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PAAKIR]JOITUS

EKP:n neuvosto paatti 3.3.2011 pitdméassaan
kokouksessa jattdd EKP:n ohjauskorot ennalleen.
Paatoksen perustana olivat EKP:n neuvoston
séanndlliset analyysit eli taloudellinen ja rahata-
louden analyysi. Edellisen, 3.2. pidetyn kokouk-
sen jalkeen saadut tiedot osoittavat inflaation kiih-
tyneen padasiassa raaka-aineiden hintojen nousun
vuoksi. Taloudellisen analyysin perusteella hinta-
kehitysnékymiin liittyy inflaation kiihtymisen ris-
kej4, joskin rahan maaran trendikasvu on edelleen
maltillista. Taloutta koskevat viimeaikaiset tiedot
vahvistavat, ettd talouskasvu pohjimmiltaan jat-
kuu euroalueella, mutta toimintaymparistoa lei-
maa yhd tavanomaista suurempi epévarmuus.
Taménhetkinen kasvua voimakkaasti tukeva raha-
politilkka edesauttaa talouskehitystd huomatta-
vasti. On erittdin tarkedd, ettd inflaation viimeai-
kaisesta kiihtymisestd ei aiheudu laaja-alaisia
inflaatiopaineita keskipitkéalla aikavalilla. Jotta
hintavakautta uhkaavia inflaation kiihtymisen ris-
kejéa voidaan hillita, on syyta olla erittéin valppaa-
na. Kaiken kaikkiaan EKP:n neuvosto on valmii-
na toimimaan paattavaisesti ja ajoissa varmistaak-
seen, ettd hintavakautta keskipitkalla aikavélilla
uhkaavat riskit eivat paase toteutumaan. Inflaatio-
odotusten pitdminen lujasti ankkuroituina on ensi-
arvoisen tarkeéé.

EKP:n neuvosto péatti myds, ettd perusrahoitus-
operaatiot ja poikkeavalla maturiteetilla toteutet-
tavat rahoitusoperaatiot (maturiteettina yksi pito-
ajanjakso) toteutetaan edelleen kiintedkorkoisina
huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvéksy-
taan taysimadraisesti. N&in toimitaan niin kauan
kuin on tarpeen ja vahintaddn vuoden 2011 kuu-
dennen pitoajanjakson loppuun eli 12.7.2011
saakka. Lisdksi paatettiin, ettd 27.4., 25.5. ja
29.6.2011 suoritettavat kolmen kuukauden pitem-
piaikaiset rahoitusoperaatiot toteutetaan kiinted-
korkoisina huutokauppoina ja niissa tehdyt tar-
joukset hyvéksytaan taysiméaaraisesti. Naiden kol-
men kuukauden rahoitusoperaatioiden kiintedna
korkona kéytetddn perusrahoitusoperaatioiden
keskiméaaraista korkoa kulloisenkin operaation
ajalta.

Kuten ennenkin on todettu, likviditeetin tarjon-
taa ja sen jakotapaa muutetaan tarpeen mukaan
unohtamatta, ettd rahoitusmarkkinoiden vaka-

vien jannitteiden yhteydessa toteutetut epatavan-
omaiset toimet on laadittu tilapdisiksi. EKP:n
neuvosto siis seuraa edelleen kaikkea kehitysta
erittéin tarkasti.

Taloudellisessa analyysissa todettiin tuoreiden
tilasto- ja kyselytietojen vahvistavan edelleen, ettd
euroalueen talouden kasvuvire on jatkunut alku-
vuonna 2011. Vuoden 2010 kolmannella ja nel-
jannelld neljanneksellda euroalueen BKT kasvoi
0,3 % edellisesta neljanneksesta. Maailmantalou-
den jatkuvan elpymisen pitdisi edelleen tukea
euroalueen vientid. Samalla euroalueen yritysten
suhteellisen vahva luottamus viittaa siihen, etta
yksityisen sektorin kotimainen kysyntd edistad
talouskasvua yh& enemman. T&ssd auttavat myds
kasvua voimakkaasti tukeva rahapolitiikka ja
rahoitusjarjestelmén toimivuuden parantamiseksi
toteutetut toimet. Taseiden sopeuttamisprosessi
useilla sektoreilla hidastanee kuitenkin talouske-
hityksen elpymista jonkin verran.

Nékemys vastaa euroalueen talousnédkymia kos-
kevia EKP:n asiantuntijoiden maaliskuun 2011
arvioita, joissa BKT:n vuotuiseksi kasvuksi
arvioidaan 1,3-2,1 % vuonna 2011 ja 0,8-2,8 %
vuonna 2012. Joulukuussa 2010 julkaistuihin
eurojarjestelmén asiantuntijoiden arvioihin ver-
rattuna vaihteluvdlien alarajaa on tarkistettu
ylospdin, silld maailmantalouden — ja siten myos
euroalueen viennin — ndkymat seka kotimaiset
kysyntanakymat ovat parantuneet. EKP:n asian-
tuntijoiden maaliskuun 2011 arviot ovat saman-
suuntaisia kansainvélisten jarjestdjen ennustei-
den kanssa.

EKP:n neuvosto katsoo talousnakymiin liittyvien
riskien olevan kutakuinkin tasapainossa, kun toi-
mintaympaéristdd leimaa tavanomaista suurempi
epadvarmuus. Yhtdaltd maailmankaupan kasvu
voi jatkua odotettua nopeampana, mika tukisi
euroalueen vientid. Liséksi yritysten vahva luot-
tamus saattaa tukea euroalueen kotimaista talous-
kehitystd ennakoitua voimakkaammin. Toisaalta
on mahdollista, ettd kasvu jaa odotettua hitaam-
maksi, jos erdiden rahoitusmarkkinalohkojen jat-
kuvat jannitteet vaikuttavat euroalueen reaalita-
louteen. Kasvu voi olla odotettua hitaampaa
my0s siind tapauksessa, etta raaka-aineiden hin-
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nat nousevat edelleen (varsinkin uusien geopo-
liittisten jannitteiden vuoksi), protektionismi
lisdédntyy tai maailmantalouden tasapainotto-
muudet korjautuvat hallitsemattomasti.

Euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatio oli Euro-
statin alustavan arvion mukaan 2,4 % helmikuus-
sa 2011 (tammikuussa 2,3 %). Inflaation kiihty-
minen alkuvuonna 2011 johtuu pitkalti raaka-
aineiden hintojen noususta. Energian ja
elintarvikkeiden hintojen rajusta noususta aiheu-
tuvia hintapaineita on nahtavissa my®os tuotanto-
prosessin alkuvaiheessa. On ensiarvoisen tar-
kedd, ettd YKHI-inflaation kiihtymisesta ei
aiheudu kerrannaisvaikutuksia ja niiden myo6té
laaja-alaisia inflaatiopaineita keskipitkall& aika-
vélilla. Keskipitkan ja pitkén aikavélin inflaatio-
odotusten on pysyttava tiukasti EKP:n neuvoston
tavoitteen mukaisina. Tavoitteena on pitéd inflaa-
tiovauhti alle 2 prosentissa mutta lahelld kahta
prosenttia keskipitkélla aikavélilla.

EKP:n asiantuntijoiden maaliskuun 2011 arviois-
sa euroalueen vuotuisen YKHI-inflaation arvioi-
daan olevan 2,0-2,6 % vuonna 2011 ja 1,0-2,4 %
vuonna 2012. Vaihteluvéleja on tarkistettu ylos-
pain joulukuussa 2010 julkaistuihin eurojarjestel-
man asiantuntijoiden arvioihin néhden. Taustalla
on padasiassa energian ja elintarvikkeiden hinto-
jen huomattava nousu. On syyta pitdd mielessa,
ettd arviot perustuvat raaka-aineiden futuurihin-
toihin helmikuun 2011 puolivalissa. Niissa ei siis
ole otettu huomioon viimeisinta 6ljyn hinnan nou-
sua. Liséksi arvoissa oletetaan, ettd kotimaiset
palkka- ja hintapaatokset pysyvat maltillisina.

Hintakehitysnakymiin liittyy keskipitkalla aika-
valill4 ennakoitua nopeamman inflaation riskeja.
Inflaatio voi olla odotettua nopeampaa varsinkin,
jos energian ja muiden kuin energiaraaka-ainei-
den hinnat nousevat oletettua enemman. Liséksi
vélillisten verojen ja hallinnollisesti sdanneltyjen
hintojen korotukset saattavat olla oletettua suu-
rempia, sill& julkista taloutta on tulevina vuosina
vakautettava. Myos kotimaiset hintapaineet voi-
vat olla odotettua voimakkaampia talouden elpy-
misen jatkuessa. Hinta- ja palkkapaatokset eivét
saisi johtaa raaka-aineiden hintojen noususta
aiheutuviin laaja-alaisiin kerrannaisvaikutuksiin.
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Rahatalouden analyysissa ilmeni, ettd M3:n vuo-
tuinen kasvuvaunhti hidastui vuoden 2011 tammi-
kuussa 1,5 prosenttiin (1,7 % joulukuussa 2010).
Yksityisen sektorin lainakannan vuotuinen kas-
vu puolestaan nopeutui tammikuussa ja oli 2,4 %
(joulukuussa 1,9 %). Kehitys vaihtelee kuukau-
sittain ja siind nékyy paikoin erityistekijoiden
vaikutus, mutta kaikkiaan rahan méaarén ja lai-
nanannon yleinen kehitys vahvistaa arviota, etta
rahan maaran trendikasvu on yha maltillista ja
inflaatiopaineet pysynevét keskipitkélla aikavéa-
lilla vaimeina. Rahan maaran ja luotonannon
kasvettua hitaasti talouteen ennen rahoitusmark-
kinoiden j&nnitteitd kertynyt runsas likviditeetti
on tdhdn mennessa purkautunut vain osittain.
Tama likviditeetti voi auttaa mukautumaan hin-
tapaineisiin, joita on orastamassa raaka-aine-
markkinoilla vahvan talouskasvun ja maailman-
talouden runsaan likviditeetin vuoksi.

M3:n eristd M1:n vuotuinen kasvuvauhti jatkoi
hidastumistaan ja oli 3,2 % tammikuussa 2011.
Taustalla oli yon yli -talletusten koron pysymi-
nen alhaisena. Tuottokdyra jyrkentyi vuoden
alussa edelleen jonkin verran, eli M3:een sisalty-
vien lyhytaikaisten instrumenttien houkuttele-
vuus sijoituskohteena véhentynee yhé verrattuna
M3:n ulkopuolisiin pitempiaikaisiin instrument-
teihin, joista saa paremman tuoton.

M3:n vastaeristd yksityisen sektorin pankkilai-
nakannan vuotuisen kasvun nopeutuminen tam-
mikuussa johtui siité, ettd lainananto niin Kotita-
louksille kuin yrityksillekin lisdantyi. Yritysten
lainakanta kaantyi kasvuun, ja tammikuussa sen
kasvuvauhti oli 0,4 % (joulukuussa -0,2 %).
Kotitalouksien lainakannan kasvu nopeutui edel-
leen ja oli 3,1 % (joulukuussa 2,9 %). Kaiken
kaikkiaan lainananto yksityiselle ei-rahoitussek-
torille on vahvistunut viime neljanneksina talou-
den elpymisen voimistuttua.

Tuoreimmat tiedot vahvistavat mygs, ettd pankit
ovat edelleen lisdnneet lainanantoa euroalueen
talouteen. Samalla niiden taseiden koko on pysy-
nyt kutakuinkin ennallaan. On tarkead, etta pan-
kit lisadvat edelleen luotonantoa yksityiselle sek-
torille kysynnan kasvaessa. Pankkien tulisikin
tarvittaessa turvautua tulorahoitukseen, tukeutua



markkinoihin vahvistaakseen padomapohjaansa
entisestéan tai kéyttdd taysimaardisesti hyvék-
seen padomitukseen liittyvat valtion tukitoimet.
Varsinkin sellaisten pankkien, joilla on vaikeuk-
sia hankkia rahoitusta markkinoilta, on pikaises-
ti hankittava lisdd p&aomaa ja parannettava
tehokkuuttaan.

EKP:n neuvosto siis paatti jattad EKP:n ohjaus-
korot ennalleen. Edellisen, 3.2. pidetyn kokouk-
sen jalkeen saadut tiedot osoittavat inflaation
kiihtyneen péadasiassa raaka-aineiden hintojen
nousun vuoksi. Taloudellisen analyysin perus-
teella hintakehitysndkymiin liittyy inflaation
kiihtymisen riskejd. Vertailu rahatalouden ana-
lyysin tuloksiin kuitenkin osoittaa, ettd rahan
méarén trendikasvu on edelleen maltillista.
Taloutta koskevat viimeaikaiset tiedot vahvista-
vat, etté talouskasvu pohjimmiltaan jatkuu euro-
alueella, mutta toimintaymparistéa leimaa yha
tavanomaista suurempi epavarmuus. Tamanhet-
kinen kasvua voimakkaasti tukeva rahapolitiikka
edistaa talouskehitystd huomattavasti. On erit-
tain tarkedd, ettd inflaation viimeaikaisesta kiih-
tymisestd ei aiheudu laaja-alaisia inflaatiopainei-
ta keskipitkalld aikavélilla. Hintavakautta uhkaa-
vien inflaation kiihtymisen riskien hillitsemiseksi
on syyta olla erittdin valppaana. Kaiken kaik-
kiaan EKP:n neuvosto on valmiina toimimaan
paattavaisesti ja ajoissa varmistaakseen, ettd
hintavakautta keskipitkalla aikavalilla uhkaavat
riskit eivat paase toteutumaan. Inflaatio-odotus-
ten pitdminen lujasti ankkuroituina on ensiarvoi-
sen tarkedé.

Finanssipolitiikan saralla kunkin maan hallituk-
sen tulee toteuttaa julkisen talouden vakautta-
missuunnitelmansa tdysimadréisesti vuon-
na 2011. Tarvittaessa on ryhdyttava ripedsti tay-
dentdviin korjaustoimiin, jotta edistyminen
julkisen talouden vakauttamisessa voidaan turva-
ta. Maiden tulee madritelld monivuotisissa
sopeutusohjelmissaan kunnianhimoisia ja konk-
reettisia poliittisia toimia vuoden 2011 jalkeisek-
si ajaksi ja siten lisata julkisen talouden vakaut-
tamistavoitteidensa uskottavuutta. Tavoitteena
on korjata liialliset alijagdmat nopeasti ja saavut-
taa jalleen lahes tasapainoinen tai ylijadmainen
julkisen talouden rahoitusasema. Luottamuksen

lujittaminen julkisen talouden kestavyyteen on
avainasemassa, silld siten voidaan saada ris-
kipreemiot pienenemé&an ja parantaa terveen ja
kestdvan kasvun edellytyksid.

Samalla euroalueella on ratkaisevan téarke&a
toteuttaa merkittavid ja kauaskantoisia rakenne-
uudistuksia, joilla lisatdan kasvupotentiaalia, kil-
pailukykya ja joustavuutta. Hyddykemarkkinoi-
den suhteen on jatkossakin harjoitettava politiik-
kaa, jolla ennen kaikkea lisataan kilpailua ja
innovointia. Tyémarkkinoilla etusijalle on ase-
tettava tydnteon kannustimien ja palkkajouston
tehostaminen sekd tydmarkkinoiden jaykkyyk-
sien poistaminen.

Euroalueella meneillddn olevan valtioiden velka-
kriisin vuoksi on entista tarkeAmpad, ettd euro-
alueen talouden ohjausjarjestelmaa uudistetaan
kunnianhimoisesti. EKP:n neuvosto katsoo, etta
Euroopan komission sddddsehdotuksilla voidaan
jonkin verran parantaa talouden ja julkisen talou-
den valvontaa euroalueella. Ne eivat kuitenkaan
merkitse sellaista suurta askelta, jota tarvittaisiin
talous- ja rahaliiton moitteettoman toiminnan
varmistamiseksi. Kuten EKP:n 17.2.2011 ndista
séadosehdotuksista antamassa lausunnossa tode-
taan, uusi ohjausjarjestelmé voi pidemman paéal-
le toimia tehokkaasti vain, jos vaatimuksia tiu-
kennetaan, menettelyihin luodaan lis&da automa-
tilkkaa ja toimissa keskitytd&n nykyista
selvemmin riskialtteimpiin maihin, joiden Kilpai-
lukyky on heikentynyt.

Kuukausikatsauksen tdhan numeroon sisaltyy
artikkeli, jossa kaydaan lapi tarkeimmat euro-
alueen talouden ohjausjarjestelman uudistami-
seksi tarvittavat seikat.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2011

PAAKIR)OITUS







RAHA- JA
REAALITALOUDEN

RAHA- JA REAALITALOUDEN KEHITYS KEHITYS

Talouskehitys
euroalueen
ulkopuolella

| TALOUSKEHITYS EUROALUEEN
ULKOPUOLELLA

Vuoden 2010 lopusta alkaen maailmantalous on elpynyt entistd enemman omalla painollaan, vaikka
kasvussa onkin ollut maiden ja alueiden valisia eroja. Samalla maailmanlaajuiset inflaatiopaineet
ovat lisééntyneet varsinkin 6ljyn ja muiden raaka-aineiden hinnannousun vuoksi. Vaikka inflaatio
on toistaiseksi pysynyt kehittyneissa talouksissa maltillisena, vuoden 2010 jalkipuoliskolla ja vuoden
2011 alussa se on nopeutunut asteittain. Dynaamisissa ja paljon energiaa kayttévissa kehittyvissa
talouksissa inflaatiovauhti on nopeutunut huomattavasti, ja joissakin maissa on ilmennyt talouden
ylikuumenemispaineita.

1.1 MAAILMANTALOUDEN KEHITYS

Maailmantalouden kasvu vahvistui vuoden 2010 viimeiselld neljanneksella sen jalkeen, kuin talou-
den elpymisvauhti oli kolmannella neljanneksella tilapéisesti hieman laantunut. My6s suhdanneti-
lanne vaihtelee maittain ja alueittain, ja tuoreimmissa BKT-tiedoissa tulee erityisen korostuneesti
esille elpymisvauhdin epétasaisuus eri talouksissa. Yhdysvalloissa elpyminen jatkui vuoden 2010
viimeisell& neljannekselld kotitalouksien kysynnén ja viennin vilkastumisen tukemana. Japanissa ja
Isossa-Britanniassa talouden toimeliaisuus véheni vuoden 2010 lopulla, mik& johtui 1&hinn4 valtion
elvytysohjelmien paattymisestd Japanissa ja epésuotuisista sddoloista Isossa-Britanniassa. Kehitty-
neissé talouksissa yleisia kasvunadkymia heikentévat edelleen jatkuva tarve tasapainottaa kotitalouk-
sien taseita sekd heikko tydmarkkinatilanne. Tilanne on toinen nopeasti kasvavissa kehittyvissa ta-
louksissa, joista monissa tuotanto toimii lahes tdydelld teholla, ja monissa maissa on ylikuumene-
mispaineita. Vaikka kasvua tukevaa finanssi- ja rahapolitiikkaa alettiin vahitellen kiristad, kasvu-
vauhti pysyi kehittyvassa Aasiassa vuoden 2010 viimeisella neljannekselld nopeana vahvan kotimai-
sen kysynnan ja kiinteiden investointien ansiosta. Latinalaisessa Amerikassa elvytystoimien ja va-
rastosyklin hiipuva vaikutus maltillistivat vuoden 2010 jalkipuoliskolla kasvua aiempaa kestavam-
maksi.

Uusimmat kaytettdvissa olevat tiedot viittaavat siihen, ettd elpyminen on muuttunut aiempaa laaja-
alaisemmaksi, ja kasvu nopeutuu edelleen seké teollisuustuotannossa ettd palvelusektorilla. Uusim-
pien indikaattoritietojen mukaan taloudellinen toimeliaisuus vilkastui maailmanlaajuisesti vuoden
2011 kahden ensimmaéisen kuukauden aikana. Koko tuotantoa koskeva ostopéallikdiden indeksi
(PMI) nousi helmikuussa 59,5:een (oltuaan tammikuussa 58,7), eli korkeimmalle tasolleen sitten
huhtikuun 2010. Piristymiseen liittyi myos ostopaallikoiden indeksin uusia tilauksia koskevan eran
nousu, joka lupaa mydnteisia talouskasvunakymia.

Maailmanlaajuisen toimeliaisuuden lisddntyessa my6s maailmakaupan kasvu nopeutui vuoden 2010
viimeisella neljannekselld. Uusimpien kaytettavissa olevien tietojen mukaan maailmankaupan maéa-
r& kasvoi joulukuussa 2010 edelliskuukaudesta 1,8 %. Marraskuussa kuukausikasvu oli ollut yht4
nopeaa. Kasvu johtuu suureksi osaksi kehittyvien talouksien, etenkin Kiinan ja Intian, tuontikysyn-
nén kasvusta. Kyselytietojen mukaan maailmankaupan kasvu on vahvistunut vuoden 2011 puolella,
ja ostopdéllikdiden indeksin uusia vientitilauksia koskeva alaindeksi jatkoi nousuaan helmikuussa.
Kehikossa 1 tarkastellaan lyhyesti euroalueen merkitysta vientikohteena.

Vuoden 2010 aikana 6ljyn ja muiden raaka-aineiden hinnannousu lisasi inflaatiopaineita sek& kehit-
tyneissa ettd kehittyvissd markkinatalouksissa. Vaihtelevia kasvuprofiileja ja kulutuskorien eroja
vastaavasti myos inflaatiovauhdeissa on ollut eroja maiden ja alueiden valilla. Kehittyneissa ta-
louksissa inflaatio on véhitellen nopeutunut vuoden 2010 jalkipuoliskolla ja vuoden 2011 alussa,
mutta toistaiseksi se on pysynyt maltillisena. Tamé johtuu edelleen vallitsevasta runsaasta ylikapa-
siteetista. Hintapaineet ovat kuitenkin viime kuukausina lisddntyneet tuotantoketjussa, varsinkin sen
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Kuvio I. Koko tuotantoa koskeva Kuvio 2. Kansainvilinen hintakehitys
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alkupadssé, mika johtuu suureksi osaksi raaka-aineiden hinnannoususta. T&ma nakyy myos ostopaal-
lilkdiden indeksin tehdasteollisuuden tuotantopanosten hintoja kuvaavasta alaindeksistd, joka saa-
vutti helmikuussa 2011 suurimmat lukemat kahteen ja puoleen vuoteen (ks. kuvio 1). OECD-alueen
vuotuinen kuluttajahintainflaatio nopeutui 2,1 prosenttiin joulukuussa 2010, kun se oli marraskuussa
ollut 1,8 %. llman elintarvikkeiden ja energian hintoja lasketut OECD-maiden kuluttajahinnat nou-
sivat joulukuussa 1,2 % eli yht& paljon kuin marraskuussa (ks. kuvio 2). Dynaamisissa kehittyvissa
talouksissa inflaatio on sen sijaan nopeutunut voimakkaan kasvun ja raaka-aineiden hinnannousun
VUuoksi.

YHDYSVALLAT

Yhdysvalloissa talous jatkoi kasvuaan vuoden 2010 viimeiselld neljannekselld sen jalkeen, kun kas-
vuvauhti oli vuoden puolivélin tienoilla maltillistunut. Yhdysvaltalaisen Bureau of Economic Ana-
lysis -taloustutkimuslaitoksen toisen arvion mukaan BKT:n maéra kasvoi vuoden 2010 viimeisell&
neljannekselld vuosineljannestasolla 0,7 % (vuositasolle korotettuna 2,8 %), kun kasvuvauhti oli
ollut kolmannella neljannekselld 0,6 % ja toisella neljannekselld 0,4 % (ks. kuvio 3). Viimeisen
vuosineljanneksen kasvu johtui kulutuskysynnan lisdaantymisesta ja ulkomaankaupan positiivisesta
vaikutuksesta, kun vienti kasvoi edelleen ja tuonti vaheni. Investoinnit laitteisiin ja ohjelmistoihin
lisd&ntyivat myos mutta edellisid vuosineljanneksid hitaammin. Kasvua hillitsi sen sijaan varastojen
madran kehityksen merkittdva negatiivinen vaikutus. Kotimaisen kysynnan voimistuva rooli kasvua
vauhdittavana perustekijand — varastojen kasvattamisesta johtuvien tilapdisten tekijoiden sijaan —
saattaa olla merkki siité, ettd elpyminen on muuttumassa enemman omalla painollaan jatkuvaksi.

Lyhyen aikavalin kasvunédkymét ovat edelleen myonteiset, kun otetaan huomioon yritysten ja kuluttajien
kasvanut luottamus, jatkuvasti helpottuvat rahoitusolot ja edelleen kasvua tukeva raha- ja finanssipoli-
tilkka. Vuoden 2011 kolmea ensimmaistd kuukautta koskevat lyhyin aikavalein julkistettavat indikaat-
torit osoittavat taloudellisen toimeliaisuuden vilkastumisen jatkuvan. Korkeiden tydttémyyslukujen,
kotitalouksien taseiden jatkuvan tasapainotustarpeen ja vaimeina pysyneiden asuntomarkkinoiden odo-
tetaan kuitenkin edelleen jarruttavan elpymista. Asuinrakentamisen piristymisen ja asuntojen hintakehi-
tyksen odotetaan pysyvan heikkoina viela jonkin aikaa, mika johtuu kiinnelainoihin liittyvien luottohai-
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Kuvio 3. Keskeisten teollistuneiden talouksien kehitys paapiirteittdin
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Léhteet: Kansalliset tiedot, BIS, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Eurostatin tiedot euroalueen ja Ison-Britannian osalta; Yhdysvaltain ja Japanin osalta kansalliset tiedot. BKT-luvut on puhdistettu kau-
sivaihtelusta.

2) YKHI euroalueen ja Ison-Britannian osalta; kansallinen kuluttajahintaindeksi Yhdysvaltain ja Japanin osalta.

rididen edelleen suuresta maarasta ja asuntojen ylitarjonnasta. Joulukuussa 2010 julkistettiin uusi finans-
sipoliittinen paketti, johon kuuluvat muun muassa ty6ttomyysetuuksien maksukauden ja aiempien ve-
rohelpotusten voimassaolon pidentdminen. Paketin odotetaan parantavan kasvunakymié lyhyelld aika-
vélill4. Samalla se kuitenkin lisdd myds markkinoiden huolta julkisen talouden kestavyydesta.

Vaikka hinnannousupaineet ovat viime aikoina jonkin verran lisddntyneet, ne ovat edelleen yleisesti
maltillisia. Vuotuinen kuluttajahintainflaatio nopeutui tammikuussa 1,6 prosenttiin, kun se oli ollut jou-
lukuussa 1,5 %. Kuluttajahintojen nousu johtui edelleen lahinna elintarvikkeiden ja energian kallistumi-
sesta. Myos ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu vuotuinen inflaatio nopeutui tammikuus-
sa 1,0 prosenttiin ja osoitti, ettd pohjalukemiin hidastuneen pohjainflaation kehitys on ilmeisesti taittunut.
Asumiskustannusten kehitys hidastaa yhéd kokonaisinflaatiota, kun ilman asumista laskettu vuotuinen
kuluttajahintainflaatio oli tammikuussa 2,1 %. Jatkossa suuri talouden ylikapasiteetti, joka tosin on su-
pistumassa, nayttaa pitdvan taustalla olevat hintapaineet maltillisina.

Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomitea (FOMC) totesi 26.1.2011 julkistamassaan lausun-
nossa talouden elpymisen jatkuvan. Se katsoo kuitenkin, ettd elpymisvauhti ei ole riittdva saamaan
aikaan merkittdvaa kohenemista tydmarkkinoilla. Koska tyéttomyystilanne jatkuu vaikeana ja taus-
tainflaatio on hidasta, FOMC odottaa taloustilanteen todennékdisesti edellyttavan federal funds -ko-
ron pitdmisté poikkeuksellisen alhaisena myds jatkossa. Lisaksi FOMC piti kiinni suunnitelmastaan
ostaa 600 miljardilla Yhdysvaltain dollarilla pitk&aikaisia valtion arvopapereita talouden elpymisen
tukemiseksi ennen vuoden 2011 toisen neljanneksen paattymista.

JAPANI
Japanissa vuoden 2010 alusta kolmella neljannekselld voimakkaana jatkunut kasvu hidastui viimeisella
vuosineljanneksella. Virallisten hallituslahteiden alustavien tietojen mukaan BKT:n maaré laski vuoden
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2010 viimeisella neljanneksella edellisestd neljanneksestad 0,3 %. Supistuminen johtui péaasiassa
kotitalouksien kulutuksen jyrkasta laskusta, koska energiatehokkaiden autojen hankkimiseen
suunnitellut ostokannustimet peruutettiin ja savukkeiden myynti laski lokakuussa toteutetun
tupakkaveron korotuksen vuoksi. Myds vienti véheni vuoden viimeiselld neljanneksella. BKT:n
supistuminen j&i vuoden viimeiselld neljannekselld odotettua vahdisemmaksi, koska pdédoma- ja
asuntoinvestoinnit jatkuivat vahvoina ja varastokehityksen vaikutus oli mydnteinen. BKT muodostui
vuonna 2010 kokonaisuudessaan 3,9 % suuremmaksi kuin vuotta aiemmin. Osasyyna tahan olivat
finanssipoliittiset kannustimet ja ulkomaisen kysynnan kasvu. Uusimmat lyhyin aikavélein julkistettavat
indikaattorit viittaavat talousndkymien vahittdiseen kohenemiseen ja osoittavat talouskasvun olevan
vuoden 2011 alusta vahitellen vahvistumassa. Tata kehitysta tukevat ennen kaikkea tehdasteollisuuden
piristyminen ja lahinna kehittyvista Aasian talouksista perdisin oleva vientikysynnan kasvu.

Vuotuinen kuluttajahintainflaatio pysyi tammikuussa samalla tasolla kuin joulukuussa. Ilman tuorei-
ta elintarvikkeita laskettu vuotuinen kuluttajahintainflaatio hidastui tammikuussa 0,2 % hidastuttuaan
joulukuussa 0,4 %. llman tuoreita elintarvikkeita ja energiaa mitattuna se hidastui tammikuussa
0,6 % ja joulukuussa 0,7 %. Kaiken kaikkiaan raaka-aineiden hintakehitys on viime kuukausina
osaltaan vaikuttanut kokonaisinflaatioon. Japanin keskuspankki péatti 15.2.2011 j&tt44 vakuudetto-
mien yon yli -luottojen tavoitekoron ennalleen 0,0-0,1 prosenttiin.

ISO-BRITANNIA

Ison-Britannian talouden elpyminen keskeytyi vuoden 2010 viimeiselld neljannekselld. Alustavien
arvioiden mukaan BKT:n méaara supistui vuoden 2010 viimeisella neljannekselld 0,6 %, kun se oli
kasvanut kolmannella neljannekselld 0,7 % ja toisella neljannekselld 1,1 % (ks. kuvio 3). Joulukuun
epasuotuisien sadolojen vuoksi tuotannon supistuminen oli viimeisella vuosineljanneksella laaja-alais-
ta menoerasta riippumatta. Asuntojen hinnat ovat viime vuosineljanneksina laskeneet, silla kysynta
asuntomarkkinoilla on ollut vaimeaa. Varastojen mukautukset, rahapoliittiset elvytystoimet, ulkomai-
nen kysynté ja Englannin punnan aiempi heikkeneminen tukenevat taloudellista toimeliaisuutta myos
jatkossa. Kotimaisen kysynnan kasvun odotetaan kuitenkin jadvéan rajalliseksi, kun lainaehdot ovat
tiukkoja, kotitaloudet tasapainottavat taseitaan ja finanssipolitiikkaa kiristetddn merkittavasti.

Vuotuinen kuluttajahintainflaatiovauhti on pysynyt viime kuukausina nopeana. Se nopeutui tammi-
kuussa 4 prosenttiin, kun se oli ollut joulukuussa 3,7 %, miké& johtui p&dasiassa Englannin punnan
heikkenemisen viivastyneista vaikutuksista, raaka-ainehintojen noususta ja arvonlisaveron korotuk-
sesta tammikuussa 2011. Jatkossa ndma tekijat aiheuttavat todennakdisesti edelleen nousupaineita
vuotuiseen kuluttajahintainflaatioon. Englannin keskuspankin rahapoliittinen komitea on viime vuo-
sineljanneksin pitanyt liikepankkien varannoista maksettavan virallisen pankkikoron ennallaan 0,5
prosentissa. Rahapoliittinen komitea pysyi myos paatoksessaan pitad keskuspankkitalletusten maa-
rén lisdédmisella rahoitettavan arvopapereiden osto-ohjelman kannan ennallaan 200 miljardissa pun-
nassa.

MUUT EU-MAAT

Kaiken kaikkiaan taloustilanne on viime vuosineljanneksind jatkanut kohentumistaan muissa euro-
alueen ulkopuolisissa EU-maissa, mutta niiden inflaatiokehityksissa on eroja. Vuoden viimeisella
neljanneksellda BKT:n méard kasvoi vuosineljannestasolla Ruotsissa 1,2 % ja supistui Tanskassa
0,4 %. Elpyminen vaikuttaa erityisen vahvalta Ruotsissa, missa sitd tukevat seka ulkomainen kysyn-
té ettd hyvasta tyollisyyskehityksesta hyotyva kotimainen kulutus. Tanskassa elpyminen keskeytyi
neljannella vuosineljannekselld, kun nettovienti jarrutti BKT:n kasvua. Yksityinen kulutus kasvoi
kuitenkin edelleen 0,8 %. Vuosi-inflaatio on pysynyt viime kuukausina laajasti ottaen vakaana. Tam-
mikuussa 2011 se oli Ruotsissa 1,4 % ja Tanskassa 2,6 %.
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Talouden elpyminen suurimmissa Keski- ja Itd-Euroopan EU-maissa on nopeutunut viime vuosinel-
jannesten aikana, mutta kasvuvauhti vaihtelee maittain. Kasvua tukee 1ahinna ulkomainen kysynté,
mutta kotimaista kysynta4 hillitsevét heikko tyémarkkinatilanne, raaka-aineiden hinnannousu, vel-
kavivun purkamistarve (etenkin pankkisektorilla) ja julkisen talouden vakauttamisen lyhytkestoiset
vaikutukset. T3ekin tasavallassa BKT elpyy vakaasti, ja vuoden viimeiselld neljannekselld kasvu-
vauhti oli vuosineljannestasolla 0,5 %. Unkarissa BKT kasvoi vuoden viimeiselld neljanneksell&
0,2 %, mutta hallituksen talouspolitiikkaan liittyvén epavarmuuden vuoksi kasvu ei ole kovin va-
kaalla pohjalla. Romaniassa BKT:n kasvu nopeutui vuoden viimeisella neljannekselld ja oli vuosi-
neljdnnestasolla 0,1 %. Makrotaloustilanne on kuitenkin yha suhteellisen heikko, kun meneilldén
oleva julkistalouden vakauttaminen jarruttaa lyhyella aikavélilla kotimaista kysyntaa. Puolassa BKT
kasvoi vuoden 2010 viimeisell& neljanneksella edelleen vuosineljannestasolla 0,8 %. Toisin kuin
monissa muissa alueen maissa tuotannon kasvu oli Puolassa suureksi osaksi kotimaisen kysynnan
varassa, jota vauhditti vahvan tydmarkkinatilanteen ja finanssipoliittisten toimien tukema yksityisen
kulutuksen kasvu. Jatkossa lyhyen aikavalin indikaattorit osoittavat elpymisen jatkuvan useimmissa
maissa, ja kotimaisen kysynndn asema niiden kasvua vauhdittavana tekijand ndyttad lisdantyvan.
Inflaatio on viime kuukausina nopeutunut kaikissa alueen maissa, mika johtuu elintarvikkeiden ja
energian kallistumisesta. Vuotuinen YKHI-inflaatio oli tammikuussa TSekissa 1,9 % ja Puolassa
3,5 %. Unkarissa inflaatiovauhti on viime kuukausina vaihdellut 4 ja 5 prosentin vélilld. Romanian
inflaatio on ollut suhteellisen nopeaa ja tammikuussa se oli 7,0 %. Osasyyna t&h&n on vuoden 2010
puolivélissa toteutettu arvonlisdveron korotus. Jatkossa inflaation odotetaan kiihtyvan entisestaan,
kun nousseet raaka-aineiden hinnat ja verojen muutokset siirtyvat kuluttajahintoihin. Samalla jatku-
va ylikapasiteetti saattaa jarruttaa inflaatiopaineita.

Pienehkoissa euroalueeseen kuulumattomissa EU-maissa, Bulgariassa, Latviassa ja Liettuassa, talou-
dellinen toimeliaisuus on elpymassa vahvan ulkomaisen kysynnan ja siitd johtuvan teollisuustuotannon
elpymisen ansiosta. Samalla kotimainen kysynta jatkuu suhteellisen vaimeana. Talouden elpymisen
odotetaan jatkuvan, vaikka erittéin heikko tydmarkkinatilanne ja tiukat luottoehdot jarruttavat kotimais-
ta kysyntdd. Inflaatio on viime kuukausina kiihtynyt pienissé euroalueeseen kuulumattomissa EU-
maissa. Se oli tammikuussa 2011 Bulgariassa 4,3 %, Latviassa 3,5 % ja Liettuassa 2,8 %.

MUUT EUROOPAN MAAT

Turkin talous kasvoi voimakkaasti vuoden 2010 kolmella ensimmadiselld neljannekselld. Vahvan
kotimaisen kysynnan tukema BKT kasvoi vuoden 2010 kolmannella neljanneksella vuositasolla noin
5,5 % (ks. kuvio 4). Kaytettavissa olevat tiedot vahvistavat suuntauksen jatkuneen vuoden 2010
viimeiselld neljannekselld. Tammikuussa 2011 vuosi-inflaatio hidastui 4,9 prosenttiin, kun se oli
ollut joulukuussa 6,4 %. Vuoden 2010 lopulla ja vuoden 2011 alussa Turkin keskuspankki lakkaut-
ti likviditeettia lisddvat poikkeustoimet ja kasvatti varantovelvoitetta. Samalla se torjui lyhytaikaisia
tulevia pddomavirtoja laskemalla yhden viikon repokoron 7 prosentista 6,25 prosenttiin. Kaiken
kaikkiaan Turkin talousndkymat ovat edelleen mydnteiset jatkuvien raha- ja finanssipoliittisten el-
vytystoimien ja kasvavan kotimaisen kysynnén ansiosta. VVaihtotaseen alijaédmén kasvu ja mahdolli-
suus padomavirtojen dkilliseen kddntymiseen ovat kuitenkin potentiaalisia kasvua hidastavia riskejéa.

