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PAAKIR]JOITUS

EKP:n neuvosto paitti 6.6.2012 pitdméssidin
kokouksessa jattdda EKP:n ohjauskorot ennal-
leen. Padtoksen perustana olivat EKP:n neuvos-
ton sddnnolliset analyysit eli taloudellinen ja
rahatalouden analyysi. Vaikka inflaatiovauhti
todennikdisesti pysyy loppuvuoden yli 2 prosen-
tin, EKP:n neuvosto odottaa hintakehityksen ole-
van rahapolitiikan kannalta olennaisella aikava-
lilld hintavakauden mdiéritelman mukaista, silld
esimerkiksi rahan méirdn trendikasvu on yha
maltillista. Inflaatio-odotukset ovat pysyneet
euroalueella tiukasti EKP:n neuvoston tavoitteen
mukaisina (inflaatiovauhti hieman alle kahden
prosentin keskipitkdlld aikavélilld). Euroalueen
talouskasvu on edelleen hidasta, ja talousnéky-
mid huonontavat riskit lisddntyvit, kun epévar-
muus heikentdd luottamusta talouteen.

Eurojérjestelmd on viime kuukausina kayttanyt
sekd tavanomaisia ettd epidtavanomaisia rahapo-
liittisia toimia. Yhdistelmén avulla on pystytty
tukemaan rahapolitiikan vélittymistd. EKP:n neu-
vosto paétti 6.6.2012, ettd perusrahoitusoperaatiot
toteutetaan edelleen kiintedkorkoisina huutokaup-
poina, joissa tehdyt tarjoukset hyvéksytdin taysi-
méadriisesti. Ndin toimitaan niin kauan kuin on
tarpeen mutta vahintdén kuluvan vuoden 12. pito-
ajanjakson loppuun eli 15.1.2013 saakka. Samaa
menettelyd kdytetddn myos poikkeavalla maturi-
teetilla toteutettavissa eurojdrjestelmén rahoitus-
operaatioissa (maturiteettina yksi pitoajanjakso),
joita jatketaan niin kauan kuin on tarpeen. Poik-
keavalla maturiteetilla toteutettavien operaatioi-
den kiintednd korkona kéytetdéin perusrahoitus-
operaatioiden korkoa. Lisdksi pédtettiin, ettd
vuonna 2012 kolmen kuukauden pitempiaikaiset
rahoitusoperaatiot toteutetaan kiintedkorkoisina
huutokauppoina ja niissé tehdyt tarjoukset hyvik-
sytddn tdysimadrdisesti. Ndiden kolmen kuukau-
den rahoitusoperaatioiden kiintednd korkona kiy-
tetddn perusrahoitusoperaatioiden keskiméaardista
korkoa kulloisenkin operaation ajalta. Kaikki epé-
tavanomaiset rahapoliittiset toimet ovat luonteel-
taan tilapdisid. EKP:n neuvosto seuraa tilannetta
tarkasti ja toimii paattavaisesti ja ajoissa turvatak-
seen hintavakauden keskipitkalld aikavélilla.

Taloudellisessa analyysissa todettiin, ettd euro-
alueen BKT:n neljannesvuosikasvu oli ldhelld

nollaa ensimmadiselld vuosineljannekselld. Toi-
selta vuosineljannekseltd saaduissa tiedoissa
epdvarmuus on korostunutta, ja niiden perusteel-
la kasvu heikkenee. EKP:n neuvosto odottaa
edelleen, ettd euroalueen talous elpyy vuoden
aikana vihitellen. Joidenkin euroalueen maiden
valtionvelkamarkkinoilla on kuitenkin jatkuvas-
ti luotonantoon vaikuttavia jannitteitd, taseiden
tasapainottaminen jatkuu rahoitussektorilla ja
muualla taloudessa ja ty6ttomyysaste on korkea.
Kaiken tdmédn odotetaan vaimentavan talouden
kasvuvirettd edelleen.

Euroalueen talousnikymié koskevissa eurojér-
jestelmédn asiantuntijoiden kesdkuun 2012
arvioissa BKT:n vuotuisen kasvun ennakoidaan
olevan —0,5-0,3 % vuonna 2012 ja 0,0-2,0 %
vuonna 2013. Vaihteluvili vuodelle 2012 on
sama kuin maaliskuisissa EKP:n asiantuntijoiden
arvioissa, mutta vaihteluvilid vuodelle 2013 on
hieman kavennettu.

Euroalueen talousndkymiin liittyy EKP:n neu-
voston arvion mukaan aiempaa enemman odotet-
tua heikomman kehityksen riskejd. Talouskehi-
tys voi jadda ennakoidusta etenkin, jos jannitteet
euroalueen rahoitusmarkkinoilla voimistuvat
entisestdin ja niiden vaikutukset levidvit euro-
alueen reaalitalouteen. Kehitys voi olla odotettua
heikompaa myds siind tapauksessa, ettd raaka-
aineiden hinnat alkavat taas nousta keskipitkalla
aikavdlilla.

Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen
vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti oli toukokuussa
2,4 % (edelliskuussa 2,6 %). Inflaatiovauhti
pysyy todenndkdisesti yli 2 prosentin koko lop-
puvuoden péddasiassa energian hintakehityksen ja
vilillisten verojen muutosten vuoksi. Raaka-
aineiden tdminhetkisten futuurihintojen perus-
teella vuotuinen inflaatiovauhti hidastunee kui-
tenkin taas alle 2 prosentin alkuvuonna 2013.
Kun euroalueen talouskasvun odotetaan olevan
hidasta ja pitkdn aikavélin inflaatio-odotusten
pysyvén hintavakauden méaritelmén mukaisina,
hintapaineet jadvat todennékdisesti vaimeiksi.

Eurojirjestelmdn  asiantuntijoiden  kesi-
kuun 2012 arvioissa vuotuisen YKHI-inflaation
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ennakoidaan olevan 2,3-2,5 % vuonna 2012 ja
1,0-2,2 % vuonna 2013. Molemmat vaihteluva-
lit ovat hieman kapeammat kuin maaliskuisissa
EKP:n asiantuntijoiden arvioissa.

EKP:n neuvosto katsoo yha hintakehitysnaky-
miin liittyvien riskien olevan keskipitkall& aika-
vélilla kutakuinkin tasapainossa. Inflaatio voi
olla ennakoitua nopeampaa, jos vélillisia veroja
joudutaan vield korottamaan julkisen talouden
vakauttamiseksi tai raaka-aineiden hinnat nouse-
vat odotettua enemman keskipitkalla aikavalilla.
Ennakoitua hitaammaksi hintakehitys voi jaada
varsinkin, jos euroalueen talouskehitys on odo-
tettua heikompaa.

Rahatalouden analyysin perusteella rahan méaa-
rén trendikasvu on pysynyt vaimeana vuo-
den 2012 ensimmadisind neljana kuukautena.
M3:n vuotuinen kasvuvauhti hidastui huhtikuus-
sa 2,5 prosenttiin. Maaliskuussa luku oli viela
3,1 %, silla vuoden ensimmadisella neljanneksel-
14 huomattava méaara varoja muutettiin likvideik-
si. M3:n vuotuisen kasvun vaimeneminen huhti-
kuussa johtui padasiassa siitd, ettd muut rahoi-
tuksenvalittdjat kuin rahalaitokset véhensivét
yon yli -talletuksiaan. Tahan rahoituksenvalitté-
jien ryhmdén kuuluu mm. keskusvastapuolia,
sijoitusrahastoja ja arvopaperistamisessa kéytet-
tavid erillisyhtioita.

Yksityisen sektorin lainakannan vuotuinen kas-
vu (ilman lainojen myynnin ja arvopaperistami-
sen vaikutusta) hidastui huhtikuussa 0,8 prosent-
tiin (maaliskuussa 1,2 %), silld muiden rahoituk-
senvélittdjien kuin rahalaitosten lainakanta
supistui. Kotitalouksille ja yrityksille my6nnet-
tyjen lainojen kanta kuitenkin kasvoi hieman
kuukausitasolla. Ilman lainojen myynnin ja arvo-
paperistamisen vaikutusta kotitalouksien Ilai-
nakannan vuotuinen kasvuvauhti oli huhtikuussa
1,5 % ja yrityslainakannan kasvuvauhti 0,7 %,
eli ne olivat suunnilleen samat kuin maaliskuus-
sa.

Rahan méaarén ja luotonannon kasvua koskevien,
huhtikuulle ulottuvien tietojen perusteella luotto-
laitosten taseissa ei ole tapahtunut akillisid ja hal-
litsemattomia korjausliikkeitd. Tahan EKP:n
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neuvoston toimilla on pyritty. Kotitalouksien ja
yritysten taseiden tasapainottaminen jatkuu,
joten tdménhetkisessa suhdannetilanteessa luot-
tojen kysynta pysyy todenndkdisesti jonkin aikaa
vaimeana.

Pankkien on tarkeda vahvistaa edelleen héirion-
sietokykyaén. Pankkien taseiden on oltava vah-
Voja, jotta voidaan edistad riittdvaa luotonantoa
talouteen ja saada kaikki rahoituskanavat toimi-
maan normaalisti.

Kaiken kaikkiaan hintakehityksen pitéisi talou-
dellisen analyysin perusteella pysya hintavakau-
den maéaritelman mukaisena keskipitkallg aika-
valill4. Taloudellisen analyysin ja rahatalouden
analyysin tulosten vertailu vahvistaa tata nake-
mysta.

Finanssi- ja talouspolitiikassa on viime vuosina
vakautettu julkista taloutta ja saavutettu merkit-
tavaa edistystd. On tarkeda jatkaa pyrkimyksia
julkisen talouden tasapainottamiseksi ja kilpailu-
kyvyn palauttamiseksi, silld ndin mahdolliste-
taan vakaa talouskasvu. Pyrkimysten tueksi tar-
vitaan talouspolitiikan EU-ohjausjakson osana
toteutettavaa uutta makrotalouden valvontajér-
jestelmd&. Useissa euroalueen maissa on liialli-
nen epatasapaino, joka on korjattava. Kattavilla
ty6- ja hyddykemarkkinoiden seké rahoitussek-
torin uudistuksilla voidaan edisté4 kestévad kas-
vua epatasapainon korjaamiseksi. SisamarkKki-
noiden toteutuminen vahvistaa kilpailua hyody-
kemarkkinoilla, ja palkkakehityksessa tulisi
ottaa joustavasti huomioon tydmarkkinatilanne
ja tuottavuus. Tallaiset kasvua edistavat uudis-
tukset nopeuttaisivat valttdméatdnta sopeutumis-
prosessia, ja uusia tydpaikkoja syntyisi.

EKP:n neuvosto pitéa erittdin myonteisend sita,
ettd Euroopan johtajat paattivat viimeisimmassa
Eurooppa-neuvoston kokouksessa ryhtyéd hah-
mottelemaan talous- ja rahaliiton tulevaisuutta
pitké&lla aikavélilla. EKP:n neuvosto pitad tata
hyvin tarkednd askeleena.



RAHA- JA REAALITALOUDEN KEHITYS

| TALOUSKEHITYS EUROALUEEN
ULKOPUOLELLA

Maailmantalouden elpyminen jatkuu hauraana. Viime kuukausina julkistetut tiedot vahvistavat, ettd
talouden yleinen toimeliaisuus on vdihitellen piristynyt. Useimmista euroalueen ulkopuolisista kehit-
tyneistd talouksista on saatu lisdndyttod véhittdisestd kasvusta, mutta rakenteelliset heikkoudet ra-
Jjoittavat edelleen keskipitkdn aikavdlin kehitysndkymid. Kehittyvissd talouksissa kasvu on viime
aikoina jonkin verran hidastunut, mutta jatkuu edelleen vakaana, mikd tukee merkittdvdsti maail-
manlaajuista kasvua. Maailmanlaajuisen taloudellisen toimeliaisuuden piristymisen myotd kauppa
kasvoi hieman vuoden 2012 ensimmdiselld neljdnnekselld. Inflaatiovauhti on viime kuukausina jat-
kanut hidastumistaan useimmissa maissa ldhinnd energian hintakehityksen ansiosta.

1.1 MAAILMANTALOUDEN KEHITYS

Maailmantalouden elpyminen jatkuu hauraana. Viime kuukausina julkistetut tiedot vahvistavat kuitenkin
néakemystd talouden yleisen toimeliaisuuden vahittdisestd piristymisestd. OECD-aluetta koskevat alustavat
arviot osoittavat, ettd vaikka kasvunopeudet edelleen vaihtelevat, vuosineljdnnestasolla mitattu BKT:n
méard kasvoi vuoden 2012 ensimmaiselld neljannekselld 0,4 %, kun se oli edelliselld neljannekselld kas-
vanut 0,3 %. Ensimmidiselld vuosineljannekselld maailmantalouden kasvua tuki tilanteen koheneminen
globaaleilla rahoitusmarkkinoilla, mutta rahoitusehdot ovat viime viikkoina tiettyjd euroalueen talouksia
koskevien huolten kasvaessa jélleen heikentyneet. Ty6- ja asuntomarkkinoiden heikkous suurissa kehit-
tyneissd talouksissa ja taseiden korjaustarve jarruttaa todenndkdisesti globaalin talouden kasvuvauhtia
my®ds jatkossa. Vaikka yksityisen sektorin velkaantuneisuusaste vahenee, kotitalouksien velkamaarat py-
syvét korkeina monissa suurimmista kehittyneistd talouksista. Kasvu, joka on kehittyvissé talouksissa
aiempien rahapolitiikan tiukennusten ja sisdisen ja ulkoisen kysynnin heikkenemisen vuoksi jonkin verran
laantunut, jatkuu kuitenkin yleisesti vakaana ja tukee merkittavisti globaalin talouden kasvua.

Kaikissa suurissa euroalueen ulkopuolisissa talouksissa — Isoa-Britanniaa lukuun ottamatta — yleinen
taloudellinen toimeliaisuus on osoittanut vahittdisen kasvun merkkeja. Myos teollisuustuotannon
kasvu piristyi koko maailmassa vuoden 2012 ensimmadiselld neljannekselld. Uusimmat kyselytulok-
set osoittavat samoin maailmantalouden olevan vihitellen elpymaéssé. Vaikka koko tuotantoa koskeva

Kuvio |. Koko tuotantoa koskeva

Kuvio 2. Kansainvilinen hintakehitys

ostopaallikoiden indeksi

(diffuusioindeksi, kausivaihtelusta puhdistettuja tictoja, (kuukausihavaintoja, vuotuinen prosenttimuutos)
kuukausihavaintoja)
== Koko tuotanto = OECD-maiden kuluttajahinnat (kaikki erdt)
----- Tehdasteollisuus ««+++ OECD-maiden kuluttajahinnat (pl. elintarvikkeet
====Palvelut ja energia)
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Kuvio 3. Keskeisten teollistuneiden talouksien kehitys paapiirteittain

