erotus.

2) Talouden luottamusindikaattori koostuu teollisuuden, palvelualojen, kuluttajien, rakentamisen ja vahittdiskaupan 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 nékemys taloudellisesta tilanteesta on positiivisempi (negatiivisempi) kuin keskiméérin
vuodesta 1990 alkavalla tarkastelujaksolla.

3) Tietoja kerdtddn tammi-, huhti-, heind- ja lokakuussa. Neljannesvuosiluvut ovat kahden perikkéisen kyselyn keskiarvoja. Vuositiedot lasketaan neljannesvuosittaisista keskiarvoista.

4)  Luottamusindikaattorit lasketaan komponenttiensa yksinkertaisena keskiarvona. Indikaattorien laskennassa kiytetdin arvioituja varastotietoja (sarakkeet 4 ja 17) ja ty6ttomyys-

lukuja (sarake 10) kddnteisin etumerkein.
EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014




EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

5. Business and Consumer Surveys

Economic Manufacturing industry Consumer confidence indicator
sentiment
indicator 2 Industrial confidence indicator Capacity Total 4 Financial Economic| Unemployment Savings
(long-term utilisation® situation situation situation over next
average Total 4 Order Stocks of Production (%) over next over next over next 12 months
=100) books finished| expectations 12 months 12 months 12 months
products
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2010 101.4 -4.5 -24.2 1.0 11.6 77.0 -14.1 -5.2 -12.3 311 -8.0
2011 102.2 0.2 -6.4 2.3 9.4 80.6 -14.3 -7.3 -18.0 23.0 -9.0
2012 90.8 -11.7 -24.4 6.8 -3.9 78.6 -22.1 -111 -27.4 38.1 -11.7
2013 93.8 -9.3 -26.0 4.7 2.8 78.3 -18.6 -8.9 -20.1 344 -11.2
2013 Q2 90.2 -12.7 -30.9 6.2 -0.9 77.9 -20.8 -10.1 -24.8 35.7 -12.6
Q3 95.3 -8.3 -24.9 4.6 4.4 78.4 -15.9 -7.9 -16.7 29.6 -9.2
Q4 99.1 -4.1 -18.6 2.8 9.1 79.3 -14.4 -6.3 -11.6 29.8 -9.8
2014 Q1 101.6 -35 -16.5 2.8 8.8 79.8 -11.2 -4.6 -7.0 238 -9.6
Q2 102.2 -3.6 -15.3 3.6 8.0 79.7 -1.7 -3.5 -2.9 16.6 -8.0
2014 Mar. 102.5 -3.3 -16.6 3.0 9.8 - -9.3 -4.0 -4.6 20.4 -8.2
Apr. 102.0 -35 -15.3 3.2 8.2 79.5 -8.6 -4.1 -35 18.4 -8.6
May 102.6 -3.1 -14.6 35 8.9 - -7.1 -3.4 -2.5 15.1 -7.4
June 102.1 -4.3 -15.9 4.0 6.9 - -7.5 -2.9 -2.8 16.2 -8.1
July 102.1 -3.8 -15.5 4.1 8.2 79.8 -8.4 -3.1 -4.1 19.2 -7.1
Aug. 100.6 -5.3 -15.6 4.4 3.9 - -10.0 -4.0 -7.3 214 -15
Construction confidence indicator Retail trade confidence indicator Services industries
Total 4 Order| Employment Total 4 Present| Volume of| Expected Services confidence indicator Capacity
books| expectations business stocks|  business utilisation®
situation situation Total¥| Business| Demand in| Demand in (%)
climate recent| the months
months ahead
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2010 -28.5 -39.3 -17.6 -3.9 -6.1 74 1.8 3.9 14 3.0 7.3
2011 -25.2 -33.1 -17.2 -5.4 -5.3 11.6 0.6 5.3 2.2 5.4 8.3 .
2012 -27.6 -34.3 -21.0 -15.1 -185 14.4 -125 -6.8 -11.8 -7.6 -1.0 86.6
2013 -30.0 -38.2 -21.7 -125 -18.8 9.3 -9.2 -6.1 -9.9 -8.6 0.2 86.9
2013 Q2 -315 -38.5 -24.3 -16.4 -24.5 11.2 -137 -9.9 -145 -133 -1.9 86.8
Q3 -31.0 -39.7 -22.3 -10.3 -16.2 8.6 -6.1 -5.3 -8.2 -8.6 0.8 87.1
Q4 -28.6 -37.7 -19.5 -6.8 -10.5 6.6 -3.3 -1.3 -4.2 -3.4 3.6 87.1
2014 Q1 -29.0 -39.6 -185 -3.1 -5.7 5.6 2.1 34 1.0 1.9 7.2 87.2
Q2 -30.7 -40.2 -21.2 -2.3 -3.5 6.7 33 3.9 2.7 1.9 7.1 87.3
2014 Mar. -28.7 -39.9 -17.6 -2.6 -4.5 5.0 1.6 4.5 3.2 35 6.7 -
Apr. -30.4 -40.0 -20.7 -2.6 -5.9 6.2 4.2 35 2.3 15 6.7 87.3
May -30.1 -40.4 -19.7 -2.5 -3.0 8.0 3.6 3.8 3.2 2.2 5.9 -
June -31.7 -40.1 -233 -1.9 -1.7 6.0 21 4.4 2.6 19 8.6 -
July -28.2 -39.0 -17.3 -2.3 -1.6 6.8 15 3.6 17 31 6.1 87.3
Aug. -284 -39.7 -17.0 -4.6 -5.9 7.3 -0.4 31 1.0 24 6.0 -

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 for the economic sentiment indicator of above (below) 100 indicate above-average (below-average) economic sentiment, calculated for the period since 1990.

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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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

5.3 Tyomarkkinat"

(neljannesvuositiedot kausivaihtelusta puhdistettuina, vuositiedot puhdistamattomina)

1. Tyéllisyys
Sosioekonomisen Toimialoittain
aseman mukaan
Yhteensd | Palkan- |Yrittdjat Maa-, | Teollisuus, | Rakenta- Kauppa, | Informaatio | Rahoitus- ja | Kiinteisto- | Ammatillinen | Julkinen hallinto, Taiteet,
saajat metsd- ja | energian- minen kuljetus, | ja veistintd | vakuutus- alan toiminta, | koulutus, terveys- viihde
kalatalous | tuotanto, majoitus- ja toiminta| toiminta| liike-eldmén | ja sosiaalipalvelut ja muut
jite- ja ravitsemis- palvelut, palvelut
vesihuolto toiminta tukipalvelut

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Tyontekijoiden médra

Taso (tuhansina)

Prosenttia tyontekijéiden mddrdstdi

Vuotuinen prosenttimuutos

Prosenttimuutos edellisestd neljanneksestd

Tehtyjen ty6tuntien maaré

Taso (miljoonina)

Prosenttia tehtyjen tyotuntien mddrdstd

Vuotuinen prosenttimuutos

Prosenttimuutos edellisestd neljinneksestd

Tyontekijad kohden tehtyjen tyStuntien maara

Taso (tuhansina)

Vuotuinen prosenttimuutos

Prosenttimuutos edellisestd neljanneksestd

Léhde: Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
1) Tyollisyystilastot perustuvat EKT 95:een.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014




5.3 Labour markets )

(quarterly data seasonally adjusted; annual data unadjusted)

1. Employment

By employment status By economic activity
Total| Employees Self-|Agriculture,| Manufactu-| Construc- Trade,| Information| Finance | Real estate [Professional,| Public admi- Arts,
employed forestry| ring, energy tion| transport, | and commu- and business and nistration, enter-
and fishing| and utilities accommoda- nication| insurance support|  education,| tainment
tion and services| health and| and other
[food services social work|  services
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Persons employed
levels (thousands)
2013 145,877 124,718 21,159 4,971 22,791 9,109 35,881 4,066 4,046 1,278 18,396 34,488 10,851
percentage of total persons employed
2013 100.0 85.5 14.5 3.4 15.6 6.2 24.6 2.8 2.8 0.9 12.6 23.6 7.4
annual percentage changes
2011 0.3 0.4 -0.2 -2.0 0.1 -3.7 0.7 13 -0.4 0.6 25 0.3 0.1
2012 -0.6 -0.7 -0.1 -1.9 -0.9 -4.7 -0.8 1.2 -0.4 -0.4 0.7 -0.3 0.6
2013 -0.8 -0.8 -0.9 -1.4 -1.4 -4.6 -0.8 0.0 -0.7 -1.9 0.4 -0.2 0.0
2013 Q2 -1.0 -1.0 -0.9 -1.4 -1.4 -5.6 -0.9 -0.1 -1.1 -2.8 0.4 -0.4 -0.1
Q3 -0.8 -0.8 -0.7 -0.9 -1.6 -4.2 -0.8 0.3 -0.3 -1.0 0.2 -0.2 -0.2
Q4 -0.4 -0.3 -0.7 -0.5 -0.9 -3.1 -0.3 0.1 -0.4 -1.6 0.7 0.0 -0.3
2014 Q1 0.1 0.2 -0.3 0.7 -0.5 -2.9 0.0 0.5 -0.3 0.6 15 0.6 0.3
quarter-on-quarter percentage changes
2013 Q2 -0.1 -0.1 0.1 1.6 -0.4 -1.0 0.0 0.1 -0.2 0.0 0.5 -0.1 -0.4
Q3 0.0 0.0 -0.1 0.4 -0.4 -0.4 -0.1 -0.3 0.1 0.3 0.5 0.2 0.3
Q4 0.1 0.1 -0.1 0.5 0.2 -0.5 0.2 0.6 -0.1 1.2 0.1 0.3 0.1
2014 Q1 0.1 0.1 -0.2 0.0 0.1 -1.0 -0.1 0.1 0.0 15 0.4 0.2 0.4
Hours worked
levels (millions)
2013 228,826 184,226 44,600 9,973 35,904 15,797 59,447 6,518 6,375 1,961 28,561 49,108 15,183
percentage of total hours worked
2013 100.0 80.5 19.5 4.4 15.7 6.9 26.0 2.8 2.8 0.9 12.5 215 6.6
annual percentage changes
2011 0.3 0.5 -0.7 -3.0 0.8 -3.8 0.4 14 -0.2 13 2.7 0.5 0.1
2012 -1.4 -1.4 -1.3 -2.9 -2.0 -6.1 -1.6 0.6 -0.9 -1.1 0.5 -0.5 -0.1
2013 -1.1 -1.1 -1.1 -1.0 -1.2 -5.0 -1.2 -0.1 -0.8 -2.4 -0.1 -0.5 -0.5
2013 Q2 -0.9 -1.0 -0.5 -0.7 -0.6 -5.1 -1.2 0.1 -0.5 -2.9 0.8 -0.4 -0.4
Q3 -0.9 -0.8 -1.4 -0.2 -0.7 -3.9 -1.4 -0.2 0.0 -1.7 -0.4 -0.4 -0.4
Q4 -0.2 -0.1 -0.7 0.2 0.0 -3.0 -0.1 0.6 0.4 -2.3 0.0 0.1 0.0
2014 Q1 0.5 0.7 -0.3 1.3 11 -1.8 0.4 0.5 0.1 -1.0 1.2 0.2 1.7
quarter-on-quarter percentage changes
2013 Q2 0.6 0.6 0.7 0.8 1.2 0.5 0.6 0.5 0.5 0.3 1.0 0.4 -0.2
Q3 -0.1 0.0 -0.2 -0.1 -0.1 -0.6 -0.1 -0.5 0.1 -1.0 0.1 0.1 0.3
Q4 0.1 0.2 -0.4 -0.1 -0.1 -0.9 0.1 0.7 -0.1 -1.5 -0.3 0.6 0.1
2014 Q1 -0.1 -0.1 -0.3 0.7 0.1 -0.7 -0.2 -0.2 -0.4 1.3 0.4 -1.0 15
Hours worked per person employed
levels (thousands)
2013 1,569 1,477 2,108 2,006 1,575 1,734 1,657 1,603 1,576 1,535 1,553 1,424 1,399
annual percentage changes
2011 0.0 0.2 -0.5 -1.0 0.6 -0.1 -0.3 0.2 0.2 0.8 0.2 0.2 0.0
2012 -0.8 -0.7 -1.2 -1.0 -1.1 -1.5 -0.8 -0.7 -0.4 -0.8 -0.3 -0.2 -0.8
2013 -0.3 -0.3 -0.3 0.5 0.2 -0.5 -0.4 -0.1 0.0 -0.6 -0.4 -0.2 -0.5
2013 Q2 0.1 0.1 0.4 0.8 0.8 0.5 -0.3 0.2 0.7 -0.1 0.4 0.0 -0.3
Q3 -0.2 0.0 -0.8 0.7 0.9 0.3 -0.6 -0.4 0.3 -0.7 -0.7 -0.3 -0.2
Q4 0.2 0.2 0.0 0.7 1.0 0.1 0.1 0.5 0.7 -0.8 -0.7 0.1 0.3
2014 Q1 0.4 0.5 0.1 0.6 1.6 1.2 0.4 0.0 0.3 -1.6 -0.3 -0.4 14
quarter-on-quarter percentage changes
2013 Q2 0.7 0.7 0.6 -0.8 1.6 14 0.6 0.4 0.7 0.3 0.5 0.5 0.2
Q3 -0.1 0.0 -0.1 0.3 0.3 -0.2 0.0 -0.2 0.0 -1.3 -0.4 -0.1 0.0
Q4 0.0 0.0 -0.4 0.4 -0.2 -0.3 -0.1 0.1 0.0 -0.3 -0.4 0.4 0.0
2014 Q1 -0.2 -0.2 -0.1 0.7 -0.1 0.3 -0.1 -0.3 -0.4 -0.3 0.0 -1.2 11

Source: ECB calculations based on Eurostat data.
1) Data for employment are based on the ESA 95.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysynta ja
tydmarkkinat

5.3 Tydmarkkinat

(kausivaihtelusta puhdistettu, ellei toisin mainita)

2. Tyottomyys ja avoimet tyﬁpaikatl)

Tyottomyys Avoimien
tyopaikkojen
aste?
Yhteensd Ian mukaan® Sukupuolen mukaan®
Milj. % Aikuiset Nuoriso Miehet Naiset
henkildal/RtyGyoinasta Milj. % Milj. % Milj. % Milj. % | % tyspaikko-
henkildéd | tyovoimasta henkilod | tydvoimasta henkildd | tyovoimasta henkildd | tydvoimasta |jen kokonais-
maarasti
Osuus vuonna
2010, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

K28 Tydllisyys — tydntekijdiden ja tehtyjen tydtuntien maard K29 Tyottomyysaste ja avoimien tydpaikkojen aste”
(vuotuinen prosenttimuutos)

Tyollisyys tyontekididen méddrdn mukaan —  Ty6ttomyysaste (vasen asteikko)
= === Tyo6llisyys tehtyjen ty6tuntien maéréan mukaan =« == Avoimien tyopaikkojen aste (oikea asteikko)

Léhde: Eurostat.
1)  Tydttomyystilastot on laskettu henkeé kohden ja ne ovat ILOn suositusten mukaisia.
2)  Teollisuus, rakentaminen ja palvelut (pl. kotitaloudet tydnantajana seké kansainviliset organisaatiot ja toimielimet). Kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja.
3)  Aikuisvidesto kisittdd 25-vuotiaat ja sitd vanhemmat, nuoriso alle 25-vuotiaat, ilmaistu prosentteina vastaavasta tyovoimasta.
4) Ilmaistu prosentteina vastaavasta tydvoimasta.
EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014




5.3 Labour markets

EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

(seasonally adjusted, unless otherwise indicated)

2. Unemployment and job vacancies 1)

Unemployment Job vacancy
rate?
Total By age? By gender4
Millions| % of labour Adult Youth Male Female
force
Millions| % of labour Millions| % of labour Millions % of labour Millions % of labour % of total
force force force force posts
% of total
in 2010 100.0 79.3 20.7 54.2 45.8

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2010 15.995 10.1 12.684 8.9 3.311 21.0 8.667 10.0 7.328 10.2 15
2011 16.067 10.1 12.828 8.9 3.239 20.9 8.595 9.9 7.472 10.4 1.7
2012 18.079 11.3 14.560 10.1 3.519 232 9.732 11.2 8.347 11.4 1.6
2013 19.116 11.9 15.557 10.7 3.559 239 10.280 11.9 8.836 12.0 15
2013 Q2 19.198 12.0 15.626 10.8 3.572 239 10.320 11.9 8.878 12.1 15
Q3 19.162 12.0 15.613 10.7 3.549 24.0 10.338 11.9 8.824 12.0 14

Q4 18.995 11.9 15.504 10.7 3.491 23.8 10.175 11.8 8.819 12.0 1.6
2014 Q1 18.767 11.7 15.313 10.5 3.453 23.7 10.093 11.7 8.674 11.8 1.7
Q2 18.522 11.6 15.158 10.4 3.365 233 9.915 11.5 8.607 11.7 .
2014 Feb. 18.767 11.7 15.327 10.6 3.440 23.7 10.115 11.7 8.653 11.8 -
Mar. 18.681 11.7 15.255 10.5 3.426 23.6 10.041 11.6 8.640 11.8 -

Apr. 18.590 11.6 15.203 10.5 3.387 235 10.005 11.6 8.585 11.7 -

May 18.572 11.6 15.202 10.5 3.371 233 9.933 115 8.639 11.8 -

June 18.405 115 15.068 10.4 3.337 232 9.808 11.4 8.596 11.7 -

July 18.409 115 15.082 10.4 3.327 232 9.813 11.4 8.595 11.7 -

C28 Employment - persons employed and hours worked €29 Unemployment and job vacancy 2) rates
(annual percentage changes)

= employment in terms of persons employed
employment in terms of hours worked

2.0

2.0

-1.0

-1.0

ar®
mraa,

X

20 3 . 20
Vi .
-3.0 o0 -3.0
-4.0 N -4.0
0 . . . . . . . . . . . 5.0
2002 2004 2006 2008 2010 2012

Source: Eurostat.

Data for unemployment refer to persons and follow ILO recommendations.
Industry, construction and services (excluding households as employers and extra-territorial organisations and bodies); non-seasonally adjusted.
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.
Rates are expressed as a percentage of the labour force for the relevant gender.

= unemployment rate (left-hand scale)
job vacancy rate (right-hand scale)

125 2.2
12.0 2.0
115 > /\ 1.8
105 B ..",‘ ~ / ‘ a1
100 /\\// 1.2
J /
9.0 ,/ 08
o T 2000 T 201 T 2012 | 2013 06

Monthly Bulletin
September 2014

ECB



HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT

VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

6.1 Tulot, menot ja alijadma/ylij

enttia BKT:

(p

1. Euroalue — tulot

JULKINEN TALOUS

Yhteensi Juoksevat tulot Piadomatulot Lisétieto:
Vilittomt Vililliset Sosiaali- Myynnit Paioma- | e
verot Koti- | Yritykset verot | EU:n toi- turva- |Tyonantaja | Palkan- verot
taloudet mielinten | maksut saaja
saamat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2. Euroalue — menot
Yhteensi Juoksevat menot Pifiomamenot Lisitieto:
Yhteensi Palkan- | Vilituote- Korko- Tulon- Inves- | Paddoman- Peruts;)
saaja- kaytto menot siirrot | Sosiaali- Tuki- toinnit siirrot meno
korvaukset turva- | palkkiot EUn EUn
menot toimi- toimi-
elinten elinten
maksamat maksamat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
3. Euroalue — alijaiiméi/ylijidma, perusalijiiméa/-ylijaidma ja julkinen kulutus
Alijadmi (-) / ylijadma (+) Perusali- Julkinen kulutus?
Yhteensd | Valtion- | Osavaltio- | Paikallis- | Sosiaali- jadmi | Yhteensi Kollek- |Yksilolliset
hallinto | hallinto | hallinto turva- it O/ Palkan- |Vilituote- [Tulonsiirrot |  Kiintesin | Myynnit tiiviset | Kkulutus-
rahastot | -ViIJ aal(T; saaja- Kiytto | markkina- | padoman | (miinus)| Kulutus- menot
korvaukset tuottajien | kuluminen menot
kautta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
4. Euroalueen maat — alijidima (-) / ylijaidma (+)¥
BE DE EE 1IE GR ES FR IT CY LV LU MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Liéhteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden ali-/ylijiamaa koskevat tiedot: Euroopan komissio.
D

vilisid tulonsiirtoja ei ole konsolidoitu.

2)  Verot ja sosiaaliturvamaksut.

3) Kokonaismenot miinus korkomenot.

4)  Vastaa EKT 95:n mukaisia julkisyhteisdjen kulutusmenoja (P.3).
5)  Sisiltda swap- ja korkotermiinijérjestelyjen alaiset maksut.

Kaisitteet "tulot”, "menot” ja “alijadgmé/ylijadma” perustuvat EKT 95:een. EU:n budjettiin liittyvit tulonsiirrot on laskettu mukaan konsolidoituina. Euroalueen jasenvaltioiden

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014



1. Euro area — revenue

GOVERNMENT FINANCE

Total Current revenue Capital revenue Memo
item:
Direct Indirect Social Sales Capital Fiscal
taxes|Households |Corporations taxes|Received by EU| contributions | Employers|Employees taxes| burden?
institutions
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 44.8 443 11.7 8.6 3.0 13.3 0.3 15.4 8.1 4.4 2.3 0.5 0.2 40.6
2006 453 45.0 12.3 8.7 34 134 0.3 15.3 8.0 4.4 2.3 0.3 0.2 412
2007 453 45.0 12.7 8.9 3.6 13.3 0.3 15.0 8.0 4.3 2.3 0.3 0.2 412
2008 45.1 44.8 12.5 9.1 3.2 12.9 0.3 15.3 8.1 4.4 2.3 0.2 0.2 40.8
2009 449 44.6 11.6 9.2 2.3 12.8 0.3 15.8 8.3 4.5 25 0.3 0.4 40.5
2010 44.8 44.6 115 8.9 25 13.0 0.3 15.7 8.2 4.5 2.6 0.2 0.3 40.5
2011 453 45.0 11.9 9.1 2.7 13.1 0.3 15.7 8.2 4.5 2.6 0.3 0.3 40.9
2012 46.2 46.0 12.4 9.5 2.7 13.3 0.3 15.9 8.3 4.6 2.6 0.2 0.3 418
2013 46.7 46.5 12.7 9.8 2.8 133 0.3 16.0 8.3 4.7 2.6 0.3 0.3 423
2. Euro area — expenditure
Total Current expenditure Capital expenditure Memo
item:
Total [Compensation | Intermediate| Interest| Current Investment| Capital Primary
of | consumption transfers Social | Subsidies transfers| Paid by EU| expenditure?
employees payments Paid by EU institutions
institutions
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 473 434 10.5 5.0 3.0 24.9 22.1 17 0.5 3.9 25 14 0.0 443
2006 46.7 428 10.3 5.0 2.9 24.6 21.8 17 0.5 3.9 25 14 0.0 43.8
2007 46.0 422 10.1 5.0 3.0 24.1 214 1.6 0.4 3.8 2.6 1.2 0.0 43.0
2008 472 433 10.3 5.2 3.0 24.8 21.9 1.6 0.4 3.9 2.6 13 0.0 44.2
2009 512 470 111 5.7 2.9 27.3 243 1.8 0.5 4.3 2.8 14 0.0 484
2010 510 46.6 10.9 5.7 2.8 27.2 24.2 1.8 0.4 4.4 2.6 1.9 0.0 48.2
2011 495 459 10.6 5.5 3.0 26.8 23.8 17 0.4 35 2.4 1.2 0.0 46.4
2012 49.9 462 10.5 5.5 31 27.0 24.2 17 0.4 3.7 2.1 1.6 0.1 46.8
2013 49.7 464 10.5 5.5 2.9 27.6 24.6 17 0.4 33 21 1.2 0.1 46.8
3. Euro area — deficit/surplus, primary deficit/surplus and government consumption
Deficit (-)/surplus (+) Primary Government consumption 4
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
2005 -2.5 -2.3 -0.3 -0.2 0.2 0.5 20.5 10.5 5.0 5.2 1.9 2.3 8.0 12.5
2006 -1.4 -1.5 -0.1 -0.2 0.4 15 20.3 10.3 5.0 5.2 1.9 2.3 7.9 12.4
2007 -0.7 -1.2 0.0 0.0 0.6 2.3 20.1 10.1 5.0 5.2 1.9 2.3 7.7 12.3
2008 -2.1 -2.3 -0.2 -0.2 0.5 0.9 20.6 10.3 5.2 5.4 2.0 2.3 8.0 12.7
2009 -6.4 -5.2 -0.5 -0.3 -0.4 -35 224 111 5.7 5.9 2.1 25 8.6 13.7
2010 -6.2 -5.1 -0.7 -0.3 -0.1 -3.4 22.0 10.9 5.7 5.8 2.1 2.6 8.4 13.6
2011 -4.1 -3.3 -0.7 -0.2 0.1 -1.1 215 10.6 5.5 5.8 2.1 2.6 8.2 13.3
2012 -3.7 -3.4 -0.3 0.0 0.0 -0.6 215 10.5 5.5 5.8 2.1 2.6 8.2 13.3
2013 -3.0 -2.6 -0.2 0.0 -0.2 -0.1 21.6 10.5 5.5 5.9 21 2.6 8.2 134
4. Euro area countries — deficit (-)/surplus (+) 9
‘ BE‘ DE EE IE GR ES‘ FR IT‘ CY LV LU‘ MT NL AT PT Sl SK Fl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
2010 -3.8 -4.2 02 -306 -10.9 -9.6 -7.0 -4.5 -5.3 -8.2 -0.8 -35 -5.1 -4.5 -9.8 -5.9 -7.5 -2.5
2011 -3.8 -0.8 11 -131 -9.6 -9.6 -5.2 -3.7 -6.3 -35 0.2 -2.7 -4.3 -25 -4.3 -6.4 -4.8 -0.7
2012 -4.1 0.1 -0.2 -8.2 -89  -10.6 -4.9 -3.0 -6.4 -1.3 0.0 -3.3 4.1 -2.6 -6.4 -4.0 -4.5 -1.8
2013 -2.6 0.0 -0.2 12 -127 -7.1 -4.3 -3.0 -5.4 -1.0 0.1 -2.8 -25 -15 -4.9 -14.7 -2.8 -2.1

Sources: ECB for euro area aggregated data; European Commission for data relating to countries’ deficit/surplus.

1

consolidated. Transactions among Member States’ governments are not consolidated.

S
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The fiscal burden comprises taxes and social contributions.
Comprises total expenditure minus interest expenditure.

Corresponds to final consumption expenditure (P.3) of general government in the ESA 95.
Includes settlements under swaps and forward rate agreements.

The concepts "revenue”, “expenditure” and “deficit/surplus” are based on the ESA 95. Transactions involving the EU budget are included and



HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

EUROALUEEN
TILASTOT

Julkinen
talous

6.2 Velka"
(prosenttia BKT:std)

1. Euroalue — rahoitusvaateittain ja velkojan mukaan

Yhteensi Rahoitusvaateet Velkojat
Kiteinen ja Lainat | Lyhytaikaiset | Pitkdaikaiset Kotimainen luotonantaja? Muut luoton-
talletukset arvopaperit arvopaperit — - - - antajat®
Yhteensd | Rahalaitokset | Muut rahoitus- |  Muut sektorit
laitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2. Euroalue - liikkeeseenlaskijan, laina-ajan ja valuutan mukaan
Yht a Liikk laskija® Alkuperiinen laina-aika Jiljelld oleva laina-aika Valuutat
Valtion- | Osavaltio- | Paikallis- | Sosiaali- | Enintdén Yli Enintdan | Yli 1 vuosi Yli Euro tai Muut
hallinto hallinto hallinto turva- 1 vuosi 1 vuosi | Vaihtuva- 1 vuosi | ja enintdén 5 vuotta jdsen- valuutat
rahastot korkoinen 5 vuotta valuutat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
3. Euroalueen maat
BE DE EE 1E GR ES FR 1T CY 10% LU MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Liéhteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden velkaa koskevat tiedot: Euroopan komissio.

1) Julkisen sektorin nimellinen bruttovelka konsolidoituna sektorin sisilld. Muiden maiden sijoituksia valtion joukkolainoihin ei ole konsolidoitu. Rahoituskriisin yhteydessé anne-
tut hallitusten viliset lainat konsolidoituna. Tiedot perustuvat osittain arvioihin.

2)  Valtion joukkolainojen haltijat, jotka sijaitsevat joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa.

3) Siséltdd muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.

4)  Eisisilld joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevien julkisyhteisgjen hallussa olevia joukkolainoja.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014



EURO AREA

STATISTICS
Government
finance
1. Euro area — by financial instrument and sector of the holder
Total Financial instruments Holders
Currency Loans Short-term Long-term Domestic creditors? Other
and securities securities creditors?
deposits Total MFIs Other Other
financial sectors
corporations
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 69.6 2.2 12.2 4.7 50.5 38.7 19.4 11.2 8.1 30.9
2005 70.5 24 12.3 4.4 514 37.0 18.8 113 7.0 335
2006 68.6 25 11.9 3.8 50.5 34.9 18.9 9.3 6.7 337
2007 66.3 2.2 11.3 3.9 48.8 327 17.6 8.6 6.5 33.6
2008 70.1 2.3 11.6 6.5 49.7 334 18.4 7.9 7.1 36.7
2009 80.0 25 12.8 8.3 56.5 374 21.6 9.2 6.6 426
2010 85.5 25 1515 7.3 60.2 414 243 10.6 6.5 441
2011 87.4 25 15%5 7.4 62.0 433 245 114 7.4 44.0
2012 90.7 2.6 17.4 6.8 63.9 46.2 26.4 12.6 7.2 445
2013 92.6 2.6 16.9 6.3 66.8 471 26.5 135 7.1 455
2. Euro area — by issuer, maturity and currency denomination
Total Issued by: 4 Original maturity Residual maturity Currencies
Central State Local Social Up to Over Up to Over 1 and Over Euro or Other
gov. gov. gov.| security 1 year 1 year Variable 1 year up to 5 years 5 years participating| currencies
funds interest rate currencies
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 69.6 56.6 6.6 5.1 13 7.6 62.0 4.7 14.7 26.3 28.6 68.6 1.0
2005 70.5 57.1 6.7 5.2 14 7.7 62.8 45 14.8 25.8 29.9 69.4 11
2006 68.6 55.4 6.5 5.4 14 7.2 61.5 43 14.3 24.2 30.1 67.9 0.7
2007 66.3 534 6.3 5.3 14 7.2 59.1 4.2 14.5 23.6 28.2 65.7 0.5
2008 70.1 56.8 6.7 5.3 13 10.1 60.1 4.9 17.7 23.4 29.0 69.2 1.0
2009 80.0 64.8 7.7 5.8 17 12.1 67.9 5.0 19.5 27.3 332 78.8 12
2010 85.5 69.3 8.4 5.9 1.9 13.1 72.4 5.2 21.3 29.3 34.9 84.3 12
2011 874 70.7 8.6 5.9 2.2 12.6 74.8 6.2 20.8 304 36.1 85.7 17
2012 90.7 73.6 8.9 6.0 2.3 11.8 78.9 7.3 20.1 322 384 88.7 2.0
2013 92.6 75.9 8.5 6.0 2.2 10.8 81.8 74 20.3 327 39.6 90.7 19

3. Euro area countries

‘ BE DE E IE FR IT LV LU MT NL AT PT Sl SK Fl

GR‘ ES CcYy

E
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
2010 96.6 82.5 6.7 91.2 1483 61.7 82.7 1193 61.3 44.5 19.5 66.0 63.4 725 94.0 38.7 41.0 48.8
2011 99.2 80.0 6.1 1041 1703 70.5 86.2  120.7 715 42.0 18.7 68.8 65.7 731 1082 47.1 43.6 49.3
2012 101.1 81.0 98 1174 1572 86.0 90.6  127.0 86.6 40.8 217 70.8 71.3 744 1241 54.4 52.7 53.6
2013 101.5 78.4 100 1237 1751 93.9 935 1326 1117 38.1 231 73.0 735 745  129.0 717 55.4 57.0

Sources: ECB for euro area aggregated data; European Commission for data relating to countries’ debt.

1) Gross general government debt at nominal value and consolidated between sub-sectors of government. Holdings by non-resident governments are
not consolidated. Intergovernmental lending in the context of the financial crisis is consolidated. Data are partially estimated.

2) Holders resident in the country whose government has issued the debt.

3) Includes residents of euro area countries other than the country whose government has issued the debt.

4) Excludes debt held by general government in the country whose government has issued it.

ECB
Monthly Bulletin
September 2014



HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

6.3 Velan muutos"
(prosenttia BKT:sté)

1. Euroalue — aiheuttajan, rahoitusvaateen ja velkojan mukaan

Yhteensa Aiheuttaja Rahoitusvaateet Velkojat
Lainanotto- | Arvostus- Muut muutokset | Kiteinen ja Lainat Lyhyt- Pitkd- | Kotimainen Muut
tarve? tekijat® velan médrissd® | talletukset aikaiset aikaiset luoton- Raha- [Muut rahoitus- luoton-
arvopaperit | arvopaperit antaja® laitokset laitokset antajat®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2. Euroalue — alijiimé-/velkaoikaisut

Velan Ali- Alijaima-/velkaoikaisut”

muutos jaama " X A . 7 8
o/ Yhteensi Julkisyhteisdjen rahoitusvarojen muutokset Arvostus- Muut | Muut®

ylijidmi tekijat Valuutta- muutokset

) Yhteensd | Kiteinen | Lainat Arvo- Osakkeet kurssi- Velan

ja talle- paperit” | ja osuudet Yksityisté- | Padoma- vaikutukset madrdssd

tukset mistulot [sijoitukset

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Lahde: EKP.

1)  Tiedot perustuvat osittain arvioihin. Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutos prosentteina BKT:std: (velka[t] — velka[t-1]) / BKT(t). Rahoituskriisin yhteydessd annetut
hallitusten viliset lainat konsolidoituna.

2) Taloustoimista johtuva rahoitustarve.

3) Sisiltda valuuttakurssimuutosten vaikutusten lisaksi vaikutukset, jotka johtuvat velan laskemisesta nimellisarvoisena (esim. liikkkeeseen laskettujen arvopaperien preemiot tai dis-
konttaukset).

4)  Sisiltad erityisesti yksikoiden uudelleenluokittelun vaikutukset ja tietyt valtioiden vastuulleen ottamat velat.

5)  Valtion joukkolainojen haltijat, jotka sijaitsevat joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa.

6) Sisiltdd muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan liikkkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.

7)  Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutoksen ja prosentteina BKT:sté ilmoitetun alijadgmén vilinen erotus.

8)  Sisiltdd pddasiassa muihin velkoihin ja saamisiin kohdistuvat taloustoimet (kauppaluotot, muut velat/saamiset ja johdannaiset).

9) Eisisilld johdannaisia.