Vendjalla taloudellisen toimeliaisuuden elpyminen keskeytyi vuoden 2010 kolmannella neljannek-
selld maata kohdanneen poikkeuksellisen helleaallon vuoksi. Koska héirio oli kuitenkin luonteeltaan
tilapdinen, kasvu nopeutui jélleen vuoden lopulla, kuten ennakoivat indikaattorit osoittavat. Alusta-
vien arvioiden mukaan BKT:n méaara kasvoi Vengjalla noin 4 % vuonna 2010. Vuotuinen inflaatio-
vauhti nopeutui ja oli 9,6 % tammikuussa 2011. Tama johtui padasiassa elintarvikkeiden hinnoista,
jotka ovat nousseet helleaallon vuoksi jatkuvasti. Vendjan keskuspankki nosti tarkeintd oh-
jauskorkoaan 25 peruspisteellé alkaen 28.2.2011. Perusrahoitusoperaatioiden korko nousi 8 prosent-
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tiin ja keskuspankin talletusoperaatioiden korko nousi 3 prosenttiin. Samalla Vengjan keskuspankki
lisési varantovelvoitetta toisena perékkéisend kuukautena ja kasvatti valuuttakurssin vaihteluvalia.
Koska Vendja on yksi tdrkeimmisté 6ljyn ja kaasun viejistd, sen talouden tuleva elpymisvauhti riip-
puu todennékdisesti raaka-aineiden hintakehityksesta.

KEHITTYVA AASIA

Kehittyvan Aasian taloudellinen toimeliaisuus jatkui vahvana vuoden 2010 viimeisella neljannekselld,
ja BKT:n vuotuinen kasvuvauhti oli useimmissa maissa hieman nopeampaa kuin kolmannella vuosinel-
jannekselld. Vaikka finanssi- ja rahapoliittiset elvytystoimet vahitellen poistuvat, alueen talouskasvua
ovat pitaneet ylla lahinna yksityinen kulutus ja kiintedt investoinnit, kun vahva paédomien nettotuonti,
suorat ulkomaiset investoinnit mukaan lukien, on tukenut kotimaista kysyntad. Nettoviennin keskimaa-
rainen vaikutus kasvuun oli viimeisella vuosineljanneksella edelleen positiivinen mutta vahaisempi kuin
vuoden 2010 alkupuoliskolla. Inflaatiovauhti pysyy nopeana, kun elintarvikkeiden ja raaka-aineiden
hinnat nousevat ja kotimainen kysynta on vahvaa. Useimmat alueen keskuspankit ovat pyrkineet vas-
taamaan kehitykseen tiukentamalla rahapolitiikkaa viime kuukausien aikana.

Kiinassa BKT kasvoi vuonna 2010 vuositasolla 10,3 %, mika viittaa talouden pysymiseen vahvana
huolimatta elvytystoimien paattymisestd vuoden 2010 aikana (ks. kuvio 4). Talouskasvua vauhdittivat
padasiassa vahvat investoinnit ja ulkomaisen kysynnan suotuisa kehitys. Vuoden 2010 viimeisell&
neljannekselld kuluttajahintainflaatio kiihtyi vuositasolla 4,7 prosenttiin edellisen vuosineljanneksen
3,5 prosentista. Tama nopeutti koko vuoden 2010 kuluttajahintainflaation 3,3 prosenttiin eli yli 3 pro-
sentin tavoitetason. Tavallista kylmemman talven vuoksi ja kiinalaisen kuukalenterin mukaisen uuden
vuoden alla elintarvikkeiden hinnat ovat olleet nousussa joulukuun lopulta alkaen. Lisaksi korkeiden

Kuvio 4. Keskeisten kehittyvien talouksien kehitys paapiirteittain
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Lahde: Haver Analytics.

1) Brasilian, Kiinan ja Intian tiedot on puhdistettu kausivaihtelusta. \endjan ja Turkin tiedot perustuvat kausivaihtelusta puhdistamattomiin
lukuihin.

2) Intian osalta tukkuhintaindeksin mukainen inflaatio.
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raaka-ainehintojen ja runsaan kotimaisen likviditeetin odotetaan lahikuukausina pitavan ylla inflaatio-
paineita. Kiinan keskuspankki jatkoi vuoden 2011 alussa rahapolitiikkansa kiristdmista. Se nosti kol-
mannen kerran lokakuun 2010 jélkeen 25 peruspisteell sek& yhden vuoden talletuksista maksettavaa
viitekorkoa ettéd vastaavaa lainakorkoa. Helmikuun 9. péivana voimaan tulleet korotukset nostivat tal-
letuskoron 3 prosenttiin ja lainakoron 6,06 prosenttiin. Keinottelun torjumiseksi kiinteistomarkkinoilla
otettiin liséksi joissakin suurissa kaupungeissa 28.1.2011 alkaen kéyttoon kiinteistdomaisuutta koskeva
vero, ja samalla toteutettiin hallinnollisia toimenpiteitd, joiden tavoitteena oli lisaté kiinnelainojen kus-
tannuksia.

Etela-Koreassa BKT:n vuositason kasvu jatkui vahvana, ja vuoden 2010 viimeisella neljanneksella
se nopeutui 4,9 prosenttiin oltuaan kolmannella vuosineljanneksella 4,5 %. Kolmanteen neljannek-
seen verrattuna vahvistunut nettovienti ja vahvana jatkuva yksityinen kulutus olivat talouskasvun
padasiallisia vetureita, kun taas rakennusinvestoinnit supistuivat. Vuotuinen kuluttajahintainflaatio
nopeutui tammikuussa 2011 ja oli 4,1 %, mika ylittd44d hieman Korean keskuspankin tavoitteeksi
asettaman 2—4 prosentin vaihteluvalin. Keskuspankki nosti 13.1.2011 jo kolmatta kertaa heindkuun
2010 jalkeen ohjauskorkoaan 25 peruspisteelld, ja uudeksi koroksi tuli 2,75 %.

Talouskasvu jatkui vahvana Intiassa. BKT:n maéran vuotuinen kasvuvauhti oli vuoden 2010 viimei-
selld vuosineljannekselld 9,7 %, kun se oli edellisell neljanneksell4 ollut 10,5 %. Intian keskuspan-
kin ensisijainen inflaatiomittari, vuotuinen tukkuhintainflaatio, oli edelleen nopeaa eli 8,2 % tammi-
kuussa 2011. Intian keskuspankki jatkoi rahapolitiikkansa asteittaista tiukentamista. Tammikuun 27.
paivana 2011 se nosti 25 peruspisteelld seké kadnteista repokorkoa, joka nousi 5,50 prosenttiin, etta
repokorkoa, joka nousi 6,50 prosenttiin. Tama oli maaliskuun 2010 jalkeen seitseméas kerta, kun
Intian keskuspankki nosti ohjauskorkojaan.

ASEAN-5-maiden (Indonesian, Malesian, Filippiinien, Singaporen ja Thaimaan) talouskehitys jatkui
nopeana vuoden 2010 viimeisell& neljdnnekselld. Indonesiassa, Malesiassa ja Filippiineilla talous-
kasvua vauhditti viimeiselld vuosineljannekselld I&hinnd yksityinen kulutus, kun taas Singaporessa
ja Thaimaassa nettoviennin osuus oli merkittava. Ohjauskorot ovat nousseet viimeisen kuuden kuu-
kauden aikana Indonesiassa ja Thaimaassa.

Kehittyvan Aasian nakymat viittaavat jatkuvaan ja vahvaan kasvuun samalla, kun niiden kotimainen
kysynta pysyy vilkkaana. Tilanne voi johtaa huoleen talouden ylikuumenemisesta, kun tuotantokuilut
sulkeutuvat ja inflaatiopaineet kasvavat. Toisaalta kasvua hidastavia mahdollisia riskeja liittyy ulkomai-
seen kysyntaan, raaka-aineiden hinnannousun jatkumiseen ja vaihtelevien padomavirtojen vaikutuksiin.

LAHI-ITA JA AFRIKKA

Monien L&hi-id&n ja Afrikan 6ljynviejamaiden talouskasvu elpyi vuoden 2010 aikana kriisid edelt&-
vélle tasolle 6ljyn vilkkaan kysynnéan ja korkean hinnan tukemana. Lisdksi suhteellisen alhaiset
velkatasot ja suuret valuuttavarannot mahdollistivat merkittavat julkiset talouden elvytyspaketit,
joihin kuului infrastruktuuri-investointeja ja muiden kuin 6ljyyn liittyvien toimialojen tukemista.
Vuoden 2010 jalkipuoliskolla inflaatiopaineet kasvoivat, mutta inflaatiovauhti jai selvasti jalkeen
maailmanlaajuista kriisia edeltneesta tasosta.

Saudi-Arabiaa koskevat alustavat tiedot osoittavat, ettd BKT:n kasvuvauhti vuonna 2010 oli 3,8 %, ja
kasvu oli nopeinta muulla kuin 6ljyyn liittyvélla julkisella sektorilla. Muista kehittyvistd markkinata-
louksista poiketen Saudi-Arabian kuluttajahintainflaatio on elokuusta 2010 alkaen vahitellen hidastu-
nut. Vuoden 2010 viimeisella neljannekselld vuotuinen inflaatiovauhti oli 5,7 %. Tammikuussa 2011

inflaatio hidastui edelleen ja oli 5,3 %.
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Vuonna 2010 BKT:n kasvu nopeutui myds alueen muissa kuin éljynviejamaissa. Muiden raaka-ai-
neiden kuin 6ljyn kysynnan lisd&ntyminen ja hintojen nousu sekd kasvua tukeva finanssi- ja rahapo-
litiikka nopeuttivat elpymistd. Vaikka kuluttajahinnat nousivat useimmissa alueen maissa jonkin
verran vuoden 2010 viimeisell& neljannekselld, inflaatio pysyi maltillisena.

Vuoden 2010 vakaan talouskehityksen odotetaan jatkuvan useimmissa Lahi-idan ja Afrikan maissa,
sill4 raaka-aineiden kysyntd on vilkasta ja niiden maailmanmarkkinahinnat ovat korkeat. Alueen
geopoliittiset jannitteet ovat lisdnneet epdvarmuutta ja kasvattaneet talousndkymia heikentévié ris-
keja. Muille kuin éljynviejamaille merkitsee lisdhaastetta mahdollisuus siihen, etté elintarvikkeiden
ja energian maailmanmarkkinahintojen huomattava nousu viime kuukausina saattaa kiihdyttaa in-
flaatiota tai heikentad kayttoon otettujen tukijarjestelyjen vuoksi julkisen talouden tasapainoa.

LATINALAINEN AMERIKKA

Latinalaisen Amerikan vuoden 2010 ensimmaéisen puoliskon voimakas talouskasvu on lyhyin aika-
vélein julkaistavien indikaattoreiden mukaan maltillistunut, ja kasvuvauhti laantui vuoden jalkipuo-
liskolla aiempaa kestdvammalle tasolle. Kasvun hidastuminen johtui padasiassa poliittisten elvytys-
toimien asteittaisesta purkamisesta ja globaalin varastosyklin normalisoitumisesta. Inflaatiopaineet
ovat kuitenkin kasvaneet koko alueella.

Meksikossa BKT kasvoi vuoden 2010 viimeisella neljanneksella vuositasolla 4,4 %, kun kasvua oli
kolmannella neljannekselld 5,3 %. VVuoden viimeisella neljannekselld vuotuinen kuluttajahintainflaa-
tio nopeutui edellisistd neljanneksista keskiméaarin 4,3 prosenttiin. Argentiinassa talouskasvu on
edelleen vahvaa. Sitd tukevat Brasilian voimakas kysyntd, edelleen voimassa olevat elvytystoimet ja
raaka-aineiden korkeat hinnat. Nain ollen teollisuustuotanto kasvoi edelleen nopeasti vuoden 2010
viimeisella neljanneksella (10,6 % edellisvuoteen verrattuna). Vuotuinen kuluttajahintainflaatio oli
vuoden 2010 viimeiselld neljannekselld keskimé&arin 11,1 % eli yhtd nopea kuin edellisell& neljan-
neksella.

Brasiliassa talouskasvu oli vuoden 2010 alkupuoliskolla vahvaa. Vilkas kotimainen kysynta piti
tyomarkkinatilanteen kirednd ja paisutti vaihtotaseen alijadmaé. Toisella vuosipuoliskolla taloudel-
linen toimeliaisuus osoitti hidastumisen merkkejé. Teollisuustuotannon keskiméaardinen kasvu hidas-
tui vuoden 2010 viimeisell& neljanneksell& vuositasolla 3,5 prosenttiin, kun se oli ollut kolmannella
neljannekselld 8,1 % ja toisella neljanneksella 14,2 %. Brasilian vuotuinen inflaatio nopeutui viimei-
selld vuosineljannekselld ja oli 5,5 % oltuaan edelliselld neljanneksella 4,5 %.

Kaiken kaikkiaan taloudellinen toimeliaisuus vilkastui Latinalaisessa Amerikassa nopeasti vuonna
2010. Talouskasvun odotetaan normalisoituvan, kun elvytystoimet asteittain paattyvat. Samalla maa-
taloustuotteiden korkeiden hintojen ja suotuisan ulkoisen rahoitustilanteen odotetaan edelleen vauh-
dittavan kasvua.

1.2 RAAKA-AINEMARKKINAT

Oljyn hinta on noussut merkittévasti kolmen viime kuukauden aikana syyskuussa 2010 alkaneen
noususuuntauksen mukaisesti (ks. kuvio 5). Maaliskuun 2. paivana raakadljyn (Brent) hinta oli 113,6
Yhdysvaltain dollaria barrelilta eli 45 % korkeampi kuin vuoden 2010 alussa ja 22 % korkeampi kuin
vuoden 2011 alussa. Keskipitkalla aikavalilla markkinaosapuolet odottavat éljyn hinnan hieman
laskevan, ja joulukuun 2012 futuurihinta on 111 Yhdysvaltain dollaria barrelilta.
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Kuvio 5. Raaka-ainemarkkinoiden Kolmen viime kuukauden aikana &ljyn hintaa
ovat nostaneet vahvat kysyntapuolen perusteki-
jat ja tulevien tarjontandkymien epévarmuus.

kehitys paapiirteittdin

— Raakat')ljy,_ Brent-laatu (Yhdysvaltain dollaria / barreli, Kansainvalinen energiajérjestb (|EA) on toistu-
vasen asteikko) X X ) K X
----- Muut kuin energiaraaka-aineet (Yhdysvaltain dollaria, vasti korjannut vuosia 2010 ja 2011 koskevia
o A= TG, LGS L) 5, Oliyn kysyntéarvioitaan aiempaa suuremmiksi
- &l lahinnasiksi, ettd maailmantalouden kasvunéky-
150 ,‘u;“ £ 1120 mat ovat muuttuneet entistd myonteisemmiksi.
140 |23 $# |15 Tarjontapuolella 6ljyn tuottajat eivat ole reagoi-
Bg EAF L3 Pid 1(1)‘5] neet nopeasti hintojen nousuun. OPEC-maat ei-
ol A . H i vatjoulukuun kokouksessaan kasvattaneet tuo-
100 #J 57 },J 95 tantokiintidita, vaikka kayttamaténta kapasiteet-
90 atars 90 tia on runsaasti. Liséksi Lahi-idan ja Pohjois-
PO A . R
jg I3 A :; Afrikan alueen poliittiset levottomuudet ovat
. 4 ) i aiheuttaneet huolta geopoliittisten tekijoiden
50 : A 70 mahdollisesti aiheuttamista toimitusvarmuuteen
40 65 kohdistuvista uhkista, mik& liséa entisestaan ol-
. | - . . - . . .
P I e ol jyn hintapaineita. Nykyinen tilanne muistuttaa

vuodesta 2008, mutta runsaiden varastojen ja
OPEC-maiden mahdollisuuden lisatd merkitta-
vasti tuotantoaan pitéisi toimia uusia merkittavia
hinnannousuja hillitsevina puskureina.

Léhteet: Bloomberg ja HWWI.

Muiden raaka-aineiden kuin energian hinnat ovat my6s nousseet merkittdvasti muutaman viime
kuukauden aikana, miké johtuu paaasiassa elintarvikkeiden hintakehityksestd. Hinnat ovat nyt suurin
piirtein samalla tasolla kuin vuoden 2008 huippuaikoina. Vilkkaassa kysyntétilanteessa epasuotuisat
sdéolot pakottivat pienentdmdaén tuotantoennusteita Pohjois-Amerikassa ja Australiassa, miké nosti
vehndn ja maissin hintoja. Myds metallit ovat kallistuneet kolmen viime kuukauden aikana, ja eri-
tyisen paljon on kallistunut kupari. Muiden raaka-aineiden kuin energian kokonaishintaindeksi (dol-
larimaéréisin hinnoin laskettuna) oli helmikuun lopulla noin 35 % korkeampi kuin vuoden 2010
alussa ja 3 % korkeampi kuin vuoden 2011 alussa.

1.3 VALUUTTAKURSSIT

EURON EFEKTIIVINEN VALUUTTAKURSSI

Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi heilahteli tuntuvasti vuonna 2010 ja vuoden 2011 alus-
sa. Se vahvistui vuoden 2010 puolivalistd marraskuun alkuun ja saavutti takaisin suuren osan vuoden
2010 alusta alkaneesta heikentymisestadn. Heikennyttyd&n uudelleen joulukuussa 2010 euron va-
luuttakurssi oli vuoden péaattyessd noin 8 % alempi kuin keskimaarin vuonna 2009 (ks. kuvio 6).
Maaliskuun 2. paivana euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi suhteessa euroalueen 20 merkit-
tdvimman kauppakumppanimaan valuuttoihin oli 1,9 % vahvempi kuin marraskuun 2010 lopussa ja
0,6 % heikompi kuin vuonna 2010 keskimaérin.

Euron kurssin heilahtelu vuonna 2010 néayttéa johtuneen padasiassa markkinoiden muuttuneista ar-
vioista, jotka koskivat joidenkin euroalueen maiden julkisen talouden ja talouskehityksen nakymia
seka euroalueen yleisen taloudellisen elpymisen vahvuutta. Euron vahvistumisen syyné kesakuusta
marraskuun alkuun ndyttaa olleen ndiden huolien hélveneminen, kun tiedot joidenkin euroalueen
maiden rahoitusongelmien ratkaisemiseksi laadituista institutionaalisista jarjestelmista olivat selkiy-
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Kuvio 6. Euron efektiivinen valuuttakurssi ja sen jakauma')

(pédivéhavaintoja)

1999/1 =100 Valuuttakurssimuutosten vaikutus efektiivisen
valuuttakurssi-indeksin muutoksiin?)
30.11.2010.-2.3.2011 (prosenttiyksikkoiné)

118 118

115 115

112 112

109 109

106 Y u\ 106

103 i J 103 -.

100 100

97 97 -1,0 -1,0
v 1 11 1T v 1 USD GBP JPY CNY CHF SEK OMS Muut EER-
2009 2010 2011 20
Lahde: EKP.

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

2) Vaikutus 20 maan valuutan efektiivisen valuuttakurssi-indeksin muutoksiin on esitetty erikseen euroalueen kuuden tarkeimman kaup-
pakumppanimaan valuuttaan nahden. Ryhméa "OMS” (Other Member States = muut jasenvaltiot) késittad euroalueen ulkopuolisten jésenvaltioiden
valuutat (Englannin puntaa ja Ruotsin kruunua lukuun ottamatta). Ryhma “Muut” kasitté loput kuusi niista euroalueen kauppakumppanimaiden
valuutoista, jotka kuuluvat valuuttakurssi-indeksiin. Muutosten laskennassa on kéytetty 20 maan valuutan efektiivisen valuuttakurssi-indeksin
vastaavia kauppapainoja.

tyneet. Toisaalta euron valuuttakurssin heikkenemisen taustalla vuoden 2010 kahtena viimeisena
kuukautena néytt&a olleen osittain sijoittajien uudelleen kasvanut riskinkarttamishalu samalla, kun
huolet kyseisten maiden julkistalouden nakymistd lisdantyivat. Euron nimellisen efektiivisen valuut-

Taulukko 1. Euron valuuttakurssikehitys')

(paivahavaintoja, kansallinen valuutta euroa kohden, prosenttimuutos)

Paino 20 maan Euron vahvistuminen (+) / heikentyminen (-) 2.3.2011
valuutan

efektiivisessa \errattuna

valuuttakurssi- Taso 30.11.2010 1.1.2010 vuoden 2010

indeksissa 2.3.2011 lahtien lahtien keskiarvoon
Yhdysvaltain dollari 19,4 1,38 6,2 -4,0 4,2
Englannin punta 17,8 0,848 1,2 -4,9 -1,2
Kiinan renminbi 13,6 9,08 47 -7,6 1,2
Japanin jeni 8,3 1133 4,0 -15,2 -2,5
Sveitsin frangi 6,4 1,28 -15 -13,9 -7,3
Puolan zloty 49 3,98 -2,1 -2,9 -0,3
Ruotsin kruunu 49 8,73 -4,8 -14,3 -8,4
TSekin koruna 4,1 24,29 -2,5 -7,6 -3,9
Korean won 3,9 1554,74 2,9 -6,5 15
Unkarin forintti 3,1 271,28 -4,5 0,5 -1,5
Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi? 103,9 1,9 -7,1 -0,6

Lahde: EKP.

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

2) Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi euroalueen 20 tdrkeimmén kauppakumppanimaan valuuttoihin ndhden (20 maan valuutan
efektiivinen valuuttakurssi-indeksi).
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Kuvio 7. Euron nimelliset ja reaaliset Kuvio 8. Valuuttakurssikehitys ja

efektiiviset valuuttakurssi-indeksit" implisiittinen volatiliteetti

(kuukausittaisia / neljannesvuosittaisia tietoja, 1999/1 = 100) (paivahavaintoja)

Valuuttakurssien implisiittinen volatiliteetti (3 kk)
= Nimellinen
~~~~~ Reaalinen, kuluttajahintaindeksi
==== Reaalinen, BKT
Reaalinen, koko talouden yksikk&tyokustannukset

=== Yhden euron arvo dollareina
~~~~ Yhden euron arvo puntina
====Yhden euron arvo jeneini

120 120 24 24
2
110 AW & 110 20
e A | Ll /\ «
. ". * 'l
100 SA\W ""j "1 100 16
g 3 .
™ \ s
14 p=
90 !7}) 90 12

10
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80 80 8 T 8
2000‘ 2002 2004 2006 2008 2010 Marras Helmi Touko Elo Marras  Helmi
2009 2010 2011
Léahde: EKP.
1) Kuneuro vahvistuu, 20 maan valuutan efektiivisen valuuttakurssi- Lahde: Bloomberg.

indeksin kéyra nousee. Tuoreimmat kuukausihavainnot ovat helmi-
kuulta 2011. Bruttokansantuotteeseen ja koko talouden yksikkotyo-
kustannuksiin perustuvissa indekseissa tuorein havainto on vuoden
2010 kolmannelta neljannekselté ja perustuu osittain arvioihin.

takurssin vahvistuminen kolmen viime kuukauden aikana johtui lahinnd sen vahvistumisesta Yhdys-
valtain dollariin ja tarkeimpiin Aasian valuuttoihin n&dhden. Tat4 tasapainotti vain osittain euron
heikkeneminen suhteessa Ruotsin kruunuun, Norjan kruunuun ja Sveitsin frangiin sekd Unkarin
forinttiin, Puolan zlotyyn ja TSekin korunaan (ks. taulukko 1). Euron ja muiden keskeisten valuutto-
jen (Yhdysvaltain dollarin, Englannin punnan ja Japanin jenin) kahdenvélisten vaihtokurssien imp-
lisiittinen volatiliteetti on véhentynyt marraskuun 2010 lopusta l&htien sekd lyhyell& ettd pitkélla
aikavalilla, mika osoitti epdvarmuuden olevan halvenemassa valuuttamarkkinoilla. Helmikuun 2011
lopussa volatiliteetti alkoi jalleen lisddntyd, kun Pohjois-Afrikan geopoliittiset jannitteet lisasivat
markkinoiden yleista epavarmuutta (ks. kuvio 8).

Euroalueen kansainvalista kustannus- ja hintakilpailukykyéa mittaavista indikaattoreista voidaan to-
deta, ettd kuluttajahintojen kehitykseen perustuva euron reaalinen efektiivinen valuuttakurssi (suh-
teessa euroalueen 20 merkittdvimman kauppakumppanimaan valuuttoihin) oli helmikuussa 2011
noin 1,8 % heikompi kuin vuonna 2010 keskimé&arin (ks. kuvio 7). Reaalisen efektiivisen valuutta-
kurssin heikkeneminen johtui sekd euron nimellisesta heikkenemisesta ett4 euroalueen hitaammasta
kuluttajahintainflaatiosta verrattuna sen kauppakumppanimaihin.

EURON VALUUTTAKURSSIT

Euron vaihtokurssit ovat vuoden 2010 puolivalin jalkeen heilahdelleet huomattavasti. Euro vahvistui
selvasti suhteessa Yhdysvaltain dollariin kesdkuun puolivélistd marraskuun alkuun, mutta heikkeni
jalleen tammikuun alkupuolelle saakka. Euro saavutti kuitenkin takaisin suurimman osan heikkene-
misestdan maaliskuuhun 2011 mennessa. Euron vahvistumista kesédkuusta marraskuuhun 2010 tuki-
vat halvenevét huolet julkisen talouden kestavyydesta joissakin euroalueen maissa ja euroalueeseen
verrattuna odotettua heikompien taloustietojen julkistaminen Yhdysvalloissa. Valuuttakurssin heik-
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keneminen vuoden 2010 lopulla liittyi mahdollisesti osittain uusiutuneeseen huoleen joidenkin ja-
senvaltioiden julkisen taloustilanteen kestévyydesta. Yhdysvaltain dollarin ja euron véliseen kurssi-
kehitykseen vaikuttivat myos suhteelliset korkotason erot, jotka tukivat laajasti euroa etenkin tarkas-
telujakson lopulla. Kaiken kaikkiaan euron dollarikurssi vahvistui 30.11.2010 ja 2.3.2011 valisena
aikana 6,2 %, ja se on 4,2 % korkeampi kuin vuonna 2010 keskimdérin (ks. kuvio 6 ja taulukko 1).

Vuoden 2010 kolmen ensimmaisen neljdnneksen aikana euro heikkeni edelleen suhteessa Japanin
jeniin. Tdmé& kumosi tdysin euron vahvistumisen vuonna 2009 ja euro heikkeni tasolle, jolla se on
ollut viimeksi vuoden 2001 puolivélissa. Vahvistuttuaan jyrkasti syyskuun puolivalissé euron jeni-
kurssi on pysynyt suurin piirtein vakaana. Valuuttaoptioiden hintojen perusteella euroon kohdistuvat
markkinaodotukset muuttuivat vuoden 2010 jalkipuoliskolla véhitellen negatiivisista neutraaleiksi.
Japanin jenin ja euron vélisen valuuttakurssin muutokset ovat suurin piirtein vastanneet euroalueen
ja Japanin korkoeroja ja markkinoiden suhtautumista maailmanlaajuisten rahoitusmarkkinoiden ris-
keihin. Japanin jenin katsotaan markkinoilla yleisesti tarjoavan turvallisen sijoituskohteen aikoina,
jolloin markkinoilla on epdvarmuutta. Maaliskuun 2. pdivand euron jenikurssi oli 113,3 eli 4 %
vahvempi kuin marraskuun lopussa ja 2,5 % heikompi kuin vuonna 2010 keskimaarin.

Vuoden 2010 puolivalistd alkaen ERM |1 -jérjestelméén kuuluvat valuutat ovat olleet jokseenkin va-
kaita euroon nahden, ja ne ovat pysytelleet eurokeskuskurssinsa tasolla tai l&hell4 sitd. Latvian latin
kurssi pysyi kuitenkin koko vuoden 2010 yksipuolisesti asetetun +/-1 prosentin vaihteluvélinsa heikol-
la puolella mutta lahestyi keskuskurssia vuoden 2011 alussa ja on sittemmin vaihdellut sen tuntumassa.

Suhteessa muihin valuuttoihin euro on vaihdellut vuoden 2010 puolivalin jalkeen ilman, ettd silld on
ollut selvaa trendia suhteessa Englannin puntaan. Maaliskuun 2. paivana euron puntakurssi oli 0,85
eli 1,2 % korkeampi kuin marraskuun lopussa (ks. taulukko 1). Euron kurssi on heilahdellut vuoden
2010 puolivalin jalkeen myds suhteessa Sveitsin frangiin. Euron frangikurssi laski historiallisen alas
vuoden 2011 alussa, saavutti sen jélkeen takaisin osan kurssimenetyksestd mutta laski jalleen helmi-
kuun ensimmaisell& viikolla. Maaliskuun 2. pdivéné euron kurssi suhteessa Sveitsin frangiin oli noin
1,5 % alempi kuin marraskuun 2010 lopussa. Euron valuuttakurssin viimeaikainen heikentyminen
vastaa geopoliittisista jannitteistd johtuvaa markkinoiden lisdantynyttd epédvarmuutta, ja Sveitsin
frangi ndyttad hyotyvan tilanteissa, joissa osa kansainvalisisté sijoittajista hakeutuu turvallisena pi-
tdméansé kohteeseen. Tarkastelujaksona euron bilateraalinen valuuttakurssi suhteessa Kiinan ren-
minbiin ja Hongkongin dollariin vahvistui samaan tapaan kuin suhteessa Yhdysvaltain dollariin.
Samaan aikaan euron kurssikehitys suhteessa keskeisiin hyddykevaluuttoihin vaihteli. Euron kaksi
vuotta jatkunut heikkeneminen Australian dollariin nahden jatkui vuoden 2010 loppuun asti, mutta
sen jalkeen euro vahvistui. Maaliskuun 2. paivana euron kurssi suhteessa Australian dollariin oli
lahelld marraskuun lopun tasoa. Euron valuuttakurssi suhteessa Kanadan dollariin vaihteli ilman
selvaé trendid, ja 2.3.2011 se oli 1,1 % korkeampi kuin marraskuun lopussa.

1.4 TALOUSKEHITYKSEN NAKYMAT EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

Maailmantalouden kasvun odotetaan vahvistuvan tasaisesti muun muassa rahoitusolojen normalisoi-
tuessa edelleen kasvua tukevan rahapolitiikan avulla. Tdm4 vastaa uusimpia indikaattoritietoja, joi-
den mukaan maailmantalous jatkaa l&hitulevaisuudessa kasvuaan. Joulukuussa 2010 OECD:n enna-
koiva yhdistelmaindikaattori nousi edelleen, mika viittaa talouden kasvun jatkumiseen vuoden 2011
alkupuoliskolla (ks. kuvio 9). Aiempaa myonteisempia ndkymia tukee myds Conference Boardin
laskema yhdistelmaindikaattori, jonka mukaan Yhdysvaltain talouden elpyminen on vahvistumassa.
Néin ollen EKP:n asiantuntijoiden kokonaistaloudellisissa arvioissa maailmantalouden kasvunaky-
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Kuvio 9. OECD:n ennakoiva maét ennakoidaan vuonna 2011 myonteisemmik-
yhdistelmaiindikaattori si kuin joulukuussa 2010. Maailmantalouden
kasvua vuonna 2012 koskeva ennuste pysyy kui-
tenkin jokseenkin ennallaan. Tdma vastaa IMF:n

(kuukausihavaintoja, tiedoista on korjattu heilahtelujen vaikutukset)

----- %}ggyvm markkinat muutettuja maailmantalouden kehitysnakymia.

106 106 Raaka-aineiden hintakehitysté koskevien ennus-
104 104 teiden perusteella maailmanlaajuisen inflaatio-
n ! vauhdin odotetaan kiihtyvén huippuunsa vuoden

102

100 /

98 |

102

2011 alkupuoliskolla ja maltillistuvan sen jal-
100 keen vuoden loppua kohti. Talousnakymiin liit-
tyvat riskit ovat yleisesti katsoen tasapainossa,
: vaikka epavarmuus on vield suurta. Mydnteises-
96 [l 96 sdtapauksessa maailmankaupan kasvu voi jatkua
{ odotettua nopeampana. Odotettua hitaamman

98

” " kasvun riskejé aiheuttavat rahoitusmarkkinoiden
92 92 joidenkin osa-alueiden jannitteet, 6ljyn ja mui-
go P EL LU LU L 90  denraaka-aineiden jatkuva hinnannousu, protek-
1999 2001 2003 2005 2007 2009 tionismipaineet ja maailmanlaajuisten tasapai-
Léhde: OECD. nottomuuksien mahdollisesti hallitsematon kor-

Huom. Kehittyvien markkinoiden indikaattori on Brasilian, Vena-

jén ja Kiinan yhdistelméindikaattorin painotettu keskiarvo. Jauwmmen'

EUROALUEEN MERKITYS VIENTIKOHTEENA

Euroalue on johtava tuoja maailmantaloudessa: sen osuus on noin 15 % maailman tuonnista (il-
man euroalueen siséistd kauppaa).! Téssa kehikossa selvitetaan, miten euroalueen merkitys vien-
tikohteena vaihtelee kauppakumppaneittain.

Analyysi perustuu yksinkertaiseen mittariin: kauppakumppanin euroalueelle suuntautuvan vien-
nin arvo jaettuna maan omalla BKT:114. Tatd yhteenvetoindikaattoria voidaan pitéé karkeana mit-
tana siitd, missa maarin tietty vientimaa altistuu euroalueen talouskehitykselle ns. kauppakanavan
eli kansainvalisen sokkien valittymisen kautta. Tarkemman tiedon saamiseksi tdméa yleismittari
voidaan jakaa seuraavasti: (i) euroalueelle suuntautuvan viennin osuus maan kokonaisviennista ja
(i) kokonaisviennin osuus BKT:sta. Yleiskuvaaja voidaan johtaa kertomalla nd&ma4 kaksi kompo-
nenttia keskendén. On tarkeda ottaa jalkimmainen komponentti huomioon, koska se kuvastaa vien-
tisektorin kokoa. Jos se on hyvin pieni, kasvu vaikuttaa euroalueelle suuntautuvasta viennisté 1a-
hinnd vientisektoriin mutta vaikutus viejadmaan talouteen laajemmin on rajallinen.

On syyté pitdd mielessé erddt epdvarmuustekijat. Ensinndkin indikaattoria voi pitaa vain korvike-
mittarina sille, miss& maarin yksittdisen maan vienti on euroalueesta riippuvaista. Muut maakoh-
taiset ominaisuudet, kuten tuotannontekijéiden liikkuvuus ja hintajoustot, todennékdisesti vahvis-
tavat tai vaimentavat euroalueelta tulevien kysyntaimpulssien vaikutusta. Myds maan viennin tuo-
tejakaumalla on valid, koska jotkin hyoddykkeet (esim. kestokulutus- ja investointihyddykkeet)
ovat herkempia taloustilanteen muutoksille kuin toiset (esim. kertakulutushyodykkeet). Lisaksi
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1 Osuus on laskettu jaksolla 1999-2009.




merkitysta on silld, mika on tuotujen panosten | seiike w AR VAR D E T
osuus vientihyddykkeista.

kauppakumppanien kesken

i . . (prosenttia BKT:sté)
Vaihtelu kauppakumppanien valilla a y

Viennin riippuvuus euroalueesta vaihtelee tun-
tuvasti potentiaalisten kauppakumppanien kes-

12
ken, ja riippuvuus on voimakkaasti keskittynyt
alueellisesti. Vuosina 2005-2009 tavaroiden  ° 10
vienti euroalueelle laskettuna osuutena kansal-
lisesta BKT:sté vaihteli O prosentista 43,6 pro-
senttiin. Jalkimmainen luku kuului T3ekille.
Kuten voi odottaa, viennin riippuvuus keskittyy
voimakkaasti talouksiin, jotka sijaitsevat maan-
tieteellisesti euroalueen l&heisyydessd. Euro- |

1 2 3 4 5 6 7 8

[ec]
o<}

(=2}
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IS

alueeseen kuulumattomat EU:n jasenvaltiot
ovat selvimmin euroalueesta riippuvaisia ja sen
jalkeen EU:n ulkopuolisesta Euroopasta (ks.
kuvio A).2 Viennin riippuvuus euroalueesta
yleisesti ottaen véhenee etdisyyden kasvaessa.
On huomionarvoista, etta Pohjois-Amerikan 1 Euroalueen ulkopuolinen EU 5 Saharan eteldpuolinen Afrikka
riippuvuus on hyvin vahaistd. Tama johtuu paé-  2EU:n ulkopuolinen Eurooppa 6 Aasia _
asiassa siita, etta Yhdysvallat on suhteellisen  § ' i porjoisAfrice 6 Pories Amerida
suljettu talous, mutta myods euroalueen varsin

. m . .. . . Lahteet: YK (Comtrade), IMF (WEO) ja EKP:n asiantuntijoiden
pienestéd painoarvosta Pohjois-Amerikan vien- o -
nissa. Voimakas negatiivinen korrelaatio kah- Huom. Maantieteelliset aggregaatit ovat BKT-painotettuja. Tar-
denvilisen etdisyyden ja viennin riippuvuuden ~ kestelujakso on 2005-2009.
valilla suhteessa euroalueeseen on taysin yh-
denmukainen ulkomaankauppaa koskevien teoreettisen ennusteiden kanssa. On jarkeenkdypaa,
ettd pidempi vélimatka merkitsee suurempia transaktiokustannuksia. Siksi ostajat tuojamaassa
kayttavét pienemmén osuuden menoistaan kaukaisista talouksista tuotaviin tavaroihin, jos muis-
sa tekijoissé ei ole eroa.