== Euroalue ==== Japani
~~~~ Yhdysvallat Iso-Britannia
Tuotannon kasvu" Inflaatiovauhti?
(prosenttimuutos edellisestd neljanneksestd, (kuluttajahinnat, vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)
neljannesvuosihavaintoja)
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Lihteet: Kansalliset tiedot, BIS, Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Eurostatin tiedot euroalueen ja Ison-Britannian osalta; Yhdysvaltain ja Japanin osalta kansalliset tiedot. BK T-luvut on puhdistettu kausivaihtelusta.
2) YKHI euroalueen ja Ison-Britannian osalta; kansallinen kuluttajahintaindeksi Yhdysvaltain ja Japanin osalta.

ostopdéllikoiden indeksi (PMI) néytti edelleen hienoista laskua toukokuussa paatymalld 52,1 pisteeseen
(ks. kuvio 1), laskua edelsivét erittdin vahvat luvut ensimmaiselti vuosineljinnekselti. Tuotantoa kos-
kevan PMI-yhdistelméaindeksin lasku johtuu ostopiéllikéiden teollisuustuotantoindeksin merkittavasta
laskusta, jota palvelutoimintojen indeksin koheneminen osittain tasoitti. PMI-indeksin yleinen lasku oli
lahinn4 seurausta euroalueen maiden heikoista luvuista Yhdysvalloissa indeksi sen sijaan pysyi vakaa-
na, ja monissa keskeisissé kehittyvissd talouksissa se nousi. Kuluttajien luottamusta koskevat mittarit
kehittyivdt monissa maissa myonteisesti. Kehittyneissa talouksissa ndméa mittarit alittavat pitkén aika-
vilin keskiarvot, mutta kehittyvilld markkinoilla luottamus on sdilynyt varsin vahvana.

Maailmanlaajuisen taloudellisen toimeliaisuuden tavoin kauppa piristyi hieman vuoden 2012 ensim-
madiselld neljannekselld. CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis -tutkimuslaitoksen
tietojen mukaan maailman tavarakauppa kasvoi vuosineljdnnestasolla vuoden 2012 ensimmadiselld
neljannekselld 1,6 %, kun kehitys oli edellisen vuoden viimeiselld neljainnekselld pyséhtynyt. Elpy-
mista tuki suhteellisen voimakas kasvu suurilla kehittyvien markkinoiden alueilla. Tdma johtui osit-
tain Thaimaan tulvien vahingoittamien toimitusketjujen palautumisesta normaalitilaan. Samalla
kuitenkin suurimpien kehittyneiden talouksien ulkomaankauppa pysyi vaimeana. Uusimmat kysely-
tulokset viittaavat maailmankaupan kehityksen hidastumiseen lyhyelld aikavalilld. Uusia vientitila-
uksia koskeva yleinen ostopééllikiden indeksi, joka oli tammikuussa ylittinyt talouskasvun ja taan-
tuman vélisen 50 pisteen rajan, laski toukokuussa 49,7:44n.

Kehittyneiden talouksien inflaatiovauhti on viime kuukausina jélleen hidastunut. Huhtikuuhun péat-
tyneen vuoden aikana kuluttajahinnat nousivat OECD-alueella 2,5 %, kun maaliskuuhun péaéttynee-
nd vuotena nousu oli ollut 2,7 %. OECD:n vuosi-inflaation hidastuminen johtuu pddasiassa energian
hintojen kehityksestd. Niiden nousu hidastui huhtikuussa 4,8 prosenttiin oltuaan kuukautta aiemmin
6,5 %. Ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu vuotuinen inflaatio pysyi OECD-alueella suurin
piirtein ennallaan 2,0 prosentissa. Kehittyvilld markkinoilla vuotuinen inflaatiovauhti naytti edelleen hi-
dastuvan ja huhtikuussa se jéi suurimmissa talouksissa vuoden 2011 keskiarvoja hitaammaksi.
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YHDYSVALLAT

Yhdysvalloissa taloudellisen toimeliaisuuden kasvu etenee vaimeana. Yhdysvaltalaisen Bureau of Eco-
nomic Analysis -taloustutkimuslaitoksen toisen arvion mukaan BKT:n médra kasvoi vuoden 2012
ensimmadiselld neljannekselld vuositasolle korotettuna 1,9 % (edellisestd vuosineljanneksestd 0,5 %),
kun se oli vuoden 2011 viimeiselld neljannekselld kasvanut 3 %. Kasvuvauhdin korjaaminen 2,2 pro-
sentin ennakkoarviota pienemmaksi johtui padasiassa varastojen osuuden odotettua pienemmasti vai-
kutuksesta, jota aiemmin arvioitua suuremmat yksityiset kiinteét investoinnit jonkin verran tasoittivat.
Ensimmaisen neljanneksen kasvua tuki 1dhinnd yksityinen kulutuskysynté, jonka rahoitus verotti paa-
asiassa kotitalouksien sddstdmisastetta tulojen kasvun pysyessa vahdisend. Kyselytulosten perusteella
lasketut tunnusluvut ja lyhyin aikavélein julkaistavat tiedot viittaavat maltillisen kasvun jatkumiseen
vuoden 2012 toisella neljinnekselld. Vaikka teollisuustuotanto ja kulutuskysyntd ovat edelleen elpy-
neet, uusien tydpaikkojen hidastuva syntymisvauhti huhti- ja toukokuussa on aiheuttanut huolta kasvun
kestévyydestd samalla, kun epdvarmuus maailman rahoitusmarkkinoilla jatkuu. Kehikossa 1 tarkastel-
laan lyhyesti tydmarkkinoille osallistumisen kehitysti euroalueella ja Yhdysvalloissa.

Hintojen nousupaineet ovat edelleen laantuneet. Huhtikuussa vuotuinen kuluttajahintainflaatio hi-
dastui edelleen 2,3 prosenttiin, kun inflaatiovauhti oli kuukautta aiemmin 2,7 %. Hidastuminen oli
merkittdvd verrattuna syyskuun 2011 huippulukemaan 3,9 %. Inflaation laantuminen lievensi edel-
leen sekd energian ettd elintarvikkeiden vuotuisia hinnannousupaineita. Ilman niitd erid laskettu
vuotuinen pohjainflaatio pysyi maaliskuusta ennallaan 2,3 prosentissa. Sitkedd taustainflaatiota ovat
pitdneet ylld viimeaikaiset terveydenhoidon, ajoneuvojen ja vaatteiden vahvistuvan kysynnén tuke-
mat hinnankorotukset.

Jatkossa elvyttdvian makrotalouspolitiikan ja vahitellen helpottuvien lainaehtojen odotetaan kotimai-
sen kysynnén tukemina pitivén ylla maltillista elpymisti. Varsinkin asuntojen rakentaminen néyttaa
vakiintuneen ja tydmarkkinatilanne on viime vuosineljinnesten aikana yleisesti muuttunut talouske-
hitystd entistd paremmin tukevaksi, vaikka kasvuvauhti on aivan viime aikoina jonkin verran hidas-
tunut. Myds energian hinnat ovat laskeneet. Samaan aikaan kulutuskysyntdd rajoittavat edelleen
paineet velkaantuneisuuden vdhentdmiseen, mikéd pakottaa kotitaloudet tehostamaan sdédstamistd,
vaikka tulot kasvavat hitaasti. Heikon maailmanlaajuisen kysynnin vuoksi viennin kasvu pysynee
lyhyelld aikavililld vdhdisend. Kehitystd merkittdvisti vaarantavat riskit pysyvét edelleen voimassa,
mukaan lukien epdvarmuus julkisten talouksien tulevasta vakautumisesta. Hintakehityksen osalta
viimeaikainen polttoaineen hintojen lasku on lieventdnyt energian hinnannousuriskejd. Runsaan
kiyttamattoman kapasiteetin odotetaan hillitsevén taustalla vaikuttavia hintapaineita samalla, kun
inflaation arvioidaan pysyvén vakaana.

Yhdysvaltojen keskuspankin avomarkkinakomitea (FOMC) ilmoitti 25.4.2012,etta talous on kasvanut
hieman ja totesi tydmarkkinoiden elpyneen viime kuukausina. FOMC paiitti pitdé federal funds -koron
tavoitevaihteluvélin ennallaan 0-0,25 prosentissa. Se arvioi, ettd taloustilanne mahdollistaa federal
funds -koron pitdmisen poikkeuksellisen alhaisena ainakin vuoden 2014 lopulle asti.

TYOVOIMAOSUUKSIEN VIIMEAIKAINEN KEHITYS EUROALUEELLA JA YHDYSVALLOISSA

Ty6ttomyysaste on noussut sekd Yhdysvalloissa ettd euroalueella. Yhdysvaltain tyottomyysaste oli
taantuman alkaessa vuonna 2008 noin 5 %, ja vuoden 2012 toisen neljanneksen alussa se oli 8,1 %.
Korkeimmillaan eli vuoden 2009 viimeiselld neljdnnekselld se oli 10,0 %. Euroalueen kokonaistydt-
tomyysaste nousi vuoden 2008 ensimmaéisen neljanneksen ja vuoden 2012 ensimmaéisen neljannek-
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sen vilisend aikana 7,2 prosentista 10,9 prosenttiin, mika johtuu osaksi useissa euroalueen maissa me-
neillddn olevasta tydmarkkinoiden sopeutuksesta. Osasyyni eroihin tyottomyyden kehityksessé euro-
alueella ja Yhdysvalloissa on tydvoimaosuuksien hyvin erilainen kehitys: finanssikriisin puhjettua tyo-
voimaosuus on kasvanut euroalueella, kun taas Yhdysvalloissa se on supistunut merkittavéasti. Tassi
kehikossa tarkastellaan euroalueen ja Yhdysvaltain tydvoimaosuuksien eroavaisuuksia vuodesta 2000
alkaen. Erityistd huomiota kiinnitetddn ikdryhma- ja sukupuolikohtaiseen kehitykseen.

Tyovoimaosuuden ja viieston kehitys euroalueella ja Yhdysvalloissa

Ty6voimaosuus on médritelty tydllisten ja tyonhakijoiden osuudeksi koko tydikdisestd vdestos-
t4.! Kuviossa vertaillaan euroalueen ja Yhdysvaltain tydikdisen vieston tydvoimaosuuksien ke-
hitystd (yhtendiset siniset viivat) vuodesta 2000 eteenpéin (euroalueelta ei ole saatavissa tietoja
sitd edeltivilti ajalta).? Vertailu tuo esiin selvii eroja. Vuosina 2000-2011 keskiméirdinen tyo-
voimaosuus oli Yhdysvalloissa suurempi kuin euroalueella (Yhdysvalloissa hieman yli 75 %, eu-
roalueella vihin alle 70 %). Yhdysvaltain tydvoimaosuus on kuitenkin supistunut selvisti sitten
vuoden 2000, kun taas euroalueen tydvoimaosuus on kasvanut enimmén osan ajasta.

Vuosina 2000-2011 euroalueen kokonaistydvoimaosuus kasvoi 68 prosentista 72 prosenttiin (ko-
ko tyoikaisestd viestostd) mutta Yhdysvalloissa tydvoimaosuus pieneni 78 prosentista 73 prosent-
tiin. Tyévoimaosuuteen vaikuttavat sekd viestonosakohtainen tyomarkkinoille osallistuminen et-
td kunkin vdestonosan paino suhteessa kokonaisviestoon. Tyomarkkinoille osallistumisen ja vées-
tonkehityksen vaikutus voidaan erottaa toisistaan pelkistetysti siten, ettd kunkin iké- ja sukupuo-
liryhmén tydvoimaosuus tai viestdpaino pidetdan vakiona tietylld jaksolla ja arvioidaan ndin mu-

1 Osallistumisastetta médritettdessd mukana ovat yleensé yli 15-vuotiaat (tai yli 16-vuotiaat). Tasséd kehikossa on kuitenkin ollut tarkoi-
tuksenmukaista tarkastella ty6ikdistd viestod (15/16—-64-vuotiaat), jota koskevat euroalueen ja Yhdysvaltojen seki eri keruuajankohtien
tiedot ovat myos vertailukelpoisempia.

2 Vuoteen 2004 saakka euroalueelta on kultakin vuodelta saatavilla tietoja vain yhdeltd vuosineljannekselta.

Tyovoimaosuuksien viimeaikainen kehitys euroalueella ja Yhdysvalloissa
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Liéhteet: Eurostat, US Bureau of Labor Statistics, National Bureau of Economic Research ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tyévoimaosuus prosentteina koko tydikdisestd véestosti (euroalueella 15-64-vuotiaat, Yhdysvalloissa 16—64-vuotiaat). ”Toteutunut
tyévoimaosuus” tarkoittaa havaittua tydvoimaosuutta. *Tydvoimaosuudet vakioitu™ tarkoittaa hypoteettista tydvoimaosuutta, joka on las-
kettu kdyttimalla kymmenen alaryhmédn vuoden 2007 tydvoimaosuuksia painotettuina alaryhmien kulloisillakin osuuksilla koko tyGvies-
tostd. ”Viestoryhmien painot vakioitu” tarkoittaa tydvoimaosuutta, joka on laskettu kidyttaimalld painoina alaryhmien vuoden 2007 viesto-
osuuksia ja jossa tyovoimaosuudet muuttuvat. Euroalueen luvut vuosilta 2000-2004 on johdettu neljannesvuositason tiedoista.
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kautettujen aikasarjojen kehitystd. Kuvion tyovoimaosuudet on laskettu vakioimalla kukin muut-
tuja vuorollaan kriisid edeltineisiin vuoden 2007 lukemiin.

Pitdmalld vdestdpainot muuttumattomina (vihertdvinharmaa katkoviiva) pystytddn erottamaan
sellainen kokonaistydvoimaosuuden kehitys, joka johtuu tydmarkkinoille osallistumisen muutok-
sista ikd- ja sukupuoliryhmien sisdlld. Euroalueella kokonaistyovoimaosuuden kasvu vuosi-
na 20002011 johtui ldhes kokonaan néistd tyomarkkinoille osallistumisen muutoksista — varsin-
kin tietyissd ryhmissé (ks. seuraava jakso). Myos Yhdysvalloissa osallistumispadtdsten vaikutus
oli merkittdva, mutta se ei ollut ainoa tydvoimaosuutta maaraava tekija. Yhdysvalloissa ero ko-
konaistydvoimaosuuden ja eri alaryhmien tydmarkkinoille osallistumista kuvaavan ty6voima-
osuuden vililla selittyy vaestérakenteen muutosten vaikutuksella (joka on saatu vakioimalla kun-
kin ryhmén tydvoimaosuudet vuoden 2007 lukemiin, ks. punaiset katkoviivat). Kuviosta nékyy,
ettd viestorakenteen muutoksen vaikutus kokonaistyovoimaosuuden supistumiseen Yhdysvallois-
sa sitten 2000-luvun alun on noin 1 prosenttiyksikon suuruinen.? T4ma johtuu padasiassa siiti, et-
td Yhdysvaltain ns. baby boomers -sukupolvi (vuosina 1946—1964 syntyneet) on siirtynyt par-
haasta ty6idstd vanhempaan ikdluokkaan, joka ei endd osallistu yhta aktiivisesti tydmarkkinoille.
Euroalueella vdestonkehitys ei juuri vaikuttanut kokonaistydvoimaosuuteen tarkastelujaksolla.

Tydvoimaosuus sukupuoli- ja ikdryhmittiin

Kummassakin taloudessa muutokset eri vaestonosien tyomarkkinoille osallistumisessa ovat vai-
kuttaneet merkittivésti kokonaistydvoimaosuuteen. Vuosina 2000-2011 Yhdysvaltain ja euro-
alueen tyoikdisen vieston tyovoimaosuuksien ero kapeni huomattavasti, kun euroalueella koko-
naistyovoimaosuus kasvoi ja Yhdysvalloissa se supistui (ks. taulukko).

Kummassakin taloudessa valtaosa tyévoimasta on miehid. Sitten vuoden 2000 miesten tyovoima-
osuus euroalueella kokonaisuutena on pysynyt huomattavan vakaana (keskiméérin noin 78 % vuo-
sina 2000-2011, tosin laskusuhdanteen alettua se on supistunut hienokseltaan). Yhdysvalloissa
miesten tydvoimaosuus on 1970-luvun alkupuolelta ldhtien supistunut suhteellisen tasaisesti (kes-
kimaérin noin 0,2 prosenttiyksikk6d vuodessa). Yhtend syyné ovat heikommin koulutetun tyévoi-
man reaalipalkkojen lasku ja sosiaalietuuksien saatavuuden paraneminen, joiden vuoksi tydnteko
ei ole taloudellisesti yhtd houkuttelevaa kuin ennen. Kehitys on ollut epayhtendistd 2000-luvulla:
tyollisyyden kasvaessa vahvasti vuosina 2003—2007 miesten tydvoimaosuus vakaantui jonkin ver-
ran, mutta taantuman myo6té se on jélleen alkanut supistua. Kehityksen erisuuntaisuuden vuoksi
miesten tydvoimaosuus oli vuonna 2011 ldhes sama seké euroalueella ettd Yhdysvalloissa.

Eri ikdryhmissd miesten tyovoimaosuuksissa on selvid eroja. Euroalueella nuorten miesten tyo-
voimaosuus oli tarkastelujaksolla yleisesti paljon pienempi kuin Yhdysvalloissa. Euroalueella se
kuitenkin pysyi jokseenkin vakaana, kun taas Yhdysvalloissa se pieneni. Pienenemisen taustalla
on todenndkdisesti osaksi se, ettd entistd suurempi osa nuorista opiskelee. Vuosien 2008-2009
kriisi vaikuttaisi kuitenkin karjistdneen kehitystd Yhdysvalloissa huomattavasti enemmain kuin
euroalueella. Parhaassa ty6idssd olevien miesten tydvoimaosuus oli euroalueella suurempi kuin
Yhdysvalloissa koko tarkastelujakson 2000-2011 ajan, ja taantuman my®6té ero on vain kasvanut.
Osasyynd lienee, ettd jakson puolivalissa tyollisyys lisddntyi euroalueella vahvasti sellaisilla aloil-
la, jotka ovat perinteisesti tyollistdneet parhaassa tydidssd olevia michid. Vaikutusta on todenna-
koisesti ollut myos euroalueen maissa tehdyilld rakenneuudistuksilla, joilla nimenomaan pyrittiin

3 Pitkén aikavilin analyysi osoittaa, ettd Yhdysvaltain véestéjakauman vaikutus on pienentinyt kokonaistydvoimaosuutta 1990-luvun
puolivilisté alkaen.

EKP

Kuukausikatsaus
Kesakuu 2012

RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Talouskehitys
euroalueen
ulkopuolella




Tyovoimaosuudet euroalueella ja Yhdysvalloissa vuosina 2000-201 |

(prosentteina)

2000 2007 2008 2009 2010 2011 2000-2007 2000-2011

(keskiarvo) (keskiarvo)
Koko tydikiinen viesto (miehet ja naiset)

Euroalue 67,5 70,9 71,3 71,4 71,4 71,5 69,1 69,9
Yhdysvallat 71,2 75,3 75,3 74,6 73,9 73,3 76,0 75,4
Miehet
Kaikki miehet
Euroalue 77,2 78,6 78,7 78,4 78,2 78,1 77,8 77,9
Yhdysvallat 83,9 81,7 81,5 80,4 79,5 78,9 82,5 81,7
Nuoret (alle 25-vuo-
tiaat)
Euroalue 47,7 47,8 47,8 46,7 45,5 44,9 47,6 46,9
Yhdysvallat 68,6 61,6 61,0 58,5 56,8 56,6 64,6 62,4

Parhaassa tydidssa
olevat (25-54-vuotiaat)

Euroalue 93,0 93,0 93,0 92,6 92,4 92,2 92,9 92,7
Yhdysvallat 91,7 90,9 90,6 89,8 89,3 88,7 90,9 90,5
ldkkaammat

(55-64-vuotiaat)

Euroalue 48,4 55,6 56,5 57,5 58,2 59,0 51,8 54,0
Yhdysvallat 77,2 75,3 75,3 74,6 73,9 73,3 76,0 75,4
Naiset

Kaikki naiset

Euroalue 57,9 63,1 63,8 64,3 64,6 65,0 60,4 61,8
Yhdysvallat 70,7 69,1 69,3 69,0 68,4 67,8 69,7 69,3
Nuoret (alle 25-vuo-

tiaat)

Euroalue 40,9 40,9 41,0 40,5 39,5 39,4 40,4 40,2
Yhdysvallat 63,0 57,2 56,5 55,2 53,6 53,3 59,7 58,0

Parhaassa tyoidssa
olevat (25-54-vuotiaat)

Euroalue 71,1 76,3 77,1 77,5 77,9 78,2 73,7 75,1
Yhdysvallat 76,7 75,4 75,8 75,7 75,2 74,1 75,8 75,6
lakkaammat

(55-64-vuotiaat)

Euroalue 26,5 37,0 38,1 39,8 41,0 42,9 31,1 34,6
Yhdysvallat 51,8 58,3 59,1 60,0 60,2 59,6 55,8 57,1

EKP

Lahteet: Euroopan komissio, US Bureau of Labor Statistics ja EKP:n laskelmat.

Huom. TyGvoimaosuus prosentteina koko tydikdisestd viestosti (euroalueella 15-64-vuotiaat, Yhdysvalloissa 16-64-vuotiaat). Alaryhmien ty6voi-
maosuudet prosentteina ko. iké- ja sukupuoliryhmastd. Vuoteen 2004 saakka euroalueelta on kultakin vuodelta saatavilla tietoja vain yhdeltd vuosi-
neljannekselta.

lisddmaédn tyomarkkinoille osallistumista. Lisdksi euroalueen tiukka tydsuhdeturvalainsdadantd
lienee vaikuttanut siihen, ettd parhaassa tydidssé olevia miehid ei ole irtisanottu vaikeuksissa ole-

villa aloilla samassa mittakaavassa kuin Yhdysvalloissa.

Yhdysvaltain ja euroalueen tydvoimaosuuksien ero on erityisen suuri idkkdampien ryhmassa
(noin 14 prosenttiyksikkdd vuonna 2011), joskin se on kaventunut huomattavasti vuodesta 2000,
jolloin eroa oli ldhes 30 prosenttiyksikkod. Euroalueella idkkddmpien vaestoryhmien (sekd mies-
ten ettd naisten) tydvoimaosuus on vuodesta 2000 ldhtien koko ajan kasvanut, mutta Yhdysval-
loissa se on enimmékseen supistunut. Yhdysvalloissa se tosin oli jo alkujaan merkittavasti suu-
rempi, mikd liittynee pddasiassa siihen, ettd ihmiset ovat nykyisin aiempaa terveempid ja eldvét
pidempiin, jolloin myds tarve kerryttii elikesistoja on kasvanut.* Vaikka idkkaimpien tydvoi-

4 Aihetta on kasitelty yksityiskohtaisesti ja ennakoivasti julkaisussa M. Toossi, Labor force projections to 2020: a more slowly growing
workforce”, Monthly Labor Review, US Bureau of Labor Statistics, tammikuu 2012.
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maosuus on hienokseltaan supistunut Yhdysvalloissa, euroalueen ja Yhdysvaltain vilisen eron
kaventuminen johtuu siis 1dhinna siit4, ettd euroalueella idkkdampien tydvoimaosuus on kasvanut
selvisti. Taustalla ovat esimerkiksi toimialakohtaisen tydllisyysjakauman muutokset, joiden an-
siosta nykyiset sukupolvet pystyvit (fyysisesti) jatkamaan tyontekoa yha pidempdén, seka erdis-
sd euroalueen maissa 1980- ja 1990-luvuilla luotujen varhaiseldkejarjestelyjen purkaminen ja eu-
roalueen maiden pyrkimykset uudistaa eldkejarjestelmidan 2000-luvulla.

Euroalueen tyomarkkinoiden kehityksen nakyvimpid piirteitd on 2000-luvulla ollut naisten tyo-
voimaosuuden selvi kasvu.> Taulukosta nikyy, etti naisten tydvoimaosuus on kasvanut kaikissa
ikdryhmissi alle 25-vuotiaita lukuun ottamatta ja etti kasvu on jatkunut myds finanssikriisin jél-
keen. Parhaassa ty6idssi olevien ikdluokassa naisten (kuten miestenkin) tydvoimaosuus on euro-
alueella suurempi kuin Yhdysvalloissa, joskin naisten tyovoimaosuus on kummallakin talous-
alueella edelleen merkittavésti pienempi kuin miesten. Euroalueella naiset kuitenkin kuroivat tar-
kastelujaksolla vahvasti kiinni miesten etumatkaa, ja vuonna 2011 miesten tydvoimaosuus oli
endd noin 14 prosenttiyksikko6d suurempi kuin naisten (vuonna 2000 ero oli ldhes 22 prosenttiyk-
sikkod). Yhdysvalloissa ero miesten ja naisten vililld pysyi ldhes muuttumattomana. Euroalueel-
la erityisesti idkkddmpien naisten tydvoimaosuus on kasvanut vahvasti: vuonna 2011 se oli jo noin
43 % (vuonna 2000 hieman yli 25 %). Yhdysvalloissa kehitys oli tarkastelujaksolla paljon hei-
kompaa, ja sielld idkkddmpien naisten tyovoimaosuus onkin vuosien 20072008 finanssikriisin
jilkeen hieman pienentynyt. Euroalueella se on jatkanut kasvuaan. Nuorimmassa ikdryhmassa
naisten tydvoimaosuus on supistunut niin euroalueella kuin Yhdysvalloissakin, ja vuosien 2007—
2008 kriisi vaikuttaisi nopeuttaneen supistumista.

Kaiken kaikkiaan nuorten naisten tyévoimaosuus on nyt kummallakin talousalueella 1&hes sa-
moissa lukemissa kuin nuorten miesten. Naisten tydvoimaosuuden kasvu euroalueella johtuu mm.
siitd, ettd naiset sijoittuvat ja hakeutuvat entistd paremmin tyomarkkinoille, syrjinndn vastainen
lainsdddanto on alkanut vaikuttaa ja verotus- ja etuusjérjestelmiin tehdyt rakenteelliset muutokset
ovat kasvattaneet tyOstd saatavia tuloja. Naisia on kannustettu osallistumaan tydmarkkinoille
myos tyo- ja tydaikalainsdddantoon tehdyin uudistuksin, joilla on lisétty osa-aikatyGtd ja muita
joustavia tydaikajérjestelyjé ja joiden myo6té tyd ja perhe-eldmé on helpompi sovittaa yhteen. Eu-
roalueella naisten tydvoimaosuus voi télld hetkelld kasvaa siksikin, ettd kotitalouksien taloudelli-
nen tilanne on heikentynyt finanssikriisin jilkeen. Nuorimman ikédluokan naisten (kuten miesten-
kin) ty6voimaosuuden pitkddn jatkunut supistuminen johtuu todennikéisesti siitd, ettd koulutusta
vaativien tydpaikkojen tavoittelun myd6ta opiskeluajat ovat pidentyneet.

Padtelmat

Ty6voimaosuus supistui Yhdysvalloissa vuosina 2000-2011. Syyné olivat tydémarkkinoille osal-
listumisen pitkdkestoinen viheneminen useimmissa tyovoimaluokissa seké viestérakenteen muu-
tos, joka on vaikuttanut yleiseen tydvoimajakaumaan (erityisesti ns. baby boomers -sukupolven
lahestyessa eldkeikéd). Euroalueella tydvoimaosuus sitd vastoin on vuodesta 2000 ldhtien jatku-
vasti kasvanut. Taustalla on etenkin naisten ja idkkadmpien vdestoryhmien tydvoimaosuuden vah-
va kasvu, jota ovat edistdneet ennen kaikkea tyomarkkinoiden joustavuutta lisddvit ja tydnteon
taloudellisia kannustimia parantavat rakenneuudistukset: monissa euroalueen maissa on tehty
muutoksia ty0- ja tydaikalainsdddantoon sekd vero- ja eldkejarjestelmiin ja muihin etuuksiin.

5 Ks. esim. EKPJ:n rahapolitiikan komitean tyéryhmén julkaisu “Labour supply and employment in the euro area countries — develop-
ments and challenges”, Occasional Paper Series, No 87, EKP, Frankfurt am Main, 2008.
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JAPANI

Japanissa julkistetut ensimmaéiset alustavat tiedot kansantalouden kehityksestd vuoden 2012 ensim-
maéiselld neljannekselld osoittivat, ettd BKT:n kasvu (kausivaihteluista puhdistettuna) nopeutui vuo-
sineljdnnestasolla 1 %. Edelliselld neljannekselld kasvu oli pysdhtynyt (vuoden 2011 viimeisen nel-
janneksen kasvulukua korjattiin 0,2 prosenttiyksikkdd suuremmaksi 0 prosenttiin). Kasvua vauhdit-
tivat eniten yksityisen kulutuksen kasvu ja julkinen kulutus seki yksityisten varastojen muutokset.
Yksityinen kulutus kasvoi 1,1 %, miké johtui osittain hallituksen uudelleen kayttoon ottamista ym-
paristdystéavallisten autojen ostamista edistdvistd kannustimista ja patoutuneesta kysynnasta. Julkisen
kulutuksen vahvuus puolestaan johtui julkisten investointien voimakkaasta kasvusta, miké vahvisti
jélleenrakennukseen liittyvien julkisten menojen olevan kasvussa. Yksityiset investoinnit puolestaan
hidastivat kasvua, silld yksityisten yritysten investoinnit ja asuntojen rakentaminen vahenivit vuo-
sineljdnnestasolla. Tavaroiden ja palveluiden nettovienti lisési kasvua hieman, ja viennin vakaa kas-
vu johtui jossain médrin Thaimaan tulvien aiheuttamien tarjontahéirididen hdlvenemisesta.

Viimeksi julkaistut taloutta koskevat tiedot osoittavat kasvun jatkuvan kuluvan vuoden toisella nel-
jénnekselld, mutta nopeus on hidastunut. Samasta kehityksestd kertoo myds viimeaikaisten kyselyin-
dikaattoreiden lasku. Jalleenrakennukseen liittyvan kulutuksen odotetaan kuitenkin lyhyella aikava-
lilld tukevan kasvua pddasiassa lisdidmalld julkista kulutusta ja yksityisid investointeja. Ulkoisen
kysynnin vihittiisen elpymisen odotetaan myds ajan mittaan vaikuttavan myonteisesti vientiin ja
yleiseen talouskasvuun.

Vuotuinen kuluttajahintainflaatio oli huhtikuussa 0,4 % (kuukautta aiemmin se oli 0,5 %). Ilman
elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu vuotuinen kuluttajahintainflaatio oli huhtikuussa -0,3 %,
kun se oli ollut maaliskuussa -0,5 %. Viimeisimmaissa rahapoliittisessa kokouksessaan 23.5.2012
Japanin keskuspankki péatti pitdd vakuudettomien yon yli luottojen tavoitekoron ennallaan noin
0-0,1 prosentissa.

ISO-BRITANNIA

Isossa-Britanniassa liiketoimintaa koskevat aiemmin suhteellisen mydnteiset kyselytulokset heik-
kenivét vuoden 2012 toisella neljannekselld ja kuluttajien Iuottamus oli edelleen heikko. BKT:n
madra laski vuoden 2012 ensimmaiselld neljannekselld vuosineljdnnestasolla 0,3 %, ja kasvua hei-
kensivit sekd investoinnit ettd kotitalouksien kulutus. Tyomarkkinatilanne on osoittanut vakiintumi-
sen merkkejd, mutta ty6ttomyysaste on edelleen suhteellisen korkea (maaliskuuhun paittyneelld
kolmen kuukauden jaksolla keskiméérin 8,2 %) ja ty6llisyyden kasvu on ollut hidasta. Jatkossa ta-
louden elpymisen arvellaan nopeutuvan vain asteittain, silld tiukkojen lainaehtojen, jatkuvan kotita-
louksien taseiden korjaamistarpeen ja finanssipolitiitkan merkittédvin tiukentumisen odotetaan rajoit-
tavan kotimaista kysyntia.

Vuotuinen kuluttajahintainflaatio hidastui huhtikuussa 3 prosenttiin maaliskuun 3,5 prosentista. Sa-
malla ilman energian ja jalostamattomien elintarvikkeiden hintoja laskettu kuluttajahintainflaatio
hidastui 0,5 prosenttiyksikkod 2,4 prosenttiin. Kuluttajahintainflaation hidastuminen johtui padasi-
assa vertailuajankohdan vaikutuksista ja inflaation odotetaan pysyvén lyhyelld aikavililld suurin
piirtein ennallaan. Jatkossa kayttdiméattoman kapasiteetin ja hitaasti elpyvéan taloudellisen toimeliai-
suuden odotetaan vaimentavan inflaatiopaineita. Englannin pankin rahapolitiikan komitea patti
10.5.2012 pitédd litkepankkien varannoista maksettavan virallisen pankkikoron 0,5 prosentissa. Li-
séksi se padtti pitdd keskuspankkitalletusten mééran lisdédmiselld rahoitettavan arvopapereiden osto-
ohjelman kannan kaikkiaan 325 miljardissa punnassa.
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MUUT EU-MAAT

Muissa euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa kasvun odotetaan pysyvin lyhyelld aikavililld varsin
maltillisena, ja joissakin maissa kehitys on jo kddntynyt taantumaksi. Talousndkymat ovat eri mais-
sa kuitenkin hyvin erilaiset.

Ruotsissa ja Tanskassa taloudellisen toimeliaisuuden elpyminen nopeutui jdlleen vuoden 2011 viimei-
sen neljanneksen laantumisen jalkeen. Ruotsissa BKT:n maéré kasvoi vuosineljannestasolla 0,8% vuo-
den 2012 ensimmdiselld neljannekselld, ja Tanskassa se kasvoi 0,3 %. Kummassakin maassa kasvua
vauhditti kotimainen kysyntd. Huhtikuussa 2012 YKHI-inflaatio oli Tanskassa 2,3 % ja Ruotsissa 1 %.

Suurimmissa Keski- ja Itd-Euroopan maissa talouskasvu on ollut viime aikoina vihéistd. Vuoden
2012 ensimmadiselld neljannekselld BKT:n médrd vaheni edelliseen vuosineljinnekseen verrattuna
Tsekissd 1 %, Unkarissa 1,3 % ja Romaniassa 0,1 %, mutta puolassa se kasvoi edelleen 0,8 %. Suu-
rimmissa Keski- ja Itd-Euroopan maissa talousnikymét ovat talvella tapahtuneen heikentymisen
jalkeen yleisesti jonkin verran tasoittuneet, vaikka elpyminen muodostuu todennékdisesti hyvin hi-
taaksi. Tilanne myos vaihtelee eri maissa. Vihdinen ulkomainen kysynté, tyomarkkinoiden hidas
elpyminen ja meneillddn oleva julkisen talouden tasapainottaminen heikentdvét todennédkoisesti ly-
hyen aikavélin toimeliaisuutta. Monien EU-maiden rahoitussektorin velkavivun purkamistarpeeseen
liittyy myo0s kasvua hidastavia riskejé, jotka vaikuttavat todenndkoisesti kielteisesti useiden Keski- ja
[td-Euroopan maiden luotonannon kasvuun ja ulkoisiin rahoitusehtoihin.

Vuotuinen YKHI-inflaatio on edelleen hidastunut Romaniassa (huhtikuussa 1,9 prosenttiin), mutta
se pysyi suurin piirtein ennallaan TSekissa (4 %), Unkarissa (5,6 %) ja Puolassa (4 %, kaikki luvut
huhtikuulta). Yleisid inflaatiopaineita ovat hillinneet alentuneet raaka-aineiden hinnat, kun taas va-
lillisten verojen ja sdénneltyjen hintojen nousu on lisdnnyt niita.

Pienissd Keski- ja [td-Euroopan maissa talouden elpyminen on jatkunut, mutta sitd vaarantavat edel-
leen ulkoiseen ymparistoon liittyvit riskit. Vuoden 2012 ensimmaiselld neljdnnekselld BKT:n kasvu
pysyi vuosineljannestasolla ldhes ennallaan Bulgariassa, Latviassa ja Liettuassa. Kyselytuloksiin
perustuvat mittarit ovat viime kuukausina yleisesti viitanneet mielialojen heikkenemiseen, ja tyo6tto-
myysluvut ovat pysyneet suurina jokaisessa néistd kolmesta maasta. Inflaatio on hidastunut edelleen,
huhtikuussa Latviassa 2,8 prosenttiin ja Liettuassa 3,3 prosenttiin. Bulgariassa inflaatiovauhti on
pysynyt suhteellisen vakaana ja oli huhtikuussa 2 %. Kehikossa 2 tarkastellaan taloutta vauhdittavi-
en tekijoiden ja valuuttavarantojen kehitystd Keski- ja Itd-Euroopan maissa.

VALUUTTAVARANTOJEN VIIMEAIKAINEN KEHITYS KESKI- JA ITAEUROOPPALAISISSA
EUROALUEESEEN KUULUMATTOMISSA EU-MAISSA

Viime vuosina useat euroalueeseen kuulumattomat EU-maat Keski- ja Itd-Euroopassa (jdljempa-
nd KIE-maat) ovat kasvattaneet valuuttavarantojaan varautuakseen tuleviin tarpeisiin. Kansain-
vélinen finanssikriisi vuosina 2008—2009 osoitti valuuttavarantojen merkityksen suojana vaihto-
ja padomataseeseen kohdistuvia sokkeja vastaan. Valuuttavarantojen hyddyt ovat merkittivat,
mutta niiden pitoon liittyy myds huomattavia vaihtoehtoiskustannuksia. Téssa kehikossa tarkastellaan
KIE-maiden valuuttavarantojen kehitystd, sithen vaikuttavia tekijoita sekd varantojen riittdvyytta.
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Kuvio A. KIE-maiden BKT:hen suhteutetut valuuttavarannot
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Liéhteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n asiantuntijoiden arviot.

Huom. Maksutasetilastoihin pohjautuva virallinen valuuttavaranto paikallisessa valuutassa ja suhteessa BKT:hen. Tulokset ovat samankal-
taisia, jos virallinen euroméériinen valuuttavaranto suhteutetaan euroméardiseen BKT:hen. Viivat edustavat painottamattomia keskiarvoja
ja varjostettu alue eroa havaittujen maksimi- ja minimiarvojen vililld. Valuuttakurssitavoitteeseen pyrkivit maat kuviossa ovat Bulgaria,
Latvia ja Liettua, inflaatiotavoitteeseen pyrkivit maat TSekki, Unkari, Puola ja Romania.

Viimeaikainen kehitys

KIE-maat ovat kasvattaneet valuuttavarantojaan 1990-luvun lopulta ldhtien ldhes taukoamatta.
Varantojen kasvu taittui vain vuosina 2008-2009 kansainvélisen finanssikriisin aikana. Maalis-
kuun 2008 ja kesdkuun 2009 vélisend aikana varannot pienenivit kaikissa KIE-maissa vahintdan
yhteni vuosineljanneksenid. BKT:hen suhteutettu ero ajanjakson enimmadis- ja vahimmaisvaran-
tojen vililld oli pienimmillaén (Puolassa) 0,3 % ja suurimmillaan (Bulgariassa) 7,7 %. Sittemmin
KIE-maat ovat kasvattaneet varantonsa entiselleen, ja joissakin tapauksissa varannot ovat nyt mer-
kittavasti suuremmat kuin ennen kriisid (ks. kuvio A). Osa maista on mukana monenviélisissa ra-
hoitustukiohjelmissa, joilla pyritdin muun muassa vahvistamaan markkinoiden luottamusta mai-
den kykyyn selviytyd mahdollisista uusista sokeista. On huomionarvoista, ettd inflaatiotavoittee-
seen pyrkivien KIE-maiden keskimdirdiset valuuttavarannot ovat kasvaneet ldhes valuuttakurs-
sitavoitteeseen pyrkivien maiden varantojen mittoihin.

Kehitykseen vaikuttavat tekijit

Valuuttavarantoja' voidaan kasvattaa useista syisti: kriisipuskureina ulkoisia sokkeja vastaan, va-
luuttakurssikehitykseen tai rahapolitiikkaan liittyvien tavoitteiden saavuttamiseksi tai rakenteel-
lisista syistd (esim. uusiutumattomien resurssien tuoton sddstiminen sukupolvelta toiselle). Riip-
pumatta siitd, miksi valuuttavarantoja on alun perin kerrytetty, suurehkojen valuuttavarantojen on

1 Kansainvilinen valuuttarahasto (IMF) on maidritellyt valuuttavarannot ulkomaisiksi saamisiksi, jotka ovat helposti rahaviranomaisten
saatavilla ja heidén hallinnassaan ja joita voidaan kéyttdd maksutaseen rahoittamistarpeisiin, valuuttamarkkinainterventioihin joilla
pyritddn vaikuttamaan valuuttakursseihin, sekd muihin ndihin liittyviin tarkoituksiin (esim. varmistamaan yleisén luottamus valuuttaan
ja talouteen sekd tarjoamaan perusta ulkomaisille lainoille). Ks. IMF:n maksutasekasikirjan kuudes laitos ("Balance of Payments and
International Investment Position Manual”, IMF, Washington, 2009) IMF:n verkkosivuilla (http://www.imf.org).
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havaittu tukevan kulutusta valuuttamarkkinoiden painetilanteissa.? Valuuttavarantojen avulla voi-
daan vilttaa valuuttamaériisen likviditeetin saannin seké tuonnin rahoituksen vaikeutuminen. Li-
saksi valuutan kiinnitys on helpompi siilyttdd, eikd sen arvo heikkene hallitsemattomasti, kun yk-
sityisen sektorin taseet eivét altistu valuuttariskeille, joiden varallisuusvaikutukset heikentdisivat
kulutusta. Valuuttavarantojen avulla voidaan myos ehkdista sijoittajien epaluottamusta talouden
luottokelpoisuuden suhteen.

KIE-maiden valuuttavarantojen tilapdinen supistuminen vuosina 2008—2009 johtui ilmeisesti fi-
nanssikriisiin liittyneistd vakavista hairioistd kansainvélisessd kaupassa ja rahoitustoiminnassa.
Valuuttavarantojen kasvattaminen sen jélkeen on todennékdisesti seurausta siitd, ettd keskuspan-
keissa ja finanssimarkkinoilla on arvioitu uudelleen timén mittaluokan sokeista selviytymiseksi
tarvittava varantokapasiteetti — myos niissé talouksissa, joissa valuuttakurssikehitys voi vaimen-
taa sokkien vaikutusta. Varantoja on kasvatettu suhteellisesti enemmén niissd maissa, joilla on
inflaatiotavoite, silld valuuttakurssitavoitteeseen tahtadvissd maissa pidettiin jo ennestdén suuria
valuuttavarantoja kurssikiinnityksen tukena.® Linjap#tos valuuttavarantojen suuruudesta on tir-
ked, silld niiden hallussapitoon liittyy vaihtoehtoiskustannuksia ja varantojen tuotto huononee nii-
den tarpeen kasvaessa.

Valuuttavarantojen riittivyys

Kun valuuttavarantoja ajatellaan keinona varautua kriiseihin, sopivaa maarad voidaan arvioida eri
maiden aiemmista kriiseistd saamien kokemusten tai kustannus-hydty-analyysin perusteella teh-
tyjen mallien avulla. Tunnetuimpien laskentamallien mukaan valuuttavarannon tulisi riittda kat-
tamaan ainakin seuraavat erdt: 1) kolmen kuukauden tuonti, 2) kaikki lyhytaikaiset velat
(Greenspanin ja Guidottin siénto%; jaljelld oleva maturiteetti), 3) vaihtotase (laajennettu Greenspa-
nin ja Guidottin sdéntd) sekd 20 % lavean rahan méarédstd (M2). Kansainvélinen valuuttarahasto
esitti jokin aika sitten, ettd valuuttavarannon tarvetta laskettaessa otettaisiin viidentend tekijana
huomioon riskipainotettu velkakanta (risk-weighted liability stock™), jossa olisivat mukana kaik-
ki varantoon kohdistuvat rasitteet (painotettuina valuuttamarkkinoiden aiemmissa painetilanteis-
sa kehittyneiden &dritapauksien analyysista saaduilla varantorasituksen toteutumisen
todennikoisyyksilld).” Kansainvilisen valuuttarahaston laskutavassa mahdollisia rasitteita edus-
tavat lyhytaikaiset velat juoksuajan loppuun saakka, M2, vienti sekd muu ulkomainen velka, joka
saadaan vdhentdmalld ulkomaisten arvopaperisijoitusten kannan ja muiden ulkomaisten sijoitus-
ten kannan summasta lyhytaikaiset velat juoksuajan loppuun saakka. Painot ovat erilaiset kellu-
van ja kiintedn valuuttakurssin jarjestelmissd, silld kiintedn kurssin jirjestelmét ovat alttiimpia
keinottelijoiden hyokkayksille. Esityksen mukaan valuuttavarannon tulisi kattaa riskipainotettu
velkakanta 100—150-prosenttisesti kunkin maan tilanteesta riippuen. Erdélla yleisesti kiytetylla
mallilla® saadaan KIE-maille perusoletuksia kiyttien optimaaliset valuuttavarannot, jotka ovat
hyvin ldhelld perinteistd mittaria (kaikki lyhytaikaiset velat).

Kuviossa B tarkastellaan KIE-maiden valuuttavarantoja suhteessa erilaisiin varantojen riittdvyy-
den mittareihin. Kaikkien KIE-maiden varannot ovat riittdvéit ainakin kahden valitun mittarin pe-

2 Ks. IMF:n asiantuntijajulkaisu ”Assessing Reserve Adequacy”, IME, Washington, helmikuu 2011, s. 10. (http://www.imf.org).

3 Mikién ei viittaa siihen, ettd inflaatiotavoitteeseen pyrkivit KIE-maat olisivat kasvattaneet valuuttavarantojaan heikentddkseen valuut-
tojaan kilpailuedun saavuttamiseksi. Ks. IMF:n (neljannen artiklan mukaiset) maaraportit (http://www.imf.org).

4 Ks. P. Guidottin huomiot G33-seminaarissa Bonnissa, Saksassa 11.3.1999 sekd A. Greenspanin huomiot Maailmanpankin konferenssis-
sa Washingtonissa, Yhdysvalloissa 29.4.1999 ("Currency reserves and debt”, http://www.federalreserve.gov).

5 Ks. IMF:n asiantuntijajulkaisu ”Assessing Reserve Adequacy”, IMF, Washington, helmikuu 2011, s. 24-27 (http://www.imf.org).

6 Ks. O. Jeanne ja R. Ranciere, “The Optimal Level of International Reserves for Emerging Market Countries: A New Formula and Some
Applications”, CEPR Discussion Paper n:o 6723, helmikuu 2008.
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Kuvio B. KIE-maiden varantojen riittavyysindikaattori

(prosentteina suhteessa BKT:hen vuonna 2011)
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Liahteet: IMF:n maaraportit, IMF:n Special Data Dissemination Standard, Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n asiantuntijoiden arviot.
Huom. Tiedot valuuttavarannoista huhtikuun 2012 lopussa koottu virallisista varantotiedoista, jotka perustuvat IMF:n yhtendistettyd hyvéa
tilastointitapaa koskevan erikoisstandardin mukaisesti julkistettuihin tietoihin valuuttavarannoista ja valuuttamairaisestd likviditeetista.
Muut muuttujat vuodelta 2011 tai viimeiseltd vuodelta, jolta tiedot ovat saatavissa. Tiedot lyhytaikaisista veloista juoksuajan loppuun
saakka on saatu IMF:n maaraporteista (luettavissa IMF:n verkkosivuilla http://www.imf.org).

rusteella. Lisédksi kaikkien inflaatiotavoitteeseen pyrkivien KIE-maiden sekd Bulgarian valuutta-
varannot ylittdvit Kansainvilisen valuuttarahaston riskipainotetun mittarin alarajan. Baltian KIE-
maissa pystyttdisiin riskipainotetun mittarin mukaan pitdméaan pienempié valuuttavarantoja kuin
muissa KIE-maissa. Taustalla voi olla maakohtaisia tekijoitd, tai kenties keskuspankeissa ja fi-
nanssimarkkinoilla on paddytty mittarista poikkeaviin arvioihin ddritapausten todennékdisyydes-
td, kun talouksien haavoittuvuutta on tarkasteltu maiden siséisten ja ulkoisten tasapainottomuuk-
sien ja korjaavan politiikan tehon pohjalta.

Kaiken kaikkiaan KIE-maiden valuuttavarannot ovat siis nykyisellddn riittdviad useiden yleisessé
kiytossd olevien mittarien perusteella. On kuitenkin muistettava, ettd vaikka riittivat valuuttava-
rannot ja muut turvaverkot voivat vihentia ulkoisia paineita, ne eivit korvaa tervettd makrotalous-
ja vakauspolitiikkaa.

MUUT EUROOPAN MAAT

Turkin talouskasvu hidastui edelleen vuoden 2011 viimeiselld neljdnnekselld ja vuositasolla BKT
kasvoi 5,2 %. Toisella vuosineljannekselld se oli ollut 9,1 % ja kolmannella 8,4 %. Koko vuonna
2011 Turkin talous kasvoi keskimaérin 8,5 %. Liséksi tiedot vahvistivat kasvun tasapainottuneen
jonkin verran kotimaisesta kysynnéstd nettoviennin suuntaan, jonka lisddntyminen vauhditti kasvua
entistd voimakkaammin. Toukokuussa 2012 vuotuinen inflaatio hidastui 8,3 prosenttiin, mika johtui
osittain myoOnteisistd vertailuajankohdan vaikutuksista. Huhtikuussa inflaatiovauhti oli nopeimmil-
laan, eli 11,1 %. Huhtikuun ja toukokuun kokouksissa Turkin keskuspankki piti tirkeimmén ohja-
uskorkonsa ennallaan, mutta efektiivinen rahoituskorko pysyi sitd korkeampana. Jatkossa BKT:n
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kasvun odotetaan hidastuvan entisestdén ulkoisten rahoitusehtojen tiukentumisen ja euroalueen ky-
synndn heikentymisen vuoksi.

Vendjillda BKT:n maird kasvoi vuoden 2012 ensimmaiselld neljannekselld tilastolaitoksen alustavan
arvion mukaan vuositasolla 4,9 % Vuoden 2011 jilkipuoliskolla talouskehitys oli yhtd voimakasta.
Kasvua vauhditti edelleen kotimainen kysyntd, kun investointien kasvu nopeutui vuoden 2011 lop-
pua kohti. Nettovienti vaikutti kuitenkin kasvua hidastavasti. Teollisuustuotanto lisdéntyi voimak-
kaasti vuoden 2012 ensimmaisind kuukausina, mutta hidastui sen jalkeen merkittdvasti Vuositasolla
tuotanto kasvoi huhtikuussa 1,3 %. Inflaatiovauhti pysyi toukokuussa ennédtysmiisen hitaana ja oli
toukokuussa vuositasolla 3,6 %. Inflaatiota pitivit kurissa elintarvikkeiden myonteinen hintakehitys
ja sdédnneltyjen hintojen korotusten lykkd&dminen vuoden puoliviliin. Venéjan keskuspankki on vuo-
den alusta alkaen pitinyt ohjauskorkonsa ennallaan ja perustellut tita tilapaisillé tekijoilld, jotka ovat
hidastaneet merkittdvésti inflaatiota. Jatkossa Venijéin talouden odotetaan kehittyvin viime vuosien
kasvuvauhtia vastaavasti, mikéli raaka-aineiden hinnat pysyvit korkeina.

KEHITTYVA AASIA

Kehittyvéssd Aasiassa taloudellinen toimeliaisuus hidastui vuoden 2012 ensimmadiselld neljannek-
selld, mika johtui suureksi osaksi viennin ja investointien heikkenemisestd. Viennin kasvu hidastui
vuoden 2012 ensimmadiselld neljannekselld, mika johtui 1dhinnd Euroopan heikosta kysynnésta. Sa-
malla investointitoiminta oli edelleen vdhaistd, kun pddomavirtojen liikkeet vaihtelivat ja kansallis-
ten rahapoliittisten tiukennusten viivdstyneet vaikutukset alkoivat nikyid. Osan maailmanlaajuisten
vastoinkdymisten kielteisistd vaikutuksista tasoitti kuitenkin vahva kulutuskysynti. Vuotuiset inflaa-
tiovauhdit laantuivat edelleen vuoden ensimmaiselld neljannekselld, kun taloudellinen toimeliaisuus
oli heikkoa ja hinnat laskivat maailman raaka-ainemarkkinoilla. Inflaatiopaineiden ja talousndkymié

Kuvio 4. Keskeisten kehittyvien talouksien kehitys paapiirteittain
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Tuotannon kasvu" Inflaatiovauhti®

(prosenttimuutos edellisvuotisesta, (kuluttjahinnat, vuotuinen prosenttimuutos,
neljannesvuosihavaintoja) kuukausihavaintoja)

/\

-10 -10

-12 -12

-14 i -14 I

-16 T -16 -2 T T T T — T — -2
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Lahteet: Kansalliset tiedot.

1) Brasilian ja Kiinan tiedot on puhdistettu kausivaihtelusta. Intian, Venijén ja Turkin tiedot perustuvat kausivaihtelusta puhdistamattomiin
lukuihin. Tuorein havainto vuoden 2012 ensimmaiseltd neljannekseltd (Turkki: vuoden 2011 viimeiseltd neljannekseltd).

2) Intian osalta tukkuhintaindeksin mukainen inflaatio. Tuorein havainto Vengjén ja Turkin tapauksessa toukokuulta, muutoin huhtikuulta 2012.
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heikentévien riskien laantuessa jotkin alueen keskuspankit ovat viime aikoina turvautuneet elvytta-
véan talouspolitiikkaan.

Kiinassa BKT:n kasvuvauhti hidastui vaoden 2012 ensimmdiselld neljannekselld vuositasolla 8,1
prosenttiin, kun kasvu oli ollut vuoden 2011 viimeiselld neljannekselld 8,9%. Ulkoinen ympéaristd
pysyi heikkona paidasiassa euroalueen vahaisen kysynnin vuoksi. Siksi viennin kasvu hidastui vuo-
den 2012 ensimmaiselld neljannekselld vuositasolla 8,9 prosenttiin ja huhtikuun loppuun mennessi
vuositasolla 4,9 prosenttiin. Vaihtotaseen ylijadma supistui vuoden 2012 ensimmadiselld neljannek-
selld 1,4 prosenttiin BKT:std, kun se oli vuonna 2011 ollut 2,7 %. Myds kotimaisen kysynnin kasvu
supistui, ja mittarit osoittivat kulutuksen merkityksen pddasiallisena kasvun ldhteend lisdéntyvén.
Kiinteistdalan ylikuumeneminen néyttia laantuvan talouspolitiikan tiukentuessa, mutta viranomais-
ten sosiaalisten asuntojen rakentamista edistivd ohjelma korvaa yksityisen sektorin investointien
supistumista. Inflaatiopaineet ovat helpottuneet merkittavasti vuoden 2011 lopun jilkeen, mik4 joh-
tuu taloudellisen toimeliaisuuden hidastumisesta ja aiemmasta raaka-aineiden maailmanmarkkina-
hintojen vakiintumisesta. Huhtikuussa 2012 vuotuinen kuluttajahintainflaatio hidastui 3,4 prosent-
tiin, kun se oli ollut kuukautta aiemmin 3,6 %. Tassé tilanteessa ja ulkomaisen kysynnin heikkene-
misen lisdtessd talouskasvun hidastumisen riskid Kiina péétti entisestddn helpottaa talouspolitiik-
kaansa. Kiinan keskuspankki alensi toukokuussa kahdesti pankkien vdhimmaisvarantovaatimusta,
joka laski suurten pankkien osalta 20 prosenttiin ja pienten pankkien osalta 18 prosenttiin. Valuut-
tavaranto, joka oli vuoden 2011 lopussa supistunut, kasvoi jalleen vuoden ensimmadiselld neljannek-
selld. Kasvu oli vuoden 2012 kolmena ensimmadisend kuukautena 124 miljardia Yhdysvaltain dolla-
ria, ja maaliskuussa valuuttavarannon maaré oli 3 300 miljardia dollaria.

Intiassa BKT:n kasvuvauhti hidastui vuositasolla 5,6 prosenttiin vuoden 2012 ensimmaisella neljan-
nekselld (vuoden 2011 viimeiselld neljannekselld kasvu oli 6,2 %). Yksityisen kulutuksen kasvu
hidastui 6,1 prosenttiin samalla, kun investoinnit lisddntyivét 3,6 % ja vienti kasvoi 18,1 %. Intian
keskuspankin ensisijainen inflaatiomittari, vuotuinen tukkuhintainflaatio, oli huhtikuussa 2012 at
7,2 %, kun se oli ollut vuonna 2011 9,5 %. Téssi tilanteessa Intian keskuspankki laski huhtikuussa
keskeistd ohjauskorkoaan 50 peruspistettd 8 prosenttiin.

Koreassa BKT:n kasvuvauhti hidastui vuositasolla 2,8 prosenttiin vuoden 2012 ensimmadiselld nel-
jannekselld, kun se oli ollut vuoden 2011 viimeiselld neljannekselld 3,4 %). Nettovienti hidasti kas-
vua merkittdvasti, mutta investointien kasvu nopeutui 5,1 prosenttiin ja julkisen kulutuksen kasvu
nopeutui 4,4 prosenttiin. Vuotuinen kuluttajahintainflaatio hidastui huhtikuussa edelleen 2,5 prosent-
tiin (maaliskuun 2,6 prosentista), mutta pysyi Korean keskuspankin 2—4 prosentin tavoitevaihtelu-
vilissid. Korean keskuspankki on pitdnyt ohjauskorkonsa 3,25 prosentissa kesédkuusta 2011.

ASEAN-5-maista (Indonesia, Malesia, Filippiinit, Singapore ja Thaimaa) Indonesian talous jatkoi
vahvaa kasvuaan (vuoden 2012 ensimmdiselld neljainnekselld vuositasolla 6,3 %) sekéd investointien
ettd yksityisen kulutuksen vauhdittamana. Vuositasolla BKT:n kasvu hidastui vuoden 2012 ensim-
madiselld neljannekselld Malesiassa 4,7 prosenttiin ja Singaporessa 1,6 prosenttiin , mika johtui paa-
asiassa nettoviennistd ja julkisesta kulutuksesta. Thaimaassa taloudellinen toimeliaisuus piristyi
vuositasolla 0,4 prosenttiin vuoden 2012 ensimmadiselld neljannekselld supistuttuaan merkittavasti
vuoden 2011 viimeiselld neljannekselld (vuositasolla -8,9 %), kun maata kohtasivat ldhihistorian
pahimmat tulvat.

Kehittyvin Aasian talouskasvun odotetaan jatkuvan voimakkaana, kun vilkas yksityinen kulutus
tasoittaa ulkomaisen kysynnén vaimeutta. Inflaatiopaineet hellittdvét todennikoisesti edelleen samal-
la, kun talouden ylikuumenemisriskit vihenevit. Talouskasvua vaarantavat suurimmat riskit liittyvét
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suurten kehittyneiden talouksien ongelmista johtuviin heijastusvaikutuksiin ja sisdisten tasapainot-
tomuuksien nopeaan purkautumiseen joissakin Aasian maissa.

LAHI-ITA JA AFRIKKA

Vaikka 6ljyn tuotanto on voimakkaasti lisddntynyt monissa maissa, 61jyn hinta pysyi korkeana vuo-
den 2012 ensimmaiselld neljannekselld ja tuki taloudellista toimeliaisuutta Lahi-iddn ja Afrikan 6l-
jynviejimaissa. Oljyn tuotantomérien kasvun liséiksi talouskehitysti vauhdittivat elvyttivi talous-
politiikka ja yksityisen kulutuksen lisdidntyminen. Vuoden 2012 kolmena ensimmaisend kuukautena
kuluttajahintainflaatio nopeutui useissa maissa jonkin verran edelliseen vuosineljannekseen verrat-
tuna.

Koska maailman 6ljyntoimituksia koskeva epdvarmuus oli viime kuukausina lisdéntynyt, Saudi-
Arabia piti tuotantomaéransa erittdin suurina. Talouskasvua nopeuttivat vilkkaan 6ljynviennin lisak-
si myds vahva kulutuskysynt ja julkinen kulutus. Kuluttajahintainflaatio nopeutui elintarvikkeiden
hinnannousun vuoksi vuositasolla 5,4 prosenttiin vuoden 2012 ensimmdisellé neljannekselld, kun se
oli ollut edelliselld neljannekselld 5,2 %.

Alueen muissa osissa vahva talouskasvu jatkui muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta ulkoisen
ympériston heikkoudesta huolimatta. Kasvua tukevia tekijoitd olivat raaka-aineiden (muiden kuin
6ljyn) edelleen korkeat hinnat ja yleisesti kasvua tukevat talouspolitiikat. Useimmissa 6ljynvieja-
maissa inflaatiovauhti pysyi vuoden 2012 ensimmaiselld neljannekselld vakaana.

Useimpien alueen maiden taloudellisen toimeliaisuuden odotetaan jatkuvan vahvana. Kasvun ennakoi-
daan jadvin suhteellisen vaimeaksi joissakin maissa, joilla on ldheiset kauppa- ja rahoitusyhteydet
Eurooppaan, ja talouksissa, joissa esiintyy edelleen yhteiskunnallisia levottomuuksia ja poliittista epa-
varmuutta.

LATINALAINEN AMERIKKA

Talouskasvu hidastui Latinalaisessa Amerikassa vuonna 2011, ja vuoden 2012 alussa sen arvioidaan
jédneen vaatimattomaksi. Tdma johtuu padasiassa ulkoisten olosuhteiden vaikutuksesta ja tiukentu-
neiden kotimaisten politiikkojen viivdstyneistd vaikutuksista. Samalla inflaatiopaineet, jotka ndytti-
vit vuoden 2012 alussa hellittdvin useimmissa alueen maissa, pysyivat edelleen melko suurina.

Brasiliassa talouskasvu hidastui vuoden 2012 alussa, miké vastasi vuoden 2010 alkupuolella alkanutta
suuntausta. Vuositasolla BKT kasvoi vuoden 2012 ensimmaiselld neljdnnekselld 0,7 %, kun kasvu oli
ollut vuoden 2010 alussa nopeimmillaan 9,1 % ja vuonna 2011 keskiméérin 2,7 %. Viime vuoden jélki-
puoliskolla hidastuminen nékyi erityisen selvésti teollisuustuotannossa,, ja timén vuoden alussa pudotus
oli merkittdvd. Vaikka inflaatiopaineet hellittivdt, ne pysyivét korkeina ja vuoden 2012 ensimmaiselld
neljannekselld vuotuinen inflaatiovauhti oli 5,7 %. My0s Argentiinassa taloudellista toimeliaisuutta mit-
taavat indikaattorit osoittivat hidastumista edellisten kahden vuoden poikkeuksellisen voimakkaan kasvun
jalkeen. BKT:n kasvuvauhti oli vuoden 2011 viimeiselld neljannekselld 7 % pysyteltydén useiden vuosi-
neljannesten ajan noin 10 prosentissa. Vuotuinen kuluttajahintainflaatio taas oli vuoden 2012 ensimmai-
selld neljannekselld ldhes kaksinumeroisissa luvuissa. Meksikossa BKT:n kasvu nopeutui vuoden 2012
ensimmaiselld neljannekselld 4,7 prosenttiin edellisen vuosineljanneksen 3,9 prosentista. Kasvua tukivat
suotuisa tydmarkkinakehitys, Yhdysvaltojen kysyntd ja yleisemmalla tasolla kilpailukyvyn paraneminen.
Vuoden 2012 ensimmaiselld neljannekselld vuotuinen kuluttajahintainflaatio oli hieman nopeampaa kuin
edellisilld neljanneksilld ja saavutti keskiméérin 3,5 prosentin nopeuden.

Jatkossa vilkastuvan maailmanmarkkinoiden kysynnidn odotetaan tukevan alueen kasvundkymia.
Kotimaisen kysynnén arvioidaan vauhdittavan kasvua eniten, ja eteld-eteld-kaupan odotetaan elvyt-IE
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1.2 RAAKA-AINEMARKKINAT

Kuvio 5. Raaka-ainemarkkinoiden

kehitys paapiirteittain

Oljyn hinta on laskenut voimakkaasti maalis-
kuun lopusta alkaen, ja lasku oli vuoden 2012

ensimmaisen neljﬁnneksen Jyrkkaa nousua suu- = Raaka6ljy, Brent-laatu (Yhdysvaltain dollaria / barreli,
. e . . . vasen asteikko)
rempi. Brent-raakadljyn hinta oli 97,7 dollaria ... Muut kuin energiaraaka-aineet (Yhdysvaltain dollaria,

barrelilta 5.6.2012. Hinta oli 9 % alempi kuin 2010= 100, °ikeavas‘_eikk°)
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vuoden 2012 alussa ja 23 % alempi kuin kuluvan
vuoden enndtyshinta 14. maaliskuuta. Keskipit- 160 130
kélld aikavélilld markkinaosapuolet odottavat i i Nis
6ljyn hinnan hieman laskevan, ja joulukuun 2013 40 uﬂ Ry 120
futuurihinta on 94,6 Yhdysvaltain dollaria barre- ‘.5" ,}’ i o
lilta. 2' A

100 : =100
Huhtikuun lopusta kesdkuun alkuun Brent-raa-
kadljyn barrelihinta laski yli 25 dollaria. Viime- % %
aikainen hinnanlasku liittyi kasvavaan epdvar- 30
muuteen globaaleista kasvundkymistd, joita joi-
denkin euromaiden valtionlainamarkkinoita 40 70
koskevat uudelleen lisddntyneet jannitteet hei- 0 0

kensivit. Lisdksi odotukset EU:n iranilaiselle 2008 2000 2010 2011
Oljylle asettamasta tuontikiellosta vilkastuttivat
OPEC-maiden tuotantoa samalla, kun kysynti
oli suhteellisen vaimeaa. Tdmé sai OECD-mai-
den 6ljyvarastot kasvamaan maaliskuussa viiden
vuoden keskiarvonsa tasolle ensimmadisti kertaa vaoden 2011 puolivilin jilkeen. Myds meneillddn
olevat keskustelut strategisten bensiinivarastojen avaamisesta mahdollisten tulevien toimitusongel-
mien yhteydessd, minkd G8-kokouksen jokin aika sitten antama lausunto vahvisti, on merkittavésti
hillinnyt Iraniin liittyvistd geopoliittista jdnnitteistd aiheutuvia hintapaineita. Tarjontapuolen hinnan-
nostopaineet eivit ole kuitenkaan hdvinneet, mikd johtuu pddasiassa muiden kuin OPEC-maiden
rajallisista tuotantosuunnitelmista ja EU:n iranilaista 61jyd koskevan tuontikiellon tulemisesta ajan-
kohtaiseksi vuoden jélkipuoliskolla.

Liéhteet: Bloomberg ja HWWI.

Muiden raaka-aineiden kuin energian hinnat laskivat myds voimakkaasti huhti- ja toukokuussa,
mikd tasoitti niiden kallistumisen vuoden alussa. Viimeaikaisten hinnanlaskujen tirkein syy erityi-
sesti metallien osalta on kasvanut epdvarmuus maailmantalouden kasvunidkymistd. Samasta syystd
6ljykasvien siementen ja 6ljyjen hinnat ovat viime aikoina merkittavisti laskeneet, vaikka tarjonta-
puolella on edelleen hinnannousupaineita ja hinnat ovat yhi 11 % korkeammat kuin vuoden alussa.
Muiden raaka-aineiden kuin energian kokonaishintaindeksi (dollarimaériisin hinnoin laskettuna) oli
kesékuun alkupéivind ldhes 2,1 % matalampi kuin vuoden alussa.

1.3 VALUUTTAKURSSIT

EURON EFEKTIIVINEN VALUUTTAKURSSI

Euron valuuttakurssi on helmikuun 2012 lopun jélkeen yleisesti heikentynyt ja valuuttakurssien vaih-
telut ovat olleen enimmaikseen melko véhdisid. Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi suhteessa
euroalueen 20 merkittdvimmaén kauppakumppanimaan valuuttoihin oli 5.6.2012 3,3 % heikompi kuin
helmikuun lopussa ja noin 6,0 % alempi kuin vuonna 2011 keskimaérin (ks. taulukko 1 ja kuvio 6).
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Taulukko I. Euron valuuttakurssikehitys")

(pdivdhavaintoja, kansallinen valuutta euroa kohden, prosenttimuutos)

Paino 20 maan Euron vahvistuminen (+) / heikentyminen (-) 5.6.2012
valuutan
efektiivisessa Verrattuna
valuuttakurssi- Taso 29.2.2012 2.1.2012 vuoden 2011
indeksisséa 5.6.2012 lahtien lidhtien keskiarvoon
Kiinan renminbi 13,6 7,915 -6,4 -2,9 -12,0
Yhdysvaltain dollari 19,4 1,243 -7,5 -3,9 -10,7
Englannin punta 17,8 0,810 -4,0 -3,0 -2,9
Japanin jeni 8,3 97,3 -9,9 23 -12,4
Sveitsin frangi 6,4 1,201 -0,3 -1,2 -2,6
Puolan zloty 49 4,382 6,3 -2,0 6,3
Tsekin koruna 4,1 25,72 3,5 0,8 4,6
Ruotsin kruunu 49 8,969 1,8 0,5 -0,7
Korean won 3,9 1,467 =23 -1,8 -4,8
Unkarin forintti 3,1 302,2 4,7 -3,9 8,2
Nimellinen efektiivinen
valuuttakurssi?) 97,2 -3.3 2,3 -6,0
Lédhde: EKP.

1) Bilateraaliset valuuttakurssit laskevassa jérjestyksessd perustuvat vastaavien valuuttojen kauppapainoihin 20 maan valuutan efektiivi-
sessd valuuttakurssi-indeksissa.

2) Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi euroalueen 20 tirkeimmén kauppakumppanimaan valuuttoihin ndhden (20 maan valuutan
efektiivinen valuuttakurssi-indeksi).

Maaliskuun 2012 alusta euron valuuttakurssin muutosten taustalla ovat edelleen olleet lahinnd mark-
kinoiden vaihtelevat kisitykset euroalueen maiden finanssipolitiikan ja talouden nikymistd suhtees-
sa muiden suurten talouksien vastaaviin nakymiin. Lisdksi muutoksiin vaikuttivat odotettavissa ole-
vat tuottoerot euroalueen ja muiden kehittyneiden talouksien vélilld. Mielialojen kohennuttua rahoi-
tusmarkkinoilla maaliskuun aikana euro on huhtikuusta alkaen jatkanut heikkenemistdin, mikéa
johtuu joidenkin euromaiden rahoitusndkymiin liittyvistd jatkuvista huolista.

Kuvio 6. Euron efektiivinen valuuttakurssi ja sen jakauma')

(pdivdhavaintoja)

Valuuttakurssimuutosten vaikutus efektiivisen
1999/1 = 100 valuuttakurssi-indeksin muutoksiin
29,2,-5,6,2012 (prosenttiyksikkoind)
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Lihde: EKP.

1) Indeksin nousu merkitsee euron vahvistumista euroalueen 20 tirkeimmén kauppakumppanimaan (ja kaikkien euroalueen ulkopuolisten EU-
maiden) valuuttoihin ndhden.

2) Vaikutus 20 maan valuutan efektiivisen valuuttakurssi-indeksin muutoksiin on esitetty erikseen euroalueen kuuden tirkeimmén kaup-
pakumppanimaan valuuttaan nihden. Ryhma ”OMS” (Other Member States = muut jasenvaltiot) kisittédd euroalueen ulkopuolisten jésenvaltioiden
valuutat (Englannin puntaa ja Ruotsin kruunua lukuun ottamatta). Ryhma "Muut” kisittid loput kuusi niistd euroalueen kauppakumppanimaiden
valuutoista, jotka kuuluvat valuuttakurssi-indeksiin. Muutosten laskennassa on kiytetty 20 maan valuutan efektiivisen valuuttakurssi-indeksin
vastaavia kauppapainoja.
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Kuvio 7. Valuuttakurssikehitys ja Kuvio 8. Euron nimelliset ja reaaliset

implisiittinen volatiliteetti efektiiviset valuuttakurssi-indeksit"

(péivihavaintoja) (kuukausittaisia / neljannesvuosittaisia tietoja, 1999/ = 100)
Valuuttakurssien implisiittinen volatiliteetti ( 3kk)
= Yhden euron arvo dollareina

+++++  Yhden euron arvo puntina
==== Yhden euron arvo jeneind

= Nimellinen

e+ Reaalinen, kuluttajahintaindeksi

==== Reaalinen, BKT

Reaalinen, koko talouden yksikkotydkustannukset
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Lihde: Bloomberg. 1) Kun euro vahvistuu, 20 maan valuutan efektiivisen valuuttakurssi-

indeksin kéyrd nousee. Tuoreimmat kuukausihavainnot ovat touko-
kuulta 2012. Bruttokansantuotteeseen ja koko talouden yksikkotyd-
kustannuksiin perustuvissa indekseissd tuorein havainto on vuoden
2011 viimeiseltd neljannekseltd ja perustuu osittain arvioihin.

Euron arvon vaihtelu valuuttamarkkinoilla tasoittui edelleen maalis-huhtikuussa ja alitti pitkédn aika-
vilin keskitason. Sen jalkeen implisiittinen volatiliteetti varsinkin euron suhteessa dollariin on jil-
leen lisdéintynyt mielialojen heikentyessé rahoitusmarkkinoilla, vaikka volatiliteetti on pysynyt l4-
hella historiallista keskitasoaan (ks. kuvio 7).

Euroalueen kansainvélistd kustannus- ja hintakilpailukykyd mittaavista indikaattoreista kuluttajahin-
tojen kehitykseen perustuva euron reaalinen efektiivinen valuuttakurssi (suhteessa euroalueen 20
merkittdvimman kauppakumppanimaan valuuttoihin) oli toukokuussa 2012 noin 3,6 % heikompi
kuin vuonna 2011 keskimédirin (ks. kuvio 8). Tdmai johtui suureksi osaksi vuoden 2011 alussa alka-
neesta euron nimellisen valuuttakurssin heikkenemisesti ja osittain my0ds euroalueen kuluttajahin-
tainflaation hidastumisesta suhteessa sen tarkeimpiin kauppakumppaneihin.

EURON VALUUTTAKURSSIT

Maaliskuun 2012 alusta ldhtien ja erityisesti huhtikuun lopun jélkeen euron valuuttakurssi on hei-
kentynyt suhteessa Yhdysvaltain dollariin. Euron dollarikurssi heikkeni 7,5 % ajalla 29.2.-5.6.2012,
jaon 10,7 % alempi kuin vuonna 2011 keskiméirin (ks. kuvio 6 ja taulukko 1). Kuten edelld on to-
dettu, suurimmat tdhdn kehitykseen vaikuttaneet tekijdt olivat vaihtelevat kasitykset joidenkin euro-
alueen maiden julkisen rahoitustilanteen kestidvyydestd ja ndiden kahden talouden korkoerojen muu-
tokset.

Tarkastelujakson aikana euro heikkeni my6s Japanin jeniin ndhden. Kesdkuun 5. pdivdnd 2012 euron
jenikurssi oli 9,9 % alempi kuin helmikuun lopussa ja 12,4 % alempi kuin vuonna 2011 keskimaérin.
Tadma johtui suureksi osaksi Japanin jenin uudelleen vahvistumisesta. Viime vuoden lopulla saavu-
tettujen kurssihuippujen jélkeen heikentyneen jenin valuuttakurssi on maaliskuun puolivilista alka-
en elpynyt voimakkaasti useimpiin keskeisiin valuuttoihin verrattuna.
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Suhteessa Englannin puntaan euron valuuttakurssin kehitys noudatti samankaltaista kaavaa kuin
muidenkin padvaluuttojen osalta heikkenemalld varsinkin huhtikuusta alkaen. Euron puntakurssi oli
5. kesdkuuta 2012 4,0 % alempi kuin helmikuun 2012 lopussa ja 6,7 % alempi kuin keskimédérin
vuonna 2011 (ks. taulukko 1). Tarkastelujakson aikana euron kurssi heikkeni myos Sveitsin frangiin
ndhden 0,3 %, ja 5.6.2012 se oli 2,6 % alempi kuin vuonna 2011 keskimdarin. Suhteessa joihinkin
muihin eurooppalaisiin valuuttoihin euron kurssi vahvistui. TSekin korunaan ndhden euro vahvistui
3,5 %, Unkarin forinttiin ndhden 4,7 % ja Puolan zlotyyn ndhden 6,3 %. Tama johtui kansainvilisten
sijoittajien kasvaneesta halusta vilttda riskejd, mikd on tdmén vuoden huhtikuusta alkaen saanut
rahoitusmarkkinat suhtautumaan entisti kielteisemmin tihén alueeseen.

Tarkastelujakson aikana ERM II -jirjestelmién kuuluvat valuutat ovat olleet jokseenkin vakaita
suhteessa euroon ja pysytelleet eurokeskuskurssinsa tasolla tai ldhelld sitd. Latvian latin kurssi oli
lahelld keskuskurssinsa yldrajaa yksipuolisesti kiyttoon otetulla +1 prosentin vaihteluvélilla.

1.4 TALOUSKEHITYKSEN NAKYMAT EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

Yleisesti katsoen eurojérjestelmén asiantuntijoiden arviot vahvistivat kesdakuussa 2012 padosin maa-
liskuun 2012 ennusteissa laaditun maailmantalouden kasvuprofiilin, jonka mukaan globaalin talous-
kasvun odotettiin véhitellen nopeutuvan. Ndma arviot ovat yhdenmukaiset OECD-maiden enna-
koivien yhdistelméindikaattoreiden (CLI) kanssa, joiden nousu jatkui maaliskuussa. Erityisesti CLI
ennustaa taloudellisen toimeliaisuuden edelleen piristyvian Yhdysvalloissa ja Japanissa. Suurimmil-
la kehittyvilla markkinoilla (Vendjdd lukuun ottamatta) CLI-indikaattorit ovat myds vahvistuneet.
Ifo World Economic Climate Indicator -kyselyn tulokset viittaavat myds maailmantalouden elpy-
mistd osoittavan suuntauksen jatkumiseen. Indeksin nousu johtui padasiassa seuraavia kuutta kuu-
kautta koskevista entistd myonteisemmisti odotuksista, ja samalla myds nykytilannetta arvioitiin
jonkin verran myonteisemmin kuin edellisessi
kyselyssd. Maailmantalouden lyhyen aikavélin
ndkymien paranemisesta huolimatta kasvun odo-
tetaan jadvan keskipitkalld aikavélilld vaimeaksi,
silld merkittdvien kasvua hidastavien tekijéiden

Kuvio 9. OECD:n ennakoiva

yhdistelmiindikaattori

(kuukausihavaintoja, tiedoista on korjattu heilahtelujen vaikutukset)

vaikutuksen ennustetaan jatkuvan kehittyneissd — @& A
N =~ ©0C°° Kehittyvit markkinat

talouksissa. 104 104
Maailmantalouden nikymit ovat edelleen hyvin 102 p7
epdvarmat. Tarkeimmilld rahoitusmarkkinoilla - JJ
vallitsevat jénnitteet voivat levitd maailmanlaa- 100
juisiksi, miké aiheuttaa kielteisid kierrevaikutuk-

. . . o . 98
sia ja haittaa rahoitusmarkkinoiden toimintaa.
Julkisen talouden epétasapaino suurissa kehitty- 06
neissd talouksissa lisdd myos talouskasvun hi-
dastumisen riskid. Nopea muutos markkinoiden o4 e o
mielialoissa voi lisdksi pahentaa maailmanlaa- ’
juisten tasapainottomuustekijoiden hallitsemat- 92 | | | 9
toman purkautumisen mahdollisuutta. Myds 2004 8900582006800/ 200520098201 OR201N

iy s e . N Lihde: OECD.
Léhi-idan geopoluttlsetjanmtteet aiheuttavat 6l- Huom. Kehittyvien markkinoiden indikaattori on Brasilian, Vena-
jyn hinnan nousupaineita ja muita maailman- jn ja Kiinan yhdistelméindikaattorin painotettu keskiarvo.

talouden kasvua jarruttavia tekijoita.
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2 RAHATALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT

2.1 RAHAN MAARA JA RAHALAITOSTEN LUOTOT

Rahan méaéaran ja luottokannan kehityksen heikkeneminen vuoden 2011 viimeisell& neljannekselléa
kompensoitui vuoden 2012 ensimmaisella neljanneksella joulukuussa 2011 julkistettujen epatavan-
omaisten rahapoliittisten toimien vaikutuksesta. Taméan seurauksena M3:n kasvu elpyi vuoden 2012
ensimmaiselld neljannekselld kuukausitason vahvan kasvun myo6ta. M3:n vahvempi kasvu merkitsi
erkaantumista yksityiselle sektorille myonnettyjen luottojen kehityksest, silla niitd myénnettiin vain
vahéan ja luottokannan kasvu pysyi siten heikkona. M3:n kasvu nakyi sen sijaan suureksi osaksi
vastaerien puolella valtioiden joukkolainojen ostoissa. M3:n kasvussa ensimmaisell& neljanneksella
havaittu vahvistuminen taittui osittain huhtikuussa, jolloin M3 supistui kuukausitasolla merkittavas-
ti. Tama johtui kuitenkin pikemminkin rahoitussektorin transaktioista kuin kotitalouksien ja yritysten
kayttaytymisestd. Huhtikuussa tapahtuneeseen supistumiseen liittyi lisaksi yksityiselle ei-rahoitus-
sektorille suuntautuvan lainanannon lisdantyminen ja ulkomaisten nettosaamisten vahainen supis-
tuminen, toisin kuin vuoden 2011 lopussa. Kun rahan maaran trendikasvu pysyi maltillisena, raha-
talouden analyysin tulokset viittaavat kaiken kaikkiaan siihen, ettd hintavakauteen keskipitkalla ai-
kavalilla kohdistuvat riskit ovat suurin piirtein tasapainossa. Samaan aikaan inflaationédkymia kos-
keva epdvarmuus pysyy suurena.

LAVEA RAHA-AGGREGAATTI M3
M3:n vuotuinen kasvuvauhti oli 2,5 % huhtikuussa 2012 eli hieman hitaampi kuin keskimé&arin
vuoden kolmen ensimmaisen kuukauden aikana, jolloin M3:n vuotuinen kasvu elpyi vahvasti: jou-
lukuun lopussa vuotuinen kasvuvauhti oli 1,5 % ja maaliskuun lopussa jo 3,1 % (ks. kuvio 10).
Kaswvu oli kuukausitasolla vahvaa koko vuoden 2012 ensimmadisen neljanneksen ajan, ja siina toden-
nakoisesti nakyy merkittavasti se, ettd turvautuminen eurojarjestelman rahoitukseen lisdantyi kahden
maturiteetiltaan kolmen vuoden pituisen pitempiaikaisen rahoitusoperaation yhteydessa. Toimenpitei-
den myota taittui vuoden 2011 viimeiselld neljanneksell& havaittu rahan méarén kasvun raju hidastu-
minen — tuolloin M3 supistui kuukausitasolla kolme kertaa perékkéin. M3:n vuotuisen kasvuvauhdin
huhtikuisen hidastumisen taustalla oli merkittava

supistuminen kuukausitasolla. Supistumisen sek- IS R R

torikohtaisen jakauman ja M3:n vastaerien kehi-
tyksen perusteella vaikuttaa kuitenkin silté, ettd
supistumiskehitys jaa todennakdisesti tilapdiseksi

(prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

== M3 (vuotuinen kasvuvauhti)

; ; R SEDAEMEEN  coocc M3 (vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukauden
ja poikkeaa vuoden 2011 viimeisella neljannek- keskitetty liukuva keskiarvo) ,
14 h itust istumisest === M3 (_kuuden kuukauden kasvuvauhti
Se€lla havartusta supistumisesta. vuositasolle korotettuna)
14 14
M3:n kasvu nakyi koko vuoden 2012 ensimmai- |, P o

sen neljanneksen ajan laajasti M3:n alaerissé,

mutta lyhytaikaiset talletukset kasvoivat erityi- o \ 10
sen vahvasti. Kotitaloudet lisasivéat merkittévés- BT\ Y 8
¥ 1 1]

ti hallussaan olevia muita lyhytaikaisia talletuk-
sia kuin yon yli -talletuksia, koska néille talle-
tuksille tarjottiin houkuttelevia korkoja erityi-
sesti tietyissé euroalueen maissa. Luottolaitokset
kilpailevat ndissa maissa yhd enemmén vakaasta
rahoituksesta, mika siten nostaa néille talletuk- g
sille maksettavaa korkoa ja tekee lyhytaikaisista | || | A
maaraaikaistalletuksista ja séaastotalletuksista 19992001 2003 2005 2007 2009 201l
houkuttelevampia kuin ne normaalisti olisivat, -39 EKP
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kun otetaan huomioon EKP:n tdmanhetkiset ohjauskorot. Samaan aikaan muut rahoituksenvalittdjat
kuin rahalaitokset — erityisesti sijoitusrahastot — ovat véhenténeet hallussaan olevia julkisyhteistjen
arvopapereita ja sijoittaneet osan tuotoista lyhytaikaisiin talletuksiin. M3:n supistumiseen huhtikuus-
sa vaikutti 1dahinn& muiden rahoituksenvalittdjien kuin rahalaitosten (pl. vakuutuslaitokset ja eléke-
rahastot) hallussa olevien yon yli -talletusten pieneneminen. Kun otetaan huomioon muiden rahoi-
tuksenvélittdjien kayttaytymisen vaihtelu ja siihen usein vaikuttavat erityiset tilapdiset tekijat, huh-
tikuisesta supistumisesta ei pitdisi tehd liian pitkalle menevié johtopaéatoksia.

M3:n kasvun elpyminen vuoden 2012 ensimmadisen neljanneksen aikana merkitsi erkaantumista
yksityiselle sektorille mydnnettyjen luottojen kehityksestd, silla niitd myonnettiin vain vahan ja luot-
tokannan kasvu pysyi siten heikkona. M3:n kasvu nakyi sen sijaan suureksi osaksi vastaerien puo-
lella valtioiden joukkolainojen ostoissa erityisesti tietyissa euroalueen maissa. M3:n kasvu nakyi
lisdksi pitempiaikaisten rahoitusvelkojen supistumisena, kun rahalaitokset ostivat takaisin pitempi-
aikaisia velkapapereitaan. Myods kahden maturiteetiltaan kolmen vuoden pituisen pitempiaikaisen
rahoitusoperaation valityksella saatu keskuspankkirahoitus lisési rahalaitosten erdéntyvien pitempi-
aikaisten velkapaperien lunastuksia. Huhtikuussa M3:n supistumisen keskeisié vastaeria olivat raha-
laitosten hallussa olevien yksityisen sektorin arvopaperien myynti (joka johtui osittain aikaisemman
arvopaperistamistoiminnan purkamisesta) seka muille rahoituksenvalittgjille kuin rahalaitoksille
my®onnettyjen lainojen lunastaminen (joka useimmiten liittyy keskusvastapuolten vélityksell& suori-
tettujen kaénteisten repo-operaatioiden supistumiseen) ja julkisyhteisdille myonnetyt luotot, kun taas
yksityiselle ei-rahoitussektorille myonnettyjen lainojen maéré suureni.

Tarkeimmat euroalueen rahalaitosten (ilman eurojarjestelméaa) hallussa olevat varallisuuserat suure-
nivat huomattavasti vuoden 2012 ensimmaisella neljanneksella mutta supistuivat sitten huhtikuussa.
Kahdella maturiteetiltaan kolmen vuoden pituisella pitempiaikaisella rahoitusoperaatiolla saatu ra-
hoitus antoi euroalueen rahalaitoksille mahdollisuuden hankkia varallisuuseri&, varsinkin euroalueen
valtioiden ja rahalaitosten liikkeeseen laskemia velkapapereita. Euroalueen luottolaitosten eurojér-
jestelmalté lainaamat varat liikkuvat mekaanisesti suljetussa jarjestelméassa, joka siséaltéa talletuksia
eurojarjestelméssa pitavat yksikot — eli euroalueen luottolaitokset itse ja valtiot. On téstd syysta
luonnollista, ettd eurojérjestelméstd lainaamisen lisddntyminen nékyy lahinnd eurojérjestelmassa
olevien talletusten kasvuna (vaikka kyseessa ovat l&hinnd muiden luottolaitosten kuin silta lainan-
neiden luottolaitosten hallussa olevat talletukset). Rahalaitosten tarkeimpien varallisuuserien pie-
nenemiseen huhtikuussa vaikuttivat ensisijaisesti ulkomaisten varojen supistuminen mutta myos
rahalaitosten valisen liiketoiminnan, kuten rahalaitosten valisen lainanannon (mukaan lukien kes-
kusvastapuolten vélityksella suoritettu lainananto) seka julkisyhteiséjen ja yksityisen sektorin arvo-
paperien hallussapidon vaimentuminen.

Huhtikuulle saakka kéytettdvissa olevat tiedot viittaavat kaiken kaikkiaan siihen, ett4 rahan ja luot-
tojen maaran supistuminen vuoden 2011 viimeiselld neljannekselld kompensoitui vuoden 2012 en-
simmaiselld neljannekselld joulukuussa 2011 julkistettujen epatavanomaisten rahapoliittisten toi-
mien vaikutuksesta. Nama toimet estivét velkarahoitteisten positioiden dkkindisen purkamisen, jolla
olisi saattanut olla vakavia seurauksia kansantaloudelle. M3:n supistuminen huhtikuussa johtuu to-
dennakdisesti tilapéisista transaktioista ja poikkeaa siten vuoden 2011 lopussa havaitusta supistumi-
sesta, koska se tapahtui tilanteessa, jossa yksityiselle ei-rahoitussektorille suuntautunut lainananto
kasvoi ja ulkomaiset nettosaamiset supistuivat vain véhan, toisin kuin vuoden 2011 lopussa. Lisaksi
huhtikuun supistuminen johtui pikemminkin rahoitussektorin transaktioista kuin kotitalouksien ja
yritysten kéyttaytymisestd. Samaan aikaan huhtikuussa havaittuun M3n supistumiseen liittyi se, etta
julkisyhteisdille mydnnettyjen luottojen laajeneminen, joka oli ollut rahan méaarén kasvun téarkein
syy vuoden 2012 ensimmaisella neljannekselld, keskeytyi.
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M3:N PAAERAT

Sekad suppean raha-aggregaatin M1:n (erityisesti
yon yli -talletusten) ettd muiden lyhytaikaisten
talletusten kuin yon yli -talletusten vuotuisten
kasvuvauhtien nopeutuminen Kiihdytti vuoden
2012 ensimmadiselld neljannekselld M3:n vuo-
tuista kasvuvauhtia. Yon yli -talletusten ja jalki-
markkinakelpoisten instrumenttien voimakas
hidastuminen aiheutti sitd vastoin huhtikuussa
M3:n vuotuisen kasvuvauhdin heikkenemisen
(ks. kuvio 11).

M1:n vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi 2,3 prosent-
tiin vuoden 2012 ensimmadiselld neljanneksella
oltuaan 1,9 % vuoden 2011 viimeisell& neljan-
nekselld, koska yon yli -talletukset kasvoivat
merkittavasti. M3 supistui huomattavasti kuu-
kausitasolla huhtikuussa (-0,6 % edellisesté kuu-
kaudesta); siihen oli ensimmaisella neljanneksel-
14 siirretty runsaasti varoja (ks. taulukko 2). Su-
pistuminen johtui siitd, ettd rahoituksenvalittdji-
en hallussa olevat yon yli -talletukset pienenivat.

Kuvio Il. M3:n paierat

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja)

=++++ Muut lyhytaikaiset talletukset
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Léhde: EKP.

Muiden rahoituksenvalittdjien sektorin hallussa olevat rahavarat vaihtelevat kuitenkin tyypillisesti
melkoisesti ajan myo6ta. Huhtikuussa havaittua merkittavaa supistumista pitaisi siksi tarkastella ot-
taen huomioon muiden rahoituksenvélittdjien hallussa olevien yon yli -talletusten vuoden 2012 en-
simmaéisen neljdnneksen vahva kasvu.

Taulukko 2. Rahataloudelliset muuttujat

(neljannesvuosikeskiarvoja, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Kanta Vuotuinen kasvuvauhti
prosentteina 2011 2011 2011 2012 2012 2012
M3:stal) 1 1 v I Maalis Huhti
M1 48,8 1,7 1,4 1,9 2,3 2,8 1,8
Liikkeessa oleva raha 8,6 42 45 6,2 6,1 55 55
Yon yli -talletukset 40,1 1,1 0,8 1,0 15 2,2 1,0
M2-M1 (= muut lyhytaikaiset talletukset) 39,7 34 34 23 2,7 3,2 3,2
Eninta&n 2 vuoden méaraaikaistalletukset 19,5 23 31 2,0 34 39 38
Irtisanomisajaltaan enintéén
3 kuukauden talletukset 20,2 4,5 3,7 25 2,1 2,5 2,7
M2 88,4 2,4 23 2,1 2,5 3,0 2,4
M3-M2 (= jalkimarkkinakelpoiset instrumentit) 11,6 -0,3 2,7 34 2,2 4,1 2,9
M3 100,0 2,1 2,4 2,2 2,4 3,1 2,5
Luotot euroalueelle 3,1 2,4 14 1,4 1,8 1,4
Luotot julkisyhteisoille 6,5 5,2 14 51 75 7,7
Lainat julkisyhteisoille 10,7 7,0 -2,2 -4,7 -4,4 -2,9
Luotot yksityiselle sektorille 2,3 1,8 14 0,6 0,5 0,0
Lainat yksityiselle sektorille 2,6 25 21 09 0,6 03
Lainat yksityiselle sektorille lainojen myyntié ja
arvopaperistamista koskevilla tiedoilla korjattunaz) 29 2,7 2,3 1,3 1,2 0,8
Pitkaaikaiset velat
(ilman omaa padomaa ja varauksia) 34 3,6 2,7 05 -0,9 -1,8

EKP

Léhde: EKP.

1) Sen viimeisen kuukauden lopussa, jolta tiedot ovat kdytettévissé. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivat vélttdmattd tismaa.
2) Rahalaitosten myontéamien lainojen vuosikasvua on korjattu taseesta pois myytyjen lainojen tai arvopaperistamisen osuudella.
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Muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yén yli -talletusten vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi vuoden
2012 ensimmadisella neljdnneksell 2,7 prosenttiin vuoden 2011 viimeisen neljanneksen 2,3 prosen-
tista. Ndiden instrumenttien kasvuun vaikuttivat 1ahinné kotitaloudet, jotka siirsivat varojaan pois
yon yli -talletuksista sekd M3:n ulkopuolisista instrumenteista. VVaroja ohjattiin [&hinnd lyhytaikai-
siin maaraaikaistalletuksiin (eli enintddn kahden vuoden maéréaikaistalletuksiin), koska luottolai-
tokset pyrkivat erityisesti tietyissé euroalueen maissa kerddmaén vakaita talletuksia tarjoamalla
houkuttelevia korkoja. Huhtikuussa tdmé& suuntaus osittain kaantyi. Erityisesti kotitaloudet siirsivét
varoja lyhytaikaisista méaréaikaistalletuksista lyhytaikaisiin saéstétalletuksiin (eli irtisanomisajal-
taan enintdén kolmen kuukauden talletuksiin) ja yon yli -talletuksiin.

Jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien vuotuinen kasvuvauhti heilahteli edelleen viime neljannes-
ten aikana havaitun trendin mukaisesti ja hidastui vuoden 2012 ensimmaisella neljanneksella 2,2
prosenttiin vuoden 2011 viimeisen neljanneksen 3,4 prosentista. Helmi-maaliskuussa tapahtui kui-
tenkin merkittadvad kasvua. Kuten edellistenkin neljannesten aikana, jalkimarkkinakelpoisten instru-
menttien kehitykseen vaikuttivat ensisijaisesti keskusvastapuolten valityksella toteutetut reposopi-
mukset, joissa nakyvat lahinné vakuudelliset pankkienvéliset transaktiot. Reposopimuksissa vuoden
2011 viimeisella neljannekselld havaittu merkittdva supistuminen rahoitusmarkkinoiden hairididen
yhteydessa kdantyi osittain vuoden 2012 ensimmaisell& neljannekselld, silla kasvu oli vahvaa vuoden
kahden ensimmaisen kuukauden aikana. Reposopimusten kasvu on kuitenkin k&antynyt jalleen ne-
gatiiviseksi maaliskuusta I&htien. Hallussa olevien rahalaitosten lyhytaikaisten velkapaperien (eli
velkapaperien, joiden alkuperdinen maturiteetti on enintdén kaksi vuotta) maéré kasvoi vuoden 2012
ensimmaiselld neljanneksella markkinaolosuhteiden kohennuttua erityisesti lyhytaikaisten velkapa-
perien markkinoilla sen jalkeen kun kaksi maturiteetiltaan kolmen vuoden pituista pitempiaikaista
rahoitusoperaatiota oli pantu taytantdon. Tassa on saattanut jossain maarin nakya myods eurojarjes-
telmén rahamarkkinarahastoille antaman uuden méaaritelman vaikutus. Uuden maaritelman myéta
lyhytaikaisia joukkolainoja ostavien sijoitusrahastojen (eli rahastojen, jotka kuuluvat rahaa hallussa
pitdvaan sektoriin) lukumaard kasvoi. Rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksiin tehdyt sijoitukset
kéantyivat positiivisiksi vuosineljdnneksen lo-

pussa. Koska rahamarkkinarahastot (jotka kuulu- R EAR B2 E e S S E
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rahoituksenvalittdjien sektorilla tapahtuneen kehityksen vuoksi. Lisaksi yritykset vahensivét hallussaan
olevia talletuksia, kun puolestaan kotitalouksien hallussa olevat talletukset kasvoivat edelleen.

M3:N KESKEISET VASTAERAT

M3:n vastaerien tarkastelu osoittaa, ettd rahalaitosten euroalueella oleville mydntdmien luottojen
kokonaisméaéran vuotuinen kasvuvauhti pysyi 1,4 prosentissa sekd vuoden 2012 ensimmadisellé nel-
jannekselld ettd huhtikuussa (ks. taulukko 2). Julkisyhteisdille mydnnettyjen luottojen ja yksityisel-
le sektorille myonnettyjen luottojen vuotuiset kasvuvauhdit kehittyivéat tammi-huhtikuussa kuitenkin
toisistaan poikkeavalla tavalla.

Rahalaitosten julkisyhteisdille mydntamien luottojen vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi 5,1 prosenttiin vuoden
2012 ensimmaisella neljanneksella oltuaan 1,4 % vuoden 2011 viimeisella neljanneksella. Tama johtui
lahinnd siitd, ettd rahalaitokset ostivat suuria maaria valtioiden velkapapereita. Vuoden 2011 viimeisella
neljanneksellé ostoja tekivét eurojarjestelman keskuspankit osana velkapaperiohjelmaa, kun taas vuo-
den 2012 ensimmaisella neljanneksella velkapapereita ostivat muut rahalaitokset kuin keskuspankit. T&méa
johtui todennékoisesti suureksi osaksi tarpeesta sijoittaa — ainakin lyhyella aikavélilla — merkittavid maa-
rid likviditeettid, jota oli n&iden rahalaitosten hallussa kahden maturiteetiltaan kolmen vuoden pituisen
pitempiaikaisen rahoitusoperaation jélkeen, silla pankit rahoittivat maksuvelvoitteita etukéteen oltuaan
epavarmoja siité, olisiko rahoitusta saatavilla velvoitteiden erdantyessé. Tatd nakemysté tukee se, ettd
hallussa olevat valtioiden velkapaperit supistuivat huhtikuussa sen jélkeen kun nettohankintoja oli tehty
viiden perékkéaisen kuukauden ajan — joskin tilanteessa, jossa téallaisten arvopaperien nettoliikkeeseenlas-
kut olivat negatiivisia osassa maista, joihin ostot olivat keskittyneet edellisten kuukausien aikana.

Rahalaitosten yksityiselle sektorille mydntamien luottojen vuotuinen kasvuvauhti heikkeni vuoden
2012 ensimmaisella neljanneksella 0,6 prosenttiin (edelliselld neljannekselld 1,4 %) ja huhtikuussa
edelleen nollaan. Yksityiselle sektorille mydnnetyt luotot kasvoivat merkittavasti vuoden 2012 ensim-
maiselld neljannekselld. Tilanne kaéntyi lahes kokonaan péinvastaiseksi huhtikuussa vahvan kuukau-
sitason supistumisen myotd. Tahan supistumiseen vaikuttivat kuitenkin rahoitussektorin vastapuolten
kanssa toteutetut eri transaktiot. Euroalueen rahalaitokset ostivat ensinnékin sijoitusrahastojen hallussa
olevia yksityisen sektorin osakkeita vahemmaén kuin edellisind vuosina (ndita ostoja tehdaan tyypilli-
sesti yritysten yhtiokokousten aikoihin), mika vaikutti ndiden arvopaperien nettomyynteihin. Toiseksi
sisdinen arvopaperistaminen hiipui jonkin verran, mika oli pa&asiallisena syyn& muiden yksityisen
sektorin arvopaperien kuin osakkeiden méaaran supistumiseen sijoitussalkuissa. Myos muille rahoituk-
senvalittdjille myonnetyt lainat supistuivat lahinna keskusvastapuolten kanssa toteutettujen kaanteisten
repo-operaatioiden vuoksi, mika johti yksityiselle sektorille my&nnettyjen lainojen lunastukseen.

Yksityiselle sektorille mydnnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti (ilman lainojen myynnin ja
arvopaperistamisen vaikutusta) heikkeni vuoden 2012 ensimmaisell& neljanneksella 1,3 prosenttiin
edellisen neljanneksen 2,3 prosentista (ks. taulukko 2). Yksityiselle sektorille mydnnettyjen lainojen
tammikuisen merkittdvan kasvun kumosivat suureksi osaksi lainojen nettolunastukset helmi-huhti-
kuun aikana. Lainojen supistuminen johti siihen, ettd vuotuinen kasvuvauhti hidastui huhtikuussa
edelleen 0,8 prosenttiin, kun se oli maaliskuussa ollut 1,2 %. Sektorikohtainen tarkastelu osoittaa
kuitenkin, etta sek& vakuutuslaitoksille ja elékerahastoille mydnnetyt lainat etté yrityksille mydnne-
tyt lainat supistuivat vuoden 2012 ensimmaisell& neljanneksella merkittavasti véhemmaén kuin edel-
liselld neljannekselld. Kotitalouksille ja muille rahoituksenvélittajille my&nnetyt lainat kasvoivat
verrattain vahvasti, ja viimeksi mainitut liittyivat keskusvastapuolten vélityksella toteutettuihin kaan-
teisiin repo-operaatioihin. Lainojen kehitys huhtikuussa osoittaa sita vastoin, ettd yksityisen ei-ra-
hoitussektorin lainanotto suureni, kun lainananto yksityiselle rahoitussektorille puolestaan pieneni.
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Rahalaitosten kotitalouksille my&ntdmien lainojen vuotuinen kasvuvauhti (josta on poistettu lainojen
myynnin ja arvopaperistamisen vaikutus) hidastui vuoden 2012 ensimmadisella neljanneksell&
1,9 prosenttiin (edelliselld neljannekselld 2,3 %), joten vuoden 2011 toiselta neljannekselté lahtien
havaittu heikkeneminen jatkui. T&mé johtui I&hinnd talousndkymien ja asuntomarkkinoiden néaky-
mien heikentymisestd sekd taseiden mukauttamisen tarpeesta. Kotitalouksille my®nnettyjen lainojen
vuotuinen kasvuvauhti (ilman lainojen myynnin ja arvopaperistamisen vaikutusta) heikkeni kuukau-
sitason merkittavéstad kasvusta huolimatta huhtikuussa 2012 vield hieman lis&é ja oli 1,5 % (maalis-
kuussa 1,7 %). Asuntolainojen osuus rahalaitosten kotitalouksille myontamisté lainoista on edelleen
suurin. Kun tiedoista poistetaan arvopaperistamisen vaikutus, ne viittaavat siihen, ettd asuntolainojen
kasvu nopeutui neljannesvuositasolla vahvasti vuoden 2012 ensimmaiselld neljannekselld, kuten
edellisellakin neljannekselld. Huhtikuussa 2012 asuntolainakanta kasvoi kuukasitasolla edelleen ja
kulutusluottojen nettolunastukset jatkuivat (ks. yksityiskohtaisemmat tiedot jaksosta 2.7).

Rahalaitosten yrityksille mydntdmien lainojen (joista on poistettu lainojen myynnin ja arvopaperis-
tamisen vaikutus) vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuoden 2012 ensimmaiselld neljanneksella
0,9 prosenttiin edellisen neljanneksen 2,1 prosentista. Tdma johtui vertailuajankohdan vaikutuksista
ja yritysten lainojen maltillisista nettolunastuksista. Yrityksille myodnnettyjen lainojen vuotuinen
kasvuvauhti vaimeni edelleen ja oli huhtikuussa 0,7 %, vaikka kuukausitason kasvu oli huomattava.
Huhtikuun kasvu keskittyi yksinomaan lyhytaikaisiin (eli maturiteetiltaan enintd&n yhden vuoden)
lainoihin, kun taas pitempiaikaisia lainoja lunastettiin nettomaéréisesti (ks. yksityiskohtaisemmat
tiedot jaksosta 2.6).

Yksityiselle ei-rahoitussektorille suuntautuva lainananto on edelleen pitkalla aikavalilla arvioituna heik-
koa. Seka kotitalouksille etta yrityksille my&nnettyjen lainojen vuotuisen kasvuvauhdin taso ja kehitys
ovat edelleen eri maissa hyvin erilaisia. Tama johtuu todennakoisesti padasiassa eri maiden talousnaky-
mien ja asuntomarkkinoiden ndkymien eroista sekd sektorikohtaisesta velkaantumisesta. Velkaantumisen
korjaaminen heikenta4 lainanantoa, kun aikaisempi lainojen liiallinen kasvu oikaistaan.

Talouskehitysté koskevat ennusteet huomioon ot-
taen asuntolainojen maltillisen kasvun jatkuminen
ja yrityksille myonnettyjen lainojen kasvun heik-
keneminen edelleen olisi naiden sektorien pitkan (vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta
aikavalin kehityksen mukaista: kotitalouksille — Puhdistetiujatietoja)

Kuvio 13. M3 ja rahalaitosten

pitkaaikaiset velat

my®onnettyjen lainojen kehitys noudattelee talous- —_— M3

kehitystd ja yrityksille my®nnettyjen lainojen ke- -+ Pitkaaikaiset velat (ilman omaa paédomaa ja varauksia)

hitys reagoi viipeella. Lisaksi arvioidaan kestavan !4 14

useita vuosineljanneksia, ennen kuin kolmen vuo- 12 N 12

den pituisten pidempiaikaisten rahoitusoperaatioi- - ,A[‘ \.\ .

den vaikutukset ndkyvét kokonaisuudessaan. N / \‘ .
4

M3:n muista vastaeristd rahalaitosten pitk&ai- 6 "__ ‘\\ 6

kaisten (ilman omaa p&ddomaa ja varauksia las- . . \ J |l 4

kettujen) velkojen vuotuinen kasvuvauhti hidas- AR

tui vuoden 2012 huhtikuussa -1,8 prosenttiin ol- 2 n 'er\(‘ 2

tuaan vuoden ensimmadisella neljannekselld 0 A o

0,5 % ja vuoden 2011 viimeisell& neljanneksell& 5 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ,

LU DS UL NSNS BN N U B

2,7 % (ks. kuvio 13). Merkittavaa supistumista 2006 2007 2008 2009 2010 2011
oli havaittavissa toisen neljanneksen ajan perak-
kain, mika vaikutti samalla nopeuttavasti rahan

Léhde: EKP.
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maéran kasvuun. Supistuminen johtui lahinnd  LSAMCHESIERRERIE LI L

siitd, ettd rahalaitosten pitempiaikaisten velkapa- S - o
perien maara sijoitussalkuissa supistui kokonai- it nety T oo ket Ja kalenterivaintelusta
suutena arvioiden edelleen merkittavasti, kun Luotot yksityiselle sektorille (1)

. . e . .. mmmn | yotot julkisyhteisdille (2)
rahalaitokset ostivat nditd instrumentteja takaisi- Ulkomaiset nettosaamiset (3)
nosto-ohjelmien yhteydessa kohentaakseen paa- Pitkaaikaiset velat (ilman omaa paomaa ja varauksia) (4)
oma-asemaansa, mité osittain edisti kolmen vuo-

SIS
e Muut vastaerat (mukana oma padoma ja varaukset) (5)

den pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa saatu 1600
likviditeetti. Tama likviditeetti korvasi lisaksi i‘z‘gg
osittain rahoituksen, jota saatiin ajanjakson aika- 1000
na lunastetuista velkapapereista. Supistuminen 800
liittyi vahaisemmadssa maarin pitempiaikaisten

talletusten pienenemiseen, kun aikaisempia ar-
vopaperistamisoperaatioita, joissa lainoja ei ollut
kirjattu pois taseesta, purettiin. Huhtikuun tiedot
osoittavat, ettd rahalaitosten pitempiaikaisten
velkapaperien mééra on edelleen pienentynyt, =l
mihin vaikutti pikemminkin liikkeeseen lasket- .. . oo

tujen velkapaperien kannan supistuminen Kun  Huom. M3 esitetin ainoastaan viitteeksi (M3 =1+ 2 +3—4 + 5),

rahalaitosten tekemien ostojen suureneminen. Pitkaaikaiset velat (ilman omaa pddomaa ja varauksia) esitetddn
kaanteismerkkising, koska ne ovat rahalaitossektorin velkoja.

T T _800
2007 2008 2009 2010 2011

Euroalueen rahalaitosten ulkomainen nettorahoi-

tusasema heikkeni vuoden 2012 ensimmaiselld neljannekselld. Siind nékyvét padomavirrat euro-
alueen rahaa hallussa pitavélle sektorille ja talta sektorilta euroalueen ulkopuolelle, jos ne kulkevat
rahalaitosten kautta, samoin kuin rahaa hallussa pitdvan sektorin liikkeeseen laskemien varallisuus-
erien siirrot. Kehikossa 3 (Kehitys euroalueen maksutaseen rahoitustaseessa maaliskuuhun 2012
saakka) tarkastellaan yksityiskohtaisesti ndihin pddomavirtoihin johtavia transaktioita. Hienoista su-
pistumista tapahtui myods huhtikuussa (ks. kuvio 14). Supistumisessa nékyi se, ettd rahaa hallussa
pitava sektori suoritti edelleen ulkomaisten varallisuuserien nettohankintoja, jotka rahoitettiin kéyt-
tdmalla M3:een sisdltyvid instrumentteja.

KOKONAISARVIO EUROALUEEN LIKVIDITEETTITILANTEESTA

M3:n kasvu vuoden 2012 ensimmaiselld neljanneksella keskeytti ennen rahoitusmarkkinoiden kriisia
kertyneen likviditeetin vahentymisen (ks. kuviot 15 ja 16). Huhtikuussa likviditeetti kuitenkin jalleen
véahentyi jonkin verran saatujen tietojen perustella. Likviditeetin madrad kuvaavat indikaattorit viit-
taavat kaiken kaikkiaan edelleen siihen, ettd aikaisempi rahan méaaran ja luottokannan liian nopea
kasvu ei ole viel& taysin korjautunut, vaikka kolmen viime vuoden aikana on sopeuttaminen on ollut
merkittavad. Jaljelld olevan liian nopean kasvun korjaamisen voidaan siksi odottaa hidastavan rahan
ja luottojen maéran elpymistd euroalueella. Tallaisia likviditeetin indikaattoreita on tulkittava va-
rauksin, sill& ne perustuvat arvioon rahan hallussapidosta tasapainotilanteessa, mihin liittyy huomat-
tavaa epavarmuutta. Téssé yhteydessé on huomautettava, ettd jotkin indikaattorit viittaavat jo siihen,
ettd ylimaéardisen likviditeetin mééra on verrattain vahdinen.

Rahan méaarén ja luottokannan kasvuvauhti pysyy kaiken kaikkiaan maltillisena. Kun otetaan huo-
mioon, ettd M3:n kasvun Kiihtyessa vuoden ensimmaiselld neljanneksella yksityiselle sektorille mydn-
netyt luotot kehittyivat eri lailla, tdmén orastavan elpymisen mahdollisia vaikutuksia hintavakauteen
kohdistuvien riskien suhteen on tulkittava varoen. Aikaisemmin laajan raha-aggregaatin kehitysvaiheet
ovat nékyneet rahan trendikasvussa (ja siten yleensa vaikuttanut hintakehitykseen), jos ne ovat pitkit-
tyneet ja yksityiselle sektorille mydnnetyt luotot ovat kehittyneet samalla tavoin. Vaikka maturiteetil-
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Kuvio I5. Nimellisen rahapoikkeaman

estimaatit!)

Kuvio 16. Reaalisen rahapoikkeaman
estimaatit!)

(prosentteina M3:n kannasta, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja, joulukuu 1998 = 0)
= \/iralliseen M3:een perustuva nimellinen rahapoikkeama
«+«+« Nimellinen rahapoikkeama, joka perustuu sijoitusten
siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjattuun M3:een?

8 L
6 5
4 /

0

pl

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
Léhde: EKP.

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

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

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

= \/iralliseen M3:een perustuva reaalinen rahapoikkeama
-+« Reaalinen rahapoikkeama, joka perustuu sijoitusten
siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjattuun M3:een2
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24 24
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1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
Léahde: EKP.
1) Reaalinen rahapoikkeama tarkoittaa M3:n toteutuneen méaran
(M3:n nimellinen mé&ara deflatoituna Y KHI11) poikkeamaa méaaras-
t4, joka olisi toteutunut, mikali nimellinen M3 olisi kasvanut 4%2 pro-
sentin viitearvon mukaisesti ja'Y KHI-inflaatio olisi kehittynyt EKP:n
hintavakauden maaritelméan mukaisesti perusjaksosta (joulukuu

1998) lahtien.

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

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

taan kolmen vuoden pituiset pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot lievensivat merkittavasti pankkien lik-
viditeettipaineita, yksityiselle sektorille mydnnettdvien luottojen kestdva palautuminen edellyttéisi
myds pankkien riskinottokyvyn palautumista ja pankkiluottojen kysynnén elpymista.

KEHITYS EUROALUEEN MAKSUTASEEN RAHOITUSTASEESSA MAALISKUUHUN 2012 SAAKKA
Tassa kehikossa analysoidaan euroalueen maksutaseen rahoitustasetta ja sen kehitystad vuoden
2012 ensimmadiseen neljannekseen saakka. Pddomaa vietiin nettomaardisesti yhteenlaskettuina
suorina sijoituksina ja arvopaperisijoituksina maaliskuussa 2012 péattyneelld 12 kuukauden jak-
solla. Tdman vastapainona oli yleisesti ottaen muihin sijoituksiin liittyva pddoman nettotuonti (ks.
taulukko ja kuvio). Seka kotimaisten ettd ulkomaisten sijoittajien ulkomaisten arvopaperiomis-
tusten véhennyttyd vuoden 2011 toisella puoliskolla vuoden 2012 ensimmaisell& neljanneksell&
alkoi nakya merkkeja arvopaperisijoitusten normalisoitumisesta, kun sek& euroalueen etta ulko-
maisten arvopapereiden netto-ostot kdynnistyivat uudelleen. Etenkin euroalueen rahalaitokset si-
joittivat ulkomaisiin arvopapereihin ensimmaista kertaa Lehman-romahdusta edeltdneen kauden
jalkeen ja pystyivat hankkimaan likviditeettia lainoina ja talletuksina.

Padomaa vietiin nettomaéaraisesti 23,6 miljardin euron arvosta yhteenlaskettuina suorina sijoituk-
sina ja arvopaperisijoituksina maaliskuussa 2012 paattyneelld 12 kuukauden jaksolla, kun vuotta
aiemmin paédomaa oli tuotu nettoméaardisesti 168,9 miljardin euron verran. Tdma muutos johtui
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Euroalueen maksutaseen rahoitustase

(mrd. euroa; kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja)

m

3kk:n 12 kk:n
kumulatiivia lukuja kumulatiivisia lukuja
2012 2011 2012 2011 2012
Helmi Maalis Kesa ‘ Syys ‘ Joulu ‘ Maalis | Maalis Maalis

Rahoitustase?) 0,3 -19,0 21,2 35 -44,0 -8,3 -15,0 -27,6

Suorat slP10|tuksetJa arvopaperisijoitukset 16,0 538 107.2 158 59,1 876 168.9 236
yhteensd, netto

Suorat sijoitukset, netto -3,4 -18.4 31,8 -19.2 -57,3 -28,2 -111,7 -136,5

Arvopaperisijoitukset, netto 19,4 -35,4 139,1 35,0 -1,8 -59,4 280,7 112,8

Osakkeet -1,6 13,4 31,1 31,4 79,0 18,8 201,2 98,2

Velkapaperit 21,0  -48.8 170,1 3,6 -80,8 78,2 79,5 14,7

Joukkolainat 22,3 -25,6 145,3 19,9 9,9 -55,8 66,7 99,5

Rahamarkkinainstrumentit -1,3 232 24,9 -16,4 -70,9 22,4 12,8 -84.9

Muut sijoitukset, netto -18,9 38,5 -94,1 -1,2 31,0 84,5 -183,9 20,1

Rahaa hallussa pitévan sektorin osuus?

Suorat sijoitukset, netto -1,7 -17,4 25,2 -18.8 -56,0 -28.6 -99.8 -128.,6

Arvopaperisijoitukset, netto 22,0 -4,7 79,7 19,9 -11,3 -16,9 30,9 71,4

Osakkeet 1,6 16,6 -23.5 29,1 40,9 20,4 198,1 67,0

Velkapaperit 20,4 21,3 103,2 9,2 -52,2 -37,3 -167,2 4,4

Muut sijoitukset, netto -0,5 -12,3 -17,3 24,6 10,1 -11,3 =54 6,2

EKP

Léhde: EKP.
Huom. Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivat véalttamatta tasmaa.

1) Saldolukuja (nettovirrat). Positiivinen luku tarkoittaa nettotuontia ja negatiivinen nettovientia.

2) Julkisyhteisot ja muut maksutaseen sektorit.

lahinna arvopaperisijoituksiin liittyvan padoman nettotuonnin vahenemisesta tuon vuoden toisel-
la puoliskolla ja etenkin viimeisell& neljannekselld, jolloin markkinatunnelmat ja sijoittajien kéyt-
taytyminen vaihtelivat poikkeuksellisen paljon ja muuttuivat jyrkasti. Sitten k&ynnistyi kaksisuun-
tainen kotiutusprosessi, jossa euroalueen sijoittajat kotiuttivat aiemmin ulkomaisiin arvopaperei-

hin sijoitettuja varojaan ja ulkomaiset sijoittajat
vahensivét sijoituksiaan euroalueen arvopape-
reihin, enimmaékseen julkisyhteisojen liikkee-
seen laskemiin velkapapereihin. Koska ulko-
maisten sijoittajien kotiutukset olivat jonkin
verran suurempia kuin kotimaisten sijoittajien,
arvopaperisijoituksiin liittyva padoman netto-
tuonti muuttui paddoman nettovienniksi. Tama

Rahoitustaseen paaerit

(mrd. euroa, 12 kuukauden kumulatiiviset nettovirrat,
kuukausihavaintoja)

mmm  Osakkeet

wmsm  Rahamarkkinainstrumentit

=== Joukkolainat

mssm  SUOraL Sijoitukset

Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset yhteensa

kaksisuuntainen kotiutusprosessi tulisi nahda ~ °® 600
sitd taustaa vasten, ettd rahoitusmarkkinoiden
jannitteet olivat voimistuneet ja ettd osakkeiden 400 1 400
hinnat olivat heiluneet ja laskeneet maailman- ||| I | . Ill

e el gl
laajuisesti. Nama tekijat nayttavat painaneen 200 i | || ! _!| ill]., | ijf{Alff;| 200
markkinoiden tunnelmia, kun huolet maail- “Hll'llll |||||I I li ||ili| I !’] '” "!l
mentalouden nakymista vahvistuvat, ja tisan- MLt 1118
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Vuoden 2012 ensimmaiselld neljanneksella si- 200 | I I||| | || : 20
joitukset euroalueelta ulkomaisiin arvopaperei- |
hin ovat kuitenkin kdynnistyneet uudelleen.  -400 : : -400

. q ee . 2007 2008 2009 2010 2011
Myos ulkomaiset sijoittajat ovat alkaneet jal- Lihde: EKP

leen ostaa nettomdéardisesti euroalueen arvopa-
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pereita, mutta nditd ostoja on ollut vahemman kuin euroalueelta ulkomaisiin arvopapereihin teh-
tyjé netto-ostoja. Pddoman nettovienti arvopaperisijoituksina on siten kasvanut. Rahoitusmarkki-
noiden jannitteiden lieveneminen valtionvelkakriisin taltuttamiseksi toteutettujen politiikkatoi-
mien my6té ndyttad vaikuttaneen positiivisesti markkinatunnelmiin ja vahentaneen jonkin verran
riskin karttamista. Kun seké euroalueen rahalaitokset ettd yksityinen ei-rahalaitossektori ovat al-
kaneet taas sijoittaa, euroalueen ulkomaiset sijoittajat ovat kohdistaneet sijoituksensa lahinné ei-
rahalaitossektorin liikkeeseen laskemiin arvopapereihin. Liséksi euroalueen ei-rahalaitossektorin
arvopaperisijoituksiin liittyva pddoman nettovienti on vaikuttanut negatiivisesti euroalueen kay-
tettdvissa olevaan likviditeettiin, ja tdméa nékyy osittain lavean raha-aggregaatin M3:n kehitykses-
sd. Kuten maksutaseen rahataloudellisesta esityksestd voidaan nédhdd, ndma taloustoimet, joissa
rahaa hallussa pitdva sektori on mukana, ovat itse asiassa peilikuva rahalaitosten ulkomaisten net-
tosaamisten supistumisesta vuoden 2012 alussa.!

Rahalaitossektorilla euroalueen pankit keskeyttivat vuoden 2012 ensimmaisell& neljannekselld ul-
komaisten arvopapereiden pitk&an jatkuneet nettomyynnit ensimmaisté kertaa Lehman-romahdusta
edeltdneen kauden jélkeen. Euroalueen pankkeihin kohdistuneiden ulkomaisten arvopapereiden
myyntipaineiden hellittdminen johtuu todennékdisesti kahdesta tekijésté. Yhtaalta eurojérjestelmén
epatavanomaisten likviditeettitoimien kayttdonotolla ja EKP:n koordinoiduilla interventioilla valuu-
tanvaihtojarjestelyind (swapjarjestelyind) viiden muun keskuspankin kanssa on pyritty lisédmaan
globaalin rahoitusjarjestelman likviditeettid. Toisaalta se, ettd euroalueen pankit ovat keskeyttaneet
ulkomaisten arvopapereiden nettomyynnit, luultavasti kuvastaa myos euroalueen rahalaitoksiin koh-
distuvien ulkomaisten sijoitusten kaynnistymista uudelleen. Etenkin rahalaitosten muihin sijoituk-
siin liittyvat velat kasvoivat huomattavasti vuoden 2012 ensimmaisella neljannekselld. Euroalueen
pankit ovat pystyneet uusimaan eradntyvia lyhytaikaisia talletuksia ja lainoja samalla, kun ulkomai-
set sijoitukset euroalueen pankkien liikkeeseen laskemiin arvopapereihin ovat kdynnistyneet uudel-
leen, joskin ne ovat vield véhaisid. Tdma viittaa rahoitusolojen helpottumiseen. Molemmat tekijét
néyttavat siten véhentdneen euroalueen rahalaitosten tarvetta vapauttaa varoja karsimalla ydintoi-
mintaan kuulumattomia ulkomaisia eria taseiden uudelleenjérjestelyjen yhteydessa.

1 Rahaa hallussa pitavan sektorin taloustoimet euroalueen pankkien valityksella vaikuttavat pankkisektorin (M3:n vastaerd) ulkomaisiin
saamisiin ja velkoihin. Rahaa hallussa pitdvaan sektoriin luetaan kotitaloudet, yritykset, muut rahoituksenvalittdjat kuin rahalaitokset
sekéd muut julkisyhteisét kuin valtionhallinto. Maksutaseen rahataloudellista esitysté on tarkasteltu EKP:n Occasional Paper Series -sar-
jassa, ks. L.B. Duc, F. Mayerlen ja P. Sola, "The monetary presentation of the euro area balance of payments”, Occasional Paper Series,
nro 96, EKP, 2008. Ks. myds elokuun 2008 Kuukausikatsauksen artikkeli “The external dimension of monetary analysis”.

2.2 EI-RAHOITUSSEKTORIN RAHOITUSINVESTOINNIT JA INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti heikkeni merkittavésti vuoden 2011
viimeisell& neljannekselld, miké& johtui osittain kotitalouksien tulojen kasvun hidastumisesta ja pit-
kalla aikavéalilla arvioiden matalasta sdastamisasteesta. Vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen rahoi-
tusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti hidastui selvasti, kun kotitalouksien sijoitukset vakuutustek-
niseen vastuuvelkaan vahenivat huomattavasti. Rahoitusmarkkinoiden jannitteiden lisd&dntyminen
vuoden 2011 viimeisell& neljannekselld johti edelleen suuriin nettolunastuksiin kaikkien térkeimpien
sijoitusrahastotyyppien suhteen. Kehitys kuitenkin taittui vuoden 2012 ensimmaisell& neljanneksella

eurojarjestelméan epatavanomaisten rahapoliittisten toimien tuella.

EI-RAHOITUSSEKTORI

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien kokonaisméaaran vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuoden
2011 viimeisella neljanneksella (jolta tuoreimmat kéytettavissa olevat neljannesvuositiedot ovat) 2,6 pro-
senttiin (vuoden 2011 kolmannen neljanneksen 3,3 prosentista), joten se saavutti lahes vuoden 2009
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Taulukko 3. Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoitusinvestoinnit

pr Olggggi - Vuotuinen kasvuvauhti
rahoitus- 2009 2009 2010 2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011
varoistal) 11 1\ 1 11 11 \Y | 1 11 \Y
Rahoitusinvestoinnit 100 3,4 25 25 2,6 2,7 3,4 3,2 35 33 26
Kéteinen ja talletukset 24 59 33 2,0 17 23 31 36 38 30 27
Velkapaperit lukuun ottamatta johdannaisia 6 -04 -32 -27 -28 -37 41 6,8 8,2 82 44
josta: lyhytaikaiset 0 -328 -359 -263 -232 -88 -59 00 82 04 200
josta: pitkaaikaiset 5 45 19 05 -05 -32 51 74 82 89 32
Osakkeet ja osuudet lukuun ottamatta
rahasto-osuuksia 28 4,0 2,7 25 2,4 2,7 3,1 25 2,7 29 25
josta: noteeratut osakkeet 5 47 46 583 3,8 33 39 15 1,9 36 25
josta: noteeraamattomat osakkeet
ja osuudet 22 38 22 18 21 25 28 28 29 27 25
Rahasto-osuudet 5] -0,7 2,8 1 -11 -16 -25 -32 -27 -48 -51
Vakuutustekninen vastuuvelka 16 36 44 5,0 438 4,7 43 35 31 25 19
Muut? 22 16 16 34 47 45 49 43 48 54 47
Mm3% 18 04 -01 03 11 17 22 19 28 15
Lahde: EKP.

1) Sen viimeisen neljanneksen lopussa, jolta tiedot ovat kaytettévissa. Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivét valttdmatta tasmaa.

2) Muut rahoitusvarat késittavét lainat ja muut saamiset, joihin puolestaan sisdltyvat yritysten myontdmaét kauppaluotot.

3) Vuosineljédnneksen lopussa. Raha-aggregaatti M3 siséltad euroalueen ei-rahalaitossektorin (eli yrityssektorin ja muiden rahoituksen-
vélittajien kuin rahalaitosten) monetaariset saamiset euroalueen rahalaitoksilta ja valtionhallinnolta.

lopun ja vuoden 2010 alun valisen aallonpohjan (ks. taulukko 3). Vuoden 2011 viimeisen neljannek-
sen heikompi kehitys johtui lahes kaikkien yksittaisten instrumenttien kasvuvauhtien heikkenemi-
sestd, silla yksityinen sektori oli yleisesti haluton sijoittamaan talouden ja rahoitusmarkkinoiden
epavarmuuden vallitessa. Vain lyhytaikaisten velkapaperien kasvuvauhti kiihtyi merkittavasti, silla
niitd on saatettu kdyttaa likviditeetin tilapdiseen sailyttdmiseen.

Sektorikohtainen tarkastelu osoittaa, ettd kaikki sektorit vaikuttivat rahoitusinvestointien vuositason
kasvun hidastumiseen vuoden 2011 viimeiselld neljannekselld (ks. kuvio 17). Se, etté kotitalouksille
on kertynyt rahoitusvaroja hitaammin, johtuu rahasto-osuuksien myynnin jatkumisesta ja vakuutustek-
niseen vastuuvelkaan tehtyjen sijoitusten supistumisesta samalla kun kaytettavissa olevien nimellistu-
lojen kasvu on heikentynyt ja sadstdmisaste on
pitkalla aikavalilla arvioituna matala. Sijoitusra-
hastoja koskevat tilastotiedot viittaavat siihen,
ettd sijoitukset sijoitusrahastoihin (erityisesti  (vuotuinen prosenttimuutos, prosenttiyksikkoina)
joukkolainarahastoihin) kasvoivat vahvasti vuo- = Julkisyhteisot

den alussa, joten kotitaloudet ovat saattaneet lisé- - Yritykset

Kuvio 17. Ei-rahoitussektorin rahoitus-

investoinnit

Kotitaloudet

t4 hallussaan olevia rahasto-osuuksia vuoden Ei-rahoitussektori

2012 ensimmaisella neljanneksella. 6 6
5 - T ) 5

Julkisyhteis6jen sektorin rahoitusinvestointien A N § /

vuotuinen kasvuvauhti hidastui merkittavasti ]

viimeisell& neljanneksell&. T&ma johtui suureksi 3 1 .

osaksi vertailuajankohdan vaikutuksesta, silla 2 2

rahalaitoksista roskapankkijarjestelyihin tehty- q q

jen varallisuuserien siirtojen vaikutus jai pois

vuotuisesta kasvuvauhdista. 0 0
-1 -1

.. e . . o 2002 2004 2006 2008 2010
Siihen, etté yrityksille kertyi rahoitusvaroja hie-

man hitaammin viimeisella vuosineljanneksella, ~ -éhdeEKP
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vaikutti lahinnd noteerattujen osakkeiden ostojen véhentyminen. Yksityiskohtaisempia tietoja yksi-
tyisen ei-rahoitussektorin rahoituksen ja taseiden kehityksestd on saatavissa jaksoista 2.6 ja 2.7.
Tietoja on saatavilla — kaikkien institutionaalisten sektorien osalta — myds toukokuun 2011 Kuukau-
sikatsauksen kehikosta ”Integrated euro area accounts for the fourth quarter of 2011”.

INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT
Kotitalouksien sijoitukset vakuutustekniseen vastuuvelkaan ovat tarkein niitd varoja madrittavé te-

kija, joita vakuutuslaitokset ja elakerahastot voivat sijoittaa, ja niiden kasvun hidastuminen on syyné
vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen rahoitusinvestointien vuotuisen kasvun heikkenemiseen. VVuo-
den 2011 viimeisella neljanneksella (joka on viimeisin neljannes, jolta tietoja euroalueen integroi-
dusta tilinpidosta on saatavissa; ks. kuvio 18) vuotuinen kasvuvauhti oli 2,1 % eli hitaampi kuin
kertaakaan sitten vuoden 1999. Instrumenttikohtainen tarkastelu osoittaa, etté rahasto-osuudet vai-
kuttivat edelleen eniten vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen rahoitusinvestointien vuotuiseen kasvu-
vauhtiin. TAma johtui siité, ettd ne sijoittavat varoja — jotka on saatu kotitalouksien uusista sijoituk-
sista henkivakuutuksiin ja eldkevakuutuksen tyyppisiin tuotteisiin sek& suoraan hallussa olleiden
velkapaperien myynnistd — padasiassa mieluummin rahasto-osuuksiin kuin suoraan arvopapereihin.
Samaan aikaan vakuutuslaitokset ja eldkerahastot lisasivat edelleen hallussaan olevia kéteista rahaa
ja talletuksia, mahdollisesti rahoitusmarkkinoiden epdvarman tilanteen vuoksi.

Sijoitukset sijoitusrahastojen rahasto-osuuksiin (rahamarkkinarahastoja lukuun ottamatta) suurenivat
vuoden 2012 ensimmaisella neljannekselld vuositasolla 85 miljardiin euroon edellisen neljanneksen
55 miljardista eurosta. Vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi 1,4 prosenttiin (edellisella neljannekselld
0,7 %). Joukkolainarahastosijoitusten vuotuinen kasvuvauhti nopeutui, mutta osakerahasto- ja raha-
markkinarahastosijoitukset supistuivat edelleen. Sijoitukset yhdistelmarahastoihin kasvoivat edel-

Kuvio 18. Vakuutuslaitosten ja Kuvio 19. Vuotuiset nettosijoitukset

elakerahastojen rahoitusinvestoinnit rahamarkkina- ja sijoitusrahastoihin

(vuotuinen prosenttimuutos, prosenttiyksikkoing) (mrd. euroa)

== \elkapaperit johdannaisia lukuun ottamatta

wwss  Noteeratut osakkeet ) = Rahamarkkinarahastot

=== Noteeraamattomat osakkeet jaosuudet ... Osakerahastot?

mssss  Rahasto-osuudet ====Joukkolainarahastot"

o Muut_l) Yhdistelmirahastot?

- - - Rahoitusvarat yhteensa: . Muut rahastot? 2
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s
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6 _ 6 150 Fav 150
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Lahde: EKP. Lahteet: EKP ja EFAMA.

1) Lainat, talletukset, vakuutustekninen vastuuvelka ja muut saamiset. 1) Ennen vuoden 2009 ensimmdista neljannesta 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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leen nettomadraisesti vuositasolla (ks. kuvio 19). Taustalla oli vuoden 2011 viimeisella neljannek-
selld havaitun kehityksen yleinen taittuminen eurojérjestelméan epéatavallisten rahapoliittisten toimen-
piteiden vaikuttaessa edistavasti; tallaisia varallisuuseria vélteltiin talouden ja rahoitusmarkkinoiden
epavarmuuden lisddntyessé vuoden 2011 viimeiselld neljannekselld. Myds rahamarkkinarahastot
hyotyivat runsaasta likviditeetistd, silla sijoitukset niihin lisdéntyivat vuoden 2012 ensimmadiselld
neljannekselld edellisesté neljanneksesta. Viime neljannesten sijoitukset ovat lahes kuitanneet aikai-
semmat sijoitusten siirrot muihin kohteisiin (jotka todennékdisesti liittyivat siihen, ettd nd&ma rahas-
tot tarjoavat verrattain pienen tuoton).

Kun tarkastellaan erityisesti kehitysta vuoden 2012 ensimmaiselld neljannekselld, sijoitukset sijoi-
tusrahastojen rahasto-osuuksiin (rahamarkkinarahastoja lukuun ottamatta) kasvoivat 95 miljardia
euroa kausivaihtelusta puhdistamattomien tietojen perusteella. Kasvu oli suurempi kuin kahden ai-
kaisemman neljanneksen supistuminen. Joukkolainarahastot ja yhdistelméarahastot kasvoivat eniten,
sill& niihin tehtyjen sijoitusten osuus oli kolme neljannestd vuosineljanneksen aikana tehtyjen sijoi-
tusten kokonaismaérastd. Tama johtuu osittain siitd, ettd tilanne joukkolainamarkkinoilla keveni
22.12.2011 ja 1.3.2012 suoritettujen maturiteetiltaan kolmen vuoden pituisten eurojérjestelmén pi-
tempiaikaisten rahoitusoperaatioiden jélkeen ja Kreikan velkajdrjestely saatettiin paatokseen. Jouk-
kolainarahastojen kasvu oli suurinta maaliskuussa, kun sen vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi 3,0 pro-
senttiin ja oli nopeimmillaan sitten syyskuun 2011.

2.3 RAHAMARKKINAKOROT

Rahamarkkinakorot laskivat yleisesti jaksolla 7.3.-5.6.2012 noudatellen eoniakoron laskua. Eonia-
korko on vaihdellut matalalla tasolla vuoden alusta lahtien, kun yon yli -rahan markkinoille on
kertynyt merkittava maaré ylimaaraista likviditeettid. Rahamarkkinakorkojen volatiliteetti lisaéntyi
pitemmissa maturiteeteissa tarkastelujaksolla.

Kuvio 20. Rahamarkkinakorot

Vakuudettomat rahamarkkinakorot laskivat jak-
solla 7.3.-5.6.2012. Yhden kuukauden euribor-
korko oli kesédkuun 5. paivané 0,38 %, kolmen (vuotuinen korko, korkoero prosenttiyksikkding, paivahavaintoja)

kuukauden 0,66 %, kuuden kuukauden 0,94 % ja —— Lkkin euribor (vasen asteikko)
12 kuukauden 1,22 %. Yhden kuukauden euri- o fzkﬁk“:g;‘ﬁggf{g;‘;gna;;i;ﬁtﬁg
borkorko oli siis laskenut 0,12 prosenttiyksik- — 12kkn ja 1 kkin euriborkoron ero (oikea asteikko)
ko4, kolmen kuukauden 0,25, kuuden kuukauden ~ %* 1,35
0,28 ja 12 kuukauden 0,33 prosenttiyksikkoa 2.1 L o T 1.25
maaliskuun 7. péivastad. Kahdentoista ja yhden :."
kuukauden euriborkorkojen vélinen ero — joka on b8 ," ‘\ b
rahamarkkinoiden tuottokayran jyrkkyyden indi- 1 Pty D 105
kaattori — pieneni tdméan ajanjakson aikana - ﬁh/jh"\_ / \\,
0,21 prosenttiyksikkoé ja oli 0,84 prosenttiyksik- . J i /jw\ _X \ .
ko4 5.6.2012 (ks. kuvio 20). Y — J ~ . Noss
. . . 0,6 >’<C:/f ‘\,\V\N/(N \ 0.75
Vakuudelliset rahamarkkinakorot ovat vakiintu- |
neet erittdin matalalle tasolle vuoden alusta (ks. 03 0,65
kuvio 21). Kolmen kuukauden yon yli -indeksi- 00 0.5
swapkorko oli kesakuun 5. paivana 0,27 % eli A T o Tl Tt (Lol ol Tl
noin 0,07 prosenttiyksikkoa alempi kuin 7.3. 2010 2011 2012

. . Lahteet: EKP ja Thomson Reuters.
Koska vastaava vakuudeton euriborkorko laski !
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Kuvio 21. Kolmen kuukauden eurepo,

euribor ja yon yli -indeksiswap

(vuotuinen korko, paivéhavaintoja)

=== 3 kk:n eurepo
«eee« 3 kkin yon yli -indeksiswap
==== 3 kk:n euribor

2,0 2,0
L LT
1.5 = LN 1,5
g “‘
o .
-, Y p
1,0 AL Kaid ‘\‘ 1,0
"- == 5% “.
TI\& 8 o Sean
0,5 A - 05
0,0 0,0
Heind Loka Tammi Huhti Heind Loka Tammi Huhti

2010 2011 2012

Léahteet: EKP, Bloomberg ja Thomson Reuters.

Kuvio 22. Kolmen kuukauden korot ja

futuurikorot euroalueella

(vuotuinen korko, péivéhavaintoja)

= 3 kk:n euriborkorko
Futuurikorko 7.3.2012
= = = Futuurikorko 5.6.2012

2,00 2,00
1,75 1,75
1,50 /.L'/‘ \ 1,50
1,25 \ 1,25
1,00 A \ 1,00
r \
0,75 \-\ 0.75
el Ll
0,50 L, | 1=r=10,50
Heind  Tammi Heind Tammi Heind
2010 2011 2012

Lé&hde: Thomson Reuters.
Huom. Téné ja kolmena seuraavana neljanneksena eraantyvien kolmen
kuukauden futuurisopimusten korkoja Liffen noteerausten mukaan.

vield enemmaén, nédiden kahden koron vélinen ero pieneni 7.3. ja 5.6. valisena aikana 0,57 prosent-

tiyksikosta 0,40 prosenttiyksikkdon.

Syyskuussa 2012 eraantyvien kolmen kuukauden euriborfutuurisopimusten pohjalta johdettu korko 5.6.
oli 0,55 %, joulukuussa erdantyvien 0,53 % ja maaliskuussa 2013 erdantyvien 0,52 %. Syyskuussa
erdantyvien kolmen kuukauden euriborfutuurisopimusten pohjalta johdettu korko oli siis laskenut 7.3.

jalkeen 0,12 prosenttiyksikkod, kesakuussa eraan-
tyvien 0,15 prosenttiyksikkdd ja syyskuussa
erdéntyvien 0,18 prosenttiyksikkod, miké osittain
johtui siité, ettd EKP:n ohjauskorkojen odotettiin
laskevan (ks. kuvio 22). Kolmen kuukauden euri-
borfutuurisopimuksiin perustuvista optioista joh-
dettu implisiittinen volatiliteetti oli kolmen, kuu-
den, yhdeksan ja 12 kuukauden kiinteissa maturi-
teeteissa suurimmillaan tarkastelujakson lopussa
(ks. kuvio 23). Implisiittisen volatiliteetin lisdan-
tyminen oli vahvinta pitemmissa maturiteeteissa,
kun taas pitemmaét eoniaswapkorot olivat pitkalla
aikavalilla arvioiden matalia.

Yon yli -maturiteetin tarkastelu osoittaa, etta
eoniakorko aleni kaiken kaikkiaan hieman ja 5.6.
se oli 0,335 % (ainoana poikkeuksena hyvin mal-
tillinen hyppéys ensimmadisen neljanneksen vii-
meisend péivand, jolloin se oli 0,388 %). Erittdin
suuret madrat ylimaaraista likviditeettia yon yli
-rahan markkinoilla — 1ahinna joulukuussa 2011
jamaaliskuussa 2012 toteutettujen kahden matu-
riteetiltaan kolmen vuoden pituisen pitempi-

Kuvio 23. Kolmen kuukauden euribor-
futuureiden optioihin perustuva impli-

siittinen volatiliteetti vakiomaturi-
teeteissa
(vuotuisina prosentteina, paivahavaintoja)

= 3 kk:n vakiomaturiteetti

«eeee 6 kk:n vakiomaturiteetti

==== 9 kk:n vakiomaturiteetti
12 kk:n vakiomaturiteetti

0,30 0,30
0,25 0,25
0,20 0,20
0,15 0,15
0,10 0,10
0,05 0,05
0,00 T 0,00
Heind Loka Tammi Huhti Heind Loka Tammi Huhti

2010 2011

Léhteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.
Huom. Té&md indikaattori lasketaan kahdessa vaiheessa. Kolmen
kuukauden euriborfutuureiden optioista johdetut implisiittiset vo-
latiliteetit muunnetaan ensin siten, ettd ne ilmaistaan logaritmisina
hintoina eika tuottoina. Taman jélkeen ndin saadut implisiittiset vo-
latiliteetit, joilla on vakiomaturiteettipdivaméara, muunnetaan vakio-
juoksuaikaisiksi tiedoiksi.

2012
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aikaisen rahoitusoperaation seurauksena—nakyivat IR E S I P T T
edelleen siten, ettd pankit turvautuivat vahvasti tal-
letusmahdollisuuteen. Taman seurauksena eonia-  (yyotuinen korko, paivahavaintoja)
koron ja perusrahoitusoperaatioiden koron vélinen , L

= Perusrahoitusoperaatioiden kiinted korko

ero pysyi negatiivisena koko tarkastelujakson ajan. ... Talletuskorko
====Yon yli -korko (EONIA)
) ) ) L. ——  Maksuvalmiusluoton korko
EKP tuki tarkastelujakson aikana rahamarkkinoita 25 25

edelleen likviditeettia lisaavilla rahoitusoperaa-
tioilla, jotka olivat yhden viikon, yhden pitoajan- 2.0
jakson ja kolmen kuukauden mittaisia. Kaikki
naméi operaatiot toteutettiin kiintedkorkoisina '3
huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvék- o 5',
syttiin taysimaaraisesti. oL in ’h
os hi B FhEEE
EKP toteutti viikoittain my®s yhden viikon pitui- [ 50 S trei
sia likviditeettid vahentdvia operaatioita vaihtuva- o
korkoisena huutokauppana, jossa maksimitarjous- Heiné Loka Tammi Hubti Heind Lok Tammi Huhi

korko oli vuoden 2012 kolmannella, neljannelld ja
viidennelld pitojaksolla 1 %. EKP eliminoi néilla
likviditeettia vahentavilla operaatioilla velkapape-
riohjelmassa tehtyja ostoja vastaavan maaran,
joka oli yhteensé 212,1 miljardia euroa 5.6.2012.

Lahteet: EKP ja Thomson Reuters.

Tarkastelujaksolle oli ominaista ylimaaraisen likviditeetin erittdin runsas maéra, ja talletusmahdol-
lisuutta kaytettiin vuoden 2012 kolmannen, neljannen ja viidennen pitoajanjakson aikana pdivittain
keskimaarin 770 miljardin euron verran. Vertailukohtana mainittakoon, ett kolmen edellisen pito-
ajanjakson aikana talletusmahdollisuutta kaytettiin paivittdin keskimééarin yhteensa 495 miljardin
euron verran (ks. myos kehikko 4).

LIKVIDITEETTITILANNE JA RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT 15.2.2012-8.5.2012

Tassa kehikossa tarkastellaan EKP:n avomarkkinaoperaatioita 13.3.2012, 10.4.2012 ja 8.5.2012
paattyneilla vahimmaisvarantojen pitoajanjaksoilla. Tarkastelujakson aikana kaikki euroméaaréi-
set rahoitusoperaatiot toteutettiin edelleen kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tar-
joukset hyvaksyttiin tdysimaaraisesti.

EKP:n neuvoston 8.12.2011 tekemén paatoksen mukaisesti on toteutettu kaksi likviditeettid lisaa-
vaa pitempiaikaista rahoitusoperaatiota, joiden maturiteetti on noin kolme vuotta ja joihin liittyy
mahdollisuus ennenaikaiseen takaisinmaksuun vuoden kuluttua. Ensimmadisen operaation likvidi-
teetti jaettiin 21.12.2011, ja toisen operaation likviditeetti jaettiin tarkastelujakson aikana 29.2.2012.

Koska muita rahoitusoperaatioita erdantyi lahella kolmen vuoden pitempiaikaisten rahoitusope-
raatioiden toteuttamisajankohtia, EKP:n neuvosto paétti lisaksi toteuttaa likviditeettid lisadvan
hienosaatdoperaation yhden paivan maturiteetilla seké 20.12.2011 ettd 28.2.2012. Jalkimmadinen
operaatio toteutettiin tassa kehikossa tarkasteltavan ajanjakson aikana.

Tarkastelujakson aikana EKP:n neuvosto piti ohjauskorot ennallaan.
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Pankkijarjestelman likviditeettitarpeet Kuvio A. Pankkien varantovelvoitteen

ylittavat sekkitilitalletukset

Pankkijarjestelman péivittainen likviditeettitar-
ve — méadriteltynd riippumattomien tekijoiden

(mrd. euroa, kunkin pitoajanjakson keskiarvo)

vaikutuksen, varantovelvoitteiden ja varanto- gg | [ §§’
velvoitteen ylittavien sekkitilitalletusten sum- Zg ' ‘ Z:g
maksi — oli tarkastelujakson aikana keskimaa- 44 44
rin 426,0 miljardia euroa, eli se oli 7,5 miljardia ‘3‘3; | | §j§
euroa pienempi kuin edeltdneiné kolmena pito- g; ' ' g;
ajanjaksona  keskimaarin  (9.11.2011- 2 29
14.2.2012). 2 1 33

2,0 T T A 2,0
Likviditeettitarpeiden kehitykseen vaikuttivat va- }Z \\ A ‘\I'\VA‘ / }Z
rantovelvoitteiden keventaminen (EKP:nnewvos- 5 WA A e
ton paéatettyd laskea velvoiteprosentin kahdesta 0.5 . . 05

prosentista yhteen prosenttiin 18.1.2012) sekd o0 " oor " a0 S0it™™ a0 i

riippumattomien tekijoiden likviditeettitarpeita li-
sédvé vaikutus. Varantovelvoitteet supistuivat ja
olivat viimeisten kolmen pitoajanjakson aikana
keskiméaarin 105,0 miljardia euroa (edeltaneind
kolmena pitoajanjaksona 177 miljardia euroa). i ae b ARG RLC e T
Riippumattomien tekijoiden keskimaarainen vai-
kutus kasvoi tarkastelujaksolla 65,3 minardiIIa eu- (mrd. euroa, kunkin erdn pdivittéinen keskiarvo koko jaksolta)

Léhde: EKP.

Kuvio B. Pankkijarjestelman likviditeetti-

rolla 316,3 miljardiin euroon, ja varantovelvoit- ) e T e
teen ylittavien talletusten keskimaardinen volyymi velkapaperiohjelma: 281,7 mrd. euroa
q e g . . . wasn Perusrahoitusoperaatiot: 64,1 mrd. euroa
oli 417 mlljardla euroa eli samankaltainen kuin === Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot: 1 014,1 mrd. euroa
edeltianeina kolmena pitoajanjaksona1 (kS ku- mssm Viikoittaiset likviditeettid vahentévét hienosaato-
. . oo, operaatiot: 214,8 mrd. euroa
vio A). Varantovelvoitteen ylittavien talletusten sseess Riippumattomat tekijéit: 316,3 mrd. euroa
sara Al g = Sekkitilitalletukset: 109,7 mrd. euroa
maar_a"o![ edellgen suurn V_errattuna vuoden 2011 mess Talletusmahdollisuudet nettokayttd: 719,2 mrd. euroa
puolivalia edeltdneeseen aikaan. == Varantovelvoitteet: 105,0 mrd. euroa

. 1 500 Likviditeetin

e T il ) 100

Likviditeetin tarjonta

Tarkastelujaksolla avomarkkinaoperaatioissa 388
jaetun likviditeetin nettomaarainen kokonaisvo- 00
lyymi oli keskimaéarin 1 145,1 miljardia euroa. 300

Kokonaisvolyymi oli siis 343,1 miljardia euroa 100 100

suurempi kuin kolmen edellisen pitoajanjakson ~ -100 8 100

aikana.?2 Huutokauppoina toteutetuissa operaa- =" | 300

tioissa jaettiin likviditeettia keskimaarin . o

863,4 miljardia euroa (333,1 miljardia euroa oo 2900

enemman kuin edelténeelld tarkastelujaksolla -1100 | | -1100

lahinnd siksi, ettd toisessa kolmen vuoden pi- -1300 -1300

tempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa jaettiin % = e 00 et

enemman likviditeettid) (ks. kuvio B). 2012 (RE
Léhde: EKP.

1 Varantovelvoitteen ylittaviin talletuksiin vaikuttavia tekijoita on tarkasteltu EKP:n lokakuun 2005 Kuukausikatsauksen kehikossa
“Excess reserves and the ECB’s implementation of monetary policy”.
2 Huutokauppoina toteutettavia operaatioita ovat perusrahoitusoperaatiot, pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot ja hienosaatdoperaatiot.

Hienosadtdoperaatiot voivat olla joko likviditeettia lisadvia tai sitd vahentéavia.
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Pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa keskimaarin jaetun likviditeetin maara kasvoi 455,8 mil-
jardilla eurolla ja yhden viikon perusrahoitusoperaatioissa keskimadrin jaetun likviditeetin maara
supistui 115,8 miljardilla eurolla edeltdneeseen tarkastelujaksoon verrattuna. Viikoittaisissa hie-
nosaatooperaatioissa vahennettiin likviditeettia keskimaérin 6,9 miljardia euroa enemman kuin
edelténeell tarkastelujaksolla.

Alkuperéisessa ja nykyisessa katettujen joukkolainojen osto-ohjelmassa seka velkapaperiohjel-
massa tehtyjen ostojen myota jaetun likviditeetin yhteenlaskettu maara oli keskimaéarin 281,7 mil-
jardia euroa tarkastelujaksolla (hieman enemman kuin edeltdneiden kolmen pitoajanjakson aika-
na keskimaarin).

Alkuperdisessa katettujen joukkolainojen osto-ohjelmassa jaetun likviditeetin maéaré oli 8.5.2012
kaikkiaan 56,6 miljardia euroa eli hieman pienempi kuin edeltaneelld tarkastelujaksolla. Syyna pie-
nenemiseen oli joukkolainojen eréédntyminen. Ohjelman viimeiset ostot tehtiin 30.6.2010. Nykyi-
sessa katettujen joukkolainojen osto-ohjelmassa (joka alkoi 3.11.2011) oli 8.5.2012 mennessé tehty
ostoja 11,1 miljardin arvosta, ja velkapaperiohjelmassa tehtyjen arvopaperiostojen nettoarvo oli osan
arvopapereista erdannyttyé 214,2 miljardia euroa (219,3 miljardia euroa 14.2.2012). Velkapaperioh-
jelmassa tehtyjen ostojen likviditeettivaikutus neutraloitiin viikoittaisissa hienosadtoperaatioissa.

Maksuvalmiusjérjestelman kaytto

Ylimaaraisen likviditeetin maara kasvoi likviditeetin lisddntyneen tarjonnan seka likviditeettitarpei-
den hienoisen vahenemisen vuoksi, ja tarkastelujaksolla ylimaaraista likviditeettia oli keskimaarin
725,9 miljardia euroa (edeltaneella tarkastelujaksolla 373,4 miljardia euroa). Maksuvalmiusluoton

kaytto vaheni ja oli tarkastelujakson aikana kes- : : :

kimaarin 2,1 miljardia euroa (edeltaneiden kol- | AT LIELCIACEER 2 GELE LU L
_men_ pltoajanjakson_ allfar'a ke_Sl_I(Ini]aarln 4’4_ mil- (mrd. euroa, kunkin pitoajanjakson keskiarvo)
jardia euroa). Kun likviditeettid oli runsaasti, tal-

=== Maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron

letusmahdollisuuden keskiméaardinen kéytto li- muodostama putki
sadntyi 721,2 miljardiin euroon (edeltdneella tar- = Eemsfh‘;ms‘)l’efaa“‘”de“ Rintea coro
- 0Nn1akorko

kastelujaksolla 372,9 miljardia euroa). Talletus-
mahdollisuuden nettokéyttd® oli keskimaarin
719,2 miljardia euroa. Odotusten mukaisesti tal-
letusmahdollisuuden brutto- ja nettokéyttd li- 1.5 L5
séantyivat 1.3.2012 jalkeen toisessa kolmen
vuoden pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa

2,0 2,0

. - .. . . 1 O --------------------------------------------------- 1 0
jaetun lisélikviditeetin vuoksi.

Korot 05 0,5
EKP:n neuvoston paatdsten mukaisesti korot py- 00 00

syivat ennallaan tarkasteluajanjaksolla, ja perus- Helmi Maalis Huhti Touko
rahoitusoperaatioiden korko oli 1,00 %, talletus-

korko 0,25 % ja maksuvalmiusluoton korko  Léhde: EKP
1,75 %.

3 Talletusmahdollisuuden nettokayttd on talletusmahdollisuuden kaytén ja maksuvalmiusluoton kayton erotus tarkastelujakson aikana.
Myads viikonloput lasketaan mukaan.
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Likviditeetin ollessa edelleen runsasta tarkastelujaksolla eoniakorko ja muut hyvin lyhyet raha-
markkinakorot pysyivét jokseenkin vakaina ja selvasti alle perusrahoitusoperaatioiden koron
(ks. kuvio C). Eoniakorko oli tarkastelujaksolla keskiméaarin 0,35 %.

2.4 JOUKKOLAINAMARKKINAT

AAA-luokituksen saaneiden valtion pitkien joukkolainojen tuotot supistuivat euroalueella kaiken
kaikkiaan noin 0,70 prosenttiyksikkod ja Yhdysvalloissa noin 0,50 prosenttiyksikkda jaksolla 1.3.—
5.6.2012. Valtion pitkien joukkolainojen tuotot kasvoivat euroalueella maaliskuun alkupuoliskolla
mutta pienenivat taman jalkeen pitkan aikaa lahinna sen vuoksi, ettd huoli talouden lyhyen ajan
nakymista kasvoi markkinoilla, luottamus heikkeni ja euroalueen velkakriisi kehittyi huonompaan
suuntaan. Yhdysvalloissa valtion pitkien joukkolainojen tuotot kehittyivat suurin piirtein samoin kuin
euroalueella koko tarkastelujakson ajan. Euroalueella tuottoerot Saksan joukkolainoihin nahden
suurenivat kaiken kaikkiaan erityisesti huhti-toukokuussa, kun AAA-luokituksen saaneiden valtion
joukkolainojen tuotot supistuivat huomattavasti. Epavarmuus joukkolainamarkkinoiden tulevasta
kehityksesta on lisdantynyt optioista johdetulla implisiittisella volatiliteetilla mitattuna jonkin verran
euroalueella maaliskuun alusta, mutta ei ole muuttunut merkittévasti Yhdysvalloissa saman ajanjak-
son aikana. Markkinapohjaiset indikaattorit viittaavat siihen, ettd markkinaosapuolten inflaatio-
odotukset pysyvat tiukasti hintavakauden maaritelman mukaisina.

AAA-luokituksen saaneiden valtion pitkien joukkolainojen tuotot supistuivat euroalueella kaiken
kaikkiaan 0,70 prosenttiyksikkda ja Yhdysvalloissa 0,50 prosenttiyksikkda jaksolla 1.3.-5.6. (ks.
kuvio 25). Tuotot olivat 5.6. euroalueella 1,8 %
ja Yhdysvalloissa 1,6 % — molemmilla alueilla
ldhes pienemmilldén sitten vuoden 1999.

Kuvio 25. Valtion pitkien lainojen

tuotot

AAA-luokituksen saaneiden valtion pitkien
Joukkola!nOJen tuotto;gn suplstymlnen euro- —— Euroalue (vasen asteikko)
alueella ja Yhdysvalloissa maaliskuusta kesd- ... Yhdysvallat (vasen asteikko)
kuun alkuun oli lahes keskeytymatonté lukuun  °"* Japani (oikea asteikko) Ve
ottamatta tuottojen kasvua molemmilla alueilla ’ '
maaliskuun alkupuoliskolla. Tall5in tuottoja ko- W ” ” &
30 frai A 22

(vuotuinen korko, paivéhavaintoja)

hensivat julkaistut taloustiedot, joissa edelleen
ennustettiin suotuisia kasvunakymia, seké kehi- 2.8
tys likviditeetin tarjonnassa pankkijarjestelmalle 2.6
eurojérjestelmdn toteutettua 29.2. kolmen vuo- 24
den pitempiaikaisen rahoitusoperaation. Lisaksi ~ ,,
tuottoja kasvatti Kreikan valtionvelan uudelleen-

20
AN\J‘\'V\ 18
; 1,6

Sl \
o ‘| 1,4

. 1,2

jarjestelystd 9.3. tehty sopimus. N&mé tekijat e ['2ed Sey 4 o
edistivét rahoitusmarkkinoiden hairididen purka- T R
mista ja vahensivat euroalueella tapahtuvien —° o 8
e 10 | 0e
aari-ilmioiden tOdennaKOISyytta' Kesd  Elo Loka Joulu  Helmi Huhti Keséd

2011 2012

Lahteet: EuroMTS, EKP, Bloomberg ja Thomson Reuters.
Huom. Valtion pitkill lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden joukko-
velkakirjalainoja tai maturiteetiltaan lahimpid vastaavia lainoja.
Euroalueen joukkolainojen tuotto perustuu EKP:n tietoihin AAA-
luokituksen saaneista joukkolainoista, joihin sisaltyvat Ranskan
valtion joukkolainat.

AAA-luokituksen saaneiden valtion pitkien
joukkolainojen tuotot alkoivat pienentyé euro-
alueella maaliskuun jalkipuoliskolla, kun jul-
kaistut tiedot viittasivat siihen, etté talouden né-
kymat olivat heikkenemassa. My6s Yhdysval-
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tain pitkien joukkolainojen tuotot supistuivat tdiman ajanjakson aikana — tosin vahemman — siita
huolimatta, ettd julkaistut makrotaloutta koskeneet tiedot vahvistivat kaiken kaikkiaan Yhdysvaltain
talouden elpyvén edelleen. Joukkolainojen tuotot pienenivét euroalueella huhtikuussa suurin piirtein
0,10 prosenttiyksikkod eli noin 2,4 prosenttiin. Yhdysvalloissa ne taas supistuivat noin 0,30 prosent-
tiyksikkoa eli 1,9 prosenttiin, joten niiden supistumisvauhti Kiihtyi merkittavéasti maaliskuusta. Su-
pistumisen mydta pitkien joukkolainojen tuotot palasivat Yhdysvalloissa huhtikuussa maaliskuun
alun tasolle, miké& kaiken kaikkiaan mydtéili sekd julkaistuja ristiriitaisia taloustietoja ettd talouden
kasvunékymien uudelleenarviointia. Sitd vastoin AAA-luokituksen saaneiden valtion pitkien jouk-
kolainojen tuotot reagoivat euroalueella tdnd aikana huomattavasti véhemman kasvuun liittyvien
huolien lisdantymiseen seké rahoitusmarkkinoiden ja poliittisten hdirididen uusiutumiseen joissakin
euroalueen maissa.

Pitkien joukkolainojen tuotot pienenivat toukokuun alusta kesakuun alkuun merkittavasti eli noin
0,60 prosenttiyksikkod euroalueella ja 0,40 prosenttiyksikkod Yhdysvalloissa l1ahinnd sen vuoksi,
ettd saatiin lis&a todisteita siitd, ettd talouskasvun vauhti oli hidastumassa kehittyneissa talouksissa
lyhyella aikavélilla. Yhdysvalloissa joukkolainojen tuottoihin on saattanut vaikuttaa liséksi suurem-
pi epdvarmuus, joka aiheutui julkaistuista taloustiedoista, jotka antoivat edelleen ristiriitaisia signaa-
leja Yhdysvaltain talouden odotetusta kasvusta, kun taas euroalueella timénhetkiset maiden véliset
talouskasvun erot ovat saattaneet lisét& kasvuodotusten vaikutusta tuottoihin. Lisaksi AAA-luokituk-
sen saaneiden joukkolainojen tuottojen pienentyminen euroalueella toukokuusta l&htien on johtunut
hairididen uusiutumisesta seka poliittisessa ymparistdssa etta rahoitusmarkkinoilla.

Vaikka pitkien joukkolainojen tuotot supistuivat huomattavasti tarkastelujakson aikana, sijoittajien
epavarmuus joukkolainamarkkinoiden lahiajan kehityksesta lisdantyi tarkastelujakson aikana euro-
alueella vain hieman optioista johdetulla implisiittisella volatiliteetilla mitattuna ja pysyi suurin piir-
tein vakaana Yhdysvalloissa. Hieman pidemmalla aikavélilla joukkolainamarkkinoiden implisiitti-
nen volatiliteetti on pysynyt selvasti pienempéana kuin enimmilld&n marraskuussa 2011, jolloin se
kasvoi noin 12 prosenttiin euroalueella ja 9,5 prosenttiin Yhdysvalloissa. Joukkolainamarkkinoiden
volatiliteetti pysyy kuitenkin euroalueella pitkall& aikavélilla arvioiden edelleen suurena. Euroalueen
tdmdnhetkinen taso on noin 2 prosenttiyksikkod suurempi kuin juuri ennen Lehman Brothersin kaa-
tumista, kun taas vastaavien Yhdysvaltain joukkolainojen volatiliteetti on noin 3 prosenttiyksikkoa
t&td huippuarvoa pienempi. Tdmé nayttad kaiken kaikkiaan viittaavan siihen, ettd markkinaosapuol-
ten huolet ovat viime aikoina liittyneet ensisijaisesti euroalueen kehitykseen. Myds turvallisempina
sijoituskohteina pidettyjen varallisuuserien kysynta (jota kuvaavat Saksan valtion joukkolainojen
likviditeettipreemiot verrattuna valtionhallinnon yksikdiden joukkolainojen preemioihin) lisdantyi
jalleen tarkastelujakson aikana ja oli enimmillaan huhtikuun lopussa. Kehitys tukee nakemysté, etta
joukkolainamarkkinoilla vallitsi kaiken kaikkiaan edelleen epdvarmuutta.

Kaikkien AAA-luokituksen saaneiden maiden joukkolainojen tuotot euroalueella supistuivat 1.3. ja
5.6. vélisend aikana 0,60-0,90 prosenttiyksikkdd, mika johtui muun muassa pienemmisté kasvuodo-
tuksista ja sijoitusten siirroista turvallisina pidettyihin kohteisiin. Muutokset luottotappioriskié kos-
kevissa ndkemyksissé eivét ndyté pienentdneen AAA-luokituksen saaneiden valtion joukkolainojen
tuottoja, koska valtioiden viiden vuoden luottoriskinvaihtosopimusten preemiot suurenivat kaikkial-
la euroalueella taysin riippumatta maiden luokituksesta. Muiden euroalueen maiden kehitys oli var-
sin epayhtendistd, silla pitkien joukkolainojen tuotot supistuivat Belgiassa, Portugalissa ja Kreikassa
0,70-6,00 prosenttiyksikkdd mutta suurenivat Irlannissa, Italiassa ja Espanjassa 0,40-1,45 prosent-
tiyksikkda. Valtion kymmenen vuoden joukkolainojen tuottoerot Saksan valtion joukkolainoihin
nahden ovat suurentuneet kaikkialla toukokuun alusta lukuun ottamatta Itdvaltaa ja Suomea (Itéval-
lan joukkolainojen tuottoerot pienenivat 0,20 prosenttiyksikkda ja Suomen 0,15 prosenttiyksikkoda)
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Kuvio 27. Nollakorkoisiin futuureihin
perustuva tuotot yhtenaistava inflaatio-

Kuvio 26. Nollakorkoisten inflaatio-

sidonnaisten joukkolainojen tuotot
euroalueella

vauhti ja inflaatiosidonnainen swapkorko
euroalueella

(vuotuisina prosentteina, paivahavaintojen viiden paivan
liukuvia keskiarvoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

(vuotuinen korko, paivahavaintojen viiden péivén liukuvia
keskiarvoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
== \/iiden vuoden futuuriin perustuvan inflaatiosidon-
naisen joukkolainan tuotto viiden vuoden kuluttua
«««.. Viiden vuoden spotarvopaperiin perustuvan
inflaatiosidonnaisen joukkolainan tuotto
-=== Kymmenen vuoden spotarvopaperiin perustuvan
inflaatiosidonnaisen joukkolainan tuotto

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

«.... Viiden vuoden futuuriin perustuva inflaatiosidonnainen
swapkorko viiden vuoden kuluttua
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Léhteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.

Lahteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.

Huom. Elokuun 2011 lopusta léhtien reaalikorot on laskettu
Ranskan ja Saksan erillisten reaalikorkojen BKT-painotettuna
keskiarvona. Tatd ennen reaalikorot laskettiin estimoimalla Rans-
kan ja Saksan yhdistetty reaalituottokdyra.

Huom. Elokuun 2011 lopusta lahtien tuotot yhtendistava inflaa-
tiovauhti on laskettu Ranskan ja Saksan erikseen estimoitujen
tuotot yhtendistavien inflaatiovauhtien BKT-painotettuna keski-
arvona. Tatd ennen tuotot yhtendistava inflaatiovauhti laskettiin
vertaamalla euroalueen AAA-luokituksen saaneiden valtion

joukkolainojen nimellistuottok&yran tuottoja Ranskan ja Saksan
inflaatiosidonnaisista valtion joukkolainoista johdettuun yhdistet-
tyyn reaalituottokayraan.

seké Kreikkaa ja Portugalia (Kreikan joukkolainojen tuottoerot pienenivéat 5,50 prosenttiyksikkoé ja
Portugalin 1,10 prosenttiyksikkod).

Valtion viiden vuoden inflaatiosidonnaisten joukkolainojen tuotot pysyivat euroalueella tarkastelu-
jakson aikana jokseenkin vakaina; kesakuun alussa reaalituotot olivat -0,4 %. Kymmenen vuoden
inflaatiosidonnaisten joukkolainojen tuotot supistuivat noin 0,40 prosenttiyksikkod, ja reaalituotto
oli kesékuun alussa nolla (ks. kuvio 26). Viiden ja kymmenen vuoden spot-arvopaperiin perustuvia
nimellis- ja reaalituottoja kuvaava implisiittinen tuotot yhtendistava inflaatiovauhti (viiden vuoden
futuuriin perustuva inflaatiovauhti viiden vuoden kuluttua) hidastui euroalueella tarkastelujakson
aikana noin 0,25 prosenttiyksikkod eli 2,1 prosenttiin (ks. kuvio 27). Swapsopimuksista johdettu
inflaatiovauhti samalla aikavélilla hidastui saman ajanjakson aikana niin ikdan 0,25 prosenttiyksik-
koé ja oli kesékuun alussa noin 2,1 %. Kun otetaan huomioon markkinoiden heilahtelujen ja korkei-
siin likviditeettipreemioihin liittyvien héirididen lisaksi myds inflaatioita koskevat riskipreemiot,
markkinaperusteiset indikaattorit viittaavat kaiken kaikkiaan siihen, ettd inflaatio-odotukset pysyvat
tiukasti hintavakauden maaritelman mukaisina

AAA-luokituksen saaneiden pitkien joukkolainojen tuottojen yleinen kehitys voidaan euroalueella
jaotella muutoksiin korkoja koskevissa odotuksissa (ja niihin liittyvissa riskipreemioissa) eri aikavé-
leilla (ks. kuvio 28). Koska lyhyet korot ovat kuitenkin pysyneet suurin piirtein vakaina tarkastelu-
jakson aikana, suurin osa futuuriin perustuvien inflaatiovauhtien vaihtelusta johtui keskipitkan ja
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Kuvio 28. Korkojen aikarakenteesta pitkan aikavalin tuottojen supistumisesta 0,50—
johdetut euroalueen yon yli -korkojen

odotukset 0,80 prosenttiyksikkdd maaliskuun alusta kesa-
: . kuun alkuun.
(vuotuinen korko, paivahavaintoja)
- ;;)6-22(2’(1)%2 AAA-luokituksen saaneiden yritysten liikkeeseen
50 - so  laskemien investointiluokkaan kuuluvien joukko-
45 a5 lainojen tuottoerot (suhteessa Merrill Lynchin
AAA-luokituksen saaneiden valtion joukkolaino-
+0 I 49 jen EMU-indeksiin) pienenivét kaiken kaikkiaan
35 3,5 hieman maaliskuun alusta kesdkuun alkuun, kun
30 _—|30 taas AA-, A- ja BBB-luokituksen saaneiden liik-

/ keeseenlaskijoiden joukkolainojen tuottoerot suu-
>3 > renivat. Rahoituslaitosten liikkeeseen laskemien
2,0 / 20 joukkolainojen tuottoerot suurenivat jérjestaan

15 luottoluokituksesta riippumatta.

1,5 / .
1,0 e 1,0

/ Tarkastelujakson alussa seka rahoituslaitosten etta
05 / 0.5 muiden yritysten liikkeeseen laskemien joukko-
0,0 o

00 lainojen tuottoerot kaiken kaikkiaan supistuivat,
kuten jo vuoden 2012 alusta lahtien. Supistumisen
Lahteet: EKP, EuroMTS (taustatiedot) ja Fitch Ratings (luokitukset). taustalla on saattanut olla ndkemys, etta riskit ovat
Huom. Korkojen aikarakenteesta johdettu termiinikorkokayra kuvaa . . . o ..
markkinoiden odotuksia lyhyiden korkojen tulevasta kehityksesta. Kay-  Kaiken kaikkiaan vdhentyneet. Tahan viittaavat
“Euro areayild curve. Estimoimise kiyeyt tedotperusuat Aaa.  V/1X-indeksin selva lasku, rahoituslaitosten rahoi-
luokituksen saaneiden valtion joukkolainojen tuottoihin euroalueella. tuspaineiden keventyminen eurojarjestelméan jou-
lukuussa 2011 ja helmikuussa 2012 toteuttamien
kahden maturiteetiltaan kolmen vuoden pituisen pitempiaikaisen rahoitusoperaation myo6ta sekd Krei-
kan velkakirjojen vaihtaminen 9.3. pidetyssé huutokaupassa. Huhtikuussa tuottoerojen supistuminen
alkoi muuttua epdyhtendisemmaéksi. AAA-luokituksen tai BBB-luokituksen saaneiden yritysten jouk-
kolainojen tuottoerot itse asiassa suurenivat huhtikuussa noin 0,10 prosenttiyksikkod ja A-luokituksen
tai BBB-luokituksen saaneiden rahoituslaitosten joukkolainojen tuottoerot noin 0,10 ja 0,60 prosent-
tiyksikkdd. Toukokuusta kesakuun alkuun tuottoerot taas kasvoivat luokituksesta ja toimialasta riippu-
matta kauttaaltaan, kun epavarmuus lisaantyi jalleen maailmalla ja likviditeettiin liittyvat kustannukset
nousivat: rahoituslaitosten liikkeeseen laskemien joukkolainojen tuottoerot suurenivat 0,15-1,80 pro-
senttiyksikkoa ja muiden yritysten liikkeeseen laskemien joukkolainojen tuottoerot 0,15-0,55 prosent-

tiyksikkoa.

2012 2014 2016 2018 2020 2022

2.5 OSAKEMARKKINAT

Osakkeiden hinnat laskivat 1.3.2012 ja 5.6.2012 valisen& aikana noin 17 % euroalueella ja noin
6,5 % Yhdysvalloissa. Pitkien joukkolainojen tuottojen tapaan osakkeiden hinnat nousivat euroalu-
eella maaliskuun alkupuolella positiivisten talouslukujen julkistusten ja markkinatunnelmien kohe-
nemisen myota toisen kolmevuotisen pitempiaikaisen rahoitusoperaation ja Kreikan velkojajarjes-
telyn jalkimainingeissa. Sen jéalkeen osakkeiden hinnat euroalueella kuitenkin kaantyivat lasku-ural-
le, joka oli erityisen jyrkka rahoitusalalla, kun julkistetut talousluvut viittasivat Iyhyen aikavélin
nékymien heikkenemiseen ja kun rahoitus- ja poliittiset huolet herasivét uudelleen. Myds Yhdysval-
loissa osakemarkkinoiden yleisindeksi on laskenut maaliskuun puolivélin jalkeen. Rahoitusala ja
ei-rahoitusala osallistuivat laskuun jokseenkin yhdenmukaisesti. Osakemarkkinoiden epavarmuus
implisiittisella volatiliteetilla mitattuna nousi huomattavasti kummallakin talousalueella ja on nyt
lahella joulukuun 2011 puolivalin tasoa.
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Maaliskuun 1. pdivén ja kesédkuun 5. pdivan valisend aikana euroalueen osakemarkkinoiden yleinen
hintaindeksi laski noin 17 %, kun vastaava indeksi Yhdysvalloissa laski 6,5 % (ks. kuvio 29). Euro-
alueella osakkeiden hinnat laskivat jyrkasti rahoitusalalla (-25 %). Sité vastoin Yhdysvalloissa sek&
rahoitusalan ettd ei-rahoitusalan alaindeksit laskivat noin 7 %, joten niiden vaikutus Yhdysvaltojen
markkinaindeksin laskuun oli jokseenkin yhtd voimakas. Vertailun vuoksi yleisindeksit laskivat
Isossa-Britannia ssa noin 11 % ja Japanissa 14 % kesakuun alussa paéttyneell& kolmen kuukauden
jaksolla. Osakkeet euroalueella ja Yhdysvalloissa kohonneen koetun riskin ilmapiirissé, misté kertoi
osakeindeksioptioista johdettu implisiittinen volatiliteetti (ks. kuvio 21). Koetun riskin lisdéantyminen
johtui maailmantalouden kasvunékymien uudelleenarvioinnista seké poliittisten ja rahoitusmarkki-
noiden jannitteiden kiristymisesta jalleen euroalueella sekd markkinoilla koetusta huolesta niiden
leviamisesta maailman rahoitusmarkkinoille. Kaiken kaikkiaan kesakuun alussa paattyneelld kolmen
kuukauden jaksolla osakemarkkinoiden hintaindeksin implisiittinen volatiliteetti nousi 13 prosent-
tiyksikkod eli 32 prosenttiin euroalueella ja 7 prosenttiyksikkod Yhdysvalloissa eli 22 prosenttiin.

Tarkastelujakson alussa osakkeiden hinnat nousivat molemmilla talousalueilla, kun positiivinen tun-
nelma sai tukea &arimmaisen epésuotuisien tapahtumien koetun todennédkdisyyden véhenemisesté
euroalueella sekd jatkuvista positiivisista talouslukujen julkistuksista Yhdysvalloissa. Osakkeiden
hinnat euroalueella nousivat noin 4 % helmikuun 29. péivéstd, jolloin eurojarjestelma toteutti toisen
kolmevuotisen pitempiaikaisen rahoitusoperaation, maaliskuun 19. pdivaén Kreikan velkajarjestelyn
jalkimainingeissa.

Samalla jaksolla osakkeiden arvostusten noustessa osakemarkkinoiden epavarmuus implisiittisella
volatiliteetilla mitattuna laski marginaalisesti euroalueella ja Yhdysvalloissa paatyen huhtikuun alus-
sa alimmille tasoille sitten toukokuun 2011 (ks. kuvio 30). Vaikka epavarmuus oli tuolloinkin histo-

Kuvio 29. Osakeindeksit Kuvio 30. Osakekurssien implisiittinen

volatiliteetti

(vuotuisina prosentteina; paivahavaintojen viiden péivan liukuva

(1.6.2011 = 100, paivéahavaintoja) t
keskiarvo)

= Euroalue

e+e++ Yhdysvallat = Euroalue

=== Japani «+eeo Yhdysvallat
115 115 = = = Japani 45
110 110
105 em e 105 m
n? ryd I ey AT

100 d* % ; ot e, 100 | 55
o5 Y W\, A |9
SRR TOF Y .
85 i Y R "85
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75 » | 75 |2
70 70 15
65 | 65

Kesi  Elo Loka Joulu Helmi Huhti Kesi 10 - - 10

2011 2012 Kesa Elo Loka  Joulu Helmi Huhti Kesa
2011 2012

Lahde: Thomson Reuters.

Huom. Dow Jones Euro Stoxx (laaja) euroalueen osalta. Standard

& Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja Nikkei 225 Japanin osalta.

Léahde: Bloomberg.

Huom. Sarjat kuvaavat osakeindekseihin perustuvien optioiden
hinnoista johdettua odotettua osakkeiden prosentteina laskettujen
hinnanmuutosten keskihajontaa enintdan kolmen kuukauden
aikana. Osakeindeksit, joiden implisiittista volatiliteettia kuva-
taan, ovat Dow Jones Euro Stoxx 50 euroalueen osalta, Standard
& Poor’s 500 Yhdysvaltojen osalta ja Nikkei 225 Japanin osalta.
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riallisesti korkea heijastaen muun muassa riskia maailmantalouden hiipumisesta seka huolia euro-
alueen valtionvelkakriisin kehittymisestd, se oli kuitenkin l&helld vuoden 2007 alun tasoa, jolloin
Yhdysvaltojen subprime-asuntolainamarkkinoiden myllerrykset eivét olleet vield ehtineet rasittaa
rahoitusmarkkinoita.

Tarkastelujakson alussa rahoitustoimialan alaindeksit kummallakin talousalueella néyttivéat yleisin-
deksien kehityksen suuntaa. Erityisesti rahoitusalan osakkeiden toimialaindeksi nousi yleisindeksia
voimakkaammin noin 19. maaliskuuta saakka johtuen ensi sijassa Y hdysvalloissa toteutettujen suu-
rimpien pankkien stressitestien positiivisista tuloksista, rahoitusmarkkinoiden jannitteiden helpotta-
misesta sekd Yhdysvaltojen talouden elpymisen jatkumiseen viittaavista talouslukujen julkistuksista.

Maaliskuun lopussa osakkeiden hinnat laskivat aluksi nopeammin euroalueella kuin Yhdysvalloissa
jasittemmin jokseenkin samaan tahtiin kummallakin alueella. Itse asiassa osakkeiden hinnat laskivat
euroalueella 6,5 % huhtikuussa, kun Yhdysvalloissa ne laskivat samaan aikaan vain noin 0,5 %.
Osakkeiden erilainen hintakehitys néilla alueilla on saattanut johtua muun muassa markkinoiden
huolestumisesta jalleen joidenkin euroalueen maiden rahoitusaseman kehityksestd, poliittisen epé-
varmuuden lisddntymisesté ja erdén luottoluokituslaitoksen toteuttamien monien euroalueen maiden
luottoluokitusten laskun odotetuista vaikutuksista. Euroalueella osakkeiden hinnat laskivat useim-
missa maissa ja niin rahoitusalalla kuin muillakin aloilla, joskin ensin mainittu yleisesti ottaen néyt-
ti suuntaa yleisindeksin kehitykselle, joka laski noin 10 %. Yhdysvalloissa sita vastoin rahoitusalan
jamuiden toimialojen kurssikehitys oli samankaltaisempaa, silla rahoitusalan osakkeet laskivat noin
1,5 % ja muut 0,5 %.

Toukokuussa ja kesédkuun alussa naiden talousalueiden osakeindeksien lasku oli samankaltaisempaa
(noin -10 % euroalueella ja -9 % Yhdysvalloissa toukokuun alun ja kesakuun 5. péivén vélisena ai-
kana). Talla jaksolla osakkeiden hintoja painoivat maailmantalouden kasvun hidastumisesta saatu
lisdndytto ja luottamuksen heikkeneminen sek& kasvanut huoli euroalueen valtioiden ja yritysten
luottohdirioriskin kasvusta ja sen vaikutuksista maailman rahoitusmarkkinoihin.

Euroalueen osakemarkkinoiden toimialaindeksit laskivat laaja-alaisesti 5. kesékuuta paattyneell&
kolmen kuukauden jaksolla, joskin joitakin huomattavia eroja esiintyi (ks. taulukko 4). Verrattuna
euroalueen yleisindeksiin, joka laski tarkastelujaksolla 17 %, lasku oli erityisen jyrkk&a rahoitusalal-
la, 6ljy- ja kaasu- seké yhdyskuntapalvelualoilla, joista edellinen laski 20 % ja jalkimmaéinen 25 %.
Sitd vastoin teollisuudessa seka kulutustavara- ja palvelualoilla lasku oli jokseenkin yhdenmukaista
yleisindeksin kehityksen kanssa. Yhdysvalloissa, jossa yleisindeksi laski tarkastelujaksolla 7 %, toi-
mialoittainen kehitys oli niin ik&an yleisesti ottaen negatiivista mutta huomattavasti epayhtendisem-
paa kuin euroalueella. Lasku oli voimakkainta 6ljy- ja kaasu- seké raaka-ainealoilla, joilla kurssit
laskivat 18 % ja 15 %, kun taas rahoitusalalla osakkeet laskivat 8 %, kulutustavara-alalla 4 % ja
palvelualalla vain 2 %.

Dow Jones Euro Stoxx -indeksiin kuuluvien euroalueen yritysten tulostiedot osoittavat, ettd toteutu-
neiden tulosten kasvuvauhti edellisten 12 kuukauden aikana hidastui edelleen tarkastelujaksolla maa-
liskuun -7 prosentista -10 prosenttiin toukokuun lopussa. Samaan aikaan markkinaosapuolten tulos-
kasvuodotukset 12 seuraavalle kuukaudelle pysyivat maaliskuun ja toukokuun vélisend aikana jok-
seenkin ennallaan noin 9 prosentissa ja pitkan aikavélin tuloskasvuodotukset nousivat noin 1 pro-
senttiyksikon 9 prosenttiin (ks. kuvio 31).
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Taulukko 4. Hintojen muutokset Dow Jones Euro Stoxxin toimialakohtaisissa

indekseissa
(hintojen muutokset prosentteina ajanjakson lopun hinnoista)

Tekniikka Tele-

viestinta

Perus-
palvelut

Rahoitus [Terveyden- | Teollisuus

hoito

Kulutus-
tavarat

Kulutus-
palvelut

Raaka-
aineet

Euro

Oliy
Stoxx j

Toimialan osuus yhteenlaske-
tusta markkina-arvosta
(ajanjakson lopun tietoja) 100,0 10,6 6,8 18,5 79 18,5 6,4 14,6 4.8 54 6,6

Hintojen muutokset
(ajanjakson lopun tietoja)

1/2011 3,6 -0,3 -1,8 -3,2 8,4 8,5 4,8 4,4 50 6,0 3,5
11/2011 =il 3,0 =210 7,0 -6,2 -5,0 115 1% -8,8 -6,5 -6,8
11172011 -23,1 -28,9 -17,4 -20,0 -19,1 -30,9 -9,2 -27,4 -15,9 -14,4 -18,5
1V/2011 51 131 5,6 9,1 18,6 -1,8 11,3 6,5 19 -3,6 -4,3
1/2012 9,5 14,2 B2 15,3 14 113 55 0257 21,6 -5,0 13
Huhtikuu 2012 -5,7 -3,0 -5,0 -0,3 -6,3 -12,2 0,6 -4,1 -8,4 -8,8 -8,7
Toukokuu 2012 -8,2 -1,7 -6,0 -52 =79 -13,0 180 -8,3 Sl -10,2 -10,7
29.2.-5.6.2012 21515 -14,9 1257 ol -18,2 -24,7 18 -14,4 21519 -18,3 S1915

Léhteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.

2.6 YRITYSTEN RAHOITUSVIRRAT JA

Kuvio 31. Osakekohtaisten tuotto-

odotusten kasvu Yhdysvalloissa ja RAHOITUSASEMA
euroalueella
(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja) Euroalueen yritysten rahoituksen reaalikustan-
—— Euroalue — lyhyen aikavalin odotukset” nukset supistuivat tammi- ja huhtikuun 2012 va-
««.« Euroalue - pitkan aikavalin odotukset? feand ai ; ; i
~~ Yhdysvallat - Iyhyen aikavalin odotukset” lisend aikana, kun mqukmaehtmsen v.elkarahm
Yhdysvallat - pitkan aikavélin odotukset? tuksen kustannukset ja lyhyet antolainauskorot
= 36 alenivat. Yrityksille myonnettyjen lainojen vuo-

sikasvu vaimeni 0,3 prosenttiin vuoden 2012 en-

30 30 . .. .. .. .
simmaisella neljannekselld. Lainojen vaisu kas-
24 Y 2+ vuvauhti johtuu paljolti heikosta taloustilantees-
\l ta, korkeasta luottoriskista ja vaimeasta lainan-
3 \ 18 kysynnasta. Yritysten velkapapereiden liikkee-
] - O seenlasku vilkastui edelleen vuoden 2012 ensim-
RN "F-[_- "2 maisella neljanneksella.
i .
\4 °  RAHOITUSOLOT
0 2 0 Euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen reaa-
W likustannukset alenivat 0,15 prosenttiyksikkoa
€ - 6 tammi- ja huhtikuun 2012 vélisend aikana. Ne

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 ] ! '
\ ) olivat 3,35 % huhtikuussa 2012 (ks. kuvio 32).
Lahteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tuotto-odotusten kasvu perustuu Dow Jones Euro Stoxx Reaalikustannukset lasketaan painottamalla eri
-indeksiin euroalueen osalta ja Standard & Poor’s 500 -indek- rahoituslahteista saatavan rahoituksen kustan-

siin Yhdysvaltojen osalta. . . " .
1) Lyhyen aikavélin odotukset tarkoittavat 12 kuukauden paéhan nu_k3|a ra_1h0|tuslahte|de_n (arvost_usmuutosten
ulottuvia analyytikkojen odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti). vaikutuksista puhdistettujen) kantojen perusteel-
2) Pitkan aikavalin odotukset tarkoittavat 3-5 vuoden péaahan la.

ulottuvia analyytikkojen odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti).
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Rahoituksen kokonaiskustannusten supistuminen johtuu markkinaehtoisen velkarahoituksen reaali-
kustannusten ja lyhyiden antolainauskorkojen erityisen voimakkaasta supistumisesta. Markkinaeh-
toisen velkarahoituksen reaalikustannukset supistuivat 1,8 prosenttiin eli noin 0,80 prosenttiyksik-
ko4, kun taas antolainauksen lyhyet reaalikorot alenivat 1,1 prosenttiin eli 0,53 prosenttiyksikkoa.
Noteerattujen osakkeiden reaalikustannukset supistuivat tarkastelujaksolla noin 0,16 prosenttiyksik-
koa eli 7,0 prosenttiin ja antolainauksen pitkét reaalikorot noin 0,30 prosenttiyksikkod eli 1,8 pro-
senttiin. Toukokuun lopulle ulottuvat tuoreimmat tiedot viittaavat siihen, ettd noteerattujen osakkei-
den reaalikustannukset ovat osakkeiden hinnanlaskun vuoksi kohonneet jyrkasti, noin 0,80 prosent-
tiyksikkod. Markkinaehtoisen velkarahoituksen reaalikustannukset sen sijaan kohosivat noin
0,10 prosenttiyksikkoad. Pidemman aikavélin tarkastelu osoittaa, ettd yritysten rahoituksen reaaliset
kokonaiskustannukset olivat euroalueella huhtikuussa 2012 edelleen alhaiset verrattuna aiempaan
kehitykseen. Tama koskee kaikkia muita rahoituslahteita paitsi oman pddoman ehtoista rahoitusta.

Rahalaitosten mydntdmien uusien yrityslainojen nimelliskorot olivat tammi- ja huhtikuun 2012 va-
lisend aikana laskusuunnassa useimmissa lainojen kokoluokissa ja maturiteeteissa, suurten lainojen
pitkié korkoja lukuun ottamatta (ks. taulukko 5). Etenkin Iyhyet korot laskivat 0,26 prosenttiyksikkoa
suurissa (yli 1 miljoonan euron) lainoissa, kun taas pienten (enintddn 1 miljoonan euron) lainojen
korot alenivat 0,19 prosenttiyksikkdd. Rahalaitosten myontadmien suurten yrityslainojen pitkét korot
nousivat 0,57 prosenttiyksikkod, kun taas pienten yrityslainojen pitkét korot pysyivat suurin piirtein
ennallaan. Yrityksille mydnnettyjen lainojen ly-

h”yiderl korkojen Ia}sku johtun_J jossain méarin sii-
t4, ettd EKP:n ohjauskorkojen alennukset ovat | 2y e 0 e e
valittyneet hitaasti muihin korkoihin, seka siita,

ettd uusimmat epatavanomaiset toimet ovat va-  (vuotuisina prosentteina, kuukausihavaintoja)

hentaneet tehokkaasti pankkien rahoitusvaikeuk- 77 Ro oo byiaikasion o reaalikorot

sia. Pankkien lyhyiden ja pitkien antolainauskor- - = - Rahalaitosten pitkaaikaisten lainojen reaalikorot

kojen erilainen kehitys johtuu kuitenkin Siitd,  — Noeeratujon osskkeioen rsistamukest

ettd tilanne rahoitusmarkkinoilla on jannittynyt o 9
hiljattain uudelleen. Seitsemén vuoden pituisten
valtion joukkolainojen tuotot supistuivat koko
euroalueella 0,18 prosenttiyksikkoda tarkastelu-
jakson aikana, mutta eri maiden valilla oli mer-
kittavia eroja.

.....

Yritysten ja valtion joukkolainojen véliset tuot-
toerot vaihtelivat edelleen kaikissa luottoluoki-
tusluokissa joulukuun 2011 ja toukokuun 2012
valisend aikana. Yritysten joukkolainojen tuotto-
erot pienenivat maaliskuuhun 2012 saakka ulot- o1 B N A N O P
tuvalla jaksolla keskitason ja alemman luokituk- 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

sen saaneiden yritysten joukkolainoissa ja huhti-
kuuhun 2012 saakka ulottuvalla jaksolla parem-

Lahteet: EKP, Thomson Reuters, Merrill Lynch ja Consensus Econo-
micsin ennusteet.
Huom. Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset lasketaan

man luokituksen saaneissa joukkolainoissa.
Yritysten suurituottoisten joukkolainojen tuotto-
erot pienenivét 2,57 prosenttiyksikkod ja BBB-
luokituksen saaneiden joukkolainojen tuotto-
erot 0,85 prosenttiyksikkda joulukuun 2011 ja
maaliskuun 2012 vélisend aikana. AA-luokituk-
sen saaneiden joukkolainojen tuottoerot pieneni-
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pankkilainojen, velkapapereiden ja osakkeiden kustannusten paino-
tettuna keskiarvona niiden kannan maarien perusteella ja deflatoitu-
na inflaatio-odotuksilla (ks. maaliskuun 2005 Kuukausikatsauksen
kehikko 4). Rahalaitosten yhdenmukaistettujen antolainauskorkojen
kédyttéonotto vuoden 2003 alussa aiheutti katkoksen aikasarjatilastos-
sa. Kesdkuusta 2010 alkaen tiedot eivat valttimatta ole taysin vertai-
lukelpoisia aiempien tietojen kanssa niiden metodologisten muutosten
vuoksi, joita EKP:n asetusten EKP/2008/32 ja EKP/2009/7 (asetuksen
EKP/2001/18 muuttamiseksi) taytantdénpanosta on aiheutunut.



Taulukko 5. Rahalaitosten yrityksille myontamien uusien lainasopimusten korot

(vuotuinen korko, peruspisteind)

Muutos peruspisteind
huhtikuuhun 2012 saakka®
2011 2011 2011 2011 2012 2012 2011 2012 ]_2012
1 11 11 1\ Maalis Huhti Tammi | Tammi Maalis
Rahalaitosten antolainauskorot
Sekkiluotot yrityksille 4,01 4,27 4,40 4,47 4,40 4,25 25 -21 -15
Enintédédn miljoonan euron lainat yrityksille
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin
enintdén vuodeksi sidotut 3,69 3,94 4,18 4,43 4,20 4,19 74 -19 -1
Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi
sidotut 4,19 4,39 4,19 4,17 4,21 4,21 35 1 0
Yli miljoonan euron lainat yrityksille
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin
enintdan vuodeksi sidotut 2,63 2,92 2,91 3,16 2,52 2,54 9 -26 2
Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi
sidotut 3,84 3,29 3,69 3,74 3,46 3,54 -20 57 8
Lisatieto
Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko 1,24 1,55 1,55 1,36 0,78 0,71 -36 -42 -7
Valtion kahden vuoden joukkolainan tuotto 2,91 3,61 5,47 10,98 1,66 1,62 -80  -1103 -4
Valtion seitseméan vuoden joukkolainan tuotto 3,19 2,89 1,96 2,08 1,90 1,80 -116 -18 -10

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

vat 0,49 prosenttiyksikkoa ja A-luokituksen saaneiden joukkolainojen 0,40 prosenttiyksikkda huh-
tikuuhun 2012 ulottuvalla jaksolla. Yritysten joukkolainojen tuottoerojen pienenemiseen vaikutti
markkinoiden ilmapiirin paraneminen varsinkin kahden kolmivuotisen pitempiaikaisen rahoitusope-
raation jalkeen. Yritysten joukkolainojen tuottoerot ovat kuitenkin hiljattain jalleen kasvaneet kai-
kissa luottoluokitusluokissa, koska heikentyneet talousndkymat ja uudet poliittiset ongelmat ovat
lisdnneet rahoitusmarkkinoiden jénnitteitd. Tuottoerot ovatkin kasvaneet varsinkin BBB-luokituksen

saaneissa ja korkeatuottoisissa joukkolainoissa.

RAHOITUSVIRRAT

Euroalueen yritysten kannattavuuteen liittyvét
indikaattorit osoittavat kannattavuuden parantu-
neen edelleen vuoden 2012 ensimméisella nel-
jannekselld. Euroalueen pdrssiyhtididen osake-
kohtaisten tuottojen vuotuinen kasvuvauhti pie-
neni kuitenkin huomattavasti viime vuoden

Kuvio 33. Yritysten joukkolainojen

tuottoerot

(peruspisteina, kuukausikeskiarvoja)

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

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

610 2500
toukokuun noin 34 prosentista -6,3 prosenttiin
toukokuussa 2012. Helmi- ja maaliskuussa 2012 510 5000
kasvuvauhti olikin negatiivista ensimmaista ker-
taa kesan 2010 jalkeen (ks. kuvio 34). Markki- 410
naosapuolet odottavat tuottojen kasvuvauhdin 1500
kuitenkin hieman elpyvan tulevina kuukausina. 310

1000

Ulkoisessa rahoituksessa vuoden 2010 jalkeen — *'° ;
havaittu rahalaitosten myontamien yrityslaino- o N " 1s00
jen kasvuvauhdin elpyminen on hidastunut vuo- \‘ %
den 2011 neljannen neljanneksen jalkeen. Raha- 0 v S o

laitosten myontamien yrityslainojen kasvuvauh-
din pienentyessa velkapapereiden liikkeeseen-
lasku on puolestaan lisadantynyt samalla jaksolla
(ks. kuvio 35). Yritysten velkapaperien liikkee-

1999 2001 2003 2005 2007 2009 201i

Léhteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.
Huom. Yritysten joukkolainojen tuottoerot on laskettu suhteessa
AAA-luokituksen saaneiden valtion joukkolainojen tuottoihin.
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Kuvio 34. Porssiyhtioiden osakekohtainen Kuvio 35. Yritysten ulkoisen rahoituksen

tuotto euroalueella hankinta eriteltyna

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja) (vuotuinen prosenttimuuitos)

== Toteutunut = Rahalaitosten myontamat lainat
----- Odotettu eeee Velkapaperit
50 50 ==== Noteeratut osakkeet
40 40 35 &
30 I 30 3022 30
20 20 57
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Léahteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat. Lahde: EKP.

Huom. Noteeratut osakkeet ovat euromaaraisia.

seenlaskua piristi 1ahinna pitkdaikaisten kiintedkorkoisten velkapaperien liikkeeseenlasku. Lyhytai-
kaisten velkapaperien liikkeeseenlaskun vaikutus jéi véhaiseksi. Pitkdaikaisten vaihtuvakorkoisten
velkapaperien liikkeeseenlasku vaheni sen sijaan edelleen. Yritysten noteerattujen osakkeiden liik-
keeseenlaskun vuotuinen kasvuvauhti kasvoi jonkin verran samalla jaksolla noteerattujen osakkeiden
rahoituskustannusten supistuessa. Markkinaosapuolilta saatujen tietojen mukaan liikkeeseenlaskua
harjoittivat vuoden 2012 ensimmaisella neljdnneksell& 1&hinna teollisuustuotteisiin erikoistuneet yri-
tykset sekd autoalan yritykset.

Pankkien myontdmien yrityslainojen vuotuinen kasvuvauhti pieneni 0,3 prosenttiin vuoden 2012
ensimmaiselld neljanneksella (ks. taulukko 6), kun lyhytaikaisten (maturiteetiltaan enintdén yhden
vuoden) lainojen vuotuinen kasvuvauhti pieneni merkittavasti ja pitkéaikaisten (maturiteetiltaan yli
viiden vuoden) lainojen kasvuvauhti supistui maltillisesti. Lainojen vaisu kasvuvauhti johtuu paljol-
ti taloudellisen toimeliaisuuden laantumisesta ja sen vaikutuksesta luottoriskiin, mutta tarjontapuolen
rajoitteillakin saattaa olla oma osuutensa asiassa.

Euroalueen pankkien luotonantokyselyn tulokset vuoden 2012 ensimmadiseltd neljannekselta osoit-
tavat lainankysynndn supistuneen yrityksissa. Lainankysynté supistui paljon nopeammin kuin edel-
liselld vuosineljanneksella (ks. kuvio 36). Supistuminen johtuu l&hinnd siit4, etta yritykset tarvitsivat
vahemmaén rahoitusta Kiinteisiin investointeihin ja jonkin verran véhemman myds fuusioihin ja yri-
tysostoihin. Varastoihin ja kayttopaddomaan liittyvien rahoitustarpeiden hienoisella véhenemiselld oli
sillékin oma vaikutuksensa, ja lainankysyntaa supisti jonkin verran mydos se, etta yrityksilla oli kay-
tettdvissddn enemman tulorahoitusta. Pankkien mukaan lainojen nettokysyntd véheni pienissé ja
keskisuurissa yrityksissa suurin piirtein saman verran kuin suuryrityksissa. Euroalueen pankit kui-
tenkin my®ds tiukensivat huomattavasti vahemman yrityslainojen luottokelpoisuusvaatimuksia vuo-
den 2012 ensimmaisella neljanneksella rahoituskustannuspaineiden ja taserajoitteiden vahentyessa.
Varsinkin pankkien rahoituksensaanti ja niiden likviditeettiasema paranivat. Pankit arvelevatkin,
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Taulukko 6. Yritysten rahoituksen hankinta

(prosenttimuutos, vuosineljanneksen lopussa)
Vuotuinen kasvuvauhti

2011 2011 2011 2011 2012
1 1 11 Y 1
Rahalaitosten lainat 0,9 1,6 1,7 1,2 0,3
Enintaan vuoden 0,0 42 4,0 19 -0,4
Yli vuoden ja enintaén 5 vuoden -2,3 -3,0 -3,0 -2,3 -2,9
Yli 5 vuoden 2,4 2,0 2,3 2,1 1,6
Liikkeeseen lasketut velkapaperit 4,8 42 4.8 54 8,0
Lyhytaikaiset -4,2 2,9 19,3 17,0 13,0
Pitkaaikaiset, joista:!) 57 4.4 34 4.4 75
Kiintedkorkoiset 73 54 43 50 8,0
Vaihtuvakorkoiset -1,0 -19 -3.8 -1,0 -0,9
Noteeratut osakkeet 0,5 0,4 0,3 0,3 0,4
Lisatieto?
Rahoituksen hankinta yhteensa 2,2 25 2,6 23 -
Lainat yrityksille 2,0 2,8 2,6 2,3 -
Vakuutustekninen vastuuvelka?) 0,3 0,3 0,3 0,2 -

Lahteet: EKP, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Téman taulukon tiedot (paitsi lisatiedot) perustuvat raha- ja pankkitilastoihin ja arvopapereiden liikkeeseenlaskuja koskeviin tilas-
toihin. Pieni4 eroja rahoitustilinpidon tietoihin ndhden saattaa ilmeta lahinna arvostusmenetelmien erojen vuoksi.

1) Kiinte&- ja vaihtuvakorkoisten velkapapereiden summa ei valttdmatta tismaa pitkaaikaisten velkapapereiden yhteismaéran kanssa, kos-
ka téssd taulukossa ei esiteta erikseen nollakorkoisia pitkaaikaisia arvopapereita, joihin liittyy arvostusvaikutuksia.

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

3) Sisaltaa elakerahastot.

Kuvio 36. Lainojen kasvu ja yritysten

lainankysyntadn vaikuttavat tekijat etta luottokelpoisuusvaatimuksia ei enaa tiuken-

neta yhté paljon ja ettd yritysten lainankysynta

(vuotuinen prosenttimuutos, nettomaarainen prosenttiosuus)

kasvaa.

mmm  Kiintedt i_nvestoinnit (oikea gsteikko)_
memn - Varastot ja kayttopadoma (oikea asteikko) Yritysten rahoitusvaje (nettoluotonotto) eli ero
=== Fuusiot, yrityskaupat ja yritysten rakenneuudistukset . .. .- M
(oikea asteikko) yritysten reaali-investointien kustannusten seka
=ssm \elkojen uudelleenjérjestelyt (oikea asteikko) yritysten tulorahoituksen (bruttosaéstémisen) va-
wses  Tulorahoitus (oikea asteikko) lill pi . den 2011 neli 113 lia K
- -~ Yrityksille myonnetyt lainat (vasen asteikko) illa pieneni vuoden 2011 neljannella neljannek-
7 60  selld euroalueen tilinpitotiedoista lasketun neljan
6 vuosineljanneksen liukuvan summan perusteella
s 40 (ks. kuvio 37). Rahoitusvaje oli -1,3 % eli pitkan
PRI 20  aikavalin tarkastelussa yha jokseenkin pieni,
3 | . || ||| ”Mlhl mutta edellisten vuosineljannesten aikana ilmeni
) 7 il Tk LU e . .. .
> MU ) merkkeja tilanteen normalisoitumisesta, silld
1 i 1k ‘Il ,,  paaoman muodostus oli verrattain vahaist ja tu-
! 5 lorahoitus suurta. Tarkasteltaessa euroalueen
0 40 yritysten saastamisen, rahoituksen hankinnan ja
! 3 o Investointien jakautumista vaikuttaa siltd, etta
< s yritysten reaali-investointeja (kiintedn pddoman
-3 ] T ' 80 pruttomuodostusta) rahoitetaan nykytilanteessa

2009 2010 2011 s .
edelleen I&hinna tulorahoituksella.
Lahde: EKP.

Huom. Nettomaardinen prosenttiosuus viittaa eroon lainankysyn- RAHOITUSASEMA

nan kasvuun vaikuttaneista tekijoisté ilmoittaneiden pankkien ja Euroalueen tilinpidon tilastojen mukaan yritys-
lainankysynnéan vahenemiseen vaikuttaneista tekijoista ilmoitta- . . . .

neiden pankkien maarassi. sektorin velkaantuminen vaheni edelleen vuoden

2011 neljannelld neljannekselld: yritysten velka
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Kuvio 37. Yritysten saastaminen,

rahoituksen hankinta ja investoinnit

(neljan neljanneksen liukuvia summia, % bruttoarvonliséyksestd)
Bruttosddstiminen ja nettopddomansiirrot
Velkarahoitus

Noteerattujen osakkeiden liikkeeseenlasku
Noteerattomien osakkeiden liikkeeseenlasku

Pddoman bruttomuodostus

Muiden rahoitusvarojen kuin osakkeiden nettohankinta
Osakkeiden nettohankinta

womn - Muut

=-+= Rahoitusvaje (oikea asteikko)
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Lahde: Euroalueen tilinpidon tilastot.

Huom. Velkarahoitus késittaa lainat, velkapaperit ja elékerahasto-
jen vastuuvelat. Muut-eraén siséltyvét johdannaiset, muut net-
toutetut velat/saamiset ja korjauserat. Yrityksen siséiset lainat on
nettoutettu. Rahoitusvaje tarkoittaa nettoluotonantoasemaa, joka
suunnilleen vastaa bruttosaastdamisen ja pddoman bruttomuodos-
tuksen vélista eroa.

Kuvio 38. Yritysten velkasuhteita

(prosentteina)

= \elka suhteessa toimintaylijadmaéan, brutto
(vasen asteikko)
«++« \elka suhteessa BKT:hen (oikea asteikko)
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Léhteet: EKP, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Velka perustuu sektorin mukaisen rahoitustilinpidon nel-
jannesvuositilastoihin. Siihen siséltyvat lainat, liikkeeseen laske-
tut velkapaperit ja eldkerahastojen vastuuvelat.

EKP
Kuukausikatsaus
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suhteessa BKT:hen supistui 78 prosenttiin ja vel-
ka suhteessa bruttotoimintaylijaddmaén hieman
alle 400 prosenttiin (ks. kuvio 38). Yrityssekto-
rin velkaantumisprosessin suunnanmuutos alkoi
vuonna 2010 ja jatkuu edelleen, joskin useim-
missa maissa melko hitaasti. Yritysten korkorasi-
tus, joka pienentyi jyrkésti vuoden 2008 lopulta
vuoden 2010 alkupuoliskolle, kasvoi jalleen lisaa
vuoden 2011 kolmannelle neljannekselle saakka
(ks. kuvio 39). Maltillistuttuaan vuoden 2011
neljannella neljanneksell& korkorasitus pienentyi
tammikuussa 2012 mutta oli edelleen pitkan ai-
kavalin keskiarvoaan suurempi.

Kuvio 39. Yritysten nettokorkorasitus

(peruspisteind)

= Nettokorkorasitus (vasen asteikko)
«+++ Painotetut keskimaaraiset lainakorot (oikea asteikko)
====Painotetut keskimaaraiset talletuskorot (oikea asteikko)
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Léhde: EKP.

Huom. Nettokorkorasitus maaritellaan yrityksia koskevien paino-
tettujen keskiméaaraisten laina- ja talletuskorkojen eroksi ja perus-
tuu kannan méariin.



2.7 KOTITALOUKSIEN RAHOITUSVIRRAT JA RAHOITUSASEMA

Euroalueen kotitalouksien rahoituksensaantimahdollisuuksia paransi vuoden 2012 ensimmaisen
neljanneksen ja huhtikuun 2012 vélisend aikana se, etta suurin osa pankeista laski antolainauskor-
kojaan. Huhtikuussa 2012 tehdyn pankkien luotonantokyselyn mukaan pankit mys tiukensivat va-
hemman kotitalouksille mydnnettyjen lainojen luottokelpoisuusvaatimuksia. Rahalaitosten kotitalo-
uksille mydntamien lainojen vuotuinen kasvuvauhti, josta on poistettu lainojen myynnin ja arvopa-
peristamisen vaikutus, pieneni edelleen vuoden 2012 neljan ensimmaisen kuukauden aikana. Viimei-
simmat tiedot viittaavatkin siihen, etté kotitalouksien luotonotto pysyy edelleen vaimeana. Kotitalo-
uksien korkorasitus ja velka suhteessa kaytettavissa oleviin bruttotuloihin on arvioiden mukaan
pysynyt suurin piirtein ennallaan vuoden 2012 ensimmaisella neljanneksella.

RAHOITUSOLOT

Euroalueen kotitaloussektorin rahoituskustannukset alenivat hieman sekd vuoden 2012 ensimmadi-
selld neljdnneksell4 ettd huhtikuussa, mika johtui p4d&asiassa rahalaitosten myontamien uusien asun-
tolainojen korkojen alenemisesta, kun taas muiden antolainojen korot alenivat vain aavistuksen.
Uusien kulutusluottojen korot sen sijaan nousivat hieman. Viimeisimmat tiedot osoittavat, ett4 koti-
talouksille mydnnetyt uudet lainat ovat hydtyneet likviditeettid lisadvista eurojérjestelmén toimista
—ja varsinkin joulukuussa 2011 ja helmikuussa 2012 toteutetuista kolmen vuoden pitempiaikaisista
rahoitusoperaatioista — joiden ansiosta pankit ovat voineet turvata keskipitkan aikavalin rahoituksen-
sa edullisesti.

Kun kotitalouksille my6nnetyt uuden lainat jaotellaan tarkoituksen mukaan, voidaan todeta, ettd
korot alenivat vuoden 2012 neljan ensimmaisen kuukauden aikana kaikissa tarkeimmissé asunto-
lainaluokissa eli sek& vaihtuvakorkoisissa tai
koroltaan alun perin lyhyeksi ajaksi (enintdan
vuodeksi) sidotuissa lainoissa ettd koroltaan alun
perin keskipitkaksi ja pitkaksi ajaksi (yli yhdeksi
mutta enintian viideksi vuodeksi ja y|i viideksi (vuotuisina prosentteina, ilman kuluja, uusien lainasopimusten

Kuvio 40. Rahalaitosten kotitalouksille

mydntamien asuntolainojen korot

o . . . korkoja)
vuodeksi) sidotuissa lainoissa; ks. kuvio 40). Ko- —— Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintaén
rot alenivat erityisen paljon helmikuusta huhti- UL S T EITE o
. LT . o eeess Koroltaan alun perin yli vuodeksi ja enintdan
kuuhun. Tdmé johtui osittain siit4, ett4 pankkien viideksi vuodeksi sidotut lainat
yhteenlaskettujen rahoituskustannusten (eli seka = = = Koroltaan alun perin yli viideksi

- A . ja enintaan kymmeneksi vuodeksi sidotut lainat
talletuksiin ettd velkapapereihin perustuvan ra- —— Koroltaan alun perin yli kymmeneksi vuodeksi

hoituksen kustannusten) supistuminen valittyi sidotut lainat
korkoihin joulukuusta 2011 alkaen. Uusien asun-
tolainojen korkojen havaittiin alenneen useim-
missa euroalueen maissa varsinkin helmi- ja
huhtikuun vélisend aikana, mutta maakohtaiset
erot pysyivat huomattavan suurina.

Kotitalouksille myo6nnettyjen uusien kulutus-
luottojen korot nousivat vuoden 2012 neljan en-
simmadisen kuukauden aikana jonkin verran 3 .
enemman koroltaan alun perin pitkéksi ajaksi
sidotuissa lainoissa kuin vaihtuvakorkoisissa ja
koroltaan alun perin lyhyeksi ajaksi sidotuissa 2 — ——r—— :
.. . e el ey . 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
lainoissa. Koroltaan alun perin keskipitk&ksi | ande: Exp
ajaksi sidottujen lainojen korot pysyivat sen si-
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jaan suurin piirtein ennallaan. Samaan aikaan koroltaan alun perin pitkaksi ajaksi sidottujen lainojen
osuus kasvoi, ja vaihtuvakorkoisten tai koroltaan alun perin lyhyeksi ajaksi sidottujen lainojen osuus
pieneni. TAma viittaa siihen, ettd merkittdvé osa kulutusluottojen luonteen muutoksesta on saattanut
johtua kysyntétekijoista. Kotitalouksille myonnetyissd muissa uusissa lainoissa vaihtuvakorkoisten
tai koroltaan alun perin lyhyeksi ajaksi sidottujen lainojen korkojen havaittiin hieman alenneen, kun
taas koroltaan alun perin keskipitkaksi tai pitkaksi ajaksi sidottujen lainojen korot pysyivat suurin
piirtein ennallaan.

Huhtikuussa 2012 tehdyn pankkien luotonantokyselyn mukaan euroalueen pankit tiukensivat véhem-
man kotitalouksille my&nnettyjen lainojen luottokelpoisuusvaatimuksia vuoden 2012 ensimmadisella
neljannekselld. Pankit ilmoittivat, ettd luottokelpoisuusvaatimuksia lievensi paaasiallisesti markki-
naehtoisen rahoituksen kustannuksista ja taserajoitteista johtuvien paineiden vaheneminen, mika
puolestaan voi jossain maarin johtua kahden kolmivuotisen pitempiaikaisen rahoitusoperaation
myonteisestd vaikutuksesta pankkien rahoitustilanteeseen. Muista lieventdmiseen vaikuttaneista te-
kijoistd mainittiin pankkien odotukset talouden yleisesta toimeliaisuudesta ja asuntomarkkinoiden
nékymat. Se, ettd aiempaa harvempi pankki tiukensi luottokelpoisuusvaatimuksiaan, lievensi kuiten-
kin vain hieman luottojen hintaehtojen tiukentumista.

RAHOITUSVIRRAT

Antolainaus euroalueen Kkotitaloussektorille vaheni yhteismaaraltaén edelleen vuoden 2011 neljén-
nelld neljannekselld (viimeisin neljannes, jolta euroalueen tilinpidon tietoja on saatavilla), kun lai-
nananto oli vaimeaa seka rahalaitossektorilla ettd ei-rahalaitossektorilla. Tama johti siihen, ettd ko-
titalouksille mydnnettyjen lainojen yhteismaaran

vuotuinen kasvuvauhdin pieneni. Kasvuvauhti
oli 1,4 %, kun se oli kolmannella vuosineljan-
neksella ollut 2,0 %. Rahalaitosten kotitalouksil-
le myontdmien lainojen yhteismaérén vuotuinen
kasvuvauhti (josta lainojen myynnin ja arvopa-
peristamisen vaikutusta ei ole poistettu) hidastui
1,6 prosenttiin neljannelld vuosineljannekselld,
kun se oli ollut 3,0 % kolmannella vuosineljan-
neksell&. Lainojen myynti ja arvopaperistaminen
— jotka johtavat usein kotitalouksien lainojen
siirtelyyn rahalaitossektorin ja muiden rahoituk-
senvalittajien vélilla — olivat erityisen voimak-
kaita lokakuussa, mika johtui eurojérjestelman
operaatioihin hyvaksyttyjen vakuuksien kayt-
toonotosta. Tdma paransi kotitalouksille myon-
nettyjen muiden kuin rahalaitoslainojen vuotuis-
ta kasvuvauhtia 0,6 prosenttiin edellisen vuosi-
neljanneksen —2,9 prosentista Vuoden 2012 en-
simmaista neljannestd koskevat arviot viittaavat
siihen, ettd kotitalouksille mydnnettyjen lainojen
yhteismaéran vuosikasvu vakautuu vaimeaksi
(ks. kuvio 41).

Tiedot, joita rahalaitokset ovat jo toimittaneet
vuoden 2012 ensimmaiseltd neljannekselta ja
huhtikuulta 2012, osoittavat, ettd antolainaus ko-

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2012

Kuvio 41. Kotitalouksille myonnetyt

lainat yhteensa

(vuotuinen prosenttimuutos, prosenttiyksikkdina,
vuosineljanneksen lopussa)
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Lahde: EKP.

Huom. Lainat yhteensa kasittavat kaikkien institutionaalisten sek-
torien kotitalouksille myontdmét lainat mukaan lukien ulkomaiset
lainat. Vuoden 2012 ensimmaiselté neljannekselta kotitalouksille
myonnettyjen lainojen yhteisméérd on arvioitu raha- ja pankki-
tilastojen transaktiotietojen perusteella. Teknisida huomautuksia
-osassa on tietoja kasvuvauhtien laskentaan liittyvista eroista
rahalaitosten lainojen ja lainojen yhteismaaréan valilla.
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titalouksille on vahentynyt vuositasolla entisestddn viime kuukausien aikana. Rahalaitosten kotita-
louksille mydntdmien lainojen vuotuinen kasvuvauhti vaimeni edelleen. Se oli 0,5 % huhtikuussa
2012, kun se oli ollut 1,6 % joulukuussa 2011. Tdma johtui siit4, ettd lainananto kotitalouksille vai-
meni véhitellen kuukausitasolla. Lainojen myynti ja arvopaperistaminen olivat vuoden 2012 neljan
ensimmaisen kuukauden aikana vahdistd, ja tdimé& pienensi (tosin vain vahan) myos rahalaitosten
kotitalouksille mydntdmien lainojen vuotuista kasvuvauhtia, josta lainojen myynnin ja arvopaperis-
tamisen vaikutus on poistettu. Kyseisistéd vaikutuksista puhdistettu kasvuvauhti olikin 1,5 % huhti-
kuussa 2012 (ks. yksityiskohtaiset tiedot osassa 2.7), kun se oli joulukuussa 2011 ollut 1,9 %. Euro-
alueen antolainauksen kehityksessa on kuitenkin ilmennyt edelleen merkittavia maakohtaisia eroja
viime kuukausien aikana.

Rahalaitosten my&ntdmien asuntolainojen vuotuinen kasvuvauhti, josta on poistettu lainojen myyn-
nin ja arvopaperistamisen vaikutus, vaimeni asteittain edelleen ja jatkoi ndin vuoden 2011 puoliva-
lissé havaittua suuntausta. Kasvuvauhti oli 2,4 % huhtikuussa 2012, kun se oli ollut 2,8 % joulukuus-
sa 2011. T&hén vaikutti se, ettd kiinnelainojen (korjatun) kuukausikasvun on havaittu viime kuukau-
sina vaimentuneen edelleen. Kasvu vaikutti tosin voimistuvan maalis- ja huhtikuussa siitd, mité se
oli ollut vuoden 2011 puolivélissa. Suurin osa lainoista, joita rahalaitokset myonsivét kotitalouksille,
oli kuitenkin edelleen asuntolainoja. Rahalaitosten kotitalouksille my&ntamien lainojen yhteismédran
vuotuista kasvuvauhtia pienensi osaltaan myos se, ettd kotitaloudet ottivat vahemman kulutusluot-
toja ja muita lainoja. Molempien lainaluokkien kasvuvauhdin havaittiin nimittdin pienenneen kuu-
kausitasolla ja varsinkin helmikuusta huhtikuuhun. Molempien lainaluokkien vuotuinen kasvuvauh-
ti siis vaimeni asteittain edelleen. Kulutusluottojen vuotuinen kasvuvauhti oli huhtikuussa -2,4 %
(-1,8 % joulukuussa) ja muiden lainojen 0,5 % (0,9 % joulukuussa).

Huhtikuussa 2012 tehdyn pankkien luotonanto- | IR A (Gt LTI T
kyselyn mukaan rahalaitosten Kotitalouksille —EUGbEINERLINTIE
my('jnt*cimien Iainojen melko heikko kasvu jOhtUi (vuotuinen prosenttimuutos, prosenttiyksikkoina)
siitd, ettd kaikentyyppisten luottojen nettokysyn-
t& supistui edelleen voimakkaasti vuoden 2012
ensimmaiselld neljannekselld. Asuntomarkki-
noiden nakymien ja kuluttajien luottamuksen
jatkuva heikkeneminen olivat tarkeimmat syyt

= Kéteinen ja talletukset
was  Velkapaperit lukuun ottamatta johdannaisia
=== Osakkeet ja osuudet

msmmm \akuutustekninen vastuuvelka

messe  Muut?

------ Rahoitusvarat yhteensa

asuntolainojen kysynnan supistumiseen. Kulu- 5 5
tusluottojen kysyntda vaimensi vastaajien mu- .. }

kaan puolestaan se, etta kotitaloudet hankkivat 4|, . {11711 15 1 4
vahemman kestokulutustavaroita, lisasivat saas- bl |

tamisté, ja kuluttajien luottamus oli heikentynyt. 3 S 3
Kuluttajien luottamusindikaattorien kehitys vah- | bt |
vistaa timan arvion. Naiden seikkojen perusteel- 2 ||} g 2
la lainankysyntd vaimenee edelleen huhtikuussa. it

Myds kuluttajien luottamus pysynee vahdisend 1 - i 1
huolimatta siitd, ettd vuoden 2012 ensimmaisell

neljanneksellda havaittiin merkkeja vaatimatto-  © T 1 ©

masta elpymisestd. Pankkien mukaan seké asun-
tolainojen ettd kulutusluottojen nettokysyntd !
supistuu edelleen — joskin merkittavasti vahem-

man — vuoden 2012 toisella neljanneksella. Lahteet: EKP ja Eurostat.
1) Siséltaa lainat ja muut saamiset.
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t“"'i(o 43. KtOtitaloukSie" velka ja Euroalueen tilinpidon tiedot euroalueen kotitalo-

orkomeno - . - "

ussektorin taseen saamispuolesta osoittavat, etta

(prosentteina) , , , kotitalouksien rahoitusinvestointien yhteismaa-
mmmm  Korkomenot prosentteina kdytettavissé olevista . . .. .

bruttotuloista (oikea asteikko) réan vuotuinen kasvuvauhti pieneni edelleen. Se

«+«++ Kotitalouksien velka suhteessa kdytettavissd oleviin brutto- oli 1.9 % vuoden 2011 nel jénnellé nel jénneksel-

tuloihin (vasen asteikko) N X . N L N
==== Kotitalouksien velka suhteessa BK T:hen (vasen asteikko) 1a (kun se oli edellisella vuosi nelj anneksella ollut

110 45 2,1 %). Vuoden 2010 puolivalissé havaittu las-
kusuuntaus siis jatkui (ks. kuvio 42). Kasvu-

= LT[ **  vauhdin vaimeneminen johtui suurelta osin ké-
90 L 35 teis- ja talletussijoitusten seka vakuutusteknisen
vastuuvelan osuuksien supistumisesta. Velkapa-

80 30  perien (muiden kuin johdannaisten) vaikutus ra-
I hoitusinvestointien yhteismaaran vuosikasvuun

[0 | » 25 sensijaan kasvoi hieman, kun taas osakkeiden ja
Y osuuksien vaikutus pysyi suurin piirtein ennal-

o0 [ > Jaan (eli negatiivisena). Tama kehitys voi olla
so B4 s Osittain osoitusta siitd, ettd kotitaloudet yrittavat
’ siirtdd varojaan parempituottoisiin omaisuuseriin

40 ! 1,0  eivatkd halua omistaa riskipitoisia omaisuuseria,

T T
2001 2003 2005 2007 2009 2011

Lahteet: EKP ja Eurostat.

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

kun talouden ja rahoitusmarkkinoiden epdvar-
muus lisdantyy jatkuvasti.

RAHOITUSASEMA

Kotitalouksien velka suhteessa kaytettévissa oleviin nimellisiin bruttotuloihin oli arviolta 99,7 %
vuoden 2012 ensimmaisella neljannekselld (ks. kuvio 43). Se on siis pysynyt vuoden 2010 puolivé-
listd lahtien suurin piirtein ennallaan, sill& seka kéytettévissa olevissa tuloissa ettd kokonaisvelkaan-
tumisessa on havaittu vain pienid muutoksia. Myos kotitaloussektorin korkorasituksen arvioidaan
pysyneen edelld mainittujen pienten muutosten ja hienoisen koronlaskun ansiosta suurin piirtein
ennallaan eli 2,4 prosentissa kéytettavissé olevista tuloista vuoden 2012 ensimmaisell& neljannek-
selld. Kolmella edelliselld vuosineljannekselld se oli aavistuksen verran suurentunut. Pitkan aikavé-
lin tarkastelu siis osoittaa, ettd kotitalouksien korkorasitus on pysynyt pienend. Kotitalouksien velka
suhteessa BKT:hen on arvioiden mukaan hieman suurentunut tarkastelujaksolla. Se on 65,9 %, kun
se oli edelliselld neljannekselld 65,4 %.
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3 HINNAT JA KUSTANNUKSET

Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatio oli toukokuussa 2,4 %,
kun se edellisend kuukautena oli ollut 2,6 %. Inflaatiovauhti todenn&kdisesti pysyy yli 2 prosentissa
loppuvuoden 2012, mik& johtuu l&hinna energian hinnan ja vélillisten verojen kehityksesta. Raaka-
aineiden taméanhetkisten futuurihintojen perusteella vuotuinen inflaatiovauhti kuitenkin hidastunee
jalleen alle 2 prosentin alkuvuodesta 2013. Pidemmalla aikavalilla ja tilanteessa, jossa euroalueen
kasvu on vaimeata ja pitk&n aikavalin inflaatio-odotukset ovat tiukasti ankkuroituneet, hintapaineet
pysyvat todennékdisesti vahaisina. Eurojarjestelman asiantuntijoiden kesakuussa 2012 julkaistavis-
sa euroaluetta koskevissa kokonaistaloudellisissa arvioissa vuotuisen YKHI-inflaation ennustetaan
olevan 2,3-2,5 % vuonna 2012 ja 1,0-2,2 % vuonna 2013. Verrattuna maaliskuussa 2012 julkais-
tuihin EKP:n asiantuntijoiden arvioihin vuosien 2012 ja 2013 vaihteluvéli arvioidaan nyt kapeam-
maksi. Keskipitkan aikavalin hintakehitysnakymiin liittyvat riskit ovat edelleen jokseenkin tasapai-
nossa. Arvioitua nopeamman inflaation riskit liittyvat siihen, etta valillisia veroja korotetaan, koska
julkista taloutta on vakautettava, seka siihen, ettéd raaka-aineiden hinnat nousevat odotettua enem-
man keskipitkélla aikavalilla. Arvioitua hitaamman inflaation riskit liittyvat erityisesti euroalueen
odotettua vaimeamman kasvun vaikutuksiin.

3.1 KULUTTAJAHINNAT

Eurostatin alustavan arvion mukaan YKHI-inflaatio hidastui toukokuussa 2,4 prosenttiin, kun se
huhtikuussa oli ollut 2,6 %. Ndin ollen inflaatio oli hitammillaan sitten maaliskuun 2011 (ks. tauluk-
ko 7). Vuotuinen inflaatiovauhti on ollut vuoden 2010 lopusta lahtien selvasti yli 2 %, mika johtuu
lahinna energian ja elintarvikkeiden hintojen huomattavasta noususta ja vélillisten verojen ja hallin-
nollisesti maaraytyvien hintojen tuntuvista korotuksista joissain euroalueen maissa. Vuoden neljana
ensimmaisena kuukautena energian hintaa nostivat 6ljyn hinnan kallistuminen ja polttoaineiden val-
misteveron korotukset joissain maissa seka euron aiemman heikkenemisen vaikutukset.

Tuoreimmat viralliset yksityiskohtaiset tiedot YKHIn erien kehityksestd ovat huhtikuulta 2012 (ks.
kuvio 44). Energiaerdn hintojen vuotuinen muutosvauhti hidastui tuolloin 8,1 prosenttiin, kun se
maaliskuussa oli ollut 8,5 %. N&in ollen muutosvauhti jatkoi joulukuussa 2011 alkanutta hidastumis-
taan; joulukuussa muutosvauhti hidastui 9,7 prosenttiin. Joulukuuta edeltdneina 12 kuukautena muu-
tosvauhti oli kaksinumeroinen. Vastoin odotuksia raakadljyn euromaéréinen hinta nousi edelleen
vuoden 2012 alussa. Kalleimmillaan eli keskimé&arin 94,2 euroa barrelilta se oli maaliskuussa. Ndin

Taulukko 7. Hintakehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2010 2011 ‘ 2011 2012 2012 2012 2012 2012
\ \ Joulu  Tammi Helmi Maalis Huhti Touko
Yhdenmukaistettu kuluttajahinta-
indeksi (YKHI) ja sen eréat
Kokonaisindeksit) 1,6 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,6 2,4
Energia 74 11,9 9,7 9,2 9,5 8,5 8,1
Jalostamattomat elintarvikkeet 1,3 1,8 1,6 1,6 2,2 22 2,1
Jalostetut elintarvikkeet 0,9 33 41 4,1 41 39 3,7
Muut teollisuustuotteet kuin energia 0,5 0,8 1.2 0,9 1 14 1.3
Palvelut 14 18 19 19 18 18 17
Muut hintaindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat 29 59 43 39 37 35 2,6 .
Oljyn hinta (euroa/barreli) 60,7 797 81,7 86,2 89,7 94,2 914 86,0
Muiden kuin energiaraaka-
aineiden hinnat 44,6 12,2 -6,7 -4,6 -75 -5,2 -3,8 -0,2

Lahteet: Eurostat, EKP ja Thomson Reutersin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
1) Toukokuun 2012 YKHI-inflaatioluku perustuu Eurostatin alustavaan arvioon.
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Kuvio 44. YKHI-inflaatio eriteltyna: paaerat

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

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

"""" Jalostetut elintarvikkeet (oikea asteikko)

= = = Muut teollisuustuotteet kuin energia (vasen asteikko)

Palvelut (vasen asteikko)

= Kokonaishintaindeksi (vasen asteikko)
~~~~ Jalostamattomat elintarvikkeet (vasen asteikko)
==== Energia (oikea asteikko)
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Léahde: Eurostat.

ollen energian hinnan vuotuinen muutosvauhti oli hieman alle 10 % tammi- ja helmikuussa 2012,
mika johtui hintojen kuukausitason voimakkaasta noususta. Sen vaikutusta tasoittivat muutosvauhtia
hidastavat vertailuajankohdan vaikutukset, jotka aiheutuivat energian hinnan noususta vuoden 2011
alussa. Energian hinnan vuotuisen muutosvauhdin hidastuminen edelleen maalis- ja huhtikuussa
johtui muutosvauhtia huomattavasti hidastavista vertailuajankohdan vaikutuksista, jotka olivat suu-
remmat kuin energian hinnan kuukausitason nousun vaikutukset. Nesteméisten polttoaineiden ja
henkildajoneuvojen poltto- ja voiteluaineiden sekd kaasun hintojen vuotuinen nousuvauhti hidastui
huhtikuussa, kun taas sahkdn hinnan nopeutui.