EKP
1) Kuukausikatsaus
01 Syyskuu 2014



1. Euro area — by source, financial instrument and sector of the holder

Total Source of change Financial instruments Holders
Borrowing Valuation Other|  Currency Loans| Short-term| Long-term Domestic Other
requirement? effects? changes and securities|  securities creditors® MFIs Other creditors®
in deposits financial
volume 4 corporations

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 33 31 0.2 0.0 0.3 0.5 -0.1 2.6 -0.4 0.0 0.5 3.7
2006 1.6 15 0.1 0.0 0.2 0.3 -0.4 1.6 -0.3 11 -1.4 19
2007 1.2 1.2 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.3 1.0 -0.4 -0.4 -0.3 1.6
2008 5.4 5.2 0.1 0.0 0.1 0.6 2.7 2.0 15 1.2 -0.5 3.9
2009 7.3 7.5 -0.2 0.0 0.1 0.7 1.6 4.9 2.7 25 1.0 4.6
2010 7.6 7.8 -0.1 0.0 0.1 31 -0.7 5.2 5.0 33 1.6 2.6
2011 4.2 4.0 0.1 0.0 0.0 0.4 0.2 35 3.0 0.9 11 1.2
2012 3.9 5.3 -1.4 0.0 0.1 2.0 -0.5 2.2 31 2.1 1.2 0.7
2013 2.8 2.8 -0.1 0.1 0.0 -0.3 -0.5 3.6 13 0.3 11 15

2. Euro area — deficit-debt adjustment

Change in| Deficit (-) / Deficit-debt adjustment?
debt| surplus (+)
Total Transactions in main financial assets held by general government \Valuation Other| Other®
effects| Exchange| changesin
Total| Currency| Loans| Securities®| Sharesand rate volume
and other| Privatisations Equity effects
deposits equity injections
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 33 -2.5 0.8 0.6 0.3 0.0 0.1 0.1 -0.3 0.2 0.2 0.0 0.0 0.0
2006 1.6 -1.4 0.2 0.2 0.3 -0.1 0.2 -0.2 -0.4 0.1 0.1 0.0 0.0 -0.1
2007 1.2 -0.7 0.5 0.6 0.2 0.0 0.2 0.1 -0.3 0.2 0.0 0.0 0.0 -0.1
2008 5.4 -2.1 3.2 31 0.8 0.7 0.7 0.9 -0.1 0.7 0.1 0.0 0.0 0.0
2009 7.3 -6.4 1.0 1.0 0.3 0.0 0.3 0.5 -0.3 0.5 -0.2 0.0 0.0 0.1
2010 7.6 -6.2 14 1.8 0.0 0.5 1.0 0.2 0.0 0.2 -0.1 0.0 0.0 -0.2
2011 4.2 -4.1 0.1 -0.3 0.2 -0.2 -0.2 -0.1 -0.1 0.2 0.1 0.0 0.0 0.2
2012 3.9 -3.7 0.2 1.2 0.3 0.4 -0.1 0.6 -0.2 0.3 -1.4 0.0 0.0 0.4
2013 2.8 -3.0 -0.2 -0.5 -0.5 -0.3 -0.2 0.4 -0.1 0.4 -0.1 0.0 0.1 0.3
Source: ECB.

1) Data 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).
Intergovernmental lending in the context of the financial crisis is consolidated.

2) The borrowing requirement is by definition equal to transactions in debt.

3) Includes, in addition to the impact of foreign exchange movements, effects arising from measurement at nominal value (e.g. premia or discounts on securities issued).

4) Includes, in particular, the impact of the reclassification of units and certain types of debt assumption.

5) Holders resident in the country whose government has issued the debt.

6) Includes residents of euro area countries other than the country whose government has issued the debt.

7) The difference between the annual change in gross nominal consolidated debt and the deficit as a percentage of GDP.

8) Mainly composed of transactions in other assets and liabilities (trade credits, other receivables/payables and financial derivatives).

9) Excluding financial derivatives.

ECB
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

EUROALUEEN
TILASTOT

Julkinen
talous

6.4 Neljannesvuosittaiset tulot, menot ja alijaama/ylijaama")

(prosenttia BKT:std)

1. Euroalue— neljinnesvuosittaiset tulot

Yhteensi Juoksevat tulot Pidomatulot Lisitieto:
- o T - - Verot
Vilittomat Vililliset | Sosiaaliturva- Myynnit Omaisuus- Pddomaverot yhtee::é(i)’)
verot verot maksut tulot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2. Euroalue — neljinnesvuosittaiset menot ja alijaima/ylijidma

Yhteensi Juoksevat menot Piaiomamenot Alijadmi Perus-
- o P /| alijidmi
Yhteensd Palkan- | Vilituote- Korko- Tulon- Investoinnit | Padoman- ylijaama (&Y
saaja- kaytto menot siirrot | Sosiaali- Tuki- siirrot #)| -ylijidma
korvaukset turva- | palkkiot )
menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Liéhteet: Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat ja kansalliset tilastot.

1) Kaisitteet "tulot”, “menot” ja "alijaama/ylijaagma” perustuvat EKT 95:een. Tulonsiirtoja EU:n budjetin ja julkisen sektorin ulkopuolisten yksikoiden vililld ei ole laskettu mukaan.
Muilta osin neljannesvuosittaiset tilastot laaditaan (erilaisia raportointimaéraaikoja lukuun ottamatta) vastaavalla tavalla kuin vuositilastot.

2)  Verot ja sosiaaliturvamaksut.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014



EURO AREA

STATISTICS
Government
finance
1. Euro area — quarterly revenue
Total Current revenue Capital revenue Memo
item:
Direct taxes Indirect taxes Social Sales Property Capital Fiscal
contributions income taxes burden?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 Q1 425 422 10.9 12.4 14.8 2.2 11 0.3 0.2 383
Q2 453 449 13.0 12.3 15.0 2.3 15 04 0.3 40.6
Q3 434 431 12.2 12.1 15.0 2.3 0.8 04 0.3 395
Q4 48.7 48.1 13.8 13.3 16.3 2.6 11 0.5 0.3 43.8
2009 Q1 425 424 10.5 12.0 15.6 2.3 11 0.1 0.2 38.3
Q2 455 45.0 12.0 125 15.7 25 15 0.6 0.5 40.7
Q3 428 424 10.9 12.1 15.5 24 0.7 0.3 0.3 38.7
Q4 484 476 12.8 13.6 16.4 2.7 1.0 0.8 0.5 433
2010 Q1 424 422 10.1 12.4 15.5 24 0.9 0.2 0.3 38.2
Q2 453 44.9 12.0 12.7 154 2.6 14 0.4 0.3 404
Q3 431 428 10.9 12.6 15.3 25 0.7 0.3 0.3 39.0
Q4 483 475 13.1 13.2 16.4 2.8 1.0 0.7 0.3 43.0
2011 Q1 431 428 10.6 12.6 15.3 2.4 1.0 0.3 0.3 38.9
Q2 45.6 452 12.3 12.7 15.3 25 15 0.3 0.3 40.6
Q3 43.6 433 11.3 12.6 15.3 25 0.8 0.3 0.3 39.5
Q4 48.9 478 13.2 13.2 16.6 2.8 1.0 11 0.4 435
2012 Q1 437 434 10.9 12.9 15.4 24 1.0 0.3 0.2 394
Q2 464 46.1 12.8 12.9 15.6 2.6 14 0.3 0.3 415
Q3 44.6 441 11.8 12.7 5% 2.6 0.7 0.4 0.3 40.3
Q4 50.1 494 14.0 13.6 16.9 2.9 1.0 0.7 0.3 448
2013 Q1 443 44.0 11.3 12.8 15.6 2.4 1.0 0.2 0.3 40.0
Q2 475 47.1 133 13.0 15.7 2.6 15 0.4 0.4 424
Q3 45.0 445 11.9 12.8 15.5 2.6 0.7 0.5 0.4 40.6
Q4 50.2 494 14.1 13.6 16.9 2.9 0.9 0.7 0.3 45.0
2014 Q1 44.6 44.4 11.5 12.9 15.6 24 1.0 0.2 0.3 404
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
2008 Q1 454 418 9.8 45 3.0 24.4 20.7 12 3.6 2.3 12 -2.9 0.1
Q2 459 423 10.3 4.9 33 238 20.7 11 3.6 2.6 1.0 -0.6 2.7
Q3 45.7 42.0 9.8 5.0 2.9 24.3 211 12 3.7 2.7 1.0 -2.3 0.6
Q4 514 46.8 11.3 6.3 2.9 26.3 222 14 4.6 3.0 1.6 -2.7 0.2
2009 Q1 49.3 454 10.7 5.1 2.8 26.9 229 13 39 2.6 12 -6.8 -4.0
Q2 50.6 46.4 11.2 5.5 3.0 26.8 233 13 4.2 2.8 13 -5.1 -2.1
Q3 50.0 46.0 10.6 5.5 2.8 27.1 234 13 4.1 2.9 11 -7.3 -4.5
Q4 54.7 49.8 11.8 6.8 2.8 28.4 24.0 15 4.9 3.0 1.8 -6.2 -3.4
2010 Q1 50.4 46.5 10.7 5.1 2.7 28.0 23.6 14 3.9 24 15 -8.0 -5.3
Q2 49.6 46.1 11.0 5.5 3.0 26.7 232 13 35 25 11 -4.3 -1.3
Q3 50.5 452 10.3 5.4 2.7 26.8 231 13 5.3 2.6 2.6 -7.4 -4.7
Q4 53.5 48.8 11.5 6.7 2.9 217 23.6 15 4.7 2.8 2.0 -5.3 -2.4
2011 Q1 484 453 10.3 4.9 2.9 27.2 231 13 31 2.2 1.0 -5.3 -2.4
Q2 485 452 10.7 5.3 3.2 26.1 22.8 12 33 2.3 0.9 -3.0 0.2
Q3 48.0 445 10.1 5.3 2.9 26.3 22.8 12 35 2.3 11 -4.4 -1.5
Q4 52.7 48.7 11.3 6.6 3.2 27.6 236 15 4.0 2.6 18 -3.8 -0.7
2012 Q1 48.1 454 10.2 4.9 3.0 27.3 232 12 2.7 2.0 0.8 -4.4 -1.4
Q2 49.1 458 10.6 5.3 33 26.6 232 11 33 2.1 1.2 -2.7 0.6
Q3 485 449 10.0 5.3 2.9 26.7 233 12 35 2.2 13 -3.9 -1.0
Q4 53.9 48.7 11.1 6.6 31 27.9 24.0 14 5.2 24 2.8 -3.8 -0.6
2013 Q1 48.8 46.2 10.3 5.0 2.8 28.1 23.8 12 2.6 1.8 1.0 -4.6 -1.8
Q2 49.4 46.0 10.5 54 3.0 27.1 235 11 3.4 2.0 1.4 -1.9 11
Q3 485 453 10.0 5.3 2.8 27.2 235 12 3.2 2.2 1.0 -35 -0.7
Q4 52.1 48.6 11.1 6.3 2.9 28.3 242 15 3.6 23 13 -2.0 0.9
2014 Q1 48.7 46.0 10.2 4.9 2.7 28.2 238 14 2.7 19 0.7 -4.1 -1.4
Sources: ECB calculations based on Eurostat and national data.
1) The concepts "revenue”, "expenditure™ and "deficit/surplus" are based on the ESA 95. Transactions between the EU budget and entities outside
the government sector are not included. Otherwise, except for different data transmission deadlines, the quarterly data are consistent with the annual data.
2) The fiscal burden comprises taxes and social contributions.
ECB

Monthly Bulletin
September 2014



HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

6.5 Neljannesvuosittainen velka ja velan muutos'

(prosenttia BKT:sté)

1. Euroalue — julkisyhteisdjen konsolidoitu bruttovelka (EMU-kriteerien mukainen) rahoitusvaateittain

Yhteensi Rahoitusvaateet
Kiteinen ja talletukset Lainat Lyhytaikaiset arvopaperit Pitkdaikaiset arvopaperit
1 2 3 4 5

2. Euroalue — alijafiimé-/velkaoikaisut

Velan Alijadma Alijiima-/velkaoikaisut Lisitieto:
muutos )/ Lainanotto-
ylijadmi (+) Yhteensd Arvostustekijit ja Muut tarve
Julkisyhteisjen rahoitusvarojen muutokset muut muutokset
velan madrédsssi
Yhteensd | Kiteinen ja Lainat | Arvopaperit | Osakkeet ja
talletukset osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

K30 Alijadma, lainanottotarve ja velan muutos K31 Julkisyhteisdjen konsolidoitu bruttovelka (EMU-kriteerien mukainen)

(neljdn vuosineljanneksen liukuva summa prosentteina BKT:std) (BKT:hen suhteutetun velan vuotuinen muutos ja sen osatekijat)

Alijadmi-/velkaoikaisut
Perusalijagama/-ylijadmé

Koron ja kasvuvauhdin erotus
BKT:hen suhteutetun velan muutos

— Alijddma
= == Velan muutos
= === Lainanottotarve

Liéhteet: Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat ja kansalliset tilastot.
1) Rahoituskriisin yhteydessi annetut hallitusten viliset lainat konsolidoituna.

EKP
. Kuukausikatsaus
OL%) syyskuu 2014




6.5 Quarterly debt and change in debt )
(as a percentage of GDP)

1. Euro area — Maastricht debt by financial instrument

Financial instruments

Total

Currency and depositsl Loansl Short-term securitiesl Long-term securities

1 2 3 4 5

2011 Q2 87.4 25 15.2 7.5 62.2
Q3 87.0 25 15.4 7.8 61.4

Q4 87.4 25 15.5 74 62.0
2012 Q1 88.4 2.6 16.0 7.6 62.3
Q2 90.1 25 16.9 7.3 63.3

Q3 90.2 2.6 16.8 7.2 63.6

Q4 90.7 2.6 17.4 6.8 63.9
2013 Q1 92.5 2.6 17.2 7.0 65.7
Q2 93.6 25 17.2 6.9 67.0

Q3 92.9 2.6 16.9 6.9 66.5

Q4 92.6 2.6 16.9 6.3 66.8
2014 Q1 93.9 2.6 16.8 6.4 68.1

2. Euro area — deficit-debt adjustment

Change in Deficit (-)/ Deficit-debt adjustment Memo

debt surplus (+) item:

Total Transactions in main financial assets held by general government Valuation effects Other Borrowing

and other changes requirement

Total Currency Loans Securities Shares and in volume
and deposits other equity

1 2 3 4 5 6 8 9 10 11

2011 Q2 5.9 -3.0 2.9 25 2.8 0.6 -0.3 -0.5 0.2 0.2 5.7
Q3 0.9 -44 -35 -3.8 -3.7 -0.5 0.1 0.2 0.5 -0.2 0.3

Q4 2.8 -3.8 -1.1 -0.6 -0.2 -0.3 -0.1 0.1 -0.7 0.2 35

2012 Q1 55 -44 11 34 41 -0.2 -0.5 0.0 -3.2 0.9 8.7
Q2 7.1 -2.7 4.4 4.0 1.8 0.9 0.5 0.7 -0.5 0.9 7.6

Q3 0.7 -3.9 -3.2 -2.1 -2.1 0.5 -0.6 0.1 0.0 -11 0.7

Q4 2.2 -3.8 -15 -04 -24 0.3 0.2 15 -1.9 0.7 41

2013 Q1 74 -4.6 2.8 15 1.4 -0.6 -0.2 0.9 0.7 0.6 6.8
Q2 5.2 -1.9 33 37 32 0.2 0.0 0.3 -0.3 -0.1 55
Q3 -14 -35 -4.9 -4.3 -34 -0.9 0.0 0.0 0.3 -0.8 -1.7
Q4 0.2 -2.0 -1.8 -2.7 -3.1 0.2 -0.3 0.5 -0.7 17 0.9
2014 Q1 7.0 4.1 2.9 2.7 34 -04 -0.3 0.0 0.2 -0.1 6.7

C30 Deficit, borrowing requirement and change in debt

C31 Maastricht debt
(annual change in the debt-to-GDP ratio and underlying factors)

deficit-debt adjustment
primary deficit/surplus
interest-growth differential
change in debt-to-GDP ratio

(four-quarter moving sum as a percentage of GDP)

— deficit
change in debt
borrowing requirement

10.0 100 120 12,0
90 a %0 100 100
8.0 AN 8.0
P 8.0 8.0
7.0 AN 7.0
I AN 1 6.0 6.0
6.0 i AN\ 6.0
AN
50 i o500 40 40
| .
40 A H / =V (40 20 20
30| NS A i \\| 30
i ‘\\ H / 0.0 0.0
2.0 S 2.0
"
- \’,/ 2.0 -2.0
L0 [ S/ 10
0.0 -— Y — 40
2006 2008 2010 2012 2002 2004 2006 2008 2010 2012

2002 2004

Sources: ECB calculations based on Eurostat and national data.
1) Intergovernmental lending in the context of the financial crisis is consolidated.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

ULKOMAISET TALOUSTOIMET JA VARALLISUUS

1.1 VYhteenveto maksutaseesta')

(miljardia euroa, nettomaériset taloustoimet)

Vaihtotase Pia- Netto- Rahoitustase Virheel-
oman- luoton- liset ja
Yhteenséd Tavarat | Palvelut | Tuotan- Tulon- siirrot | anto/otto | Yhteensa Suorat Arvo- | Johdan- Muut | Valuutta- | tunnista-
non- siirrot ulko- sijoi- paperi- naiset | sijoituk- | varanto | mattomat
tekijd- maille/lta tukset sijoi- set erit

korvauk- (sarak- tukset

set keet 1+6)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet, % BKT:std

K33 Euroalueen maksutase: suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset
(12 kk:n kumulatiiviset taloustoimet, % BKT:std)

K32 Euroalueen maksutase: vaihtotase

(kausivaihtelusta puhdistettu, 12 kk:n kumulatiiviset taloustoimet, % BKT:std)

Suorat sijoitukset, netto
= Arvopaperisijoitukset, netto

= Vaihtotase

Lahde: EKP.
1) Lukujen merkintétapa on selitetty Yleistd-osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
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EXTERNAL TRANSACTIONS AND POSITIONS

7.1 Summary balance of payments!)
(EUR billions; net transactions)
Current account Net Financial account
Capital lending/ Errors and
Total| Goods| Services| Income| Current| account| borrowing Total Direct| Portfolio| Financial Other| Reserve omissions
transfers to/from investment| investment| derivatives investment assets

rest of

the world

(columns

1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 12.1 0.9 77.9 396  -106.3 10.7 22.7 -50.9 -101.7 238.6 -5.6 -172.0 -10.3 28.2
2012 133.1 89.0 95.0 56.3  -107.3 6.5 139.6 -165.0 -71.6 95.4 53 -179.3 -15.0 255
2013 227.8 165.3 1132 69.8 -120.5 215 249.3 -252.9 -32.2 110.3 17.3 -343.9 -44 35
2013 Q2 60.1 49.9 30.3 10.0 -30.0 5.6 65.6 -72.2 22.0 440 -1.9 -135.1 -1.2 6.6
Q3 51.4 38.1 335 14.0 -34.1 4.6 56.0 -55.9 -12.7 4.9 7.6 -52.9 -2.9 -0.1
Q4 87.7 48.1 30.5 236 -14.4 9.3 97.0 -101.6 -16.3 59.0 34 -147.3 -0.3 4.6
2014 Q1 316 36.9 19.6 17.6 -42.6 55 37.1 -31.8 -24.4 63.8 0.7 -69.3 -2.6 -5.3
Q2 48.9 432 34.7 0.1 -29.2 2.7 51.6 -64.4 -0.1 -20.5 6.0 -49.5 -0.3 12.8
2013 June 311 17.4 12,5 11.2 -10.0 11 322 -30.8 -14.3 25.7 12.4 -54.0 -0.6 -14
July 25.7 18.7 13.1 5.1 -11.2 25 28.3 -28.6 6.9 -31.3 -2.0 -2.6 0.2 04
Aug. 10.2 6.7 8.1 6.9 -11.6 15 11.7 -6.8 -0.3 18.8 6.7 -30.0 -2.0 -5.0
Sep. 15.5 12.7 12.2 1.9 -11.3 0.5 16.0 -20.4 -19.3 17.4 2.9 -20.3 -11 45
Oct. 26.4 17.4 10.0 6.8 -7.9 3.0 29.4 -19.8 17.9 -4.5 35 -37.6 0.9 -9.6
Nov. 28.8 17.7 8.9 6.7 -45 37 325 -32.9 =232 57.5 -14 -66.0 0.2 04
Dec. 325 12.9 11.5 10.0 -2.0 2.6 35.1 -48.9 -11.0 6.0 13 -43.7 -13 13.7
2014 Jan. 2.8 1.8 7.3 4.4 -10.9 0.9 37 7.1 -9.2 451 0.2 -26.3 -2.7 -10.7
Feb. 9.3 15.9 6.1 5.6 -18.4 2.6 11.9 -12.0 -0.5 35.0 25 -49.5 0.5 0.1
Mar. 19.5 19.2 6.2 75 -133 2.0 215 -26.8 -14.6 -16.4 -2.0 6.5 -0.3 53
Apr. 18.8 15.7 9.4 45 -10.8 1.2 20.0 -19.1 -18.7 -86.5 2.9 835 -0.3 -0.9
May 9.3 13.1 13.8 -10.8 -6.8 0.2 9.5 -9.3 10.6 60.0 -0.5 -79.0 -0.5 -0.1
June 20.8 14.4 11.5 6.4 -11.6 14 222 -35.9 8.0 6.0 3.6 -53.9 0.5 13.7

12-month cumulated transactions
2014 June 219.6 166.3 118.3 553 -120.3 22.1 241.7 -253.6 -53.4 107.1 17.7 -319.0 -6.0 11.9
12-month cumulated transactions as a percentage of GDP

2014 June 23 17 12 0.6 -1.2 0.2 25 -2.6 -0.6 11 0.2 -33 -0.1 0.1

C33 Euro area b.o.p.: direct and portfolio investment
(12-month cumulated transactions as a percentage of GDP)

C32 Euro area b.o.p.: current account

(seasonally adjusted; 12-month cumulated transactions as a percentage of GDP)

= net direct investment
= current account balance

net portfolio investment

3.0 3.0 5.0 5.0
/\\ 4.0
2.0 2.0 3.0
Sen S 20
1.0 1.0 N
L . :. “; 7| o
2 m 0.0
0.0 ay SN 0.0 r \\ M
NS e _ M N g
I A W VY AL W A
-1.0 10 20 / \\v,l V w -20
./ \,/ 30 1\/ -3.0
-2.0 - - - - - - - - - - - - — -2.0 - - - - - - - - - - - - — -4.0
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Source: ECB.

1) The sign convention is explained in the General Notes.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

1.2 Vaihtotase ja padomansiirrot

(miljardia euroa, taloustoimet)

1. Yhteenveto vaihtotaseesta ja pdfiomansiirroista

Vaihtotase Pidomansiirrot
Yhteensd Tavarat Palvelut Tuotannontekija- Tulonsiirrot
korvaukset
Tulot | Menot | Netto Tulot | Menot Tulot | Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
Palkansaajien Palkansaajien
raha- raha-
lahetykset ldhetykset
1 2 3 4 5 6 7 8 9] 10 11 12 13 14 15

Kausivaihtelusta puhdistettu

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet, % BKT:std

K34 Euroalueen maksutase: tavarat K35 Euroalueen maksutase: palvelut

(kausivaihtelusta puhdistettu, 12 kk:n kumulatiiviset taloustoimet, % BKT:std) (kausivaihtelusta puhdistettu, 12 kk:n kumulatiiviset taloustoimet, % BKT:std)

= Vienti (tulot) = Vienti (tulot)
*****  Tuonti (menot) *****  Tuonti (menot)
Lahde: EKP.

EKP
62 Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014



7.2 Current and capital accounts
(EUR billions; transactions)

1. Summary current and capital accounts

Current account Capital account
Total Goods Services Income Current transfers

Credit|  Debit Net Credit|  Debit Credit|  Debit Credit|  Debit Credit Debit Credit Debit

Workers’ Workers’

remit- remit-

tances tances
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2011 3,028.7 3,016.6 121 1,7929 1,792.1 590.8 5129 549.1 5095 95.8 6.5 202.1 27.1 25.8 15.1
2012 3,222.8 3,089.7 1331 19215 18325 6336 5385 569.1 512.8 98.6 6.8 205.9 26.0 30.6 24.1
2013 3,247.0 3,019.2 2278 19362 1,7709 663.1  549.9 5479 4781 99.8 6.7 220.3 24.4 339 12.4
2013 Q2 824.8  764.8 60.1 489.6  439.8 1665  136.2 1489 1390 198 18 498 6.1 7.9 2.3
Q3 807.2 7557 514 479.6 4415 1768 1433 1332 1192 176 17 517 6.3 6.7 2.2
Q4 837.6  749.9 87.7 496.4 4483 1733 1429 1332 1097 347 17 491 6.1 13.1 3.8
2014 Q1 7974 7659 316 4825 4456 1583 1387 1282 1106 284 16 710 6.0 7.6 2.1
Q2 8242 7753 48.9 4888  445.6 1708  136.1 1448 1447 197 . 489 6.2 34
2014 Apr. 267.8 2490 18.8 162.1 1464 54.0 44.6 459 414 59 - 167 - 2.0 0.8
May 2742 2649 9.3 163.1 1499 57.4 43.6 47.0 578 6.7 - 135 - 17 1.6
June 2822 2614 20.8 163.7 1493 59.4 47.9 52.0 455 7.1 - 187 - 24 1.0

Seasonally adjusted
2013 Q4 819.2 7525 66.7 4922 4458 170.0 1388 1320 1153 25.1 - 525 - - -
2014 Q1 828.7 7731 55.6 4958 4489 1736 1477 1338 1203 25.6 - 56.2 - - -
Q2 820.8  766.3 54.5 489.3 4489 1705 1389 1369 1244 241 - 540 - - -
2014 Apr. 2726 2510 216 1626 1456 56.5 46.5 459 405 7.6 - 183 - - -
May 273.6 2537 19.8 162.7 1509 57.9 451 449 426 81 - 151 - - -
June 2747 2617 13.1 1640 1524 56.1 47.3 46.2 413 84 - 206 - - -
12-month cumulated transactions
2014 June 3,277.2 3,050.6 2267 19574 1,786.2 680.8  562.7 539.4 4834 99.7 - 2183 - - -
12-month cumulated transactions as a percentage of GDP

2014 June 34.0 316 2.3 20.3 18.5 7.1 5.8 5.6 50 10 - 23 - - -

C35 Euro area b.o.p.: services

(seasonally adjusted; 12-month cumulated transactions as a percentage of GDP)

= exports (credit) = exports (credit)

= === imports (debit) 20 75 0" imports (debit)

200 {200 0 / o
4200, | 6.5 6.5
18.0 [ 18.0 /

. 6.0 6.0

pa / e o
16.0 \ / 60 . /’\/ e 55
14.0 / \/ 140 50 / T 50
120 1220 43 / K 45
/./\/ 4.0 ot 4.0
100 100 /
/ 35 . 35

o 80 30| o 30

7.5

6.0 6.0 25

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 20000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Source: ECB.

ECB
Monthly Bulletin
0174 September 2014



HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

1.2 Vaihtotase ja padomansiirrot

(miljardia euroa)

2. Tuotannontekijikorvaukset

(taloustoimet)
Pl?;lx::ii‘le?- Piiomakorvaukset
Tulot | Menot Yhteensd Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset
Tulot | Menot Oman pddoman tuotot Korot Oman padoman 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. Maaryhmittiinen ja maittainen erittely
(kumulativiset taloustoimet)
Yhteensi Euroalueen ulkopuoliset EU-maat Brasilia | Kanada |Kiina | Intia |[Japani| Veniji |Sveitsi | Yhdys- [Muut
Yhteensi | Tanska | Ruotsi Iso- Muut | EU:n CEllEG
Britannia [ EU-maat | toimi-
elimet
2013/11-2014/1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Tulot
Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijdkorvaukset
Padomakorvaukset
Tulonsiirrot
Piadomansiirrot
Menot
Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijékorvaukset
Padomakorvaukset
Tulonsiirrot
Pidomansiirrot
Netto
Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijdkorvaukset
Paddomakorvaukset
Tulonsiirrot
Piadomansiirrot
Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014 HELY



EURO AREA

STATISTICS
External
transactions
and
positions
2. Income account
(transactions)
Compensation
of employees Investment income
Credit Debit Total Direct investment Portfolio investment Other investment
Credit Debit Equity Debt Equity Debt Credit| Debit
Credit Debit Credit Debit|  Credit Debit Credit Debit
Reinv. Reinv.
earnings earnings
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2011 274 12.8 521.7 496.7 269.2 58.8 171.1 57.3 40.4 35.2 36.2 99.5 98.2 121.9 7.7 69.0
2012 30.1 135 539.0 499.3 2812 442 1585 19.3 50.2 64.0 42.4 104.6 99.7 115.1 65.6 57.1
2013 30.0 14.0 518.0 464.1 2675 40.0 1431 34.6 45.8 58.9 44.8 104.4 99.2 108.1 60.7 49.6
2013 Q1 7.3 2.6 125.3 107.6 66.1 25.6 35.8 15.8 114 144 7.8 17.7 24.6 27.3 154 125
Q2 7.5 3.6 141.4 135.3 725 1.9 35.6 2.8 11.6 144 15.0 44.1 25.1 27.3 17.2 14.0
Q3 7.4 41 125.8 115.2 63.8 17.0 37.6 16.1 111 14.6 123 24.6 24.8 27.0 13.9 115
Q4 7.8 3.6 1255 106.1 65.1 -4.5 34.2 -0.1 11.8 15.6 9.7 18.1 24.7 26.5 14.2 11.7
2014 Q1 7.5 2.7 120.7 107.9 59.4 15.7 35.1 49 12.8 134 11.2 19.6 23.7 28.2 134 11.7
3. Geographical breakdown
(cumulated transactions)
Total EU Member States outside the euro area Brazil| Canada| China| India| Japan| Russia|Switzer-| United| Other
land| States
Total Den-| Sweden| United| Other EU EU
mark Kingdom| countries insti-
2013 Q2 to tutions
2014 Q1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Credits
Current account 3,267.1 1,042.8 56.3 101.3 504.5 3154 65.3 63.2 451  163.2 38.2 68.7 121.8 278.0  445.7 1,000.6
Goods 1,948.1  622.0 36.9 59.8  276.0 249.2 0.2 33.8 242 1239 27.2 43.8 839 126.0 2274 6359
Services 6749  208.7 12.7 21.3 1308 36.9 7.0 10.8 111 25.1 8.6 15.3 21.6 67.1 104.7 201.9
Income 543.6  146.9 5.7 18.1 86.3 255 11.3 18.2 9.1 135 2.2 8.5 15.3 758 107.0 1471
Investment income| 513.4  139.0 4.8 18.0 84.5 249 6.8 18.2 9.0 13.4 2.2 8.5 15.3 59.9 1055 1424
Current transfers 100.5 65.2 1.0 2.2 11.4 3.8 46.8 0.5 0.7 0.7 0.2 1.0 0.9 9.1 6.5 15.8
Capital account 35.3 29.3 0.0 0.0 1.9 0.2 27.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 2.6 0.4 2.7
Debits
Current account 3,036.3  956.5 48.6 96.2  404.4 2889 1184 39.6 30.2 - 34.8 91.3 1523 2354 4084 -
Goods 1,775.2  510.3 313 522 198.2 228.5 0.0 25.7 147  198.8 25.9 43.0 137.0 108.7 1523 559.0
Services 561.0 1634 8.1 16.8 94.4 43.8 0.3 5.2 7.3 16.1 7.2 9.2 10.7 548 116.6 1705
Income 478.4  148.6 8.0 253  100.5 10.5 43 75 6.3 - 0.8 38.4 35 621 1327 -
Investment income| 4644  141.0 7.9 25.2 98.9 4.8 4.3 7.4 6.1 - 0.6 38.2 33 61.7 1316 -
Current transfers 2216 1343 1.2 1.9 113 6.1 1138 1.3 1.8 24 0.9 0.7 11 9.7 6.8 62.5
Capital account 104 3.6 0.0 0.0 2.8 0.4 0.4 0.2 0.4 0.1 0.1 0.1 0.0 0.7 0.5 4.8
Net
Current account 230.8 86.2 7.6 51 100.1 265  -53.1 23.6 14.9 - 33 -226 -305 42.6 37.3 -
Goods 1729 1118 55 7.6 77.8 20.7 0.2 8.1 95  -749 1.3 09  -53.1 17.3 75.1 76.9
Services 113.9 45.3 4.6 45 36.4 -6.9 6.7 5.6 3.8 9.0 14 6.1 11.0 122 -119 31.4
Income 65.1 -1.7 -2.3 -2 -14.2 15.0 7.0 10.7 2.8 - 14  -29.8 11.8 136  -25.7 -
Investment income 489 -2.1 -3.1 -7.2 -14.4 20.1 25 10.8 2.9 - 15 -29.7 11.9 -1.8 -26.0 -
Current transfers -121.1 -69.0 -0.2 0.3 0.2 -2.3 -67.0 -0.8 -1.2 -1.7 -0.7 0.2 -0.2 -0.6 -0.3  -46.8
Capital account 24.9 25.7 0.0 0.0 -0.9 -0.2 26.9 -0.2 -0.4 -0.1 -0.1 0.0 0.0 1.9 0.0 -2.0

Source: ECB.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

1.3 Rahoitustase

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet ja muut muutokset koko ajanjaksolla)

1. Yhteenveto rahoitustaseesta

Yhteensi! Yhteensi, Suorat sijoitukset Arvopaperi- Johdannaiset, | Muut sijoitukset | Valuutta-
% BKT:sti sijoitukset netto varanto
Saamiset Velat Netto | Saamiset Velat Netto | Saamiset Velat | Saamiset Velat Saamiset Velat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Kannat (ulkomainen varallisuusasema)

Kantojen muutokset

Taloustoimet

Muut muutokset

Valuuttakurssimuutoksista johtuvat muutokset

Hintojen muutoksista johtuvat muutokset

Muista korjauksista johtuvat muutokset

Kantojen kasvuvauhti

Lahde: EKP.
1) Johdannaiset sisdltyvit tuloihin.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014



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)
2010 15,183.6 16,453.3 -1,269.7 165.3 179.1 -13.8 49288 3,8955 49014  7,429.6 -45.0 48072 51282 591.2
2011 15,986.5 17,4409 -1,4544 169.3 184.7 -154 57085 44146 47384 77,7417 -548 49273 52845 667.1
2012 16,9205 18,1743 -1,253.8 178.0 191.2 -13.2  6,125.7 46342 52548 8,4236 -46.9 48975 51165 689.4
2013 Q3 16,961.7 18,238.3 -1,276.7 177.3 190.7 -13.3  6,181.1  4,719.8 5453.6  8,680.2 -415  4,781.8  4,838.3 586.8
4 17,128.0 18,280.8 -1,152.7 178.4 190.4 -12.0  6,396.8 49437 5556.0 8,830.8 -39.4 46725  4,506.3 542.1
2014 Q1 17,438.1 18,6150 -1,176.9 180.8 193.0 -12.2 64584 48573 56473  9,109.7 -85.9  4,847.7 46481 570.6
Changes to outstanding amounts
2010 14479 12264 221.6 15.8 134 24 518.3 359.3 557.8 585.9 -26.7 269.7 281.2 128.8
2011 802.9 987.6 -184.7 8.5 10.5 -2.0 779.7 519.1 -163.0 312.2 -9.7 120.0 156.4 75.9
2012 934.0 7334 200.6 9.8 7.7 2.1 417.2 219.5 516.3 681.9 7.9 -29.7 -168.0 223
2013 207.6 106.5 101.1 2.2 11 11 271.2 309.5 301.3 407.1 7.4 -225.0 -610.2 -147.3
2013 Q4 166.4 42.4 123.9 6.7 1.7 5.0 215.8 223.9 102.5 150.5 2.1 -109.3 -332.0 -44.7
2014 Q1 310.1 334.3 -24.2 131 14.1 -1.0 61.5 -86.4 91.3 278.9 -46.5 175.2 141.7 28.6
Transactions
2010 639.5 626.1 134 7.0 6.8 0.1 352.0 274.6 1314 211.6 -10.2 155.8 139.9 10.5
2011 660.8 609.9 50.9 7.0 6.5 0.5 500.9 399.1 -53.7 184.9 5.6 197.8 25.8 10.3
2012 579.1 414.1 165.0 6.1 44 1.7 410.1 338.6 194.3 289.7 -5.3 -34.9 -214.2 15.0
2013 533.3 280.4 252.9 5.6 2.9 2.6 360.7 328.6 250.5 360.8 -17.3 -65.0 -408.9 4.4
2013 Q4 212.8 111.2 101.6 8.6 45 41 188.4 172.1 50.7 109.7 -34 -23.2 -170.6 0.3
2014 Q1 264.6 232.8 31.8 11.2 9.8 13 -2.7 -27.1 74.5 138.3 -0.7 190.9 121.6 2.6
Q2 214.3 149.9 64.4 . . . 323 322 151.7 131.2 -6.0 36.0 -13.5 0.3
2014 Feb. 49.3 37.3 12.0 - - - -19.0 -19.5 13.0 48.0 -2.5 58.3 8.8 -0.5
Mar. 9.8 -17.0 26.8 - - - -22.0 -36.6 445 28.2 2.0 -15.0 -85 0.3
Apr. 133.9 114.8 19.1 - - - 154 -3.3 75.6 -10.8 -2.9 455 128.9 0.3
May 101.6 92.3 9.3 - - - 15.1 25.8 37.6 97.6 0.5 47.9 -31.1 0.5
June -21.2 -57.1 35.9 - - - 1.8 9.8 38.5 44.4 -3.6 -57.4 -111.3 -0.5
Other changes
2009 5714 503.0 68.4 6.4 5.6 0.8 146.5 29.8 417.6 552.1 11 -86.8 -78.9 93.0
2010 808.4 600.3 208.1 8.8 6.5 2.3 166.3 84.6 426.4 374.3 -16.5 113.9 141.4 118.3
2011 142.1 377.7 -235.7 15 4.0 -2.5 278.8 120.0 -109.3 127.2 -15.3 -77.8 130.5 65.6
2012 354.9 319.3 35.6 3.7 3.4 0.4 7.1 -119.1 322.1 392.2 13.2 5.2 46.2 7.3
Other changes due to exchange rate changes
2009 -49.2 -56.2 6.9 -0.6 -0.6 0.1 -5.3 5.3 -29.8 -34.3 -11.5 -27.2 -2.7
2010 477.9 325.2 152.7 5.2 35 1.7 1434 35.0 160.0 128.7 161.3 161.5 133
2011 214.1 176.0 38.1 2.3 1.9 0.4 70.5 18.1 72.9 66.6 63.2 91.3 7.5
2012 -87.8 -91.6 3.8 -0.9 -1.0 0.0 -23.0 -6.0 -41.1 -37.1 -17.0 -48.5 -6.6
Other changes due to price changes
2009 618.1 491.5 126.6 6.9 55 14 147.5 294 423.6 462.1 1.2 45.8
2010 304.1 150.1 154.0 3.3 1.6 1.7 33.2 -0.8 185.5 150.9 -16.2 101.7
2011 -127.9 -253.3 1254 -14 -2.7 13 -38.1 7.1 -133.7 -260.4 -15.3 59.3
2012 265.3 590.2 -324.9 2.8 6.2 -3.4 39.6 -6.5 195.6 596.7 13.2 16.9
Other changes due to other adjustments
2009 14 68.3 -66.9 0.0 0.8 -0.7 3.4 -4.6 24.0 1245 -75.6 -51.6 49.7
2010 26.3 125.3 -99.1 0.3 14 -1.1 -10.6 50.7 80.9 95.0 -47.4 -20.3 3.4
2011 59.0 433.2 -374.2 0.6 4.6 -4.0 247.0 94.9 -45.7 299.3 -141.0 39.0 -1.2
2012 177.4 -157.3 334.7 1.9 -1.7 35 -9.5 -106.5 167.6 -145.7 223 94.9 -2.9
Growth rates of outstanding amounts
2009 -0.7 -0.5 - 8.8 8.8 2.4 5.7 -9.9 -12.5 -1.3
2010 45 4.0 - 7.7 7.5 2.9 3.0 3.4 2.8 2.0
2011 44 3.7 - 10.2 10.2 -1.2 25 4.2 0.6 1.6
2012 3.6 2.4 - 7.2 7.7 4.0 3.7 -0.7 -4.0 2.2
2013 Q4 3.2 15 - 5.9 7.1 4.8 43 -1.3 -8.0 0.7
2014 Q1 3.6 1.9 - 5.0 5.9 41 4.6 1.8 -6.1 1.2
Q2 43 2.6 44 4.6 6.4 5.2 2.6 -39 11
Source: ECB.