N
N

o
o

Kehitys ajan myota

Kaiken kaikkiaan euroalueen ulkopuolisten maiden viennin riippuvuus euroalueesta on kasvanut
maltillisesti 1990-luvun loppupuolelta lahtien. BKT:Il& painotettu maiden keskiarvo nousi vuosi-
na 1995-1999 olleesta 3,5 prosentista 4,3 prosenttiin vuosina 2005-2009. T&héan siséltyy kiinnos-
tavalla tavalla kaksi painvastaisesti vaikuttavaa tekijad. Yht&alta euroalueen ulkopuoliset kauppa-
kumppanit vievat nykydan hieman aiempaa pienemmén osan kokonaisviennistéan euroalueelle.
Tama johtuu pééasiassa kehittyville markkinoille suuntautuvan viennin osuuden kasvusta. Toi-
saalta tdma vaikutus on enemman kuin tasoittunut viennin ja BKT:n suhteen selvélla kasvulla, jo-
ka on seurausta maailmanlaajuisten tavaramarkkinoiden integraatiosta ja monien kehittyvien mai-
den vientivetoisista kasvustrategioista. VViennin riippuvuus euroalueesta kasvoi selvimmin Kiinas-
sa sekd Keski- ja Itd-Euroopan maissa.

2 Pienemmét EU:n jésenvaltiot ovat yleensa riippuvaisempia viennista euroalueelle kuin suuremmat valtiot etupaéssa siksi, ettd niiden
kauppa on avointa.
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Ulkomaankaupan asema palveluissa

Vaikka analyysissa on tdhdn saakka keskitytty
tavaroiden vientiin, k&ytettavissa on myos néyt-
t04, jonka mukaan palvelujen siséllyttdminen
analyysiin ei merkittdvésti muuta maiden jar-
jestystd viennin riippuvuudessa euroalueesta
(ks. kuvio B). Tdman ei pitaisi olla yllatys, silla
OECD:n arvioiden mukaan palvelut muodosta-
vat noin viidenneksen maailmankaupasta. Li-
séksi tavarakaupan lailla palvelukaupassakin
on implisiittisista etdisyyskustannuksista (esim.
oikeusjéarjestelmien erot, kieli jne.) johtuva voi-
makas alueellinen vinouma.

pPaatelmat

Maailman suurimpana tuojana euroalue on mo-
nille kauppakumppaneilleen térkeé vientimark-
kina. Viennin riippuvuus euroalueesta, kun
huomioon otetaan myds maan vientisektorin
koko, on suurin euroalueen lahella sijaitsevissa
maissa. Siksi ndmad maat hyotyvat eniten ky-
synnén voimistumisesta euroalueella.

Kuvio B. Erdiden talouksien viennin

riippuvuus euroalueesta ml. palveluvienti

(prosenttia BKT:std)

mm  Tavarat
wa Palvelut

60

60

40

20

0 *ﬁﬁﬁﬁﬁﬁlﬁl@i 0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

1 Tekki 7 Iso-Britannia
2 Unkari 8 Turkki?

3 Puola 9 Korea

4 Norja? 10 Kiina?

5 Ruotsi 11 Japani

6 Tanska 12 Yhdysvallat

Léhteet: YK (Comtrade), OECD (kansainvalisen palvelukaupan
tilastot) ja EKP:n asiantuntijoiden laskelmat. Viitejaksona on
vuosi 2008 aineiston puutteellisuuden vuoksi.

1) Norja: tiedot vuodelta 2007.

2) Kiina ja Turkki: palveluja koskevia tietoja ei ole ilmoitettu.
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2 RAHATALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT

2.1 RAHAN MAARA JA RAHALAITOSTEN LUOTOT

Viime kuukausien erityistekijoiden vaikutusta laajemmassa tarkastelussa rahan maaraa koskevat
tiedot tammikuuhun 2011 saakka viittaavat siihen, ettd niin M3:n kuin rahalaitosten yksityiselle
sektorille myontamien lainojen vuotuinen kasvu on elpynyt vahitellen. Tall& hetkelld elpymiseen
liittyy hidas kasvuvauhti, eiké& elpyminen muuta arviota, ettd rahan maaran trendikasvu on maltil-
lista ja keskipitkan ja pitkén aikavélin inflaatiopaineet ovat vahaisié. Yksityiselle sektorille mydn-
nettyjen lainojen tarkastelu sektoreittain vahvistaa, etta yrityksille myonnetyt lainat ovat vahitellen
elpymaéssa, silla niiden vuotuinen kasvuvauhti oli tammikuussa 2011 positiivinen ensi kertaa sitten
vuoden 2009 kolmannen neljanneksen. Kotitalouksille mydnnettyjen lainojen vuotuinen kasvu pysyi

jokseenkin aiemmissa positiivissa vauhdeissa.
Kuvio 10. M3:n kasvu

(prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

LAVEA RAHA-AGGREGAATTI M3

Lavean raha-aggregaatin M3:n vuotuinen kasvu-
vauhti pysyi tammikuussa 2011 samana kuin
vuoden 2010 viimeiselld neljanneksell ja oli
1,5 % oltuaan 0,7 % kolmannella neljanneksell&
(ks. kuvio 10). On huomattava, ettd tassa ei ndy
joulukuun 2010 ja tammikuun 2011 hidastumi- 14
nen, joka johtui lahinné siité, ettd rahaa hallussa |,
pitavaan sektoriin kuuluvien keskusvastapuolten
valityksella toteutetut pankkien valiset transak-
tiot supistuivat. Viimeisimmat tiedot vastaavat s
siten kasityst, ettd rahan maaran kasvu on vahi- ;
tellen elpymassa, vaikka pysyykin edelleen hi-
taana euroalueella (ks. kehikko 2, jossa tarkastel- 4
laan rahan maaran kasvuun talla hetkella vaikut-
tavia tekijoitd). Samaan aikaan tuoreimmat tiedot
viittaavat siihen, ettd tdmén elpymisen voimak-
kuudesta vallitsee hieman aiempaa enemman
epavarmuutta.

= M3 (vuotuinen kasvuvauhti)

M3 (vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukauden

keskitetty liukuva keskiarvo)

= = = M3 (kuuden kuukauden kasvuvauhti
vuositasolle korotettuna)
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Léhde: EKP.

M3:n alaerien tarkastelu osoittaa, ettd vaikka

M3:n vuotuinen kasvuvauhti on vahvistunut kesasté 2010 lahtien, M1:n vuotuinen kasvuvauhti heik-
keni edelleen merkittavasti viimeisella neljanneksella ja tammikuussa (vaikka pysyikin positiivise-
na). Sitd vastoin muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yén yli -talletusten (M2-M1) vuotuinen
kasvuvauhti kiihtyi koko viimeisen neljanneksen ajan ja muuttui tammikuussa positiiviseksi. Tuot-
tokdyran uusi jyrkentyminen on samaan aikaan yleisesti véhentanyt M3:een sisdltyvien instrument-
tien houkuttelevuutta M3:n ulkopuolella oleviin pitempiaikaisiin rahoitusvaroihin nahden.

M3:n vastaerien tarkastelu osoittaa, ettd M3:n vuotuisen kasvuvauhtiin viimeisella neljannekselld ja
tammikuussa vaikutti Iahinn& euroalueelle mydnnettyjen luottojen vuotuinen kasvuvauhti. Julkisyh-
teisdille mydnnettyjen luottojen vuotuinen kasvuvauhti nopeutui viimeiselld neljannekselld, missé
nékyivat lahinna tilastolliset vaikutukset varojen siirtdmisestd Saksan roskapankkijarjestelmalle (jo-
ka luokitellaan osaksi valtionhallintoa). Tama vaikutus nakyy tulevaisuudessakin vuotuisissa kasvu-
vauhdeissa muutaman kuukauden ajan. Yksityiselle sektorille myonnettyjen luottojen vuotuinen
kasvuvauhti kiihtyi niin ikdan, 1ahinna rahalaitosten myéntamien lainojen vaikutuksesta. Sektorikoh-
taisen tarkastelun perusteella rahalaitosten kotitalouksille myéntamien lainojen vuotuinen kasvu-
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PYSYVIA JA TILAPAISIA LAVEAN RAHAN MAARAN KASVUTEKIJOITA

M3:n vuotuinen kasvuvauhti on nopeutunut va-
hitellen vuoden 2010 puolivélistd l&htien

(ks. kuvio A), joskin vuodenvaihteen tienoilla  (yyotuinen prosenttimuutos)

kasvuun vaikuttivat eréat tilapdiset erityisteki-

]at Samalla rahalaitosten lainananto ykSityiSEl- == Rahan médrén trendikasvun mittarien vaihteluvali
: R o o g N scsee M3
le sektorille on lisdantynyt, mika laadullisesti === Lainat yksityiselle sektorille
ajatellen viittaa siihen, ettd rahan maaran tren- 14 I

dikasvu saattaisi olla piristyméassa. Arviota tu-
kevat myds monet rahan méadran trendikasvun
arvioinnissa kdytettavat kvantitatiiviset mitta-
rit, joiden perusteella rahan maaran kehitys oli
hiljattain pohjalukemissa ja kasvussa nékyy nyt
orastavia elpymisen merkkeja.! Téssa kehikos-
sa pyritaan kvantifioimaan M3:n kasvun pysyvaa
komponenttia siten, etté tilapdisten tekijoiden vai-
kutus arvioidaan kayttdmélla laajaa bayesilaista
vektoriautoregressiomallia (BVAR-malli), joka -2 2
on rahatalouden analyysin tarpeisiin kehitetty 4 | , -4
johdonmukainen empiirinen analyysimalli.? 20052006 2007 2008 2009 2010

Léhteet: EKP ja EKP:n laskelmat.

Huom. Rahan méérén trendikasvun mittarien vaihteluvali on
johdettu kayttdmalla osaa menetelmistd, joita on kuvattu touko-
kuun 2008 Kuukausikatsauksen kehikossa ”Underlying monetary

Rahan maaran trendikasvun arvioiminen on tar- dynamics: concept and quantitative illustration”.

ked osa rahatalouden analyysia, sillé siitd saa-

daan osviittaa sellaisista hintavakautta keskipitkalla aikavélilla uhkaavista riskeista, jotka johtu-
vat rahan mééréan kehityksesta.

Rahan maaran trendikasvun arvioiminen

Rahan maéran trendikasvun maérittdminen on luonnollisinta aloittaa jakamalla rahan méaran ko-
konaiskasvu yhtaalta pysyvista tekijoista ja toisaalta tilapaisista tekijoista johtuvaan kasvuun. Py-
syvistd tekijoistéd johtuvan kasvun taustalla on pankkien luotonannon kasvu, silla on luultavaa, et-
ta pankkien, kotitalouksien ja yritysten taseiden ilmeinen kasvu vaikuttaa rahan hallussapitoon
pysyvasti. Tilapaisista tekijoista johtuva kasvu liittyy (tavanomaisesti véliaikaisiin) sijoitusten
siirtoihin likvidien omaisuuserien ja ei-likvidien omaisuuserien valilla tuottojen tai riskien vuok-
si. My0s institutionaaliset erityistekijat voivat tilapdisesti vaikuttaa rahan maarén kasvuun. Tal-
laisen jaon pohjalta voidaan havaittu rahan maéran kasvu puhdistaa tilapdisten tekijoiden vaiku-
tuksesta ja vadristymistd. N&in saadaan esiin rahan médran trendikasvu, joka on yhteydessa hin-
tavakautta keskipitkall aikavalill& uhkaaviin riskeihin.

1 Rahan médran trendikasvun mittarien arviointimenetelmid on kuvattu toukokuun 2008 Kuukausikatsauksen kehikossa ”Underlying
monetary dynamics: concept and quantitative illustration”. N&illa empiirisilla mittareilla pystytaén tietenkin kuvaamaan rahan maaran
trendikasvua vain puutteellisesti. Lisaksi on pidettiva mielessd, ettd eri empiiristen mittarien kéyttokelpoisuus voi vaihdella ajan mit-
taan.

2 Mallia on kuvattu L. D. Papademosin ja J. Starkin toimittaman teoksen “Enhancing Monetary Analysis” (EKP, 2010) luvun 4 liitteessa
1. Lisétietoja on D. Giannonen, M. Lenzan ja L. Reichlinin teoksessa "Money, credit, monetary policy and the business cycle in the euro

area” (mimeo, EKP, 2010).
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Malliin perustuva rahan maaréan tilapais- Kuvio B. M3:n ja suhdannekorjatun M3:n
ten kasvutekijoiden analyysi

vuotuinen kasvu
(vuotuinen prosenttimuutos, prosenttiyksikkoing)

Tassa kehikossa esitelladn uusi BVAR-malliin w Suhdannesokin vaikutus M3:n kasvuun
perustuva menetelmd, jolla voidaan laatia suh- === M3:n kokonaiskasvu ilman suhdannesokin
dannevaihtelun ja muiden tilapaistekijoiden e e

vaikutuksesta puhdistettuja M3:n kasvun mitta- 14 14
reita. Aiempien mittareiden lisana menetelma |, y b
auttaa tehostamaan rahan maaran trendikasvun o . ,‘ o
arviointia. . *Z‘., J M 8
Syyné rahan hallussapidon vaihteluihin voivat ¢ |, : s 5 6
olla muutokset reaalitalouden ja tulojen kehityk- 'v'_‘;'-' ’ ‘t' .
sessé (jota tassa mallissa arvioidaan teollisuus- v &
tuotannon perusteella). Kuviossa B esitetaan ? ||||||||||||||||||| g ?
ndin saatu arvio suhdannetilanteen vaikutuksesta ~ © ol R """"-'-“""'"""7|““-I|||W'H|| 0
M3:n kasvuun ja vertaillaan M3:n vuotuista ko- 2 = -2
konaiskasvuvauhtia suhdannevaihtelun vaiku- P
tuksesta puhdistettuun M3:n kasvuvauhtiin.? 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Kuviosta kay ilmi, etta suhdannekierto ei yleen- | 4 eet. Ekp ja EPon arviot.

sé vaikuta M3:n vuotuiseen kasvuun kovin voi- Huom. Suhdannesokin vaikutus on arvioitu kayttimélld BVAR-
makkaasti. M3:n kokonaiskasvun ja suhdanne- ~ ™Mallia (ks. kehikko ja sen alaviite 3).

korjatun vuotuisen kasvuvauhdin ero tosin on yksittaisind kuukausina ollut enimmillaén 2 prosent-
tiyksikkdd, mutta kaiken kaikkiaan aikasarjojen kehitysurissa ei ndy merkittavia laadullisia eroja.
Askeiselld jaksolla sundannevaiheen vaikutus ensin hillitsi M3:n kokonaiskasvua ja sitten hidasti si-
t& merkittavasti lyhyen aikaa. Aivan viime kuukausina hidastava vaikutus on kuitenkin vaimentu-
nut.

Suhdannekiertoon liittyvien sokkien lisaksi on toki muitakin, esim. spekulatiiviseen toimintaan liit-
tyvid tilapaisia sokkeja. Edelld kuvattua BVAR-mallia k&yttden on mahdollista arvioida tilapdisten
sokkien kokonaisvaikutusta M3:n kasvuun.* Kuviossa C esitetaan naiden tilapaisten sokkien vaiku-
tus M3:n vuotuiseen kasvuun. Siité ndhdaan, ett tilapéisten sokkien vaikutus on suurempi kuin puh-
taan suhdannesokin. Niin ikdan kay ilmi, etté sijoitusten siirrot vuoden 2001 puolivélisti vuoteen
2003 johtuivat suureksi osaksi téllaisista tilapaisistd sokeista.® Tuolloin likvideja varoja suosittiin
poikkeuksellisen paljon. limiéta ei oteta BVAR-mallissa erikseen huomioon, minka vuoksi se myos
tulee puutteellisesti esiin. Mallin avulla pystytaan kuitenkin havaitsemaan aivan oikein vuoden 2004
puolivilissa alkanut jakso, jolloin M3:n kasvun Kiihtymiseen vaikutti rahan maaran ja luotonannon
voimakas yhtenevainen kehitys, joka viesti luonteeltaan pysyvdmmasté rahan maaréan kasvusta (tren-
dikasvusta). M3:n vuotuisen kasvun piristyminen viime aikoina sit4 vastoin ndyttdisi johtuvan paa-
asiassa siitd, ettd tilapdisten sokkien hidastava vaikutus on vaistymassa.

3 Suhdannesokilla tarkoitetaan tekijaa, joka saa aikaan suurimman varianssin euroalueen teollisuustuotannossa keskitiheassa ja tihedssa
suhdannekierrossa (alle kahdeksan vuoden suhdannekierto). Suhdannesokki ei ole rakenteellinen sokki, silld se ei perustu maaritysra-
joitteisiin. Sitd voidaan pitaa reaalista suhdannekiertoa ohjaavien sokkien lineaarisena yhdistelmana.

4 Menetelméssa pyritaan 16ytamaan euroalueen M3:een mahdollisesti kohdistuvista sokeista ne, jotka saavat kussakin eréssé aikaan suu-
rimman varianssin keskitiheassa ja tihedssa suhdannekierrossa. Nama sokit maaritellaan tilapéisiksi sokeiksi, ja niiden vaikutus M3:n
kasvuun lasketaan. Pysyvien tekijoiden vaikutus M3:n kasvuun voidaan sitten johtaa vahentdmalld M3:n kokonaiskasvusta tilapaisten
sokkien vaikutus M3:n kasvuun. Tassa tapauksessa sokki on myos ei-rakenteellinen, eika sille siis voida antaa taloudellista tulkintaa
(kuten tilapdisille rahan kysyntésokeille). Sen taustalla voidaan kuitenkin katsoa olevan joukko tilapdisié sokkeja, jotka vaikuttavat
suoraan M3:een ja joihin voi my6s (ainakin osittain) lukea edelld mainitun suhdannesokin.

5 Ks. lokakuun 2005 Kuukausikatsauksen artikkeli "Money demand and uncertainty”.
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Kuvio D. Tilapdisten sokkien vaikutus

Kuvio C. M3:n ja sen pysyvin
rahamarkkinainstrumenteittain

komponentin vuotuinen kasvu

(M3:n vuotuinen prosenttimuutos, prosenttiyksikkoina)

(vuotuinen prosenttimuutos, prosenttiyksikkdind)

= Eridin M3-M2 liittyvien tilapdisten sokkien vaikutus
wmn - Erdéin M2-M1 liittyvien tilapdisten sokkien vaikutus
=== MI:een liittyvien tilapdisten sokkien vaikutus

—— Tuottokdyrin jyrkkyys

mmm  Tilapdisten likviditeettisokkien vaikutus

""" M3:n kokonaiskasvu ilman tilapéisen
likviditeettisokkien vaikutusta

==== M3:n kokonaiskasvu
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Léhteet: EKP ja EKP:n arviot. Léhteet: EKP ja EKP:n arviot.
Huom. Tilapdisten likviditeettisokkien vaikutus on arvioitu kayt- Huom. Tilapdisten likviditeettisokkien vaikutus on arvioitu kayt-

tamalla BVAR-mallia (ks. kehikko ja sen alaviite 4). Tuottokéyréan
jyrkkyys on méaritelty euroalueen valtioiden 10 vuoden viite-
joukkolainan tuoton ja 3 kuukauden euriborkoron eroksi.

tamalla BVAR-mallia (ks. kehikko ja sen alaviite 4).

On myds huomionarvoista, ettd suhdannesokki ja tilapdinen likviditeettisokki vaikuttivat eri ai-
koihin ja ettd niiden vélilla ndyttd4 olleen yhteys vain tiettyiné jaksoina (kuten vuodesta 2007
eteenpdin). Vuosina 2000-2010 sokkien vaikutusten korrelaatio olikin vain noin 42 %. Tésté voi-
daan péatelld, ettd rahan maéréan kehitykseen vaikuttavat sundannekehityksesta johtuvien sokkien
lisdksi myds useat muut tilapdiset sokit.

Sokkien tilapéisesta vaikutuksesta M1:een seka eriin M2—-M1 ja M3-M2 voidaan saada osviittaa
tarkastelemalla M3:n eri komponenttien vaikutusta (ks. kuvio D). Esimerkiksi M1:een liittyvien
tilapéisten sokkien vaikutus M3:n kasvuun korreloi voimakkaasti suhdannesokin vaikutuksen
kanssa — toisin kuin M3:n muiden erien vaikutus. Vastaavasti M1:een liittyvien tilapaisten sokki-
en vaikutus M3:n kasvuun seka tuottokdyrén jyrkkyys korreloivat voimakkaasti keskendén (posi-
tilvinen korrelaatio), kun taas M3:n muihin eriin liittyvien tilapaisten sokkien vaikutuksen ja tuot-
tokdyran jyrkkyyden valill4 on merkittdva negatiivinen korrelaatio. Tdma vastaa odotuksia, sill&
Jjyrkka tuottok&yra saa sijoittajat siirtdméan varojaan M3:n ulkopuolelle pitempiaikaisiin ja riski-
pitoisempiin omaisuuseriin. Kaanteinen vastaavuus nakyy kuviossa D vuodesta 2004 eteenpéin.
Vuosien 2001-2003 havainnoissa se ei kuitenkaan ndy, silla sijoituksia siirrettiin tuolloin poikke-
uksellisen runsaasti ja epdvarmuudesta johtuvat siirrot erddn M3-M1 kumosivat edelld mainitun
kaanteisen vastaavuuden vaikutuksen taysin ja enemmankin. Vaikuttaa siis silta, ettd M1:een liit-
tyvat tilapdiset sokit johtuvat pitkalti suhdannekiertoa ohjaavista tekijoistd, kun taas eriin M3-M2
ja M2-M1 liittyvat sokit aiheutuvat pikemminkin tuottokéyréan kehityksesta.®

6 Tuottokayran vaikutusta rahan maaran kehitykseen on késitelty joulukuun 2010 Kuukausikatsauksen kehikossa “Tuottokayréan vaikutus
raha-aggregaattien viimeaikaiseen kehitykseen”.
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pPaatelmat

Malliin pohjautuva tulos tilapdisten sokkien vaikutuksesta raha-aggregaattien kasvuun vahvistaa
viitteitd, jotka on saatu kdytettavissa olevista rahan maaran trendikasvun mittareista ja joiden mu-
kaan M3:n vuotuisen kasvun viimeaikainen nopeutuminen ei merkitse identtistd rahan mééran
trendikasvun kiihtymistd. M3:n kasvun nopeutuminen johtuu nimittdin mm. siitd, ettd tuotto-
kayran jyrkkyyden ja talouden suhdannevaiheen hidastava vaikutus on vaistyméassa. Liséksi M3:n
tdménhetkinen kasvuvauhti suhdannesokin ja muiden tilapéisten sokkien vaikutuksista puhdistet-
tuna asettuu kéytettavissa olevien rahan méaaréan trendikasvun mittareiden osoittamalle vaihtelu-
valille. Rahan maaran trendikasvu on yhéa ollut nopeampaa kuin M3:n vuotuinen kasvu mutta sil-
ti maltillista, joten hintavakauteen keskipitkalla aikavalilla kohdistuvat riskit ovat edelleen vai-
meita.le vaihteluvalille. Rahan maaran trendikasvu on yha ollut nopeampaa kuin M3:n vuotuinen
kasvu mutta silti maltillista, joten hintavakauteen keskipitkalla aikavalilla kohdistuvat riskit ovat
edelleen vaimeita.

vauhti vaihteli edelleen vuoden 2010 puolivélisté alkaen vallinneella tasolla, kun taas yrityksille
my®onnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti elpyi yha vahitellen ja muuttui positiiviseksi tammi-
kuussa ensi kertaa vuoden 2009 kolmannen neljanneksen jalkeen.

Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat tdrkeimmaét varallisuuserat kasvoivat tammikuussa I&hinné
sen vuoksi, ettd euroalueen yksityiselle sektorille myonnetyt lainat lisdantyivat. Kolmen viime kuu-
kauden perusteella rahalaitosten yhteenlaskettu tase on yha supistumassa, mutta tassa nakyy roska-
pankkijarjestelman vaikutus, joka on véhitellen hdvidmassa.

M3:N PAAERAT

M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kehityksessa ei
ndy sen péaerien kasvuvauhtien vahittéinen I&-
hentyminen. M1:n vuotuinen kasvuvauhti hidas-
tui yh& vuoden 2010 viimeisell& neljanneksella
ja tammikuussa 2011 mutta pysyi positiivisena,
kun taas muiden lyhytaikaisten talletusten kuin
yon yli -talletusten (eli M2-M1) ja jalkimarkki-
nakelpoisten instrumenttien (eli M3-M2; ks. ku-
vio 11) kasvuvauhti muuttui vdhemman negatii-
viseksi. Kasvuvauhtien Idhentymisnopeus on
vaihdellut, eikd se ndy tiedoissa selvasti kunkin
yksittdisen kuukauden osalta. Se seuraa kuiten-
kin M3:een siséltyville eri instrumenteille mak-
settavaa korkoa.

M1:n vuotuinen kasvuvauhti hidastui viimeisella
neljanneksella 4,9 prosenttiin oltuaan 7,9 % kol-
mannella ja 10,3 % toisella neljannelld. Taman
jalkeen se hidastui edelleen 3,2 prosenttiin tam-
mikuussa (ks. taulukko 2).
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Kuvio I1. M3:n paiderit

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja)

Muut lyhytaikaiset talletukset
% = = = Jalkimarkkinakelpoiset instrumentit
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Taulukko 2. Rahataloudelliset muuttujat

(neljannesvuosikeskiarvoja, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Kanta Vuotuinen kasvuvauhti
prosentteina 2010 2010 2010 2010 2010 2011
M3:sta) I 1l 1 IV Joulu Tammi
M1 49,5 11,3 10,3 79 4,9 4.4 3,2
Liikkeessa oleva raha 8,5 6,2 6,4 6,6 5,6 4,6 55
Yon yli -talletukset 41,0 12,4 111 8,1 48 4,4 2,7
M2-M1 (= muut lyhytaikaiset talletukset) 39,2 -8,2 -8,0 -5,1 -1,1 -0,5 1,1
Enintd&n 2 vuoden méardaikaistalletukset 19,0 -22,7 -21,5 -16,1 -8,7 -6,9 -3,2
Irtisanomisajaltaan enintéaan
3 kuukauden talletukset 20,2 13,3 10,3 8,3 7,2 6,2 5,6
M2 88,7 1,7 1,4 1,8 2,2 2,2 2,3
M3-M2 (= jalkimarkkinakelpoiset instrumentit) 11,3 -11,7 -9,8 -6,6 -3,1 -2,0 -4,2
M3 100,0 -0,2 -0,1 0,7 15 1,7 15
Luotot euroalueelle 1,9 17 2,0 33 3,4 38
Luotot julkisyhteis6ille 9,8 9,0 75 11,5 11,6 11,6
Lainat julkisyhteistille 35 6,7 6,5 15,5 20,2 18,5
Luotot yksityiselle sektorille 0,3 0,2 0,8 15 1,6 2,0
Lainat yksityiselle sektorille -0,4 0,2 0,9 1,7 1,9 2,4
Lainat yksityiselle sektorille lainojen myyntia ja
arvopaperistamista koskevilla tiedoilla korjattuna -0,2 0,1 1,0 1,9 23 2,7
Pitkaaikaiset velat
(ilman omaa p&éomaa ja varauksia) 55 4,4 2,6 2,7 3,0 2,6
Lahde: EKP.

1) Sen viimeisen kuukauden lopussa, jolta tiedot ovat kaytettavissa. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivat valttdmatta tdsmaa.

Muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon yli -talletusten vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi tammikuus-
sa 1,1 prosenttiin vuoden 2010 viimeisen neljanneksen —1,1 prosentista ja kolmannen neljanneksen
-5,1 prosentista. Yksittdiset alaerat kehittyivat kuitenkin eri tavoin, silla lyhytaikaisten maaraaikais-
talletusten vuotuinen kasvuvauhti nopeutui edelleen merkittavasti mutta pysyi negatiivisena, kun taas
lyhytaikaisten séastotalletusten vuotuinen kasvuvauhti heikkeni edelleen mutta pysyi selvésti posi-
tiivisena.

M1:n kasvuvauhdin ja muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon yli -talletusten kasvuvauhdin va-
lisen eron kaventuminen johtuu suureksi osaksi korkokehityksesta. Lyhytaikaisten maaraaikaistalle-
tusten ja sééstotalletusten korot nousivat yhd hieman viimeiselld neljannekselld, ja samoin ero yon
yli -talletuksille maksettuun korkoon suureni jonkin verran. Tuottokéyran tdmantyyppinen jyrkke-
neminen lyhyissa maturiteeteissa on kannustanut sijoittajia siirtdmaéan sijoituksiaan yon yli -talletuk-
sista muihin M3:een kuuluviin mutta parempituottoisiin talletuksiin.

Jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi viimeisella neljanneksella
-3,1 prosenttiin kolmannen neljanneksen —6,6 prosentista, mutta heikkeni jalleen vuodenvaihteessa
jaoli—4,2 % tammikuussa. Hidastuminen johtui suureksi osaksi jalkimarkkinakelpoisten instrument-
tien kahden alaerén kehityksestd. Ensinnékin takaisinostosopimuksissa marraskuussa havaittu mer-
kittdva kasvu — joka liittyi keskusvastapuolten vélityksell4 toteutettuihin pankkien vélisiin transak-
tioihin — on sittemmin taittunut. Toiseksi rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet ovat supistuneet
verrattain merkittavasti, missa todennakdisimmin nékyvat ndiden instrumenttien hallussapidon vaih-
toehtoiskustannukset, koska lyhyet korot ovat tall& hetkellda matalia.

M3-talletukset sisaltavat lyhytaikaiset talletukset ja takaisinostosopimukset, ja erd on laajin raha-
aggregaatti, josta on saatavilla luotettavaa sektorikohtaista tietoa. Sen vuotuinen kasvuvauhti hidastui
tammikuussa 3,0 prosenttiin oltuaan 3,4 % viimeisella neljannekselld mutta oli silti nopeampi kuin
kolmannella neljannekselld (jolloin se oli 2,2 %). Tama johtuu paljolti sekd kotitalouksien ettd muiden
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Kuvio 12. Lyhytaikaiset talletukset ja

rahoituksenvaélittdjien kuin rahalaitosten (vakuu- takaisinostosopimukset
tuslaitoksia ja elékerahastoja lukuun Ottamatta) (vuotuinen prosenttimuutos, kausi- tai kalenterivaihtelusta

osuudesta, joka sisaltad keskusvastapuolten véli- ~ puhdistamattomia tietoja)

A i i Al = Yritykset
tyk_sella toteutettUJe_n pankkien Y§I|§ten transgk- ,,,, Kotitaloudet
tioiden vahvan vaikutuksen. Namé transaktiot === Rahoituksenvalittajat

luokitellaan muiden rahoituksenvalittdjien hallus- 30

sa oleviksi takaisinostosopimuksiksi (ks. kuvio 25

25

12). Yritysten osuus pysyi suurin piirtein ennal- 2 2 ,-: 0
laan seka viimeiselld neljannekselld ettd tammi- i H

kuussa. Kotitaloussektorin osuus on suurentunut 15 i '~,.' 15
merkittavasti viime kuukausina ja oli tammikuus- s A 0

sa jokseenkin yhtd suuri kuin muiden rahoituksen- . WN

vélittdjien sektorin. Kotitalouksien osuudessa vii- g l. T
me aikoina havaittu merkittdvd suureneminen 0
johtuu paitsi kyseisen sektorin painoarvosta hal-
lussa olevien talletusten kokonaismaéréssa myos

siitd, ettd se reagoi hieman viipeelld korkotilantee- -10 e ) -10
seen 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Lahde: EKP.
M3:N KESKEISET VASTAERAT Huom. Rahalaitossektori eurojarjestelméé lukuun ottamatta.
M3:n vastaerien tarkastelu osoittaa, ettd rahalai-
tosten euroalueella oleville myéntdmien luotto-
jen kokonaisméaaran vuotuinen kasvuvauhti nopeutui merkittavasti ja oli 3,8 % tammikuussa 2011,
kun se oli ollut 3,3 % vuoden 2010 viimeisella neljanneksella ja 2,0 % kolmannella neljanneksella
(ks. taulukko 2). Tammikuussa havaittu nopeutuminen johtui yksityiselle sektorille mydnnetyista
luotoista, kun taas rahalaitosten julkisyhteisdille myontdmien luottojen kasvu pysyi muuttamattoma-
na.

Rahalaitosten yksityiselle sektorille mydntdmien luottojen vuotuinen kasvuvaunhti kiihtyi edelleen ja oli
tammikuussa 2,0 % oltuaan 1,5 % neljannell& ja 0,8 % kolmannella neljannekselld. Rahalaitosten hal-
lussa olevien yksityisen sektorin arvopaperien vuotuinen kasvuvauhti pysyi vaimeana (0,2 % tammi-
kuussa), miké selittyy silld, ettd ns. sisdinen arvopaperistaminen on ollut viime kuukausina verrattain
véhaistd aikaisempiin ajanjaksoihin verrattuna. Rahalaitosten hallussa olevien osakkeiden ja osuuksien
vuotuinen kasvuvauhti nopeutui seka viimeisella neljanneksella ettd tammikuussa, jolloin se oli 1,9 %.

Rahalaitosten yksityiselle sektorille mydntamien lainojen — joka on yksityiselle sektorille suunnatun
luotonannon suurin erd — vuotuinen kasvuvauhti jatkoi nopeutumistaan ja oli tammikuussa 2,4 %
oltuaan viimeisella neljannekselld 1,7 % ja kolmannella 0,9 % (ks. taulukko 2). Tdma kehitys tukee
havaintoa yksityisen sektorin lainojen kasvun elpymisesté vuodenvaihteesta alkaen, vaikka elpymi-
nen onkin vaatimatonta. Arvopaperistamisen vaikutuksella korjaaminen vaikuttaa edelleen vain va-
han rahalaitosten yksityiselle sektorille mydntdmien lainojen vuotuisen kasvuvauhdin tasoon ja ke-
hitykseen, kuten on ollut vuoden 2010 alusta lahtien.

Yksityiselle sektorille mydnnettyjen lainojen vuotuisessa kasvuvauhdissa tammikuussa havaittu
kiihtyminen johtuu siit4, etté kotitalouksille myonnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti on nopeu-
tunut maltillisesti 3,1 prosenttiin. Yrityksille myonnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti sen sijaan
muuttui positiiviseksi ensi kertaa elokuun 2009 jéalkeen ja oli 0,4 %, kun se oli ollut —0,4 % neljan-
nelld ja —1,3 % kolmannella neljanneksella. Muille rahoituksenvalittdjille myonnettyjen lainojen
vuotuinen kasvuvauhti Kiihtyi edelleen seké viimeisella neljanneksella ettd tammikuussa.
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Tuoreimmat tiedot vahvistavat, etta rahalaitos- LA =R EREREUEIETTL AT
ten kotitalouksille myéntdmien lainojen vuotui-
nen kasvuvauhti on tasoittunut vuoden 2010
puolivélista alkaen noin 3 prosenttiin. Erityyppi-

pitkaaikaiset velat

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta

set lainat ovat edelleen kasvaneet eri vauhdilla. — M3 _ o _
Asuntolainojen vuotuinen kasvuvauhti on pysy- u Pitkaaikaiset velat (ilman omaa paaomaa ja varauksm)14
nyt vahvasti positiivisena (3,9 % tammikuussa), b b b
kun taas kulutusluottojen vuotuinen kasvuvauhti | /" “\\
on pysynyt negatiivisena (-0,8 % tammikuussa). 0| v / 1IN e
Asuntolainojen vahvistumisessa nakyy monilla 8 [ J /v 3 \ N 8
euroalueen asuntomarkkinoilla havaittu vahittai- 6 ‘\’ A e \ e 6
nen elpyminen, kun taas kulutusluottojen vaimea 4 E .-\ Ik 4
kasvu saattaa johtua muun muassa siit4, etta uu- ) \ ERs 2
sien autojen myynnin vuotuinen kasvuvauhti \ J-’\
pysyy vahvasti negatiivisena. 0 0
%) ! P 2

T T
. . N . .. B 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Yrityksille myonnettyjen lainojen vuotuinen

kasvuvauhti muuttui tammikuussa positiiviseksi,
miké& vahvisti havainnot véhittaisesta elpymises-
t& vuoden 2010 toisesta neljanneksestd alkaen.
Lainanoton lisdédntyminen vastaa suhdannesyk-
lid ja liike-eldman luottamuksen kehitysta. Siina saattaa nakya myos se, ettd kun lainaa otettiin alun
perin lahinna kayttdpadomaa varten, sitd otetaan nyt enemman myos Kiinteita investointeja varten.
Lainanottotarpeet ovat kuitenkin saattaneet jaa-
da joillakin yritystoiminnan aloilla vaimeiksi
tulorahoituksen saatavuuden vuoksi.

Léahde: EKP.