YKHIn elintarvikkeiden hintojen vuotuinen muutosvauhti nopeutui tasaisesti vuonna 2011, ja syys-
kuusta lahtien se oli yli 3 %. Huhtikuussa 2012 muutosvauhti hidastui 3,1 prosenttiin helmi- ja
maaliskuun 3,3 prosentista. Elintarvikkeiden hintojen inflaation nopeutuminen vuonna 2011 nékyi
erityisesti jalostettujen elintarvikkeiden (ilman tupakkaa) hintojen vuotuisessa muutosvauhdissa,
mikd johtuu raaka-ainevaltaisten erien, kuten maitotuotteiden, 6ljyjen ja rasvojen seka erityisesti
kahvin ja teen, hinnoista. Elintarvikkeiden raaka-aineiden EU:n sisamarkkinahintojen viimeaikainen
kehitys viittaa siihen, etté elintarvikkeiden hintasokin vaikutus halventyi vuoden 2012 alussa. Tdma
vahenténee hintojen nousupaineita elintarvikkeiden tuotantoketjussa lahitulevaisuudessa. Elintarvik-
keiden tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti hidastui huhtikuussa 2,8 prosenttiin. Nopeimmillaan
eli 8,1 % muutosvauhti oli huhti- ja toukokuussa 2011.

llman elintarvikkeiden ja energian hintoja (niiden osuus Y KHI-korista on n. 30 %) laskettu vuotuinen
YKHI-inflaatio oli 1,6 % huhtikuussa 2012. Lukema on vaihdellut 1,6 prosentin tuntumassa syys-
kuusta 2011 lahtien. llman elintarvikkeiden ja energian hintaa laskettu Y KHI-inflaation mittari koos-
tuu kahdesta erdsta: muut teollisuustuotteet kuin energia ja palvelut. Niiden hintojen kehitykseen
vaikuttavat ldhinnd kotimaiset tekijat, kuten palkat, voittomarginaalit ja valilliset verot. Vuodesta
2011 l&htien naiden erien hintojen vuotuiseen inflaatiovauhtiin ovat vaikuttaneet arvonliséveron ko-
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rotukset useassa euroalueen maassa. Naiden kahden eran hintojen kehitys on kuitenkin poikennut
toisistaan huomattavasti.

Muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen inflaatio nopeutui vuonna 2011. Nopeutuminen
alkoi vuoden 2010 toisella neljannekselld. Se johtui euron aiemman heikkenemisen ja raaka-aineiden
hintojen nousun valittymisest4 hintoihin ja valillisten verojen korotuksista. Vuoden 2011 parina viimei-
send kuukautena muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen inflaatio oli noin 1,2 %. Vuoden
alkupuolella se vaihteli melko voimakkaasti. Vaihtelu johtui YKHIn kausituotteiden kasittelya koske-
vasta uudesta asetuksesta. Vuoden 2012 kahtena ensimmaisend kuukautena muiden teollisuustuotteiden
kuin energian hintojen vuotuinen muutosvauhti vaihteli 1,0 prosentin tuntumassa. Talvialennusmyyn-
tien paatyttya muutosvauhti kuitenkin nopeutui jalleen. Maaliskuussa se oli 1,4 %, ja huhtikuussa 1,3 %.

Palvelujen hintojen vuotuinen muutosvauhti oli maltillinen vuonna 2010. Vuoden 2011 parina ensimmai-
send kuukautena se nopeutui tuntuvasti. Huhtikuun 2011 ja vuoden 2012 alun vélisend aikana muutos-
vauhti vakaantui noin 1,9 prosenttiin. Huhtikuussa 2012 palvelujen hintojen inflaatio hidastui 1,7 prosent-
tiin eli hitammilleen sitten maaliskuun 2011. Hidastuminen johtuu tietoliikennepalvelujen, kuljetuspalve-
lujen ja muiden palvelujen hintojen vuotuisen muutosvauhdin hidastumisesta. Sen vaikutus oli suurempi
kuin vapaa-ajan ja henkilokohtaisten palvelujen hintojen vuotuisen muutosvauhdin nopeutumisen.

3.2 TEOLLISUUDEN TUOTTAJAHINNAT

Tarjontaketjun hintapaineet olivat pienimmillaan kesalla 2009. Viime aikoihin asti hintapaineet ovat
lisdantyneet vahitellen, mika johtuu lahinna raaka-aineiden kansainvalisen kysynnan kasvusta. Tama
nopeutti teollisuuden tuottajahintojen inflaatiota vuoden 2010 lopussa ja vuoden 2011 ensimmaisel-
1a puoliskolla. Sen jalkeen tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti on hidastunut, mika johtuu la-
hinnd raaka-aineiden hintojen vaihtelusta (ks. taulukko 7 ja kuvio 45). IIman rakennusalaa lasketun
teollisuuden tuottajahintojen inflaatio hidastui 2,6 prosenttiin huhtikuussa 2012, kun se maaliskuus-
sa oli ollut 3,5 %. Hidastuminen johtui vertailuajankohdan vaikutuksesta ja energian, vélituotteiden
jamuiden kulutustavaroiden kuin elintarvikkeiden hintojen kuukausittaisen muutosvauhdin vaimeu-
desta. Ilman rakennusalaa ja energian hintaa laskettu tuottajahintojen inflaatio hidastui samana ajan-
jaksona 1,6 prosentista 1,3 prosenttiin.

Tuotantoketjun loppupaéssa elintarvikkeiden kuluttajahintojen vuotuinen muutosvauhti on hidastunut
vahitellen vuoden 2011 jalkipuoliskosta lahtien. Muutosvauhti hidastui huhtikuussa 3,2 prosenttiin, kun
se maaliskuussa 2012 oli ollut 3,6 %. Muutosvauhdin odotetaan hidastuvan edelleen lyhyelld aikavalilla,
silld se reagoi viipeella elintarvikkeiden raaka-aineiden EU:n sisamarkkinahintojen vuotuisen muutos-
vauhdin tdméanhetkiseen hidastumiseen. Myds muiden kulutustavaroiden kuin elintarvikkeiden hintojen
vuotuinen muutosvauhti hidastui huhtikuussa 1,0 prosenttiin, kun se edellisend kuukautena oli ollut 1,4 %,
eli muutosvauhti jatkoi hidastumistaan. Vuoden 2011 lopussa muutosvauhti oli ollut ennétyksellisen no-
pea. Muutosvauhdin hidastuminen seka tuontihintainflaation hidastuminen viittaavat siihen, ettd YKHIn
muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen nousupaineet ovat vahentyneet hieman.

Kyselytietoihin perustuvat indeksit teollisuuden myyntihinnoista ennakoivat tuottajahintaindeksin
kehitystd. Toukokuussa 2012 indeksit laskivat edelleen (ks. kuvio 46). Euroopan komission suhdan-
nekyselysta saadut tiedot osoittavat, ettd tuottajien myyntihintoja koskevat odotukset heikkenivat,
mika johtuu vélituotteiden myyntihintoja koskevien odotusten heikkenemisesta. Ostopaallikdiden
indeksi (Purchasing Managers’ Index) osoittaa, etta tehdasteollisuuden tuotosten hintaindeksi laski
toukokuussa hieman eli 50,4.44n huhtikuun 50,5:sté. Sita vastoin tuotantopanosten hintaindeksi las-
ki enemmaén eli 56,7:std 52,3:een, mika johtui raaka-aineiden hintojen viimeaikaisesta laskusta. Sa-
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Kuvio 45. Teollisuuden tuottajahinnat Kuvio 46. Tuottajien panosten ja
tuotosten hintoja

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja) (diffuusioindeksejd, kuukausihavaintoja)

= Teollisuus ilman rakentamista (vasen asteikko)

seece Yé}itUOtteéF (vasen asteikko) ) = Tehdasteollisuus, tuotantopanosten hinnat
= = = Pidomahyodykkeet (vasen'astelkko) e+« Tehdasteollisuus, laskutetut hinnat
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Léhde: Markit.
) Huom. Kun indeksin arvo on yli 50, merkitsee se hintojen nousua.
Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Kun se on alle 50, merkitsee se hintojen laskua.

mana ajanjaksona palvelualojen tuotantopanosten hintaindeksi laski edelleen. Sitd vastoin tuotosten
hintaindeksi nousi hieman. Indeksi oli kuitenkin edelleen alle 50 pisteen raja-arvon.

3.3 TYOVOIMAKUSTANNUSINDIKAATTORIT

Euroalueen tydvoimakustannusindikaattorit nousivat vahitellen vuoden 2011 ensimmadisiné kuukau-
sina, mika johtui tyomarkkinoiden kohenemisesta (ks. taulukko 8 ja kuvio 47). Vuoden loppupuo-
lella ne vakaantuivat hieman korkeammiksi kuin vuonna 2010.

Vuoden 2012 viimeisen neljanneksen tydvoimakustannusten kehitystd kuvaavista indekseistad on
saatavissa ainoastaan euroalueen sopimuspalkkojen indeksi. Sopimuspalkkojen vuotuinen nousu-
vauhti oli 2,0 % maaliskuussa 2012, kun se helmikuussa oli ollut 2,1 %. Neljannesvuotuisen kehi-
tyksen tarkastelu osoittaa, ettd sopimuspalkat nousivat 1,9 % vuoden 2012 ensimmaisella neljannek-
selld, kun ne vuoden 2011 viimeisella neljanneksella nousivat 2,0 %. Téma viittaa siihen, ettd nousu-

Taulukko 8. Tyovoimakustannusindikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2010 2011 2011 2011 2011 2011 2012

| 1 111 v |

Sopimuspalkat 17 2,0 2,0 19 2,1 2,0 1,9
Tyo6voimakustannukset/tunti 15 2,8 2,5 3,3 2,6 2,8
Tydvoimakustannukset/tyontekija 1,6 2,3 2,2 2,3 2,3 2,2

Lisatieto:

Tyon tuottavuus 2,5 13 2,2 13 11 0,9
Yksikkotydkustannukset -0,9 0,9 0 1 12 13

Léahteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.
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Kuvio 47. Tydvoimakustannus- vauhti on jokseenkin vakaantunut. Syyskuuhun
indikaattoreita 2011 asti nousuvauhti nopeutui.
(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)
——  Tydvoimakustannukset/tydntekiji Myds muut palkkaindikaattorit osittivat joitakin
“o* Sopimuspalkat . vakaantumisen merkkeja loppuvuonna 2011.
= = = Tydvoimakustannukset/tunti B e N L.
45 45 Tyontekijad kohden laskettujen tydvoimakustan-
nusten vuotuinen kasvuvauhti oli 2,2 % vuoden
4,0 4,0

2011 viimeisella neljannekselld eli lahes sama
kuin kolmena edellisend neljanneksend. Samana

. A 3’5 ajanjaksona yksikkotydkustannusten vuotuinen
201 % .-'". 30 kasvuvauhti nopeutui edelleen 1,3 prosenttiin,
25 kY ": i W 25 joten kasvuvauhti oli hieman nopeampi kuin kol-
A NAY j ' mannella neljannekselld (1,2 %). Tdma johtui

)
P 20 I&hinnd tydn tuottavuuden vuotuisen kasvuvauh-

2,0 0 H g
\/ ,.‘[J din hidastumisesta. Vuoden viimeisell& neljan-
e (WY, 5 neksella se hidastui 0,9 prosenttiin vuoden kol-
10 ) | 1o Mannen neljanneksen 1,1 prosentista, mika johtui
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 tuotannon kasvun hidastumisesta. Tuntia kohden

laskettujen tyévoimakustannusten vuotuinen kas-
vuvauhti nopeutui 2,8 prosenttiin vuoden viimei-
selld neljannekselld, kun se edelliselld neljannek-
selld oli ollut 2,6 %. Kasvuvauhdin nopeutuminen johtui ndiden tydvoimakustannusten kehityksesta
lahinna teollisuudessa ja rakennustoimialalla (ks. kuvio 48). Muiden kuin palkkakustannusten kasvu-
vauhti oli edelleen nopeampaa kuin tuntia kohden laskettujen tydvoimakustannusten indeksin palkka-
erdn nousuvauhti.

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

Kuvio 48. Tyovoimakustannusten kehitys sektoreittain

(vuotuinen prosenttimuutos, neljdnnesvuosihavaintoja)

= Teollisuus ilman rakentamista, tydvoimakustannukset/
tyontekija

«+<++ Rakentaminen, tydvoimakustannukset/tyontekija
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tunti
«++<+ Rakentaminen, tydvoimakustannukset/tunti

;’yaélgzﬁjétyiivoimakustannukset/tyéntekijéi = = = Markkinachtoiset palvelut, tydvoimakustannukset/tunti
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Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
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KILPAILUKYVYN TASAPAINOTTAMINEN EUROALUEELLA JA SEN VAIKUTUKSET INFLAATIOON

Tarve kilpailukykyasemien tasapainottamiseen

Vuoden 1999 jalkeen monet euroalueen maat ovat menetténeet tuntuvasti hinta- ja kustannuskil-
pailukykyaén.! Suhteellisen hinta- ja kustannuskilpailukyvyn menetykset nakyvat esimerkiksi jat-
kuvasti euroalueen keskiarvoa nopeampana YKHI-inflaatiovauhtina tai yksikkétyokustannusten
kasvuna (ks. kuviot A ja B). Tallaisten keskiarvoa nopeampien hintojen ja kustannusten nousu-
vauhtien voidaan osoittaa johtuvan osittain normaalista reaalisten ja nimellisten hintojen lahenty-
misestd, joka kdynnistyi erilaisista taloudellisen kehityksen tasoista talous- ja rahaliiton kolman-
nen vaiheen alussa.? Useissa euroalueen maissa hintojen ja kustannusten nousu kuvasti kuitenkin
kilpailukyvyn rapautumista. Se liittyi, ja liittyy edelleen, nimelliseen liikakysynt&an, joka sai pont-
ta esimerkiksi palkkojen kasvusta, joka on ollut jatkuvasti epdsuhdassa kestavan tuottavuuden kas-
vun kanssa. Kilpailukyvyn rapautuminen liittyi myos julkisen ja yksityisen sektorin velan kas-
vuun, joka on ollut jatkuvasti epdsuhdassa tulojen kehityksen kanssa ja siten luonut liikakysyn-
ta4.3 Kriisin alettua kilpailukyvyn menetykset osoittautuivat erityisen haitallisiksi ty6llisyyden
kannalta sellaisissa talouksissa, joissa samaan aikaan esiintyi suuria vaihtotaseen tai julkistalou-
den alijadmia taikka asuntokuplia. Siten hinta- ja kustannuskilpailukyvyn menetykset ovat useis-
sa maissa osa laajempaa makrotaloudellisten tasapainottomuuksien kokonaisuutta (ks. kehikko 7
”Makrotalouden epétasapainoa koskeva menettely vuonna 2012”).

Asuntokuplan puhkeaminen monissa maissa seka yleinen kasvunakymien ja julkistalouden rahoi-
tusasemien uudelleenarviointi markkinoilla finanssikriisin jalkimainingeissa paljasti tarpeen suu-
relle talouden sopeuttamisprosessille. Kuvio A osoittaa, ettd kun kehitystd vuoteen 2007 saakka
verrataan kehitykseen vuoteen 2011 saakka, vuotuisten yksikkotydkustannusten kasvun erot koko
euroalueeseen verrattuna ovat jo jossain maarin pienentyneet joissakin niistd maissa, jotka olivat
menettaneet kilpailukykyaén. Kuitenkin vaikka tdhan mennessa tapahtunut korjaantuminen joh-
tuu osittain valtioiden toteuttamista rakenteellisista toimenpiteist& suhteellisen hinta- ja kustan-
nuskehityksen oikaisemiseksi kestavdmmalla tavalla, se heijastaa osittain myds tydvoiman vahen-
nyksié alhaisen tuottavuuden toimialoilla, miké on johtanut kokonaistuottavuuden kasvuun useis-
sa maissa. Kuvio B osoittaa vastaavaa kehitystd myds keskimaaraisissa vuotuisten YKHI-inflaa-
tiovauhtien eroissa, jotka kasvoivat vuoteen 2007 saakka mutta ovat sittemmin sopeutuneet.

1 Tassa kehikossa tarkastellaan lahinna 12 euroalueeseen vuoteen 2011 mennessa liittynyttd EU:n jasenvaltiota eli Belgiaa, Saksaa, Irlantia,
Kreikkaa, Espanjaa, Ranskaa, Italiaa, Luxemburgia, Alankomaita, Itavaltaa, Portugalia ja Suomea. Tamén jalkeen euroalueeseen liitty-
neet jasenvaltiot on suljettu tarkastelun ulkopuolelle, koska reaalinen ja nimellinen l&hentyminen ovat térkeité tekijoité kyseisten maiden
inflaatioerojen selittdmisessa.

2 Empiirisissa tutkimuksissa on pyritty kvantifioimaan perassahiihtajan etuun liittyvia vaikutuksia (Balassa—Samuelson-vaikutusten muo-
dossa), mutta téllaisista vaikutuksista EMUn kolmannen vaiheen alkamisen jalkeen ei ole saatu kiistatonta ndyttod. Aikaisempia tutki-
muksia Balassa—Samuelson-vaikutuksista euroalueella: (esim. Hofmann, B. ja Remsperger, H., 2005, "Inflation differentials among the
euro area countries: potential causes and consequences”, ASSAnN vuosikokouksessa Wienissé 2005 esitelty konferenssipaperi ja Katsimi,
M., 2004, "Inflation divergence in the euro area: the Balassa-Samuelson effect”, Applied Economics Letters, Vol 11, nro 5, s. 329-332)
ei ole havaittu maiden véliselld hintojen lahentymisellé olleen merkittavad vaikutusta kansallisiin inflaatiovauhteihin EMUn kolmannessa
vaiheessa. Joitakin Balassa—Samuelson-vaikutuksia muutamissa euroalueen maissa vuosina 1992—-2001 kuvattiin teoksessa Wagner, M.
2005, "The Balassa-Samuelson-effect in East and West, differences and similarities”, Economic Series, nro. 180, Institute for Advanced
Studies, Wien 2005.

3 Ks. kehikko “Monitoring labour cost developments across euro area countries”, Kuukausikatsaus, EKP, marraskuu 2008 ja toimialatilas-
toihin perustuva euroalueen tasapainottomuuksien kasittely ”A sectoral account perspective of imbalances in the euro area”, Kuukausi-
katsaus, EKP, helmikuu 2012.
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Kuvio A. Keskimaarainen vuotuinen

yksikkotyokustannusten kasvu
suhteessa euroalueen keskiarvioon

(prosenttiyksikkoa)

Kuvio B. Keskimaarainen vuotuinen
YKHI-inflaation ero suhteessa
euroalueen keskiarvoon

(prosenttiyksikkoa)
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Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Maat on ryhmitelty laskevaan jérjestykseen jaksolla
1997-2007. Kreikkaa koskevat tiedot kattavat ainoastaan jaksot
2001-2007 ja 2001-2011. Kuvio kasittad ainoastaan 12 euro-

GR IE ES PT LU NL IT BE FR AT DE FI

Lahde: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Maat on ryhmitelty laskevaan jérjestykseen jaksolla
1997-2007. Kreikkaa koskevat tiedot kattavat ainoastaan jaksot
2001-2007 ja 2001-2011. Kuvio késittda ainoastaan 12 euroalu-

RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Hinnat ja
kustannukset

alueeseen vuoteen 2001 menness liittynytta EU:n jasenvaltiota. eeseen vuoteen 2001 menness liittynyttd EU:n jasenvaltiota.

Kuviot A ja B kertovat myds, etté kilpailukykyasemien palauttaminen edellyttd edelleen merkit-
tavad tasapainottumista. Tasapainotusprosessia jatkaakseen valtioiden on toteutettava rohkeita toi-
menpiteitd parantaakseen sekd hinta- ettd muuta kilpailukykydan. Namé toimenpiteet ja niiden in-
tensiteetti voivat vaihdella maittain. Merkittavé aito yksikkotyokustannusten (palkkojen alenemi-
sen tai tuottavuuden kasvun taikka molempien kautta) ja liiallisten katteiden vahentdminen on eri-
tyisen tarkedd maissa, joissa tyottdmyys on korkeaa ja kilpailu vahaista.

Ensinnédkin palkkojen madrdytymisprosessin joustavuutta on parannettava useissa euroalueen
maissa. Toiseksi tyon tuottavuuden pysyva parantaminen vahvistaa kilpailukyvyn sopeuttamista,
sillé se alentaa yksikkotydkustannuksia ja samalla kasvattaa potentiaalista tuotantoa. Tuottavuus-
parannukset eivat vahvista ainoastaan hintakilpailukykyd, vaan myds muihin tekijéihin perustu-
vaa kilpailukykyd. Tuottavuuden parantaminen (prosessi- ja tuoteinnovaatioiden, tyévoiman osaa-
misen tai liiketoimintaympéristotekijoiden kautta) vaatii kuitenkin yleensa rohkeita poliittisia toi-
menpiteitd rakenteiden uudistamiseksi (kuten sadnneltyjen ammattien ja maahanmuuton vapaut-
tamista, resurssien kohdistamista koulutukseen sek& tutkimukseen ja tuotekehitykseen, keskeisten
puitteiden, kuten oikeus- ja sééntelyjarjestelmien uudistamista niiden yritystoimintaystavéllisyy-
den parantamiseksi jne.), joita etuoikeutetut ryhmat ja eturistiriidat usein jarruttavat ja joiden vai-
kutusten realisoituminen saattaa kestaa pitkaan. Kolmanneksi liialliset katteet, joita esiintyy eri-
tyisesti kotimarkkinasuuntautuneilla toimialoilla (erityisesti palvelualalla), rajoittavat kilpailua.
Rakenteellisilla uudistuksilla voidaan puuttua liiallisiin taloudellisiin voittoihin poistamalla seka
kotimaisen etta kansainvélisen kilpailun esteita erityisesti suojelluilla aloilla esimerkiksi madal-
tamalla uusien yritysten alalle tulon esteita (ja yleisesti keventdmaélla byrokratiaa).
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Kilpailukyvyn tasapainottaminen euroalueen maiden vélilla edellyttd, ettd hintojen ja kustannus-
ten kasvun on oltava siirtymévaiheessa merkittavasti euroalueen keskiarvoa vaimeampaa sellai-
sissa maissa, joissa se on aiemmin ollut liiallista. Samaan aikaan monissa aiemmin kilpailukyky-
&an parantaneissa euroalueen talouksissa hintojen ja kustannusten kasvusta tulee todennakoisesti
euroalueen keskiarvoa nopeampaa. Kilpailukykyisempien maiden on kuitenkin syyta valttdad myos
siirtyméjaksolla liiallisia palkankorotuksia, jotka johtaisivat tyottomyyden kasvuun.

Hintavakauden séilyttdminen euroalueella kokonaisuutena

EKP:n tehtdvana on séilyttaa euroalueen hintataso kokonaisuutenaan vakaana keskipitkalla aika-
valilla. Yksittaisten maiden inflaatiovauhteihin tai tiettyihin yksittdisten euroalueen maiden kil-
pailukykyasemien tasapainotuksesta johtuviin inflaatioeroihin ei voida puuttua yhteisen rahapoli-
tilkan keinoin. Kuitenkin keskittymé&lla tarkeimpdadn tavoitteeseensa eli koko euroalueen hinta-
tason yll&pitdmiseen EKP myo6tévaikuttaa rahapolitiikan pitkan aikavélin inflaatio-odotusten ank-
kuroitumiseen yksittaisissa euroalueen maissa.

EKP:n rahapoliittisessa kehikossa otetaan huomioon eri maiden inflaatiovauhtien erot. EKP:n neu-
vosto on maéritellyt hintavakauden euroalueen YKHIn alle 2 prosentin vuotuiseksi nousuksi. Sen
tavoitteena on pitdéd vuotuinen YKHI-inflaatio alle 2 prosentissa mutta l&ahelld sitd keskipitkalla
aikavalilla. Hintavakauden méaaritelma sallii riittavat inflaatioerot euroalueella.

Kuten edelld on huomautettu, kansallisten paatdksentekijoiden on toteutettava rakenteellisia toi-
menpiteitd kilpailukykyasemien palauttamiseksi. Kilpailukykyasemien palauttamisen luonnolli-
sena seurauksena suhteelliset hinnat kilpailijoiden kesken rahaliiton sisalla muuttuvat yli ajan, mi-
k& palauttaa euroalueen vakaampaan tasapainotilaan. TA&ma on suotava prosessi, jonka aikana
EKP:n neuvoston tavoite eli inflaatiovauhdin pitdminen l&helld 2 prosenttia mutta alle sen keski-
pitkéalla aikavalill tarjoaa keskipitkéan aikavélin inflaatio-odotuksille selkedn ankkurin koko euro-
alueelle. Hintavakauden séilyttdminen euroalueella kokonaisuutena keskipitkéalla aikavalilla on
paras mahdollinen keino, jolla EKP voi edistdéd sopeutumisprosessin sujuvuutta.

Usean euroalueen maan kilpailukyky on heikentynyt vuodesta 1999 I&htien. Suhteellisen hinta- ja
kustannuskilpailukyvyn heikkeneminen nakyy mm. Y KHI-inflaatiovauhdissa ja yksikkétyokustannus-
ten kasvuvauhdissa, silla ne ovat jo pidemmaén aikaa olleet nopeammat kuin euroalueella keskimaarin.
Kehikossa 5 tarkastellaan hinta- ja kustannuskilpailukyvyn kehitysta euroalueella ja sen vaikutuksia.

3.4 YRITYSTEN TULOSKEHITYS

Yritysten voittojen (mitattuna bruttotoimintaylijadmélld) vuotuinen kasvu hidastui vuoden 2011 vii-
meiselld neljanneksell& edelleen hieman eli 2,1 prosenttiin, kun se vuoden kolmella ensimmaisell&
neljannekselld oli ollut noin 3,5 % (ks. kuvio 49). Yritysten voittojen kasvun tuntuva hidastuminen
vuonna 2011 johtuu BKT:n vuotuisen kasvun hidastumisesta ja tuotantoyksikkdd kohden laskettujen
voittojen kasvun hidastumisesta, joka on seurausta tuottavuuden kasvun huomattavasta hidastumi-
sesta. Voittojen kasvu oli noin 2 % hitaampaa kuin se oli ollut nopeimmillaan ennen vuosien 2008-
2009 taantumaa. Taantuman aikana voitot supistuivat noin 11 %.

Paatoimialojen tarkastelu osoittaa, ettd vuoden 2011 viimeisella neljanneksella markkinaehtoisten
palvelujen voitot kasvoivat 1,0 % vuotta aiemmasta. Voitot kasvoivat yhta paljon kuin vuoden kol-
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Kuvio 49.Voittojen kasvun hajotelma Kuvio 50. Voittojen kehitys euroalueella

euroalueella: tuotanto ja tuotantoyksikkoa paatoimialoittain
kohden laskettu voitto
(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja) (vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)
==s - Tyotanto (BKT:n kasvu) — Koko talous
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Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

mannella neljannekselld, mutta vahemman kuin ensimmaiselld (2,5 %) ja toisella (2,2 %) neljannek-
selld. IIman rakennusalaa lasketun teollisuuden voittojen kasvu hidastui 4,2 prosenttiin vuotta aiem-
masta. Kasvu oli tuntuvasti hitaampaa kuin kolmena edellisené neljanneksend keskimaérin (ks. kuvio
50). Yritysten voittojen neljannesvuosikasvu pysyi jokseenkin ennallaan markkinaehtoisissa palve-
luissa, kun taas teollisuudessa se hidastui huomattavasti.

3.5 INFLAATIONAKYMAT

Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen vuotuinen Y KHI-inflaatio oli toukokuussa 2,4 %, kun se
edellisend kuukautena oli ollut 2,6 %. Inflaatiovauhti todennakdisesti pysyy yli 2 prosentissa loppuvuoden
2012, miké johtuu I&hinnd energian hinnan ja valillisten verojen kehityksesté. Raaka-aineiden tdméanhet-
kisten futuurihintojen perusteella vuotuinen inflaatiovauhti kuitenkin hidastunee jalleen alle 2 prosentin
alkuvuodesta 2013. Pidemmalla aikavalilla ja tilanteessa, jossa euroalueen kasvu on vaimeata ja pitkén
aikavalin inflaatio-odotukset ovat tiukasti ankkuroituneet, hintapaineet pysyvat todennékdisesti vahaisina.

Lyhyen aikavalin inflaationakymiin vaikuttaa edelleen huomattavasti 6ljyn hinta. Oljyn hinta on laskenut
merkittavasti maaliskuusta 2012 lahtien. Toukokuun lopussa 6ljyn dollarimééréinen hinta oli noin 7 %
halvempi kuin maaliskuussa. Oljyn euromaarainen hinta ei kuitenkaan laskenut yhta paljon, sill4 samana
ajanjaksona euro heikkeni Yhdysvaltain dollariin ndhden. Oljyn futuurihintojen perusteella Y KHIn ener-
giaeran hintojen vuotuisen muutosvauhdin odotetaan kuitenkin hidastuvan hieman tulevina kuukausina.

Elintarvikkeiden raaka-aineiden tdmanhetkisten futuurihintojen perusteella elintarvikkeiden hintojen
vuotuisen nousuvauhdin odotetaan olleen nopeimmillaan vuoden 2012 ensimmaiselld puoliskolla.
Nousuvauhdin odotetaan hidastuvan sen jalkeen vertailuajankohdan vaikutusten vuoksi.

Kéytettavissa olevat muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen inflaatiota ennakoivat indi-
kaattorit, kuten muiden kulutustavaroiden kuin elintarvikkeiden ja tupakan sekd tuottajahintojen
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ettd tuontihintojen kehitys, viittaavat siihen, ettd muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen in-
flaatio ei hidastu merkittavasti lahikuukausina. Vlillisten verojen korotusten aiheuttamat hintojen nousu-
paineet saattavat kumota tuotannon ja kysynnan kasvun hidastumisen aiheuttamat hintojen laskupaineet.

Myds palvelujen hintojen inflaation odotetaan pysyvén jokseenkin nykyisell& tasolla lahikuukausina,
mika johtuu kotimaisen kysynnén vaimeasta kasvusta ja melko maltillisista palkkapaineista. Vuoden
loppupuolella arvonliséveron korotukset joissakin euroalueen maissa saattavat nopeuttaa palvelujen
hintojen inflaatiota jalleen.

Viimeisimmat tiedot tydvoimakustannusindikaattoreista viittaavat siihen, ettd kotimaiset kustannus-
paineet ovat vakaantuneet. Tydvoimakustannuspaineet pysyvat todennéakoisesti maltillisina keskipit-
kalla aikavalilla melko vaimeiden kasvunakymien ja heikon tydmarkkinakehityksen takia. Yritysten
voittojen kasvun odotetaan hidastuvan edelleen. Tama johtuu taloudellisuuden toimeliaisuuden vaa-
timattomista kasvunékymistd ja tuottavuuden heikosta kasvusta.

Eurojérjestelmén asiantuntijoiden kesékuussa 2012 julkaistavissa euroaluetta koskevissa kokonais-
taloudellisissa arvioissa vuotuisen YKHI-inflaation ennustetaan olevan 2,3-2,5 % vuonna 2012 ja
1,0-2,2 % vuonna 2013. Verrattuna maaliskuussa 2012 julkaistuihin EKP:n asiantuntijoiden arvioi-
hin vuosien 2012 ja 2013 vaihteluvali arvioidaan nyt kapeammaksi.

Keskipitkdn aikavalin hintakehitysnédkymiin liittyvat riskit ovat edelleen jokseenkin tasapainossa.
Arvioitua nopeamman inflaation riskit liittyvat siihen, etta vélillisia veroja korotetaan, koska julkis-
ta taloutta on vakautettava, sekd siihen, ettd raaka-aineiden hinnat nousevat odotettua enemman.
Arvioitua hitaamman inflaation riskit liittyvat erityisesti euroalueen odotettua vaimeamman kasvun
vaikutuksiin.

Kansainvalisten jarjestdjen ja yksityiset ennustelaitosten ennusteita euroalueen YKHI-inflaatiosta on
parina viime vuonna usein korjattu aiempaa arvioitua nopeammiksi. Kehikossa 6 tarkastellaan viral-
lisia ennusteita euroalueen YKHI-inflaatiosta pitkalt4 aikavélilt4 ja ennusteharhan syita.

ENNUSTEHARHA EUROALUEEN YKHI-INFLAATIOENNUSTEISSA

Viime vuosien kuluessa niin kansainvaliset kuin yksityisetkin ennustelaitokset ovat joutuneet use-
asti tarkistamaan euroalueen Y KHI-inflaatiovauhtia koskevia ennusteitaan yléspéin.! Kuviosta A
nakyy vuoden 2011 YKHI-inflaatiovauhtia koskevien ennusteiden ja arvioiden muuttuminen ajan
kuluessa. Mukana ovat Kansainvalisen valuuttarahaston (IMF), Consensus Economicsin, OECD:n
ja Euroopan komission ennusteet, EKP:n Survey of Professional Forecasters -ennusteet (SPF) se-
ka eurojdrjestelman asiantuntija-arvioiden vaihteluvélit. Kaikki ennusteet ja arviot jaivat alle to-
teutuneen inflaatiovauhdin (2,7 %). Kuviosta B nakyy, ettd myds vuoden 2012 inflaatiovauhtia
koskevia ennusteita on tarkistettu merkittavéasti ylospain.

1 Selkeyden vuoksi tulevaa YKHI-inflaatiovauhtia koskevia arvioita nimitetdan tassa kehikossa paikoin ennusteiksi.
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Kuvio B. Vuotuista YKHI-inflaatiovauhtia
vuonna 2012 koskevien virallisten

Kuvio A. Vuotuista YKHI-inflaatiovauhtia

vuonna 2011 koskevien virallisten

ennusteiden kehitys
(keskimaaréinen vuotuinen prosenttimuutos)

ennusteiden kehitys
(keskimaardinen vuotuinen prosenttimuutos)
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Léhteet: IMF, EKP, Consensus Economics, OECD ja Euroopan Lahteet: IMF, EKP, Consensus Economics, OECD ja Euroopan
komissio. komissio.

Huom. X-akseli viittaa kunkin ennusteen laatimisajankohtaaan. Huom. X-akseli viittaa kunkin ennusteen laatimisajankohtaaan.

Yleisesti ottaen euroalueen YKHI-inflaatio on sddnndnmukaisesti aliarvioitu virallisissa ennus-
teissa. Tassd kehikossa tarkastellaan ennusteharhan taustalla olevia tekijoita.

Ennusteharha YKHI-inflaatioennusteissa vuosina 2002-2011

Analyysin pohjana on kéytetty erilaisia euroalueen vuotuista YKHI-inflaatiota koskevia ennustei-
ta vuosille 2002-2011. Mukana on kultakin laitokselta nelja ennustetta kullekin vuodelle — edel-
lisen vuoden kevéaan ja syksyn sekd saman vuoden kevéén ja syksyn ennusteet. Esimerkiksi vuot-
ta 2011 koskevat ennusteet ovat vuosien 2010 ja 2011 kevéélta ja syksyltd. Ennusteharhaa tarkas-
tellaan kunkin ennusteen keskimaéardisena poikkeamana toteutuneesta inflaatiosta. Toistuvan ali-
arvioinnin seurauksena syntyva harha on siis negatiivinen. Kuviosta C nakyy harha edella mainit-
tujen viiden kansainvalisen organisaation tai yksityisen laitoksen ennusteissa. Eurojarjestelman
kokonaistaloudelliset arviot esitetaén vaihteluvaleind. Taulukosta kdy ilmi, kuinka usein toteutu-
nut YKHI-inflaatiovauhti on ollut arvioidun vaihteluvélin yla- tai alapuolella (prosentuaalinen
osuus arvioista).

YKHI-inflaatio eurojiarjestelmin asiantuntija-arvioiden vaihteluvilin ulkopuolella

vuosina 2002-2011I

(niiden tapauksien prosenttiosuudet, joissa toteutunut inflaatiovauhti poikkesi arvioiden vaihteluvaleista)

Edeltéva vuosi Sama vuosi
Kevéat Syksy Kevét ‘ Syksy
Ylaraja ylittyi (%) 50 30 0 0
Alaraja alittui (%) 10 10 0 0
Léhde: EKP.
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Tarkastelluissa ennusteissa YKHI-inflaatio-
vauhti aliarvioitiin yleensa arviointijakson pi-
tuudesta riippumatta. Etenkin edeltdvén vuoden
kevéan ennusteet (noin 20 kuukautta ennen tar-
kastelujakson loppua) jdivét selvasti alle toteu-
tuneen YKHI-inflaation. Lahempéné tarkastelu-
jakson loppua tehdyissa ennusteissa harha on si-
nénsa pienempi mutta silti edelleen huomattava.
Ainoastaan saman vuoden syksyn ennusteissa,
jotka perustuvat padosin 2-4 kuukautta ennen
tarkastelujakson loppua saatuihin tietoihin to-
teutuneesta YKHI-inflaatiosta, ennusteharha jaa
havidvan pieneksi. Consensus Economicsin en-
nusteisiin ja SPF-ennusteisiin? kootaan inflaatio-
odotuksia, joissa (etenkin EKP:n SPF-ennus-
teissa) keskimadréisten inflaatioennusteiden
harha on ollut jonkin verran pienempi kuin
IMF:n, OECD:n ja Euroopan komission ennus-
teissa. On kuitenkin muistettava, etteivat tulok-
set tarkalleen ottaen ole vertailukelpoisia keske-
naan, silld ennusteet perustuvat erilaisiin ole-
tuksiin ja ne on laadittu eri ajankohtina.

Harhaa on perinteisesti mitattu ennustepisteiden
avulla, mutta eurojarjestelman asiantuntija-
arviot laaditaan vaihteluvéleind eik& mittausme-
netelma siksi sovellu kaytettdvéaksi. Taulukon
tulosten perusteella voidaan kuitenkin todeta,
ettd toteutunut inflaatiovauhti on usein ollut ar-
vioitua nopeampi: edellisvuoden kevaalla tehty-
jen asiantuntija-arvioiden vaihteluvalin ylaraja
jai alle toteutuneen YKHI-inflaatiovauhdin

Kuvio C. Ennusteharha euroalueen

YKHI-inflaaiota koskevissa eri laitosten
ennusteissa vuosina 2002-2011

(prosenttiyksikkoa)

mmm  Edeltdvan vuoden kevat
wess  Edeltdvéan vuoden syksy
=== Saman vuoden kevét
messs  Saman vuoden syksy

01 01
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01 e g | g = |01
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03 03
04 04
05 | | 05
IMF SPF  Consensus OECD  Euroopan

Economics komissio

Léhteet: Euroopan komission ennusteet (huhtikuu 2001-mar-
raskuu 2011), IMF:n World Economic Outlook (huhtikuu 2001—
syyskuu 2011), OECD:n Economic Outlook (huhtikuu 2001-
marraskuu 2011), Consensus Economics Forecasts (toukokuu
2001-marraskuu 2011) ja EKP:n Survey of Professional Fore-
casters (toukokuu 2001-marraskuu 2011).

Huom. Ennusteharha on médritelty keskimaardiseksi eroksi
ennustetun ja toteutuneen inflaatiovauhdin valilla. Tarkastelus-
sa ovat mukana samat ennusteet, joita vertaillaan kesdkuun ja
joulukuun Kuukausikatsausten kehikossa “Muiden laitosten
ennusteet”. Seké toteutunut ettd ennustettu inflaatiovauhti on
tassd kehikossa pydristetty ylospdin yhden desimaalin tarkkuu-
della. Joidenkin laitosten ennusteissa on puhuttu tarkastelujakson
alkuvuosina yksityisen kulutuksen deflaattorista tai kuluttaja-
hintaindeksista. Ennusteharhaa vuosina 2002-2011 mitataan ver-
taamalla ennusteita ndin& vuosina toteutuneeseen kehitykseen,
joten “edellisvuoden kevét” tarkoittaa kevaan ennusteita vuosilta
2001-2010.

50 prosentissa tapauksista ja edellisvuoden kevaélla vastaavasti 30 prosentissa tapauksista. To-
teutunut YKHI-inflaatiovauhti oli arvioitua hitaampi vain 10 prosentissa tapauksista. Saman vuo-
den arvioissa onnistuttiin paremmin, vaikka vaihteluvalit olivat edellisvuotisia kapeammat (ke-
vaan ennusteissa keskimaarin 1,2 prosenttiyksikkda kapeammat ja syksyn ennusteissa keskimaa-
rin 0,2 prosenttiyksikkda kapeammat): toteutunut YKHI-inflaatiovauhti todella oli arvioidulla
vaihteluvalilla.

YKHI-inflaatioon liittyvén ennusteharhan syyt

Tarkastelujaksolla 2002-2011 raaka-aineiden ja etenkin raakadljyn hinnat nousivat kaiken kaik-
kiaan voimakkaasti. Raakadljyn kallistuminen nékyi kuluttajahinnoissa: etenkin energian hinnat
ja 6ljytuotteiden kuluttajahinnat nousivat merkittavésti.> Energian hinnat nousivat keskimaarin

2 SPF-kyselytutkimuksissa kootaan neljannesvuosittain tietoa euroalueen inflaatiota, BKT:n kasvua ja tydttdmyytta koskevista odotuk-
sista. Vastaajat ovat EU-maissa toimivien rahoituslaitosten ja muiden yritysten asiantuntijoita. Tutkimuksen tuloksia on julkaistu EKP:n
verkkosivuilla osoitteessa http://www.ecb.europa.eu/stats/prices/indic/forecast/html/index.en.html.

3 Ks. tammikuun 2012 Kuukausikatsauksen kehikko "The evolution of consumer prices for oil products in 2011” sek& huhtikuun 2012
Kuukausikatsauksen artikkeli "The development of prices and costs during the 2008-09 recession”.
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4,9 % vuodessa, ja niiden vaikutus kokonais-  LSAAIIRELE AL R TR ED
inflaatioon oli keskimaarin 0,45 prosenttiyksik- p°k|i(: Y t;_kz"sl'lsta OISEUISISES
koa VUOSinka 2002_?]0?;1 (Ifnergian hintoj)en pai' (keskimédréinen vuotuinen prosentuaalinen poikkeama)
no YKHI-korissa oli keskiméarin 9,1 %). Raa- m— Eurohinta

kadljyn odottamaton hinnannousu on saattanut === Dollarininta

olla yksi merkittava inflaatioennusteiden har-

hoihin vaikuttanut tekija.

25 25

20 20

Yksityisten ja kansainvalisten laitosten kulutta-

jahintaennusteet perustuvat usein oletukseen, 15 o
ettd 6ljyn hinta kehittyy futuurihinnoista johdet- | LI 0
tujen odotusten mukaisesti, mika yleensa tar-
koittaa melko tasaista kehitysté tarkastelujak- ¢
solla. Esimerkiksi eurojarjestelman asiantunti-

n

ja-arviot perustuvat téllaiseen oletukseen. Jos
kuitenkin avistahinnat nousevat voimakkaasti,
oletukset voivat vanhentua nopeasti, mikd saat- 5 , ! . 5
taa johtaa aliarviointeihin YKHlI-inflaatiota el gisy @ Sy
koskevissa ennusteissa. Kuviosta D kay ilmi to- Edellisen vuoden arviot - Saman vuioden arviot
teutuneen 6ljyn hinnan keskimaarainen vuotui-
nen prosentuaalinen poikkeama eurojarjestel-
man asiantuntija-arvioiden pohjana olevista
teknisista oletuksista (siis odotetusta hinnasta)
tarkastelujaksolla (seké euroina ettd Yhdysvaltain dollareina). Edellisvuotiset oletukset jaivat kes-
kiméaarin merkittavasti alle toteutuneiden hintojen. Toteutunut dollarihinta oli keskiméaéarin 23 %
korkeampi kuin edellisvuoden kevaén arvioissa ja 17 % korkeampi kuin syksyn arvioissa. Saman
vuoden arvioissa harha 6ljyn hintaa koskevissa oletuksissa on pienempi, kuten Y KHI-ennustehar-
hakin. Poikkeama on saman vuoden kevéan arvioissa keskiméaarin 3 % ja syksyn arvioissa hévidvan
pieni.

o

Léhteet: EKP ja IMF.

On selvég, ettd tallaiset poikkeamat oletuksista ovat vaéristaneet Y KHI-inflaatiovauhtia koskevia en-
nusteita. Energiamarkkinoihin ja euroalueen kokonaistalouteen keskittyvéssd EKP:n vuoden 2010 ra-
kenteellisia kysymyksia koskevassa raportissa ("Energy markets and the euro area macroeconomy™)
on esitetty arvio, ettd 20 prosentin nousu raakadljyn hinnoissa nopeuttaisi Y KHI-inflaatiovauhtia suo-
raan jo pelkén energiaeran kautta 0,4-0,8 prosenttiyksikolla 6ljyn hintatasosta riippuen.

Vuosina 2002-2011 ennusteharhaan ovat vaikuttaneet myds odottamattomat valillisten verojen ko-
rotukset. Etenkin viime aikoina, kun monissa euroalueen maissa on jouduttu vakauttamaan julkista
taloutta, vélillisiin veroihin on tehty useita odottamattomia korotuksia, joiden vaikutus on valittynyt
kuluttajahintoihin. Tuoreen analyysin perusteella valillisten verojen kehitys on vuosina 2006-2011
nopeuttanut Y KHI-inflaatiota huomattavasti (% prosenttiyksikén verran vuonna 2011).* Ennuste-
harha voi syntyéd, kun verojen muutoksista ennustejaksolla ei ole saatavissa riittavasti tai lainkaan
tietoa ennusteita laadittaessa. Ennusteissa otetaan yleensa huomioon ainoastaan sellaiset julkisen ta-
louden toimet, joista on jo ilmoitettu, joten tarkastelujakson arvioissa viime vuosien valillisen vero-
tuksen vaikutus on useimmiten aliarvioitu.

4 Ks. maaliskuun 2012 Kuukausikatsauksen kehikko ”Vélillisten verojen viimeaikaisten muutosten vaikutus YKHIin” sekd maalis-
kuun 2011 Kuukausikatsauksen kehikko "Valillisen verotuksen vaikutus euroalueen Y KHI-inflaatioon”.
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EKP

Ennusteharhan merkitys rahapolitiikan kannalta

EKP:n neuvosto ottaa rahapoliittisessa paatoksenteossaan huomioon myos saatavilla oleviin arvioi-
hin ja ennusteisiin liittyvat riskit. Esitellessédan eurojarjestelmdn asiantuntijoiden arvioita EKP:n
neuvosto nostaa usein esiin riskitekijoita kuten mahdollisuuden, ettd 6ljyn hinta nousee oletettua
enemmaén tai valillisi& veroja korotetaan.

EKP:n rahapolitiikan strategia tarjoaa kattavan véalineiston, johon rahapolitiikan mitoitusta kos-
kevia paatoksié tehtdessé tukeudutaan. Hintavakautta uhkaavia riskeja arvioidaan ja vertaillaan
kahdesta ndkokulmasta EKP:n taloudellisessa analyysissa ja rahatalouden analyysissa. Kokonais-
taloudelliset arviot ovat tarked osa taloudellista analyysia. Rahatalouden analyysissa taas keskity-
tdan rahan maaran ja luotonannon kehitykseen seka taseiden kehitykseen yleisemmin. Erityista
huomiota kiinnitetaan sellaisiin kehityssuuntauksiin, jotka voivat vaikuttaa hintakehitykseen kes-
kipitkall4 ja pitkalla aikavélilla. Rahatalouden analyysin ansiosta EKP:ssd pystytéan arvioimaan
kehitystd luotettavammin kuin jos huomiota kiinnitettdisiin yksinomaan taloudelliseen analyy-
siin.

Paatelmat

Vuosina 2002-2011 inflaatiovauhti ennustettiin jarjestaan hitaammaksi kuin se tosiasiassa oli,
etenkin pitemmilla ennustejaksoilla. Tarkeimpana syyna téallaiseen ennusteharhaan olivat raaka-
6ljyn huomattavat hinnannousut, joita ei ollut ennakoitu ennusteiden pohjana olleissa oletuksissa.
Oletukset perustuvat usein futuurihintoihin, joissa 6ljyn hintakehitys ennustejaksolla nayttaytyy
melko tasaisena. Myds valillisten verojen korotukset, jotka nopeuttivat YKHI-inflaatiota selvasti,
vaikuttivat osaltaan ennusteharhaan tarkastelujakson lopun inflaatioennusteissa.

EKP:n kattavan rahapolitiikan strategian ansiosta ennusteharha ei kuitenkaan ole paéssyt vaikut-
tamaan keventdvasti rahapolitiikan mitoitukseen. Viimeisten 13 vuoden aikana inflaatiovauhti on
pysynyt euroalueella keskimé&arin EKP:n neuvoston tavoitteen mukaisena eli hieman alle kahdes-
sa prosentissa keskipitkalla aikavalilla. EKP:n neuvosto ottaa huomioon inflaatioarvion liséksi
my®s arvioon liittyvét riskit seké rahatalouden analyysista saadut tiedot. Ndin tietoja voidaan ana-
lysoida ja vertailla vankemmalta pohjalta, mika edisté4 hintavakauden sdilymisté euroalueella.

5 Ks. esim. B. Fischer, M. Lenza, H. Pill ja L. Reichlin, "Monetary analysis and monetary policy in the euro area 1999-2006”, Journal of
International Money and Finance, Vol. 28, n:o 7, 2009, s. 1138-1164.
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4 TUOTANTO, KYSYNTA JA TYOMARKKINAT

Vuoden 2012 ensimmdiselld neljinnekselld euroalueen BKT pysyi samalla tasolla kuin edelliselldi
neljdnnekselld. Saatavissa olevat vuoden toista neljdnnestd koskevat indikaattoritiedot viittaavat
kasvun heikkenemiseen, ja niissd korostuu vallitseva epdvarmuus. Euroalueen talouden odotetaan
edelleen elpyvin asteittain keskipitkdlld ja pitkdlld aikavdlilld. Kasvuvirettd vaimentavat kuitenkin
edelleen jdnnitteet joillakin euroalueen valtionlainamarkkinoilla ja niiden vaikutukset luotonsaannin
ehtoihin, taseiden korjausliikkeen jatkuminen niin rahoitusalalla kuin muillakin toimialoilla sekd kor-
kea tyottomyysaste. Eurojdrjestelmdn asiantuntijoiden kesdkuussa 2012 julkaistavissa euroaluetta
koskevissa kokonaistaloudellisissa arvioissa BKT:n mddrdn vuotuisen kasvuvauhdin ennustetaan
olevan —0,5-0,3 % vuonna 2012 ja 0,0-2,0 % vuonna 2013. Verrattuna maaliskuussa 2012 julkais-
tuihin EKP:n asiantuntijoiden arvioihin vuotta 2012 koskeva BKT:n kasvun vaihteluvdli on pysynyt
samana, mutta vuodeksi 2013 ennustettu vaihteluvdli on hieman kaventunut. Euroalueen talousnd-
kymiin liittyy aiempaa suurempia kasvun hidastumisen riskejd.

4.1 BKT:N MAARA JA KYSYNTAERAT

Kuvio 51. BKT:n mairan kasvu ja sen

erien kasvuvaikutus
Euroalueen BKT pysyi vakaana vuoden 2011

(kasvuvauhti edellisestd neljanneksestd ja neljannesvuosittaiset

viimeisen neljdnneksen ja vuoden 2012 ensim-
mdisen neljdnneksen vilisend aikana, kun se
edelliselld neljannekselld oli supistunut 0,3 %
(ks. kuvio 51). Ulkomaankaupan edelleen posi-
tiivista vaikutusta tasapainottivat kotimaisen
kysynnidn negatiivinen kehitys ja varastojen
muutokset. Tdmé tuotannon médrin vakautumi-
nen vastasi lyhyen aikavélin indikaattorien —
varsinkin kyselytutkimusten tulosten — kehitys-
td. Viimeaikaisin kehitys on ollut hieman pa-
rempaa verrattuna BKT:n kasvun hidastumiseen
vuoden 2011 aikana, varsinkin vuoden jélkipuo-
liskolla. Vaikka hidastuminen osittain johtuikin
ulkomaisen kysynndn vihenemisestd, se oli etu-
pdidssd seurausta heikosta kotimaisesta kysyn-
néstd, jonka taustalla oli joukko tekijoita: kulut-
tajien ja yritysten luottamusta heikentéva euro-
alueen valtionvelkakriisi, korkea 6ljyn hinta,
luotonantotilanteen hankaloituminen sekd fi-
nanssipolitiikan kiristiminen erdissé euroalueen
maissa.

kasvuvaikutukset prosenttiyksikkoind, kausivaihtelusta puhdis-
tettuja tietoja)
mmm  Kotimainen kysynti (ilman varastoja)
wass - Varastojen muutokset
Nettovienti
—— BKT:n kasvu

1 1T I v I
2011 2012

Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. BKT:n kasvua koskeva tuorein havainto viittaa Eurostatin
alustavaan arvioon.

Vuoden 2012 toisella neljannekselld BKT:n méiridn kasvun odotetaan heikkenevén. Olettaen, etti
rahoituskriisin viimeaikainen voimistuminen on lyhytaikaista, BKT:n méirdn odotetaan kuitenkin
kasvavan vuoden 2012 jalkipuoliskolla (ks. myds osa 6).

Euroopan komissio totesi 30.5.2012 ensimmaéisen makrotalouden epétasapainoa koskevan menette-
lyn yhteydessd, ettd kaikissa perusteellisen arvioinnin kohteena olevissa 12 EU-maassa on makro-
taloudellisia tasapainottomuuksia vaihtelevassa méérin. Komissio arvioi kuitenkin, ettd mikdan ta-
sapainottomuuksista ei ole liiallinen. Menettelya tarkastellaan kehikossa 7.
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Kehikko 7.

MAKROTALOUDEN EPATASAPAINOA KOSKEVA MENETTELY VUONNA 2012

Vuonna 2011 otettiin k&yttdon talouspolitiikan EU-ohjausjakso, jonka avulla koordinoidaan ta-
louspolitiikkaa EU:ssa. Taménvuotisen EU-ohjausjakson yhteydessa toteutetaan ensimmaista ker-
taa makrotalouden epéatasapainoa koskeva menettely.: Menettelysta saadettiin kuuden séddoksen
paketissa?, jolla uudistettiin talouden ohjausta ja hallintaa. Tarkoituksena on lujittaa talouspolitii-
kan valvontaa EU:ssa ja euroalueella ja siten varmistaa, etta jasenvaltiot harjoittavat talouspoli-
tilkkaa, jolla pystytdan estaméaan haitallisten makrotalouden tasapainottomuuksien syntyminen ja
korjaamaan liialliset tasapainottomuudet.

Kriisi on osoittanut, ettd tasapainottomuuksia on tarpeen seurata EU:ssa ja euroalueella. Krii-
sid edeltdneind vuosina useissa jasenvaltioissa (etenkin euroalueella) paési kasautumaan liial-
lisia tasapainottomuuksia, mité voidaan pitdé yhtend syyna tdmanhetkiseen tilanteeseen. Mai-
den hinta- ja kustannuskilpailukyky heikkeni huomattavasti, kotimainen kysynta ei ollut kesta-
vad, vaihtotaseen alijidmat suurenivat ja sekd julkisen ettd yksityisen sektorin velkataakka kas-
voi liialliseksi.®

Menettely paapiirteittain

Makrotalouden epatasapainoa koskevasta menettelystd on saddetty kahdessa neuvoston asetuk-
sessa.* Menettelyn aluksi Euroopan komissio laatii varoitusmekanismia koskevan kertomuksen,
jossa se arvioi kymmenesta talouden indikaattorista® koostuvan tulostaulun seka indikaattoreille
madritettyjen kynnysarvojen perusteella, esiintyyko jossakin EU:n 27 jasenvaltiosta merkittavia
makrotalouden tasapainottomuuksia. EU:n ja IMF:n ohjelmia toteuttavat maat on jatetty makro-
talouden epétasapainoa koskevan menettelyn ulkopuolelle, sill& ohjelmissa niiden makrotaloutta
valvotaan jo tehostetusti.

Komissio paattad varoitusmekanismia koskevan kertomuksen pohjalta, onko joitakin maita tar-
kasteltava perusteellisemmin. Yksityiskohtaisissa arvioissa haetaan vahvistusta alustaville ha-
vainnoille makrotalouden epétasapainosta ja mm. kerétaan tietoja paikan paélta. Arvioissa tulisi
mm. analysoida perinpohjaisesti tulostaulun muuttujien osatekijoita ja muuttujiin vaikuttavia seik-
koja, rahoitusmarkkinoiden heikkouksia seké tasapainottomuuksien mahdollisia vaikutuksia ta-
lous- ja rahaliiton moitteettomaan toimintaan. Komissio voi tarvittaessa pyytad EKP:n edustajia
mukaan valvontakaynneille.

Perusteellisen tarkastelun pohjalta komissio toteaa, ettd arvioitavassa maassa joko 1) ei esiinny
tasapainottomuuksia, 2) esiintyy tasapainottomuuksia tai 3) on liiallinen epatasapaino. Jos
maassa ei katsota olevan tasapainottomuuksia, makrotalouden epétasapainoa koskeva menette-

1 Ks. maaliskuun 2011 Kuukausikatsauksen artikkeli “Euroalueen talouden ohjausjarjestelmén uudistus paapiirteittain”.

2 Paketin kuusi saadosta tulivat voimaan joulukuussa 2011, ja niilld muutettiin ja lujitettiin EU:n talouspolitiikan ohjausjarjestelmaa. Pa-
ketilla uudistettiin vakaus- ja kasvusopimuksen ennaltaehkéisevéaa ja korjaavaa osaa, otettiin kayttdon kansallisiin budjettijérjestelmiin
sovellettavia véhimmaisvaatimuksia seka perustettiin uusi makrotalouden epatasapainoa koskeva menettely.

3 Ks. marraskuun 2008 Kuukausikatsauksen artikkeli "Monitoring labour cost developments across euro area countries”.

4 Makrotalouden epétasapainoa koskevasta menettelystd on séadetty 16.11.2011 annetuissa asetuksissa (EU) N:o 1176/2011 ja
N:0 1174/2011.

5 Tulostaulun muuttujat on esitetty taulukossa A. Niilld pyritaan havaitsemaan ulkoisia tasapainottomuuksia, kilpailukykyongelmia seka

sisdisid tasapainottomuuksia. Yksityiskohtainen kuvaus kaikista indikaattoreista ja kynnysarvoista on Euroopan komission Occasional
Paper -sarjan julkaisussa nro 92, ”Scoreboard for the surveillance of macroeconomic imbalances”, helmikuu 2012.
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ly paattyy. Maille, joissa katsotaan esiintyvén tasapainottomuuksia, annetaan menettelyn ennal-
taehkaisevén osan mukaisesti talouspolitiikkaa koskevia suosituksia, jotta mahdollisesti haital-
linen kehitys voitaisiin valttd4d. Kun makrotalouden epéatasapaino on niin vakava, etta sitd pide-
taén liiallisena, kdynnistetddn korjaavan osan mukaisesti liiallista epatasapainoa koskeva me-
nettely. Talléin asianomaisen maan on toimitettava Euroopan unionin neuvoston hyvaksytta-
vaksi suunnitelma, joka sisaltdé toimia liiallisen epédtasapainon korjaamiseksi. Jotta korjaaviin
toimiin varmasti ryhdyttdisiin, neuvosto voi langettaa sovittujen toimien toteuttamista laimin-
lydville euroalueen maille taloudellisia seuraamuksia (korollinen talletus, jonka suuruus on
0,1 % BKT:st&). Jos jokin euroalueen maa jattad toistuvasti noudattamatta talouspolitiikkaa kos-
kevia suosituksia tai sen korjaavia toimia koskeva suunnitelma on toistuvasti riittamatén, maal-
le voidaan langettaa vuotuinen sakko.

Vuoden 2012 menettely: tilannekatsaus

Makrotalouden epétasapainoa koskeva vuoden 2012 menettely kdynnistyi 14.2., kun komissio
julkaisi varoitusmekanismia koskevan kertomuksensa. Kertomuksen mukaan kahtatoista EU-
maata on tarpeen arvioida perusteellisemmin makrotalouden tasapainottomuuksien todentami-
seksi. Maista seitsemdn on euroalueen maita (Belgia, Espanja, Ranska, Italia, Kypros, Slovenia
ja Suomi) ja viisi euroalueen ulkopuolisia EU-maita (Bulgaria, Tanska, Unkari, Ruotsi ja Iso-
Britannia)

Komissio julkisti kahdentoista perusteellisen arvionsa tulokset 30.5.2012. Niiden mukaan kaikis-
sa arvioiduissa maissa esiintyy eriasteisia makrotalouden tasapainottomuuksia, joten maille tulisi
antaa menettelyn ennaltaehkaisevaan osaan kuuluvia maakohtaisia suosituksia. Komissio totesi,
ettd makrotalouden epatasapaino ei ollut liiallinen yhdessédk&an maassa, eika se siis kdynnistanyt
menettelyn korjaavaa osaa.

Taulukossa A on makrotalouden tasapainottomuuksien valvonnassa kaytettavé tulostaulu, jos-
sa ovat mukana kaikki 27 EU-maata. Kunkin indikaattorin kohdalla on merkitty, missé jasen-
valtioissa kynnysarvo on ylittynyt. Kuten komission varoitusmekanismia koskevassa kertomuk-
sessa, taulukossa on kéytetty vuoden 2010 tietoja. Komissio seuraa periaatteessa, moniko kyn-
nysarvo on ylittynyt missékin maassa. Se kuitenkin huomioi myds maakohtaisia lieventavia ja
raskauttavia seikkoja, mink& vuoksi perusteelliseen arviointiin on otettu sellaisiakin jasenval-
tioita, joissa ylitysten méara on ollut muita vahaisempi, kun kehitys ndissé jasenvaltioissa on
viitannut vakaviin tasapainottomuuksiin.

Taulukosta B nakyy maakohtaisesti vuosittain ylittyneiden kynnysarvojen méaara sitten vuo-
den 2001. Ndin nykytilanne voidaan suhteuttaa menneeseen kehitykseen. Tulostaulun mukaan
tasapainottomuuksia on ollut runsaasti niissd maissa, jotka ovat olleet EU:n ja IMF:n ohjelmien
kohteina viime aikoina (Irlanti, Kreikka, Portugali ja Romania) tai aiemmin (esim. Unkari ja
Latvia). Tulostaulun avulla olisi siis saatu jo varhain viitteitd siita, ettd maissa tarvittiin korjaa-
via toimia.

Liséksi tulostaulu osoittaa, ettd monissa muissakin maissa on esiintynyt — ja esiintyy osin edelleen
— merkittavasti tasapainottomuuksia. Niinkin dskettdin kuin vuonna 2010 Espanja ja Kypros ylit-
tivat kuusi kynnysarvoa: enemman kuin yksikdan muu EU:n jasenvaltio.

EKP

Kuukausikatsaus
Kesakuu 2012

RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Tuotanto,
kysyntd ja
tydmarkkinat




Taulukko A. Makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn tulostaulu
Ulkoinen epétasapaino Kilpailukyky
Vaihtotaseen Ulkomainen Reaalisen | Vientimarkkina- Nimellisten
kolmen vuoden nettovarallisuus, efektiivisen osuuksien | yksikkotydkustannusten
2010 keskiarvo, % suhteessa valuuttakurssin | prosenttimuutos prosenttimuutos
% suhteessa BKT:hen | (deflatoitu YKHII&) | (5 vuoden aikana) (3 vuoden aikana)
BKT:hen prosenttimuutos
(3 vuoden aikana)
Maat?) EU27 EU27 EA ja NEA EU27 EA jaNEA
Kynnysarvo <-4>6 <-35 +11 ja+5 <6 >9 ja>12
1 Belgia -0,6 778 13 -15,4 85
2 Saksa 59 38,4 -2,9 -8,3 6,6
3 Viro -0,8 -72,8 59 -0,9 9.3
4 Irlanti -2,7 -90,9 -5,0 -12,8 -2,3
5 Kreikka -12,1 -92,5 39 -20,0 12,8
6 Espanja -6,5 -89,5 0,6 -11,6 33
7 Ranska -1,7 -10,0 -14 -19,4 7.2
8 ltalia -2,8 -23,9 -1,0 -19,0 7.8
9 Kypros -12,1 -43,4 0,8 -19.4 7,2
10 Luxemburg 6,4 96,5 1,9 3,2 17,3
11 Malta -5,4 9,2 -0,6 6,9 7,7
12 Alankomaat 5,0 28,0 -1,0 -8,1 74
13 Itavalta 35 -9,8 -1,3 -14,8 8,9
14 Portugali -11,2 -107,5 -2,4 -8,6 51
15 Slovenia -3,0 -35,7 23 -5,9 15,7
16 Slovakia -4,1 -66,2 12,1 32,6 10,1
17 Suomi 21 9,9 03 -18,7 12,3
18 Bulgaria -111 -97,7 10,4 15,8 27,8
19 T3ekki -2,5 -49,0 12,7 12,3 51
20 Tanska 39 10,3 0,9 -15,3 11,0
21 Latvia -0,5 -80,2 85 14,0 -0,1
22 Liettua -2,3 -55,9 9,1 13,9 0,8
23 Unkari -2,1 -112,5 -0,5 1,4 3,9
24 Puola -5,0 -64,0 -0,5 20,1 12,3
25 Romania -6,6 -64,2 -10,4 21,4 22,1
26 Ruotsi 74> -6,7 -2,5 -11,1 6,0
27 Iso-Britannia -2,1 -23,8 -19,7 -24,3 11,3
Sisdinen epétasapaino
2010 Asuntohintojen | Yksityisen sektorin | Yksityisen sektorin | Julkisen sektorin | Tydttdmyysaste, kolmen
prosenttimuutos, luottovirta, % | velka, % suhteessa | velka, % suhteessa vuoden keskiarvo
vuositasolla | suhteessa BKT:hen BKT:hen BKT:hen
Maat?) EU27 EU27 EU27 EU27 EU27
Kynnysarvo >6 >15 >160 >60 >10
1 Belgia 04 131 232,8 96,2 7,7
2 Saksa -1,0 31 128,1 83,2 7,5
3 Viro -2,1 -8,6 176,1 6,7 12,0
4 Irlanti -10,5 -4,5 3413 92,5 10,6
5 Kreikka -6,8 -0,7 124,1 1449 9,9
6 Espanja -4,3 1,4 2273 61,0 16,5
7 Ranska 3,6 2,4 159,8 82,3 9,0
8 ltalia -1,5 3,6 126,4 118,4 7,6
9 Kypros -6,6 30,5 289,2 61,5 51
10 Luxemburg 3,0 -41,8 253,9 19,1 49
11 Malta -1,6 6,9 212,0 69,1 6,6
12 Alankomaat -2,9 -0,7 2234 62,9 3.8
13 Itavalta -15 6,4 165,7 71,8 4,3
14 Portugali 0,1 33 248,5 93,4 10,4
15 Slovenia 0,7 18 128,8 38,8 5,9
16 Slovakia -4,9 33 69,0 41,0 12,0
17 Suomi 6,6 6,8 1777 48,3 7,7
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Taulukko A. Makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn tulostaulu (jatkoa)

Sisdinen epatasapaino

2010 Asuntohintojen |  Yksityisen sektorin Yksityisen sektorin Julkisen sektorin Tyottomyysaste,
prosenttimuutos, luottovirta, % velka, % suhteessa velka, % suhteessa kolmen vuoden

vuositasolla | suhteessa BKT:hen BKT:hen BKT:hen keskiarvo

18 Bulgaria -111 -0.2 169.2 16.3 75
19  T3ekki -2.6 17 77.2 37.6 6.1
20 Tanska 0.6 5.8 2442 43.4 5.6
21 Latvia -3.9 -8.8 140.9 44.7 143
22 Liettua -8.7 -5.3 80.8 38.0 125
23 Unkari -6.7 -18.7 155.1 81.3 9.7
24 Puola -6.1 3.8 74.2 54.9 8.3
25 Romania -14.5 17 7.7 30.5 6.6
26 Ruotsi 6.3 2.6 236.9 39.7 7.6
27 lso-Britannia 3.0 33 212.2 79.6 7.0

Léahde: Euroopan komissio (varoitusmekanismia koskeva kertomus, helmikuu 2012).
Huom. Varjostus merkitsee, etté kynnysarvo on ylittynyt.
1) Maaryhma, jota kulloinenkin kynnysarvo koskee (EU27 = kaikki EU-maat, EA = euroalueen maat, NEA = euroalueen ulkopuoliset EU-maat).

Taulukko B. Kyynysarvojen ylitysten maara maittain

(ylitysten yhteenlaskettu maara kunakin vuonna)

| 2001 | 2002 | 2008 | 2004 | 2008 | 2006 2007 2008 2009 2010
Belgia 3 2 4 4 3 3 4 4 4 3
Saksa 1 2 2 2 2 2 3 2 2 2
Viro 4 4 5 5 5 5 4 6 5 5
Irlanti 1 3 3 4 5 5 5 7 6 (6)
Kreikka 5 4 6 6 5 5 4 4 6 (5)
Espanja 4 5 6 6 7 6 6 6 6 6
Ranska 2 2 4 4 4 3 2 2 2 2
Italia 4 3 4 4 2 2 2 2 3 2
Kypros 2 3 3 4 5 5 5 4 3 6
Luxemburg 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Malta 2 2 3 4 5 6 5 7 5 3
Alankomaat 4 2 3 2 2 2 2 3 3 3
Itavalta 1 1 1 1 1 1 2 1 4 3
Portugali 6 4 5 4 5 5 5 6 5 6
Slovenia 2 1 1 2 1 1 2 3 4 2
Slovakia 3 4 3 3 5 5 5 5 5 5
Suomi 2 2 3 2 1 1 1 2 4 4
Bulgaria 5 3 4 4 5 6 6 6 6 4
Tsekki 1 3 3 2 1 1 3 3 2 2
Tanska 2 1 1 3 3 3 3 4 2 2
Latvia 4 4 4 4 5 5 6 (4) (5) )
Liettua 4 4 3 3 5 5 5 4 4 2
Unkari 4 5 5 4 5 4 4 (5) (5) 7)
Puola 4 3 2 3 2 3 4 4 3 3
Romania 1 3 2 2 3 6 6 4 @3) ©)
Ruotsi 3 2 2 4 3 3 4 4 4 4
Iso-Britannia 2 4 4 4 3 3 4 2 4 4

Léhteet: Euroopan komissio (varoitusmekanismia koskevan kertomuksen tilastoliite, helmikuu 2012) ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tulostauluun ei saatu kaikkia indikaattoreita koskevia tietoja kaikista maista — tietoja puuttuu etenkin vuotta 2006 edeltavalta ajalta. Jos tietoja ei ole
saatu, kyseisen maan ei ole katsottu ylittdneen kynnysarvoa. Y litysten mééra saattaisi siis olla suurempikin, jos kaytettévissé olisi kaikki tiedot.

Varjostus merkitsee, ettd maasta on paatetty tehda perusteellinen arvio. Sulkeet merkitsevat, ettd maa on ollut EU:n ja IMF:n ohjelman alaisena kyseisena
vuonna. Portugalia koskeva EU:n ja IMF:n ohjelma kéynnistyi vasta vuonna 2011.
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On syyta muistaa, etta tulostaulua on tulkittava varoen ja etté tiedot eivét ole tdysin kattavia.® Me-
kaaninenkin tarkastelu antaa kuitenkin viitteita (jotka Iahempi taloudellinen analyysi on kutakuin-
kin vahvistanut) siitd, miten pahoja makrotalouden tasapainottomuuksia tarkastelluissa maissa
vallitsee. Sen pohjalta on selvad, ettd useiden EU-maiden on jatkoa ajatellen ryhdyttévé korjaa-

maan tasapainottomuuksia.

Kriisia edeltdneen kehityksen valossa kuuden saédoksen paketti, jolla talouden ohjaus- ja hallin-
tajarjestelmaa on lujitettu, on ollut tarpeellinen askel euroalueen vahvistamiseksi. Erityisesti uusi
makrotalouden epatasapainoa koskeva menettely on valttdmaton. Menettelyn avulla voidaan kui-
tenkin korjata vallitsevia tasapainottomuuksia ja ehkéista uusien tasapainottomuuksien syntymis-
t& vain siind tapauksessa, etta sen toteuttamisesta ei tingita.

6 Ks. taulukon B huomautukset.

YKSITYINEN KULUTUS

Yksityinen kulutus oli supistunut 0,5 % vuoden 2011 viimeisell& neljanneksell& ja pysyi ennallaan
vuoden 2012 ensimmaiselld neljannekselld. Kulutus siis pysyi taantumaa edeltanyttd vuoden 2008
ensimmadisen neljdnneksen huipputasoa pienempéné. Kehitys vuoden 2012 ensimmadisella neljannek-
selld todennakaisesti johtui palvelujen kulutuksen kasvusta ja autohankintojen vahenemisestd, kun
taas vahittéistavaroiden kulutuksen vaikutus oli edelleen jokseenkin neutraali. Tuoreiden lyhyen
aikavalin indikaattoreiden ja kyselytutkimusten mukaan euroalueen kulutuskysynta pysynee heikko-

na lahitulevaisuudessa.

Syyna kulutuksen verkkaiseen kehitykseen on
1dhinn reaalitulojen muutos, joka on keskeisim-
pid kulutuskysynnén trendikehitystd kuvaavia
merkkejd. Reaalitulojen kokonaiskasvu alkoi hi-
dastua vuoden 2011 aikana ty6llisyyden kasvun
heikkenemisen vuoksi, ja nopeutuva inflaatio
hidasti sita entisestaan. Kotitalouksien vuotuiset
reaalitulot pienenivat hieman vuoden 2011 nel-
jannella neljannekselld jo toista neljannesté pe-
rakkain. Taméa yhdessa edelleen nopean inflaati-
on, talousnakymia koskevan epavarmuuden uu-
siutumisen ja finanssipolitiikan Kkiristymisen
kanssa johti siihen, ettd kotitalouksien saasta-
misaste elpyi lahes kriisid edeltaneeltd alhaiselta
tasolta jonkin verran.

Seka virallisten tilastojen ettd kyselytietojen pe-
rusteella yksityisen kulutuksen kehitys ndyttaé
jatkuneen heikkona vuoden 2012 toisella neljén-
nekselld. Vahittdiskauppa supistui huhtikuussa
1,0 % verrattuna edelliseen kuukauteen, joten
vahittdiskaupan volyymi oli 0,8 % pienempi
kuin keskimaarainen volyymi vuoden 2012 en-
simmaiselld neljanneksella. Vahittdiskauppaa
koskeva ostopaallikéiden indeksi (Purchasing
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Kuvio 52. Vahittaiskaupan myynti ja

luottamus seka kotitaloussektorin
luottamus

(kuukausihavaintoja)

= Vahittaiskaupan myynti yhteensa? (vasen asteikko)

----- Kuluttajien luottamus? (oikea asteikko)
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Léhteet: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission
suhdannekyselyt sekd Eurostat.

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

2) Saldolukuja; kausivaihtelusta puhdistettuja ja keskiarvokor-
jattuja tietoja.
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Managers’ Index, PMI) oli toukokuussa 43,3, kun se oli huhtikuussa ollut 41,3. Vaikka indeksi pa-
ranikin, se viittaa edelleen myynnin vahenemiseen, silla edelld mainitut luvut ovat nollakasvun kyn-
nysarvoa eli 50:t4 heikompia. Euroopan komission kyselytutkimuksen mukaan véhittaiskaupan luot-
tamus oli ndind kahtena kuukautena vuoden 2012 ensimmadisen neljdnneksen keskiarvoa ja myds
pitkan aikavalin keskiarvoa hieman heikompi. Uusien henkildautojen rekisterdinnit euroalueella va-
henivét kuukausitasolla 5,0 % huhtikuussa, mikd etup&éssa johtui &arimmadisisté luvuista joissakin
maissa. Huhtikuussa 2012 uusia autoja rekisterditiin 1,8 % vahemman kuin vuoden 2012 ensimmai-
selld neljannekselld keskiméarin. Rekisterdintien maaran kehitys siis koheni verrattuna ensimmai-
seen neljannekseen, jolloin méé&ra oli supistunut neljannesvuositasolla 6,7 %. Suunniteltuja huomat-
tavia hankintoja koskeva Euroopan komission indikaattori vahvistui hieman vuoden 2012 huhti- ja
toukokuun valisena aikana mutta oli kuitenkin edelleen ennétyksellisen alhainen. Tama viittaa siihen,
ettd kestokulutushyddykkeiden kulutuksen kehitys jatkuu vaimeana. Kuluttajien luottamusta kuvaava
indeksi my6s koheni hieman toukokuussa. Tama indeksi, joka nayttaa jokseenkin vakautuneen vuoden
2011 jalkipuoliskolla tapahtuneen jyrkan supistumisen jalkeen, on edelleen pitkéaikaista keskiarvoa
pienempi. TAma kehitys kdy yksiin heikkona jatkuvan yksityisen kulutuksen kanssa (ks. kuvio 52).

INVESTOINNIT

Kiintedn padoman bruttomuodostuksen elpyminen vuonna 2010 ja alkuvuodesta 2011 keskeytyi
kevadlla 2011. Vuoden 2011 toisesta neljanneksesta lahtien investointien neljannesvuosikasvu on
muuttunut yha negatiivisemmaksi ja hidastui 1,4 % vuoden 2012 ensimmadiselld neljanneksella.

Padomanmuodostuksen tdydellista erittelya vuoden 2012 ensimmaiselta neljannekselta ei ole vielda
saatavilla. Lyhyen aikavalin indikaattoreiden perusteella muut kuin rakennusinvestoinnit, jotka kat-
tavat noin puolet kokonaisinvestoinneista, ovat todennéakdisesti supistuneet. Niita on hillinnyt vaisu
yleinen taloustilanne ja tuloskehitys. Padomahyddykkeiden tuotanto oli heikkoa, ja tehdasteollisuut-
ta koskeva ostopaallikoiden kysely viittasi supistumiseen. Saatavilla olevat maakohtaiset tiedot viit-
taavat myds investointien supistumiseen. Asuinrakentamisen ja muun rakentamisen investoinnit ovat
todennékadisesti supistuneet vuoden 2012 ensimmaiselld neljdnnekselld, mihin viittaa kuukausittais-
ta tuotantoa koskevien indikaattorien, rakennusteollisuuden luottamuksen heikkeneminen ja asunto-
markkinatilanteen huononeminen. Yleisesti Kireét rahoitusolot ovat my0ds saattaneet vaimentaa ra-
kennusinvestointeja ensimmaiselld neljannekselld. Liséksi julkiset investoinnit ovat todenndkdisesti
supistuneet monissa euroalueen maissa meneilldén olevan julkisen talouden vakauttamisen takia.

Muutamat kéytettavissa olevat varhaiset indikaattorit vuoden 2012 toiselta neljannekselta viittaavat siihen,
ettd muun kuin rakennusteollisuuden padomanmuodostus supistui edelleen euroalueella. Padomahyddyk-
keiden uudet tilaukset euroalueelta vahenivat ensimmaiselld neljannekselld edelleen, kun tarkastellaan
maaliskuuhun ulottuvia tietoja. Hienoisesta kohenemisesta huolimatta rahoituksen saatavuus on edelleen
niukkaa, miké ei edista tuottavaa pddomanmuodostusta. Tehdasteollisuuden tuotantoa koskevan ostopaal-
likdiden PMI-indeksin ja sen uusia tilauksia koskevan osa-alueen kaltaisten kyselytulosten mukaan teol-
lisuuden luottamus heikkeni huomattavasti huhti- ja toukokuussa 2012, mika viittasi edelleen toimeliai-
suuden vahenemiseen alalla. Vaikka rakennusinvestointien ndkymét vuoden 2012 toisella neljannekselld
ovat hieman paremmat kuin edelliselld neljannekselld, toiminnan arvioidaan supistuvan edelleen, sill&
asteittaisia sopeutuksia on meneilldn alueilla, joilla toimintaa oli laajennettu poikkeuksellisella tavalla
ennen kriisid. Myds kyselytutkimusten tulokset viittaavat vaimeaan toimintaan alalla.

Kun tarkastellaan vuotta 2012 kokonaisuutena, sekd muiden kuin rakennusinvestointien ett4 raken-
nusinvestointien odotetaan alkavan jélleen kasvaa vuoden loppua kohti samaa tahtia talouden hitaan
elpymisen kanssa. Naihin ndkymiin kohdistuu valtionvelkakriisin vuoksi kuitenkin odotettua hei-

komman kehityksen riskeja. (ks. kehikko 8).
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Kehikko 8.

YRITYSTEN INVESTOINNIT VUONNA 2012: LYHYEN AIKAVALIN INDIKAATTOREISTA JA
KYSELYTUTKIMUKSISTA SAATU NAYTTO

Investoinneilla on tarkeé rooli euroalueen suhdannetilanteen méérittdmisessa yhtaélta kokonais-
tarjonnan tekijand ja toisaalta tarkeénéd osana kokonaiskysyntéa. Siksi investointisuunnitelmien
lyhyen aikavélin indikaattorien ja niihin vaikuttavien tekijoiden ymmartaminen on keskeista mak-
rotalouden kehityksen arvioinnissa.

Vuosien 2008-2009 taantumaa seuranneella maailmantalouden elpymisjaksolla euroalueen ko-
konaisinvestoinnit ovat kasvaneet maltillisesti. Kokonaisinvestointien vuotuinen kasvuvauhti oli
tuolloin enimmill&én 3,3 % vuoden 2011 ensimmaiselld neljannekselld, minké jalkeen se hiipui
koko vuoden 2011 ajan, vakiintui vuoden lopussa noin 1 prosenttiin ja putosi edelleen -2,2 pro-
senttiin vuoden 2012 ensimmadisell& neljannekselld (ks. kuvio A).

Tassa kehikossa tarkastellaan yritysten investointeja (kokonaisinvestoinnit ilman julkisia investointeja
ja asuinrakentamista) tuoreiden tilastojen ja kyselypohjaisten indikaattorien valossa. Niilla kuvataan
seka tarjonta- etté kysyntéoloja, jotka osaltaan muovaavat investointien kasvundkymié télle vuodelle.

Yritysten investointien lyhyen aikavélin indikaattorit — tilastotiedot

Akateemisten tutkimusten mukaan yritysten investointien tarkeimmat maarittajat ovat kokonaistuotan-
non taso ja vahaisemmassa maarin padoman kayttajan kustannukset. Lisaksi merkitysta on rahoitusra-
kenteella ja tarkemmin sanoen siséisen rahoituk-

sen osuudella yritysten investoinneista: yleensa I W O O B T T ER 707
yritykset rahoittavat investointiprojektit mielui- | Gtbe ELLELLILCELAD] 1

ten siséisella tulorahoituksella vélttdakseen ulkoi-
seen rahoitukseen liittyvat preemiokustannuk-

(vuotuiset prosenttimuutokset)

= |nvestointihyddykkeiden teollinen tuotanto

set.! Kirjallisuudessa onkin osoitettu, ett4 brutto- (vasen asteikko)
toimintaylijadman tai kassavirran ja kokonaisin- - Padomahyodykkeiden teolliset tilaukset

L R . .9 (vasen asteikko)
vestointien valilla on voimakas korrelaatio. --==  Kokonaisinvestoinnit (oikea asteikko)

25 12,5

Monet lyhyen aikavalin ennakoivat indikaatto- o
rit, kuten pddomahyddykkeiden teollisuustuo- 15 L A0 75
tanto ja padomahyddykkeiden teolliset tilauk- . (:r,j_" “ / \_\
set, viittaavat euroalueen investointien kasvun 5 i ﬂ\—’\.: EY A - 25
heikkenemiseen edelleen vuoden 2012 alku- - k H P L)
puoliskolla. Toinen indikaattori, bruttotoimin- 5 \ 8 : A 25
taylijdd@ma, viittaa siihen, ettd heikkeneminen ‘x l
saattaa pysya maltillisena, mikali yritysten 15 75
luottamus ei heikkene. Bruttotoimintaylijaé- \./
méan — joka antaa viitteitd sisdisestd tulorahoi- 5 : ,”.-}’ 125
tuksesta ja korreloi vahvasti investointien " g
kanssa — kasvu on edelleen positiivista, joskin 35 175

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Lahde: Eurostat.

hidastuvaa (ks. kuvio B).

1 Katso artikkeli ”Business investment in the euro area and the role of firms’ investment position”, Kuukausikatsaus, EKP, Frankfurt am
Main, huhtikuu 2008.

2 Ibid.
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Kuvio C. Kokonaisinvestoinnit ja
investointilainojen kysynta

Kuvio B. Kokonaisinvestoinnit,
bruttotoimintaylijiama ja kapasiteetin

kaytto

(vuotuiset prosenttimuutokset; kapasiteetin kdyttoaste (vuotuiset prosenttimuutokset; saldoluvut)
prosentteina)

= Bruttotoimintaylijadma (oikea asteikko)

++ev+ Kokonaisinvestoinnit (oikea asteikko) == |nvestointilainojen kysynta (vasen asteikko)

==== Kapasiteetin kéytto (vasen asteikko) e Kokonaisinvestoinnit (oikea asteikko)
90 10 20 10
85 5 of \ 5
Fomms \ /\
80 0 -20 \ / 5 0
75 5 -40 § 5
70 -10 -60 k 10
65 ! ! -15 -80 15
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Léhteet: Eurostat ja Euroopan komissio (talous- ja rahoitusasioi- Lahteet: Eurostat ja EKP (euroalueen pankkien luotonantokysely
den pédosaston tehdasteollisuuden suhdannekysely). huhtikuuhun 2012 saakka).

Huom.: Lainojen kysynta on painotettu saldoluku pankkien anta-
mista vastauksista kiinteiden investointien vaikutuksesta kysyntaan.

Yritysten investointien lyhyen aikavalin indikaattorit — kyselytutkimukset

Myds monet kyselytutkimukset antavat viitteitd yritysten investointisuunnitelmista talle vuodel-
le. Kapasiteetin kdyton lisd&ntyminen viittaa yritysten tarpeeseen laajentaa pddomakantaansa. Eu-
roopan komission suhdannekyselyn mukaan kapasiteetin k&yton kasvu tehdasteollisuussektorilla
keskeytyi alkuvuonna 2011 (ks. kuvio B). Tdma saattaa heijastaa kysynnén vahenemista suhtees-
sa olemassa olevaan tuotantokapasiteettiin, jota padomakanta kuvaa.?

Lisaksi huhtikuussa 2012 toteutetun euroalueen pankkien luotonantokyselyn tulokset viittaavat siihen,
ettd investointilainojen kysyntd, joka auttaa ennustamaan kokonaisinvestointeja, heikkeni edelleen vuo-
den 2012 ensimmaiselld neljannekselld ja sen ennustetaan heikkenevan edelleen toisella neljanneksel-
14 (ks. kuvio C). Ulkoisen rahoituksen kysynnan vaimeneminen saattaa viitata siihen, etté yritykset ovat
lykénneet investointipaatoksiaan vallitsevan korkean makrotaloudellisen epavarmuuden takia.* Kas-
vanut epdvarmuus saattaa nostaa tietyntyyppisille investointiprojekteille asetettavia tuottovaatimuksia,
vaikka kysyntd, rahoituskustannukset ja muut tekijat pysyisivétkin ennallaan.® Yritysten luottamuksen
heikkeneminen vaikuttaa yhdenmukaiselta suhteessa Euroopan komission talouden ja rahoituksen paa-
osaston tuoreimpiin tietoihin investointien rakenteesta. Kyselyn tulokset viittaavat siinen, etté talla het-
kelld keskimaaraista suurempi osa investoinneista kaytetadn vanhentuneen padomakannan korvaami-
seen, kun taas tuotantokapasiteetin laajennusinvestointien, jotka saattavat edellytta& enemman ulkois-
ta rahoitusta, odotetaan pysyvén suhteellisen rajallisina vuonna 2012 (ks. kuvio D).

w

Katso kehikko “Business investment, capacity utilisation and demand”, Kuukausikatsaus, EKP, Frankfurt am Main, huhtikuu 2010.
4 Katso kehikko "Pitkén aikavalin kasvuodotusten kehitys euroalueella”, Kuukausikatsaus, EKP, Frankfurt am Main, kesdkuu 2012.

5 Epdvarmuuden vaikutuksesta kokonaisinvestointeihin ja eriteltyihin investointityyppeihin ks. Carruth, A., Dickerson, A. ja Henley, A.,
“What do we know about investment under uncertainty?”, Journal of Economic Surveys, Vol. 14, nro 2, Blackwell Publishers Ltd, Ox-

ford, huhtikuu 2000.
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Kuvio D. Teollisten investointien
rakenne

(prosenttia vastaajista)

= Korvaus

wess Laajennus

=== Virtaviivaistaminen

s MUU
100 100
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60 [l--m-+at=0--0-u- N0 5 lglsg— |60
)Y §§ EE EY NW NW NS EE EN U 6N EW NN NESNE i)
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| I — I I
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 Keskiarvo

Léhde: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen paéosaston in-
vestointikysely.

(maaran vuotuinen prosenttimuutos)

=== Odotettu investointien kasvu
wess  TOteUtunut investointien kasvu

Euroopan komission tuoreimman, kahdesti
vuodessa julkistettavan investointikyselyn
mukaan investointien kasvun vuonna 2012
odotetaan j&avén heikommaksi kuin aiem-
massa, lokakuussa 2011 toteutetussa kyselys-
sé ennakoitiin (ks. kuvio E); odotettu vuotui-
nen reaalinen kasvuvauhti on vaimentunut 5
prosentista 2 prosenttiin. Vastaukset kysy-
mykseen teollisiin investointeihin vaikuttavis-
ta tekijoista valaisevat, mita yritykset pitavat
merkittdvimpind investointiaktiviteetin rajoit-
teina. Niiden mukaan kysynté ja rahoitusteki-
jat kokonaisuutena tukevat edelleen inves-
tointeja (ks. kuvio F). Vaikka sellaisten yritys-
ten nettomé&ara véheni hieman vuodesta 2011,
jotka ilmoittivat kysyntatilanteen stimuloivan
investointeja, reaalinen kysyntétilanne on
yleisesti ottaen suotuisa, sill& suurimmassa
osassa vastauksista kerrottiin tilanteen palau-
tuneen normaaliksi finanssikriisin ja sen jél-
keisen ajan aarimmaisten heilahtelujen jal-
keen. Vaikka rahoitustekijat ovat heikenty-
neet viime aikoina, ne ovat edelleen kokonai-

Kuvio E. Teollisten investointien kysely ja toteutuma

4 11/2010 8 11/2012

investointien kasvua.

EKP
) Kuukausikatsaus
U Kesakuu 2012

10 I 10
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0 _I [ ] I I | | 0
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2009 2010 2011 2012
1 2 3 4 3 4 5 6 7 8 7 8

1 1V/2008 5 IVv/2010

2 11/2009 6 11/2011
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Léhteet: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen padosaston investointikysely).
Huom. Numerot x-akselilla viittaavat kyselyn toteutusajankohtaan. Metalli- ja konepajateollisuuden investointeja kéytetaan kuvaamaan teollisten



Kuvio F. Teollisiin investointeihin
vaikuttavat tekijat

suutena positiiviset ja kaukana vuosien 2008—
2009 maailmanlaajuisen kriisiin aikaisesta ta-
sosta. Tama viittaa siihen, ettd investointien
odotettu supistuminen ei padasiassa johdu yri-

(saldoluvut)

—  Kysynta -=== Tekniset tysten kohtaamista rajoitteista ulkoisen rahoi-
""" RIS = DL tuksen saannissa, vaan pikemminkin niiden
=0 %0 reagoinnista lisaantyneeseen epavarmuuteen.
40 40 Nakymat
50 30 Yileisesti ottaen lyhyen aikavalin indikaattorit
viittaavat siihen, ettd investointiaktiivisuus py-
20 20 gyy lyhyella aikavalilla vaisuna. Tama saattaa
liitty& yritysten varovaiseen investointikayttay-
1y 10 tymiseen korkean epavarmuuden leimaamassa
ympéristossd. Samaan aikaan kyselypohjaiset
g U indikaattorit viittaavat siihen, etta fundament-
8 titekijoita (kysyntdnédkymat ja rahoitusolot) pi-
-10 -10

detéén edelleen suhteellisen suotuisina ja sel-
vasti parempina kuin syyskuussa 2008 tapahtu-
neen Lehman Brothersin konkurssin jalkeisena
aikana. Pidemmalla aikavalill yritysten inves-
tointeihin liittyy edelleen heikkenemisen ris-
kia, mikéli valtionvelkakriisi syvenee. Niiden
kuitenkin odotetaan alkavan kasvaa vaatimat-
tomasti vuoden 2012 loppua kohti kotimaisen kysynnén ja viennin odotetun heikon elpymisen
myGté.

1998 2001 2004 2007 2010 2013

Léhde: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen padosaston
investointikysely).

Huom: Saldoluvut ovat painotettuja keskiarvoja niiden vastausten
prosenttiosuuksista, joissa kutakin tekijaa pidettiin hyvin stimuloi-
vana” (kerroin 1), “stimuloivana” (kerroin 0,5), "rajoittavana” (ker-
roin -0,5) ja "hyvin rajoittavana” (kerroin -1).

JULKINEN KULUTUS

Julkisen kulutuksen kasvu on ollut viime aikoina maltillista, mik& kertoo pyrkimyksisté tasapainottaa
julkisen talouden rahoitusasemaa monissa maissa. Reaalinen julkinen kulutus supistui hieman vuo-
den 2011 kolmannella ja viimeiselld neljannekselld ja kasvoi hieman vuoden 2012 ensimmaiselld
neljannekselld.

Tarkasteltaessa yksittdisid erid kdy ilmi, etta julkisen sektorin tydntekijoiden palkkamenojen mal-
tillinen kehitys on hillinnyt merkittavasti nimellista julkisen sektorin kokonaiskulutusta. Ndiden
menojen osuus julkisen sektorin koko kulutuksesta on lahes puolet. T&mé& palkkamenojen vaimea
kehitys johtuu monien maiden maltillisesta palkkakehityksesta ja tydvoiman vahennyksistd. Va-
lilliset julkiset kulutusmenot (joiden osuus on hieman vajaa neljannes kokonaismenoista) ovat
my0s supistuneet. Syyna ovat meneilldén olevat julkisen talouden vakauttamistoimet. Luontois-
muotoiset sosiaaliset tulonsiirrot, joiden osuus on niin ikdan noin neljannes julkisesta kulutukses-
ta, ovat kasvaneet enimmakseen historiallisten keskiarvojen tahdissa. T&mé johtuu siitd, ettd luon-
toismuotoisiin sosiaalisiin tulonsiirtoihin kuuluvat muun muassa terveysmenot, jotka kehittyvat
jokseenkin itsendisesti.

Julkisen kulutuksen odotetaan kuitenkin tukevan kotimaista kysyntaa maltillisesti tulevina vuosineljannek-
sind, mika johtuu monissa euroalueen maissa odotetuista uusista julkisen talouden vakauttamistoimista.
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VARASTOT

Varastojen kasvuvaikutuksen odotetaan pysyvéan lahelld nollaa l&hitulevaisuudessa. Vuoden 2011
jalkipuoliskon ja vuoden 2012 ensimmaisen neljanneksen negatiiviset vaikutukset johtuivat varas-
tojen tdydentdmisvauhdin huomattavasta hidastumisesta (alkuvuoteen 2011 verrattuna), mitd meneil-
144n oleva talouskasvun hidastuminen edellytti. Koska lahtokohtana ovat varsin niukat varastot,
huomattavaa varastojen purkamista samassa mittakaavassa kuin Lehman Brothersin konkurssin jal-
keen ei ehké pideta kovin todennékdisena.

Varastojen huomattava hupeneminen vuosien 2008 ja 2009 syvén taantuman yhteydessa ja niiden
korvautuminen vain osittain elpymisen aikana ovat jattaneet yritysten varastot varsin niukoiksi. Vuo-
den 2010 kolmannesta neljanneksesta lahtien kansantalouden tilinpidossa on havaittu varastojen
tdydentamistd, mika johtui ehka pikemminkin odotettua vahvemmasta taloudellisen toimeliaisuuden
elpymisesta kuin yritysten tarkoituksellisista yrityksista lieventaa tiukkaa varastopolitiikkaa, joka oli
otettu asteittain kayttoon erityisesti Lehman Brothersin konkurssin jélkeen. Kyselytutkimusten tu-
losten ja yksittdistapauksiin perustuvien tietojen mukaan varastoja hallittiin tiukasti toimitusketjussa
vuodesta 2010 vuoden 2011 puolivaliin.

Varastojen huomattava nettolisdys vuoden 2011 puolivalissa (0,8 % suhteessa BKT:hen vuoden 2011
toisella neljannekselld) seka yritysten nékymien huomattava heikentyminen kesélla 2011 saivat yri-
tykset muuttamaan varastojensa kokoa muutaman kuukauden kuluessa. Euroopan komission suh-
dannekyselyjen mukaan varastojen katsottiin palanneen l&helle tavanomaista tasoaan syksyyn 2011
mennessa. Ostopaallikdiden kyselyt viittasivat myds siihen, ettd vuoden 2011 viimeisella neljannek-
selld valmistajien tuotantopanosten ja vahittdismyynnin varastoja pienennettiin aiempaa nopeampaan
tahtiin. Sama pati valmistajien lopputuotevarastoihin, joskin vahaisemmassa maarin (mika johtui
siitd, ettd naitd varastoja oli ollut pakko kasvattaa jossain maarin). Tama toimintamalli johti varastojen
negatiiviseen kasvuvaikutukseen (-0,3 prosenttiyksikkdé vuoden 2011 kolmannella ja viimeiselld nel-
jannekselld ja liséksi -0,2 prosenttiyksikkdd vuoden 2012 ensimmaiselld neljannekselld), mika paatti
edellisten kahdeksan neljanneksen ajan jatkuneen enimmakseen positiivisen kasvuvaikutuksen.

Koska varastojen purkaminen oli merkittdvaa vuoden 2012 alussa, varastojen mukautusprosessi on
saattanut olla kdynnissd jo suurimmalta osin, ja varastojen kasvuvaikutusten odotetaan olevan aiem-
paa neutraalimpia tai hieman positiivisia loppuvuoden ajan. Viimeaikaiset kyselytutkimukset (seké
Euroopan komissio ettd PMI-indeksi) vuoden 2012 helmikuulta toukokuulle osoittavat varastojen
tdydentamis-/purkamisvauhdin vakautuneen vuoden 2012 alkupuoliskolla.

ULKOMAANKAUPPA

Tavaroiden ja palvelujen vienti elpyi hieman vuoden 2012 ensimmaisella neljanneksella (neljannes-
vuositasolla 1,0 %) supistuttuaan véhan edelliselld neljannekselld. Viennin elpyminen johtui 1&hinna
ulkomaisen kysynnan vahvistumisesta. Vienti Latinalaiseen Amerikkaan ja Yhdysvaltoihin kasvoi
erityisen voimakkaasti, ainakin tavarakaupan osalta. Samaan aikaan vienti Aasiaan heikkeni oltuaan
vahvassa kasvussa edelliset kuukaudet. Euroalueen sisdinen vienti pysyi varsin heikkona (ks. kuvio 53).