1) Net financial derivatives are included in assets.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

1.3 Rahoitustase

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet koko ajanjaksolla)

2. Suorat sijoitukset

Euroalueelta ulkomaille Ulkomailta euroalueelle
Yhteensd Oma padgoma ja Muu pddoma, ldhinnd Yhteensd Oma padoma ja Muu péddoma, ldhinnd
uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisdisia lainoja uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisdisid lainoja
Yhteenséd Raha- | Muut kuin | Yhteensd Raha- | Muut kuin Yhteenséd Raha- Muihin | Yhteensd Raha- Muihin
laitokset raha- laitokset raha- laitoksiin | kuin raha- laitoksiin | kuin raha-
laitokset laitokset laitoksiin laitoksiin
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Kannat (ulkomainen varallisuusasema)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K36 Euroalueen ullkomainen varallisuusasema K37 Euroalueen suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset

(kannat ajanjakson lopussa, % BKT:std) (kannat ajanjakson lopussa, % BKT:std)

= Ulkomainen varallisuusasema

Suorat sijoitukset, netto
== Arvopaperisijoitukset, netto

Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014 HELY



7.3 Financial account

EURO AREA
STATISTICS

External
transactions
and
positions

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

2. Direct investment

By resident units abroad By non-resident units in the euro area
Total Equity capital Other capital Total Equity capital Other capital
and reinvested earnings (mostly inter-company loans) and reinvested earnings (mostly inter-company loans)
Total MFIs Non- Total MFIs Non- Total| Into MFIs Into Total| To MFIs To
MFls MFls non-MFls non-MFls
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Oustanding amounts (international investment position)
2011 57085  4,281.3 2831 39982  1427.2 133 14139 44146 31352 101.6 3,033.6 12795 11.3 1,268.2
2012 6,125.7  4,562.5 2888 4,273.8  1,563.1 120 15511 46342 32317 109.2 3,1225  1,402.5 11.3 1,391.2
2013 Q4 6,396.8  4,781.7 2716 45101 16151 131  1,602.0 4,9437  3,527.6 108.9 34187 1416.1 12.3 1,403.8
2014 Q1 6,4584  4,818.8 276.4 45425  1,639.5 10.7 16289  4,857.3  3,4685 112.2 33564  1,388.8 6.1 1,382.7
Transactions
2011 500.9 430.1 25.1 405.0 70.7 -3.2 73.9 399.1 361.9 10.5 351.4 373 0.6 36.6
2012 410.1 275.7 -3.1 278.8 134.4 -0.3 134.7 338.6 253.1 8.0 245.2 854 0.1 85.4
2013 360.7 325.0 6.7 318.3 35.7 0.9 34.8 328.6 314.8 7.5 307.4 13.7 1.3 12.4
2013 Q4 188.4 214.6 4.0 210.6 -26.1 0.5 -26.7 172.1 189.9 2.1 187.8 -17.8 0.5 -18.3
2014 Q1 -2.7 -9.7 31 -12.7 7.0 1.0 6.0 -27.1 -24.7 2.3 -27.0 -2.3 -3.6 1.2
Q2 323 313 1.6 29.6 11 -0.5 1.6 322 18.4 2.4 16.0 13.8 0.3 135
2014 Feb. -19.0 -214 4.1 -25.4 2.4 0.5 19 -19.5 -24.3 0.6 -24.9 4.9 -0.2 5.1
Mar. -22.0 -11.3 -0.7 -10.7 -10.7 0.1 -10.8 -36.6 -24.8 0.5 -25.3 -11.9 -0.2 -11.7
Apr. 15.4 7.3 1.6 5.7 8.0 -0.1 8.2 -3.3 17 0.6 1.0 -5.0 0.0 -5.0
May 15.1 16.3 0.7 15.5 -1.1 -0.2 -0.9 25.8 8.9 1.0 8.0 16.8 0.0 16.9
June 1.8 7.7 -0.7 8.4 -5.9 -0.3 -5.6 9.8 7.8 0.8 7.0 2.0 0.3 17
Growth rates
2011 10.2 11.2 9.4 114 6.5 -20.1 6.9 10.2 12.3 10.9 12.3 3.8 0.9 3.8
2012 7.2 6.4 -1.1 7.0 9.5 -2.5 9.6 7.7 8.2 7.9 8.2 6.7 0.4 6.7
2013 Q4 5.9 7.2 24 7.5 2.2 7.5 2.2 7.1 9.9 7.0 10.0 0.9 115 0.9
2014 Q1 5.0 5.9 4.0 6.0 2.3 6.6 2.3 5.9 8.1 6.6 8.2 1.0 -25.4 1.2
Q2 4.4 6.4 3.6 6.6 -1.4 74 -1.4 4.6 6.8 8.0 6.7 -0.3 -235 -0.1

C36 Euro area international investment position

(outstanding amounts at end of period; as a percentage of GDP)

= net international investment position

C37 Euro area direct and portfolio investment position

(outstanding amounts at end of period; as a percentage of GDP)

= net direct investment

net portfolio investment

-4.0 40 200 20.0
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v N /\_\v\/__/-\/ .
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Source: ECB.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

1.3 Rahoitustase

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet koko ajanjaksolla)

3. Arvopaperisijoitukset, saamiset

Yhteensi Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinapaperit
'Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin 'Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin
rahalaitokset rahalaitokset rahalaitokset
Euro- Julkis- Euro- Julkis- Euro- Julkis-
jérjestelmad yhteisot jarjestelmd yhteisot jarjestelmad yhteisot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Kannat (ulkomainen varallisuusasema)
Taloustoimet
Kasvuvauhdit
4. Arvopaperisijoitukset, velat
Yhteensi Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinapaperit
Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin Yhteensi Rahalaitokset Muut kuin
rahalaitokset rahalaitokset rahalaitokset
Julkis- Julkis-
yhteisot yhteisot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Kannat (ulkomainen varallisuusasema)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014



3. Portfolio investment assets

Total Equity Debt instruments
Bonds and notes Money market instruments
Total MFIs Non-MFls Total MFIs Non-MFls Total MFIs Non-MFls
Euro- General Euro- General Euro- General
system government system government system government
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Outstanding amounts (international investment position)
2011 4,738.4 1,7038 593 2.6 16445 394 2569.1 7214 16.1 18477 96.0 4655 3025 58.8 163.1 0.5
2012 52548 19520 701 2.8 18818 425 2,840.7 6742 156 2,166.5 97.8  462.1 288.0 53.8 174.1 14
2013 Q4 5,556.0 2,293.7 123.1 34 21707 483 2,809.6 6015 17.0 2,208.2 88.9 4527 2885 55.0 164.2 0.0
2014 Q1 5,647.3 23623 111.2 32 22511 484 28149 634.2 19.2 2,180.7 277.9 4701 2642 59.8 205.9 12.8
Transactions
2011 -53.7 -66.3 -10.7 -0.2 -55.6 -7.3 -21.8  -60.6 0.1 38.8 -2.8 344 262 10.4 8.2 0.2
2012 194.3 58.0 3.0 0.1 55.0 02 1339 -385 -1.0 172.4 -8.4 24 -18.0 2.3 20.4 0.1
2013 2505 163.7 39.8 0.5 123.8 3.6 786 -47.7 1.7 126.3 -7.0 83 133 14.8 -5.0 -0.7
2013 Q4 50.7 39.6 5.7 0.3 33.9 -0.8 124 -10.3 0.6 22.7 -4.5 -1.3 5.7 2.0 -7.0 -0.1
2014 Q1 745 235 -9.8 -0.1 333 -0.5 363 113 0.7 24.9 -7.3 14.8 -2.8 13 17.6 0.5
Q2 151.7 58.4 -0.7 -0.1 59.0 . 64.2 8.6 0.8 55.7 . 29.1 140 31 15.1 .
2014 Feb. 13.0 -3.8 -15.8 -0.1 12.0 - 7.0 -0.8 0.1 7.9 - 9.7 -0.9 -1.9 10.6 -
Mar. 445 216 104 -0.2 11.1 - 24.8 9.0 2.2 15.8 - -1.9 -1.6 2.4 -0.2 -
Apr. 75.6 33.2 0.8 0.0 324 - 30.2 5.6 0.7 24.6 - 12.2 11 -0.6 11.2 -
May 37.6 20.5 1.9 0.0 18.6 - 3.0 -6.4 0.2 9.4 - 14.1 9.5 4.3 4.6 -
June 385 4.7 -3.4 -0.1 8.0 - 31.0 9.3 -0.1 21.7 - 2.8 3.4 -0.5 -0.7 -
Growth rates
2011 -1.2 -39 -15.2 7.2 -3.4 -15.9 -0.9 1.7 -0.2 2.2 -2.9 8.4 8.6 255 8.0 120.3
2012 4.0 3.2 5.0 3.0 31 0.1 5.1 -5.4 -6.3 9.0 -8.1 0.5 -5.5 3.7 12.6 29.8
2013 Q4 4.8 82 542 16.1 6.4 8.4 2.8 7.2 11.3 5.9 -7.2 1.8 4.7 29.3 -3.0 -90.8
2014 Q1 4.1 58 18 7.3 5.3 -0.7 2.9 -2.9 8.5 4.6 -15.4 3.4 2.0 30.8 5.8 204.5
Q2 6.4 7.7 129 2.8 7.5 . 4.8 -0.6 17.1 6.4 . 9.9 9.5 7.0 10.2 .
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)
2011 7,741.7 3,074.9 562.0 2,512.9 4,222.4 1,254.8  2,967.6 1,722.8 444.4 92.4 352.0 306.8
2012 8,423.6 3,524.4 543.2 2,981.1 4,446.3 1,2024  3,2439 1,930.5 452.9 91.7 361.2 286.2
2013 Q4 8,830.8 3,970.0 536.0 3,433.9 4,391.5 1,103.6  3,287.9 1,952.1 469.3 115.5 353.8 289.1
2014 Q1 9,109.7 4,161.0 574.9 3,586.1 4,479.4 1,1040 3,3754 2,056.2 469.3 120.9 348.3 2775
Transactions
2011 184.9 64.4 18.9 455 165.3 -15.9 181.2 101.1 -44.8 -4.5 -40.3 -42.1
2012 289.7 164.9 -16.3 181.3 128.8 -78.9 207.6 163.6 -4.0 5.9 -10.0 -27.4
2013 360.8 241.8 -215 263.3 77.8 -48.5 126.3 96.0 411 30.4 10.7 20.7
2013 Q4 109.7 63.6 -7.2 70.7 87.6 9.8 77.8 59.0 -415 -115 -30.0 -24.1
2014 Q1 138.3 74.4 13.6 60.8 724 -1.9 74.2 70.2 -8.5 7.8 -16.3 -16.1
Q2 131.2 108.8 18.5 90.4 43.2 -20.4 63.6 . -20.8 -2.0 -18.8 .
2014 Feb. 48.0 15.7 10.9 4.8 50.8 -0.1 50.9 - -18.5 -8.4 -10.1 -
Mar. 28.2 56.9 -7.2 64.1 -9.8 -3.4 -6.4 - -18.9 -7.2 -117 -
Apr. -10.8 24.7 5.1 19.6 -1.0 -10.9 9.9 - -34.5 -15.7 -18.9 -
May 97.6 28.9 10.1 18.7 64.2 8.1 56.1 - 4.6 9.3 -4.7 -
June 44.4 55.3 33 52.0 -20.0 -17.6 -2.4 - 9.2 4.4 4.8 -
Growth rates
2011 25 2.0 3.0 1.6 4.5 -1.2 7.2 6.5 -8.7 1.0 -10.2 -12.4
2012 3.7 5.2 -3.0 6.8 3.0 -6.3 7.0 9.5 -0.8 6.2 -2.7 -8.7
2013 Q4 43 6.8 -3.9 8.7 1.8 -4.0 3.9 5.0 8.9 317 2.9 7.1
2014 Q1 4.6 6.7 0.1 7.9 34 -3.1 5.8 7.7 -1.9 16.8 -7.6 -7.1
Q2 5.2 7.6 6.7 7.7 4.4 -3.0 6.9 . -5.9 15.2 -121 .
Source: ECB.
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1.3 Rahoitustase

HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

EUROALUEEN

Tl

LASTOT

Ulkomaiset

taloustoimet

ja
varallisuus

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet koko ajanjaksolla)

5. Muut sijoitukset, saamiset

Yhteensi Eurojirjestelmé Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut sektorit
(pl. eurojérjestelmai)

Yhteensd |  Lainat/ Muut | Yhteensd | Lainat / Muut Kauppa- Lainat / Kauppa- Lainat /
kiteinen ja | saamiset kiteinen ja | saamiset luotot kateinen ja luotot kéteinen ja
talletukset talletukset talletukset talletukset

Kiteinen ja Kiteinen ja
talletukset talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9110 11 12 13 14 15
Kannat (ulkomainen varallisuusasema)
Taloustoimet
Kasvuvauhdit
6. Muut sijoitukset, velat
Yhteensii Eurojirjestelma Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut sektorit
(pl. eurojirjestelmi)
Yhteensd | Lainat/ Muut | Yhteensd | Lainat/ Muut | Yhteensd | Kauppa- | Lainat Muut |Yhteensd | Kauppa- | Lainat Muut
kiiteinen velat kéteinen velat luotot velat luotot velat
ja ja
talletukset talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Kannat (ulkomainen varallisuusasema)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014 HELY



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)

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)
2011 4,927.3 36.2 355 0.7 3,069.9 3,008.1 61.8 162.5 6.8 116.1 30.2 1,658.7 2485 1,217.4  520.9
2012 4,897.5 40.9 40.2 0.7 29260 2,855.7 70.3 168.0 5.3 121.4 29.2 1,762.7 254.0 1,306.6  567.8
2013 Q4 4,672.5 17.1 15.5 16 2753.7 2,722.7 311 157.2 4.1 109.6 27.2 11,7445 246.3 1,267.1  564.3
2014 Q1 4,847.7 9.9 8.7 13 29035 28624 412 154.2 3.7 107.8 32.7 1,780.1 247.1 1,262.4  586.4
Transactions
2011 197.8 -3.1 -3.1 0.1 51.7 217 29.9 4.3 -0.3 4.0 10.3 145.0 8.6 1122 414
2012 -34.9 5.2 5.2 0.0 -121.0 -128.1 7.1 6.2 -1.5 6.3 -1.0 745 83 382 5.0
2013 -65.0 -19.8 -19.8 0.0 -53.3 -70.2 16.9 -11.0 -1.3 -11.8 -2.3 19.1 27 -22.0 4.9
2013 Q4 -23.2 -8.3 -8.3 0.0 -13.0 -8.3 -4.8 5.6 -0.9 5.8 4.2 -7.5 08 -11.0 -11.8
2014 Q1 190.9 -6.7 -6.7 0.0 140.1 131.7 8.4 0.3 -0.3 5.1 5.5 57.2 08 288 49.7
Q2 36.0 -1.5 . . 49.3 . 0.0 . 1.2 -11.8 . . 11.6
2014 Feb. 58.3 0.1 - - 315 - - 15 - - 43 253 - - 18.7
Mar. -15.0 -3.5 - - -21.7 - - 0.9 - - 13 9.3 - - 10.5
Apr. 455 5.6 - - 48.8 - - -2.1 - - -1.6 -6.9 - - -4.8
May 47.9 -5.1 - - 36.9 - - 15 - - 1.8 14.7 - - 211
June -57.4 -2.1 - - -36.3 - - 0.5 - - 1.0 -19.5 - - -4.7
Growth rates
2011 4.2 -6.3 -6.4 8.8 19 0.9 76.8 2.9 -3.3 4.1 515 9.1 4.0 9.0 9.8
2012 -0.7 13.0 13.2 1.0 -3.9 -4.2 12.2 4.0 -22.2 5.7 -3.3 4.5 34 3.2 11
2013 Q4 -1.3 -49.5 -50.4 3.2 -1.8 -2.5 24.0 -6.5 -24.0 -9.7 -7.9 11 11 -1.7 0.6
2014 Q1 1.8 -63.0 -66.0 33 2.6 18 52.9 -0.3 -26.0 43 344 1.8 0.2 -0.6 5.3
Q2 2.6 -53.8 . . 4.0 . . 2.8 . . 405 0.9 . . 6.2
6. Other investment liabilities
Total Eurosystem MFls 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)
2011 52845 4103 407.5 2.8 32218 31549 66.9 229.3 0.1 222.3 6.9 14232 2272 11,0145 181.5
2012 51165 4239 423.0 09 29761 2,893.4 828 2316 0.1 224.0 75 14848 229.7 1,023.8 231.3
2013 Q4 4,506.3 340.7 340.1 0.6 25313 25129 184 2235 0.2 215.7 7.7 14108 230.7 939.7 240.4
2014 Q1 4,648.1 3116 309.6 2.0 26151 2,589.5 256 2231 0.2 216.0 6.9 14982 229.8 960.3 308.2
Transactions
2011 258 1348 135.0 -0.2  -289.9  -3286 38.6 74.2 0.0 74.2 0.0 106.8 10.6 75.9 20.3
2012 -214.2 18.4 20.2 -1.8  -2328  -250.0 17.2 25 0.0 15 1.0 -2.3 7.3 -10.0 0.4
2013 -4089 -78.8 -78.4 -04 -3206  -322.6 2.0 -3.8 0.0 -3.4 -0.5 -5.7 5.0 -6.4 -4.3
2013 Q4 -1706  -17.6 -16.6 -1.0 -1255  -1235 -2.0 -8.4 0.0 -8.2 -0.2 -19.1 21 -9.1 -121
2014 Q1 1216 -30.2 -30.3 0.1 737 66.0 7.7 21 0.0 2.2 -0.1 76.0 -1.6 294 48.2
Q2 -135 -18.2 . . -21.7 . . 11 . . 254 . .
2014 Feb. 88 -122 - - -18.2 - - 12 - - - 38.0 - - -
Mar. -85 -114 - - -16.8 - - 0.0 - - - 19.6 - - -
Apr. 128.9 1.8 - - 93.7 - - -0.3 - - - 33.8 - - -
May -31.1 -0.5 - - -28.0 - - -2.0 - - - -0.6 - - -
June -1113  -19.5 - - -87.3 - - 34 - - - -7.8 - - -
Growth rates
2011 06 504 51.0 . -8.3 -9.6 90.6 48.8 . 50.9 -0.6 9.0 5.2 8.9 14.0
2012 -4.0 4.6 5.1 . -7.2 -7.9 25.8 11 . 0.7 15.6 0.0 3.2 -0.9 14
2013 Q4 -80 -185 -185 . -10.8 -11.2 3.0 -1.7 . -1.6 -6.1 -0.3 2.2 -0.6 -0.8
2014 Q1 -6.1  -20.2 -20.2 . -8.2 -8.9 472 -0.5 . -0.8 10.4 0.7 0.2 -0.9 6.9
Q2 -39  -20.6 . . -6.1 . . 0.0 . . . 3.9 . . .
Source: ECB.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

1.3 Rahoitustase

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet koko ajanjaksolla)

7. Valuuttavaranto"
Valuuttavaranto Lisitieto

Yhteensd Kulta Erityiset |Varanto- Valuuttasaamiset Muut Muut Lyhyt- | Osoitetut
Miljardia |Miljoo- ,1?0550’ IM‘;:S_uu_S, Yhteensd | Kiteinen ja Arvopaperit Johdan- | Saam- Valu i aikalset CHbyises
euroa naa |O1keudet ssd talletukset naiset (50| | ot ISt | VElmelife- oA
ey saamiset | madrdiset | oikeudet

unss}i,a Raha- [Pankit [Yhteensd | Osak- | Joukko- Raha- maksu-

viran- keet lainat mark- sitoumukset

omaiset kina- euro-

jaBIS paperit alueelle
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

Kannat (ulkomainen varallisuusasema)
Taloustoimet
Kasvuvauhdit
8. Ulkomainen bruttovelka
Yhteensi Vaateittain Sektoreittain
(pl. suorat sijoitukset)
_ Lainat, Raha- | Joukkolainat | Kauppaluotot | Muut velat Suorat | Julkisyhteisét Euro- | Rahalaitokset | Muut sektorit
kiteinen ja markkina- sijoitukset: jarjestelmi (pl. euro-
talletukset paperit konsernien jarjestelmé
sisdiset lainat

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Kannat (ulkomainen varallisuusasema)

Kannat, % BKT:std

Lahde: EKP.
1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa ja ovat eurojérjestelméan valuuttavarantojen tilastointitavan mukaisia. Lisdtietoja Yleistd-osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014




7. Reserve assets )

Reserve assets Memo
items
Total|  Monetary gold SDR|Reserve Foreign exchange Other|  Other Pre-|  SDR
holdings [position claims| foreign| determined| allo-
In In fine in the| Total Currency and Securities Financial currency| short-term| cations
EUR troy IMF deposits derivatives assets net
billions ounces drains
(millions) With| With| Total| Equity|Bonds Money on
monetary | banks and market foreign
authorities notes| instruments currency
and the BIS
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Outstanding amounts (international investment position)
2010 591.2  366.2  346.962 542 158 155.0 7.7 160 1313 05 1112 19.5 0.0 0.0 26.3 -244 545
2011 667.1 422.1  346.846 540 30.2 160.9 5.3 7.8 1481 0.8 1341 133 -04 0.0 97.4 -86.0  55.9
2012 689.4  437.2  346.693 528 319 166.8 6.1 8.8 1513 0.2 1309 20.2 06 0.6 32.8 -350  55.0
2013 Q3 586.8 3405  346.674 505 305 164.3 5.1 9.3 1497 0.2 134.0 155 02 09 215 -294  53.6
Q4 542.0 3019  346.566 50.1 289 160.0 6.6 57 1474 0.2 1358 11.4 03 1.0 22.5 -30.1 527
2014 Q1 569.9 3249  346.790 49.7 28.0 166.3 6.5 7.7 1520 0.3 139.6 12.1 01 1.0 22.9 -314 528
2014 June 583.0 3338 346.721 50.8 281 168.0 4.9 85 1547 0.3 139.6 14.8 -01 23 23.0 -28.7 534
July 585.1 3331  346.722 514 284 169.8 46 130 1524 0.3 1365 15.6 -02 24 25.4 -324 539
Transactions
2011 10.3 0.0 - -16 130 -1.2 -23  -83 9.3 01 159 -6.8 01 0.0 - - -
2012 15.0 0.0 - -0.3 21 125 1.8 1.2 9.1 -0.4 0.4 9.1 04 07 - - -
2013 4.4 0.0 - -0.6 -1.7 6.3 02 -26 9.6 0.0 158 -6.2 -1.0 04 - - -
2013 Q4 0.3 0.0 - 0.4 -1.2 1.0 15 -33 2.9 0.0 6.1 -3.3 -01 0.1 - - -
2014 Q1 2.6 0.0 - -0.2 -0.7 35 -0.4 2.0 21 0.1 15 0.5 -0.3 0.0 - - -
Q2 0.3 . - . . . . . . . . . . - - -
Growth rates
2010 2.0 0.0 - -01 467 3.7 -433 75.9 35 -5.2  10.2 -24.6 - - - - -
2011 1.6 0.0 - -30 833 -13 -30.0 -52.7 6.8 2714 142 -45.3 - - - - -
2012 2.2 0.0 - -0.5 7.1 8.0 416 15.2 6.3 -535 0.2 82.5 - - - - -
2013 Q4 0.7 0.0 - -1.1 -5.5 3.8 22 -29.6 6.5 01 123 -33.1 - - - - -
2014 Q1 1.2 0.0 - -0.5 -8.8 5.9 184 -136 7.3 402 141 -35.5 - - - - -
Q2 11 . - . . . . . . . . - - - - -
8. Gross external debt
Total By instrument By sector (excluding direct investment)
Loans, Money Bonds Trade Other debt|  Direct investment: General|  Eurosystem MFIs Other
currency market and notes credits liabilities inter-company | government (excluding sectors
and| instruments lending Eurosystem)
deposits
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts (international investment position)
2010 10,848.6 4,724.7 4414 3,756.0 203.3 200.2 1,523.0 2,067.8 270.3 4,751.7 2,235.8
2011 11,9725 4,799.2 444.4 4,222.4 227.3 258.0 2,021.1 2,258.8 410.3 4,569.0 2,713.2
2012 12,2457 4,564.1 452.9 4,446.3 229.8 3225 2,230.0 2,448.4 4239 4,270.2 2,873.3
2013 Q3 11,982.3 4,248.5 518.9 4,352.4 229.4 360.4 2,272.7 2,468.8 360.7 3,991.0 2,889.0
4 11,608.3 4,008.4 469.3 4,391.5 230.9 267.1 2,241.1 2,464.7 340.7 3,750.4 2,811.3
2014 Q1 11,826.0 4,075.5 469.3 4,479.4 229.9 342.6 2,229.3 2,556.8 311.6 3,840.0 2,888.3
Outstanding amounts as a percentage of GDP
2010 118.2 51.5 4.8 40.9 2.2 2.2 16.6 22.5 2.9 51.8 24.4
2011 126.8 50.8 4.7 447 2.4 2.7 214 23.9 4.3 484 28.7
2012 128.8 48.0 4.8 46.8 2.4 34 235 25.8 4.5 44.9 30.2
2013 Q3 125.2 44.4 5.4 455 2.4 3.8 23.8 25.8 3.8 417 30.2
Q4 120.8 417 4.9 457 2.4 2.8 233 25.7 35 39.0 29.3
2014 Q1 122.5 422 4.9 46.4 2.4 35 231 26.5 3.2 39.8 29.9
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area, in line with the approach adopted for the reserve assets of the Eurosystem. For further information, see the General Notes.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

1.3 Rahoitustase

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

9. Maaryhmittiinen ja maittainen erittely

Yhteensi Euroaluen ulkopuoliset EU-maat Kanada | Kiina | Japani | Sveitsi | Yhdys- | Offshore- | Kansain-| Muut

Yhteensd | Tanska | Ruotsi Iso- Muut EUn vallat l:ezl]](‘:lt(lsl:; o‘ltzlz:;eif st

Britannia | EU-maat toimi- saatiot
elimet

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2012 Kannat (ulkomainen varallisuusasema)

Suorat sijoitukset
Ulkomaille
Oma pddoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu piddoma
Euroalueelle
Oma pddoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu pidoma
Arvopaperisijoitukset,
saamiset
Osakkeet
Velkapaperit
Joukkolainat
Rahamarkkina-
paperit
Muut sijoitukset
Saamiset
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit
Velat
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit

2013/11-2014/1 Kumulatiiviset taloustoimet

Suorat sijoitukset
Ulkomaille
Oma paéoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu pddoma
Euroalueelle
Oma pdéoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu pidoma
Arvopaperisijoitukset,
saamiset
Osakkeet
Velkapaperit
Joukkolainat
Rahamarkkina-
paperit
Muut sijoitukset
Saamiset
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit
Velat
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit

Lihde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014 HELY



EURO AREA

STATISTICS
External
transactions
and
positions
9. Geographical breakdown
Total EU Member States outside the euro area Canada|China| Japan| Switzer-| United|Offshore| Interna- Other
land| States| financial tional| countries
Total Denmark| Sweden| United| Other EU EU centres|organisa-
Kingdom | countries|institutions tions
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2012 Outstanding amounts (international investment position)
Direct investment 14915 3955 -12.0 14.7 106.8 287.3 -1.2 1070 80.2 -233 165.7 1783  -243.2 -0.2 831.6
Abroad 6,125.7 1,724.5 334 1735 11817 335.9 01 2173 1016 788 629.1 1,434.9 627.7 01 13115
Equity/reinvested earnings| 4,562.5 1,281.2 26.8 104.2 889.3 260.9 00 1699 833 565 476.9 1,016.9 512.3 0.1 965.5
Other capital 1,563.1 4434 6.6 69.2 292.5 75.0 0.1 474 184 222 152.3 4180 115.5 0.0 346.0
In the euro area 4,634.2 1,329.1 455 158.8 1,074.9 48.6 13 1103 214 1020 463.4 1,256.7 871.0 0.3 479.9
Equity/reinvested earnings| 3,231.7 1,034.9 36.6 142.8 821.9 32.3 1.3 88.1 78 887 2809 951.7 443.1 0.1 336.3
Other capital 1,402.5 2942 8.9 16.0 253.0 16.2 0.0 222 136 133 1825 304.9 4279 0.2 143.7
Portfolio investment assets | 5,254.8 1,679.6 99.5 2274 1,046.3 118.6 187.7 1020 612 2155 131.4 1,638.6 433.5 33.2 959.8
Equity 1,952.0 394.6 17.2 48.8 314.2 14.2 0.1 39.6 572 106.1 1171 621.7 237.0 0.9 377.6
Debt instruments 3,302.8 1,284.9 823 178.6 732.1 104.4 187.5 62.4 40 1094 143 1,016.8 196.6 323 582.2
Bonds and notes 2,840.7 1,133.8 75.6 1482 620.1 103.5 186.4 58.1 26 367 113 8554 184.8 317 526.4
Money market instruments|  462.1  151.1 6.6 30.4 112.0 0.9 1.2 4.3 1.3 72.7 3.0 1614 11.8 0.6 55.8
Other investment -218.9 -247.6 11.3 -26.9 -48.9 449 -228.0 19 -152 5.1 -33.9 58.1 49.0 =775 412
Assets 4,897.5 2,194.5 78.1 87.2 18477 162.2 19.4 282 494 818 268.2 684.6 541.3 373 10123
General government 168.0 65.5 1.0 4.6 434 1.6 14.9 1.8 3.1 0.9 15 11.0 33 30.7 50.3
MFIs 2,966.9 1,530.1 58.4 50.8 11,2932 125.3 2.2 164 243 659 1471 396.0 393.1 5.2 388.7
Other sectors 1,762.7 599.0 18.7 31.8 511.0 35.3 2.2 100 219 150 119.6  277.6 144.9 14 573.3
Liabilities 51165 2,442.1 66.8 1141 1,896.5 117.3 247.3 263 646 76.8 302.0 6265 4923 114.8 971.1
General government 231.6 1105 0.3 0.9 26.3 0.2 82.8 0.1 0.0 0.1 11 29.6 1.2 83.7 5.2
MFIs 3,400.1 1,647.7 56.3 88.7 1,309.1 89.6 104.0 171 383 507 239.4 3387 392.7 28.3 647.2
Other sectors 1,484.8 6839 10.2 24.6 561.1 275 60.5 91 263 259 616 258.2 98.3 2.8 318.7
2013 Q2 to0 2014 Q1 Cumulated transactions
Direct investment 314 1323 19 -8.3 139.3 -0.5 0.0 11.7 26 -234 256 -201.3 48.7 -0.3 355
Abroad 3058 839 24 -3.0 79.0 5.5 0.0 18.6 74 -17.2 35.2 65.0 312 -0.3 82.0
Equity/reinvested earnings| 268.9  87.4 1.8 -0.1 78.6 7.2 0.0 18.0 6.4 -17.0 85 90.3 25.6 0.0 49.5
Other capital 36.8 -3.6 0.6 -2.9 0.4 -1.7 0.0 0.6 0.9 -0.2 26.7 -253 5.5 -0.3 325
In the euro area 2744  -485 0.6 5.3 -60.3 6.0 0.0 7.0 4.8 6.2 9.6 266.3 -175 0.0 46.5
Equity/reinvested earnings| 260.0 -39.3 0.4 -0.1 -42.3 2.6 0.0 5.0 3.9 6.6 47  229.9 22.7 0.0 26.5
Other capital 14.4 -9.2 0.1 5.3 -18.0 34 0.0 2.0 0.9 -0.4 4.9 36.4 -40.2 0.1 20.0
Portfolio investment assets 218.7 67.5 -4.3 7.6 42.7 3.8 17.6 12.9 43 333 10.7 38.2 -7.8 2.3 57.2
Equity 1232 343 2.3 5.0 26.3 0.5 0.2 6.3 21 182 5.6 51.8 -4.6 0.0 9.5
Debt instruments 955 332 -6.7 2.6 16.5 3.4 174 6.6 2.2 15.2 51 -136 -3.2 2.3 47.7
Bonds and notes 80.0 346 -55 6.6 134 1.9 18.2 10.4 14 0.7 4.6 -4.1 -12.5 3.0 41.9
Money market instruments 15.5 -14 -1.2 -4.0 3.1 15 -0.8 -3.8 0.8 14.5 0.5 -95 9.3 -0.7 5.8
Other investment 4046 114.6 13.3 3.2 94.5 7.2 10.8 09 -06 478 548 103.8 405 4.0 38.7
Assets 83.7 -104.9 -1.8 85 -105.3 -6.9 0.6 -0.8 6.3 437 211 97.0 238 5.9 -85
General government -0.6 4.6 -0.4 -15 7.4 -04 -04 00 -01 0.3 -0.1 -04 -0.6 0.2 -4.3
MFIs 52.7 -116.0 -4.8 8.7 -1135 -7.4 0.9 3.8 49 378 15.0 62.6 65.6 5.2 -26.2
Other sectors 315 6.5 3.4 13 0.8 0.9 0.1 -4.5 15 5.6 6.2 34.8 -41.1 0.5 22.0
Liabilities -320.9 -219.5 -15.1 53 -199.8 0.4 -10.2 -1.7 6.9 -4.1 -33.7 -6.8 -16.7 19 -47.2
General government -1.1 0.9 0.1 0.3 -0.6 0.0 1.0 -0.2 0.0 0.0 0.4 -55 -0.2 11 25
MFIs -326.1 -192.8 -14.2 58 -171.0 0.4 -137 -2.3 35 -4.8 -35.8 -8.8 -20.2 0.0 -64.9
Other sectors 6.2 -275 -1.0 -0.8 -28.3 0.0 25 0.9 34 0.6 17 7.5 3.7 0.7 15.2
Source: ECB.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

1.4 Euroalueen maksutaseen rahataloudellinen esitys!

(miljardia euroa, taloustoimet)

Rahalaitosten nettomiiriisii taloustoimia heijastavat maksutaseen erét

Yhteensd | Vaihtotase Muiden kuin rahalaitosten taloustoimet Johdannaiset Virheelliset ja
ja T . o tunnistamattomat
pidoman- Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset erit
sirrot Euro- | Ulkomailta Saamiset Velat Saamiset Velat
alueelta euro-

ulkomaille | alueelle | Osakkeet | Velka- | Osakkeet Velka-

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

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

K38 Rahalaitosten ulkomaisten nettomairdisten taloustoimien kehitystd heijastavat maksutaseen keskeiset erit'

(miljardia euroa, 12 kk:n kumulatiiviset virrat)

[ Rahalaitosten nettomiriisid ulkomaisia taloustoimia heijastavat erit yhteensi
= ==« = Vaihtotase ja pddomansiirrot

== == Muiden kuin rahalaitosten suorat sijoitukset ja osakesijoitukset ulkomaille
— Muiden kuin rahalaitosten arvopaperivelat; velkapaperit

Lihde: EKP.
1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisitietoja Yleistd-osassa.
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7.4 Monetary presentation of the balance of payments !)