Kuvio 14. M3:n vastaerat

(vuotuisia virtatietoja, mrd. euroa, kausi- ja kalenterivaihtelusta
. C . e - puhdistettuja tietoja)
M3:n muista vastaeristd rahalaitosten pitkaai-

kaisten (ilman omaa paiomaa ja varauksia las- — tﬁg:g:mgy';iﬁjﬁ:‘:‘g)"e @
kettujen) velkojen vuotuinen kasvuvauhti oli === Ulkomaiset nettosaamiset (3)
tammikuussa 2,6 % eli suurin piirtein sama kuin g Pitkaaikaisetyelat (ilman omaaﬁaaom.aajavarauksia) 4)
viimeisen neljanneksen 2,7 % ja kolmannen - m:mvasmerat U
2,6 % (ks. kuvio 13). Vaikka rahaa hallussa pita- 1600 1600
van sektorin hallussa olevien pitempiaikaisten 1400 U A _‘,. 1400
talletusten muutokset olivat keskimaarin positii- 1200 |- 1200
visia viimeiselld neljanneksella ja talletukset li- 1000 ;-" 1000
séantyivat tammikuussa, vuotuinen kasvuvauhti 800 800
hidastui. Tama saattaa liittya siihen, ettd naiden o e
talletusten houkuttelevuus on vihentynyt verrat- 400 400
tuna rahoitusinvestointien muihin muotoihin, 200 200
kuten osakerahastoihin. 0 ””” 0
-200 || -200
Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset supistui- :gg |||||||| M :gg
vat vuositasolla tammikuussa 88 miljardia euroa, 200 W | i 200
jatilanne oli suurin piirtein sama kuin viimeisel- 2006 2008 2009 2010

14 neljannekselld. Tama viittaa siihen, ettd td4ssd  Lahde: EKP
vastaerdpositiossa vuoden 2010 alusta lahtien ~ Huom. M3esitetdan ainoastaan viitteeksi (M3 =1+2+3 -4 +5).

. . . . . . Pitkaaikaiset velat (ilman omaa p&&omaa ja varauksia) esitetdan
havaittavissa ollut vaheneminen ei ole JatkunUt kaéanteismerkkisind, koska ne ovat rahalaitossektorin velkoja.

(ks. kuvio 14). Ulkomaisten nettosaamisten
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kehityksestd huolimatta sek& ulkomaisten saamisten ettd ulkomaisten velkojen vuosittaiset brutto-
virrat ovat viime kuukausina pienentyneet ja ndyttavat kaantyvan supistumisesta laajentumiseen.

KOKONAISARVIO EUROALUEEN LIKVIDITEETTITILANTEESTA

Nimellisen ja reaalisen rahapoikkeaman kehityksen perusteella monetaarisen likviditeetin kertyminen
euroalueelle hidastui edelleen hieman tammikuussa 2011 oltuaan aiemmin hyvin nopeaa ja hidastuttu-
aan sen jalkeen vuoden 2010 viimeiselld ja kolmannella neljannekselld (ks. kuviot 15 ja 16). Néita
likviditeettitilanteen indikaattoreita on tulkittava varauksin, silla ne perustuvat arvioon rahan hallussa-
pidosta tasapainotilanteessa. Eri rahapoikkeamien vélisia eroja voidaan néet pitdd merkkind siit, etta
euroalueella on télla hetkelld huomattavaa epdvarmuutta likviditeettitilanteesta. Naista epadvarmuuste-
kijoista huolimatta merkit viittaavat kaiken kaikkiaan siihen, ettd monetaarista likviditeettia on selvés-
ti kertynyt viime vuosina, eikd vuoden 2008 lopusta lahtien havaittavissa ollut M3:n vaimean kasvun
jakso ole todennékdisesti johtanut siihen, ettd aiemmin kertynyt likviditeetti olisi tdysin purkautunut.

M3:n kasvuun viime kuukausina vaikuttaneiden erityistekijoiden tarkastelua laajempi arvio osoittaa
viimeaikaisten tietojen viittaavan edelleen siihen, ettd rahan maaran kasvu on véhitellen elpynyt. Saman
aikaan yksityiselle sektorille myonnettyjen lainojen kasvu on myds yha vahvistunut vahitellen, mika
viittaa rahan méaaran trendikasvun mahdolliseen nopeutumiseen. Rahan maérén kasvun tulevasta voi-
makkuudesta vallitsee kuitenkin epdvarmuutta. Arvio, jonka mukaan rahan maarén trendikasvu on
maltillista ja rahan méaaran kehityksesta keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla aiheutuvat inflaatiopaineet
ovat vahdaisia, pitad kaiken kaikkiaan edelleen paikkansa.

Kuvio 15. 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:een2

26 26
24 24
y
2 Al _\ 22
20 | 20
18 /: ; 18
16 ".' <[ 16
14 < 14
12 M 12
10 . 10
AT
8 o 8
6 L 6
4 / er 4
2 A 2
0 g = 0
) )

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

Léahde: EKP.

1) Nimellinen rahapoikkeama tarkoittaa eroa, joka lasketaan M3:n
toteutuneesta maarasta ja M3:n kasvuvauhdin viitearvon (4%2 % vuo-
dessa) mukaisesta maarésté (perusjaksona pidettévastd) joulukuusta
1998 alkaen.

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

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

— Viralliseen M3:een perustuva reaalinen rahapoikkeama
----- Reaalinen rahapoikkeama, joka perustuu sijoitusten
siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjattuun M3:een2

26 26
24 24
22 22
20 20
LA
18 "J. \\ 18
16 | | ./‘.-,.'v\.\. 16
14 | / L% Nl 14
12 N 12
10 it 10
8 < 8
IS
6 . . 6
4 IHEEN ,’ TS 4
2 | | | h/ (NN ...'. | 2
-’1 Sk
0 hall \ . AIOL) 0
_2 T T rrrr T T -2

T INEERREER) Irrrr

I
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

Léahde: EKP.

1) Reaalinen rahapoikkeama tarkoittaa M3:n toteutuneen madran
(M3:n nimellinen méaara deflatoituna Y KHI11a) poikkeamaa méaaras-
t8, joka olisi toteutunut, mikali nimellinen M3 olisi kasvanut 4%z pro-
sentin viitearvon mukaisesti ja Y KHI-inflaatio olisi kehittynyt EKP:n
hintavakauden médritelméan mukaisesti perusjaksosta (joulukuu
1998) lahtien.

2) Arviot sijoitusten siirtojen vaikutuksesta M3:een perustuvat lo-
kakuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkelissa “Monetary analysis
in real time” esitettyyn menetelmaan.
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2.2 EI-RAHOITUSSEKTORIN RAHOITUSINVESTOINNIT JA INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien kokonaismaéran vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi hieman ja
oli 2,8 % vuoden 2010 kolmannella neljannekselld [ahinna siksi, etté yritysten rahoitusinvestoinnit
kasvoivat aiempaa vahvemmin. Sijoitusrahastojen osuuksiin tehtyjen sijoitusten vuotuinen kasvu-
vauhti hidastui vuoden viimeisella neljannekselld edelleen. Vakuutuslaitosten ja elékerahastojen
rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti nopeutui kolmannella neljannekselld hieman.

EI-RAHOITUSSEKTORI

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien kokonaismééran vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi vuoden
2010 kolmannella neljanneksella (jolta tuoreimmat kaytettavissa olevat neljannesvuositiedot ovat)
2,8 prosenttiin edellisen neljanneksen 2,6 prosentista (ks. taulukko 3). Velkapapereiden negatiivinen
vaikutus ja vakuutusteknisen vastuuvelan positiivinen vaikutus pysyivat suurin piirtein ennallaan
edelliseen neljannekseen nahden. Talletuksiin ja noteeraamattomiin osakkeisiin ja osuuksiin tehtyjen
sijoitusten osuudet suurenivat yha (joskin vain vahan), mutta sijoitusrahastojen rahasto-osuuksiin
tehdyt sijoitukset supistuivat edelleen.

Ei-rahoitussektorin erittely osoittaa, ett4 rahoitusinvestointien kokonaisméaaran vuotuisen kasvuvauhdin
hienoinen nopeutuminen kolmannella neljdnnekselld johtui I&hinnd yritysten rahoitusinvestointien
aiempaa vahvemmasta kasvusta — ja vahemmassé méaarin julkisyhteisdjen rahoitusinvestoinneista, jot-
ka muuttuivat jélleen positiivisiksi kahden negatiivisen kasvun kuukauden jalkeen. Erityisesti yritysten
rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti on vahvistunut merkittévasti eli vuoden 2009 viimeisen
neljanneksen 1,4 prosentista (joka oli hitain kasvuvauhti sitten EMUn kolmannen vaiheen alkamisen)
3,4 prosenttiin vuoden 2010 kolmannella neljanneksella. Sité vastoin kotitalouksien rahoitusinvestoin-
tien kasvu heikkeni edelleen ja hidastui kolmatta neljannesta perakkain (ks. kuvio 17). Ks. yksityiskoh-
taisemmat tiedot yksityisen sektorin rahoitusinvestointien kehityksestd 2.6 ja 2.7 jaksosta.

Taulukko 3. Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoitusinvestoinnit

pr o‘sﬁﬂigi - Vuotuinen kasvuvauhti
rahoitus- 2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009 2010 2010 2010
varoistal) 11 11 A% 1 11 11 A | 1 11
Rahoitusinvestoinnit 100 4,2 4,0 4,2 3,8 3,8 315 2,4 2,5 26 28
Kateinen ja talletukset 23 58 6,0 71 75 7,1 6,1 3,6 19 18 23
Velkapaperit lukuun ottamatta johdannaisia 6 46 34 5,6 53 16 -08 -40 -53 -25 -21
josta: lyhytaikaiset 1 155 -0,2 101 -126 -182 -20,2 -278 -225 -166 -3,3
josta: pitkaaikaiset 5 30 40 4,9 8,5 4,9 2,4 01 -26 -05 -19
Osakkeet ja osuudet lukuun ottamatta
rahasto-osuuksia 29 3,3 3,1 3,8 42 4.6 46 2,9 2,6 18 15
josta: noteeratut osakkeet 6 47 47 3,2 4,3 4,1 6,0 6,7 7.2 32 07
josta: noteeraamattomat osakkeet
ja osuudet 23 2,8 2,5 4,0 4,1 47 4,2 1,9 15 14 17
Rahasto-osuudet 5 -54 53 63 53 -44 -21 0,9 05 -06 -1.8
Vakuutustekninen vastuuvelka 15 36 34 2,7 2,9 34 39 4,9 54 51 50
Muut? 22 77 70 57 19 21 16 12 35 47 59
M3? 97 87 76 52 36 18 03 -01 02 11
Lahde: EKP.

1) Sen viimeisen neljanneksen lopussa, jolta tiedot ovat kaytettavissa. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivat vélttamatta tdsmaa.
2) Muut rahoitusvarat kasittavét lainat ja muut saamiset, joihin puolestaan sisdltyvét yritysten myontdmat kauppaluotot.
3) Vuosineljanneksen lopussa. Raha-aggregaatti M3 siséltaé euroalueen ei-rahalaitossektorin (eli yrityssektorin ja muiden rahoituslaitosten

kuin rahalaitosten) monetaariset saamiset euroalueen rahalaitoksilta ja valtionhallinnolta.
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INSTITUTIONAALISET SI]OITTA]AT Kuvio 17. Ei-rahoitussektorin rahoitus-
Euroalueen uudet yhdenmukaistetut sijoitusra-
hastoja koskevat tilastot osoittavat, etté sijoituk- (vuotuinen prosenttimuutos, prosenttiyksikkoina)
set sijoitusrahastojen osuuksiin (rahamarkkina- — Kotitaloudet
rahastoja lukuun ottamatta) supistuivat vuoden m=—Yritykset

.. . . " . .. === Julkisyhteisot
2010 viimeiselld neljannekselld 328 miljardiin —

Ei-rahoitussektori

investoinnit

euroon (kun ne olivat olleet 355 miljardia euroa ~ ° ‘ ‘ 6
edellisen neljanneksen aikana). Tama merkitsi BRENZ :
sitd, etta vuotuinen kasvuvauhti hidastui edelleen NI N ~ '

7,2 prosentista 6,4 prosenttiin. Sijoitusstrategian 4 | N YT 4
mukaan tehty erittely osoittaa, ettd kasvun heik- ; ;
keneminen vuositasolla johtuu l&hinnd siitd, etta |
sijoitukset joukkolainarahastoihin ovat supistu- 2 5 2
neet, mutta myds siitd, ettd sijoitukset yhdistel-

marahastoihin ovat pienentyneet. Tami saattaa ! !
johtua joidenkin valtioiden joukkolainamarkki- 0 L,
noiden hdirididen vaikutuksesta (ks. kuvio 18).

Sitd vastoin osakerahastoihin tehdyt sijoitukset -1 1

suurenivat vuositasolla hieman edellisesta nel- 20022003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

janneksestd. Sijoitukset rahamarkkinarahastoi-  Lahde: EKP
hin supistuivat jalleen vuositasolla merkittavasti
viimeisell& neljanneksella naiden instrumenttien
hallussapidon vaihtoehtoiskustannusten takia,
silla vertailukohteena olevat lyhyet korot ovat

alhaiset. rahamarkkina- ja sijoitusrahastoihin

Kuvio 18. Vuotuiset nettosijoitukset

Valtion joukkolainamarkkinoiden hairigiden  (mrd. euroa)

vaikutus nakyy selvemmin neljénnesvuositason T Reramakidnaahastot

tiedoissa. Sijoitukset sijoitusrahastojen osuuksiin === Joukkolainarahastot?
(rahamarkkinarahastoja lukuun ottamatta) olivat ~ —— phdistemiraasior”

neljannesvuositasolla 82 miljardia euroa vuoden 55 . 250
2010 viimeisella neljanneksella (kausivaihtelus- 200 1 200
ta puhdistamattomien tietojen perusteella). Vaik- 3 ,:N'-.‘

ka sijoituksia tehtiin lahes sama maara kuin edel- '3 T
lisella neljannekselld, niiden koostumus (eli si- 100 Tu 3 /’“ 100
joitusrahastotyypit) muuttui. Sijoitukset joukko- so LI%3 3% s
lainarahastoihin supistuivat viimeisell& neljan- . (T o
neksella, kun valtion joukkolainamarkkinoille : -"f

syntyi uudelleen hairi6ita, mutta sijoitukset osa- 0 Uy =50
kerahastoihin suurenivat ja sijoitukset muihin  -100 N 4100
rahastoihin muuttuivat positiivisiksi. Tama kehi- s, | RS 150
tys saattaa liittyd tdménhetkisisté joukkolaina- W
markkinoiden hairidista johtuviin sijoitusten O R R R 200
siirtoihin. Sijoitukset yhdistelmarahastoihin oli- . EKP ja EFAMA.

vat vain hieman suurempia kuin edellisella nel- 1) Ennen vuoden 2009 ensimmdista neljannesta arviot neljannes-
janneksellé. vuotuisista virtatiedoista on johdettu yhdenmukaistamattomista

EKP:n sijoitusrahastotilastoista, EFAMAnN tuottamiin kansallisiin
tietoihin perustuvista EKP:n laskelmista ja EKP:n arvioista.
Vakuutuslaitosten ja elakerahastojen rahoitusin- 2 Kiinteistérahastot, riskirahastot ja muualla luokittelemattomat

vestointien kokonaismaaran vuotuinen kasvy- ~ "anastot
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vauhti oli kolmannella neljannekselld 5,4 % eli
hieman nopeampi kuin edellisell& neljanneksella
(ks. kuvio 19). Tama johtui velkapapereihin teh-
tyjen sijoitusten osuuden suurenemisesta, jota
kuitenkin hillitsi se, ettd sijoitusrahastojen rahas-
to-osuuksiin tehtyjen sijoitusten osuus pieneni
edelleen merkittavésti. Noteerattuihin osakkei-
siin tehtyjen sijoitusten negatiivinen vaikutus
pieneni, mika viittaa siihen, ettd vakuutuslaitok-
set ja elakerahastot ovat kohdentaneet sijoituk-
siaan uudelleen ja suosineet suoria pddomamark-
kinasijoituksia sijoitusrahastojen kautta tehta-
vien sijoitusten asemesta.

2.3 RAHAMARKKINAKOROT

Rahamarkkinakorot nousivat joulukuusta 2010
maaliskuuhun 2011, ja niiden vaihtelu pysyi suu-
rena. Tama johtuu osittain siita, ettad rahamark-
kinoiden pitempien korkojen odotettiin nouse-
van. Myos yon yli -eoniakorko heilahteli edel-
leen, kun rahamarkkinoiden tilanne yh& koheni
ja likviditeettitilanne tasapainottui.

Vakuudettomien talletusten korot ovat nousseet
kaikissa maturiteeteissa kolmen viime kuukau-
den aikana, joten toukokuusta 2010 alkanut nou-
susuuntaus jatkui. Yhden kuukauden euriborkor-
ko oli maaliskuun 2. pdivana 0,87 %, kolmen
kuukauden 1,10 %, kuuden kuukauden 1,38 % ja
12 kuukauden 1,78 %. Yhden kuukauden euri-
borkorko oli siis noussut 0,05 prosenttiyksikkoa,
kolmen kuukauden 0,07 prosenttiyksikkdd, kuu-
den kuukauden 0,12 prosenttiyksikkoé ja 12 kuu-
kauden 0,25 prosenttiyksikkod joulukuun 1. pdi-
vastd 2010. Kahdentoista ja yhden kuukauden
euriborkorkojen vélinen ero — joka on rahamark-
kinoiden tuottokdyran jyrkkyyden indikaattori —
suureni tdmén ajanjakson aikana merkittavasti
eli 0,19 prosenttiyksikkoa ja oli 0,91 prosenttiyk-
sikkdd maaliskuun 2. péivéana (ks. kuvio 20).

Vakuudellisissa rahamarkkinakoroissa (kuten eu-
repokoroissa tai eoniaswapindeksista johdetuissa
koroissa) vuoden 2010 jélkipuoliskolla havaittu

Kuvio 19. Vakuutuslaitosten ja

elakerahastojen rahoitusinvestoinnit

(vuotuinen prosenttimuutos, prosenttiyksikkdind)

Velkapaperit johdannaisia lukuun ottamatta
Noteeratut osakkeet

Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet

Muut?)

Rahoitusvarat yhteensé

9 9
8 8
7 7
6 6
5 1 s
44 4
3| }, 3
2 | 2
1 1
0 0
-1 1
2 AR

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Léhde: EKP.
1) Lainat, talletukset, vakuutustekninen vastuuvelka ja muut saamiset.

Kuvio 20. Rahamarkkinakorot

(vuotuinen korko, prosenttiyksikkding, paivahavaintoja)

=1 kk:n euribor (vasen asteikko)
+ 3 kk:n euribor (vasen asteikko)
= = = 12 Kkk:n euribor (vasen asteikko)
—— 12 kk:n ja 1 kk:n euriborkoron ero (oikea asteikko)

1.8 4| 1,05
.'
’
1,6 E ol 1,00
e’ LEL I
14 Rom 0,95
1’2 "NtV mme LT T i 0’90
1,0 R <085
A Voad QPN l‘f,
AN N DA
08 fs, w & \,.rl/ / 0,80
06 |l /f‘ \ [f\' 0,75
04 \ v 0,70
0,2 0,65
0,0 0,60
Syys Marras Tammi Maalis Touko Heina Syys Marras Tammi Maalis
2009 2010 2011

Lahteet: EKP ja Thomson Reuters.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2011

RAHA- JA

REAALITALOUDEN

KEHITYS

Rahatalous
ja rahoitus-
markkinat




aiempaa hieman suurempi vaihtelu jatkui tarkastelujakson aikana (ks. kuvio 21). Tarkastelujaksolle oli
ominaista vakuudellisten korkojen kolmas tilapdinen nousupyrahdys sitten toukokuun 2010, ja tdma
kehitys liittyi todenndkdisesti viimeisen yhden vuoden pitempiaikaisen rahoitusoperaation eréantymi-
seen joulukuussa 2010. Tahan liittyi korkojen vahva nousu ja sitd seurannut maltillinen lasku, joka
vaikutti toukokuusta 2010 l&htien havaittavissa olleeseen noususuuntaukseen. Kolmen kuukauden yon
yli -indeksiswapkorko oli maaliskuun 2. paivéna 0,83 % eli noin 0,13 prosenttiyksikkda korkeampi kuin
joulukuun 1. péivana. Vastaava vakuudeton euriborkorko nousi véhemman kuin vakuudellinen swap-
korko, joten ndiden kahden koron valinen ero pieneni joulukuun 1. péivan 0,33 prosenttiyksikdsta 0,26
prosenttiyksikkdéon maaliskuun 2. paivané ja palasi siten tasolle, jolla se oli huhti- ja lokakuussa 2010.
Tarkastelujakson aikaisessa kehityksessa nékyy rahoitusmarkkinoiden tilanteen kohentuminen marras-
kuussa 2010 lisaantyneiden hairididen jalkeen.

Maaliskuussa 2011 erdantyvien kolmen kuukauden euriborfutuurisopimusten pohjalta johdettu kor-
ko oli maaliskuun 2. péivana 1,14 %, kesékuussa erdantyvien 1,46 % ja syyskuussa erdantyvien
1,72 %. Maaliskuussa erddntyvien kolmen kuukauden euriborfutuurisopimusten pohjalta johdettu
korko oli siis laskenut 0,2 prosenttiyksikkdd, kun taas kesakuussa erdéntyvien sopimusten korko oli
noussut 0,22 prosenttiyksikkda ja syyskuussa erdéntyvien sopimusten 0,40 prosenttiyksikkdd joulu-
kuun 1. pdivén tasolta. TAma kehitys viittaa siihen, ettd euroborkorkokayra jyrkkeni néiden maturi-
teettien osalta (ks. kuvio 22). Kolmen kuukauden euriborfutuurisopimuksiin perustuvista optioista
johdettu implisiittinen volatiliteetti vahentyi kolmen, kuuden, yhdeksén ja 12 kuukauden vakioma-
turiteeteissa hieman joulukuun 2010 aikana, ennen kuin liséantyi uudelleen vuoden 2011 kahden
ensimmaisen kuukauden aikana ja jonkin verran enemman pitemmissa maturiteeteissa (ks. kuvio 23).
Samaan aikaan saatavilla olevat tiedot viittaavat siihen, ettd todennakoisyys sille, ettd markkinaosa-
puolet odottavat suuria muutoksia euroborissa, on nyt pienimmillaén sitten kriisin alkamisen. (Ks.
lisétietoja implisiittisista tiheyksistd helmikuun 2011 Kuukausikatsauksen artikkelista ”The informa-
tion content of option prices during the financial crisis”.)

Kuvio 21. Kolmen kuukauden eurepo, Kuvio 22. Kolmen kuukauden korot ja
euribor ja yon yli -indeksiswap futuurikorot euroalueella

(vuotuinen korko, péaivéhavaintoja)

(vuotuinen korko, paivéhavaintoja)

=== 3 kk:n eurepo w3 kk:n euriborkorko

..... 3 kk:n yon yli -indeksiswap ««+«+ Futuurikorko 1.12.2010

==== 3 kk:n euribor = = = Futuurikorko 1.3.2011
2,0 2,0 2,0 2,0

0“
‘0
1,5 L5 1,5 ¥ 13
‘0
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o’,.
o RN
e " Jeopns
1,0 = b LLY 992 1,0 1,0 | | | (N'\/ | 1,0
PLLL x i ~)
! \ /
el . e’ g ‘\—\ ’/
L T 2 K et

0.5 - i 0.5 0.5 0,5

MM _,.,‘-....f
0,0 | 0,0 0,0 I T 0,0

Syys Marras Tammi Maalis Touko Heind Syys Marras Tammi Maalis Syys Joulu Maalis Kesa  Syys Joulu Maalis Kesd Syys

2009 2010 2011 2009 2010 2011

Léhde: Thomson Reuters.
Huom. Téné ja kolmena seuraavana neljanneksena erééntyvien kolmen

Lahteet: EKP, Bloomberg ja Thomson Reuters. kuukauden futuurisopimusten korkoja Liffen noteerausten mukaan.
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Kuvio 23. Kolmen kuukauden euribor-

futuureiden optioihin perustuva impli- LI 2 LA Lo R o il 2 st

siittinen volatiliteetti vakiomaturi-
teeteissa

(vuotuisina prosentteina, paivéhavaintoja) (vuotuinen korko, paivahavaintoja)
= 3 kk:n vakiomaturiteetti — Perusrahoitusoperaatioiden kiinte korko
----- 6 kk:n vakiomaturiteetti «eees  Talletuskorko
==== 9 kk:n vakiomaturiteetti ====Y0n yli -korko (EONIA)
12 kk:n vakiomaturiteetti ——  Maksuvalmiusluoton korko
0,3 0,3 2,5 2,5
2,0 2,0
1,5 1,5
.
a
L]
"I
1,0 = 1,0
1)
H I
. oy
2 By gly t gl
ol a é FRHER T
i dd it b LR RadE.
:Ozﬂ.!,n-':'-:uﬂ_',..'.-'ul-!,.";, "y o Vet
0,0 | 0,0 0,0 0,0
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Léahteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat. Léahteet: EKP ja Thomson Reuters.

Huom. Téma indikaattori lasketaan kahdessa vaiheessa. Kolmen
kuukauden euriborfutuureiden optioista johdetut implisiittiset vo-
latiliteetit muunnetaan ensin siten, ettd ne ilmaistaan logaritmisina
hintoina eiké tuottoina. Tamén jélkeen nain saadut implisiittiset vo-
latiliteetit, joilla on vakiomaturiteettipdivaméaard, muunnetaan vakio-
juoksuaikaisiksi tiedoiksi.

Yon yli -maturiteetin tarkastelu osoittaa, ettd eoniakoron vaihtelu lisdéntyi tarkastelujaksolla edelleen
erityisesti likviditeettitilanteen ja vuoden lopun vaikutusten vuoksi ja oli merkittavasti suurempaa
kuin suurimman osan vuotta 2010. Eoniakorko oli vuoden 2011 kahden ensimmaisen pitoajanjakson
alussa lyhyen aikaa perusrahoitusoperaation korkoa korkeampi — kehitys, jota ei ole néhty kesékuun
2009 jalkeen. Molemmilla kerroilla se palautui huomattavasti perusrahoitusoperaation korkoa alem-
maksi pitoajanjakson loppua kohti. Eoniakorko oli 0,47 % maaliskuun 2. paivana (ks. kuvio 24).

EKP tuki tarkastelujakson aikana rahamarkkinoita edelleen likviditeettia lisdavilla operaatioilla, jot-
ka olivat yhden viikon, yhden pitoajanjakson ja kolmen kuukauden mittaisia. Eurojérjestelméan lik-
viditeettid lisddvat operaatiot toteutettiin kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset
hyvéksyttiin tdysimaardisesti. EKP toteutti viikoittain myds yhden viikon likviditeettid vahentdvia
operaatioita vaihtuvakorkoisena huutokauppana, jossa maksimitarjouskorko oli 1,00 %. EKP jakoi
néilla likviditeettid vahentévilla operaatioilla maéran, joka vastaa arvopaperimarkkinaohjelman mu-
kaisten ostojen mééaraa, joka oli yhteensa 77,5 miljardia euroa maaliskuun 2. pdivana (ks. myos ke-
hikko 3). Euroalueella on edelleen runsaasti likviditeettid, jota vdhentévét huomattava paivittdinen
talletusmahdollisuuden kéyttd ja yhden viikon hienosaatdoperaatiot, joilla neutraloidaan arvopape-
rimarkkinaohjelman mukaisten ostojen vaikutusta.
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LIKVIDITEETTITILANNE JA RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT 10.11.2010-8.2.201 |

Tassa kehikossa tarkastellaan EKP:n likviditeetinhallintaa 7.12.2010, 18.1.2011 ja 8.2.2011 paét-
tyneind vahimmaisvarantojen pitoajanjaksoina. Taméan jakson aikana kaikki euromaaraiset rahoi-
tusoperaatiot toteutettiin edelleen kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hy-
vaksyttiin tdysimadraisesti. Rahapoliittisten operaatioiden asteittainen normalisoituminen jatkui,
silld 23.12. erddntyi viimeinen yhden vuoden pitempiaikainen rahoitusoperaatio. EKP:n neuvos-
to paatti 2.12., ettd kaikki perusrahoitusoperaatiot, poikkeavamaturiteettiset rahoitusoperaatiot
(maturiteettina yksi pitoajanjakso) ja kolmen kuukauden pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot toteu-
tetaan ainakin vuoden 2011 kolmannen pitoajanjakson paattymiseen eli 12.4. saakka kiintedkor-
koisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvaksytaan tdysimaaraisesti.

Toukokuun 10. paivana 2010 julkistettua arvopaperimarkkinoita koskevaa ohjelmaa (velkapape-
riohjelma) jatkettiin samoin kuin ohjelman likviditeettia lisddvad vaikutusta neutraloivia likvidi-
teettid vahentavia operaatioita, joita toteutetaan viikoittain yhden viikon maturiteetilla.

Pankkijarjestelman likviditeettitarpeet

Pankkijérjestelmén péivittdinen likviditeettitarve — méaariteltyna riippumattomien tekijoiden vai-
kutuksen, varantovelvoitteiden ja varantovelvoitteen ylittdvien sekkitilitalletusten summaksi — oli
tarkasteltuna ajanjaksona kokonaisuudessaan keskiméadrin 520,3 miljardia euroa eli 28,5 miljar-
dia euroa pienempi kuin edeltdneind kolmena pitoajanjaksona keskimaéarin.

Tama johtui [&hinna siitd, etté riippumattomien tekijoiden keskimaérainen vaikutus oli 308,9 miljardia
euroa eli 26,8 miljardia euroa pienempi kuin edelténeind kolmena pitoajanjaksona. Varantovelvoitteet
olivat 1,9 miljardia euroa pienemmét kuin edelténeind kolmena pitoajanjaksona eli keskimaarin 211,3
miljardia euroa. Varantovelvoitteen ylittavien tal-
letusten !<.eski_mééréinen péivittéinen volyymi o!i ylittavit talletukset
1,144 miljardia euroa, vaikka talletukset tammi-
kuussa péattyneené pitoaj an J aksona kasvoivat (mrd. euroa, kunkin pitoajanjakson keskiarvo)

Kuvio A. Pankkien varantovelvoitteen

1,86 miljardiin euroon ja olivat suurimmillaan sit- 2,60 2,60
ten Lehman Brothersin romahduksen aikaan néh-

dyn kaikkien aikojen ennatyksen (ks. kuvio A). 2,30 230
Likviditeetin tarjonta 2,00 2,00
Tarkasteltavana ajanjaksona avomarkkinaope- 170 L0
raatioissa jaetun likviditeetin kokonaisvolyymi

oli keskimaarin 574,3 miljardia euroa eli 40 mil- 14 N T ] || 14
jardia euroa vahemman kuin edeltdneind kolme- A I’]

na pitoajanjaksona, ja huutokaupoissa likvidi- ' \ \/\l V L10
teettid jaettiin keskimaarin 441,3 miljardin eu- 050 ,‘/\ - \l

ron arvosta. Katettujen joukkolainojen osto-oh-
jelman ostot paattyivat 30.6.2010, ja niiden

VM e

. .- . . . 0,50 0,50
osuus oli 60,7 miljardia euroa. Katettujen jouk- Elo Helmi Elo Helmi Elo Helmi Elo Helmi
kolainojen osto-ohjelmalla ja arvopaperimark- 27~ 2008 2009 2010 201
kinoita koskevalla ohjelmalla jaettiin likvidi- Lahde: EKP.

1 Huutokauppoihin siséltyvat perusrahoitusoperaatiot, pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot ja hienoséatdoperaatiot, joista hienosaatéope-
raatiot voivat olla seka likviditeettia lisdavia etté likviditeettid vahentavia.
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teettia yhteensa keskimaarin 133 miljardin eu- :(“Vi° E-_Pal'ﬂ':kiid'a'_';i“:?'“:é"_“k:idit“ti“
ron arvosta. Likviditeettid vahennettiin tana arpeet ja _ , a'on - .
ajanjaksona hienoséatboperaatioilla nettomaé- (mrd. euroa, kunkin erén pdivittainen keskiarvo koko jaksolta)
R — AR . i Katettujen Joukkolainojen osto-ohjelma ja
réisesti keskimé&arin 70,7 miljardia euroa. velkapaperiohjelma: 133 mrd. euroa

s Perusrahoitusoperaatiot: 188,9 mrd. euroa
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot: 323 mrd. euroa

Verrattuna kol_mee_n pitoajanjal_(_soon . 1:!--_8-_ wmesss - Hienosdatooperaatiot: 70,7 mrd. euroa
9.11.2010 maturiteetiltaan yhden viikon pituisilla sesss - Riippumattomat tekijat: 309 mrd. euroa
hoi ioilla iaettu likviditeetti li === Sekkitilitalletukset: 212,7 mrd. euroa
perusrg 0|tu_soper_aat|0| a Jae U IKvIdI e_e I h- msess Talletusmahdollisuuden nettokéyttd: 52,6 mrd. euroa
saantyi keskiméarin 22,3 miljardia euroa eli 188,9 ==" Varantovelvoitteet: 211,3 mrd. euroa
miljardiin euroon, kun taas pitempiaikaisilla rahoi- 1000 LLULI
tusoperaatioilla tarjottu rahoitus véheni keskiméaa- 800 goo  taionta
rin 66,5 miljardia euroa eli 323 miljardiin euroon. 600 600 1}
Té&ma johtui paljolti siitd, ettd kolmea 30.9. erén- 400 200
tynytta pitempiaikaista rahoitusoperaatiota? jatket- 20 —— 20
tiin osittain ja ett& viimeinen yhden vuoden pitem- , ,
piaikainen rahoitusoperaatio (96,9 miljardia eu- 0 g g
roa) erdantyi 23.12. T&man operaation erdantymi- -200 | -200
nen aiheutti sen, etté pitempiaikaisilla rahoitusope- -400 -400
raatioilla keskiméaarin tarjottu rahoitus supistui tar- 600 600
kastelujaksona noin 33,9 miljardia euroa.
-800 -800
- - .. - ] -1 000 -1 000 Likvidi-
Poikkeavamaturiteettisilla rahoitusoperaatioilla Marmas * Joulu  Tammi | Helmi i

(maturiteettina yksi pitoajanjakso) jaetun likvi-
diteetin méaré kasvoi tarkastelujaksona keski-
maéarin 24,5 miljardia euroa eli 67,2 miljardiin
euroon. Samaan aikaan kolmen kuukauden pitempiaikaisilla rahoitusoperaatioilla jaetun likvidi-
teetin madra kasvoi keskiméaarin 46,4 miljardia euroa eli 209,6 miljardiin euroon (jaetun likvidi-
teetin maéra kasvoi erityisesti joulukuussa 2010 erddntyneen viimeisen yhden vuoden operaation
jalkeen) ja palautui siten syksylla 2008 nahdylle tasolle.

Léhde: EKP.

Helmikuun 4. pdivana 2011 arvopaperimarkkinoita koskevan ohjelman perusteella tehtyjen osto-
jen nettoarvo oli 76,5 miljardia euroa, kun se oli 5.11.2010 ollut 64 miljardia euroa.

Arviopaperimarkkinoita koskevan ohjelman likviditeettia lisddvaé vaikutusta neutraloivat viikoit-
taiset maturiteetiltaan yhden viikon pituiset operaatiot kasvoivat samaan aikaan saman verran, ja
likviditeettia vahennettiin keskimé&arin 69,6 miljardia euroa tarkastelujakson aikana. Yon yli -ma-
turiteettisilla hienoséatdoperaatioilla vahennetyn likviditeetin maara oli kunkin pitoajanjakson vii-
meisend paivané keskimaéarin 146,9 miljardia euroa, mika oli hyvin lahell& kolmen edeltévén pi-
toajanjakson keskiméaaraisté tasoa (ks. kuvio B).

Maksuvalmiusjarjestelman kaytto

Likviditeetin tarjonnan yleinen supistuminen ja ylimaaraisen likviditeetin vaheneminen keskimaa-
rin 54 miljardiin euroon tarkastelujaksona aiheuttivat sen, etta talletusmahdollisuuden? nettokéyt-
t6 vaheni ja oli keskimaarin noin 52,6 miljardia euroa paivassi. Likviditeettitilanteen* muutosten

2 Kolmen kuukauden pitempiaikainen rahoitusoperaatio, kuuden kuukauden pitempiaikainen rahoitusoperaatio ja yhden vuoden pitempi-
aikainen rahoitusoperaatio eraantyivét kaikki 30.9., ja niiden kokonaisarvo oli 224,7 miljardia euroa.

3 Talletusmahdollisuuden nettokdyttd lasketaan talletusmahdollisuuden kayton ja maksuvalmiusluoton kéyton erotuksena. Laskennassa
otetaan viikonloput huomioon.

4 Viimeisen yhden vuoden pitempiaikaisen rahoitusoperaation erddntyminen 23.12. ja kuuden pdivén siltaoperaation maksujen suoritta-

minen samana péivana.
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vuo"k5| f[.allet_usmghdolllsuuden p_élVlttalnen qet— Kuvio C. Eoniakorko ja EKP:n korot
tokayttd vaihteli huomattavasti tarkasteltuina

kolmena pitoajanjaksona ja oli keskim&arin  (péivittaiset korot prosentteina)

40,2 miljardia euroa tarkastelujakson alusta —— Eoniakorko

23.12.2010 saakka, 84,6 miljardia euroa 23.12. " IR iymerrti e il

o i N X ==== Maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron

lahtien toisen pitoajanjakson loppuun eli muodostama putki

18.1.2011 saakka ja 39,2 miljardia euroa kol- 20 20
mantena pitoajanjaksona(paattyi 8.2.2011). | iiicieceeeceesedeseesseaameas
Korot b3 b

EKP:n ohjauskorot ovat pysyneet 13.5.2009
lahtien ennallaan, eli perusrahoitusoperaatioi-
den korko on edelleen 1,00 %, maksuvalmius-
luoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.

Kun likviditeettid oli tarkasteltavana ajanjaksona
yha runsaasti ja kun ylimaarainen likviditeetti oli

T T R
Marras Joulu Tammi

hieman véhentynyt — joskin sen méaara oli edel- 2010 2011

leen mittava — eoniakorko pysyi enimméakseen =~ Léhde: EKP.

perusrahoitusoperaation korkoa alempana ja oli keskimaéarin 0,59 %. Monien tekijoiden vaikutuk-
sesta eonian vaihtelu kuitenkin lisd&ntyi samaan tapaan kuin kesékuuta 2009 edelténeina ajanjaksoi-
na. Eoniakorko vaihteli 0,34 prosentista 1,32 prosenttiin tarkastelujakson aikana, ja vaihtelussa na-
kyivét likviditeettitilanne sekd vuoden loppuun liittyvét ja muut tekniset vaikutukset.