Tavaroiden ja palvelujen tuonti vakautui vuoden 2012 ensimmaiselld neljannekselld (kasvua oli
neljannesvuositasolla 0,1 %), kun se oli supistunut 1,7 % edellisell& neljannekselld. Kaiken kaikkiaan
tuonnin kasvuvire on ollut vaimea vuoden 2011 alusta l&htien mydtéillen jokseenkin kotimaisen
kokonaiskysynnan kehitystd. Koska vienti oli edelleen tuontia vahvempaa vuoden 2012 ensimmai-
selld neljannekselld, nettoviennin vaikutus euroalueen BKT:n méaaran kasvuun oli jalleen positiivinen
(0,4 prosenttiyksikkoa).
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Kuvio 53. Euroalueen tiettyihin

kauppakumppanimaihin suuntautuvan
viennin maara

(Tammikuu 2008 = 100, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja,
kolmen kuukauden liukuvia keskiarvoja)

== Euroalueen sisdinen vienti

~~~~~ Euroalueen ulkopuolelle suuntautuva vienti
====Euroalueen ulkopuoliset EU-jasenmaat
—— Yhdysvallat
----- Aasia
------ OPEC-maat"”
130 130

120 120
110 o
100 P

90

80

70

T T
2008 2009 2010 2011

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Maat, jotka kuuluvat 6ljynviejamaiden jarjestoon OPEC:iin
(The Organization of the Petroleum Exporting Countries).

Kéytettavissa olevat indikaattorit viittaavat sii-
hen, ettd euroalueen viennin kasvu todennékdi-
sesti hidastuu lahiaikoina. Toukokuussa 2012
euroalueen ostopaallikiden indeksin uusia vien-
titilauksia koskeva indeksi laski 45,1:een, mika
on alin lukema sitten marraskuun 2011. Koska
tdmad indikaattori on viime kuukausina kehittynyt
vahemman suotuisasti kuin maailmanlaajuinen
ostopéallikdiden indeksin uusia vientitilauksia
koskeva indeksi, se voi olla osoitus siita, etté eu-
roalueen uusien vientitilausten viimeaikainen
heikkeneminen liittyy ensisijaisesti tuontikysyn-
nan heikkenemiseen markkinoilla, joiden paino-
arvo euroalueen viennissa on suurempi kuin
maailman viennissé (mika koskee erityisesti Eu-
roopan maita). Samaan aikaan myos vientitilaus-
kannat Euroopan komission mukaan heikkenivét
huhtikuussa 2012, joskin ne pysyivat lahelld pit-
kan aikavalin keskiarvoa. Ulkomaisen kysynnan
ja euroalueen viennin kasvun odotetaan jalleen
vilkastuvan vuoden 2012 jalkipuoliskolla maail-
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mantalouden toimeliaisuuden voimistuessa as-
teittain, joskin vahdisessa maarin. Tuonnin lyhyen aikavélin kasvunakymat ovat edelleen jokseenkin
vaimeita, mika jokseenkin vastaa euroalueen talouskasvunakymia.

4.2 TOIMIALAKOHTAINEN TUOTANTO

Kansantalouden tilinpidon tuotantopuolen tarkastelu osoittaa, ettd koko arvonliséys véheni 0,1 %
vuoden 2012 ensimmaiselld neljdnnekselld. Kasvusuuntaus, joka oli jatkunut vuoden 2009 toisella
neljannekselld paattyneen taantuman jalkeen, on siten kehittynyt pdinvastaisesti toisen perakkaisen
neljdnneksen ajan. Lyhyen aikavélin indikaattorit viittaavat kasvun hidastumisen jatkumiseen vuoden
2012 toisella neljanneksell&. Eri sektoreiden vélill& on kuitenkin ollut huomattavia eroja vuoden 2009
taantuman paattymisestd lahtien. Teollisuuden (ilman rakentamista) arvonlisdys j&i vuoden 2012
ensimmaiselld neljannekselld yha lahes 9 % taantumaa edeltanyttd huippuaan pienemmaksi. Palve-
lualojen arvonliséys oli sitd vastoin l&helld taantumaa edeltanytta huippuaan. Rakennusalan arvon-
lisdys supistui edelleen ja oli vuoden 2012 ensimmaisella neljanneksella miltei 16 % pienempi kuin
sen taantumaa edeltanyt taso.

TEOLLISUUS (ILMAN RAKENTAMISTA)

Teollisuuden (ilman rakentamista) arvonlisdys, joka oli supistunut vuoden 2011 viimeiselld neljan-
nekselld 1,7 % edellisestd neljanneksestd, kasvoi vaimeasti vuoden 2012 ensimmaiselld neljannek-
selld. Suurin piirtein teollisuuden arvonlisdyksen kehityksen mukaisesti tuotanto supistui edelleen
toista neljannesta perakkéin (ks. kuvio 54): véhennytty&an 2,0 % vuoden 2011 viimeisell& neljannek-
selld teollisuustuotanto (ilman rakentamista) pieneni 0,4 % vuoden 2012 ensimmaiselld neljannek-
selld. Tuotanto supistui kaikilla keskeisilla teollisuuden aloilla ja eniten kulutustavaroiden valmis-
tuksessa (-1,9 %). Euroopan komission kyselytiedot osoittavat, ettd kysynnan heikkeneminen ja
rahoitustilanteen vaikeutuminen vaikuttivat negatiivisesti tuotantoon huhtikuussa paattyneella kol-

men kuukauden jaksolla.
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Kuvio 55. Teollisuustuotanto, teolli-

Kuvio 54. Teollisuustuotannon kasvu ja suuden luottamus ja ostopaallikéiden

sen erien kasvuvaikutus

indeksi
(kasvuvauhti ja kasvuvaikutukset prosenttiyksikkgin, (kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
mmm  Piddomahyddykkeet ) )
v Kulutustavarat mmm  Teollisuustuotanto?) (vasen asteikko)
== Viilituotteet eee+ Teollisuuden luottamus? (oikea asteikko)
messm  Energia ==== QOstopéillikdiden indeksi, tehdasteollisuuden tuotanto?)
----- Yhteensi (ilman rakentamista) (oikea asteikko)
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Lahteet: Eurostat, yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komis-
sion suhdannekyselyt, Markit ja EKP:n laskelmat.

Huom. Kyselytiedot viittaavat tehdasteollisuuteen.

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

2) Saldolukuja.

3) Poikkeamat 50:sté.

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Arvot on laskettu kolmen kuukauden liukuvina keski-
arvoina vastaavasta edellisestd kolmen kuukauden jaksosta.

Lyhyen aikavalin indikaattorit viittaavat siihen, etté teollisuussektorin heikko kehitys on todennakdisesti
jatkunut vuoden 2012 toisella neljannekselld. Tama suuntaus nakyy Euroopan komission laskemassa teol-
lisuuden luottamusindikaattorissa, joka heikkeni edelleen toukokuussa (ks. kuvio 55) 1&hinnd sen vuoksi,
ettd tuotanto-odotuksia ja tilauskantoja arvioitiin aiempaa negatiivisemmin. Myds toteutunutta tuotantoa
arvioitiin entista negatiivisemmin. Tehdasteollisuuden tuotantoa koskeva ostopéallikdiden PMI-indeksi oli
vuoden 2012 toisen neljénneksen kahden ensimmaisen kuukauden aikana heikompi kuin ensimmaéisella
neljanneksella ja teoreettisen nollakasvun kynnysarvoa eli 50:t pienempi, miké viittasi teollisuustuotannon
supistumisen jatkumiseen. Etenkin teollisuuden uudet tilaukset, joiden tulisi suureksi osaksi nékya myo-
hemmin tuotannossa, vahenivéat. Tama uusien tilauksien vaheneminen oli yleista kaikilla teollisuuden aloil-
la. Euroopan komission kyselyistéd ja Markitin tiedoista ilmenee yritysten tilauskantoja ja uusia tilauksia
koskevien arvioiden heikkeneminen vuoden 2012 toisen neljanneksen kahden ensimmaisen kuukauden
aikana. Molempina kuukausina tilauskannat olivat jonkin verran pitkéan aikavalin keskiarvoaan pienemmat.
My®s tehdasteollisuuden uusia tilauksia koskeva ostopéallikéiden PMI-indeksi heikkeni molempina kuu-
kausina ja viittasi edelleen teollisuuden uusien tilauksien supistumisen jatkumiseen.

RAKENNUSTEOLLISUUS

Rakennusteollisuuden vaikutus koko arvonlisdyksen kasvuun oli negatiivinen vuoden 2012 ensim-
maisell& neljannekselld osittain sen vuoksi, etté joidenkin maiden saéolot olivat helmikuussa epasuo-
tuisat. Kasvuvauhti pysyi heikkona ja vahvisti késitysta rakennusalan hauraudesta.

Lyhyen aikavélin indikaattorien lukemat ovat yha heikkoja ja viittaavat rakennusalan negatiivisiin
muutoksiin vastaisuudessa. Vuoden 2012 ensimmaiseen neljannekseen verrattuna rakennusalaa kos-
keva ostopaallikdiden PMI-indeksi ja uusia tilauksia koskeva PMI-indeksi vaihtelivat saavuttamien-
sa tasojen ympdrilld toisen neljanneksen ensimmadisen kuukauden aikana ja jéivét heikkeneviksi.
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Euroopan komission laskema rakennusalan luottamusindikaattori, jonka lukema on yha merkittavas-
ti pitkan aikavélin keskiarvoaan pienempi, kehittyi hieman toisin ja heikkeni vuoden 2012 toisen
neljanneksen kahden ensimmaéisen kuukauden aikana.

PALVELUT

Palvelualojen arvonlisdyksen kasvu oli vaimeaa vuoden 2012 ensimmaéiselld neljannekselld sen jal-
keen, kun kasvu oli kymmenen neljanneksen aikana ollut suotuisaa. Vuoden 2009 kolmannen nel-
janneksen ja vuoden 2012 ensimmaéisen neljanneksen vélisend aikana eli elpymisen kéynnistyttya
palvelualojen neljannesvuosikasvu oli keskiméaarin 0,3 %.

Kyselytutkimukset viittaavat palvelualojen heikkoon kehitykseen vuoden 2012 toisella neljanneksel-
1a. Palvelualojen tuotantoa koskevan ostopaallikdiden PMI-indeksin keskimaarainen taso oli huhti-
toukokuussa heikompi kuin ensimmaisella neljanneksella ja teoreettisen nollakasvun kynnysarvoa
eli 50:t4 pienempi. Palvelualojen luottamusta koskeva Euroopan komission kysely osoittaa saman-
suuntaista kehitysta.

4.3 TYOMARKKINAT

Euroalueen tydmarkkinatilanne on vaikeutunut jatkuvasti viime neljannesten aikana vaimean talous-
kehityksen myota. Tyollisyys vahenee tasaisesti, ja tyottdmyysaste on historiallisen korkea, mika
kuvastaa tydmarkkinoiden sopeutumisen jatkumista useissa euroalueen maissa.> Ennakoivien indi-
kaattorien, kuten kyselytutkimusten, tulokset ovat heikentyneet edelleen viime kuukausina.

Ty6markkinoilla vuonna 2010 ja vuoden 2011 alussa toteutetut parannukset kasvattivat tehtyjen
tydtuntien maarad, vaikka tydvoiman ylimitoittaminen vuosien 2008 ja 2009 kriisin aikana ja talou-
den hidas elpyminen rajoittivat ty6tuntien maaran kasvua. Tehtyjen tydtuntien kokonaismaara oli
lisdantynyt hieman vuoden 2011 kolmannella neljannekselld, mutta se véheni jélleen 0,4 % viimei-
selld neljannekselld. Sektorikohtaisesti tarkasteltuna tehtyjen tydtuntien maéra supistui palvelualalla

1 Kehikossa 1 tarkastellaan tydmarkkinoille osallistumisen kehitysta euroalueella ja Yhdysvalloissa.

Taulukko 9. Tyollisyyden kasvu

(prosenttimuutos edellisesté kaudesta; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Henkilot Tunnit
Vuosimuutokset Neljannesvuosimuutokset Vuosimuutokset Neljannesvuosimuutokset
2010 2011 2011 2011 2011 2010 2011 2011 2011 2011
11 11 v 11 11 \Y
Koko kansantalous
josta: -0,5 0,1 0,2 -0,2 -0,2 0,0 0,2 -0,3 0,2 -0,4
Maa- ja kalatalous -0,9 -2,6 0,4 -1,0 -0,8 -0,9 -1,9 -0,9 -1,2 -0,3
Teollisuus -3,3 -1,2 -0,2 -0,5 -0,7 -1,9 -0,8 -0,7 -0,1 -1,0
lIman rakentamista -3,1 -0,1 0,0 0,1 -0,3 -0,8 0,6 -0,4 0,4 -0,2
Rakentaminen -3,8 -3,8 -0,5 -1,6 -1,6 -39 -3,6 -1,3 -1,1 -2,6
Palvelut 0,4 0,7 0,3 -0,1 -0,1 0,7 0,7 -0,1 0,3 -0,2
Kauppa ja kuljetus -0,7 0,6 0,6 -0,1 -0,4 -0,3 0,4 0,2 05 -0,8
Tietotekniikka ja 11 16 05 03 00  -08 14 01 04 07
viestinta
IS I T 10 02 03 01 00 06 02 05 02 03
toiminta
Kiinteistopalvelut -0,4 2,6 -0,5 -0,5 2,2 0,6 2,1 -0,7 0,8 1,2
Ammatilliset palvelut 2,0 2,6 0,9 -0,2 0,4 2,8 3,0 0,5 0,1 0,5
Julkishallinto 1,0 0,1 -0,1 0,1 -0,1 11 0,1 -0,3 0,1 0,1
Muut pallvelut?) 0,8 -0,2 -0,5 0,0 -0,1 0,6 -0,5 -1,3 1,0 -0,3
Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Siséltaa myos kotitalouksille suunnatut palvelut, kulttuurin ja ulkomaisten organisaatioiden toiminnan.
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Kuvio 56. Tyollisyyden kasvu ja tyollisyysodotukset

(vuotuinen prosenttimuutos, saldolukuja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

= Teollisuuden tyollisyyden kasvu = Rakennusalan tyllisyysodotukset
(ilman rakentamista; vasen asteikko) ~—~ eeeee Vihittdiskaupan tyollisyysodotukset
«++e+ Tehdasteollisuuden tydllisyysodotukset (oikea asteikko) ====Palvelusektorin tydllisyysodotukset
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Lahteet: Eurostat seka yrityksia ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt.
Huom. Saldoluvut ovat keskiarvokorjattuja.

jamyds teollisuudessa (ilman rakentamista). Sité vastoin tehtyjen ty6tuntien maaré kasvoi kiinteisto-
ja ammatillisissa palveluissa.

Tyollisyys tyossakayvien maaralla laskettuna vaheni vuoden 2011 viimeiselld neljanneksella toista
neljannesta perakkain. Tyollisyyden heikkeneminen oli erityisen voimakasta rakennusalalla, jossa
neljdnnesvuositason supistuminen oli 1,6 %. Teollisuuden (ilman rakentamista) ja palvelualojen tyol-
lisyys heikkeni tatd véhemman eli teollisuuden tyollisyys 0,3 % ja palvelualojen tyollisyys 0,1 %.
Palvelualojen tyollisyytté tuki kiinteistopalvelujen tydllisyyden vahva kasvu (ks. taulukko 9).

Tyollisyyttd koskevat kyselytutkimukset viittaavat siihen, ett& uusien tydpaikkojen luominen on todenné-
koisesti hidastunut edelleen vuoden 2012 ensimmaiselld puoliskolla, mika osittain kuvastaa euroalueen
verkkaista kehitystd. Varsinkin euroalueen (seké tehdasteollisuuden etté palvelualojen) tydllisyysodotuksia
koskeva ostopéaallikdiden PMI-yhdistelmaindeksi pysyi teoreettisen nollakasvun kynnysarvoa heikompana
vuoden 2012 ensimmaiselld neljanneksella ja toisen neljanneksen kahtena ensimmaisena kuukautena. Yri-
tyksia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt viittaavat samanlaisiin odotuksiin (ks. kuvio 56).

Tyon tuottavuuden kasvu hidastui vuoden 2011 aikana, kun BKT:n vuotuinen kasvu supistui enem-
man kuin tyollisyyden kasvu. Tyontekijaa kohden lasketun tyon tuottavuuden vuotuinen kasvuvauh-
ti hidastui vuoden 2011 viimeisell& neljannekselld 0,9 prosenttiin, kun se oli vuoden ensimméisella
neljannekselld ollut 2,2 %. Samaan aikaan myos tehtyd tyotuntia kohden lasketun tuottavuuden
vuotuinen kasvuvauhti hidastui 1,8 prosentista 0,7 prosenttiin (ks. kuvio 57). Tuottavuuden kasvun
odotetaan pysyvan jokseenkin vakaana lahitulevaisuudessa, kun talouskehitys on vaimeaa ja tyolli-
syyden odotetaan heikkenevén edelleen.

Tyoéttdmyysaste on noussut entisestaan ja oli 11,0 % huhtikuussa 2012. Tama on aikasarjan historian
korkein taso ja ylittdd vuoden 1996 loppupuolen huippuarvon. Tuorein lukema merkitsee ty6ttdmyysas-
teen 1,1 prosenttiyksikdn nousua vuodentakaiseen verrattuna (ks. kuvio 58). Tydllisyyden hidas kasvu ja
heikot kyselytutkimusten tulokset viittaavat tydttémyyden kasvun jatkumiseen lyhyelld aikavalilla.
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Kuvio 57. Tyon tuottavuus tyontekijaa Kuvio 58. Tyéttomyys
kohti
(vuotuinen prosenttimuutos) (kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
Koko kansaptalous (vasen qsteikkp) . mmm  Kuukausimuutos tuhansina (vasen asteikko)
----- Teollisuus (ilman rakentamista, oikea asteikko) «eees % tydvoimasta (oikea asteikko)
= = = Palvelut (vasen asteikko)
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Lahde: Eurostat.

4.4 KASVUNAKYMAT

Vuoden 2012 toista neljannestd koskevat kdytettdvissa olevat indikaattoritiedot viittaavat kasvun
heikkenemiseen, ja niissa korostuu vallitseva epdvarmuus. Lyhyttd aikavélid pidemmassa tarkaste-
lussa euroalueen talouden odotetaan silti elpyvan véhitellen. Kasvuvirettd vaimentavat odotusten
mukaan kuitenkin edelleen jannitteiden jatkuminen joillakin euroalueen valtionlainamarkkinoilla ja
niiden vaikutukset luotonsaannin ehtoihin, taseiden korjausliikkeen jatkuminen niin rahoitusalalla
kuin muillakin toimialoilla seka korkea tyéttdmyysaste.

Eurojérjestelmén asiantuntijoiden kesédkuussa 2012 julkaistavissa euroaluetta koskevissa kokonais-
taloudellisissa arvioissa BKT:n maérén vuotuiseksi kasvuksi ennakoidaan —0,5-0,3 % vuonna 2012
ja 0,0-2,0 % vuonna 2013. Vuoden 2012 vaihteluvéli on pysynyt ennallaan maaliskuun 2012 Kuu-
kausikatsauksessa julkaistuun EKP:n asiantuntijoiden kokonaistaloudelliseen arvioon verrattuna,
mutta vuoden 2013 vaihteluvali on hieman kaventunut (ks. myds osa 6).

Euroalueen talousndkymiin liittyy aiempaa suurempia kasvun hidastumisen riskeja. Riskit liittyvéat
etenkin jannitteiden voimistumiseen entisestaan useilla euroalueen rahoitusmarkkinoilla seké siihen,
ettd ndmé paineet mahdollisesti levidisivat euroalueen reaalitalouteen. Arvioitua hitaamman kasvun
riskeihin liittyy my6s mahdollisuus raaka-aineiden hinnannousupaineiden jatkumiseen keskipitkall&
aikavalilla.

Kehikosta 9 ilmenee, ettd euroalueen pitkan aikavalin kasvuodotukset ovat heikentyneet laaja-alai-
sesti 2000-luvun alusta lahtien ja etté niitad koskeva epavarmuus on lisddntynyt huomattavasti vuoden
2009 taantuman jalkeen.
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PITKAN AIKAVALIN KASVUODOTUSTEN KEHITYS EUROALUEELLA

Useissa euroaluetta koskevissa talouskyselyissé osanottajilta tiedustellaan, miten he odottavat
BKT:n méérén kasvavan neljén tai useamman seuraavan vuoden aikana. Tallainen tarkastelujakso
on riittavan pitka, jotta suhdannenékdkohdat eivat vaikuta kyselytuloksiin ja jotta tulokset kuvaa-
vat pitkan aikavalin keskimaaraisia (potentiaalisia) kasvunédkymid. Naiden ndkymien muutokset
voivat esimerkiksi ilment&d odotuksia pysyvistd muutoksista tekijoissa, jotka maaraavat pitkan
aikavalin kasvun, esimerkiksi tydvoiman madran tai tuottavuuden kasvun. Ne voivat kuitenkin
johtua my®s liiallisista suhdannevaihteluista ja pitkittyneistd sopeutumisprosesseista, joita voi il-
metd nousu- ja laskukausien jalkeen. Tassa suhteessa rahoituskriisin alkamisen jalkeinen talous-
kehitys ja mydhemmin k&ynnistetyt sopeutumisprosessit ovat saattaneet vaikuttaa pitké&n aikavé-
lin kasvundkymiin tai niihin liittyvaan epavarmuuteen tai molempiin. Téassé kehikossa tarkastel-
laan BKT:n mééran pitkan aikavélin kasvuodotusten kehitysté euroalueella.

Pitkan aikavalin keskiméaaraisten kasvuodotusten kehitys

Vuodesta 1999 ldhtien EKP:n Survey of Professiona' Forecasters -kyselytutkimuksen1 (SPF), Con-
sensus Economicsin ja Euro Zone Barometerin tulokset viittaavat siihen, ettd pitkan aikavalin kas-
vuodotukset ovat yl_eisesti ottaen heikentyn(_eet Kuvio A. Pitkin aikavalin

euroalueella (ks. kuvio A). Tamé vastaa kansain- kasvuodotukset euroalueella

vélisten organisaatioiden esittdmien, euroalueen
potentiaalisen tuotannon kasvua koskevien
arvioiden kehitysta. My®s ne ovat yleisesti ottaen

(vuotuinen prosenttimuutos)
= EKP:n SPF-kyselytutkimus, odotukset viidelle vuodelle

heikentyneet samana ajanjaksona (ks. kuvio B). ... Consensus Economics, odotukset viidelle seuraavalle vuodelle
Ennen kriisia odotusten heikentyminen jOhtUi la- ====Euro Zone Barometer, odotukset neljélle seuraavale vuodelle
hinn4 niin sanotun kokonaistuottavuuden pie- ~ ° 4
nemmasta vaikutuksesta. Kokonaistuottavuus 28 . 28
yhdessa kaytettavissa olevan tydvoiman ja péa- 26 '.." \_‘\ 26
oman kanssa muodostavat potentiaalisen tuotan- 249, . 24
non kasvun. Rahoituskriisi ja sitd seurannut taan- 5, 22
tuma vaikuttivat sitten myGs hyvin Kielteisesti 20
tydvoiman méadran ja padoman pitkéan aikavalin n "
kasvuun muun muassa aiempaa korkeamman ra-
kenteellisen tyottdmyysasteen ja pitkaan jatku- ij ' 12

neen epasuotuisan investointikehityksen muo- 1998 2001 2003 2008 2007 2009 2011
dossa. Yleensa ottaen euroalueen pitkan aikavéa-
lin kasvunakymiin vaikuttaa véeston ikaantymi- Léhteet: EKP, Consensus Economics ja Euro Zone Barometer.

nen, joka hidastaa tulevan tybssékéyvén vaeston I-_|uor_‘n. \_/_uosien 1999 ja 2000 SPF-kyseI;_/tutkin?uksis§a ke“r.éittiiq

e . tietoja viiden seuraavan vuoden odotuksista vain ensimmaisella
madran kasvuvauhtia. vuosineljannekselld. Euro Zone Barometerilld ryhdyttiin kerda-
maan euroalueen tietoja vuonna 2002 ja Consensus Economic-
: . silld vuonna 2003. Vuotta 2003 edeltdvat Consensus-ennusteet
KyselthtklmUSten tulosten mukaan BKT:n on luotu Saksan, Ranskan, Italian, Alankomaiden ja Espanjan
maéran kasvua koskevat odotukset heikkenivét — maakohtaisten ennusteiden keskiarvoista kayttaen painotettuja

BKT-lukuja.

1 Kyselytutkimuksella keratdan neljannesvuosittain tietoa euroalueen inflaatiota, BKT:n méaran kasvua ja tyéttémyytta koskevista odo-
tuksista EU:hun sijoittautuneita rahoitus- ja muiden alojen jarjestdja lahelld olevilta asiantuntijoilta. Tiedot ovat saatavana EKP:n verk-
kosivuilla osoitteessa www.ech.europa.eu/stats/prices/indic/forecast/html/index.en.html

2 Ks. tammikuun 2011 Kuukausikatsauksen kehikko "Trends in potential output”, jossa tarkastellaan potentiaalisen tuotannon kasitetta ja
euroalueen potentiaalista tuotantoa koskevien arvioiden kehitysté euroalueella.
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Kuvio B. Potentiaalista tuotantoa
koskevat arviot

Kuvio C. Pitkan aikavilin kasvu-
odotukset euroalueella ja euroalueen

suurissa maissa

(vuotuinen prosenttimuutos) (vuotuinen prosenttimuutos)
= Euroalue — ltalia
..... Keskiarvo OECD:n, Kansainvalisen valuuttarahaston o gaks?( élank_omaat
ja komission arvioista anska spanja
30 3,0 35 35
25| 25
2,0 2,0
15 15
1,0 d 10
0,5 05
0,0 r 0,0 05 T T 05
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
Léhteet: Economic Outlook, OECD, marraskuu 2011; World Lahde: Consensus Economics.
Economic Outlook, Kansainvélinen valuuttarahasto, huhtikuu Huom. Seuraavien 6-10 vuoden keskimaardista kasvuvauhtia
2012 ja Euroopan komissio, AMECO-tietokanta, kevét 2012. koskevat odotukset ovat saatavilla vain yhden desimaalin tark-
Huom. Varjostettu alue kuvaa arvioiden vaihteluvélia. kuudella.

pitkalla aikavélilla, mutta odotusten kehityksessa oli havaittavissa erilaisia vaiheita. Odotukset
kasvoivat selvasti vuosina 2000-2001, jolloin tuottavuuden odotettiin kasvavan pysyvasti tieto-
tekniikan edistymisen myo6ta. Pitkén aikavalin kasvuodotukset olivat suurimmillaan (2,7 %) vuo-
den 2001 alussa. Sitten ne heikkenivét tasaisesti, ja vakautuivat ja vahvistuivat jonkin verran en-
nen Kriisié. Juuri ennen kriisin alkua todettu odotusten vahvistuminen 2,2 prosenttiin osui samaan
aikaan nousukauden kanssa. Tuolloin BKT:n maarén tosiasiallinen kasvuvauhti oli jatkuvasti
3 prosentin paikkeilla ja joskus reippaasti tatd nopeampikin. Rahoituskriisin alettua pitkén aika-
valin kasvuodotukset alkoivat jalleen heikentya ja ovat télla hetkell& noin 1,7 %.

Tiettyjen tosiasiallisten suhdannevaiheiden ja -vaihtelujen rinnakkaisuus pitkén aikavélin kasvuo-
dotuksissa viittaa siihen, ettd odotukset eivét ole ainoastaan rakennetekijéiden madradmia vaan
ettd niihin ovat vaikuttaneet myds kasvuoptimismin ja -pessimismin vaihtelut.

Samanlaisia havaintoja koko euroalueelta voidaan tehd& euroalueen suurten maiden pitkan aika-
valin kasvuodotuksista. Consensus Economicsin tiedot osoittavat, ettd kaikissa tarkasteltavina ol-
leissa maissa Saksaa lukuun ottamatta pitk&n aikavélin kasvuodotukset vahvistuivat 2000-luvun
alussa. Tama kehitys liittyi odotuksiin tietotekniikkapainotteisesta uudesta taloudesta ja mahdol-
lisesti myds rahaliiton taloudellisiin vaikutuksiin (ks. kuvio C). Sittemmin tapahtunut pitkan ai-
kavalin kasvundkymien heikkenemisen nopeus vaihteli maasta riippuen. Kasvunékymét heikkeni-
vat eniten Italiassa ja Alankomaissa (jossa koettiin vahva asuntomarkkinakehitys 2000-luvun alus-
sa). Kokonaisodotusten vakautuminen ennen Kkriisid ndyttaa johtuneen lahinna Ranskaa ja Saksaa
koskevien odotusten vakautumisesta, kun taas odotusten heikkeneminen uudestaan johtui l&hinna
Espanjaa koskevista odotuksista suhdannekierron laskuvaiheen seurauksena.
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Kun tarkastellaan koko ajanjaksoa vuodesta
1999 lahtien, Saksaa koskevat pitkan aikavalin
kasvuodotukset ovat olleet jatkuvasti koko
euroaluetta koskevia keskimaaraisia odotuksia

Kuvio D. Pitkdn aikavalin kasvu-
odotukset euroalueella, Yhdysvalloissa,

Japanissa ja Isossa-Britanniassa

(vuotuinen prosenttimuutos)

heikompia ja pysyneet suhteellisen vakaasti — Euroalue
1,5 prosentin tuntumassa. Myoskaan Italiaa SR o
koskevat pitkan aikavélin odotukset eivét ole —— Iso-Britannia

yltaneet euroalueen keskiarvon tasolle, mutta 35 35
niiden kehitys on ollut laskusuunnassa. Samaan e | edpeadt
aikaan Alankomaita ja Ranskaa koskevat pitkan 30 |+~ Freeers 30
aikavalin odotukset ovat jokseenkin vastanneet e
euroaluetta koskevia odotuksia, kun taas Espan- 25 __.f/g RN
jaa koskevat odotukset ovat olleet huomattavas- HIAS Y: N F\/_\/
ti vahvempia kuin muita euroalueen suuriamai- -~ 2°(f %, = A
ta ja koko euroaluetta koskevat odotukset. L5 : \ IR 3 ~ =P
' “:. \‘ ""‘v g
Pitkén aikavélin kasvuodotusten kehitys muissa n ) VL - 10
kehittyneissa talouksissa on ollut tietyilta osin 1
samanlaista kuin euroalueella. Odotusten vah- 5| | s
vistuminen 2000-luvun alussa ilmenee myds 1999 2001 2008 2005 2007 2009 2011

Yhdysvalloissa ja Japanissa ja on jyrkempaa
kuin euroalueella (ks. kuvio D). Isoa-Britanniaa
koskevat kasvuodotukset pysyivat vakaina ky-
seisend ajanjaksona ja vahvistuivat ennen krii-
sid, jolloin Yhdysvaltoja koskevat odotukset
olivat jo laskusuunnassa.

Lé&hde: Consensus Economics.

Huom. Seuraavien 6-10 vuoden keskimaéraistd kasvuvauhtia
koskevat odotukset ovat saatavilla vain yhden desimaalin tark-
kuudella. Japanin havainnot huhtikuulta 2001 on interpoloitu.

Yhdysvaltoja koskevat pitk&n aikavélin kasvuodotukset ovat vuodesta 1999 lahtien olleet jatku-
vasti suurempia kuin muissa talouksissa. Tdma vastaa Yhdysvaltojen potentiaalisen tuotannon kas-
vua koskevia arvioita, jotka ovat aina olleet suurempia kuin euroaluetta koskevat arviot. Japanin suh-
teellisen heikot pitkén aikavalin kasvuodotukset saattavat liittyd pitkittyneeseen sopeutumisvai-
heeseen, joka seurasi varallisuuserien liiallisia hinnanmuutoksia 1990-luvulla, sek& véaeston ikaan-
tymiseen.

Pitkan aikavalin kasvuodotuksiin liittyvan epavarmuuden kehitys

Rahoituskriisin alkamisen jalkeen talousnédkymiin liittyvd makrotaloudellisen epavarmuuden
aste on noussut huomattavasti. Pitk&n aikavalin kasvunékymiin liittyvan epdvarmuuden kasvu
voi ilmeté esimerkiksi kyselytutkimuksen osanottajien lisdantyneend erimielisyytend siit4, mi-
t& lopputulosta he pitavat todennakdisimpand. Taltd osin SPF-kyselytutkimuksen yksittéisten
ennustepisteiden variaatiokerroin3 ilmaisee osanottajien keskuudessa vallitsevan erimielisyy-
den (ks. kuvio E). Erimielisyys oli suurinta vuoden 2009 toisella neljannekselld, taantuman kes-
kelld, mutta sitten se laski takaisin tasolle, joka oli hieman korkeampi kuin ennen kriisid. Toi-
nen epavarmuuden indikaattori on variaatiokerroin, joka saadaan yhteenlasketusta todennakai-
syysjakaumasta (keskiarvo yksittéisista jakaumista, jotka SPF-kyselytutkimuksen osanottajia
pyydetddn ilmoittamaan ennustepisteidensa ohella). Tdma indikaattori alkoi nousta vuoden

3 \Variaatiokerroin vastaa jakauman keskihajontaa jaettuna jakauman keskiarvolla. On tarkoituksenmukaista normaalistaa keskihajonta,
koska pitkan aikavélin kasvuodotukset osoittavat kehityssuunnan.
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2008 lopussa ja on vaihdellut suhteellisen suu-
rena vuodesta 2009 lahtien (ks. kuvio E). Na-
maé kaksi epdvarmuuden indikaattoria yhdessé
viittaavat siihen, ettd vastaajat eivét ole nyt
yht& varmoja piste-estimaateistaan kuin aiem-
min.

Kaiken kaikkiaan euroalueen BKT:n mdérén
kasvua koskevat pitkédn aikavélin odotukset
ovat yleisesti ottaen heikentyneet 2000-luvun
alusta lahtien. Tama kdy yksiin kokonaistuotta-
vuuden aiempaa pienemman vaikutuksen kans-
sa. Lisdksi viime aikoina se on vastannut hi-
taampaa tydvoiman maéréan ja pddoman kasvua,
joka ilmenee euroalueen potentiaalisen tuotan-
non kasvua koskevista arvioista. Samaan ai-
kaan kyselytutkimuksissa havaittiin notkah-
duksia pitkan aikavélin odotusten heikentymi-
sessé silloin, kun talouskehitys oli erityisen
suotuisaa. Liséksi on syytd huomata, ettd vuo-
den 2009 taantuman jélkeen pitkén aikavalin
kasvukehitykseen liittyva epavarmuus kasvoi
huomattavasti. Koska epdvarmuus todennékoi-
sesti vaikuttaa talouskehitykseen negatiivisesti

Kuvio E. Epavarmuus ja erimielisyys
SPF-kyselytutkimuksiin perustuvissa

pitkdan aikavalin kasvuodotuksissa

(prosenttia)

= Epavarmuus kokonaisennusteessa (vasen asteikko)
----- Erimielisyys (oikea asteikko)

; M,
ANAN

03 s BT o

0,2 ::: ..: | | “ —{0,10

0!1 T T T T 0v05
2001 2003 2005 2007 2009 2011

Léhde: EKP.

Huom. Epévarmuus kokonaisennusteessa maéritelldan yhteen-
lasketun todennékdisyysjakauman variaatiokertoimeksi, erimieli-
syys puolestaan ennustepisteiden hajonnan variaatiokertoimeksi.

esimerkiksi saamalla yritykset lykk&dméaan investointipaétoksia ja tekee kotitalouksista varovai-
sempia, pitkan aikavalin kasvunakymiin liittyvén epdvarmuuden kasvu voi sindnsé olla myos te-
kija, joka osaltaan on heikentényt pitkan aikavélin kasvuodotuksia euroalueella viime aikoina.
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5 JULKISEN TALOUDEN KEHITYS

Julkisen talouden vakautus eteni euroalueella tuntuvasti vuonna 2011, mutta lisda toimia tarvitaan
julkisen talouden kestavyyden ja markkinoiden luottamuksen palauttamiseksi. Euroopan komission
kevaan 2012 talousennusteen mukaan euroalueen julkisen talouden alijadma pienenee tané vuonna
edelleen ja alittaa sille asetetun viitearvon vuonna 2013, vaikka maittaiset erot ovatkin suuria.
Liiallisia alijadmi& koskevan menettelyn kohteena olevien maiden on korjattava liialliset alijddmén-
sa sovituissa maaraajoissa. Joidenkin maiden osalta tdmé edellyttaa lisaé vakautustoimia.

JULKISEN TALOUDEN KEHITYS VUONNA 2011

Liiallisten alijadmien menettelyé koskevien Eurostatin kevaan 2012 tietojen mukaan BKT:hen suhteu-
tettu euroalueen julkisen talouden alijadma pieneni 4,1 prosenttiin vuonna 2011, kun alijagdméasuhde oli
ollut 6,2 % vuonna 2010 (ks. taulukko 10). Julkisen talouden vakautus eteni euroalueella tuntuvasti
vuonna 2011 lahinnd — enimmakseen pysyvien — menoleikkausten vuoksi. Tasta huolimatta julkisen
talouden alijadma ylitti viitearvoksi asetetun 3 prosentin suhteessa BKT:hen kaikissa muissa euroalueen
maissa paitsi Saksassa, Virossa, Luxemburgissa, Maltassa, Itdvallassa ja Suomessa.

Euroalueen julkisen talouden velka kasvoi edelleen vuonna 2011, joskin aiempaa hitaammin.
BKT:hen suhteutettu velka oli 88,0 %, kun velkasuhde oli vuonna 2010 ollut 85,6 %. Eniten velkaa
kasvatti vuonna 2011 edelleenkin perusalijaidma, joka on kuitenkin pienenemdssa. Velkasuhde alitti
sille asetetun BKT:hen suhteutetun 60 prosentin viitearvon vain viidessé euroalueen maassa.
Belgian, Irlannin, Kreikan, Italian ja Portugalin velkasuhteet olivat 1ahell& tai yli 100 % BKT:sté
(ks. taulukko 11).

JULKISEN TALOUDEN KEHITYS VUONNA 2012 JA
SITA SEURAAVINA VUOSINA Kuvio 59. Julkisen talouden tasapainot-
Julkisen talouden vakautumisen odotetaan jatku- LEld LU R IR LS

van vuonna 2012, joskin aiempaa hitaammin. Eu-
roopan komission kevéan 2012 talousennusteen
mukaan euroalueen julkisen talouden alijag@man
odotetaan pienenevan tand vuonna 3,2 prosenttiin
suhteessa BKT:hen, mik& vastaa suurin piirtein
viime syksyn talousennusteessa tehtyd arviota.

Suhdannetekija
Suhdannekorjattu perusjadma
Korkomenot

Rahoitusjadma

Vuonna 2013 alijd@man odotetaan supistuvan 4 4

hieman viitearvoaan pienemmaksi (ks. taulukko

10). Julkisen talouden rahoitustasapainon odotet-
tu kohentuminen etenkin vuonna 2012 (koko eu-
roalueella rakenteellinen sopeutus on lahes 1.3
prosenttiyksikkdd) johtuu suureksi osaksi veron-
korotuksista. Menoasteen odotetaan sen sijaan
pysyvan jokseenkin ennallaan koko tarkastelujak-
solla. Euroalueen julkisen talouden alijaédmén
suhdannekomponentin odotetaan pysyvén kuta-
kuinkin muuttumattomana tarkastelujaksolla, jo-
ten vakautustoimien epésuotuisten kasvuvaiku-
tusten voidaan odottaa jddvan vahaisiksi (ks. ku-
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Vaikka ju|kisen talouden tasapaino paranee kaj-  Léhde: Euroopan komission kevadn 2012 talousennuste.
ken kaikkiaan, maakohtaiset erot ovat huomatta-
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Taulukko 10. Julkisen talouden kehitys euroalueella

(% BKT:sté)

| 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
a. Tulot yhteensa 44,8 44,7 45,3 46,2 46,1
b. Menot yhteensé 51,2 51,0 49,4 49,4 49,0

josta:

¢. Korkomenot 2,9 2,8 31 3,2 3.2
d. Perusmenot (b-c) 48,4 48,1 46,3 46,2 45,8
Rahoitusjaédma (a-b) -6,4 -6,2 -4,1 -3,2 -2,9
Perusjaama (a-d) -35 -34 -1,1 0,0 0,3
Sudannekorjattu rahoitusjaama -4,6 -5,1 -3,3 -2,0 -1,8
Rakenteellinen rahoitusjaama -4,6 -4,4 -3,4 -2,1 -1,9
Bruttovelka 79,9 85,6 88,0 91,8 92,6
Lisatieto: BKT:n maara
(prosenttimuutos) -43 1,9 15 -0,3 1,0

Léahteet: Euroopan komission kevéadn 2012 talousennuste ja EKP:n laskelmat.
Huom. Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivét valttamatta tdsmaa.

via. Rahoitusasemien odotetaan kohentuvan useimmissa euroalueen maissa, mutta maittainen sopeu-
tumisvauhti vaihtelee merkittavasti. Komission kevaan 2012 talousennusteen mukaan rakenteelliset
vakautustoimet ovat tdn& vuonna erityisen mittavia — yli 2,5 prosenttiyksikkoé tai sitékin suurempia
— Kreikassa, Espanjassa, Italiassa, Kyproksessa ja Portugalissa.

Komission tuoreimman talousennusteen mukaan euroalueen keskiméaarainen julkisen talouden velka
suhteessa BKT:hen kasvaa edelleen 91,8 prosenttiin vuonna 2012 ja 92,6 prosenttiin vuonna 2013.
Kasvu on hieman voimakkaampaa kuin syksyn 2011 talousennusteessa arvioitiin. Velkasuhteen odo-
tettu kasvu johtuu padasiassa BKT:n kasvuvauhdin ja koron vélisen eron negatiivisesta vaikutukses-
ta ja velkakannan korjauserdn kehityksen selvéstd huonontumisesta. Vuonna 2013 ndiden kahden
velkaa kasvattavan tekijan vaikutuksen odotetaan kuitenkin heikkenevén. Osittain niitd tasoittaa
my0s euroalueen perusjaddman muuttuminen ylijadmaiseksi, miké selittdd odotukset euroalueen vel-
kasuhteen kasvun hidastumisesta.

VUODEN 2012 TARKISTETTUJEN VAKAUSOHJELMIEN ARVIOINTI

Hallitusten toimittamien vuoden 2012 tarkistettujen vakausohjelmien mukaan BKT:hen suhteutetun
euroalueen julkisen talouden alijagdman odotetaan pienenevan 3,0 prosenttiin vuonna 2012, siita 1,9
prosenttiin vuonna 2013 ja 1,0 prosenttiin vuonna 2014 (ks. taulukko 11). Tarkistetut vakausohjelmat
ovat kutakuinkin komission ennusteen mukaisia vuoden 2012 osalta, mutta huomattavasti optimisti-
sempia vuoden 2013 suhteen. Erot selittyvat lahinna vakauttamista koskevien oletusten eroilla, kos-
ka komission ennusteessa otetaan huomioon ainoastaan lainsaddantdvaiheen jo lapikayneet tai riit-
tavan yksityiskohtaisesti madaritellyt politiikkatoimet. Koska vuoden 2013 budjetteja ei ole vield
hyvaksytty, komission kevadn 2012 talousennusteessa ei ole otettu huomioon useita vakauttamista
koskevia oletuksia, joihin vakausohjelmat perustuvat. Vuoden 2013 budjetteja valmistellessaan hal-
litusten tuleekin vahvistaa vakauttamissuunnitelmia tarkoin médritellyin toimin.

Tarkistettujen vakausohjelmien mukaan kaikki ne liiallisia alijadmié koskevan menettelyn kohteena
olevat maat, joiden méaéréaika menettelyssa on vuosi 2012 tai 2013, kykenevat korjaamaan liiallisen
alijddmansa sovituissa méaaréajoissa. Tassé suhteessa komission ennuste eroaa usean maan osalta.
Osittain tdma johtuu siitd, ettd talla hetkella ei ole tarpeeksi tietoa riittdvan tarkoin madritellyista
toimista. Komission mukaan niistd maista, joiden méaaraaika liiallisia alijadmia koskevassa menette-
lyssé on vuosi 2012, on Belgiassa ja Italiassa kehitys kutakuinkin sen suuntaista, ettd ne kykenevét
korjaamaan liiallisen alijadméansa sitoumustensa mukaisesti. Sitd vastoin Kyproksen on maariteltava
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Taulukko I1. Euroalueen maiden vuoden 2012 tar ausohjelmat

Rahoitusjaama Bruttovelka BKT:n maara
(% BKT:sta) (% BKT:sta) (prosenttimuutos)

2010| 2011 2012| 2013| 2014 2010| 2011 2012| 2013| 2014 [ 2010 2011 2012 2013 2014
Belgia
Euroopan komission kevaan 2012
p— 38 37 30 -33 - 960 980 1005 1008 - 23 19 00 12 -
Tarkistettu ohjelma (huhtikuu 2012) - 37 -2,8 22 -11 - 980 994 97,8 95,5 - 1,9 0,1 13 1,7
Saksa
Euroopan komission kevaan 2012
ennuste -43  -10 -0,9 -0,7 - 830 812 822 80,7 - 3,7 3,0 0,7 17 -
Tarkistettu ohjelma (huhtikuu 2012) 43 -10 -0 05 00 80 8,2 80 8,0 780 - 30 07 16 1,6
Viro
Euroopan komission kevéadn 2012
ennuste ] 02 10 24 -13 - 67 60 104 117 - 23 76 16 38 -
Tarkistettu ohjelma (huhtikuu 2012) _ 1,0 26 07 01 _ 6,0 88 110 106 _ 7.6 1,7 30 34
Irlanti
Euroopan komission kevaan 2012
GINED ) 31,2 -131 83 15 - 925 1082 1161 1202 - 04 07 05 19 =
Tarkistettu ohjelma (huhtikuu 2012)

- -131 -8,3 <75 -48 - 1082 1175 120,3 1195 - 0,7 0,7 2,2 3,0

Kreikka
= komission kevaan 2012
e KomISSIon fevaan 103 -91 73 -84 - 1450 1653 1606 1680 - 35 69 47 00 :
EU:n/IMF:n ohjelma -103  -91 -73 -4,7 -22 1653 1605 1603 1642 1611 - - - - -
Espanja
Euroopan komission kevaan 2012
ennuste 93 -85 -6,4 -6,3 - 612 685 809 87,0 - -0,1 0,7 -18 0,3 -
Tarkistettu ohjelma (huhtikuu 2012) - -85 53| 30 -22 - 685 798 823 8l5 - 07 47 02 14
Ranska
Euroopan komission kevaan 2012
ennuste 71 52 -4,5 -4,2 - 82,3 858 90,5 92,5 - 15 1,7 0,5 1,3 -
Tarkistettu ohjelma (huntikuu 2012) - .79 55 44 30 -20 - 858 890 892 84 15 17 07 18 20
Italia
Euroopan komission kevaan 2012
'el'nnIS'Stten P e -46 -39 -2,0 -1,1 - 1186 1201 1235 1218 = 18 04 -14 04 -
arkistettu ojelma (htkuu 2012) o 59 17 05 -01 1186 1201 1234 1215 1182 - 04 12 05 10
Kypros
E;‘;ﬂ;’;a“k"m'ss"’"ke"aa”zon 53 63 -84 25 - 615 716 765 781 - 11 05 -08 03 :
Tarkistettu ohjelma (huhtikuu 2012) 53 -63 26 -06 00 615 716 721 702 678 - 05 -05 05 10
Luxemburg
Euroopan komission kevaan 2012
ennuste 09 -06 18 22 - 191 182 203 216 - 27 16 11 21 -
Tarkistettu ohjelma (huhtikuu 2012) - -0,6 -15 -12 09 - 18,2 209 23,6 24,4 = 1,6 10 Bl 313
Malta
Euroopan komission kevaan 2012
ennuste -3,7 27 -2,6 -2,9 - 69,4 72,0 748 75,2 - 23 2,1 1,2 1,9 -
Tarkistettu ohjelma (huhtikuu 2012) - B2 22 -17 -1a - 720 703 687 674 - - - - o
Alankomaat
Euroopan komission kevaan 2012
ennuste _ ) 51 -47 44  -46 - 629 652 701 730 - 17 12 -09 07 -
Tarkistettu ohjelma (huhtikuu 2012) . a7 42 30 R . 652 702 730 750 : 12 .08 13 15
Itévalta
CIE I L T 45 26 30 19 - 719 7122 742 743 - 23 31 08 17 -
Tarkistettu ohjelma (huhtikuu 2012) 45 26 30 21 -15 71,9 722 747 753 746 - 31 04 14 20
Portugali
Euroopan komission kevaan 2012
ennuste 98 42 47 =31 - 933 1078 1139 1171 - 14 -16 -33 03 a
Tarkistettu ohjelma (huhtikuu 2012) - 42 -4,5 30 -18 - 1078 1131 1157 1134 - -16 -3,0 0,6 2,0
Slovenia
Euroopan komission kevéadn 2012
ennuste -60 -64 -43 -3.8 - 388 476 547 581 - 14 -02 -14 0,7 -
Tarkistettu ohjelma (huhtikuu 2012) - 64 35 25 -15 - 476 519 531 526 - 02 09 12 22
Slovakia
Euroopan komission kevaan 2012

ennuste _ 77 48 47 49 - 411 433 497 535 - 42 33 18 29 -
L S r AR 202) - 48 46 29 -23 - 433 502 520 530 - 33 L1 27 36
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Taulukko I1. Euroalueen maiden vuoden 2012 tarkistetut vakausohjelmat (jatkuu)

Rahoitusjadma Bruttovelka BKT:n maara
(% BKT:std) (% BKT:std) (prosenttimuutos)
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2010 2011 2012 2013 2014

Suomi
Euroopan komission kevéan 2012
ennuste -25 05 07 -0,4 - 484 486 505 517 = &7 2af 08 16 o
Tarkistettu ohjelma (huhtikuu 2012) 25 05 -11 -05 -01 484 486 50,7 518 519 - 29 08 15 21
Euroalue
Eurooopan komission kevaan 2012
ennuste 62 -41 -32 -2,9 - 856 880 918 926 - 19 15 -03 11
Perustuu huhtikuun 2012
tarkistettuihin ohjelmiin - 41 -30 19 10 - 878 912 910 895 - 17  -01 12 16

Léhteet: Eurooopan komission kevaan 2012 talousennuste, huhtikuun 2012 tarkistetut vakausohjelmat, kansalliset tiedot sek& EKP:n laskelmat.

Huom. Euroalueen aggregaatti on laskettu kaikkien euroalueen maiden painotettuna keskiarvona silloin, kun tiedot ovat olleet kéytettavissa.
Koska Kreikan huhtikuun 2012 tarkistettua vakausohjelmaa ei ole viela kaytettavissa, maan luvut perustuvat EU:n/IMF:n tuoreimman ohjel-
man tavoitteisiin (2012-2014). Varjostetut alueet vastaavat liiallisia alijadmié koskevan menettelyn maardaikoja. Irlannin méardaika on 2015.

lisdtoimia vakauttamisvajeen sulkemiseksi. Niistd maista, joiden maaraaika menettelyssa on vuosi
2013, on komission mukaan vakauttamisvajetta Espanjalla, Ranskalla, Alankomailla, Slovakialla ja
Slovenialla. Portugalilla on vahdinen vakauttamisvaje. Saksa ja Itdvalta ovat sen sijaan jo saavutta-
neet tavoitteen eli niiden alijadma alitti BKT:hen suhteutetun 3 prosentin viitearvon vuonna 2011.

Seuraavassa esitetddn lyhyt katsaus julkisen talouden viimeaikaiseen kehitykseen ja péivitettyihin
finanssipolitiikan tavoitteisiin suurimmissa euroalueen maissa ja niissd maissa, jotka saavat EU:n ja
IMF:n rahoitustukea.

Saksassa julkisen talouden alijag@ma suhteessa BKT:hen supistui tuntuvasti eli 1,0 prosenttiin vuonna
2011 (4,3 % vuonna 2010). Alijadmasuhde ylitti viime vuoden tarkistetussa vakausohjelmassa ase-
tetun tavoitteen noin 1% prosenttiyksikolla. Odotettua parempi kehitys johtui pd&asiassa suotuisasta
kokonaistaloudellisesta kehityksestd, ennakoitua suuremmista verotuloista ja suunniteltua vahaisem-
mistd menoista. Osaksi tdhén vaikutti mittavien julkisen talouden tukitoimien purkaminen. Saksan
hallitus kiristi hieman vuosien 2012-2015 alija@matavoitteita huhtikuun 2012 tarkistetussa vakaus-
ohjelmassa. Joka vuoden tavoitetta tiukennettiin % prosentilla suhteessa BKT:hen. Nyt alijaédmasuh-
teen (ilmoitettu ¥ prosenttiyksikon tarkkuudella) ennakoidaan pysyvén noin 1 prosentissa vuonna
2012 ja pienenevan % prosenttiin vuonna 2013. Saksan hallitus odottaa julkisen talouden rahoitus-
aseman olevan kutakuinkin tasapainossa vuosina 2014 ja 2015.

Ranskassa BKT:hen suhteutettu julkisen talouden alijadma supistui vuonna 2011 l&hes 2 prosenttiyk-
sikkoa eli 5,2 prosenttiin, joten se on hieman pienempi kuin alijadmalle asetettu 5,7 prosentin tavoi-
te. Rahoitusaseman kohentuminen johtui ennakoitua suuremmista tuloista ja parantuneesta meno-
kurista eli tulonsiirtojen ja tukien supistumisesta seka tilapdisen tyollisyystukijarjestelman purkami-
sesta. Huhtikuussa 2012 véistyva hallitus julkisti tarkistetun vakausohjelman, jossa alijaddmésuhteel-
le asetettiin vuoden 2013 tavoitteeksi 3,0 % BKT:sté. Tavoite on liiallisia alijadmié koskevan menet-
telyn sitoumusten mukainen. Julkisen talouden rahoitusaseman ennakoidaan olevan tasapainossa
vuonna 2016. Askettiin valittu hallitus on vahvistanut sitoumuksensa vuoden 2013 alijaédméatavoit-
teeseen, mutta tasapainoisen rahoitusaseman saavuttaminen lykkaytynee vuoteen 2017. Uusi hallitus
esittad tarkistetusta vakausohjelmasta paivityksen heindkuussa 2012.

Italiassa BKT:hen suhteutettu julkisen talouden alijagdma pieneni 3,9 prosenttiin vuonna 2011, kun
alijadmasuhde oli vuonna 2010 ollut 4,6 %. Vuoden 2012 tarkistetussa vakausohjelmassa alijadma-
suhteen tavoitteeksi on asetettu 1,7 % vuonna 2012 ja 0,5 % vuonna 2013. Alijadmatavoitteet ovat
huomattavasti kunnianhimoisempia kuin viime vuoden vakausohjelmassa asetetut tavoitteet (1 pro-
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senttiyksikkoa tiukemmat kumpanakin vuonna). Tavoite kutakuinkin tasapainoisen julkisen talouden
rahoitusaseman saavuttamisesta on asetettu vuoteen 2014. Italian parlamentti hyvaksyi 17.4.2012
lain perustuslakiin Kirjattavasta tasapainoisen budjetin sdanndstd, joka on voimassa vuodesta 2014
lahtien.

Espanjassa julkisen talouden alijadma oli tuoreimpien tietojen mukaan 8,9 % suhteessa BKT:hen
vuonna 2011. Se oli suurempi kuin Eurostatille maaliskuussa 2012 ilmoitettu 8,5 prosentin alijagdma-
suhde ja huomattavasti suurempi kuin vuoden 2011 tarkistetussa vakausohjelmassa asetettu 6,0 pro-
sentin alijadmatavoite. Tietojen tarkistuminen johtuu maksamattomien laskujen tilintarkastuksessa
havaituista uusista aluehallinnon menoista. Havainto tuli esiin tarkastettaessa rahoitusmekanismia,
joka otettiin kayttoon alue- ja paikallishallinnon velkojen maksamiseksi. Vuoden 2012 tarkistetun
vakausohjelman mukaan julkisen talouden alijadma pienenee tdné vuonna 5,3 prosenttiin suhteessa
BKT:hen ja 3,0 prosenttiin vuonna 2013. Tama on tarkoitus saavuttaa osaksi kattavilla menopuolen
toimilla, mutta paéasiassa suurilla menoleikkauksilla etenkin vuonna 2012. Valtion ja sosiaaliturva-
rahastojen vuoden 2012 budjettiluonnos esitettiin parlamentille huhtikuun alussa. Huhtikuun puoli-
valissa hallitus hyvéksyi kaksi lakia, joilla jarkeistetddn huomattavasti terveys- ja koulutusmenoja
aluehallinnon budjeteissa. Espanjan aluehallinnot ovat tarkistaneet vuoden 2012 budjettejaan ja esit-
téneet toukokuussa budjettien tasapainottamissuunnitelmia ajanjaksolle 2012-2014. Espanjan uusi
talousarvion vakautta koskeva laki, jossa muun muassa vahvistetaan merkittavasti aluehallinnon
budjettien seurantaa ja valvontaa, astui voimaan toukokuun alussa ja pétee tdysimaaraisesti nykyise-
nd talousarviovuonna.

Kreikassa julkisen talouden alijadma oli 9,1 % suhteessa BKT:hen vuonna 2011. Se oli 1,2 prosentti-
yksikkda suurempi kuin alkuperéisessa EU:n ja IMF:n kanssa tehdyssé talouden sopeutusohjelmas-
sa asetettu alijadmatavoite. Tuloksessa nakyi taantuman voimakas vaikutus, mutta myos uudistus-
prosessin hidastuminen. Maaliskuussa 2012 sovitussa uudessa EU:n ja IMF:n ohjelmassa julkisen
talouden alijadmaétavoitteeksi asetettiin sen pienentyminen 7,3 prosenttiin vuonna 2012 ja 4,7 pro-
senttiin vuonna 2013. Valtion velkataakkaa kevennettiin huomattavasti vapaaehtoisella joukkolaino-
jen vaihtojarjestelmalld, jossa yksityisen sektorin hallussa olevista Kreikan valtion joukkolainojen
nimellisarvosta leikattiin 53,5 %. Vaihdon kohteena olevat vanhat joukkolainat vaihdettiin osaksi
(15 %) Euroopan rahoitusvakausvalineen (ERVV) yhden ja kahden vuoden joukkolainoihin ja osak-
si (31,5 %) Kreikan valtion uusiin 30 vuoden joukkolainoihin, joiden kuponkikorko on alhaisempi
kuin vanhoissa valtion joukkolainoissa. Joukkolainojen vaihto-ohjelman onnistunut toteutuminen ja
merkittavan suuri virallinen rahoitustuki alhaisin koroin kohensivat Kreikan velkakestavyysnakymia.
Jos EU:n ja IMF:n ohjelma toteutetaan tinkimattd, Kreikan julkisen talouden velkasuhteen arvioidaan
pienenevéan 120 prosenttiin vuoteen 2020 mennessa. Julkisen talouden nakymiin liittyy kuitenkin
hyvin suuria riskeja, jotka aiheutuvat elpymisen ajoittumisesta ja vauhdista seka ennen kaikkea epéa-
varmuudesta sen suhteen, 10ytyyko Kreikassa poliittista tukea tarvittavien finanssipoliittisten ja ra-
kenteellisten uudistusten jatkamiseen.

Portugalissa alijadmésuhde pieneni yli 5 prosenttiyksikkod eli 4,2 prosenttiin BKT:std vuonna 2011,
joten se oli pienempi kuin vuoden 2011 vakausohjelmassa tavoiteltu 5,9 %. Alijadmén supistuminen
johtui lahinnd tilapdisista toimista (pankkisektorin el&kesiirroista, jotka olivat suuruudeltaan 3,5 %
BKT:std). Huhtikuun 2011 tarkistetun vakausohjelman / finanssipolitiikan strategiaa koskevan asia-
kirjan mukaan alijadmén odotetaan saavuttavan EU:n ja IMF:n ohjelman tavoitteet, jolloin se olisi
4,5 % suhteessa BKT:hen vuonna 2012 ja 3 % suhteessa BKT:hen vuonna 2013. Portugali on eden-
nyt merkittavasti kauaskantoisen ja kunnianhimoisen julkisen talouden ja rakenteellisten uudistusten
ohjelman taytantédnpanossa. Etenkin julkisen talouden hallinnointijarjestelméaé on parannettu huo-
mattavasti: on annettu laki riittdvan rahoituksen takaamiseksi menositoumuksille ja velkojen kerty-
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misen estdmiseksi, pantu kokonaisuudessaan tdytantéon budjettikehyksia koskeva laki kaikilla hal-
linnon tasoilla ja perustettu itsendinen finanssipoliittinen neuvosto.

Irlannissa julkisen talouden alijaédma oli 13,1 % suhteessa BKT:hen vuonna 2011. liman pankkisek-
torille myonnettyja tukia (noin 3,7 % BKT:std vuonna 2011) laskettu alijadmé oli arviolta 9,7 %
suhteessa BKT:hen eli selkeésti pienempi kuin EU:n ja IMF:n ohjelmassa tavoiteltu 10,6 %. Vuoden
2012 tarkistetun vakausohjelman ennusteet ulottuvat vuoteen 2015. Vakausohjelman mukaan alijéa-
masuhteen ennakoidaan olevan 8,3 % vuonna 2012, jolloin se olisi 0,3 prosenttiyksikkdd pienempi
kuin EU:n ja IMF:n ohjelmassa asetettu tavoite. EU:n ja IMF:n rahoitustukiohjelman tuoeimmassa
tarkistuksessa todettiin, ettd vakausohjelman mukainen vuoden 2012 alijagdmatavoite on saavutetta-
vissa ja ettd vuoden 2013 alijadméennusteen arvioidaan olevan juuri ja juuri alijagdméatavoitteen mu-
kainen (7,5 % suhteessa BKT:hen). Tasta syystd on darimmaisen tarkeéd, ettd viranomaiset pitdvat
kiinni sitoumuksestaan tehda kaikkensa tavoitteiden saavuttamiseksi. Irlanti on edistynyt julkisen ta-
louden rakenteellisten uudistusten tdytdnt6onpanossa. Viimeisin edistys tall& saralla koskee Irlannin
hallituksen esittdmé&a lainsadddantdluonnosta, jolla sovitetaan talous- ja rahaliiton vakautta, yhteen-
sovittamista sekd ohjausta ja hallintaa koskevan sopimuksen sd&nnokset kansalliseen lainsd&ddantoon.
Irlanti hyvaksyi sopimuksen kansandénestykselld 31.5.2012.

FINANSSIPOLIITTISET HAASTEET

Vaikka julkisen talouden vakautus eteni euroalueella tuntuvasti vuonna 2011, julkisen talouden kes-
tavyyden ja markkinoiden luottamuksen palauttaminen edellyttaa lisaé toimia. Epavarmuus talouden,
julkisen talouden ja rahoitussektorin tulevasta kehityksesta on edelleen suurta useissa maissa, ja
vasyminen vakautus- ja uudistustoimiin yh& useammassa maassa voi lisata sitd entisestaan. Siksi on
ratkaisevan tarkead, ettd euroalueen maat korjaavat julkisessa taloudessa vield vallitsevat tasapainot-
tomuudet, toteuttavat kiireellisesti rakenneuudistuksia ja palauttavat luottamuksen EMUn toimin-
taan.

Luottamuksen palauttamiseksi julkisen talouden kestévyyteen etenkin maissa, jotka kuuluvat EU:n
ja IMF:n rahoitustuen piiriin ja joiden rahoitusmarkkinoilla on paineita, ei ole toimivaa vaihtoehtoa
tinkiméattomalle julkisen talouden sopeutukselle. On ratkaisevan tarkeéd, ettd euroalueen maat var-
mistavat julkisen talouden vakautussuunnitelmissaan liiallisten alijddmien korjaamisen mééaréajoissa
ja tehostetun vakaus- ja kasvusopimuksen sitoumusten mukaisesti. Tasté syysta niiden maiden, joil-
la on vakautusvajetta, on toteutettava kiireesti liséa toimia.

Julkisen talouden sopeutuksen hidastumisesta aiheutuvia negatiivisia vaikutuksia ei tulisi vahatella.
Vakautuksen héllentdminen lisdisi todennékoisesti markkinoiden epdvarmuutta ja korottaisi ris-
kipreemioita, mika valittyisi yksityisen sektorin lainaehtoihin ja vaikuttaisi talousnakymiin. Tama
hidastaisi lyhyen ja pitkdn aikavalin kasvua huomattavasti enemméan kuin pééttavéisten toimien
jatkaminen julkisen talouden vakauttamiseksi.
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6 EUROALUEEN TALQUSNAKYMIA KOSKEVAT
EUROJARJESTELMAN ASIANTUNTIJOIDEN
ARVIOT

Eurojarjestelman asiantuntijat ovat laatineet 24.5.2012 mennessa saatavissa olleiden tietojen perus-
teella kokonaistaloudellisen arvion euroalueen tulevasta talouskehityksesta.> Oletuksena on, ettei fi-
nanssikriisi enda voimistu, joten BKT:n kasvun arvioidaan elpyvan arviointijaksolla véhitellen. Taus-
talla ovat aiempaa vahvempi ulkomainen kysynté ja kotimaisen kysynnén véhittéinen vahvistuminen.
Erittain alhaisten Iyhyiden korkojen myonteinen vaikutus sek& reaalituloja kasvattava energian ja
elintarvikkeiden hintojen nousun hidastuminen tukevat odotettavasti kotimaisen kysynnan elpymisté
yh& enemméan. Liséksi rahoitusjarjestelméan toimivuuden palauttamiseksi toteutetuilla toimilla odote-
taan olevan myonteinen vaikutus kotimaiseen kysyntédén. Meneillaén oleva taseiden sopeuttaminen
useilla sektoreilla hidastanee kuitenkin talouskehityksen elpymistéd. BKT:n keskimadraisen vuotuisen
kasvuvauhdin arvioidaan olevan -0,5-0,3 % vuonna 2012 ja 0,0-2,0 % vuonna 2013.

Euroalueen YKHI-inflaation arvioidaan olevan keskimaarin 2,3-2,5 % vuonna 2012 energian hintojen nou-
susta, euron valuuttakurssin heikkenemisesta ja valillisten verojen korotuksista aiheutuvien paineiden vuok-
si. Kun raaka-aineiden korkeiden hintojen vaikutus vahitellen vaistyy, kokonaisinflaation odotetaan hidas-
tuvan ja olevan keskimééarin 1,0-2,2 % vuonna 2013. liman elintarvikkeiden ja energian hintoja lasketun
YKHI-inflaation arvioidaan pysyvan jokseenkin vakaana vuosina 2012 ja 2013, silla valillisten verojen ja
hallinnollisesti sé&nneltyjen hintojen odotettavissa olevat korotukset kumonnevat kotimaisen kysynnén heik-
koudesta ja tydvoimakustannusten nousun vaimeudesta aiheutuvien laskupaineiden vaikutuksen.

1 Eurojérjestelman asiantuntijoiden kokonaistaloudelliset arviot on tuotettu EKP:n ja euroalueen kansallisten keskuspankkien asiantuntijoiden
yhteistyoné. Ne laaditaan kahdesti vuodessa, ja ne muodostavat osan aineistoa, jota EKP:n neuvosto kéyttéd arvioidessaan talouskehitysta
ja hintavakauteen kohdistuvia riskeja. Lisatietoa arvioiden laatimisessa kaytettavista menetelmisté ja tekniikoista on oppaassa A guide to
Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EKP, kesdkuu 2001. Opas on luettavissa EKP:n verkkosivuilla. Tulokset esitetaén
vaihteluvaleina arvioihin liittyvien epavarmuustekijoiden vuoksi. Vaihteluvalit perustuvat aiempina vuosina laadittujen arvioiden ja toteutu-
neen kehityksen vélisiin eroihin. Vaihteluvélien leveys on nédiden erojen itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella. Kaytettavaa menettelya,
johon sisaltyy mekanismi poikkeuksellisten tapahtumien vaikutuksen korjaamiseksi, esitelladn EKP:n verkkosivuilla julkaisussa "New pro-
cedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges”, EKP, joulukuu 2009.

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

Korkoja ja raaka-aineiden hintoja koskevat tekniset oletukset perustuvat markkinaodotuksiin
15.5.2012.1 Lyhyit4 korkoja koskeva oletus on luonteeltaan puhtaasti tekninen. Lyhyité korkoja
mitataan kolmen kuukauden euriborkorolla, ja markkinaodotukset johdetaan futuurisopimusten
pohjalta. Talla menetelmalla keskimaaraiseksi korkotasoksi saadaan 0,8 % vuonna 2012 ja 0,7 %
vuonna 2013. Markkinaodotusten mukaan valtion 10 vuoden joukkolainojen nimellistuotot euro-
alueella ovat keskimaarin 4,2 % vuonna 2012 ja 4,5 % vuonna 2013. Termiinikorkojen kehityk-
sen perusteella pankkien lyhyiden antolainauskorkojen odotetaan pysyvan jokseenkin ennallaan
arviointijaksolla ja pitkien antolainauskorkojen oletetaan nousevan hieman vuonna 2013, kun
markkinakorkojen muutokset valittyvat vahitellen lainakorkoihin. Luotonantokriteerien odotetaan
kaikkiaan heikentdvan talouden toimintaa euroalueella kokonaisuutena vuonna 2012, ja niiden
vaikutuksen odotetaan olevan neutraali vuonna 2013. Raaka-aineiden hintoja koskevat oletukset
perustuvat 15.5.2012 péaéttyneen kahden viikon jakson futuurimarkkinahintoihin. Brent-raakadl-
jyn barrelihinnaksi oletetaan keskimdarin 114,6 Yhdysvaltain dollaria vuonna 2012 ja 107,9 Yh-
dysvaltain dollaria vuonna 2013. Muiden kuin energiaraaka-aineiden dollarihintojen oletetaan las-
kevan 8,0 % vuonna 2012 ja nousevan 1,6 % vuonna 2013.

1 Oljyn ja elintarvikkeiden hintoja koskevat oletukset perustuvat futuurihintoihin arviointijakson loppuun asti. Muiden raaka-aineiden
kuin energian tai elintarvikkeiden hintojen oletetaan kehittyvan futuurihintojen mukaisesti vuoden 2013 toiseen neljannekseen asti ja
seurailevan sen jdlkeen maailman talouskehitysta.
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Kahdenvalisten valuuttakurssien oletetaan pysyvan arviointijakson aikana muuttumattomina silla
tasolla, jolla ne keskim@arin olivat toukokuun 15. pdivaa edeltdneiden kahden viikon aikana. Eu-
ron dollarikurssin oletetaan siis olevan 1,30 vuosina 2012 ja 2013. Euron efektiivisen valuutta-
kurssin oletetaan heikkenevan keskimé&arin 4,4 % vuonna 2012 ja 0,3 % vuonna 2013.

Finanssipolitiikkaa koskevat oletukset perustuvat kansallisiin budjettisuunnitelmiin euroalueen
eri maissa (tilanne 24.5.2012). Oletuksiin on siséllytetty kaikki sellaiset julkisen vallan toimenpi-
teet, jotka on joko jo hyvéaksytty kansallisessa parlamentissa tai maéritelty hallitustasolla yksityis-
kohtaisesti niin, ettd ne todennakdisesti lapdisevat lainsaadéntdprosessin.

KANSAINVALISTA YMPARISTOA KOSKEVAT OLETUKSET

Maailmantalouden kasvuvauhdin odotetaan nopeutuvan vahitellen arviointijaksolla rahoitusolojen pa-
rantuessa ja rahapolitiikan tukiessa kasvua. Lisaksi Japanin ja Thaimaan luonnonkatastrofeista johtu-
neiden tarjontaketjun hairididen vaistyminen ja jalleenrakennusty6t piristdnevat maailmantalouden
kehitysta vuonna 2012. Odotusten mukaan euroalueen ulkopuolella talouskasvua vaimentavat keski-
pitkalla aikavalilla tyo- ja asuntomarkkinoiden huomattava heikkous seké jatkuva tarve korjata taseita
niin julkisella kuin yksityisellakin sektorilla. Kehittyvill& markkinoilla kasvu on viime aikoina hidas-
tunut, mutta se on edelleen vankkaa ja vahvistaa merkittavalla tavalla maailmantalouden kasvua. Euro-
alueen ulkopuolisen maailman BKT:n kasvun arvioidaan olevan vuonna 2012 aiempaa hitaampaa eli
3,8 % (4,1 % vuonna 2011) mutta piristyvan sitten ja olevan 4,3 % vuonna 2013. Euroalueen vienti-
markkinoiden kysynnén arvioidaan kasvavan 4,0 % vuonna 2012 ja 6,4 % vuonna 2013.

BKT:N KASVUA KOSKEVAT ARVIOT

Euroalueen BKT:n kasvu pysyi ennallaan vuoden 2012 ensimmaisella neljanneksella supistuttuaan
0,3 % vuoden 2011 neljannelld neljannekselld. Kuluvan vuoden toisella neljannekselld BKT:n kas-
vun odotetaan heikkenevan. Talouskehityksen viimeaikainen hauraus johtuu pédasiassa kotimaisen
kysynnan heikkoudesta, kun kuluttajien ja yritysten luottamus karsii euroalueen valtionvelkakriisis-
t4, oljyn hinta on korkea ja luotonantokriteerit tiukkoja, ja finanssipolitiikkaa kiristetddn erdissa
euroalueen maissa.

Kun oletuksena on, ettei finanssikriisi end4 voimistu, BKT:n kasvun arvioidaan piristyvan arviointi-
jaksolla. Taustalla ovat maailmankaupan kasvun nopeutuminen ja sit& kautta ulkomaisen kysynnén
kasvu seka kotimaisen kysynnén vahittdinen vahvistuminen. Kotimaisen kysynnan elpymisté tukevat
odotettavasti erittdin alhaiset lyhyet korot sekd energian ja elintarvikkeiden hintojen nousun hidas-
tuminen, jolla on myonteinen vaikutus kotitalouksien kaytettavissa oleviin reaalituloihin. Liséksi
rahoitusjdrjestelman toimivuuden palauttamiseksi toteutetuilla toimilla odotetaan olevan mydnteinen
vaikutus kotimaiseen kysyntaén. Historiallisesti katsottuna elpymisen odotetaan olevan kohtalaisen
vaimeaa, silld julkisen ja yksityisen sektorin taseita on edelleen sopeutettava useissa euroalueen
maissa. Euroalueen BKT:n odotetaan kasvavan vuositasolla -0,5-0,3 % vuonna 2012 ja 0,0-2,0 %
vuonna 2013.

Euroalueen ulkopuolelle suuntautuvan viennin kasvun arvioidaan piristyvan arviointijakson aikana,
miké& johtuu padasiassa ulkomaisen kysynnén vahvistumisesta ja vientihintojen kilpailukykyisyyden
aiemman kohenemisen vaikutuksista. Viime aikoina euroalueen vientimarkkinaosuudet ovat elpy-
neet, ja niiden arvioidaan vakautuvan arviointijakson aikana.

Muuhun kuin asuinrakentamiseen kohdistuvien yksityisten investointien odotetaan vahenevan edel-
leen lahitulevaisuudessa mutta elpyvan arviointijakson aikana, kun kysynta kasvaa, korkotaso on

EKP
Kuukausikatsaus .
Kesakuu 2012




Taulukko 12. Euroalueen talousnikymia koskevat arviot

(keskimaarainen vuotuinen prosenttimuutos)?)

\ 2011 | 2012 2013

YKHI 2,7 23-25 1,0-2,2
BKT 15 -0,5-0,3 0,0-2,0
Yksityinen kulutus 0,2 -0,7--0,1 -0,4-1,4
Julkinen kulutus -0,3 -0,7-0,3 -0,7-0,7
Kiintean padoman bruttomuodostus 1,6 -3,2--1,0 -0,8-3,8
Vienti (tavarat ja palvelut) 6,3 1,2-5,0 1,1-8,9
Tuonti (tavarat ja palvelut) 41 -0,7-2,9 0,9-7,9

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

matala ja voittomarginaalit kohenevat. Asuinrakennusinvestointien odotetaan elpyvan ainoastaan
hienoisesti arviointijakson aikana. Erdiden maiden asuntomarkkinoilla meneillaén oleva korjausliike
vaimentaa yha asuinrakennusinvestointien elpymisté. Tilannetta kuitenkin parantaa hieman se, etta
toisissa maissa asuinrakennusinvestoinnit ovat houkuttelevampia kuin monet muut investoinnit, esi-
merkiksi asuntolainojen matalien korkojen ansiosta. Useissa euroalueen maissa julkistettujen julki-
sen talouden vakauttamispakettien perusteella julkisten investointien odotetaan supistuvan koko
arviointijakson ajan.

Yksityisen kulutuksen arvioidaan pysyvan vaimeana vuonna 2012, sill& kuluttajien pyrkiessa tasoit-
tamaan kulutustaan sadstamisasteen lasku kompensoi vain osittain kaytettavissa olevien reaalitulojen
huomattavaa supistumista. Reaalitulojen supistuminen johtuu seka tydllisyyden etta tyontekijaa koh-
den laskettujen reaalisten tydvoimakustannusten laskusta, julkisen talouden vakauttamistoimista ja
muiden tulojen kuin ty6tulojen vahyydest4. Vuonna 2013 yksityisen kulutuksen odotetaan kasvavan
maltillisesti. Taustalla on p&dasiassa kéytettavissa olevien reaalitulojen elpyminen, kun mainittujen
tekijoiden heikentdva vaikutus vahitellen véistyy. Kulutuksen elpymisté tukenee myos raaka-aineiden
hintapaineiden vaimeneminen. Reaalisen julkisen kulutuksen arvioidaan pysyvan jokseenkin vakaa-
na sekd vuonna 2012 ettd vuonna 2013.

Tuonnin euroalueen ulkopuolelta odotetaan piristyvan arviointijakson aikana, vaikka heikko koti-
mainen kysynta heikentéa sitd yha. Koska viennin odotetaan kasvavan vield voimakkaammin, ulko-
maankaupalla odotetaan olevan koko arviointijakson aikana huomattava positiivinen nettovaikutus
BKT:n kasvuun.

Tamanhetkisen kriisin odotetaan heikentdneen potentiaalista kasvua, mutta vaikutuksen voimak-
kuudesta ei edelleen ole varmuutta. On luultavaa, ettd ty6llisyyden ja investointien jatkuva heik-
kous jarruttaa potentiaalisen tuotannon kasvua entisestaan. Tuotannon kasvunakymien heikkouden
vuoksi negatiivisen tuotantokuilun arvioidaan levenevan vuonna 2012 ja kapenevan jonkin verran
vuonna 2013.

HINTOJA JA KUSTANNUKSIA KOSKEVAT ARVIOT

YKHI-inflaation odotetaan olevan keskiméaarin 2,3-2,5 % vuonna 2012. Verrattain nopeaan inflaatio-
vauhtiin ovat syynd 6ljyn hinnan toistuvat nousut, euron valuuttakurssin heikentymisen vaikutukset
ja vélillisten verojen korotukset. Inflaation odotetaan hidastuvan huomattavasti ja olevan keskimaa-
rin 1,0-2,2 % vuonna 2013. Inflaation hidastumisen taustalla on p&&asiassa energian arvioitu hinta-
kehitys. Kun raakadljyn hinta oletusten mukaan laskee véhitellen arviointijaksolla ja aiemman hin-
nannousun vaikutus jaa pois vertailusta, energian hinnan vaikutuksen kokonaisinflaation odotetaan
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pienenevan vuonna 2013. My0s elintarvike-eran vaikutuksen arvioidaan pienenevan, vaikkakin huo-
mattavasti vdhemman. llman elintarvikkeiden ja energian hintoja lasketun YKHI-inflaation arvioidaan
pysyvén jokseenkin tasaisena vuosina 2012 ja 2013, sill& valillisten verojen ja hallinnollisesti sd&n-
neltyjen hintojen odotettavissa olevat korotukset aiheuttavat inflaation nopeutumispaineita, jotka
kompensoivat vaimeasta kotimaisesta kysynnasta ja maltillisesta tydvoimakustannusten noususta
johtuvia laskupaineita.

Ulkoiset hintapaineet kasvoivat vuodenvaihteessa, kun 6ljyn hinta nousi ja euron kurssi oli heiken-
tynyt. Valuuttakursseja ja raaka-aineiden hintoja koskevien teknisten oletusten perusteella ulkoiset
hintapaineet kuitenkin hellittdnevét arviointijakson aikana. Liséksi tuonnin deflaattorin vuotuiseen
kasvuvauhtiin vaikuttaa suuresti vertailuajankohta, kun viime vuoden hinnannousujen vaikutus jaa
pois vuotuisen muutosvauhdin vertailusta. Tuonnin deflaattorin kasvuvauhdin odotetaan siis hidas-
tuvan jyrkasti arviointijaksolla. Kotimaisista hintapaineista tyontekijaa kohden laskettujen tyévoi-
makustannusten vuotuisen kasvun arvioidaan hidastuvan hieman vuonna 2012 ja viel& jonkin verran
vuonna 2013 tydmarkkinatilanteen heikentyessd. Vuoden 2012 keskimaéaraisen inflaatiovauhdin ol-
lessa verattain nopea tyontekijad kohden laskettujen reaalisten tydvoimakustannusten odotetaan las-
kevan. Niiden kasvun odotetaan piristyvan vuonna 2013, kun inflaatiovauhdin on arvioitu hidastu-
van, mutta kasvun odotetaan olevan tuottavuuden kasvua hitaampaa koko arviointijakson ajan. Yk-
sikkotyokustannusten vuotuisen kasvuvauhdin odotetaan kiihtyvén vuonna 2012 tuottavuuden kas-
vun suhdanneluontoisen heikkenemisen myota ja hidastuvan taas vuonna 2013, kun tuottavuuden
kasvu piristyy ja palkkapaineet pysyvat maltillisina. VVoittomarginaalien odotetaan pienenevan vuon-
na 2012 ja tasoittavan yksikkdtyokustannusten jyrkan nousun vaikutuksia kokonaiskysynnan ollessa
vaimeaa. Vuonna 2013 voittomarginaalien odotetaan taas kasvavan yksikkdtyokustannusten kasvun
ollessa heikompaa, kun tuottavuuden kasvu vahvistuu ja kysynta elpyy. Hallinnollisesti sdéanneltyjen
hintojen ja vélillisten verojen korotuksilla odotetaan olevan keskimaaraista suurempi YKHI-inflaa-
tiota nopeuttava vaikutus vuosina 2012 ja 2013, kun julkisen talouden vakauttaminen jatkuu useissa
euroalueen maissa.

VERTAILUA MAALISKUUN 2012 ARVIOON

BKT:n kasvuarvion vaihteluvéli vuodelle 2012 on sama kuin maaliskuun 2012 Kuukausikatsauksessa
julkaistuissa EKP:n asiantuntijoiden arvioissa, ja vaihteluvali vuodelle 2013 on nyt hieman kapeampi.
YKHiI-inflaation vaihteluvélejé sekd vuodelle 2012 ettd vuodelle 2013 on kavennettu.

Taulukko B. Vertailua maaliskuun 2012 arvioon

(keskimé&ardinen vuotuinen prosenttimuutos)

\ 2012 | 2013
BKT — maaliskuu 2012 -0,5-0,3 0,0-2,2
BKT - kesékuu 2012 -0,5-0,3 0,0-2,0
YKHI — maaliskuu 2012 2.1-2,7 0,9-2,3
YKHI - kesdkuu 2012 2,3-25 1,0-2,2
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MUIDEN LAITOSTEN ENNUSTEET

Useat kansainvaliset jérjestot ja yksityiset ennustelaitokset julkaisevat ennusteita euroalueen ta-
lousndkymistd. Nama ennusteet eivat kuitenkaan ole taysin vertailukelpoisia kesken&én eivétka
eurojarjestelméan asiantuntijoiden laatimien kokonaistaloudellisten arvioiden kanssa, koska ne on
laadittu eri ajankohtina. Lisaksi (osittain madritteleméttomat) menetelmat, joilla oletukset finans-
sipolitiikkaa, rahoitusmarkkinoita sek& ulkoisia tekijoita koskevista muuttujista kuten éljyn ja
muiden raaka-aineiden hinnoista johdetaan, poikkeavat toisistaan. Myds tydpdivakorjauksissa
kaytetyissd menetelmissa on eroja (ks. taulukko).

Talla hetkella kéytettavissé olevissa muiden ennustelaitosten ennusteissa euroalueen BKT:n odo-
tetaan supistuvan 0,1-0,4 % vuonna 2012 ja kasvavan 0,8-1,0 % vuonna 2013. Ennusteet asettu-
vat eurojarjestelmén asiantuntija-arvioiden vaihteluvaleille.

Muiden ennustelaitosten inflaatioennusteissa keskiméadrdisen vuotuisen Y KHI-inflaation ennakoi-
daan olevan 2,0-2,4 % vuonna 2012. Ennusteet asettuvat eurojarjestelméan asiantuntija-arvioiden
vaihteluvéleille tai hieman niiden alapuolelle. Vuonna 2013 YKHI-inflaation odotetaan olevan
keskiméaarin 1,6-1,9 % eli eurojarjestelman asiantuntija-arvioiden vaihteluvélilla.

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

(keskiméaardinen vuotuinen prosenttimuutos)

BKT:n kasvu YKHI-inflaatio

Julkistamisajankohta 2011 2012 2010 2011
IMF Huhtikuu 2012 0,3 0,9 2,0 1,6
Survey of Professional Forecasters Toukokuu 2012 -0,2 1,0 2,3 18
Consensus Economics Forecasts Toukokuu 20112 -0,4 0,8 2.4 1,8
OECD Toukokuu 2012 -0,1 0,9 2,4 1,9
Euroopan komissio Toukokuu 2012 -0,3 1,0 2.4 1,8
Eurojérjestelman asiantuntijoiden arviot  Kesakuu 2012 -0,5-0,3 0,0-2,0 2,3-2,5 1,0-2,2

Léhteet: Euroopan komission ennuste (kevat 2011), IMF World Economic Outlook (huhtikuu 2011), OECD Economic Outlook (touko-
kuu 2011), Consensus Economics Forecasts ja EKP:n Survey of Professional Forecasters.

Huom. Eurojérjestelmén asiantuntijoiden arviot ja OECD:n ennusteet perustuvat tydpaivakorjattuihin tietoihin, kun taas Euroopan
komission ja IMF:n luvuissa ei oteta huomioon sitd, montako tydpaivaa kunakin vuonna on. Muissa ennusteissa ei mainita, perustuvatko
ne tydpaivakorjattuihin tietoihin vai eivat.
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YHTEENVETO EUROALUEEN
TALOUSTILASTOISTA

Yhteenveto euroalueen taloudellisista indikaattoreista

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Rahatalouden kehitys ja korot?

M12 M22 M32:9 M32:9 Rahalaitosten Yritysten ja 3 kk:n korko 10 vuoden
3 kk:n lainat euro- | muiden rahoitus- (euribor, spot-korko®
(keskitetty) alueelle (pl. laitosten kuin vuotuisina (vuotuisina
liukuva keskiarvo | rahalaitokset ja rahalaitosten prosentteina, prosentteina,
julkisyhteisot)? liikkeeseen ajanjakson ajanjakson
laskemat keskiarvo) lopussa)
euromaaraiset
muut arvopaperit
kuin osakkeet?
1 2 3 4 5 6 7 8
2. Hinnat, tuotanto, kysynta ja tyémarkkinat®
YKHIY Teollisuuden Tybkustan- BKT:n maara Teollisuus- Kapasiteetin Tyéllisyys Tyottomyys
tuottajahinnat nukset (kp.) tuotanto (pl. kayttoaste (kp.) | (% tyovoimasta,
tuntia kohden rakentaminen) tehdasteolli- kp.)
suudessa, %
1 2 3 4 5 6 7 8
3. Ulkomaantalouden tilastot
(miljardia euroa, ellei toisin mainita)
Maksutase (taloustoimet, netto) Valuuttavaranto | Ulkomainen netto- | Ulkomainen Euron efektiivinen Yhden euron
(kanta ajanjakson | varallisuusasema | bruttovelka valuuttakurssi: arvo dollareina
lopussa) (% BKT:sta) |(% BKT:std) | EER 209 (1999/1 = 100)
Vaihtotase ja Suorat sijoitukset Nimellinen Reaalinen
padomansiirrot Tavarat ja arvopaperi- (KHI)
sijoitukset
yhteensa
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Lahteet: EKP, Euroopan komissio (Eurostat ja talouden ja rahoituksen paéosasto) ja Thomson Reuters.
Huom. Lisétietoja tdman tilasto-osan vastaavissa taulukoissa.

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

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

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

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

5) Tiedot viittaavat 17 maata késittavaan euroalueeseen, ellei toisin mainita.

6) Kauppakumppanimaaryhmien médritelméat ja muita lisétietoja Y leisté-osassa.
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EURO AREA OVERVIEW

1. Monetary developments and interest rates?

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

government? aver ages)
1 2 3 4 5| 6 7 8
2010 85 18 0.5 - 0.6 42 0.81 3.36
2011 2.0 2.3 22 - 24 0.9 1.39 2.65
2011 Q2 17 24 21 - 2.6 13 1.42 341
Q3 14 2.3 24 - 25 0.5 1.56 248
Q4 19 21 22 - 21 -04 1.50 2.65
2012 Q1 2.3 25 2.4 - 0.9 0.4 1.04 2.60
2011 Dec. 16 18 15 19 11 -0.6 1.43 2.65
2012 Jan. 21 2.3 2.3 22 12 0.2 122 2.67
Feb. 2.6 2.8 2.7 2.7 0.8 0.7 1.05 2.59
Mar. 2.8 3.0 31 2.7 0.6 13 0.86 2.60
Apr. 18 24 25 . 0.3 . 0.74 247
May . . . . . . 0.68 1.89

2. Prices, output, demand and labour markets®

HICPY Industrial Hourly Real GDP Industrial Capacity Employment| Unemployment

producer labour (sa) production utilisation in (sa. (% of labour
prices costs excluding manufacturing force; sa.)

construction (%)

1 2 3 4 5 6 7 8

2010 16 29 15 2.0 7.3 76.7 -05 10.1
2011 2.7 59 2.8 15 35 80.3 0.1 10.2
2011 Q3 2.7 59 2.6 13 39 80.0 0.2 10.2
Q4 29 51 2.8 0.7 -0.2 79.7 -0.2 10.6
2012 Q1 2.7 37 . -0.1 -1.7 79.8 . 10.9
2011 Dec. 2.7 4.3 - - -1.6 - - 10.7
2012 Jan. 2.7 39 - - -1.8 79.8 - 10.8
Feb. 2.7 37 - - -15 - - 10.9
Mar. 2.7 35 - - -18 - - 11.0
Apr. 2.6 2.6 - - . 79.7 - 11.0

May 24 . - - - - .

3. External statistics
(EUR billions, unless otherwise indicated)
Balance of payments (net transactions) Reserve assets Net Gross| Effective exchangerate of USD/EUR
(end-of-period international external debt the euro: EER-209 exchangerate
Current and Combined positions) investment |(asa % of GDP) (index: 1999 Q1 = 100)
capital Goods direct and position
accounts portfolio (asa % of GDP) Nominal Red (CPI)
investment

1 2 3 4 5 6 7 8 9
2010 -04 15.1 51.2 591.2 -13.4 120.3 103.6 101.6 1.3257
2011 7.6 4.6 157.1 667.1 -12.1 120.5 1034 100.7 1.3920
2011 Q2 -17.9 -24 107.2 580.9 -135 118.9 105.2 102.6 1.4391
Q3 4.4 2.8 15.8 646.6 -13.1 1225 1035 100.6 1.4127
Q4 39.9 14.3 -59.1 667.1 -12.1 120.5 102.1 99.4 1.3482
2012 Q1 -6.2 19 -87.6 671.3 . . 99.5 96.9 1.3108
2011 Dec. 233 82 -43.7 667.1 . . 100.8 98.1 1.3179
2012 Jan. -10.0 -9.2 -49.8 702.4 . . 98.9 96.3 1.2905
Feb. -4.0 23 16.0 696.4 . . 99.6 97.2 1.3224
Mar. 79 8.7 -53.8 671.3 . . 99.8 97.3 1.3201
Apr. . . . 679.7 . . 99.5 97.0 1.3162
May . . . 98.0 95.6 1.2789

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

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

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

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

5) Datarefer to the Euro 17, unless otherwise indicated.

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

I.1 Eurojirjestelmdn konsolidoitu tase

(miljoonaa euroa)

1. Vastaavaa

4.5.2012 11.5.2012 18.5.2012 25.5.2012

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

Vastaavaa yhteensa

2. Vastattavaa

4.5.2012 11.5.2012 18.5.2012 25.5.2012

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

Vastattavaa yhteensa

Léhde: EKP.
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MONETARY POLICY STATISTICS

1. Assets
4 May 2012 11 May 2012 18 May 2012 25 May 2012
Gold and gold receivables 432,705 432,705 432,704 432,704
Claims on non-euro arearesidentsin foreign currency 241,977 242,113 242,223 242,850
Claimson euro arearesidentsin foreign currency 51,965 51,525 50,962 48,242
Claimson non-euro arearesidentsin euro 20,108 19,512 18,992 17,485
Lending to euro area credit institutionsin euro 1,117,090 1,124,082 1,127,017 1,101,736
Main refinancing operations 34,420 39,287 42,988 37,852
Longer-term refinancing operations 1,081,584 1,083,183 1,083,183 1,061,818
Fine-tuning reverse operations 0 0 0 0
Structural reverse operations 0 0 0 0
Marginal lending facility 1,086 1,613 845 2,065
Credits related to margin calls 0 0 1 1
Other claimson euro area credit institutionsin euro 204,691 208,356 212,494 246,582
Securitiesof euro arearesidentsin euro 607,223 607,585 604,688 605,103
Securities held for monetary policy purposes 281,749 281,983 280,192 280,555
Other securities 325,473 325,603 324,496 324,548
General government debt in euro 30,589 30,589 30,589 30,583
Other assets 253,970 255,047 255,592 255,026
Total assets 2,960,317 2,971,515 2,975,261 2,980,310
2. Liabilities
4 May 2012 11 May 2012 18 May 2012 25 May 2012
Banknotesin circulation 876,143 875,178 878,293 879,746
Liabilitiesto euro area credit institutionsin euro 1,112,812 1,125,042 1,107,179 1,062,773
Current accounts (covering the minimum reserve system) 96,860 146,815 102,482 90,035
Deposit facility 801,489 763,119 789,715 760,102
Fixed-term deposits 214,000 213,992 214,000 212,000
Fine-tuning reverse operations 0 0 0 0
Deposits related to margin calls 463 1,116 982 637
Other liabilitiesto euro area credit institutionsin euro 2,322 7,557 8,515 3,274
Debt certificates issued 0 0 0 0
Liabilitiesto other euro arearesidentsin euro 119,887 110,610 125,123 153,945
Liabilitiesto non-euro arearesidentsin euro 77,540 82,115 84,974 107,201
Liabilitiesto euro arearesidentsin foreign currency 4,638 4,086 4,451 6,699
Liabilitiesto non-euro arearesidentsin foreign currency 10,032 10,091 9,089 7,149
Counterpart of special drawing rights allocated by the IMF 54,716 54,716 54,716 54,716
Other liabilities 217,237 217,130 217,938 219,816
Revaluation accounts 399,445 399,445 399,445 399,445
Capital and reserves 85,545 85,545 85,539 85,548
Total liabilities 2,960,317 2,971,515 2,975,261 2,980,310
Source: ECB.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahapolitiikka-
tilastot

1.2 EKP:n keskeiset korot

(korko vuotuisina prosentteina, muutokset prosenttiyksikkoi

\oimassa alkaen? Talletusmahdollisuus Perusrahoitusoperaatiot Maksuvalmiusluotto
Kiinteakorkoiset |  Vaihtuvakorkoiset
huutokaupat huutokaupat

Kiinted korko | Minimitarjouskorko

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

Léhde: EKP.

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

2) EKP ilmoitti 22.12.1998, ettad maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron vélilla sovelletaan poikkeuksellisesti 4.-21.1.1999 kapeaa 50 peruspisteen korkoputkea. Taman
jarjestelyn tarkoituksena oli helpottaa markkinaosapuolten sopeutumista uuteen regiimiin.

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

4)  EKP kavensi maksuvalmiusjérjestelman korkoputken 200 peruspisteestd 100 peruspisteeseen 9.10.2008 alkaen. Korkoputki levennettiin jalleen 200 peruspisteeseen 21.1.2009 alkaen.

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

raatioiden korkona on perusrahoitusoperaatioiden korko, ja niissé tehdyt tarjoukset hyvaksytaan tdysimaaraisesti. Paatds kumosi (samana pdivéna tehdyn) aiemman péatoksen
laskea vaihtuvakorkoisina huutokauppoina toteutettavissa perusrahoitusoperaatioissa sovellettavaa minimitarjouskorkoa 50 peruspistetta.

EKP
Kuukausikatsaus
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EURO AREA
STATISTICS
Monetary
policy
statistics
With effect from: » Deposit facility Main refinancing oper ations 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 1Jan. 2.00 - 3.00 - - 4.50 -
42 2.75 0.75 3.00 - 3.25 -1.25

22 2.00 -0.75 3.00 - 4.50 125

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. 175 -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. 125 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 175 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

139 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 -0.25 125 - -0.25 2.25 -0.25

13 May 0.25 1.00 - -0.25 175 -0.50

2011 13 Apr. 0.50 0.25 125 - 0.25 2.00 0.25
13 July 0.75 0.25 1.50 - 0.25 2.25 0.25

9 Nov. 0.50 -0.25 125 - -0.25 2.00 -0.25

14 Dec. 0.25 -0.25 1.00 - -0.25 175 -0.25

Source: ECB.

1) From 1 January 1999 to 9 March 2004, the date refers to the deposit and marginal lending facilities. For main refinancing operations, changes in the rate are effective from the
first operation following the date indicated. The change on 18 September 2001 was effective on that same day. From 10 March 2004 onwards, the date refers 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, anarrow 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) Asof 9 October 2008 the ECB reduced the standing facilities corridor from 200 basis points to 100 basis points around the interest rate on the main refinancing operations.

The standing facilities corridor was restored to 200 basis points as of 21 January 2009.
5) On 8 October 2008 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 15 October, the weekly main refinancing operations would be carried out through a
fixed rate tender procedure with full allotment at the interest rate on the main refinancing operations. This change overrode the previous decision (made on the same day)

to cut by 50 basis points the minimum bid rate on the main refinancing operations conducted as variable rate tenders.
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I.3 Eurojirjestelman rahapoliittiset operaatiot, huutokaupoissa hyvaksytyt maarat"?

(maarat miljoonaa euroa, korot vuotuista korkoa)

1. Perusrahoitusoperaatiot ja pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot®

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

Perusrahoitusoperaatiot

Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

2. Muut huutokauppoina toteutetut operaatiot

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Maédraaikaistalletusten keradminen
Maédaraaikaistalletusten keradminen
Maédaraaikaistalletusten keradminen

daraaikaistalletusten kerddminen

dardaikaistalletusten kerddminen

aardaikaistalletusten kerddminen
Maédraaikaistalletusten keradminen
Maédaraaikaistalletusten keradminen
Maédaraaikaistalletusten keradminen
daraaikaistalletusten kerddminen
Maédraaikaistalletusten kerd&minen

Léhde: EKP.

1) Esitetyt summat voivat hieman poiketa osassa 1.1 esitetystd maaristé viela 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, ettéd eurojarjestelméan perusrahoitusoperaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huutokauppoina alkaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan 28.6.2000. Mi-
nimitarjouskorko tarkoittaa alinta korkoa, jolla vastapuolet voivat tehdd tarjouksia. EKP ilmoitti 8.10.2008, etté viikoittaiset perusrahoitusoperaatiot toteutetaan kiintedkorkoisina
huutokauppoina alkaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan 15.10.2008. Operaatioissa tehdyt tarjoukset hyvéksytaan tdysimaaraisesti, ja operaatioiden korkona on perusrahoi-
tusoperaatioiden korko. EKP:n neuvosto péatti 4.3.2010, ettd saanndlliset kolmen kuukauden pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot toteutetaan jalleen vaihtuvakorkoisina huutokaup-
poina alkaen operaatiosta, jonka likviditeetti jaetaan 28.4.2010 ja maksut suoritetaan 29.4.2010.

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

5) Tassa pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa kaikkien hyvaksyttyjen tarjousten korko indeksoitiin operaatioiden voimassaoloaikana toteutettavien perusrahoitusoperaatioiden
keskimaaraiseen minimitarjouskorkoon. Naiden indeksoitujen operaatioiden korot on py®ristetty kahden desimaalin tarkkuudella. Korkojen tarkka laskentatapa esitetadn Teknisia
huomautuksia -osassa.

6) Yhden vuoden jélkeen vastapuolilla on mahdollisuus maksaa takaisin miké tahansa osuus sille téssa operaatiossa jaetuista likviditeettiméaristd mind tahansa perusrahoitusoperaatioiden
maksujen suorituspéivana.

EKP
1) Kuukausikatsaus
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1. Main and longer -term refinancing oper ations3

Date of Bids Number of Allotment Fixed rate tender Variablerate 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
2012 29 Feb. 29,469 83 29,469 1.00 - - - 7
7 Mar. 17,541 65 17,541 1.00 - - - 7
14 42,178 75 42,178 1.00 - - - 7
21 59,543 78 59,543 1.00 - - - 7
28 61,078 81 61,078 1.00 - - - 7
4 Apr. 62,625 80 62,625 1.00 - - - 7
11 55,362 82 55,362 1.00 - - - 7
18 51,775 85 51,775 1.00 - - - 7
25 46,369 82 46,369 1.00 - - - 7
2 May 34,420 7 34,420 1.00 - - - 7
9 39,287 80 39,287 1.00 - - - 7
16 42,988 84 42,988 1.00 - - - 7
23 37,852 84 37,852 1.00 - - - 7
30 51,176 87 51,176 1.00 - - - 7
6 June 119,370 96 119,370 1.00 - - - 7
Longer-term refinancing operations
2011 22 Dec.9® 489,191 523 489,191 . - - - 1,134
2012 18 Jan. 38,734 44 38,734 1.00 - - - 28
26 19,580 54 19,580 1.00 - - - 91
15 Feb. 14,325 18 14,325 1.00 - - - 28
1Mar. 6,496 30 6,496 1.00 - - - 91
199 529,531 800 529,531 . - - - 1,092
14 9,754 19 9,754 1.00 - - - 28
299 25,127 48 25,127 . - - - 91
11 Apr. 11,389 20 11,389 1.00 - - - 28
26 9 21,338 39 21,338 . - - - 91
9 May 12,988 20 12,988 1.00 - - - 35
319 8,307 33 8,307 . - - - 91
2. Other tender operations
Date of settlement Type of Bids| Number of| Allotment|Fixed rate tender Variablerate 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
2012 29 Feb. Collection of fixed-term deposits 331,939 79 219,500 - - 1.00 0.27 0.26 7
7 Mar. Collection of fixed-term deposits 452,118 106 219,500 - - 1.00 0.26 0.26 7
14 Collection of fixed-term deposits 437,434 91 218,000 - - 1.00 0.26 0.26 7
21 Collection of fixed-term deposits 429,702 92 218,000 - - 1.00 0.26 0.26 7
28 Collection of fixed-term deposits 322,943 82 213,500 - - 1.00 0.26 0.26 7
4 Apr. Collection of fixed-term deposits 415,044 78 213,500 - - 1.00 0.26 0.26 7
11 Collection of fixed-term deposits 365,273 66 214,000 - - 1.00 0.26 0.26 7
18 Collection of fixed-term deposits 438,325 75 214,000 - - 1.00 0.26 0.26 7
25 Collection of fixed-term deposits 411,451 70 214,000 - - 1.00 0.26 0.26 7
2May Collection of fixed-term deposits 389,405 58 214,000 - - 1.00 0.26 0.26 7
9 Collection of fixed-term deposits 441,270 74 214,000 - - 1.00 0.26 0.26 7
16 Collection of fixed-term deposits 468,092 75 214,000 - - 1.00 0.26 0.26 7
23 Collection of fixed-term deposits 459,846 70 212,000 - - 1.00 0.26 0.26 7
30 Collection of fixed-term deposits 420,004 66 212,000 - - 1.00 0.26 0.26 7
6 June Collection of fixed-term deposits 420,651 71 212,000 - - 1.00 0.26 0.26 7

Source: ECB.

1) Theamounts 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 proceduresin parallel with amain 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
alotment at the interest rate on the main refinancing operations. On 4 March 2010 the ECB decided to return to variable rate tender proceduresin 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) Inliquidity-providing (absorbing) operations, the margina rate refers to the lowest (highest) rate at which bids were accepted.

5) Inthislonger-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
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 Technica Notes.

6) After oneyear counterparties will have the option to repay any part of the liquidity that they have been allotted in this operation, on any day that coincides with the

S

settlement day of a main refinancing operation.
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1.4 Vihimmiisvaranto- ja likviditeettitilastot

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

1. Varantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja

Varantopohja Yhteensa \elat, joihin sovelletaan Velat, joihin sovelletaan 0 prosentin velvoiteprosenttia
(ajanjakson positiivista velvoiteprosenttia?

lopussa) Yon yli -talletukset, Enintaan Yli 2 vuoden Repot Yli 2 vuoden
enintaan 2 vuoden 2 vuoden madraaikaistalletukset ja velkapaperit

madraaikaistalletukset ja velkapaperit irtisanomisajaltaan yli

irtisanomisajaltaan enintaan 2 vuoden talletukset

2 vuoden talletukset

1 2 3 4 5 6

2. Varantojen pito

Varantojen Vaaditut varanto- Luottolaitosten Varantovelvoitteen Varantovaje Vahimmaisvarantojen

pitoajanjakso talletukset sekkitilit ylittavat talletukset korko
paattyy

1 2 3 4 5

3. Likviditeetti

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

1) 18.1.2012 alkavasta pitoajanjaksosta lahtien sovelletaan 1 prosentin velvoitetta. Kaikkiin edeltéviin pitoajanjaksoihin sovelletaan 2 prosentin velvoitetta.
2) Sisaltaa likviditeetin lisadmisen eurojérjestelman katettujen joukkovelkakirjalainojen osto-ohjelmien ja arvopapereita koskevan ohjelman nojalla.
3) Sisaltaa likviditeetin vahentdmisen eurojarjestelmén valuuttaswap-operaatioilla. Lisatietoja: http://www.ech.europa.eu/mopo/lig/html/index.en.html.

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

EURO AREA
STATISTICS

Monetary

policy
statistics

Reserve Total| Liabilitiestowhich a positive reserve coefficient is applied » Liabilitiesto which a 0% reserve coefficient is applied
base
asat Overnight deposits and Debt securities Deposits with an agreed Repos Debt securities
(end of period): deposits with an agreed maturity issued with amaturity maturity or notice period issued with amaturity
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 B 6
2007 17,394.7 9,438.8 815.0 21431 1,364.0 3,633.9
2008 18,169.6 10,056.8 848.7 2,376.9 1,2435 3,643.7
2009 18,318.2 9,808.5 760.4 2,475.7 1,170.1 4,103.5
2010 18,948.1 9,962.6 644.3 2,683.3 1,335.4 4,322.5
2011 Nov. 19,073.0 9,708.5 673.6 2,776.0 1,509.5 4,405.4
Dec. 18,970.0 9,790.9 687.7 2,781.2 1,303.5 4,406.8
2012 Jan. 19,1114 9,901.1 684.7 2,784.2 1,343.8 4,397.7
Feb. 19,090.1 9,870.4 700.9 2,768.7 1,356.6 4,393.6
Mar. 19,178.8 9,981.7 7255 2,758.8 1,336.0 4,376.8
2. Reserve maintenance
Maintenance Required Credit institutions Excess Deficiencies Interest rate on
period reserves current accounts reserves minimum reserves
ending on:
1 2 3 4 5
2008 217.2 2187 15 0.0 3.25
2009 210.2 2114 12 0.0 1.00
2010 2118 2125 0.7 0.5 1.00
2011 207.7 2122 45 0.0 1.25
2012 17 Jan. 207.0 2123 5.3 0.0 1.00
14 Feb. 103.3 108.1 47 0.0 1.00
13 Mar. 104.3 108.9 4.6 0.0 1.00
10 Apr. 105.4 109.6 43 0.0 1.00
8 May 105.2 110.5 5.3 0.0 1.00
12 June 106.6 . . . .
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| Margina Other Deposit Other| Banknotes Central Other
net assets| refinancing|  refinancing lending| liquidity- facility| liquidity- in| government factors
ingold|  operations operations facility| providing absorbing| circulation deposits (net)
and foreign operations? operations® with the
currency Eurosystem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 580.5 337.3 457.2 2.7 0.0 200.9 49 7311 107.8 1143 2187  1,150.7
2009 407.6 55.8 593.4 0.7 24.6 65.7 9.9 7752 150.1 -130.2 2114 10523
2010 511.1 179.5 336.3 19 130.4 44.7 70.8 815.9 94.4 -79.1 2125 10731
2011 622.1 238.0 389.0 4.4 260.3 2537 200.5 869.4 63.8 -85.9 2122 13353
2011 13 Dec. 622.1 238.0 389.0 4.4 260.3 2537 200.5 869.4 63.8 -85.9 2122 13353
2012 17 Jan. 683.9 169.4 627.3 6.0 2786 399.3 210.8 883.7 67.7 -8.7 2123 14953
14 Feb. 698.3 120.6 683.6 2.3 2824 489.0 2185 870.1 100.1 1.6 108.1  1467.1
13 Mar. 688.2 89.1 860.1 2.2 288.1 621.0 2195 868.8 129.0 -19.4 1089 1,598.6
10 Apr. 667.6 56.4 1,093.4 3.0 280.6 7713 215.8 871.2 146.3 -13.3 1096 1,752.1
8 May 659.3 47.0 1,088.7 10 281.3 7714 214.0 872.7 137.1 -28.5 1105 1,754.6
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) Includesliquidity provided under the Eurosystem’s covered bond purchase programmes and the Eurosystem’ s Securities Markets Programme.
3) Includesliquidity absorbed as aresult of the Eurosystem’s foreign exchange swap operations.
For more information, please see: http://www.ech.europa.eu/mopo/lig/html/index.en.html
ECB

Monthly Bulletin
June 2012



RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA
JA MUUT RAHOITUSLAITOKSET

2.1 Euroalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tase!)

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

1. Saamiset
Yhteensa Lainat euroalueelle Hallussa olevat euroalueella olevien Raha- Hallussa| Ulkomaiset Kiintea Muut
liikkeeseen laskemat mark- olevat|  saamiset | omaisuus | saamiset3)
muut arvopaperit kuin osakkeet kina- | euroalueella
Yhteensa Julkis- Muille Raha- | Yhteensa Julkis- Muiden Raha- rai;:a;osj&r] Iiikl?elg:elgg
yhteisoille laitoksille yhteiséjen laitosten osuudet2 laskemat
osakkeet ja
osuudet
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurojérjestelma
Rahalaitokset (pl. eurojérjestelmé)
2. Velat
Yhteensé | Liikkeessa Talletukset euroalueelta Raha- | Liikkeeseen . Oma| Ulkomaiset | Muut velaty
oleva raha Yhteensé Valtion- Muiden | Rahalaitosten mal\’gl?]lgsr;g: Iaf,';f&gf R/%?%Tl?s]e? velat
hallinon ulkis- osuudets paperits)
yhteiséjen /
muiden
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11
Eurojarjestelmé
Rahalaitokset (pl. eurojarjestelma)
Léhde: EKP.

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

2) Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet. Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet sisdltyvat ulkomaisiin saamisiin.
3) Erén kasvu johtuu johdannaisten tilastointik&ytantdjen muutoksesta erddssa jasenvaltiossa joulukuussa 2010.

4)  Euroalueella olevien hallussa olevat rahasto-osuudet.

5)  Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat enintdén 2 vuoden velkapaperit sisaltyvét ulkomaisiin velkoihin.

EKP
' Kuukausikatsaus
Kesakuu 2012




MONEY, BANKING AND OTHER
FINANCIAL CORPORATIONS

1. Assets
Total Loansto euro arearesidents Holdings of securities other than Money Holdings| External Fixed | Remaining
sharesissued by euro arearesidents market| of shares/ assets assets assetsd
fund |other equity
Total General Other MFls Total General Other MFIs| shares/| issued by
government| euro area government | euro area units?| euroarea
residents residents residents
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2010 32124  1,566.8 18.6 09 15473 573.6 425.4 9.4 138.7 - 18.6 684.1 8.0 3614
2011 4,7004  2,7285 18.0 10 27095 717.2 556.9 10.9 149.5 - 20.3 779.2 81 447.0
2011 Q4 4,7004  2,7285 18.0 10 27095 717.2 556.9 109 149.5 - 20.3 779.2 8.1 447.0
2012 Q1 52382  3,289.9 18.0 10 32709 744.4 578.0 10.6 155.9 - 21.0 774.4 81 400.5
2012 Jan. 47408  2,762.7 18.0 10 27437 7313 571.9 11.0 148.4 - 20.7 809.4 81 408.6
Feb. 48217  2,789.0 18.0 10 27700 738.0 578.0 11.2 148.8 - 21.0 803.2 8.0 462.4
Mar. 52382  3,289.9 18.0 10 32709 744.4 578.0 10.6 155.9 - 21.0 7744 8.1 400.5
Apr.® | 52529 33450 17.4 10 33266 7383 572.2 109 155.2 - 211 789.9 81 350.6
MFIs excluding the Eurosystem
2010 32,1995 17,765.0 12218 11,0260 55171  4,938.6 15242 15286 1,885.8 59.9 1,233.1 4,321.5 2235 3,657.9
2011 33539.1 18482.1 1,160.0 11,161.8 6,160.3  4,765.3 1,3958 15178 1,851.6 50.2 1,212.0 4,252.6 2325 4,544.4
2011 Q4 33539.1 18482.1 1,160.0 11,161.8 6,160.3  4,765.3 13958 1517.8 1,851.6 50.2 1,212.0 4,252.6 2325 4,544.4
2012 Q1 33,774.7 18,629.6 1,137.0 11,1617 6,3309 4,9615 15275 15168 1,917.3 60.5 1,231.2 4,256.3 220.9 4,414.7
2012 Jan. 33,7223 18,505.2 1,156.3 11,1949 6,1540 4,839.1 14470 15214 1,870.6 517 1,229.5 4,232.5 230.2 4,634.1
Feb. 33,710.0 18477.8 1,1405 11,1641 61733  4,929.6 1,496.9 15278 1,904.8 55.8 1,222.9 4,208.9 224.8 4,590.3
Mar. | 33,7747 18,629.6 1,137.0 11,1617 63309  4,9615 15275 15168 19173 60.5 1,231.2 4,256.3 220.9 4,414.7
Apr.® | 33,899.4 18,630.6 11416 11,1554 6,333.6  4,932.7 1526.7 15102 1,895.9 60.9 1,242.2 4,267.4 2215 4,544.1
2. Liabilities
Total Currency Deposits of euro arearesidents Money Debt Capital External Remaining
in market| securities and| liabilities liabilities®
circulation Total Central| Other general MFls fund issued® reserves
government|  government/ shares/
other euro units®
arearesidents
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2010 32124 863.7 1,394.8 68.0 8.7 1,318.1 - 0.0 428.5 153.8 3717
2011 4,700.4 9137 2,609.0 63.8 121 2,533.1 - 0.0 481.2 285.3 4111
2011 Q4 4,700.4 9137 2,609.0 63.8 121 2,533.1 - 0.0 481.2 285.3 4111
2012 Q1 5,238.2 894.8 3,219.6 136.0 9.2 3,074.4 0.0 508.8 208.1 407.0
2012 Jan. 4,740.8 893.6 2,666.9 108.7 9.8 2,548.4 - 0.0 521.5 2433 415.5
Feb. 4,821.7 892.1 2,752.7 135.6 12.4 2,604.6 - 0.0 526.3 2412 409.4
Mar. 5,238.2 894.8 3,219.6 136.0 9.2 3,074.4 - 0.0 508.8 208.1 407.0
Apr.® 5,252.9 898.8 32129 100.7 10.6 3,101.6 - 0.0 517.4 2129 410.9
MFIs excluding the Eurosystem
2010 32,199.5 - 16,497.6 196.2 10,526.4 5,774.9 612.3 4,847.4 2,045.5 4,218.2 39785
2011 33,539.1 - 17,266.8 195.5 10,752.3 6,319.0 570.5 5,008.2 2,230.5 3,803.0 4,660.2
2011 Q4 33,539.1 - 17,266.8 195.5 10,752.3 6,319.0 570.5 5,008.2 2,230.5 3,803.0 4,660.2
2012 Q1 33,774.7 - 17,468.5 192.5 10,805.3 6,470.7 554.7 5,066.5 2,259.7 3,936.7 4,488.6
2012 Jan. 33,722.3 - 17,259.2 2105 10,763.0 6,285.7 544.7 5,015.8 2,254.2 3,863.5 4,784.8
Feb. 33,710.0 - 17,283.5 206.6 10,776.7 6,300.2 539.0 5,042.4 2,263.5 3,829.7 4,751.9
Mar. 33,774.7 - 17,468.5 192.5 10,805.3 6,470.7 554.7 5,066.5 2,259.7 3,936.7 4,488.6
Apr.® 33,899.4 - 17,498.2 189.2 10,806.5 6,502.6 564.3 5,037.2 2,250.7 3,972.8 4,576.1
Source: ECB.

1) Datarefer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
2) Amountsissued by euro arearesidents. Amounts issued by non-euro arearesidents are included in external assets.
3) In December 2010 a change was made to the recording practice for derivativesin one Member State, leading to an increase in this position.
4)  Amounts held by euro arearesidents.

5) Amountsissued with amaturity of up to two years and held by non-euro arearesidents are included in external liabilities.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous, pankki-
toiminta ja muut
rahoituslaitokset

2.2 Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase!)

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