(EUR billions; transactions)

B.o.p. items mirroring net transactions by MFIs
Total Current Transactions by non-MFIs Financial Errors
and derivatives and
capital Direct investment Portfolio investment Other investment omissions

account
balance By By non- Assets Liabilities Assets Liabilities
resident resident

units unitsin|  Equity Debt| Equity Debt

abroad| euroarea instruments instruments
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2011 82.6 22.6 -479.1 3874 55.7 -47.0 447 44.6 -149.3 180.7 -5.6 27.8
2012 136.4 139.9 -413.5 330.2 -55.0 -193.4 181.4 196.0 -81.2 1.4 5.2 255
2013 364.6 250.0 -353.1 3194  -1238 -121.4 264.2 1285 -8.3 -9.4 17.2 12
2013 Q2 148.9 65.9 -67.6 90.5 -10.3 -22.8 84.7 27.3 1.6 -22.5 -1.9 3.8
Q3 53.8 56.3 -49.2 35.9 -29.5 -21.7 32.8 28.1 22.9 -23.0 7.6 -04
Q4 134.3 96.9 -183.9 169.4 -33.9 -15.7 70.8 48.4 2.0 -275 32 4.7
2014 Q1 76.9 37.1 6.8 -25.8 -333 -42.6 60.8 57.9 -57.5 78.1 0.7 -5.3
Q2 112.3 51.6 -31.2 29.6 -59.0 -70.8 90.4 448 11.8 26.4 6.0 12.8
2013 June 55.2 323 -32.8 19.6 145 14.5 38.1 -34.0 31.2 -37.7 12.4 -2.9
July 12,5 285 -7.5 12.7 -13.2 -12.7 -0.6 9.5 10.3 -12.3 -2.0 -04
Aug. 28.3 11.8 -28.0 28.0 2.2 -1.1 9.2 0.9 8.2 -4.6 6.7 -5.0
Sep. 13.0 16.1 -13.8 -4.8 -18.6 -13.9 24.1 17.7 4.4 -6.1 2.9 5.0
Oct. 21.3 29.4 -157.3 174.9 -13.7 -5.7 8.3 -1.0 -0.4 -6.3 34 -10.3
Nov. 337 32.6 -28.2 4.6 -3.9 -115 19.6 52.1 -27.7 -3.0 -14 0.5
Dec. 79.3 35.0 1.6 -10.1 -16.3 15 42.8 -2.8 30.1 -18.2 1.2 14.4
2014 Jan. -7.1 37 -38.2 31.0 -10.2 -8.6 -8.0 35.2 -20.6 19.2 0.2 -10.7
Feb. 45.9 11.9 235 -19.8 -12.0 -18.4 4.8 40.8 -26.7 39.3 25 0.1
Mar. 38.2 215 215 -37.0 -111 -15.6 64.1 -18.1 -10.1 19.6 -2.0 5.3
Apr. -10.8 20.0 -13.9 -4.0 -32.4 -35.7 19.6 -9.0 9.0 335 2.9 -0.9
May 37.9 9.5 -14.6 24.9 -18.6 -14.0 18.7 514 -16.1 -2.6 -0.5 -0.1
June 85.3 222 -2.7 8.7 -8.0 -21.0 52.0 2.3 19.0 -4.4 3.6 13.7

12-month cumulated transactions

2014 June 377.3 242.0 -257.6 209.1  -155.7 -156.7 254.7 179.1 -20.7 54.0 17.5 11.7

€38 Main b.o.p. items mirroring developments in MFI net external transactions !)

(EUR bhillions; 12-month cumulated transactions)

[0 total mirroring net external transactions by MFls
= === current and capital account balance
= = direct and portfolio equity investment abroad by non-MFls

—— portfolio investment liabilities of non-MFIs in the form of debt instruments

600 600

400 | 400

200 200

0 0
-200 -200
-400 -400

~
-600 y T T T y T T T y T T T " T T T " T T T Y T T T Y T T -600
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
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1.5 Ulkomaankauppa

1. Arvot ja miirit tuoteryhmittiin?
(kausivaihtelusta puhdistettu, ellei toisin mainita)

Yhteensi (ei-kp.) Vienti (fob) Tuonti (cif)
Yhteensi Teollisuus- Yhteensi Lisitieto:
Vienti Tuonti Raaka- |Investointi- | Kulutus- Lot Raaka- (Investointi- [ Kulutus- | Teollisuus- Oljy
aineet ja tavarat tavarat aineet ja tavarat tavarat tuotteet
tuotanto- tuotanto-
hyodykkeet hyodykkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Arvot (miljardia euroa, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)

Mairdindeksit (2000 = 100, sarakkeissa | ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)

2. Hinnat?

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Teollisuustuottajien vientihinnat (fob)® Teollisuuden tuontihinnat (cif)
Yhteensi Yhteensi Lisdtieto: Yhteensi Yhteensi Lisitieto:
(indeksi: tehdas- (indeksi: tehdas-
2010 = 100) teollisuus | 2010 = 100) teollisuus
Vili- | Tuotanto- | Kulutus- | Energia Vili- | Tuotanto- | Kulutus- | Energia
tuotteet [hyodykkeet | tavarat tuotteet [hyodykkeet | tavarat
Osuus koko-
naisindeksisté,
0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Lahde: Eurostat.

1) Tuoteryhmit Broad Economic Categories -luokituksen mukaan. Toisin kuin taulukon 2 tuoteryhmit, raaka-aineiden ja tuotantohyddykkeiden sekd kulutustavaroiden tuoteryhmét
sisdltidvit maatalous- ja energiatuotteet.

2)  Tuoteryhmiit teollisuuden koontiryhmien mukaisen jaottelun mukaan. Toisin kuin taulukon 1 tuoteryhmat, vilituotteet ja kulutustavarat eivit sisélld energia- ja maataloustuotteita.
Tehdasteollisuuden koostumus poikkeaa taulukon 1 sarakkeissa 7 ja 12 esitetysti. Tiedot ovat tuotekorin puhtaita hinnanmuutoksia kuvaavia hintaindeksejé eivitka taulukossa 1
esitettyjen arvo- ja maéritietojen suhdelukuja. Taulukon 1 arvo- ja médritiedot muuttuvat tuotteiden koostumuksen ja laadun muutosten mukaisesti. Hintaindeksit eroavat tuontia
ja vientid koskevista BKT:n deflaattoreista (osan 5.1 taulukko 3) padasiassa siksi, ettd jalkimmaiset siséltdvit kaikki tavarat ja palvelut ja kattavat euroalueen sisdisen kaupan.

3) Teollisuustuottajien vientihinnat viittaavat kotimaisten tuottajien ja muiden kuin kotimaisten asiakkaiden vilisiin suoriin transaktioihin. Toisin kuin taulukon 1 arvoja ja maaria

koskevat luvut, tiedot eivit sisilld tukkukauppaa eivitka jilleenvientié.
EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2014




EURO AREA

STATISTICS
External
transactions
and
positions
1. Values and volumes by product group 9
(seasonally adjusted, unless otherwise indicated)
Total (n.s.a.) Exports (f.0.b.) Imports (c.i.f.)
Total Memo item: Total Memo items:
Exports| Imports Intermediate| Capital |{Consumption| Manufacturing Intermediate| Capital [Consumption | Manufacturing Oil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Values (EUR billions; annual percentage changes for columns 1 and 2)
2012 7.6 18 1,880.6 934.3 386.5 516.7 15240 1,794.0 1,152.0 243.4 372.9 1,090.1  360.8
2013 1.0 -3.1  1,896.9 932.7 385.1 532.5 15379 1,738.8 1,098.2 236.3 373.9 1,0775  336.9
2013 Q3 0.2 -1.8 4723 231.7 95.2 133.7 383.6 436.4 275.3 60.2 94.3 270.7 84.2
Q4 11 -2.2 4743 231.8 96.4 133.9 386.8 430.9 268.5 58.0 95.7 271.3 81.3
2014 Q1 1.2 0.2 479.3 235.0 95.3 136.6 389.6 436.2 272.0 60.4 95.4 276.8 79.8
Q2 0.6 0.0 479.9 . . . 394.3 436.1 . . 278.4 .
2014 Jan. 12 -2.6 158.7 78.8 315 457 128.3 145.3 91.7 19.9 314 91.6 27.3
Feb. 33 0.2 160.7 79.1 319 459 131.6 145.8 90.3 20.3 32.0 93.1 25.8
Mar. -0.7 3.0 160.0 77.0 31.8 449 129.8 145.0 90.0 20.2 319 92.2 26.6
Apr. -1.5 -2.3 159.5 78.8 317 457 130.7 144.6 89.6 19.8 325 935 26.4
May 0.4 -0.1 160.6 77.7 326 459 132.8 145.4 90.7 19.5 326 92.0 274
June 2.9 25 159.9 . . . 130.7 146.1 . . . 92.9 .
Volume indices (2000 = 100; annual percentage changes for columns 1 and 2)
2012 35 -3.2 111.9 110.2 117.1 111.7 112.0 99.6 100.8 98.0 96.8 98.9 99.6
2013 1.7 -0.5 113.5 111.6 115.7 114.9 113.1 99.1 100.1 95.3 97.2 98.6 98.3
2013 Q2 2.0 -1.1 1134 111.0 116.3 114.1 112.9 98.9 100.9 93.8 95.5 97.5  100.9
Q3 2.2 1.8 1134 111.7 114.3 115.6 113.2 99.4 100.3 97.4 98.0 99.2 97.9
Q4 2.1 14 113.6 111.7 115.7 114.6 1134 99.6 99.8 95.3 99.3 99.9 96.2
2014 Q1 15 2.0 114.8 113.3 114.6 117.0 114.2 100.1 100.3 97.6 99.0 101.7 95.6
2013 Dec. 5.2 4.9 112.7 110.0 113.4 113.2 112.8 98.7 99.1 92.8 98.8 98.9 94.5
2014 Jan. 11 -0.9 113.8 113.9 113.7 117.1 112.5 100.3 101.3 98.3 97.8 101.1 98.3
Feb. 3.6 2.0 115.6 114.3 115.5 118.6 115.9 100.2 99.8 97.9 99.7 102.6 92.0
Mar. -0.2 5.0 115.1 111.6 114.6 115.4 114.2 99.8 99.8 96.5 99.5 101.3 96.6
Apr. -0.8 11 115.0 114.8 113.9 118.3 115.5 101.5 101.8 96.9 101.6 103.8 97.3
May 0.4 1.6 115.4 112.6 116.3 118.4 116.8 101.8 103.0 95.2 101.4 102.0 99.7
2. Prices?
(annual percentage changes, unless otherwise indicated)
Industrial producer export prices (f.0.b.)» Industrial import prices (c.i.f.)
Total Total Total Total
(index: Manufac- (index: Manufac-
2010 = 100) Intermediate| Capital | Consumer| Energy turing| 2010 = 100) Intermediate| Capital | Consumer| Energy turing
goods goods goods goods goods goods
% of total 100.0| 100.0 30.1 42.0 18.5 9.4 96.4 100.0{ 100.0 29.0 25.4 233 224 80.4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2012 106.1 2.2 0.9 1.8 2.3 9.4 2.2 111.2 34 0.2 1.6 3.2 8.0 2.1
2013 105.0 -1.0 -1.5 -0.2 0.8 -7.9 -0.9 108.2 -2.7 -2.4 -1.9 0.0 -5.5 -1.7
2013 Q4 104.3 -1.4 -2.1 -0.4 0.4 -8.2 -1.3 106.8 -3.2 -3.1 -2.1 -0.8 -5.6 -2.3
2014 Q1 104.1 -1.6 -1.8 -0.3 -0.1 -9.3 -1.3 106.0 -3.6 -3.0 -2.3 -0.4 -7.3 -2.2
Q2 104.2 -0.8 -1.3 -0.3 0.0 -1.7 -0.7 105.4 -2.3 -2.8 -2.7 -0.6 -2.3 -2.0
2014 Jan. 104.1 -1.4 -1.6 -0.2 -0.1 -8.0 -1.1 106.4 -3.0 -2.7 -1.9 -0.3 -6.0 -1.9
Feb. 104.2 -1.5 -1.6 0.0 0.1 -111 -1.2 106.3 -3.4 -2.6 -1.8 -0.1 -7.8 -1.9
Mar. 103.9 -1.8 -2.2 -0.6 -0.3 -8.9 -1.5 105.3 -4.2 -3.6 -3.0 -0.9 -8.2 -2.8
Apr. 104.0 -1.3 -1.8 -0.6 -0.2 -3.6 -1.1 105.0 -3.3 -3.4 -3.7 -0.8 -4.1 -2.7
May 104.2 -0.9 -1.2 -0.3 -0.1 -2.2 -0.8 105.4 -2.3 -2.9 -2.4 -0.6 -2.0 -1.9
June 104.6 -0.1 -0.8 0.1 0.3 0.6 -0.1 105.9 -1.4 -2.0 -1.9 -0.3 -0.7 -1.3

Source: Eurostat.
1) Product groups as classified in the Broad Economic Categories. Unlike the product groups shown in Table 2, intermediate and consumption product groups include
agricultural and energy products.
2) Product groups as classified in the Main Industrial Groupings. Unlike the product groups shown in Table 1, intermediate and consumer goods do not include
energy products, and agricultural goods are not covered. Manufacturing has a different composition compared with the data shown in columns 7 and 12 of Table 1. Data shown
are price indices which follow the pure price change for a basket of products and are not simple ratios of the value and volume data shown in Table 1, which are affected
by changes in the composition and quality of traded goods. These indices differ from the GDP deflators for imports and exports (shown in Table 3 in Section 5.1), mainly
because those deflators include all goods and services and cover cross-border trade within the euro area.
3) Industrial producer export prices refer to direct transactions between domestic producers and non-domestic customers. Contrary to the data shown for values and volumes in
Table 1, exports from wholesalers and re-exports are not covered.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT

VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

1.5 Ulkomaankauppa

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

(miljardia euroa, ellei toisin mainita, kausivaihtelusta puhdistettu)

3. Maaryhmittiinen ja maittainen erittely

Y ht Euroal ulkopuoliset EU-maat Venija Sveitsi| Turkki| Yhdys- Aasia Afrikka | Latina- Muut
vallat lainen maat
5 = . 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 viennistdi

Tuonti (cif)

Prosenttiosuus koko tuonnista

Tase

Léhde: Eurostat.
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1.5 Trade in goods

(EUR billions, unless otherwise indicated; seasonally adjusted)

3. Geographical breakdown

Total| EU Member States outside the euro area Russia| Switzer-| Turkey| United Asia Africa Latin Other
land States America| countries
Denmark| Sweden United| Other EU China Japan
Kingdom| countries
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Exports (f.0.b.)

2012 1,880.6 34.2 59.5 230.0 249.3 92.2 116.4 59.5 223.7 440.6 120.7 44.6 126.5 97.4 151.3
2013 1,896.9 35.3 59.5 239.2 255.3 88.7 110.7 60.4 2215 4439 122.1 439 130.4 97.8 154.2
2013 Q1 475.2 8.8 14.6 58.2 62.8 235 28.1 155 55.5 110.8 29.6 11.0 345 24.7 38.2
Q2 475.1 8.8 14.7 59.2 63.0 22.8 214 15.6 55.1 110.4 30.0 10.8 331 24.9 40.1

Q3 4723 8.9 15.0 59.8 64.3 21.7 27.8 14.7 55.4 110.2 312 111 317 24.7 38.1

Q4 4743 8.8 15.2 62.0 65.2 20.7 275 14.6 55.5 112.5 314 11.0 31.0 235 37.8
2014 Q1 479.3 8.9 15.0 63.3 67.6 20.2 26.9 14.6 58.0 112.2 32.0 11.0 331 235 36.0

Q2 479.9 . . . . 19.5 274 14.0 59.3 113.6 323 10.6 32.6 22.7 .
2014 Jan. 158.7 31 5.1 20.8 22.8 6.9 9.4 5.0 18.7 37.2 10.8 3.9 10.6 7.8 11.3
Feb. 160.7 3.0 5.0 21.7 22.7 6.7 8.9 4.9 19.5 37.8 10.8 3.7 11.6 8.1 10.8

Mar. 160.0 2.9 4.9 20.8 22.2 6.6 8.6 4.8 19.7 37.2 10.5 35 10.8 7.6 14.0

Apr. 159.5 3.0 4.9 20.9 22.7 6.8 9.1 4.7 19.5 38.0 10.6 3.6 10.7 7.5 11.6

May 160.6 3.0 5.0 21.3 22.2 6.5 9.0 4.7 20.3 38.1 10.8 3.4 111 7.6 11.7

June 159.9 . . . . 6.2 9.3 4.6 19.5 374 10.8 35 10.8 7.6 .

Percentage share of total exports
2013 100.0 1.9 31 12.6 135 4.7 5.8 3.2 11.7 234 6.4 2.3 6.9 5.2 8.1
Imports (c.i.f.)

2012 1,794.0 29.0 53.1 167.4 232.7 144.8 82.3 345 151.2 540.6 2143 49.2 157.5 89.8 1111
2013 1,738.8 30.1 53.7 164.2 239.8 144.9 81.8 35.8 149.2 510.0 204.3 43.6 141.3 80.3 107.8
2013 Q1 4375 7.6 13.3 418 58.8 374 20.0 8.9 355 127.1 52.1 111 37.9 20.5 28.7
Q2 434.0 7.4 135 411 59.0 35.6 20.6 8.8 373 128.0 50.5 11.0 36.2 20.0 26.6

Q3 436.4 7.8 13.7 40.8 60.7 36.5 20.7 8.9 38.1 127.8 50.6 10.7 34.6 20.1 26.6

Q4 430.9 7.4 13.3 40.5 61.3 35.3 20.4 9.2 38.3 127.1 51.0 10.9 32.6 19.7 25.8
2014 Q1 436.2 7.6 134 404 62.5 34.9 21.1 9.2 37.0 130.1 53.6 10.6 327 19.4 217

Q2 436.1 . . . . 345 215 9.4 374 128.7 53.0 10.2 32.6 19.8 .
2014 Jan. 145.3 2.6 4.6 13.3 20.8 11.8 6.7 31 12.4 431 17.4 3.6 11.2 6.5 9.1
Feb. 145.8 2.6 4.4 134 21.0 11.6 7.1 3.0 12.5 428 17.9 35 10.8 6.3 10.2

Mar. 145.0 2.4 4.4 13.7 20.7 115 7.2 31 12.1 44.2 18.3 35 10.7 6.6 8.4

Apr. 144.6 2.6 4.4 13.7 214 11.7 7.1 31 12.4 42.0 17.4 34 10.6 6.6 9.1

May 145.4 25 43 135 21.0 11.6 7.3 31 12.3 44.0 17.5 34 11.3 6.4 8.1

June 146.1 . . . . 11.3 7.1 3.2 12.7 42.8 18.1 3.4 10.8 6.8 .

Percentage share of total imports
2013 100.0 1.7 3.1 9.4 13.8 8.3 4.7 2.1 8.6 29.3 11.8 2.5 8.1 4.6 6.2
Balance

2012 86.6 5.2 6.4 62.6 16.7 -52.6 34.1 25.0 72.5 -100.0 -93.6 -4.6 -31.1 7.6 40.2
2013 158.1 5.2 5.8 75.0 15.5 -56.2 29.0 245 72.3 -66.1 -82.2 0.3 -10.9 17.5 46.5
2013 Q1 37.8 1.2 14 16.4 4.0 -13.9 8.0 6.5 20.0 -16.3 -22.6 0.0 -35 43 9.6
Q2 411 14 1.2 18.1 4.0 -12.8 6.9 6.8 17.8 -17.6 -20.5 -0.2 -3.1 4.9 135

Q3 35.9 11 13 19.0 3.6 -14.9 7.0 5.8 17.3 -17.6 -19.5 0.5 -2.9 4.6 114

Q4 434 15 1.9 215 3.9 -14.7 7.0 5.4 17.2 -14.7 -19.7 0.1 -1.5 3.8 12.0
2014 Q1 432 14 1.6 22.8 5.1 -14.7 5.8 5.4 21.0 -18.0 -21.6 0.4 0.4 4.1 8.3

Q2 43.8 . . . . -15.0 5.9 4.6 21.8 -15.1 -20.8 0.4 0.0 2.9 .
2014 Jan. 134 0.5 0.5 7.5 2.0 -4.9 2.6 1.9 6.4 -6.0 -6.6 0.3 -0.5 13 2.1
Feb. 14.9 0.4 0.6 8.2 17 -4.8 1.8 1.9 7.0 -5.1 -7.1 0.2 0.9 1.8 0.5

Mar. 14.9 0.5 0.5 7.1 14 -5.0 14 17 7.6 -6.9 -7.8 -0.1 0.1 1.0 5.6

Apr. 14.8 0.4 0.5 7.2 14 -4.9 2.0 1.6 7.1 -3.9 -6.8 0.2 0.1 0.9 25

May 15.2 0.5 0.7 7.8 1.2 -5.0 1.8 1.6 8.0 -5.9 -6.7 0.0 -0.2 1.2 3.6

June 13.8 . . . . -5.1 2.2 15 6.7 -5.3 -7.3 0.1 0.1 0.8

Source: Eurostat.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

VALUUTTAKURSSIT

8.1 Euron efektiiviset valuuttakurssit'

(ajanjakson keskiarvoja, indeksi: 1999/ = 100)

EER 20 EER 39
Nimellinen Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Nimellinen Reaalinen;
kuluttajahinta- | tehdasteollisuuden BKT:n | tehdasteollisuuden koko talouden kuluttajahinta-
indeksi tuottajahinta- deflaattori yksikkotyo- yksikk6tyo- indeksi
indeksi kustannukset® kustannukset
1 2 3 4 5 6 7 3

Muutos edellisestd kuukaudesta, %

Muutos edellisestd vuodesta, %

K39 Euron efektiiviset valuuttakurssit K40 Euron valuuttakursseja
(kuukausikeskiarvoja, indeksi: 1999/1 = 100) (kuukausikeskiarvoja, indeksi: 1999/ = 100)

=== Nimellinen EER 20 == Yhden euron arvo dollareina

----- Kuluttajahintainflaatiolla deflatoitu reaalinen EER 20 *+ == Yhden euron arvo jeneind
= == Yhden euron arvo puntina

Lahde: EKP.
1)  Kauppakumppanimaaryhmien méaritelmét ja muita lisdtietoja Yleistd-osassa.
2) Tehdasteollisuuden yksikkotyokustannuksilla deflatoidut sarjat ovat saatavilla ainoastaan EER 19 -kauppakumppanimaiden ryhmasta.
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EXCHANGE RATES

8.1 Effective exchange rates !

(period averages; index: 1999 Q1=100)

EER-20 EER-39
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
CPI PPI GDP ULCM2 ULCT CPI
deflator
1 2 3 4 5 6 7 8
2011 103.4 100.7 97.2 95.0 106.2 96.8 112.2 97.7
2012 97.9 95.6 92.9 89.8 101.1 91.6 107.1 92.9
2013 101.7 98.9 96.4 93.4 103.6 93.8 112.0 96.2
2013 Q2 100.8 98.3 95.7 93.1 104.3 94.5 110.6 95.0
Q3 101.9 99.2 96.6 935 104.9 95.2 112.9 96.8
Q4 103.1 100.0 97.5 94.3 100.1 91.0 114.7 97.8
2014 Q1 103.9 100.7 97.9 95.5 102.4 93.3 116.6 99.1
Q2 103.8 100.1 97.8 116.0 97.9
2013 Aug. 102.2 99.5 96.8 - - - 1134 97.3
Sep. 102.0 99.1 96.6 - - - 1133 97.0
Oct. 102.8 99.8 97.3 - - - 114.2 97.4
Nov. 102.6 99.5 97.1 - - - 114.2 97.3
Dec. 103.9 100.7 98.2 - - - 115.8 98.6
2014 Jan. 103.4 100.3 97.5 - - - 115.9 98.6
Feb. 103.6 100.4 97.6 - - - 116.3 98.9
Mar. 104.6 101.3 98.5 - - - 117.5 99.6
Apr. 104.5 101.0 98.5 - - - 117.0 98.9
May 103.8 100.1 97.9 - - - 116.1 97.8
June 103.0 99.2 97.1 - - - 115.1 96.9
July 102.6 98.7 96.8 - - - 114.6 96.2
Aug. 101.9 98.0 96.1 - - - 114.0 95.6
Percentage change versus previous month
2014 Aug. -0.7 -0.7 -0.7 - - - -0.5 -0.7
Percentage change versus previous year
2014 Aug. -0.3 -15 -0.7 - - - 0.5 -1.8

C39 Effective exchange rates

(monthly averages; index: 1999 Q1=100)

C40 Bilateral exchange rates

(monthly averages; index: 1999 Q1=100)

== nominal EER-20 ;SYD//EITJURR
===« real CPI-deflated EER-20 - - GBP/EUR
150 150 150 150
140 140 140 140
130 130 130
120 120 120
110 110 110
100 \\\ r/ 100 100
N - |
2 .
% WJ e L B R %
AU S -
o\ Kex L
80 80 80 o ’ el 80
'-l ..._ =
] I ) R 1)
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Source: ECB.

1) For a definition of the trading partner groups and other information, please refer to the General Notes.
2) ULCM-deflated series are available only for the EER-19 trading partner group.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

8.2 Euron valuuttakurssit

(ajanjakson keskiarvoja, yhden euron arvo kansallisen valuutan yksikkoind)

Bulgarian Tsekin Tanskan Kroatian Liettuan Unkarin Puolan Romanian Ruotsin Englannin Turkin
lev koruna kruunu kuna liti forintti zloty uusi leu kruunu punta uusi liira
1 2 3 4 3 6 7 8 9 10 11
Muutos edellisestd kuukaud. %
Muutos edellisestd vuodesta, %
Australian Brasilian Kanadan Kiinan juan Hong- Intian Indonesian Isrealin Japanin Malesian
dollari real dollari r inbi kongi rupia” rupia sekeli jeni ringgit
dollari
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Muutos edellisestd kuukaud. %
Muutos edellisestd vuodesta, %
Meksikon Uuden- Norjan| Filippiinien Venijian| Singaporen Etela- Etela- Sveitsin Thaimaan Yhdys-
peso Seelannin kruunu peso rupla dollari Afrikan Korean frangi baht valtain
dollari randi won dollari
22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32
Muutos edellisesti kuukaudesta, %
Muutos edellisestd vuodesta, %

Léhde: EKP.
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Bulgarian Czech Danish Croatian| Lithuanian| Hungarian Polish| New Roma- Swedish Pound| New Turkish

lev koruna krone kuna litas forint zloty nian leu krona sterling lira

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2011 1.9558 24.590 7.4506 7.4390 3.4528 279.37 4.1206 4.2391 9.0298 0.86788 2.3378

2012 1.9558 25.149 7.4437 7.5217 3.4528 289.25 4.1847 4.4593 8.7041 0.81087 2.3135

2013 1.9558 25.980 7.4579 7.5786 3.4528 296.87 4.1975 4.4190 8.6515 0.84926 2.5335

2013 Q4 1.9558 26.658 7.4593 7.6290 3.4528 297.43 4.1853 4.4506 8.8575 0.84074 2.7537

2014 Q1 1.9558 27.442 7.4625 7.6498 3.4528 307.93 4.1843 4.5023 8.8569 0.82787 3.0372

Q2 1.9558 27.446 7.4628 7.5992 3.4528 305.91 4.1665 4.4256 9.0517 0.81471 2.8972

2014 Feb. 1.9558 27.444 7.4622 7.6574 3.4528 310.20 4.1741 4.4918 8.8721 0.82510 3.0184

Mar. 1.9558 27.395 7.4638 7.6576 3.4528 311.49 4.1987 4.4933 8.8666 0.83170 3.0629

Apr. 1.9558 27.450 7.4656 7.6267 3.4528 307.37 4.1853 4.4620 9.0329 0.82520 2.9393

May 1.9558 27.437 7.4641 7.5952 3.4528 304.58 4.1800 4.4237 9.0298 0.81535 2.8736

June 1.9558 27.450 7.4588 7.5770 3.4528 305.87 4.1352 4.3930 9.0914 0.80409 2.8808

July 1.9558 27.458 7.4564 7.6146 3.4528 309.81 4.1444 4.4098 9.2327 0.79310 2.8699

Aug. 1.9558 27.816 7.4551 7.6326 3.4528 313.91 4.1919 4.4252 9.1878 0.79730 2.8784
Percentage change versus previous month

2014 Aug. 0.0 1.3 0.0 0.2 0.0 1.3 11 0.4 -0.5 0.5 0.3
Percentage change versus previous year

2014 Aug. 0.0 7.7 0.0 13 0.0 4.8 -0.9 -0.3 5.6 7.2 10.2

Australian Brazilian| Canadian Chinese| Hong Kong Indian Indonesian Israeli Japanese Malaysian

dollar real dollar| yuan renminbi dollar rupee rupiah shekel yen ringgit

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

2011 1.3484 2.3265 1.3761 8.9960 10.8362 64.8859 12,206.51 4.9775 110.96 4.2558

2012 1.2407 2.5084 1.2842 8.1052 9.9663 68.5973 12,045.73 4.9536 102.49 3.9672

2013 1.3777 2.8687 1.3684 8.1646 10.3016 77.9300 13,857.50 4.7948 129.66 4.1855

2013 Q4 1.4662 3.0931 1.4275 8.2903 10.5522 84.4048 15,682.97 4.7994 136.48 4.3633

2014 Q1 1.5275 3.2400 1.5107 8.3576 10.6287 84.5794 16,179.21 4.7892 140.80 4.5184

Q2 1.4699 3.0583 1.4950 8.5438 10.6297 81.9776 15,935.34 4.7517 140.00 4.4352

2014 Feb. 1.5222 3.2581 1.5094 8.3062 10.6012 84.9503 16,270.18 4.8043 139.35 4.5194

Mar. 1.5217 3.2187 1.5352 8.5332 10.7283 84.2990 15,785.89 4.8087 141.48 4.5361

Apr. 1.4831 3.0864 1.5181 8.5984 10.7107 83.3624 15,801.66 4.8010 141.62 4.4989

May 1.4755 3.0512 1.4951 8.5658 10.6456 81.4318 15,830.12 4.7600 139.74 4.4337

June 1.4517 3.0388 1.4728 8.4698 10.5365 81.2046 16,167.87 4.6966 138.72 4.3760

July 1.4420 3.0109 1.4524 8.3940 10.4935 81.3058 15,789.65 4.6325 137.72 4.3100

Aug. 1.4306 3.0219 1.4548 8.1965 10.3207 81.0709 15,603.10 4.6569 137.11 4.2310
Percentage change versus previous month

2014 Aug. -0.8 0.4 0.2 -2.4 -1.6 -0.3 -1.2 0.5 -0.4 -1.8
Percentage change versus previous year

2014 Aug. -3.0 -3.1 5.0 0.6 0.0 -3.4 10.1 -2.2 5.2 -3.0

Mexican| New Zealand Norwegian|  Philippine Russian|  Singapore| South African| South Korean Swiss Thai us

peso dollar krone peso rouble dollar rand won franc baht dollar

22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32

2011 17.2877 1.7600 7.7934 60.260 40.8846 1.7489 10.0970 154123  1.2326 42.429 1.3920

2012 16.9029 1.5867 7.4751 54.246 39.9262 1.6055 10.5511 1,447.69 1.2053 39.928 1.2848

2013 16.9641 1.6206 7.8067 56.428 42.3370 1.6619 12.8330 1,45391 1.2311 40.830 1.3281

2013 Q4 17.7331 1.6439 8.2375 59.354 44.2920 1.7006 13.8224 144553  1.2294 43.151 1.3610

2014 Q1 18.1299 1.6371 8.3471 61.468 48.0425 1.7379 14.8866 1,465.34  1.2237 44722 1.3696

Q2 17.8171 1.5923 8.2049 60.464 47.9415 1.7178 14.4616 1,410.80 1.2192 44510 1.3711

2014 Feb. 18.1561 1.6466 8.3562 61.238 48.2554 1.7295 14.9820 146251 1.2212 44.568 1.3659

Mar. 18.2447 1.6199 8.2906 61.901 49.9477 1.7513 14.8613 1,479.99  1.2177 44.765 1.3823

Apr. 18.0485 1.6049 8.2506 61.646 49.2978 1.7345 14.5815 144128 1.2189 44.657 1.3813

May 17.7620 1.5957 8.1513 60.258 47.8403 1.7189 14.2995 1,407.13  1.2204 44.686 1.3732

June 17.6516 1.5769 8.2149 59.543 46.7509 1.7008 14.5094 1,385.45 1.2181 44.195 1.3592

July 17.5834 1.5578 8.3880 58.844 46.9984 1.6825 14.4366 1,382.29  1.2150 43.470 1.3539

Aug. 17.5051 1.5783 8.2522 58.320 48.1781 1.6622 14.2052 1,364.17 1.2118 42.644 1.3316
Percentage change versus previous month

2014 Aug. -0.4 13 -1.6 -0.9 25 -1.2 -1.6 -1.3 -0.3 -1.9 -1.6
Percentage change versus previous year

2014 Aug. 1.8 -6.2 4.0 -0.3 9.6 -1.9 5.9 -8.2 -1.8 14 0.0

Source: ECB.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

TALOUDELLINEN KEHITYS
EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

9.1 Muut EU:n jdsenvaltiot

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Bulgaria TSekki Tanska Kroatia Liettua Unkari Puola Romania Ruotsi Iso-
Britannia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

YKHI

Julkisen talouden alijadma (-) / ylijadma (+), % BKT:std

Julkisen talouden bruttovelka, % BKT:std

Valtion pitkien joukkolainojen tuotto vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo

3 kk:n korko vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo

BKT:n méaara

Vaihtotase ja pddomansiirtojen tase, % BKT:std

Ulkomainen bruttovelka, % BKT:std

Yksikkotyokustannukset

Standardoitu tyottomyysaste, % tydvoimasta (kp.)