Ensimmaisend tarkasteltavina olevista pitoajanjaksoista eoniakoron kehitys seurasi vahimmais-
varantojen pitoajanjaksojen syklia. Eonia oli aluksi 0,81 % ja laski véhitellen 0,39 prosenttiin pi-
toajanjakson loppua kohti, kun varantovelvoitteiden tayttdminen laheni ongelmitta loppuaan (ks.
kuvio C). Vaikka vuoden 2010 viimeinen pitoajanjakso alkoi samalla tavoin, vuoden lopun vai-
kutusten kaltaisten tekijoiden takia eoniakorko lahti tilapaisesti jyrkk&an nousuun ja oli 0,82 %.
Sittemmin se alkoi laskea ja pysyi alle 0,40 prosentissa (koska likviditeettid oli runsaasti ja varan-
tovelvoitteet taytettiin aikaisessa vaiheessa) aina pitoajanjakson viimeiseen pdivaan saakka
(18.1.2011), jolloin se nousi 0,81 prosenttiin. Lyhyend pitoajanjaksona (21 péivad), joka alkoi
19.1.2011, vastapuolten varantovelvoitteiden tayttdmissuhde palautui kriisia edelténeelle tasol-
leen (vaadittujen varantojen tasainen péivittéinen tayttdminen), joskin velvoitteiden vajaataytosta
oli merkkeja. Tadma johti siihen, ett4 eonia alkoi vahitellen nousta ja oli 1,32 % helmikuun 1. péi-
vana. Eoniakorko laski kuitenkin uudelleen alle 0,40 prosentin sen jélkeen, kun samalla viikolla
perusrahoitusoperaatioissa jaettu likviditeetti oli kasvanut 213,7 miljardiin euroon. Tdméa antoi
vastapuolille mahdollisuuden vahvistaa varantojaan pitoajanjakson loppua kohti.

2.4 JOUKKOLAINAMARKKINAT

AAA-luokituksen saaneiden valtion pitkien joukkolainojen tuotot suurenivat euroalueella marraskuun
2010 lopun ja maaliskuun 2. paivan 2011 valisend aikana noin 0,40 prosenttiyksikkoa ja Yhdysvallois-
sa 0,70 prosenttiyksikkdad. Tuottojen suureneminen johtui 1ahinnd euroalueen ja Yhdysvaltain myon-
teisesta taloustilanteesta. Sitd vaimensivat vain osittain paineet, jotka liittyivat sijoitusten siirtdmiseen
turvallisina pidettyihin sijoituskohteisiin helmikuussa, kun Pohjois-Afrikassa ja Lahi-idassa syntyi
poliittisia jannitteitd. Joukkolainamarkkinoiden implisiittinen volatiliteetti pysyi jokseenkin suurena
molemmilla puolin Atlanttia. Pitkan aikavalin inflaatio-odotuksia kuvaavat rahoitusmarkkinaindikaat-
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torit ovat nousseet vain vihan ja viittaavat edel- :(::ti: t25- Valtion pitkien lainojen
leen siihen, ettd inflaatio-odotukset pysyvat tiu-
kasti hintavakauden maaritelman mukaisina. (vuotuinen korko, péivahavaintoja)

Valtion joukkolainojen tuottoerot kaventuivat eu- —— Euroalue (vasen asteikko)
fealla H ‘Licea altrnaliiaan 00 tcece Yhdysvallat (vasen asteikko)
roqlueen 5|sall§\ hieman kaikissa e.utoa-lueerj S ST
maissa Portugalia lukuun ottamatta. Lisaksi seka 4.1 26

yritysten ettd rahoitusalan yritysten liikkeeseen
laskemien joukkolainojen tuottoerot supistuivat 5 ; |
hieman kaikissa luokitusluokissa. [

12,2

33 1.8

AAA-luokituksen saaneiden valtion 10 vuoden
joukkolainojen tuotot ovat suurentuneet marras-
kuun 2010 lopusta maaliskuun 2. paivaan 2011 29
kaiken kaikkiaan noin 0,40 prosenttiyksikkoa ja
olivat maaliskuun 2. pdivana 3,4 % (ks. kuvio 25
25). Yhdysvalloissa valtion pitkien joukkolaino-
jen tuotot suurenivat enemmén eli noin 0,70 pro- 21 | 06
senttiyksikkod 3,5 prosenttiin saman ajanjakson Maalis Touko Heina Syys Marras Tammi Maalis
aikana. Siten Yhdysvaltain ja euroalueen valtion o 201

. .. . . . Léahteet: Bloomberg ja Thomson Reuters.
10 vuoden jOUkkO|3.Ianen nlmelllstuotIOJen €ro Huom. Valtion pitkilla lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden joukko-
suureni —0,20 prosenttiyksikdsta noin 0,10 pro- velkakirjalainoja tai maturiteetiltaan lahimpié vastaavia lainoja.
senttiyksikkédn. Japanissa valtion 10 vuoden
joukkolainojen tuotto suureni 0,10 prosenttiyksikkda ja oli 1,3 % maaliskuun 2. paivana.

1.4

1,0

Euroalueen sijoittajien epavarmuus joukkolainamarkkinoiden lahiajan kehityksesta halveni hieman
optioista johdetulla implisiittisell& volatiliteetilla mitattuna ja pysyi suurin piirtein ennallaan Yhdys-
valloissa. Implisiittinen volatiliteetti pysyi kuitenkin molemmilla markkinoilla huomattavasti suu-
rempana kuin vuoden 2009 lopussa ja samalla tasolla kuin valtion joukkolainamarkkinoiden jannit-
teiden aikaan toukokuun 2010 alussa.

AAA-luokituksen saaneiden valtion pitkien joukkolainojen tuottojen kehitykseen euroalueella tar-
kastelujakson aikana vaikuttivat 1&hinnd mydnteisten makrotaloutta koskevien tietojen julkistukset,
joiden mukaan euroalueen elpyminen jatkuu. Tdman seurauksena syyskuussa 2010 alkanut valtioi-
den pitkien joukkolainojen tuottojen kasvusuuntaus jatkui euroalueella. Kuukaudensiséiset vaihtelut
taméan trendin ymparilla selittyivat lahinna silla, ettd euroalueen valtionjoukkolainamarkkinoiden
jannitteet purkaantuivat. Valtion joukkolainamarkkinoiden tilanne euroalueen reuna-alueilla koheni
tammikuussa 2011 yhtaalta euroalueen mydénteisen taloudellisten tilanteen myd6té ja toisaalta sen
seurauksena, ettd markkinaosapuolet odottivat Euroopan rahoitusvakausvélineen kattavuuden ja
koon mahdollista laajentamista. Liséksi joillain euroalueen reuna-alueiden velkapaperimarkkinoilla
jarjestetyissé velkapaperihuutokaupoissa kysyntd oli odotettua suurempaa, mika vaikutti myontei-
sesti markkinaodotuksiin. Tarkastelujakson loppupuolella valtionjoukkolainamarkkinoilla ilmeni
euroalueella kuitenkin uudelleen hairiditd, jotka johtuivat I&hinnd siité, ettd markkinaosapuolet olivat
huolissaan Euroopan rahoitusvakausvélinettd koskevien keskustelujen lopputuloksesta.

Myds Yhdysvalloissa mydénteiset makrotaloutta koskevien tietojen julkistukset olivat tarkein valtion
pitkien joukkolainojen tuottojen liikkeisiin vaikuttanut tekijé lahes koko tarkastelujakson ajan. Ny-
kyisen hallinnon joulukuun alussa julkistamat verosuunnitelmat, jotka sisélsivat Iahinnd aiemman
hallinnon aikana kéytt6on otettujen verovapautusten pidennyksen ja tyottémyysvakuutusetuuksien
laajennuksen, kasvattivat tuottoja edelleen. Poliittiset jannitteet Pohjois-Afrikassa ja Lahi-idassa
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kaynnistivat tarkastelujakson lopussa sijoitusten siirtdmisen turvallisempina pidettyihin kohteisiin,
mik& heikensi valtonjoukkolainojen tuottoja sek& euroalueella ettd Yhdysvalloissa.

Valtion 10 vuoden joukkolainojen tuottoerot euroalueen maissa Saksaan nahden supistuivat hieman
marraskuun 2010 lopusta maaliskuun 2. pdivaédn 2011 lukuun ottamatta Portugalia, jonka osalta
tuottoero pysyi suurin piirein ennallaan. Valtionjoukkolainamarkkinoilla oli suuria paineita euro-
alueella joulukuussa, kun ilmoitettiin Portugalin luottoluokituksen asettamisesta uudelleenarviointiin
ja julkaistiin IMF:n raportti, jossa viitattiin siihen, ettd Irlanti ei ehk& saavuttaisi alijgdman supista-
miselle asetettuja tavoitteita ja ettd riski Irlannin ongelmien levidmisestd muualle oli merkittava.
Markkinaosapuolten mielesta ndita jannitteita osittain hillitsi EKP:n kdynnistdméan arvopaperimark-
kinoita koskevan ohjelman aikaansaama toiminnan lisdantyminen. Valtionjoukkolainamarkkinoiden
tilanne euroalueen reuna-alueilla koheni tammikuun jalkipuoliskolla, kun julkistetut taloustiedot ja
Euroopan rahoitusvakausvalineen kattavuuden ja koon mahdollista laajentamista koskevat markki-
naosapuolten odotukset olivat kaiken kaikkiaan mydnteisia. Valtionjoukkolainamarkkinoiden hairi6t
lisd&ntyivat helmikuun aikana lahinnd sen vuoksi, ettd markkinaosapuolet menettivat luottamuksen-
sa rahoitusvakausvélineesta kaytyjen keskustelujen lopputulokseen. Lisaksi muut seikat, kuten Krei-
kan kasvunakymien heikentyminen ja se, etté luottoluokituslaitokset huononsivat muutamien suurten
irlantilaisten pankkien luottoluokitusta, lisésivét osaltaan jénnitteita.

Valtion viiden vuoden ja 10 vuoden inflaatiosidonnaisten joukkolainojen tuotot pysyivat euroalueella
ennallaan marraskuun 2010 lopusta maaliskuun 2. pdivaan 2011, joten viiden vuoden joukkolainojen
tuotto oli noin 0,4 % ja 10 vuoden joukkolainojen tuotto 1,3 % maaliskuun 2. paivana (ks. kuvio 26).
Mydnteisten taloustietojen julkistusten myota reaalituotot jatkoivat lahes koko tarkastelujakson ajan
suurentumistaan, joka alkoi vuoden 2010 viimeisella neljannekselld. Kun Lahi-idassa ja Pohjois-Afri-
kassa ilmeni poliittisia jannitteitd, reaalituotot supistuivat helmikuussa takaisin marraskuun lopun ta-
solle. Viiden vuoden spotarvopaperiin perustuva tuotot yhtendistavé inflaatiovauhti nopeutui tarkaste-
lujakson aikana 0,50 prosenttiyksikkod ja 10 vuoden vastaava inflaatiovauhti 0,40 prosenttiyksikkoa

Kuvio 26. Nollakorkoisten inflaatio- Kuvio 27. Nollakorkoisiin spotarvopaperei-
sidonnaisten joukkolainojen tuotot hin ja futuureihin perustuva tuotot
euroalueella yhtenadistava inflaatiovauhti euroalueella
(vuotuinen korko, paivahavaintojen viiden paivén liukuvia (vuotuisina prosentteina, paivahavaintojen viiden paivan
keskiarvoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja) liukuvia keskiarvoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
=== \/iiden vuoden futuuriin perustuvan inflaatiosidon- = \/iiden vuoden futuuriin perustuva tuotot yhtenaistava
naisen joukkolainan tuotto viiden vuoden kuluttua inflaatiovauhti viiden vuoden kuluttua
«««+ Viiden vuoden spotarvopaperiin perustuvan +-. Viiden vuoden spotarvopaperiin perustuva tuotot
inflaatiosidonnaisen joukkolainan tuotto yhtendistava inflaatiovauhti -
-=== Kymmenen vuoden spotarvopaperiin perustuvan " © " Kymmenen vuoden spotarvopaperiin perustuva tuotot
inflaatiosidonnaisen joukkolainan tuotto yhtendistava inflaatiovauhti
3,0 3,0 3,0 3,0
2,5 2,5 (\
\ 2,5 A, 2,5
20 N\~ // 20 A\ N\
L5 » /\/J | 15 YA /&w‘ Vot
’ "-“'..‘ ’..n"',a' \\ ’ 20 Py “"‘. \/ = lu.".. o 2,0
., ,v»..,’q s Nan i’ ~ e
1,0 s R . T3 1,0 & Y vesy, ML L
’ %4 osat [ ’ 0o s e .~-"'- Y ..‘.
05 [ ] 05 15 L5
0,0 0,0 T
0,5 0.5 10 1,0
’Maalis Touko Heind  Syys Marras Tammi Maali§ Maalis  Touko He;r;)a;o Syys  Marras Tamzr(r)l;] Maalis
2010 2011
Léahteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat. Léhteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.
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marraskuun lopun tasolta (ks. kuvio 27). Taméa !(“hvjotzf- Kork'l’ien aik,_arakl?“f(eeskta_
spotarvopaperiin perustuvaa tuotot yhtendistavaa L°d°tf‘|:'sete uroalueen yon yli -korkojen

inflaatiovauhtia kuvaavan kayran lieva jyrkenty- = otwinen korko, paivahavaintoja)

minen merkitsi sitd, ettd viiden vuoden futuuriin —_— 232011
perustuva tuotot yhtendistava inflaatiovauhti no- so 30.11.2010 0
peutui hieman eli 0,20 prosenttiyksikkod ja oli is us

2,2 % maaliskuun 2. paivana. Swapeista johdettu
vastaava inflaatiovauhti oli samana paivané hie-
man nopeampi eli 2,3 %. Tuotot yhtendistavien
inflaatiovauhtien kiihtyminen keskipitkélla aika- 3,0
valilla liittyy todennakoisesti inflaatioriskipree- 25
mion voimakkaaseen kasvuun uudelleen. Tuotot 19
yhtendistdvia inflaatiovauhteja koskevat tiedot sa- 15

40
35
3,0
25
2,0

1,5
moin kuin muut inflaatio-odotuksia kuvaavat ky- o 0
selyt viittaavat edelleen siihen, ettd euroalueen 0’5 0’5

markkinaosapuolten inflaatio-odotukset pysyvat
tiukasti hintavakauden madritelméan mukaisina. 0’2011 2013 2015 2017 2019 2021

Léhteet: EKP, EuroMTS (taustatiedot) ja Fitch Ratings (luokitukset).

H iini i H _ Huom. Korkojen aikarakenteesta johdettu termiinikorkokéyrd kuvaa
Euroalueen thylden termllnlkorkOJen aikara markkinoiden odotuksia lyhyiden korkojen tulevasta kehityksesta. Kay-

kenteen kehitys osoittaa, ettd alueen joukkolai- rien laskentamenetelméa selostetaan EKP:n verkkosivuilla kohdassa

. cl . . . . . “Euro area yield curve”. Estimoinnissa kéytetyt tiedot perustuvat AAA-
nojen pltkan aikavalin tUOttOJen ylemen kehltys luokituksen saaneiden valtion joukkolainojen tuottoihin euroalueella.
voidaan jaotella muutoksiin korkoja koskevissa
odotuksissa (ja niihin liittyvissa riskipreemioissa) eri aikavaleilla (ks. kuvio 28). Joukkolainojen
pitkéan aikavalin tuottojen suureneminen marraskuun lopun tilanteesta l&hinna taloudellisen tilanteen
kohentumisen ansiosta on kasvattanut lyhyita korkoja koskevia odotuksia noin 0,20 prosenttiyksik-

ko4 yli kolmen vuoden maturiteetissa ja noin 0,50 prosenttiyksikkod lyhyissa maturiteeteissa.

0,0

Yritysten ja rahoitusalan yritysten liikkeeseen laskemien investointiluokkaan kuuluvien joukkolai-
nojen tuottoerot supistuivat kaikissa luottoluokitusten luokissa marraskuun lopun tasolta. Eniten
pieneni rahoitusyritysten liikkeeseen laskemien BBB-luokituksen saaneiden velkapaperien tuottoero,
vaikka ero on selvésti kriisia edeltanyttd suurempi. Tuoreimmat tiedot viittaavat siihen, etté yritysten
joukkolainojen tuottoerot, jotka olivat vakautuneet lahes koko vuoden 2010 jalkipuoliskon ajan, ovat
jalleen alkaneet l&hentyd kriisid edeltanyttd tilannetta. Rahoitusyritysten liikkeeseen laskemien jouk-
kolainojen tuottoerot Kreikassa, Irlannissa ja Portugalissa ovat talla hetkell& selvésti suurempia kuin
rahoitusmarkkinoiden jannitteiden aikaan toukokuun 2010 alussa. Seka rahoituslaitosten etta yritys-
ten emissiotoiminta erityisesti euroalueen katetuilla joukkolainamarkkinoilla on euroalueen tasolla
pysynyt vahvana tarkastelujakson aikana.

2.5 OSAKEMARKKINAT

Laajat osakeindeksit euroalueella ja Yhdysvalloissa ovat yleisesti ottaen nousseet mydnteisten talous-
lukujen ja yritysten tulosten julkistusten seké riskinottohalukkuuden pienen kasvun myota kolmen viime
kuukauden aikana. Poliittiset jannitteet Pohjois-Afrikassa ja Lahi-idasséa tasoittivat myonteista kehi-
tysté jonkin verran helmikuussa. Osakemarkkinoiden epdvarmuus euroalueella vaheni suurimman
osan tarkastelujaksoa mutta kasvoi huomattavasti poliittisen epdvakauden nousun myota.

Osakkeiden hinnat nousivat euroalueella marraskuun 2010 lopusta 2. paivaan maaliskuuta 2011 laajalla
Dow Jones Euro Stoxx -indeksilla mitattuna 10,6 % ja Yhdysvalloissa Standard & Poor’s 500 -indek-