1. Saamiset
Yhteensa Lainat euroalueelle Hallussa olevat euroalueella olevien Hallussa |  Ulkomaiset Kiintea Muut
liikkeeseen laskemat olevat muiden saamiset omaisuus saamiset?)
muut arvopaperit kuin osakkeet euroalueella
Yhteensa Julkis- Muille Yhteensd Julkis- Muiden Oli‘é':?ag;éﬁ;
yhteisille yhteistjen osakkeet ja
osuudet
1 2 & 4 B 6 7 8 9 10 11
Kannat
Taloustoimet
2. Velat
Yhteensa Liikkeessa Valtion- | Muiden julkis- Raha- Liikkeeseen Oma Ulkomaiset Muut velat? | Rahalaitosten
oleva raha hallinon yhteisdjen / markkina- lasketut padoma ja velat valiset velat,
talletukset muiden rahastojen velka- varaukset netto
talletukset rahasto- paperit4
euroalueelta osuudet?)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat
Taloustoimet
Léhde: EKP.

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

2)  Erédn kasvu johtuu johdannaisten tilastointikdytantdjen muutoksesta erddssa jasenvaltiossa joulukuussa 2010.
3) Euroalueella olevien hallussa olevat rahasto-osuudet.

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

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2012



EURO
STAT

Money,

AREA
ISTICS

banking

and other
financial corporations

1. Assets
Total Loansto euro arearesidents Holdings of securities other than shares Holdings External Fixed Remaining
issued by euro arearesidents 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
2010 25,756.7 12,267.4 1,240.4 11,027.0 3,487.7 1,949.7 1,538.1 800.4 5,005.6 2315 3,964.1
2011 26,769.2 12,340.8 1,178.0 11,162.8 3,481.4 1,952.7 1,528.7 739.4 5,031.8 240.6 4,935.2
2011 Q4 26,769.2 12,340.8 1,178.0 11,162.8 34814 1,952.7 1,528.7 739.4 5,031.8 240.6 4,935.2
2012 Q1 26,730.8 12,317.7 1,155.0 11,162.7 3,632.8 2,105.4 1527.4 755.3 5,030.7 229.0 4,765.3
2012 Jan. 26,941.2 12,370.1 1,174.3 11,1958 3,551.3 2,018.9 1,532.4 7475 5,041.9 2383 4,992.1
Feb. 26,930.6 12,3235 1,158.5 11,165.1 3,614.0 2,074.9 1,539.0 745.1 5,012.1 232.8 5,003.1
Mar. 26,730.8 12,317.7 1,155.0 11,162.7 3,632.8 2,105.4 1,527.4 755.3 5,030.7 229.0 4,765.3
Apr. ® 26,832.6 12,3153 1,159.0 11,156.4 3,619.9 2,098.9 1,521.1 766.9 5,057.3 229.6 4,843.4
Transactions
2010 577.2 412.8 206.3 206.5 137.9 140.4 -25 5.7 -112.5 2.3 130.8
2011 1,029.5 57.2 -58.8 116.1 132.0 150.1 -18.1 -30.0 -37.5 8.0 899.8
2011 Q4 -256.0 -101.3 135 -114.8 80.2 413 389 -9.1 -173.8 3.6 -55.6
2012 Q1 109.3 -0.8 -22.0 212 156.9 152.6 43 18.9 70.2 -12.4 -123.0
2012 Jan. 2394 374 -3.0 40.4 76.8 67.5 9.2 8.1 174 -3.2 103.6
Feb. 41.2 -36.4 -16.2 -20.2 52.9 47.1 5.8 -14 187 -55 129
Mar. -171.3 -1.8 -2.8 10 272 379 -10.7 123 34.1 -37 -239.5
Apr. ® 143.9 0.1 6.9 -6.8 -8.6 -32 -54 214 -95 0.6 139.7
2. Liabilities
Total| Currency in Deposits of Deposits of M oney mar ket Debt Capital External Remaining Excess of
circulation central| other general| fund shares securities, and liabilities liabilities? inter-MFI
government| government/ unitsd issued 4 reserves liabilities
other euro area over inter-MFI
residents assets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2010 25,756.7 808.6 264.2 10,535.1 552.4 2,822.9 2,022.6 4,372.0 4,350.2 286
2011 26,769.2 857.5 259.3 10,764.4 520.3 3,007.1 2,218.8 4,088.4 5,071.2 -17.7
2011 Q4 26,769.2 857.5 259.3 10,764.4 520.3 3,007.1 2,218.8 4,088.4 5,071.2 -17.7
2012 Q1 26,730.8 844.9 3285 10,814.5 494.1 2,993.4 2,271.6 4,144.8 4,895.5 -56.7
2012 Jan. 26,941.2 843.0 319.2 10,772.8 493.0 2,996.7 2,273.0 4,106.8 5,200.3 -63.6
Feb. 26,930.6 8425 3422 10,789.1 483.2 2,988.8 2,291.0 4,070.9 5,161.3 -38.4
Mar. 26,730.8 844.9 3285 10,814.5 494.1 2,993.4 2,271.6 4,144.8 4,895.5 -56.7
Apr. ® 26,832.6 847.6 289.8 10,817.0 503.5 2,986.2 2,271.8 4,185.7 4,987.0 -56.0
Transactions
2010 577.2 386 11.8 3316 -98.5 395 99.6 -26.2 145.4 353
2011 1,029.5 49.1 -0.8 174.1 -29.1 50.8 137.6 -199.4 893.3 -46.2
2011 Q4 -256.0 26.4 -2.2 -314 -6.6 -48.7 46.8 -115.1 -102.9 -22.2
2012 Q1 109.3 -12.4 69.3 57.1 10.6 -1.1 17.9 130.8 -152.6 -10.3
2012 Jan. 2394 -14.4 59.9 115 -5.8 -14.2 84 742 130.8 -10.9
Feb. 41.2 -04 232 215 2.0 6.3 0.1 -3.0 -32.4 24.0
Mar. -171.3 24 -13.8 241 14.4 6.8 9.5 59.5 -250.9 -23.3
Apr. ® 143.9 2.7 -36.2 -6.3 121 -14.1 38 124 169.9 -0.3
Source: ECB.

1) Datarefer 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 derivativesin one Member State, leading to an increase in this position.
3) Amounts held by euro arearesidents.
4)  Amounts issued with a maturity of up to two years and held by non-euro arearesidents are included in external liabilities.
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2.3 Rahatalouden tilastot!)

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

1. Raha-aggregaatit? ja niiden vastaeréat

M3 Pitka- Luotot Luotot muille euroalueella oleville Ulkomaiset
M3 3 kk:n aikaiset julkis- netto-
liukuva velat |yhteisoille saamisetd)
M3-M2 keskiarvo Lainat Lisatieto:
M1 M2-M1 (Keskitetty) lainat, myynneisté ja

arvopaperistamisesta
puhdistettuja tietoja

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

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

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

- Pitk&aikaiset velat

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

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

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

3) Arvot osassa "kasvuvauhdit” ovat taloustoimien summia niiden 12 kuukauden aikana, joihin kyseinen ajanjakso paattyy.

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

EKP
I 2 Kuukausikatsaus
Kesakuu 2012




1. Monetary aggregates? and counter parts

M3 M 3L onger-term Credit to Credit to other euro arearesidents Net
3-month financial general external
M2 M3-M2 moving liabilities| government Loans Loans adjusted assets?
average for salesand
M1 M2-M1 (centred) securitisation
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts
2010 4,702.1 3,707.3 8,409.4 1,130.5 9,539.9 - 7,276.6 3,2216.8 13,384.8 11,048.7 - 619.5
2011 4,785.8 3,804.8 8,590.6 1,149.7 9,740.3 - 7,681.6 3,157.0 13,451.2 11,1854 - 929.3
2011 Q4 4,785.8 3,804.8 8,590.6 1,149.7 9,740.3 - 7,681.6 3,157.0 13451.2 11,185.4 - 929.3
2012 Q1 4,848.3 38773 8,725.6 1,152.9 9,878.5 - 7,662.0 3257.6 134729 11,183.3 - 904.2
2012 Jan. 4,790.6 3,836.2 8,626.8 1,134.0 9,760.8 - 7,737.9 3,1945 13,485.2 11,2143 - 932.9
Feb. 4,818.6 3,866.2 8,684.9 1,137.8 9,822.6 - 7,215 3,231.8 13474.1 11,192.6 - 935.6
Mar. 4,848.3 3,877.3 8,725.6 1,152.9 9,878.5 - 7,662.0 3,257.6 13,4729 11,183.3 - 904.2
Apr.® 4,794.7 3,897.3 8,692.1 1,135.8 9,827.9 - 7,669.9 32449 134145 11,164.3 - 902.7
Transactions
2010 195.9 -10.0 185.9 -23.8 162.2 - 249.9 347.0 210.0 207.7 264.6 -85.7
2011 775 76.4 153.9 -6.5 147.4 - 2139 89.9 68.9 116.9 143.3 161.7
2011 Q4 3.9 -11.3 -7.4 -70.9 -78.3 - -12.2 70.1 -57.8 -63.2 -26.5 -52.2
2012 Q1 65.8 74.0 139.8 331 172.8 - -32.0 101.4 51.8 19.3 28.2 -28.0
2012 Jan. 6.3 322 385 -3.2 354 - 16.9 395 47.0 36.4 413 -44.7
Feb. 304 30.9 61.3 15.7 77.0 - -12.1 28.0 -0.4 -11.2 -8.1 183
Mar. 29.0 109 39.9 205 60.4 - -36.8 339 5.2 -5.9 -5.0 -1.6
Apr.® -55.2 16.2 -38.9 -12.1 -51.0 - -1.0 -6.3 -48.6 -19.5 -20.1 -9.0
Growth rates
2010 4.4 -0.3 23 -2.1 17 18 3.6 12.0 16 19 24 -85.7
2011 16 21 18 -0.7 15 19 2.9 3.0 0.5 11 13 161.7
2011 Q4 16 21 18 -0.7 15 19 29 3.0 0.5 11 13 161.7
2012 Q1 2.8 3.2 3.0 4.1 3.1 2.7 13 75 0.5 0.6 1.2 -33.1
2012 Jan. 21 25 23 3.0 23 2.2 2.7 45 0.7 1.2 16 91.6
Feb. 2.6 3.0 2.8 19 2.7 2.7 21 5.6 0.4 0.8 1.2 93.1
Mar. 2.8 3.2 3.0 4.1 31 2.7 13 75 0.5 0.6 1.2 -33.1
Apr.® 18 32 24 29 25 . 0.8 7.7 0.0 0.3 0.8 -34.1
M1 = |onger-term financial liabilities
M3 credit to general government
20 0 2 = = loansto other euro arearesidents 20
15 . 15
Wpears R S 10
= -~ S e = N ': B o
S > o 2 © \ - I
.‘“ :" :-".‘ - - ~,. '- ‘_4‘ .‘: . 5 - —-s
0 . 5 o ‘- o R = - 0
5 . N -“: .t 5
: \
-5 . . . . . . . . . . . . 5 -10 . . . . . . . . . . . . -10
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Source: ECB.

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

For definitions of M1, M2 and M3, see glossary.

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

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

Rahatalous, pankki-
toiminta ja muut
rahoituslaitokset

2.3 Rahatalouden tilastot"

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

2. Raha-aggregaattien ja pitkaaikaisten velkojen komponentit

Liikkeessa Yon yli Enintaan | Irtisanomis- Repot Raha- Enintaan Yli Irti- Yli Oma
olevaraha | -talletukset 2 vuoden ajaltaan markkina- 2 vuoden 2 vuoden sanomis- 2vuoden | padoma ja
maara- enintdan rahastojen velka- velka- ajaltaan mééré- | 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 Pitkaaikaisten velkojen komponentit'

(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu)

(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu)

= Liikkeessd olevaraha = Yli 2 vuoden velkapaperit

sere o Yonyli -talletukset « =+« Yli 2 vuoden médrsaikaistall etukset
= = |Irtisanomisgjaltaan enintéén 3 kk:n talletukset — = Omapéssomajavaraukset

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

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2012



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and other
financial corporations

2.3 Monetary statistics !)

(EUR billions and annual growth rates; seasonally adjusted; outstanding amounts and growth rates at end of period; transactions during period)
2. Components of monetary aggregates and longer-term financial liabilities

Currency| Overnight Deposits Deposits| Repos Money Debt Debt Deposits Deposits| Capital
in deposits| with an agreed redeemable market| securitieswith [securitieswith| redeemable|with an agreed and
circulation maturity of up at notice of fund| amaturity of| amaturity of at notice of maturity of| reserves
to 2 years| up to 3 months shares/units| upto2years| over 2years|over 3months| over 2years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts
2010 794.0 3,908.2 1,794.7 1912.6 4386 568.7 1231 2,719.0 1189 24321  2,006.6
2011 843.2 3,942.6 1,846.3 1,958.4 407.7 535.4 206.6 2,821.7 1154 25441 22003
2011 Q4 843.2 3,942.6 1,846.3 1,958.4 407.7 535.4 206.6 2,821.7 1154 25441 22003
2012 Q1 847.8 4,000.5 1,901.4 1,9759 417.7 4931 242.1 2,749.8 1131 25224 22767
2012 Jan. 849.9 3,940.7 1,876.9 1,959.3 4318 496.7 205.5 2,808.8 1144 25489 22657
Feb. 852.6 3,966.0 1,897.6 1,968.6 437.0 4815 219.2 2,774.6 114.0 25509 2,288.0
Mar. 847.8 4,000.5 1,901.4 19759 417.7 4931 242.1 2,749.8 1131 25224 22767
Apr.® 850.1 3,944.7 19145 1,982.9 410.0 496.5 229.3 2,753.3 113.8 25139 2,289.0
Transactions
2010 36.5 159.5 -122.1 1121 96.3 -101.6 -185 59.9 -14.1 107.9 96.2
2011 494 28.1 39.8 366 -98 -29.9 332 19.6 -25 61.8 135.0
2011 Q4 11.2 -7.3 -8.0 -3.3 -99.3 6.2 22.1 -455 -3.0 9.1 273
2012 Q1 48 61.0 55.1 188 99 -5.3 285 -52.2 -3.2 -18.2 417
2012 Jan. 6.8 -0.5 310 12 238 -17.1 -9.9 -7.8 -0.9 5.9 19.7
Feb. 2.8 277 205 104 55 -34 137 -19.8 -1.5 438 43
Mar. -4.8 33.8 3.6 73 -193 151 247 -24.6 -0.8 -289 17.6
Apr.® 22 -57.4 9.3 6.9 -104 6.1 -7.8 -8.2 0.7 -9.3 159
Growth rates

2010 48 43 -6.4 6.2 283 -15.2 -136 2.3 -10.6 47 5.2
2011 6.2 0.7 2.2 19 -23 -5.2 24.0 0.8 -2.1 25 6.6
2011 Q4 6.2 0.7 2.2 19 -23 -5.2 24.0 0.8 -2.1 25 6.6
2012 Q1 515} 2.2 3.9 25 42 -2.2 20.0 -25 -5.2 12 7.0
2012 Jan. 6.2 12 3.2 19 116 -5.2 11.9 -0.3 -2.9 25 74
Feb. 6.2 18 3.9 23 43 -54 21.8 -14 -44 2.6 6.6
Mar. B 2.2 3.9 25 42 -2.2 20.0 -25 -5.2 12 7.0
Apr.® 515} 1.0 38 27 -10 -0.2 20.6 -34 -4.6 0.3 7.2

C3 Components of monetary aggregates ! C4 Components of longer-term financial liabilities !

(annual growth rates; seasonally adjusted) (annual growth rates; seasonally adjusted)
=== currency in circulation = debt securities with amaturity of over 2 years
= === overnight deposits = === deposits with an agreed maturity of over 2 years
60 = = deposits redeemable at notice of up to 3 months 0 20 = = capital and reserves 20

2000 2002 2004 2006 2008 2010 20000 20020 2004 2006 2008 2010

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

ECB
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2.4 Rahalaitosten lainojen erittely!).2)

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

1. Lainat rahoituksen valittajille, yrityksille ja kotitalouksille

Vakuutus- Muut Yritykset Kotitaloudet”
laitokset ja | rahoituksen
elakerahastot valittajat
Yhteensa Yhteensa Yhteensa Enintaén Yli 1 vuosi Yli Yhteensé Kulutus- | Asunto- | Muut
1 vuosi jaenintdan | 5 vuotta luotot lainat | lainat
Lainat: myynneista ja 5 vuotta Lainat: myynneista ja
arvopaperistamisesta arvopaperistamisesta
puhdistettuja tietoja puhdistettuja tietoja®
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

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

= Muut rahoituksen valittgjat —— Kulutusluotot
seees Yritykset =+« Asuntolainat

= = Muut lainat

Lahde: EKP.

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

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

3) Sisaltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

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

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2012




2.4 MFI loans: breakdown 1) 2)

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

1. Loansto financial intermediaries, non-financial corporations and households

Insurance Other Non-financial cor porations Households?

corporations|  financial

and pension inter-

funds| mediaries

Total Total Total Total
Upto Over 1 Over Consumer Loans Other
L oans adjusted lyear| andupto 5years L oans adjusted credit| for house loans
for salesand 5years for salesand purchase
securitisation securitisation®
1 2 4 5 6 7 9 10 11 12
Outstanding amounts
2010 937 1,1285 4,668.5 - 1,127.6 899.0 2,641.9 5,158.0 - 638.5 3,700.6 819.0
2011 911 1,139.2 4,722.6 - 1,146.8 860.9 2,714.9 5,232.4 - 626.2 37775 828.7
2011 Q4 911 1,139.2 4,722.6 - 1,146.8 860.9 2,714.9 5,232.4 - 626.2 3,777.5 828.7
2012 Q1 88.0 1,153.8 4,699.9 - 1,136.5 848.1 2,715.3 5,241.7 - 620.6 3,792.7 8284
2012 Jan. 87.7 1,168.2 4,718.6 - 1,146.4 853.7 2,7185 5,239.8 - 626.7 3,781.9 831.3
Feb. 84.2 1,162.0 4,709.8 - 1,141.9 849.7 2,718.2 5,236.6 - 624.0 3,782.9 829.7
Mar. 88.0 1,153.8 4,699.9 - 1,136.5 848.1 2,715.3 5,241.7 - 620.6 3,792.7 8284
Apr.® 813 1,130.4 4,703.7 - 1,152.6 847.2 2,703.9 5,248.9 - 620.0 3,800.4 8285
Transactions
2010 6.3 56.3 -1.9 45.9 -375 -26.3 619 146.9 155.5 -85 133.7 217
2011 14 -23.0 58.4 64.2 221 -20.7 57.0 80.2 100.8 -11.6 84.6 7.2
2011 Q4 -45 -9.1 -324 -29.9 -26.8 -8.3 2.7 -17.2 174 -1.2 -11.8 -4.2
2012 Q1 -2.9 17.3 -9.7 -7.0 -7.0 -8.7 6.0 14.6 204 -2.7 16.4 0.9
2012 Jan. -3.2 301 0.8 11 1.0 -6.5 6.3 8.7 133 14 43 3.0
Feb. -35 -44 -2.6 -0.9 -2.7 -2.0 2.2 -0.7 0.8 -2.1 21 -0.7
Mar. 3.8 -84 -7.9 -7.2 -5.3 -0.2 -24 6.6 6.3 -2.0 101 -14
Apr.® -6.7 -29.7 101 101 199 -0.1 -9.7 6.9 6.2 -1.6 8.7 -0.2
Growth rates

2010 7.2 51 0.0 1.0 -3.2 -2.8 24 29 31 -1.3 3.8 2.8
2011 16 -2.0 12 14 2.0 -2.3 21 16 19 -1.8 2.3 0.9
2011 Q4 16 -2.0 12 14 2.0 -2.3 21 16 19 -1.8 23 0.9
2012 Q1 -0.2 2.3 0.3 0.5 -04 -2.9 16 0.6 17 -2.1 11 0.7
2012 Jan. -1.3 2.3 0.9 1.0 0.7 -2.9 2.2 13 20 -1.6 18 11
Feb. -8.3 0.8 0.6 0.7 0.1 -3.2 2.0 12 1.8 -1.9 18 0.8
Mar. -0.2 2.3 0.3 0.5 -04 -2.9 16 0.6 17 -2.1 11 0.7
Apr.® -6.5 -1.5 0.5 0.7 11 -2.2 11 0.5 15 -24 1.0 0.5

C5 Loans to other financial intermediaries and non-financial

C6 Loans to households 2)
(annual growth rates; not seasonally adjusted)

= consumer credit
loans for house purchase
other loans

corporations 2) (annual growth rates; not seasonally adjusted)

= other financial intermediaries
non-financial corporations

30 15
2 .
20 R K * " 10
15 '
L) i . 5
10 v W ’ BRI
o N -
»\‘ i '\\l’,,'”l' 2~ ’\.f el
5 ”~ A N . A
0 _ ~ 0
Y M
0
-5 T T T T T T T T T T T T 5 -5 T T T T T T T T T T T T -5
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Source: ECB.

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

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

3) Including non-profit institutions serving households.

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

ECB
| Monthly Bulletin
June 2012



2.4 Rahalaitosten lainojen erittely!).2)

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous, pankki-
toiminta ja muut
rahoituslaitokset

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

2. Lainat rahoituksen valittgjille ja yrityksille

Vakuutuslaitokset ja elékerahastot

Muut rahoituksen valittajat Yritykset
Yhteensd | Enintaan | Yli 1 vuosi Yli Yhteensa Enintaéan |Yli 1 vuosi Yli [Yhteensd | Enintaan Yli 1 vuosi Yli
1 vuosi | ja enintéén |5 vuotta 1 vuosi | ja enintaén |5 vuotta 1vuosi | jaenintdan 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
3. Lainat kotitalouksille3)
Yhteensa Kulutusluotot Asuntolainat Muut lainat
Yhteensa | Enintéan | Yli 1 vuosi Yli | Yhteenséd | Enintaén | Yli 1 vuosi Yli Yhteensa Enintaan | Yli 1 vuosi Yli
1vuosi| jaenintaan |5 vuotta 1vuosi | jaenintaan | 5 vuotta 1vuosi | jaenintdan |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 eurojérjestelméa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kaytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisatietoja Yleisté-osassa.
3) Sisaltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2012



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and other
financial corporations

2. Loansto financial intermediaries and non-financial corporations

Insurance cor porations and pension funds Other financial intermediaries Non-financial corporations
Total Upto Over 1 Over Total Upto Over 1 Over Total Upto Over 1 Over
1lyear| andupto 5years 1year and up to 5years lyear| andupto| 5years
5years Reverse repos 5years! 5years
to central
counterparties
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Outstanding amounts
2011 83.4 63.7 6.3 134 11154 155.6 579.6 2134 3224 4,720.4 1,139.0 860.9 27205
2011 Q4 83.4 63.7 6.3 134 11154 155.6 579.6 2134 3224 4,720.4 1,139.0 860.9 12,7205
2012 Q1 86.1 67.5 54 132 11,1450 184.8 590.1 220.7 334.2 4,699.3 1,136.9 849.0 27134
2012 Feb. 82.7 63.4 6.1 132 11424 182.7 593.8 2229 325.7 4,710.9 1,1435 849.0 27184
Mar. 86.1 67.5 54 132 11,1450 184.8 590.1 220.7 334.2 4,699.3 1,136.9 849.0 27134
Apr. @ 81.6 63.0 54 132 11348 176.7 577.6 2195 337.7 4,704.5 1,155.3 847.4 27018
Transactions
2011 19 2.8 11 -2.0 -23.8 12.8 -19.4 -10.3 6.0 57.2 212 -20.7 56.6
2011 Q4 -15.0 -15.2 1.0 -0.8 -55.9 -22.6 -54.6 4.4 -5.7 -314 -33.7 -9.0 11.3
2012 Q1 3.0 3.9 -0.9 0.0 323 29.1 127 75 121 -8.0 12 -1.7 -1.5
2012 Feb. -1.7 -1.7 0.1 -0.1 -74 4.4 -9.2 0.0 17 -53 -4.8 -0.7 0.2
Mar. 34 41 -0.8 0.1 25 20 -3.6 -2.4 85 -9.5 -6.5 14 -4.5
Apr. @ -45 -4.6 0.0 0.0 -16.6 -11.2 -17.9 -1.6 29 115 222 -0.9 -9.9
Growth rates
2011 21 3.9 217 -13.3 -2.1 8.9 -3.2 -4.9 19 12 19 -2.3 21
2011 Q4 21 3.9 217 -13.3 -2.1 8.9 -32 -4.9 19 12 19 -2.3 21
2012 Q1 -0.3 12 -0.6 -7.6 21 34.4 0.0 3.8 5.0 0.3 -0.4 -2.9 16
2012 Feb. -8.2 -85 124 -14.2 0.7 151 -1.3 2.9 3.2 0.6 0.1 -3.2 20
Mar. -0.3 12 -0.6 -7.6 21 344 0.0 38 5.0 0.3 -0.4 -2.9 16
Apr. @ -6.7 -7.3 46 -7.8 -1.5 184 -7.0 31 6.2 0.5 11 -2.2 11

3. Loansto households?®

Total Consumer credit Loansfor house purchase Other loans
Total Upto Over 1 Over Total Upto| Overl Over Total Upto Over 1 Over
lyear| andupto| 5years 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
Qutstanding amounts
2011 5,242.7 628.4 140.9 183.8 303.7 3,784.3 145 56.6 3,713.2 830.0 419.7 142.8 875 599.7
2011 Q4 5,242.7 628.4 140.9 183.8 303.7 3,784.3 145 56.6 3,7132 830.0 419.7 142.8 87.5 599.7
2012 Q1 5,231.3 617.9 136.1 180.1 301.7 3,787.1 14.0 56.6 3,716.4 826.3 417.4 141.8 85.9 598.6
2012 Feb. 5,228.1 619.2 137.7 180.8 300.7 3,780.7 14.0 56.6 3,710.2 8283 418.2 143.1 86.2 598.9
Mar. 5,231.3 617.9 136.1 180.1 301.7 3,787.1 14.0 56.6 3,7164 826.3 417.4 141.8 85.9 598.6
Apr. @ 5,234.5 618.3 137.2 180.1 301.0 3,790.8 14.0 56.8 3,720.0 825.4 4185 140.2 85.7 599.4
Transactions
2011 80.7 -11.7 -3.7 -6.4 -1.6 85.1 -0.2 2.7 82.6 7.3 8.8 -6.4 -2.5 16.2
2011 Q4 -125 -0.7 21 -2.0 -0.8 -89 0.3 0.4 -96  -29 101 -4.8 -0.1 2.0
2012 Q1 -6.1 -7.6 -4.5 -2.1 -1.0 4.0 -0.4 0.1 43 -25 -2.5 -0.8 -1.0 -0.7
2012 Feb. -5.8 -4.5 -2.3 -1.5 -0.7 -04 -0.2 -0.1 -01  -09 -0.3 0.1 -0.9 -0.1
Mar. 47 0.1 -1.5 0.1 15 6.6 0.1 0.2 64 -21 -1.4 -1.4 -0.1 -0.7
Apr. @ 29 -0.6 04 0.0 -1.0 47 0.0 0.4 44 -12 -1.6 -0.6 0.0 -0.6
Growth rates
2011 16 -1.8 -2.5 -34 -0.5 2.3 -1.7 5.0 2.3 0.9 21 -4.3 -2.9 2.7
2011 Q4 16 -1.8 -2.5 -34 -0.5 23 -1.7 5.0 23 0.9 21 -4.3 -2.9 2.7
2012 Q1 0.6 -2.1 -1.7 -3.7 -1.3 11 11 5.2 1.0 0.7 2.0 -4.2 -2.1 2.3
2012 Feb. 12 -1.9 -1.6 -3.2 -1.1 18 0.1 48 17 0.8 21 -2.8 -2.6 2.2
Mar. 0.6 -2.1 -1.7 -37 -1.3 11 11 5.2 1.0 0.7 2.0 -4.2 -2.1 23
Apr. @ 0.5 -2.4 -1.1 -3.8 -2.1 1.0 0.9 5.5 10 0.5 17 -31 -0.6 16

Source: ECB.

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

2) Datarefer 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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2.4 Rahalaitosten lainojen erittely!).2)

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

4. Lainat julkisyhteisoille ja euroalueen ulkopuolisille

Julkisyhteisot Euroalueen ulkopuoliset
Yhteensé \tqalltli'on_ Muut julkisyhteisot Yhteensa Pankit” Muut kuin pankit
t
aliinto Osavaltio- Paikallis- Sosiaali- Yhteensa | Julkisyhteis6t Muut
hallinto hallinto | turvarahastot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K7 Lainat julkisyhteisdille?) k8 Lainat euroalueen ulkopuolisille?)

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

. \l\ﬁla:lﬁqg?lﬂil:tohteisdt = Euroalueen ulkopuoliset pankit
! Y =+« Euroalueen ulkopuoliset muut kuin pankit

Lahde: EKP.

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

3) Tassa taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samankaltaisia kuin rahalaitokset.

EKP
Kuukausikatsaus
0 Kesakuu 2012




2.4 MFI loans: breakdown 1) 2)

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

4. Loansto government and non-euro area residents

General government Non-euro arearesidents
Total Central Other general government Total Banks? Non-banks
government
State Local Social Total Genera Other
government government security government
funds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2010 1,221.8 397.5 2252 553.0 46.1 2,963.0 2,010.9 952.1 495 902.6
2011 1,160.0 3484 221.9 567.9 217 3,020.5 2,022.2 998.3 62.4 935.9
2011 Q2 1,152.7 346.4 2234 555.9 27.0 3,006.5 2,012.0 994.5 60.1 934.4
Q3 1,145.8 3435 224.0 553.7 24.7 3,155.7 2,133.1 1,022.7 62.7 960.0
Q4 1,160.0 3484 221.9 567.9 217 3,020.5 2,022.2 998.3 62.4 935.9
2012Q1® 1,137.0 3214 224.0 567.4 24.0 3,004.9 1,995.9 1,007.9 59.6 948.4
Transactions
2010 207.2 156.3 149 241 119 6.3 8.3 -2.3 0.6 -2.9
2011 -58.2 -46.0 -0.1 11.2 -236 15.6 -26.4 42.0 129 29.1
2011 Q2 -365 -13.0 -6.5 -2.1 -14.9 445 21.8 227 6.1 16.6
Q3 -7.1 -3.3 0.6 -2.0 -24 65.9 59.6 6.3 14 5.0
Q4 135 46 14 104 -3.2 -151.1 -108.1 431 -14 -41.6
2012Q1® -22.0 -26.1 -1.9 4.0 2.7 40.7 157 239 -2.0 259
Growth rates

2010 206 67.1 7.1 46 35.1 0.6 0.5 -0.1 0.8 -0.2
2011 -4.8 -11.6 -0.1 2.0 -52.2 0.6 -1.2 44 26.6 3.2
2011 Q2 7.1 344 -1.1 14 -38.6 2.6 0.5 6.6 304 54
Q3 6.2 289 0.2 1.8 -433 5.2 4.0 74 24.6 6.4
Q4 -4.8 -11.6 -0.1 20 -52.2 0.6 -1.2 44 26.6 3.2
2012Q1® -44 -105 -2.8 18 424 0.1 -04 1.0 75 0.6

C7 Loans to government 2) C8 Loans to non-euro area residents 2

(annual growth rates; not seasonally adjusted) (annual growth rates; not seasonally adjusted)
= central government === non-resident banks
70 = === other general government 0 40 = === non-resident non-banks 0
60 60

40 \ © o " -': / \AfJ \\j \ 10
v B
° /Av\ .~ T / \/ -10

0 vy Tt LN

10 [~ /V V\ r/ o - ._:0 -20 \/ \-\v/ -20
AN

20000 2002 2004 2006 2008 2010 T 2000 2002 2004 2006 '2008° 2010

Source: ECB.

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

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

3) Theterm “banks” isused in thistable to indicate institutions similar to MFIs which are resident outside the euro area.
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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 valittgjien talletukset

Vakuutuslaitokset ja elékerahastot Muut rahoituksen valittajat
Yhteensd | Yonyli Maédraaikaiset Irtisanomisehtoiset | Repot [Yhteensd | Yon Maédraaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot
li
Enintaan Yli | Enintaén Yli v Enintaan Yli | Enintaén 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 14 115
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

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

= Vakuutuslaitokset ja el &kerahastot (yhteenss) —— Vakuutuslaitokset ja elakerahastot (yhteenst)

+o+e Muut rahoituksen valittgjt (yhteens) ++ == Muutrahoituksen valittsjat (yhteens)

— —  Vakuutuslaitokset ja elakerahastot (M3:een sisaltyvét tall etukset)®
—  Muut rahoituksen valittsjat (M3:een sisaltyvt talletukset)”

Léhde: EKP.

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

3) Sarakkeet2,3,5ja7.

4)  Sarakkeet 9, 10, 12 ja 14.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2012



1. Deposits by financial intermediaries

EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and other
financial corporations

Insurance cor porations 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:

Upto Over Upto Over Upto Over Upto Over With

2years 2 years| 3months| 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

2010 716.9 84.6 79.3 528.3 26 0.3 219 21683 358.5 305.7 11,1326 10.7 0.5 360.3 255.0
2011 704.3 92.1 79.9 512.7 4.0 0.2 155 2,220.7 389.8 2849 1,190.9 14.7 0.5 339.9 260.0
2011 Q4 704.3 92.1 79.9 512.7 4.0 0.2 155 2,220.7 389.8 2849 1,190.9 14.7 0.5 339.9 260.0
2012 Q1 7113 98.4 86.8 504.6 45 0.2 16.9 2,210.9 420.0 2659 11,1489 155 0.4 360.3 275.9
2012 Jen. 7204 109.1 834 510.0 4.0 0.2 137 2,253.7 415.8 2751 1,188.0 14.0 0.3 360.4 270.6
Feb. 7215 107.0 87.1 506.9 4.2 0.2 16.1 2,250.6 408.2 2774 11759 14.1 0.3 374.7 286.2

Mar. 7113 98.4 86.8 504.6 45 0.2 169 22109 420.0 2659 1,1489 155 0.4 360.3 275.9

Apr. ® 718.6 106.1 875 503.7 4.7 0.2 165 2,199.3 405.4 2689 1,141.2 151 0.5 368.2 280.7

Transactions

2010 -26.5 -3.3 -84 -16.6 0.2 0.0 16 1569 45.1 -37.6 52.8 -8.0 0.4 104.2 -
2011 22 11.7 4.2 -13.9 11 -0.1 -0.9 19.7 28.8 -29.1 16.4 3.9 01 -03 55
2011 Q4 -8.2 3.6 -5.2 -6.1 0.1 0.0 -0.7 -98.9 4.5 -23.7 19.0 33 0.1-102.1 -79.6
2012 Q1 7.6 6.4 6.7 -74 0.5 0.0 14 -6.6 31.2 -18.2 -40.8 0.8 -0.2 205 155
2012 Jen. 16.0 171 32 -2.7 0.1 0.0 -1.8 35.0 26.4 -9.0 -2.0 -0.8 -02 205 10.2
Feb. 2.0 -2.0 338 -24 0.1 0.0 24 -1.2 -6.8 25 -11.4 0.1 00 144 15.6

Mar. -10.4 -8.7 -04 -2.3 0.3 0.0 0.7 -40.4 11.6 -11.7 -27.3 14 0.0 -144 -10.3

Apr. ® 7.1 7.8 0.1 -0.7 0.2 0.0 -04 -16.0 -15.2 2.7 -85 -04 01 52 21

Growth rates

2010 -3.6 -34 -9.6 -3.0 9.7 - 7.8 81 14.4 -11.1 4.9 -48.5 - 411 -
2011 0.3 14.4 5.6 -2.6 43.3 - -5.2 0.9 8.0 -9.3 14 36.1 - -02 21
2011 Q4 0.3 14.4 5.6 -2.6 433 - -5.2 0.9 8.0 -9.3 14 36.1 - -02 21
2012 Q1 15 17.9 14.8 -3.8 43.3 - 18.9 11 118 -13.2 -1.0 315 - 81 14.6
2012 Jen. 0.7 17.8 9.1 -3.1 39.2 - -18.3 3.8 8.7 -9.6 19 28.3 - 166 23.7
Feb. 22 25.8 144 -3.6 38.3 - 4.2 25 79 -9.7 21 26.8 - 80 135

Mar. 15 17.9 14.8 -3.8 433 - 18.9 11 118 -13.2 -1.0 315 - 81 14.6

Apr. ® 11 23.6 10.1 -39 144 - -4.1 -14 6.1 -14.6 -2.6 354 - 51 125

=== insurance corporations and pension funds (total)
== insurance corporations and pension funds (total) = = = other financial intermediaries (total)
other financial intermediaries (total) == = insurance corporations and pension funds (incIL‘J’ded in M3)3)
40 40 40 —— other financial intermediaries (included in M3) 5 40

2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010

-10 . . . . . . . . . . . . -10 -20
2000 2002 2004 2006 2008 2010
Source: ECB.
1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on the ESA 95.
2) Datarefer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
3) Coversdepositsincolumns2, 3,5and 7.
4) Coversdepositsin columns 9, 10, 12 and 14.

2011
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1.5 Rahalaitoksissa olevien talletusten erittely!).2)

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

2.Yrityksien ja kotitalouksien talletukset

Yritykset Kotitaloudet”
Yhteensd | Yonyli Médraaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot | Yhteensd | Yonyli Maédraaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot
Enintaan Yli | Enintdén | Yli 3 kk Enintaén Yli| Enintédén | Yli3kk
2 vuotta | 2 vuotta 3 kk 2 vuotta | 2 vuotta 3 kk
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

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

= Yritykset (yhteensd) — Yritykset (yhteenss)

++++= Kotitaloudet (yhteenss) """ Kotitaoudet (yhteensd)
— = Yritykset (M3:een sisiltyvit tall etukset)”
——  Kotitaloudet (M3:een sisiltyvit talletukset)”

Lahde: EKP.

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

3) Sisaltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

4) Sarakkeet 2, 3,5ja7.

5) Sarakkeet 9, 10, 12 ja 14.

EKP
1) Kuukausikatsaus
0] Kesakuu 2012




2. Deposits by non-financial corporations and households

Non-financial corporations Households®
Total Pvernight | With an agreed maturity of: | Redeemable at notice of: | Repos|  Total Overnight|With an agreed maturity of:| Redeemable at notice of: | Repos
Upto Over Upto Over Upto Over Upto Over
2 years 2years| 3 months| 3 months 2 years 2 years 3months| 3 months
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Outstanding amounts
2010 1,670.7 1,036.4 455.5 87.2 75.8 15 14.2 57391 2,2445 901.0 665.0 1,788.5 110.3 29.8
2011 1,686.0 1,044.2 4535 97.7 723 2.0 16.3 58940 2,255.7 948.3 7237 1,837.0 106.7 227
2011 Q4 1,686.0 1,044.2 4535 97.7 723 2.0 16.3 589%4.0 2,255.7 948.3 7237 1,837.0 106.7 227
2012 Q1 1,663.7 1,019.6 451.6 100.6 76.0 22 138 5945.1 22232 995.4 736.9 1,864.7 105.0 19.9
2012 Jan. |1,631.3 993.7 448.1 98.6 738 2.0 15.1 5903.6 2,229.0 966.8 726.9 1,852.6 105.9 225
Feb. |1,628.8 989.8 4485 100.3 74.1 21 141 59193 22182 982.2 734.0 1,858.4 105.6 20.8
Mar. |1,663.7 1,019.6 451.6 100.6 76.0 2.2 138 59451 2,2232 995.4 736.9 1,864.7 105.0 19.9
Apr.®|1651.8 1,0132 440.9 105.1 77.0 18 140 5967.2 2,246.1 992.4 7379 1,868.1 105.0 17.6
Transactions
2010 78.1 40.3 232 9.0 7.8 -0.2 -21 1329 817 -98.9 58.7 113.6 -14.6 -75
2011 25 3.7 -2.7 8.7 -7.3 0.4 -05 1343 74 42.6 50.5 435 -2.6 -7.0
2011 Q4 217 46.6 -17.2 0.8 -6.5 0.3 -24  56.7 14.4 26.0 137 151 -1.3 -11.2
2012 Q1 -20.8 -23.2 -2.8 43 3.2 0.2 -24 523 -32.0 47.2 13.6 29.0 -2.6 -2.8
2012 Jan. -54.2 -49.8 -5.2 0.9 10 0.0 -1.2 10.1 -26.4 18.1 35 158 -0.7 -0.2
Feb. -1.0 -3.0 -05 3.0 0.3 0.1 -0.9 16.5 -10.3 158 7.1 6.8 -1.2 -1.7
Mar. 345 29.6 2.9 0.3 19 0.0 -03 258 4.8 133 29 6.3 -0.7 -0.9
Apr.®| -117 -6.2 -10.7 44 10 -0.4 0.1 20.7 216 -31 10 34 0.1 -2.3
Growth rates
2010 4.9 4.1 53 11.2 114 -101  -12.8 24 38 -9.9 9.7 6.8 -11.7  -20.2
2011 0.1 0.4 -0.6 9.9 -9.3 29.0 -5.2 23 0.3 4.7 75 24 -24  -236
2011 Q4 0.1 0.4 -0.6 9.9 -9.3 29.0 -5.2 23 0.3 4.7 75 24 -24  -236
2012 Q1 0.9 18 -1.8 12.0 -6.5 35 -4.0 2.9 0.0 9.6 7.3 2.8 -48  -36.6
2012 Jan. 0.5 0.5 0.3 9.7 -11.5 36.5 133 23 -0.3 6.6 7.2 24 -27  -254
Feb. 0.8 12 -05 11.0 -8.7 0.6 4.2 25 -04 7.8 74 2.6 -40 -328
Mar. 0.9 18 -1.8 12.0 -6.5 35 -4.0 29 0.0 9.6 7.3 2.8 -48  -36.6
Apr.® 0.0 11 -37 14.7 -53 -131  -20.2 2.7 -0.2 9.4 6.5 2.8 -40  -457
=== non-financial corporations (total)
== non-financial corporations (total) = = = households (total)
households (total) = = non-financial corporations (included in M3)*
20 —— households (included in M3)5) 20
15 15
A ,\ L
\ 4
10 10
4
5 NN 5
0 0
124
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 '
Source: ECB.
1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on the ESA 95.
2) Datarefer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
3) Including non-profit institutions serving households.
4) Coversdepositsincolumns2, 3,5and 7.
5) Coversdepositsin columns 9, 10, 12 and 14.
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1.5 Rahalaitoksissa olevien talletusten erittely!).2)

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous, pankki-
toiminta ja muut
rahoituslaitokset

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

3. Julkisyhteistjen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset

Julkisyhteisot

Euroalueen ulkopuoliset

Yhteensa \r{alltli_on- Muut julkisyhteisot Yhteensa Pankit” Muut kuin pankit
adiinto Osavaltio- Paikallis- Sosiaali- Yhteensd | Julkisyhteisot Muut
hallinto hallinto | turvarahastot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat
Taloustoimet

Kasvuvauhdit

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

= Julkisyhteistt
===« Euroalueen ulkopuoliset pankit

= == Euroalueen ulkopuoliset muut kuin pankit

Lahde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kaytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisétietoja Y leista-osassa.
3) Tassa taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samankaltaisia kuin rahalaitokset.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2012



2.5 Deposits held with MFls: breakdown )2

EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and other
financial corporations

(EUR billions and annua 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 arearesidents
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
2010 4276 196.2 47.7 109.6 74.1 3,488.8 2,492.0 996.9 45.9 950.9
2011 442.7 195.5 48.6 1135 85.2 3,153.0 2,175.4 9775 443 933.2
2011 Q2 521.5 266.4 55.0 112.6 875 3,276.4 2,291.6 984.8 47.7 937.1
Q3 464.8 2114 54.3 1114 87.8 3,343.0 2,295.3 1,047.7 50.0 997.7
Q4 442.7 195.5 48.6 1135 85.2 3,153.0 2,175.4 9775 443 933.2
2012Q1® 466.7 1925 65.0 1134 95.9 3,311.7 2,328.6 981.4 54.8 926.6
Transactions
2010 49.9 474 43 -5.0 2.9 0.8 -83.9 84.7 75 77.1
2011 16.9 33 0.6 2.3 10.6 -334.6 -318.0 -16.7 -2.1 -14.6
2011 Q2 45.7 30.9 2.7 3.9 8.2 -19.7 -415 21.8 6.4 154
Q3 -56.9 -55.1 -1.0 -1.2 0.2 0.6 -49.1 49.7 14 48.3
Q4 -22.3 -159 -5.9 21 -25 -234.1 -151.5 -82.6 -6.2 -76.4
2012Q1 @ 24.6 -2.9 165 0.5 109 1904 176.9 11.7 111 0.6
Growth rates
2010 133 322 9.9 -44 41 0.3 -3.2 9.9 12.7 9.6
2011 3.9 13 13 21 14.3 -9.7 -13.0 -1.6 -4.3 -1.5
2011 Q2 26.8 61.3 12 -2.6 14.0 -5.2 -85 3.2 5.0 31
Q3 105 216 -7.8 -1.9 17.0 -5.6 -10.7 74 33 7.6
Q4 3.9 13 13 21 14.3 -9.7 -13.0 -1.6 -4.3 -1.5
2012Q1® -1.9 -183 235 48 212 -1.9 -2.9 0.1 30.0 -1.2

C13 Deposits by government and non-euro area residents 2)
(annual growth rates)

= general government
non-resident banks
non-resident non-banks

30 30
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Source: ECB.

1) MPFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on the ESA 95.
2) Datarefer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
3) Theterm “banks” isused in thistable to indicate institutions similar to MFIs which are resident outside the euro area.
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2.6 Rahalaitosten hallussa olevien arvopapereiden erittely!). 2)

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

Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet ja osuudet
Yhteensa Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut euroalueella olevat | Euroalueen | Yhteensa Raha- | Muut kuin | Euroalueen
: . : Iko- laitokset raha- ulko-
Euro | Muu kuin Euro| Muu kuin Euro | Muu kuin o A H
o) NG e puoliset laitokset puoliset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K14 Rahalaitosten hallussa olevat arvopaperit?
(vuotuinen kasvuvauhti)

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

Léhde: EKP.

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

EKP
. Kuukausikatsaus
Kesakuu 2012




2.6 MFI holdings of securities: breakdown 1).2)

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

Securities other than shares Sharesand other equity
Total MFIs General Other euro Non-euro area Total MFIs| Non-MFlIs| Non-euro area
government arearesidents 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
2010 59912 17784 1074  1,507.8 164  1,500.9 27.8 1,052.6 1,535.9 4453 787.8 302.8
2011 5697.8  1,763.8 87.8 13730 229 14895 28.3 932.5 1,507.4 485.7 726.4 295.4
2011 Q4 5697.8  1,763.8 87.8 13730 229 14895 28.3 932.5 1,507.4 485.7 726.4 295.4
2012 Q1 59147  1,819.3 98.0 14954 321 14919 24.9 953.1 1,526.0 489.6 741.6 294.8
2012 Jan. 57633 17820 886 14237 233 14976 238 924.2 1,525.6 4954 734.1 296.1
Feb. 58524 18138 91.0 14659 31.0 1,504.2 23.6 922.8 1,515.3 491.5 7314 292.4
Mar. 59147  1,819.3 98.0 14954 321 14919 24.9 953.1 1,526.0 489.6 741.6 294.8
Apr. ® 58674  1,797.3 98.6  1,493.6 331 ,486.3 239 934.7 1,535.0 489.0 753.2 292.9
Transactions
2010 -270.8 -167.1 -6.9 428 -2.0 10.1 -14.8 -132.9 54.4 28.2 52 20.9
2011 -25.9 454 8.0 -4.4 55 -19.9 04 -60.9 17.0 60.1 -31.7 -11.4
2011 Q4 75.1 66.4 05 -14.6 -0.2 36.5 23 -15.9 -8.1 52 -9.7 -3.6
2012 Q1 257.9 60.1 12.8 138.2 10.7 6.7 -1.8 31.2 304 11.8 18.9 -0.3
2012 Jan. 111.2 275 3.0 56.9 12 12.3 -3.1 134 16.5 8.8 8.1 -04
Feb. 934 31.0 37 39.2 8.0 56 0.1 58 -4.0 0.6 -14 -3.1
Mar. 533 16 6.2 421 15 -11.2 12 12.0 17.9 23 12.3 32
Apr. ® -53.8 -23.7 -0.7 22 05 -4.4 -14 -26.3 21.2 0.8 211 -0.7
Growth rates
2010 -4.3 -85 -55 29 -11.1 0.7 -354 -11.2 3.6 6.5 0.6 75
2011 -04 2.7 7.8 -04 338 -1.3 0.8 -6.2 11 13.8 -4.2 -3.7
2011 Q4 -04 2.7 7.8 -04 338 -1.3 0.8 -6.2 11 13.8 -4.2 -37
2012 Q1 4.6 7.6 22.8 9.1 56.5 13 -12.9 -4.3 31 16.3 -25 -1.7
2012 Jan. 10 4.6 11.3 2.6 28.6 0.1 -7.3 -75 16 15.6 -4.7 -2.3
Feb. 25 6.0 19.1 51 63.9 0.1 -12.3 -6.1 2.2 15.6 -3.8 -20
Mar. 4.6 7.6 22.8 9.1 56.5 13 -12.9 -4.3 31 16.3 -25 -1.7
Apr. ® 37 73 16.8 8.6 61.7 04 -75 -6.5 12 16.0 -4.8 -4.2

C14 MFI holdings of securities 2)
(annual growth rates)

= securities other than shares

- = === sharesand other equity 0
25 ;: = -
20 R ’ :_ ‘.“‘..‘ ®

: 3 ) 15
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Source: ECB.

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

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous, pankki-
toiminta ja muut
rahoituslaitokset

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

1. Lainat, arvopaperit kuin osakkeet ja talletukset

Rahalaitokset3) Muut kuin rahalaitokset
Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro
valuutat valuutat
(kanta) Yhteensa (kanta) Yhteensa
usb JPY CHF GBP usb JPY CHF GBP
1 2 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
luutat
V(akgﬁt:) Yhteensa
usbD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7

Léhde: EKP.
Rahalaitossektori ilman eurojarjestelméa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kdytettyyn luokitukseen.
Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisétietoja Y leista-osassa.

Euroalueen ulkopuolisissa maissa laitoksia, jotka ovat samankaltaisia kuin euroalueen rahalaitokset.
Sisaltaa euron kansallisten ilmentymien maaraiset erat.

EKP
Kuukausikatsaus 2 I
Kesakuu 2012



1. Loans, holdings of securities other than shares, and deposits

EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and other
financial corporations

MFIs3 Non-MFls
All Euro® Non-euro currencies All Euro4 Non-euro currencies
currencies currencies
(outstanding Total (outstanding Total
amount) amount)
usb JPY CHF GBP! usb JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Loans
To euro area residents
2010 5517.1 - - - - - - 12,247.8 96.0 4.0 21 0.2 11 0.4
2011 6,160.3 - - - - - - 12,321.8 96.2 3.8 1.9 0.3 11 0.4
2011 Q4 6,160.3 - - - - - - 12,321.8 96.2 3.8 19 0.3 11 0.4
2012Q1® 6,330.9 - - - - - - 12,298.7 96.3 3.7 18 0.2 11 0.4
To non-euro area residents
2010 2,010.9 44.9 55.1 30.7 29 32 11.6 952.1 39.9 60.1 428 14 3.7 6.7
2011 2,022.2 44.5 55.5 35.6 25 2.7 9.3 998.3 382 61.8 41.2 2.6 33 7.8
2011 Q4 2,022.2 445 55.5 35.6 25 2.7 9.3 998.3 382 61.8 41.2 2.6 33 7.8
2012Q1 @ 1,995.9 47.9 52.1 329 25 2.6 85 1,007.9 39.1 60.9 41.0 24 31 7.6
Holdings of securities other than shares
Issued by euro area residents
2010 1,885.8 94.3 5.7 33 0.1 0.3 17 3,052.8 98.6 14 0.8 0.1 0.1 0.4
2011 1,851.6 95.3 4.7 25 0.1 0.3 15 2,913.7 98.2 18 1.0 0.2 0.1 0.4
2011 Q4 1,851.6 95.3 47 25 0.1 0.3 15 29137 98.2 18 10 0.2 0.1 0.4
2012Q1 @ 1,917.3 94.9 5.1 2.6 0.1 0.3 18 3,044.3 9.1 19 11 0.1 0.1 0.4
Issued by non-euro area residents
2010 545.9 49.9 50.1 276 0.3 0.5 16.8 506.6 333 66.7 40.5 3.9 0.9 136
2011 457.0 56.4 43.6 211 0.3 0.3 16.0 475.5 323 67.7 39.3 5.8 0.7 137
2011 Q4 457.0 56.4 43.6 211 0.3 0.3 16.0 475.5 323 67.7 39.3 5.8 0.7 137
2012Q1® 486.5 55.2 44.8 19.9 0.3 0.3 203 466.1 337 66.3 36.1 45 0.9 136
Deposits
By euro area residents
2010 5,774.9 92.9 7.1 4.1 0.3 13 08  10,722.6 97.1 29 1.9 0.2 0.1 0.4
2011 6,319.0 92.1 79 5.2 0.2 12 0.7  10,947.7 97.0 3.0 2.0 0.1 0.1 0.4
2011 Q4 6,319.0 921 7.9 5.2 0.2 12 0.7  10,947.7 97.0 3.0 20 0.1 0.1 0.4
2012Q1® 6,470.7 934 6.6 3.9 0.2 12 0.6  10,997.8 97.1 2.9 19 0.1 0.1 0.4
By non-euro area residents
2010 2,492.0 52.1 47.9 318 22 18 8.6 996.9 58.8 41.2 293 12 14 5.1
2011 2,175.4 59.2 40.8 25.6 21 18 7.2 9775 56.1 43.9 30.0 2.0 15 5.1
2011 Q4 2,175.4 59.2 40.8 256 21 18 7.2 9775 56.1 43.9 30.0 2.0 15 5.1
2012Q1® 2,3286 60.4 39.6 254 18 16 6.9 981.4 55.4 44.6 29.8 20 13 5.2
2. Debt securitiesissued by euro area MFls
All Euro4 Non-euro currencies
currencies
(outstanding Total
amount)
usb JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2010 5,082.6 81.6 184 9.7 18 21 25
2011 5,236.8 82.0 18.0 9.4 17 2.0 2.6
2011 Q4 5,236.8 82.0 18.0 9.4 17 2.0 2.6
2012Q1 @ 5,295.7 825 175 9.3 15 20 24
Source: ECB.
1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on the ESA 95.
2) Datarefer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
3) For non-euro arearesidents, the term “MFIS” refers to ingtitutions similar to euro area MFIs.
4) Including items expressed in the national denominations of the euro.
ECB

Monthly Bulletin

June 2012



2.8 Euroalueen sijoitusrahastojen!) yhteenlaskettu tase

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

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

Taloustoimet

3. Liikkeeseen lasketut sijoitusrahastojen osuudet rahaston sijotusstrategian ja tyypin mukaan

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

Taloustoimet

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

EKP
22 Kuukausikatsaus
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1. Assets

Total Depositsand Securities other Sharesand 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
2011 Sep. 6,080.9 420.9 2,383.9 1,632.8 830.9 2355 576.8
Oct. 6,177.9 422.7 2,371.2 1,736.1 844.5 234.6 568.9
Nov. 6,082.4 418.8 2,345.8 1,703.8 827.0 235.0 552.1
Dec. 6,210.3 415.3 2,504.1 1,734.4 836.6 236.2 483.7
2012 Jan. 6,495.6 437.6 2,587.3 1,823.8 864.8 239.7 542.4
Feb. 6,654.1 447.2 2,639.5 1,882.3 884.4 2412 559.5
Mar. @ 6,679.5 442.4 2,674.5 1,884.1 888.4 2417 548.3
Transactions
2011 Q3 -4.7 29.0 -21.2 -41.9 -15.8 2.9 42.3
Q4 -185.9 -34.5 -2.6 -24.8 -12.9 24 -1135
2012Q1® 150.1 17.6 68.7 18 138 41 441
2. Liabilities
Total Loansand Investment fund shar es issued Other
deposits liabilities
received Total Held by euro arearesidents Held by (incl. financial
non-euro area. derivatives)
Investment residents
funds
1 2 3 4 5 6 7
Outstanding amounts
2011 Sep. 6,080.9 126.7 5,423.0 4,175.4 604.2 1,247.6 5311
Oct. 6,177.9 127.9 5,531.6 4,2435 615.7 1,288.1 5184
Nov. 6,082.4 128.8 5,447.6 4,162.7 597.5 1,284.9 506.0
Dec. 6,210.3 117.6 5,662.1 4,263.4 613.3 1,398.7 430.6
2012 Jan. 6,495.6 124.8 5,891.6 4,421.2 649.9 1,470.4 479.2
Feb. 6,654.1 134.3 6,027.4 4,528.3 676.0 1,499.2 492.3
Mar. @ 6,679.5 1275 6,068.7 4,553.0 685.0 1,515.7 483.2
Transactions
2011 Q3 -4.7 6.5 -44.0 -55.1 -31.0 11.0 329
Q4 -185.9 -13.4 -41.7 -59.6 -3.3 19.1 -130.8
2012Q1® 150.1 8.6 94.5 54.9 313 38.8 46.9
3. Investment fund sharesissued 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
2011 Aug. 5,551.2 1,807.2 1,495.4 1,381.8 290.8 114.0 462.0 5,462.8 88.4 1,060.3
Sep. 5,423.0 1,786.1 1,414.2 1,387.7 290.9 119.0 425.1 5,333.8 89.2 1,066.9
Oct. 5,531.6 1,789.0 1,503.9 1,406.0 2935 115.6 4235 5,449.6 81.9 1,051.6
Nov. 5,447.6 1,757.7 1,4735 1,384.2 292.9 118.7 420.5 5,365.0 825 1,083.5
Dec. 5,662.1 1,920.2 1,496.4 1,403.1 296.4 120.1 426.0 5577.4 84.7 991.9
2012 Jan. 5,891.6 2,026.0 1,583.8 1,457.6 304.3 129.6 390.2 5,802.4 89.2 938.6
Feb. 6,027.4 2,062.2 1,639.1 1,490.2 305.7 130.2 400.0 5,940.4 87.0 924.3
Mar. @ 6,068.7 2,090.1 1,640.7 1,497.8 309.2 132.4 398.6 5,980.3 88.4 950.5
Transactions
2011 Sep. -32.3 -16.4 -11.1 -4.2 0.9 0.6 -21 -325 0.3 -12.2
Oct. -18.5 14 -25 -6.2 10 -0.7 -11.5 -11.7 -6.8 -5.7
Nov. -21.7 -8.7 -85 -5.8 -0.1 0.1 13 -22.4 0.6 19.1
Dec. -1.5 10.6 -6.7 -2.8 2.7 -2.3 -3.0 -3.6 21 0.7
2012 Jan. 227 14.7 35 -0.2 3.0 3.0 -1.2 184 43 6.1
Feb. 33.0 114 33 11.7 16 0.2 4.9 353 -2.3 2.8
Mar. @ 38.8 279 53 5.2 17 -0.2 -1.0 38.2 0.6 233
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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2.9 Sijoitusrahastojen!) hallussa olevat arvopaperit liikkeeseenlaskijan mukaan

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous, pankki-
toiminta ja muut
rahoituslaitokset

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

1. Muut arvopaperit kuin osakkeet

Yhteensa Euroalue Ulkomaat
Yhteensa | Rahalaitokset| Julkisyhteisot Muut Vakuutus- Yritykset Euroalueen| Yhdysvallat Japani
rahoituksen| laitokset ja ulkopuoliset
vélittdjét| eldkerahastot EU-maat
1 2 3 4 5) 6 7 9 10 11
Kannat
Taloustoimet
2. Osakkeet ja osuudet (muiden kuin sijoitus- ja rahamarkkinarahastojen)
Yhteensa Euroalue Ulkomaat
Yhteensd | Rahalaitokset| Julkisyhteisot Muut Vakuutus- Yritykset Euroalueen| Yhdysvallat Japani
rahoituksen| laitokset ja ulkopuoliset
valittajat| elakerahastot EU-maat
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11
Kannat
Taloustoimet
3. Sijoitus-/'rahamarkkinarahastojen osuudet
Yhteensa Euroalue Ulkomaat
Yhteensé Raha-| Julkisyhteisét Muut Vakuutus- Yritykset Euroalueen| Yhdysvallat Japani
laitokset?) rahoituksen| laitokset ja ulkopuoliset
vélittajat2) | elakerahastot EU-maat
1 2 3] 4 B 6 7 9 10 11
Kannat

Taloustoimet

Léhde: EKP.

1)  Muut kuin rahamarkkinarahastot. Lisétietoja Y leista-osassa.
2) Sijoitusrahastojen (muiden kuin rahamarkkinarahastojen) osuuksien liikkeeseenlaskijat ovat muita rahoituksen valittajia. Rahamarkkinarahastojen osuuksien liikkeeseenlaskijat
ovat rahalaitoksia.

EKP
Kuukausikatsaus 2
Kesakuu 2012



1. Securities other than shares

EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and other
financial corporations

Total Euroarea Rest of theworld
Total MFIs Genera Other Insurance| Non-financia EU United Japan
government financial | corporations|  corporations Member States States
intermediaries| and pension outside the
funds euro area,
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts
2011 Q2 2,387.6 1,430.3 386.4 671.6 196.3 5.8 170.1 957.3 252.3 358.6 17.8
Q3 2,383.9 1,414.2 380.7 682.4 184.2 47 162.1 969.7 2524 369.7 187
Q4 2,504.1 1,423.1 390.9 674.4 185.5 45 167.6 1,081.1 2705 436.8 204
2012Q1 @ 2,6745 1,502.5 426.5 676.6 208.9 5.7 184.7 1,172.0 3132 454.4 155
Transactions
2011 Q3 -21.2 -16.8 -5.9 13 -7.6 -04 -4.3 -4.4 6.0 -4.1 5.3
4 -2.6 0.3 34 -6.2 -1.1 -0.3 4.4 -1.4 -3.2 17 -0.3
2012Q1® 68.7 11.0 10.7 -24.3 14.8 0.5 9.2 575 21.0 145 -4.3
2. Sharesand other equity (other than investment fund and money market fund shares)
Total Euroarea Rest of theworld
Total MFIs Genera Other Insurance| Non-financia EU United Japan
government financial | corporations|  corporations Member States States
intermediaries| and pension outside the
funds euro area,
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts
2011 Q2 1,958.6 7736 84.5 - 41.2 26.1 621.9 1,185.0 166.4 362.8 77.0
Q3 1,632.8 615.7 53.3 - 35.8 204 506.3 1,017.0 141.8 3237 725
Q4 1,734.4 636.5 51.2 - 36.4 215 527.5 1,097.9 154.6 356.7 712
2012Q1® 1,884.1 687.7 56.2 - 41.9 24.0 565.6 1,196.4 162.3 388.7 754
Transactions
2011 Q3 -41.9 -8.8 -4.9 - -0.7 0.2 -34 -33.0 -51 -11.8 -32
Q4 -24.8 -95 -1.6 - -2.4 0.4 -5.9 -15.5 -0.9 -74 0.9
2012Q1® 18 -4.6 3.9 - 0.7 -1.2 -7.9 6.3 -2.7 -0.8 -1.0
3. Investment fund/money market fund shares
Total Euroarea Rest of theworld
Total MFIs2 Genera Other Insurance| Non-financia EU United Japan
government financial | corporations|  corporations Member States States
intermediaries?|  and pension outside the
funds euro area,
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts
2011 Q2 886.8 752.0 79.3 - 672.7 - - 134.8 221 42.8 0.5
Q3 830.9 698.7 94.5 - 604.2 - - 132.2 201 42,6 0.5
Q4 836.6 708.2 94.9 - 613.3 - - 128.4 20.8 40.2 0.6
2012Q1 @ 888.4 754.0 68.9 - 685.0 - - 1345 253 416 0.6
Transactions
2011 Q3 -15.8 -15.1 16.0 - -31.0 - - -0.8 -05 -04 0.0
Q4 -12.9 -3.0 0.3 - -3.3 - - -9.9 -0.8 91 0.0
2012Q1® 138 124 -18.9 - 313 - - 13 22 -0.2 -0.1
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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2.10 Euroalueen erityisyhteisdjen yhteenlaskettu tase

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

1. Saamiset
Yhteensa |Talletukset ja Arvopaperistetut lainat Muut arvo- | Muut arvo- |Osakkeet |  Muut
lainasaamiset paperit |paperistetut ja [saamiset
kuin saamiset | osuudet
osakkeet
Alkuperéinen liikkeeseenlaskija: euroalueella olevat

Yhteensd | Rahalaitokset Muut rahoituksen | Yritykset | Julkis- Alkup.

Rahalaitost alittajat, vakuutus- yhteisot | liikkeeseen-

Bl ,[a' OSEeN | |ajtokset ja elake- laskijana

asee§fg rahastot euroalueen

pySyNe ulkopuoliset
1 2 3| 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Kannat
Taloustoimet
2. \elat
Yhteensa Saadut lainat Liikkeeseen lasketut velkapaperit Oma paaoma ja Muut velat
ja talletukset varaukset
Yhteensé | Enintaaéan 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 | Yhteensa Euroalueella olevat
Koti- | Yritykset Muut | Vakuutus- Julkis- ulkopuoliset Yhteensa Raha- | Muut kuin rahalaitokset | Euroalueen
. - -eat | lainanottaja- . ;

taloudet rahoituksen | laitokset yhteisot sektorit laitokset ulkopuoliset

vélittajat | ja elake- Erityis-

rahastot yhteisst
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Kannat

Taloustoimet

Léhde: EKP.

1) Lainat, joiden arvopaperistamisessa on kaytetty erillisyhteisoa (financial vehicle corporation, FVC) ja jotka pysyvét rahalaitoksen taseessa eli lainat, joita ei ole kirjattu pois

taseesta. Kirjataanko lainat pois rahalaitoksen taseesta vai ei, riippuu voimassa olevasta kirjanpitokdytanndsta. Liséatietoja Y leista-osassa.

2) Eisisédlld rahalaitosten valisia arvopaperistettuja lainoja.

EKP
2 4 Kuukausikatsaus
Kesakuu 2012



1. Assets

Total| Deposits Securitised loans Securities Other Shares|  Other
and loan other than isecuritised| 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
onthe MFI | and pension funds
balance sheet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Outstanding amounts
2011 Q1| 22554 3512 14848 11848 595.3 1425 218 5.9 129.9 241.6 89.0 36.3 52.4
Q2| 22179 3400 14629  1166.7 585.5 144.7 204 5.2 126.0 2326 88.6 357 58.2
Q3| 22017 3214 14659 11789 590.5 142.8 205 5.1 1185 2323 86.9 37.8 575
Q4| 272732 3248 15337 12442 583.1 147.8 20.8 4.8 116.1 229.0 90.0 36.8 58.9
2012Q1| 2,2226.8 3184 15037  1,209.6 553.7 143.2 205 4.8 125.7 2173 86.2 35.6 65.6
Transactions
2011 Q1 -96.5 -25.0 -39.3 -44.3 - 53 -0.3 -0.1 0.2 -9.9 -24 -5.1 -14.8
Q2 -43.0 -11.1 -25.0 -214 - 2.0 -0.7 -0.3 -4.4 -7.9 0.0 0.0 11
Q3 -26.1 -18.5 19 11.4 - -21 -0.1 0.0 -73 -2.2 -21 -11 -4.2
Q4 69.9 34 65.9 64.1 - 42 0.3 -04 -24 -2.9 23 -1.0 2.2
2012 Q1 -54.0 -6.1 -28.3 -19.5 - -45 -0.3 0.0 -4.0 -13.2 -2.8 -0.9 -2.7
2. Liabilities
Total L oans and deposits Debt securitiesissued Capital and reserves Other liabilities
received
Total Upto 2 years Over 2 years
1 2 3 4 5| 6 7
Outstanding amounts
2011 Q1 2,255.4 135.1 1,884.4 70.0 1,814.4 36.3 199.6
Q2 2,217.9 135.9 1,841.7 66.4 1,775.3 35.2 205.2
Q3 2,201.7 134.1 1,823.0 63.8 1,759.2 34.7 210.0
Q4 2,273.2 150.8 1,883.7 66.7 1,817.0 339 204.7
2012 Q1 2,226.8 152.6 1,824.7 59.8 1,764.9 327 216.7
Transactions
2011 Q1 -96.5 -11 -82.7 -6.6 -76.1 -6.0 -6.7
Q2 -43.0 14 -47.0 -75 -39.5 -0.8 33
Q3 -26.1 -2.2 -24.3 -3.0 -21.3 -1.7 21
Q4 69.9 16.5 62.0 2.9 59.1 -1.0 -7.6
2012 Q1 -54.0 11 -56.4 -79 -48.5 -0.9 22
3. Holdings of securitised loans originated by euro area MFlIsand securities other than shares
Securitised loans originated by euro area MFIs Securities other than shares
Total Euro area borrowing sector 2 Non-euro Total Euro arearesidents 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 B 6 7 8 9 10 11 12 13
Outstanding amounts
2011 Q1| 1,184.8 803.6 261.3 17.9 0.2 7.2 34.0 241.6 124.3 42.3 82.0 36.5 117.4
Q2| 1,166.7 788.6 253.1 19.3 0.4 9.8 355 232.6 124.2 41.0 83.2 354 108.4
Q3| 11789 795.4 254.2 18.7 0.4 9.6 329 2323 122.2 42.1 80.1 33.8 110.1
Q4| 12442 828.0 262.5 17.9 0.2 6.6 336 229.0 120.1 40.7 79.4 334 108.9
2012 Q1| 1,209.6 818.9 239.6 17.8 0.2 6.4 299 2173 1153 40.3 75.0 305 102.1
Transactions
2011 Q1 -44.3 -52.2 3.2 -04 0.0 0.0 -1.6 -9.9 -5.7 -31 -2.7 -0.1 -4.2
Q2 -214 -20.8 0.2 0.8 0.2 2.6 -3.8 -7.9 0.4 -0.4 0.7 -0.7 -83
Q3 11.4 6.2 -04 -0.7 0.0 -0.2 -1.2 -2.2 -31 -0.2 -2.9 -1.2 10
Q4 64.1 32.0 8.1 -0.7 -0.1 -3.0 0.3 -2.9 -1.6 -15 0.0 -0.2 -14
2012 Q1 -19.5 -13.1 -7.8 0.0 0.0 -0.2 0.0 -13.2 -55 -0.8 -4.8 -2.8 -17
Source: ECB.

1) Loans 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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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous, pankki-
toiminta ja muut
rahoituslaitokset

2.11 Euroalueen vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen yhteenlaskettu tase

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

1. Saamiset
IYhteensa | Kateinen ja | Lainat| Muutarvo- | Osakkeet ja Sijoitus- | Rahamarkkina- | Vakuutusmaksu- | Muut saamiset Muut kuin
talletukset paperit kuin osuudet | rahastojen rahastojen | ja korvausvastuu | ja velat sekéa rahoitusvarat
osakkeet rahasto- rahasto- johdannaiset
osuudet osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2. Hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten
liikkeeseen laskemat

Yhteensa Yhteensa Rahalaitokset | Julkisyhteisot Muut rahoituksen Vakuutuslaitokset Yritykset
valittajat ja elakerahastot
1 2 3 4 5 6 7 8

3. \elat ja nettovarallisuus

Yhteensa \elat Nettovarallisuus
Saadut lainat | Muut arvo- | Osakkeet Vakuutustekninen vastuuvelka Muut saamiset
paperit kuin | ja osuudet — - - - - ja velat seké
osakkeet Yhteensa Kotitalouksien | Kotitalouksien | Vakuutusmaksu- | - johdannaiset
osuus henki- | osuus eldke- |ja korvausvastuu
vakuutus- rahastoista
rahastoista
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Lahde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus 2
Kesakuu 2012



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and other
financial corporations

1. Assets
Total Currency L oans Securities Sharesand Investment [M oney mar ket [Prepayments of Other [Non-financial
and other than| other equity| fund shares| fund shares insurance accounts assets
deposits shares premiums and receivable/
reservesfor | payableand
outstanding financial
claims|  derivatives
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2009 Q1 6,181.0 797.2 493.6 2,359.3 774.9 1,061.2 108.0 2436 186.9 156.3
Q2 6,318.2 7827 487.2 2,381.9 807.4 1,187.3 97.8 2478 170.8 155.2
Q3 6,515.5 784.0 482.9 2,429.4 788.6 1,362.6 95.3 2504 168.0 154.1
Q4 6,646.8 786.8 476.5 2,469.5 809.7 1,442.2 95.2 254.8 158.9 153.2
2010 Q1 6,872.8 784.0 483.8 2,580.7 825.8 15187 93.0 263.3 1755 148.1
Q2 6,899.2 785.3 487.3 2,614.3 807.9 1,504.7 90.3 269.5 190.3 149.7
Q3 7,071.5 783.1 495.4 2,702.8 8255 1,545.4 86.0 2713 2128 149.1
Q4 7,005.6 774.2 498.9 2,643.7 848.6 1,574.3 76.8 2717 166.2 151.2
2011 Q1 7,062.5 774.9 496.4 2,667.3 856.0 1,589.5 74.9 278.0 172.1 153.4
Q2 7,075.0 776.7 504.6 2,682.0 849.5 1,594.7 77.9 268.5 168.8 152.4
Q3 7,070.8 793.6 498.3 2,707.4 799.0 1,544.4 84.8 268.1 2233 151.8
Q4 7,134.3 787.4 501.9 2,693.9 813.8 1,593.4 87.7 269.0 2326 154.6
2. Holdings of securities other than shares
Total Issued by euro area residents Issued by non-euro
arearesidents
Total MFIs General Other financial Insurance Non-financial
government intermediaries| corporations and corporations
pension funds
1 2 3 4 5 6 7 8
2009 Q1 2,359.3 1,936.5 530.3 1,037.9 2187 135 136.1 422.8
Q2 2,381.9 1,984.0 544.0 1,058.6 227.6 15.0 138.9 397.8
Q3 2,429.4 2,025.0 555.0 1,090.8 226.3 151 137.7 404.4
Q4 2,469.5 2,060.6 545.4 1,120.0 238.9 16.7 139.7 408.9
2010 Q1 2,580.7 2,161.6 576.6 1,190.2 2322 16.2 146.4 419.1
Q2 2,614.3 2,190.8 5815 1,198.9 243.3 16.7 150.5 4235
Q3 2,702.8 2,274.1 592.9 1,248.1 261.1 19.7 152.3 428.7
Q4 2,643.7 2,216.5 590.3 1,222.4 230.6 18.0 155.2 427.2
2011 Q1 2,667.3 2,2495 609.8 1,214.4 2539 19.0 152.5 417.8
Q2 2,682.0 2,254.4 630.3 1,234.3 215.2 16.3 158.4 427.6
Q3 2,707.4 2,276.8 637.4 1,229.8 230.6 17.9 161.2 430.6
Q4 2,693.9 2,261.3 626.9 1,170.5 280.5 206 162.7 432.7
3. Liabilitiesand 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
inlife in pension premiums and financial
insurance fund reserves for derivatives
reserves reserves| outstanding claims
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10
2009 Q1 6,128.1 346.9 317 377.8 5,230.9 2,7775 1,608.8 844.6 140.9 52.9
Q2 6,181.1 320.6 33.0 395.4 5,295.2 2,849.7 1,599.5 846.0 136.8 137.1
Q3 6,342.5 302.5 36.1 442.1 5,420.8 2,939.4 1,637.5 844.0 141.0 172.9
Q4 6,444.9 283.2 395 438.8 5,537.2 3,008.0 1,686.6 842.7 146.2 202.0
2010 Q1 6,639.5 291.2 395 456.8 5,703.2 3,096.9 1,742.9 863.4 148.9 2333
Q2 6,717.5 295.5 40.9 428.6 5,802.3 31231 1,8114 867.8 150.3 181.7
Q3 6,876.0 3111 39.8 437.5 5,943.1 3,185.4 1,892.5 865.2 1445 195.5
Q4 6,828.5 279.6 423 445.1 5,922.6 3,220.4 1,834.6 867.6 138.8 177.2
2011 Q1 6,885.6 297.6 40.1 461.4 5,947.9 3,250.9 1,808.9 888.1 1385 176.9
Q2 6,909.7 300.2 43.0 449.1 5977.1 3,270.8 1,825.5 880.8 140.3 165.3
Q3 7,018.3 306.2 419 402.9 6,113.1 3,259.9 1,974.8 8784 154.2 52.5
Q4 7,029.7 302.6 416 405.1 6,130.6 3,268.3 1,989.5 872.7 149.9 104.6
Source: ECB.
ECB

Monthly Bulletin

June 2012



EUROALUEEN TILINPITO

3.1 Kansantalouden kootut talous- ja rahoitustilit institutionaalisen sektorin mukaan

rdia euroa)
Kaytto Euro- Koti- Yritykset Rahoitus- Julkis- Ulkomaat
alue taloudet laitokset yhteisot
20111V
Ulkomaiden tili
Tavaroiden ja palvelujen vienti
Kauppatase?

Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiintedn pddoman kuluminen

Toimintaylijaédma ja sekatulo, nettov

Ensitulon jakotili

Toimintaylijaédéma ja sekatulo, netto
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot
Omaisuustulot

Korot

Muut omaisuustulot
Kansantulo, nettod

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 Kesakuu 2012



EURO AREA ACCOUNTS

3.1 Integrated economic and financial accounts by institutional sector

(EUR billions)
Uses Euro| Households|Non-financial Financial General Rest of
area cor por ations|cor porations| government | theworld
2011 Q4
External account
Exports of goods and services 605
Trade balance » -32
Generation of income account
Gross value added (basic prices)
Taxes less subsidies on products
Gross domestic product (market prices)
Compensation of employees 1,244 128 778 65 273
Other taxes | ess subsidies on production 25 8 7 4 5
Consumption of fixed capital 364 97 206 11 49
Net operating surplus and mixed income 9 533 271 233 30 -2
Allocation of primary income account
Net operating surplus and mixed income
Compensation of employees 7
Taxes |ess subsidies on production
Property income 709 40 275 321 73 117
Interest 403 37 74 219 73 53
Other property income 306 3 201 102 0 64
Net national income 2,075 1,705 81 51 238
Secondary distribution of income account
Net national income
Current taxes on income, wealth, etc. 322 246 64 12 0 0
Social contributions 476 476 1
Social benefits other than social transfersin kind 485 1 18 35 431 1
Other current transfers 205 75 26 49 55 10
Net non-life insurance premiums 46 33 11 1 1 2
Non-life insurance claims 46 46 1
Other 112 42 15 1 55 8
Net disposable income » 2,045 1,484 6 54 501
Use of income account
Net disposable income
Final consumption expenditure 1,934 1,380 554
Individual consumption expenditure 1,718 1,380 338
Collective consumption expenditure 216 216
Adjustment for the change in the net equity of households in pension fund reserves 15 0 0 15 0 0
Net saving/current external account » 111 119 6 39 -53 -25
Capital account
Net saving/current external account
Gross capital formation 450 146 231 11 61
Gross fixed capital formation 472 146 254 11 61
Changes in inventories and acquisitions less disposal's of valuables -23 0 -23 0 0
Consumption of fixed capital
Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets 0 0 7 0 -7 0
Capital transfers 64 9 3 17 35 10
Capital taxes 10 6 1 3 0
Other capital transfers 54 3 1 14 35 10
Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account) » 32 74 -4 30 -69 -32
Statistical discrepancy 0 -8 8 0 0 0

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

Euroalueen
tilinpito

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

(miljardia euroa)

Resurssit Euro- Koti- Yritykset Rahoitus- Julkis- Ulkomaat
alue taloudet laitokset yhteisot
2011/1vV
Ulkomaiden tili
Tavaroiden ja palvelujen tuonti
Kauppatase

Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)?
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiintedn pddoman kuluminen

Toimintaylijad&dma ja sekatulo, netto

Ensitulon jakotili

Toimintaylijadma ja sekatulo, netto
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot
Omaisuustulot

Korot

Muut omaisuustulot
Kansantulo, netto

Tulojen uudelleenjaon tili

Kansantulo, netto

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot

Sosiaaliturvamaksut

Rahamaédrdiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kéaytettavissa oleva tulo, netto

Tulonkayttétili

Kaytettavissa oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksil6lliset kulutusmenot

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

Paaomatili

Saasto, netto / vaihtotase
Paéoman bruttomuodostus

Kiinte&n pddoman bruttomuodostus

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

Péadomaverot

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

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

EKP
Kuukausikatsaus 2
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EURO AREA

STATISTICS
Euro area
accounts
Resour ces Euro Households|Non-financial Financial General Rest of
area cor por ations|cor porations| government | theworld
2011 Q4
External account
Imports of goods and services 573
Trade balance
Generation of income account
Gross value added (basic prices) 2,164 504 1,225 110 326
Taxes less subsidies on products 251
Gross domestic product (market prices)? 2,416
Compensation of employees
Other taxes |ess subsidies on production
Consumption of fixed capital
Net operating surplus and mixed income
Allocation of primary income account
Net operating surplus and mixed income 533 271 233 30 -2
Compensation of employees 1,247 1,247 3
Taxes less subsidies on production 289 289 -13
Property income 715 227 123 342 23 111
Interest 390 62 47 269 11 67
Other property income 326 165 76 73 12 44
Net national income
Secondary distribution of income account
Net national income 2,075 1,705 81 51 238
Current taxes on income, wealth, etc. 322 322 1
Social contributions 475 1 18 52 404 1
Social benefits other than socia transfersin kind 484 484 3
Other current transfers 178 92 15 47 23 37
Net non-life insurance premiums 46 46 1
Non-life insurance claims 45 35 9 1 0 2
Other 86 57 6 0 23 34
Net disposable income
Use of income account
Net disposable income 2,045 1,484 6 54 501
Final consumption expenditure
Individual consumption expenditure
Collective consumption expenditure
Adjustment for the change in the net equity of households in pension fund reserves 15 15 0
Net saving/current external account
Capital account
Net saving/current external account 111 119 6 39 -53 -25
Gross capital formation
Gross fixed capital formation
Changes in inventories and acquisitions less disposals of vauables
Consumption of fixed capital 364 97 206 11 49
Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets
Capital transfers 71 12 25 9 25 3
Capital taxes 10 10 0
Other capital transfers 61 12 25 9 15 3

Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account)
Statistical discrepancy

Sources: ECB and Eurostat.

2) Gross domestic product is equa to the gross value added of all domestic sectors plus net taxes (i.e. taxes less subsidies) on products.
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3.1 Kansantalouden kootut talous- ja rahoitustilit institutionaalisen sektorin mukaan (jatkoa)

(miljardia euroa)

Varat Euro- Koti- | Yritykset Raha- Muut | Vakuutus- | Julkis- | Ulkomaat
alue | taloudet laitokset | rahoituksen laitokset | yhteisot
vélittajat jaelake-
2011/1vV 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
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Assets Euro| Households| Non-financial MFls Other Insurance General Rest of
area cor porations financial | corporations govern-| theworld
inter-| and pension ment
2011 Q4 mediaries funds|
Opening balance sheet, financial assets
Total financia assets 18,548 16,196 33,644 15,185 6,715 3,750 16,985
Monetary gold and special drawing rights (SDRs) 469
Currency and deposits 6,726 1,934 10,349 2,471 823 712 3,673
Short-term debt securities 43 83 512 350 54 32 710
Long-term debt securities 1,336 240 6,015 2,441 2,650 448 4,004
Loans 7 3,184 13,524 3,658 464 534 1,936
of which: Long-term 58 1,802 10,555 2,589 348 460 .
Shares and other equity 3,995 7,108 1,787 5,987 2,352 1,322 5,884
Quoted shares 648 1,200 317 1,808 518 215
Unquoted shares and other equity 2,086 5,529 1,178 3,219 290 958
Mutual fund shares 1,260 379 292 959 1,543 148 .
Insurance technical reserves 5,834 169 3 0 232 4 241
Other accounts receivable and financial derivatives 535 3,478 986 278 140 698 540
Net financial worth
Financial account, transactionsin financial assets
Total transactions in financial assets 84 97 725 -6 -33 61 -110
Monetary gold and SDRs 0 0
Currency and deposits 84 48 758 -106 -8 3 -146
Short-term debt securities 12 9 63 -3 10 6 -64
Long-term debt securities 29 3 83 27 -34 -2 -24
Loans 6 49 -144 56 2 10 37
of which: Long-term 6 43 -8 50 -2 15 .
Shares and other equity -6 22 -7 59 3 5 86
Quoted shares 3 -2 -3 -31 2 -2
Unquoted shares and other equity 25 25 8 104 -11 3
Mutual fund shares -33 -1 -12 -14 12 4 .
Insurance technical reserves 6 -2 0 0 -6 0 5
Other accounts receivable and financial derivatives -47 -32 -28 -38 1 38 -4
Changesin net financial worth due to transactions
Other changes account, financial assets
Total other changesin financial assets 46 278 -60 168 23 -9 251
Monetary gold and SDRs 7
Currency and deposits 2 -1 -24 -4 -5 0 48
Short-term debt securities 1 2 -12 52 -1 -1 -4
Long-term debt securities -26 21 -40 -25 -18 -5 56
Loans 0 6 0 34 1 0 7
of which: Long-term 0 2 -6 26 1 5 .
Shares and other equity 3 170 18 108 42 2 196
Quoted shares 3 38 9 114 10 -7
Unquoted shares and other equity -27 137 9 -24 3 6
Mutual fund shares 27 -5 0 17 29 4 .
Insurance technical reserves 52 0 0 0 0 0 6
Other accounts receivable and financial derivatives 14 79 -9 2 4 -6 -58
Other changesin net financial worth
Closing balance sheet, financial assets
Total financial assets 18,678 16,571 34,310 15,347 6,705 3,802 17,126
Monetary gold and SDRs 476
Currency and deposits 6,811 1,982 11,083 2,361 810 715 3,575
Short-term debt securities 57 94 563 399 63 37 641
Long-term debt securities 1,340 264 6,057 2,443 2,598 442 4,036
Loans 83 3,239 13,380 3,748 467 544 1,979
of which: Long-term 64 1,847 10,542 2,665 347 480 .
Shares and other equity 3,992 7,299 1,797 6,154 2,397 1,330 6,165
Quoted shares 655 1,236 323 1,891 530 206
Unquoted shares and other equity 2,084 5,691 1,194 3,300 283 967
Mutual fund shares 1,253 373 280 963 1,583 156 .
Insurance technical reserves 5,892 168 3 0 226 4 252
Other accounts receivable and financial derivatives 503 3,525 949 242 144 730 478

Net financial worth
Source: ECB.
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3.1 Kansantalouden kootut talous- ja rahoitustilit institutionaalisen sektorin mukaan (jatkoa)

(miljardia euroa)

EUROAL

UEEN

TILASTOT

Euroalueen

tilinpito

Velat

2011/1V

Euro-
alue

Koti-
taloudet

Yritykset

Raha- Muut | Vakuutus-

laitokset |rahoituksen
valittajat

laitokset
jaeléke-
rahastot

Julkis- | Ulkomaat

yhteisot

Varallisuuden avaustase, velat

Velat yhteensa
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kateinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkaaikaiset velkapaperit
Lainat
josta: Pitkaaikaiset
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut velat ja johdannaiset
Nettorahoitusvarallisuusy

Rabhoitustili, velkoihin kohdistuvat taloustoimet

Velkoihin kohdistuvat taloustoimet yhteensa
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kateinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkaaikaiset velkapaperit
Lainat
josta: Pitkaaikaiset

Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet

Vakuutustekninen vastuuvelka

Muut velat ja johdannaiset

Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden muutokseth

Muiden muutosten tili, velat

Velkojen muut muutokset yhteensé
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kateinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkaaikaiset velkapaperit
Lainat

josta: Pitkdaikaiset
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut velat ja johdannaiset
Nettorahoitusvarallisuuden muut muutoksett

Varallisuuden péaéatostase, velat

Velat yhteensé
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
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 MFlIs Other Insurance| General Rest of
area corporations financial | corporations| govern-| theworld
inter-| and pension ment
2011 Q4 mediaries funds
Opening balance sheet, liabilities
Total liabilities 6,728 25,413 32,611 14,627 6,865 9,323 14,987
Monetary gold and specia drawing rights (SDRs)
Currency and deposits 30 23,561 33 0 262 2,802
Short-term debt securities 94 639 71 1 749 229
Long-term debt securities 827 4,585 2,803 32 6,013 2,874
Loans 6,180 8,580 3,430 308 1,741 3,138
of which: Long-term 5,821 6,093 1,883 116 1,431 .
Shares and other equity 7 11,955 2,529 8,069 382 6 5,485
Quoted shares 3,142 348 181 97 0
Unquoted shares and other equity 7 8,813 1,114 2,658 283 6
Mutual fund shares 1,067 5,230
Insurance technical reserves 35 336 71 1 6,039 1
Other accounts payable and financial derivatives 505 3,591 1,226 220 104 552 457
Net financial worth » -1,529 11,820 -9,217 1,033 558 -150  -5574
Financial account, transactionsin liabilities
Total transactions in liabilities 19 93 676 -11 -9 129 -78
Monetary gold and SDRs
Currency and deposits 0 728 0 0 11 -107
Short-term debt securities -9 65 -4 0 -36 16
Long-term debt securities 14 -39 40 0 88 -20
Loans 14 6 -23 -11 62 -32
of which: Long-term 16 8 35 1 59 .
Shares and other equity 0 29 26 38 1 0 67
Quoted shares 3 4 1 0 0
Unquoted shares and other equity 0 26 8 80 1 0
Mutual fund shares 14 -43
Insurance technical reserves 0 0 0 0 3 0
Other accounts payable and financial derivatives 4 52 -104 -63 -3 5 -1
Changesin net financial worth due to transactions 32 66 4 49 5 -24 -69 -32
Other changes account, liabilities
Total other changesin liabilities -20 205 -54 317 54 -155 343
Monetary gold and SDRs
Currency and deposits 0 30 0 0 0 -13
Short-term debt securities 1 5 4 0 1 28
Long-term debt securities 0 10 16 -2 -132 72
Loans -2 0 12 0 1 36
of which: Long-term -2 1 7 0 1 .
Shares and other equity 0 221 -120 277 3 0 157
Quoted shares 154 -20 8 0 0
Unquoted shares and other equity 0 67 -11 -13 3 0
Mutual fund shares -89 281
Insurance technical reserves 0 0 0 0 58 0
Other accounts payable and financial derivatives -18 -17 21 7 -4 -26 63
Other changesin net financial worth » 100 66 73 -6 -148 -32 146 -93
Closing balance sheet, liabilities
Total liabilities 6,726 25,710 33,233 14,932 6,910 9,298 15,252
Monetary gold and SDRs
Currency and deposits 29 24,319 33 0 274 2,683
Short-term debt securities 86 710 71 1 714 272
Long-term debt securities 841 4,556 2,859 30 5,968 2,925
Loans 6,191 8,586 3,419 297 1,804 3,142
of which: Long-term 5,835 6,102 1,926 117 1,491 .
Shares and other equity 7 12,205 2,435 8,385 386 6 5,709
Quoted shares 3,300 333 191 97 0
Unquoted shares and other equity 7 8,905 1,111 2,725 287 6
Mutual fund shares 992 5,469
Insurance technical reserves 35 336 71 1 6,100 1
Other accounts payable and financial derivatives 492 3,626 1,142 164 96 530 520
Net financial worth » -1,398 11,952 -9,139 1,076 415 -206  -5,496
Source: ECB.
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3.2 Euroalueen muu kuin rahoitustilinpito

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat)

Kaytto 2010/|-| 2010/||-| 2010/|||-| 2010/|v-| 2011/1-

2007 | 2008 | 2009 2010/1V 2011/1 2011/11 2011/111 2011/1vV

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 Teknisida huomautuksia -osassa.
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Uses 2010Q1-| 2010Q2-| 2010Q3-| 2010Q4-| 2011Q1-
2007 2008 2009 2010 Q4 2011 Q1 2011 Q2 2011 Q3| 2011 Q4

Generation of income account

Gross value added (basic prices)

Taxes less subsidies on products

Gross domestic product (market prices)

Compensation of employees 4,279 4,461 4,442 4,491 4,518 4,551 4,580 4,606

Other taxes less subsidies on production 99 94 85 82 84 87 92 95

Consumption of fixed capital 1,294 1,361 1,385 1,416 1,426 1,436 1,443 1,451

Net operating surplus and mixed income » 2,401 2,365 2,111 2,213 2,241 2,260 2,273 2,272

Allocation of primary income account

Net operating surplus and mixed income

Compensation of employees

Taxes |ess subsidies on production

Property income 3,698 3,945 2,976 2,816 2,862 2,939 2,997 3,037
Interest 2,129 2,383 1,607 1411 1,442 1,487 1,535 1577
Other property income 1,568 1,561 1,369 1,404 1,419 1,452 1,463 1,461

Net national income 7,768 7,804 7,533 7,754 7,814 7,876 7,927 7,957

Secondary distribution of income account

Net national income

Current taxes on income, wealth, etc. 1,136 1,145 1,029 1,054 1,072 1,083 1,100 1,109

Social contributions 1,596 1671 1,676 1,701 1712 1,724 1,739 1,755

Social benefits other than social transfersin kind 1,586 1,657 1,774 1821 1,826 1,832 1,840 1,848

Other current transfers 738 771 776 776 776 779 779 779
Net non-life insurance premiums 183 187 181 181 180 180 180 180
Non-life insurance claims 184 188 182 181 181 180 180 180
Other 370 395 413 413 415 418 418 419

Net disposable income » 7,675 7,703 7,424 7,641 7,700 7,764 7,817 7,845

Use of income account

Net disposable income

Final consumption expenditure 6,887 7,140 7,143 7,304 7,353 7,400 7,441 7,466
Individua consumption expenditure 6,188 6,404 6,373 6,532 6,580 6,626 6,666 6,691
Collective consumption expenditure 698 736 771 772 773 774 775 775

Adjustment for the change in the net equity of households

in pension fund reserves 61 70 61 56 56 56 58 59

Net saving » 788 562 280 337 347 364 376 379

Capital account

Net saving

Gross capital formation 2,066 2,075 1,715 1,790 1,835 1,856 1,874 1,873
Gross fixed capital formation 1,989 2,010 1,763 1,772 1,797 1812 1,825 1,833
Changes in inventories and acquisitions less disposals of vauables 76 65 -48 18 38 44 50 41

Consumption of fixed capital

Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets -1 1 1 1 1 1 1 0

Capital transfers 153 152 185 227 214 205 169 162
Capital taxes 24 24 34 25 26 26 27 31
Other capital transfers 129 128 151 202 188 180 142 132

Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account) » 32 -143 -42 -27 -52 -47 -45 -32

Sources: ECB and Eurostat.

1) For details of the calculation of the balancing items, see the Technical Notes.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Euroalueen
tilinpito

3.2 Euroalueen muu kuin rahoitustilinpito (jatkoa)

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat)

Resurssit 2010/|-| 2010/||-| 2010/|||-| 2010/|v-| 2011/1-

2007 | 2008 | 2009 2010/1V 2011/1 2011/11 2011/111 2011/1V

Tulonmuodostustili

Arvonliséys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)?
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiintedn padoman kuluminen

Toimintaylijddma ja sekatulo, netto

Ensitulon jakotili

Toimintaylijadma ja sekatulo, netto
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot
Omaisuustulot

Korot

Muut omaisuustulot
Kansantulo, netto

Tulojen uudelleenjaon tili

Kansantulo, netto

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot

Sosiaaliturvamaksut

Rahamédraiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kéaytettavissa oleva tulo, netto

Tulonkayttotili

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

Resour ces 2010Q1-| 2010Q2-| 2010Q3-| 2010Q4-| 2011Q1-
2007 2008 2009 2010 Q4 2011 Q1 2011 Q2 2011 Q3| 2011 Q4
Generation of income account
Gross value added (basic prices) 8,072 8,281 8,023 8,202 8,269 8,334 8,388 8,423
Taxes less subsidies on products 960 946 894 940 956 960 967 972
Gross domestic product (market prices)? 9,032 9,227 8,917 9,143 9,225 9,294 9,355 9,395
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 2,401 2,365 2,111 2,213 2,241 2,260 2,273 2,272
Compensation of employees 4,287 4,468 4,452 4,503 4,530 4,563 4,593 4,618
Taxes less subsidies on production 1,067 1,047 996 1,036 1,053 1,060 1,072 1,078
Property income 3,712 3,868 2,950 2,818 2,851 2,932 2,988 3,026
Interest 2,092 2,327 1,563 1,367 1,398 1,440 1,485 1,523
Other property income 1,620 1,541 1,388 1,450 1,453 1,492 1,503 1,503
Net national income
Secondary distribution of income account
Net national income 7,768 7,804 7,533 7,754 7,814 7,876 7,927 7,957
Current taxes on income, wealth, etc. 1,144 1,154 1,034 1,059 1,077 1,089 1,107 1,115
Social contributions 1,595 1,670 1,674 1,699 1,710 1722 1,737 1,753
Social benefits other than socia transfersin kind 1,578 1,649 1,768 1,815 1,820 1,825 1,833 1,841
Other current transfers 644 671 669 666 665 669 671 670
Net non-life insurance premiums 184 188 182 181 181 180 180 180
Non-life insurance claims 180 184 178 178 177 177 177 176
Other 280 298 308 307 308 312 314 313
Net disposable income
Use of income account
Net disposable income 7,675 7,703 7,424 7,641 7,700 7,764 7,817 7,845
Final consumption expenditure
Individual consumption expenditure
Collective consumption expenditure
Adjustment for the change in the net equity of households
in pension fund reserves 61 70 61 56 56 56 58 59
Net saving
Capital account
Net saving 788 562 280 337 347 364 376 379
Gross capital formation
Gross fixed capital formation
Changes in inventories and acquisitions less disposals of vauables
Consumption of fixed capital 1,294 1,361 1,385 1,416 1,426 1,436 1,443 1,451
Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets
Capital transfers 168 161 194 237 225 215 179 175
Capital taxes 24 24 34 25 26 26 27 31
Other capital transfers 144 137 160 212 199 189 152 144
Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account)
Sources: ECB and Eurostat.
2) Gross domestic product is equa 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)

2oo7|

zoos|

2009

2010/1-
2010/1V

2010/11-
2011/1

2010/111-
2011/11

2010/1V—
2011/111

2011/1-
2011/1vV

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 paéeréat (-)
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
Velkapaperitb
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.

EKP
2 Kuukausikatsaus
Kesakuu 2012



2010Q1-| 2010Q2-| 2010Q3-| 2010Q4-| 2011Q1-
2007 2008 2009 2010 Q4 2011 Q1 2011 Q2 2011 Q3| 2011Q4
Income, saving and changesin net worth
Compensation of employees (+) 4,287 4,468 4,452 4,503 4,530 4,563 4,593 4,618
Gross operating surplus and mixed income (+) 1,484 1,522 1,446 1,454 1,466 1,481 1,491 1,496
Interest receivable (+) 316 351 241 214 221 230 239 246
Interest payable (-) 220 249 146 126 130 137 143 147
Other property income receivable (+) 789 786 718 719 728 735 747 752
Other property income payable (-) 10 10 10 10 10 10 10 10
Current taxes on income and wealth (-) 834 872 841 848 855 861 872 875
Net social contributions (-) 1,592 1,667 1,671 1,696 1,707 1,719 1,734 1,750
Net social benefits (+) 1573 1,644 1,763 1,809 1814 1,820 1,827 1,835
Net current transfers receivable (+) 63 70 71 70 68 69 69 69
= Grossdisposableincome 5,854 6,043 6,022 6,089 6,125 6,172 6,206 6,234
Final consumption expenditure (-) 5,081 5,241 5,156 5,291 5,335 5,379 5418 5,439
Changes in net worth in pension funds (+) 60 69 61 55 55 56 58 59
= Grosssaving 833 871 927 853 846 848 847 854
Consumption of fixed capital (-) 358 372 376 380 382 384 386 387
Net capital transfers receivable (+) 12 -1 10 11 11 10 10 8
Other changes in net worth (+) 1,310 -1,776 -799 731 711 586 -192 -720
= Changesin net worth 1,797 -1,278 -238 1,215 1,185 1,061 279 -246
Investment, financing and changesin net worth
Net acquisition of non-financial assets (+) 661 646 554 560 568 571 577 580
Consumption of fixed capital (-) 358 372 376 380 382 384 386 387
Main items of financial investment (+)

Short-term assets 421 460 -13 38 104 125 132 125
Currency and deposits 351 438 123 119 139 137 147 117
Money market fund shares 37 -4 -43 -57 -36 -27 -17 -21
Debt securities» 33 27 -93 -24 1 15 2 29

Long-term assets 171 25 500 392 299 251 217 193
Deposits -31 -29 85 56 41 50 51 50
Debt securities 85 17 16 -14 28 32 44 53
Shares and other equity -104 -97 170 119 35 -3 -23 -26

Quoted and unquoted shares and other equity 39 76 119 103 53 23 28 36

Mutual fund shares -143 -173 52 17 -18 -26 -51 -62

Lifeinsurance and pension fund reserves 221 133 228 231 195 172 145 115
Main items of financing (-)

Loans 384 257 103 126 119 136 121 87
of which: From euro area MFls 283 83 65 147 170 168 148 81

Other changes in assets (+)

Non-financial assets 1,227 -372 -1,101 620 665 298 262 -269

Financial assets 102 -1,459 303 136 44 238 -466 -477
Shares and other equity 79 -1,209 109 75 71 222 -373 -457
Life insurance and pension fund reserves 8 -239 173 105 35 48 -43 25

Remaining net flows (+) -42 52 -2 -26 6 97 65 75
= Changesin net worth 1,797 -1,278 -238 1,215 1,185 1,061 279 -246
Balance sheet

Non-financial assets (+) 28,117 28,018 27,096 27,896 27,932 27,980 28,242 27,820
Financial assets (+)

Short-term assets 5,264 5,813 5,788 5,829 5,870 5,911 5,907 5,970
Currency and deposits 4,851 5,321 5,476 5,600 5,598 5,650 5,658 5,730
Money market fund shares 280 317 241 185 209 199 194 169
Debt securities v 133 175 71 44 63 63 54 70

Long-term assets 12,200 10,718 11,555 12,080 12,160 12,167 11,699 11,799
Deposits 965 913 970 1,027 1,037 1,055 1,068 1,081
Debt securities 1,284 1,307 1,375 1,314 1,336 1,355 1,325 1,327
Shares and other equity 5,152 3,806 4,118 4,311 4,319 4,261 3,801 3,823

Quoted and unquoted shares and other equity 3,761 2,877 3,000 3,107 3,149 3,093 2,735 2,739
Mutual fund shares 1,391 929 1118 1,204 1,170 1,168 1,066 1,084
Lifeinsurance and pension fund reserves 4,798 4,692 5,092 5,428 5,468 5,496 5,505 5,569
Remaining net assets (+) 308 312 306 315 309 390 3% 375
Liabilities (-)
Loans 5,569 5,820 5,942 6,102 6,103 6,162 6,180 6,191
of which: From euro area MFIs 4,831 4,914 4,968 5,213 5,256 5,304 5,313 5,281
= Net worth 40,320 39,041 38,803 40,018 40,168 40,287 40,063 39,773

Sources: ECB and Eurostat.

1) Securities issued by MFIswith amaturity 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)

2010/1-| 2010/11-| 2010/111-| 2010/IV- 2011/1-
2007 2008 2009 2010/1V 2011/1 2011/11 2011/111 2011/1V

Tulot ja s&astot

Arvonliséys, brutto (perushintaan) (+)
Palkansaajakorvaukset ()
Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot (=)
= Toimintaylijadma, brutto (+)
Kiintean padoman kuluminen (-)
= Toimintaylijaddma4, netto (+)
Saadut omaisuustulot (+)
Saadut korot
Saadut muut omaisuustulot
Maksetut korot ja vuokrat ()
= 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

2010Q1-| 2010Q2-| 2010Q3-| 2010Q4-| 2011Q1-
2007 2008 2009 2010 Q4 2011 Q1 2011 Q2 2011 Q3| 2011Q4

Income and saving
Gross value added (basic prices) (+) 4,648 4,759 4,497 4,635 4,684 4,730 4,769 4,792
Compensation of employees (-) 2,711 2,833 2,776 2,807 2,830 2,859 2,884 2,906
Other taxes less subsidies on production (-) 49 46 39 33 34 37 40 41
= Grossoperating surplus (+) 1,888 1,880 1,682 1,794 1,820 1,835 1,845 1,845

Consumption of fixed capital (-) 726 767 784 803 810 816 820 824

= Net operating surplus (+) 1,162 1,113 899 991 1,010 1,019 1,025 1,021
Property income receivable (+) 639 637 549 552 554 572 577 572

Interest receivable 218 239 174 157 161 168 175 181

Other property income receivable 421 398 376 395 393 404 402 391

Interest and rents payable (-) 366 421 299 263 270 281 292 301

= Net entrepreneurial income (+) 1,436 1,329 1,149 1,280 1,295 1,310 1,311 1,292

Distributed income (-) 1,005 1,027 936 944 959 964 974 977

Taxes on income and wealth payable (-) 248 236 152 168 176 179 184 190

Socia contributions receivable (+) 64 68 70 69 70 70 71 71

Socia benefits payable (-) 63 65 68 69 70 70 70 70

Other net transfers (-) 43 48 47 46 46 44 44 45

= Net saving 141 21 17 123 114 124 109 82
Investment, financing and saving

Net acquisition of non-financial assets (+) 409 369 78 159 191 200 210 210

Gross fixed capital formation (+) 1,058 1,077 911 944 963 976 988 996

Consumption of fixed capital (-) 726 767 784 803 810 816 820 824

Net acquisition of other non-financial assets (+) 7 60 -50 18 37 39 43 39

Main items of financial investment (+)

Short-term assets 167 2 91 43 28 41 -2 -33
Currency and deposits 153 15 87 67 63 66 45 0
Money market fund shares -20 33 40 -23 -27 -27 -43 -44
Debt securities » 34 24 -35 -2 -7 2 -4 10

Long-term assets 763 664 242 471 480 544 559 554
Deposits -8 39 0 12 23 22 24 53
Debt securities 51 -42 18 -9 2 14 17 23
Shares and other equity 412 331 110 238 249 304 321 275
Other (mainly intercompany |oans) 308 336 114 230 206 204 197 203

Remaining net assets (+) 209 -27 56 -35 -32 -41 -66 -111
Main items of financing (-)

Debt 928 664 79 181 209 280 261 243

of which: Loans from euro area MFls 538 394 -113 -11 27 75 79 50

of which: Debt securities 32 48 88 65 44 43 48 46

Shares and other equity 413 315 284 260 272 271 266 232
Quoted shares 62 5 58 31 30 28 29 28
Unquoted shares and other equity 350 310 227 229 242 242 237 203

Net capital transfers receivable (-) 69 74 83 73 70 68 66 65
= Net saving 141 21 17 123 114 124 109 82
Financial balance sheet

Financial assets

Short-term assets 1,788 1,879 1,959 1,992 1,958 1,946 1,944 1,968
Currency and deposits 1,507 1,538 1,631 1,693 1,668 1,674 1,680 1,704
Money market fund shares 163 192 214 192 183 171 158 146
Debt securities 118 149 114 107 107 102 107 118

Long-term assets 10,813 9,370 10,282 10,953 11,134 11,268 10,604 10,910
Deposits 213 255 232 258 237 239 254 278
Debt securities 230 180 195 197 219 215 216 240
Shares and other equity 8,026 6,278 7,075 7474 7,625 7,706 6,950 7,153
Other (mainly intercompany |oans) 2,344 2,657 2,779 3,024 3,052 3,108 3,184 3,239

Remaining net assets 253 204 190 41 141 92 86 96
Liabilities

Debt 8,644 9,326 9,423 9,588 9,655 9,761 9,837 9,849

of which: Loans from euro area MFls 4,465 4,870 4,711 4,695 4,726 4,751 4,766 4,725

of which: Debt securities 647 702 824 882 859 878 921 927

Shares and other equity 14,376 11,123 12,436 13,148 13,427 13,417 11,955 12,205
Quoted shares 5,068 2,941 3,502 3,813 3,923 3,914 3,142 3,300
Unquoted shares and other equity 9,308 8,182 8,934 9,334 9,504 9,503 8,813 8,905

Sources: ECB and Eurostat.
1) Securitiesissued by MFIswith amaturity of less than two years and securities issued by other sectors with amaturity of less than one year.
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3.5 Vakuutuslaitokset ja elakerahastot

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

2oo7|

zoos|

2009

2010/1-
2010/1V

2010/11-
2011/1

2010/111-
2011/11

2010/1V—
2011/111

2011/1-
2011/1vV

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

Léhde: EKP.

1) Rahalaitosten liikkeeseen laskemat alle kahden vuoden arvopaperit ja muiden sektoreiden liikkeeseen laskemat alle vuoden arvopaperit.

EKP
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2010Q1-| 2010Q2-| 2010Q3-| 2010Q4-| 2011Q1-
2007 2008 2009 2010 Q4 2011 Q1 2011 Q2 2011 Q3| 2011Q4
Financial account, financial transactions
Main items of financial investment (+)

Short-term assets 22 73 -48 -19 -24 -35 2 50
Currency and deposits 7 57 -33 -9 -9 -15 5 16
Money market fund shares 4 12 0 -17 -24 -23 -12 11
Debt securities v 11 3 -14 7 9 3 9 23

Long-term assets 240 119 286 282 246 268 220 100
Deposits 47 -9 19 -8 8 11 17 10
Debt securities 108 72 105 180 144 128 69 3
Loans -15 25 6 26 19 22 14 4
Quoted shares 21 -10 -57 13 16 16 11 7
Unquoted shares and other equity 14 16 -15 1 4 5 12 -4
Mutual fund shares 64 25 229 70 56 86 98 81

Remaining net assets (+) 2 13 24 20 2 -47 -48 -37
Main items of financing (-)

Debt securities 3 4 5 0 0 2 3 3

Loans -2 32 -2 11 17 13 8 7

Shares and other equity 3 8 4 7 6 1 1 1

Insurance technical reserves 247 121 234 273 217 180 139 103
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 224 119 230 249 197 168 132 103
Prepayments of insurance premiums and reserves for

outstanding claims 22 1 4 24 21 12 7 -1
= Changesin net financial worth dueto transactions 13 40 21 -7 -16 -11 23 -1
Other changes account
Other changesin financia assets (+)
Shares and other equity -9 -515 207 99 33 60 -122 -113
Other net assets -32 53 27 -13 -63 -44 -62 33
Other changesin liabilities (-)

Shares and other equity -21 -172 12 -10 -8 12 -43 -44

Insurance technical reserves 28 -254 186 107 40 50 -31 41
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 16 -244 183 107 42 55 -30 40
Prepayments of insurance premiums and reserves for

outstanding claims 12 -10 3 0 -2 -5 -2 0
= Other changesin net financial worth -47 -35 37 -12 -62 -46 -110 -76
Financial balance sheet
Financial assets (+)

Short-term assets 318 393 340 326 319 319 350 361
Currency and deposits 163 224 195 190 181 181 199 193
Money market fund shares 91 101 93 77 75 75 81 87
Debt securities 63 67 51 58 63 63 70 81

Long-term assets 5,470 5,080 5,650 6,015 6,069 6,100 5,993 5,974
Deposits 594 599 617 611 624 624 624 617
Debt securities 2,202 2,265 2,441 2,604 2,617 2,631 2,634 2,581
Loans 410 433 437 463 462 467 464 467
Quoted shares 750 491 523 563 576 570 518 530
Unquoted shares and other equity 348 321 301 293 292 290 290 283
Mutual fund shares 1,166 971 1,331 1,481 1,497 1517 1,463 1,496

Remaining net assets (+) 174 237 212 242 252 239 268 274
Liabilities (-)

Debt securities 20 23 31 33 31 33 32 31

Loans 244 281 273 293 297 300 308 297

Shares and other equity 580 416 432 429 445 429 382 386

Insurance technical reserves 5,290 5,156 5,576 5,957 6,013 6,035 6,039 6,100
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 4,481 4,356 4,769 5,126 5,168 5,196 5,203 5,269
Prepayments of insurance premiums and reserves

for outstanding claims 809 800 807 831 844 839 836 830
= Net financial wealth -173 -168 -110 -129 -146 -141 -150 -206

Source: ECB.

1) Securitiesissued by MFIswith amaturity of less than two years and securities issued by other sectors with a maturity of less than one year.
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RAHOITUSMARKKINAT

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

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

Euromaaraiset yhteensa? Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euromaaraiset Kaikki valuutat
Kannat | Liikkeeseen- Liikkee- Kannat | Liikkee- | Liikkeeseen- Kannat | Liikkee- | Liikkee- Vuotuinen Kausivaihtelusta
laskut, brutto seen- seenlaskut, | laskut, netto seenlaskut, seen- kasvuvauhti puhdistettu?
laskut, brutto brutto laskut, Liikk 6 Kk:
netto netto MLLEI= 41
seen- | kasvuvauhti
laskut,
netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Yhteensa

Pitkéaikaiset

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

(miljardia euroa)

= Liikkeeseenlaskut yhteensd, brutto (oikea asteikko)
== =« Kannat yhteens (vasen asteikko)
= == Euromé&aréisten arvopapereiden kannat (vasen asteikko)

Léhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuolisten liikkeeseenlaskut).
1) Euroalueella olevien ja euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat muut euromaaraiset arvopaperit kuin osakkeet yhteensa.
2) Liséatietoja kasvuvauhtien laskemistavasta Teknisid huomautuksia -osassa. Kuuden kuukauden kasvuvauhti vuositasolle korotettuna.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2012



FINANCIAL MARKETS

4.1 Securities other than shares by original maturity, residency of the issuer and c cy

(EUR billions and period growth rates; seasonally adjusted; transactions during the month and end-of-period outstand ounts; nominal values)

By euro arearesidents
Total in euro®
In euro Inall currencies
Outstanding| Grossissues| Netissues| Outstanding| Grossissues| Netissues| Outstanding| Grossissues| 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
2011 Mar. 16,463.9 986.9 -2.4 14,269.8 919.9 -9.7 16,015.3 1,028.0 -0.5 33 9.0 35
Apr. 16,484.6 889.7 214 14,316.7 850.3 475 16,041.2 934.9 50.9 3.2 25.0 33
May 16,587.9 922.6 101.6 14,409.3 866.0 91.0 16,189.6 963.8 118.1 3.6 417 18
June 16,619.3 852.3 314 14,432.1 800.4 227 16,205.9 897.3 233 38 49.5 3.2
July 16,589.6 852.6 -30.3 14,422.4 825.3 -10.4 16,219.4 907.2 -111 3.6 144 24
Aug. 16,621.2 808.3 319 14,454.9 7739 328 16,228.7 859.8 205 3.2 49.2 24
Sep. 16,652.6 1,002.0 318 14,460.0 926.1 5.6 16,273.4 1,026.6 74 33 59.8 3.0
Oct. 16,703.5 1,034.5 51.6 14,538.4 992.9 79.1 16,316.9 1,086.5 69.5 33 59.3 34
Nov. 16,786.3 1,061.8 82.2 14,628.6 1,014.6 89.3 16,443.7 1,125.8 97.5 24 8.8 3.0
Dec. 16,850.5 1,125.0 64.2 14,691.6 1,082.6 63.0 16,533.9 11738 61.8 4.0 187.5 47
2012 Jan. 16,957.7 1,190.6 107.3 14,790.5 1117.4 99.1 16,616.1 1,246.5 91.6 3.9 776 55
Feb. 17,1411 1,116.2 174.0 14,934.5 1,043.4 1445 16,759.7 1,160.7 162.1 43 107.6 6.2
Mar. 17,115.7 1,200.2 69.4 14,843.8 1,091.3 35 16,711.6 1,225.8 41.7 4.6 51.1 6.1
Long-term
2011 Mar. 15,030.8 3135 10.1 12,928.3 2774 16.7 14,460.8 3117 14.1 42 19.6 51
Apr. 15,084.2 303.3 53.7 12,992.6 2784 64.6 14,507.1 308.9 67.8 42 484 4.8
May 15,160.4 2759 75.0 13,060.3 2435 66.6 14,612.8 266.5 80.2 44 14.9 34