Léhteet: EKP, Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen padosasto ja Eurostat), kansalliset tiedot, Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.
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DEVELOPMENTS OUTSIDE THE EURO AREA

9.1 Economic and financial developments in other EU Member States

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

Bulgaria Czech Denmark Croatia Lithuania Hungary Poland Romania Sweden United
Republic Kingdom
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
HICP
2012 24 35 2.4 34 3.2 5.7 3.7 34 0.9 2.8
2013 0.4 14 0.5 2.3 12 17 0.8 3.2 0.4 2.6
2014 Q1 -1.8 0.3 0.4 0.1 0.3 0.4 0.6 13 0.0 1.8
Q2 -1.6 0.2 0.4 0.3 0.2 -0.1 0.3 13 0.3 17
2014 May -1.8 0.5 0.3 0.4 0.1 0.0 0.3 13 0.1 15
June -1.8 0.0 0.4 0.5 0.3 -0.1 0.3 0.9 0.5 19
July -1.1 0.6 0.5 0. 0.5 0.5 0.0 15 0.4 1.6
General government deficit (-)/surplus (+) as a percentage of GDP
2011 -2.0 -3.2 -1.9 -7.8 -5.5 4.3 -5.1 -5.5 0.2 -7.6
2012 -0.8 -4.2 -3.8 -5.0 -3.2 -2.1 -3.9 -3.0 -0.6 -6.1
2013 -1.5 -1.5 -0.8 -4.9 -2.2 -2.2 -4.3 -2.3 -1.1 -5.8
General government gross debt as a percentage of GDP
2011 16.3 414 46.4 52.0 38.3 82.1 56.2 34.7 38.6 84.3
2012 18.4 46.2 454 55.9 40.5 79.8 55.6 38.0 38.3 89.1
2013 18.9 46.0 445 67.1 394 79.2 57.0 384 40.6 90.6
Long-term government bond yield as a percentage per annum; period average
2014 Feb. 3.58 2.28 1.67 4.78 3.33 6.03 4.47 5.35 2.23 2.37
Mar. 3.54 2.20 1.61 451 3.33 5.83 4.25 5.31 2.16 2.34
Apr. 3.44 2.00 1.57 441 3.26 5.56 4.10 5.15 2.06 2.30
May 3.18 1.73 1.47 431 2.98 5.01 3.80 4.72 1.88 2.27
June 311 1.55 1.38 3.94 2.92 4.50 3.54 4.48 1.80 2.35
July 3.38 1.49 1.24 3.72 2.90 4.33 3.34 4.16 1.60 2.31
3-month interest rate as a percentage per annum; period average
2014 Feb. 0.89 0.37 0.27 0.88 0.41 2.99 271 3.29 0.94 0.52
Mar. 0.83 0.37 0.29 0.86 0.41 3.24 271 2.83 0.93 0.52
Apr. 0.83 0.37 0.31 0.83 0.41 2.94 2.72 2.74 0.91 0.53
May 0.83 0.37 0.35 0.87 0.41 2.55 2.72 2.62 0.92 0.53
June 0.81 0.35 0.36 0.89 0.38 2.50 2.69 2.24 0.85 0.54
July 0.76 0.35 0.38 0.87 0.35 2.29 2.68 1.97 0.52 0.56
Real GDP
2012 0.6 -1.0 -0.4 -2.2 3.7 -1.7 2.0 0.5 0.9 0.3
2013 0.9 -0.9 0.4 -0.9 33 11 1.6 35 1.6 1.7
2013 Q4 12 11 0.7 -0.6 34 2.9 25 5.0 3.0 2.7
2014 Q1 12 2.9 13 -0.6 31 3.2 35 3.7 1.8 3.0
Q2 1.6 2.7 0.0 . 31 . 33 15 19 31
Current and capital account balance as a percentage of GDP
2012 0.5 0.0 6.0 0.2 2.0 35 -1.5 -3.0 5.8 -3.6
2013 31 0.5 7.1 13 3.7 6.8 1.0 1.2 6.2 -4.2
2013 Q4 -2.7 11 8.6 -6.7 3.8 8.5 11 0.5 5.2 -5.3
2014 Q1 1.6 9.9 3.9 -16.0 2.6 7.0 0.8 5.2 6.8 -3.4
Q2 4.6 -0.3 5.1 . 8.1 . 4.6 -0.4 4.7 .
Gross external debt as a percentage of GDP
2012 94.6 62.0 181.8 102.7 754 129.6 71.0 75.3 191.2 390.6
2013 93.5 71.0 176.8 105.3 67.1 120.3 70.2 68.6 196.9 357.1
2013 Q3 93.9 64.6 174.4 103.0 69.5 122.9 72.8 719 197.4 365.3
Q4 935 71.0 176.8 105.3 67.1 120.3 70.2 68.6 196.9 357.1
2014 Q1 95.2 70.1 172.2 107.5 70.5 123.1 69.4 65.4 202.8 353.2
Unit labour costs
2012 4.4 33 15 -0.2 1.9 25 15 4.5 2.9 2.6
2013 5.2 -0.1 11 14 3.8 3.9 0.1 25 0.8 13
2013 Q4 19 -2.7 0.9 1.8 2.7 33 -3.7 0.9 -0.8 0.9
2014 Q1 14 1.0 0.5 -5.5 5.5 3.0 -3.2 13 11 21
Q2 0.8 . 1.7 . . . . . 2.8 .
Standardised unemployment rate as a percentage of labour force (s.a.)

2012 12.3 7.0 7.5 16.1 13.4 10.9 10.1 7.1 8.0 7.9
2013 12.9 7.0 7.0 17.3 11.8 10.2 10.3 7.3 8.0 7.5
2014 Q1 12.2 6.6 6.8 17.4 11.6 8.0 9.8 7.2 8.1 6.7
Q2 11.8 6.2 6.4 16.6 11.4 8.1 9.2 7.2 8.0 .
2014 May 11.8 6.2 6.4 16.6 11.4 8.1 9.2 7.3 7.8 6.4
June 11.6 6.0 6.5 16.3 11.4 8.1 9.1 7.1 8.0 .

July 11.5 6.0 6.6 16.2 11.5 . 9.0 7.0 7.7

Sources: ECB, European Commission (Economic and Financial Affairs DG and Eurostat), national data, Thomson Reuters and ECB calculations.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT JA KUVIOIDEN GRAAFIT
VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

9.2 VYhdysvallat ja Japani

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Kuluttaja- Yksikko- BKT:n | Teollisuus- | Tyottomyys- Lavea Pankkien Valtion Valuutta- Julkisen Julkisen
hinta- tyo- méirid | tuotannon aste, raha® vilisten 10 vuoden Kurssi®, talouden talouden
indeksi kustan- volyymi- % tyo- 3 kk:n nolla- yhden | alijadma (-) / velka®,
nukset” indeksi voimasta talletusten kuponki- | euron arvo | ylijidmi (+), | % BKT:sti
(tehdas- (kp.)? korko? lainojen | kansallisena | % BKT:sti
teollisuus) tuotto?, | valuuttana

ajanjakson

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

Yhdysvallat
Japani

K41 Bruttokansantuotteen maara K42 Kuluttajahintaindeksi
(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuositietoja) (vuotuinen prosenttimuutos, kuukausitietoja)
Euroalue Euroalue”
== =« Yhdysvallat = = = = Yhdysvallat
= = Japani = = Japani

Lihteet: Kansalliset tilastot (sarakkeet 1, 2 [Yhdysvallat], 3, 4, 5 [Yhdysvallat], 6, 9 ja 10), OECD (sarake 2 [Japani]), Eurostat (sarake 5 [Japani], euroaluetta koskevat tiedot
kuvioissa), Thomson Reuters (sarakkeet 7 ja 8) ja EKP:n laskelmat (sarake 11).

1) Kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja. Yhdysvaltoja koskevat tiedot viittaavat yksityiseen yrityssektoriin pl. maatalous.

2)  Japanin maalis-lokakuun 2011 tietoihin siséltyy Japanin maajéristyksesséd kolmen eniten kirsineen prefektuurin tiedot. Nama tiedot ovat olleet jélleen mukana syyskuusta 2011 alkaen.

3)  Ajanjakson keskiarvo, M2 Yhdysvaltojen osalta, M2 ja sijoitustodistukset Japanin osalta.

4)  Vuotuisina prosentteina. Lisdtictoja osassa 4.6.

5) Lisitietoja osassa 8.2.

6) Talletusten, muiden arvopapereiden kuin osakkeiden ja lainojen kanta nimellisarvoon ja konsolidoituna julkisyhteisjen sektorin yksikoiden valilld.

7) YKHI4 koskevat tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisitietoja Yleistéd-osassa.

EKP
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9.2 Economic and financial developments in the United States and Japan

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

Consumer Unit labour| Real GDP Industrial| Unemployment Broad 3-month 10-year| Exchange|Government| Govern-
price index costs® production rate| money?| interbank| zero coupon rate®| deficit (-)/ ment
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
2010 1.6 -1.3 25 6.6 9.6 25 0.34 3.57 1.3257 -12.2 79.2
2011 32 2.1 1.6 3.6 8.9 7.3 0.34 2.10 1.3920 -10.7 83.1
2012 2.1 17 2.3 4.4 8.1 8.6 0.43 1.88 1.2848 -9.0 86.5
2013 15 0.3 2.2 2.9 74 6.7 0.27 3.27 1.3281 -5.7 87.8
2013 Q2 14 1.6 1.8 2.7 7.5 7.1 0.28 2.82 1.3062 -5.2 87.0
Q3 16 12 2.3 2.7 7.2 6.6 0.26 291 1.3242 -6.3 86.6
Q4 12 -2.0 31 32 7.0 6.1 0.24 3.27 1.3610 -4.9 87.8
2014 Q1 1.4 2.6 1.9 2.3 6.7 6.0 0.24 2.97 1.3696 -5.0 88.6
Q2 2.1 1.8 25 3.7 6.2 6.6 0.23 2.74 1.3711 -5.1 .
2014 Apr. 2.0 - - 3.6 6.3 6.3 0.23 2.87 1.3813 - -
May 2.1 - - 3.8 6.3 6.7 0.23 2.69 1.3732 - -
June 2.1 - - 3.7 6.1 6.7 0.23 2.74 1.3592 - -
July 2.0 - - 53 6.2 6.7 0.23 2.80 1.3539 - -
Aug. . - - . . . 0.23 2.58 1.3316 - -
Japan
2010 -0.7 -4.8 4.7 15.6 5.1 2.8 0.23 1.18 116.24 -8.3 186.7
2011 -0.3 0.8 -04 -2.8 4.6 2.7 0.19 1.00 110.96 -8.8 202.9
2012 0.0 -14 15 0.6 43 25 0.19 0.84 102.49 -8.7 211.0
2013 04 -0.8 15 -0.8 4.0 3.6 0.15 0.95 129.66 . .
2013 Q2 -0.3 -0.5 13 -3.1 4.0 35 0.16 1.02 129.07
Q3 0.9 -1.9 24 2.2 4.0 3.8 0.15 0.88 131.02
Q4 14 -1.0 24 5.9 3.9 43 0.14 0.95 136.48
2014 Q1 15 -2.3 2.7 8.3 3.6 39 0.14 0.84 140.80
Q2 3.6 . 0.0 2.6 3.6 3.2 0.13 0.72 140.00
2014 Apr. 34 - - 3.8 3.6 35 0.14 0.81 141.62 - -
May 3.7 - - 1.0 35 33 0.14 0.75 139.74 - -
June 3.6 - - 31 37 3.0 0.13 0.72 138.72 - -
July 34 - - -0.9 . 3.0 0.13 0.67 137.72 - -
Aug. . - - . . . 0.13 0.62 137.11 - -
C41 Real gross domestic product C42 Consumer price indices
(annual percentage changes; quarterly data) (annual percentage changes; monthly data)
—— euroarea —— euroarea”
===+ United States ===+ United States
10 = = Japan 10 6 = = Japan 6

W

10 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 0 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 4

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);

Thomson 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) Japanese data from March to August 2011 include estimates for the three prefectures most affected by the earthquake in that country. Data collection was reinstated as of
September 2011.

3) Period averages; M2 for the United States, M2+CDs for Japan.

4)  Percentages per annum. For further information on the three-month interbank deposit rate, see Section 4.6.

5) For more information, see Section 8.2.

6) General government debt consists of deposits, securities other than shares and loans outstanding at nominal value and is consolidated within
the general government sector (end of period).

7) HICP 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 RAHATALOUSTILASTOISSA
Kuukauteen t péttyvén vuosineljinneksen keskimiréiinen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

2
051+ I +0.5lI,,
a) i;l —1(x100
051, + D T4, +0.51,

i=l

Tassa I, on puhdistettujen kantojen indeksi kuukautena t (katso myo0s jéljempand). Vastaavasti kuu-
kauteen t padttyvin vuoden keskiméérdinen vuotuinen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

11

0.51,+ > 1, +0.5I,,
b) - —1{x100
05T, + D Ty +0.51,
i=1

OSA 1.3
INDEKSOITUJEN PITEMPIAIKAISTEN RAHOITUSOPERAATIOIDEN KORKOJEN LASKEMINEN

Indeksoidun pitempiaikaisen rahoitusoperaation (LTRO) korkona kdytetdén perusrahoitusoperaa-
tioiden (MRO) keskimé&éraistd minimitarjouskorkoa operaation ajalta. Jos pitempiaikainen rahoitus-
operaatio on voimassa D péivéa ja perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko on R, yro (D,
péivid), Ry \iro (D, pdivéd) ... R; \ro (D; pdivdd) ja D, + D, + ... + D; = D, sovellettava vuositasolle
korotettu korko (R; rro) lasketaan seuraavasti:

DR +D,R +..+DR.

_ _17"LLMRO 27"2MRO i~ i,MRO
C) 1{LTRO_ D

OSAT 2.1-2.6
TALOUSTOIMIEN LASKEMINEN

Kuukausittaiset taloustoimet lasketaan kantojen kuukausimuutoksista. Kannat on puhdistettu uudelleenluo-
kittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai varsinaisista taloustoimista johtumattomien muiden
vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.

Jos L, on kanta kuukauden t lopussa, CMuudelleenluokittelun vaikutus kuukautena t, EM valuuttakurs-
simuutosten vaikutus ja VM muiden arvostusmuutosten vaikutus, taloustoimet FM kuukautena t las-
ketaan seuraavasti:

d FM=@L,-L_)-CM-E}-VM
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Vastaavasti neljinnesvuosittaiset taloustoimet FQ kuukauteen t pAittyvini neljinnesvuotena laske-
taan seuraavasti:

e) Fl=(,-L _,)-CY-E2-V?

Tissé L, ; on kanta kuukauden t-3 lopussa (edellisen neljinneksen lopussa) ja esimerkiksi C2 on uu-
delleenluokittelun vaikutus kuukauteen t padttyvand neljannesvuotena.

Niissd neljannesvuosisarjoissa, joista on nyt saatavissa kuukausitietoja (katso jaljempénd), neljannes-
vuosittaiset taloustoimet johdetaan kolmen kuukauden taloustoimien summasta.

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN KUUKAUSISARJOISSA

Kasvuvauhdit voidaan laskea taloustoimien tai puhdistettujen kantojen indeksin perusteella. Jos FM
ja L, ovat ylld olevan médritelmén mukaisia, puhdistettujen kantojen indeksi I; kuukautena t lasketaan
seuraavasti:

M
f) I,=1, x[1+ f‘ ]
t—1

Kausivaihtelusta puhdistamattomien sarjojen indeksin perusjakso on tilld hetkelld joulukuu 2010. Puh-
distettujen kantojen indeksin aikasarjat ovat saatavissa EKP:n verkkosivuilta (www.ecb.europa.cu)
Statistics-sivun kohdasta "Monetary and financial statistics”.

Vuotuinen kasvuvauhti a, kuukautena t — eli muutos kuukauteen t paéttyvana 12 kuukauden ajanjakso-
na — voidaan laskea kdyttdmalld jompaakumpaa seuraavista kaavoista:

11 M
g) at={|i_0| [1+ ‘AH]—I}XIOO

h) a, :(It IHZ—IJXIOO

Ellei toisin ilmoiteta, vuotuinen kasvuvauhti viittaa ilmoitetun ajanjakson loppuun. Esimerkiksi kaa-
vassa h vuoden 2002 vuotuinen prosenttimuutos on laskettu jakamalla joulukuun 2002 indeksi jou-
lukuun 2001 indeksill4.

Vuotta lyhyempien jaksojen kasvuvauhdit voidaan johtaa soveltamalla kaavaa h. Esimerkiksi kuu-
kausittainen kasvuvauhti a¥ voidaan laskea seuraavasti:

0 aM= (It { —1)><100

M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukauden (keskitetty) liukuva keskiarvo lasketaan kaavalla
(ag; +a,+a;)/3, jossa a, médritellddn kuten kaavoissa g ja h.
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KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN NELJANNESVUOSISARJOISSA

Jos FQ ja L5 ovat ylld olevan méritelméiin mukaisia, puhdistettujen kantojen indeksi I, kuukauteen t péittyva-
nd vuosineljanneksend lasketaan seuraavasti:

. EQ
oI = It_3><[1+ L:_J

Vuotuinen kasvuvauhti kuukauteen t padttyviné neljan neljanneksen jaksona eli a, voidaan laskea
kiyttamalla kaavaa h.

EUROALUEEN RAHATALOUDEN TILASTOJEN KAUSITASOITUS'

Kausitasoituksessa kdytetty lahestymistapa perustuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-oh-
jelmalla.2 Rahatalouden tilastoissa on viikonpaivékorjauksia, ja jotkin kausitasoitetut sarjat lasketaan
yhdistelemailléd erikseen kausivaihtelusta puhdistettuja aikasarjoja. Esimerkiksi raha-aggregaatti M3
johdetaan laskemalla yhteen M1:n, M2-M1:n ja M3—M2:n kausitasoitetut sarjat.

Puhdistettujen kantojen indeksille estimoidaan kausitekijét.? Niilla muokataan kantoja sekéd uudel-
leenluokittelusta ja arvostusmuutoksista aiheutuvia korjauserid. Néin saadaan taloustoimien kausi-
tasoitetu arvot. Kausitekijét (ja kauppapdivitekijét) tarkistetaan vuosittain tai tarvittaessa.

OSAT 3.1-3.5
KAYTON JA RESURSSIEN YHTASUURUUS

Osassa 3.1 tiedot noudattavat perusidentiteettid. Muiden kuin rahoitustaloustoimien osalta kaytot
yhteenséd vastaavat resursseja yhteensd kaikissa taloustoimiluokissa. Tdma perusidentiteetti patee
myos rahoitustiliin, jossa jokaisen rahoitusinstrumenttiluokan rahoitusvaroihin kohdistuvat talous-
toimet yhteensd vastaavat velkoihin kohdistuvia taloustoimia yhteensd. Varojen muiden muutosten
tilissd ja rahoitustaseissa rahoitusvarat yhteensé vastaavat velkoja yhteensé kaikissa rahoitusinstru-
menttiluokissa. Poikkeuksena ovat monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet, jotka eivit ole
minkéén sektorin velkoja.

1 Lisitietoja EKP:n julkaisussa ”Seasonal adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro area” (elokuu 2000) ja EKP:n verkkosivuilla
(www.ecb.europa.eu) Statistics-sivun kohdassa "Monetary and financial statistics™.

2 Lisdtietoja: Findley, D., Monsell, B., Bell, W, Otto, M. ja Chen, B.C. (1998), “New Capabilitics 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. Sisidisid tarkoituksia varten on kidytetty myos TRAMO-SEATS-
ohjelman malliversioita. Lisdtietoja: Gomez, V. ja Maravall, A. (1996), "Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the User”, Espanjan
keskuspankki, Working Paper No. 9628, Madrid.

3 Téstd seuraa, ettd kausivaihtelusta puhdistetuissa aikasarjoissa perusjakson (joulukuu 2010) indeksi yleensé poikkeaa 100:sta, mikd johtuu
kausivaihtelusta tuona kuukautena.
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TASAPAINOERIEN LASKEMINEN
Osissa 3.1-3.3 kunkin tilin lopussa esitetty tasapainoerd lasketaan seuraavasti.

Kauppatase vastaa euroalueen tavaroiden ja palvelujen kauppaa (viennin ja tuonnin erotus) muiden
maiden kanssa.

Erd ”Toimintaylijaddma ja sekatulo, netto” koskee ainoastaan kotimaan sektoreita. Se lasketaan brutto-
arvonlisdyksend (euroalueen markkinahintainen bruttokansantuote), josta vahennetdén palkansaajakor-
vaukset (kdyttd), muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot (kéyttd) ja kiintein padoman
kuluminen (kéytto).

Nettokansantulo koskee ainoastaan kotimaan sektoreita. Se lasketaan nettomaéraisend toimintayli-
jdamand ja sekatulona, johon lisdtédan palkansaajakorvaukset (resurssit), tuotannon verot miinus tuki-
palkkiot (resurssit) ja nettoméérdiset omaisuustulot (resurssit miinus kaytto).

Kaytettdvissid oleva nettotulo koskee niin ikdén ainoastaan kotimaan sektoreita ja on sama kuin netto-
kansantulon, nettomééraisten tulo- ja varallisuusverojen (resurssit miinus kdyttd), nettoméaérdisten so-
siaaliturvamaksujen (resurssit miinus kéytt6), rahamaéraisten sosiaalietuuksien (resurssit miinus kayt-
t0) ja nettoméadraisten muiden tulonsiirtojen (resurssit miinus kdyttd) summa.

Nettomaardinen sdiisto koskee kotimaan sektoreita ja lasketaan kaytettdvissd olevan nettotulon ja
kotitalouksien eldkerahasto-oikaisun (resurssit miinus kéyttd) summana, josta vihennetdan kulutus-
menot (kaytt). Ulkomaiden osalta vaihtotase on sama kuin kauppataseen ja kaikkien nettotulojen
(resurssit miinus kéyttd) summa.

Nettoluotonanto/nettoluotonotto lasketaan padomatilin kautta nettosddston ja nettomdérdisten paa-
omansiirtojen summana (resurssit miinus kdyttd), josta vdhennetddn pddoman bruttomuodostus
(kayttd) ja valmistamattomien muiden kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus vihennykset (kdytto)
lisdttynd kiintedn pddoman kulutuksella (resurssit). Se voidaan laskea myds rahoitustilin kautta ra-
hoitusvaroihin ja velkoihin kohdistuvien taloustoimien erotuksena (taloustoimista johtuvat netto-
rahoitusvarallisuuden muutokset). Pddoma- ja rahoitustilin kautta laskettujen tasapainoerien valilla
on kotitalouksien ja yritysten tiedoissa tilastollinen ero.

Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden muutokset on rahoitusvaroihin ja velkoihin kohdis-
tuvien taloustoimien erotus. Nettorahoitusvarallisuuden muut muutokset ovat rahoitusvaroihin ja vel-
koihin kohdistuvien muiden muutosten erotus.

Nettorahoitusvarallisuus on yhteenlaskettujen rahoitusvarojen ja velkojen erotus. Nettorahoitus-
varallisuuden muutokset on taloustoimista johtuvien nettorahoitusvarallisuuden muutosten (rahoitus-
tilin luotonanto/nettoluotonotto) ja nettorahoitusvarallisuuden muiden muutosten summa.

Nettovarallisuus on sdéstdistd ja paddomansiirroista johtuva nettovarallisuuden muutos, johon lisdtdén
nettorahoitusvarallisuuden muut muutokset ja muiden kuin rahoitusvarojen muut muutokset.

Kotitalouksien nettovarallisuus on muiden kuin rahoitusvarojen ja nettorahoitusvarallisuuden summa.
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OSAT 4.3 JA 4.4

VELKAPAPEREIDEN JA NOTEERATTUJEN OSAKKEIDEN KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
Kasvuvauhdit lasketaan rahoitustaloustoimista, joten niissi ei ole uudelleenluokittelun, arvostus-
muutosten, valuuttakurssimuutosten tai varsinaisista taloustoimista johtumattomien muiden vastaa-
vien muutosten vaikutusta. Kasvuvauhdit voidaan laskea taloustoimien tai laskennallisten kantojen

indeksin perusteella. Jos NM on taloustoimet (nettomisriiset liikkeeseenlaskut) kuukautena t ja L,
kanta kuukauden t lopussa, laskenallisten kantojen indeksi I, kuukautena t lasketaan seuraavasti:

N
k) I=I. x(l—i— : ]
Ltfl

Perusjaksoksi on asetettu joulukuu 2008. Kasvuvauhti a, kuukautena t eli muutos kuukauteen t paattyvé-
né 12 kuukauden ajanjaksona voidaan laskea kayttaméalla jompaakumpaa seuraavista kaavoista:

11 M
D a, { [1+Nt-i Ltl_j—@xloo
i=0 -

m) a, =(It { —l)xlOO

Muiden arvopaperien kuin osakkeiden kasvuvauhtien laskemisessa kiytetdan samaa metodia kuin raha-
aggregaattien kasvuvauhtien laskemisessa. Ainoa ero on, ettd kaavassa kaytetadnF-muuttujan tilalla
N-muuttujaa. Ndin halutaan osoittaa, ettd arvopapereiden “nettoméaardisten liikkeeseenlaskujen” tilas-
toisssa kéytetty laskentamenetelma eroaa raha-aggregaattien vastaavien “transaktioiden” laskemiseen
kéytetystd menetelmast.

Kuukauteen t paéttyvin vuosineljanneksen keskiméérdinen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:
2
0.51,+ > I, +0.5I,

n) =S —1|x100
0.5, ,, + ZIH-” +0.51, s

Tassa I, on laskennallisten kantojen indeksi kuukautena t. Vastaavasti kuukauteen t padttyvian vuoden
keskimaérdinen vuotuinen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

11
051, +> 1, +0.51
0) 11:11 —1{x100
0.5I 1y + D 1y +0.51

i=1
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Osassa 4.4 kiytetddn samaa laskukaavaa kuin osassa 4.3. Myods tdmid kaava perustuu raha-
aggregaattien kasvuvauhtien laskukaavaan. Osan 4.4 tilastot perustuvat markkina-arvoihin ja
rahoitustaloustoimiin, joissa ei ole uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten ja varsinaisista talous-
toimista johtumattomien muiden muutosten vaikutusta. Valuuttakurssimuutoksista aiheutuvia eroja
ei ole, silld kaikki tilastoissa mukana olevat noteeratut osakkeet ovat euroméaéraisia.

ARVOPAPEREIDEN LIIKKEESEENLASKUTILASTOJEN KAUSITASOITUS®

Kausitasoituksessa kéytetty ldhestymistapa perustuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla. Arvopapereiden liikkeeseenlaskutiedot puhdistetaan kausivaihtelusta yhdistelemélla sek-
toreittain ja maturiteeteittain erikseen kausitasoitettuja tietoja.

Laskennallisten kantojen indekseille estimoidaan kausitekijét. Niilld muokataan kantoja ja néin saa-
daan nettomaéraisten liikkeeseenlaskujen kausipuhdistetut arvot. Kausitekijdt tarkistetaan vuosittain
tai tarvittaessa.

Kasvuvauhti a, kuukautena t eli muutos kuukauteen t paattyvan kuuden kuukauden jaksona voidaan
laskea kayttimalla jompaakumpaa seuraavista kaavoista:

3 M
p) at:{ (1+NH‘L )—1}100
a5 -l

Q a, :(Itl —1)><100
t—6

OSAN 5.1 TAULUKKO |
YKHI-TIETOJEN KAUSITASOITUS*

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perustuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla (ks. alaviite 2 sivulla T81). Kokonaisindeksi puhdistetaan kausivaihtelusta epdsuorasti
laskemalla yhteen kausitasoitetut jalostettuja ja jalostamattomia elintarvikkeita, muita teollisuustuot-
teita kuin energiaa sekd palveluja koskevat euroalueen aikasarjat. Energian hintaa koskevia tietoja
ei ole puhdistettu, koska kausivaihtelusta ei ole tilastollista ndyttod. Kausitekijét tarkistetaan vuosit-
tain tai tarvittaessa.

OSAN 7.1 TAULUKKO 2
VAIHTOTASEEN KAUSITASOITUS

Kausitasoituksessa kiytetty ldhestymistapa perustuu eréstd riippuen multiplikatiiviseen erittelyyn
X-12-ARIMA- tai TRAMO-SEATS-ohjelmalla. Tavaroiden, palvelujen, tuotannontekijakorvausten

4 Lisdtietoja EKP:n julkaisussa ”Seasonal adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro area” (elokuu 2000) ja EKP:n verkko-
sivuilla (www.ecb.europa.eu) Statistics-sivun kohdassa "Monetary and financial statistics”.
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ja tulonsiirtojen luvut esipuhdistetaan merkittdvéstd tyopdivéavaihtelusta. Tavaroiden ja palvelujen
tapauksessa tyopaivikorjauksessa otetaan huomioon kansalliset pyhdpéivét. Ndiden erien kausi-
tasoitus on tehty kyseisiin esipuhdistettuihin sarjoihin. Koko vaihtotaseen kausitasoitettu sarja muo-
dostetaan laskemalla yhteen kausivaihtelusta puhdistetut euroalueen tavarakaupan, palvelujen, tuo-
tannontekijdkorvausten ja tulonsiirtojen aikasarjat. Kausi- ja kauppapdivitekijat tarkistetaan puoli-
vuosittain tai tarvittaessa.

OSA 7.3

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN NELJANNESVUOSI- JA VUOSISAR]JOISSA

Vuotuinen kasvuvauhti kuukauteen t paéttyvana vuosineljinneksend lasketaan neljanesvuosittaisten
taloustoimien (F)) ja positioiden (L) perusteella seuraavasti:

t F
) a, =(H(l +L—1J—1]x100
i=t-3 i-1

Vuosisarjoissa kasvuvauhti vastaa vuoden viimeisen neljainneksen kasvuvauhtia.
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YLEISTA

Kuukausikatsauksen tilasto-osa, “Euroalueen tilastot”, keskittyy euroalueeseen kokonaisuutena.
Pitkédn aikavilin yksityiskohtaisia tilastotietoja lisdselvityksineen on saatavissa EKP:n verkko-
sivujen (www.ecb.europa.eu) osassa ~Statistics”. Néiden verkkosivujen kautta padsee EKP:n tilas-
totietokantaan (ECB Statistical Data Warehouse, http://sdw.ecb.europa.eu), jossa voi kayttdjaysta-
villisesti etsid ja ladata tilastotietoja. EKP:n verkkosivujen osan Statistics” alaossassa “Data ser-
vices” on lisdksi hakutoiminto, jonka avulla voi etsii ja tilata tilastoaineistoja ja ladata tilastoja
zip-pakatussa CSV-muodossa (Comma Separated Value). Lisétietoja saa sdhkdpostitse osoitteesta
statistics@ecb.europa.cu.

Kuukausikatsauksen tilastot perustuvat yleensa tietoihin, jotka ovat olleet kaytettivissd EKP:n
neuvoston kunkin kuukauden ensimmaéistd kokouspdivdéd edeltdvind pdivind. Tdmén numeron
tilastot perustuvat 3.9.2014 kéytettavissa olleisiin tietoihin.

Ellei toisin mainita, kaikki tilastosarjat kattavat kokonaisuudessaan 18 euroalueen maata kasittavin
euroalueen. Korkoja, rahataloutta, YKHI4 ja valuuttavarantoa (ja johdonmukaisuuden vuoksi M3:n
erid ja vastaerid sekd YKHIn erid) kuvaavissa euroalueen sarjoissa otetaan huomioon euroalueen
muuttuva kokoonpano.

Euroalueen kokoonpano on muuttunut useasti vuosien aikana. Kun euro otettiin vuonna 1999
kayttoon, euroalueeseen kuuluivat seuraavat 11 maata: Belgia, Saksa, Irlanti, Espanja, Ranska,
Italia, Luxemburg, Alankomaat, Itdvalta, Portugali ja Suomi. Kreikka liittyi euroalueeseen vuon-
na 2001, Slovenia vuonna 2007, Kypros ja Malta vuonna 2008, Slovakia vuonna 2009 ja Viro
vuonna 2011. Latvian liittymisen myotd euroalueessa on vuodesta 2014 lahtien ollut yhteensé 18
jasenmaata. Lokakuusta 2012 alkaen euroalueen tilastot sisdltivit myos Euroopan vakausnekanis-
min, joka on euroalueella sijaitseva kansainvélinen organisaatio.

EUROALUEEN KIINTEAN KOKOOONPANON TILASTOSARJAT

Euroalueen kiintedd kokoonpanoa koskevat tilastosarjat viittaavat johonkin tiettyyn euroalueen ko-
koonpanoon koko aikasarjan osalta riippumatta siitd, mitkd maat ovat kuuluneet euroalueeseen tilasto-
jen tarkastelujaksolla. Esimerkiksi: yhteenlasketut sarjat lasketaan kaikkien vuosien osalta 18 maata
kasittdville euroalueelle, vaikka euroalue on ollut tissd kokoonpanossa vasta 1.1.2014 lahtien. Ellei
toisin mainita, EKP:n Kuukausikatsauksen tilastosarjat viittaavat nykyisesséd kokoonpanossa olevaan
euroalueeseen.

EUROALUEEN MUUTTUVAN KOKOONPANON TILASTOSARJAT

Muuttuvan kokoonpanon euroaluetta koskevissa yhteenlasketuissa sarjoissa otetaan huomioon euro-
alueen kokoonpano tilastojen tarkastelujaksolla. Esimerkiksi: muuttuvan kokoonpanon euroaluetta
koskevissa sarjoissa lasketaan yhteen 11 euroalueen maan tiedot vuoden 2000 loppuun saakka, 12
euroalueen maan tiedot vuodesta 2001 vuoden 2006 loppuun saakka jne. Télld tavoin kukin yksittdinen
tilastosarja kattaa euroalueen sen kaikissa eri kokoonpanoissa.

YKHIn seké rahalaitossektorin taseeseen perustuvien tilastojen osalta muutosvauhdit on lasket-
tu ketjutettujen indeksien perusteella. Usui kokoonpano on otettu huomioon linkitystekijassa
laajentumishetkelld: jos maa on liittynyt euroalueeseen tietyn vuoden tammikuussa, vuotuiset
muutosvauhdit viittaavat kyseistd vuotta edeltdvdn vuoden joulukuun loppuun saakka euro-
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alueeseen. Lisidteitoja rahalaitossektorin taseeseen perustuvista tilastoista on saatavissa EKP:n
verkkosivujen osassa “Statistics” teoksessa "Mannual on MFI balance sheet statistics”.

Koska Euroopan valuuttayksikon (ecu) muodostavat valuutat eivét ole samat kuin rahaliittoon osal-
listuvien jasenvaltioiden aiemmat valuutat, rahaliiton ulkopuolisten jasenvaltioiden valuuttojen kurs-
simuutokset vaikuttaisivat niihin vuotta 1999 edeltiviin tilastojen lukuihin, jotka saataisiin muutta-
malla rahaliittoon alun perin osallistuneiden jdsenvaltioiden valuutat senhetkisten vaihtokurssien
mukaan ecuiksi. Jotta timé voitaisiin valttd4 rahatalouden tilastoissa, osien tiedot vuotta 1999 edel-
taviltd ajalta’ on ilmoitettu yksikkdind, jotka on saatu muuttamalla kansalliset valuutat
31.12.1998 asetetuilla euron peruuttamattomilla muuntokursseilla. Ellei toisin mainita, hinta-
ja kustannustilastot vuotta 1999 edeltivilti ajalta perustuvat kansallisissa valuutoissa ilmoitettuihin
tietoihin.

Tietoja on tarpeen mukaan laskettu yhteen tai konsolidoitu (mukaan lukien maitten vilinen konsoli-
dointi).

Uusimmat tiedot ovat usein ennakkotietoja, joita voidaan myShemmin tarkistaa. Pyoristysten vuoksi eri
lukujen yhteissummat eivit vélttimétta tisma.

Ryhmaéén "Muut EU:n jasenvaltiot” kuuluvat Bulgaria, TSekki, Tanska, Kroatia, Liettua, Unkari, Puola,
Romania, Ruotsi ja Iso-Britannia.

Useimmissa tapauksissa taulukoissa kéytetyt termit ovat kansainvélisten standardien, kuten Euroopan kan-
santalouden tilinpitojarjestelman (EKT 95) ja IMF:n maksutasekésikirjan mukaisia. Taloustoimet kasittavét
yhteisestd sopimuksesta tapahtuvia vaihtoja (ne on joko mitattu suoraan tai johdettu), mutta virtoihin sisél-
tyy niiden liséksi myds hinta- ja valuuttakurssimuutoksista, luottotappioista ja muista muutoksista johtuvia
kantojen muutoksia.

YHTEENVETO

Taulukossa esitetddn yhteenveto euroalueen talouskehityksen keskeisimpien indikaattoreiden muutok-
sista.

RAHAPOLITIIKKATILASTOT

Osassa 1.4 esitetddn tilastoja, jotka liittyvit vdhimmaisvarantoihin ja likviditeettiin vaikuttaviin te-
maksujen suorituspdivéind, joka seuraa sitd EKP:n neuvoston kokousta, jossa on tarkoitus tehda
kuukausittainen arvio rahapolitiikan virityksestd. Pitoajanjakso pédttyy seuraavana kuukautena mak-
sujen suorituspdivad edeltdvana pdivana. Vuosi- ja neljannesvuosihavainnot ovat vuoden tai neljan-
neksen viimeisen vahimmaisvarantojen pitoajanjakson keskiarvoja.