EKP
Kuukausikatsaus /
Maaliskuu 2011




!rl!‘ll

Kuvio 29. Osakeindeksit Kuvio 30. Osakekurssien implisiittinen

volatiliteetti
(1.3.2010 = 100, paivahavaintoja) (vuotuisina prosentteina; paivahavaintojen viiden paivan liukuva
keskiarvo)
= Euroalue = Euroalue
~~~~~ Yhdysvallat s+++ Yhdysvallat
= == Japani = == Japani
125 125 40 40
120 1120
Bt 35 35
115 115
30 30
110 110
105 w1 105 25 25
100 100
20 20
95 95 LM
15 il 1s
90 90 “
85 1 — 185 10 J 10
Maalis Touko Heind  Syys Marras Tammi Maalis Maalis Touko Heina  Syys Marras Tammi Maalis
2010 2011 2010 2011
i Léahde: Bloomberg.
Lahde: Thomson Reuters. _ Huom. Sarjat kuvaavat osakeindekseihin perustuvien optioiden
Huom. Dow Jones Euro Stoxx (laaja) euroalueen osalta. Standard hinnoista johdettua odotettua osakkeiden prosentteina laskettujen
& Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja Nikkei 225 Japanin osalta. hinnanmuutosten keskihajontaa enintaan kolmen kuukauden ai-

kana. Osakeindeksit, joiden implisiittist volatiliteettia kuvataan,
ovat Dow Jones Euro Stoxx 50 euroalueen osalta, Standard &
Poor’s 500 Yhdysvaltojen osalta ja Nikkei 225 Japanin osalta.

silld mitattuna 10,8 % (ks. kuvio 29). Osakkeiden hintojen voimakas nousu johtui p&&asiassa talous-
nékymien paranemisesta Atlantin molemmilla puolilla sek& odotettua paremmista yritysten tulosjul-
kistuksista. Osakkeiden hinnat ovat olleet selvasti nousujohteisia vuoden 2010 puolivalista l&htien,
ja tarkastelujaksolla saavutetut tasot olivat korkeimpia yli 30 kuukauteen. Siten indeksit nousivat
tasoille, jollaisia on néhty viimeksi syyskuussa 2008 ennen Lehman Brothersin kaatumista. Vastaa-
vasti kuin euroalueella ja Yhdysvalloissa, Japanissa Nikkei 225 —indeksi nousi 5,6 % marraskuun
2010 lopusta 2. paivaan maaliskuuta 2011.

Osakemarkkinoiden epavarmuus euroalueella implisiittisella volatiliteetilla mitattuna oli tarkastelu-
jakson lopussa euroalueella 6 prosenttiyksikkoa ja Yhdysvalloissa 3 prosenttiyksikkoa lahtétasoa
pienempi (ks. kuvio 30). Vuoden 2010 puolivalissa alkanut osakemarkkinoiden volatiliteetin lasku-
suuntaus jatkui suurimman osan tarkastelujaksoa talousnakymien paranemista heijastaen.

Euroalueen valtionvelkamarkkinoiden jannitteet pysyivét korkeina suurimman osan tarkastelujaksoa,
vaikka ne helpottivatkin hieman tammikuussa. Toisin kuin toukokuun 2010 alussa valtionvelkamark-
kinoiden epédvakaus ei kuitenkaan ole laukaissut sijoittajien keskuudessa voimakasta pakenemista lik-
videihin sijoituskohteisiin. Tama viittaa siihen, ettd huolet talousndkymista ovat pitk&lti halventyneet
euroalueen tasolla. Talouskasvun puhti ndkyy seké euroalueen teollisuuden ettd palvelualan yleisesti
myonteisissd talousluvuissa, ja kyselyindikaattorit viittaavat siihen, ettd talouskasvunakymat pysyvét
suotuisina. My0s Yhdysvalloissa tarkastelujaksolla julkistetut talousluvut olivat myénteisia, joten tu-
levaa talouskasvua koskevia arvioita tarkistettiin entista optimistisemmiksi. Helmikuussa poliittiset
jannitteet Lahi-idassa ja Pohjois-Afrikassa saivat sijoittajien parantuneen riskinottohalukkuuden jossain
maérin laantumaan.
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Taulukko 4. Hintojen muutokset Dow Jones Euro Stoxxin toimialakohtaisissa

indekseissa

(hintojen muutokset prosentteina ajanjakson lopun hinnoista)

Kulutus-
tavarat

Kulutus-
palvelut

Raaka-
aineet

Euro
Stoxx

Tekniikka Tele-

viestinta

Perus-
palvelut

Rahoitus [Terveyden- | Teollisuus

Oliy
j hoito

ja
kaasu

Toimialan osuus yhteenlaske- 100,0 9,8 6,5 14,0
tusta markkina-arvosta
(ajanjakson lopun tietoja)

Hintojen muutokset
(ajanjakson lopun tietoja)

1V/2009 2,1 15,3 33 9,0
1/2010 0,8 1,6 6,8 3,5
11/2010 -11,1 -8,3 7,2 3,1
111/2010 73 9,0 11,1 8,0
1V/2010 3,8 16,3 0,7 9,0
Tammikuu 2011 4,4 -3,1 2,2 -19
Helmikuu 2011 1,9 3,0 -0,7 0,4
30.11.2010-2.3.2011 10,6 6,7 17 17

7,5 238 3,9 14,6 4,7 6,8 8,4

6,8 -5,5 ot/ 3,8 -3,9 2,0 0,3
-1,7 -2,6 4,0 4,1 16,0 -4,5 -3,3
-13,4 -17,6 -1,5 -7,1 -17,3 -12,1 -18,3
53 8,2 -0,2 5,6 3,2 12,8 4,9
7.9 -7,0 -1,1 13,3 10,2 -4,7 2,9
6,1 12,5 31 2,2 6,3 4,9 6,4
3,5 33 2,6 2,3 0,4 A 0,2
17,3 20,4 8,7 10,7 15,6 6,1 9,5

Léhteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.

Osakkeiden hinnat euroalueella nousivat tarkastelujaksolla kaikilla toimialoilla. Euroalueen rahoitus-
alan osakkeet nousivat erityisen jyrkasti, 20,4 % (ks. taulukko 4). Rahoitusalan osakkeiden nousu ta-
pahtui padasiassa tammikuussa, kun euroalueen useimpien valtionvelkamarkkinoiden jannitteet hieman
helpottivat. Tama johtui onnistuneista valtionvelkahuutokaupoista ja hieman aiempaa myonteisemmas-
t& asennoitumisesta riskia kohtaan. Euroalueen rahoitusalan ulkopuolisten osakkeiden hinnat jatkoivat

vuoden 2010 puolivalissé alkanutta jokseenkin
keskeytyksetontd nousuaan nousten 7,7 % marras-
kuun 2010 lopusta maaliskuun 2011 alkuun. Toi-
mialoista kulutustavara- ja kuluttajapalvelusekto-
rien osakekurssit kehittyivat keskimaaraista hei-
kommin, kun taas teollisuus-, teknologia- seka
0ljy- ja kaasusektoreilla vuoden 2010 puolivélissa
alkanut nousu jatkui. Osakekurssikehitys oli tar-
kastelujaksolla positiivista kaikissa euroalueen
maissa ja erityisen voimakasta sellaisissa maissa,
jotka olivat hiljattain kérsineet voimakkaista val-
tionvelkaan liittyneisté jannitteista.

Osakekurssien myonteinen kehitys ja vahva ta-
louskasvu nékyvat vastaavasti myds yritysten to-
teutuneiden osakekohtaisten tulosten kasvussa ja
12 seuraavan kuukauden suotuisissa tulosodotuk-
sissa. Dow Jones Euro Stoxx -indeksiin kuuluvien
yritysten toteutuneiden osakekohtaisten tulosten
vuotuinen kasvu oli helmikuussa 34 %, kun se oli
marraskuussa 2010 ollut 31 %. Osakekohtaisten
tulosten kasvun ennustettiin niin ikaan pysyvan 12
seuraavan kuukauden aikana suhteellisen vahvana
eli 15 prosentissa, joskin ennuste oli hieman alhai-
sempi kuin edellinen, marraskuussa 2010 esitetty
ennuste 17 %. Seka toteutuneiden tulosten ettd tu-

Kuvio 31. Osakekohtaisten tuotto-

odotusten kasvu Yhdysvalloissa ja
euroalueella
(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

—— Euroalue — lyhyen aikavalin odotukset

««eee Euroalue - pitkan aikavélin odotukset?

=== Yhdysvallat — lyhyen aikavalin odotukset"
Yhdysvallat — pitkan aikavalin odotukset?
36 36

30 30

24

18

12 -y

-6

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Léhteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tuotto-odotusten kasvu perustuu Dow Jones Euro Stoxx
-indeksiin euroalueen osalta ja Standard & Poor’s 500 -indek-
siin Yhdysvaltojen osalta.

1) Lyhyen aikavalin odotukset tarkoittavat 12 kuukauden paahan
ulottuvia analyytikkojen odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti).

2) Pitkan aikavalin odotukset tarkoittavat 3-5 vuoden péahan
ulottuvia analyytikkojen odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti).
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losodotusten myonteiset nakymat koskevat laaja-alaisesti kaikkia toimialoja. Lisaksi tarkastelujakson
aikana julkistetut tulokset olivat yleisesti odotettua parempia. Vain kuluttajapalvelualan yhtiéiden tulokset
jaivat jonkin verran markkinoiden odotuksia heikommiksi.

2.6 YRITYSTEN RAHOITUSVIRRAT JA RAHOITUSASEMA

Euroalueen yritysten rahoituksen reaalikustannukset kasvoivat vuoden 2010 neljannella neljanneksel-
14, mikd johtui kaikkien rahoituskustannusten ja erityisesti markkinaehtoisen rahoituksen kustannusten
kasvusta. Vaikka markkinaehtoisen velkarahoituksen reaalikustannukset kasvoivatkin entisestéén, osa-
kerahoituksen reaalikustannukset alenivat hiljattain jonkin verran. Rahoitusvirtojen osalta yrityksille
mydnnettyjen lainojen vuosikasvu oli vahemman negatiivinen vuoden 2010 neljannella neljanneksella
ja muuttui jalleen positiiviseksi tammikuussa 2011 ensimmaista kertaa elokuun 2009 jalkeen. Tama
viittaa siihen, etté kd&nnekohta lainojen kasvuvauhdissa oli saavutettu jo aiemmin vuonna 2010. Yri-
tysten velkapapereiden liikkeeseenlasku hidastui edelleen vuoden 2010 neljannella neljanneksella mut-
ta oli edelleen voimakasta.

RAHOITUSOLOT

Euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset kasvoivat 0,17 prosenttiyksikkod vuoden
2010 neljénnell& neljannekselld. Ne olivat noin
3,9 % jOUIUkUUSSﬁ 2010 ja. SUpiStUiV&t vain hie- rahoituksen reaalikustannukset
man tammikuussa 2011 (ks. kuvio 32). Reaalikus-
tannukset lasketaan painottamalla eri rahoituslah- ~ (vuotuisina prosentteina, kuukausihavaintoja)

. s . . . = Rahoituksen kustannukset yhteensé
teistd saatavan rahoituksen kustannuksia rahoitus- +«+++ Rahalaitosten Iyhytaikaisten lainojen reaalikorot

Kuvio 32. Euroalueen yritysten ulkoisen

lahteiden (arvostusmuutosten vaikutuksista puh_ - = = Rahalaitosten pitké&aikaisten lainojen reaalikorot
. . . —— Markkinaehtoisen rahoituksen reaalikustannukset
distettujen) kantojen perusteella. . Noteerattujen osakkeiden reaalikustannukset
9 9
Rahoituksen kokonaiskustannukset kohosivat laa- 8 —#f 8
jasti rahoituslahteiden eri alaluokissa, joskin kor- I
keimmillaan olivat markkinaehtoisen velkarahoi-
6

tuksen reaalikustannukset. Markkinaehtoisen
velkarahoituksen reaalikustannukset kohosivat
varsinkin vuoden 2010 neljannella neljannekselld
—noin 0,50 prosenttiyksikkoa verrattuna syyskuu-
hun 2010 - ja kasvoivat edelleen jonkin verran

v 4
i N
g DML 3

tammi- ja helmikuussa 2011. Myos osakerahoi- AL ik
tuksen reaalikustannukset kohosivat vuoden 2010 1 1
neljannella neljanneksella noin 0,20 prosenttiyk- o . . = | 0
sikkdd mutta alenivat sen jalkeen syyskuun lopun 199920002003 20052007~ 2009

2010 tasolle. Markkinaehtoisen rahoituksen kus- Lahteet: EKP, Thomson Reuters, Merrill Lynch ja Consensus
' Economicsin ennusteet.

tannusten kohoaminen oli osoitusta rahoitusmark- Huom. Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset laske-
kinoiden tilanteen uudestajannittymisesta vuoden taan pankkilainojen, velkapapereiden ja osakkeiden kustannusten
N N . painotettuna keskiarvona niiden kannan méarien perusteella ja

2010 ne“anne”a neljannekse“a' Rahalaitosten Iy' deflatoituna inflaatio-odotuksilla (ks. maaliskuun 2005 Kuukausi-
hyet reaalikorot nousivat samalla ajanjaksolla katsauksen kehikko 4). Rahalaitosten yhdenmukaistettujen anto-
H el AA M T . lainauskorkojen kayttdonotto vuoden 2003 alussa aiheutti kat-

0’1.6 prosenttly_k5|kk?a, kun"taas niiden pltka’? re koksen aikasarjatilastossa. Kesékuusta 2010 alkaen tiedot eivat
aalikorot nousivat vahemman, 0,05 prosenttiyk- valttamatta ole taysin vertailukelpoisia aiempien tietojen kanssa
sikkdd. Pidemman aikavalin tarkastelu osoittaa, niiden metodologisten muutosten vuoksi, joita EKP:n asetusten
ettd yri tysten rahoituksen reaalikustannukset py- EKP/2008/32 ja EKP/2009/7 (asetuksen EKP/2001/18 muutta-

7 . o miseksi) tdytantddnpanosta on aiheutunut.
syivét euroalueella tammikuuta 2011 edeltaneiden
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Taulukko 5. Rahalaitosten yrityksille myontimien uusien lainasopimusten korot

(vuotuinen korko, peruspisteind)

Muutos peruspisteind

tammikuuhun 2011 saakka)
2009 2010 2010 2010 2010 2011 2009 2010 2010
[\ | 1 11 Joulu Tammi Loka Loka I_Joulu
Rahalaitosten antolainauskorot
Sekkiluotot yrityksille 4,06 3,98 3,70 3,80 3,86 4,02 -16 19 16
Enintéddn miljoonan euron lainat yrityksille
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin
enintddn vuodeksi sidotut 3,28 3,24 3,25 3,34 3,50 3,45 12 3 -5
Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi
sidotut 3,96 4,00 3,80 3,78 3,86 3,86 -32 4 0
Yli miljoonan euron lainat yrityksille
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin
enintdan vuodeksi sidotut 2,19 1,99 2,17 2,26 2,59 2,45 31 12 -14
Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi
sidotut 3,58 3,44 3,37 3,51 3,50 3,93 29 47 43
Lisatieto
Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko 0,71 0,64 0,73 0,88 1,02 1,02 28 2 0
Valtion kahden vuoden joukkolainan tuotto 1,39 1,40 1,84 1,85 2,24 2,30 91 68 6
Valtion seitseman vuoden joukkolainan tuotto 2,99 2,82 2,39 2,12 2,71 2,81 -26 63 10

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

neljan kuukauden aikana lahes alimmillaan sitten vuoden 1999. Tama koski kaikkia muita rahoituslah-

teiden reaalikustannuksia paitsi osakerahoituksen reaalikustannuksia, jotka séilyivat ennatyksellisen
suurina.

Rahalaitosten myoéntdmien uusien yrityslainojen nimelliskorot nousivat tarkastelujaksolla lyhyissa
maturiteeteissa mutta pysyivat suurin piirtein ennallaan pitemmissé maturiteeteissa (ks. taulukko 5).
Korkojen nousu lyhytaikaisissa lainoissa ilmentéa ilmeisesti viimeaikaista kehitysté rahamarkkina-
koroissa, jotka yleensa vaikuttavat lyhytaikaisen pankkirahoituksen kustannuksiin. Pankkien anto-

Kuvio 33. Yritysten joukkolainojen tuottoerot

(peruspisteind, kuukausikeskiarvoja)

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

= = = Euroméraiset lainat, BBB-yritysluokitus (vasen asteikko)
Euroméérdiset suurituottoiset lainat (oikea asteikko)
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Léhteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.
Huom. Yritysten joukkolainojen tuottoerot on laskettu suhteessa AAA-luokituksen saaneiden valtion joukkolainojen tuottoihin.
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lainauskorkojen kehitys ndyttad osoittavan, ettd EKP:n ohjauskorkojen aiemmat laskut eivat endé
vélity asteittain pankkien vahittéisasiakkaille.

Tarkastelujakson aikana yritysten ja valtion joukkolainojen tuottoerot suurenivat hieman paremman
luokituksen joukkolainoissa ja kaventuivat jonkin verran alemman luokituksen joukkolainoissa (ks.
kuvio 33). Marraskuussa 2010 yritysten joukkolainojen tuottoerojen suurentuminen, joka oli laaja-
alaista kaikissa rahoituslahteiden alaluokissa ja my®6téili jotakuinkin rahoitusmarkkinatilanteen uut-
ta jannittymistd, kohotti osaltaan markkinaehtoisen velkarahoituksen reaalikustannuksia. Rahoitus-
markkinoiden jannitteiden hiljattainen lieveneminen kavensi osaltaan yritysten ja valtion joukkolai-
nojen tuottoeroja varsinkin alemman luokituksen joukkolainoissa, joissa erot ovat kaventuneet vuo-
den 2011 alusta noin 0,9 prosenttiyksikkoa.

RAHOITUSVIRRAT

Useimmat euroalueen yritysten kannattavuusindikaattorit osoittavat kannattavuuden parantuneen
edelleen vuoden 2010 neljénnell& neljannekselld. Euroalueen porssiyhtididen osakekohtaisten tuot-
tojen vuotuinen kasvuvauhti pysyi vahvasti positiivisena vuoden 2010 neljéannelld neljanneksella ja
oli nopeimmillaan tammikuussa 2011 — noin 40 prosenttia — eli l&helld kaikkien aikojen huippuaan
(ks. kuvio 34). Markkinaosapuolet odottavat tuottojen osittain heikkenevén tulevina kuukausina.

Ulkoisen rahoituksen tiedot vuoden 2010 neljannelta neljannekseltd vahvistavat, etta rahalaitosten
lainananto yrityksille on tasaantumassa, kuten kuluneena vuonna on havaittu. Pankkilainojen kysyn-
nén normalisoituminen saattaa osittain olla syyna siihen, ettd velkapapereiden liikkeeseenlasku mal-
tillistui hitaasti samalla ajanjaksolla (ks. kuvio 35). Varsinkin lyhytaikaisten velkapaperien liikkee-
seenlasku pysyi kuluneen vuoden tapaan negatiivisena, vaikka se osoittikin elpymisen merkkeja.
Pitkéaaikaisten velkapaperien liikkeeseenlasku puolestaan vaheni edelleen neljannelld neljanneksell.
Yritykset laskivat myds vdhemman liikkeeseen noteerattuja osakkeita, joiden liikkeeseenlasku py-
syikin vaimeana.

Kuvio 34. Porssiyhtioiden osakekohtainen

Kuvio 35. Yritysten ulkoisen rahoituksen
tuotto euroalueella

hankinta eriteltyna

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja) K .
(vuotuinen prosenttimuutos)

=== Rahalaitosten myontamét lainat

= Toteutunut e Velkapaperit
----- Odotettu ==== Noteeratut osakkeet
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Léhde: EKP.
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Taulukko 6. Yritysten rahoituksen hankinta

(prosenttimuutos, vuosineljanneksen lopussa)

Vuotuinen kasvuvauhti

2009 2010 2010 2010 2010
v 1 1 1l v
Rahalaitosten lainat -2,2 -2,4 -1,7 -0,6 -0,2
Enintaan vuoden -13,2 -11,2 -9,9 -6,4 -3,6
Yli vuoden ja enintéén 5 vuoden -2,0 -4,2 -39 -2,0 -2,4
Yli 5 vuoden 3,7 3,0 3,3 2,7 2,2
Liikkeeseen lasketut velkapaperit 14,5 16,1 12,3 8,6 8,0
Lyhytaikaiset -40,7 -23,8 -15,6 -13,2 -7,3
Pitkaaikaiset, joista:!) 26,1 22,6 16,0 11,2 95
Kiintedkorkoiset 33,8 26,9 18,9 13,7 11,6
Vaihtuvakorkoiset -4,0 0,0 -1,3 -1,2 -0,4
Noteeratut osakkeet 1,8 1,8 1,0 0,9 0,7
Lisatieto?
Rahoituksen hankinta yhteensa 1,1 1,4 1,6 2,1 -
Lainat yrityksille 0,3 0,4 0,9 19 -
Vakuutustekninen vastuuvelka® 0,9 09 0,9 09 -

Léahteet: EKP, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Témén taulukon tiedot (paitsi lisatiedot) perustuvat raha- ja pankkitilastoihin ja arvopapereiden liikkeeseenlaskuja koskeviin tilas-
toihin. Pienié& eroja rahoitustilinpidon tietoihin ndhden saattaa ilmeté lahinnd arvostusmenetelmien erojen vuoksi.
1) Kiinted- ja vaihtuvakorkoisten velkapapereiden summa ei valttdmatta tismaa pitkaaikaisten velkapapereiden yhteismaaran kanssa, kos-
ka tdssa taulukossa ei esiteté erikseen nollakorkoisia pitk&aikaisia 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.

Yrityksille myénnettyjen pankkilainojen vuotui-
nen kasvuvauhti oli vdhemman negatiivista
(-0,2 %) vuoden 2010 neljannelld neljanneksella
(ks. taulukko 6) ja muuttui positiiviseksi tammi-
kuussa 2011 ensimmaistd kertaa elokuun 2009
jélkeen. Lainojen kasvuvauhdin paraneminen joh-
tuu pédasiallisesti lyhytaikaisten (maturiteetiltaan
enintddn vuoden) yrityslainojen supistumisvauh-
din vaimenemisesta. Yli viiden vuoden maturitee-
tin lainojen vuotuinen kasvuvauhti sen sijaan hi-
dastui jonkin verran tarkastelujakson aikana. Em-
piiriset tiedot viittaavat siihen, ettd lainananto
yrityksille reagoi suhdannevaihteluihin yleensé
huomattavalla viipeelld. Talta kannalta tarkastel-
tuna hiljattain havaittu paraneminen yrityksille
mydnnettyjen lainojen vuotuisessa kasvuvauhdis-
sa viittaa siihen, ettd kd&nnekohta saavutettiin jo
aiemmin vuonna 2010. My®ds tulorahoituksen pa-
rempi saatavuus on saattanut hillit pankkilaino-
jen kysynnén elpymisté yritysten keskuudessa.

Euroalueen pankkien luotonantokyselyn tulokset
vahvistavat, ettd kysyntdpuolen tekijoilla oli
merkittava rooli yritysten lainankysynnassa vuo-
den 2010 neljannelld neljannekselld (ks. kuvio
36). Lainojen yhteenlasketun nettokysynnén ko-
hentuminen johtui pé&dasiallisesti siitd, ettd kiin-

Kuvio 36. Lainojen kasvu ja yritysten

lainankysyntaan vaikuttavat tekijat

(vuotuinen prosenttimuutos, nettomaardinen prosenttiosuus)

Kiintedt investoinnit (oikea asteikko)
Varastot ja kdyttopadoma (oikea asteikko)

(oikea asteikko)

Velkojen uudelleenjarjestelyt (oikea asteikko)
Tulorahoitus (oikea asteikko)

Yrityksille mydnnetyt lainat (vasen asteikko)

el _
T

2007 2008 2009 2010

Lahde: EKP.

Fuusiot, yrityskaupat ja yritysten rakenneuudistukset

60

40

20

Huom. Nettomaarainen prosenttiosuus viittaa eroon lainankysyn-
nan kasvuun vaikuttaneista tekijoisté ilmoittaneiden pankkien ja
lainankysynnén vahenemiseen vaikuttaneista tekijoista ilmoitta-

neiden pankkien madrassa.
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teiden investointien rahoitustarpeiden pienene-  FUSIRALIERAR (LT R ERLE T T TR
minen pysahtyi. Myés fuusioiden ja yritysosto- rahoituksen hankinta ja investoinnit
jen rahoituksen elpymisell& oli positiivista vai-
kutusta, mutta varastojen ja kayttopadoman ra-
hoitustarpeiden osuus kysynnastd véaheni. Luo-
tonantokysely osoitti myds, ettd yrityslainoja
koskevia luottokelpoisuusvaatimuksia tiukenta-
neiden pankkien maard oli aiempaa pienempi,

(neljan neljanneksen liukuvia summia, % bruttoarvonliséyksestd)

- Muut

wam Osakkeiden nettohankinta

=== Muiden rahoitusvarojen kuin osakkeiden nettohankinta
messs  Pddoman bruttomuodostus

wmesss  Noteeraamattomien osakkeiden liikkeeseenlasku

w==mm  Noteerattujen osakkeiden liikkeeseenlasku

RO

. L . C s . . Velkarahoitus

kun pankkien késitykset riskeisté ja etenkin toi- s Bruttosidstiminen ja nettopddomansiirrot

miala- tai yrityskohtaisista nakymista olivat =" Ranoitusvaje (oikea asteikko) 0

myonteisempid. Vaikka luottoehtojen normali-

soituminen vaikuttaa yleisesti jatkuvan euroalu- 4o {41 !

eella, pankkiluottojen saatavuus on edelleen jois- i 5

sakin maissa erittéin rajallista. Lis&ksi joissakin 2 3

tapauksissa lainankysynnan piristyminen voi .

my0s pahentaa suhteellisen tiukkojen luottokel- 0

poisuusvaatimusten mahdollista vaikutusta lai- .

nojen tarjontaan. 20 BB 3
5

Yritysten rahoitusvaje (nettoluotonotto) eli ero 40 |i\ ' 5

reaali-investointien kustannusten sekd tulorahoi- . 3

tuksen (bruttoséastamisen) valilla oli neljan vuo-
smeljannekS(_er_\_ I_IUkuvan summan perUStee”a Lahde: Euroalueen tilinpidon tilastot.

edelleen positiivinen vuoden 2010 kolmannella Huom. Velka kasittaa lainat, velkapaperit ja elakerahastojen vas-
neljanneksella, vaikka se olikin alenemassa. Ku- tuuvelat. Muut-erddn sisdltyvét johdannaiset, muut nettoutetut

velat/saamiset ja korjauserat. Yrityksen siséiset lainat on nettou-
viossa 37 esitetddn, miten euroalueen yritysten tettu. Rahoitusvaje tarkoittaa nettoluotonantoasemaa, joka suun-

saastaminen, rahoituksen hankinta ja investoin- Cglliesﬁg ;/raossa bruttosaéstdmisen ja pddoman bruttomuodostuksen
nit jakautuvat euroalueen tilinpidon mukaan. Ti-

linpidon tiedot ulottuvat vain vuoden 2010 kol-

mannelle neljannekselle. Kuten kuviosta kdy ilmi, yritysten reaali-investoinnit (kiintedn pd&oman
bruttomuodostus) voitiin rahoittaa suureksi osaksi tulorahoituksella, joten ulkoista rahoitusta, joka
kyllakin hieman kasvoi, kéytettiin vdhemman yritysrahoituksen lahteend. Osakkeiden ja muiden
rahoitusvarojen nettohankinta sité vastoin lisdantyi jonkin verran vuoden 2010 kolmannella neljén-
neksella.

9
2000 2002 2004 2006 2008 2010

RAHOITUSASEMA

Velkavivun purkamisprosessi jatkui vuoden 2010 kolmannella neljannekselld, kun yritysten velka
suhteessa BKT:hen véheni 79 prosenttiin (edellisen neljdnneksen 80 prosentista) ja suhteessa brut-
totoimintaylijad@maan 415 prosenttiin (edellisen neljanneksen 422 prosentista) (ks. kuvio 38). Yritys-
ten korkorasitus, joka oli pienentynyt jyrkésti vuoden 2008 lopulta vuoden 2010 alkuun, pysyi jok-
seenkin ennallaan vuoden 2010 toisella neljannekselld (ks. kuvio 39).

Vuoden 2009 jalkipuoliskolla alkanut ulkoisen rahoituksen védheneminen ja tulorahoituksen liséan-
tyminen viittaavat siihen, etté yritykset ovat parantaneet rahoitusasemaansa ja véhenténeet taseiden-
sa heikkouksia saaden ndin rahoituksensa noususuhdanteen osalta joustavammalle pohjalle. Velan
maara ja siihen liittyvé korkorasitus saattavat yha viitata siihen, etta yritykset hyédyntavat mahdol-
lisuutta taseiden uudelleenjérjestelyyn kassavirtojen parantuessa.
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Kuvio 38. Yritysten velkasuhteita Kuvio 39. Yritysten nettokorkorasitus

(prosentteina) (peruspisteina)
= \/felka suhteessa toimintaylijadmaan, brutto ——  Nettokorkorasitus (vasen asteikko)
(vasen asteikko) =~ ] ) ++=+ Painotetut keskimaéréiset lainakorot (oikea asteikko)
+++== Velka suhteessa BKT:hen (oikea asteikko) ==== Painotetut keskimaaraiset talletuskorot (oikea asteikko)
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Léhteet: EKP, Eurostat ja EKP:n laskelmat. Lahde: EKP.
Huom. Velka perustuu sektorin mukaisen rahoitustilinpidon nel- Huom. Nettokorkorasitus maéritellaan yrityksia koskevien paino-
jannesvuositilastoihin. Siihen sisaltyvat lainat, liikkeeseen laske- tettujen keskimaéraisten laina- ja talletuskorkojen eroksi ja perus-
tut velkapaperit ja elakerahastojen vastuuvelat. tuu kannan maariin.

2.7 KOTITALOUKSIEN RAHOITUSVIRRAT JA RAHOITUSASEMA

Kotitalouksien rahoitustilannetta leimasi vuoden 2010 neljénnella neljanneksellé se, ett& pankkien
antolainauskorot pysyivéat suurin piirtein ennallaan. Tammikuussa 2011 ne kuitenkin nousivat hie-
man. Kotitalouksien kulutusluottoja ja asuntolainoja koskevia luottokelpoisuusvaatimuksia tiuken-
nettiin jonkin verran vuoden loppua kohti. Rahalaitosten lainananto kotitalouksille kasvoi vuosita-
solla nopeammin tammikuussa 2011 kuin vuoden 2010 neljannella neljannekselld, mutta kaiken
kaikkiaan kotitalouslainojen vuotuinen kasvuvauhti naytti edelleen tasaantumisen merkkeja. Kotita-
louksien velanhoitokulujen suhteen tuloihin arvioidaan kasvaneen vain hieman neljannella vuosi-
neljannekselld, mutta niiden korkorasitus sailyi yleisesti ottaen vakaana, kun se oli véhentynyt edel-
lisella neljanneksella.

RAHOITUSOLOT

Euroalueen kotitaloussektorin yhteenlasketut rahoituskustannukset pysyivét vuoden 2010 neljénnel-
14 neljannekselld suurin piirtein ennallaan oltuaan maltillisessa kasvussa edellisell& vuosineljannek-
selld. Tammikuussa 2001 ne kohosivat hieman. Kustannusten erittely osoittaa, ettd rahalaitosten
my®dntdmien uusien kotitalouslainojen korot kehittyivat neljannelld vuosineljannekselld eri lainaryh-
missé epayhtendisemmin. Rahalaitosten mydntdmien uusien asuntolainojen korot séilyivat lahes
ennallaan, mutta uusien kulutusluottojen korot laskivat hieman. Tata kehitysta tasoitti se, ettd muiden
rahalaitoslainojen korot nousivat vahan. Vaikka asuntolainojen korot vakiintuivat, eri alaerat kehit-
tyivat eri tavoin. Koroltaan alun perin lyhyemmaksi ajaksi sidottujen lainojen (eli vaihtuvakorkoisten
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lainojen ja koroltaan alun perin enintaan vuodek-
si sidottujen lainojen) korot sdilyivat ennallaan,
ja koroltaan alun perin yli yhdeksi ja enintdin
viideksi vuodeksi sidottujen lainojen korot jopa
hieman laskivat, mutta koroltaan pitemmaksi
ajaksi sidotuissa lainoissa (joiden korot on sidot-

Kuvio 40. Rahalaitosten kotitalouksille

mydntamien asuntolainojen korot

(vuotuisina prosentteina, ilman kuluja, uusien lainasopimusten
korkoja)

= \aihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintéan
vuodeksi sidotut lainat

.....

Koroltaan alun perin yli vuodeksi ja enintaan
viideksi vuodeksi sidotut lainat
= = = Koroltaan alun perin yli viideksi

ja enintddn kymmeneksi vuodeksi sidotut lainat
—— Kaoroltaan alun perin yli kymmeneksi vuodeksi
sidotut lainat

tu alun perin yli viideksi vuodeksi) korot hieman
nousivat (ks. kuvio 40). Tammikuussa 2011 ra-
halaitosten myontdmien uusien asuntolainojen
korot nousivat kaikissa maturiteeteissa. Kun ra-  ¢p
halaitosten my&ntdmien uusien asuntolainojen
korkojen viimeaikaista kehitysta verrataan vas-
taavien markkinakorkojen kehitykseen, kdy ilmi, 5.0
ettd kyseisten korkojen véliset erot ovat jonkin
verran kaventuneet lainoissa, joiden korko on
sidottu yli yhdeksi vuodeksi. Pitemmissa maturi- 49
teeteissa ero on k&antynyt jopa negatiiviseksi.

3,0

Rahalaitosten kotitalouksille mydntdmien uusien
kulutusluottojen korot, jotka olivat pysyneet
edelliselld vuosineljannekselld ennallaan, laski-
vat neljannelld vuosineljannekselld. Ne alenivat
0,40 prosenttiyksikkoda syyskuun ja joulukuun
2010 vélisend aikana. Tama kehitys oli laaja-
alaista kaikissa lainaluokissa, ja korot laskivat
erityisen voimakkaasti koroltaan alun perin pitemmaksi ajaksi (eli yli viideksi vuodeksi) sidotussa
lainoissa. Nain jatkui edelliselld vuosineljannekselld keskeytynyt negatiivinen suuntaus. Tammi-
kuussa 2011 rahalaitosten kotitalouksille mydntdmien uusien kulutusluottojen korot palasivat kui-
tenkin lokakuun 2010 tasolle ja nousivat, samoin kuin koroltaan alun perin yli vuodeksi sidottujen
lainojen korot. Koroltaan alun perin enintd&n vuodeksi sidottujen lainojen korkojen ja vastaavien
markkinakorkojen véliset erot kaventuivat hieman lokakuusta 2010 tammikuuhun 2011. Myds ko-
roltaan yli viideksi vuodeksi sidottujen lainojen korkojen ja vastaavien markkinakorkojen valinen
ero kaventui jonkin verran samalla ajanjaksolla.

2,0

2,0

T T T T T T T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Lahde: EKP.

Tammikuussa 2011 tehdyn pankkien luotonantokyselyn mukaan kotitalouksien asuntolainoja kos-
kevia luottokelpoisuusvaatimuksia tiukennettiin jonkin verran vuoden 2010 neljannelld neljannek-
selld. Tama aiempaa suurempi vaatimuksia tiukentaneiden pankkien maara selittynee lahinna sill,
ettd pankit havaitsivat asuntomarkkinoihin ja yleisiin talousnékymiin liittyvien riskien lisdantyneen.
Kiristymiseen vaikuttivat osaltaan myds rahoituskustannusten hienoinen kasvu ja taserajoitteiden
tiukentuminen. Pankkien mielest& asuntolainojen nettokysynté oli myonteista neljannelld vuosinel-
jannekselld ja voimakkaampaa kuin edelliselld vuosineljannekselld. T&ta kehitysta tukivat asunto-
markkinoiden kehitysndkymien parantuminen seka kuluttajien luottamuksen merkittévésti véhem-
man negatiivinen vaikutus. Myos kotitalouksien kulutusluottoja ja muita lainoja koskevia luottokel-
poisuusvaatimuksia tiukennettiin hieman neljannelld vuosineljannekselld. Kulutusluottojen ja mui-
den lainojen nettokysyntd kasvoi mutta ei muuttunut positiiviseksi. Pankkien mielestd kysynt&a
hillitsivat kuluttajien luottamuksessa ja kotitalouksien sadstdmisessa tapahtunut kehitys.
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RAHOITUSVIRRAT Kuvio 41. Kotitalouksille myonnetyt

Kotitalouksille myo6nnettyjen lainojen yhteis-
- . . . . .. (vuotuinen prosenttimuutos, prosenttiyksikkoina,
maéaran vuotuinen kasvuvauhti pysyi suurin piir-  yyosineljanneksen lopussa)

lainat yhteensa

tein ennallaan. Se oli 2,3 % vuoden 2010 kol- mm Rahalaitosten kulutusluotot
" . . wmn  Rahalaitosten asuntolainat

mannella neljann.ekse-lla (v.||m.e|5|n neljanpes, Rahalaitosten muut lainat

jolta euroalueen tilinpidon tietoja on saatavilla) —— Rahalaitosten lainat yhteensa

kasvettuaan jatkuvasti vuoden 2009 neljannesta LT

neljanneksestd lahtien. Suurin piirtein samana
pysynyt kasvu johtui sen osatekijoiden vastaa-
vanlaisesta kehityksestd. Kotitalouksille myon-
nettyjen muiden kuin rahalaitoslainojen vuotui-
nen kasvuvauhti pysyi ennallaan — l1ahes nollassa
— hiljennyttydan merkittavasti kolmella edelta-
vall4 vuosineljannekselld. Rahalaitosten lainoja
ja arvopaperistamista koskevat tiedot viittaavat
siihen, etté kotitalouksille my®nnettyjen lainojen
yhteisméérdn vuotuinen kasvuvauhti lisadntyi chpptprier e e LA
noin 2 prosenttiin neljannellé vuosineljanneksel- [ YT 0

S

[ ISV T LY B = N B BN o)
DWW kR LN 0 O

3 /_’ -
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Léhde: EKP.
Kotitalouksille mydnnettyjen rahalaitoslainojen Huom. Lainat yhteensé kasittdvat kaikkien institutionaalisten
. K hti lisaa . ik sektorien kotitalouksille myontamat lainat mukaan lukien ulko-

vuotuinen kasvuvauhtl Isaantyl tammikuussa maiset lainat. Vuoden 2010 viimeiseltd neljannekselta kotitalouk-
3,1 prosenttiin, kun se oli ollut 2,8 % kolmannel- sille myonnettyjen lainojen yhteismaara on arvioitu raha- ja pank-
la ja neljannellé vuosineljanneksellé. Viimeisin kitilastojen tr.ansz?ktlotletOJen p(.erusteella. Teknls.l.a hut.)rrlautulfsm

A . R A A . -osassa on tietoja kasvuvauhtien laskentaan liittyvista eroista
kehitys vahvistaa, etté kotitalouksien lainanoton rahalaitosten lainojen ja lainojen yhteismaaran valilla.
kasvu on tasoittunut. Arvopaperistamisella on
edelleenkin vain véhéinen vaikutus kotitalouksille myonnettyjen rahalaitoslainojen vuotuiseen kas-
vuun, vaikka lainakasvu nayttadkin olevan hieman nopeutumassa, kun arvopaperistamisen vaikutus-
ta ei oteta huomioon. Joidenkin maiden asuntohintojen hiljattainen nousu ja finanssipoliittiset tuki-
toimenpiteet sek& kuluttajien luottamuksen yleinen vahvistuminen ovat olleet syyné siihen, etta
kotitalouksille mydnnettyjen rahalaitoslainojen viimeaikainen kehitys vaikuttaa jadneen jokseenkin
vaimeaksi. Kotitalouksien historiallisen suuri velkaantuneisuus ja yleisesti hyvin tiukkoina pysyneet
luottokelpoisuusvaatimukset ovatkin todennékaisesti hillinneet kotitalouksille suunnatun lainanan-

non kasvua.

Kotitalouksille mydnnetyista erilaisista rahalaitoslainoista asuntolainojen vuotuinen kasvuvauhti
nopeutui 3,9 prosenttiin tammikuussa, kun se oli ollut 3,5 % neljannella vuosineljanneksella. Kulu-
tusluottojen vuotuinen kasvuvauhti sen sijaan heikkeni (se vaimeni —0,8 prosenttiin tammikuussa,
kun se oli ollut -0,7 % neljannelld vuosineljannekselld). Kulutusluottojen kasvuvauhdin pysyminen
heikkona viime kuukausien aikana voi liittya siihen, ettd kuluttajien odotukset tulevasta taloudelli-
sesta tilanteestaan ovat huonontuneet, kuten Euroopan komission haastattelututkimukset osoittavat.
Lis&ksi suuria hankintoja koskeva indikaattori, joka korreloi yleensd voimakkaasti kestokulutusta-
varoiden menekin kanssa, on edelleen ennatyksellisen alhainen. Tdma4 viittaa kaiken kaikkiaan sii-
hen, ettd kulutusluottojen heikko kysynté& on hillinnyt kulutusluottojen kasvua vuoden 2010 alusta
lahtien (ks. kehikko 4 "Rahalaitosten asuntolainojen ja kulutusluottojen viimeaikaisen kehityksen
eriytymisen syitd”).
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AIKOINA ERI TAVALLA?

Rahalaitosten kotitalouksille mydntdmien lai-
nojen vuotuinen kasvuvauhti on nopeutunut
vuoden 2009 viimeisestd neljdnneksesta I&h-
tien, ja samanaikaisesti asuntolainat ja kulutus-
luotot ovat alkaneet kehittya eri suuntiin. Kun
asuntolainojen kasvuvauhti Kiihtyi lahelle 4:48
prosenttia, kulutusluottojen kasvuvauhti pysyi
suurin piirtein ennallaan negatiivisissa lukemis-
sa (ks. kuvio A). Néiden kahden kotitalouksille
my®onnetyn lainan kasvun erilaisuus tulee suh-
teellisen selvasti esiin, kun sitd verrataan muu-
toin hyvin samansuuntaiseen kehitykseen vuo-
desta 1999 lahtien. Tassd kehikossa tarkastel-
laan kaytettavissa olevia indikaattoreita, jotka
saattavat selittdd tdménhetkisté kehityksen eriy-
tymisté.

Euroalueen pankkien luottokriteereisté ja
pankkien antolainauskoroista saadut tiedot

Euroalueen pankkien luotonantokyselyn tulok-
set viittaavat siihen, ettd pankit eivét ole tehneet
eroa asuntolainojen ja kulutusluottojen vélilla
luottokriteereitd Kiristdessaan (ks. kuvio B).
Pankkien varainhankinnan kustannuksista ja ta-
serajoitteista johtuvassa luottoehtojen tiukenta-
misessa ei varsinkaan ndy olevan eroa. Nama
kustannukset ja rajoitteet voidaan nahda sup-
peasti madriteltyina luotonannon tarjontaan liit-
tyvina tekijoind. Tasta huolimatta ndyttaa ole-
van jonkinlainen ero siind, miten pankit ovat to-
teuttaneet luottokriteerien tiukentamisen, sill&
syksysta 2009 ldhtien pankit ndyttavét korotta-
neen kulutusluottojen marginaaleja enemmaén
kuin asuntolainojen marginaaleja.

Pankkien kulutusluottojen korot ovat tyypilli-
sesti korkeammat kuin asuntolainojen korot,
koska asuntolainoilla on yleensa paremmat va-
kuudet. Néiden lainojen valinen korkoero oli
kuitenkin varsin suuri vuoden 2009 jalkipuolis-
kolta vuoden 2010 ensimmaiselle puoliskolle,
jolloin lainojen kasvu alkoi kehittya eri suuntiin
(ks. kuvio C). Korkoero on aivan viime aikoina
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Kuvio A. Rahalaitosten asuntolainat

kotitalouksille ja kulutusluotot
(vuotuinen prosenttimuutos)

= Lainat kotitalouksille
Kulutusluotot
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Léahde: EKP.

Kuvio B. Pankkien luotonantokysely:
pankkien luottokriteerien ja

kotitalouksien asuntolainojen ja
kulutusluottojen kysynnan muutokset

(nettoméadrainen prosenttiosuus)
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kaventunut, mutta tdma4 ei ole viela merkinnyt
sitd, ettd kulutusluottojen kehitys olisi saman-
laista kuin asuntolainojen.

Kysyntéindikaattoreista saadut tiedot

Pankkien luotonantokyselyssé pankit ovat ker-
toneet melko samanlaisesta kulutusluottojen ja
asuntolainojen kysynnan kehityksesta ja siita,