June 15212.3 259.5 514 13,110.3 2282 49.4 14,660.5 257.1 52.5 4.6 42.7 3.7
July 15,194.1 203.3 -20.4 13,099.3 192.1 -13.3 14,671.9 2138 -12.8 44 259 2.7
Aug. 15,190.4 1231 -37 13,099.8 1135 0.5 14,653.4 1235 -8.1 4.0 299 25
Sep. 15,180.7 229.2 -9.0 13,086.4 189.8 -12.7 14,680.7 2139 -54 4.0 413 2.8
Oct. 15,254.1 2783 754 13,165.8 250.9 814 14,726.6 268.0 69.8 4.0 738 3.2
Nov. 15,324.6 210.8 70.2 13,247.3 191.6 81.0 14,8435 2122 91.3 33 8.6 31
Dec. 15,375.0 2375 49.3 13,3117 2282 63.3 14,934.6 2459 65.5 4.0 135.5 4.4
2012 Jan. 15,472.3 347.7 97.7 13,385.7 301.8 745 14,990.0 330.8 63.3 4.0 89.9 5.2
Feb. 15,636.9 347.8 154.3 13,518.8 305.3 132.6 15,117.6 336.0 1433 43 92.6 6.1
Mar. 15,608.5 355.9 66.9 13,446.9 282.3 229 15,072.7 3326 47.6 45 51.1 6.2

CI5 Total outstanding amounts and gross issues of securities other than shares issued by euro area residents

(EUR billions)

= total grossissues (right-hand scale)
= === total outstanding amounts (left-hand scale)
= = outstanding amountsin 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 sharesissued by euro area residents and non-euro area residents.
2) For details of the calculation of the growth rates, see the Technical Notes. The six-month growth rates have been annualised.
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4.2 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet liikkeeseenlaskijan sektorin ja instrumenttityypin mukaan

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

1. Kannat ja bruttomaaraiset liikkeeseenlaskut

Kannat Bruttomaaraiset liikkeeseenlaskut?
Yhteensa | Rahalaitokset Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensa | Rahalaitokset Yritykset ja muut Julkisyhteisot
(ml. euro- | rahoituslaitokset kuin raha- (ml. euro- | rahoituslaitokset kuin raha-
jarjestelma) laitokset jarjestelma) laitokset

Muut rahoitus- Yritykset Valtion- | Muut julkis- Muut rahoitus- Yritykset Valtion- | Muut julkis-
laitokset kuin hallinto yhteisét laitokset kuin hallinto yhteisét

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

Yhteensd

Lyhytaikaiset

Pitkaaikaiset?

josta: Pitkéaikaiset kiintedkorkoiset

josta: Pitkaaikaiset vaihtuvakorkoiset

Léhde: EKP.
1) Bruttomadaraisia liikkeeseenlaskuja koskevat kuukausitiedot viittaavat kuukauden aikana tehtyihin taloustoimiin. Vertailun vuoksi neljannesvuosi- ja vuositiedot viittaavat kulloi-

siinkin kuukausikeskiarvoihin.
2) Ero yhteenlaskettujen pitkdaikaisten velkapapereiden ja kiinted- ja vaihtuvakorkoisten pitkdaikaisten velkapapereiden valilla johtuu nollakorkolainoista ja arvostusmuutoksista.

EKP
Kuukausikatsaus
0 Kesakuu 2012




1. Outstanding amounts and gross issues

Outstanding amounts

Grossissues?

Total MFIs|  Non-MFI corporations Genera 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
2010 15,873 5,246 3,291 851 5,932 554 1,007 625 80 69 205 29
2011 16,534 5,530 3,295 868 6,216 624 1,000 609 98 62 191 39
2011 Q2 16,206 5,364 3,246 833 6,167 597 932 551 86 60 192 43
Q3 16,273 5,426 3,227 854 6,160 607 931 580 79 60 180 33
Q4 16,534 5,530 3,295 868 6,216 624 1,129 714 136 70 172 36
2012 Q1 16,712 5,635 3,299 900 6,207 670 1211 765 105 70 223 49
2011 Dec. 16,534 5,530 3,295 868 6,216 624 1,174 785 157 60 139 34
2012 Jan. 16,616 5,541 3,293 878 6,271 633 1,246 764 118 65 249 51
Feb. 16,760 5,605 3,303 883 6,314 654 1,161 742 82 65 218 53
Mar. 16,712 5,635 3,299 900 6,207 670 1,226 788 116 79 202 41
Short-term
2010 1,540 572 122 67 724 54 759 534 34 57 115 19
2011 1,599 702 110 77 634 7 747 511 47 53 107 29
2011 Q2 1,545 582 124 72 702 65 654 440 31 51 102 32
Q3 1,593 613 113 83 712 72 747 512 42 53 114 26
Q4 1,599 702 110 77 634 77 887 629 75 60 94 28
2012 Q1 1,639 713 115 81 640 91 878 609 61 54 124 29
2011 Dec. 1,599 702 110 7 634 7 928 679 89 52 78 29
2012 Jan. 1,626 709 109 80 649 79 916 622 67 53 139 34
Feb. 1,642 716 117 82 644 83 825 572 52 53 122 27
Mar. 1,639 713 115 81 640 91 893 633 64 57 113 26
Long-term?
2010 14,332 4,674 3,168 784 5,207 499 248 91 46 12 90 9
2011 14,935 4,827 3,185 792 5,583 547 252 98 51 9 84 10
2011 Q2 14,660 4,781 3,123 760 5,465 532 277 111 55 9 90 12
Q3 14,681 4,813 3,114 771 5,448 535 184 67 36 7 66 7
Q4 14,935 4,827 3,185 792 5,583 547 242 85 61 10 78 8
2012 Q1 15,073 4,922 3,184 820 5,567 580 333 156 44 16 98 20
2011 Dec. 14,935 4,827 3,185 792 5,583 547 246 106 67 8 61 4
2012 Jan. 14,990 4,833 3,183 798 5,622 554 331 141 51 12 110 17
Feb. 15,118 4,889 3,186 802 5,671 571 336 171 30 12 97 27
Mar. 15,073 4,922 3,184 820 5,567 580 333 155 52 22 89 15
of which: Long-termfixed rate
2010 9,479 2,633 1,099 672 4,697 377 156 50 13 10 77 6
2011 10,029 2,777 1,151 698 4,994 408 151 54 12 8 70 7
2011 Q2 9,864 2,743 1,141 667 4,912 401 173 62 20 8 74 8
Q3 9,889 2,773 1,149 679 4,887 400 112 35 8 6 58 5)
Q4 10,029 2,777 1,151 698 4,994 408 123 41 7 9 61 5)
2012 Q1 10,209 2,891 1,169 725 5,003 421 228 103 17 14 83 11
2011 Dec. 10,029 2,777 1,151 698 4,994 408 119 48 8 7 53 3
2012 Jan. 10,092 2,799 1,158 704 5,021 409 218 96 16 11 86 9
Feb. 10,213 2,845 1,166 708 5,076 417 241 107 18 12 88 16
Mar. 10,209 2,891 1,169 725 5,003 421 226 106 17 20 75 7
of which: Long-termvariable rate
2010 4,383 1,761 1,964 106 432 121 78 34 29 1 10 4
2011 4,403 1,781 1,881 90 513 139 84 37 32 1 11 3
2011 Q2 4,296 1,765 1,836 89 477 129 84 42 23 1 13 4
Q3 4,286 1,767 1,806 88 491 133 56 26 21 0 5) 3
Q4 4,403 1,781 1,881 920 513 139 106 36 51 1 15 3
2012 Q1 4,353 1,764 1,855 92 486 156 89 45 23 1 10 8
2011 Dec. 4,403 1,781 1,881 90 513 139 117 53 55 1 7 1
2012 Jan. 4,389 1,766 1,870 920 519 143 92 37 30 1 16 8
Feb. 4,398 1775 1,862 90 520 151 81 56 11 0 5) 10
Mar. 4,353 1,764 1,855 92 486 156 92 42 30 2 11 7
Source: ECB.

1) Monthly data on grossissues refer to transactions during the month. For the purposes of comparison, quarterly and annual data refer to the respective monthly averages.
2) Theresidua 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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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.2 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet liikkeeseenlaskijan sektorin ja instrumenttityypin mukaan

(miljardia euroa, ellei toisin mainita; ajanjakson taloustoimet, nimellisarvoon)

2. Nettomaaraiset liikkeeseenlaskut

Kausivaihtelusta puhdistamattomat? Kausivaihtelusta puhdistetut®
Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
_(ml. euro- rahalaitokset _(ml. euro- rahalaitokset

e ) Muut | Yritykset Valtion- Muut eI ) Muut | Yritykset Valtion- Muut
rahoitus- hallinto julkis- rahoitus- hallinto julkis-
laitokset yhteisét laitokset yhteisot

kuin raha- kuin raha-

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

Yhteensé

Pitkaaikaiset

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

(miljardia euroa, kuukausittaiset taloustoimet, nimellisarvoon)

I N ettomagraiset liikkeeseenl askut
I Kausivaihtel usta puhdistetut nettomaéréiset lii kkeeseenlaskut

Lahde: EKP.
1) Bruttomaéraisia liikkeeseenlaskuja koskevat kuukausitiedot viittaavat kuukauden aikana tehtyihin taloustoimiin. Vertailun vuoksi neljannesvuosi- ja vuositiedot viittaavat kulloi-

siinkin kuukausikeskiarvoihin.
EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2012




EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

4.2 Securities other than shares issued by euro area residents, by sector of the issuer and instrument type

(EUR billions unless otherwise indicated; transactions during the period; nominal values)

2. Net issues
Non-seasonally adjusted » Seasonally adjusted »
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFls MFls
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2010 454 -1.2 47 5.0 316 5.3 45.3 -1.4 48 5.0 318 5.1
2011 52.3 227 -3.0 3.7 234 5.6 52.6 231 -2.8 3.8 231 5.3
2011 Q2 64.1 5.2 -2.3 2.7 475 11.0 387 0.8 -7.5 -0.2 342 115
Q3 5.6 12.8 -10.0 45 -3.8 20 41.1 204 5.2 6.2 5.6 3.7
Q4 76.3 29.7 209 3.2 17.6 49 85.2 47.1 -4.6 6.4 36.1 0.3
2012 Q1 98.4 39.0 25 11.7 293 159 787 17.8 18.2 9.9 145 184
2011 Dec. 61.8 58.2 238 -5.8 -15.6 13 187.5 109.9 11.3 54 65.2 -4.2
2012 Jan. 916 16.8 -1.0 10.9 555 9.4 77.6 -7.2 18.6 7.2 39.3 19.7
Feb. 162.1 742 137 75 45.0 218 107.6 40.9 227 5.3 16.3 223
Mar. 41.7 26.0 5.1 16.8 -12.6 16.5 511 19.7 133 17.1 -12.3 133
Long-term
2010 54.0 19 20 5.3 413 35 54.3 20 22 5.3 414 35
2011 47.9 12.0 -1.8 2.7 310 3.9 484 12.2 -1.6 2.8 311 39
2011 Q2 66.8 16.9 -5.7 24 46.7 6.5 353 5.8 -10.0 -0.6 35.1 5.0
Q3 -8.8 31 -6.4 0.9 -6.9 0.6 324 10.9 74 2.2 9.1 2.7
Q4 755 0.8 220 54 43.8 3.6 72.6 14.9 -1.5 7.0 48.9 3.2
2012 Q1 84.7 352 0.7 104 273 111 779 244 14.7 10.5 174 10.8
2011 Dec. 65.5 9.5 19.1 1.2 36.6 -0.8 135.5 40.7 9.8 54 80.5 -0.9
2012 Jan. 63.3 9.2 -0.6 75 40.7 6.6 89.9 5.8 20.6 9.1 46.0 84
Feb. 143.3 64.3 5.9 5.8 49.7 17.7 92.6 39.2 9.6 4.6 20.3 18.9
Mar. 47.6 321 -3.3 18.0 -84 9.1 511 283 139 17.8 -14.1 5.2

Cl6 Net issues of securities other than shares: seasonally adjusted and non-seasonally adjusted

(EUR billions; transactions during the month; nominal values)

Il netissues
[ seasonally adjusted net issues
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Source: ECB.

1) Monthly data on net issues refer to transactions during the month. For the purposes of comparison, quarterly and annual data refer to the respective monthly averages.
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4.3 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kasvuvauhti"

(prosenttimuutos)

Vuotuinen kasvuvauhti (kausivaihtelusta puhdistamaton) Kausivaihtelusta puhdistettu 6 kk:n kasvuvauhti
Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
_(ml. euro- rahalaitokset _(ml. euro- rahalaitokset

e ey Muut| Yritykset |  Valtion- Muut B 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

Yhteensa
Pitkdaikaiset

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

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Julkisyhteisot
== =« Rahalaitokset (ml. eurojarjestel mé)
= == Yritykset jamuut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset

Lahde: EKP.
1) Lisatietoja kasvuvauhtien laskemistavasta Teknisia huomautuksia -osassa. Kuuden kuukauden kasvuvauhti vuositasolle korotettuna.

EKP
1) Kuukausikatsaus
0] Kesakuu 2012




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-financia 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
2011 Mar. 33 0.8 11 4.8 5.9 145 35 22 -11 5.2 6.3 121
Apr. 32 0.4 10 34 6.0 14.6 33 2.9 -0.8 25 53 12.3
May 3.6 17 0.2 43 6.1 174 18 3.0 -4.2 3.7 2.7 15.8
June 38 18 0.4 42 6.5 16.1 32 2.8 -21 18 5.2 20.1
Jduly 3.6 18 0.3 4.9 6.2 133 24 12 -3.0 29 51 16.0
Aug. 32 2.0 -1.3 5.2 5.6 15.3 24 13 -39 4.4 4.9 22.0
Sep. 33 24 -0.7 4.8 51 14.2 3.0 24 -04 4.4 4.0 16.8
Oct. 33 2.9 -0.3 4.7 47 12.8 34 3.0 0.3 7.1 4.2 12.9
Nov. 24 32 -2.3 5.1 3.0 136 3.0 34 -05 6.5 34 11.0
Dec. 4.0 5.2 -11 5.4 47 121 47 7.7 0.1 9.3 4.1 4.0
2012 Jan. 3.9 4.4 -0.8 6.2 4.8 154 B5 7.6 14 9.6 45 14.9
Feb. 43 45 -0.1 6.6 4.8 19.8 6.2 7.8 3.9 838 47 17.7
Mar. 4.6 4.8 10 8.0 45 17.9 6.1 73 25 117 5.0 19.1
Long-term
2011 Mar. 42 0.8 0.2 5.7 9.4 9.0 51 33 -21 5.6 11.0 9.4
Apr. 4.2 0.9 0.1 5.0 95 95 4.8 34 -1.6 4.0 10.0 8.7
May 4.4 2.0 -0.6 5.2 9.1 121 34 3.6 -4.9 31 7.9 11.0
June 4.6 24 -04 44 9.4 9.4 3.7 29 -2.3 15 7.8 119
Jduly 4.4 2.6 -0.6 4.8 8.7 9.8 2.7 14 -3.0 21 6.6 12.2
Aug. 4.0 2.7 -1.9 4.4 84 10.2 25 12 -39 2.8 6.8 121
Sep. 4.0 2.7 -1.2 34 7.9 9.4 2.8 21 -05 13 5.0 9.3
Oct. 4.0 2.6 -04 35 7.6 8.7 32 18 0.9 3.0 53 85
Nov. 33 2.7 -2.3 4.0 6.4 10.0 31 19 0.2 4.8 4.9 9.1
Dec. 4.0 31 -0.7 4.4 7.2 9.4 4.4 33 11 74 6.5 6.9
2012 Jan. 4.0 24 -0.3 5.7 7.0 111 5.2 35 25 9.4 7.3 10.1
Feb. 43 2.9 -0.1 6.0 7.0 135 6.1 4.7 39 9.4 7.3 15.2
Mar. 45 35 10 75 6.2 12.7 6.2 5.0 25 14.1 74 16.3

CI7 Annual growth rates of long-term debt securities, by sector of the issuer, in all currencies combined

(annual percentage changes)

= general government
= === MFIs(including Eurosystem)

= = non-MFI corporations

35 35

'
al

1954 T 1995 T 1906 | 1667 ' 1998 ' 1908 | 2000 T 2001 ' 2003 | 2003 ' 2004 T 2005 | 2008 ' 2007 ' 2008 | 2008 ' 2010 | 2011

Source: ECB.
1) For details of the calculation of the growth rates, see the Technical Notes. The six-month growth rates have been annualised.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.3 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kasvuvauhti") (jatkoa)

(prosenttimuutos)

Pitkaaikaiset kiintedkorkoiset Pitkaaikaiset vaihtuvakorkoiset
Yhteensé Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
__(ml. euro- rahalaitokset _(ml. euro- rahalaitokset

etz ) Muut | Yritykset Valtion- Muut Telfimiz i) Muut | Yritykset Valtion- Muut
rahoitus- hallinto julkis- rahoitus- hallinto julkis-
laitokset yhteisét laitokset yhteisot

kuin raha- kuin raha-

laitokset laitokset
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Kaikki valuutat yhteensa

Euromadraiset

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

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Julkisyhteisot
== =« Rahalaitokset (ml. eurojérjestelmé)
= == Yritykset jamuut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset

Léhde: EKP.
1) Vuotuinen prosenttimuutos viittaa kuukausitietojen osalta kuukauden lopun tietoihin ja neljannesvuosi- ja vuositietojen osalta ajanjakson keskiarvon vuotuisen muutokseen.

Lisétietoja Teknisida huomautuksia -osassa.
EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2012




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 variablerate
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 Centra 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
2010 88 5.7 6.4 19.7 9.9 8.8 -0.6 -4.0 0.7 -2.0 6.4 275
2011 6.4 5.0 34 6.3 7.8 7.6 -0.7 -14 -54 -1.9 223 16.1
2011 Q2 6.5 4.6 3.7 6.4 8.2 7.9 -05 -2.0 -4.7 -15 235 184
Q3 6.6 6.3 42 5.2 74 8.9 -1.5 -1.3 -7.8 -2.3 257 13.0
Q4 5.6 5.7 2.6 45 6.1 81 -11 -05 -7.0 -2.6 21.0 139
2012 Q1 5.8 5.7 21 6.4 6.4 9.0 0.1 0.2 -4.7 -0.9 15.3 215
2011 Oct. 5.7 5.8 35 42 6.2 75 -0.7 -1.0 -6.4 -2.9 25.8 127
Nov. 5.2 5.2 16 4.6 5.8 85 -1.8 0.0 -8.0 -2.3 14.6 151
Dec. 55 5.7 0.9 5.0 6.3 8.0 0.2 0.3 -4.8 -1.0 18.7 14.3
2012 Jan. 5.6 5.3 2.0 6.4 6.4 8.7 -0.3 -05 -4.9 -0.9 15.6 19.3
Feb. 6.1 5.7 3.0 6.5 6.7 101 0.0 0.4 -53 -0.8 15.3 24.4
Mar. 5.9 6.5 22 8.0 5.9 83 0.9 0.9 -32 -0.9 114 27.0
In euro
2010 9.1 5.6 74 201 10.0 83 -04 -33 0.4 -25 5.9 26.2
2011 6.5 42 3.6 6.6 8.1 7.2 -0.2 0.0 -6.0 -2.9 222 15.3
2011 Q2 6.6 38 4.0 6.5 85 7.3 0.3 -0.6 -4.8 -2.7 235 18.1
Q3 6.7 55 4.4 5.9 7.6 8.6 -1.2 -0.2 -8.6 -35 25.6 111
Q4 5.7 55 2.6 47 6.4 85 -0.7 0.9 -7.8 -36 20.8 123
2012 Q1 6.2 6.0 2.6 6.3 6.6 9.8 0.7 21 -5.3 -21 15.0 20.2
2011 Oct. 5.8 5.4 35 45 6.4 82 -0.2 0.5 -7.0 -4.0 256 10.9
Nov. 55 53 18 47 6.1 9.0 -14 15 -85 -34 14.3 137
Dec. 5.7 5.7 0.8 5.0 6.5 8.6 0.4 18 -5.8 -21 184 131
2012 Jan. 6.1 55 2.6 6.1 6.6 10.0 0.5 15 -5.2 -2.2 153 18.2
Feb. 6.4 6.1 35 6.1 6.8 10.7 0.8 25 -5.6 -21 151 226
Mar. 6.2 7.0 24 83 6.1 9.1 11 2.7 -4.7 -22 11.3 26.1

CI8 Annual growth rates of short-term debt securities, by sector of the issuer, in all currencies combined

(annual percentage changes)

= general government
MFIs (including Eurosystem)
non-MFI corporations
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Source: ECB.
1) Annua percentage changes for monthly data refer to the end of the month, whereas those for quarterly and yearly datarefer to the annual change in the period average.
See the Technical Notes for details.
ECB
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4.4 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat noteeratut osakkeet"

(miljardia euroa, ellei toisin mainita; markkina-arvoon)

1. Kannat ja vuotuinen kasvuvauhti
(kannat ajanjakson lopussa)

Yhteensa Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset kuin Yritykset
rahalaitokset
Yhteensa Indeksi: Vuotuinen Yhteensé Vuotuinen Yhteensa Vuotuinen | Yhteensa Vuotuinen
joulukuu kasvuvauhti, kasvuvauhti, kasvuvauhti, kasvuvauhti,
2001 =100 % % % %
1 2 3 4 5 6 i 8 9

K19 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Rahalaitokset
= = =« Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset
= = Yritykset

Léahde: EKP.
1) Liséatietoja indeksin ja kasvuvauhtien laskemistavasta Teknisia huomautuksia -osassa.

EKP
. Kuukausikatsaus
Kesakuu 2012




4.4 Quoted shares issued by euro area residents !)

(EUR billions, unless otherwise indicated; market val ues)

1. Outstanding amounts and annual growth rates
(outstanding amounts as at end of period)

Total MFIs Financial corporations other than MFls Non-financial cor porations

Total Index: Annual Total Annua Total Annual Total Annual
Dec. 2008 = 100 growth growth growth growth
rates (%) rates (%) rates (%) rates (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2010 Mar. 4,474.4 103.4 28 543.6 75 365.3 54 3,565.5 18
Apr. 4,409.1 103.4 27 508.4 7.1 345.8 54 3,555.0 17
May 4,093.4 103.5 24 445.9 6.3 322.7 53 3,324.8 15
June 4,054.6 103.7 1.9 446.4 57 315.6 4.4 3,292.6 1.0
July 4,256.1 103.7 17 519.8 51 338.1 45 3,398.2 0.9
Aug. 4,121.2 103.7 17 479.3 51 314.4 4.1 3,327.5 0.9
Sep. 4,345.2 103.8 16 487.0 51 326.6 4.0 3,531.6 0.9
Oct. 4,531.0 104.2 18 514.4 7.3 333.6 4.0 3,683.0 0.8
Nov. 4,413.3 104.4 18 437.8 6.8 316.6 54 3,658.9 0.8
Dec 4,596.2 104.4 14 458.4 6.5 334.0 23 3,803.8 0.7
2011 Jan. 4,759.8 104.5 14 514.3 6.1 365.8 3.0 3,879.7 0.6
Feb. 4,845.8 104.7 15 535.0 6.7 379.0 39 3,931.9 0.6
Mar. 4,767.3 104.8 14 491.7 6.2 363.3 4.1 39124 05
Apr. 4,891.8 105.0 15 497.5 6.8 3715 4.1 4,022.7 0.6
May 47775 105.0 14 475.9 7.4 356.3 4.1 3,945.3 04
June 4,722.7 105.5 17 491.6 10.2 350.6 4.6 3,880.5 04
July 4,504.3 105.7 19 458.8 12.1 325.6 4.9 3,720.0 04
Aug. 3,975.3 105.9 20 383.0 134 281.7 4.9 3,310.6 04
Sep. 3,749.2 105.9 20 350.7 131 264.4 58 3,134.2 0.3
Oct. 4,043.3 105.9 17 360.6 9.9 288.0 58 3,394.7 0.3
Nov. 3,892.8 105.9 14 330.0 8.9 271.5 4.6 3,291.3 0.3
Dec. 3,906.3 106.1 16 339.6 9.3 270.7 4.9 3,296.0 0.3
2012 Jan. 4,120.5 106.3 17 375.8 11.3 298.1 4.0 3,446.7 04
Feb. 4,285.7 106.3 15 395.0 10.7 311.3 31 3,579.4 0.3
Mar. 4,2715 106.4 16 3733 11.3 311.1 28 3,587.1 04

CI9 Annual growth rates for quoted shares issued by euro area residents

(annual percentage changes)
—— MFls
===+ financial corporations other than MFls
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Source: ECB.

1) For details of the calculation of the index and the growth rates, see the Technical Notes.
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4.4 Euroalueella olevien litkkeeseen laskemat noteeratut osakkeet

(miljardia euroa, markkina-arvoon)

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

2. Liikkeeseenlaskut kuukauden aikana

Yhteensa Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset kuin Yritykset
rahalaitokset
Liikkeeseen-| Kuoletukset | Liikkeeseen- | Liikkeeseen- | Kuoletukset | Liikkeeseen- | Liikkeeseen-| Kuoletukset Liikkeeseen- |Liikkeeseen-| Kuoletukset| Liikkeeseen-
laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut,
brutto netto brutto netto brutto netto brutto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

K20 Noteerattujen osakkeiden bruttomdardiset liikkeeseenlaskut liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan

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

= Rahalaitokset
= === Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset
= = Yritykset

Léahde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2012



EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

4.4 Quoted shares issued by euro area residents

(EUR billions; market values)
2. Transactions during the month

Total MFlIs Financial corporationsother than MFIs Non-financial corporations
Gross issues| Redemptions|  Net issues| Grossissues|Redemptions| Net issues| Grossissues|Redemptions| Net issues| Gross issues|Redemptions| Net issues
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2010 Mar. 9.6 0.6 9.0 2.6 0.0 2.6 0.1 0.0 0.1 6.9 0.6 6.3
Apr. 18 04 15 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 18 0.3 15
May 3.2 0.8 24 19 0.0 19 0.1 0.0 0.1 13 0.8 04
June 84 04 8.0 2.2 0.0 2.2 04 0.0 04 5.8 04 54
July 3.6 0.8 2.7 0.7 0.0 0.7 0.5 0.0 0.5 24 0.8 16
Aug. 14 12 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 14 12 0.2
Sep. 16 0.2 14 0.2 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 14 0.2 12
Oct. 16.3 0.2 16.0 14.0 0.0 14.0 0.2 0.1 0.1 2.0 0.2 19
Nov. 135 15 12.0 5.9 0.0 5.9 515) 0.1 54 21 14 0.7
Dec. 3.7 35 0.2 0.2 0.0 0.2 0.9 0.3 0.5 2.7 3.2 -0.5
2011 Jan. 6.0 13 47 16 0.0 16 2.6 0.0 2.6 18 13 0.5
Feb. 7.1 0.2 6.9 2.9 0.0 29 3.2 0.0 3.2 11 0.2 0.8
Mar. 44 1.0 35 0.1 0.0 0.1 1.0 0.2 0.8 33 0.7 2.6
Apr. 9.4 0.5 8.8 2.7 0.0 2.7 0.1 0.0 0.1 6.5 0.5 6.0
May 8.6 8.8 -0.2 6.8 21 46 0.2 0.0 0.2 16 6.6 -5.0
June 237 13 225 14.7 0.0 147 23 0.3 20 6.7 1.0 5.7
July 124 0.7 117 9.3 0.0 9.3 16 0.0 16 15 0.7 0.8
Aug. 7.1 11 6.0 515) 0.0 B 0.3 0.2 0.1 13 0.9 04
Sep. 29 2.9 0.0 0.0 0.9 -0.9 2.3 0.0 2.3 0.5 2.0 -1.4
Oct. 24 04 20 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.1 2.3 04 19
Nov. 2.6 15 11 0.7 0.0 0.7 14 0.0 14 0.5 15 -1.0
Dec. 515} 1.0 45 15 0.0 15 12 0.0 12 2.8 1.0 18
2012 Jan. 8.3 04 7.9 75 0.0 75 0.0 0.1 -0.1 0.9 0.3 0.5
Feb. 11 14 -0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 -0.2 1.0 12 -0.1
Mar. 5.9 0.7 5.2 20 0.0 20 0.0 0.1 -0.1 3.9 0.6 33

€20 Gross issues of quoted shares by sector of the issuer

(EUR bhillions; transactions during the month; market values)

I non-financia corporations
I ™mFAs
I financial corporations other than MFIs

Source: ECB.

ECB
Monthly Bulletin €
June 2012



4.5 Rahalaitosten euromidriisten talletusten ja lainojen korot euroalueella"

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

1. Talletuskorot (uusi liiketoiminta)

Talletukset kotitalouksilta Talletukset yrityksilta Repot
Yon yli Maédraaikaiset Irtisanomisehtoiset? Yon yli Médraaikaiset
Enintddn 1 | YIli 1 vuosi | Yli 2 vuotta Enintaén Yli 3 kk Enintdédn 1| Yli 1 vuosi | Yli 2 vuotta
vuosi | ja enintéan 2 3 kk vuosi | ja enintdén 2
vuotta vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2. Kotitalouslainojen korot (uusi liiketoiminta)
Valmius- | Pidennetyt Kulutusluotot Asuntolainat Lainat yksityisille
luotto- | luottokortti- elikeinonharjoittajille ja
limiitit ja luotot? yhtiokumppanuuksille
sekkiluotot
Koron alkuperaisen Todel- Koron alkuperaisen Todel- Koron alkuperaisen
kiinnitysajan mukaan linen kiinnitysajan mukaan linen kiinnitysajan mukaan
Vaihtuva Yii|  Yii| gorres | Vaintuva i i YIi10] (o205 Vaintuva| Yii 1 vuosi i
korko ja 1 vuosi |5 vuotta korko ja 1 vuosi 5 vuotta vuotta korko ja| jaenintddn| 5 vuotta
enintaan |ja enintaan enintéan | ja enintdan | ja enintaan enintaan 5 vuotta
1vuosi| 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 enintdan 250 000 euron lainat koron Muut yli 1 milj. euron lainat koron
_ luotto- alkuperaisen kiinnitysajan mukaan alkuperaisen Kkiinnitysajan mukaan
imiittia ™ ohtva| viskkja| Yilja| Yi3ja| Yisja vii|  vaihtwa| Yiiskkja| Ylilja| Yli3ja| Yii5ja i
luotot korko ja enintdan | enintdan | enintdan | enintdan |10 vuotta korko ja enintdan | enintaan | enintéan | enintdan (10 vuotta
enintaan 3 kk 1vuosi| 3vuotta| 5vuotta| 10 vuotta enintaan 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. Lisatietoja Yleista-osassa.
2) Naissé instrumenteissa kotitalouksien ja yritysten tiedot on yhdistetty ja kohdistettu kotitaloussektoriin, koska yritysten irtisanomisehtoisten talletusten kannat ovat kotitaloussek-
toriin verrattuna pienid kaikissa euroalueen jasenvaltioissa yhteensa.
3) Eisisdlld luottokorttien maksuaikaluottoja eli lainoja, jotka on mydnnetty 0 prosentin korolla laskutuskauden aikana.
4)  Todellinen vuosikorko vastaa kaikkia lainasta aiheutuvia kustannuksia. Namé kustannukset késittavat korot ja muut (lainoihin liittyvét) kulut, kuten selvityskulut, hallintokulut,
asiakirjojen valmistelukulut ja vakuuskulut.

EKP
42 Kuukausikatsaus
Kesakuu 2012



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| Over2years
up to 2 years up to 2 years
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11
2011 May 0.49 2.52 2.96 3.07 1.65 191 0.63 1.65 2.78 3.08 1.30
June 0.49 2.58 3.25 3.15 167 1.92 0.67 178 2.82 2.94 147
July 0.52 2.74 3.16 3.10 167 193 0.66 177 2.66 3.03 141
Aug. 0.54 2.73 3.16 2.99 174 193 0.68 164 2.69 2.99 142
Sep. 0.55 2.73 3.15 2.92 176 194 0.69 171 2.72 2.79 147
Oct. 0.55 2.88 3.17 3.14 177 1.96 0.69 167 2.74 3.23 1.65
Nov. 0.55 2.78 3.08 3.03 178 1.96 0.66 1.46 2.61 2.85 1.62
Dec. 0.54 2.78 3.20 3.06 179 197 0.65 150 2.76 2.90 138
2012 Jan. 0.53 2.94 3.48 3.15 181 1.96 0.61 127 2.95 2.92 123
Feb. 0.52 2.90 3.38 3.16 181 1.96 0.59 122 2.96 3.01 1.05
Mar. 0.51 2.88 3.04 3.03 179 195 0.59 125 2.75 2.98 0.97
Apr. 0.49 2.82 2.92 2.84 176 195 0.55 1.09 2.70 3.07 128
2. Interest rates on loans to households (new business)
Revolving| Extended Consumer credit Lending for house purchase Lending to sole proprietors and
loansand | credit card unincor por ated partnerships
over drafts debt?
By initial rate fixation APRC4 By initial rate fixation APRC4 By initial rate fixation
Floating rate Over 1 Over Floating rate Over1| Overb Over Floating rate Over 1 Over
andupto| andupto| 5years andupto| andupto|andupto| 10 years andupto| andupto| 5years
lyear 5years lyear Syears| 10 years lyear 5years!
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 May 8.19 16.91 5.35 6.37 7.99 7.49 3.23 4.01 4.30 4.18 4.09 3.75 481 4.60
June 8.24 16.95 5.37 6.47 7.87 7.42 3.26 4.04 4.29 4.18 4.09 3.82 4.78 4.62
July 8.28 16.94 5.13 6.53 7.98 743 3.33 4.02 4.26 4.19 4.10 3.83 4.82 4.60
Aug. 8.31 17.10 5.34 6.54 7.97 7.57 347 3.96 4.20 4.15 4.16 3.95 4.96 4.39
Sep. 841 17.18 5.77 6.57 7.94 7.64 341 3.86 4.02 4.02 4.02 3.97 4.86 4.20
Oct. 8.43 17.17 5.60 6.53 7.94 7.54 344 3.79 3.86 3.94 3.95 3.98 4.76 4.16
Nov. 841 17.11 5.56 6.47 7.78 7.39 343 3.74 3.84 3.94 3.96 4.22 4.93 4.02
Dec. 8.37 17.08 5.26 6.44 7.64 7.16 3.49 3.74 381 3.95 4.02 4.13 4.84 3.92
2012 Jan. 8.46 17.06 5.61 6.58 8.08 7.57 3.50 371 3.75 4.03 4.03 3.89 4.76 3.93
Feb. 841 17.05 5.70 6.58 8.09 7.62 344 3.64 3.70 3.95 3.92 3.87 4.71 4.04
Mar. 8.39 16.98 5155 6.44 7.94 7.45 331 3.57 3.61 391 3.83 3.74 4.74 3.90
Apr. 8.26 17.10 5.38 6.31 7.95 7.34 3.20 3.58 3.59 3.95 3.79 3.66 4.68 3.89
3. Interest rates on loansto non-financial cor porations (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 ratefixation
over drafts
Floating rate|Over 3months| Over 1| Over3 Over 5 Over | Floating rate|Over 3 months|  Over 1 Over 3 Over 5 Over
and up to andupto| andupto| andupto| andupto| 10years and up to anduptol andupto| andupto| andupto| 10years
3 months| lyear| 3years| 5years| 10years 3 months lyear| 3years S5years| 10years
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13
2011 May 4.30 4.18 4.65 4.79 5.14 4.67 4.19 2.65 3.37 3.17 3.63 3.65 411
June 4.41 4.23 4.68 4.74 5.16 4.67 4.44 2.78 3.49 3.50 3.61 2.77 4.00
July 4.43 4.38 4.79 4.79 5.10 4.68 4.44 2.87 3.45 3.46 3.98 4.09 3.24
Aug. 4.49 4.44 4.94 4.85 5.03 4.58 4.35 2.79 3.56 3.64 3.99 3.87 4.06
Sep. 4.54 4.59 4.94 4.79 4.94 4.46 431 2.84 344 3.69 3.63 3.64 3.74
Oct. 4.61 4.70 5.10 4.86 4.99 4.56 4.27 2.98 354 3.78 3.89 3.60 371
Nov. 4.61 4.77 5.26 4.98 5.10 4.65 4.26 2.80 3.66 3.42 3.92 3.60 371
Dec. 4.67 4.89 5.15 4.98 5.05 4.58 4.27 3.04 3.74 311 3.95 3.73 3.75
2012 Jan. 4.64 4.93 5.35 4.78 5.04 4.40 4.33 2.66 3.70 3.06 3.45 2.70 3.80
Feb. 4.59 4.86 5.25 4.74 5.02 4.65 4.41 2.50 3.76 3.36 3.89 3.77 3.64
Mar. 4.61 481 5.17 4.66 5.00 4.63 4.32 2.39 343 3.06 3.09 3.37 3.57
Apr. 4.47 4.96 5.09 4.61 4.85 4.58 4.39 2.39 3.52 343 3.40 351 3.59
Source: ECB.
1) Datarefer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
2) For thisinstrument category, households and non-financial corporations are merged and alocated 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) Thisinstrument 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) coversthe total cost of aloan. Thetotal cost comprises both an interest rate component and a component incorporating

S

other (related) charges, such asthe cost of inquiries, administration, preparation of documents and guarantees.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.5 Rahalaitosten euromiiridisten talletusten ja lainojen korot euroalueella!),”

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

4. Talletuskorot (kannat)

Talletukset kotitalouksilta Talletukset yrityksilta Repot
Yon yli2 Maédraaikaiset Irtisanomisehtoiset?- Yon yli? Maédaraaikaiset
Enintéan 2 Yli 2 vuotta Enintdan Yli 3 kk Enintéan 2 Yli 2 vuotta
vuotta 3kk vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9
5. Lainakorot (kannat)
Kotitalouslainat Yrityslainat
Asuntolainat maturiteetin mukaan Kulutusluotot ja muut lainat maturiteetin mukaan Maturiteetin mukaan
Enintaén Yli 1 vuosi ja YIi 5 vuotta Enintdan Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta Enintaan Yli 1 vuosi ja YIi 5 vuotta
1 vuosi enintaan 1 vuosi enintaan 1 vuosi enintaan
5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9

K21 Uudet maa

raaikaistalletukset

(vuotuisina prosentteina ilman kuluja, ajanjakson keskiarvo)

K22 Uudet vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintddn | vuodeksi

kiinnitetyt lainat (vuotuisina prosentteina ilman kuluja, ajanjakson keskiarvo)

Léhde: EKP.

Kotitaloudet, enintdan 1 vuosi
Yritykset, enintédn 1 vuosi
Kotitaloudet, yli 2 vuotta
Yritykset, yli 2 vuotta

*  Tietojen lahde ja alaviitteet: katso s. T42.

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

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2012



EURO AREA

STATISTICS
Financial
markets
4. | nterest rates on deposits (outstanding amounts)
Deposits from households Deposits from non-financial cor porations Repos
Overnight? With an agreed maturity of: Redeemable at notice of: 23 Overnight? With an agreed maturity of:
Upto 2 years Over 2years| Upto3months| Over 3 months Upto 2years Over 2 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2011 May 0.49 245 2.74 1.65 191 0.63 1.99 312 1.76
June 0.49 2.49 2.75 1.67 1.92 0.67 2.07 311 1.93
Jduly 0.52 254 2.77 1.67 1.93 0.66 213 313 1.94
Aug. 0.54 2.59 2.77 1.74 1.93 0.68 212 314 1.97
Sep. 0.55 2.62 2.79 1.76 1.94 0.69 214 3.15 2.07
Oct. 0.55 2.66 2.78 177 1.96 0.69 2.16 314 215
Nov. 0.55 2.70 2.80 1.78 1.96 0.66 217 3.16 2.24
Dec. 0.54 2.73 2.78 1.79 1.97 0.65 214 3.13 2.37
2012 Jan. 0.53 2.76 2.78 181 1.96 0.61 2.10 3.16 2.46
Feb. 0.52 2.79 2.80 181 1.96 0.59 2.08 3.20 2.62
Mar. 0.51 281 281 1.79 1.95 0.59 2.00 313 2.58
Apr. 0.49 2.78 281 1.76 1.95 0.55 1.95 3.10 2.56

5. Interest rates on loans (outstanding amounts)

L oansto households L oansto non-financial corporations
Lending for house purchase Consumer credit and other loans With amaturity of:
with amaturity of: with amaturity of:
Upto 1year Over 1 and Over 5 years Upto 1year Over 1 and Over 5years Upto 1year Over 1 and Over 5years
upto5years upto5years upto5years
1 2 3 4 5| 6 7 8 9
2011 May 381 3.78 3.85 7.96 6.38 5.24 3.84 3.65 3.56
June 3.87 3.78 3.86 7.95 6.45 5.28 3.93 3.73 3.63
Jduly 4.03 3.79 3.90 8.03 6.42 5.30 4.00 3.80 3.69
Aug. 4.06 3.78 3.89 8.07 6.42 5.31 4.06 3.84 3.72
Sep. 4.13 3.79 3.92 8.14 6.48 5.32 411 3.85 3.73
Oct. 4.12 3.78 3.91 8.17 6.44 5.33 4.19 3.86 3.74
Nov. 4.12 3.77 391 8.09 6.44 5.34 4.20 3.89 3.75
Dec. 4.12 3.74 3.89 8.11 6.43 5.31 4.26 3.87 3.72
2012 Jan. 4.06 371 3.87 8.14 6.40 5.28 4.24 381 3.68
Feb. 4.04 3.69 3.86 8.09 6.39 5.27 4.18 3.78 3.67
Mar. 4.03 3.68 3.85 8.07 6.37 5.25 4.16 3.66 3.60
Apr. 3.92 3.64 3.80 7.97 6.31 5.20 4.05 3.61 354
= by households, up to 1 year == t0 households for consumption
by non-financial corporations, up to 1 year to households for house purchase
= = by households, over 2 years = = tonon-financia 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
450 450 800
4.00 4.00 7,00
3.50 3.50
6.00
3.00 3.00
5.00
2.50 [\ 2.50
4.00
2.00 2.00
150 S |1s0 30
1.00 > 1100 200
00— 7 ——T7 7 77— 7 030 10—t 77— 7 100
2003 © 2004 2005 2006 2007 2008 2009 @ 2010 2011 2003 ' 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Source: ECB.

*  For the source of the data in the table and the related footnotes, please see page $42.
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4.6 Rahamarkkinakorot

(vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvoja)

Euroalue?? Yhdysvallat Japani

Yon yli -talletukset 1kk:n 3 kk:n talletukset 6 kk:n talletukset 12 kk:n talletukset 3 kk:n talletukset 3 kk:n talletukset

(EONIA) talletukset (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
(EURIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

1),2)

K23 Euroalueen rahamarkkinakorot K24 Kolmen kuukauden rahamarkkinakorot

(kuukausikeskiarvoja, vuotuisina prosentteina) (kuukausikeskiarvoja, vuotuisina prosentteina)

= 1 kk:n korko = Euroaue’ ?

= ««« 3kk:nkorko «eee Japani

= == 12kk:nkorko = == Yhdysvallat
Lahde: EKP.

1) Ajalta ennen tammikuuta 1999 on laskettu euroalueen keinotekoiset korot kayttdamalla BKT:1la painotettuja kansallisia korkoja. Lisétietoja Y leista-osassa.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisétietoja Y leisté-osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2012



4.6 Money market interest rates
(percentages per annum; period averages)

Euroareav? 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 5l 6 7

2009 0.71 0.89 122 143 161 0.69 0.47
2010 0.44 0.57 0.81 1.08 135 0.34 0.23
2011 0.87 118 1.39 164 2,01 0.34 0.19
2011 Q1 0.67 0.86 1.10 1.37 1.74 0.31 0.19
Q2 1.04 122 142 1.70 213 0.26 0.20

Q3 0.97 1.38 1.56 177 211 0.30 0.19

Q4 0.79 124 1.50 172 2.05 0.48 0.20
2012 Q1 0.37 0.64 1.04 134 1.67 0.51 0.20
2011 May 1.03 124 143 171 215 0.26 0.20
June 112 1.28 1.49 175 214 0.25 0.20

Jduly 1.01 142 1.60 1.82 2.18 0.25 0.20

Aug. 0.91 137 155 175 2.10 0.29 0.19

Sep. 1.01 135 154 174 2.07 0.35 0.19

Oct. 0.96 1.36 1.58 178 211 041 0.19

Nov. 0.79 1.23 148 171 2.04 0.48 0.20

Dec. 0.63 114 143 1.67 2.00 0.56 0.20

2012 Jan. 0.38 0.84 122 1.50 184 0.57 0.20
Feb. 0.37 0.63 1.05 135 1.68 0.50 0.20

Mar. 0.36 0.47 0.86 1.16 1.50 0.47 0.20

Apr. 0.35 0.41 0.74 1.04 137 0.47 0.20

May 0.34 0.39 0.68 0.97 1.27 0.47 0.20

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-monthrate
0,00 = = 12-month rate 9.00
8.00 8.00
7.00 "i-\ 7.00
6.00 \‘ 6.00
5.00 3 5.00
\tw\ :f“\
[/
4.00 .\ y " j‘( 4.00
L., ’
3.00 “ I 3.00
%) I

2.00 74| 200

Ve

=& -1
1.00 P f\ 1.00
0.00 0.00

Source: ECB.

1) Before January 1999 synthetic euro arearates were calculated on the basis of national rates weighted by GDP. For further information, see the General Notes.

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

— oyro area?

R Jwa']
9.00 = = United States 9,00
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! y \ |
500 1 (W4 A Vi 5.00
! \\4\ / ‘\ !
1 I )
400, \ , | 400
! ]
1
3.00 1 ’ i 3.00
v 1 “'l\
\‘ I} /
ST \ |
2.00 : < ; : 2.00
. v
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1.00 . . e, 1.00
., et PSig -
T aa e o, . 1 -,
3,8 . “' - » -
0.00 4%%s ®vaveasasnsasasa® i 0.00

2) Datarefer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
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Rahoitus-
markkinat

4.7 Euroalueen tuottokayrat'

(AAA-luokituksen saaneet euroalueen valtioiden joukkolainat, ajanjakson lopun havaintoja, korot vuotuisina prosentteina, korkoerot prosenttiyksikkdin)

Korot (spot) Valittomét termiinikorot
3 kk 1v 2v 5v 7v 10v 10 v—- 10 v—- 1v 2v 5v 10v
3 kk 2v
(korkoero) | (korkoero)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

K25 Euroalueen tuottokayrit (spot)? K26 Euroalueen korot ja korkoerot (spot)?

(vuotuisina prosentteina, kuukauden lopun havaintoja) (péivéahavaintoja, korot vuotuisina prosentteina, korkoerot prosenttiyksikkdind)

= Toukokuu 2012 = 1 vuoden korko (vasen asteikko)
= = =« Huhtikuu 2012 .« .« 10 vuoden korko (vasen asteikko)
= == Maaliskuu 2012 — — 10vuoden ja 3 kuukauden korkojen ero (oikea asteikko)

_ 10ja2 vuoden korkojen ero (oikea asteikko)

Léhteet: EuroMTS:n tausta-aineistoon perustuvat EKP:n laskelmat ja Fitch Ratingsin luottoluokitukset.
1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisatietoja Y leisté-osassa.
2) Sisaltada AAA-luokituksen saaneet euroalueen valtioiden joukkolainat.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2012



EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

4.7 Euro area yield curves !

(AAA-rated euro area central government bonds; end of period; rates in percentages per annum; spreads in percentage points)

Spot rates Instantaneous forward rates
3 months| 1year 2 years 5years 7 years 10years| 10years 10 years 1year 2 years 5years 10 years
- 3months - 2years
(spread) (spread)
1 2 3 4 B 7 8 9 10 11 12
2009 0.38 0.81 1.38 2.64 3.20 3.76 3.38 2.38 141 244 4.27 5.20
2010 0.49 0.60 0.93 215 2.78 3.36 2.87 243 0.85 1.70 3.99 4.69
2011 0.00 0.09 0.41 1.56 213 2.65 2.65 2.24 0.32 1.15 3.24 3.84
2011 Q2 1.24 1.39 1.65 2.50 294 341 217 1.75 1.63 2.22 3.76 4.60
Q3 0.27 0.47 0.75 1.55 1.99 248 221 1.74 0.74 131 2.77 3.79
Q4 0.00 0.09 0.41 1.56 213 2.65 2.65 2.24 0.32 1.15 3.24 3.84
2012 Q1 0.07 0.16 0.39 1.36 1.95 2.60 2.53 221 0.34 0.95 2,97 4.26
2011 May 1.03 1.32 1.67 2.52 2.93 3.37 2.34 1.69 1.69 2.34 3.69 451
June 1.24 1.39 1.65 2.50 2.94 341 217 1.75 1.63 2.22 3.76 4.60
July 1.01 111 1.32 2.09 2.55 3.06 2.05 1.74 1.28 1.79 3.34 4.39
Aug. 0.61 0.67 0.86 1.69 221 2.76 215 1.90 0.80 1.33 3.09 4.22
Sep. 0.27 0.47 0.75 1.55 1.99 248 221 1.74 0.74 131 2.77 3.79
Oct. 0.38 0.54 0.81 171 2.22 2.79 241 1.98 0.78 1.39 3.12 4.29
Nov. 0.20 0.38 0.74 1.92 251 3.07 2.87 2.33 0.69 1.53 3.64 4.41
Dec. 0.00 0.09 0.41 1.56 213 2.65 2.65 2.24 0.32 1.15 3.24 3.84
2012 Jan. 0.11 0.21 0.45 144 2.03 2.67 2.55 2.22 0.39 1.03 3.07 4.26
Feb. 0.11 0.15 0.37 1.39 1.99 2.59 2.49 2.22 0.29 0.95 3.06 4.06
Mar. 0.07 0.16 0.39 1.36 1.95 2.60 2.53 221 0.34 0.95 2.97 4.26
Apr. 0.03 0.10 0.32 1.26 1.84 247 244 215 0.26 0.85 2.84 4.10
May 0.07 0.05 0.17 0.89 1.36 1.89 1.82 1.72 0.10 0.52 217 3.23

C25 Euro area spot yield curves?2)
(percentages per annum; end of period)

€26 Euro area spot rates and spreads 2)
(daily data; rates in percentages per annum; spreads in percentage points)

= l-year rate
e Ao 2n2 s Wy
o M,;ch 2012 = = spread between 10-year and 3-month rates
—— spread between 10-year and 2-year rates
45 45
e
4.0 40 [Ysu
\, .
35 35 "“':""" e ' L ey e -.“
4 . - N
30 - - TR T T - 30 M " ‘w"' \ l“"“ A “,1“' "’ [9
PRI W e o s
25 "{ 25
2 /
20 4" 20
4 /
15 < 15
'.{’
1.0 : 1.0
&/
0.5 {'{. 0.5
0.0 . . . . . 0.0 — “,H_‘
0 5yrs 10yrs 15yrs 20yrs 25yrs 30yrs 2009 2010 2011
Sources: ECB calculations based on underlying data provided by EuroM TS and ratings provided by Fitch Ratings.
1) Datarefer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
2) Datacover AAA-rated euro area central government bonds.
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4.8 Osakeindeksit

(indeksit pisteind, ajanjakson keskiarvoja)

Dow Jones: Euro Stoxx -indeksit? Yhdys- Japani
Viiteaineisto Toimialakohtaiset indeksit vallat
Laaja 50 Raaka-| Kuluttaja-| Kulutus- Oljy ja| Rahoitus| Teollisuus| Tekniikka Yleis- Tele-[Terveyden-| Standard [Nikkei 225
indeksi|  yritysta aineet| palvelut tavarat kaasu hyddylliset| viestinta hoito| & Poor’s| -indeksi
yhtiot 500
-indeksi
1 2 3 4 5] 6 7 8 9 10 11 12 13 14

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

(tammikuu 1994 = 100, kuukausikeskiarvoja)

= Dow Jones EURO Stoxx (lagjaindeksi)”
===« Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225

Lahde: EKP.
1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisétietoja Yleisté-osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
0) Kesikuu 2012




Dow Jones EURO STOXX indices? United Japan
States
Benchmark Main industry indices
Broad 50 Basic| Consumer| Consumer| Oil and| Financias| Industrials| Technology| Utilities| Telecoms|Health care| Standard Nikkei
index materials services goods gas & Poor’s 225
500
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2009 2342 25210 353.2 140.5 2445 2935 172.1 269.7 200.7 3537 380.4 363.5 946.2 9,321.6
2010 2655 2,779.3 463.1 166.2 3234 307.2 182.8 337.6 224.1 344.9 389.6 4084  1,140.0 10,006.5
2011 256.0 2,611.0 493.4 158.1 351.2 3116 152.6 349.4 2225 3017 358.4 4327  1,267.6 9,425.4
2011 Q1 2855 12,9329 532.7 1755 366.3 3411 185.0 388.0 249.6 347.7 396.7 4150 13025 10,285.3
Q2 2812 2,862.7 552.0 169.6 370.7 328.8 175.2 3915 239.7 3337 385.0 4484 13183 9,609.4
Q3 236.0 2,3816 463.7 146.0 3415 282.0 133.8 323.0 199.8 270.2 333.0 4350 12253 9,246.3
Q4 2224 2,2778 4271 142.1 327.1 2955 117.2 296.6 201.8 256.5 320.3 4324 12257 8,580.6
2012 Q1 2437 24736 499.1 150.3 3723 324.6 129.7 3333 221.7 2537 300.6 4806  1,34838 9,295.3
2011 May 284.0 2,885.8 557.0 1717 374.9 3304 176.3 395.5 246.5 337.8 386.4 4578 13383 9,650.8
June 2729 2,766.6 542.5 164.9 370.0 314.3 168.0 382.0 224.1 318.3 368.2 4503  1,287.3 9,541.5
Jduly 2705 2,7435 550.7 160.8 384.4 3174 160.6 375.7 221.0 307.8 360.0 4674 13252 9,996.7
Aug. 2269 2,297.2 4437 141.1 329.7 268.6 129.0 307.3 189.7 2584 329.3 4207 11853 9,072.9
Sep. 2126 21243 401.4 137.0 312.8 262.4 1133 289.2 190.1 246.7 3111 4190 11739 8,695.4
Oct. 2261 23123 424.8 142.4 325.6 290.2 1231 302.3 203.0 269.9 334.1 4261  1,207.2 8,733.6
Nov. 219.2  2,239.6 4236 1415 325.9 2935 112.8 292.2 205.7 250.6 316.6 4233 12264 8,506.1
Dec. 2222 2,2833 4332 142.4 329.9 302.9 115.9 2955 196.6 249.3 310.3 4484  1,2433 8,506.0
2012 Jan. 2334 23821 477.6 146.9 351.8 317.3 120.4 319.2 206.9 248.8 305.0 4736  1,300.6 8,616.7
Feb. 2472 2,508.2 507.2 152.1 3773 327.0 134.4 336.3 2239 254.6 300.1 4776 13525 9,242.3
Mar. 250.7 12,5322 512.9 152.0 388.0 3295 134.6 344.6 2343 257.7 296.7 4905  1,389.2 9,962.3
Apr. 2350 2,340.8 497.6 145.9 380.9 3011 116.8 327.8 221.2 2377 275.2 4885  1,386.4 9,627.4
May 2219 21985 469.5 139.7 3737 281.6 105.0 3104 204.5 2189 261.4 4920 13413 8,842.5
—— Dow Jones EURO STOXX broad index”
Standard & Poor’s 500
350 = = Nikkei 225 350

1994 ' 1995 ' 1996 ' 1997 ' 1998 ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 '

Source: ECB.
1) Datarefer to the changing composition of the euro area. For further information, see the Genera Notes.
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HINNAT, TUOTANTO, KYSYNTA JA
TYOMARKKINAT

5.1 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi?

Yhteensa Kokonaisindeksi (kp., prosenttimuutos edellisesté ajanjaksosta) Lisatieto:
Hallinnollisesti
saannellyt hinnat?
Indeksi: Yhteensa Tavarat | Palvelut | Yhteensa | Jalostetut Jalosta- Muut Energia | Palvelut
2005 =100 elin-| mattomat | teollisuus- (ei-kp.)
Yhteensa tarvikkeet _elin- tuotteet Kokonais- Hallin-
pl. jalosta- tarvikkeet | kuin ener- indeksi | nolllisesti
mattomat gia pl. hallin- | sé&énnellyt
elintarvikkeet nolllisesti hinnat
ja energia saannellyt
hinnat
Osuus vuonna
2011, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Tavarat Palvelut
Elintarvikkeet (sisaltaa alkoholijuomat Teollisuustuotteet Asuminen Liikenne Viestinta | Kulttuuri ja Muut
ja tupakkatuotteet) vapaa-aika
Yhteensd | Jalostetut | Jalostamat- | Yhteensa | Muut teolli- Energia Vuokrat
elintarvik- | tomat elin- suustuotteet
keet | tarvikkeet kuin energia
Osuus vuonna
2011, %
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisatietoja Y leista-osassa.
2) Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n arviot. Nama tiedot ovat koeluoteisia ja siksi vain likimaaraisia arvioita, koska hallinnollisesti séanneltyjen hintojen muutoksia ei voi taysin
eristdd muiden tekijoiden vaikutuksista. Indikaattorin laskentatavasta tarkemmin osoitteessa http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/introduction.
3) Arvio perustuu alustaviin kansallisiin tietoihin, jotka yleensé kattavat noin 95 % euroalueesta, ja energian hintoja koskeviin ennakkotietoihin.
EKP
Kuukausikatsaus /
Kesakuu 2012




PRICES, OUTPUT, DEMAND AND
LABOUR MARKETS

1. Harmonised Index of Consumer Pricesd

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 2012 100.0 100.0 81.8 58.5 415 100.0 11.9 7.2 285 11.0 415 88.2 11.8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2008 107.8 33 24 38 2.6 - - - - - - 34 2.7
2009 108.1 0.3 13 -0.9 2.0 - - - - - - 0.1 18
2010 109.8 16 10 18 14 - - - - - - 16 15
2011 112.8 2.7 17 33 18 - - - - - - 2.6 35
2011 Q1 111.3 25 13 31 16 10 0.9 0.4 0.2 6.3 0.5 24 33
Q2 1131 2.8 18 33 19 0.8 12 0.4 0.3 2.8 0.6 2.6 3.6
Q3 112.9 2.7 17 3.2 2.0 0.3 11 0.0 -0.3 0.4 0.5 2.6 35
Q4 114.1 2.9 2.0 3.7 19 0.8 11 0.9 11 15 0.3 2.9 35
2012 Q1 114.3 2.7 19 33 18 0.8 0.7 0.6 0.2 4.1 0.5 2.6 34
2011 Dec. 114.4 2.7 2.0 33 19 0.1 0.2 0.1 0.0 -0.1 0.2 2.7 35
2012 Jan. 1134 2.7 19 3.2 19 0.4 0.2 -0.2 0.0 2.6 0.2 25 35
Feb. 114.0 2.7 19 34 18 0.3 0.3 0.8 0.1 11 0.1 2.6 34
Mar. 1155 2.7 19 33 18 0.3 0.3 0.2 0.2 16 0.1 2.6 33
Apr. 116.0 2.6 19 3.2 17 0.3 0.2 -0.1 0.0 11 0.3 25 33

May 2 . 24 . . . . . . . .

Goods Services
Food (incl. acohalic beverages and tobacco) Industrial goods Housing Transport|Communication| Recreation| Miscellaneous
and
Total Processed| Unprocessed Total| Non-energy Energy Rents personal
food food industria
goods|
% of total

in 2012 191 11.9 7.2 395 285 11.0 101 6.0 6.5 31 145 7.3
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2008 5.1 6.1 35 31 0.8 10.3 23 19 3.9 -2.2 3.2 25
2009 0.7 11 0.2 -1.7 0.6 -8.1 2.0 18 2.9 -1.0 21 21
2010 11 0.9 13 2.2 0.5 74 18 15 23 -0.8 10 15
2011 2.7 33 18 3.7 0.8 119 18 14 29 -1.3 20 21
2011 Q1 2.2 21 23 3.6 0.5 127 18 13 2.0 -04 15 19
Q2 2.6 3.0 19 3.7 10 115 19 14 3.2 -1.0 2.0 21
Q3 2.8 3.7 13 34 0.4 12.0 18 15 33 -1.8 2.3 21
Q4 33 42 18 3.9 12 115 17 14 3.0 -1.8 2.2 21
2012 Q1 3.2 4.0 2.0 33 11 9.1 17 15 2.9 -2.7 21 24
2011 Nov. 34 43 19 41 13 123 17 13 2.9 -1.7 21 2.2
Dec. 31 4.1 16 34 12 9.7 17 14 3.2 -1.9 2.2 2.3
2012 Jan. 31 41 16 3.2 0.9 9.2 18 15 2.8 -24 21 2.6
Feb. 33 41 2.2 34 10 9.5 17 15 2.8 -3.0 2.2 24
Mar. 33 3.9 2.2 34 14 85 17 14 31 -2.8 2.0 2.2
Apr. 31 3.7 21 3.2 13 8.1 17 15 25 -31 23 21

Sources: Eurostat and ECB calculations.

1) Datarefer 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 thisindicator.

3) Estimate based on provisional national releases, which usually cover around 95% of the euro area, aswell as on early information on energy prices.
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5.1 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2. Teollisuuden, rakentamisen ja asuinkiinteistéjen hinnat

Teollisuuden tuottajahinnat ilman rakentamista Rakentaminen® | Asuinkiinteistdjen
hinnat?
Yhteensa Yhteensa Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia
Zoégng(ellgsol). Tehdas- | Yhteensa Vilituotteet |  Paaoma- Kulutustavarat
teolli hy6dykkeet -
cotlisuus yodylaee Yhteensd Kestéavat Ei-
kestéavat
Osuus vuonna
2005, %
1 2 3| 4 5 6 7 8 9 10 11 12

3. Raaka-aineiden hinnat ja bruttokansantuotteen deflaattorit

Oljyn Muiden raaka-aineiden kuin energian hinnat BKT:n deflaattorit
hinta®
(euroa/ | Tuonnin mukaan painotettu? | Kéytén mukaan painotettu® Yhteensa |Yhteensé Kotimainen kysynta Vienti® | Tuonti®
barreli) (indeksi:
Yhteensa | Elin- |  Muut |[Yhteensd Elin- | Muut |2000 =100, Yhteensa [Yksityinen | Julkinen | Kiintean
tarvik- kuin tarvik- kuin kp.) kulutus | kulutus | pédoman
keet elin- keet elin- brutto-
tarvik- tarvik- muodustus
keet keet
Osuus, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Léahteet: Eurostat, Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 2 sarake 7 ja osan 5.1 taulukon 3 sarakkeet 8-15), Thomson Reutersin tietoihin perustuvat

EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 3 sarake 1) ja EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 2 sarake 12 ja osan 5.1 taulukon 3 sarakkeet 2-7).

1)  Asuinrakennusten osalta panoshinnat.

2) Yhdenmukaistamattomiin kansallisiin lahteisiin perustuvia koeluonteisia tietoja (lisatietoja osoitteessa http://www.ech.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

3) Brent Blend (yhden kuukauden kuluttua tapahtuvaan toimitukseen).

4) Viittaa euroina ilmoitettuihin hintoihin. Painotettu euroalueen ajanjakson 2004—2006 tuonnin rakenteen perusteella.

5) Viittaa euroina ilmoitettuihin hintoihin. Painotettu euroalueen ajanjakson 2004—-2006 kotimaisen kysynnén (kotimaisen tuotannon ja tuonnin summa véhennettyna viennilld)
perusteella. Koeluonteisia tietoja (lisétietoja osoitteessa http://www.ech.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

6) Viennin ja tuonnin deflaattorit viittaavat tavaroihin ja palveluihin ja siséltavét euroalueen sisdisen kaupan.

EKP
1) Kuukausikatsaus
01 Kesakuu 2012




2. Industry, construction and residential property prices

Industrial producer prices excluding construction Construct-| Residential
ionv property
Total Total Industry excluding construction and energy Energy prices?
(index:
2005 = 100) Manu- Total Intermediate|  Capital Consumer goods
facturing goods goods
Total Durable Non-durable
% of total
in 2005 100.0 100.0 82.8 75.6 30.0 220 237 2.7 21.0 24.4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 114.4 6.1 4.8 34 3.9 21 3.9 2.8 4.1 14.2 38 19
2009 108.6 -5.1 -54 -2.9 -5.3 0.4 -21 12 -25 -11.8 0.1 -32
2010 111.7 2.9 34 16 35 0.3 0.4 0.9 0.3 6.4 1.9 11
2011 118.3 5.9 55 38 5.9 14 31 21 33 11.9 33 10
2011 Q1 116.7 6.5 6.3 4.4 7.9 13 25 18 2.6 125 4.1 2.0
Q2 1185 6.3 5.8 43 6.8 13 34 19 3.7 11.9 3.0 11
Q3 118.9 5.9 55 38 5.6 15 33 2.2 35 11.8 33 10
Q4 119.3 5.1 45 2.9 34 15 33 25 34 114 29 -0.2
2012 Q1 121.0 3.7 3.0 17 12 1.2 2.9 23 3.0 9.5 . .
2011 Nov. 1195 5.4 4.7 3.0 35 14 34 25 3.6 124 - -
Dec. 119.2 43 3.7 25 2.7 14 3.1 23 33 9.5 - -
2012 Jan. 120.3 3.9 33 2.0 16 13 3.0 23 31 9.7 - -
Feb. 121.0 3.7 3.0 17 11 12 2.9 24 3.0 9.8 - -
Mar. 121.7 35 2.6 16 0.9 12 2.8 23 2.9 9.0 - -
Apr. 121.7 26 2.0 13 0.6 11 23 2.0 24 6.8 - -
3. Commodity prices and gross domestic product deflators
Oil prices® Non-ener gy commodity prices GDP deflators
(EUR per
barrel) Import-weighted 4 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 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2008 65.9 20 184 -4.4 -1.7 9.7 -8.6 106.2 2.0 2.6 2.7 2.8 23 24 3.9
2009 446 -185 -89 -23.0 -180 -114 -22.8 107.2 0.9 -0.1 -04 2.0 -04 -35 -6.2
2010 60.7 446 214 57.9 421 271 54.5 108.0 0.8 15 17 0.8 10 2.9 4.9
2011 797 122 224 7.7 129 207 75 109.4 13 21 25 10 2.0 3.7 5.9
2011 Q1 773 429 461 414 410 472 36.6 108.8 11 2.2 25 0.7 2.2 5.1 7.9
Q2 813 116 288 4.6 133 262 5.1 109.2 13 2.0 25 0.9 2.0 3.7 5.8
Q3 79.3 38 167 -1.6 49 117 0.3 109.6 13 21 25 10 2.0 31 5.4
Q4 80.7 -25 3.6 -5.2 -1.7 4.4 -6.0 109.8 13 21 24 13 19 2.7 4.6
2012 Q1 9.1 -58 -76 -4.9 -48  -36 -5.6 110.1 11 15 2.2 10 14 1.9 2.9
2011 Dec. 8L7 -67 -37 -8.1 -63 -25 -9.0 - - - - - - - -
2012 Jan. 862 -46 -41 -4.8 -41  -19 -5.8 - - - - - - - -
Feb. 89.7 -75 -105 -6.0 -65 -65 -6.5 - - - - - - - -
Mar. 942 -52 -81 -3.8 -36  -23 -4.6 - - - - - - - -
Apr. 914 -38 51 -31 -25 0.3 -45 - - - - - - - -
May 86.0 -02 -28 11 25 54 0.2 - - - - - - - -

Sources: Eurostat, ECB cal culations based on Eurostat data (column 7 in Table 2 in Section 5.1 and columns 8-15 in Table 3 in Section 5.1), ECB calculations based on
Thomson Reuters data (column 1 in Table 3 in Section 5.1) and ECB calculations (column 12 in Table 2 in Section 5.1 and columns 2-7 in Table 3 in Section 5.1).
1) Input pricesfor residential buildings.
2) Experimental data based on non-harmonised national sources (see http://www.ecbh.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html for further details).
3) Brent Blend (for one-month forward delivery).
4) Refersto prices expressed in euro. Weighted according to the structure of euro areaimportsin the period 2004-06.
5) Refersto 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.ech.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html for details).
6) Deflators for exports and imports refer to goods and services and include cross-border trade within the euro area.
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5.1

(vuotuinen prosenttimuutos)

YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

4. Yksikkotyokustannukset, tydvoimakustannukset tydpanosta kohden ja tydn tuottavuus
(neljannesvuositiedot kausivaihtelusta puhdistettuina, vuositiedot puhdistamattomina)

Yhteensa | Yhteensa

Toimialoittain

EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysynta ja
tydmarkkinat

2055”391'5555 Maa-, | Teollisuus, | Rakenta- Kauppa, | Informaatio | Rahoitus- ja | Kiinteistd- | Ammatillinen | Julkinen hallinto, Taiteet,
metsé- ja | energian- minen kuljetus, | javiestintd| vakuutus- alan toiminta, | koulutus, terveys- viihde
kalatalous | tuotanto, majoitus- toiminta toiminta| liike-elamén | 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”
Ty6voimakustannukset tydntekijad kohden
Tyon tuottavuus tyontekijaa kohden?
Ty6voimakustannukset tehtyd tydtuntia kohden
Tydn tuottavuus tehtya ty6tuntia kohden?
5. Tyévoimakustannusindeksit®
Yhteensa Yhteensa Alaerittain Toimialoittain Lisatieto:
Zoég“_jelkos('; Palkat ja palkkiot Tyonantajan | Tehdasteollisuus, Rakentaminen Palvelut SOP'ITIL(JS'
_k ’ sosiaaliturva- | sahko-, kaasu- ja . d'kpatt ia;)
P) maksut vesihuolto, JCIRaationl
mineraalien kaivu
Osuus vuonna
2008, %
1 2 3 4 5 6 7 8

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
2)
4)

vuoksi erékohtaiset arviot eivat valttamatta taismaa kokonaissumman kanssa.

4)

Ty6voimakustannukset (k&yvin hinnoin) tyéntekijaa kohden jaettuna tydn tuottavuudella tydntekijaa kohden.
BKT yhteensé ja toimialoittainen arvonlisdys (maard) tydpanosta (tyontekijad ja tehtya tydtuntia) kohden.
Tydvoimakustannukset tuntia kohden koko kansantaloudessa, pl. maatalous, julkishallinto, koulutus, terveydenhuolto ja muualla luokittelemattomat palvelut. Kattavuuserojen

Koeluonteisia tietoja (lisatietoja osoitteessa http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

Kuukausikatsaus

m m
Kesakuu 2012



4. Unit labour costs, compensation per labour input and labour productivity
(quarterly data seasonally adjusted; annual data unadjusted)

EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

Total Total By economic activity
index:
2005 = 100) Agriculture, | Manufactu- | Construction Trade,| Information Finance| Red estate| Professiond, | Public admi-| Arts, enter-
forestry| ring, energy transport, | and commu- and businessand| 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 8 9 10 11 12
Unit labour costs?
2010 109.2 -0.9 -04 -5.9 13 -1.9 -15 -0.2 2.8 15 0.9 14
2011 110.2 0.9 -1.9 0.0 0.3 0.5 3.0 15 3.9 31 0.8 17
2011 Q1 109.6 0.0 0.5 -21 0.3 -1.2 16 24 47 2.7 0.8 10
Q2 110.3 10 -1.8 -0.2 15 0.3 33 3.2 4.0 3.2 0.7 23
Q3 110.2 12 -2.8 -0.1 0.5 18 3.6 0.4 2.0 2.8 0.9 19
Q4 110.8 13 -33 17 -1.3 13 3.2 0.1 4.8 35 0.8 17
Compensation per employee
2010 111.5 16 15 3.7 0.8 13 24 2.2 35 15 0.8 11
2011 114.0 2.3 25 35 3.2 2.0 21 2.2 21 3.0 14 15
2011 Q1 1133 2.2 3.6 4.0 3.8 17 18 18 2.2 2.9 10 0.7
Q2 113.9 2.3 21 44 2.7 16 19 3.2 24 3.0 13 14
Q3 114.2 2.3 24 34 2.9 2.3 24 25 18 2.9 15 16
Q4 114.7 2.2 2.0 2.2 35 2.2 23 15 2.0 3.2 17 25
Labour productivity per person employed?
2010 102.1 25 19 10.2 -04 33 3.9 24 0.7 0.0 -0.1 -0.2
2011 103.4 13 45 35 2.9 14 -0.8 0.7 -1.7 -0.2 0.5 -0.2
2011 Q1 103.4 2.2 31 6.2 35 3.0 0.2 -05 -24 0.1 0.2 -0.3
Q2 103.3 13 4.0 45 12 13 -1.4 -0.1 -15 -0.2 0.6 -0.9
Q3 103.6 11 5.3 34 2.3 0.5 -11 21 -0.2 0.1 0.5 -0.3
Q4 103.5 0.9 55 0.5 49 0.9 -0.9 14 -2.7 -0.3 0.9 0.8
Compensation per hour worked
2010 113.3 11 0.1 12 13 11 2.0 18 25 0.6 0.8 13
2011 115.6 21 0.3 25 3.2 2.0 24 18 24 24 14 18
2011 Q1 114.6 16 -11 16 2.7 2.0 19 16 15 21 10 11
Q2 115.8 25 14 3.7 34 21 31 3.0 3.6 2.8 16 21
Q3 115.6 2.2 0.4 2.8 3.0 2.0 21 19 14 23 17 19
Q4 116.5 19 0.5 19 3.8 19 24 0.8 2.9 2.3 13 2.2
Hourly labour productivity 2
2010 104.1 2.0 19 7.6 -0.3 2.9 3.7 19 -0.3 -0.8 -0.1 -0.1
2011 105.4 12 3.7 2.8 2.8 15 -0.6 0.3 -1.3 -0.6 0.5 0.1
2011 Q1 105.1 18 0.1 43 25 34 0.3 -0.9 -24 -0.3 0.2 0.2
Q2 105.5 16 43 42 18 19 -04 -0.2 -0.2 -0.3 0.8 -0.1
Q3 105.5 10 5.3 3.2 21 0.3 -15 16 -0.7 -04 0.7 -0.3
Q4 105.5 0.7 5.0 0.3 5.0 0.7 -0.8 0.9 -1.7 -0.9 0.5 0.6
5. Labour cost indices3
Total Total By component For selected economic activities Memo item:
(s.a; index: Indicator
2008 = 100) Wages and Employers' socia Mining, Construction Services of
sdaries contributions manufacturing negotiated
and energy wages?
% of total
in 2008 100.0 100.0 75.2 24.8 324 9.0 58.6
1 2 3 4 5 6 7 8
2010 104.3 15 14 18 10 18 18 17
2011 107.2 2.8 2.6 35 3.2 24 2.6 2.0
2011 Q2 107.2 33 31 3.8 42 2.6 2.9 19
Q3 107.3 2.6 25 31 2.8 2.3 2.6 21
Q4 108.1 2.8 2.6 35 33 2.6 2.6 2.0
2012 Q1 . . . . . . 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, public administration, education, health and services not classified elsewhere. Owing to
differences in coverage, the estimates for the components may not be consistent with the total.
4) Experimental data (see http://www.ech.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html for further details).
ECB
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5.2 Tuotanto ja kysyntd

(neljannesvuositiedot kausivaihtelusta puhdistettuina, vuositiedot puhdistamattomina)

1. Bruttokansantuote ja sen kaytto

BKT
Yhteensa Kotimainen kysynté Tavaroiden ja palveluiden ulkomaankaupan tase”
Yhteensa Yksityinen | Julkinen kulutus Kiintean Varastojen Yhteensa VientiV TuontiV
kulutus padoman muutokset?
brutto-
muodostus
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Kayvin hinnoin (miljardia euroa)

Osuus BKT:sté prosentteina

Maéara ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin)
Prosenttimuutos edellisesté neljanneksesta

Vuotuinen prosenttimuutos

Vaikutus BKT:n neljannesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkding

Vaikutus BKT:n vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdind

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Vienti ja tuonti késittavat tavarat ja palvelut ja siséltavat euroalueen sisaisen kaupan. Késitteet eivat ole taysin yhdenmukaisia osan 3.1, osan 7.1 taulukon 1, osan 7.2 taulukon 3
jaosan 7.5 taulukoiden 1 ja 3 vienti- ja tuontikasitteiden kanssa.

2) Sisaltaa arvoesineiden hankinnat miinus véahennykset.

EKP
. Kuukausikatsaus
Kesakuu 2012



1. GDP and expenditure components

GDP
Total Domestic demand External balance?
Total Private Government Gross fixed Changesin Total Exports? Imports?
consumption consumption capital inventories?
formation
1 2 3 4 5| 6 7 8 9
Current prices (EUR billions)

2008 9,244.5 9,159.2 5,207.1 1,898.8 1,989.5 63.7 85.3 3,882.1 3,796.8
2009 8,919.8 8,802.0 5,126.6 1,986.6 1,735.9 -47.1 117.8 32733 3,155.5
2010 9,162.8 9,045.4 5,262.4 2,015.3 1,753.1 145 117.3 3,749.2 3,631.9
2011 9,414.5 9,283.9 5,402.5 2,029.8 1,813.8 379 130.6 4,125.6 3,995.0
2011 Q1 2,338.7 2,315.4 1,342.1 506.6 452.0 14.6 233 1,010.1 986.8
Q2 2,351.3 2,3255 1,345.6 507.6 453.8 184 25.9 1,024.5 998.6

Q3 2,361.9 2,324.7 1,354.9 507.1 4535 9.3 37.2 1,045.9 1,008.7

Q4 2,358.7 2,315.9 1,357.8 508.2 452.9 -3.0 42.8 1,041.0 998.2

2012 Q1 2,364.2 2,316.8 1,364.4 510.4 448.1 -6.1 474 1,059.5 1,012.1

percentage of GDP
2011 100.0 98.6 57.4 216 19.3 0.4 14 - -
Chain-linked volumes (prices for the previous year)
quarter-on-quarter percentage changes

2011 Q1 0.7 0.5 -0.1 -0.1 18 - - 14 0.8
Q2 0.1 -0.1 -04 0.0 -0.1 - - 11 0.6

Q3 0.1 -0.2 0.3 -0.3 -0.3 - - 15 0.7

Q4 -0.3 -0.7 -05 -0.1 -04 - - -0.7 -1.7

2012 Q1 0.0 -0.4 0.0 0.2 -1.4 - - 1.0 0.1

annual percentage changes

2008 0.4 0.3 0.4 23 -11 - - 10 0.9
2009 -4.4 -3.8 -1.2 2.6 -12.4 - - -12.7 -11.5
2010 2.0 12 0.9 0.7 0.0 - - 11.2 9.6
2011 15 0.5 0.2 -0.3 14 - - 6.2 3.9
2011 Q1 24 16 0.8 0.1 35 - - 10.1 82
Q2 16 0.8 0.3 -0.1 12 - - 6.4 44
Q3 13 0.4 0.2 -04 0.8 - - 5.7 3.6
Q4 0.7 -0.6 -0.7 -0.6 10 - - 33 0.3
2012 Q1 -0.1 -15 -0.6 -0.3 -2.2 - - 2.9 -0.3

contributions to quarter-on-quarter percentage changes in GDP; percentage points

2011 Q1 0.7 0.5 -0.1 0.0 0.3 0.2 0.3 - -

Q2 0.1 -0.1 -0.2 0.0 0.0 0.2 0.2 - -

Q3 0.1 -0.2 0.2 -0.1 -0.1 -0.3 0.4 - -

Q4 -0.3 -0.7 -0.3 0.0 -0.1 -0.3 0.4 - -

2012 Q1 0.0 -04 0.0 0.0 -0.3 -0.2 0.4 - -

contributions to annual percentage changes in GDP; percentage points

2008 0.4 0.3 0.2 0.5 -0.2 -0.1 0.1 - -
2009 -4.4 -3.8 -0.7 0.5 -2.7 -1.0 -0.6 - -
2010 2.0 12 0.5 0.2 0.0 0.6 0.7 - -
2011 15 0.5 0.1 -0.1 0.3 0.2 1.0 - -
2011 Q1 24 16 0.5 0.0 0.7 0.4 0.8 - -
Q2 16 0.8 0.1 0.0 0.2 0.4 0.8 - -

Q3 13 0.4 0.1 -0.1 0.2 0.2 0.9 - -

Q4 0.7 -0.6 -04 -0.1 0.2 -0.2 13 - -

2012 Q1 -0.1 -15 -0.3 -0.1 -04 -0.7 14 - -

Sources: Eurostat and ECB calculations.

1) Exportsand imports cover goods and services and include cross-border intra-euro areatrade. 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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5.2 Tuotanto ja kysyntd

EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntad ja
tydmarkkinat

(neljannesvuositiedot kausivaihtelusta puhdistettuina, vuositiedot puhdistamattomina)

2. Arvonlisdys toimialoittain

Arvonlisdys, brutto (perushinnoin) _ Tuoteverot
Yhteensa | Maa-, metsé- | Teollisuus, | Rakenta- Kauppa, (Informaatio |Rahoitus- ja | ~ Kiinteistd- | Ammatillinen | Julkinen hallinto, | Taiteet, vahtelzlaeéttta/%a}
jakalatalous | energian- | minen kuljetus, | ja veistinta | vakuutus- alan toiminta, | koulutus, terveys- viihde palkkioilla
tuotanto, majoitus- ja toiminta tominta | liike-eldmén | ja sosiaalipalvelut | ja muut
jate- ja ravitsemis- palvelut, palvelut
vesihuolto toiminta tukipalvelut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Kayvin hinnoin (miljardia euroa)

Osuus arvonliséyksesté prosentteina

Maéara ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin)

Prosenttimuutos edellisestd neljanneksesta

Vuotuinen prosenttimuutos

Vaikutus arvonlisayksen neljdnnesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdina

Vaikutus arvonlisdyksen vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdina

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2012



2. Value added by economic activity

EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

Gross value added (basic prices) Taxesless
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 socia work
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Current prices (EUR billions)
2008 8,299.2 141.9 1,652.6 561.5 1597.7 356.5 385.3 930.7 859.8 1,521.1 291.9 945.3
2009 8,026.5 126.1 1,469.9 536.2 1522.1 358.3 4275 903.0 804.4 1,581.2 297.8 893.3
2010 8,222.3 138.8 1,557.8 514.2 1,564.0 357.9 4414 918.7 817.5 1,610.0 302.0 940.4
2011 8,439.8 1445 1,631.2 521.5 1,618.0 355.1 440.3 947.1 845.3 1,631.0 305.8 974.7
2011 Q1 2,096.2 36.8 403.6 130.9 401.6 88.9 109.3 2337 209.1 406.2 76.2 2425
Q2 2,106.1 36.8 406.7 129.9 404.1 88.6 109.5 236.4 210.7 407.8 755 2453
Q3 2,117.3 35.6 412.0 129.6 405.2 89.1 110.8 237.8 2123 408.4 76.6 244.6
Q4 2,116.0 353 406.7 130.7 406.0 88.3 110.5 239.3 2133 408.6 774 2427
2012 Q1 2,119.3 374 405.8 129.2 407.7 88.7 109.9 238.1 213.0 411.8 7.7 244.9
percentage of value added
2011 100.0 17 19.3 6.2 19.2 42 5.2 11.2 10.0 19.3 3.6 -
Chain-linked volumes (prices for the previous year)
quarter-on-quarter percentage changes
2011 Q1 0.7 16 13 17 0.9 -04 13 -0.3 10 0.3 -0.1 0.8
Q2 0.2 0.4 0.5 -0.8 0.0 0.4 0.0 0.4 0.4 0.2 -1.0 0.1
Q3 0.2 0.0 0.3 -0.9 0.1 0.2 0.8 0.2 0.3 0.2 0.9 -05
Q4 -0.3 0.2 -1.7 -0.1 0.0 0.3 -0.7 0.5 -0.1 0.1 0.3 -0.8
2012 Q1 -0.1 15 0.0 -1.1 0.1 -0.5 0.6 -0.3 0.0 -0.2 0.2 0.6
annual percentage changes
2008 0.6 18 -2.3 -11 11 2.8 12 12 16 19 17 -1.3
2009 -4.4 -04 -13.2 -7.0 -57 12 3.9 0.5 -74 14 0.2 -4.2
2010 21 10 6.8 -4.2 2.6 2.9 13 0.2 2.0 0.9 0.5 0.8
2011 15 17 34 -1.0 2.0 0.7 0.6 0.8 25 0.6 -04 13
2011 Q1 2.3 0.4 5.9 0.0 33 13 -0.7 0.8 34 0.6 0.0 3.6
Q2 17 17 44 -1.8 24 0.6 -04 10 2.9 0.6 -1.4 15
Q3 14 2.6 3.6 -1.8 14 0.6 2.0 0.7 2.2 0.6 -04 0.6
Q4 0.8 2.2 0.5 -0.2 10 0.5 14 0.8 17 0.8 0.0 -04
2012 Q1 0.0 2.0 -0.9 -2.9 0.2 0.5 0.7 0.8 0.7 0.3 0.4 -0.6
contributions to quarter-on-quarter percentage changesin value added; percentage points
2011 Q1 0.7 0.0 0.3 0.1 0.2 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1 0.0 -
Q2 0.2 0.0 0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -
Q3 0.2 0.0 0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -
Q4 -0.3 0.0 -0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 -
2012 Q1 -0.1 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -
contributions to annual percentage changes in value added; percentage points
2008 0.6 0.0 -05 -0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2 0.3 0.1 -
2009 -4.4 0.0 -2.6 -05 -11 0.1 0.2 0.1 -0.8 0.2 0.0 -
2010 21 0.0 12 -0.3 0.5 0.1 0.1 0.0 0.2 0.2 0.0 -
2011 15 0.0 0.7 -0.1 0.4 0.0 0.0 0.1 0.2 0.1 0.0 -
2011 Q1 2.3 0.0 11 0.0 0.6 0.1 0.0 0.1 0.3 0.1 0.0 -
Q2 17 0.0 0.8 -0.1 0.4 0.0 0.0 0.1 0.3 0.1 0.0 -
Q3 14 0.0 0.7 -0.1 0.3 0.0 0.1 0.1 0.2 0.1 0.0 -
Q4 0.8 0.0 0.1 0.0 0.2 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2 0.0 -
2012 Q1 0.0 0.0 -0.2 -0.2 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.0 -
Sources: Eurostat and ECB calculations.
ECB
Monthly Bulletin
June 2012



5.2 Tuotanto ja kysyntd

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

3. Teollisuustuotanto

Yhteensa Teollisuus ilman rakentamista Raken-
Yhteensé Yhteensa Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia taminen
200(5:“3 %56 Tehdas- | Yhteensa | Vlituotteet |  Padoma- Kulutustavarat
kp.) e [E00 Y0y K | I etz | Eickestauat
Osuus vuonna
2005, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Prosenttimuutos edellisesta kuukaudesta (kp.)

4. Teollisuuden uudet tilaukset ja liikevaihto, vahittéiskaupan myynti ja uusien henkildautojen rekisterdinnit

Teollisuuden Teollisuuden Vabhittaiskaupan myynti (ml. moottoriajoneuvojen Uusien
uudet tilaukset liikevaihto polttonesteen vahittaismyynti) henkiléautojen
_ : — TN rekisterdinnit
Tehdasteollisuus® Tehdasteollisuus Kayvin Kiintein hinnoin
(kayvin hinnoin) (k&yvin hinnoin) hinnoin
Yhteensé | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensé | Yhteensd | Yhteensa Elintar- Muut kuin elintarvikkeet Poltto- | Yhteensd | Yhteensa
(indeksi: (indeksi: (indeksi: vikkeet, Tekstiilit. | Kotital neste (kp.),
2005 = 100, 2005 = 100, 2005 = juomat ja vagttsettlalt 'Jta Otléas‘i?]::{ tuhansia®
kp.) kp.) 100, kp.) tupakka Jalkineet
Osuus vuonna
2005, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Prosenttimuutos edellisesta kuukaudesta (kp.)

Léhteet: Eurostat lukuun ottamatta osan 5.2 taulukon 4 sarakkeita 13 ja 14 (Euroopan autonvalmistajien yhteistydjéarjeston ACEA:n tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat).
1) Sisaltaa tehdasteollisuuden alat, joiden tuotanto perustuu paasiassa uusiin tilauksiin. Vuonna 2005 naiden alojen osuus oli 61,2 % tehdasteollisuudesta.
2)  Vuosi- ja neljannesvuositiedot ovat kyseisen jakson kuukausitietojen keskiarvoja.

EKP
2 Kuukausikatsaus
Kesakuu 2012




3. Industrial production

Total Industry excluding construction Construction
Total Total Industry excluding construction and energy Energy
(s.a; index:
2005 = 100) Manu- Total| Intermediate| Capital Consumer goods
facturing goods goods
Total Durable| Non-durable
% of total
in 2005 100.0 77.8 77.8 69.2 68.7 28.1 223 183 26 157 9.1 222
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12
2009 -13.7 90.5 -14.9 -16.0 -16.1 -19.2 -20.9 -5.0 -17.4 -3.0 -54 -7.8
2010 4.1 97.1 7.3 7.7 7.7 10.0 9.2 3.0 2.7 31 38 -8.0
2011 25 100.5 35 4.7 4.7 4.2 8.9 0.5 0.6 0.5 -4.4 -0.9
2011 Q2 21 100.7 4.0 5.2 53 4.4 9.4 16 12 17 -55 -4.8
Q3 35 101.5 3.9 4.7 4.7 3.7 9.7 0.5 2.0 0.3 -2.6 19
Q4 0.0 99.4 -0.2 10 10 -0.2 4.0 -0.8 -31 -05 =17 2.0
2012 Q1 -25 99.0 -1.7 -1.4 -1.3 -2.9 2.0 -3.6 -5.0 -33 -3.3 -6.2
2011 Oct. 0.3 100.0 10 18 17 0.0 5.0 0.1 -3.0 0.6 -45 -1.8
Nov. 0.4 99.6 0.0 0.8 0.9 -05 4.7 -1.9 -32 -1.7 -54 14
Dec. 0.1 98.6 -1.6 0.4 0.4 -0.1 2.2 -0.7 -3.0 -05 -12.2 10.0
2012 Jan. -1.8 98.6 -1.8 -0.7 -0.7 -16 16 -2.2 -3.0 -21 -73 -2.0
Feb. -34 99.3 -15 -2.3 -2.3 -4.3 16 -4.9 -5.7 -4.6 4.0 -14.9
Mar. -1.9 99.2 -1.8 -1.2 -1.0 -2.7 2.7 -3.7 -6.2 -33 -5.9 -2.2
month-on-month per centage changes (s.a.)
2011 Oct. -0.2 - -0.1 0.0 0.2 -0.8 0.9 0.5 -11 0.5 -1.3 -1.0
Nov. 0.2 - -04 -05 -0.2 0.0 -0.1 -14 0.0 -1.6 0.5 1.9
Dec. -1.0 - -1.0 -0.6 -04 -0.9 -1.0 0.1 -0.1 0.0 -32 -1.9
2012 Jan. 0.0 - 0.0 -0.1 -0.3 0.7 -04 -0.9 0.2 -0.8 0.3 -04
Feb. -0.7 - 0.8 -04 -0.3 -14 15 -15 -1.7 -1.3 838 -9.9
Mar. 12 - -0.1 10 11 10 13 0.8 0.0 0.9 =17 12.1
4. Industrial new ordersand turnover, retail salesand new passenger car registrations
Industrial new orders| Industrial turnover Retail sales (including automotive fuel) New passenger car
registrations
Manufacturing® Manufacturing Current prices Constant prices
(current prices) (current prices)
Total Total Total Total Total Total Total Food, Non-food Fuel| Total (sa;| Tota
(s.a; index: (s.a; index: (s.a; index: beverages, thousands) 2
2005 = 100) 2005 = 100) 2005 = 100) tobacco Textiles, [Household
clothing, | equipment
footwear
% of total
in 2005 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 384 51.0 9.0 128/ 106
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2009 87.4 -22.7 95.6 -18.3 -4.3 100.5 -24 -1.7 -24 -1.9 -4.2 -5.8 924 33
2010 102.8 17.7 105.2 10.2 21 101.5 0.9 0.5 18 22 11 -2.8 843 -85
2011 111.6 8.6 114.7 8.9 16 100.9 -0.6 -1.0 0.1 -1.3 0.0 -35 838 -11
2011 Q2 114.2 11.7 1145 9.6 18 101.0 -05 -05 0.0 18 -1.2 -36 824 -1.8
Q3 110.9 5.4 115.7 88 18 101.3 -05 -0.8 0.1 -2.2 -0.1 -4.4 822 29
Q4 108.6 -0.6 1145 4.0 10 100.0 -1.3 -1.7 -0.8 -4.1 -0.3 -4.2 831 -1.7
2012 Q1 107.9 -4.1 115.4 12 11 100.1 -11 -1.0 -0.6 -0.8 -21 -5.7 775 -11.4
2011 Nov. 107.2 -2.3 114.8 39 11 100.4 -1.3 -1.6 -1.0 -4.1 -1.3 -4.2 823 -33
Dec. 110.6 -0.3 114.8 34 0.2 99.0 -1.7 -2.9 -0.6 -3.8 0.6 -36 852 -1.2
2012 Jan. 107.6 -4.1 114.8 16 11 100.2 -11 -16 -04 0.1 -25 -39 760 -13.2
Feb. 107.2 -5.2 1155 0.8 0.2 99.9 -2.0 -04 -21 -6.1 -34 -7.6 763 -14.8
Mar. 108.8 -32 115.9 13 2.0 100.3 -0.2 -0.8 0.7 3.0 -05 -5.6 801 -7.2
Apr. . . . . -1.0 99.3 -25 -2.3 -21 . . -9.8 761 -7.6
month-on-month percentage changes (s.a.)
2011 Dec. - 3.2 - 0.1 -1.0 - -1.3 -15 -0.9 -1.7 0.6 -1.0 - 35
2012 Jan. - -2.7 - 0.0 11 - 11 10 10 24 -1.2 0.8 - -108
Feb. - -04 - 0.6 -0.1 - -0.2 0.7 -04 -16 -1.0 -33 - 0.5
Mar. - 15 - 0.3 0.6 - 0.3 -05 0.6 47 0.9 -05 - 5.0
Apr. - . - -0.9 - -1.0 0.3 -14 -1.7 - -5.0

Sources: Eurostat, except columns 13 an

1) Includes manufacturing industries working mainly on the basis of orders, which represented 61.2% of total manufacturing in 2005.
2) Annua and quarterly figures are averages of monthly figures in the period concerned.
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d 14 in Table 4 in Section 5.2 (which comprise ECB calculations based on data from the European Automobile Manufacturers' Association).



5.2 Tuotanto ja kysyntd

EUROALUEEN

TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntad ja

tydmarkkinat

(saldoluku?, prosenttiyksikkoa, ellei toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistettu)

5.Yrityksia ja kuluttajia koskevat suhdannekyselyt

Talouden Tehdasteollisuus Kuluttajien luottamusindikaattori
in!j?lg;ﬁrtgl#i% Teollisuuden luottamusindikaattori Kapasiteetin Yhteensa® Rahoitus- | Taloustilanne | Tydttémyys- Saastot
(pitkan | yny ] Tilausk valmi T kayttoaste?, tilanne seuraavan tilanne seuraavan
aikavalin teensd tlauskanta | Valmistuote- (ijotaﬂto— % seuraavan 12 kk:n|  seuraavan 12 kk:n
b varastot | odotukset 12 kk:n aikana 12 kk:n aikana
=100) aikana aikana
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Rakentamisen luottamusindikaattori Vahittéiskaupan luottamusindikaattori Palvelualojen luottamusindikaattori

Yhteensa® | Tilauskanta | Tyo6llisyys- | Yhteensa® Tamén- | Varastojen | Suhdanne- | Yhteensa® | Suhdanne- Kysynta- Kysynta-
odotukset hetkinen maara nakymat néakymaét tilanne nakymat

suhdanne-

tilanne
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Léhde: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen pa&osasto).

)
2)

3)
4)

Toukokuusta 2010 alkaen EU:n tilastollisen toimialaluokituksen uuden version (NACE Revision 2) mukaisia tietoja.
Talouden luottamusindikaattori koostuu teollisuuden, palvelualojen, kuluttajien, rakentamisen ja vahittaiskaupan luottamusindikaattoreista. Teollisuuden luottamusindikaattorin paino

on 40 %, palvelualojen luottamusindikaattorin 30 %, kuluttajien luottamusindikaattorin 20 % ja rakentamisen ja vahittdiskaupan luottamusindikaattorien 5 % kummankin.

Jos talouden luottamusindikaattorin arvo on suurempi (pienempi) kuin 100, vastaajien nakemys taloudellisesta tilanteesta on positiivisempi (negatiivisempi) kuin keskimaarin

tarkastelujaksolla 1990-2010.

Tietoja kerdtdan tammi-, huhti-, heiné- ja lokakuussa. Neljannesvuosiluvut ovat kahden perdkkdisen kyselyn keskiarvoja. Vuositiedot lasketaan neljannesvuosittaisista keskiarvoista.
Luottamusindikaattorit lasketaan komponenttiensa yksinkertaisena keskiarvona. Indikaattorien laskennassa kdytetadn arvioituja varastotietoja (sarakkeet 4 ja 17) ja tydttomyys-
lukuja (sarake 10) kaanteisin etumerkein.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2012



5. Business and Consumer Surveys

EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

Economic Manufacturing industry Consumer confidence indicator
sentiment
indicator 2 Industrial confidence indicator Capacity Total 4 Financia Economic| Unemployment Savings
(long-term utilisationd Situation situation situation over next
average Total Order Stocks of Production (%) over next over next over next 12 months
=100) books finished| expectations 12 months 12 months 12 months
products
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2008 935 -84 -13.4 10.8 -1.0 82.0 -18.4 -10.1 -25.4 239 -14.1
2009 80.2 -28.7 -56.7 14.8 -14.7 70.8 -24.8 -7.0 -26.1 55.3 -10.7
2010 100.5 -4.7 -24.7 0.8 114 76.7 -14.2 -5.3 -12.3 312 -8.1
2011 101.0 0.1 -6.9 2.3 9.4 80.3 -14.5 -75 -18.2 233 -9.2
2011 Q1 106.9 6.1 -21 -1.8 187 80.7 -11.0 -6.2 -10.0 201 -75
Q2 105.2 4.0 -2.0 -0.7 131 80.9 -10.7 -6.7 -12.6 15.2 -8.3
Q3 98.4 -2.8 -9.0 45 5.2 80.0 -15.9 -74 -21.8 24.1 -10.1
Q4 93.6 -7.0 -14.6 7.0 0.6 79.7 -20.6 -9.7 -28.4 338 -10.8
2012 Q1 %4.1 -6.6 -15.8 6.1 21 79.8 -20.0 -10.1 -24.2 34.7 -11.2
2011 Dec. 92.8 -7.2 -16.2 74 2.0 - -21.3 -10.7 -27.7 34.8 -12.2
2012 Jan. 934 -7.0 -16.4 6.5 19 79.8 -20.7 -10.9 -274 331 -11.6
Feb. 94.5 -57 -14.2 5.9 3.0 - -20.3 -10.0 -24.2 36.2 -10.7
Mar. 94.5 -7.1 -16.8 6.0 15 - -19.1 -94 -21.0 34.7 -11.3
Apr. 92.9 -9.0 -19.3 6.1 -1.6 79.7 -19.9 -10.5 -24.0 335 -11.7
May 90.6 -11.3 -234 7.1 -33 - -19.3 -10.8 -23.7 30.8 -11.8
Construction confidence indicator Retail trade confidence indicator Services confidence indicator
Total 4 Order Employment Total 9 Present Volume of Expected Total9| Business| Demandin| Demandin
books expectations business stocks! business climate recent| the months
situation situation months ahead
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2008 -14.2 -20.7 -1.7 -10.0 -11.0 15.8 -33 0.4 -3.8 0.5 47
2009 -33.1 -42.1 -24.1 -15.5 -214 9.8 -15.4 -15.8 -20.8 -18.2 -85
2010 -28.8 -39.3 -18.4 -4.1 -6.6 7.2 16 45 19 35 8.0
2011 -27.4 -34.9 -20.0 -55 -5.8 111 0.5 5.4 2.2 5.4 8.6
2011 Q1 -27.8 -38.2 -17.3 -0.9 -05 8.1 5.9 101 7.6 9.8 129
Q2 -26.9 -33.8 -20.0 -24 -1.6 9.7 4.1 9.5 7.1 9.7 116
Q3 -27.7 -35.0 -20.4 -75 -73 12.8 -2.3 35 0.3 3.7 6.5
Q4 =274 -325 -22.3 -111 -13.6 14.0 -57 -1.6 -6.4 -1.7 33
2012 Q1 -26.5 -31.7 -21.2 -13.8 -14.7 16.2 -10.6 -0.6 -6.6 -0.4 5.1
2011 Dec. -28.9 -335 -24.4 -12.2 -14.5 14.4 -7.6 -2.6 -84 -2.6 33
2012 Jan. -28.1 -33.2 -22.9 -15.5 -18.3 16.3 -11.9 -0.7 -73 0.6 47
Feb. -24.6 -314 -17.9 -14.0 -14.3 16.8 -11.0 -0.9 -6.9 -1.3 5.4
Mar. -26.7 -30.6 -22.8 -12.0 -11.6 155 -89 -0.3 -55 -0.6 5.2
Apr. -275 -30.9 -24.0 -111 -11.8 129 -85 -24 -8.1 -2.3 3.2
May -30.1 -34.9 -25.3 -18.1 -24.4 16.9 -13.1 -4.9 -11.0 -4.4 0.6

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
aweight of 40%, the services confidence indicator aweight of 30%, the consumer confidence indicator aweight 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) Dataare 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.

ECB

Monthly Bulletin
June 2012



5.3 Tyomarkkinat"

(neljannesvuositiedot kausivaihtelusta puhdistettuina, vuositiedot puhdistamattomina)

1. Tyéllisyys

Sosioekonomisen Toimialoittain
aseman mukaan
Yhteensa | Palkan- |Yrittajat Maa-, | Teollisuus, | Rakenta- Kauppa, | Informaatio |Rahoitus- ja| Kiinteisto- | Ammatillinen| Julkinen hallinto, Taiteet,
saajat metsé- ja | energian- minen kuljetus, | javeistintd| vakuutus- alan toiminta, | koulutus, terveys- viihde
kalatalous |  tuotanto, majoitus- ja toiminta| toiminta| liike-elaman | ja sosiaalipalvelut ja muut
jate- ja ravitsemis- palvelut, palvelut
vesihuolto toiminta tukipalvelut

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

TyoOntekijoiden maara
Taso (tuhansina)

Prosenttia tyontekijoiden maarasta

Vuotuinen prosenttimuutos

Prosenttimuutos edellisesté neljanneksesta

Tehtyjen ty6tuntien maara
Taso (miljoonina)

Prosenttia tehtyjen tydtuntien maarasta

Vuotuinen prosenttimuutos

Prosenttimuutos edellisesta neljanneksesta

Tyontekijad kohden tehtyjen tydtuntien maara
Taso (tuhansina)

Vuotuinen prosenttimuutos

Prosenttimuutos edellisesta neljanneksesta

Léhde: Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
1) Tyéllisyystilastot perustuvat EKT 95:een.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2012




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| hedthand| and other
food services social work |  services
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Persons employed
levels (thousands)
2011 146,684 125,631 21,053 4,951 23,066 9,901 35,996 4,022 4,127 1,322 18,088 34,487 10,724
percentage of total persons employed
2011 100.0 85.6 14.4 34 15.7 6.8 245 2.7 2.8 0.9 12.3 235 7.3
annual percentage changes
2009 -1.8 -1.8 -1.8 -2.2 -5.0 -6.8 -1.7 -0.7 0.1 -2.8 -25 14 1.0
2010 -05 -05 -0.7 -0.9 -31 -3.8 -0.7 -11 -1.0 -04 2.0 10 0.8
2011 0.1 0.3 -1.0 -2.6 -0.1 -3.8 0.6 1.6 -0.2 2.6 2.6 0.1 -0.2
2011 Q1 0.2 0.4 -0.7 -2.6 -0.3 -33 0.3 11 -0.2 33 32 0.4 0.3
Q2 0.4 0.5 -0.7 -2.2 -0.2 -3.0 10 2.0 -04 26 3.2 0.0 -04
Q3 0.2 0.4 -11 -25 0.2 -4.0 0.9 17 -0.1 10 21 0.1 -0.1
Q4 -0.2 0.0 -1.3 -31 0.0 -4.9 0.1 15 0.0 3.6 2.0 -0.1 -0.7
quarter-on-quarter percentage changes
2011 Q1 0.0 0.0 0.1 -1.7 0.2 -1.2 0.0 13 0.3 24 0.9 0.0 -0.2
Q2 0.2 0.3 -05 0.4 0.0 -05 0.6 0.5 -0.3 -05 0.9 -0.1 -05
Q3 -0.2 -0.1 -05 -1.0 0.1 -1.6 -0.1 -0.3 0.1 -05 -0.2 0.1 0.0
Q4 -0.2 -0.2 -0.4 -0.8 -0.3 -1.6 -0.4 0.0 0.0 2.2 0.4 -0.1 -0.1
Hours worked
levels (millions)
2011 231,690 186,577 45,113 10,305 36,637 17,590 60,292 6,436 6,519 2,011 27,723 49,073 15,103
percentage of total hours worked
2011 100.0 80.5 195 4.4 15.8 7.6 26.0 2.8 2.8 0.9 12.0 212 6.5
annual percentage changes
2009 -34 -36 -2.7 -3.0 -89 -7.8 -3.0 -1.2 -15 -36 -37 11 -0.6
2010 0.0 0.0 -0.3 -0.9 -0.8 -39 -0.3 -0.8 -0.6 0.6 2.8 11 0.6
2011 0.2 0.5 -1.0 -1.9 0.6 -36 0.4 14 0.2 2.1 3.0 0.1 -05
2011 Q1 0.6 0.9 -0.6 0.3 16 -2.3 -0.1 10 0.2 33 3.7 0.4 -0.2
Q2 0.0 0.3 -1.3 -25 0.1 -35 0.5 10 -0.2 12 3.2 -0.2 -1.3
Q3 0.3 0.6 -0.9 -2.6 0.5 -3.8 11 2.2 0.4 15 2.6 -0.1 -0.1
Q4 0.0 0.3 -1.3 -2.7 0.2 -4.9 0.3 13 0.5 25 2.6 0.3 -0.6
quarter-on-quarter percentage changes
2011 Q1 0.5 0.6 0.0 -04 0.4 0.1 0.4 17 11 12 15 0.4 0.0
Q2 -0.3 -0.1 -0.8 -0.9 -04 -1.3 0.2 -0.1 -05 -0.7 0.5 -0.3 -1.3
Q3 0.2 0.2 -0.1 -1.2 0.4 -11 0.5 0.4 0.2 0.8 0.1 0.1 10
Q4 -0.4 -0.4 -0.4 -0.3 -0.2 -2.6 -0.8 -0.7 -0.3 12 0.5 0.1 -0.3
Hours worked per person employed
levels (thousands)
2011 1,580 1,485 2,143 2,081 1,588 1777 1,675 1,600 1,580 1521 1,533 1,423 1,408
annual percentage changes
2009 -1.7 -1.8 -1.0 -0.8 -4.1 -1.0 -1.4 -05 -1.6 -0.8 -1.3 -0.3 -1.6
2010 0.5 0.5 0.4 0.0 24 -0.1 0.4 0.3 0.5 10 0.8 0.0 -0.2
2011 0.1 0.2 -0.1 0.8 0.6 0.2 -0.1 -0.2 0.4 -05 0.4 0.0 -0.3
2011 Q1 0.4 0.5 0.1 3.0 19 10 -0.3 -0.1 0.4 0.1 0.5 0.0 -05
Q2 -0.3 -0.2 -0.6 -0.3 0.3 -0.6 -0.6 -1.0 0.2 -14 0.0 -0.2 -0.8
Q3 0.1 0.2 0.2 0.0 0.2 0.2 0.2 0.4 0.5 0.5 0.5 -0.2 0.0
Q4 0.2 0.3 0.0 0.4 0.2 -0.1 0.2 -0.1 0.5 -1.0 0.6 0.4 0.2
quarter-on-quarter percentage changes
2011 Q1 0.5 0.8 -11 -0.9 0.3 0.0 0.4 11 18 0.2 0.2 16 0.3
Q2 -2.3 -31 13 3.9 -2.8 0.6 -1.9 -4.8 -4.1 -34 -37 -3.8 -1.8
Q3 -11 -0.9 -14 -0.6 -1.7 -0.7 -1.3 0.7 -0.8 12 -15 -1.0 -04
Q4 2.8 32 0.9 -21 41 -0.3 2.6 2.7 3.2 10 5.4 33 19

Source: ECB calculations based on Eurostat data.
1) Datafor employment are based on the ESA 95.
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5.3 Tydmarkkinat

EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntad ja
tydmarkkinat

(kausivaihtelusta puhdistettu, ellei toisin mainita)

2. Ty6ttomyys ja avoimet tyépaikat”

Tyottomyys

Avoimien
tyopaikkojen
aste?
Yhteensa 1an mukaan® Sukupuolen mukaan®
Milj. % Aikuiset Nuoriso Miehet Naiset
henkiloa | tyovoimasta Milj. % Milj. % Milj. % Milj. % | % tyopaikko-
henkiloa | tyévoimasta henkiloa | tydvoimasta henkildd | ty6voimasta henkiloa | tydvoimasta |jen kokonais-
méarasta
Osuus vuonna
2010, %
1 2 3 4 ) 6 7 8 9 10 11

K28 Tydllisyys — tyontekijoiden ja tehtyjen tydtuntien maara

(vuotuinen prosenttimuutos)

— Ty0llisyys tydntekiodiden mééran mukaan
===« Tydllisyys tehtyjen ty6tuntien maéran mukaan

Lahde: Eurostat.
Tyottomyystilastot on laskettu henked kohden ja ne ovat ILOn suositusten mukaisia.

Teollisuus, rakentaminen ja palvelut (pl. kotitaloudet tydnantajana seka kansainvaliset organisaatiot ja toimielimet). Kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja.
Aikuisvéesto kasittaa 25-vuotiaat ja sitd vanhemmat, nuoriso alle 25-vuotiaat, ilmaistu prosentteina vastaavasta tyovoimasta.

llmaistu prosentteina vastaavasta tyévoimasta.

K29 Tyottomyysaste ja avoimien tyopaikkojen aste?

— Tyottomyysaste (vasen asteikko)
Avoimien tyopaikkojen aste (oikea asteikko)

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2012



5.3 Labour markets

(seasonally adjusted, unless otherwise indicated)

EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

2. Unemployment and job vacancies?

Unemployment Job vacancy
rate?
Total By age? By gender 4
Millions| % of labour Adult Y outh Mae 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 100.0 795 20.5 54.0 46.0

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

2008 11.966 7.6 9.293 6.6 2.674 16.0 6.042 7.0 5.924 85 19
2009 15.056 9.6 11.773 8.4 3.283 20.2 8.148 9.4 6.908 9.8 14
2010 15.929 10.1 12.659 8.9 3.270 20.9 8.596 10.0 7.332 10.3 15
2011 16.058 10.2 12.854 9.0 3.203 20.8 8.558 9.9 7.499 105 17
2011 Q1 15.619 9.9 12.437 8.8 3.181 20.6 8.315 9.7 7.304 10.3 18
Q2 15.730 10.0 12.581 8.8 3.149 205 8.386 9.7 7.344 10.3 17

Q3 16.160 10.2 12.967 9.1 3.193 20.8 8.588 9.9 7.571 10.6 16

Q4 16.723 10.6 13.433 9.4 3.291 215 8.945 10.4 7.778 10.8 17

2012 Q1 17.159 10.9 13.828 9.7 3.331 219 9.181 10.7 7.978 111 16
2011 Nov. 16.769 10.6 13.449 9.4 3.320 216 8.947 104 7.822 10.9 -
Dec. 16.857 10.7 13.559 9.5 3.298 21.6 9.033 105 7.824 10.9 -

2012 Jan. 17.021 10.8 13.706 9.6 3.315 21.8 9.106 10.6 7.914 11.0 -

Feb. 17.162 10.9 13.839 9.7 3.323 219 9.174 10.7 7.988 111 -

Mar. 17.295 11.0 13.939 9.8 3.356 222 9.264 10.8 8.032 111 -

Apr. 17.405 11.0 14.047 9.8 3.358 222 9.346 10.9 8.059 11.2 -

C28 Employment - persons employed and hours worked
(annual percentage changes)

== employment in terms of persons employed
employment in terms of hours worked

20 20
10 o ¢ 10
3 . : . e * X,

00 [t - = X 00
-10 d g -10
20 : \/: -2.0
-30 — -30
40 40
50 50

5003 T 2003 T 5004 | 2005 T 2006 T 5007 | 2008

Source: Eurostat.
1) Datafor unemployment refer to persons and follow ILO
2

' 2009 ' 2010 ' 2011

recommendations.

€29 Unemployment and job vacancy 2) rates

=== unemployment rate (left-hand scale)
job vacancy rate (right-hand scale)

11.0 4.0
105 / 315)
100 /\V/ 30
95 » / 25
A4\ /
75 \\// 05
[y "2007° "2008" '2009° 2010 2011 00

Industry, construction and services (excluding households as employers and extra-territorial organisations and bodies); non-seasonally adjusted.

3) Adult: 25 years of age and over; youth: below 25 years of age; rates are expressed as a percentage of the labour force for the relevant age group.
4) Ratesare expressed as a percentage of the labour force for the relevant gender.
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6.1

(prosenttia BKT:std)

1. Euroalue — tulot

Tulot, menot ja alijadma/ylija

JULKINEN TALOUS

Yhteensa Juoksevat tulot Paaomatulot Liséatieto:
Vélittdmat Viélilliset Sosiaali- Myynnit P&aoma- yhte;fs"gzt)
verot Koti- | Yritykset Vverot | EU:n toi- turva- |Tygnantaja |  Palkan- verot
taloudet mielinten maksut saaja
saamat
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2. Euroalue — menot
Yhteensa Juoksevat menot Padomamenot Lisatieto:
Yhteensé |  Palkan- | Valituote- Korko- Tulon- Inves- |  Paaoman- Perutsg-)
saaja- kaytto menot siirrot | Sosiaali- Tuki- toinnit siirrot el
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 — alija@maé/ylijaama, perusalijaama/-ylijaama ja julkinen kulutus
Alijadma (=) / ylijagama (+) Perusali- Julkinen kulutus®
Yhteensa |  Valtion- | Osavaltio- | Paikallis- [ Sosiaali- Jé%ﬂ;é} Yhteensa Kollek- [Yksildlliset
hallinto | hallinto | hallinto turva- L) Palkan- [Valituote- [Tulonsiirrot | Kiintean | Myynnit tiiviset | kulutus-
rahastot —yluaar(ng saaja- |  Kaytts | 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 — alijaama (=) / ylijaama (+)®
BE| DE| IE| GR| ES| FR| IT| CY| |_u| MT| NL| AT| PT| SI| SK| FI
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Léhteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden ali-/ylijadméaa koskevat tiedot: Euroopan komissio.

1) Tiedot viittaavat 17 maata késittdvaan euroalueeseen. Kasitteet “tulot”, “menot” ja "alijadma/ylijadma” perustuvat EKT 95:een. EU:n budjettiin liittyvét tulonsiirrot on laskettu
mukaan konsolidoituina. Euroalueen jasenvaltioiden valisid tulonsiirtoja ei ole konsolidoitu.

2) Verot ja sosiaaliturvamaksut.

3)  Kokonaismenot miinus korkomenot.

4)  Vastaa EKT 95:n mukaisia julkisyhteis6jen kulutusmenoja (P.3).

5) Sisdltdd UMTS-toimilupien myynnistd saadut tulot sekd swap- ja korkotermiinijérjestelyjen alaiset maksut.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2012



1. Euro area— revenue

GOVERNMENT FINANCE

Total Current revenue Capital revenue Memo
item:
Direct Indirect Socia 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
2003 449 442 11.5 8.8 2.7 13.2 04 15.7 8.2 46 2.3 0.6 0.5 40.9
2004 445 44.0 11.5 85 2.9 13.2 0.3 155 8.1 45 2.2 0.5 04 40.6
2005 448 443 11.7 8.6 3.0 13.3 0.3 154 8.1 45 2.3 0.5 0.3 40.7
2006 453 45.0 12.3 8.7 34 134 0.3 15.3 8.0 45 2.3 0.3 0.3 413
2007 45.3 45.1 12.7 8.9 3.6 13.3 0.3 15.1 8.0 44 2.3 0.3 0.3 413
2008 45.1 448 125 9.1 3.2 12.9 0.3 15.3 8.1 45 2.3 0.2 0.3 40.9
2009 449 445 11.6 9.2 2.3 12.8 0.3 15.8 8.3 45 25 0.3 04 40.6
2010 447 445 11.6 8.9 25 12.9 0.3 15.6 8.2 45 2.6 0.3 0.3 404
2011 453 45.0 11.9 9.1 2.7 13.0 0.3 15.7 8.2 46 2.6 0.3 0.3 40.9
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
2003 480 441 10.6 5.0 33 252 223 1.8 0.5 4.0 2.6 14 0.1 447
2004 474 435 10.5 5.0 31 249 22.1 1.7 0.5 39 25 15 0.1 443
2005 473 434 10.5 5.0 3.0 249 221 17 0.5 3.9 25 14 0.0 443
2006 46.7 428 10.3 5.0 29 246 21.8 16 0.5 3.9 25 14 0.0 43.8
2007 460 422 10.1 5.0 3.0 24.2 214 16 04 3.8 2.6 12 0.0 43.1
2008 472 433 10.3 5.2 3.0 24.8 219 16 04 3.9 2.6 13 0.0 442
2009 513 470 11.0 5.7 2.9 274 243 1.8 04 43 2.8 14 0.0 484
2010 510 466 10.8 5.7 2.8 273 24.2 1.8 04 44 25 19 0.0 48.2
2011 494  46.0 10.6 515} 3.0 26.9 239 17 04 34 23 12 0.0 46.4
3. Euro area— deficit/surplus, primary deficit/sur plus and gover nment consumption
Deficit (-)/surplus (+) Primary Government consumption#
deficit (-)/
Total | Central| State| Local| Social|surplus(+) Total Collective| Individual
gov.| gov. gov. | security Compensation | Intermediate| ~ Transfers| Consumption Sales| consumption | consumption
funds of employees|consumption inkind of fixed (minus)
viamarket capital
producers
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 -3.2 -25 -0.5 -0.2 0.1 0.2 205 10.6 5.0 5.2 19 2.3 8.1 12.3
2004 -2.9 -25 -04 -0.3 0.2 0.2 204 10.5 5.0 51 19 2.2 8.1 12.3
2005 -2.6 -2.3 -0.3 -0.2 0.2 0.5 204 10.5 5.0 51 19 2.3 8.0 124
2006 -14 -1.5 -0.1 -0.2 04 15 203 10.3 5.0 5.2 19 2.3 7.9 12.4
2007 -0.7 -1.2 0.0 0.0 0.6 2.3 20.0 10.1 5.0 51 19 2.3 7.7 12.3
2008 -2.1 -2.3 -0.2 -0.2 0.5 0.9 205 10.3 5.2 5.3 2.0 2.3 8.0 12.6
2009 -6.4 -5.2 -0.5 -0.3 -04 -35 223 11.0 5.7 5.8 21 25 8.6 13.6
2010 -6.2 -5.1 -0.7 -0.3 -0.1 -34 22.0 10.8 5.7 5.8 21 2.6 84 13.6
2011 -4.1 -3.2 -0.7 -0.2 0.0 -1.1 215 10.6 515} 5.8 21 2.6 8.2 13.3
4. Euro area countries— deficit (-)/surplus (+) 9
x BE‘ DE‘ EE‘ IE‘ GR‘ ES‘ FR‘ IT‘ CY‘ LU‘ MT‘ NL‘ AT‘ PT‘ s‘ SK‘ Fl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
2008 -1.0 -0.1 -2.9 -7.3 -9.8 -45 -3.3 -2.7 0.9 3.0 -4.6 0.5 -0.9 -3.6 -1.9 -2.1 43
2009 -5.6 -3.2 -20 -140 -156  -112 -75 -54 -6.1 -0.8 -3.8 -5.6 -4.1 -10.2 -6.1 -8.0 -25
2010 -3.8 -4.3 0.2 -31.2 -10.3 -9.3 -7.1 -4.6 -5.3 -0.9 -3.7 -5.1 -45 -9.8 -6.0 -7.7 -25
2011 -3.7 -1.0 10 -131 -9.1 -85 -5.2 -3.9 -6.3 -0.6 -2.7 -4.7 -2.6 -4.2 -6.4 -4.8 -0.5

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.

ECB

§

June 2012

Monthly Bulletin

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 proceeds from the sale of UMTS licences and settlements under swaps and forward rate agreements.

Datarefer to the Euro 17. The concepts “revenue”, “expenditure” and "deficit/surplus’ are based on the ESA 95. Transactions involving the EU budget are included and



EUROALUEEN
TILASTOT

Julkinen
talous

6.2 Velka"
(prosenttia BKT:sté)

1. Euroalue - rahoitusvaateittain ja velkojan mukaan

Yhteensa Rahoitusvaateet Velkojat
Kéteinen ja Lainat | Lyhytaikaiset | Pitkéaikaiset Kotimainen luotonantaja? Muut Iuoton-)
talletukset it it tajat®
aletkse anvopapen arvopapert Yhteensd | Rahalaitokset | Muut rahoitus- | Muut sektorit antay
laitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2. Euroalue - liikkeeseenlaskijan, laina-ajan ja valuutan mukaan
Yhteensa Liikkeeseenlaskija® Alkuperdinen laina-aika Jaljella oleva laina-aika Valuutat
Valtion- | Osavaltio- | Paikallis- | Sosiaali- | Enintdan Yli Enintdén | Yli 1 vuosi Yl Euro tai Muut
hallinto hallinto hallinto turva- 1 vuosi 1vuosi | Vaihtuva- 1 vuosi | ja enintdén 5 vuotta jasen- valuutat
rahastot korkoinen 5 vuotta valuutat
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13
3. Euroalueen maat
BE DE IE GR ES) FR IT CY LU MT NL AT PT SK Fl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 15 16

Léhteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden velkaa koskevat tiedot: Euroopan komissio.

1) Tiedot viittaavat 17 maata kasittdvaan euroalueeseen. Julkisen sektorin nimellinen bruttovelka konsolidoituna sektorin sisalla. Muiden maiden sijoituksia valtion joukkolainoihin
ei ole konsolidoitu. Rahoituskriisin yhteydessd annetut hallitusten véliset lainat konsolidoituna. Tiedot perustuvat osittain arvioihin.

2) \Valtion joukkolainojen haltijat, jotka sijaitsevat joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa.

3) Sisaltdd muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.

4)

Ei sisélla joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevien julkisyhteisdjen hallussa olevia joukkolainoja.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2012



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
financia sectors
corporations
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 68.0 2.7 11.9 4.6 48.8 40.9 19.6 10.8 10.5 27.2
2003 69.2 21 12.5 51 49.6 40.1 19.8 113 9.1 29.1
2004 69.6 22 12.1 4.8 50.5 38.7 18.9 111 8.7 30.9
2005 70.5 24 12.2 4.5 51.3 37.0 18.1 11.2 7.7 335
2006 68.6 25 11.9 4.0 50.3 34.9 18.3 9.3 7.3 338
2007 66.3 22 11.3 39 48.9 32.6 17.1 85 7.0 337
2008 70.1 2.3 11.5 6.5 49.8 33.0 17.7 7.8 75 37.1
2009 79.9 25 12.6 8.3 56.5 37.2 20.7 8.9 7.6 427
2010 85.3 24 15.3 74 60.2 40.5 234 9.7 7.3 449
2011 87.3 24 154 74 62.1 425 238 10.5 8.3 447
2. Euroarea— by issuer, maturity and currency denomination
Total Issued by: 4 Original maturity Residual maturity Currencies
Central State Local Social Upto Over Upto Over 1 and Over Euro or Other
gov. gov. gov.| security 1year 1year Variable 1year up to 5 years 5years participating| currencies
funds interest rate currencies
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 68.0 56.3 6.2 4.7 0.8 7.6 60.4 53 155 253 27.2 66.9 11
2003 69.2 56.7 6.5 5.0 1.0 7.8 61.4 51 14.9 26.0 28.3 68.3 0.9
2004 69.6 56.6 6.6 51 13 7.7 62.0 4.7 14.7 26.3 28.6 68.6 1.0
2005 70.5 57.1 6.7 52 1.4 7.7 62.8 4.6 14.8 258 29.9 69.4 11
2006 68.6 55.4 6.5 54 14 7.3 61.3 4.4 14.3 24.2 30.1 67.9 0.7
2007 66.3 53.4 6.2 53 14 7.1 59.2 4.3 145 236 28.2 65.8 05
2008 70.1 56.9 6.6 53 13 10.0 60.1 5.0 17.6 234 29.1 69.2 0.9
2009 79.9 64.8 7.7 5.8 17 12.0 67.9 5.0 19.4 27.3 331 78.8 11
2010 85.3 69.3 8.3 5.8 19 12.9 724 52 22.6 28.6 34.2 84.1 13
2011 87.3 70.7 85 5.8 22 12.5 74.8 6.2 22.6 294 353 85.7 16
3. Euro areacountries
BE DE EE IE GR ES FR IT cY LU MT NL PT Sl SK Fl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 14 15 16 17
2008 89.3 66.7 45 442 113.0 40.2 68.2 105.7 48.9 13.7 62.3 58.5 63.8 71.6 21.9 27.9 339
2009 95.8 74.4 7.2 65.1 129.4 53.9 79.2 116.0 58.5 14.8 68.1 60.8 69.5 83.1 35.3 35.6 435
2010 96.0 83.0 6.7 92.5 145.0 61.2 82.3 118.6 61.5 19.1 69.4 62.9 71.9 93.3 38.8 411 484
2011 98.0 81.2 6.0 108.2 165.3 68.5 85.8 120.1 71.6 18.2 72.0 65.2 72.2 107.8 47.6 433 48.6

Sources: ECB for euro area aggregated data; European Commission for data relating to countries’ debt.
1) Datarefer to the Euro 17. 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 crisisis consolidated. Data are partially estimated.
2) Holdersresident 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.
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6.3 Velan muutos"
(prosenttia BKT:st&)

1. Euroalue — aiheuttajan, rahoitusvaateen ja velkojan mukaan

Yhteensa Aiheuttaja Rahoitusvaateet \Velkojat
Lainanotto- | Arvostus- Muut muutokset | Kéteinen ja Lainat Lyhyt- Pitkd- | Kotimainen Muut
tarve? tekijat® velan maarassa® | talletukset aikaiset aikaiset luoton- Raha- [Muut rahoitus- luoton-
arvopaperit | arvopaperit antaja® laitokset laitokset antajat®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2. Euroalue - alija@mé-/velkaoikaisut