1 Osien 2.1-2.8 rahatalouden tietoja on saatavissa ajalta ennen vuotta 1999 EKP:n verkkosivuilla osoitteessa http://www.ecb.europa.eu/stats/services/
downloads/html/index.en.html ja EKP:n tilastotietokannasta ositteessa http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=2018811.
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Osan 1.4 taulukossa 1 esitetdan vahimmaéisvarantojarjestelméan alaisten luottolaitosten varantopohjan
erit. Luottolaitosten velkoja muille EKPJ:n vihimmaisvarantovelvoitteen alaisille luottolaitoksille,
EKP:lle tai euroalueen kansallisille keskuspankeille ei sisdllytetd varantopohjaan. Jos luottolaitos ei
pysty osoittamaan liikkeeseen laskemiensa, edelld mainittujen euroalueen laitosten hallussa olevien
enintddn kahden vuoden velkapaperien maérdé, se voi tehdd varantopohjasta ndistd veloista maéri-
tellyn prosenttivihennyksen. Varantopohjan laskemisessa sovellettava vdhennys oli 10 % marras-
kuuhun 1999 saakka, sen jalkeen 30 %.

Osan 1.4 taulukossa 2 on aiempien pitoajanjaksojen keskiarvotietoja. Kunkin luottolaitoksen varantovel-
voitteen maéré lasketaan varantopohjana olevista veloista niiden velvoiteprosenttien mukaan, joita sovel-
letaan kuhunkin velkaerain. Velat lasketaan kuukauden lopun tasetietojen mukaan. Jokainen luottolaitos
saa tehdé 100 000 euron suuruisen konttisummavihennyksen varantovelvoitteestaan. Euroalueen varan-
tovelvoitteet lasketaan yhteen (sarake 1). Sarakkeessa ”Sekkitilit” (sarake 2) on luottolaitosten keskimaé-
rdisten paivittdisten sekkitilisaldojen yhteisméara. Sekkitilisaldoihin siséltyvit varantovelvoitteen taytté-
miseen liittyvit talletukset. Sarakkeessa ”Varantovelvoitteen ylittavit talletukset” (sarake 3) esitetddn
keskiméardiset varantovelvoitteen ylittavét sekkitilisaldot. Sarakkeessa ’Varantovaje” (sarake 4) esitetdén
pitoajanjakson keskimdérdiset varantovelvoitteen alittavat sekkitilisaldot laskettuna niiden luottolaitosten
perusteella, jotka eivét ole tdyttineet varantovelvoitetta. Vahimmaéisvarantojen korko” (sarake 5) on
EKP:n (kalenteripaivien méaralld painotettu) eurojirjestelman perusrahoitusoperaatioiden keskimaérai-
nen korko pitoajanjakson aikana (ks. osa 1.3).

Osan 1.4 taulukossa 3 esitetddn pankkijirjestelmén likviditeettiasema, joka maéritelldéin euroalueen
luottolaitosten eurojérjestelméén kuuluvissa keskuspankeissa pitimien euromaardisten sekkitilisal-
dojen yhteissummana. Kaikki summat johdetaan eurojérjestelmén konsolidoidusta taseesta. Muut
likviditeettia vdhentavat operaatiot (sarake 7) eivit sisalld kansallisten keskuspankkien EMUn toisen
vaiheen aikana liikkeeseen laskemia velkasitoumuksia. Muut tekijit, netto (sarake 10) on eurojérjes-
telmén konsolidoidun taseen muiden erien nettosumma. Luottolaitosten sekkitilit (sarake 11) kuvaa
likviditeettid lisddvien erien (sarakkeet 1-5) ja likviditeettid vdhentdvien erien (sarakkeet 6—10) ero-
tusta. Perusraha (sarake 12) lasketaan talletusmahdollisuuden (sarake 6), liikkeessé olevien setelien
(sarake 8) ja luottolaitosten sekkitilien (sarake 11) summana.

RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA JA MUUT RAHOITUSLAITOKSET

Luvussa 2 esitetddn raha- ja muiden rahoituslaitosten tasetilastot. Muut rahoituslaitokset sisaltaa
sijoitusrahastot (muut kuin rahamarkkinarahastot, jotka ovat osa rahalaitossektoria), erityisyhteisot,
vakuutuslaitokset ja eldkerahastot.

Osassa 2.1 esitetddn rahalaitossektorin yhteenlaskettu tase eli kaikkien euroalueella olevien rahalaitos-
ten yhdenmukaistettujen taseiden summa. Rahalaitoksia ovat keskuspankit, luottolaitokset siten kuin
ne on médritelty EU:n lainsdddannossé, rahamarkkinarahastot ja muut laitokset, jotka liiketoimintanaan
ottavat vastaan talletuksia ja/tai niiden ldheisid vastineita muilta kuin rahalaitoksilta ja mydntavit luot-
toja ja/tai tekevit arvopaperisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin taloudellisessa mielessé). Luettelo
rahalaitoksista on kokonaisuudessaan EKP:n verkkosivuilla.

Osassa 2.2 esitetdéin rahalaitossektorin konsolidoitu tase, joka saadaan nettouttamalla yhteenlas-
kettuun taseeseen sisdltyvét euroalueen rahalaitosten viliset positiot. Koska kirjauskdytdnndissa
on pienid eroavuuksia, rahalaitosten vilisten positioiden summa ei vélttimaétti ole nolla; erotus
esitetddn osan 2.2 taulukon ”Velat” sarakkeessa 10. Osassa 2.3 esitetdéin euroalueen raha-aggre-
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gaatit ja niiden vastaerdt. Ne on johdettu rahalaitosten konsolidoidusta taseesta, ja ne sisdltavét
euroalueella olevien muiden kuin rahalaitosten positiot euroalueella oleviin rahalaitoksiin ndhden.
Niissd otetaan huomioon my®ds joitakin valtionhallinnon yksikdiden monetaarisia saamisia ja vel-
koja. Raha-aggregaattien ja niiden vastaerien tilastot on puhdistettu kausivaihtelusta ja kauppapdi-
vien méadran muutoksista. Erd Ulkomaiset velat” osissa 2.1 ja 2.2 kisittdéd euroalueen ulkopuolis-
ten hallussa olevat 1) euroalueella sijaitsevien rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet sekd 2)
euroalueella sijaitsevien rahalaitosten liikkeeseen laskemat enintddn kahden vuoden velkapaperit.
Osassa 2.3 nditd ei kuitenkaan lasketa mukaan raha-aggregaatteihin vaan ne sisdltyvét erdan ”Ul-
komaiset nettosaamiset”.

Osassa 2.4 esitetdén tilastoja euroalueella olevien muiden rahalaitosten kuin eurojérjestelméan (eli
pankkijarjestelmian) myontdmista lainoista lainansaajan sektorin, lainan kéyttotarkoituksen ja alku-
perédisen maturiteetin mukaan. Osassa 2.5 esitetidén euroalueen pankkijarjestelmissé olevat talletuk-
set eriteltynd vastapuolen sektorin ja vaateen mukaan. Osassa 2.6 esitetddn euroalueen pankkijérjes-
telmédn hallussa olevat arvopaperit liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan. Osassa 2.7 esitetdén neljan-
nesvuositietoja joistakin rahalaitosten tase-eristd valuutoittain.

Osissa 2.2-2.6 esitetddn myos néihin taloustoimiin perustuvia kasvuvauhteja vuotuisina prosentteina.

Tilastotietojen keruu ja laatiminen on 1.1.1999 ldhtien perustunut rahalaitossektorin konsolidoidus-
ta taseesta annettuihin useisiin asetuksiin. Heindkuusta 2010 alkaen tilastot on laadittu asetuksen
EKP/2008/32% mukaisesti. Sektorit on mairitelty kisikirjan “Monetary financial institutions and mar-
kets statistics sector manual — Guidance for the statistical classification of customers” (EKP, maaliskuu
2007) kolmannessa painoksessa.

Osassa 2.8 esitetddn euroalueen sijoitusrahastojen (muiden kuin rahamarkkinarahastojen; ndiden tiedot
siséltyvit rahalaitosten tasetilastoiohin) taseen kannat ja taloustoimet. Sijoitusrahasto on yhteissijoitusyri-
tys, joka sijoittaa yleisoltd hankittuja varoja rahoitussaamisiin tai muihin saamisiin tai molempiin. Euro-
alueen sijoitusrahastojen luettelo on julkaistu EKP:n nettisivuilla. Tase on aggregoitu, joten saamiset si-
saltavit rahastojen hallussa olevat muiden sijoitusrahastojen liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet. Sijoi-
tusrahastojen liikkeeseen laskemat osuudet on myds jaoteltu sijoitusstrategian (joukkolainarahastot,
osakerahastot, yhdistelmérahastot, kiinteistorahastot, hedgerahastot, muut rahastot) ja rahastotyypin (avoi-
met rahastot ja suljetut rahastot) mukaan. Osassa 2.9 esitetdén tarkempia tietoja euroalueen sijoitusrahas-
tojen hallussa olevista keskeisimmistd saamistyypeistd. Sijoitusrahastojen hallussa olevien arvopapereiden
liikkeeseenlaskijat on jaoteltu maittain tai maaryhmittdin ja euroalueen osalta sektoreittain.

Yhdenmukaistettuja tilastotietoja on koottu joulukuusta 2008 ldhtien sijoitusrahastojen saamisia ja
velkoja koskevista tilastoista annetun asetuksen EKP/2007/8° perusteella. Lisitietoja sijoitusrahas-
totilastoista on saatavilla késikirjasta ”Manual on investment fund statistics” (EKP, toukokuu 2009).

Osassa 2.10 esitetddn euroalueella olevien erityisyhteisdjen (financial vehicle corporations, FVCs)
yhteenlaskettu tase. Erityisyhteisot ovat arvopaperistamista varten perustettuja yrityksid. Arvopape-
ristaminen tarkoittaa yleensd saamisten tai sammioitujen saamisten siirtdmista erityisyhteisdon, jol-
loin kyseiset saamiset ilmoitetaan erityisyhteison taseessa arvopaperistettuina lainoina, muina arvo-
papereina kuin osakkeina tai arvopaperistettuina saamisina. Vaihtoehtoisesti saamisiin tai sammioi-
tuihin saamisiin liittyva luottoriski voidaan siirtdé erityisyhteisoon luottoriskijohdannaisilla, takuilla

2 EUVLL 15,20.1.2009, s. 14.
3 EUVLL 211, 11.8.2007,s. 8.
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tai muilla vastaavilla vilineilld. Erityisyhteison nditd vastuita vastaan pitdmat takuut ovat tyypilli-
sesti rahalaitoksissa pidettdvid tai muihin arvopapereihin kuin osakkeisiin sijoitettuja talletuksia.
Yleensi erityisyhteisot arvopaperistavat lainoja, joiden alkuperdisend liikkeeseenlaskijana on raha-
laitossektori. Erityisyhteisdjen on ilmoitettava téllaiset lainat tilastollisessa taseessaan riippumatta
siitd, voivatko rahalaitokset kirjata lainat pois taseestaan kirjanpitosdintdjen perusteella. Erityisyh-
teisGjen arvoaperistamat ja rahalaitoksen taseessa (ja siten rahalaitostilastoissa) pysyvat lainat on
esitetty tilastoissa erikseen. Niiti neljannesvuositietoja on keritty asetuksen EKP/2008/30* nojalla
joulukuusta 2009 alkaen.

Osassa 2.11 esitetdén euroalueella olevien vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen yhteenlaskettu tase.
Vakuutusyhtiot kattavat vakuutus- ja jélleenvakuutussektorin, ja elidkerahastot kattavat pdatosvallal-
taan itsendiset yksikot, joilla on tdydellinen kirjanpito (itsendiset eldkerahastot). Osassa esitetddn
my0s vakuutuslaitosten ja elédkerahastojen hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet jaoteltuna
liikkkeeseenlaskijan sektorin ja maaryhméan mukaan.

EUROALUEEN TILINPITO

Osassa 3.1 esitetddn neljannesvuosittaiset euroalueen kootut tilinpidon tilastot. Niistd saa kattavasti
tietoa euroalueen kotitalouksien (ml. kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot),
yritysten, rahoituslaitosten ja julkisyhteisjen taloustoimista ja my06s nédiden sektorien vélisista
taloustoimista euroalueella seké ndiden sektorien ja ulkomaiden vélisistd taloustoimista. Viimeisim-
mén saatavilla olevan neljdnneksen kausivaihtelusta puhdistamattomat kéypahintaiset tiedot esite-
tdan yksinkertaistettuna tilikokonaisuutena, joka noudattaa EKT 95:n laadintamenetelmié.

Tilikokonaisuus (taloustoimet) kattaa 6 eri tilid. 1) Tulonmuodostustili tarkastelee tuotantotoiminto-
jen synnyttamid tuloja luokittain. 2) Ensitulon jakotiliin kirjataan eri omaisuustuloihin liittyvié tulo-
jajamenoja (koko kansantalouden osalta ensitulon jakotilin tasapainoerd on kansantulo). 3) Tulojen
uudelleenjaon tili kuvaa institutionaalisen sektorin kansantulon muuttumista tulonsiirtojen vuoksi.
4) Tulonkéayttotili osoittaa kdytettavissd olevan tulon jakautumisen kulutuksen ja sddstdmisen kesken.
5) Padomatili ilmentda sddstojen ja nettopddomansiirtojen kayttod muiden kuin rahoitusvarojen han-
kintaan (pddomatilin tasapainoerd on nettoluotonanto/nettoluotonotto). 6) Rahoitustili tarkastelee
rahoitusvarojen ja velkojen nettohankintaa. Koska jokainen muu kuin rahoitustaloustoimi kuvastuu
rahoitustaloustoimena, rahoitustilin tasapainoerd on myos kasitteellisesti yhta suuri kuin pddomatilin
kautta laskettu nettoluotonanto/-luotonotto.

Tilastoissa esitetddin myds rahoitusvarallisuuden avaus- ja paatostaseet, joista saa kasityksen kunkin
yksittdisen sektorin rahoitusvarallisuudesta tiettynd ajankohtana. Tietoja esitetddn myo0s
rahoitusvarojen ja velkojen muista muutoksista (esim. varojen hintojen muutosten vaikutukset).

Rabhoituslaitossektori on eritelty muita sektoreita tarkemmin rahoitustililld ja rahoitustaseissa, ja tie-
dot esitetddn erikseen rahalaitoksista, muista rahoituksen valittdjista (ml. rahoituksen ja vakuutuksen
valitystd avustavat laitokset) sekéd vakuutuslaitoksista ja eldkerahastoista.

Osassa 3.2 esitetddn neljén vuosineljanneksen kumulatiiviset virrat (taloustoimet) euroalueen muiden
kuin rahoitustilien tiedoista (edelld esitellyt tilit 1-5). Myos ndma tilastot esitetddn yksinkertaistet-

tuna tilikokonaisuutena.

4 EUVLL 15,20.1.2009,s.1.
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Osassa 3.3 esitetddn analyyttisesti neljan vuosineljanneksen kumulatiivisia virtatietoja (taloustoimet
ja muut muutokset) kotitalouksien tuloista, menoista ja varallisuuden muodostustileisti seki rahoi-
tustaseen ja muun kuin rahoitustaseen kantatiedot. Sektorikohtaiset taloustoimet ja tasapainoerét on
jérjestelty siten, ettd niistd saa helposti tietoa kotitalouksien rahoituksen hankinnasta ja kdytosta.
Tiedot noudattavat edelleen osissa 3.1 ja 3.2 esitettyjd perusidentiteetteja.

Osassa 3.4 esitetddn neljan vuosineljanneksen kumulatiivisia virtatietoja (taloustoimet) yritysten tuloista,
varallisuuden muodostustileistd sekd analyyttisesti eritellyt rahoitustaseen tilien kantatiedot.

Osassa 3.5 esitetddn vakuutuslaitosten ja elidkerahastojen neljdn vuosineljanneksen kumulatiivisia
rahoitusvarojen virtatietoja (taloustoimet ja muut muutokset) ja rahoitustaseen kantatietoja.

RAHOITUSMARKKINAT

Rahoitusmarkkinoita kuvaavat euroalueen tilastosarjat kattavat tarkastelujaksolla euron kayttoon
ottaneet EU:n jdsenvaltiot (euroalue sen muuttuvassa kokoonpanossa). Poikkeuksena ovat arvopa-
pereiden litkkeeseenlaskua koskevat tilastot (osat 4.1-4.4), jotka kattavat koko aikasarjan osalta 17
maata kasittdvan euroalueen (kiintedn kokoonpanon euroalue).

EKP laatii muita arvopapereita kuin osakkeita sekd noteerattuja osakkeita koskevat tilastot (osat
4.1-4.4) EKPJ:n ja BIS:n tietojen pohjalta. Osassa 4.5 esitetdéin korot, joita euroalueen rahalaitokset
soveltavat euroalueella olevien euromaérdisiin talletuksiin ja lainoihin. EKP tuottaa rahamarkkina-
korkoja, valtion pitkdaikaisten lainojen tuottoja ja osakeindeksejd koskevat tilastot (osat 4.6—4.8)
sahkoisistd markkinainformaatiojérjestelmisté saatujen tietojen perusteella.

Osakkeiden liikkeeseenlaskua koskevat tilastot kattavat 1) muut arvopaperit kuin osakkeet ja joh-
dannaiset seki 2) noteeratut osakkeet. Ensiksi mainitut esitetdén osissa 4.1-4.3 ja jalkimmaiset osas-
sa 4.4. Velkapaperit on jaoteltu lyhyt- ja pitkdaikaisiin. Lyhytaikaisilla velkapapereilla tarkoitetaan
arvopapereita, joiden alkuperdinen maturiteetti on enintdén yksi vuosi (poikkeuksellisesti enintdan
kaksi vuotta). Pitkdaikaisiin velkapapereihin lasketaan arvopaperit, joiden alkuperdinen maturiteetti
on pitempi kuin yksi vuosi tai joiden valinnaisista erdpdivistd myohdisin on yli vuoden paésté tai
joiden maturiteettia ei ole maaritelty. Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat pitkdaikaiset velka-
paperit jaotellaan lisdksi kiinted- ja vaihtuvakorkoisiin. Kiintedkorkoisilla velkapapereilla tarkoite-
taan liikkeeseenlaskuja, joissa kuponkikorko pysyy samana koko velkapaperin juoksuajan. Vaihtu-
vakorkoiset velkapaperit kattavat kaikki liikkeeseenlaskut, joissa kuponkikorko on sidottu itsendi-
seen korkoon tai indeksiin, joka méaritetddn méardajoin uudelleen. Osissa 4.1-4.3 esitetyt euroméaa-
rdisten arvopaperien tilastot siséltdvit myos euron kansallisten ilmentymien maérdiset arvopaperit.

Osa 4.1 késittdd muut arvopaperit kuin osakkeet alkuperdisen maturiteetin, litkkeeseenlaskijan si-
jainnin ja valuutan mukaan. Osassa esitetdin muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kannat sekd
brutto- ja nettomédirdiset liikkeeseenlaskut seuraavalla jaottelulla: 1) euroméardiset ja kaikkien va-
luuttojen méardiset liikkeeseenlaskut, 2) euroalueella olevien liikeeseenlaskut ja liikkeeseenlaskut
yhteensé seké 3) velkapaperit yhteensi ja pitkdaikaiset velkapaperit. Nettoméaardiset litkkeeseenlas-
kut ja kantojen muutokset eroavat toisistaan arvostusmuutosten, uudelleenluokittelun sekd muiden
muutosten vuoksi. Osassa esitetdéin myos velkapapereista yhteensé seké pitkdaikaisista velkapape-
reista kausivaihtelusta puhdistettuja tietoa ja vuositasolle korotetut kuuden kuukauden kasvuvauhdit.
Kausivaihtelusta puhdistetut tiedot on johdettu laskennallisten kantojen indeksistd. Lisétietoja saa
Teknisid huomautuksia -osasta.
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Osassa 4.2 esitetdédn euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osak-
keiden kannat sekd brutto- ja nettoméardiset liikkeeseenlaskut liikkeeseenlaskijan sektorin mu-
kaan. Sektoriluokitus on EKT 95:n mukainen. EKP siséltyy eurojérjestelmadn.

Osan 4.2 taulukon 1 sarake 1 (kaikkien ja pitkdaikaisten velkapapereiden kannat yhteensd) vastaa osan
4.1 saraketta 7 (euroalueella olevien liikkeeseen laskemien kaikkien ja pitkdaikaisten velkapapereiden
kannat yhteensd). Osan 4.2 taulukon 1 sarake 2 (rahalaitosten liikkeeseen laskemien kaikkien ja pitké-
aikaisten velkapapereiden kannat) vastaa kuta kuinkin osan 2.1 taulukon 2 saraketta § (rahalaitosten
yhteenlasketun taseen velkapuolen litkkeeseen lasketut velkapaperit). Osan 4.2 taulukon 2 sarake 1
(kaikkien velkapapereiden nettoméaraiset liikkeeseenlaskut yhteensé) vastaa osan 4.1 saraketta 9 (euro-
alueella olevien nettomaéréiset liilkkeeseenlaskut yhteensd). Ero pitkdaikaisten velkapapereiden ja kiin-
ted- ja vaihtuvakorkoisten pitkdaikaisten velkapapereiden vélilld osan 4.2 taulukossa 1 johtuu nollakor-
kolainoista ja arvostusmuutoksista.

Osassa 4.3 esitetdéin euroalueella olevien litkkeeseen laskemien velkapapereiden kausivaihtelusta puh-
distetut ja puhdistamattomat kasvuvauhdit (jaoteltuna maturiteetin, instrumenttityypin, liikkkeeseenlas-
kijan sektorin ja valuutan mukaan). Tiedot perustuvat rahoitustaloustoimiin, joissa institutionaalinen
yksikko ottaa tai maksaa takaisin velkaa. Kasvuvauhteihin ei siten lasketa mukaan uudelleenluokittelun,
arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai varsinaisista taloustoimista johtumattomien muiden
vastaavien muutosten aiheuttamia eroja. Kausivaihtelusta puhdistetut kasvuvauhdit on korotettu vuo-
sitasolle tietojen esittdmiseen liittyvistd syistd. Lisdtictoja saa Teknisid huomautuksia -osasta.

Osan 4.4 taulukon 1 sarakkeissa 1, 4, 6 ja 8 esitetddn euroalueella olevien liikkeeseen laskemien noteerat-
tujen osakkeiden kannat jaoteltuna liikkkeeseenlaskijan sektorin mukaan. Yritysten liikkeeseen laskemien
noteerattujen osakkeiden kuukausitiedot vastaavat osassa 3.4 esitettyjd neljdnnesvuosisarjoja (rahoitus-
tase: noteeratut osakkeet).

Osan 4.4 taulukon 1 sarakkeissa 3, 5, 7 ja 9 esitetdén euroalueella olevien liikkeeseen laskemien
noteerattujen osakkeiden vuotuiset kasvuvauhdit liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan. Kasvuvauhdit
perustuvat rahoitustaloustoimiin, joita syntyy, kun liikkeeseenlaskija laskee liikkeeseen tai lunastaa
osakkeita kéteistd vastaan, lukuun ottamatta sijoituksia liikkeeseenlaskijan omiin osakkeisiin. Vuo-
tuisiin kasvuvauhteihin ei lasketa mukaan uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten tai itse taloustoi-
mista johtumattomien muutosten aiheuttamia eroja.

Osassa 4.5 esitetédén tilastoja kaikista koroista, joita euroalueen rahalaitokset soveltavat euroalueen
kotitalouksien ja yritysten euroméérdisiin talletuksiin ja lainoihin. Euroalueen rahalaitosten korot
lasketaan euroalueen maiden kunkin instrumenttikategorian korkojen painotettuna keskiarvona
(kayttden painoina vastaavia liiketoiminnan volyymeji).

Rahalaitosten korkotilastot on eritelty liiketoiminnoittain, sektoreittain, instrumenteittain, maturitee-
teittain seka irtisanomisajan tai alkuperéisen koron kiinnitysajan mukaan. Nama tilastot ovat korvan-
neet aiemmat kymmenen siirtymédajan tilastollista aikasarjaa euroalueen pankkikoroista, joita oli
julkaistu EKP:n Kuukausikatsauksessa tammikuusta 1999 alkaen.

Osassa 4.6 esitellddn euroalueen, Yhdysvaltojen ja Japanin rahamarkkinakorkoja. Euroalueen raha-
markkinakoroista esitetddn laaja valikoima yon yli -talletusten koroista 12 kuukauden talletusten
korkoihin. Ajalta ennen tammikuuta 1999 on laskettu keinotekoiset euroalueen korot kéyttamalla
BKT:lla painotettuja kansallisia korkoja. Kuukausi-, neljannesvuosi- ja vuositiedot ovat ajanjakson
keskiarvoja lukuun ottamatta yon yli -korkoja koskevia tietoja tammikuuta 1999 edeltévita ajalta.
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Yon yli -talletusten korkoja edustavat joulukuun 1998 loppuun asti pankkien vilisten talletusmark-
kinoiden ajanjakson lopun ottolainauskorot (bid rates) ja sen jilkeen eoniakoron (euro overnight
index average) ajanjakson keskiarvo. Euroalueen yhden, kolmen, kuuden ja kahdentoista kuukauden
talletusten korot ovat tammikuusta 1999 alkaen euriborkorkoja ja sitd ennen liborkorkoja (London
interbank offered rate), jos sellaisia on ollut kéytettédvissd. Yhdysvaltojen ja Japanin kolmen kuukau-
den talletusten korkoja edustaa liborkorko.

Osassa 4.7 esitelladn nimellisistd tuottokayrista (spot) estimoituja euroalueen valtioiden liikkeeseen las-
kemien euromééardisten joukkolainojen korkoja. Joukkolainat kuuluvat luokitusluokkaan AAA, ja korot
ovat ajanjakson lopun korkoja. Tuottokiyrit on estimoitu Svenssonin® mallin perusteella. Osassa esitel-
1d&n my6s 10 vuoden ja 3 kuukauden korkojen sekd 10 vuoden ja 2 vuoden korkojen erotukset. Tuotto-
kayrid (paivahavaintoja, kuvioita ja taulukoita) on lisad EKP:n verkkosivuilla, jolla on my®s tietoja
niiden laatimismenetelmisti (http://www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.en.html).

Osassa 4.8 esitellddn euroalueen, Yhdysvaltojen ja Japanin osakeindekseja.

HINNAT, TUOTANTO, KYSYNTA JA TYOMARKKINAT

Téssé osassa kuvatut tilastot ovat suurimmaksi osaksi Euroopan komission (ldhinnd Eurostatin) ja kansal-
listen tilastoviranomaisten tuottamia. Euroaluetta koskevat tiedot on saatu laskemalla yksittéisten jasenval-
tioiden tiedot yhteen. Tilastot ovat mahdollisimman yhtenéisié ja vertailukelpoisia. Tilastot ty6voimakus-
tannusindekseistd, BKT:sté ja sen kdytosté, toimialakohtaisesta arvonlisdyksestd, teollisuustuotannos-
ta, véhittdiskaupan myynnisté, henkil6autojen rekisterdinneista ja tydtuntien mukaan lasketusta tyolli-
syydestd perustuvat tyopaivakorjattuihin tietoihin.

Euroalueen yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi YKHI (osan 5.1 taulukko 1) on saatavissa vuodes-
ta 1995 ldhtien. Se perustuu kansallisiin yhdenmukaistettuihin kuluttajahintaindekseihin, jotka laske-
taan samoin menetelmin kaikissa euroalueen maissa. Tavara- ja palveluerien jaottelu perustuu yksildl-
lisen kulutuksen kayttdtarkoituksen mukaiseen luokitukseen (COICOP/HICP). YKHI kattaa kotitalouk-
sien lopulliset rahamédrdiset kulutusmenot euroalueen muodostamalla talousalueella. Taulukossa esi-
tetddn EKP:n kokoamia kausivaihtelusta puhdistettuja YKHI-tictoja sekd YKHIin perustuvia hallin-
nollisesti sddnneltyjen hintojen koeluonteisia indekseja.

Teollisuuden tuottajahintoja (osan 5.1 taulukko 2), tuotantoa ja liikevaihtoa sekéd véhittdiskaupan
myyntid (osa 5.2) koskeviin tilastoihin sovelletaan 19.5.1998 annettua lyhyen aikavilin tilastoja
koskevaa EU:n neuvoston asetusta (EY) N:o 1165/98°. Lyhyen aikavilin tilastojen laadinnassa on
tammikuusta 2009 alkaen sovellettu tarkistettua tilastollista toimialaluokitusta (Nace Revision 2),
josta sdddetddn 20.12.2006 annetussa Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa (EY) N:o
1893/2006 tilastollisen toimialaluokituksen NACE rev. 2 vahvistamisesta sekd neuvoston asetuksen
(ETY) N:0 3037/90 ja tiettyjen eri tilastoaloja koskevien yhteisdjen asetusten muuttamisesta’. Teol-
lisuuden tuottajahintoja ja teollisuustuotantoa koskevissa taulukoissa tuotteiden loppukéytdon mukai-
nen jaottelu vastaa ilman rakennusteollisuutta lasketun teollisuuden yhdenmukaistettua alajaottelua
(NACE Revision 2 -luokat B-E) teollisuuden koontiryhmiin siten kuin 14.6.2007 annetussa komis-

5 Svensson L. E. (1994), ”Estimating and Interpreting Forward Interest Rates: Sweden 1992-1994”, CEPR Discussion Paper No 1051, Centre
for Economic Policy Research, Lontoo.

6 EYVLL 162,5.6.1998,s.1.

7 EUVL L 393,30.12.2006, s. 1.
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sion asetuksessa (EY) N:0 656/2007% on miéritelty. Teollisuuden tuottajahinnat ovat tehtaanhintoja.
Niihin siséltyvat vililliset verot lukuun ottamatta arvonlisédveroa ja muita vihennyskelpoisia veroja.
Teollisuustuotanto kuvastaa arvonlisdystd kullakin toimialalla.

Osan 5.1 taulukossa 3 esitetyt kaksi muiden raaka-aineiden kuin energian hintaindeksid kattavat
samat raaka-aineet, mutta niissd on kdytetty kahta eri painotusjarjestelméa: ensimmaéinen perustuu
euroalueen tuontiraaka-aineisiin (sarakkeet 2—4) ja toinen (sarakkeet 5—7) euroalueen arvioituun
kotimaiseen kysyntédn tai "kdyttoon”. Jalkimmaéisessé otetaan huomioon kunkin raaka-aineen tuon-
ti, vienti ja kotimainen tuotanto (yksinkertaistuksen vuoksi varastotietoja ei oteta huomioon, koska
niiden oletetaan olevan suhteellisen vakaat tarkastelujaksolla). Tuonnin mukaan painotettu raaka-
aineiden hintaindeksi soveltuu ulkomaisen kehityksen analysointiin, kun taas kdytén mukaan pai-
notetun indeksin avulla voidaan tarkastella erityisesti raaka-aineiden kansainvélisten hintapainei-
den vaikutusta euroalueen inflaatioon. Kayt6lla painotetut raaka-aineiden hintaindeksitiedot ovat
koeluonteisia tietoja. Yksityiskohtaisempia tietoja EKP:n raaka-aineiden hintaindeksien laatimises-
ta saa Kuukausikatsauksen joulukuun 2008 numeron kehikosta 1.

Tyo6voimakustannusindeksit (osan 5.1 taulukko 5) mittaavat muutoksia teollisuuden (ml. rakentami-
nen) ja markkinachtoisten palvelujen tydvoimakustannuksissa tydtuntia kohden. Indeksien tilastoin-
timenetelmadt perustuvat 27.2.2003 annettuun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseen (EY)
N:0 450/2003 tydvoimakustannusindekseistd’ ja sen tiytintoonpanosta 7.7.2003 annettuun komis-
sion asetukseen (EY) N:o 1216/2003'°. Euroalueen tydvoimakustannusindeksisti on saatavissa tie-
toja jaoteltuna tydvoimakustannuserittdin (’palkat ja palkkiot” ja “ty6nantajan sosiaaliturvamaksut”
plus tyonantajan maksamat verot miinus tukipalkkiot) ja toimialoittain. EKP laskee sopimuspalk-
kaindikaattorin (osan 5.1 taulukon 5 lisdtieto) yhdenmukaistamattomien ja kansallisiin maéritelmiin
perustuvien tietojen perusteella.

Yksikkotyokustannukset (osan 5.1 taulukko 4), BKT ja sen erit (osan 5.2 taulukot 1 ja 2), BKT:n
deflaattorit (0san 5.1 taulukko 3) ja tydllisyystilastot (osan 5.3 taulukko 1) perustuvat EKT 95:n'!
mukaisiin kansantalouden tilinpidon neljannesvuositilastoihin. EU 95:td muutettiin 10.8.2010 an-
netulla komission asetuksella (EU) N:o 715/2010'2, jolla otettiin kiyttoon tilastollisen toimiala-
luokituksen pdivitys NACE Revision 2. Euroalueen kansantalouden tillinpitotiedot julkaistiin
paivitetyn luokituksen mukaisesti ensimmaisen kerran joulukuussa 2011.

Teollisuuden ja véhittiiskaupan liikevaihdon indeksit (osan 5.2 taulukko 4) mittaavat liikkevaihtoa, johon
sisdltyvét kaikki tarkastelujaksolla laskutetut tullit ja verot lukuun ottamatta arvonlisdveroa. Vihittdiskau-
pan liikevaihto kattaa kaiken vahittdiskaupan (pl. moottoriajoneuvojen ja -pydrien myynti) seké poltto-
aineiden vahittdiskaupan. Uusien henkildautojen rekisterdinnit kattavat seka yksityiskayttoon ettd muu-
hun kuin yksityiskayttoon tarkoitettujen autojen rekisterdinnit.

Kvalitatiiviset suhdannekyselytiedot (osan 5.2 taulukko 5) perustuvat yrityksid ja kuluttajia koskeviin
Euroopan komission suhdannekyselyihin.

Tyottomyysastetilastot (osan 5.3 taulukko 4) ovat Kansainvélisen ty6jarjeston (ILO) ohjeiden mukaisia.
Ne kuvaavat aktiivisten tydnhakijoiden osuutta tydvoimasta ja niissa kdytetddn yhdenmukaistettuja kritee-

8 EUVLL 155, 15.6.2007,s. 3.
9 EUVLL 69, 13.3.2003,s. 1.
10 EUVL L 169, 8.7.2003, s. 37.
11 EUVL L 310, 30.11.1996, s. 1.
12 EUVL L 210, 11.8.2010, s. 1.
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rejd ja médritelmid. Ty6ttdmyysasteen laskemisessa kiytetyt tydvoiman méaraé koskevat arviot poikkeavat
osassa 5.3 esitetyistd yhteenlasketuista tydllisyys- ja tydttomyysluvuista.

JULKINEN TALOUS

Osissa 6.1-6.5 esitetddn euroalueen julkisen talouden rahoitusasema. Tiedot on suurimmaksi osaksi
konsolidoitu ja ne perustuvat EKT 95:een. EKP laatii osissa 6.1-6.3 olevat euroalueen vuosittaiset
aggregaattitilastot 31.7.2009 annetuissa julkisyhteisdjen rahoitustilastoja koskevissa suuntaviivoissa
(EKP/2009/20)"* mairiteltyjen tilastollisten tiedonantovaatimusten perusteella. Kansallisten keskus-
pankkien toimittamia tietoja paivitetdan saannollisesti. Tdmén vuoksi euroalueen maiden julkisen ta-
louden alijadmaié ja velkaa koskevat vuotuiset aggregaattitiedot voivat poiketa Euroopan komission
julkaisemista tiedoista. EKP laatii euroalueen neljannesvuosittaiset aggregaattitilastot osissa 6.4 ja 6.5
Eurostatin tilastojen ja kansallisten tietojen perusteella.