ettd molempien k&annekohta on osunut vuoden
2009 alkuun. Joitakin eroja on kuitenkin jaanyt,
silla asuntolainojen kysynnan kasvu on ollut
positiivista vuoden 2009 kolmannesta neljan-
neksesta lahtien, kun taas kulutusluottojen ky-
syntd on pysynyt hieman negatiivisena (ks. ku-
vio B).

Kulutusluottojen suhteellisen heikko kysynta
néyttdd myos vastaavan kuluttajakyselyjen tu-
loksia. Kun kuluttajien luottamus on kohentu-
nut tuntuvasti sitten vuoden 2009 viimeisen
neljanneksen aallonpohjan, halukkuus tehda
suuria hankintoja on jélleen vahentynyt alku-
pyréhdyksen jalkeen. Halukkuus tehda suuria
hankintoja korreloi selvemmin kestavien kulu-
tustavaroiden kulutuksen ja kalliiden tuotteiden
hankintojen kanssa, ja siten sen voidaan odot-
taa kuvastavan paremmin kulutusluottojen ky-
syntdd. Tama saattaa paljolti liittyd kestokulu-
tustavaroiden kulutuksen merkittdvéan eran eli
autojen myynnin kehitykseen. Myynti heikkeni
uudelleen suurimman osan vuotta 2010 eli sen
jalkeen, kun ajoneuvojen romutusohjelmien
voimassaolo umpeutui. (ks. kuvio D).1,2 Koti-
talouksien kaytettavissa olevien reaalitulojen

1 Ks. lisatietoja lokakuun 2009 Kuukausikatsauksen kehikos-
ta "The effects of vehicle scrapping schemes across euro area
countries”.

2 Jos autojen myynnin nykyisen negatiivisen kasvun nahdaan
hillitsevan kulutusluottojen kasvua, autojen myynnin vahvasti
positiivisen kasvun ajoneuvojen romutusohjelmien aikana oli-
si sitd vastoin periaatteessa pitanyt vauhdittaa kulutusluottojen
kasvua. On kuitenkin monia mahdollisia syit4 siihen, miksi
tama symmetrinen kehitys ei tuolloin toteutunut. Ensinnékin
romutusohjelmat merkitsivat lopulta pienempien autojen suurta
osuutta ostoista, mika puolestaan merkitsi pienempid rahoitus-
kustannuksia. Toiseksi ohjelmien rahoitukselliset kannustimet
ovat ehka merkinneet vahaisempaa tarvetta tarjota houkuttele-
via autokaupan rahoitusehtoja. Myds ohjelmien voimassaolon
aikaan kotitalouksien hallussa olleet suuret likvidit varat seka
tuolloin niille maksetut alhaiset korot ovat saattaneet edistaa
ndiden ostojen maksua kateisella kulutusluoton sijaan.

Kuvio C. Rahalaitosten kotitalouksille

myontamien lainojen korkojen kehitys
(vuotuinen korko)

= Asuntolainojen korot
««ee« Kulutusluottojen korot
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Léhteet: EKP ja EKP:n laskelmat.

Kuvio D. Odotetut suuret hankinnat,

kuluttajien luottamus
ja autojen myynti

(kuluttajakyselyt nettomdaraisina prosenttiosuuksina, autojen
myynnin vuotuinen prosenttimuutos)

----- Odotetut suuret hankinnat (vasen asteikko)
= Kuluttajien luottamus (vasen asteikko)
==== Autojen myynti (oikea asteikko)
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Lahteet: Yrityksia ja kuluttajia koskevat Euroopan komission
suhdannekyselyt, Eurostat ja EKP:n laskelmat.
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vaimea kasvu ja kotitalouksien edelleen hyvin suuri velkaantuneisuus ovat todennakdoisesti lisa-
tekijoitd, jotka vaimentavat kulutusluottojen kysynt&a. Syy siihen, miksi tdmé ei ndyta vaimenta-
van samalla lailla asuntolainojen kysyntad, on todennakdisesti se, ettd asunnonosto on myos si-
joituspaatos. Kun kiinteistdmarkkinat ovat elpyneet monissa euroalueen maissa asuntojen hinto-
jen laskun jalkeen ja kun pitempiaikaisiin sijoitusvaihtoehtoihin liittyy epdvarmuustekijoitd ja
huomattavia kustannuksia, kiinteistot saattavat olla nykytilanteessa varsin houkuttelevia kotita-
louksien kannalta.

paatelmat

Tassa kehikossa tarkastellut indikaattorit viittaavat siihen, ettd asuntolainojen ja kulutusluottojen
kasvuvauhtien erisuuntainen kehitys viime aikoina johtuu kysyntatekijoista, jotka vaikuttavat eri-
tyisesti kulutusluottoihin. Sita vastoin tarjontapuoleen liittyvilla tekijoilla, kuten pankkien luot-
tokriteereilla ja koroilla, ei ndyta olleen suurta merkitysta.

Tiedot euroalueen kotitaloussektorin taseen saamispuolesta osoittavat, ettd kotitalouksien rahoitu-
sinvestointien yhteismaaran vuotuinen kasvuvauhti hiljeni 2,7 prosenttiin kolmannella vuosineljan-
neksella (edellisen neljanneksen 2,9 prosentista). Kasvuvauhti palasi siis yhté hitaaksi kuin finans-
sikriisin aikaan (ks. kuvio 42). Kéteis- ja talletus-
sijoitusten kehitys oli neljannesvuositasolla edel-

leen positiivista kolmannen vuosineljanneksen
aikana, vaikka kyseiset sijoitukset olivatkin pal-
jon pienempéd suuruusluokkaa kuin edellisella
neljannekselld, ja niiden osuus kotitalouksien ra-
hoitusinvestointien vuotuisesta kasvuvauhdista
pysyi suurin piirtein ennallaan. Tdmé& kehitys on
todennakdisesti kuvastanut tuottokdyrén jonkin-
asteista loivenemista kyseisell& vuosineljannek-
selld. Osakesijoitusten osuus pieneni hieman,
mik& kuvasti ehkd myds epavarmuutta talouden
elpymisesta valtionvelkamarkkinoiden jannittei-
den voimistuttua. Ndin ollen osakkeiden osuus
rahoitusinvestointien yhteismaaran vuotuisesta
kasvusta oli yli puolet pienempi kolmannella
vuosineljannekselld edelliseen neljannekseen
verrattuna. Vakuutus- ja eléketuotteiden osuus
rahoitusinvestointien yhteismaaran vuotuisesta
kasvusta heikkeni sen sijaan vain véhan, ja ndma
instrumentit vaikuttivatkin edelleen eniten rahoi-
tusinvestointien kokonaiskasvuun. Velkapape-
reiden osuus oli edelleen negatiivisella puolella,
vaikka se kasvoikin hieman edelliseen vuosinel-
jannekseen verrattuna.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2011

Kuvio 42. Kotitalouksien

rahoitusinvestoinnit

(vuotuinen prosenttimuutos, prosenttiyksikkding)

Kateinen ja talletukset
Velkapaperit lukuun ottamatta johdannaisia

—

LN

we Osakkeet ja osuudet

messs  Vakuutustekninen vastuuvelka

s MuUUtY

------ Rahoitusvarat yhteensé
6 6
5 5
4 4
3 3
2 H-H f--H- 2

_2 T JJJ JJJ I Ir JJJ JJJ ]JJ>2
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Léhteet: EKP ja Eurostat.
1) Siséltaa lainat ja muut saamiset.



RAHOITUSASEMA

Kotitalouksien velan arvioidaan edelleen hieman
lisd&ntyneen suhteessa kéytettavissé oleviin tu-
loihin. Se oli noin 98,8 % vuoden 2010 neljan-
nelld neljanneksella ja jatkoi siis edellisill& vuo-
sineljanneksilla havaittua maltillista kasvuaan
(ks. kuvio 43). Tdma on osoitusta siitd, ettd vaik-
ka kaytettavissé olevien tulojen kasvuvauhti on
jonkin verran parantunut, kotitalouksien lainan-
oton kasvun arvioidaan lisaéntyneen jonkin ver-
ran voimakkaammin. Kotitalouksien velka suh-
teessa BKT:hen on arvioiden mukaan pysynyt
suurin piirtein ennallaan neljannella vuosineljan-
nekselld, mika on osoitusta siité, etta talouden
yleinen toimeliaisuus on kohentunut suhdantei-
den mukaan voimakkaammin kuin kotitalouksi-
en tulot. Kotitalouksien korkorasituksen, joka on
keventynyt jatkuvasti vuoden 2008 lopusta l&h-
tien, arvioidaan sdilyneen suurin piirtein ennal-
laan. Se oli 2,2 % kaytettavissa olevista tuloista
neljannelld vuosineljannekselld. Vuoden 2010
kolmanteen neljannekseen asti alenevista korois-
ta johtuva myonteinen vaikutus oli paljon voi-
makkaampi kuin kotitalouksien suuremmasta
velkaantumisesta johtuva, korkorasitusta lisadva
vaikutus. Hiljattain tapahtunut kotitalouksien

Kuvio 43. Kotitalouksien velka ja
korkomenot

(prosentteina)

mmmm  Korkomenot prosentteina kiytettdvissé olevista
bruttotuloista (oikea asteikko)

«++++ Kotitalouksien velka suhteessa kéytettdvissd oleviin brutto-
tuloihin (vasen asteikko)

==== Kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen (vasen asteikko)
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Lahteet: EKP ja Eurostat.

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

korkorasituksen hienoinen kasvu ndyttad osoittavan, ettd tdmé korkorasituksen kasvua hidastanut

vaikutus on havinnyt.
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3 HINNAT JA KUSTANNUKSET

Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti oli helmikuussa
2,4 %, kun se tammikuussa oli ollut 2,3 %. Inflaatiovauhdin nopeutuminen vuoden 2011 alussa joh-
tui 1&hinnd raaka-aineiden hintojen noususta. Keskipitkéan ja pitkén aikavalin inflaatio-odotukset
ovat pysyneet tiukasti EKP:n neuvoston tavoitteen mukaisina, eli etté inflaatio on keskipitkalla aika-
véalilla alle 2 %, mutta l1&hell& sitd. EKP:n asiantuntijoiden maaliskuussa 2011 julkaistavissa euro-
aluetta koskevissa kokonaistaloudellisissa arvioissa vuotuisen YKHI-inflaation ennustetaan olevan
2,0-2,6 % vuonna 2011 ja 1,0-2,4 % vuonna 2012. Keskipitkan aikavalin hintakehitysnédkymiin
liittyvat riskit painottuvat arvioitua nopeamman inflaation suuntaan.

3.1 KULUTTAJAHINNAT

Kokonaisinflaatio nopeutui merkittavasti vuoden 2010 aikana eli tammikuun noin 1 prosentista yli
2 prosenttiin joulukuussa. Nopeutuminen johtui raaka-aineiden hintojen noususta, silla ilman ener-
gian hintaa laskettu YKHI-inflaatio, ja erityisesti ilman energian ja elintarvikkeiden hintaa laskettu
Y KHI-inflaatio nopeutui huomattavasti vahemman. Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen
vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti oli 2,4 % helmikuussa 2011, kun se edellisend kuukautena oli ollut
2,3 % (ks. taulukko 7). Tammikuun virallista inflaatiovauhtia on korjattu 0,1 prosenttiyksikkoa ai-
emmin arvioitua hitaammaksi. T&m4 johtuu uusista laskentamenetelmistd, jotka otettiin k&ytt6on
uuden kausituotteiden kasittelya koskevan asetuksen voimaantulon seurauksena.! Kokonaisinflaati-
on nopeutuminen tammikuussa 2011 johtuu YKHIn erien energia, jalostetut elintarvikkeet ja palve-
lut hintojen vuotuisen inflaatiovauhdin nopeutumisesta ja jalostamattomien elintarvikkeiden ja mui-
den teollisuustuotteiden kuin energian erien hintojen inflaatiovauhdin hidastumisesta.

Y KHIn kehityksen yksityiskohtaisempi tarkastelu osoittaa, ettd energiaeran hintojen vuotuinen muu-
tosvauhti oli 12,0 % tammikuussa 2011, kun se joulukuussa 2010 oli ollut 11,0 % eli muutosvauhdin
vuosi sitten alkanut nopeutuminen jatkui.

Energian hinnan inflaation nopeutuminen vuonna 2010 ja t&4hdn mennessd johtuu osittain vertailu-
ajankohdan vaikutuksista, jotka juontuvat 6ljyn hinnan aiemmasta vaihtelusta ja raaka6ljyn hinnan

1 Ks. komission asetus (EY) N:0 330/2009, annettu 22 paivéana huhtikuuta 2009, neuvoston asetuksen (EY) N:0 2494/95 soveltamista koskevis-
ta yksityiskohtaisista sédnndista kausituotteiden kasittelyd yhdenmukaistetuissa kuluttajahintaindekseissé koskevien vahimmaéisvaatimusten
osalta.

Taulukko 7. Hintakehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

| 2009 2010| 2010 2010 2010 2010 2011 2011
Syys Loka Marras Joulu Tammi Helmi

Yhdenmukaistettu kuluttajahinta-
indeksi (YKHI) ja sen erat 0,3 1,6 19 19 1,9 2,2 223 2,4
Kokonaisindeksi®) -8,1 74 7,7 8,5 7,9 11,0 12,0

Energia 0,2 1,3 2,3 2,3 2,6 32 2,1

Jalostamattomat elintarvikkeet 11 0,9 1,0 1.2 13 15 18

Jalostetut elintarvikkeet 0,6 0,5 0,9 0,8 0,9 0,7 0,5

Muut teollisuustuotteet kuin energia 2,0 1,4 1,4 1,4 1,3 1,3 15

Palvelut
Muut hintaindikaattorit 51 2,9 43 43 45 53 6,1 5
Teollisuuden tuottajahinnat 44,6 60,7 59,8 60,2 63,1 69,6 72,6 76,6
Oljyn hinta (euroa/barreli) -18,5 44,7 54,7 47,5 48,6 49,6 45,9 47,5

Muiden kuin energiaraaka-aineiden hinnat

Lahteet: Eurostat, EKP ja Thomson Reutersin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
Huom. Tiedot teollisuuden tuottajahinnoista viittaavat 17 maan euroalueeseen.
1) Helmikuun 2010 YKHI-inflaatioluku perustuu Eurostatin alustavaan arvioon.
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VALILLISEN VEROTUKSEN VAIKUTUS EUROALUEEN YKHI-INFLAATIOON

Arvonlisaveron ja muiden valillisten verojen muuttamisella tai muilla vastaavilla muutoksilla fi-
nanssipolitiikkaan voi olla suora ja véliton vaikutus YKHI-inflaatioon. Euroalueella vélillisten
verojen muutosten vaikutusta inflaatioon arvioidaan muun muassa kiintein veroin lasketun yh-
denmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI-KIVE) avulla. Eurostat on kehittdnyt indeksin
EKP:n tuella, ja sita on julkaistu kuukausittain lokakuusta 2009 alkaen.! Indeksin laskennassa
tehdaén yksinkertaistava oletus, etta valillisten verojen muutokset valittyvat heti kuluttajahintoi-
hin kokonaisuudessaan. Jos veroissa ei tapahdu muutoksia edellisvuoden joulukuuhun néhden,
kuukausitason YKHI- ja YKHI-KIVE-indeksit kehittyvét identtisesti. YKHI- ja YKHI-KIVE-in-
deksien kehityksen eroavuuksista saadaan siis arvio valillisten verojen muutosten todellisesta
enimmaisvaikutuksesta. Liséksi YKHI-KIVE on laadittu siten, ettd vaikutus keskittyy siihen kuu-
kauteen, jona veromuutos toteutuu. Todellisuudessa veromuutosten vélittyminen voi olla hidasta
ja jaédé epatdydelliseksi sen mukaan, millaisessa taloudellisessa ympéristossd muutos toteutetaan
ja missd méaarin voittomarginaalit toimivat puskureina. Tilastoinnin kannalta on kuitenkin kéy-
tdnnollista olettaa muutosten valittyvan heti kokonaisuudessaan, silld indeksi laaditaan kuukau-
sittain varsin pienell4 tilastoviiveella.?

Kuviosta A nakyy, etta vélillisten verojen mekaaninen vaikutus euroalueen Y KHI-inflaatioon on vaih-
dellut merkittavasti. Joulukuusta 2003 joulukuuhun 2010 ero YKHI- ja YKHI-KIVE-indeksien kehi-
tyksessa oli 0,15 prosenttiyksikkda vuodessa. Suurimmillaan ero oli tdné aikana noin 0,5 prosent-
tiyksikkoa vuonna 2007, kun Saksan yleinen arvonlisavero korotettiin 16 prosentista 19 prosent-
tiin. Vuodesta 2008 vuoden 2010 puolivaliin valillisten verojen mekaaninen vaikutus YKHI-in-
flaatioon oli lahes olematon ainakin tarkastelta-

essa euroaluetta kokonaisuutena. Vuoden 2010 | LT AT TS o T Lo
jalkipuoliskolla se kuitenkin kasvoi yli 0,3 pro- |l e T i EH TR [T
senttiyksikkoon, kun vélillisia veroja korotet- PTG L BT EE T

tiin useissa euroalueen maissa. (prosenttiyksikko)
Kuviosta B nakyy, miten valillisten verojen ~ *6 e
muutokset vuonna 2010 keskimaarin vaikutti- (s 0.5

vat vuotuiseen YKHI-inflaatioon kussakin eu-
roalueen maassa (mekaaninen vaikutus). Krei-
kassa mekaaninen vaikutus inflaatioon oli sel- 03 03
vasti suurin (3,8 prosenttiyksikkod). Osana o _
valttamatonta Kreikan julkisen talouden va- |||

kauttamista arvonlisiaveroja korotettiin vahitel- 0.1 l
len pitkin vuotta (yleinen arvonlisavero koro- 00
tettiin 19 prosentista 23 prosenttiin) ja alkoho-
lijuomien, tupakan ja polttoaineiden valmiste-
veroihin tehtiin merkittavid korotuksia. Muu-
tosten vaikutus véistyy kuitenkin tulevina kuu-
kausina, ja Kreikan YKHI-inflaatiovauhdin Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

odotetaan hidastuvan merkittavasti. Paitsi Krei- 1) Lasketaan vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin ja vuotuisen
YKHI-KIVE-inflaatiovauhdin erona.

0,4 0,4

-0,1 -0,1

1 Ks. http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/methodology/hicp_constant_tax_rates.

2 Liséatietoa YKHI-KIVE-indeksin ominaisuuksista ja tulkinnasta on marraskuun 2009 Kuukausikatsauksen kehikossa ”"New statistical
series measuring the impact of indirect taxes on inflation”.
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kassa myds Virossa, Espanjassa, Portugalissa, tuvli9 B. Vilillisten verojen mut{'t(oitel}
Luxemburgissa, Sloveniassa, Maltassa, Slova- | s Sl U Bt

A S ’ oo vuotuiseen YKHI-inflaatioon euroalueen
kiassa, Alankomaissa ja Italiassa valillisten ve- | @ TE L)

rojen korotukset nopeuttivat YKHI-inflaatiota  (prosenttiyksikka)

vuonna 2010.

Tahan mennessa tehtyjen tai ilmoitettujen vélil- 3.5 3.5
listen verojen korotusten odotetaan aiheuttavan 3.0 —_— 3,0
edelleen euroalueen YKHI-inflaation nopeutu- s 2,5
mispaineita vuonna 2011, ja vuositasolla niiden I 20

keskimaarainen vaikutus on todennakdisesti jo-

pa suurempi kuin vuonna 2010. Useiden maiden :(5) HER :(5)
huomattavan julkisen talouden epatasapainon |
vuoksi on yha olemassa riski, etta valillisten ve- > | I I ‘ 0:2
rojen muutosten vaikutus julkisen talouden va- %0 e | %0
kauttamistarpeeseen nopeuttaa euroalueen -0.5 T e 0.5
YKHI-inflaatiota entisestdén. Huolimatta niista

eduista, joita liittyy valtioiden taseen menopuo- 1 Kreikka 7 Malta 13 Kypros
lella tehtévaan sopeutukseen,® myds valillisten : E;;‘;,,ja § Slovakia 1 Sk
verojen mukauttaminen on edelleen sangen ‘5‘ iﬁ::ﬁ)l‘ing }(1) ﬁ;?gkomaat 167’ gz?gsga
mahdollista. Tallaisia toimenpiteitd on seuratta- 6 Slovenia 12 Itivalta

va tarkasti, jotta niiden mahdollinen vaikutus | sneet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

euroalueen inflaatiokehitykseen voidaan arvioida. 1) Lasketaan vuotuisen Y KHI-inflaatiovauhdin ja vuotuisen YKHI-
KIVE-inflaatiovauhdin erona.
2) Irlannista Y KHI-KIVE-tietoja ei ole saatavilla.

3 Euroalueen maissa aiemmin saatujen kokemusten perusteella voimakas keskittyminen menojen vahentdmiseen ja samanaikaiset raken-
neuudistukset potentiaalisen kasvun tukemiseksi voivat auttaa maita supistamaan nakyvasti valtion velkaa ja hyétymaan vakauttamisesta.
Ks. mm. C. Nickel, P. Rother ja L. Zimmermann, "Major public debt reductions — lessons from the past, lessons for the future”, Working
Paper -sarjan nro 1241, EKP, syyskuu 2010, sekd EKP:n syyskuun 2009 Kuukausikatsauksen kehikko ”Kokemuksia julkisen velan vahenta-
misestd euroalueen maissa” ja toukokuun 2010 Kuukausikatsauksen kehikko “The Greek economic and financial adjustment programme”.

noususta. Tammikuusta 2010 lahtien Brent-raakadljyn euroméaarainen hinta on noussut yli 40 % eli
noin 54 eurosta barrelilta 77 euroon barrelilta helmikuussa 2011. YKHIn energiaeran hinnoista eni-
ten nousivat ne, joihin 6ljyn hinta vaikuttaa nopeimmin, kuten polttonesteet (kotien lammityspoltto-
aineet) ja henkildajoneuvojen polttoaineet. Energiaerdn muiden tarkeimpien alaerien kuten kaasun
ja s&hkon hinnat seuraavat 6ljyn hintaa viipeelld. Myds niiden vuotuinen muutosvauhti nopeutui,
joskin maltillisemmin.

Tammikuussa 2011 YKHIn energiaeran hinnat nousivat kuukausitasolla huomattavasti. Nousun vai-
kutuksen hintojen vuotuiseen nousuvauhtiin kumosivat kuitenkin lahes kokonaan huomattavat ver-
tailuajankohdan vaikutukset. Samana kuukautena myds nestemaisten polttoaineiden ja liikennepolt-
toaineiden hinnat nousivat jyrkésti kuukausitasolla. N&iden alaerien hintojen vuotuinen muutosvauh-
ti kuitenkin hidastui hieman, mika johtui vielakin voimakkaammista vertailuajankohdan vaikutuk-
sista. Muutosvauhti oli kuitenkin edelleen nopea (nestemaiset polttoaineet noin 25 % ja liikennepolt-
toaineet 15 %). Myds kaasun ja sahkon hinta nousi vuositasolla jyrkasti — kaasun 8,8 % ja sahkon
6,7 %. Sahkon hinnan huomattava nousu tammikuussa johtuu todennakdisesti hinnan reagoimisesta
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viipeelld 6ljyn ja kaasun hinnan kumulatiiviseen nousuun vuonna 2010 ja tietyista hallinnollisesti
maaraytyvista (ymparistopoliittisista) maksuista eréissa maissa.

Myds elintarvikkeiden raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat ovat nousseet jyrkasti vuoden 2010
alusta l&htien. Joissain tapauksissa hinnat ovat kallistuneet jopa enemman kuin raaka-aineiden hin-
tasokin aikana vuosina 2007-2008, miké& on heréttanyt huolta niiden mahdollisista vaikutuksista
kuluttajahintoihin. Raaka-aineiden hintapaineet ovat lisdéntyneet kesasta 2010 I&htien, mutta tdhén
mennessd on vain vahan merkkeja niiden suorista ja epésuorista vaikutuksista YKHI-inflaatioon.
Elintarvikkeiden (ml. alkoholi ja tupakka) hintojen vuotuinen nousuvauhti nopeutui tasaisesti vuon-
na 2010. Joulukuussa se oli 2,1 %, ja tammikuussa 2011 se hidastui 1,9 prosenttiin. Nousuvauhdin
nopeutuminen vuonna 2010 johtui osaksi vertailuajankohdan vaikutuksista, jotka aiheutuivat elintar-
vikkeiden raaka-aineiden hintojen kehityksestd vuotta aiemmin. Alaeristd jalostamattomien elintar-
vikkeiden (erityisesti hedelmien ja vihannesten) hintojen vuotuinen nousuvauhti nopeutui tuntuvas-
ti vuonna 2010, mika johtui epésuotuisasta saésta. llman tupakan hintaa laskettu jalostettujen elintar-
vikkeiden hintojen vuotuinen muutosvauhti — raaka-aineiden hintojen nousu vaikuttaa siihen eniten — oli
0,8 % tammikuussa 2011 eli paljon hitaampi kuin vuodesta 1999 l&htien keskimaérin (1,7 %). Hintojen
muutosvauhti on vastakohta vuoden 2010 alun negatiiviselle nousuvauhdille. Elintarvikkeiden raaka-
aineiden EU:n sisdmarkkinahinnat (joilla on enemman merkitysté euroalueelle) ovat nousseet vahem-
man kuin maailmanmarkkinahinnat. Myds maidon hinnan nousu on ollut maltillista verrattuna vuosiin
2007-2008, jolloin nousu oli jyrkk&a. Elintarvikkeiden raaka-aineiden hintasokin vaikutus nakyy yleen-
s& ensin tuottajahinnoissa, ja sen jalkeen sokki vélittyy vahittais- ja kuluttajahintoihin. Viime kuukau-
sina on ollut havaittavissa yhd enemman viitteita elintarvikkeiden tuottajahintojen nousupaineiden li-
séantymisestd, silla elintarvikkeiden tuottajahinnat nousivat 5,7 % tammikuussa 2011, kun ne heina-
kuussa 2010 olivat nousseet vain 0,3 %. Liséksi kokemus on osoittanut, etté elintarvikkeiden raaka-
aineiden hintasokin valittyminen koko elintarvikkeiden tuotantoketjuun ja siirtyminen kuluttajahintoi-
hin kest&a yleensd 6-12 kuukautta.

Ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja (niiden osuus YKHI-korista on n. 30 %) laskettu vuotuinen
YKHI-inflaatio oli 1,1 % tammikuussa 2011. Td&ma& pohjainflaation mittari koostuu kahdesta erésta: muut
teollisuustuotteet kuin energia ja palvelut. Niiden hintojen kehitykseen vaikuttavat lahinné kotimaiset te-
kijét, kuten palkat, voittomarginaalit ja valilliset verot.

Muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen inflaatio on nopeutunut vuoden 2010 toisesta neljannek-
sesté lahtien. VVuoden alussa se oli ollut erittéin hidas. VViimeisimmét tiedot kuitenkin osoittavat, ettd muiden
teollisuustuotteiden kuin energian hintojen vuotuinen muutosvauhti oli 0,5 % tammikuussa 2011 ja hitaam-
pi kuin vuoden 2010 viimeisella neljannekselld. Tamé johtui kausituotteiden kasittelyn uusista vaatimuksis-
ta. Muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen inflaation nopeutuminen johtuu paitsi vertailuajan-
kohdan vaikutuksista myds muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen kuukausitason noususta.
Se taas johtui verotuksen muutoksesta ja seka siitd, ettd euron aiempi heikkeneminen ja raaka-aineiden
hintojen nousu valittyi hintoihin osittain. Hintojen nousua on kuitenkin hidastanut heikko, joskin kohene-
va kysynté ja palkkojen maltillinen nousu.

Muut teollisuustuotteet kuin energia voidaan jakaa kolmeen alaeréén: kestokulutustavaroihin (esim.
autot, huonekalut, elektroniikkalaitteet), puolikestéviin kulutustavaroihin (esim. vaatetusmateriaalit,
tekstiilit, kirjat) ja kertakulutustavaroihin (esim. vesihuolto, la&ketavarat, sanomalehdet). Muiden teol-
lisuustuotteiden kuin energian hintojen inflaation nopeutuminen vuoden 2010 toisesta neljanneksesté
lahtien johtuu sen kaikkien alaerien vaikutuksen kasvusta. Kestokulutustavaroiden hintojen vuotuinen
muutosvauhti nopeutui 0 prosenttiin heindkuussa ja elokuussa 2010, ja syyskuusta lahtien muutosvauh-
ti on ollut positiivinen ensimmaista kertaa sitten joulukuun 2007. Tama johtuu lahinnd autojen hintojen
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vuotuisesta muutosvauhdista, silla se muuttui heindkuussa 2010 positiiviseksi ensimmaisen kerran sitten
kevaan 2009. Autojen hinnat ovat nousseet edelleen vuositasolla, ja tammikuussa 2011 ne nousivat 0,8 %.
Tama on enemmaén kuin kompensoinut erdiden kulutuselektroniikan hintojen viimeaikaista laskua. Puo-
likestavien kulutustavaroiden hintoihin vaikuttavat yleensd huomattavasti kausialennusmyynnit (kesalla
jatalvella), ja sen vuoksi niiden hinnankehityksen pienid muutoksia on vaikeata tuolloin huomata. Puoli-
kestavien kulutustavaroiden hintojen vuotuinen muutosvauhti hidastui vuoden 2010 kolmannella neljan-
nekselld, silla vaatteiden hintoihin vaikuttivat kausialennukset. Hinnanalennukset olivat pienemmét kuin
kesé&n 2009 alennusmyynneissé ja talouden syvan taantuman jélkeen. VVuoden 2010 viimeisell& neljannek-
selld puolikestavien kulutustavaroiden hintojen inflaatio nopeutui 0,9 prosenttiin, mik& johtui erdiden
tuotteiden, kuten vaatteiden ja jalkineiden seka autojen varaosien, hintojen noususta. Tammikuussa 2011
puolikestavien kulutustavaroiden hintojen vuotuinen muutosvauhti muuttui hieman negatiiviseksi, mika
johtui 1&hinnd mm. vaatteiden ja jalkineiden hintojen muutoksista — kausituotteiden kasittelya koskeva
uusi asetus vaikuttaa naiden tuotteiden hintoihin. Kertakulutustavaroiden hintojen inflaatio vaihteli 1 pro-
sentin tuntumassa vuonna 2010, mika johtuu siit, ett4 alaerdn useiden hintojen vuotuiset muutosvauhdit
kehittyivat eri tavoin. Niiden inflaatiota vaimensi kysynnén hidas kasvu. Kertakulutustavaroiden hintojen
vuotuinen muutosvauhti oli samana ajanjaksona 1,3 %.

Palvelujen hintojen vuotuinen muutosvauhti elpyi vuonna 2010. Muutosvauhti oli hitaimmillaan huh-
tikuussa eli 1,2 % ja vuoden toisella puoliskolla se vaihteli 1,3-1,4 prosentin tuntumassa. Vuoden 2011
alussa muutosvauhti nopeutui 1,5 prosenttiin. Muutosvauhti oli suhteellisen hidas verrattuna keskiméaa-
raiseen inflaatiovauhtiin sitten vuoden 1999 (2,2 %), mika johtuu verrattain heikosta kysynnasta ja
palkkojen maltillisesta noususta. Lukuun ottamatta kuljetuspalveluja palvelujen alaerien hintojen in-
flaatiovauhti oli vakaa vuoden 2010 toisella puoliskolla. Nayttaisi silta, ettd 6ljyn hinnan viimeaikainen
nousu ei ole valittynyt kuljetuspalvelujen hintoihin, silla niiden hintojen vuotuinen muutosvauhti on
hidastunut viime kuukausina. Muutosvauhti oli 1,5 % tammikuussa 2011, kun se heindkuussa 2010 oli
ollut 2,7 %. Asumispalvelujen hintojen inflaatio on viime kuukausina pysynyt 1,6-1,7 prosentissa.
Vuokrien inflaatio on vakaantunut 1,3 prosenttiin, mik& saattaa johtua asuntojen hintojen elpymisesta.
Asumispalvelujen hintojen vakaantuminen viittaa siihen, ettd niiden inflaation hidastuminen on pyséh-
tynyt. Vapaa-ajan ja henkilokohtaisten palvelujen — ne sisaltavat useita vapaa-ajan kulutukseen liittyvia
palveluita, kuten valmismatkat ja ravintola- ja majoituspalvelut — hintojen inflaatio pysyi ennallaan ja
oli 1,0-1,3 % vuoden 2010 toisella puoliskolla, mutta tammikuussa 2011 se nopeutui 1,6 prosenttiin.
Vaihteluvéli on melko pieni verrattuna pitkan aikavalin keskiarvoon, joka on 2,6 %. Tietoliikennepal-
veluja lukuun ottamatta palvelujen kaikkien alaerien hintojen inflaatio on edelleen huomattavasti hi-
taampi kuin pitkan aikavélin keskiarvo. Tietoliikennepalvelujen hintojen lasku hidastui -0,2 prosenttiin
tammikuussa, kun se vuonna 2010 oli ollut keskiméarin -0,8 %.

Energian hinnan nousuvauhdin odotetaan nopeutuneen helmikuussa 2011, kun otetaan huomioon
Brent-raakadljyn hinta helmikuun lopussa (75-80 dollaria barrelilta) ja 6ljyn futuurihinnat. Vaikka
vertailuajankohdan vaikutukset hidastavat energian hinnan inflaatiota jonkin verran erityisesti maalis- ja
huhtikuussa, se todennékdisesti pysyy nopeana vield jonkin aikaa. Liséksi energian hinnassa ei vielda
ndy kaikkia 6ljyn hinnan aiemman nousun vaikutuksia, mutta tulevina kuukausina ne todennékdisesti
valittyvéat kuluttajahintoihin. Kun otetaan huomioon 6ljyn ja éljyfutuurien tdménhetkiset hinnat ja kaa-
sun hinnan reagoiminen viipeelld 6ljyn hintaan, kaasun kuluttajahinnat saattavat nousta edelleen vuon-
na 2011 (erityisesti huhtikuussa ja heindkuussa, sillé kaasun hinta méaritell&an sdannollisesti neljannes-
vuosittain eli tammi,- huhti-, heind- ja lokakuussa). Energian hinnan inflaation odotetaan hidastuvan
my6hemmin vuoden aikana. Tama perustuu oletukseen, ettd raakadljyn hinta ei nouse enaa.

Myos elintarvikkeiden hintojen nousu nopeutuu entisestadn tulevina kuukausina. Naihin nakymiin liittyy
tavallista enemman epavarmuultta, silla elintarvikkeiden raaka-aineiden hintojen kehitysta on erityisen vai-
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Kuvio 44. YKHI-inflaatio eriteltyna: paaerat

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja) = Kokonaishintaindeksi ilman energian ja jalostamattomien
elintarvikkeiden hintoja (vasen asteikko)
= Kokonaishintaindeksi (vasen asteikko) ... Jalostetut elintarvikkeet (oikea asteikko)
""" Jalostamattomat elintarvikkeet (vasen asteikko) = = = Muut teollisuustuotteet kuin energia (vasen asteikko)

==== Energia (oikea asteikko)

Palvelut (vasen asteikko)
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Léhde: Eurostat.
Huom. Tiedot viittaavat 17 maan euroalueeseen.

keata arvioida. Tdma johtuu siitd, ettd hinnat reagoivat erittdin herkasti sddolosuhteisiin eri puolilla maapal-
loa. Se johtuu myos térkeiden satojen suuruudesta useilla alueilla ja entisté suurempien varastojen kartutta-
misesta epdvarman tarjontatilanteen vuoksi — varastojen kartuttaminen saattaa perustua spekulatiiviseen
motiiviin investoida elintarvikkeiden raaka-aineisiin aivan kuten varallisuuseriin (ndin tekevat mm. riskira-
hastot) tai ruoan varmuusvarastointiin (mm. useat hallitukset tekevat nin). Elintarvikkeiden hintojen nousun
vélittymisen laajuus euroalueella riippuu tuottajista ja vahittaiskauppiaista ja kulutuskysynnan vahvuudesta.

Kaytettavissa olevat muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen inflaatiota ennakoivat indikaat-
torit, kuten muiden kulutustavaroiden kuin elintarvikkeiden ja tupakan tuottajahintojen kehitys ja mui-
den kulutustavaroiden kuin elintarvikkeiden ja tupakan tuontihintojen kehitys, viittaavat siihen, etta
tuotantoketjun kotimaiset hintapaineet ovat edelleen vahaiset ja etté ne saattavat lisdantya merkittavas-
ti vuonna 2011. Sitd vastoin maailmanlaajuisen inflaatiokehityksen ja valuuttakurssien aiemman kehi-
tyksen aiheuttamat euroalueen ulkopuoliset hintapaineet ovat kasvaneet. Nama indikaattorit ja kotimai-
sen kysynnan vahittainen vahvistuminen viittaavat kaiken kaikkiaan siihen, etté vaikka muiden teolli-
suustuotteiden kuin energian hintojen inflaation ennustetaan pysyvan jokseenkin nykyiselld tasolla
lahikuukausina, niihin kohdistuvat riskit painottuvat inflaation nopeutumisen suuntaan.

Palvelujen hintojen inflaation odotetaan véhitellen nopeutuvan vuonna 2011, mika johtuu kotimaisen
kysynnan kohenemisesta. Raaka-aineiden hintojen nousu ja valillisten verojenmuutokset joissakin
euroalueen maissa saattavat aiheuttaa jonkin verran nousupaineita.

3.2 TEOLLISUUDEN TUOTTAJAHINNAT

Tarjontaketjun hintapaineet olivat pienimmillaan kesalla 2009. Hintapaineet lisaantyivat vahitellen
vuoden 2010 aikana (ks. taulukko 7 ja kuvio 45). [Iman rakennusalaa lasketun teollisuuden tuottaja-
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hintojen vuotuinen muutosvauhti oli noin 4 %
vuoden kolmannella neljannekselld. Muutos-
vauhti nopeutui vuodenvaihdetta kohden. Tam-
mikuussa 2011 tuottajahintaindeksi (pl. raken-
nusala) oli 6,1 %. Tuottajahintaindeksi koostuu
valituotteiden, pddomahyddykkeiden, kulutusta-
varoiden ja energian hinnoista. Indeksin nousu
keséstd 2009 lahtien johtuu I&hinnd energiaerdn
ja valituotteiden hintojen kehityksestd, joka taas
on seurausta 6ljyn ja muiden raaka-aineiden hin-
tojen noususta viime kesasta lahtien. Elintarvik-
keiden ja maatalousraaka-aineiden hintojen li-
saksi my0s teollisuuden raaka-aineiden ja metal-
lien hinnat nousivat huomattavasti, mik4 osittain
johtuu maailmanlaajuisen kysynnén elpymisesta.
Vuoden 2010 viimeiselld neljannekselld energi-
an hinnan vuotuinen muutosvauhti oli kolme
kertaa nopeampi ja valituotteiden hintojen muu-
tosvauhti nelja kertaa nopeampi kuin vuodesta
1991 lahtien keskima&rin. Kulutustavaroiden
tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti on
noussut tasaisesti syksystad 2009 ldhtien ja paa-
omahyodykkeiden vuoden 2009 lopusta l&htien.
Osittain ndiden kahden erédn hintojen asteittainen
elpyminen johtuu euroalueella tuotettujen kulu-
tustavaroiden ja pddomahyddykkeiden kysynnén
kohenemisesta. Kulutustavaroiden alaerista ker-
takulutustavaroiden hintojen vuotuinen muutos-
vauhti muuttui positiiviseksi vasta kesakuussa
2010 ja oli 2,0 % tammikuussa 2011. Tdma joh-
tui elintarvikkeiden raaka-aineiden hintojen nou-
sun aiheuttamasta elintarvikkeiden tuottajahinto-
jen kallistumisesta. Elintarvikkeiden tuottajahin-
tojen viimeaikaisesta tuntuvasta noususta huoli-
matta hinnat eivét ole nousseet yhta jyrkasti kuin
vuonna 2007, miké siis viittaa siihen, ettd elintar-
vikkeiden raaka-aineiden hintojen nousun vélit-
tyminen on edelleen ollut v&haist4d. Muiden ku-
lutustavaroiden kuin elintarvikkeiden ja tupakan
tuottajahinnat vakaantuivat vuoden 2010 viimei-
selld neljannekselld, mika viittaa siihen, ettd ku-
luttajahintojen nousupaineet ovat vahaiset.

Kyselytiedot tuotantoketjun hintapaineista vuo-
den 2011 ensimmaéisen neljanneksen kahdesta
ensimmaisestd kuukaudesta viittasivat edelleen
hintojen nousupaineisiin. Nousupaineet ovat kui-
tenkin tehdasteollisuudessa suuremmat kuin pal-
velualoilla (ks. kuvio 46). Ostopaéllikéiden in-
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Kuvio 45. Teollisuuden tuottajahinnat

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

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

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

Energia (oikea asteikko)

-10

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tiedot viittaavat 17 maan euroalueeseen.

Kuvio 46. Tuottajien panosten ja
tuotosten hintoja

(diffuusioindekseja, kuukausihavaintoja)

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

= = = Palvelusektori, tuotantopanosten hinnat
Palvelusektori, laskutetut hinnat

90 90

80 80

70 I\ } 70
(2 ¢ / v

60 " : | 60
A o PO

50 kR f/ vl 5o

40 / 40

30 30

20 20

2004 2005
Léahde: Markit.
Huom. Kun indeksin arvo on yli 50, merkitsee se hintojen nousua.
Kun se on alle 50, merkitsee se hintojen laskua.
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deksi (Purchasing Managers’ Index, PMI) hintojen kehityksesté osoittaa, ettd tuotantopanoskustan-
nukset ja laskutetut hinnat nousivat helmikuussa edelleen molemmilla toimialoilla. Tehdasteollisuu-
den tuotantopanoskustannusten ja laskutettujen hintojen indeksi oli korkeimmillaan sitten ostop&al-
likdiden kyselyn aloittamisen (tuotantopanoskustannukset 85,3 ja laskutetut hinnat 60,8). Se johtui
raaka-aineiden ja metallien hintojen nousun viimeaikaisesta nopeutumisesta ja ndiden hinnannousu-
jen vélittymisestd tuotantoketjuun. Myds palvelualojen hintapaineet ovat lisddntymassa. Tuotanto-
panoskustannusten indeksi nousi 58,4:aan, kun se tammikuussa oli ollut 57,2, ja laskutettujen hinto-
jen indeksi nousi 52,8:aan. Tama viittaa siihen, ettd myos palvelualoilla tuotantopanoskustannusten
kasvu siirretadén kuluttajahintoihin.

3.3 TYOVOIMAKUSTANNUSINDIKAATTORIT

Euroalueen tyévoimakustannusten laskusuuntaus ndyttaé jokseenkin taittuneen vuoden 2010 ensim-
méiselld puoliskolla (ks. kuvio 47 ja taulukko 8), sill4 euroalueen tydmarkkinat ovat vakaantuneet
viime kuukausina.

Tydvoimakustannusten kehitys oli vuoden 2010 kolmannella neljannekselld kaiken kaikkiaan vai-
meata. Vuoden 2010 viimeisen neljanneksen tydvoimakustannusten kehitystd kuvaavista indekseis-
t& on saatavissa ainoastaan sopimuspalkkojen indeksi. Sopimuspalkkojen vuotuinen nousuvauhti
nopeutui 1,6 prosenttiin, kun se kolmannella neljanneksell& oli ollut 1,5 %. Sopimuspalkkojen in-
deksi seuraa muiden tyévoimakustannusindikaattorien kehitystd kuitenkin viipeelld, mika johtuu
siitd, ettd palkkasopimusten kesto on keskiméaarin 1,5 vuotta. Sopimuspalkkojen vuotuinen nousu-
vauhti todennakdisesti nopeutuu hieman. Viime vuosina sovittujen maltillisten palkankorotusten
jalkeen odotetaan hieman suurempia palkankorotuksia. Tdma johtuu siitd, ettd talouden elpymisen
odotetaan jatkuvan.

Kuvio 47. Tyovoimakustannus-

IAIKESECOrEIea Tyodvoimakustannusten kehitykseen vuoden