Velan Ali- Alijaama-/velkaoikaisut®
muutos jaama - - — " - "
[aY] Yhteensa Julkisyhteisojen rahoitusvarojen muutokset Arvostus- Luokittelu- | Muut®
ylijaama tekijat Valuutta- muutokset
(+)" Yhteensd | Kéteinen | Lainat| Arvo-| Osakkeet kurssi-
jatalle- pa_pleo— ja osuudet Yksityista- | Pagoma- vaikutukset
tukset it mistulot [sijoitukset

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

Léhde: EKP.

1) Tiedot viittaavat 17 maata késittdvaan euroalueeseen ja perustuvat osittain arvioihin. Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutos prosentteina BKT:sta: (velka[t] —
velka[t-1]) / BKT(t). Rahoituskriisin yhteydessa annetut hallitusten véliset lainat konsolidoituna.

2) Taloustoimista johtuva rahoitustarve.

3) Sisaltaa valuuttakurssimuutosten vaikutusten lisaksi vaikutukset, jotka johtuvat velan laskemisesta nimellisarvoisena (esim. liikkeeseen laskettujen arvopaperien preemiot tai dis-
konttaukset).

4)  Sisaltaa erityisesti yksikoiden uudelleenluokittelun vaikutukset ja tietyt valtioiden vastuulleen ottamat velat.

5) Valtion joukkolainojen haltijat, jotka sijaitsevat joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa.

6) Sisaltad muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.

7) Sisaltdd UMTS-toimilupien myynnistd saadut tulot.

8)  Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutoksen ja prosentteina BKT:sté ilmoitetun alijadman vélinen erotus.

9) Sisaltaa padasiassa muihin velkoihin ja saamisiin kohdistuvat taloustoimet (kauppaluotot, muut velat/saamiset ja johdannaiset).

10) Ei sisalla johdannaisia.

EKP
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1. Euro area— by source, financial instrument and sector of the holder

Total Sour ce of change Financial instruments Holders
Borrowing|  Vauation Other| Currency Loans| Short-term| Long-term Domestic Other
requirement? effectsd changes and securities|  securities creditors® MFls Other creditors®
in deposits financial
volume* corporations
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 31 33 -0.2 0.0 -0.6 10 0.6 21 0.5 0.8 0.8 2.7
2004 3.2 33 -0.1 0.0 0.2 0.1 -0.1 2.9 0.2 -0.1 0.3 3.0
2005 33 31 0.2 0.0 0.3 0.5 -0.1 2.6 -04 -0.1 0.5 3.7
2006 16 15 0.1 0.0 0.2 0.2 -0.3 15 -0.3 11 -14 19
2007 12 12 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.1 12 -05 -0.3 -0.3 16
2008 53 5.2 0.1 0.0 0.1 0.5 2.7 2.0 11 11 -0.6 42
2009 7.2 74 -0.2 0.0 0.1 0.7 16 4.9 3.0 23 0.9 43
2010 75 7.7 -0.1 0.0 0.0 3.0 -0.7 5.2 42 33 10 33
2011 4.2 4.0 0.2 0.0 0.0 0.5 0.2 35 3.2 10 10 11
2. Euro area— deficit-debt adjustment
Changein| Deficit (-) / Deficit-debt adjustment®
debt |surplus (+)7
Total Transactions in main financial assets held by general government aluation 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
2003 31 -32 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 -0.2 0.1 -0.2 -0.1 0.0 0.1
2004 3.2 -2.9 0.3 0.2 0.2 0.0 0.1 0.0 -0.5 0.2 -0.1 0.0 0.0 0.1
2005 33 -2.6 0.8 0.6 0.3 0.0 0.1 0.1 -0.3 0.2 0.2 0.0 0.0 0.0
2006 16 -14 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 12 -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 53 -21 3.2 3.0 0.8 0.7 0.7 0.9 -0.1 0.7 0.1 0.0 0.0 0.0
2009 7.2 -6.4 0.9 10 0.3 0.0 0. 0.4 -0.3 0.5 -0.2 0.0 0.0 0.1
2010 75 -6.2 13 18 0.0 0.5 11 0.1 0.0 0.1 -0.1 0.0 0.0 -0.3
2011 4.2 -4.1 01 -03 0.2 -0.2 -0.2 0.0 -0.1 0.2 0.2 0.0 0.0 0.2
Source: ECB.

1) Datarefer to the Euro 17 and are partially estimated. Annual change in gross nominal consolidated debt is expressed as a percentage of GDP, i.e. [debt(t) - debt(t-1)] + GDP(t).
Intergovernmental lending in the context of the financia crisis is consolidated.

2) The borrowing requirement is by definition equal to transactionsin 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) Holdersresident in the country whose government has issued the debt.
6) Includes residents of euro area countries other than the country whose government hasissued the debt.
7) Including proceeds from sales of UMTS licences.

8) The difference between the annual change in gross nominal consolidated debt and the deficit as a percentage of GDP.

9) Mainly composed of transactions in other assets and liabilities (trade credits, other receivables/payables and financial derivatives).
10) Excluding financial derivatives.

§
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6.4 Neljannesvuosittaiset tulot, menot ja alijaama/ylijaama"

EUROALUEEN
TILASTOT

Julkinen
talous

(prosenttia BKT:sté)

1. Euroalue — neljannesvuosittaiset tulot

Yhteensa Juoksevat tulot Paaomatulot Lisatieto:
Valittomat Valilliset | Sosiaaliturva- Myynnit Omaisuus- Paaomaverot yhte;/:;a()zg
verot verot maksut tulot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2. Euroalue — neljannesvuosittaiset menot ja alijaama/ylijadma
Yhteensa Juoksevat menot Padomamenot Alijaama Perus-
" o — - (=) /| alijgama
Yhteensé Palkan- | Valituote- Korko- Tulon- Investoinnit | Pagoman- | y|jjaama Y
saaja- kaytto menot siirrot | Sosiaali- Tuki- siirrot (+) | -ylijaama
korvaukset turva- palkkiot +
menot
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13

Léhteet: Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat ja kansalliset tilastot.

1) Tiedot viittaavat 17 maata kasittavaan euroalueeseen. Kasitteet "tulot”, “menot” ja "alijadma/ylijadma” perustuvat EKT 95:een. Tulonsiirtoja EU:n budjetin ja julkisen sektorin
ulkopuolisten yksikdiden valilla ei ole laskettu mukaan. Muilta osin neljdnnesvuosittaiset tilastot laaditaan (erilaisia raportointimédraaikoja lukuun ottamatta) vastaavalla tavalla kuin
vuositilastot. Kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja.

2)  Verot ja sosiaaliturvamaksut.

EKP
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EURO AREA

STATISTICS
Government
finance
1. Euro area— quarterly revenue
Total Current revenue Capital revenue Memo
item:
Direct taxes Indirect taxes Social Sales Property Capital Fiscal
contributions income taxes burden?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 Q4 48.6 47.9 137 14.0 16.1 24 0.8 0.8 0.3 44.0
2006 Q1 424 42.0 104 12.8 151 21 0.8 04 0.3 385
Q2 455 45.0 12.5 131 15.1 22 14 05 0.3 41.0
Q3 437 431 11.8 124 151 2.3 0.8 0.5 0.3 395
Q4 49.2 48.6 144 141 15.8 25 0.9 0.6 0.3 445
2007 Q1 421 417 104 12.8 14.8 21 0.9 04 0.3 382
Q2 457 453 130 130 14.9 2.2 14 04 0.3 412
Q3 437 432 12.3 124 14.8 2.3 0.7 0.5 0.3 39.7
Q4 494 48.8 14.8 139 157 2.6 1.0 0.6 0.3 447
2008 Q1 422 419 10.8 12.3 14.8 21 11 0.3 0.2 382
Q2 452 448 12.9 12.3 15.0 2.2 15 04 0.3 405
Q3 435 431 12.2 12.0 15.0 2.3 0.8 04 0.3 395
Q4 48.9 484 139 134 16.4 2.7 11 0.5 0.3 44.0
2009 Q1 423 421 104 12.0 1515 2.3 11 0.1 0.2 382
Q2 45.2 44.6 11.8 12.5 15.7 24 14 0.6 05 40.5
Q3 429 426 11.0 12.0 1515 25 0.7 0.3 0.3 388
Q4 48.8 479 130 136 16.5 2.8 1.0 0.8 0.5 436
2010 Q1 42.0 418 10.1 12.1 1515 2.3 0.9 0.2 0.3 38.0
Q2 45.0 446 11.8 12.7 154 25 13 04 0.3 40.3
Q3 43.0 427 11.0 124 152 25 0.7 0.3 0.3 389
Q4 48.6 479 132 134 16.4 29 1.0 0.7 0.3 433
2011 Q1 427 425 10.6 124 153 24 1.0 0.3 0.3 386
Q2 45.1 448 12.0 12.6 154 25 15 0.3 0.3 40.3
Q3 438 435 114 125 153 2.6 0.8 0.3 0.3 39.6
Q4 493 483 133 134 16.7 29 1.0 1.0 04 439
2. Euroarea— 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
2005 Q4 494 450 11.3 5.8 2.8 252 21.6 13 44 2.7 17 -0.8 20
2006 Q1 457 423 10.1 43 3.0 24.9 214 11 34 2.2 13 -3.3 -0.3
Q2 456 422 10.3 47 31 241 211 11 34 25 1.0 -0.1 3.0
Q3 455 419 9.8 48 2.9 24.3 209 12 3.6 2.6 1.0 -1.8 11
Q4 497 447 10.8 6.1 2.7 251 21.3 13 49 2.8 2.2 -0.5 2.2
2007 Q1 448 413 9.9 43 2.9 241 20.7 11 35 2.3 12 -2.7 0.3
Q2 448 414 10.0 46 3.2 236 20.6 11 34 25 0.9 0.9 41
Q3 448 412 9.6 48 3.0 238 20.6 11 3.6 2.6 0.9 -1.1 19
Q4 494 4438 10.8 6.1 2.8 251 21.2 15 45 2.8 17 0.0 2.9
2008 Q1 453 417 9.9 44 3.0 24.4 20.8 12 3.6 2.3 12 -3.0 0.0
Q2 458 422 10.2 48 3.3 239 20.8 11 3.6 2.6 1.0 -0.6 2.7
Q3 459 422 9.8 5.0 3.0 24.4 21.2 11 3.7 2.7 1.0 -24 0.6
Q4 514 468 11.2 6.5 2.8 26.3 222 14 46 29 17 -25 0.3
2009 Q1 493 454 10.7 49 2.9 26.9 229 13 3.8 2.6 12 -7.0 -4.1
Q2 505 463 111 54 3.0 26.9 233 13 42 2.8 13 -54 -2.3
Q3 502  46.1 105 5.6 2.9 271 235 13 41 2.8 11 -7.3 -44
Q4 547 497 11.8 6.9 2.6 285 24.0 15 49 3.0 19 -5.9 -3.3
2010 Q1 502 464 10.7 49 2.8 27.9 236 14 3.9 2.3 15 -8.2 -54
Q2 494 459 109 5.3 2.9 26.7 232 13 35 25 12 -44 -14
Q3 506 454 10.2 515 2.8 26.9 232 13 5.2 2.6 2.6 -7.6 -4.9
Q4 53.4 48.7 114 6.8 2.7 271.7 236 15 4.8 2.7 21 -4.8 -21
2011 Q1 484 453 104 48 3.0 27.2 231 13 31 21 0.9 -5.7 -2.7
Q2 484 452 10.6 51 3.2 26.2 22.8 12 3.2 2.3 0.9 -3.3 -0.1
Q3 483 449 10.0 5.3 3.0 26.5 230 12 34 2.3 11 -45 -1.5
Q4 524 486 11.3 6.7 3.0 27.6 236 14 3.8 25 15 -3.0 0.0

Sources: ECB calculations based on Eurostat and national data.
1) Datarefer to the Euro 17. The concepts "revenue”, "expenditure” and "deficit/surplus" are based on the ESA 95. Transactions between the EU budget and entities outside
the government sector are not included. Otherwise, except for different data transmission deadlines, the quarterly data are consistent with the annual data.

The data are not seasonally adjusted.

2) The fiscal burden comprisestaxes and socia contributions.
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6.5 Neljannesvuosittainen velka ja velan muutos'

(prosenttia BKT:std)

1. Euroalue - julkisyhteisdjen konsolidoitu bruttovelka (EMU-kriteerien mukainen) rahoitusvaateittain?

Yhteensa Rahoitusvaateet
Kateinen ja talletukset Lainat Lyhytaikaiset arvopaperit Pitkaaikaiset arvopaperit
1 2 3 4 5

2. Euroalue - alijadmaé-/velkaoikaisut

Velan Alijaama Alijadmaé-/velkaoikaisut Lisatieto:
muutos | ()/ Lainanotto-
ylijadma (+) | Yhteensa Arvostustekijét ja Muut tarve
Julkisyhteis6jen rahoitusvarojen muutokset muut muutokset
velan madrasssé
Yhteensd | Kéteinen ja Lainat | Arvopaperit | Osakkeet ja
talletukset osuudet
1 2 3) 4 5) 6 7 8 9 10 11

K30 Alijaama, lainanottotarve ja velan muutos K31 Julkisyhteisdjen konsolidoitu bruttovelka (EMU-kriteerien mukainen)
(neljan vuosineljanneksen liukuva summa prosentteina BKT:st4) (BKT:hen suhteutetun velan vuotuinen muutos ja sen osatekijét)

— Alijaama I Alijaama-/vel kaoikaisut

— = Velan muutos I Perusalijaamal-ylijaama

= === Lainanottotarve I BKT:n kasvuvauhdin ja koron erotus

—— BKT:hen suhteutetun velan muutos

Lahteet: Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat ja kansalliset tilastot.
1) Tiedot viittaavat 17 maata kasittavaan euroalueeseen. Rahoituskriisin yhteydessa annetut hallitusten véliset lainat konsolidoituna.
2) Kantatiedot vuosineljannekselta t ilmoitetaan prosentteina neljanneksen t ja kolmen edeltdavan neljanneksen BKT:n summasta.

EKP
. Kuukausikatsaus
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6.5 Quarterly debt and change in debt )
(as a percentage of GDP)

1. Euro area— Maastricht debt by financial instrument 2

Total Financial instruments

Currency and depos'ts| Loans Short-term %curiti$| Long-term securities

1 2 3 4 5

2009 Q1 739 2.3 11.8 7.7 52.1
Q2 771 24 12.2 8.2 54.3

Q3 79.0 24 124 9.0 55.3

Q4 79.9 25 12.6 8.3 56.5
2010 Q1 81.6 24 12.8 8.2 58.2
Q2 82.9 24 134 7.8 59.2

Q3 83.0 24 133 7.9 59.3

Q4 85.3 24 153 74 60.2
2011 Q1 86.2 24 151 74 61.2
Q2 87.1 24 149 75 62.3

Q3 86.7 24 151 7.8 614

Q4 87.3 24 154 74 62.1

2. Euro area— deficit-debt adjustment

Changein Deficit (-)/ Deficit-debt adjustment Memo

debt surplus (+) item:

Total Transactionsin main financial assets held by general government Vauation effects Other Borrowing

and other changes requirement

Total Currency Loans Securities Shares and in volume
and deposits other equity

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2009 Q1 129 -7.0 5.8 6.6 5.2 -0.1 0.8 0.7 -0.5 -0.3 133
Q2 9.2 -54 3.9 3.2 2.3 -04 0.2 11 -04 1.0 9.6

Q3 51 -7.3 -2.2 -2.8 -3.1 0.6 -0.1 -0.2 0.2 04 48

Q4 21 -5.9 -3.8 -2.8 -2.9 -0.1 0.0 0.2 -0.2 -0.8 23

2010 Q1 8.2 -8.2 0.0 0.7 0.9 -0.1 -0.3 0.2 -04 -04 85
Q2 7.7 -4.4 34 33 2.0 11 -0.2 0.5 -0.1 0.1 7.8

Q3 2.8 -7.6 -4.9 -2.9 -2.3 -0.6 0.0 0.0 0.0 -1.9 2.8

Q4 114 -4.8 6.6 5.7 -04 17 47 -0.3 0.0 0.8 114

2011 Q1 6.7 -5.7 1.0 0.7 2.0 -0.7 -0.3 -0.2 -0.2 0.5 6.9
2 6.0 -3.3 2.7 29 2.8 0.5 -04 -0.1 0.2 -0.5 5.7
Q3 0.7 -45 -3.8 -38 -3.7 -0.3 0.2 0.1 0.6 -0.6 0.1
Q4 3.6 -3.0 0.5 -0.8 -0.5 -0.3 -0.3 0.2 0.2 12 34

C30 Deficit, borrowing requirement and change in debt C31 Maastricht debt
(four-quarter moving sum as a percentage of GDP) (annual change in the debt-to-GDP ratio and underlying factors)

deficit-debt adjustment
primary deficit/surplus
growth/interest rate differential
change in debt-to-GDP ratio

= deficit
= = changein debt
= === borrowing requirement

100 100 120
9.0 A 90 00
8.0 1 “ 8.0
! X, 8.0
7.0 I B A
) Y
6.0 i / N ;\-: 6o 60
g 1
5.0 " / Y \: 5.0 40
40 e I 40 20
3.0 ://s—’\".. E ! / 3.0
N7 \ : / 00
[ ] .
20 4 ) : 20
ol B |
4 ~°7 20
107 >/ 10

-4.0

0.0 ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; -
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Sources: ECB calculations based on Eurostat and national data.
1) Datarefer to the Euro 17. Intergovernmental lending in the context of the financial crisisis consolidated.
2) Thestock datain quarter t are expressed as a percentage of the sum of GDP in t and the previous three quarters.
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ULKOMAISET TALOUSTOIMET JA VARALLISUUS

1.1 Yhteenveto maksutaseesta')
ardiset taloustoimet)

(miljardia euroa, nettom

Vaihtotase Paa- Netto- Rahoitustase Virheel-
oman- [ luoton- liset ja
Yhteensa Tavarat | Palvelut | Tuotan- Tulon- siirrot | anto/otto | Yhteensa Suorat Arvo- | Johdan- Muut | Valuutta- | tunnista-
non- siirrot ulko- sijoi- paperi- naiset | sijoituk- | varanto | mattomat
tekija- maille/Ita tukset sijoi- set erat

korvauk- (sarak- tukset

set keet 1+6)

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

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet, % BKT:sta

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:sté)

Vaihtotase = Suorat sijoitukset, netto

= Arvopaperisijoitukset, netto

Lahde: EKP.
1) Lukujen merkintatapa on selitetty Yleisté-osassa.
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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/ Errorsand
Total| Goods| Services| Income| Current| account| borrowing Total Direct| Portfolio| Financia Other| Reserve| omissions
transfers to/from investment | investment | derivatives|investment assets
rest of
theworld
(columns
1+6)
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2009 -21.9 313 364 35 -93.1 6.7 -15.2 94 -105.1 265.7 20.0 -175.7 46 5.8
2010 -6.8 151 49.6 318 -103.3 6.4 -04 -25 -113.9 165.1 185 -61.7 -105 3.0
2011 -3.2 46 61.1 317 -100.6 10.8 7.6 -24.6 -151.1 308.3 -20.8 -150.7 -10.2 17.0
2011 Q1 -21.3 -10.1 7.9 149 -339 2.3 -189 -5.3 -42.8 136.0 -04 -86.4 -11.7 242
Q2 -186 -24 16.4 -11.7 -20.9 0.8 -17.9 212 -31.8 139.1 3.6 -94.1 45 -3.3
Q3 2.7 2.8 19.6 8.8 -285 17 44 35 -19.2 35.0 -14.8 -1.2 3.7 -7.9
Q4 339 143 17.2 19.8 -17.3 6.0 39.9 -44.0 -57.3 -1.8 -9.2 310 -6.8 41
2012 Q1 -8.2 19 9.2 145 -338 20 -6.2 -8.3 -282 -59.4 -4.0 845 -1.2 144
2011 Mar. 1.0 34 19 6.0 -10.3 -0.1 0.9 -8.1 -104 72.8 -14 -62.3 -6.9 7.2
Apr. -5.0 -3.6 3.9 14 -6.7 -0.1 -5.1 -4.7 -31.2 5.3 33 11.9 6.0 9.8
May -139 0.5 6.2 -14.4 -6.2 04 -135 189 -4.2 445 -1.6 -16.6 -3.1 -54
June 0.3 0.8 6.3 13 -8.0 04 0.8 7.0 3.6 89.2 19 -89.3 16 -7.7
July 34 42 7.2 2.7 -10.7 -0.1 3.2 -6.2 -17.3 -24.0 0.3 36.0 -1.2 3.0
Aug. -14 -4.3 5.2 5.6 -7.9 21 0.6 -0.6 7.2 26.2 -8.0 -29.4 34 -0.1
Sep. 0.8 3.0 7.2 0.5 -9.9 -0.2 0.6 103 -9.0 327 -7.1 -7.9 16 -10.9
Oct. 34 04 6.0 6.1 -9.1 18 5.2 -1.3 -6.5 -1.4 -2.2 9.9 -1.1 -3.9
Nov. 8.9 5.7 44 515] -6.7 2.6 115 -219 -42.6 35.2 -3.8 -104 -0.2 104
Dec. 216 8.2 6.8 8.2 -1.5 16 233 -20.8 -8.2 -35.6 -3.2 315 -54 -24
2012 Jan. -10.1 -9.2 2.2 41 -7.3 0.1 -10.0 104 -6.4 -434 -4.1 64.8 -0.5 -04
Feb. -5.6 2.3 31 49 -159 16 -4.0 0.3 -34 194 49 -189 -1.8 3.8
Mar. 75 8.7 3.9 515} -10.6 0.3 7.9 -19.0 -184 -35.4 -4.8 385 11 111
12-month cumulated transactions
2012 Mar. 9.8 16.6 62.4 314 -100.6 105 204 -27.6 -136.5 112.8 -24.4 20.1 0.3 7.2
12-month cumulated transactions as a per centage of GDP
2012 Mar. 0.1 0.2 0.7 0.3 -1.1 0.1 0.2 -0.3 -14 12 -0.3 0.2 0.0 0.1

C32 Euro area b.o.p.: current account C33 Euro area b.o.p.: direct and portfolio investment

(seasonally adjusted; 12-month cumulated transactions as a percentage of GDP) (12-month cumulated transactions as a percentage of GDP)

== net direct investment

= current account balance L
= === net portfolio investment
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Source: ECB.

1) Thesign convention isexplained in the General Notes.
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1.2 Vaihtotase ja padomansiirrot

(miljardia euroa, taloustoimet)

1. Yhteenveto vaihtotaseesta ja pddomansiirroista

Vaihtotase P&&omansiirrot
Yhteensa Tavarat Palvelut Tuotannontekija- Tulonsiirrot
korvaukset
Tulot| Menot | Netto Tulot | Menot Tulot | Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
Palkansaajien Palkansaajien
raha- raha-
lahetykset lahetykset
1 2 3 4 5) 6 7 8 9] 10 11 12 13 14 15

Kausivaihtelusta puhdistettu

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet, % BKT:sta

K34 Euroalueen maksutase: tavarat K35 Euroalueen maksutase: palvelut
(kausivaihtelusta puhdistettu, 12 kk:n kumulatiiviset taloustoimet, % BKT:std) (kausivaihtelusta puhdistettu, 12 kk:n kumulatiiviset taloustoimet, % BKT:std)
— Vienti (tulot) — Vienti (tulot)
=++=«  Tuonti (menot) =++=+  Tuonti (menot)
Léhde: EKP.

EKP
62 Kuukausikatsaus
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7.2 Current and capital accounts
(EUR billions; transactions)

1. Summary current and capital accounts

Current account Capital account
Total Goods Services Income Current transfers
Credit| Debit Net Credit|  Debit Credit|  Debit Credit| Debit Credit Debit Credit Debit
Workers Workers
remit- remit-
tances tances
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2009 23072 23292 -219 11,3041 1,272.8 4789 4425 4299 4265 943 6.4 1874 225 205 137
2010 2,657.8 2,664.6 -6.8  1566.8 15517 5240 4744 4794 4476 876 6.3 190.9 223 214 15.0
2011 2,930.5 2,933.7 -32 17738 1,769.1 550.1  489.0 5139 4822 927 6.4 1934 223 255 147
2011 Q1 698.0 7193  -21.3 4278 4379 1246  116.8 1211 1062 245 15 584 54 5.0 2.7
Q2 7278 7464  -186 4387 4410 1344 1180 1355 1473 191 16 400 5.6 4.0 3.2
Q3 732.7  730.0 2.7 4446 4418 1473 1277 1240 1153 168 18 453 5.7 5.2 35
Q4 7720 738.1 339 4627 4484 1437 1266 1333 1135 323 15 496 5.6 113 5.3
2012 Q1 7435 7517 -8.2 4644 4626 1268 1176 1257 1111 267 . 605 . 5.0 3.0
2012 Jan. 2358 2459  -10.1 1429 1521 411 389 423 381 95 16.8 1.0 0.9
Feb. 2440 2496 -5.6 1532 150.9 413 381 383 335 112 271 24 0.8
Mar. 263.7  256.2 75 1683 1595 444 40.5 45.1 395 59 16.6 16 13
Seasonally adjusted

2011 Q3 7352 7354 -0.2 4437 4425 1385 1228 1204 1219 236 48.2

Q4 7472 7429 43 4524 4501 1399 1229 1311 1211 238 48.7

2012 Q1 762.6  751.0 116 4704  457.0 1380 1225 1291 1208 25.1 50.5

2012 Jan. 2532 2495 3.7 1547 1514 44.6 40.5 45.7 415 82 16.2

Feb. 2515  252.6 -1.2 156.3  155.0 46.7 416 40.7 397 77 16.4

Mar. 2579 24838 9.1 159.3  150.7 46.7 40.5 42.7 397 92 17.9

12-month cumulated transactions
2012 Mar. 2,967.8 2,958.2 96 18031 1,787.7 551.3 48838 5186 4862 950 195.6
12-month cumulated transactions as a percentage of GDP
2012 Mar. 315 313 0.1 191 189 5.8 5.2 55 52 10 21

C34 Euro area b.o.p.: goods

C35 Euro area b.o.p.: services

(seasonally adjusted; 12-month cumulated transactions as a percentage of GDP) (seasonally adjusted; 12-month cumulated transactions as a percentage of GDP)

= exports (credit)

= exports (credit)

200, " imports (debit) 200 60" imports (debit) 60
18.0 / 180 55 / 55
160 /\ / 160 50 /\/ Py
140 / \ / 140 45 / 45
120 120 40 / 40
10.0 / R 100 35 > i 35

. o a 6000 .

60 000 2002 '2004 2006 2008 '2010° 80 25 2002 2004 '2006 "2008" '2010° 25

Source: ECB.
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1.2 Vaihtotase ja padomansiirrot

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

(miljardia euroa)

2. Tuotannontekijakorvaukset

(taloustoimet)

Pféﬁgjizé? Pasomakorvaukset
Tulot | Menot Yhteensé Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset
Tulot | Menot Oman p&doman tuotot Korot Oman paaoman tuotot Korot Tulot Menot
Tulot Menot Tulot| Menot Tulot Menot Tulot | Menot
Uudelleen Uudelleen
sijoitetut sijoitetut
voitot voitot
1 2 3 41 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
3. Maaryhmittéinen ja maittainen erittely
(kumulativiset taloustoimet)
Yhteensa Euroalueen ulkopuoliset EU-maat Brasilia | Kanada | Kiina | Intia [Japani | Vendja | Sveitsi | Yhdys- [Muut
Yhteensa | Tanska | Ruotsi Iso- Muut | EU:n VLG
Britannia | EU-maat | toimi-
elimet
2011/1-2011/1V 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Tulot
Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijékorvaukset
Pagdomakorvaukset
Tulonsiirrot
Padomansiirrot
Menot
Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijakorvaukset
Padomakorvaukset
Tulonsiirrot
Padomansiirrot
Netto
Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijakorvaukset
Paadomakorvaukset
Tulonsiirrot
Padomansiirrot
Lahde: EKP.
EKP

Kuukausikatsaus
Kesakuu 2012



2. Income account

EURO AREA
STATISTICS

External
transactions
and
positions

(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
2009 22.2 12.0 407.7 4144  156.8 20.7 100.6 154 25.0 24.7 245 775 100.9 121.3 100.4 90.3
2010 24.2 120 4551 4356 2205 416 1377 32.7 239 221 28.7 86.6 102.2 124.0 79.9 65.2
2011 251 123 4888 4699 239.8 65,5 153.1 53.1 25.0 219 35.9 96.3 102.6 131.7 85.5 66.8
2010 Q4 6.6 29 117.7 107.8 57.1 16 34.0 0.7 6.3 7.8 6.3 18.7 26.9 30.0 211 173
2011 Q1 6.0 22 115.1 104.0 554 16.0 354 20.6 58 48 74 14.4 25.7 32.7 20.7 16.7
Q2 6.1 33 129.4 144.0 65.5 137 423 9.9 54 55 12.3 46.6 257 323 20.5 17.2
Q3 6.0 37 118.0 1115 54.5 213 37.6 17.7 6.8 55 9.0 18.7 259 33.2 219 16.5
Q4 7.0 31 126.3 1104 64.3 145 37.8 48 6.9 6.1 72 16.6 253 335 225 16.4
3. Geographical breakdown
(cumulated transactions)
Total EU Member States outsidethe euro area Brazil| Canada| China| India| Japan| Russia|Switzer-| United| Other
land| States
Total Den-| Sweden| United|Other EU EU
mark Kingdom| countries|  insti-
2011 Q1to tutions
2011 Q4 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Credits
Current account 29305 959.1 53.5 91.0 4457 307.5 61.3 58.8 401 1496 41.2 642 1079 2285 3762 9049
Goods 1,7738 5658 33.7 59.1 2320 240.9 0.2 30.3 20.7 1157 309 39.6 80.6 1236 1991 567.5
Services 550.1 1706 11.2 154 1052 322 6.6 89 91 17.8 6.9 13.0 18.2 55.2 815 1689
Income 5139 160.6 75 14.8 97.8 314 9.0 19.3 9.6 154 32 10.6 8.6 409 89.2 156.5
Investmentincome| 488.8  153.3 6.7 14.7 96.3 30.8 4.8 19.2 95 154 32 10.6 85 28.6 875 153.0
Current transfers 92.7 62.0 11 17 10.7 3.0 455 04 0.7 0.7 0.3 10 05 87 6.5 12.0
Capital account 255 20.8 0.0 0.1 14 04 19.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.2 0.1 0.6 04 32
Debits
Current account 2,933.7 901.4 46.0 89.6  386.7 2728 1064 = 32.7 = - 95.7 - 189.3 3747 -
Goods 1,769.1 4903 30.3 515 1855 223.0 0.0 31.2 150 2101 284 527 1345 99.7 1424 5649
Services 489.0 1405 83 12.8 83.7 355 0.3 54 6.5 131 6.1 9.3 10.1 428 1005 1546
Income 4822 1522 6.6 238 1059 9.8 6.2 - 9.3 - - 33.0 - 393 1254 -
Investment income| 4699  146.1 6.5 236 1043 54 6.2 - 9.1 - - 32.8 - 389 1241 -
Current transfers 193.4 118.4 0.8 15 11.6 4.5 100.0 15 18 4.1 0.7 0.6 0.7 75 6.4 51.6
Capital account 14.7 21 0.3 0.1 11 04 0.2 0.2 0.3 04 0.3 0.1 0.1 0.6 18 8.8
Net
Current account -3.2 57.7 7.6 14 59.0 34.8 -45.2 - 74 - - -314 - 39.1 15 -
Goods 4.6 75.6 34 7.6 46.5 17.9 0.2 -0.9 56 -943 24 -131  -539 239 56.7 2.6
Services 61.1 30.0 3.0 2.6 215 -33 6.3 35 2.6 47 0.8 36 8.1 124  -190 14.2
Income 317 84 09 -8.9 -8.0 21.6 2.8 - 0.3 - - -22.3 - 16 -36.2 -
Investment income 189 7.2 0.2 -9.0 -8.0 254 -14 - 04 - - -22.2 - -10.3 -36.6 -
Current transfers -1006  -56.3 04 0.2 -0.9 -15  -545 -11 -11 -34 -0.5 0.3 -0.2 12 00 -395
Capital account 10.8 18.7 -0.3 -0.1 0.3 0.0 18.8 -0.1 -0.2 -04 -0.2 0.1 0.1 0.0 -14 -5.6
Source: ECB.
ECB
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1.3 Rahoitustase

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet ja muut muutokset koko ajanjaksolla)

1. Yhteenveto rahoitustaseesta

Yhteensa Yhteensa, Suorat sijoitukset Arvopaperi- Johdannaiset, | Muut sijoitukset | Valuutta-
% BKT:sta sijoitukset netto varanto
Saamiset \elat Netto | Saamiset \elat Netto | Saamiset Velat | Saamiset Velat Saamiset Velat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Kannat (ulkomainen varallisuusasema)

Kantojen muutokset

Taloustoimet

Muut muutokset

Valuuttakurssimuutoksista johtuvat muutokset

Hintojen muutoksista johtuvat muutokset

Muista korjauksista johtuvat muutokset

Kantojen kasvuvauhti

Lahde: EKP.
1) Johdannaiset siséltyvat tuloihin.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2012



1. Summary financial account

Total v Total Direct Portfolio Net Other Reserve
asa % 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)
2008 13,3771 14,9614 -1,584.3 144.7 161.8 -171 38784 32478 38349 59768 -05 52900 5,736.7 374.2
2009 13,7641 151703 -1,406.2 154.3 170.1 -158 42872 34030 43413 6,7819 02 46759 49854 459.6
2010 152348 16,4617 -1,226.9 166.3 179.7 -134 47982 37148 49075 74429 -61.6 50029 5304.0 587.8
2011 Q2 15377.0 16,636.0 -1,259.0 165.1 178.6 -135 50305 38376 47621 7,646.7 -483 50518 51516 580.9
Q3 155582 16,7824 -1,224.2 166.0 179.0 -131 50891 38964 45738 75234 -459 52945 5362.6 646.6
Q4 15,786.0 16,9224 -1,136.4 167.7 179.7 -121 52388 39381 47440 76773 -304 51665 5,307.0 667.1
Changes to outstanding amounts
2008 -615.7 -305.5 -310.3 -6.7 -3.3 -34 151.7 25.9 -796.2 -561.3 284 -26.7 229.9 27.0
2009 387.1 208.9 178.1 4.3 23 2.0 408.8 155.2 506.4 805.1 0.7 -614.1 -751.4 85.4
2010 1,470.7  1,2915 179.3 16.1 14.1 20 511.0 311.8 566.2 661.0 -61.7 327.1 318.7 128.2
2011 551.2 460.7 90.5 59 49 1.0 440.7 223.3 -163.5 234.5 31.2 163.5 3.0 79.3
2011 Q3 181.2 146.4 348 7.7 6.2 15 58.7 58.7 -188.3 -1233 2.4 242.7 211.0 65.8
Q4 227.8 140.0 87.8 9.4 58 36 149.7 41.8 170.2 153.9 154 -128.0 -55.6 20.5
Transactions
2008 429.9 551.3 -121.3 4.7 6.0 -1.3 336.6 105.5 5.0 266.4 845 05 179.4 34
2009 -131.4 -121.9 -9.4 -15 -14 -0.1 337.0 231.9 90.4 356.1 -20.0 -534.2 -709.9 -4.6
2010 589.9 587.4 25 6.4 6.4 0.0 275.8 161.8 143.0 308.1 -185 179.1 1174 10.5
2011 491.0 466.5 24.6 52 5.0 0.3 348.3 197.2 -47.2 261.1 20.8 158.9 82 10.2
2011 Q3 133.0 136.5 -35 57 58 -0.1 56.6 374 -63.1 -28.1 14.8 1284 127.2 -3.7
Q4 -785 -1225 44.0 -3.2 -5.1 18 106.9 495 -46.8 -48.6 9.2 -154.5 -1235 6.8
2012 Q1 232.9 224.6 8.3 10.0 9.7 0.4 66.9 38.7 117.6 58.2 4.0 433 127.7 12
2011 Nov. -155 -37.4 219 47.8 52 -30.2 5.0 38 -37.2 -47.6 0.2
Dec. -22.5 -43.3 20.8 38.7 30.5 17.0 -18.6 32 -86.7 -55.2 54
2012 Jan. 74.2 84.6 -104 26.8 204 28.3 -15.1 4.1 14.4 79.3 05
Feb. 62.2 62.4 -0.3 145 111 29.6 49.0 -4.9 21.2 2.3 18
Mar. 96.5 77.6 19.0 . 25.6 72 59.7 24.2 4.8 7.7 46.1 -11
Other changes
2007 -332.3 -84.4 -247.9 -3.7 -0.9 -2.7 59.9 64.3 -180.8 251 -75.1 -152.6 -173.8 16.3
2008 -1,045.7 -856.7 -188.9 -11.3 -9.3 -2.0 -184.9 -79.5 -801.2 -827.7 -56.0 -27.2 50.5 23.7
2009 518.4 330.8 187.6 58 37 21 718 -76.7 416.0 449.0 20.7 -80.0 -41.5 89.9
2010 880.8 704.1 176.7 9.6 7.7 19 235.2 150.0 423.2 352.9 -43.2 147.9 201.2 117.7
Other changes due to exchange rate changes
2007 -522.0 -339.7 -182.3 -5.8 -3.8 -20 -104.2 -17.1 -217.4 -146.8 -186.6 -175.8 -13.7
2008 -49.8 27.9 -71.7 -0.5 0.3 -0.8 -25.0 -34.0 6.6 41.9 -40.7 20.1 9.3
2009 -49.6 -55.1 55 -0.6 -0.6 0.1 -4.6 57 -30.5 -32.9 -11.9 -27.9 -2.7
2010 535.4 323.9 2115 58 35 2.3 160.8 57.6 179.4 101.7 182.2 164.6 13.0
Other changes due to price changes
2007 78.7 1134 -34.6 09 13 -04 452 5.8 77.3 107.6 -75.1 313
2008 -1,002.7 -975.7 -27.1 -10.8 -10.6 -0.3 -159.2 -60.7 -809.5 -915.0 -56.0 22.0
2009 634.2 483.5 150.7 7.1 54 17 1425 284 4252 455.2 20.7 458
2010 296.3 153.8 1425 32 17 16 50.2 2.2 187.3 151.7 -43.2 102.0
Other changes due to other adjustments
2007 110.9 142.0 -31.0 12 16 -0.3 118.8 75.6 -40.7 64.3 34.1 2.0 -1.3
2008 6.8 91.0 -84.1 0.1 1.0 -0.9 -0.7 15.2 18 454 134 304 -7.7
2009 -66.2 -97.6 314 -0.7 -11 04 -66.2 -110.8 21.2 26.8 -68.1 -13.6 46.8
2010 49.1 226.4 -177.3 05 25 -1.9 24.2 90.1 56.5 99.6 -34.3 36.7 2.7
Growth rates of outstanding amounts
2007 15.6 14.3 - 15.8 151 10.0 9.4 20.2 20.2 16
2008 3.0 3.6 - 9.2 33 -0.2 4.2 0.0 33 10
2009 -1.0 -0.8 - 87 7.3 2.3 59 -10.1 -12.3 -1.2
2010 41 3.8 - 6.2 4.6 32 4.4 3.8 2.3 2.0
2011 Q3 45 42 - 57 6.3 09 53 6.9 12 09
Q4 32 29 - 7.2 53 -11 35 33 0.2 16
2012 Q1 31 2.7 58 4.0 09 21 24 2.7 -0.2
Source: ECB.

1) Net financial derivatives areincluded in assets.
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1.3 Rahoitustase

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet koko ajanjaksolla)

2. Suorat sijoitukset

Euroalueelta ulkomaille Ulkomailta euroalueelle
Yhteensa Oma paaoma ja Muu pagoma, lahinna Yhteensa Oma paaoma ja Muu pagoma, lahinna
uudelleen sijoitetut voitot konsernien siséisia lainoja uudelleen sijoitetut voitot konsernien siséisia lainoja
Yhteensa Raha- | Muut kuin | Yhteensa Raha- | Muut kuin Yhteensa Raha- Muihin | Yhteensa Raha- Muihin
laitokset raha- laitokset raha- laitoksiin | kuin raha- laitoksiin | kuin raha-
laitokset laitokset laitoksiin laitoksiin
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Kannat (ulkomainen varallisuusasema)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K36 Euroalueen ullkomainen varallisuusasema

K37 Euroalueen suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset

(kannat ajanjakson lopussa, % BKT:st&)

e Ulkomainen varallisuusasema

Léahde: EKP.

(kannat ajanjakson lopussa, % BKT:std)

= Suorat sijoitukset
= Arvopaperisijoitukset

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2012 HELO



7.3 Financial account

EURO AREA
STATISTICS

External
transactions
and
positions

(EUR billions and annua growth rates; outstanding amounts and growth rates at end of period, transactions during period)
2. Direct investment

By resident units abroad By non-resident unitsin theeuro area
Total Equity capital Other capital Total Equity capital Other capital
and reinvested earnings (mostly inter-company |oans) and reinvested earnings (mostly inter-company loans)
Total MFIs Non- Total MFIs Non- Total | Into MFIs| Into Total| To MFIs| To
MFls MFls non-MFlIs non-MFls
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Oustanding amounts (international investment position)
2009 4,287.2 33055 2362 3,069.3 981.7 14.8 9669 34030 25019 742 24217 901.1 181 883.0
2010 47982  3,667.1 2779 33892 11311 178 11133 37148 28202 832 27370 894.6 12.7 881.9
2011 Q3 5089.1  3926.1 287.7 36384  1,163.0 132 11498 38964  3,019.1 854 29337 877.2 8.7 868.5
Q4 52388  4,067.8 2913 37766 11710 142 11568 39381  3,056.9 853 29716 881.2 8.2 873.0
Transactions
2009 337.0 258.1 216 236.5 78.9 2.6 76.3 2319 236.3 5.6 230.7 -4.4 -0.6 -3.8
2010 275.8 157.0 14.9 142.2 118.7 12 1175 161.8 203.2 6.1 197.1 -41.3 -75 -33.8
2011 348.3 303.1 16.6 286.4 45.2 -3.3 48.5 197.2 208.0 35 204.5 -10.8 -34 -74
2011 Q3 56.6 35.9 23 335 20.7 -1.7 225 374 58.7 10 57.7 -21.3 -0.8 -20.5
Q4 106.9 105.8 12 104.6 11 10 0.1 49.5 41.7 0.7 41.0 7.9 0.2 7.7
2012 Q1 66.9 52.0 -1.6 53.6 14.9 0.8 14.1 38.7 45.0 15 435 -6.3 -1.8 -4.5
2011 Nov. 47.8 54.4 0.0 54.4 -6.6 0.3 -6.8 5.2 9.5 0.8 8.7 -4.3 -0.1 -4.1
Dec. 38.7 30.5 0.7 29.8 8.1 0.5 7.7 30.5 19.9 -0.4 20.3 105 0.4 10.1
2012 Jan. 26.8 271 24 24.7 -04 0.2 -0.6 204 238 0.2 235 -34 -05 -2.8
Feb. 145 137 -3.0 16.7 0.8 0.2 0.7 111 89 13 7.6 2.2 0.2 2.0
Mar. 25.6 11.2 -1.0 122 14.4 0.4 14.0 7.2 124 -0.1 124 -5.2 -15 -3.7
Growth rates
2009 8.7 8.6 9.9 85 9.0 205 88 7.3 104 8.6 104 -05 -32 -04
2010 6.2 45 6.2 4.4 12.0 7.8 12.0 4.6 7.9 8.0 7.9 -4.6 -41.3 -3.8
2011 Q3 5.7 55 5.9 5.4 6.5 -24.0 7.0 6.3 6.9 5.2 6.9 45 -51.2 5.7
Q4 7.2 8.2 6.1 83 4.0 -19.6 4.4 53 7.3 4.2 74 -1.2 -27.6 -0.9
2012 Q1 5.8 6.4 39 6.6 38 -15.4 4.1 4.0 6.1 53 6.1 -2.8 -37.6 -2.3

C36 Euro area international investment position C37 Euro area direct and portfolio investment position

(outstanding amounts at end of period; as a percentage of GDP) (outstanding amounts at end of period; as a percentage of GDP)

= net direct investment

= net international investment position L
net portfolio investment
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1.3 Rahoitustase

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet koko ajanjaksolla)

3. Arvopaperisijoitukset, saamiset

Yhteensa Osakkeet \Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinapaperit
Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin Yhteensa | Rahalaitokset Muut kuin 'Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin
rahalaitokset rahalaitokset rahalaitokset
Euro- Julkis- Euro- Julkis- Euro- Julkis-
jérjestelma yhteisot jarjestelma yhteisot jarjestelma yhteisot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Kannat (ulkomainen varallisuusasema)
Taloustoimet
Kasvuvauhdit
4. Arvopaperisijoitukset, velat
Yhteensa Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinapaperit
Yhteensa | Rahalaitokset Muut kuin Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin Yhteensd | 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
Kesakuu 2012




3. Portfolio investment assets

Total Equity Debt instruments
Bonds and notes Money market instruments
Total MFls Non-MFlIs Total MFIs Non-MFlIs Total MFls Non-MFlIs
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)
2009 43413 15145 808 34 14336 36.6 24266 924.6 17.1  1,502.0 36.6 400.2 3302 44.9 69.9 2.0
2010 49075 19142 938 36 18205 47.6 25888 810.7 156 1,7781 757 4045 3149 41.7 89.6 0.2
2011 Q3 45738 16204 762 34 15442 381 25525 7487 17.7 1,803.8 939 4009 3014 54.9 99.5 0.5
Q4 4,7440 1,7068  70.6 31 16362 394 25791 7274 16.0 11,8517 942 4582 2988 575 159.4 05
Transactions
2009 90.4 53.1 -1.3 0.0 54.4 25 429 -930 -3.8 135.9 175 -5.6 05 -129 -6.1 0.9
2010 143.0 76.7 5.6 -0.2 711 17 1067 -1253 -0.9 232.0 515 -404 -557 -11.7 153 -1.9
2011 -472  -69.0 -188 -0.6 -50.2 -7.3 -9.0 -541 0.3 45.1 -2.9 308 287 105 2.2 0.2
2011 Q3 -63.1  -53.7 -129 0.0 -40.8 -20 -178 -194 -0.1 16 0.1 84 81 35 0.4 0.0
Q4 -468  -368  -9.2 -0.3 -27.6 -09 -215 -173 -1.7 -4.2 -1.7 115 148 0.6 -33 0.0
2012 Q1 117.6 14.6 53 0.0 9.3 . 69.8 173 0.7 52.5 . 332 270 -4.4 6.2 .
2011 Nov. -302 -198  -27 0.0 -17.1 -13.3  -146 0.6 13 2.9 3.6 -1.6 -0.7
Dec. 17.0 -7.7 -1.6 -0.2 -6.1 34 -19 -9.5 5.2 213 258 15.2 -45
2012 Jan. 283 29 -06 0.0 35 205 13 0.8 19.2 5.0 2.7 7.2 2.2
Feb. 29.6 2.8 0.5 0.0 24 231 5.6 0.1 175 3.6 16 24 2.0
Mar. 59.7 89 55 0.0 34 262 104 -0.2 15.7 246 226 0.4 2.0
Growth rates
2009 23 38 -24 -0.6 4.2 85 18 -94 -190 105 934 -2.0 -09 -223 -7.9 67.2
2010 3.2 4.8 7.0 -5.2 4.7 4.8 42 -135 -4.9 14.8 1225 -95 -160 -254 211 -91.9
2011 Q3 0.9 06 -7.3 -8.7 10 -16.4 05 -149 9.3 8.6 130.0 6.1 10 0.9 281 -4.8
Q4 -11 -40 -21.3  -16.7 -31 -15.8 -0.4 -6.9 2.0 2.6 -31 7.9 9.8 26.5 25 1125
2012 Q1 0.9 -29 -155 -6.0 -2.2 . 21 -31 -4.0 4.4 . 94 137 12.7 -0.6 .
4. Portfolio investment liabilities
Total Equity Debt instruments
Bonds and notes Money market instruments
Total MFIs| Non-MFIs Total MFls Non-MFlIs Total MFIs Non-MFlIs
General General
government government
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts (international investment position)
2009 6,781.9 2,781.9 686.2 2,095.7 3,493.1 1,0932  2,399.9 1,481.2 506.9 66.2 440.7 409.3
2010 7,442.9 3,150.7 658.0 2,492.7 3,823.0 11654  2,657.5 1,680.3 469.2 77.2 392.0 352.6
2011 Q3 7,523.4 2,842.5 618.0 2,2245 4,148.9 12226 2926.3 1,844.4 532.0 110.1 421.9 376.8
Q4 7,677.3 3,078.2 553.6 2,524.6 4,141.2 1,2352  2,906.0 1,836.6 457.9 98.2 359.8 315.1
Transactions
2009 356.1 124.6 10.7 1139 140.5 -14.4 154.9 101.3 90.9 -18.5 109.4 144.3
2010 308.1 144.2 -16.3 160.4 184.2 59.1 125.1 194.5 -20.3 19.2 -39.5 -34.9
2011 261.1 120.5 19.9 100.6 167.0 575 109.6 100.5 -26.4 18.2 -44.7 -35.8
2011 Q3 -28.1 -22.3 -10.6 -11.7 21 14.2 -12.0 -22.9 -7.9 -12.7 4.8 17.9
Q4 -48.6 42.3 29.0 133 -315 -315 0.1 -4.1 -59.4 0.4 -59.8 -71.6
2012 Q1 58.2 334 3.7 29.7 14.0 0.0 14.0 . 10.8 34 7.4 .
2011 Nov. 5.0 26.6 18.1 85 -8.0 -4.2 -39 -13.5 6.8 -20.3
Dec. -18.6 315 38 217 -20.6 -9.2 -11.3 -29.6 -45 -25.0
2012 Jan. -15.1 9.9 4.1 5.8 -32.0 -6.6 -25.4 7.1 -34 104
Feb. 49.0 12 -2.7 3.9 455 6.0 395 23 19 0.4
Mar. 24.2 223 23 20.0 0.5 0.7 -0.1 14 438 -34
Growth rates
2009 5.9 5.4 17 6.8 4.1 -1.2 7.0 7.2 231 -29.1 331 535
2010 4.4 5.1 -24 75 5.1 5.2 5.1 12.9 -4.2 26.3 -9.1 -8.7
2011 Q3 53 45 -2.8 6.5 6.7 103 5.2 85 -04 9.3 -24 53
Q4 35 4.0 3.2 41 45 5.2 4.2 6.1 -4.9 24.6 -10.9 -10.7
2012 Q1 21 17 29 13 4.2 25 4.9 -8.2 -0.9 -10.3 .
Source: ECB.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

1.3 Rahoitustase

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet koko ajanjaksolla)

5. Muut sijoitukset, saamiset

'Yhteensa Eurojarjestelma Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut sektorit
(pl. eurojérjestelma)

Yhteensd | Lainat/ Muut | Yhteensa |  Lainat/ Muut Kauppa- Lainat / Kauppa- Lainat /
kéteinen ja | saamiset kéateinen ja | saamiset luotot |  kéteinen ja luotot kateinen ja
talletukset talletukset talletukset talletukset

Kateinen ja Kéteinen ja
talletukset talletukset

1 2 3 4 5) 6 7 8 9|10 11 12 13 14 15

Kannat (ulkomainen varallisuusasema)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

6. Muut sijoitukset, velat

'Yhteensa Eurojérjestelméa Rahalaitokset Julkisyhteis6t Muut sektorit
(pl. eurojarjestelma)

Yhteenséd | Lainat/ Muut | Yhteensd | Lainat/ Muut | Yhteensd | Kauppa- | Lainat Muut [Yhteensd | Kauppa- | Lainat Muut
kateinen velat kateinen velat luotot velat luotot velat

Ja ja

talletukset talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Kannat (ulkomainen varallisuusasema)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Léahde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2012 HELY



EURO AREA

STATISTICS
External
transactions
and
positions
5. Other investment assets
Total Eurosystem MFls General Other sectors
(excluding Eur osystem) gover nment
Total Loang/ Other Total Loang/ Other Trade| Loang/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 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Outstanding amounts (international investment position)
2009 4,675.9 30.2 29.8 04 28347 28042 30.5 122.1 84 74.9 159 1,688.9 2014 13447 4026
2010 5,002.9 32.6 320 0.7 29723 29399 324 166.3 7.6 117.6 210 18318 2144 14685 4286
2011 Q3 5,294.5 424 421 03 32063 31487 57.6 141.7 74 935 165 1,904.1 2285 15184 4805
Q4 5,166.5 355 352 0.3 3,065.7 3,007.3 58.4 165.8 75 116.8 30.2 1,899.5 2304 1521.0 4634
Transactions
2009 -534.2 0.1 0.0 01 -4204 -399.9 -20.5 11.8 -04 104 02 -1256 75 -129.0 -34.8
2010 179.1 -2.9 -2.9 0.0 8.6 -0.2 8.8 417 -0.3 413 49 131.7 7.6 1017 46.7
2011 158.9 -2.6 -2.7 0.1 50.3 209 294 15 -0.2 0.9 9.9 109.7 83 799 53.0
2011 Q3 128.4 -2.7 -2.7 0.1 82.7 68.3 144 -6.0 -0.1 -6.0 -15 54.4 24 392 19.0
Q4 -154.5 -8.2 -8.2 0.0 -156.9 -157.2 0.3 17.0 0.0 17.0 133 -6.3 0.2 42 -4.1
2012 Q1 433 0.5 . . 17.7 . . -10.5 . . -5.8 35.6 . . 74
2011 Nov. -37.2 -36 -39.6 114 6.9 -5.4 0.3
Dec. -86.7 -1.4 -47.6 0.5 -1.3 -38.2 -20.8
2012 Jan. 14.4 18 55 -1.6 0.6 8.7 -2.0
Feb. 212 0.1 12.0 -8.3 -6.4 173 4.6
Mar. 7.7 -15 0.2 . . -0.6 0.0 9.6 4.8
Growth rates
2009 -10.1 -04 -1.4 234 -12.8 -12.4 -37.0 10.8 -35 171 35 -6.9 3.8 -8.6 -8.2
2010 3.8 -13.1 -13.0 -9.9 0.4 0.1 217 332 -31 53.2 30.6 7.7 3.7 74 11.3
2011 Q3 6.9 46.0 46.3 63.4 6.0 5.1 84.1 16.1 -36 25.0 9.1 7.2 45 7.0 18.0
Q4 33 -5.3 -54 40.4 18 0.9 88.4 12 -32 14 51.8 6.1 38 5.6 126
2012 Q1 24 -13.7 . . 0.3 . 0.2 . . 54.2 6.7 . . 12.8
6. Other investment liabilities
Total Eurosystem MFls General Other sectors
(excluding Eur osystem) gover nment
Total Loans/ Other Total Loang/ Other Total Trade Loans Other Total Trade Loans Other
currency | liabilities currency | liabilities credits ligbilities credits ligbilities
and and
deposits deposits
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Outstanding amounts (international investment position)
2009 49854 2517 251.3 04 3399.7 3360.7 39.0 85.2 0.0 80.8 44 12488 177.8 929.3 141.7
2010 53040 268.8 265.7 31 35086 3,462.6 46.0 1539 0.0 147.2 6.6 11,3728 2008 1,016.2 155.8
2011 Q3 53626 3152 3123 29 34038 3,340.7 632 2102 0.0 204.2 59 14334 2196 1,039.3 174.4
Q4 5,307.0 408.9 406.0 2.8 32124 31448 676 2226 0.1 2159 6.7 14631 2215 10737 167.9
Transactions
2009 -709.9 -2332  -2334 02 -352.8 -341.6 -11.2 17.2 0.0 17.2 00 -1411 0.8 -127.6 -14.3
2010 117.4 8.9 6.3 2.6 -10.8 -16.7 5.9 65.6 0.0 64.8 0.8 537 154 149 234
2011 82 1346 134.8 -02 -288.9 -327.6 387 727 0.0 734 -0.6 89.8 105 47.1 322
2011 Q3 127.2 29.8 29.8 0.0 243 5.6 187 232 -0.1 232 0.1 49.8 6.3 242 194
Q4 -1235 87.9 88.0 0.0 -2322 -240.2 8.0 9.1 0.0 8.9 0.1 117 0.6 19.0 -7.9
2012 Q1 1277  -713 . . 185.2 . . 6.6 . . . 7.2 . . .
2011 Nov. -47.6 -2.8 -46.1 -0.2 15
Dec. -55.2 98.2 -154.3 5.7 -4.8
2012 Jan. 793 -358 106.3 6.3 25
Feb. 2.3 0.1 -6.2 -2.1 105
Mar. 461 -35.6 85.1 24 -5.8
Growth rates
2009 -123  -481 -48.1 -94 -9.2 -19.8 24.9 265 -0.7 -9.9 0.3 -11.6 -9.2
2010 2.3 34 24 -0.2 -0.4 155 755 79.7 11.8 4.1 85 14 154
2011 Q3 12 259 256 -4.3 -54 794  104.6 111.8 -84 31 10.3 -05 194
Q4 0.2 50.6 51.2 -8.3 -95 89.7 48.5 51.2 -9.0 6.7 5.1 47 224
2012 Q1 2.7 20.0 . -1.3 . 297 . . B3 . . .
Source: ECB.
ECB
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1.3 Rahoitustase

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet koko ajanjaksolla)

7. Valuuttavaranto®

Valuuttavaranto Lisatieto
Yhteensd Kulta Erityiset [Varanto- Valuuttasaamiset Muut Muut Lyhyt- | Erityisten
o i to- | osuus 5 Ataioan . saami- | valuutta- aikaiset nosto-
Miljardia [Miljoo- | . NS UUS |vhteensa | - Kaéteinen ja Arvopaperit Johdan- ) i

euroa naa oikeudet [IMF:ss& talletukset e set | maaraiset vg!lug_tta- 9|keuk_5|en
troy- - - saamiset | maaraiset |jakaminen

i Raha- |Pankit [Yhteensd | Osak- | Joukko- Raha- maksu-

viran- keet | lainat mark- sitoumukset

omaiset kina- euro-

jaBIS paperit alueelle
1 2 3 4 ) 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

Kannat (ulkomainen varallisuusasema)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

8. Ulkomainen bruttovelka

Yhteensa Vaateittain Sektoreittain
(pl. suorat sijoitukset)
~ Lainat, Raha- | Joukkolainat | Kauppaluotot |  Muut velat Suorat |Julkisyhteisét Euro- | Rahalaitokset | Muut sektorit
kéteinen ja markkina- sijoitukset: jarjestelma (pl. euro-
talletukset paperit konsernien jarjestelma

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 eurojarjestelmén valuuttavarantojen tilastointitavan mukaisia. Lisatietoja Y leista-osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2012




7. Reserve assets?

Reser ve assets Memo
items
Total Monetary gold SDR|Reserve Foreign exchange Other| Other Pre-| SDR
holdings|position claims| foreign| determined| alo-
In Infine inthe| Total Currency and Securities Financia 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 B 6 7 8 9 10 11 12 13| 14 15 16 17
Outstanding amounts (international investment position)
2008 3742 2170  349.207 4.7 7.3 1451 7.6 81 1295 06 1113 17.6 00 00 2628 -245.7 55
2009 4624 2661  347.180 50.8 105 134.9 11.7 81 1152 05 920 227 -01 00 321 -242 512
2010 5912 3662 346.962 542 158 155.0 77 161 1313 05 1112 195 00 00 26.3 -244 545
2011 Q2 5809 3614  346.988 505 224 1465 51 130 1282 05 108.3 19.3 02 00 204 -181 522
Q3 646.7 4163  346.989 529 261 1514 55 111 1351 0.6 120.5 14.0 -04 00 314 -245 545
Q4 667.1 4221 346.846 540 302 160.9 53 7.8 1481 0.6 134.3 133 -04 00 97.4 -86.0 559
2012 Mar. 671.3 4317  346.847 525 309 155.8 45 7.6 1436 - - - 01 03 55.2 -427 547
Apr. 679.7 4334  346.847 531 322 160.7 5.0 89 1468 - - - 00 03 52.7 -427 553
Transactions
2009 -4.6 -2.0 - 0.5 34 -64 31 -12 -95 00 -14.1 4.6 12 00 - - -
2010 105 0.0 - -0.1 49 57 -54 6.7 43 0.0 10.6 -6.3 00 00 - - -
2011 10.2 0.1 - -16 129 -11 -23  -82 9.3 -0.2 16.2 -6.8 00 00 - - -
2011 Q3 -37 0.0 - 0.2 24 -63 03 -29 -3.8 00 30 -6.7 00 00 - - -
Q4 6.8 0.0 - -0.4 31 41 -05 -30 74 -0.2 88 -1.2 01 00 - - -
2012 Q1 12 - - - - - - - - - - - - - - - -
Growth rates
2007 16 -1.7 - 73 -183 63 15.0 6.4 5.7 11 186 -27.6 - - - - -
2008 10 -1.3 - -25 1055 17 678 -689 108 280 179 -20.6 - - - - -
2009 -1.2 -0.9 - -26 455 -44 411 -21.3 -7.3 10 -128 253 - - - - -
2010 2.0 0.0 - -01 464 37 -433 76.2 3.6 -52 103 -24.5 - - - - -
2011 Q3 0.9 0.0 - -20 646 -28 -27.0 -37.0 3.2 19 99 -42.4 - - - - -
16 0.0 - -30 822 -11 -30.0 -524 69 -216 146 -45.3 - - - - -
2012 Q1 -0.2 - - - - - - - - - - - - - - - -
8. Gross exter nal debt
Total By instrument By sector (excluding direct investment)
Loans, Money Bonds| Trade| Other debt| Direct investment: Genera| 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)
2008 10,914.5 5,340.8 398.1 3,377.9 184.1 2118 1,401.7 1,747.0 482.7 5,006.5 2,276.5
2009 10,3913 4,622.0 506.9 3,493.1 177.8 185.6 1,405.9 1,975.7 2517 4,559.1 2,198.9
2010 11,016.4 4,891.7 469.2 3,823.0 200.8 2115 1,420.2 2,186.8 268.8 4,751.3 2,389.4
2011 Q2 11,057.2 4,729.2 522.7 3,961.4 209.6 2129 14215 2,329.9 278.0 4,604.5 24233
Q3 11,464.2 4,896.6 532.0 4,148.9 219.7 246.4 1,420.7 24313 315.2 4,736.6 2,560.4
Q4 11,338.1 4,840.4 457.9 4,141.2 2215 245.0 1,432.0 2,374.3 408.9 4,545.7 2,577.2
Outstanding amounts as a percentage of GDP
2008 118.2 57.8 43 36.6 2.0 23 15.2 18.9 5.2 54.2 24.6
2009 116.5 51.8 5.7 39.2 2.0 21 158 222 2.8 511 24.7
2010 120.3 53.4 5.1 418 2.2 23 155 239 2.9 51.9 26.1
2011 Q2 118.9 50.8 5.6 42.6 23 23 153 25.0 3.0 49.5 26.0
Q3 122.4 52.3 5.7 443 23 2.6 15.2 26.0 34 50.6 273
Q4 120.5 514 49 44.0 24 2.6 15.2 252 43 48.3 274
Source: ECB.

1) Datarefer 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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1.3 Rahoitustase

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

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

9. Maaryhmittéinen ja maittainen erittely

Yhteensa Euroaluen ulkopuoliset EU-maat Kanada | Kiina | Japani Kansain- Muut
'Yhteensa | Tanska | Ruotsi Iso- Muut EU:n OY,ggfﬁf I
Britannia | EU-maat |  toimi- saatiot
elimet
1 2 3 4 5) 6 7 8 14 15
2010 Kannat (ulkomainen varallisuusasema)
Suorat sijoitukset
Ulkomaille
Oma padoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu padoma
Euroalueelle
Oma padoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu paaoma

Arvopaperisijoitukset,
saamiset
Osakkeet
Velkapaperit
Joukkolainat
Rahamarkkina-
paperit
Muut sijoitukset
Saamiset
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit
Velat
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit

2011/1-2011/1v

Kumulatiiviset taloustoimet

Suorat sijoitukset
Ulkomaille
Oma padoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu paddoma
Euroalueelle
Oma padoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu padoma
Arvopaperisijoitukset,
saamiset
Osakkeet
Velkapaperit
Joukkolainat
Rahamarkkina-
paperit
Muut sijoitukset
Saamiset
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit
Velat
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit

Léhde: EKP.

Kuukausikatsaus
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EURO AREA

STATISTICS
External
transactions
and
positions
9. Geographical breakdown
Total EU Member States outsidethe 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
2010 Outstanding amounts (international investment position)
Direct investment 1,0833 116.9 38 -6.6  -170.8 291.8 -1.3 504 571 -39 1789 -232 42.7 -0.3 664.8
Abroad 4,798.2 1,490.8 362 1417 994.2 3187 00 1547 615 872 4795 899.7 586.7 0.0 1,037.9
Equity/reinvested earnings| 3,667.1 1,114.0 322 88.8 7335 259.4 00 1214 495 658 3740 6371 501.8 0.0 803.6
Other capital 11311 376.8 4.0 52.9 260.7 59.2 0.0 333 120 214 1056 2627 85.0 0.0 2343
In the euro area 3,714.8 1,374.0 325 1484 1,165.0 26.9 13 1043 44 911 3006 9229 544.1 0.4 3731
Equity/reinvested earnings| 2,820.2 1,121.1 225 1339 958.4 49 13 917 34 735 2018 7025 387.3 0.1 238.8
Other capital 894.6 252.9 10.0 14.4 206.6 219 0.0 126 10 176 98.8 2204 156.7 0.2 134.3
Portfolio investment assets | 4,907.5 1,550.5 840 1893 1,054.9 103.5 1189 1108 595 203.6 134.6 1,557.4 460.8 30.8 799.6
Equity 19142 3794 137 46.0 300.5 181 11 446 572 1063 1175 5749 243.0 14 390.1
Debt instruments 2,993.3 1,171.1 703 1433 754.4 85.3 117.8 663 22 973 171 9825 217.8 294 409.6
Bonds and notes 2,588.8 1,031.4 630 1213 646.1 83.8 117.2 61.8 14 443 117 836.1 208.6 29.0 364.5
Money market instrumenty 4045 139.7 7.3 21.9 108.3 16 0.6 45 08 530 55 1464 9.2 04 451
Other investment -301.1 -241.1 54.8 15 -202.0 85.9 -181.2 -7.3  -80 199 -344  -946 -5.0 -25.2 94.7
Assets 50029 2,295.1 1126 9.9 1,869.7 198.5 174 285 387 1037 2752 7131 588.7 48.8 911.2
General government 166.3  55.0 0.8 6.5 34.6 21 11.0 19 3.2 2.6 12 137 3.6 318 53.2
MFIs 3,004.9 1,576.0 90.7 529 11,2682 160.9 33 156 121 726 136.3 3758 367.6 16.5 432.4
Other sectors 1,831.8 664.0 211 375 566.9 355 31 110 234 285 137.7 3236 2174 0.6 425.5
Liabilities 5,304.0 2,536.1 57.9 954 2,077 112.6 198.6 358 467 838 3096 807.8 593.6 74.0 816.5
Genera government 1539 921 0.2 05 57.1 0.2 34.1 0.1 0.1 0.1 0.8 27.3 17 27.6 4.1
MFIs 3,777.4 1,855.6 455 63.8 1,555.6 845 106.1 276 221 504 2334 4915 475.5 434 577.9
Other sectors 13728 5884 122 311 458.9 279 58.3 82 246 332 754  289.0 116.5 3.0 2345
2011 Q1t0 2011 Q4 Cumulated transactions
Direct investment 1511 781 -21 -55 64.1 215 0.0 25 115 -0.1 -13.4 19 258 0.0 44.8
Abroad 3483 970 24 -0.3 71.0 239 0.0 10.7 146 0.5 19.2 85.9 41.9 0.0 783
Equity/reinvested earnings| 303.1  80.3 19 -1.0 58.7 206 0.0 111 9.7 12 23.0 67.1 45.8 0.0 64.8
Other capital 452 167 0.5 0.6 123 33 0.0 -04 50 -0.7 -3.8 18.8 -39 0.0 135
In the euro area 1972 189 45 5.1 6.9 24 0.0 82 3.2 0.6 326 84.0 16.1 0.0 335
Equity/reinvested earnings| 208.0  26.9 0.9 7.1 17.2 18 0.0 147 0.4 13 15.8 90.6 216 0.0 36.6
Other capital -10.8 -8.0 3.6 -1.9 -10.3 0.7 0.0 -65 28 -0.7 16.7 -6.6 -55 0.0 -3.0
Portfolio investment assets -47.2 -5.8 -04 10.4 -40.1 20 224 -4.7 54 1.0 -54 04 -275 28 -134
Equity -69.0 -13.1 -0.8 -0.2 -12.2 -0.3 0.4 33 40 -54 -73  -223 91 -04 -18.8
Debt instruments 218 74 0.4 10.6 -28.0 23 220 -8.0 14 6.4 18 226 -18.4 3.2 5.4
Bonds and notes -9.0 7.9 34 31 -15.8 13 159 -76 09 -52 13 -1.9 -20.4 24 137
Money market instruments 30.8 -05 -3.0 75 -12.1 0.9 6.1 -04 05 116 05 24.6 21 0.9 -8.3
Other investment 150.7 8.7 11 -265 86.8 -10.9 -41.9 11 0.7 -4.7 -334  147.2 127.6 -41.2 -55.3
Assets 158.9 -6.9 -75 3.2 3.9 -8.2 17 04 118 11 9.1 84.2 58.7 -12.5 13.0
Genera government 15 9.8 0.8 -1.9 105 -04 0.8 00 -01 -0.5 0.0 -4.9 -1.0 04 -2.2
MFIs 477 -814 -9.7 10 -64.5 -89 0.6 -1.2 9.5 3.2 0.2 80.8 49.8 -13.0 -0.2
Other sectors 109.7 647 14 4.0 57.9 10 0.4 16 24 -15 8.9 83 9.9 0.1 154
Liabilities 82 -156 -8.6 297 -83.0 2.6 43.6 -07 111 5.8 425 -630 -68.9 287 68.3
General government 727 293 0.0 -0.1 10 -0.1 285 00 00 0.0 0.3 7.2 -0.3 36.3 0.1
MFIs -154.3  -90.0 -6.0 269 -1242 42 9.2 25 79 6.9 404 724 -75.5 -7.9 38.8
Other sectors 89.8 451 -2.6 3.0 40.3 -15 5.9 19 3.2 -11 18 22 7.0 0.3 295
Source: ECB.
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1.4 Euroalueen maksutaseen rahataloudellinen esitys!

(miljardia euroa, taloustoimet)

Rahalaitosten nettomaaraisia taloustoimia kuvaavat maksutaseen erat

Yhteensd | Vaihtotase Muiden kuin rahalaitosten taloustoimet Johdannaiset Virheelliset ja
paéomarjﬁ Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset tunmstamattog;g:
slirrot Euro- | Ulkomailta Saamiset Velat Saamiset Velat
alueelta euro-
ulkomaille | alueelle | Osakkeet | Velka- | Osakkeet Velka-
paperit paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

K38 Rahalaitosten ulkomaisten nettomaardisten taloustoimien kehitystd kuvaavat maksutaseen keskeiset erdt!

(miljardia euroa, 12 kk:n kumulatiiviset virrat)

[ Rahalaitosten nettomézrisia ulkomaisia taloustoimia kuvaavat erét yhteensa

=+ + =« Vaihtotase ja pddomansiirrot
= = Muiden kuin rahalaitosten suorat sijoitukset ja osakesijoitukset ulkomaille

—— Muiden kuin rahalaitosten arvopaperivelat; velkapaperit

Lahde: EKP.
1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisétietoja Y leisté-osassa.
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7.4 Monetary presentation of the balance of payments !)

(EUR billions; transactions)

B.o.p. itemsmirroring net transactionsby MFls
Total Current Transactions by non-MFls 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 6 7 8 9 10 11 12
2009 107.7 -15.7 -312.7 226.7 -54.4 -129.8 114.0 265.4 113.8 -123.6 20.0 41
2010 -203.6 -1.7 -259.9 163.1 -70.9 -247.3 160.5 84.8 -172.6 119.2 185 2.7
2011 85.7 7.6 -335.0 197.1 50.2 -47.3 100.6 64.9 -111.2 162.5 -20.8 17.0
2011 Q1 81.0 -18.9 -1205 82.6 515) -24.0 98.8 -0.1 -16.3 50.2 -04 242
Q2 19.6 -17.9 -537 285 -237 -28.8 0.2 132.0 -35.8 185 3.6 -3.3
Q3 75 44 -56.0 37.2 40.8 -2.0 -117 -7.2 -484 731 -14.8 -7.9
Q4 -224 39.9 -104.7 48.7 276 75 133 -59.8 -10.7 20.8 -9.2 41
2012 Q1 -525 -6.2 -67.7 39.0 -9.3 -58.7 29.7 214 -251 139 -4.0 144
2011 Mar. 92.8 0.9 -40.1 354 7.7 -1.1 43.0 233 -0.3 181 -14 7.2
Apr. -216 -5.1 -46.4 20.8 -14.2 -14.0 46 137 -0.1 6.0 33 9.8
May -0.9 -135 -7.0 3.2 -2.1 -185 -154 734 -29.6 156 -1.6 -54
June 421 0.8 -0.3 45 -74 3.7 109 449 -6.1 -3.1 19 -1.7
Jduly -181 3.2 -31.0 12.2 3.9 -16.5 145 -214 -7.6 21.3 0.3 3.0
Aug. 10.7 0.6 1.0 7.7 27.2 1.8 -14.4 -17.1 -12.0 239 -8.0 -0.1
Sep. 149 0.6 -26.1 17.3 9.7 127 -117 313 -28.8 278 -7.1 -10.9
Oct. -394 5.2 -19.7 137 44 8.9 -229 0.8 424 186 -2.2 -3.9
Nov. -28.8 115 -47.6 45 171 -0.6 85 -24.2 -6.0 13 -3.8 104
Dec. 45.9 233 -375 304 6.1 -0.8 277 -36.4 37.7 0.9 -3.2 -24
2012 Jan. -50.6 -10.0 -24.2 20.7 -35 -215 5.8 -15.0 -7.2 8.8 -4.1 -04
Feb. 184 -4.0 -17.4 9.7 -24 -195 3.9 39.9 -9.0 85 49 3.8
Mar. -20.3 7.9 -26.1 8.7 -34 -17.7 20.0 -3.6 -8.9 -34 -4.8 111
12-month cumulated transactions
2012 Mar. -47.8 204 -282.1 1535 355 -82.0 315 86.4 -120.0 126.2 -24.4 7.2

€38 Main b.o.p. items mirroring developments in MFI net external transactions !)

(EUR billions; 12-month cumulated transactions)

[0 total mirroring net externa transactions by MFIs
= === current and capital account balance
= = direct and portfolio equity investment abroad by non-MFIs

—— portfolio investment liabilities of non-MFIsin the form of debt instruments

600 600

0 --.I-.I II III 0
-200 trd - |-200
,I \\ ’—~\ /\\’,
- _—— -,
- N -="
/\\_ ,”
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-

‘ 2007 2008 2009 2010 2011
Source: ECB.

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

Ulkomaiset
taloustoimet

ja

varallisuus

1.5 Ulkomaankauppa

1. Arvot ja maarat tuoteryhmittain®
(kausivaihtelusta puhdistettu, ellei toisin mainita)

Yhteensa (ei-kp.) Vienti (fob) Tuonti (cif)
Yhteensé Lisdtieto: Yhteensa Lisétieto:
Vienti Tuonti Raaka- |Investointi- | Kulutus- teotlllj'g:‘t‘é; Raaka- (Investointi- | Kulutus- | Teollisuus- Oljy
aineet ja tavarat tavarat aineet ja tavarat tavarat tuotteet
tuotanto- tuotanto-
hyodykkeet hyddykkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Arvot (miljardia euroa, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)
Maéardindeksit (2000 = 100, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)
2. Hinnat?
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)
Teollisuustuottajien vientihinnat (fob)* Teollisuuden tuontihinnat (cif)

Yhteensa Yhteensa Liséatieto: Yhteensa Yhteensa Lisétieto:

(indeksi: tehdas- (indeksi: tehdas-

2005 = 100) teollisuus | 2005 = 100) teollisuus

Vili- | Tuotanto- | Kulutus- | Energia Vili- | Tuotanto- | Kulutus- | Energia
tuotteet |hyddykkeet | tavarat tuotteet fhyddykkeet | tavarat

Osuus kokonais-
indeksista, %

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

Léahde: Eurostat.

1) Tuoteryhmét Broad Economic Categories -luokituksen mukaan. Toisin kuin taulukon 2 tuoteryhmaét, raaka-aineiden ja tuotantohyddykkeiden seké kulutustavaroiden tuoteryhmét
sisaltdvat maatalous- ja energiatuotteet.

2) Tuoteryhmét teollisuuden koontiryhmien mukaisen jaottelun mukaan. Toisin kuin taulukon 1 tuoteryhmét, vélituotteet ja kulutustavarat eivat siséll4 energia- ja maataloustuotteita.
Tehdasteollisuuden koostumus poikkeaa taulukon 1 sarakkeissa 7 ja 12 esitetysté. Tiedot ovat tuotekorin puhtaita hinnanmuutoksia kuvaavia hintaindekseja eivatka taulukossa 1
esitettyjen arvo- ja méadrétietojen suhdelukuja. Taulukon 1 arvo- ja maaratiedot muuttuvat tuotteiden koostumuksen ja laadun muutosten mukaisesti. Hintaindeksit eroavat tuontia
ja vientid koskevista BKT:n deflaattoreista (osan 5.1 taulukko 3) paaasiassa siksi, ettd jalkimmaiset sisaltavat kaikki tavarat ja palvelut ja kattavat euroalueen siséisen kaupan.

3) Teollisuustuottajien vientihinnat viittaavat kotimaisten tuottajien ja muiden kuin kotimaisten asiakkaiden valisiin suoriin transaktioihin. Toisin kuin taulukon 1 arvoja ja méaaria
koskevat luvut, tiedot eivét sisalla tukkukauppaa eivatka jalleenvientia.
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EURO AREA

STATISTICS
External
transactions
and
positions
1. Values and volumes by product group 9
(seasonally adjusted, unless otherwise indicated)
Total (n.sa.) 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 hillions; annual percentage changes for columns 1 and 2)
2010 20.0 225 15336 764.2 3115 419.8 1,268.7 1,547.7 948.1 230.0 3483 1,019.7 250.1
2011 129 125 11,7383 872.7 351.0 472.2 14232 11,7459 1,118.1 236.3 364.1 1,097.7 3186
2011 Q2 132 13.0 429.9 2159 875 116.0 351.0 436.8 280.8 59.1 90.1 276.4 78.1
Q3 9.6 9.8 437.1 219.7 87.6 118.9 3584 4413 283.8 59.4 917 276.0 82.4
Q4 84 47 444.6 2221 90.3 121.3 363.6 432.6 276.4 58.5 90.5 268.0 837
2012 Q1 85 34 464.9 231.6 93.7 127.7 3745 451.3 289.2 61.6 91.8 2722 .
2011 Oct. 5.8 8.2 144.4 728 279 395 116.7 144.3 92.0 19.6 30.2 89.4 278
Nov. 10.3 47 149.1 74.2 313 40.3 122.0 144.1 92.3 19.6 30.1 88.6 284
Dec. 9.3 14 151.1 75.1 311 415 124.8 144.2 92.1 19.3 30.2 90.0 275
2012 Jan. 11.0 42 153.2 76.9 30.2 417 122.8 147.8 94.2 204 30.3 90.4 28.8
Feb. 11.0 7.1 156.6 782 319 42.7 126.6 152.6 99.1 203 30.8 92.0 288
Mar. 4.4 -0.4 155.2 76.6 315 434 125.1 150.9 95.9 209 30.7 89.8 .
Volume indices (2000 = 100; annual percentage changes for columns 1 and 2)
2010 149 10.7 136.8 132.4 1385 143.6 133.9 121.1 1133 131.7 1433 1281  104.8
2011 74 25 147.7 142.2 152.2 154.6 145.0 124.1 117.0 133.8 143.1 133.0 1010
2011 Q1 135 7.9 146.0 141.6 148.6 152.3 143.2 125.2 118.2 132.6 145.2 133.7 99.9
Q2 84 3.0 147.1 140.9 153.3 153.9 144.2 124.3 117.0 135.1 143.9 134.9 96.5
Q3 5.4 2.9 148.2 142.7 152.5 155.4 146.1 125.3 1185 136.3 143.3 1340 104.0
Q4 3.2 -31 149.4 1435 154.4 156.9 146.8 121.4 114.1 131.2 140.0 1294  103.6
2011 Sep. 55 2.0 149.4 144.1 152.3 156.7 146.1 123.9 117.1 1325 143.3 132.7 1055
Oct. 0.3 0.2 145.7 140.5 144.9 153.3 141.3 122.0 114.1 134.2 140.5 129.7 1045
Nov. 5.0 -39 151.1 144.9 160.7 156.8 1485 121.8 114.9 132.2 140.0 1289 1054
Dec. 4.4 -54 151.6 145.0 157.5 160.5 150.5 120.5 113.3 127.4 139.5 1295  100.9
2012 Jan. 7.0 -14 152.1 147.0 153.6 158.0 147.0 121.1 114.3 130.8 136.6 1276 1023
Feb. 6.2 0.5 153.5 147.3 161.7 159.9 150.1 124.0 118.3 130.4 139.8 130.2 97.8
2. Prices?
(annual percentage changes, unless otherwise indicated)
Industrial producer export prices (f.o.b.)® Industrial import prices(c.i.f.)
Total Total Memo Total Total Memo
index: item: (index: item:
2005 = 100) Intermediate| Capital | Consumer| Energy| Manufac-| 2005 = 100) Intermediate| Capital | Consumer| Energy | Manufac-
goods|  goods goods turing goods|  goods, goods turing
% of total 100.0/ 100.0 331 445 17.9 45 99.2 100.0{ 100.0 284 279 221 216 811
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2010 106.2 41 4.8 14 2.2 26.4 41 108.8 9.8 9.7 14 2.9 26.1 5.8
2011 110.5 4.0 5.8 14 2.2 233 4.0 118.7 9.1 4.6 -0.1 38 26.1 42
2011 Q3 110.8 34 5.0 0.9 18 255 34 118.9 8.1 3.0 -15 2.9 26.4 3.0
Q4 1111 35 3.8 18 2.3 203 34 119.8 7.6 0.4 0.5 34 24.0 2.8
2012 Q1 112.9 3.0 17 2.0 25 175 3.0 123.0 4.8 -1.3 13 2.2 14.8 15
2011 Nov. 1111 3.7 3.8 18 24 223 3.6 119.9 8.2 0.8 0.5 34 26.6 3.0
Dec. 111.4 3.1 31 19 2.2 14.8 3.0 120.2 5.7 -1.0 0.6 2.8 17.8 18
2012 Jan. 112.6 3.2 2.2 2.0 25 177 3.2 121.9 5.3 -1.4 15 24 16.2 19
Feb. 112.9 31 16 2.0 25 187 3.0 123.0 47 -1.4 10 2.0 153 13
Mar. 113.3 2.9 13 21 24 16.4 2.8 124.3 45 -11 12 23 129 13
Apr. 1135 2.8 11 25 25 12.0 2.7 . . . 15 . 7.3 .

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 volumesin
Table 1, exports from wholesalers and re-exports are not covered.
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1.5 Ulkomaankauppa

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

(miljardia euroa, ellei toisin mainita, kausivaihtelusta puhdistettu)

3. Maaryhmittdinen ja maittainen erittely

Yhteensa

Euroalueen ulkopuoliset EU-maat Venéja Sweitsi| Turkki| Yhdys- Aasia Latina- Muut
vallat lainen maat
" = - Ame-
Tanska | Ruotsi Iso- Muut Kiina| Japani rikka
Britannia | EU-maat
1 2 3 4 5! 6 7 8 9 10 11 12 14 15
Vienti (fob)
Prosenttiosuus koko viennista
Tuonti (cif)
Prosenttiosuus koko tuonnista
Tase
Léhde: Eurostat.
EKP
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3. Geographical breakdown

Total| EU Member Statesoutsidetheeuro 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.)

2010 1,533.6 30.2 52.6 194.8 208.2 63.0 92.8 47.4 180.6 356.6 94.8 34.6 104.0 734 130.1
2011 1,738.3 32.8 60.3 2134 241.2 79.8 108.9 56.7 197.6 406.2 1154 394 1111 845 145.7
2010 Q4 406.1 8.3 14.2 50.4 56.0 174 24.8 133 46.3 93.6 255 9.0 27.2 19.0 35.6
2011 Q1 426.7 81 15.0 52.9 59.2 18.6 25.8 153 49.6 99.8 28.8 9.3 27.8 20.2 345
Q2 429.9 82 154 52.6 60.5 19.7 26.1 14.3 48.1 98.4 274 95 26.8 20.7 39.0
Q3 437.1 83 15.6 53.7 61.2 20.6 28.8 136 48.6 101.7 28.6 10.2 27.8 21.7 35.6
Q4 444.6 83 14.4 54.1 60.4 20.9 28.2 135 51.3 106.3 30.5 10.5 28.6 219 36.7

2012 Q1 464.9 . . . . 222 294 14.6 55.3 109.3 31.6 10.5 31.0 24.0 .
2011 Oct. 144.4 2.7 47 17.7 19.7 6.6 9.3 44 15.7 345 10.2 3.6 9.2 6.8 12.8
Nov. 149.1 2.8 48 18.3 20.3 7.0 9.4 44 175 35.6 10.2 35 9.6 72 12.3
Dec. 151.1 2.8 49 18.1 20.3 7.2 9.5 4.7 18.1 36.2 10.1 34 9.8 7.9 11.6
2012 Jan. 153.2 2.8 5.0 18.7 20.3 7.1 9.9 47 18.3 35.9 10.5 35 9.7 7.7 13.0
Feb. 156.6 2.8 5.0 19.2 20.9 7.6 9.8 48 18.6 37.3 10.9 3.6 10.3 8.0 12.2

Mar. 155.2 . . . . 75 9.6 51 185 36.1 10.2 35 11.0 8.3 .

Percentage share of total exports
2011 100.0 19 35 12.3 139 46 6.3 33 114 234 6.6 23 6.4 49 84
Imports (c.i.f.)

2010 1,547.7 274 47.3 147.8 1954 112.2 72.8 30.7 129.9 494.9 208.7 51.4 118.8 75.3 95.3
2011 1,745.9 29.7 53.2 166.1 226.4 138.5 80.1 34.8 139.4 548.2 217.0 52.5 128.3 90.5 110.8
2010 Q4 408.6 7.0 125 38.7 52.4 30.3 17.9 81 34.2 128.6 54.2 13.0 32.6 20.9 254
2011 Q1 435.3 7.2 132 40.8 55.6 36.0 19.1 9.0 35.3 135.6 54.6 137 34.9 215 27.0
Q2 436.8 7.6 134 41.1 56.5 343 19.3 8.8 34.2 139.9 56.0 12.7 30.6 219 29.3
Q3 4413 7.4 139 423 57.2 33.0 22.0 85 345 139.3 54.7 133 311 235 28.6
Q4 432.6 7.6 12.7 41.9 57.2 35.3 19.8 85 354 133.3 51.7 12.8 31.6 235 25.8

2012 Q1 451.3 . . . . 375 19.9 84 375 134.8 52.8 124 384 23.6 .
2011 Oct. 144.3 24 42 139 18.8 121 6.6 2.9 119 44.8 175 43 10.7 7.7 84
Nov. 144.1 2.6 43 14.1 19.3 11.7 6.8 2.7 117 4.4 17.0 43 104 7.7 83
Dec. 144.2 25 42 14.0 19.1 114 6.4 2.9 11.8 44.1 17.2 43 10.6 81 9.1
2012 Jan. 147.8 24 44 141 19.0 11.7 6.8 2.7 12.3 4.4 17.6 41 12.0 7.8 104
Feb. 152.6 25 44 14.6 194 12.7 6.8 2.8 125 46.1 18.3 43 132 82 9.3

Mar. 150.9 . . . . 131 6.4 2.8 12.7 44.3 16.9 4.0 132 7.7 .

Percentage share of total imports
2011 100.0 17 3.0 95 13.0 7.9 46 2.0 8.0 314 124 3.0 73 52 6.3
Balance

2010 -14.1 2.7 53 47.0 12.7 -49.1 20.0 16.8 50.7 -138.3 -113.9 -16.8 -14.8 -1.8 34.8
2011 -7.6 31 7.1 47.3 14.8 -58.7 28.8 219 58.2 -142.0 -101.7 -13.0 -17.1 -6.0 349
2010 Q4 -2.6 13 17 11.7 3.6 -12.9 6.9 52 12.1 -35.1 -28.7 -4.0 -53 -1.9 10.2
2011 Q1 -85 0.8 17 12.2 3.6 -17.4 6.8 6.3 14.3 -35.8 -25.8 -4.4 -7.1 -1.4 75
Q2 -6.9 0.7 2.0 115 4.0 -14.5 6.8 55 139 -41.5 -28.7 -32 -38 -1.2 9.6
Q3 -4.2 09 17 114 4.0 -12.4 6.8 51 141 -37.6 -26.0 -31 -33 -1.7 6.9
Q4 12.0 0.7 17 12.2 32 -14.4 85 51 15.9 -27.0 -21.2 -2.3 -3.0 -1.7 10.9

2012 Q1 137 . . . -15.3 9.4 6.3 17.9 -25.6 -21.2 -1.9 -7.4 04 .
2011 Oct. 0.1 0.3 0.6 39 09 -55 2.8 15 3.8 -10.3 -7.3 -0.7 -1.4 -0.9 44
Nov. 5.0 0.1 04 42 1.0 -4.7 2.6 17 58 -8.8 -6.8 -0.8 -0.7 -05 39
Dec. 7.0 0.3 0.7 41 13 -4.2 31 18 6.3 -7.8 -7.1 -0.8 -0.8 -0.2 25
2012 Jan. 54 04 0.6 46 13 -45 31 2.0 6.0 -85 -7.1 -0.6 -23 -0.1 2.7
Feb. 4.0 0.3 0.6 46 15 -51 3.0 2.0 6.1 -8.8 -7.4 -0.7 -29 -0.2 2.8

Mar. 43 . . . . -5.6 33 23 58 -8.2 -6.7 -0.6 -23 0.7 .

Source: Eurostat.
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VALUUTTAKURSSIT

8.1 Euron efektiiviset valuuttakurssit'

(ajanjakson keskiarvoja, indeksi: 1999/1 = 100)

EER 20 EER 40
Nimellinen Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Nimellinen Reaalinen;
kuluttajahinta- | tehdasteollisuuden BKT:n | tehdasteollisuuden koko talouden kuluttajahinta-
indeksi tuottajahinta- deflaattori yksikkotyo- yksikkotyo- indeksi
indeksi kustannukset kustannukset
1 2 3 4 5 6 7 8

Muutos edellisesta kuukaudesta, %

Muutos edellisesta vuodesta, %

K39 Euron efektiiviset valuuttakurssit K40 Euron valuuttakursseja

(kuukausikeskiarvoja, indeksi: 1999/1 = 100) (kuukausikeskiarvoja, indeksi: 1999/1 = 100)
= Nimellinen EER 20 = Yhden euron arvo dollareina
«+ =+ Kuluttajahintainflaatiolla deflatoitu reaalinen EER 20 =« =« Yhden euron arvo jeneind

= == Yhden euron arvo puntina

Léhde: EKP.
1) Kauppakumppanimaaryhmien madritelmat ja muita lisatietoja Y leista-osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2012



EXCHANGE RATES

8.1 Effective exchange rates !
(period averages; index: 1999 Q1=100)
EER-20 EER-40
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
CPIl PPl GDP uLCM ULCT CPI
deflator
1 2 3 4 5 6 7 8
2009 110.6 109.2 104.3 104.9 118.7 104.8 119.7 106.8
2010 103.6 101.6 98.1 96.8 107.8 97.2 1114 98.1
2011 1034 100.7 97.6 95.1 1074 95.8 112.1 97.6
2011 Q1 102.7 100.2 97.1 94.9 105.7 95.3 110.7 96.7
Q2 105.2 102.6 99.3 97.1 109.0 97.7 1135 99.0
Q3 1035 100.6 97.6 95.1 108.1 95.7 1125 97.7
Q4 102.1 99.4 96.3 93.3 106.9 945 1116 97.0
2012 Q1 99.5 96.9 94.3 108.3 94.1
2011 May 104.9 102.2 98.8 - - - 1132 98.6
June 105.0 102.2 99.0 - - - 1134 98.8
July 104.0 101.0 98.1 - - - 1124 97.7
Aug. 103.9 100.8 97.9 - - - 112.9 98.0
Sep. 102.8 100.0 96.8 - - - 112.0 974
Oct. 103.0 100.3 97.0 - - - 112.6 97.8
Nov. 102.6 99.9 96.7 - - - 112.1 974
Dec. 100.8 98.1 95.1 - - - 110.3 95.8
2012 Jan. 98.9 96.3 93.6 - - - 108.0 937
Feb. 99.6 97.2 94.6 - - - 108.4 94.1
Mar. 99.8 97.3 94.8 - - - 108.6 94.3
Apr. 99.5 97.0 94.6 - - - 108.4 94.1
May 98.0 95.6 934 - - - 107.2 93.0
Percentage change versus previous month
2012 May -1.4 -1.4 -1.3 - - - -1.1 -1.2
Percentage change versus previous year

2012 May -6.5 -6.4 -55 - - - -5.3 -5.7

C39 Effective exchange rates C40 Bilateral exchange rates

(monthly averages; index: 1999 Q1=100) (monthly averages; index: 1999 Q1=100)

= nominal EER-20 = USD/EUR

«+++ JPY/EUR
real CPI-deflated EER-20 - = GBP/EUR
150 150 150 150
140 140 140 140
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Source: ECB.
1) For adefinition of the trading partner groups and other information, please refer to the General Notes.
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8.2 Euron valuuttakurssit

(ajanjakson keskiarvoja, yhden euron arvo kansallisen valuutan yksikkoind)

Bulgarian T3ekin Tanskan Latvian Liettuan Unkarin Puolan| Romanian Ruotsin|  Englannin Kroatian Turkin
lev koruna kruunu lati liti forintti zloty uusi leu kruunu punta kuna uusi liira
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Muutos edellisesta kuukaudesta, %
Muutos edellisestéa vuodesta, %
Australian Brasilian Kanadan| Kiinan juan Hong- Islannin Intian Indonesian Isrealin Japanin Malesian
dollari real dollari renminbi kongin kruunu® rupia? rupia sekeli jeni ringgit
dollari
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Muutos edellisesta kuukaudesta, %
Muutos edellisesté vuodesta, %
Meksikon Uuden- Norjan| Filippiinien \Vengjan| Singaporen Eteléa- Etela- Sveitsin Thaimaan Yhdys-
peso Seelannin kruunu peso rupla dollari Afrikan Korean frangi baht valtain
dollari randi won dollari
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
Muutos edellisesta kuukaudesta, %
Muutos edellisesta vuodesta, %

Léhde: EKP.
1) Islannin kruunun viimeisin kurssi on ajalta 3.12.2008.
2) EKP on laskenut ja julkaissut euron viitevaluuttakurssin talle valuutalle 1.1.2009 alkaen. Aiemmat tiedot ovat viitteelllisia.

EKP
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Bulgarian Czech Danish| Latvian Lithuanian| Hungarian Polish| New Roma-| Swedish Pound| Croatian| New Turkish
lev koruna krone lats litas forint Zloty nian leu krona| sterling kuna lira
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2009 1.9558 26.435 7.4462 0.7057 3.4528 280.33 4.3276 42399 10.6191  0.89094 7.3400 2.1631
2010 1.9558 25.284 7.4473 0.7087 3.4528 275.48 3.9947 42122 95373  0.85784 7.2891 1.9965
2011 1.9558 24.590 7.4506 0.7063 3.4528 279.37 4.1206 42391 9.0298 0.86788 7.4390 2.3378
2011 Q3 1.9558 24.387 7.4506 0.7093 3.4528 275.10 4.1527 42587 91451 0.87760 7.4629 2.4535
Q4 1.9558 25.276 7.4398 0.7017 3.4528 303.47 4.4207 43365 9.0910 0.85727 7.4968 2.4759
2012 Q1 1.9558 25.084 7.4350 0.6985 3.4528 296.85 4.2329 43533 88529 0.83448 7.5568 2.3556
2011 Nov. 1.9558 25.464 7.4412 0.7015 3.4528 309.15 4.4324 43560 9.1387 0.85740 7.4923 2.4565
Dec. 1.9558 25.514 7.4341 0.6975 3.4528 304.19 4.4774 43282 9.0184  0.84405 7.5136 2.4632
2012 Jan. 1.9558 25.531 7.4353 0.6990 3.4528 307.33 4.3760 43417 88503 0.83210 7.5543 2.3759
Feb. 1.9558 25.042 7.4341 0.6988 3.4528 290.68 4.1835 43513 88196 0.83696 7.5815 2.3264
Mar. 1.9558 24.676 7.4354 0.6977 3.4528 292.26 4.1370 43668 88873 0.83448 7.5358 2.3631
Apr. 1.9558 24.809 7.4393 0.6993 3.4528 294.81 4.1782 43789 88650 0.82188 7.4991 2.3520
May 1.9558 25.313 7.4335 0.6981 3.4528 293.67 4.2937 44412 89924 0.80371 7.5383 2.3149
Percentage change versus previous month
2012 May 0.0 2.0 -0.1 -0.2 0.0 -04 2.8 14 14 -2.2 0.5 -1.6
Percentage change versus previous year
2012 May 0.0 38 -0.3 -16 0.0 10.0 9.0 7.9 0.4 -84 18 24
Australian Brazilian| Canadian Chinese| HongKong| Icelandic Indian Indonesian Israeli Japanese Malaysian
dollar real dollar | yuan renminbi dollar krona? rupee? rupiah shekel yen ringgit
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2009 17727 2.7674 1.5850 9.5277 10.8114 - 67.3611 14,443.74 5.4668 130.34 4.9079
2010 1.4423 2.3314 1.3651 8.9712 10.2994 - 60.5878 12,041.70 4.9457 116.24 4.2668
2011 1.3484 2.3265 1.3761 8.9960 10.8362 - 64.8859 12,206.51 4.9775 110.96 4.2558
2011 Q3 1.3459 2.3063 1.3841 9.0653 11.0105 - 64.7000 12,181.09 5.0174 109.77 4.2666
Q4 1.3316 2.4240 1.3788 8.5682 10.4879 - 68.5352 12,111.94 5.0172 104.22 4.2458
2012 Q1 1.2425 2.3169 1.3128 8.2692 10.1725 - 65.8991 11,901.67 4.9431 103.99 4.0121
2011 Nov. 1.3414 24210 1.3897 8.6154 10.5495 - 68.8330 12,214.99 5.0521 105.02 4.2756
Dec. 1.3003 24175 1.3481 8.3563 10.2496 - 69.2066 11,965.40 4.9725 102.55 4.1639
2012 Jan. 1.2405 2.3084 1.3073 8.1465 10.0187 - 66.0601 11,709.25 4.9141 99.33 4.0151
Feb. 1.2327 2.2729 1.3193 8.3314 10.2553 - 65.0589 11,913.82 4.9474 103.77 3.9978
Mar. 1.2538 2.3674 13121 8.3326 10.2474 - 66.5399 12,082.50 4.9679 108.88 4.0229
Apr. 1.2718 2.4405 1.3068 8.2921 10.2163 - 68.1939 12,068.69 4.9362 107.00 4.0277
May 1.2825 2.5357 1.2916 8.0806 9.9291 - 69.6407 11,913.51 4.8974 101.97 3.9688
Percentage change ver sus previous month
2012 May 0.8 3.9 -1.2 -2.6 -2.8 - 21 -1.3 -0.8 -4.7 -1.5
Percentage change versus previous year
2012 May -45 9.6 -7.0 -13.3 -11.0 - 8.0 -31 -15 -12.4 -83
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
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2009 18.7989 22121 8.7278 66.338 44.1376 2.0241 11.6737 177290 15100  47.804 1.3948
2010 16.7373 1.8377 8.0043 59.739 40.2629 1.8055 9.6984 1531.82 13803 42014 1.3257
2011 17.2877 1.7600 7.7934 60.260 40.8846 1.7489 10.0970 154123 12326 42429 1.3920
2011 Q3 17.3908 1.6976 7.7652 60.371 41.1734 1.7309 10.0898 1532.60 11649 42574 1.4127
Q4 18.3742 1.7353 7.7602 58.566 42.0737 1.7348 10.9209 1542.87 12293 41791 1.3482
2012 Q1 17.0195 1.6030 7.5868 56.421 39.5496 1.6573 10.1730 148275 12080  40.630 1.3108
2011 Nov. 18.5646 1.7584 7.7868 58.743 41.8082 1.7476 11.0547 1537.42  1.2307 41.969 1.3556
Dec. 18.1174 1.7102 7.7451 57.537 41.5686 1.7070 10.7829 151326 1.2276 41.099 1.3179
2012 Jan. 17.3140 1.6132 7.6752 56.208 40.4394 1.6510 10.3405 147496 12108  40.718 1.2905
Feb. 16.9159 1.5845 7.5522 56.419 39.4232 1.6585 10.1289 148558 1.2071 40.614 1.3224
Mar. 16.8239 1.6104 7.5315 56.634 38.7804 1.6624 10.0475 1487.83 1.2061 40.557 1.3201
Apr. 17.1900 1.6095 7.5698 56.145 38.8087 1.6459 10.3060 149540 12023  40.639 1.3162
May 17.4237 1.6538 7.5655 54.908 39.5585 1.6152 10.4412 148136 1.2012 40.077 1.2789
Percentage change versus previous month
2012 May 14 2.8 -0.1 -2.2 1.9 -1.9 13 -0.9 -0.1 -1.4 -2.8
Percentage change versus previous year
2012 May 4.2 -8.2 -35 -11.4 -1.2 91 6.0 -4.8 -4.2 =17 -10.9
Source: ECB.

1) The most recent rate for the Icelandic kronarefers to 3 December 2008.
2) For this currency the ECB computes and publishes euro reference exchange rates as from 1 January 2009. Previous data are indicative.
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TALOUDELLINEN KEHITYS
EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

9.1 Muut EU:n jdsenvaltiot

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Bulgaria T3ekki Tanska Latvia 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:sta

Valtion pitkien joukkolainojen tuotto vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo

3 kk:n korko vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo

BKT:n maara

Vaihtotase ja pddomansiirtojen tase, % BKT:std

Ulkomainen bruttovelka, % BKT:std

Yksikkotyokustannukset

Standardoitu tydttomyysaste, % tydvoimasta (kp.)

Léhteet: EKP, Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen padosasto ja Eurostat), kansalliset tiedot, Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2012



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 Latvia Lithuania Hungary Poland Romania Sweden United
Republic Kingdom
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
HICP
2010 3.0 12 2.2 -1.2 12 47 2.7 6.1 19 33
2011 34 21 2.7 42 4.1 3.9 3.9 5.8 14 45
2011 Q4 25 2.8 25 4.1 4.0 4.1 42 34 0.9 47
2012 Q1 19 4.0 2.8 33 3.6 5.6 4.2 2.7 0.9 35
2012 Feb. 2.0 4.0 2.7 33 3.7 5.8 4.4 2.7 10 34
Mar. 17 42 2.7 3.2 3.7 55 3.9 25 11 35
Apr. 2.0 4.0 2.3 2.8 33 5.6 4.0 19 10 3.0
General government deficit (-)/surplus (+) as a percentage of GDP
2009 -4.3 -5.8 -2.7 -9.8 -94 -4.6 -74 -9.0 -0.7 -115
2010 -31 -4.8 -25 -8.2 -7.2 -4.2 -7.8 -6.8 0.3 -10.2
2011 -2.1 -31 -1.8 -35 -55 43 -51 -5.2 0.3 -8.3
General government gross debt as a percentage of GDP
2009 14.6 34.4 40.6 36.7 294 79.8 50.9 236 42.6 69.6
2010 16.3 38.1 42,9 44.7 38.0 814 54.8 30.5 39.4 79.6
2011 16.3 41.2 46.5 42.6 385 80.6 56.3 333 384 85.7
Long-term government bond yield as a percentage per annum; period average
2011 Nov. 5.27 3.67 201 5.73 5.25 853 5.80 743 1.69 1.96
Dec. 5.23 3.70 1.86 5.93 5.75 8.97 5.84 7.39 1.68 1.81
2012 Jan. 5.30 3.39 1.74 5.74 5.35 9.51 5.68 7.02 1.70 2.04
Feb. 5.31 3.12 1.84 5.45 5.15 8.60 5.46 6.99 1.89 213
Mar. 5.07 351 1.89 5.15 5.29 8.73 5.37 6.48 1.95 217
Apr. 511 351 171 5.10 5.30 8.77 5.49 6.24 1.82 2.03
3-month interest rate as a percentage per annum; period average
2011 Nov. 3.64 1.15 1.29 1.27 1.87 7.25 4.94 6.01 2.62 1.01
Dec. 3.64 1.16 1.08 1.86 1.78 6.50 4.98 6.05 2.69 1.06
2012 Jan. 3.34 117 1.01 1.79 1.48 8.54 4.99 5.26 2.61 1.09
Feb. 3.19 1.20 1.00 131 143 8.83 4.97 4.79 244 1.07
Mar. 291 1.23 0.99 1.19 131 - 4.95 4.25 2.30 1.04
Apr. 271 1.24 0.97 1.00 1.28 8.19 4.94 4.12 219 1.02
Real GDP
2010 0.4 2.7 13 -0.3 14 13 3.9 -1.7 6.2 21
2011 17 17 10 55 5.9 17 4.3 25 3.9 0.7
2011 Q3 16 13 0.0 5.9 6.7 14 4.0 34 4.0 0.3
Q4 16 0.6 0.4 5.9 5.2 12 42 22 12 0.5
2012 Q1 . . 0.4 . 4.4 -1.5 38 . 15 -0.1
Current and capital account balance as a percentage of GDP
2010 -0.2 -3.0 5.6 4.9 42 3.0 -2.8 -4.2 6.7 -31
2011 2.2 -25 6.7 0.9 0.9 3.6 -2.1 -4.1 7.1 -1.7
2011 Q2 0.6 -5.9 7.0 -0.7 -2.1 3.2 -21 -75 6.7 -0.3
Q3 119 -57 84 0.8 5.7 4.4 -33 -4.3 8.6 -31
Q4 -4.1 -0.6 5.9 2.6 -1.6 3.2 -1.4 -1.8 53 -1.6
Gross external debt as a percentage of GDP
2009 108.3 51.6 1885 156.5 87.0 144.9 59.4 68.5 2105 416.9
2010 102.8 56.5 191.3 165.4 87.4 144.0 66.0 75.8 191.3 413.9
2011 Q2 95.9 55.6 181.8 154.6 85.4 137.2 68.7 76.5 188.2 4185
Q3 93.3 57.9 1835 151.4 82.0 146.9 735 76.9 196.4 435.6
Q4 92.0 58.4 182.8 145.9 80.8 145.3 722 735 194.9 426.0
Unit labour costs
2010 5.6 -0.7 -1.0 -9.8 -73 -32 23 7.9 -1.9 17
2011 11 0.2 0.3 21 -0.2 4.4 0.9 17 -0.9 16
2011 Q3 31 0.0 0.9 21 -0.9 6.0 2.0 3.9 -05 24
Q4 4.8 0.4 16 21 31 3.7 0.3 0.3 0.4 33
2012 Q1 . . 13 . . . . . . 3.6
Standardised unemployment rate as a percentage of labour force (s.a.)

2010 10.2 7.3 75 187 17.8 111 9.6 7.3 84 7.8
2011 11.2 6.7 7.6 16.2 154 10.9 9.7 74 75 8.0
2011 Q4 116 6.6 7.8 155 141 10.9 10.0 75 75 83
2012 Q1 123 6.7 75 15.2 136 111 9.9 7.2 74 .
2012 Feb. 124 6.8 7.6 15.2 136 11.0 10.0 7.1 75 81
Mar. 125 6.7 7.6 15.2 136 11.0 9.9 7.2 7.3 .

Apr. 126 6.6 7.6 . 138 10.7 9.9 74 7.3

Sources: ECB, European Commission (Economic and Financial Affairs DG and Eurostat), national data, Thomson Reuters and ECB cal culations.
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9.2 Yhdysvallat ja Japani

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Kuluttaja- Yksikko- BKT:n | Teollisuus- | Tyéttomyys- Lavea Pankkien Valtion Valuutta- Julkisen Julkisen
hinta- tyo- maara | tuotannon aste, raha® valisten 10 vuoden kurssi®, talouden talouden
indeksi kustan- volyymi- % tyo- 3kk:n nolla- yhden | alijadma (=) / brutto-
nukset? indeksi voimasta talletusten kuponki- | euron arvo | ylijadma (+), velka®,
(tehdas- (kp.)? korko?® lainojen | kansallisena | % BKT:sta | % BKT:sta
teollisuus) tuotto®, | valuuttana

ajanjakson

lopussa
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11

Yhdysvallat
Japani

K41 Bruttokansantuotteen maara K42 Kuluttajahintaindeksi
(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuositietoja) (vuotuinen prosenttimuutos, kuukausitietoja)
— Euroalue e Euroalue”
===+ Yhdysvallat = = =« Yhdysvallat
= = Japani = = Japani

Léahteet: 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 ei sisélly Japanin maajéristyksessd kolmen eniten kérsineen prefektuurin tiedot. Ndm4 tiedot ovat jéllleen mukana syyskuusta 2011 alkaen.

3) Ajanjakson keskiarvo, M2 Yhdysvaltojen osalta, M2 ja sijoitustodistukset Japanin osalta.

4)  Vuotuisina prosentteina. Lisétietoja osassa 4.6.

5) Lisétietoja osassa 8.2.

6) Julkisen talouden konsolidoitu bruttovelka (ajanjakson lopussa).

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

EKP
Kuukausikatsaus
0 Kesakuu 2012




9.2 Economic and financial developments in the United States and Japan

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

Consumer Unit labour | Real GDP Industrial | Unemployment Broad 3-month 10-year| Exchange Fiscal Gross
priceindex costs? production rate| money?| interbank| zerocoupon rate®| deficit (-)/ public
index asa% of deposit| government| asnational | surplus(+) debt®
(manufacturing)| labour force? rate4| bond yield; 4 currency| asa% of| asa% of
(sa) end of per euro GDP GDP
period
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
United States
2008 38 2.8 -0.3 -4.8 5.8 6.8 2.93 2.70 1.4708 -6.6 615
2009 -04 -0.6 -35 -13.8 9.3 8.0 0.69 4.17 1.3948 -11.6 74.1
2010 16 -2.0 3.0 6.3 9.6 25 0.34 3.57 1.3257 -10.7 824
2011 32 19 17 4.8 9.0 7.3 0.34 2.10 1.3920 -97 86.4
2011 Q1 21 13 22 6.8 9.0 47 0.31 3.76 1.3680 -9.9 83.3
Q2 34 10 16 4.0 9.0 55 0.26 3.46 1.4391 -10.2 83.0
Q3 38 2.0 15 3.9 9.1 9.2 0.30 218 1.4127 -9.6 84.9
Q4 33 31 16 45 8.7 9.7 0.48 2.10 1.3482 91 86.4
2012 Q1 2.8 2.2 2.0 5.3 83 10.1 0.51 2.38 1.3108 .
2012 Jan. 2.9 - - 53 83 104 0.57 1.97 1.2905 - -
Feb. 2.9 - - 5.9 83 101 0.50 215 1.3224 - -
Mar. 2.7 - - 4.6 82 9.8 0.47 2.38 1.3201 - -
Apr. 23 - - 5.9 81 9.8 0.47 211 1.3162 - -
May . - - . 82 . 0.47 1.79 1.2789 - -
Japan
2008 14 13 -11 -34 4.0 21 0.93 121 152.45 -1.9 162.9
2009 -1.3 2.9 -55 -21.9 5.1 2.7 0.47 1.42 130.34 -8.8 180.0
2010 -0.7 -2.8 45 16.6 51 2.8 0.23 1.18 116.24 -84 188.4
2011 -0.3 . -0.7 -25 4.6 2.8 0.19 1.00 110.96 . .
2011 Q1 -05 0.4 -0.1 -1.3 4.8 25 0.19 1.33 112.57
Q2 -04 16 -1.7 -5.9 4.6 2.7 0.20 1.18 117.41
Q3 0.1 0.6 -05 -1.0 4.4 2.8 0.19 1.04 109.77
Q4 -0.3 . -05 -1.7 45 3.0 0.20 1.00 104.22
2012 Q1 0.3 2.6 4.7 4.6 3.0 0.20 1.05 103.99
2012 Jan. 0.1 - - -1.6 47 31 0.20 0.98 99.33 - -
Feb. 0.3 - - 15 45 3.0 0.20 1.01 103.77 - -
Mar. 0.5 - - 14.3 45 3.0 0.20 1.05 108.88 - -
Apr. 0.4 - - 136 4.6 2.6 0.20 0.94 107.00 - -
May . - - . . . 0.20 0.85 101.97 - -

C41 Real gross domestic product C42 Consumer price indices
(annual percentage changes; quarterly data) (annual percentage changes; monthly data)
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Sources: National data (columns 1, 2 (United States), 3, 4, 5 (United States), 6, 9 and 10); OECD (column 2 (Japan)); Eurostat (column 5 (Japan), euro area chart data);
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 exclude the three prefectures most affected by the earthquake in that country. These are 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) Gross consolidated general government debt (end of period).

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

YHTEENVETO EUROALUEEN TALOUSTILASTOISTA

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN RAHATALOUS-
TILASTOISSA

Kuukauteen t paattyvin vuosineljanneksen kes-
kiméaardinen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

2
0.51, + Z I, +05I,,

i=l

a) >
051 5+ T, +0.51
i=1

—-1|x100

Téssé I; on puhdistettujen kantojen indeksi kuu-
kautena t (katso myds jdljempénd). Vastaavasti
kuukauteen t paittyvin vuoden keskimadrdinen
vuotuinen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

11
0.51,+ > 1, +0.51,

i=1

b) ~1[x100

11
0.51,,, JFZIH._12 +0.51

i=1

OSA 1.3

INDEKSOITUJEN PITEMPIAIKAISTEN
RAHOITUSOPERAATIOIDEN KORKOJEN
LASKEMINEN

Indeksoidun pitempiaikaisen rahoitusoperaation
(LTRO) korkona kéytetdédn perusrahoitusoperaa-
tioiden (MRO) keskiméérdistdi minimitarjous-
korkoa operaation ajalta. Jos pitempiaikainen
rahoitusoperaatio on voimassa D pdivaa ja perus-
rahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko on R
mro (D péivéd), Ry yiro (D, pdivdd) ... Rj yro (D;
pdivad) ja D + D, + ... + D; = D, sovellettava
vuositasolle korotettu korko (R;1ro) lasketaan
seuraavasti:

DR +D,R

171,MRO 27 "2,MRO +"'+DiRi,MR0

¢) Ripo=

OSAT 2.1-2.6
TALOUSTOIMIEN LASKEMINEN

Kuukausittaiset taloustoimet lasketaan kantojen kuu-
kausimuutoksista. Kannat on puhdistettu uudelleen-
luokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuu-
tosten tai varsinaisista taloustoimista johtumatto-
mien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista
eroista.

Jos L, on kanta kuukauden t lopussa, CM uudel-
leenluokittelun vaikutus kuukautena t, EM valuut-
takurssimuutosten vaikutus ja VM muiden arvos-
tusmuutosten vaikutus, taloustoimet FM kuu-
kautena t lasketaan seuraavasti:

d) FY=@L,-L_)-CM-EV-VvM

Vastaavasti neljannesvuosittaiset taloustoimet
FQ kuukauteen t pddttyvind neljannesvuotena
lasketaan seuraavasti:

e) FtQ = (Lt _Lt—s)_C? _E? _VtQ

Téssd L, ; on kanta kuukauden t-3 lopussa (edel-
lisen neljéinneksen lopussa) ja esimerkiksi C2 on
uudelleenluokittelun vaikutus kuukauteen t paét-
tyvéni neljannesvuotena.

Niissd neljannesvuosisarjoissa, joista on nyt saa-
tavissa kuukausitietoja (katso jaljempéni), neljan-
nesvuosittaiset taloustoimet johdetaan kolmen
kuukauden taloustoimien summasta.

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
KUUKAUSISARJOISSA

Kasvuvauhdit voidaan laskea taloustoimien tai
puhdistettujen kantojen indeksin perusteella. Jos
FMja L, ovat ylli olevan méiritelmin mukaisia,
puhdistettujen kantojen indeksi I, kuukautena t
lasketaan seuraavasti:
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M
f) 1t=1t1x(1+Ft j
Lt—l

Kausivaihtelusta puhdistamattomien sarjojen in-
deksin perusjakso on télld hetkelld joulukuu 2006.
Puhdistettujen kantojen indeksin aikasarjat ovat
saatavissa EKP:n verkkosivuilta (www.ecb.euro-
pa.eu) Statistics-sivun kohdasta "Monetary and
financial statistics”.

Vuotuinen kasvuvauhti a, kuukautena t — eli muu-
tos kuukauteen t paattyvind 12 kuukauden ajan-
jaksona — voidaan laskea kdyttimalla jompaakum-
paa seuraavista kaavoista:

11 FM
g) a = l:o[(n t/Lt_Hj—l x100

h) a, :(It { —1jx100

Ellei toisin ilmoiteta, vuotuinen kasvuvauhti viit-
taa ilmoitetun ajanjakson loppuun. Esimerkiksi
kaavassa h vuoden 2002 vuotuinen prosentti-
muutos on laskettu jakamalla joulukuun 2002
indeksi joulukuun 2001 indeksilla.

Vuotta lyhyempien jaksojen kasvuvauhdit voi-
daan johtaa soveltamalla kaavaa h. Esimerkiksi
kuukausittainen kasvuvauhti a¥ voidaan laskea
seuraavasti:

i a¥= (Ir { —1)x100

M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukau-
den (keskitetty) liukuva keskiarvo lasketaan kaa-
valla (a.; +a,+a.;)/3, jossa a, médritellddn kuten
kaavoissa g ja h.

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
NELJANNESVUOSISARJOISSA

Jos FQ ja L5 ovat ylli olevan méritelmin mukaisia,
puhdistettujen kantojen indeksi [, kuukauteen t paétty-
véni vuosineljanneksena lasketaan seuraavasti:
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FQ
N L =1 x|1+=
D L=1, [ L”j

Vuotuinen kasvuvauhti kuukauteen t padttyvana
neljén neljdnneksen jaksona eli a; voidaan laskea
kayttdmallad kaavaa h.

EUROALUEEN RAHATALOUDEN TILASTOJEN
KAUSITASOITUS'

Kausitasoituksessa kéytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla.2 Rahatalouden tilastoissa on viikon-
paivakorjauksia, ja jotkin kausitasoitetut sarjat
lasketaan yhdistelemélld erikseen kausivaihtelusta
puhdistettuja aikasarjoja. Esimerkiksi raha-aggre-
gaatti M3 johdetaan laskemalla yhteen M1:n,
M2-M1:n ja M3-M2:n kausitasoitetut sarjat.

Puhdistettujen kantojen indeksille estimoidaan
kausitekijat.> Niilld muokataan kantoja sekéd uu-
delleenluokittelusta ja arvostusmuutoksista ai-
heutuvia korjauserid. Ndin saadaan taloustoimien
kausitasoitetu arvot. Kausitekijit (ja kauppapéi-
vitekijat) tarkistetaan vuosittain tai tarvittaessa.

OSAT 3.1-3.5
KAYTON JA RESURSSIEN YHTASUURUUS

Osassa 3.1 tiedot noudattavat perusidentiteettii.
Muiden kuin rahoitustaloustoimien osalta kaytot
yhteensd vastaavat resursseja yhteensé kaikissa

1 Lisétietoja EKP:n julkaisussa "Seasonal adjustment of monetary ag-
gregates and HICP for the euro area” (elokuu 2000) ja EKP:n verk-
kosivuilla (www.ecb.europa.eu) Statistics-sivun kohdassa ”"Monetary
and financial statistics”.

Lisitietoja: Findley, D., Monsell, B., Bell, W., Otto, M. ja Chen,
B.C. (1998), ”New Capabilities and Methods of the X-12-ARIMA
Seasonal Adjustment Program”, Journal of Business and Economic
Statistics, 16, 2, s. 127-152, tai ”X-12-ARIMA Reference Manual”,
Time Series Staff, Bureau of the Census, Washington, D.C.

Sisdisid tarkoituksia varten on kiytetty myos TRAMO-SEATS-
ohjelman malliversioita. Lisdtietoja: Gomez, V. ja Maravall, A.
(1996), "Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the User”,
Espanjan keskuspankki, Working Paper No. 9628, Madrid.

Tésté seuraa, ettd kausivaihtelusta puhdistetuissa aikasarjoissa pe-
rusjakson (joulukuu 2008) indeksi yleensé poikkeaa 100:sta, mikd
johtuu kausivaihtelusta tuona kuukautena.
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taloustoimiluokissa. Tdma perusidentiteetti patee
myds rahoitustiliin, jossa jokaisen rahoitus-
instrumenttiluokan rahoitusvaroihin kohdistuvat
taloustoimet yhteensé vastaavat velkoihin koh-
distuvia taloustoimia yhteensd. Varojen muiden
muutosten tilissd ja rahoitustaseissa rahoitusva-
rat yhteensd vastaavat velkoja yhteensi kaikissa
rahoitusinstrumenttiluokissa. Poikkeuksena ovat
monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet,
jotka eivét ole minkddn sektorin velkoja.

TASAPAINOERIEN LASKEMINEN

Osissa 3.1-3.3 kunkin tilin lopussa esitetty tasa-
painoerd lasketaan seuraavasti:

Kauppatase vastaa euroalueen tavaroiden ja pal-
velujen kauppaa (viennin ja tuonnin erotus) mui-
den maiden kanssa.

Erd ”Toimintaylijdama ja sekatulo, netto” koskee
ainoastaan kotimaan sektoreita. Se lasketaan brut-
toarvonlisdykseni (euroalueen markkinahintainen
bruttokansantuote), josta vahennetdin palkansaa-
jakorvaukset (kéytt), muut tuotantoverot miinus
muut tuotantotukipalkkiot (kdyttd) ja kiintedn
padoman kuluminen (kaytto).

Nettokansantulo koskee ainoastaan kotimaan
sektoreita. Se lasketaan nettomédrdisend toimin-
taylijddmana ja sekatulona, johon lisdtddn pal-
kansaajakorvaukset (resurssit), tuotannon verot
miinus tukipalkkiot (resurssit) ja nettoméérdiset
omaisuustulot (resurssit miinus kaytto).

Kaytettdvissd oleva nettotulo koskee niin ikdin
ainoastaan kotimaan sektoreita ja on sama kuin
nettokansantulon, nettomaéréisten tulo- ja varalli-
suusverojen (resurssit miinus kayttd), nettomaa-
rdisten sosiaaliturvamaksujen (resurssit miinus
kéyttd), rahamadraisten sosiaalietuuksien (resurs-
sit miinus kdyttd) ja nettomiérdisten muiden tu-
lonsiirtojen (resurssit miinus kdytt) summa.

Nettomédriinen sddstd koskee kotimaan sekto-
reita ja lasketaan kaytettdvissd olevan nettotulon
ja kotitalouksien eldkerahasto-oikaisun (resurssit
miinus kéyttd) summana, josta vihennetdan ku-

lutusmenot (kdyttd). Ulkomaiden osalta vaihto-
tase on sama kuin kauppataseen ja kaikkien net-
totulojen (resurssit miinus kayttd) summa.

Nettoluotonanto/nettoluotonotto lasketaan péa-
omatilin kautta nettosddston ja nettomédirdisten
padomansiirtojen summana (resurssit miinus
kayttd), josta vihennetddn pddoman bruttomuo-
dostus (kdyttd) ja valmistamattomien muiden
kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus véhen-
nykset (kéyttd) lisdttyna kiinteén pddoman kulu-
tuksella (resurssit). Se voidaan laskea myds ra-
hoitustilin kautta rahoitusvaroihin ja velkoihin
kohdistuvien taloustoimien erotuksena (talous-
toimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden
muutokset). Pddoma- ja rahoitustilin kautta las-
kettujen tasapainoerien vililld on kotitalouksien
ja yritysten tiedoissa tilastollinen ero.

Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuu-
den muutokset on rahoitusvaroihin ja velkoihin
kohdistuvien taloustoimien erotus. Nettorahoitus-
varallisuuden muut muutokset ovat rahoitusvaroi-
hin ja velkoihin kohdistuvien muiden muutosten
erotus.

Nettorahoitusvarallisuus on yhteenlaskettujen
rahoitusvarojen ja velkojen erotus. Nettorahoi-
tusvarallisuuden muutokset on taloustoimista
johtuvien nettorahoitusvarallisuuden muutosten
(rahoitustilin luotonanto/nettoluotonotto) ja net-
torahoitusvarallisuuden muiden muutosten sum-
ma.

Nettovarallisuus on sééstoistd ja pddomansiir-
roista johtuva nettovarallisuuden muutos, johon
lisdtddn nettorahoitusvarallisuuden muut muu-
tokset ja muiden kuin rahoitusvarojen muut
muutokset.

Kotitalouksien nettovarallisuus on muiden kuin ra-
hoitusvarojen ja nettorahoitusvarallisuuden summa.
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OSAT 4.3 JA 4.4

VELKAPAPEREIDEN JA NOTEERATTUJEN
OSAKKEIDEN KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN

Kasvuvauhdit lasketaan rahoitustaloustoimista,
joten niissé ei ole uudelleenluokittelun, arvostus-
muutosten, valuuttakurssimuutosten tai varsinai-
sista taloustoimista johtumattomien muiden vas-
taavien muutosten vaikutusta. Kasvuvauhdit
voidaan laskea taloustoimien tai laskennallisten
kantojen indeksin perusteella. Jos NM on talous-
toimet (nettoméaaraiset liikkeeseenlaskut) kuukau-
tena t ja L, kanta kuukauden t lopussa, laskenallis-
ten kantojen indeksi I; kuukautena t lasketaan
seuraavasti:

k) I, :IHX[1+ N, J
L171

Perusjaksoksi on asetettu joulukuu 2008. Kasvu-
vauhti a, kuukautena t eli muutos kuukauteen t paét-
tyvénd 12 kuukauden ajanjaksona voidaan laskea
kéyttamalla jompaakumpaa seuraavista kaavoista:

11 M
) a = [H(H N Lm)_l} %100

i=0

m) a, 2(1[ { —ljx 100

Muiden arvopaperien kuin osakkeiden kasvu-
vauhtien laskemisessa kéytetdin samaa metodia
kuin raha-aggregaattien kasvuvauhtien laskemi-
sessa. Ainoa ero on, ettd kaavassa kiytetddn
F-muuttujan tilalla N-muuttujaa. Ndin halutaan
osoittaa, ettd arvopapereiden “nettomadriisten
likkkeeseenlaskujen” tilastoisssa kéytetty lasken-
tamenetelma eroaa raha-aggregaattien vastaavien
“transaktioiden” laskemiseen kdytetystd menetel-
masta.

Kuukauteen t paattyvin vuosineljanneksen kes-
kiméardinen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:
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2
0.51,+ > I, +0.5I,_,
n) B
05115+ D Tiiyy +0.51, 5

i=l

—1[x100

Téssé I, on laskennallisten kantojen indeksi kuu-
kautena t. Vastaavasti kuukauteen t paittyvin
vuoden keskimdérdinen vuotuinen kasvuvauhti
lasketaan seuraavasti:

11
051, +> 1, +0.51
0) i]:]1
0.51, 1+ 2 1 1p +0.51,

i=l

—1|x100

Osassa 4.4 kdytetddn samaa laskukaavaa kuin
osassa 4.3. Myos tdmé kaava perustuu raha-
aggregaattien kasvuvauhtien laskukaavaan. Osan
4.4 tilastot perustuvat markkina-arvoihin ja ra-
hoitustaloustoimiin, joissa ei ole uudelleenluo-
kittelun, arvostusmuutosten ja varsinaisista ta-
loustoimista johtumattomien muiden muutosten
vaikutusta. Valuuttakurssimuutoksista aiheutu-
via eroja ei ole, silld kaikki tilastoissa mukana
olevat noteeratut osakkeet ovat euromaéraisia.

ARVOPAPEREIDEN LIIKKEESEENLASKUTILASTOJEN
KAUSITASOITUS®

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla. Arvopapereiden liikkeeseenlaskutie-
dot puhdistetaan kausivaihtelusta yhdistelemalla
sektoreittain ja maturiteeteittain erikseen kausi-
tasoitettuja tietoja.

Laskennallisten kantojen indekseille estimoi-
daan kausitekijit. Niilld muokataan kantoja ja
ndin saadaan nettomairdisten liikkeeseenlasku-
jen kausipuhdistetut arvot. Kausitekijdt tarkiste-
taan vuosittain tai tarvittaessa.

4 Lisdtietoja 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”.



Kasvuvauhti a, kuukautena t eli muutos kuukau-