Osassa 6.1 esitetddn vuosittaiset tilastot julkisyhteisgjen tuloista ja menoista 10.7.2000 annetussa
Euroopan komission asetuksessa N:o 1500/2000'* esitettyjen méritelmien mukaisesti. Asetuksella
muutetaan EKT 95:t4. Osassa 6.2 esitetdén julkisen talouden konsolidoitu bruttovelka nimellisarvoi-
sena siten kuin liiallisia alijadmié koskevasta menettelystd méaratdan Euroopan yhteison perustamis-
sopimuksessa. Osissa 6.1 ja 6.2 esitetddn Euroopan komissiolle asetuksen (EU) N:0 679/2010 perus-
teella raportoitavia tietoja euroalueen yksittdisten maiden julkisen talouden ali- ja ylijadmastd seka
velasta. Tiedot ovat tdrkeitd vakaus- ja kasvusopimuksen kannalta. Osassa 6.3 esitetdéin julkisen
talouden velan muutos. Julkisen velan muutoksen ja julkisen talouden alijadman erotus (eli alijaddma-/
velkaoikaisut) johtuu pidasiassa julkisyhteisdjen rahoitusvarojen muutoksista ja valuutan arvostus-
muutosten vaikutuksista. Osassa 6.4 esitetddn kausivaihtelusta puhdistamattomia neljainnesvuositie-
toja julkisyhteisojen tuloista ja menoista niiden méaritelmien mukaisesti, jotka on esitetty 10.6.2002
annetussa Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa (EY) N:o 1221/2002"° julkisyhteisojen
neljannesvuositilinpidosta. Osassa 6.5 esitetdén neljannesvuositietoja julkisen talouden konsolidoi-
dusta bruttovelasta, alijddma-/velkaoikaisuista ja julkisesta lainanottotarpeesta. Nama tilastot koo-
taan kayttamalla kansallisten keskuspankkien tietoja ja tictoja, jotka jdsenvaltiot toimittavat asetuk-
sien (EY) N:0 501/2004 ja (EY) N:o 1222/2004 mukaisesti.

ULKOMAISET TALOUSTOIMET JA VARALLISUUS

Maksutasetta ja ulkomaista varallisuusasemaa koskevien tilastojen (osat 7.1-7.4) késitteet ja maa-
ritelmét ovat yleisesti IMF:n maksutasekisikirjan (5. laitos, lokakuu 1993), 16.7.2004 annettujen
Euroopan keskuspankin tilastovaatimuksia koskevien suuntaviivojen (EKP/2004/15)'® ja niiden
suuntaviivojen muuttamisesta 31.5.2007 annettujen suuntaviivojen (EKP/2007/3)!” mukaisia. Lisitie-
toja ndiden euroalueen tilastojen laadintamenetelmisté ja ldhteistd saa EKP:n julkaisusta ”European
Union balance of payments/international investment position statistical methods” (toukokuu 2007) ja
seuraavien tyoryhmien raporteista: Task Force on Portfolio Investment Collection Systems (kesdkuu
2002), Task Force on Portfolio Investment Income (elokuu 2003) ja Task Force on Foreign Direct
Investment (maaliskuu 2004). Kaikki asiakirjat ovat ladattavissa EKP:n verkkosivuilta. Myds ndité

13 EUVL L 228, 1.9.2009, s. 25.
14 EYVL L 172, 12.7.2000, s. 3.
15 EYVL L 179,9.7.2002, s. 1.

16 EUVL L 354, 30.11.2004, s. 34.
17 EUVL L 159, 20.6.2007, s. 48.
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tilastoja koskeva EKP:n ja Euroopan komission (Eurostat) Task Force on Quality -tyoryhmén raportti
(heindkuu 2004) on saatavissa raha-, rahoitus- ja maksutasetilastokomitean verkkosivuilta
(www.cmbf.org). EKP:n verkkosivuilta on ladattavisa tyoryhmén suosituksiin perustuva maksu-
tasetta ja ulkomaista varallisuusasemaa koskevien tilastojen vuosittainen laaturaportti, joka noudattaa huh-
tikuussa 2008 julkaistuja EKP:n tilastojen laatuun liittyvid perusperiaatteita.

EKP:n neuvosto antoi 9.12.2011 suuntaviivat ulkomaisia tilastoja koskevista Euroopan keskuspankin
tilastovaatimuksista (EKP/2011/23).!® Suuntaviivoissa maritdén uusista ulkomaisia tilastoja koskevista
raportointivaatimuksista, jotka johtuvat 1&hinnd menetelmamuutoksista IMF:n maksutasekésikirjan kuu-
denteen laitokseen (BPM6). EKP alkaa julkistaa kyseisten suuntaviivojen ja BPM6:n mukaisia euroalueen
maksutaseen, ulkomaisen varallisuusaseman ja valuuttavarannon tilastoja historiatietoineen vuonna 2014.

Osien 7.1 ja 7.4 taulukoissa noudatetaan IMF:n maksutasekasikirjan merkintitapaa: vaihtotaseessa ja
padomansiirtojen taseessa merkitddn ylijadma plussalla, kun taas rahoitustaseessa plusmerkki tarkoittaa
velkojen kasvua tai saamisten vahentymistd. Osan 7.2 taulukoissa seki tulot ettd menot on esitetty
plusmerkkisind. Helmikuun 2008 Kuukausikatsauksesta léhtien osan 7.3 taulukot on esitetty uudella
jaottelulla, jotta taseen ja ulkomaisen varallisuusaseman ja niihin liittyvien kasvuvauhtien tiedot voi-
daan esittdd yhdessd. Uusissa taulukoissa varallisuusaseman kasvua vastaavat tuloihin ja menoihin
liittyvét taloustoimet ndytetddn plusmerkkisina.

Euroalueen maksutasetilastot on laatinut EKP. Tuoreimmat kuukausihavainnot ovat ennakkotietoina.
Tietoja tarkistetaan, kun seuraavaa kuukautta koskevat luvut tai yksityiskohtainen neljannesvuosittainen
maksutase julkistetaan. Aiempia tietoja tarkistetaan aika ajoin ja jos ldhdeaineiston kokoamismenetelmat
muuttuvat.

Osan 7.2 taulukossa | esitetddan myos kausivaihtelusta puhdistettuja vaihtotasetietoja. Luvut on sovel-
tuvin osin korjattu tydpdivien maérin vaihtelusta ja karkauspiivén ja/tai padsidislomien vaikutuksista.
Osan 7.2 taulukossa 3 ja osan 7.3 taulukossa 9 on euroalueen maksutaseen ja ulkomaisen varallisuus-
aseman maakohtainen erittely. Tiedot ilmoitetaan tdrkeimmistd kauppakumppaneista yksitéin tai ryh-
maind, ja lisdksi erotellaan euroalueen ulkopuoliset EU-maat ja EU:n ulkopuoliset maat tai alueet.
Taulukoissa esitetddn my0s taloustoimet ja varallisuusasema EU:n toimielimiin ja kansainvélisiin
organisaatioihin ndhden (EKP:td ja IMF:d4 lukuun ottamatta EU:n toimielimet késitetdén tilastollisista
syistd euroalueen ulkopuolisiksi riippumatta niiden fyysisestd sijainnista). Vastaavat tiedot annetaan
myos offshore-rahoituskeskuksista. Tiedot eivit kata arvopaperisijoitusten velkoja, johdannaisia eivatka
valuuttavarantoa. Erillisid tietoja ei my0skédn esitetd paddomakorvauksista Brasiliaan, Kiinaan, Intiaan
ja Venéjdlle. Maakohtaista erittelyé késitelldan helmikuun 2005 Kuukausikatsauksen artikkelissa ”Euro
area balance of payments and international investment position vis-a-vis main counterparts”.

Euroalueen rahoitustasetta ja ulkomaista varallisuusasemaa koskevat tiedot osassa 7.3 on saatu laske-
malla yhteen euroalueen jisenmaiden taloustoimet sekd saamiset ja velat euroalueen ulkopuolella ole-
viin ndhden eli euroaluetta kdsitellddn yhtend taloudellisena kokonaisuutena (ks. myds Kuukausi-
katsauksen joulukuun 2002 numeron kehikko 9, tammikuun 2007 numeron kehikko 5 ja tammikuun
2008 numeron kehikko 6). Ulkomainen varallisuusasema on laskettu kdyttden timénhetkisid markki-
nahintoja. Poikkeuksena ovat suorat sijoitukset, joissa noteeraamattomien osakkeiden ja muiden sijoi-
tusten (esim. lainat ja talletukset) tiedot perustuvat kirjanpitoarvoihin. Ulkomaisen varallisuusaseman
neljannesvuositilastot laaditaan samojen menetelmien perusteella kuin vastaavat vuositilastot. Koska
jotkin tietolahteet eivit ole kaytettivissd neljinnesvuosittain (tai ovat saatavissa viipeelld), ulkomaisen

18 EUVL L 65,3.3.2012,s. 1.
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varallisuusaseman neljannesvuositilastot estimoidaan osittain rahoitustaloustoimien, omaisuushintojen
ja valuuttakehityksen perusteella.

Osan 7.3 taulukossa 1 on yhteenveto euroalueen ulkomaisesta varallisuusasemasta ja maksutaseen rahoi-
tustaloustoimista. Ulkomaisen varallisuusaseman vuosimuutosten erittely saadaan soveltamalla ulkomai-
sen varallisuuden muihin kuin taloustoimista johtuviin muutoksiin tilastollista mallia ja hyddyntamalla
saamisten ja velkojen maa- ja valuuttajakaumasta saatavia tietoja ja eri rahoitusvarojen hintaindekseja.
Taulukon sarake 5 kuvaa euroalueella olevien suoria sijoituksia ulkomaille, sarake 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 saa-
miset muilta euroalueen ulkopuolisilta vastapuolilta kuin pankeilta luokitellaan lainoiksi. Jaottelu vas-
taa muissa tilastoissa (esim. rahalaitosten konsolidoitu tase) kéytettyé jaottelua ja on IMF:n maksuta-
sekasikirjan ohjeiden mukainen.

Eurojérjestelmén valuuttavarantojen ja niihin liittyvien saamisten ja velkojen kannat esitetdén osan 7.3
taulukossa 7. Kattavuus- ja arvostuserojen vuoksi luvut eivit ole tdysin vertailukelpoisia euro-
jarjestelmén viikkotaseen tictojen kanssa. Taulukon 7 tiedot ovat valuuttavarannon ja valuuttamaaréi-
sen likviditeetin raportointimallin mukaisia. Eurojérjestelmén valuuttavarantoon siséltyvissd varoissa
otetaan huomioon euroalueen muuttuva kokoonpano. Ennen euroalueeseen liittymistd maiden kansal-
listen keskuspankkien varat siséltyvit arvopaperisijoituksiin (arvopaperien osalta) tai muihin sijoituk-
siin (muiden saamisten osalta). Eurojérjestelmin kultavarantojen muutokset (sarake 3) johtuvat
26.9.1999 tehdyn ja 27.9.2009 paivitetyn keskuspankkien kultasopimuksen ehtojen mukaisesti tehdyis-
td kullan ostoista ja myynneisté. Lisétietoja eurojérjestelmén valuuttavarantojen tilastoinnista on jul-
kaisussa ’Statistical treatment of Eurosystem’s international reserves” (lokakuu 2000), joka on ladat-
tavissa EKP:n verkkosivuilta. Verkkosivuilla on myds kattavia valuuttavarannon ja valuuttamédérdisen
likviditeetin raportointimallin mukaisia tietoja.

Osan 7.3 taulukossa 8 esitetddn euroalueen bruttovelka euroalueen ulkopuolisille. Tiedot ovat kantatieto-
ja ja kuvaavat tosiasiallista velkaa, jota on lyhennettdva ja/tai jonka korkoa on maksettava yhden tai
useamman kerran tulevaisuudessa (ne eivit siis kuvaa vastuusitoumuksia). Tiedot on jaoteltu vaateittain
ja institutionaalisen sektorin mukaan.

Osassa 7.4 on euroalueen maksutaseen rahataloudellinen esitys. Siind kuvataan muiden kuin raha-
laitosten taloustoimia, jotka heijastavat rahalaitosten ulkomaisia nettoméériisié taloustoimia. Muiden
kuin rahalaitosten taloustoimiin siséltyy maksutaseen taloustoimia, joista ei ole saatavissa sektorikoh-
taista erittelyd. Nama koskevat vaihtotasetta ja pddomansiirtoja (sarake 2) seké johdannaisia (sarake 11).
Ajantasainen metodologinen selvitys euroalueen maksutaseen rahataloudellisesta esityksestd on EKP:n
verkkosivujen osassa “Statistics”. Ks. myds kesdkuun 2003 Kuukausikatsauksen kehikko 1.

Osassa 7.5 esitetddn euroalueen tavaroiden ulkomaankauppatietoja. Tilastotietojen 1&hde on Eurostat.
Arvoa ja madrdindekseja koskevat tiedot on puhdistettu kausivaihtelusta ja tyopaivien médran muu-
toksista. Osan 7.5 taulukon 1 sarakkeiden 4—6 ja 9—11 tuoteryhmaerittely noudattaa Broad Economic
Categories -luokitusta ja vastaa kansantalouden tilipidon mukaista perusjaottelua. Teollisuustuotteet
(sarakkeet 7 ja 12) ja 6ljy (sarake 13) on médritelty luokituksen SITC Rev. 4 mukaisesti. Maantie-
teellisessé jaottelussa (osan 7.5 taulukko 3) euroalueen tirkeimmat kauppakumppanit esitetéén joko
maittain tai ryhmittdin. Kiina ei sisélld Hongkongia. Méaritelmien, luokittelun, kattavuuden ja kir-
jausajankohdan erojen vuoksi ulkomaankauppatilastot eivét etenkdén tuonnin osalta ole tiysin ver-
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rattavissa maksutasetilastojen tavarakaupan eriin (osat 7.1 ja 7.2). Ero selittyy osittain silld, ettd ul-
komaankaupan tilastoissa vakuutus ja rahti on laskettu mukaan tavaroiden tuonnin arvoon.

Osan 7.5 taulukossa 2 esitetyt teollisuuden tuontihinnat ja teollisuustuottajien vientihinnat (tai muu-
ta kuin kotimaanmarkkinoita koskevat teollisuuden tuottajahinnat) esiteltiin 6.7.2005 annetulla Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston asetuksella (EY) N:o 1158/2005 neuvoston asetuksen (EY) N:o
1165/98 muuttamisesta. Asetus muodostaa padasiallisen oikeusperustan lyhyen aikavilin tilastoille.
Teollisuuden tuontihintojen indeksi kattaa euroalueen ulkopuolelta tuodut teollisuustuotteet, jotka
kuuluvat Euroopan talousyhteison toimialoittaisen tuoteluokituksen (CPA) pédluokkiin B-E. Se
kisittdd kaikki muut institutionaaliset tuontisektorit paitsi kotitaloudet, julkisyhteisot ja voittoa ta-
voittelemattomat yhteisot. Indeksi kuvastaa kulut, vakuutuksen ja rahdin késittdvaa cif-hintaa ilman
tuontitulleja ja veroja ja viittaa tuotteiden omistusoikeuden siirtymishetkelld kirjattuihin tosiasialli-
siin euromairdisiin transaktioihin. Teollisuustuottajien vientihinnat kattavat kaikki euroalueen tuot-
tajien suoraan euroalueen ulkopuolisille markkinoille viemit teollisuustuotteet, jotka kuuluvat
NACE Revision 2:n pailuokkiin B-E. Hinnat eivét sisélla tukkukauppiaiden vientid eivatka jalleen-
vientid. Indeksit kuvastavat euroalueen rajalla laskettua euroméériista fob-hintaa (vapaasti alukses-
sa) ja sisaltavat vililliset verot lukuun ottamatta arvonlisdveroa ja muita vihennyskelpoisia veroja.
Teollisuuden tuontihinnat ja teollisuustuottajien vientihinnat ovat saatavilla jaoteltuina teollisuuden
koontiryhmiin, jotka on maéiritelty 14.6.2007 annetussa komission asetuksessa (EY) N:o 656/2007.
Lisédtietoja saa joulukuun 2008 Kuukausikatsauksen kehikosta 11.

VALUUTTAKURSSIT

Osassa 8.1 esitetdan EKP:n laskemat euron nimelliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssi-indeksit.
Indeksit perustuvat euron ja euroalueen kauppakumppanimaiden valuuttojen vélisten kahdenvilisten
kurssien painotettuihin keskiarvoihin. Positiivinen muutos merkitsee euron vahvistumista. Painot perus-
tuvat teollisuustuotteiden kaupankdyntitilastoihin vuosilta 1995-1997, 1998-2000, 20012003, 2004—
2006 ja 2007-2009 ja niissa on otettu huomioon kolmansien markkinoiden vaikutus. Euron efektiiviset
valuuttakurssi-indeksit saadaan ketjuttamalla ndiden viiden jakson kauppapainoihin perustuvat indikaat-
torit kunkin kolmivuotisjakson lopussa. Indeksin perusjaksona on vuoden 1999 ensimméinen neljénnes.
Euroalueen kauppakumppanimaista muodostettuun EER 20 -ryhméén (EER on lyhenne sanoista effective
exchange rate eli efektiivinen valuuttakurssi) kuuluvat 10 euroalueen ulkopuolista EU:n jdsenvalti-
ota sekd Australia, Eteld-Korea, Hongkong, Japani, Kanada, Kiina, Norja, Singapore, Sveitsi ja
Yhdysvallat. EER 19 -ryhméén ei kuulu Kroatia. EER 39 -ryhméén kuuluvat EER 20 -ryhmén
maiden liséksi seuraavat maat: Algeria, Argentiina, Brasilia, Chile, Etela-Afrikka, Filippiinit, Indo-
nesia, Intia, Islanti, Israel, Malesia, Marokko, Meksiko, Taiwan, Thaimaa, Turkki, Uusi-Seelanti,
Venezuela ja Vendja. Reaaliset efektiiviset valuuttakurssi-indeksit on laskettu kayttamaélla kulutta-
jahintaindeksejé, tuottajahintaindeksejd, BKT:n deflaattoreita sekd tehdasteollisuuden ja koko talou-
den yksikkotyokustannuksia. Tehdastollisuuden yksikkdtyokustannuksilla deflatoidut efektiiviset
valuuttakurssit ovat saatavilla ainoastaan EER 19 -ryhmaésta.

Yksityiskohtaisempia tietoja efektiivisten valuuttakurssien laskemisesta on EKP:n kotisivuilla valuutta-
kursseja kasittelevien tilastosivujen osassa sekd EKP:n Occasional Paper Series -sarjan julkaisussa nro 13
("Revisiting the effective exchange rates of the euro”, M. Schmitz, M. De Clercq, M. Firoda, B. Lauro ja
C. Pinheiro, kesédkuu 2012). Julkaisu on ladattavissa EKP:n verkkosivuilta.

Osassa 8.2 esitetyt valuuttakurssit ovat paivittiin julkaistujen viitekurssien kuukausittaisia keskiarvoja.
Islannin kruunun tuorein kurssi on ajalta 3.12.2008, jolloin 1 euro oli 290,0 Islannin kruunua.
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TALOUDELLINEN KEHITYS
EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

EU:n muita jéasenvaltioita koskevat tilastot (osa 9.1) noudattavat samoja periaatteita kuin euroalueen tilastot.
Vaihtotase ja padomansiirtojen tase sekd ulkomainen bruttovelka esitetdén kuitenkin kulloisenkin kansal-
lisen madritelméan mukaisena eivétka tiedot sisélla erillisyhtiditd. Yhdysvaltoja ja Japania koskevat tilastot
osassa 9.2 perustuvat kansallisiin ldhteisiin.
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EUROJARJESTELMAN RAHAPOLIITTISET
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12.1.2012

EKP:n neuvosto pdittai, ettd perusrahoitusoperaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.

9.2.2012

EKP:n neuvosto péattda, ettd perusrahoitusoperaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuvalmius-
luoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %. Se myos hyviksyy kansalliset kelpoisuusvaatimukset
ja riskienhallintatoimet, joiden myoti erddt maat voivat tilapdisesti ottaa eurojérjestelmén luotto-
operaatioiden vakuudeksi liséa lainasaamisia.

8.3.,4.4.,3.5.2012

EKP:n neuvosto pééttda, ettd perusrahoitusoperaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuvalmius-
luoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.

6.6.2012

EKP:n neuvosto paittdd, ettd perusrahoitusoperaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuvalmius-
luoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %. Lisdksi EKP:n neuvosto pééttdd huutokauppa-
menettelyistd ja toteuttamistavoista, joita tullaan noudattamaan sen rahoitusoperaatioissa 15.1.2013 asti.
Etenkin se piaittda, ettd rahoitusoperaatiot suoritetaan edelleen kiintedkorkoisina huutokauppoina,
joissa tehdyt tarjoukset hyvaksytdédn tdysimaaraisesti.

5.7.2012

EKP:n neuvosto péittad laskea perusrahoitusoperaatioiden korkoa 0,25 prosenttiyksikkoa 0,75 prosenttiin
alkaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan 11.7.2012. Lisdksi EKP:n neuvosto paattdd laskea
maksuvalmiusluoton korkoa 0,25 prosenttiyksikkod 1,50 prosenttiin ja talletuskorkoa 0,25 prosentti-
yksikkod 0,00 prosenttiin 11.7.2012 14htien.

2.8.2012

EKP:n neuvosto pattda, ettd perusrahoitusoperaatioiden korko on edelleen 0,75 %, maksuvalmiusluoton
korko 1,50 % ja talletuskorko 0,00 %.

1 Luettelot eurojérjestelmdn rahapoliittisista toimenpiteistd vuosina 19992011 16ytyviat EKP:n vuosikertomuksista niltd vuosilta.
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6.9.2012

EKP:n neuvosto pééttdd, ettd perusrahoitusoperaatioiden korko on edelleen 0,75 %, maksuvalmius-
luoton korko 1,50 % ja talletuskorko 0,00 %. EKP:n neuvosto pédttdd myos toteutustavoista, joita
tullaan soveltamaan rahapoliittisissa suorissa kaupoissa (Outright Monetary Transactions, OMTs)
euroalueen valtioiden joukkolainojen jalkimarkkinoilla.

4.10,8.11.2012

EKP:n neuvosto péittdd, ettd perusrahoitusoperaatioiden korko on edelleen 0,75 %, maksuvalmius-
luoton korko 1,50 % ja talletuskorko 0,00 %.

6.12.2012

EKP:n neuvosto péittad, ettd perusrahoitusoperaatioiden korko on edelleen 0,75 %, maksuvalmiusluoton
korko 1,50 % ja talletuskorko 0,00 %. Liséksi EKP:n neuvosto pdittda huutokauppamenettelyistd ja to-
teuttamistavoista, joita tullaan noudattamaan sen rahoitusoperaatioissa 9.7.2013 asti. Etenkin se paattaa,
ettd rahoitusoperaatiot suoritetaan edelleen kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset
hyvéksytddn tdysimadrdisesti.

10.1.,,7.2.,,7.3.,4.4.2013

EKP:n neuvosto péittdd, ettd perusrahoitusoperaatioiden korko on edelleen 0,75 %, maksuvalmius-
luoton korko 1,50 % ja talletuskorko 0,00 %.

2.5.2013

EKP:n neuvosto paittad laskea perusrahoitusoperaatioiden korkoa 0,25 prosenttiyksikkoa 0,50 prosent-
tiin alkaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan 8.5.2013. Liséksi EKP:n neuvosto padttdd laskea
maksuvalmiusluoton korkoa 0,50 prosenttiyksikkod 1,00 prosenttiin 8.5.2013 alkaen. Talletuskorko on
edelleen 0,00 %. Liséksi EKP:n neuvosto péittdd huutokauppamenettelyistéd ja toteuttamistavoista,
joita tullaan noudattamaan sen rahoitusoperaatioissa 8.7.2014 asti. Etenkin se paittda, ettd rahoitus-
operaatiot suoritetaan edelleen kiinteékorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyviksytaan
taysiméaaraisesti.

6.6.,4.7.,1.8.,59.,2.10.2013

EKP:n neuvosto paattaa, ettd perusrahoitusoperaatioiden korko on edelleen 0,50 %, maksuvalmius-
luoton korko 1,00 % ja talletuskorko 0,00 %.
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7.11.2013

EKP:n neuvosto pééttdd laskea perusrahoitusoperaatioiden korkoa 0,25 prosenttiyksikkoa 0,25 pro-
senttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan 13.11.2013. Lisdksi EKP:n neuvosto paattia
laskea maksuvalmiusluoton korkoa 0,25 prosenttiyksikkod 0,75 prosenttiin 13.11.2013 alkaen. Tal-
letuskorko on edelleen 0,00 %. Lisdksi EKP:n neuvosto péattaa huutokauppamenettelyisti ja toteut-
tamistavoista, joita tullaan noudattamaan sen rahoitusoperaatioissa 7.7.2015 asti. Etenkin se paattaa,
ettd rahoitusoperaatiot suoritetaan edelleen kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjouk-
set hyviksytddn taysimaaraisesti.

5.12.2013,9.1,,6.2,,5.3,,3.4.,8.5.2014

EKP:n neuvosto péittad, ettd perusrahoitusoperaatioiden korko on edelleen 0,25 %, maksuvalmius-
luoton korko 0,75 % ja talletuskorko 0,00 %.

5.6.2014

EKP:n neuvosto padttdi laskea perusrahoitusoperaatioiden korkoa 0,10 prosenttiyksikkod 0,15 prosenttiin
alkaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan 11.6.2014. Liséksi se paattaa laskea maksuvalmiusluoton
korkoa 0,35 prosenttiyksikkod 0,40 prosenttiin ja talletuskorkoa 0,10 prosenttiyksikkdd —0,10 prosenttiin
11.6.2014 alkaen. EKP:n neuvosto pdattda my0s uusista epatavanomaisista toimista: 1) Neuvosto paéttaa
toteuttaa kohdennettuja pitempiaikaisia rahoitusoperaatioita, jotka erdantyvét syyskuussa 2018. Operaa-
tioilla pyritdén edistiméién pankkien luotonantoa yksityiselle ei-rahoitussektorille. Operaatioiden kiinteé-
né korkona koko operaation ajalta on eurojirjestelméin perusrahoitusoperaatioiden korko lainanottohet-
kelld liséttyna 0,10 prosenttiyksikolld. 2) Neuvosto pdattaad, ettd perusrahoitusoperaatiot toteutetaan edel-
leen kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyviksytddn tdysimédrdisesti, ainakin
joulukuussa 2016 pédttyvin pitoajanjakson loppuun saakka. 3) Neuvosto paattad, ettd joulukuussa 2016
paéttyvan pitoajanjakson loppuun saakka kaikki kolmen kuukauden pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
toteutetaan kiintedkorkoisina huutokauppoina ja niissé tehdyt tarjoukset hyviksytddn tdysimaéraisesti.
4) Neuvosto paittaa lopettaa toistaiseksi viikoittaiset hienosaétdoperaatiot velkapaperiohjelman likvidi-
teettivaikutuksen neutraloimiseksi. 5) Neuvosto paattdd nopeuttaa omaisuusvakuudellisten arvopaperien
suorien ostojen valmistelua.

3.7.,7.8.2014

EKP:n neuvosto pééttdd, ettd perusrahoitusoperaatioiden korko on edelleen 0,15 %, maksuvalmius-
luoton korko 0,40 % ja talletuskorko —0,10 %.

4.9.2014

EKP:n neuvosto péattdd laskea perusrahoitusoperaatioiden korkoa 0,10 prosenttiyksikkod 0,05 pro-
senttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan 10.9.2014. Lisdaksi EKP:n neuvosto paittaa
laskea maksuvalmiusluoton korkoa 0,10 prosenttiyksikkod 0,30 prosenttiin ja talletuskorkoa 0,10
prosenttiyksikkda —0,20 prosenttiin 10.9.2014 1&htien. EKP:n neuvosto paittdd myos 1) ostaa omai-
suusvakuudellisten arvopapereiden osto-ohjelman (asset-backed securities purchase programme,
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ABSPP) mukaisesti laajan joukon yksinkertaisia ja selkeitd omaisuusvakuudellisia arvopapereita,
joiden vakuutena on saamisia euroalueen yksityiseltd ei-rahoitussektorilta ja 2) ostaa uuden katettu-
jen joukkolainojen osto-ohjelman (covered bond purchase programme 3, CBPP3) mukaisesti laajan
joukon euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemia euromaéraisié katettuja joukkovelkakirjalai-
noja. Kumpaankin osto-ohjelmaan liittyvédt osto-operaatiot aloitetaan lokakuussa 2014.
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TARGET-JARJESTELMA

TARGET2-jdrjestelmilld! on keskeinen merkitys euroalueen rahamarkkinoiden yhdentymisessé, joka
puolestaan on yhteisen rahapolitiikan tehokkaan toteutuksen edellytys. Se myos edistdé alueen rahoi-
tusmarkkinoiden yhdentymistd. TARGET2-jérjestelmédn osallistuu suuri mééré osapuolia. Yli 1 000
luottolaitosta Euroopassa kayttdd TARGET-jérjestelmédd omien tai muiden (epdsuorien) osapuolien tai
asiakkaidensa maksutoimeksiantojen ldhettimiseen. Jarjestelmin vélitykselld tavoitetaan ldhes 57 000
pankkia (mukana sivukonttorit ja tytéryhtict) ja kaikki niiden asiakkaat ympéri maailmaa.

TARGET2-jarjestelmaissa kéasitellddn seka suuria ettd kiireellisid maksuja, kuten maksuja, joita tar-
vitaan katteensiirtoon muissa pankkien vélisissd maksujarjestelmissé (esim. jatkuva linkitetty kat-
teensiirtojérjestelma [Continuous Linked Settlement, CLS] tai EURO1), samoin kuin raha- ja valuut-
tamarkkina- sekd arvopaperikauppojen katteensiirtoon. Jarjestelman kautta vilitetdén myos pienid
asiakasmaksuja. TARGET2-jérjestelméssd maksut toimitetaan lopullisesti saman péivan aikana.
Varat hyvitetddn jarjestelmédn osapuolen tilille, ja ne ovat heti kédytettdvissd muihin maksuihin.

TARGET2-MAKSULIIKENNE

Vuoden 2014 toisella neljannekselld TARGET2-jérjestemésséd vilitettiin 22 676 262 maksua, ja
niiden yhteenlaskettu arvo oli 127 675 miljardia euroa. Pankkipaivaa kohti maksuja viélitettiin kes-
kimaérin 365 746, ja niiden péivittdinen keskimédrdinen arvo oli 2 059 miljardia euroa. TARGET2-
maksuliikenteen vilkkain péivé toisella neljannekselld oli 30.6.2014, jolloin vilitettiin yhteensd
568 060 maksua. TARGET?2 on edelleen merkittdvin suuria euroméériisid maksuja vilittava jérjes-
telma, silld sen markkinaosuus oli maérilld mitattuna 61 % ja maksujen arvolla mitattuna 92 %.
TARGET2-jarjestelmin markkinaosuuden koko vahvistaa késitystd, ettd pankit suosivat maksujen
toimittamista keskuspankkirahassa. Pankkien vélisten maksujen osuus kaikkien TARGET2-maksu-
jen madrastd oli 40 % ja arvosta 91 %. Pankkien vilisen maksun keskimédérdinen arvo oli 12,8 mil-
joonaa euroa ja asiakasmaksun 0,9 miljoonaa euroa. Kaikista TARGET2-maksuista 67 % oli arvol-
taan alle 50 000 euroa, kun taas yli miljoonan euron maksuja oli 14 %. Paivittdin vilitettiin keski-
médrin 225 yli miljardin euron maksua. Kaikki luvut ovat pysyneet jokseenkin muuttumattomina
edelliseen neljdnnekseen verrattuna.

MAKSUJEN MAARAN JA ARVON PAIVANSISAINEN VAIHTELU

TARGET2-maksuliikenteen paivinsisdinen vaihtelu eli maksujen paivittdinen méaéra ja arvo prosent-
teina pankkipdivén aikana vuoden 2014 toisella neljanneksellé kayvit ilmi oheisesta kuviosta. Mak-
sujen maardd kuvaava kidyrd on huomattavasti korkeammalla kuin lineaarinen jakauma. Méaralla
mitattuna 70 % maksuista on jo toimitettu kello 13.00 Keski-Euroopan aikaa, ja tuntia ennen jarjes-
telmén sulkeutumista ndiden maksujen osuus on 99,6 %. Maksujen arvoa kuvaava kdyrd on hieman
ylempini kuin lineaarinen jakauma pdivén puolivéliin asti. Arvolla mitattuna noin 60 % maksuista
on jo toimitettu kello 13.00 Keski-Euroopan aikaa. Témén jdlkeen kédyrd siirtyy hieman ldhemmak-
si lineaarista jakaumaa, mika viittaa siihen, ettd suurimmat maksut toimitetaan 1dhella TARGET2-
jarjestelmén sulkemisaikaa.

1 TARGET?2 on toisen sukupolven TARGET-jirjestelmd, joka otettiin kdyttoon vuonna 2007.
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Piivinsisiinen vaihtelu TARGET2-JARJESTELMAN KAYTETTAVYYS JA

TOIMIVUUS
(%)

T N a0 Vuoden 2014 toisella neljinnekselld TARGET2-
-=-- Lincaarinen jakauma jarjestelmén kéytettdvyysaste oli 100 %. Kéytet-
= AT 100 tdvyysasteen laskennassa on otettu huomioon
/ A vain héiriot, jotka estdvit maksujen suorittami-

80 AT .55 80 . . o
/’ R sen kymmenen minuuttia tai sitd pidemmaén ajan
o ._.-;I;" o TARGET2-jérjestelmidn aukioloaikana klo
b 7.00-18.45. Kaikki maksut, jotka on toimitetta-

va normaalisti vaaditussa palvelutasossa2, toimi-

40 40 " . . . . .
tettiin alle viidessd minuutissa. Siten jérjestelma

2 2% taytti kaikki sille asetetut vaatimukset.

0 0
7.00 9.00 11.00 13.00 15.00 17.00

8.00 10.00 12.00 14.00 16.00 18.00
Klo
Lahde: EKP.

Taulukko I.TARGET2:ssa ja EURO I:ssa kasitellyt maksumaaraykset:

maksutapahtumien maara

s 2013 2013 2013 2014 2014
I 111 v 1 I

TARGET2

Yhteensi 23600 140 22827447 23840 793 22839642 22 676 262

Piivikeskiarvo 374 605 345 870 372 512 368 381 365 746

EURO 1 (EBA Clearing)
Yhteensd 16 614 190 15919 832 15 802 209 14 491 603 14 632 429

Paivikeskiarvo 263 717 241 210 246 910 233 736 236 007

Huom. Tammikuussa 2013 otettiin kéyttd6n uusi tiedonkeruu- ja raportointimenetelméd TARGET2-tietojen laadun parantamiseksi. Muutoksen seurauk-
sena arvoa mittaavien indikaattorien maaré viheni. Tama tulisi ottaa huomioon vertailtaessa tietoja kiyttoonottoa edeltineeltd ja sen jélkeiseltd ajalta.

Taulukko 2. TARGET2:ssa ja EURO I:ssa kasitellyt maksumaaraykset:

maksutapahtumien arvo

2013 2013 2013 2014 2014
11 111 1A% | 1I
TARGET2
Yhteensi 125 266 121 184 124 076 123 842 127 675
Péivakeskiarvo 1 988 1 836 1939 1 966 2 059
EURO 1 (EBA Clearing)
Yhteensi 12 514 11 676 11 695 11 757 11 545
Péivakeskiarvo 199 177 183 187 186

Huom. Katso taulukon 1 huomautus.
2 Toimivuuden mittaamisessa ei oteta huomioon mm. maksuja, jotka syntyvit liitannéisjérjestelmén rajapinnan toimitusmenettelyissd. Lisa-

tietoja toimivuutta mittaavista indikaattoreista on saatavissa verkkosivulta http://www.ecb.europa.eu/paym/t2/professional/indicators/html/
index.en.html
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EUROOPAN KESKUSPANKIN JULKAISUT

EKP:114 on erityyppisié julkaisuja, joissa kerrotaan sen ydintoiminnoista: rahapolitiikasta, tilastoista,
maksujarjestelmistd ja arvopaperikaupan selvitysjérjestelmistd, rahoitusjérjestelmén vakaudesta ja
valvonnasta, kansainvilisestd ja eurooppalaisesta yhteistyostd sekd oikeudellisista kysymyksista.
Esimerkkejd EKP:n julkaisuista:

LAKISAATEISET JULKAISUT
— Vuosikertomus

— Lé&hentymisraportti
— Kuukausikatsaus

TUTKIMUSJULKAISUJA

Legal Working Paper Series -julkaisusarja
— Occasional Paper Series -julkaisusarja
Research Bulletin -julkaisusarja

— Working Paper Series -julkaisusarja

MUITA JULKAISUJA

— EKP:n rahapolitiikka

— Enhancing monetary analysis (rahatalouden analyysin tehostaminen)

— Euroopan keskuspankki: historia, rooli ja tehtévét

— Financial integration in Europe (Euroopan rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen)
— Financial Stability Review (rahoitusjérjestelmén vakaus)

— Rabhapolitiikan toteuttaminen euroalueella (ns. GD-raportti)

— Statistics Pocket Book (tilastotaskukirja)

— The international role of the euro (euron kansainvilinen asema)

— The payment system (maksujérjestelma)

EKP julkaisee myos esitteiti ja tiedotusaineistoa eri aiheista, kuten euroseteleisti ja -kolikoista, seka
EKP:n jarjestdmiin seminaareihin ja konferensseihin liittyvid julkaisuja.

Taydellinen luettelo Euroopan keskuspankin ja sen edeltdjané vuosina 1994—1998 toimineen Euroo-
pan rahapoliittisen instituutin julkaisemista asiakirjoista 16ytyy EKP:n kotisivuilta (http:/www.ecb.
europa.cu/pub/). Kielikoodeista kéy ilmi, milld kielelld kukin julkaisu on saatavilla.
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SANASTO

Téahan sanastoon on koottu Kuukausikatsauksessa usein kéytettyja termeja. Tété kattavampi ja yksi-
tyiskohtaisempi sanasto on saatavissa EKP:n www-sivustosta (www.ecb.europa.eu/home/glossary/
html/index.en.html).

Alijadima (julkisyhteisot) (deficit, general government): Julkisyhteisdjen nettoluotonotto eli julkisen
talouden kokonaistulojen ja -menojen ero.

Alijadmaisuhde (julkisyhteisot) (deficit ratio, general government): Julkisyhteisdjen alijddmén suh-
de markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artiklan 126 kohdassa 2 maéritty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella mééritel-
laan liiallisen alijddmén olemassaolo. Alijadmasuhteen englanninkielisind nimityksind kaytetddn
my0s termejd “budget deficit ratio” ja "fiscal deficit ratio”.

Alijaimi-velkaoikaisu (julkisyhteisot) (deficit-debt adjustment, general government): Julkisyhtei-
sojen alijddmain ja velan muutoksen erotus.

Arvonalennus (write-down): Rahalaitosten taseeseen kirjattujen lainojen arvon alentaminen, kun
todetaan, ettd osaa lainoista ei saada perittyé takaisin.

Arvopaperisijoitus (portfolio investment): Euroalueella olevien nettoméirdiset sijoitukset euro-
alueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemiin arvopapereihin (’saamiset”), ja euroalueen ulkopuolisten
nettomaadrdiset sijoitukset euroalueella olevien litkkeeseen laskemiin arvopapereihin (“’velat”). Arvo-
paperisijoituksiin kuuluvat osakkeet ja velkapaperit, joista jalkimmaiset jaotellaan vield joukkolai-
noihin ja rahamarkkinapapereihin. Transaktiot kirjataan maksettuun tai saatuun todelliseen hintaan,
josta on vihennetty kulut ja palkkiot. Jotta sijoitus voidaan katsoa arvopaperisijoitukseksi, omistus-
osuuden yrityksessd on oltava alle 10 % kantaosakkeista tai ddnivallasta.

Arvopaperistaminen (securitisation): Transaktio tai jarjestely, jolla omaisuuserd tai usein lainoista (asun-
tolainoista, kulutusluotoista jne.) koostuvia, kassavirtaa tuottavia omaisuuserid siirretdén alullepanijalta
eli omistajalta (yleenséd luottolaitos) arvopaperistamiseen erikoistuneelle erillisyhtidlle. Erillisyhtié muun-
taa ndma omaisuuserét jalkimarkkinakelpoisiksi arvopapereiksi laskemalla liikkkeeseen velkainstrument-
teja, joiden padomien ja korkojen maksut hoidetaan omaisuuserien tuottaman kassavirran kautta.

Arvopaperistamiseen erikoistunut erillisyhti6 (financial vehicle corporation, FVC): Yhteiso, jonka
padasiallisena toimintana on toteuttaa arvopaperistamiseen liittyvid transaktioita. Yleensé arvopaperis-
tamiseen erikoistunut erillisyhtio laskee liikkeeseen jalkimarkkinakelpoisia arvopapereita, joita tarjo-
taan myytiviksi yleisolle tai joita myydéén erillislainoina. Ndiden arvopapereiden vakuutena on eril-
lisyhtion hallussa olevia omaisuuserid (yleensa lainoja). Joissakin tapauksissa arvopaperistamistransak-
tiossa voi olla mukana monia erillisyhtiditd, jolloin toinen yhtio sdilyttdd arvopaperistettuja omaisuus-
erid ja toinen laskee liikkkeeseen arvopapereita, joiden vakuutena kyseiset omaisuuserét ovat.

Avoimet tyopaikat (job vacancies): Kollektiivinen nimitys dskettdin syntyneistd, vapaana olevista
tai lahiaikoina vapautuvista tyOpaikoista, joiden tdyttdmiseksi tyOnantaja on hiljattain ryhtynyt ak-
tiivisiin toimiin 16ytddkseen sopivan ehdokkaan.

Avomarkkinaoperaatio (open market operation): Keskuspankin aloitteesta rahoitusmarkkinoilla
toteutettava operaatio. Ndihin operaatioihin siséltyvét kdanteisoperaatiot, suorat kaupat sekd maéra-
aikaistalletusten keradminen tai velkasitoumusten liikkeeseenlasku taikka valuuttaswapit. Avomark-
kinaoperaatiot voivat lisédtd likviditeettid tai vdhentaa sita.
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Bruttokansantuote, BKT (gross domestic product, GDP): Taloudessa tuotettujen kaikkien tavaroi-
den ja palvelujen arvo, josta on vdhennetty vilituotekdytto ja johon on lisétty tuote- ja tuontiverot
nettomédrdisind. Bruttokansantuote voidaan eritelld tuotanto-, meno- tai tuloerien mukaan. Brutto-
kansantuotteen keskeiset menoerét ovat kotitalouksien kulutus, julkinen kulutus, kiintedn pddoman
bruttomuodostus, varastojen muutokset sekd tavaroiden ja palvelujen vienti ja tuonti (ml. euroalueen
sisdinen kauppa).

Deflaatio (deflation): Erittdin laajan kulutustavara- ja palveluvalikoiman hintojen merkittiva ja jat-
kuva lasku, joka vakiintuu osaksi odotuksia.

Disinflaatio (disinflation): Inflaation hidastumisprosessi, jonka seurauksena inflaatiovauhti saattaa
tilapdisesti muuttua negatiiviseksi.

EKP:n ohjauskorot (key ECB interest rates): EKP:n neuvoston asettamat, EKP:n rahapolitiikan
mitoituksen méadrittelysséd kaytettavit korot. Ohjauskorot ovat perusrahoitusoperaatioiden korko se-
ki maksuvalmiusluoton korko ja talletuskorko.

Ennakoiva viestinti (forward guidance): Keskuspankin viestintd ohjauskorkojen tulevaa kehitysti
koskevasta rahapolitiikan mitoituksesta.

Eoniakorko (EONIA, euro overnight index average): Pankkien vélisten euromédirdisten yon yli
-markkinoiden efektiivinen korko. Eoniakorko lasketaan euroméérdisilla rahamarkkinoilla toimi-
vien suurten pankkien ilmoittamien vakuudettomien yon yli -luottojen korkojen painotettuna
keskiarvona.

ERM II (ERM II, exchange rate mechanism II): Valuuttakurssimekanismi, johon euroalueen maiden
ja euroalueen ulkopuolelle EMUn kolmannessa vaiheessa jadneiden EU:n jdsenvaltioiden vélinen
yhteisty0 perustuu.

Euriborkorko (EURIBOR, euro interbank offered rate): Parhaiksi tunnettujen suurten pankkien
toisilleen antamien euromaaréisten luottojen korko. Euriborkorko lasketaan paivittdin valitun pank-
kijoukon korkojen perusteella eripituisille enintddn 12 kuukauden maturiteeteille.

Euroalue (euro area): Ne EU:n jdsenvaltiot, jotka ovat ottaneet euron kéyttoon yhteiseksi rahaksi
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen mukaisesti.

Euroalueen ostopéillikoille tehdyt kyselyt (Eurozone Purchasing Managers’ Surveys): Tehdas-
teollisuuden ja palvelusektorin suhdannekyselyt, joita tehdddn useissa euroalueen maissa ja joita
kéytetddn indeksien laatimiseen. Euroalueen tehdasteollisuuden ostopéillikdiden indeksi (Eurozone
Manufacturing Purchasing Managers’ Index, PMI) on painotettu indikaattori, joka lasketaan tuotan-
non, uusien tilauksien, tydllisyyden, tavarantoimittajien toimitusaikojen ja ostovarastojen indekseis-
td. Palvelusektorin kyselyssé on liiketoiminnan nykyhetked, tulevaan liiketoimintaan liittyvid odo-
tuksia, avoinna olevia hankkeita, tulevaa uutta liiketoimintaa, tyollisyyttd, tuotantopanosten hintoja
ja laskutettuja hintoja koskevia kysymyksid. Euroalueen yhdistelmdindeksi (Eurozone Composite
Index) lasketaan yhdistamalla tehdasteollisuuden ja palvelusektorin kyselyjen tulokset.

Eurojirjestelmé (Eurosystem): Keskuspankkijérjestelma, joka kisittdd Euroopan keskuspankin ja
niiden EU:n jdsenvaltioiden kansalliset keskuspankit, joiden valuutta on euro.
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Eurokeskuskurssi (central parity tai central rate): Kunkin ERM Il:een kuuluvan valuutan euro-
kurssi, jonka perusteella méaaritelldadn ERM II -valuuttojen vaihteluvalit.

Euron nimelliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssit (effective exchange rates; EERs, nomi-
nal/real): Euron efektiiviset valuuttakurssit ovat euron kahdenvélisten valuuttakurssien painotettuja
keskiarvoja suhteessa euroalueen tarkeimpien kauppakumppanimaiden valuuttoihin. Euron efektiiviset
valuuttakurssi-indeksit lasketaan suhteessa eri kauppakumppanimaaryhmien valuuttoihin: EER 20
-kauppakumppanimaaryhma (kasittda 10 euroalueen ulkopuolista EU-jdsenvaltiota ja 10 EU:n ulko-
puolista kauppakumppanimaata) ja EER 40 -kauppakumppanimaaryhmai (késittda EER 20 -kauppa-
kumppanimaat ja 20 muuta maata). Painot perustuvat kunkin kauppakumppanimaan osuuksiin eu-
roalueen teollisuustuotteiden ulkomaankaupasta ja kilpailuun kolmansilla markkinoilla.
Reaaliset efektiiviset valuuttakurssit ovat nimellisid efektiivisid valuuttakursseja, jotka on deflatoitu
ulkomaisten hintojen tai kustannusten painotetulla keskiarvolla suhteessa kotimaisiin hintoihin tai
kustannuksiin. Kummallakin valuuttakurssilla mitataan maan hinta- ja kustannuskilpailukykya.

Euroopan komission kyselyt (European Commission surveys): Kussakin EU-jdsenvaltiossa Euroo-
pan komission puolesta tehdyt yhdenmukaistetut suhdanne- ja kuluttajakyselyt. Kyselylomakepoh-
jaiset kyselyt suunnataan tehdasteollisuuden, rakennusalan, vahittdiskaupan ja palvelusektorin joh-
tavassa asemassa oleville sekd kuluttajille. Kustakin kuukausikyselystd lasketaan yhdistelmaindi-
kaattorit, jotka kokoavat useisiin eri kysymyksiin annetut vastaukset yhdeksi ainoaksi indikaattorik-
si (luottamusindikaattorit).

Hintavakaus (price stability): EKP:n neuvoston maérittelemé euroalueen YKHIn alle 2 prosentin
vuotuinen nousu. Samalla neuvosto on todennut, etté hintavakauden tavoitteeseen pyrittiessa tdhda-
tddn inflaatiovauhdin séilyttimiseen 2 prosentin tuntumassa keskipitkéalla aikavalilla.

Implisiittinen volatiliteetti (implied volatility): Varallisuusesineen (esim. osakkeen tai joukkolai-
navelkakirjan) hinnan muutosvauhdin odotettu volatiliteetti (eli keskihajonta). Se voidaan johtaa
varallisuusesineen hinnasta, erdpéivéstd ja sithen perustuvien optioiden toteutushinnasta seka riskit-
tomasté tuotosta kayttamalla jotakin optiohinnoittelumallia, kuten Blackin ja Scholesin mallia.

Inflaatio (inflation): Yleisen hintatason, kuten kuluttajahintaindeksin, nousu.

Inflaatioon sidotut valtion joukkolainat (inflation-indexed government bonds): Julkisyhteisojen liik-
keeseen laskemat velkapaperit, joiden koronmaksut ja padoma on sidottu tiettyyn kuluttajahintaindeksiin.

Julkisyhteisot (general government): EKT 95:ssd méidritelty sektori, joka koostuu 1dhinni henkils-
kohtaiseen ja kollektiiviseen kulutukseen tarkoitettujen ei-markkinaehtoisten tavaroiden ja palvelu-
jen tuotannosta ja/tai kansantulon ja varallisuuden uudelleenjaosta vastaavista yhteisoistd. Naitéd
yhteisdjd ovat valtionhallinto, aluehallinto ja paikallishallinto seké sosiaaliturvarahastot. Julkisyh-
teis6ihin eivdt kuulu kaupallista toimintaa harjoittavat julkisessa omistuksessa olevat yhteisot, kuten
julkiset liikelaitokset.

Kiintesikorkoinen huutokauppa (fixed rate tender): Huutokauppamenettely, jossa keskuspankki
maérad koron etukiteen ja jossa osallistuvat vastapuolet tekevit tarjouksen rahaméaérasté, jonka ne
haluavat tilld korolla.

Kiintedkorkoinen huutokauppa, jossa tehdyt tarjoukset hyviksytain tiysiméiraisesti (fixed
rate full-allotment tender procedure): Kiintedkorkoinen tiyden jaon huutokauppa eli huutokauppa-
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menettely, jossa keskuspankki méériad koron etukiteen (kiinted korko) ja jossa vastapuolet tekevit
tarjouksen rahamairasti, jonka ne haluavat télld korolla, ennakolta tietoisina siité, ettd kaikki niiden
tekemat tarjoukset tullaan hyvaksymaén.

Kéinteisoperaatio (reverse transaction): Toimenpide, jolla kansallinen keskuspankki ostaa tai myy
arvopapereita takaisinostosopimuksen perusteella tai toteuttaa luotto-operaatioita vakuutta vastaan.

Likviditeettiin vaikuttavat riippumattomat tekijit (autonomous liquidity factors): Likviditeetin
muutokset, jotka eivit yleensd johdu rahapoliittisten instrumenttien kdytostd. Naitd ovat esimerkiksi
litkkeessd olevat setelit, valtion talletukset keskuspankissa ja keskuspankin ulkomaiset nettosaamiset.

Likviditeettid vihentivé operaatio (liquidity-absorbing operation): Eurojérjestelmén operaatio
liiallisen likviditeetin poistamiseksi tai likviditeettivajeen luomiseksi. Tdllaisia operaatioita voidaan
toteuttaa laskemalla liikkeeseen velkasitoumuksia tai kerddmalld méaédraaikaistalletuksia.

Luottotappio (write-off): Lainojen arvon poistaminen rahalaitosten taseesta, kun katsotaan, etté
lainoja ei kokonaisuudessaan saada perityksi takaisin.

M1 (M1): Suppea raha-aggregaatti. Tahén aggregaattiin siséltyvét liikkeessé oleva raha ja yon yli
-talletukset rahalaitosten seka julkisen hallinnon tileilld (kuten postissa tai valtion kassassa).

M2 (M2): Viliaggregaatti. Tdhén aggregaattiin sisdltyvdat M1 ja irtisanomisajaltaan enintdin
3 kuukauden talletukset ja enintdén 2 vuoden médriaikaistalletukset rahalaitosten ja julkisen hal-
linnon tileilla.

M3 (M3): Lavea raha-aggregaatti. Tahén aggregaattiin sisiltyviat M2 ja jalkimarkkinakelpoiset in-
strumentit, erityisesti takaisinostosopimukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet sekd raha-
laitosten liikkeeseen laskemat enintddn 2 vuoden velkapaperit.

M3:n kasvun viitearvo (reference value for M3 growth): M3:n vuotuinen kasvuvauhti, jonka kat-
sotaan olevan sopusoinnussa hintavakauden kanssa keskipitkélla aikavalilla.

Maksimitarjouskorko (maximum bid rate): Ylin korko, jolla vastapuolet voivat tehdd tarjouksia
vaihtuvakorkoisissa likviditeettid vihentdvissda huutokauppaoperaatioissa.

Maksutase (balance of payments, b.o.p.): Yhteenveto kansantalouden taloustoimista muun maail-
man kanssa tiettynd ajanjaksona.

Maksuvalmiusluotto (marginal lending facility): Osa eurojérjestelmén maksuvalmiusjérjestelmaa,
jossa hyviksyttivét vastapuolet voivat oma-aloitteisesti saada oman maansa kansallisesta keskus-
pankista yon yli -luottoa etukéteen vahvistetulla korolla kdénteistransaktiona. Maksuvalmiusluoton
perusteella mydnnettyjen lainojen korko toimii yleensd yon yli -markkinakorkojen ylédrajana.

Minimitarjouskorko (minimum bid rate): Alin korko, jolla vastapuolet voivat tehdé tarjouksia
vaihtuvakorkoisissa likviditeettid lisdavissd huutokauppaoperaatioissa.

Muu sijoitus (other investment): Maksutaseen ja ulkomaisen varallisuuden erd, johon sisdltyvit
kauppaluottoihin, talletuksiin ja lainoihin sekd muihin saamisiin ja velkoihin liittyvét rahoitus-
taloustoimet seké saamis- ja velkakannat euroalueen ulkopuolisten kanssa.
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Osakkeet (equities): Omistusosuutta yrityksen padomasta edustavat arvopaperit eli porssissa kaupan
kohteena olevat osakkeet (noteeratut osakkeet), noteeraamattomat osakkeet ja muuntyyppiset osuu-
det. Osakkeista saadaan yleensd osinkotuloa.

Ostovoimapariteetti (purchasing power parity, PPP): Kurssi, jolla valuutta muunnetaan toiseksi
ndiden kahden valuutan ostovoiman yhtendistimiseksi eliminoimalla maiden hintatason erot. Yksin-
kertaisimmassa muodossaan ostovoimapariteetti osoittaa saman tavaran tai palvelun kansallisen va-
luutan médréiset hinnat suhteessa muiden maiden vastaaviin hintoihin.

Pankkien luotonantokysely (bank lending survey, BLS): Eurojérjestelmén tammikuusta 2003 al-
kaen neljannesvuosittain toteuttama kysely pankkien luotonantopolitiikasta. Siind ennalta mééritel-
lylle joukolle euroalueen pankkeja esitetdén seka yrityksia ettd kotitalouksia koskevia kvalitatiivisia
kysymyksié luottokelpoisuusvaatimusten, lainachtojen ja lainojen kysynndn muutoksista.

Perusrahoitusoperaatio (main refinancing operation, MRO): Eurojirjestelméan sdannollisesti kdén-
teisoperaatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Perusrahoitusoperaatiot toteutetaan viikoittaisina
vakiohuutokauppoina, ja niissé sovellettava maturiteetti on yleensa yksi viikko.

Pitempiaikainen rahoitusoperaatio (longer-term refinancing operation, LTRO): Avomarkkinaope-
raatio, joka on maturiteetiltaan yhté viikkoa pidempi ja jonka eurojérjestelma toteuttaa kdanteisope-
raationa. Tavanomaisten kuukausittaisten operaatioiden maturiteetti on kolme kuukautta. Elokuussa
2007 alkaneiden rahoitusmarkkinahdirididen aikana toteutettiin vaihtelevin véliajoin ylimaaréisia
operaatioita, joiden maturiteetti vaihteli yhdesté pitoajanjaksosta kolmeen vuoteen.

Piadomansiirrot (capital account): Maksutaseen osa, johon siséltyvit kaikki euroalueella olevien ja
euroalueen ulkopuolisten viliset pddomansiirrot ja valmistamattomien, muiden kuin rahoitusvarojen
hankinnat tai vdhennykset.

Padomatilit (capital accounts): Kansantalouden (tai euroalueen) tilinpitojérjestelmén osa, joka ké-
sittdd nettosddstamisen, nettopddomansiirtojen ja muiden kuin rahoitusvarojen nettohankintojen seu-
rauksena syntyneet nettovarallisuuden muutokset.

Rahalaitokset (MFIs, monetary financial institutions): Rahoituslaitokset, jotka yhdessd muodostavat
euroalueen rahaa liikkeeseen laskevan sektorin. Rahalaitoksia ovat 1) eurojdrjestelma, 2) euroalueella
olevat luottolaitokset, siten kuin ne on méairitelty EU:n lainsdadédnnossd, 3) muut rahoituslaitokset,
jotka ottavat vastaan talletuksia ja/tai niiden ldheisid vastineita muilta kuin rahalaitoksilta ja myon-
tavit luottoja ja/tai tekevét arvopaperisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin taloudellisessa mielessd),
sekd sidhkodisen rahan liikkeeseenlaskijat, joiden rahoituksenvilitys kisittdd pddasiassa sdhkoisen
rahan liikkeeseenlaskua, ja 4) rahamarkkinarahastot eli yhteissijoitusyritykset, jotka sijoittavat lyhyt-
aikaisiin ja pieniriskisiin instrumentteihin.

Rahalaitossektorin konsolidoitu tase (consolidated balance sheet of the MFI sector): Tase, joka
saadaan nettouttamalla rahalaitosten valiset positiot (esim. rahalaitosten véliset lainat ja talletukset)
rahalaitosten yhteenlasketussa taseessa. Siitd saadaan tilastotietoja rahalaitossektorin saamisista ja
veloista muihin euroalueella oleviin kuin rahalaitossektoriin (julkisyhteisot ja muut euroalueella
olevat) ja euroalueen ulkopuolisiin ndhden. Konsolidoitu tase on tirkein tilastoldhde raha-aggregaat-
tien laskemisessa. Sithen myds perustuu M3:n vastaerien sadanndllinen 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 euroméadrdisiin talletuksiin ja lainoihin soveltamat korot.

Rahalaitosten luotonanto euroalueelle (MFI credit to euro area residents): Rahalaitosten lainat
muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille (sisdltda lainat julkisyhteiséille ja yksityiselle sekto-
rille) ja rahalaitosten hallussa olevat euroalueella sijaitsevien muiden liikkeeseenlaskijoiden kuin
rahalaitosten liikkeeseen laskemat arvopaperit (osakkeet, osuudet ja velkapaperit).

Rahalaitosten pitkéaikaiset velat (MFI longer-term financial liabilities): Velat, joihin siséltyvat yli
2 vuoden méérdaikaistalletukset, irtisanomisajaltaan yli 3 kuukauden talletukset, euroalueen rahalai-
tosten liikkeeseen laskemat yli 2 vuoden velkapaperit sekéd euroalueen rahalaitossektorin oma péa-
oma ja varaukset.

Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset (MFI net external assets): Euroalueen rahalaitosten ulko-
maiset saamiset (kuten kulta, ulkomaanvaluutan méériiset setelit ja kolikot, euroalueen ulkopuolis-
ten litkkeeseen laskemat arvopaperit ja euroalueen ulkopuolisille mydnnetyt lainat), joista on véhen-
netty euroalueen rahalaitossektorin ulkomaiset velat (kuten euroalueen ulkopuolisten talletukset ja
takaisinostosopimukset seké niiden hallussa olevat rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet ja raha-
laitosten liikkeeseen laskemat enintddn 2 vuoden velkapaperit).

Rahoitustarve (julkisyhteisot) (borrowing requirement, general government): Julkisyhteisdjen
nettoméardinen velan lisédys.

Rahoitustase (financial account): Maksutaseen osa, johon siséltyvit euroalueella olevien ja euro-
alueen ulkopuolisten véliset suoriin sijoituksiin, arvopaperisijoituksiin, muihin sijoituksiin, johdan-
naisiin ja valuuttavarantoon liittyvét rahoitustaloustoimet.

Rahoitustilit (financial accounts): Kansantalouden (tai euroalueen) tilinpitojédrjestelmén osa, joka
osoittaa talouden eri institutionaalisten sektoreiden rahoitusaseman (kannat tai taseet), rahoitus-
taloustoimet ja muut muutokset rahoitusinstrumentin lajin mukaan.

Rakenteellinen julkisen talouden rahoitusjiimai (julkisyhteisot) (structural fiscal balance, gene-
ral government): Todellinen rahoitusjdama, josta on poistettu suhdannetekijoiden vaikutukset (eli
suhdannekorjattu rahoitusjaédma), ja kertaluonteiset finanssipoliittiset toimet.

Sijoitusrahastot (rahamarkkinarahastoja lukuun ottamatta) (investment funds, except money
market funds): Rahoituslaitoksia, jotka sijoittavat yleisoltd kerddmainsa paddoman rahoitus- ja muihin
instrumentteihin. Ks. my®os rahalaitokset.

Sopimuspalkkaindeksi (index of negotiated wages): Tydehtosopimusneuvottelujen mukaisten (il-
man bonuksia laskettujen) peruspalkkojen indikaattori. Indeksi mittaa kuukausipalkkojen implisiit-
tistd keskimadrdistd muutosta euroalueella.

Suora sijoitus (direct investment): Toiseen maahan tehty padomasijoitus, jonka tarkoituksena on
saada pysyvi osuus tdssd maassa sijaitsevasta yrityksestd (kdytdnnossd omistusosuuden oletetaan
olevan vihintddn 10 % kantaosakkeista tai ddnivallasta). Suoriin sijoituksiin siséltyvit osakepddoma,
uudelleen sijoitetut voitot ja yritysten sisdisiin operaatioihin liittyvéit muut pddomat. Suoriin sijoituk-
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siin kirjataan nettoméairéiset sijoitukset euroalueelta ulkomaille (“’suorat sijoitukset ulkomaille™) ja
nettomééariiset 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 ldhtien
kootakseen kokonaistaloudellisia ennusteita euroalueen inflaatiosta, BKT:n médérén kasvusta ja tyotto-
myydestd EU:hun sijoittautuneita rahoitus- ja muiden alojen jarjestojd lahelld olevilta asiantuntijoilta.

Talletusmahdollisuus (deposit facility): Osa eurojarjestelmén maksuvalmiusjérjestelmad, jossa hyvak-
syttdvit vastapuolet voivat oma-aloitteisesti tehdd yon yli -talletuksia oman maansa kansalliseen keskus-
pankkiin. Talletuskorko vahvistetaan etukéteen, ja se toimii yleensé yon yli -markkinakorkojen alarajana.

Tavaroiden ulkomaankauppa (external trade in goods): Tavaranvienti euroalueen ulkopuolelle ja
tavarantuonti euroalueen ulkopuolelta arvolla mitattuna sekd midrd- ja yksikkoarvoindekseina.
Ulkomaankauppatilastot eivit ole verrattavissa kansantalouden tilinpitoon kirjattuun vientiin ja tuon-
tiin, silld kansantalouden tilinpidossa viennin ja tuonnin eriin sisdltyvét sekd euroalueen sisdiset etti
ulkopuoliset transaktiot ja myds tavarat ja palvelut lasketaan yhteen. Ulkomaankauppatilastot eivit
ole mydskain tdysin verrattavissa maksutaseen tavarakauppaerdédn. Tilastomenetelmistd johtuvien
korjausten lisdksi pddasiallinen ero johtuu siité, ettd ulkomaankauppatilastoissa tuonti kirjataan va-
kuutus- ja rahtipalvelut mukaan luettuina, kun taas maksutaseen tavarakaupassa se kirjataan vapaas-
ti laivassa.

Tehostettu luotonannon tukeminen (enhanced credit support): EKP:n/eurojarjestelméin poikkeuk-
selliset toimet rahoituskriisin aikana rahoitusolojen ja luotonannon tukemiseksi laajemmin kuin oli-
si mahdollista pelkdstdan EKP:n ohjauskorkoja laskemalla.

Teollisuuden tuottajahinnat (industrial producer prices): Teollisuuden (ilman rakentamista) euro-
alueen maiden kotimarkkinoilla myymien kaikkien tuotteiden tehdashinnat, joissa ei oteta huomioon
kuljetuskustannuksia ja tuontia.

Teollisuustuotanto (industrial production): Teollisuuden bruttoarvonlisédys kiintein hinnoin.

Tulonsiirtojen tase (current transfers account): Tekninen maksutaseen tili, jolle kirjataan reaalisten
varojen tai rahoituserien arvo, kun néitéd siirretdéin vastikkeetta. Tulonsiirtoihin siséltyvat kaikki
siirrot, jotka eivdt ole padomansiirtoja.

Tuntia kohden laskettujen tyévoimakustannusten indeksi (hourly labour cost index): Tydvoima-
kustannusten indikaattori. Tydvoimakustannuksiin siséltyvét tehtyé tyotuntia kohden lasketut (ml.
ylityStunnit) bruttopalkat (rahana ja luontoissuorituksena ml. bonukset) ja muut tydvoimakustannuk-
set (tyonantajan sosiaaliturvamaksut ja tydnantajan maksamat tyollistdmiseen liittyvit verot, joista
on vihennetty tyonantajan saamat tukipalkkiot).

Tuotannontekijikorvausten tase (income account): Maksutaseen tili, joka kattaa kahdentyyppiset talous-
toimet euroalueen ulkopuolisten kanssa eli 1) taloustoimet, jotka koskevat euroalueen ulkopuolisille tyonte-
kijoille (esim. ulkomaalaisille seka kausiluonteisissa ja muissa lyhytaikaisissa tyosuhteissa oleville) makset-
tuja palkansaajakorvauksia, ja 2) taloustoimet, jotka koskevat saatuja ja maksettuja padomakorvauksia ulko-
maisista rahoitusvaroista ja -veloista. Pddomakorvauksiin sisaltyvit suorista sijoituksista, arvopaperisijoituk-
sista ja muista sijoituksista saadut ja maksetut korvaukset seké valuuttavarannosta saadut korvaukset.
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Tuotot yhtendistivé inflaatiovauhti (break-even inflation rate): Joukkolainan nimellisen tuoton ja
maturiteetiltaan samanpituisen (tai mahdollisimman samanpituisen) inflaatiosidonnaisen joukkolai-
nan tuoton vélinen ero.

Tuottokiyri (yield curve): Graafinen esitys riittdvan samankaltaisten mutta maturiteetiltaan erilais-
ten velkapapereiden koron tai tuoton ja jiljelld olevan maturiteetin vélisestd suhteesta tiettyné ajan-
kohtana. Tuottokayrin jyrkkyyttd voidaan mitata kahden maturiteetiltaan erilaisen koron tai tuoton
vélisend erona.

Tyon tuottavuus (labour productivity): Tuotannon mééré, joka voidaan tuottaa tietylld tydvoimapa-
noksella. Tavallisesti sitd mitataan bruttokansantuotteen méarina jaettuna joko tydllisten tai tehtyjen
tyotuntien kokonaismaéralla.

Tyoévoima (labour force): Tyo0llisten ja ty6ttdmien miéra yhteensa.

Tyovoimakustannukset / tyontekiji tai tehty tyétunti (compensation per employee or per hour
worked): TyOnantajan tyontekijélle rahana tai luontoissuorituksena maksama kokonaiskorvaus eli
bruttopalkat sekd bonuspalkkiot, ylityokorvaukset ja tyonantajien sosiaaliturvamaksut, jaettuna tyon-
tekijoiden tai tehtyjen tyotuntien kokonaismaaralla.

Ulkomainen bruttovelka (gross external debt): Talouden sellaisten todellisten (ts. ei-ehdollisten)
olemassa olevien velkojen kanta, jotka edellyttavit velkapddoman ja/tai koron maksua talouden ul-
kopuolelle jonakin tulevana ajankohtana.

Ulkomainen varallisuus (international investment position, i.i.p.): Talouden kaikkien ulkomaisten
saamisten (tai velkojen) arvo ja koostumus.

Vaihtotase (current account): Maksutaseen osa, johon sisiltyvit kaikki euroalueella olevien ja euro-
alueen ulkopuolisten véliset tavaroita ja palveluita, tuotannontekijakorvauksia ja tulonsiirtoja kos-
kevat taloustoimet.

Vaihtuvakorkoinen huutokauppa (variable rate tender): Huutokauppamenettely, jossa vastapuolet
tarjoavat sekd sen rahamééran, josta ne haluavat tehdad kaupan keskuspankin kanssa, ettd rahamaa-
rdlle haluamansa koron.

Vakuudet (collateral): Lainojen takaisinmaksun takaamiseksi pantatut tai jossakin muodossa siirre-
tyt omaisuuseréit seké takaisinostosopimuksilla myydyt arvopaperit. Eurojérjestelmén kaanteisope-
raatioissa kéytettyjen vakuuksien tulee tiyttda tietyt kelpoisuusvaatimukset.

Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot (insurance corporations and pension funds): Sektori, joka k-
sittdd rahoitusalan yritykset ja yrityksen kaltaiset yhteisot, jotka harjoittavat pddasiassa riskien-
hallintaan liittyvéa rahoituksenviélityst.

Valuuttavaranto (international reserves): Keskuspankkien kéytdssé esteettd olevat ja niiden hallit-
semat ulkomaiset saamiset maksuliikkeessd esiintyvien tasapainottomuuksien rahoittamiseksi tai
saantelemiseksi suoraan valuuttamarkkinainterventioilla. Euroalueen valuuttavaranto kéasittda mui-
den valuuttojen kuin euron méaérdiset saamiset euroalueen ulkopuolelta, kullan, erityiset nosto-
oikeudet ja eurojarjestelmin varanto-osuuden Kansainvélisessé valuuttarahastossa.
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Varantovelvoite (reserve requirement): Laitoksille asetettu vaatimus pitdd vdhimmaéisvarantoja
keskuspankissa pitoajanjakson ajan. Varantovelvoitteen noudattaminen méaraytyy varantotilien kes-
kimadriisten péivittdisten saldojen perusteella pitoajanjaksona.

Velka (julkisyhteisot) (debt, general government): Bruttomaardinen nimellisarvoinen velka (kétei-
nen ja talletukset, lainat ja velkapaperit) vuoden lopussa ja sulautettuna julkisyhteisdjen sisiisilla
erilla.

Velka (rahoitustilinpito) (debt, financial accounts): Rahoitustilinpidon késite, joka sisdltdd koti-
talouksien ottamat lainat sekd yritysten lainat, velkapaperit ja eldkerahastojen vastuuvelat (jotka
johtuvat tyonantajien tyontekijoidenséd hyviksi ottamista suorista eldkevastuista) markkina-arvoon
arvostettuina ajanjakson lopussa.

Velkapaperi (debt security): Liikkeeseenlaskijan (lainansaajan) lupaus suorittaa maksu tai maksuja
velkapaperin haltijalle (lainanantajalle) ennalta sovittuna pdivana tai pdivind. Velkapaperille makse-
taan yleensd korkoa médrdtyn prosentin (kuponkikorko) mukaan, ja/tai sen ostohinta on sen nimel-
lisarvoa alempi. Alkuperdiseltd maturiteetiltaan yli vuoden pituiset velkapaperit luokitellaan pitka-
aikaisiksi.

Velkasuhde (julkisyhteisot) (debt-to-GDP ratio, general government): Julkisyhteiséjen velan suhde
markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopi-
muksen artiklan 126 kohdassa 2 méératty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella méaritelldén
liiallisen alijadmén olemassaolo.

Volatiliteetti (volatility): Tietyn muuttujan vaihtelun aste.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, YKHI (Harmonised Index of Consumer Prices, HICP):
Eurostatin laatima kuluttajahintojen kehitystd kuvaava indikaattori, joka on yhdenmukainen kaikis-
sa EU-jdsenvaltioissa.

Yksikkotyokustannukset (unit labour costs): Kokonaistydvoimakustannukset tuotantoyksikkod
kohden. Euroalueen yksikkotyokustannukset lasketaan tyontekijan kokonaiskorvauksen suhteena
tyon tuottavuuteen (joka on médritelty bruttokansantuotteen maaréksi tyollistettyd kohden).

Yliméiriinen likviditeetti (excess liquidity): Pankkien keskuspankissa pitimat talletukset, joiden
maidra ylittdd varantovelvoitteiden ja riippumattomien tekijoiden méarittiméan pankkijérjestelmén
kokonaistarpeen.
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