teen t padttyvin kuuden kuukauden jaksona voi-
daan laskea kayttaimalld jompaakumpaa seuraa-
vista kaavoista:
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OSAN 5.1 TAULUKKO |
YKHI-TIETOJEN KAUSITASOITUS*

Kausitasoituksessa kéytetty ldhestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla (ks. alaviite 2 sivulla T80). Kokonais-
indeksi puhdistetaan kausivaihtelusta epdsuo-
rasti laskemalla yhteen kausitasoitetut jalostettu-
ja ja jalostamattomia elintarvikkeita, muita teol-
lisuustuotteita kuin energiaa seké palveluja kos-
kevat euroalueen aikasarjat. Energian hintaa kos-
kevia tietoja ei ole puhdistettu, koska kausivaihte-
lusta ei ole tilastollista ndyttod. Kausitekijét tarkis-
tetaan vuosittain tai tarvittaessa.

OSAN 7.1 TAULUKKO 2
VAIHTOTASEEN KAUSITASOITUS

Kausitasoituksessa kaytetty 1dhestymistapa perus-
tuu eréstd riippuen multiplikatiiviseen erittelyyn
X-12-ARIMA- tai TRAMO-SEATS-ohjelmalla.
Tavaroiden, palvelujen, tuotannontekijakorvausten
jatulonsiirtojen luvut esipuhdistetaan merkittivasta
tyopaivavaihtelusta. Tavaroiden ja palvelujen tapa-
uksessa tyopdivikorjauksessa otetaan huomioon
kansalliset pyhépdivat. Ndiden erien kausitasoitus
on tehty kyseisiin esipuhdistettuihin sarjoihin. Ko-
ko vaihtotaseen kausitasoitettu sarja muodostetaan
laskemalla yhteen kausivaihtelusta puhdistetut eu-
roalueen tavarakaupan, palvelujen, tuotannonteki-
jékorvausten ja tulonsiirtojen aikasarjat. Kausi- ja
kauppapiivitekijat tarkistetaan puolivuosittain tai
tarvittaessa.
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Kuukausikatsauksen tilasto-osa, ”Euroalueen ti-
lastot”, keskittyy euroalueeseen kokonaisuutena.
Pitkén aikavélin yksityiskohtaisia tilastotietoja
lisdselvityksineen on saatavissa EKP:n verkko-
sivujen (wWww.ecb.europa.eu) osassa Statistics”.
Naiiden verkkosivujen kautta padsee EKP:n tilas-
totictokantaan (ECB Statistical Data Warehouse,
http://sdw.ecb.europa.cu), jossa voi kayttdjaysta-
viéllisesti etsid ja ladata tilastotietoja. EKP:n
verkkosivujen osan ”Statistics” alaossassa “Data
services” on lisdksi hakutoiminto, jonka avulla
voi etsid ja tilata tilastoaineistoja ja ladata tilas-
toja zip-pakatussa CSV-muodossa (Comma Se-
parated Value). Lisdtietoja saa sdhkdpostitse
osoitteesta statistics@ecb.europa.cu.

Kuukausikatsauksen tilastot perustuvat yleensi
tietoihin, jotka ovat olleet kdytettivissd EKP:n
neuvoston kunkin kuukauden ensimmadistd ko-
kouspaivad edeltivand paivand. Tdmin numeron
tilastot perustuvat 5.6.2012 kéytettivissa olleisiin
tietoihin.

Ellei toisin mainita, vuoden 2011 havaintoja sisél-
tavat tilastosarjat kattavat kokonaisuudessaan 17
euroalueen maata kisittdvéan euroalueen (eli ne si-
saltavat Viron tiedot). Korkoja, rahataloutta,
YKHIA ja valuuttavarantoa (ja johdonmukaisuuden
vuoksi M3:n erid ja vastaerid sekd YKHIn erid) ku-
vaavissa euroalueen sarjoissa otetaan huomioon
euroalueen muuttuva kokoonpano.

Euroalueen kokoonpano on muuttunut useasti vuo-
sien aikana. Kun euro otettiin vuonna 1999 kéyttdon,
euroalueeseen kuuluivat seuraavat 11 maata: Belgia,
Saksa, Irlanti, Espanja, Ranska, Italia, Luxemburg,
Alankomaat, Itdvalta, Portugali ja Suomi. Kreikka
liittyi euroalueeseen vuonna 2001, Slovenia vuonna
2007, Kypros ja Malta vuonna 2008 ja Slovakia
vuonna 2009. Viron liittymisen my6ta euroalueessa
on vuonna 2011 yhteensi 17 jasenmaata.

EUROALUEEN KIINTEAN KOKOOONPANON
TILASTOSARJAT

Euroalueen kiintedéd kokoonpanoa koskevat tilas-
tosarjat viittaavat johonkin tiettyyn euroalueen
kokoonpanoon koko aikasarjan osalta riippumatta

siitd, mitkd maat ovat kuuluneet euroalueeseen
tilastojen tarkastelujaksolla. Esimerkiksi: yhteen-
lasketut sarjat lasketaan kaikkien vuosien osalta
17 maata kisittaville euroalueelle (laskemalla yh-
teen euroalueen kaikkien nykyisten 17 maan tie-
dot), vaikka euroalue on ollut tissd kokoonpanos-
sa vasta 1.1.2011 ldhtien. Ellei toisin mainita,
EKP:n Kuukausikatsauksen tilastosarjat viittaavat
nykyisessd kokoonpanossa olevaan euroalueeseen.

EUROALUEEN MUUTTUVAN KOKOONPANON
TILASTOSARJAT

Muuttuvan kokoonpanon euroaluetta koskevissa
yhteenlasketuissa sarjoissa otetaan huomioon
euroalueen kokoonpano tilastojen tarkastelujak-
solla. Esimerkiksi: muuttuvan kokoonpanon euro-
aluetta koskevissa sarjoissa lasketaan yhteen 11
euroalueen maan tiedot vuoden 2000 loppuun
saakka, 12 euroalueen maan tiedot vuodesta 2001
vuoden 2006 loppuun saakka jne. Télla tavoin ku-
kin yksittdinen tilastosarja kattaa euroalueen sen
kaikissa eri kokoonpanoissa.

YKHIn seki raha-aggregaattien ja niiden vasta-
erien vuotuiset muutosvauhdit on laskettu ketju-
tettujen indeksien perusteella. Euroalueeseen
liittyvien maiden sarjat on ketjutettu euroalueen
sarjoihin joulukuun indeksissi: jos maa on liitty-
nyt euroalueeseen tietyn vuoden tammikuussa,
vuotuiset muutosvauhdit viittaavat kyseistd vuot-
ta edeltdvin vuoden joulukuun loppuun saakka
euroalueeseen sen aiemmassa kokoonpanossa ja
sen jilkeen laajentuneen kokoonpanon euro-
alueeseen. Raha-aggregaattien ja niiden vasta-
erien (taloustoimien) absoluuttiset muutokset
viittaavat euroalueeseen siind kokoonpanossa,
jossa se oli tilastojen tarkastelujaksolla.

Koska Euroopan valuuttayksikon (ecu) muodos-
tavat valuutat eivit ole samat kuin rahaliittoon
osallistuvien jasenvaltioiden aiemmat valuutat,
rahaliiton ulkopuolisten jasenvaltioiden valuutto-
jen kurssimuutokset vaikuttaisivat niihin vuotta
1999 edeltiviin tilastojen lukuihin, jotka saataisiin
muuttamalla rahaliittoon alun perin osallistunei-
den jasenvaltioiden valuutat senhetkisten vaihto-
kurssien mukaan ecuiksi. Jotta tima voitaisiin
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vilttdd rahatalouden tilastoissa, osien tiedot vuotta
1999 edeltivilti ajalta’ on ilmoitettu yksikkoin,
jotka on saatu muuttamalla kansalliset valuutat

31.12.1998 asetetuilla euron peruuttamattomilla
muuntokursseilla. Ellei toisin mainita, hinta- ja
kustannustilastot vuotta 1999 edeltiviltd ajalta
perustuvat kansallisissa valuutoissa ilmoitettuihin
tietoihin.

Tietoja on tarpeen mukaan laskettu yhteen tai kon-
solidoitu (mukaan lukien maitten vilinen konsoli-
dointi).

Uusimmat tiedot ovat usein ennakkotietoja, joita
voidaan myohemmin tarkistaa. Pyoristysten
vuoksi eri lukujen yhteissummat eivdt véltta-
mattd tdsmaa.

Ryhmédn "Muut EU:n jidsenvaltiot” kuuluvat
Bulgaria, Tsekki, Tanska, Latvia, Liettua, Unkari,
Puola, Romania, Ruotsi ja Iso-Britannia.

Useimmissa tapauksissa taulukoissa kéytetyt termit
ovat kansainvélisten standardien, kuten Euroopan
kansantalouden tilinpitojérjestelmén 1995 ja IMF:n
maksutasekasikirjan mukaisia. Taloustoimet késit-
tavit yhteisestd sopimuksesta tapahtuvia vaihtoja
(ne on joko mitattu suoraan tai johdettu), mutta vir-
toihin sisdltyy niiden lisaksi my®s hinta- ja valuut-
takurssimuutoksista, luottotappioista ja muista
muutoksista johtuvia kantojen muutoksia.

YHTEENVETO

Taulukossa esitetddn yhteenveto euroalueen ta-
louskehityksen keskeisimpien indikaattoreiden
muutoksista.

RAHAPOLITIIKKATILASTOT

Osassa 1.4 esitetddn tilastoja, jotka liittyvéat va-
himmadisvarantoihin ja likviditeettiin vaikutta-

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 tilastotietokan-
nasta ositteessa http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=2018811.
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jakso alkaa joka kuukausi sellaisen perusrahoi-
tusoperaation maksujen suorituspdiviand, joka
seuraa sitd EKP:n neuvoston kokousta, jossa on
tarkoitus tehdd kuukausittainen arvio rahapolitii-
kan virityksesti. Pitoajanjakso péattyy seuraava-
na kuukautena maksujen suorituspdivaa edelta-
vand paivand. Vuosi- ja neljannesvuosihavainnot
ovat vuoden tai neljanneksen viimeisen vahim-
mdiisvarantojen pitoajanjakson keskiarvoja.

Osan 1.4 taulukossa | esitetddn vahimmaéisvaran-
tojarjestelman alaisten luottolaitosten varanto-
pohjan erdt. Luottolaitosten velkoja muille
EKPJ:n vdhimmaisvarantovelvoitteen alaisille
luottolaitoksille, EKP:1le tai euroalueen kansalli-
sille keskuspankeille ei siséllytetd varantopoh-
jaan. Jos luottolaitos ei pysty osoittamaan liik-
keeseen laskemiensa, edelld mainittujen euro-
alueen laitosten hallussa olevien enintdéin kahden
vuoden velkapaperien méairad, se voi tehdd va-
rantopohjasta ndistd veloista mééritellyn prosent-
tivihennyksen. Varantopohjan laskemisessa so-
vellettava vdhennys oli 10 % marraskuuhun
1999 saakka, sen jdlkeen 30 %.

Osan 1.4 taulukossa 2 on aiempien pitoajanjakso-
jen keskiarvotietoja. Kunkin luottolaitoksen va-
rantovelvoitteen maérd lasketaan varantopohjana
olevista veloista niiden velvoiteprosenttien mu-
kaan, joita sovelletaan kuhunkin velkaerdén. Velat
lasketaan kuukauden lopun tasetietojen mukaan.
Jokainen luottolaitos saa tehda 100 000 euron suu-
ruisen konttisummaviahennyksen varantovelvoit-
teestaan. Euroalueen varantovelvoitteet lasketaan
yhteen (sarake 1). Sarakkeessa ’Sekkitilit” (sarake
2) on luottolaitosten keskimaérdisten paivittdisten
sekkitilisaldojen yhteismaérd. Sekkitilisaldoihin
sisdltyvit varantovelvoitteen tdyttdmiseen liitty-
vit talletukset. Sarakkeessa ”Varantovelvoitteen
ylittavit talletukset” (sarake 3) esitetddn keski-
médrdiset varantovelvoitteen ylittavat sekkitilisal-
dot. Sarakkeessa ”Varantovaje” (sarake 4) esite-
tddn pitoajanjakson keskimadrdiset varantovel-
voitteen alittavat sekkitilisaldot laskettuna niiden
luottolaitosten perusteella, jotka eivét ole taytta-
neet varantovelvoitetta. ~’Vahimmaisvarantojen
korko” (sarake 5) on EKP:n (kalenteripdivien
maérilld painotettu) eurojarjestelmin perusrahoi-



tusoperaatioiden keskiméardinen korko pitoajan-
jakson aikana (ks. osa 1.3).

Osan 1.4 taulukossa 3 esitetddn pankkijérjestel-
min likviditeettiasema, joka maéiritellddn euro-
alueen luottolaitosten eurojarjestelmaédn kuuluvis-
sa keskuspankeissa pitdmien euroméaardisten sek-
kitilisaldojen yhteissummana. Kaikki summat
johdetaan eurojarjestelmidn konsolidoidusta ta-
seesta. Muut likviditeettid vdhentdvit operaatiot
(sarake 7) eivit sisdlld kansallisten keskuspank-
kien EMUn toisen vaiheen aikana liikkeeseen las-
kemia velkasitoumuksia. Muut tekijét, netto (sara-
ke 10) on eurojirjestelmin konsolidoidun taseen
muiden erien nettosumma. Luottolaitosten sekki-
tilit (sarake 11) kuvaa likviditeettid lisddvien erien
(sarakkeet 1-5) ja likviditeettid vahentdvien erien
(sarakkeet 6-10) erotusta. Perusraha (sarake 12)
lasketaan talletusmahdollisuuden (sarake 6), liik-
keessd olevien setelien (sarake 8) ja luottolaitosten
sekkitilien (sarake 11) summana.

RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA JA MUUT
RAHOITUSLAITOKSET

Luvussa 2 esitetdén raha- ja muiden rahoitus-
laitosten tasetilastot. Muut rahoituslaitokset si-
saltaa sijoitusrahastot (muut kuin rahamarkkina-
rahastot, jotka ovat osa rahalaitossektoria),
erityisyhteisot, vakuutuslaitokset ja eldkerahastot.

Osassa 2.1 esitetddn rahalaitossektorin yhteenlas-
kettu tase eli kaikkien euroalueella olevien raha-
laitosten yhdenmukaistettujen taseiden summa.
Rahalaitoksia ovat keskuspankit, luottolaitokset
siten kuin ne on mééritelty EU:n lainsdddanndssa,
rahamarkkinarahastot ja muut laitokset, jotka lii-
ketoimintanaan ottavat vastaan talletuksia ja/tai
niiden ldheisid vastineita muilta kuin rahalaitok-
silta ja myontdvit luottoja ja/tai tekevit
arvopaperisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin
taloudellisessa mielessd). Luettelo rahalaitoksista
on kokonaisuudessaan EKP:n verkkosivuilla.

Osassa 2.2 esitetddn rahalaitossektorin konsoli-
doitu tase, joka saadaan nettouttamalla yhteen-
laskettuun taseeseen siséltyvit euroalueen raha-
laitosten viliset positiot. Koska kirjauskaytén-

ndisséd on pienid eroavuuksia, rahalaitosten vé-
listen positioiden summa ei vélttimattd ole
nolla; erotus esitetddn osan 2.2 taulukon ”Ve-
lat” sarakkeessa 10. Osassa 2.3 esitetddn euro-
alueen raha-aggregaatit ja niiden vastaerét. Ne
on johdettu rahalaitosten konsolidoidusta ta-
seesta, ja ne sisdltdvit euroalueella olevien
muiden kuin rahalaitosten positiot euroalueella
oleviin rahalaitoksiin nidhden. Niissd otetaan
huomioon my®s joitakin valtionhallinnon yksi-
koiden monetaarisia saamisia ja velkoja. Raha-
aggregaattien ja niiden vastaerien tilastot on
puhdistettu kausivaihtelusta ja kauppapéivien
madrdn muutoksista. Erd “Ulkomaiset velat”
osissa 2.1 ja 2.2 késittdd euroalueen ulkopuolis-
ten hallussa olevat 1) euroalueella sijaitsevien
rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet sekd
2) euroalueella sijaitsevien rahalaitosten liik-
keeseen laskemat enintddn kahden vuoden vel-
kapaperit. Osassa 2.3 niité ei kuitenkaan laske-
ta mukaan raha-aggregaatteihin vaan ne sisélty-
vit erddn “Ulkomaiset nettosaamiset”.

Osassa 2.4 esitetddn tilastoja euroalueella ole-
vien muiden rahalaitosten kuin eurojirjestelmin
(eli pankkijarjestelmén) myontdmistd lainoista
lainansaajan sektorin, lainan kayttotarkoituksen
ja alkuperdisen maturiteetin mukaan. Osassa 2.5
esitetddn euroalueen pankkijarjestelmissa olevat
talletukset eriteltynd vastapuolen sektorin ja vaa-
teen mukaan. Osassa 2.6 esitetddn euroalueen
pankkijérjestelmin hallussa olevat arvopaperit
litkkeeseenlaskijan sektorin mukaan. Osassa 2.7
esitetddn neljdnnesvuositietoja joistakin rahalai-
tosten tase-eristd valuutoittain.

Osissa 2.2-2.6 esitetddn my0s ndihin taloustoi-
miin perustuvia kasvuvauhteja vuotuisina pro-
sentteina.

Tilastotietojen keruu ja laatiminen on 1.1.1999
lahtien perustunut rahalaitossektorin konsolidoi-
dusta taseesta annettuihin useisiin asetuksiin.
Heindkuusta 2010 alkaen tilastot on laadittu ase-
tuksen EKP/2008/32> mukaisesti. Sektorit on
madritelty késikirjan “Monetary financial institu-
tions and markets statistics sector manual — Gui-

2 EUVLL 15,20.1.2009, s. 14.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2012

T

EUROALUEEN
TILASTOT

Yleista



dance for the statistical classification of custo-
mers” (EKP, maaliskuu 2007) kolmannessa pai-
noksessa.

Osassa 2.8 esitetdén euroalueen sijoitusrahastojen
(muiden kuin rahamarkkinarahastojen; néiden tie-
dot sisiltyvit rahalaitosten tasetilastoiohin) taseen
kannat ja taloustoimet. Sijoitusrahasto on yhteissi-
joitusyritys, joka sijoittaa yleisoltd hankittuja varo-
ja rahoitussaamisiin tai muihin saamisiin tai mo-
lempiin. Euroalueen sijoitusrahastojen luettelo on
julkaistu EKP:n nettisivuilla. Tase on aggregoitu,
joten saamiset sisaltdvit rahastojen hallussa olevat
muiden sijoitusrahastojen liikkkeeseen laskemat ra-
hasto-osuudet. Sijoitusrahastojen liikkeeseen laske-
mat osuudet on myos jaoteltu sijoitusstrategian
(joukkolainarahastot, osakerahastot, yhdistelméra-
hastot, kiinteistdrahastot, hedgerahastot, muut ra-
hastot) ja rahastotyypin (avoimet rahastot ja suljetut
rahastot) mukaan. Osassa 2.9 esitetddn tarkempia
tietoja euroalueen sijoitusrahastojen hallussa ole-
vista keskeisimmistd saamistyypeistd. Sijoitusra-
hastojen hallussa olevien arvopapereiden liikkee-
seenlaskijat on jaoteltu maittain tai maaryhmittiin
ja euroalueen osalta sektoreittain.

Yhdenmukaistettuja tilastotietoja on koottu
joulukuusta 2008 lahtien sijoitusrahastojen saa-
misia ja velkoja koskevista tilastoista annetun
asetuksen EKP/2007/8° perusteella. Lisitietoja
sijoitusrahastotilastoista on saatavilla kasikirjas-
ta "Manual on investment fund statistics” (EKP,
toukokuu 2009).

Osassa 2.10 esitetddn euroalueella olevien eri-
tyisyhteisdjen (financial vehicle corporations,
FVCs) yhteenlaskettu tase. Erityisyhteisot ovat
arvopaperistamista varten perustettuja yrityksia.
Arvopaperistaminen tarkoittaa yleensd saamis-
ten tai sammioitujen saamisten siirtimistd eri-
tyisyhteiso6on, jolloin kyseiset saamiset ilmoite-
taan erityisyhteison taseessa arvopaperistettuina
lainoina, muina arvopapereina kuin osakkeina tai
arvopaperistettuina saamisina. Vaihtoehtoisesti
saamisiin tai sammioituihin saamisiin liittyva
luottoriski voidaan siirtdd erityisyhteisoon luot-
toriskijohdannaisilla, takuilla tai muilla vastaa-

3 EUVLL 211, 11.8.2007,s. 8.
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villa vélineilld. Erityisyhteison nditd vastuita
vastaan pitdmét takuut ovat tyypillisesti rahalai-
toksissa pidettdvid tai muihin arvopapereihin
kuin osakkeisiin sijoitettuja talletuksia. Yleensd
erityisyhteisot arvopaperistavat lainoja, joiden
alkuperiisend liikkeeseenlaskijana on rahalaitos-
sektori. Erityisyhteisdjen on ilmoitettava tillaiset
lainat tilastollisessa taseessaan riippumatta siité,
voivatko rahalaitokset kirjata lainat pois tasees-
taan kirjanpitosdintdjen perusteella. Erityisyh-
teisdjen arvoaperistamat ja rahalaitoksen tasees-
sa (ja siten rahalaitostilastoissa) pysyvit lainat
on esitetty tilastoissa erikseen. Niitd neljannes-
vuositietoja on keritty asetuksen EKP/2008/30*
nojalla joulukuusta 2009 alkaen.

Osassa 2.11 esitetddn euroalueella olevien va-
kuutuslaitosten ja eldkerahastojen yhteenlaskettu
tase. Vakuutusyhtiot kattavat vakuutus- ja jil-
leenvakuutussektorin, ja eldkerahastot kattavat
paitosvallaltaan itsendiset yksikot, joilla on tdy-
dellinen kirjanpito (itsendiset eldkerahastot).
Osassa esitetddn my06s vakuutuslaitosten ja ela-
kerahastojen hallussa olevat muut arvopaperit
kuin osakkeet jaoteltuna liikkeeseenlaskijan sek-
torin ja maaryhmén mukaan.

EUROALUEEN TILINPITO

Osassa 3.1 esitetddn neljannesvuosittaiset euro-
alueen kootut tilinpidon tilastot. Niistd saa kat-
tavasti tietoa euroalueen kotitalouksien (ml.
kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelematto-
mat yhteisot), yritysten, rahoituslaitosten ja jul-
kisyhteisdjen taloustoimista ja my0s nididen
sektorien vilisistd taloustoimista euroalueella
sekd nédiden sektorien ja ulkomaiden vélisistd
taloustoimista. Viimeisimmaén saatavilla olevan
neljanneksen kausivaihtelusta puhdistamatto-
mat kdypidhintaiset tiedot esitetddn yksinker-
taistettuna tilikokonaisuutena, joka noudattaa
Euroopan kansantalouden tilinpitojdrjestelman
laadintamenetelmia.

Tilikokonaisuus (taloustoimet) kattaa 6 eri tilid.
1) Tulonmuodostustili tarkastelee tuotantotoi-

4 EUVLL 15,20.1.2009, s.1.



mintojen synnyttdmié tuloja luokittain. 2) Ensi-
tulon jakotiliin kirjataan eri omaisuustuloihin
liittyvié tuloja ja menoja (koko kansantalouden
osalta ensitulon jakotilin tasapainoerd on kansan-
tulo). 3) Tulojen uudelleenjaon tili kuvaa institu-
tionaalisen sektorin kansantulon muuttumista
tulonsiirtojen vuoksi. 4) Tulonkdyttétili osoittaa
kaytettavissd olevan tulon jakautumisen kulutuk-
sen ja sddstdmisen kesken. 5) Pddomatili ilmen-
tdd sddstdjen ja nettopddomansiirtojen kayttod
muiden kuin rahoitusvarojen hankintaan (paa-
omatilin tasapainoerd on nettoluotonanto/netto-
luotonotto). 6) Rahoitustili tarkastelee rahoitus-
varojen ja velkojen nettohankintaa. Koska jokai-
nen muu kuin rahoitustaloustoimi kuvastuu ra-
hoitustaloustoimena, rahoitustilin tasapainoera
on myds késitteellisesti yhta suuri kuin pddoma-
tilin kautta laskettu nettoluotonanto/-luotonotto.

Tilastoissa esitetddn myds rahoitusvarallisuuden
avaus- ja padtOstaseet, joista saa késityksen kun-
kin 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
tiedot esitetddn erikseen rahalaitoksista, muista
rahoituksen viélittdjistd (ml. rahoituksen ja va-
kuutuksen vilitystd avustavat laitokset) sekd va-
kuutuslaitoksista ja eldkerahastoista.

Osassa 3.2 esitetddn neljdn vuosineljanneksen
kumulatiiviset virrat (taloustoimet) euroalueen
muiden kuin rahoitustilien tiedoista (edelld esi-
tellyt tilit 1-5). Myds ndma tilastot esitetdédn yk-
sinkertaistettuna tilikokonaisuutena.

Osassa 3.3 esitetdén analyyttisesti neljan vuosi-
neljanneksen kumulatiivisia virtatietoja (talous-
toimet ja muut muutokset) kotitalouksien tulois-
ta, menoista ja varallisuuden muodostustileisti
sekd rahoitustaseen ja muun kuin rahoitustaseen
kantatiedot. Sektorikohtaiset taloustoimet ja ta-
sapainoerit on jdrjestelty siten, ettd niistd saa
helposti tietoa kotitalouksien rahoituksen han-
kinnasta ja kéytostd. Tiedot noudattavat edelleen
osissa 3.1 ja 3.2 esitettyjé perusidentiteetteja.

Osassa 3.4 esitetdén neljan vuosineljinneksen ku-
mulatiivisia virtatietoja (taloustoimet) yritysten tu-
loista, varallisuuden muodostustileistd sekd ana-
lyyttisesti eritellyt rahoitustaseen tilien kantatiedot.

Osassa 3.5 esitetddn vakuutuslaitosten ja eldke-
rahastojen neljan vuosineljanneksen kumulatii-
visia rahoitusvarojen virtatietoja (taloustoimet ja
muut muutokset) ja rahoitustaseen kantatietoja.

RAHOITUSMARKKINAT

Rahoitusmarkkinoita kuvaavat euroalueen tilas-
tosarjat kattavat tarkastelujaksolla euron kiyt-
toon ottaneet EU:n jdsenvaltiot (euroalue sen
muuttuvassa kokoonpanossa). Poikkeuksena
ovat arvopapereiden liikkeeseenlaskua koskevat
tilastot (osat 4.1-4.4), jotka kattavat koko aika-
sarjan osalta 16 maata kisittdvin 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 esitetddn korot, joita euroalueen raha-
laitokset soveltavat euroalueella olevien euro-
médrdisiin talletuksiin ja lainoihin. EKP tuottaa
rahamarkkinakorkoja, valtion pitkdaikaisten lai-
nojen tuottoja ja osakeindeksejd koskevat tilastot
(osat 4.6—4.8) siahkoisistd markkinainformaatio-
jérjestelmistd saatujen tietojen perusteella.

Osakkeiden liikkeeseenlaskua koskevat tilastot
kattavat 1) muut arvopaperit kuin osakkeet ja
johdannaiset seké 2) noteeratut osakkeet. Ensiksi
mainitut esitetddn osissa 4.1-4.3 ja jalkimmaiset
osassa 4.4. Velkapaperit on jaoteltu lyhyt- ja pit-
kaaikaisiin. Lyhytaikaisilla velkapapereilla tar-
koitetaan arvopapereita, joiden alkuperdinen
maturiteetti on enintdan yksi vuosi (poikkeuksel-
lisesti enintddn kaksi vuotta). Pitkdaikaisiin vel-
kapapereihin lasketaan arvopaperit, joiden alku-
perdinen maturiteetti on pitempi kuin yksi vuosi
tai joiden valinnaisista erdpdivistd myohaisin on
yli vuoden pédsté tai joiden maturiteettia ei ole
madritelty. Euroalueella olevien liikkeeseen
laskemat pitkdaikaiset velkapaperit jaotellaan
lisdksi kiinted- ja vaihtuvakorkoisiin. Kiinted-
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korkoisilla velkapapereilla tarkoitetaan liikkee-
seenlaskuja, joissa kuponkikorko pysyy samana
koko velkapaperin juoksuajan. Vaihtuvakorkoi-
set velkapaperit kattavat kaikki liikkeeseenlas-
kut, joissa kuponkikorko on sidottu itsendiseen
korkoon tai indeksiin, joka mééritetddn maara-
ajoin uudelleen. Osissa 4.1-4.3 esitetyt euro-
madrdisten arvopaperien tilastot sisdltavat myos
euron kansallisten ilmentymien méérdiset arvo-
paperit.

Osa 4.1 késittdd muut arvopaperit kuin osakkeet
alkuperdisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan
sijainnin ja valuutan mukaan. Osassa esitetdan
muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kannat
sekd brutto- ja nettomiardiset liikkkeeseenlaskut
seuraavalla jaottelulla: 1) euroméariiset ja kaik-
kien valuuttojen maérdiset liikkeeseenlaskut,
2) euroalueella olevien liikeeseenlaskut ja liik-
keeseenlaskut yhteensi sekd 3) velkapaperit yh-
teensd ja pitkdaikaiset velkapaperit. Nettomaa-
rdiset litkkeeseenlaskut ja kantojen muutokset
eroavat toisistaan arvostusmuutosten, uudelleen-
luokittelun sekd muiden muutosten vuoksi. Osas-
sa esitetdfin myds velkapapereista yhteenséd sekd
pitkdaikaisista velkapapereista kausivaihtelusta
puhdistettuja tietoa ja vuositasolle korotetut kuu-
den kuukauden kasvuvauhdit. Kausivaihtelusta
puhdistetut tiedot on johdettu laskennallisten
kantojen indeksistd. Lisdtietoja saa Teknisid huo-
mautuksia -osasta.

Osassa 4.2 esitetddn euroalueella olevien
liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden
kuin osakkeiden kannat sekéd brutto- ja netto-
madriiset litkkeeseenlaskut liikkkeeseenlaskijan
sektorin mukaan. Sektoriluokitus on EKT 95:n
mukainen. EKP sisiltyy eurojirjestelmaan.

Osan 4.2 taulukon 1 sarake 1 (kaikkien ja pitka-
aikaisten velkapapereiden kannat yhteensd) vastaa
osan 4.1 saraketta 7 (euroalueella olevien litkkee-
seen laskemien kaikkien ja pitkdaikaisten velka-
papereiden kannat yhteensd). Osan 4.2 taulukon 1
sarake 2 (rahalaitosten liikkeeseen laskemien
kaikkien ja pitkdaikaisten velkapapereiden kan-
nat) vastaa kuta kuinkin osan 2.1 taulukon 2 sara-
ketta 8 (rahalaitosten yhteenlasketun taseen velka-
puolen liikkeeseen lasketut velkapaperit). Osan
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4.2 taulukon 2 sarake 1 (kaikkien velkapapereiden
nettomairiiset liikkkeeseenlaskut yhteensi) vastaa
osan 4.1 saraketta 9 (euroalueella olevien netto-
maédrdiset likkkeeseenlaskut yhteensd). Ero pitka-
aikaisten velkapapereiden ja kiinted- ja vaihtuva-
korkoisten pitkdaikaisten velkapapereiden valilld
osan 4.2 taulukossa 1 johtuu nollakorkolainoista
ja arvostusmuutoksista.

Osassa 4.3 esitetién euroalueella olevien liikkee-
seen laskemien velkapapereiden kausivaihtelusta
puhdistetut ja puhdistamattomat kasvuvauhdit
(jaoteltuna maturiteetin, instrumenttityypin, liik-
keeseenlaskijan sektorin ja valuutan mukaan).
Tiedot perustuvat rahoitustaloustoimiin, joissa
institutionaalinen yksikko ottaa tai maksaa takai-
sin velkaa. Kasvuvauhteihin ei siten lasketa mu-
kaan uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten,
valuuttakurssimuutosten tai varsinaisista talous-
toimista johtumattomien muiden vastaavien
muutosten aiheuttamia eroja. Kausivaihtelusta
puhdistetut kasvuvauhdit on korotettu vuosita-
solle tietojen esittimiseen liittyvista syistd. Lisa-
tietoja saa Teknisid huomautuksia -osasta.

Osan 4.4 taulukon 1 sarakkeissa 1, 4, 6 ja 8 esite-
tddn euroalueella olevien liikkeeseen laskemien
noteerattujen osakkeiden kannat jaoteltuna liikkkee-
seenlaskijan sektorin mukaan. Yritysten liikkee-
seen laskemien noteerattujen osakkeiden kuukausi-
tiedot vastaavat osassa 3.4 esitettyjd neljannes-
vuosisarjoja (rahoitustase: noteeratut osakkeet).

Osan 4.4 taulukon 1 sarakkeissa 3, 5, 7 ja 9 esi-
tetddn euroalueella olevien liikkeeseen laske-
mien noteerattujen osakkeiden vuotuiset kasvu-
vauhdit liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan.
Kasvuvauhdit perustuvat rahoitustaloustoimiin,
joita syntyy, kun liikkeeseenlaskija laskee liik-
keeseen tai lunastaa osakkeita kéteistd vastaan,
lukuun ottamatta sijoituksia liikkeeseenlaskijan
omiin osakkeisiin. Vuotuisiin kasvuvauhteihin ei
lasketa mukaan uudelleenluokittelun, arvostus-
muutosten tai itse taloustoimista johtumattomien
muutosten aiheuttamia eroja.

Osassa 4.5 esitetddn tilastoja kaikista koroista,
joita euroalueen rahalaitokset soveltavat euro-
alueen kotitalouksien ja yritysten euromééarai-



siin talletuksiin ja lainoihin. Euroalueen rahalai-
tosten korot lasketaan euroalueen maiden kun-
kin instrumenttikategorian korkojen painotettu-
na keskiarvona (kdyttden painoina vastaavia
liikketoiminnan volyymeja).

Rahalaitosten korkotilastot on eritelty liiketoi-
minnoittain, sektoreittain, instrumenteittain, ma-
turiteeteittain seka irtisanomisajan tai alkuperdi-
sen koron kiinnitysajan mukaan. Nama tilastot
ovat korvanneet aiemmat kymmenen siirtyma-
ajan tilastollista aikasarjaa euroalueen pankkiko-
roista, joita oli julkaistu EKP:n Kuukausikatsa-
uksessa tammikuusta 1999 alkaen.

Osassa 4.6 esitellddn euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin rahamarkkinakorkoja. Euroalueen
rahamarkkinakoroista esitetddn laaja valikoima
yon yli -talletusten koroista 12 kuukauden talle-
tusten korkoihin. Ajalta ennen tammikuuta 1999
on laskettu keinotekoiset euroalueen korot kéyt-
tdmalld BKT:114 painotettuja kansallisia korkoja.
Kuukausi-, neljdnnesvuosi- ja vuositiedot ovat
ajanjakson keskiarvoja lukuun ottamatta yon yli
-korkoja koskevia tietoja tammikuuta 1999 edel-
tavita ajalta. Yon yli -talletusten korkoja edusta-
vat joulukuun 1998 loppuun asti pankkien vilis-
ten talletusmarkkinoiden ajanjakson lopun otto-
lainauskorot (bid rates) ja sen jalkeen eoniakoron
(euro overnight index average) ajanjakson keski-
arvo. Euroalueen yhden, kolmen, kuuden ja kah-
dentoista kuukauden talletusten korot ovat tam-
mikuusta 1999 alkaen euriborkorkoja ja sitd en-
nen liborkorkoja (London interbank offered
rate), jos sellaisia on ollut kéytettdvissd. Yhdys-
valtojen ja Japanin kolmen kuukauden talletus-
ten korkoja edustaa liborkorko.

Osassa 4.7 esitellddn nimellisistd tuottokayrista
(spot) estimoituja euroalueen valtioiden liikkkeeseen
laskemien euroméérdisten joukkolainojen korkoja.
Joukkolainat kuuluvat luokitusluokkaan AAA, ja
korot ovat ajanjakson lopun korkoja. Tuottokayrét
on estimoitu Svenssonin® mallin perusteella. Osas-
sa esitellddn my6s 10 vuoden ja 3 kuukauden kor-
kojen sekéd 10 vuoden ja 2 vuoden korkojen ero-

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.

tukset. Tuottokiyrid (pdivdhavaintoja, kuvioita ja
taulukoita) on lisid EKP:n verkkosivuilla, jolla on
myds tietoja niiden laatimismenetelmista
(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

Téssd osassa kuvatut tilastot ovat suurimmaksi
osaksi Euroopan komission (1&hinnd Eurostatin) ja
kansallisten tilastoviranomaisten tuottamia. Euro-
aluetta koskevat tiedot on saatu laskemalla yksittiis-
ten jasenvaltioiden tiedot yhteen. Tilastot ovat mah-
dollisimman yhtendisid ja vertailukelpoisia. Tilastot
tyovoimakustannusindekseistd, BKT:std ja sen
kaytostd, toimialakohtaisesta arvonlisdyksestd,
teollisuustuotannosta, véhittdiskaupan myynnisté,
henkil6autojen rekisterdinneisti ja tydtuntien mu-
kaan lasketusta tyollisyydestd perustuvat tyopai-
vékorjattuihin tietoihin.

Euroalueen yhdenmukaistettu kuluttajahintain-
deksi YKHI (osan 5.1 taulukko 1) on saatavissa
vuodesta 1995 lahtien. Se perustuu kansallisiin
yhdenmukaistettuihin kuluttajahintaindeksei-
hin, jotka lasketaan samoin menetelmin kaikis-
sa euroalueen maissa. Tavara- ja palveluerien
jaottelu perustuu yksil6llisen kulutuksen kayt-
totarkoituksen mukaiseen luokitukseen (COI-
COP/HICP). YKHI kattaa kotitalouksien lopul-
liset rahamdiérdiset kulutusmenot euroalueen
muodostamalla talousalueella. Taulukossa esi-
tetddn kausivaihtelusta puhdistettuja YKHI-
tietoja sekd EKP:n kokoamia YKHIin perustu-
via koeluonteisia arvioita hallinnollisesti sdan-
nellyistd hinnoista.

Teollisuuden tuottajahintoja (osan 5.1 taulukko 2),
tuotantoa, uusia tilauksia ja liikkevaihtoa seka vahit-
taiskaupan myyntid (osa 5.2) koskeviin tilastoihin
sovelletaan 19.5.1998 annettua lyhyen aikavilin
tilastoja koskevaa EU:n neuvoston asetusta (EY)
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N:o 1165/98°. Lyhyen aikavilin tilastojen laadin-
nassa on tammikuusta 2009 alkaen sovellettu tar-
kistettua tilastollista toimialaluokitusta (Nace Revi-
sion 2), josta sdddetddn 20.12.2006 annetussa Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa (EY)
N:o 1893/2006 tilastollisen toimialaluokituksen
NACE rev. 2 vahvistamisesta sekd neuvoston ase-
tuksen (ETY) N:o 3037/90 ja tiettyjen eri tilasto-
aloja koskevien yhteisojen asetusten muuttamises-
ta’. Teollisuuden tuottajahintoja ja teollisuustuotan-
toa koskevissa taulukoissa tuotteiden loppukéyton
mukainen jaottelu vastaa ilman rakennusteollisuut-
ta lasketun teollisuuden yhdenmukaistettua alajaot-
telua (NACE Revision 2 -luokat B-E) teollisuuden
koontiryhmiin siten kuin 14.6.2007 annetussa ko-
mission asetuksessa (EY) N:o 656/2007® on mii-
ritelty. Teollisuuden tuottajahinnat ovat tehtaan-
hintoja. Niihin sisdltyvit vililliset verot lukuun
ottamatta arvonlisdveroa ja muita vdhennyskel-
poisia veroja. Teollisuustuotanto kuvastaa arvon-
lisdystd kullakin toimialalla.

Osan 5.1 taulukossa 3 esitetyt kaksi muiden
raaka-aineiden kuin energian hintaindeksid kat-
tavat samat raaka-aineet, mutta niissd on kaytet-
ty kahta eri painotusjirjestelmdi: ensimméiinen
perustuu euroalueen tuontiraaka-aineisiin (sa-
rakkeet 2—4) ja toinen (sarakkeet 5-7) euro-
alueen arvioituun kotimaiseen kysyntddn tai
“kayttoon”. Jalkimmaisessd otetaan huomioon
kunkin raaka-aineen tuonti, vienti ja kotimainen
tuotanto (yksinkertaistuksen vuoksi varastotie-
toja ei oteta huomioon, koska niiden oletetaan
olevan suhteellisen vakaat tarkastelujaksolla).
Tuonnin mukaan painotettu raaka-aineiden hin-
taindeksi soveltuu ulkomaisen kehityksen ana-
lysointiin, kun taas kidyton mukaan painotetun
indeksin avulla voidaan tarkastella erityisesti
raaka-aineiden kansainvilisten hintapaineiden
vaikutusta euroalueen inflaatioon. Kéytolla pai-
notetut raaka-aineiden hintaindeksitiedot ovat
koeluonteisia tietoja. Yksityiskohtaisempia tie-
toja EKP:n raaka-aineiden hintaindeksien laati-
misesta saa Kuukausikatsauksen joulukuun
2008 numeron kehikosta 1.

6 EYVLL162,5.6.1998,s.1.
7 EUVL L 393, 30.12.2006, s. 1.
8 EUVLL 155,15.6.2007,s. 3.
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Tyo6voimakustannusindeksit (osan 5.1 taulukko
5) mittaavat muutoksia teollisuuden (ml. raken-
taminen) ja markkinachtoisten palvelujen tyo-
voimakustannuksissa tyotuntia kohden. Indek-
sien tilastointimenetelmét perustuvat 27.2.2003
annettuun Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetukseen (EY) N:o0 450/2003 tyévoimakustan-
nusindekseistd’ ja sen tdytdntoonpanosta
7.7.2003 annettuun komission asetukseen (EY)
N:o 1216/2003'. Euroalueen tydvoimakustan-
nusindeksisti on saatavissa tietoja jaoteltuna tyo-
voimakustannuserittidin (“palkat ja palkkiot” ja
“tydnantajan sosiaaliturvamaksut” plus tydnan-
tajan maksamat verot miinus tukipalkkiot) ja toi-
mialoittain. EKP laskee sopimuspalkkaindikaat-
torin (osan 5.1 taulukon 3 lisédtieto) yhdenmu-
kaistamattomien ja kansallisiin méadritelmiin
perustuvien tietojen perusteella.

Yksikkotyokustannukset (osan 5.1 taulukko 4),
BKT ja sen erét (osan 5.2 taulukot 1 ja 2), BKT:n
deflaattorit (osan 5.1 taulukko 5) ja ty6llisyystilas-
tot (osan 5.1 taulukot 1-3) perustuvat EKT 95:n"!
mukaisiin kansantalouden tilinpidon neljannes-
vuositilastoihin. EU 95:t4 muutettiin 10.8.2010
annetulla komission asetuksella (EU) N:o
715/2010", jolla otettiin kiyttdon tilastollisen
toimialaluokituksen pdivitys NACE Revision 2.
Euroalueen kansantalouden tillinpitotiedot jul-
kaistiin paivitetyn luokituksen mukaisesti ensim-
mdisen kerran joulukuussa 2011.

Teollisuuden uudet tilaukset (osan 5.2 taulukko
4) mittaavat tarkastelujaksolla vastaanotettuja
tilauksia teollisuusaloilla, joiden tuotanto perus-
tuu padasiassa uusiin tilauksiin. N&itd ovat mm.
tekstiili-, sellu- ja paperiteollisuus, kemian- ja
metalliteollisuus sekd pddomahyddykkeiden ja
kestdvien kulutustavaroiden valmistus. Tiedot
lasketaan kédypien hintojen perusteella.

Teollisuuden ja vahittdiskaupan liikkevaihdon in-
deksit (osan 5.2 taulukko 4) mittaavat liikevaihtoa,
johon sisaltyvit kaikki tarkastelujaksolla laskutetut
tullit ja verot lukuun ottamatta arvonlisiveroa. V-

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.



hittdiskaupan liikevaihto kattaa kaiken vahittéis-
kaupan (pl. moottoriajoneuvojen ja moottoripyd-
rien myynti), mutta ei polttoaineidn vahittdiskaup-
paa. Uusien henkildautojen rekisterdinnit kattavat
sekd yksityiskdyttoon ettd muuhun kuin yksityis-
kayttoon tarkoitettujen autojen rekisterdinnit.

Kvalitatiiviset suhdannekyselytiedot (osan 5.2
taulukko 5) perustuvat yrityksid ja kuluttajia kos-
keviin Euroopan komission suhdannekyselyihin.

Tyottomyysastetilastot (osan 5.3 taulukko 4) ovat
Kansainvalisen tydjérjeston (ILO) ohjeiden mukai-
sia. Ne kuvaavat aktiivisten tyonhakijoiden osuutta
tyovoimasta ja niissa kiytetddn yhdenmukaistettuja
kriteerejd ja méadritelmid. Tyottomyysasteen laske-
misessa kéytetyt tydvoiman maérai koskevat arviot
poikkeavat osassa 5.3 esitetyistd yhteenlasketuista
tyollisyys- ja ty6ttomyysluvuista.

JULKINEN TALOUS

Osissa 6.1-6.5 esitetddn euroalueen julkisen ta-
louden rahoitusasema. Tiedot on suurimmaksi
osaksi konsolidoitu ja ne perustuvat EKT 95:een.
EKP laatii osissa 6.1-6.3 olevat euroalueen vuo-
sittaiset aggregaattitilastot kansallisten keskus-
pankkien toimittamien yhdenmukaistettujen tieto-
jen perusteella, ja tilastoja paivitetddn saannolli-
sesti. Tdmén vuoksi euroalueen maiden julkisen
talouden alijadamaa ja velkaa koskevat tiedot voi-
vat poiketa tiedoista, joita Euroopan komissio
kayttaa liiallisia alijidmid koskevan menettelyn
yhteydessd. EKP laatii euroalueen neljannesvuo-
sittaiset aggregaattitilastot osissa 6.4 ja 6.5 Euros-
tatin tilastojen ja kansallisten tietojen perusteella.

Osassa 6.1 esitetddn vuosittaiset tilastot julkis-
yhteisdjen tuloista ja menoista 10.7.2000 anne-
tussa Euroopan komission asetuksessa N:o
1500/2000" esitettyjen maaritelmien mukaisesti.
Asetuksella muutetaan EKT 95:t4. Osassa 6.2
esitetddn julkisen talouden konsolidoitu brutto-
velka nimellisarvoisena siten kuin liiallisia ali-
jdamid koskevasta menettelystd méaritdéin Eu-
roopan yhteison perustamissopimuksessa. Osissa

13 EYVL L 172, 12.7.2000, s. 3.

6.1 ja 6.2 esitetddn yhteenvedot euroalueen yk-
sittdisten maiden tiedoista, koska ne ovat vakaus-
ja kasvusopimuksen kannalta tirkeitd. Yksittdis-
ten euroalueen maiden ali-/ylijadmaéd koskevat
tiedot vastaavat tietoja, jotka esitetddn liiallisia
alijadmid koskevassa menettelyssd koodilla
”EDP B.9”, sellaisena kuin se on mééritelty Eu-
roopan komission asetuksessa (EY) N:o
479/2009 EKT 95:een tehtivien viittausten osal-
ta. Osassa 6.3 esitetdédn julkisen talouden velan
muutos. Julkisen velan muutoksen ja julkisen ta-
louden alijadmén erotus (eli alijaddma-/velka-
oikaisut) johtuu piaidasiassa julkisyhteisdjen ra-
hoitusvarojen muutoksista ja valuutan arvostus-
muutosten vaikutuksista. Osassa 6.4 esitetddn
neljannesvuosittietoja julkisyhteisdjen tuloista ja
menoista niiden maéritelmien mukaisesti, jotka
on esitetty 10.6.2002 annetussa Euroopan parla-
mentin ja neuvoston asetuksessa (EY) N:o
1221/2002' julkisyhteisdjen neljannesvuositi-
linpidosta. Osassa 6.5 esitetddn neljannesvuosi-
tietoja julkisen talouden konsolidoidusta brutto-
velasta, alijddma-/velkaoikaisuista ja julkisesta
lainanottotarpeesta. Nama tilastot kootaan kéyt-
tamalld kansallisten keskuspankkien tietoja ja
tietoja, jotka jdsenvaltiot toimittavat asetuksien
(EY) N:0 501/2004 ja (EY) N:o 1222/2004 mu-
kaisesti.

ULKOMAISET TALOUSTOIMET JA VARALLISUUS

Maksutasetta ja ulkomaista varallisuusasemaa
koskevien tilastojen (osat 7.1-7.4) kasitteet ja
madritelmat ovat yleisesti IMF:n maksutase-
kisikirjan (5. laitos, lokakuu 1993), 16.7.2004
annettujen Euroopan keskuspankin tilastovaati-
muksia koskevien suuntaviivojen (EKP/2004/
15)"° ja ndiden suuntaviivojen muuttamisesta
31.5.2007 annettujen suuntaviivojen (EKP/
2007/3)'® mukaisia. Lisitietoja ndiden euro-
alueen tilastojen laadintamenetelmisti ja ldhteistd
saa EKP:n julkaisusta ”European Union balance
of payments/international investment position
statistical methods” (toukokuu 2007) ja seuraavien
tydryhmien raporteista: Task Force on Portfolio

14 EYVL L 179, 9.7.2002, s. 1.
15 EUVL L 354, 30.11.2004, s. 34.
16 EUVL L 159, 20.6.2007, s. 48.
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Investment Collection Systems (kesdkuu 2002),
Task Force on Portfolio Investment Income (elo-
kuu 2003) ja Task Force on Foreign Direct In-
vestment (maaliskuu 2004). Kaikki asiakirjat
ovat ladattavissa EKP:n verkkosivuilta. Myos
niitd tilastoja koskeva EKP:n ja Euroopan komis-
sion (Eurostat) Task Force on Quality -ty6ryhmén
raportti (heindkuu 2004) on saatavissa raha-,
rahoitus- ja maksutasetilastokomitean verkko-
sivuilta (www.cmbf.org). EKP:n verkko-
sivuilta on ladattavisa tydryhmén suosituksiin
perustuva maksutasetta ja ulkomaista varallisuus-
asemaa koskevien tilastojen vuosittainen laatura-
portti, joka noudattaa huhtikuussa 2008 julkaistuja
EKP:n tilastojen laatuun liittyvié perusperiaatteita.

EKP:n neuvosto antoi 9.12.2011 EKP:n suuntavii-
vat ulkomaisia tilastoja koskevista Euroopan kes-
kuspankin tilastovaatimuksista (EKP/2011/23) .
Suuntaviivoissa madritadn uusista ulkomaisia tilas-
toja koskevista raportointivaatimuksista, jotka joh-
tuvat 1dhinnd menetelmédmuutoksista IMF:n mak-
sutasekésikirjan kuudenteen laitokseen (BPM6).
EKP alkaa julkistaa kyseisten suuntaviivojen ja
BPM6:n mukaisia euroalueen maksutaseen, ulko-
maisen varallisuusaseman ja valuuttavarannon ti-
lastoja historiatietoineen vuonna 2014.

Osien 7.1 ja 7.4 taulukoissa noudatetaan IMF:n
maksutasekisikirjan merkintétapaa: vaihtotasees-
sa ja padomansiirtojen taseessa merkitdan ylijaa-
ma plussalla, kun taas rahoitustaseessa plusmerk-
ki tarkoittaa velkojen kasvua tai saamisten vihen-
tymistd. Osan 7.2 taulukoissa sekd tulot ettd menot
on esitetty plusmerkkisind. Kuukausikatsauksen
helmikuun 2008 numerosta ldhtien osan 7.3 taulu-
kot on esitetty uudella jaottelulla, jotta taseen ja
ulkomaisen varallisuusaseman ja niihin liittyvien
kasvuvauhtien tiedot voidaan esittdd yhdessi. Uu-
sissa taulukoissa varallisuusaseman kasvua vas-
taavat tuloihin ja menoihin liittyvit taloustoimet
néytetddn plusmerkkisina.

Euroalueen maksutasetilastot on laatinut EKP.
Tuoreimmat kuukausihavainnot ovat ennakko-
tietoina. Tietoja tarkistetaan, kun seuraavaa kuu-
kautta koskevat luvut tai yksityiskohtainen neljan-

17 EUVL L 65,3.3.2012,s. 1.
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nesvuosittainen maksutase julkistetaan. Aiempia
tietoja tarkistetaan aika ajoin ja jos lahdeaineiston
kokoamismenetelmét muuttuvat.

Osan 7.2 taulukossa 1 esitetdan myos kausivaihte-
lusta puhdistettuja vaihtotasetietoja. Luvut on so-
veltuvin osin korjattu tydpédivien médran vaihte-
lusta ja karkauspdivén ja/tai padsidislomien vaiku-
tuksista. Osan 7.2 taulukossa 3 ja osan 7.3 taulu-
kossa 9 on euroalueen maksutaseen ja ulkomaisen
varallisuusaseman maakohtainen erittely. Tiedot
ilmoitetaan tirkeimmistd kauppakumppaneista
yksitdin tai ryhménd, ja lisdksi erotellaan euro-
alueen ulkopuoliset EU-maat ja EU:n ulkopuoli-
set maat tai alueet. Taulukoissa esitetdin myds
taloustoimet ja varallisuusasema EU:n toimieli-
miin ndhden (EKP:td lukuun ottamatta EU:n toi-
mielimet késitetddn tilastollisista syistd euro-
alueen ulkopuolisiksi riippumatta niiden fyysises-
td sijainnista). Vastaavat tiedot annetaan tiettyja
tarkoituksia varten myos offshore-rahoituskes-
kuksista ja kansainvilisistd organisaatioista. Tie-
dot eivit kata arvopaperisijoituksiin liittyvid vel-
koja, johdannaisia eivitké valuuttavarantoa. Eril-
lisid tietoja ei myoskddn esitetd pddomakor-
vauksista Brasiliaan, Kiinaan, Intiaan ja Venajal-
le. Maakohtaista erittelyd kasitellddn helmikuun
2005 Kuukausikatsauksen artikkelissa ”Euro area
balance of payments and international investment
position vis-a-vis main counterparts”.

Euroalueen rahoitustasetta ja ulkomaista varalli-
suutta koskevat tiedot osassa 7.3 on saatu laske-
malla yhteen euroalueen jdsenmaiden taloustoimet
sekd saamiset ja velat euroalueen ulkopuolella
oleviin néhden eli euroaluetta kisitellddn yhtend
taloudellisena  kokonaisuutena (ks. myo0s
Kuukausikatsauksen joulukuun 2002 numeron
kehikko 9, tammikuun 2007 numeron kehikko 5
ja tammikuun 2008 numeron kehikko 6). Ulko-
mainen varallisuusasema on laskettu kayttden ti-
manhetkisid markkinahintoja. Poikkeuksena ovat
suorat sijoitukset, joissa noteeraamattomien osak-
keiden ja muiden sijoitusten (esim. lainat ja talle-
tukset) tiedot perustuvat kirjanpitoarvoihin. Ulko-
maisen varallisuusaseman neljdnnesvuositilastot
laaditaan samojen menetelmien perusteella kuin
vastaavat vuositilastot. Koska jotkin tietoldhteet
eivit ole kiytettdvissd neljdnnesvuosittain (tai



ovat saatavissa viipeelld), ulkomaisen varallisuus-
aseman neljannesvuositilastot perustuvat osittain
rahoitustaloustoimia, omaisuushintoja ja valuutta-
kehitystd koskeviin arvioihin.

Osan 7.3 taulukossa 1 on yhteenveto euroalueen
ulkomaisesta varallisuusasemasta ja maksutaseen
rahoitustaloustoimista. Ulkomaisen varallisuusase-
man vuosimuutosten erittely saadaan soveltamalla
ulkomaisen varallisuuden muihin kuin ta-
loustoimista johtuviin muutoksiin tilastollista mal-
lia ja hyodyntdmélla saamisten ja velkojen maa- ja
valuuttajakaumasta saatavia tietoja ja eri rahoitus-
varojen hintaindeksejd. 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 saamiset muilta euroalueen ulkopuolisilta vas-
tapuolilta kuin pankeilta luokitellaan lainoiksi.
Jaottelu vastaa muissa tilastoissa (esim. rahalai-
tosten konsolidoitu tase) kiytettyd jaottelua ja on
IMF:n maksutasekésikirjan ohjeiden mukainen.

Eurojérjestelmén valuuttavarantojen ja niihin liit-
tyvien saamisten ja velkojen kannat esitetéddn osan
7.3 taulukossa 7. Kattavuus- ja arvostuserojen
vuoksi luvut eivit ole tdysin vertailukelpoisia
eurojirjestelmédn viikkotaseen tietojen kanssa.
Taulukon 7 tiedot ovat valuuttavarannon ja va-
luuttamadrdisen likviditeetin raportointimallin
mukaisia. Eurojirjestelmén valuuttavarantoon si-
sdltyvissd varoissa otetaan huomioon euroalueen
muuttuva kokoonpano. Ennen euroalueeseen liit-
tymistd maiden kansallisten keskuspankkien varat
sisdltyvdt arvopaperisijoituksiin (arvopaperien
osalta) tai muihin sijoituksiin (muiden saamisten
osalta). Eurojérjestelmin kultavarantojen muu-
tokset (sarake 3) johtuvat 26.9.1999 tehdyn ja
27.9.2009 piivitetyn keskuspankkien kultasopi-
muksen ehtojen mukaisesti tehdyistd kullan os-
toista ja myynneistd. Lisdtietoja eurojarjestelméan
valuuttavarantojen tilastoinnista on julkaisussa
”Statistical treatment of Eurosystem’s internatio-
nal reserves” (lokakuu 2000), joka on ladattavissa
EKP:n verkkosivuilta. Verkkosivuilla on myos

kattavia valuuttavarannon ja valuuttamiériisen
likviditeetin raportointimallin mukaisia tietoja.

Osan 7.3 taulukossa 8 esitetddan euroalueen brutto-
velka euroalueen ulkopuolisille. Tiedot ovat kanta-
tietoja ja kuvaavat tosiasiallista velkaa, jota on ly-
hennettdva ja/tai jonka korkoa on maksettava yh-
den tai useamman kerran tulevaisuudessa (ne eivét
siis kuvaa vastuusitoumuksia). Tiedot on jaoteltu
vaateittain ja institutionaalisen sektorin mukaan.

Osassa 7.4 on euroalueen maksutaseen rahata-
loudellinen esitys. Siind kuvataan muiden kuin
rahalaitosten taloustoimia, jotka heijastavat raha-
laitosten ulkomaisia nettoméaéraisi taloustoimia.
Muiden kuin rahalaitosten taloustoimiin sisdltyy
maksutaseen taloustoimia, joista ei ole saatavissa
sektorikohtaista erittelyd. Nama koskevat vaihto-
tasetta ja pddomansiirtoja (sarake 2) sekd johdan-
naisia (sarake 11). Ajantasainen metodologinen
selvitys euroalueen maksutaseen rahataloudelli-
sesta esityksestd on EKP:n verkkosivujen osassa
”Statistics”. Ks. my6s kesédkuun 2003 Kuukausi-
katsauksen kehikko 1.

Osassa 7.5 esitetdan euroalueen tavaroiden ulko-
maankauppatietoja. Tilastotietojen ldhde on Eu-
rostat. Arvoa ja maérdindeksejd koskevat tiedot
on puhdistettu kausivaihtelusta ja tyopdivien
médrdn muutoksista. Osan 7.5 taulukon 1 sarak-
keiden 46 ja 9—11 tuoteryhmaéerittely noudattaa
Broad Economic Categories -luokitusta ja vastaa
kansantalouden tilipidon mukaista perusjaotte-
lua. Teollisuustuotteet (sarakkeet 7 ja 12) ja 8ljy
(sarake 13) on mééritelty luokituksen SITC Rev.
4 mukaisesti. Maantieteellisessd jaottelussa
(osan 7.5 taulukko 3) euroalueen tirkeimmiét
kauppakumppanit esitetdéin joko maittain tai ryh-
mittdin. Kiina ei sisélld Hongkongia. Madritel-
mien, luokittelun, kattavuuden ja kirjausajankoh-
dan erojen vuoksi ulkomaankauppatilastot eivét
etenkddn tuonnin osalta ole tdysin verrattavissa
maksutasetilastojen tavarakaupan eriin (osat 7.1
ja 7.2). Ero selittyy osittain silld, ettd ulkomaan-
kaupan tilastoissa vakuutus ja rahti on laskettu
mukaan tavaroiden tuonnin arvoon.

Osan 7.5 taulukossa 2 esitetyt teollisuuden
tuontihinnat ja teollisuustuottajien vientihinnat
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(tai muuta kuin kotimaanmarkkinoita koskevat
teollisuuden tuottajahinnat) esiteltiin 6.7.2005
annetulla Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksella (EY) N:o 1158/2005 neuvoston ase-
tuksen (EY) N:o 1165/98 muuttamisesta. Asetus
muodostaa pédasiallisen oikeusperustan lyhyen
aikavilin tilastoille. Teollisuuden tuontihintojen
indeksi kattaa euroalueen ulkopuolelta tuodut
teollisuustuotteet, jotka kuuluvat Euroopan ta-
lousyhteison toimialoittaisen tuoteluokituksen
(CPA) pédluokkiin B-E. Se késittaa kaikki muut
institutionaaliset tuontisektorit paitsi kotitalou-
det, julkisyhteisot ja voittoa tavoittelemattomat
yhteisot. Indeksi kuvastaa kulut, vakuutuksen ja
rahdin kisittdvaa cif-hintaa ilman tuontitulleja ja
veroja ja viittaa tuotteiden omistusoikeuden siir-
tymishetkelld kirjattuihin tosiasiallisiin euro-
médrdisiin transaktioihin. Teollisuustuottajien
vientihinnat kattavat kaikki euroalueen tuottajien
suoraan euroalueen ulkopuolisille markkinoille
viemadt teollisuustuotteet, jotka kuuluvat NACE
Revision 2 pidluokkiin B-E. Hinnat eivit sisdlla
tukkukauppiaiden vientid eivitkd jélleenvientia.
Indeksit kuvastavat euroalueen rajalla laskettua
euromiirdistd fob-hintaa (vapaasti aluksessa) ja
siséltavit vililliset verot lukuun ottamatta arvon-
lisdveroa ja muita vidhennyskelpoisia veroja.
Teollisuuden tuontihinnat ja teollisuustuottajien
vientihinnat ovat saatavilla jaoteltuina teollisuu-
den koontiryhmiin, jotka on méadritelty 14.6.2007
annetussa komission asetuksessa (EY) N:o
656/2007. Lisdtietoja saa Kuukausikatsauksen
joulukuun 2008 numeron kehikosta 11.

VALUUTTAKURSSIT

Osassa 8.1 esitetddn EKP:n laskemat euron ni-
melliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssi-
indeksit. Indeksit perustuvat euron ja euroalueen
kauppakumppanimaiden valuuttojen valisten
kahdenvilisten kurssien painotettuihin keski-
arvoihin. Positiivinen muutos merkitsee euron
vahvistumista. Painot perustuvat teollisuustuot-
teiden kaupankdyntitilastoihin vuosilta 1995—
1997, 1998-2000, 2001-2003, 2004-2006 ja
2007-2009 ja niissé on otettu huomioon kolman-
sien markkinoiden vaikutus. Euron efektiiviset
valuuttakurssi-indeksit saadaan ketjuttamalla néi-
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den viiden jakson kauppapainoihin perustuvat
indikaattorit kunkin kolmivuotisjakson lopussa.
Indeksin perusjaksona on vuoden 1999 ensimmai-
nen neljdnnes. Euroalueen kauppakumppani-
maista muodostettuun EER 20 -ryhméan (EER on
lyhenne sanoista effective exchange rate eli efek-
tiivinen valuuttakurssi) kuuluvat 10 euroalueen
ulkopuolista EU:n jdsenvaltiota sekd Australia,
Eteld-Korea, Hongkong, Japani, Kanada, Kiina,
Norja, Singapore, Sveitsi ja Yhdysvallat. EER
40 -ryhméan kuuluvat EER 20 -ryhmén maiden
lisdksi seuraavat maat: Algeria, Argentiina, Brasi-
lia, Chile, Eteld-Afrikka, Filippiinit, Indonesia,
Intia, Islanti, Israel, Kroatia, Malesia, Marokko,
Meksiko, Taiwan, Thaimaa, Turkki, Uusi-See-
lanti, Venezuela ja Vendji. Reaaliset efektiiviset
valuuttakurssi-indeksit on laskettu kayttamalla
kuluttajahintaindeksejé, tuottajahintaindeksejd,
BKT:n deflaattoreita sekd tehdasteollisuuden ja
koko talouden yksikkotyokustannuksia.

Yksityiskohtaisempia tietoja efektiivisten valuutta-
kurssien laskemisesta on EKP:n kotisivuilla valuut-
takursseja kisittelevien tilastosivujen osassa seka
EKP:n Occasional Paper Series -sarjan julkaisussa
nro 2 (“The effective exchange rates of the euro”,
L. Buldorini, S. Makrydakis ja C. Thimann, helmi-
kuu 2002). Julkaisu on ladattavissa EKP:n
verkkosivuilta.

Osassa 8.2 esitetyt valuuttakurssit ovat péivittdin
julkaistujen viitekurssien kuukausittaisia keski-
arvoja.

TALOUDELLINEN KEHITYS
EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

EU:n muita jasenvaltioita koskevat tilastot (0sa 9.1)
noudattavat samoja periaatteita kuin euroalueen ti-
lastot. Vaihtotase ja padomansiirtojen tase seka ul-
komainen bruttovelka sisdltid myos erillisyhtididen
tiedot. Yhdysvaltoja ja Japania koskevat tilastot
osassa 9.2 perustuvat kansallisiin ldhteisiin.



EUROJARJESTELMAN RAHAPOLIITTISET

TOIMENPITEET!'

14.1.,4.2.2010

EKP:n neuvosto p#4ttad, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.

4.3.2010

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksu-
valmiusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko
0,25 %. Liséksi EKP:n neuvosto paattaa huuto-
kauppamenettelyistd ja toteuttamistavoista, joita
tullaan noudattamaan sen rahoitusoperaatioissa
12.10.2010 asti. Naihin sisaltyy paluu vaihtuva-
korkoisiin huutokauppoihin kolmen kuukauden
pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa alkaen
operaatiosta, jonka maksut suoritetaan 28.4.2010.

8.4.,6.5.2010

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.

10.5.2010

EKP:n neuvosto paattdd useista toimista, joilla
pyritddn tasaamaan rahoitusmarkkinoilla ilmen-
neitd vakavia jannitteitd. Etenkin se p&attéa ryh-
tya toteuttamaan interventioita euroalueen yksi-
tyisen ja julkisen sektorin velkapaperimarkKki-
noilla (arvopaperimarkkinoita koskeva ohjelma,
Securities Markets Programme). Liséksi neuvos-
to paattad, ettd touko- ja kesdkuussa 2010 s&an-
nolliset kolmen kuukauden pitempiaikaiset ra-
hoitusoperaatiot suoritetaan kiintedkorkoisina
huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvék-
sytdan taysimaéaraisesti.

10.6.2010
EKP:n neuvosto pdattad, ettd perusrahoitus-

operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksu-
valmiusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko

0,25 %. Lisaksi se paattaa, ettd vuoden 2010 kol-
mannella neljanneksella sdédnndlliset kolmen kuu-
kauden pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot suorite-
taan kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa
tehdyt tarjoukset hyvaksytaan taysimaaraisesti.

8.7.,5.8.2010

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.

2.9.2010

EKP:n neuvosto p&attdd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksu-
valmiusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko
0,25 %. Liséksi EKP:n neuvosto péaattaa huuto-
kauppamenettelyisté ja toteuttamistavoista, joita
tullaan noudattamaan sen rahoitusoperaatioissa
18.1.2011 asti. Etenkin se paattaa, ettd kolmen
kuukauden pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
suoritetaan kiintedkorkoisina huutokauppoina,
joissa tehdyt tarjoukset hyvaksytaan taysimaarai-
sesti.

7.10.,4.11.2010

EKP:n neuvosto péattad, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.

2.12.2010

EKP:n neuvosto paattdd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksu-
valmiusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko
0,25 %. Liséksi EKP:n neuvosto paattaa huuto-
kauppamenettelyisté ja toteuttamistavoista, joita
tullaan noudattamaan sen rahoitusoperaatioissa
12.4.2011 asti. Etenkin se paattaa, ettd rahoitus-
operaatiot suoritetaan edelleen kiintedkorkoisina

1 Luettelot eurojarjestelmén rahapoliittisista toimenpiteistd vuosina
1999-2009 18ytyvat EKP:n vuosikertomuksista ndiltd vuosilta.
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huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvak-
sytdan taysimaéaraisesti.

13.1,,3.2.2011

EKP:n neuvosto paattéd, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko
0,25 %.

3.3.2011

EKP:n neuvosto paattdd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksu-
valmiusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko
0,25 %. Lis&ksi EKP:n neuvosto péattaa huuto-
kauppamenettelyistd ja toteuttamistavoista, joita
tullaan noudattamaan sen rahoitusoperaatioissa
12.7.2011 asti. Etenkin se paattaa, ettd rahoitus-
operaatiot suoritetaan edelleen kiinteédkorkoisina
huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvék-
sytdan taysimaaraisesti.

7.4.2011

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkoa 0,25 prosenttiyksikkoa
1,25 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka mak-
sut suoritetaan 13.4.2011. Lisaksi EKP:n neu-
vosto paattad nostaa maksuvalmiusluoton korkoa
0,25 prosenttiyksikkda 2,00 prosenttiin ja talle-
tuskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoa 0,50 prosent-
tiin 13.4.2011 lahtien.

5.5.2011

EKP:n neuvosto paattéd, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,25 %, maksuval-
miusluoton korko 2,00 % ja talletuskorko 0,50 %.

9.6.2011

EKP:n neuvosto paattaa, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,25 %, maksuval-
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miusluoton korko 2,00 % ja talletuskorko 0,50 %.
Lisaksi EKP:n neuvosto paatta4 huutokauppame-
nettelyistd ja toteuttamistavoista, joita tullaan nou-
dattamaan sen rahoitusoperaatioissa 11.10.2011
asti. Etenkin se péattdd, ettd rahoitusoperaatiot
suoritetaan edelleen kiintedkorkoisina huutokaup-
poing, joissa tehdyt tarjoukset hyvaksytaan taysi-
maéaréisesti.

7.7.2011

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkoa 0,25 prosenttiyksikkod
1,50 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka mak-
sut suoritetaan 13.7.2011. Lisdaksi EKP:n neu-
vosto paéttad nostaa maksuvalmiusluoton korkoa
0,25 prosenttiyksikkoa 2,25 prosenttiin ja talle-
tuskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoa 0,75 prosent-
tiin 13.7.2011 l&htien.

4.8.2011

EKP:n neuvosto paattaa, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,50 %, maksuval-
miusluoton korko 2,25 % ja talletuskorko 0,75 %.
Se paattdd myos useista toimista joillakin rahoi-
tusmarkkinoilla uudelleen ilmenneiden jannittei-
den lievittdmiseksi. Se paattaa erityisesti, ettd
eurojérjestelma toteuttaa yliméaaréisen likvidi-
teettid lisddvan pitempiaikaisen rahoitusoperaa-
tion, jonka maturiteetti on noin kuusi kuukautta.
Operaatio toteutetaan kiintedkorkoisena huuto-
kauppana, jossa tehdyt tarjoukset hyvéksytaan
taysimaaraisesti. Lisaksi EKP:n neuvosto paattaa
huutokauppamenettelyistd ja toteuttamistavoista,
joita tullaan noudattamaan sen rahoitusoperaati-
oissa 17.1.2012 asti. Etenkin se péattaa, ettd ra-
hoitusoperaatiot suoritetaan edelleen kiintedkor-
koisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset
hyvaksytéan tdysimaaraisesti.

8.9.2011
EKP:n neuvosto paattaa, ettd perusrahoitusope-

raatioiden korko on edelleen 1,50 %, maksuval-
miusluoton korko 2,25 % ja talletuskorko 0,75 %.



6.10.2011

EKP:n neuvosto paattéd, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,50 %, maksuval-
miusluoton korko 2,25 % ja talletuskorko 0,75 %.
Lis&ksi EKP:n neuvosto tekee péaatoksia rahoi-
tusoperaatioista ajanjaksolla, joka alkaa loka-
kuusta 2011 ja paattyy 10.7.2012. Té&n& aikana
toteutetaan kaksi pitempiaikaista rahoitusoperaa-
tiota. Lokakuussa toteutettavan operaation matu-
riteetti on noin 12 kuukautta ja joulukuussa to-
teutettavan noin 13 kuukautta. EKP:n neuvosto
paattdad myos, ettd kaikki rahoitusoperaatiot to-
teutetaan edelleen kiintedkorkoisina huutokaup-
poina, joissa tehdyt tarjoukset hyvaksytéan tay-
simaéardisesti. Edelleen EKP:n neuvosto paéttaa
kaynnistdé uuden katettujen joukkolainojen osto-
ohjelman marraskuussa 2011.

3.11.2011

EKP:n neuvosto paattdd laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkoa 0,25 prosenttiyksikkoa
1,25 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka mak-
sut suoritetaan 9.11.2011. Liséksi EKP:n neu-
vosto paattad laskea maksuvalmiusluoton korkoa
0,25 prosenttiyksikkoda 2,00 prosenttiin ja talle-
tuskorkoa 0,25 prosenttiyksikkod 0,50 prosent-
tiin 9.11.2011 I&htien.

8.12.2011

EKP:n neuvosto paattaa laskea perusrahoitusope-
raatioiden korkoa 0,25 prosenttiyksikkda 1,00
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut suo-
ritetaan 14.12.2011. Liséksi EKP:n neuvosto péat-
t&4 laskea maksuvalmiusluoton korkoa 0,25 pro-
senttiyksikkod 1,75 prosenttiin ja talletuskorkoa
0,25 prosenttiyksikkod 0,25 prosenttiin 14.12.2011
l&htien. EKP:n neuvosto paattad myds uusista epé-
tavanomaisista toimista. Se péaattdd 1) toteuttaa
kaksi pitempiaikaista rahoitusoperaatiota, jotka
ovat maturiteetiltaan noin kolme vuotta, 2) lisata
vakuuksien saatavuutta, 3) pienentad varantopro-
sentin 1 prosenttiin ja 4) lopettaa toistaiseksi hie-
nosaatéoperaatiot, joita on toteutettu kunkin pito-
ajanjakson viimeisena paivana.

12.1.2012

EKP:n neuvosto péattdd, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.

9.2.2012

EKP:n neuvosto paattdd, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.
Se myds hyvaksyy kansalliset kelpoisuusvaati-
mukset ja riskienhallintatoimet, joiden my6ta
eréat maat voivat tilapdisesti ottaa eurojérjestel-
maén luotto-operaatioiden vakuudeksi lisaé laina-
saamisia.

8.3.,4.4.,3.5.2012

EKP:n neuvosto paattdd, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.

6.6.2012

EKP:n neuvosto péattdd, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.
Liséksi EKP:n neuvosto paattdd huutokauppa-
menettelyistd ja toteuttamistavoista, joita tullaan
noudattamaan sen rahoitusoperaatioissa 15.1.2013
asti. Etenkin se paattdd, ettd rahoitusoperaatiot
suoritetaan edelleen kiintedkorkoisina huutokaup-
poina, joissa tehdyt tarjoukset hyvaksytaan taysi-
madraisesti.
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TARGET-JARJESTELMA

TARGET2-jrjestelmalla! on keskeinen merki-
tys euroalueen rahamarkkinoiden yhdentymises-
sd, joka puolestaan on yhteisen rahapolitiikan
tehokkaan toteutuksen edellytys. Se myds edis-
t&d alueen rahoitusmarkkinoiden yhdentymista.
Yli 4 400 liikepankkia sekd 23 kansallista kes-
kuspankkia kayttdd TARGET2-jarjestelméa
omien tai asiakkaidensa maksutoimeksiantojen
toteuttamiseen. Jarjestelman vélityksell& tavoite-
taan l&dhes 60 000 pankkia (mukana sivukonttorit
ja tytaryhtiét) ja kaikki niiden asiakkaat ympari
maailmaa. TARGET2-jarjestelméassa kasitellaan
sekd suuria etté kiireellisia maksuja, kuten mak-
suja, joita tarvitaan katteensiirtoon muissa pank-
kien vélisiss maksujdrjestelmissa (esim. jatkuva
linkitetty Kkatteensiirtojarjestelmd [Continuous
Linked Settlement, CLS] tai EURO 1), samoin
kuin raha- ja valuuttamarkkina- sekd arvopaperi-
kauppojen katteensiirtoon. Jarjestelméan kautta
vélitetddn myos pienié asiakasmaksuja. TARGET2-
jarjestelmassa maksut toimitetaan lopullisesti saman
paivan aikana. Varat hyvitetaan jarjestelmén osapuo-
len tilille, ja ne ovat heti kdytettdvissd muihin mak-
suihin.

TARGET2-MAKSULIIKENNE

Vuoden 2012 ensimmaiselld neljannekselld
TARGET2-jarjestelmé&ssa vélitettiin 22 636 610
maksua, ja niiden yhteenlaskettu arvo oli 177 680
miljardia euroa. Pankkipéivéa kohti maksuja va-
litettiin keskimé&arin 348 256. Ndiden maksujen
yhteenlaskettu arvo oli 2 734 miljardia euroa péi-
vassd. TARGET2-maksuliikenteen vilkkain péi-
va ensimmaiselld neljannekselld oli 30.3.2012,
jolloin vaélitettiin yhteensd 502 534 maksua.
TARGET? on edelleen merkittavin suuria euro-
madraisia maksuja valittdvé jarjestelmd, silld sen
markkinaosuus oli méérall4 mitattuna 57 % ja
maksujen arvolla mitattuna 92 %. TARGET2-
jarjestelmén markkinaosuuden koko vahvistaa
késitystd, ettd pankit suosivat maksujen toimitta-
mista keskuspankkirahassa erityisesti markkina-
hairididen aikana. Pankkien valisten maksujen
osuus kaikkien TARGET2-maksujen méaarasta
oli 41 % ja arvosta 94 %. Pankkien valisen mak-

1TARGET?2 on toisen sukupolven TARGET-jérjestelm4, joka otettiin
kayttéon vuonna 2007.

sun keskimaarainen arvo oli 18,2 miljoonaa euroa
ja asiakasmaksun 0,7 miljoonaa euroa. Kaikista
TARGET2-maksuista 68 % oli arvoltaan alle
50 000 euroa, kun taas yli miljoonan euron mak-
sujaoli 11,1 %. Paivittain valitettiin keskimaarin
355 yli miljardin euron maksua.

MAKSUJEN MAARAN JA ARVON
PAIVANSISAINEN VAIHTELU

TARGET2-maksuliikenteen paivénsisainen vaih-
telu eli maksujen paivittdinen maara ja arvo pro-
sentteina pankkipdivan aikana vuoden 2012 en-
simmaisell& neljanneksell kayvat ilmi oheisesta
kuviosta. Maksujen méarédéd kuvaava kayra on
huomattavasti korkeammalla kuin lineaarinen
jakauma. Maéarall& mitattuna 71 % maksuista on
jo toimitettu kello 13.00 Keski-Euroopan aikaa,
ja tuntia ennen jarjestelmén sulkeutumista nai-
den maksujen osuus on 99,6 %. Arvolla mitattu-
na 50 % TARGET2-maksuista on kello 13.00
Keski-Euroopan aikaa jo toimitettu. Tuntia en-
nen jarjestelman sulkeutumista 85 % maksuista
on toimitettu. TARGET2-maksujen arvoa ku-
vaava kayra on erittéin 1&helld lineaarista jakau-
maa. Tama4 viittaa siihen, ettd maksut jakautuvat

Paivansisainen vaihtelu
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tasaisesti koko paivan ajalle ja ettd likviditeetti
liikkuu markkinaosapuolelta toiselle tarkoituk-
senmukaisella tavalla, mika takaa TARGET2-
maksujen sujuvan toimittamisen.

TARGET2-JARJESTELMAN KAYTETTAVYYS JA
TOIMIVUUS

Vuoden 2012 ensimmaiselld neljanneksella
TARGET2-jarjestelman kaytettavyysaste oli

100 %. Kéytettdvyysasteen laskennassa on otettu
huomioon hairiét, jotka estavat maksujen suorit-
tamisen kymmenen minuuttia tai sitd pidemmén
ajan TARGET2-jarjestelmén aukioloaikana klo
7.00-18.45. Naéin ollen maksuista 99,99 % toi-
mitettiin alle viidess& minuutissa. Siten jérjestel-
ma taytti kaikki sille asetetut vaatimukset. Y hte-
né paivana (23.3.) TARGET-jarjestelmé sulkeu-
tui tuntia myéhemmin. Aukioloajan pidentami-
nen johtui teknisistd ongelmista kriittisessa lii-
tannaisjarjestelmassa.

Taulukko I.TARGET2:ssa ja EURO I:ssa kasitellyt maksumaaraykset:

maksutapahtumien maara
(maksujen lukumaara)

2011 2011 2011 2011 2012
I I 1 v 1

TARGET2
Yhteensi 21 856 960 22 410 209 22 362 663 22935865 22 636 610
Piivakeskiarvo 341 515 355 718 338 828 358 373 348 256
EURO 1 (EBA)
Yhteensi 14 829 518 15 372 628 15 482 902 16 637 217 16 757 278
Péivakeskiarvo 231 711 244 01 234 589 259 957 257 804

Taulukko 2. TARGET2:ssa ja EURO I:ssa kasitellyt maksumaaraykset:

maksutapahtumien arvo
(miljardia euroa)

2011 2011 2011 2011 2012
I 1 " v |
TARGET2
Yhteensé 146 071 142 356 154 829 169 681 177 680
Paivakeskiarvo 2282 2 260 2 346 2 651 2734
EURO 1 (EBA)
Yhteensé 15 261 15 222 16 322 17 215 16 099
Paivakeskiarvo 238 000 242 000 247 000 269 000 248 000
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EUROOPAN KESKUSPANKIN JULKAISUT

EKP:114 on erityyppisid julkaisuja, joissa kerrotaan sen ydintoiminnoista: rahapolitiikasta, tilastoista,
maksujarjestelmistd ja arvopaperikaupan selvitysjarjestelmistd, rahoitusjérjestelmén vakaudesta ja
valvonnasta, kansainvalisestd ja eurooppalaisesta yhteistyostd seké oikeudellisista kysymyksista.
Esimerkkej& EKP:n julkaisuista:

LAKISAATEISET JULKAISUT
— Vuosikertomus

— Lahentymisraportti
— 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 tehtavéat

— Financial integration in Europe (Euroopan rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen)
— Financial Stability Review (rahoitusjarjestelman vakaus)

— Rahapolitiikan toteuttaminen euroalueella (ns. GD-raportti)

— Statistics Pocket Book (tilastotaskukirja)

— The international role of the euro (euron kansainvélinen asema)

— The payment system (maksujarjestelmé)

EKP julkaisee myds esitteitd ja tiedotusaineistoa eri aiheista, kuten euroseteleista ja -kolikoista, seké
EKP:n jarjestamiin seminaareihin ja konferensseihin liittyvia julkaisuja.

Taydellinen luettelo Euroopan keskuspankin ja sen edeltdjand vuosina 1994-1998 toimineen Euroo-
pan rahapoliittisen instituutin julkaisemista asiakirjoista 16ytyy EKP:n kotisivuilta (http://www.ecb
Buropa.eu/publ). Kielikoodeista kay ilmi, milld kielella kukin julkaisu on saatavilla.

Ellei toisin mainita, painettuja julkaisuja voi tilata maksutta osoitteesta jnfo@ecb.europa.ey niin
kauan kuin varastoa riittaa.
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SANASTO

Tahan sanastoon on koottu Kuukausikatsauksessa usein kaytettyja termeja. Tata kattavampi ja yksi-
tyiskohtaisempi sanasto on saatavissa EKP:n www-sivustosta (www.ech.europa.eu/home/glossary/
html/index.en.html).

Alijaama (julkisyhteisot) (deficit, general government): Julkisyhteistjen nettoluotonotto eli julkisen
talouden kokonaistulojen ja -menojen ero.

Alijaémasuhde (julkisyhteisot) (deficit ratio, general government): Julkisyhteisojen alijaddméan suh-
de markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artiklan 126 kohdassa 2 maératty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella mééritel-
1aan liiallisen alijag@man olemassaolo. Alija@masuhteen englanninkielisind nimityksina kaytetaan
my0s termeja "budget deficit ratio” ja fiscal deficit ratio”.

Alijadmaé-velkaoikaisu (julkisyhteisot) (deficit-debt adjustment, general government): Julkisyhtei-
sOjen alijagdman ja velan muutoksen erotus.

Arvonalennus (write-down): Rahalaitosten taseeseen Kirjattujen lainojen arvon alentaminen, kun
todetaan, ettd osaa lainoista ei saada perittya takaisin.

Arvopaperisijoitus (portfolio investment): Euroalueella olevien nettomdéraiset sijoitukset euro-
alueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemiin arvopapereihin (”saamiset™), ja euroalueen ulkopuolisten
nettomaaraiset sijoitukset euroalueella olevien liikkeeseen 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 vahennetty kulut ja palkkiot. Jotta sijoitus voidaan katsoa arvopaperisijoitukseksi, omistus-
osuuden yrityksessa on oltava alle 10 % kantaosakkeista tai &anivallasta.

Arvopaperistaminen (securitisation): Transaktio tai jarjestely, jolla omaisuuserd tai usein lainoista (asun-
tolainoista, kulutusluotoista jne.) koostuvia, kassavirtaa tuottavia omaisuuserid siirretdén alullepanijalta
eli omistajalta (yleensé luottolaitos) arvopaperistamiseen erikoistuneelle erillisyhtidlle. Erillisyhtié muun-
taa ndma omaisuuserat jalkimarkkinakelpoisiksi arvopapereiksi laskemalla liikkeeseen velkainstrument-
teja, joiden padomien ja korkojen maksut hoidetaan omaisuuserien tuottaman kassavirran kautta.

Arvopaperistamiseen erikoistunut erillisyhtié (financial vehicle corporation, FVC): Yhteisd, jonka
padasiallisena toimintana on toteuttaa arvopaperistamiseen liittyvia transaktioita. Yleensé arvopaperis-
tamiseen erikoistunut erillisyhtio laskee liikkeeseen jalkimarkkinakelpoisia arvopapereita, joita tarjo-
taan myytavaksi yleisdlle tai joita myydaan erillislainoina. Naiden arvopapereiden vakuutena on eril-
lisyhtion hallussa olevia omaisuuseria (yleensé lainoja). Joissakin tapauksissa arvopaperistamistransak-
tiossa voi olla mukana monia erillisyhti6itd, jolloin toinen yhti sailyttda arvopaperistettuja omaisuus-
erid ja toinen laskee liikkeeseen arvopapereita, joiden vakuutena kyseiset omaisuuserét ovat.

Avoimet tyopaikat (job vacancies): Kollektiivinen nimitys &skettdin syntyneistd, vapaana olevista
tai lahiaikoina vapautuvista tyopaikoista, joiden tayttdmiseksi tydnantaja on hiljattain ryhtynyt ak-
tiivisiin toimiin [0yta&kseen sopivan ehdokkaan.

Avomarkkinaoperaatio (open market operation): Keskuspankin aloitteesta rahoitusmarkkinoilla
toteutettava operaatio. Naihin operaatioihin siséltyvat kaanteisoperaatiot, suorat kaupat seka maaréa-
aikaistalletusten keradminen tai velkasitoumusten liikkeeseenlasku taikka valuuttaswapit. Avomark-
kinaoperaatiot voivat lisata likviditeettia tai vahentaa sité.
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“

Bruttokansantuote, BKT (gross domestic product, GDP): Taloudessa tuotettujen kaikkien tavaroi-
den ja palvelujen arvo, josta on vahennetty valituotekdyttd ja johon on lisétty tuote- ja tuontiverot
nettomaéraisind. Bruttokansantuote voidaan eritelld tuotanto-, meno- tai tuloerien mukaan. Brutto-
kansantuotteen keskeiset menoerét ovat kotitalouksien kulutus, julkinen kulutus, kiintedn padoman
bruttomuodostus, varastojen muutokset sekd tavaroiden ja palvelujen vienti ja tuonti (ml. euroalueen
siséinen kauppa).

Deflaatio (deflation): Erittdin laajan kulutustavara- ja palveluvalikoiman hintojen merkittava ja jat-
kuva lasku, joka vakiintuu osaksi odotuksia.

Disinflaatio (disinflation): Inflaation hidastumisprosessi, jonka seurauksena inflaatiovauhti saattaa
tilapaisesti muuttua negatiiviseksi.

EKP:n ohjauskorot (key ECB interest rates): EKP:n neuvoston asettamat, EKP:n rahapolitiikan
mitoituksen madrittelyssa kaytettdvat korot. Ohjauskorot ovat perusrahoitusoperaatioiden korko se-
k& maksuvalmiusluoton korko ja talletuskorko.

Eoniakorko (EONIA, euro overnight index average): Pankkien vélisten euromé&éraisten yon yli
-markkinoiden efektiivinen korko. Eoniakorko lasketaan euromaéraisill& rahamarkkinoilla toimi-
vien suurten pankkien ilmoittamien vakuudettomien yén yli -luottojen korkojen painotettuna
keskiarvona.

ERM I1 (ERM I, exchange rate mechanism Il): Valuuttakurssimekanismi, johon euroalueen maiden
ja euroalueen ulkopuolelle EMUn kolmannessa vaiheessa jaaneiden EU:n jasenvaltioiden valinen
yhteisty® perustuu.

Euriborkorko (EURIBOR, euro interbank offered rate): Parhaiksi tunnettujen suurten pankkien
toisilleen antamien euromaérdisten luottojen korko. Euriborkorko lasketaan pdivittdin valitun pank-
kijoukon korkojen perusteella eripituisille enintd&n 12 kuukauden maturiteeteille.

Euroalue (euro area): Ne EU:n jésenvaltiot, jotka ovat ottaneet euron kayttdon yhteiseksi rahaksi
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen mukaisesti.

Euroalueen ostopaallikoille tehdyt kyselyt (Eurozone Purchasing Managers’ Surveys): Tehdas-
teollisuuden ja palvelusektorin suhdannekyselyt, joita tehddan useissa euroalueen maissa ja joita
kéytetadn indeksien laatimiseen. Euroalueen tehdasteollisuuden ostopaallikdiden indeksi (Euro-
zone Manufacturing Purchasing Managers’ Index, PMI) on painotettu indikaattori, joka lasketaan
tuotannon, uusien tilauksien, tydllisyyden, tavarantoimittajien toimitusaikojen ja ostovarastojen
indekseistd. Palvelusektorin kyselyssa on liiketoiminnan nykyhetked, tulevaan liiketoimintaan
liittyvid odotuksia, avoinna olevia hankkeita, tulevaa uutta liiketoimintaa, ty6llisyytta, tuotanto-
panosten hintoja ja laskutettuja hintoja koskevia kysymyksid. Euroalueen yhdistelméindeksi
(Eurozone Composite Index) lasketaan yhdistdmalla tehdasteollisuuden ja palvelusektorin kyse-
lyjen tulokset.

Eurojarjestelma (Eurosystem): Keskuspankkijéarjestelmé, joka kasittdd Euroopan keskuspankin ja
niiden EU:n jasenvaltioiden kansalliset keskuspankit, joiden valuutta on euro.

Eurokeskuskurssi (central parity tai central rate): Kunkin ERM Il:een kuuluvan valuutan euro-
kurssi, jonka perusteella madritelladn ERM I -valuuttojen vaihteluvalit.
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Euron nimelliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssit (effective exchange rates; EERs, nomi-
nal/real): Euron efektiiviset valuuttakurssit ovat euron kahdenvalisten valuuttakurssien painotettuja
keskiarvoja suhteessa euroalueen tarkeimpien kauppakumppanimaiden valuuttoihin. Euron efektiiviset
valuuttakurssi-indeksit lasketaan suhteessa eri kauppakumppanimaaryhmien valuuttoihin: EER 20
-kauppakumppanimaaryhma (kasitta4 10 euroalueen ulkopuolista EU-jasenvaltiota ja 10 EU:n ulko-
puolista kauppakumppanimaata) ja EER 40 -kauppakumppanimaaryhma (kéasittad 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 nimellisia efektiivisia valuuttakursseja, jotka on deflatoitu
ulkomaisten hintojen tai kustannusten painotetulla keskiarvolla suhteessa kotimaisiin hintoihin tai
kustannuksiin. Kummallakin valuuttakurssilla mitataan maan hinta- ja kustannuskilpailukykya.

Euroopan komission kyselyt (European Commission surveys): Kussakin EU-jasenvaltiossa Euroo-
pan komission puolesta tehdyt yhdenmukaistetut suhdanne- ja kuluttajakyselyt. Kyselylomakepoh-
jaiset kyselyt suunnataan tehdasteollisuuden, rakennusalan, véhittaiskaupan ja palvelusektorin joh-
tavassa asemassa oleville sekd kuluttajille. Kustakin kuukausikyselysta lasketaan yhdistelmdindi-
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, ettd hintavakauden tavoitteeseen pyrittéessa tahda-
taan inflaatiovauhdin sailyttdmiseen 2 prosentin tuntumassa keskipitkalla aikavalilla.

Implisiittinen volatiliteetti (implied volatility): Varallisuusesineen (esim. osakkeen tai joukkolai-
navelkakirjan) hinnan muutosvauhdin odotettu volatiliteetti (eli keskihajonta). Se voidaan johtaa
varallisuusesineen hinnasta, erdpdivasta ja siihen perustuvien optioiden toteutushinnasta seka riskit-
tdmasta tuotosta kayttamalla jotakin optiohinnoittelumallia, kuten Blackin ja Scholesin mallia.

Inflaatio (inflation): Yleisen hintatason, kuten kuluttajahintaindeksin, nousu.

Inflaatioon sidotut valtion joukkolainat (inflation-indexed government bonds): Julkisyhteistjen liik-
keeseen laskemat velkapaperit, joiden koronmaksut ja pddoma on sidottu tiettyyn kuluttajahintaindeksiin.

Julkisyhteisot (general government): EKT 95:ss& madritelty sektori, joka koostuu lahinna henkil®-
kohtaiseen ja kollektiiviseen kulutukseen tarkoitettujen ei-markkinaehtoisten tavaroiden ja palvelu-
jen tuotannosta ja/tai kansantulon ja varallisuuden uudelleenjaosta vastaavista yhteisoista. Naita
yhteisdja ovat valtionhallinto, aluehallinto ja paikallishallinto sek& sosiaaliturvarahastot. Julkisyh-
teisGihin eivét kuulu kaupallista toimintaa harjoittavat julkisessa omistuksessa olevat yhteisot, kuten
julkiset liikelaitokset.

Kiintedkorkoinen huutokauppa (fixed rate tender): Huutokauppamenettely, jossa keskuspankki
maaraa koron etukateen ja jossa osallistuvat vastapuolet tekevat tarjouksen rahaméaaréstd, jonka ne
haluavat talla korolla.

Kiintedkorkoinen huutokauppa, jossa tehdyt tarjoukset hyvaksytaan taysimaaraisesti (fixed
rate full-allotment tender procedure): Kiintedkorkoinen tayden jaon huutokauppa eli huutokauppa-
menettely, jossa keskuspankki maaraa koron etukateen (kiinted korko) ja jossa vastapuolet tekevét
tarjouksen rahamaéarasta, jonka ne haluavat talla korolla, ennakolta tietoisina siitd, etta kaikki niiden
tekemat tarjoukset tullaan hyvaksymaan.
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Kéaanteisoperaatio (reverse transaction): Toimenpide, jolla kansallinen keskuspankki ostaa tai myy
arvopapereita takaisinostosopimuksen perusteella tai toteuttaa luotto-operaatioita vakuutta vastaan.

Likviditeettiin vaikuttavat riippumattomat tekijat (autonomous liquidity factors): Likviditeetin
muutokset, jotka eivét yleensé johdu rahapoliittisten instrumenttien kdytdstd. N&it& ovat esimer-
kiksi liikkeessé olevat setelit, valtion talletukset keskuspankissa ja keskuspankin ulkomaiset netto-
saamiset.

Likviditeettia vahentava operaatio (liquidity-absorbing operation): Eurojarjestelman operaatio
liiallisen likviditeetin poistamiseksi tai likviditeettivajeen luomiseksi. Tallaisia operaatioita voidaan
toteuttaa laskemalla liikkeeseen velkasitoumuksia tai kerddmalla méaraaikaistalletuksia.

Luottotappio (write-off): Lainojen arvon poistaminen rahalaitosten taseesta, kun katsotaan, etta
lainoja ei kokonaisuudessaan saada perityksi takaisin.

M1 (M1): Suppea raha-aggregaatti. Téh&n aggregaattiin siséltyvat liikkeessa oleva raha ja yon yli
-talletukset rahalaitosten seké julkisen hallinnon tileill& (kuten postissa tai valtion kassassa).

M2 (M2): Valiaggregaatti. Tdhan aggregaattiin siséltyvat M1 ja irtisanomisajaltaan enint&én
3 kuukauden talletukset ja enintdén 2 vuoden mééraaikaistalletukset rahalaitosten ja julkisen hal-
linnon tileilla.

M3 (M3): Lavea raha-aggregaatti. Tahan aggregaattiin sisaltyvat M2 ja jalkimarkkinakelpoiset in-
strumentit, erityisesti takaisinostosopimukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet seké 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 keskipitkalla aikavalilla.

Maksutase (balance of payments, b.o.p.): Yhteenveto kansantalouden taloustoimista muun maail-
man kanssa tiettynd ajanjaksona.

Maksuvalmiusluotto (marginal lending facility): Osa eurojarjestelméan maksuvalmiusjarjestel-
maa, jossa hyvéksyttavat vastapuolet voivat oma-aloitteisesti saada oman maansa kansallisesta
keskuspankista yon yli -luottoa etukéteen vahvistetulla korolla kaanteistransaktiona. Maksuval-
miusluoton perusteella mydnnettyjen lainojen korko toimii yleensa yon yli -markkinakorkojen
ylarajana.

Minimitarjouskorko (minimum bid rate): Alin korko, jolla vastapuolet voivat tehda tarjouksia
vaihtuvakorkoisissa huutokaupoissa.

Muu sijoitus (other investment): Maksutaseen ja ulkomaisen varallisuuden erd, johon siséltyvat
kauppaluottoihin, talletuksiin ja lainoihin sek& muihin saamisiin ja velkoihin liittyvat rahoitus-
taloustoimet sek& saamis- ja velkakannat euroalueen ulkopuolisten kanssa.

Osakkeet (equities): Omistusosuutta yrityksen pddomasta edustavat arvopaperit eli porssissa kaupan
kohteena olevat osakkeet (noteeratut osakkeet), noteeraamattomat osakkeet ja muuntyyppiset osuu-
det. Osakkeista saadaan yleensa osinkotuloa.
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Ostovoimapariteetti (purchasing power parity, PPP): Kurssi, jolla valuutta muunnetaan toiseksi
néiden kahden valuutan ostovoiman yhtenéistamiseksi eliminoimalla maiden hintatason erot. Yksin-
kertaisimmassa muodossaan ostovoimapariteetti osoittaa saman tavaran tai palvelun kansallisen va-
luutan méaraiset hinnat suhteessa muiden maiden vastaaviin hintoihin.

Pankkien luotonantokysely (bank lending survey, BLS): Eurojarjestelmén tammikuusta 2003 al-
kaen neljannesvuosittain toteuttama kysely pankkien luotonantopolitiikasta. Siind ennalta maaritel-
Iylle joukolle euroalueen pankkeja esitetadn seka yrityksié etta kotitalouksia koskevia kvalitatiivisia
kysymyksia luottokelpoisuusvaatimusten, lainaehtojen ja lainojen kysynnan muutoksista.

Perusrahoitusoperaatio (main refinancing operation, MRO): Eurojarjestelméan saannéllisesti kaan-
teisoperaatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Perusrahoitusoperaatiot toteutetaan viikoittaisina
vakiohuutokauppoina, ja niissa sovellettava maturiteetti on yleensa yksi viikko.

Pitempiaikainen rahoitusoperaatio (longer-term refinancing operation, LTRO): Avomarkkinaope-
raatio, joka on maturiteetiltaan yhtda viikkoa pidempi ja jonka eurojarjestelma toteuttaa kaénteisope-
raationa. Tavanomaisten kuukausittaisten operaatioiden maturiteetti on kolme kuukautta. Elokuussa
2007 alkaneiden rahoitusmarkkinahdirididen aikana toteutettiin vaihtelevin véliajoin ylimaéraisié
operaatioita, joiden maturiteetti vaihteli yhdestd pitoajanjaksosta kolmeen vuoteen.

Paaomansiirrot (capital account): Maksutaseen osa, johon sisaltyvét kaikki euroalueella olevien ja
euroalueen ulkopuolisten véliset paAdomansiirrot ja valmistamattomien, muiden kuin rahoitusvarojen
hankinnat tai vahennykset.

Paaomatilit (capital accounts): Kansantalouden (tai euroalueen) tilinpitojarjestelman osa, joka kéa-
Sitt4a nettoséastamisen, 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) eurojdrjestelmd, 2) euroalueella
olevat luottolaitokset, siten kuin ne on méaritelty EU:n lainsdéddénnossd, 3) muut rahoituslaitokset,
jotka ottavat vastaan talletuksia ja/tai niiden l&heisia vastineita muilta kuin rahalaitoksilta ja myon-
tavét luottoja ja/tai tekevat arvopaperisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin taloudellisessa mielessd),
sekd sahkoisen rahan liikkeeseenlaskijat, joiden rahoituksenvélitys kasittdd péaasiassa sahkoisen
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 rahalaitossekto-
rin saamisista ja veloista muihin euroalueella oleviin kuin rahalaitossektoriin (julkisyhteisot ja
muut euroalueella olevat) ja euroalueen ulkopuolisiin ndhden. Konsolidoitu tase on tarkein ti-
lastolahde raha-aggregaattien laskemisessa. Siihen myos perustuu M3:n vastaerien saadnnéllinen
arviointi.

Rahalaitosten korot (MFI interest rates): Euroalueen luottolaitosten ja muiden rahalaitosten —
keskuspankkeja ja rahamarkkinarahastoja lukuun ottamatta — euroalueella olevien kotitalouksien ja
yritysten euromaaraisiin talletuksiin ja lainoihin soveltamat korot.
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Rahalaitosten luotonanto euroalueelle (MFI credit to euro area residents): Rahalaitosten lainat
muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille (siséltaa lainat julkisyhteisoille 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 siséltyvét yli
2 vuoden méaréaikaistalletukset, irtisanomisajaltaan yli 3 kuukauden talletukset, euroalueen rahalai-
tosten liikkeeseen laskemat yli 2 vuoden velkapaperit sekd euroalueen rahalaitossektorin oma péaé-
oma ja varaukset.

Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset (MFI net external assets): Euroalueen rahalaitosten ulko-
maiset saamiset (kuten kulta, ulkomaanvaluutan méaaréiset setelit ja kolikot, euroalueen ulkopuolis-
ten liikkeeseen laskemat arvopaperit ja euroalueen ulkopuolisille my6nnetyt lainat), joista on vahen-
netty euroalueen rahalaitossektorin ulkomaiset velat (kuten euroalueen ulkopuolisten talletukset ja
takaisinostosopimukset sek& niiden hallussa olevat rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet ja raha-
laitosten liikkeeseen laskemat enintd&n 2 vuoden velkapaperit).

Rahoitustarve (julkisyhteisot) (borrowing requirement, general government): Julkisyhteistjen
nettomaéréinen velan lisdys.

Rahoitustase (financial account): Maksutaseen osa, johon sisaltyvat euroalueella olevien ja euro-
alueen ulkopuolisten véliset suoriin sijoituksiin, arvopaperisijoituksiin, muihin sijoituksiin, johdan-
naisiin ja valuuttavarantoon liittyvat rahoitustaloustoimet.

Rahoitustilit (financial accounts): Kansantalouden (tai euroalueen) tilinpitojarjestelman osa, joka
osoittaa talouden eri institutionaalisten sektoreiden rahoitusaseman (kannat tai taseet), rahoitus-
taloustoimet ja muut muutokset rahoitusinstrumentin lajin mukaan.

Sijoitusrahastot (rahamarkkinarahastoja lukuun ottamatta) (investment funds, except money
market funds): Rahoituslaitoksia, jotka sijoittavat yleisolta kerddmansé paddoman rahoitus- ja muihin
instrumentteihin. Ks. myds rahalaitokset.

Sopimuspalkkaindeksi (index of negotiated wages): Tydehtosopimusneuvottelujen mukaisten (il-
man bonuksia laskettujen) peruspalkkojen indikaattori. Indeksi mittaa kuukausipalkkojen implisiit-
tistd keskimé&araistd muutosta euroalueella.

Suora sijoitus (direct investment): Toiseen maahan tehty padomasijoitus, jonka tarkoituksena on
saada pysyva osuus tasséd maassa sijaitsevasta yrityksestd (kdytdnndssad omistusosuuden oletetaan
olevan vahintadn 10 % kantaosakkeista tai &anivallasta). Suoriin sijoituksiin siséltyvét osakepadoma,
uudelleen sijoitetut voitot ja yritysten sisdisiin operaatioihin liittyvat muut pddomat. Suoriin sijoituk-
siin kirjataan nettoméaaréiset sijoitukset euroalueelta ulkomaille (”suorat sijoitukset ulkomaille”) ja
nettomaéraiset 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 Iahtien
kootakseen kokonaistaloudellisia ennusteita euroalueen inflaatiosta, BKT:n maaran kasvusta ja tyotto-
myydesta EU:hun sijoittautuneita rahoitus- ja muiden alojen jarjestoja lahella olevilta asiantuntijoilta.
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Talletusmahdollisuus (deposit facility): Osa eurojérjestelman maksuvalmiusjarjestelmad, jossa hyvak-
syttavéat vastapuolet voivat oma-aloitteisesti tehdd yon yli -talletuksia oman maansa kansalliseen keskus-
pankkiin. Talletuskorko vahvistetaan etukéteen, ja se toimii yleensa yon yli -markkinakorkojen alarajana.

Tavaroiden ulkomaankauppa (external trade in goods): Tavaranvienti euroalueen ulkopuolelle ja
tavarantuonti euroalueen ulkopuolelta arvolla mitattuna sekd méaaré- ja yksikkoarvoindekseina. Ulko-
maankauppatilastot eivat ole verrattavissa kansantalouden tilinpitoon kirjattuun vientiin ja tuontiin,
silla kansantalouden tilinpidossa viennin ja tuonnin eriin siséltyvét seké euroalueen siséiset etta ulko-
puoliset transaktiot ja myds tavarat ja palvelut lasketaan yhteen. Ulkomaankauppatilastot eivat ole
my6skaan taysin verrattavissa maksutaseen tavarakauppaeraan. Tilastomenetelmista johtuvien kor-
jausten liséksi paaasiallinen ero johtuu siitd, ettd ulkomaankauppatilastoissa tuonti kirjataan vakuutus-
ja rahtipalvelut mukaan luettuina, kun taas maksutaseen tavarakaupassa se kirjataan vapaasti laivassa.

Tehostettu luotonannon tukeminen (enhanced credit support): EKP:n/eurojarjestelméan poikkeuk-
selliset toimet rahoituskriisin aikana rahoitusolojen ja luotonannon tukemiseksi laajemmin kuin oli-
si mahdollista pelkastddn EKP:n ohjauskorkoja laskemalla.

Teollisuuden tuottajahinnat (industrial producer prices): Teollisuuden (ilman rakentamista) euro-
alueen maiden kotimarkkinoilla myymien kaikkien tuotteiden tehdashinnat, joissa ei oteta huomioon
kuljetuskustannuksia ja tuontia.

Teollisuustuotanto (industrial production): Teollisuuden bruttoarvonlisays kiintein hinnoin.

Tulonsiirtojen tase (current transfers account): Tekninen maksutaseen tili, jolle kirjataan reaalisten
varojen tai rahoituserien arvo, kun naita siirretddn vastikkeetta. Tulonsiirtoihin siséaltyvat kaikki
siirrot, jotka eivat ole pddomansiirtoja.

Tuntia kohden laskettujen tydvoimakustannusten indeksi (hourly labour cost index): Tydvoima-
kustannusten indikaattori. Tydvoimakustannuksiin siséltyvat tehtyd tyotuntia kohden lasketut (ml.
ylity6tunnit) bruttopalkat (rahana ja luontoissuorituksena ml. bonukset) ja muut tydvoimakustannuk-
set (tydnantajan sosiaaliturvamaksut ja tydnantajan maksamat tyollistdmiseen liittyvéat verot, joista
on vahennetty tynantajan saamat tukipalkkiot).

Tuotannontekijakorvausten tase (income account): Maksutaseen tili, joka kattaa kahdentyyppiset
taloustoimet euroalueen ulkopuolisten kanssa eli 1) taloustoimet, jotka koskevat euroalueen ulko-
puolisille tyéntekijoille (esim. ulkomaalaisille seké kausiluonteisissa ja muissa lyhytaikaisissa ty6-
suhteissa oleville) maksettuja palkansaajakorvauksia, ja 2) taloustoimet, jotka koskevat saatuja ja
maksettuja pddomakorvauksia ulkomaisista rahoitusvaroista ja -veloista. Pddomakorvauksiin sisaltyvat
suorista sijoituksista, arvopaperisijoituksista ja muista sijoituksista saadut ja maksetut korvaukset seka
valuuttavarannosta saadut korvaukset.

Tuotot yhtendistava inflaatiovauhti (break-even inflation rate): Joukkolainan nimellisen tuoton ja
maturiteetiltaan samanpituisen (tai mahdollisimman samanpituisen) inflaatiosidonnaisen joukkolai-
nan tuoton valinen ero.

Tuottokayra (yield curve): Graafinen esitys riittdvan samankaltaisten mutta maturiteetiltaan erilais-
ten velkapapereiden koron tai tuoton ja jéljella olevan maturiteetin vélisesta suhteesta tiettynd ajan-
kohtana. Tuottokdyran jyrkkyyttd voidaan mitata kahden maturiteetiltaan erilaisen koron tai tuoton
vélisend erona.
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Tyodn tuottavuus (labour productivity): Tuotannon maara, joka voidaan tuottaa tietylla tyévoimapa-
noksella. Tavallisesti sitd mitataan bruttokansantuotteen maéréana jaettuna joko tyollisten tai tehtyjen
tyotuntien kokonaismaaralla.

Tyo6voima (labour force): Tydllisten ja tydttdmien méara yhteensa.

Tydvoimakustannukset / tydntekija tai tehty tyétunti (compensation per employee or per hour
worked): Tyodnantajan tydntekijalle rahana tai luontoissuorituksena maksama kokonaiskorvaus eli
bruttopalkat seka bonuspalkkiot, ylitydkorvaukset ja tydnantajien sosiaaliturvamaksut, jaettuna tyén-
tekijoiden tai tehtyjen tyétuntien kokonaismaaralla.

Ulkomainen bruttovelka (gross external debt): Talouden sellaisten todellisten (ts. ei-ehdollisten)
olemassa olevien velkojen kanta, jotka edellyttavat 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 sisaltyvéat 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 seka sen rahamaaran, josta ne haluavat tehda kaupan keskuspankin kanssa, ettd rahamaa-
rélle haluamansa koron.

Vakuudet (collateral): Lainojen takaisinmaksun takaamiseksi pantatut tai jossakin muodossa siirre-
tyt omaisuuserdt seka takaisinostosopimuksilla myydyt arvopaperit. Eurojarjestelman kéanteisope-
raatioissa kaytettyjen vakuuksien tulee tayttad tietyt kelpoisuusvaatimukset.

Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot (insurance corporations and pension funds): Sektori, joka ké-
sittda rahoitusalan yritykset ja yrityksen kaltaiset yhteisot, jotka harjoittavat padasiassa riskienhal-
lintaan liittyvaa rahoituksenvalitysta.

Valuuttavaranto (international reserves): Keskuspankkien kaytdssa esteettd olevat ja niiden hallit-
semat ulkomaiset saamiset maksuliikkeessa esiintyvien tasapainottomuuksien rahoittamiseksi tai
séantelemiseksi suoraan valuuttamarkkinainterventioilla. Euroalueen valuuttavaranto késittdd mui-
den valuuttojen kuin euron maardiset saamiset euroalueen ulkopuolelta, kullan, erityiset nosto-
oikeudet ja eurojérjestelman varanto-osuuden Kansainvalisessa valuuttarahastossa.

Varantovelvoite (reserve requirement): Laitoksille asetettu vaatimus pitdd vahimmaisvarantoja
keskuspankissa pitoajanjakson ajan. Varantovelvoitteen noudattaminen méaéréaytyy varantotilien kes-
kiméaréisten péivittaisten saldojen perusteella pitoajanjaksona.

Velka (julkisyhteisot) (debt, general government): Bruttomaardinen nimellisarvoinen velka (katei-
nen ja talletukset, lainat ja velkapaperit) vuoden lopussa ja sulautettuna julkisyhteistjen sisdisilla
erilla.
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Velka (rahoitustilinpito) (debt, financial accounts): Rahoitustilinpidon kasite, joka sisaltaa koti-
talouksien ottamat lainat sek& yritysten lainat, velkapaperit ja eldkerahastojen vastuuvelat (jotka
johtuvat tydnantajien tydntekijoidensd hyvéksi ottamista suorista eldkevastuista) markkina-arvoon
arvostettuina ajanjakson lopussa.

Velkapaperi (debt security): Liikkeeseenlaskijan (lainansaajan) lupaus suorittaa maksu tai maksuja
velkapaperin haltijalle (lainanantajalle) ennalta sovittuna pdivéna tai paivina. Velkapaperille makse-
taan yleensd korkoa méaarétyn prosentin (kuponkikorko) mukaan, ja/tai sen ostohinta on sen nimel-
lisarvoa alempi. Alkuperéiseltd maturiteetiltaan yli vuoden pituiset velkapaperit luokitellaan pitka-
aikaisiksi.

Velkasuhde (julkisyhteisot) (debt-to-GDP ratio, general government): Julkisyhteisdjen velan suhde
markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopi-
muksen artiklan 126 kohdassa 2 maaratty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella mééritellaan
liiallisen alijadmé&n olemassaolo.

Volatiliteetti (volatility): Tietyn muuttujan vaihtelun aste.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, YKHI (Harmonised Index of Consumer Prices, HICP):
Eurostatin laatima kuluttajahintojen kehitysta kuvaava indikaattori, joka on yhdenmukainen kaikis-
sa EU-jasenvaltioissa.

Yksikkdtyokustannukset (unit labour costs): Kokonaistyévoimakustannukset tuotantoyksikkoa
kohden. Euroalueen yksikkdtyokustannukset lasketaan tyontekijan kokonaiskorvauksen suhteena
tydn tuottavuuteen (joka on maéritelty bruttokansantuotteen maaraksi tyollistettya kohden).
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