(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja) 2010 kolmannella neljénneksellé vaikutti mer-
kittavasti tehtyjen tydtuntien maaré. Tyontekijaa

----- Sogomples kohden tehtyjen ty6tuntien maara kasvoi huo-
s Tydvoimakustannukset/tunti .s  Mattavasti, mika johtui taloudellisen toimeliai-
. suuden kohenemisesta. Koska tyontekijéa koh-

40 " 40 den tehtyjen ty6tuntien maara kasvoi, tuntia
35 s duh 35 kohden laskettujen tyGvoimakustannusten indek-
/ M, E"'- si (koskee ainoastaan markkinataloutta) laski —

30 i 30 tehtyjen tydtuntien maaran kasvu ei nimittain
25 [Nty NS 3 25 vilttimétta vaikuttanut tyGntekijoiden palkkoi-
2o ’ \ ke JN "’M:" g \ \ ,o  hin, miké johtui erityisesti teollisuudessa kayte-
’ N/ \ sA |7 tyistajarjestelyistd, kuten joustavasta tyGajasta ja
1.5 S ‘.\" 15 hallitusten tukemista lyhennetyn tyGajan jarjes-
10 '.‘ 1o telyista. Tassa tilanteessa euroalueen tuntia koh-
' den laskettujen tydvoimakustannusten vuotuinen

05 D e T e e 05 kasvuvauhti hidastui vuoden kolmannella nel-
jannekselld 0,8 prosenttiin, kun se edellisella

neljanneksella oli ollut 1,6 %. Kasvuvauhti oli

hitain sitten aikasarjan alkamisen vuonna 2001.

Lahteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat. Samana ajanjaksona ty('jntekijaéa kohden lasket-
Huom. Tiedot viittaavat 17 maan euroalueeseen. tujen tyt')voimakustannusten vuotuinen kasvu-
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Taulukko 8. Tyovoimakustannusindikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2009 2010 2009 2010 2010 2010 2010

A% 1 11 11 A%

Sopimuspalkat 2,6 1,7 2,1 1,8 1,9 15 1,6

Tydvoimakustannukset/tunti 2,9 . 2,0 19 1,6 0,8 .
Tyd6voimakustannukset/tyontekija 1,6 . 15 15 1,9 15

Lisatieto:

Tyo6n tuottavuus -2,3 . 0,1 2,1 2,6 2,1
Yksikkotyokustannukset 39 . 14 -0,5 -0,6 -0,5

Lahteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tieodot viittaavat 17 maan euroalueeseen.

vauhti hidastui 1,5 prosenttiin, kun se toisella neljanneksella oli ollut 1,9 %. Hidastuminen johtui
tuntia kohden laskettujen tydvoimakustannusten kasvun hidastumisesta ja tydntekijaa kohden tehty-
jen ty6tuntien madran kasvusta.

Toimialakohtainen tarkastelu osoittaa, ettd tuntia kohden laskettujen tydvoimakustannusten kasvu-
vauhti hidastui vuoden 2010 kolmannella neljannekselld kaikilla toimialoilla (ks. kuvio 48), tuntu-
vimmin rakennusalalla. Myds teollisuudessa ja markkinaehtoisissa palveluissa tuntia kohden lasket-
tujen tyévoimakustannusten kasvuvauhti hidastui edellisestd neljanneksesta. Kaiken kaikkiaan néyt-
téisi siltd, ettd muiden kuin palkkakustannusten kasvuvauhti oli edelleen nopeampaa kuin tyéntekijaa
kohden laskettujen tydvoimakustannusten indeksin palkkaerén nousuvauhti.

Tyontekijaa kohden lasketun tyon tuottavuuden vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuoden 2010 kolman-
nella neljanneksellé 2,1 prosenttiin. Euroalueen tuottavuuden tdmén hetkinen koheneminen johtuu
siitd, ettd tydllisyys reagoi viipeelld tuotannon kasvun kehitykseen. Tyon tuottavuuden kasvu oli
nopeampaa kuin tyontekijaa kohden laskettujen tydvoimakustannusten kolmena perakkaisené nel-

Kuvio 48. Tyovoimakustannusten kehitys sektoreittain

(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)

== Teollisuus ilman rakentamista, tyévoimakustannukset/ == Teollisuus ilman rakentamista, tyovoimakustannukset/
tyontekijd tunti
«+«++ Rakentaminen, tydvoimakustannukset/tyontekija «+«++ Rakentaminen, tydvoimakustannukset/tunti
= = = Markkinaehtoiset palvelut, tyévoimakustannukset/ = = = Markkinaehtoiset palvelut, tydvoimakustannukset/tunti
tyontekija
—— Palvelut, tyovoimakustannukset/tyontekija
6 6 6 3 6
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Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tiedot viittaavat 17 maan euroalueeseen.
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janneksend. Tadmén seurauksena yksikkotyokustannusten vuotuinen kasvuvauhti oli myds vuoden
kolmannella neljannekselld negatiivinen (-0,5 %). Yksikkdtydkustannusten kasvun hidastuminen
kohentanee yritysten voittomarginaaleja, jotka kérsivat tuntuvasti vuoden 2009 lamasta.

Tyon tuottavuuden odotetaan kasvavan edelleen ty6llisyyden elpyessd, joskin tdménhetkistd hitaam-
min. Tdm4 ja tydntekijad kohden laskettujen tydvoimakustannusten vahitellen nopeutuva kasvuvauh-
ti vaikuttanevat siihen, ettd euroalueen yritysten yksikkotydkustannusten kasvu nopeutuu hieman.
Tyo6voimakustannuspaineet pysyvat kuitenkin todennakdisesti maltillisina keskipitkalld aikavalilla,
silla tydmarkkinat kohenevat hitaasti.

3.4 YRITYSTEN TULOSKEHITYS

Vuoden 2010 ensimmadiselld neljannekselld yritysten voitot alkoivat elpyd. Tata oli edeltdnyt voitto-
jen supistuminen viitend perakkaisend kuukautena vuoden 2008 lopusta (ks. kuvio 49). Voitot kas-
voivat, koska taloudellinen toimeliaisuus (mé&ard) ja tuotantoyksikkod kohden lasketut voitot (katteet)
kasvoivat. Tuotantoyksikkdé kohden laskettujen voittojen kasvu johtui yksikkdtydkustannusten kas-
vun hidastumisesta. Yritysten voitot kasvoivat vuoden 2010 kolmannella neljénnekselld 4,6 % vuot-

ta aiemmasta.

Teollisuuden voitot supistuivat huomattavasti vuonna 2009. Teollisuusyritysten voitot elpyivét edel-
leen vuoden 2010 kolmannella neljannekselld — tosin elpyminen hidastui. Yritysten voitot kasvoivat
yli 13 % vuotta aiemmasta (ks. kuvio 50). Tama viittaa siihen, etta teollisuudessa voitot noudattele-
vat voimakkaammin suhdanteita kuin muilla aloilla. Huolimatta voittojen viimeaikaisesta kasvusta,
teollisuuden voittojen kasvu oli edelleen melko hidasta vuoden 2010 kolmannella neljanneksella ja
ldhes samalla tasolla kuin vuoden 2005 puolivélissa. Myds markkinaehtoisten palvelujen voitot kas-
voivat (2,1 %) vuoden 2010 kolmannella neljannekselld vuotta aiemmasta. Tata oli edeltényt voitto-
jen supistuminen neljand perakkéisend neljanneksend vuonna 2009.

Kuvio 49.Voittojen kasvun hajotelma Kuvio 50. Yoittojen kehitys euroalueella

euroalueella: tuotanto ja tuotantoyksikkoa paatoimialoittain

kohden laskettu voitto

(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja) (vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)
wess Tuotanto (BKT:n kasvu) = Koko talous
=== Voitto tuotantoyksikkéd kohden —— eeee Markkinaehtoiset palvelut

==== Voitot (toimintaylijéima, brutto) ==== Teollisuus
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
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Tarkasteltaessa kehitystd ajanjaksona, jota kansallisesta tilinpidosta saatavat tiedot eivét kata, voi-
daan todeta, ettd kysynnan koheneminen ja tuottavuuden odotettu suhdanneluonteinen kasvu tuke-
nevat voittojen kasvua ldhes samalla tavoin kuin aiempina noususuhdanteina. Tdméan muuttujan ly-
hyen aikavalin ndkymat ovat kuitenkin edelleen erittdin epédvarmat. Tdma johtuu mm siit4, ettd 6ljyn
ja raaka-aineiden hintojen nousu on lisénnyt tuotantopanoskustannusten nousupaineita.

3.5 INFLAATIONAKYMAT

Inflaatiovauhdin odotetaan pysyvén yli 2 prosentissa koko vuoden 2011. My®ds tuotantoprosessin
alkupdassa on havaittavissa energian ja elintarvikkeiden hintojen jyrk&n nousun aiheuttamia nousu-
paineita. On darimmaisen tarkeaa, ettd YKHI-inflaation nopeutuminen ei aiheuta kerrannaisvaiku-
tuksia ja siten laaja-alaisia inflaatiopaineita keskipitkalla aikavalilla. Keskipitkan ja pitkén aikavalin
inflaatio-odotusten on pysyttava tiukasti EKP:n neuvoston tavoitteen mukaisina, eli ettd inflaatio on
keskipitkalla aikavalilld alle 2 %, mutta lahell4 sita.

EKP:n asiantuntijoiden maaliskuussa 2011 julkaistavissa euroaluetta koskevissa kokonaistaloudel-
lisissa arvioissa vuotuisen YKHI-inflaation ennustetaan olevan 2,0-2,6 % vuonna 2011 ja 1,0-2,4 %
vuonna 2012. Joulukuussa 2010 julkaistuihin eurojérjestelmén asiantuntijoiden arvioihin verrattuna
YKHI-inflaation vaihteluvalit on tarkistettu ylospéin. Tdmé johtuu l&hinnd energian ja elintarvikkei-
den hintojen huomattavasta noususta. On syyta korostaa, etté arviot perustuvat raaka-aineiden futuu-
rihintoihin helmikuun 2011 puolivélista l&htien, joten arvioissa ei ndy 6ljyn hinnan viimeaikaisin
nousu. Liséksi on painotettava, ettd arviot perustuvat oletukseen ettd palkka- ja hintapaatokset ovat
euroalueella edelleen maltilliset.

Keskipitkan aikavélin hintakehitysnédkymiin liittyvat riskit painottuvat arvioitua nopeamman inflaa-
tion suuntaan. Riskit liittyvat etenkin siihen, ettd energian ja muiden raaka-aineiden kuin energian
hinnat saattavat nousta oletettua enemman. Liséksi vélillisten verojen ja hallinnollisesti maaraytyvi-
en hintojen korotukset saattavat olla oletettua suurempia, kun julkista taloutta on tulevina vuosina
vakautettava. Kotimaiset hintapaineet saattavat myds olla odotettua voimakkaammat talouskasvun
elpyessé. Hinta- ja palkkapéatokset eivét saisi johtaa raaka-aineiden hintojen nousun aiheuttamiin
laaja-alaisiin kerrannaisvaikutuksiin.
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4 TUOTANTO, KYSYNTA JA TYOMARKKINAT

Euroalueen talous on kasvanut vuoden 2009 puolivalista lahtien. Vuoden 2010 kolmannella ja nel-
jénnella neljannekselld kasvu oli 0,3 %. Euroalueen BKT:n maara kasvoi siis yhteensé 1,7 % vuon-
na 2010. Viimeaikaisten tietojen ja kyselytutkimusten perusteella euroalueen myénteinen elpymisvi-
re jatkuu vuoden 2011 alussa. Liséksi maailmantalouden elpymisen jatkuminen tukenee euroalueen
vientid vastaisuudessakin. Samaan aikaan yksityisen sektorin kotimainen kysynté vauhdittanee kas-
vua entisestaan, silla yritysten luottamus on edelleen verrattain vahvaa, rahapolitiikan mitoitus on
ollut kasvua huomattavasti tukevaa ja rahoitusjérjestelman toimintaa on parannettu erilaisin toi-
menpitein. Elpymisvauhdin odotetaan kuitenkin vaimenevan jonkin verran, koska eri toimialojen
taseiden korjausliikkeet jatkuvat.

Tama nakemys vastaa myos euroalueen talousnakymia koskevia, EKP:n asiantuntijoiden arvioita, joissa
BKT:n maaran vuotuiseksi kasvuvauhdiksi arvioidaan 1,3-2,1 % vuonna 2011 ja 0,8-2,8 % vuonna 2012.
Talousnakymiin liittyvat riskit ovat likimain tasapainossa, joskin epavarmuus on yha suurta.

4.1 BKT:N MAARA JA KYSYNTAERAT

Eurostatin toisen alustavan arvion mukaan euroalueen BKT:n médra kasvoi neljannesvuositasolla 0,3 %
vuoden 2010 neljannelld neljannekselld eli saman verran kuin edellisell& neljannekselld (ks. kuvio 51).
Euroalueen BKT:n médra kasvoi siis yhteensé 1,7 % vuonna 2010. Kasvuvauhti ylitti useimpien analyy-
tikkojen vuonna 2009 tekemét ennusteet (ks. myds kehikko 6 ”Viimeaikaiset tarkistukset talouden kas-
vuennusteisiin™). Kasvua vauhdittivat nettoviennin
suotuisa kehitys ja hieman vahemman kotimaisen
loppukysynnén ja varastojen muutoksen vaikutus.
Kaytettavissa olevat indikaattorit viittaavat siihen,
ettd myonteinen elpymisvire jatkuu.

Kuvio 51. BKT:n maaran kasvu ja sen

erien kasvuvaikutus

(kasvuvauhti edellisesté neljanneksesta ja neljannesvuosittaiset
kasvuvaikutukset prosenttiyksikkding, kausivaihtelusta puhdis-
tettuja tietoja)

mmm  Kotimainen kysyntd (ilman varastoja)

YKSITYINEN KULUTUS ) (SR e

Euroalueen talous alkoi elpya vuoden 2009 jalki- —— BKTun kasvu

puoliskolla, mutta yksityinen kulutus on pysynyt ' 15
vaimeana, sill& se supistui tuntuvasti loppuvuo-
desta 2008 ja alkuvuodesta 2009, kun viimeksi
koettu talouden taantuma oli syvimmillaan. Yk-
sityinen kulutus kuitenkin kasvoi vuoden 2010
neljannelld neljanneksella 0,4 %, kun se oli kol-
mannella neljannekselld kasvanut 0,1 %. Nain
ollen suurin osa taantuman aikana menetetysta
noin 1,7 prosentin kulutuksen volyymista on saa-
tu takaisin. Kulutuksen volyymi pieneni taantu-
man aikana paljon vdhemman kuin BKT:n maa-
ré. Kulutus kasvoi vuonna 2010 yhteensd 0,8 %.  -05 . : -0,5
Viimeaikaiset indikaattorit osoittavat euroalueen e ! T v
yksityisen kulutuksen kasvaneen edelleen vuo-
den 2011 alussa.

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tiedot viittaavat 17 maan euroalueeseen.

Kaytettavissa olevien tulojen hidas kasvu, mika

johtuu tyémarkkinatilanteen tasapainottumisesta, on keskeisin syy vaimeaan kulutuksen kasvuun
elpymisen kaynnistyttyd. Vaikka tyomarkkinat alkaisivatkin elpya véhitellen, odotettavissa oleva
suhteellisen nopea inflaatio (ks. my6s osa 3) vaimentanee kaytettavissa olevien reaalitulojen kasvua
valtaosalta kuluvaa vuotta.
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VIIMEAIKAISET TARKISTUKSET TALOUDEN KASVUENNUSTEISIIN

Elpymisen alettua vuoden 2009 jalkipuoliskolla talouskehitys on parantunut odotettua nopeam-
min ja BKT:n kasvua koskevia arvioita on taytynyt tarkistaa suotuisammiksi. Téssé kehikossa tar-
kastellaan ulkopuolisten laitosten ennusteisiin ja eurojérjestelmén/EKP:n asiantuntijoiden arvioi-
hin tehtyja muutoksia taantuman péattymisen jalkeen. Lisaksi arvioidaan euroalueen talouskehi-
tyksen piristymiseen vaikuttavia tekijoita.

Talouden ollessa taitekohdassa kasvua on yleensa vaikea ennakoida. Kasvun voimistuminen taan-
tuman jalkeen onkin yllattanyt useimmat ennusteiden ja arvioiden laatijat (ks. kuvio A). Esimer-
kiksi Consensus Economicsille kesédkuussa 2009 toimitetuissa arvioissa BKT:n vuotuiseksi kas-
vuksi vuonna 2010 arvioitiin keskimaarin 0,3 % ja eurojdrjestelman asiantuntija-arvioissa -1,0—
0,4 %. Eurostatin tuoreimpien tietojen mukaan euroalueen BKT:n vuotuinen kasvu vuonna 2010
oli 1,7 %. Talouskasvu on kaikissa suurissa euroalueen maissa ollut vahvempaa kuin ennustelai-
tokset vuoden 2009 puolivalissd odottivat (ks. kuvio B). Consensus Economicsin vuoden 2009
puolivélin ennusteissa talouskasvun arvioitiin olevan vuonna 2010 vaimeaa kolmessa suurimmas-
sa euroalueen maassa, ja tuotannon arvioitiin edelleen supistuvan Espanjassa ja Alankomaissa.
Varsinkin Saksan talouden elpymisen voimakkuus on yllattanyt ennustelaitokset. Espanjan talous-
kehityksen heikkoutta koskevat odotukset sitd vastoin osuivat lahemmaksi toteutunutta kehitysté.

Eras tarked euroalueen talouden ripedan elpymiseen vaikuttanut tekija on maailmankaupan nopea
piristyminen, joka on edistanyt euroalueen tuotteiden ulkomaista kysyntaa ja lisannyt vientia.

Kuvio B. Viiden suurimman euroalueen
maan BKT:n vuotuista kasvua

Kuvio A. BKT:n vuotuista kasvua
vuonna 2010 koskevia arvioita eri

vuosilta vuonna 2010 koskevia arvioita
(vuotuinen prosenttimuutos) (vuotuinen prosenttimuutos)
=== Eurojirjestelmid/EKP mmm  Consensus Economics (kesékuu 2009)
©  Euroopan komissio mmm  Consensus Economics (joulukuu 2009)
» IMF = Toteutunut kasvu
+ OECD
®  Survey of Professional Forecasters

------ Euro Zone Barometer
== Consensus Economics
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Léhteet: Consensus Economics, Euro Zone Barometer, IMF ja OECD. Léhteet: Consensus Economics ja Eurostat.
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Vuoden 2009 puolivalissa odotettiin, ettd toi- | ICAITIES SqE - T A TS
euroalueen BKT:n kasvuun vuonna 2010

mintaymparistod leimannut suuri epadvarmuus
jarahoitusmarkkinoiden hairididen vaikutukset
vaimentaisivat maailmantalouden kasvua viela
elpymisen alkuvaiheessa. Eurojarjestelman

(Consensus Economicsin ennuste)

(vuotuinen prosenttimuutos, prosenttiyksikdind)

asiantuntijoiden kesékuun 2009 kokonaistalou- e S
dellisissa arvioissa euroalueen vientimarkki- o g
o P a a a mmm V toj t
noiden arvioitiin kasvavan vaatimattomasti eli G e

mmm  BKT

noin 1 prosentin vuonna 2010. Viennin kehi-
tyksen arvioitiin olevan -2,0-1,0 % samana
ajanjaksona.! Maailmankaupan elpyminen
osoittautui kuitenkin odotettua nopeammaksi,
jaerityisen vahvaa kasvu oli kehittyvilla mark-
kinoilla. Yritysten ja kuluttajien luottamuksen
elpyessd maailmanlaajuisesti ja epdvarmuuden
vahentyessd ryhdyttiin toteuttamaan aiemmin
lykattyja investointeja ja hankintoja. Yritykset
kartuttivat jalleen varastojaan, ja kauppa piris-
tyi nopeasti. Tdma edisti elpymista euroalueel-
la: euroalueen vientimarkkinoiden arvioidaan
nyt kasvaneen vuonna 2010 noin 12 % ja euro- -0
alueen viennin lihes 11 %.2 Vientia edisti to-
dennakoisesti myods euron efektiivisen valuut-
takurssin heikkeneminen vuonna 2010. Kaiken Léhteet: Consensus Economics ja EKP:n laskelmat.
kaikkiaan nettovienti vaikutti huomattavasti Huom. Eri kysyntéerien osuudet on laskettu vuodelle 2010 ar-
BKT:n kasvuun vuonna 2010 (ks. KWVio C).  iiyraty Eurosaintmannetkis lkuia vaodello 2005,
1) Ennustelaitokset toimittavat Consensus Economicsille yksi-
Myds kotimainen kysynté oli odotettua voi- tyisté kqu'tusta, .inyestointeja,'jlflkista kul.utusta, vientid ja tuor.1—
3 tia koskevia arvioita mutta eivét varastojen muutosta koskevia
makkaampaa vuonna 2010. Taantuman syvim- arvioita. Varastojen muutosta koskevat arviot on tatd kuviota
massa vaiheessa vallinnut epavarmuus halveni varten saatu laskemalla BKT:n kasvuarvioiden ja muiden erien
suhteellisen nopeasti ja luottamus vahvistui, jo- ~ “2Ukeen erots
ten kotitalouksien kulutus kasvoi hieman ja
saastamisaste laski. Lisaksi varastosykli taittui
jyrkasti kotimaisten ja maailmantalouden kasvunakymien kirkastuessa ja epdvarmuuden véhen-
tyessd, mika edisti voimakkaasti kasvua elpymisen alkuvaiheessa.®

Ennuste Ennuste ‘ Toteutunut BKT
(Kesikuu 2009)  (Joulukuu 2009) 2010

Kaiken kaikkiaan vaikuttaa siltd, ettd kasvuarvioita jouduttiin tarkistamaan yldspdin paaasiassa
maailmantalouden odotettua voimakkaamman elpymisen vuoksi. Maailmantalouden laskusuh-
danne vuosina 2008 ja 2009 nadyttaédkin ja&neen suurelta osin tilapdiseksi ja johtuneen siitd, etta
epavarmuus lisdantyi rahoitusmarkkinoiden jannitteiden voimistuttua rajusti ja sai yritykset eri
puolilla maailmaa karsimaan tai lykkddméaan investointejaan. Silloisissa arvioissa ei osattu enna-
koida, ettd osa loppuvuoden 2008 ja alkuvuoden 2009 muutoksesta jéisi tilapdiseksi, joten maa-
ilmankaupan piristyminen arvioitiin todellista vaisummaksi.

1 Kas. kesdkuun 2009 Kuukausikatsauksen artikkeli ”Euroalueen talousnakymia koskevat eurojérjestelmén asiantuntijoiden arviot”.
2 Ks. tdmédn Kuukausikatsauksen kehikko ”Euroalueen talousndkymié koskevat EKP:n asiantuntijoiden arviot”.

3 Ks. helmikuun 2011 Kuukausikatsauksen kehikko “The current euro area recovery across expenditure components from a historical
perspective”.
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Kun tarkastellaan kotitalouksien tulojen eri osatekijoita eli tyontekijdiden nimellispalkkoja, brutto-
toimintaylijaddmaa seké sekalaisten tulojen vaikutusta kotitalouksien kédytettavissa olevien bruttotu-
lojen vuosimuutokseen, ne ndyttavat kasvaneen vuoden 2010 kolmen ensimmaéisen neljanneksen
aikana. Nettomé&araisten sosiaalietuuksien ja sosiaaliturvamaksujen vaikutus kokonaistuloihin on sen
sijaan ollut vahdisempaa (ks. helmikuun 2011 Kuukausikatsauksen kehikko ”Integrated euro area
accounts for the third quarter of 2010”).

Lis&syy vaimeaan kulutuksen kasvuun oli myos rahoitusvarallisuuden arvon voimakas lasku vuosi-
na 2008 ja 2009, silla se vaikutti sdéstdihin ja kulutukseen viipeell& aina vuoteen 2010 asti. Asunto-
jen hintojen yleinen lasku vuonna 2009 vaikutti myos kielteisesti kulutuksen kehitykseen, silld asun-
tovarallisuus heikkeni. Seka rahoitus- ettd asuntovarallisuus nayttavat kuitenkin vaikuttaneen myon-
teisesti kotitalouksien nettovarallisuuteen vuoden 2010 kolmena ensimmaisend neljanneksena.

Varallisuuden kasvun ohella myds kulutusluottojen saatavuus vauhdittaa merkittavasti kuluttajien kysyn-
t&4 ja vaikuttaa varallisuuden kehitykseen. Kulutusluotot sek& kuluttajille asuntojen ostoon myonnetyt
lainat supistuivat jyrké&sti vuodesta 2007 vuoden 2009 puolivéliin. Asuntojen ostoon mydnnetyt lainat ovat
sittemmin liséantyneet, mutta kulutusluottojen kasvu on pysynyt negatiivisena (ks. tdmén Kuukausikat-
sauksen kehikko 4 ja tammikuun 2011 Kuukausikatsauksen artikkeli ”Recent developments in loans to
the private sector™).

Epévarmuus taloudellisesta tilanteesta yleisesti
jatyollisyysnakymisté erityisesti on todennakdi-
sesti saanut kuluttajat hillitsemaan kulutustaan.
Tama kavi ilmi kuluttajien luottamusta koske-
vasta Euroopan komission indikaattorista, joka
laski huomattavasti vuoden 2009 alkuun asti ja
vaikutti osaltaan sa&stdmisasteen nousuun. Ku-
luttajien luottamus on kuitenkin kohentunut vuo-
den 2009 alusta, kun taas s&astdmisaste on hei- 4 40
kentynyt. Koheneminen johtuu l&hinn& tyotto-

myyden vahenemistd koskevista odotuksista.

Kuluttajien luottamus oli pitkaaikaista keskiar- 2
voa vahvempaa tammi-helmikuussa 2011. Vuo-

Kuvio 52. Vahittaiskaupan myynti ja
luottamus seki kotitaloussektorin

luottamus
(kuukausihavaintoja)

= Vihittaiskaupan myynti yhteensi? (vasen asteikko)
s+« Kuluttajien luottamus? (oikea asteikko)
=== Vahittdiskaupan luottamus? (oikea asteikko)

den 2011 kahden ensimméisen kuukauden aika- ' X
na kuluttajien luottamus oli keskimaarin hieman | A
heikompi kuin vuoden 2010 neljannella neljin- pre T2
nekselld, mutta vahvempi kuin vuoden 2010 kol- -1

mannella neljdnnekselld. Samaan aikaan huo-
mattavien ostojen indikaattori, jonka korrelaatio
euroalueen vuotuisen kulutuksen kasvun kanssa 3
on verrattain suuri, pysyi ennallaan eli alhaisena
tammi-helmikuussa 2001, mutta se oli aavistuk-
sen parempi kuin vuoden 2010 viimeisell& nel-
jannekselld keskimaarin.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Lahteet: Yrityksia ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suh-
dannekyselyt seké Eurostat.

Huom. Tiedot viittaavat 17 maan euroalueeseen. Toukokuusta

2010 alkaen yrityksia koskevat Euroopan

komission suhdannekyselyjen tiedot viittaavat tilastolliseen toi-

mialaluokitukseen NACE Rev. 2.

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

2) Saldoluvut prosentteina; kausivaihtelusta puhdistettuja ja keski-

arvokorjattuja tietoja.

Tuoreimpien toteutunutta kehitystd kuvaavien
tietojen mukaan vabhittdiskauppa kasvoi neljan-
nesvuositasolla 0,5 % vuoden 2010 neljannella
neljannekselld, kun se oli kolmannella neljan-
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nekselld kasvanut 0,4 % (ks. kuvio 52). Uusien autojen rekisterdinnit lisdantyivét 6,5 % vuoden 2010
neljannelld neljannekselld, kun ne olivat supistuneet 0,5 % vuoden 2010 kolmannella neljanneksella.
Tammikuussa 2011 uusien autojen rekisterdinnit olivat samalla tasolla kuin vuoden 2010 neljannel-
14 neljannekselld. VVahittaiskauppaa koskeva ostopéallikodiden indeksi (Purchasing Managers’ Index,
PMI) oli keskimdarin yli 50 tammi-helmikuussa 2011, ja se oli my®s suurempi kuin vuoden 2010
viimeisen neljanneksen keskiarvo. Euroopan komission kyselytutkimusten mukaan véhittéiskaupan
keskimaéaradinen luottamus oli tammi-helmikuussa 2011 pitk&aikaista keskiarvoa vahvempaa, mutta
heikompaa kuin vuoden 2010 neljannell& neljannekselld. Molempien indikaattorien perusteella va-
hittaiskaupan kasvu lienee myonteistd vuoden 2011 ensimmaisella neljanneksella.

INVESTOINNIT

Padoman bruttomuodostus neljannesvuositasolla supistui 0,6 % vuoden 2010 neljannella neljannek-
selld, kun se oli kolmannella neljanneksella supistunut 0,1 %. Supistuminen johtui investointien
osittaisesta vahenemisestd, kun investoinnit olivat toisella neljanneksell olleet suuret. Investointien
vuosimuutos vuonna 2010 oli siten —0,7 %. Investointien neljannesvuosikasvu on ollut negatiivista
vuoden 2008 toisesta neljanneksesta lahtien lukuun ottamatta vuoden 2010 toista neljdnnest, jolloin
kasvu oli positiivista tilapéisten tekijoiden vaikutuksen vuoksi.

Padomanmuodostuksen yksityiskohtaista rakennetta koko euroalueelta ei ole vield saatavilla. Kay-
tettavissé olevien maakohtaisten tietojen perusteella muut kuin rakennusinvestoinnit, joihin kuuluvat
investoinnit koneisiin ja laitteisiin seka kuljetusmuotoihin ja jotka kattavat noin puolet kokonaisin-
vestoinneista, kasvoivat vuoden 2010 neljannelld neljannekselld, kun ne olivat supistuneet vuoden
2010 kolmannella neljannekselld. Vuoden 2009 puolivalista lahtien muiden kuin rakennusinvestoin-
tien supistuminen on ollut paljon lievempéd, koska niita ovat tukeneet yleisen taloudellisen toimeli-
aisuuden vilkastuminen ja rahoitusolojen helpottuminen. Vuonna 2010 muut kuin rakennusinvestoin-
nit kasvoivat. Padomahyddykkeiden teollisen tuotannon neljannesvuotuinen kasvuvauhti, joka on
tulevien muiden kuin rakennusinvestointien indikaattori, kasvoi edelleen vahvasti vuoden 2010 nel-
jannelld neljannekselld. Kyselytutkimukset osoittavat, ettd tehdasteollisuuden luottamus oli suurta
vuoden 2010 neljannell& neljannekselld. Ne myds osoittavat, ettd kapasiteetin kéyttdaste nousi tam-
mikuussa edelleen lokakuuhun verrattuna (ks. helmikuun 2011 Kuukausikatsauksen kehikko 8 ”In-
vestment outlook in the euro area: an assessment based on survey and capacity utilisation data”).

Toisaalta rakennusinvestoinneista sekad asuin- etta toimitilarakennuksia koskevat investoinnit ovat
todennékdisesti vahentyneet. Rakennustuotanto supistui edelleen vuoden 2010 neljannelld neljan-
nekselld, tosin hitaammin kuin kolmannella neljannekselld. Rakennuslupien maéara on myds vahen-
tynyt samana ajanjaksona. VVahentyminen johtui osittain joidenkin maiden epasuotuisista sadoloista
seké rakennusteollisuuden pitkittyneesta heikkoudesta maissa, joissa rakennustuotanto kasvoi huo-
mattavasti ennen tuoreimman taantuman kaynnistymistd. Euroopan komission suhdannekyselyt ja
ostopéallikoiden indeksi osoittavat, ettd rakennusteollisuuden tuotanto on yha vaimeaa.

Muutamat kaytettavissa olevat varhaiset indikaattorit osoittavat euroalueen bruttomééréisen paa-
omanmuodostuksen kasvuvauhdin olevan positiivinen vuoden 2011 ensimmadiselld neljénneksella.
Pa&oman kayttdasteen koheneminen vaikuttanee edelleenkin myonteisesti muihin kuin rakennuste-
ollisuuden investointeihin, sill4 joissakin maissa ja joillakin toimialoilla kasvavaan kysyntéén on
vastattava lisadmall4 tuotantokapasiteettia. Useimmissa maissa rahoitusolojen paraneminen auttaisi
my®0s pitdmaan ylla tuottavaa pddoman muodostusta.

Myo6s muun kuin rakennusteollisuuden investoinnit kehittyvéat myonteisesti vuoden 2011 ensimmai-
sella neljannekselld, koska niita tukevat taloudellisen toimeliaisuuden positiivinen vire, josta kertoo
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tehdasteollisuuden ostopéaallikdiden indeksin vahva lukema ja uusien tilausten maara helmikuussa,
seké teollisuuden yleisen luottamuksen myodnteinen kehitys, joka ilmenee Euroopan komission teke-
mistd ja kansallisista suhdannekyselyistd. Teollisuuden uusien tilausten toteutunutta kehitysta kuvaavat
indikaattorit (tiedot ovat saatavilla joulukuuhun 2010 asti) osoittavat kokonaisindeksin kasvaneen ja
kasvun olleen varsin voimakasta investointihyddykkeissa. Ne myos tukevat ndkymié vuodelle 2011.

Rakennusteollisuuden investointien odotetaan kasvavan vuoden 2011 alussa. Osasyyna kasvuun on
rakennusteollisuuden elpyminen alueilla, jotka karsivat epasuotuisten sadolojen vaikutuksesta vuo-
den 2010 viimeisell& neljanneksella.

Pitkan aikavalin kehityksestd voidaan todeta, ettd lyhyen aikavalin heilahteluja lukuun ottamatta
sijoitusten muuhun kuin rakennusteollisuuteen odotetaan vahvistuvan edelleen tulevina neljannek-
sind sitd mukaa kuin yleinen talouskasvu elpyy ja rahoitusolot normalisoituvat vahitellen. Nimen-
omaan vaikeat rahoitusolot olivat keskeinen syy pddomanmuodostuksen heikkoon elpymiseen, ta-
louskasvu oli k&ynnistymassa taantuman jalkeen vuoden 2010 toisella neljannekselld. Rakennus-
teollisuuden investointien kasvun odotetaan jatkuvan vaimeana, mutta silti myonteisend. Nimen-
omaan asuinrakentamisen kasvun odotetaan jatkuvan kiinteistomarkkinoiden elpymisen vanavedes-
sé. Osassa euroaluetta asuntomarkkinoilla tarvitaan silti viel& uusia tarkistuksia.

JULKINEN KULUTUS

Euroalueen julkisen kulutuksen kasvu on ollut maltillista viime neljanneksing, ja se johtuu lahinna
julkisen talouden vakauttamistoimista, joita useimmat alueen maat ovat toteuttaneet. Julkisen kulu-
tuksen nimellinen kasvu hidastui entisestdan ja oli —0,5 % vuoden 2010 neljannella neljannekselld.
Hidastuminen nakyy kuitenkin vain osaksi reaalisessa julkisessa kulutuksessa, kun otetaan huomioon
julkisen kysynnan deflaattorin melko voimakas heilahtelu. Koska kasvuvauhti on aiempina vuosi-
neljanneksind ollut positiivinen, julkisen kysynnan reaalinen neljannesvuosikasvu oli neljannell
neljann ekselld vain juuri ja juuri positiivinen eli 0,1 %.

Arvioitaessa reaalisen julkisen kulutuksen kehityksen taustatekijoitad on hyddyllista tarkastella ni-
mellisen julkisen kulutuksen kehitystd, jotta sdilytetddn yhdenmukaisuus julkisen talouden rahoitus-
asemaan. Julkisen sektorin tyontekijoiden palkkakehityksen hillitseminen, miké vaikuttaa reaaliseen
julkiseen kulutukseen arvioidun tuottavuuden kautta ja nimellisesti julkisen kulutuksen deflaattorin
kautta, on ollut keskeinen tekija nimellisen julkisen kulutuksen kehityksessa. Palkkakehityksen hil-
litsemisen painoarvo on noin puolet koko julkisesta kysynnasta. Palkkakehityksen hillitseminen on
toteutettu joissakin maissa seké palkanalennusten ettd tydvoiman vahennysten kautta. Valilliset jul-
kiset kulutusmenot, joiden osuus on noin neljannes kokonaismenoista, ovat myds kasvaneet maltil-
lisesti, mika on johtunut julkisen talouden vakauttamistoimista. Tdman vastapainona ovat sosiaaliset
tulonsiirrot, joiden osuus on niin ikdan noin neljannes julkisesta kulutuksesta ja jotka ovat kasvaneet
enimmakseen historiallisten keskiarvojen tahdissa. Niissa nakyvat muun muassa terveydenhuolto-
menojen kehitys, joka on ollut jokseenkin oman itsendisen dynamiikkansa seurausta. Muut julkisen
kulutuksen osatekijat, kuten kiintedn pddoman kulutus, ovat melko pienid, eivatka ne vaikuttaneet
merkittavasti julkiseen kulutukseen viime vuonna.

Julkisen kulutuksen odotetaan kuitenkin tukevan kotimaista kysyntad maltillisesti tulevina vuosinel-
janneksind, miké johtuu odotetuista julkisen talouden vakauttamistoimista monissa euroalueen maissa.

VARASTOT
Vuoden 2008 viimeisella neljannekselld ja vuoden 2009 ensimmaiselld puoliskolla euroalueen yri-
tykset vastasivat taantumaan supistamalla varastojaan rajusti. Sitemmin tehdyt varastojen muutokset
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ovat vaikuttaneet hienoisen myonteisesti neljannesvuotuiseen BKT:n kasvuun. Tama on linjassa
talouden elpymisen kanssa ja tukee odotuksia kysynndn voimistumisesta edelleen.

Varastojen kehitys kuitenkin vaikutti lievan kielteisesti BKT:n kasvuun vuoden 2010 toisella puo-
liskolla. Varovaisuus on paikallaan tulkittaessa neljannesvuotuista kehitystd, silla varastojen arvioin-
titapaan liittyy tilastollista epdvarmuutta ja uudelleenarvioinnit ovat tavallisia. Yksittdisiin havain-
toihin perustuvat tiedot viittaavat kuitenkin siihen, ettd varastojen muutoksen negatiivinen vaikutus
BKT:n neljannesvuotuiseen kasvuun vuoden 2010 neljannelld neljdnnekselld voi liittya lisdantynei-
siin yrityksiin vahentaa kayttopadomaa vuoden lopussa.

Suhdannekyselyjen mukaan pienid varastojen muutoksia on odotettavissa vuoden 2011 ensimmaisella nel-
jannekselld. Yrityksissa arvioitiin vuoden 2011 tammi-helmikuussa tehtyjen raaka-ainehankintojen olleen
hieman suuremmat kuin vuoden 2010 viimeisella neljannekselld keskiméaarin. Varastojen hienoista suuren-
tamista ei voi poissulkea, silla kysynta kohenee jatkuvasti ja odotukset hintojen noususta voimistuvat.

ULKOMAANKAUPPA

Euroalueen kaupan volyymi saavutti huippunsa vuoden 2010 ensimmaisell& puoliskolla ja kasvoi edel-
leen kolmannella neljannekselld, joskin maltillisemmin. Merkkejé kasvuvauhdin tasaantumisesta alkoi
ilmaantua vuoden 2010 neljannelld neljannekselld. Kehitys on ollut laaja-alaista ja koskenut kaikkia
keskeisia tuoteryhmid. Kaikissa tuoteryhmissé nimenomaan vienti ja tuonti saavuttivat huippunsa vuo-
den 2010 toisella neljannekselld ja tasaantuivat kolmannella neljanneksell. Kaupan volyymia kuvaavat
marraskuuhun ulottuvat tiedot viittaavat siihen, ettd kulutustavaroiden kaupan kasvu elpyi, mutta kasvu
hidastui muissa tuoteryhmisséa.

Joulukuisten ulkomaankaupan arvoja koskevien
tietojen mukaan euroalueen kaupan kasvuvauhti
nayttad elpyneen hienoisesti vuoden 2010 neljén-
nen neljanneksen lopussa. (Kehikossa 7 kuvataan
tarkemmin euroalueen maksutaseen kehitysté.)

Kuvio 53. Euroalueen tiettyihin

kauppakumppanimaihin suuntautuvan
viennin maara

(111/2008 = 100, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, kolmen
kuukauden liukuvia keskiarvoja)

= Yhteensd

eesee Yhdysvallat

Kaiken kaikkiaan vuoden 2010 viimeisell& neljan- ==== Iso-Britannia

nekselld euroalueen ulkopuolelle suuntautuneen e

viennin kasvua vauhditti ulkomainen kysyntda - OPEC-maat

etenkin Aasiassa (lahinna Kiinassa) seké joissakin 120 1Ay

euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa (ks. kuvio .
53). Kehittyneiden talouksien kuten Yhdysvalto- 110 [, Ao
jen ja Ison-Britannian merkitys oli vahaisempi. , an,
Euroalueen tuonnin samanaikainen kasvu liittyi ’
1ahinnd kotimaisen kysynnén vilkastumiseen ja
teollisen tuotannon viimeaikaiseen kasvuun.

100 | Ay —%] 100

90 “190

Kun maailmanlaajuinen talouskasvu elpyy, euro-
alueen viennin kasvun odotetaan jatkuvan lyhy- 80
elld aikavélilla, mutta hieman nopeampana kuin
vuoden 2010 toisella puoliskolla. Odotukset 70 70
ovat my®s linjassa kaytettavissa olevien kysely- 2007 2008 2009 2010

. . Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
tutkimusten tulosten kanssa. Tehdasteollisuuden Huom. Tuoreimmat havainnot ovat joulukuulta 2010 euroalueen ul-
ostopéaallikdiden indeksiin kuuluva euroalueen kopuolisia EU-jasenmaita ja Isoa-Britanniaa Ilukuun ottamatta (mar-
uusia vientitilauksia koskeva indeksi oli helmi- raskuu 2010). Euroalueen ulkopuolisten EU-jasenvaltioiden kokonais-
kuussa selvasti talouskasvun ja taantuman vélis-

80

tietoihin eivat sisally Tanskan, Ruotsin eivétka Ison-Britannian luvut.
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t& raja-arvoa (50) suurempi ja on kasvanut syyskuusta 2010 lahtien. Sitd mukaa kuin euroalueen
talouden elpyminen jatkuu, tuonti saattaa kasvaa hieman voimakkaammin tulevina kuukausina kuin
vuoden 2010 lopussa. Tast4 huolimatta nettomé&ardisesti euroalueen kauppa tukenee edelleenkin alueen
BKT:n kasvua lyhyella aikavalilla.

Kehikko 7.

EKP

EUROALUEEN MAKSUTASEEN VIIMEAIKAINEN KEHITYS

Tassa kehikossa analysoidaan euroalueen maksutaseen kehitysta vuoden 2010 neljénnella neljan-
neksella sek& vuonna 2010 yleisesti. Vuonna 2010 euroalueen vaihtotaseen alijadma suureni hie-
man edellisvuoteen verrattuna ja oli 56,4 miljardia euroa (noin 0,6 % euroalueen BKT:std). Rahoi-
tustaseessa padoman nettotuonti yhteenlaskettuina suorina sijoituksina ja arvopaperisijoituksina su-
pistui huomattavasti 111,2 miljardiin euroon vuonna 2010.

Vaihtotaseen alijadma suureni hieman vuonna 2010

Euroalueen maksutasetietojen mukaan tavaroiden ja palveluiden kauppa alueen ulkopuolisten maiden
kanssa kasvoi vuoden 2010 neljannelld neljannek-

selld. Vuosineljénnestasolla tavaroiden ja palve- Kuvio A. Vaihtotaseen paierit

luiden viennin arvo suureni 1,8 % ja tuonnin 5,0 %
vuoden 2010 viimeiselld neljanneksell&, kun vien-
ti oli kolmannella neljanneksell& ollut 1,1 % ja

i X (miljardia euroa, 12 kuukauden kumulatiiviset virrat,
tuonti 1,3 % (ks, oheinen taulukko), Tavarakau- kuukausihavaintoja, ty6paivakorjauksista ja kausivaihteluista

L . . . uhdistettuja lukuja;
passa vienti jatuontl kasvoivat niin ikaan nopeam- P ! 1

min neljannelld neljannekselld kuin kolmannella

. . . . A === Tulonsiirtojen tase
neljannekselld. Viennin kasvussa nakyy maail- mmm Tuotannontekijikorvausten tase
manlaajuisen kaupan elpyminen vuoden 2010 lo- === Palvelutase

q AR . messm Tavarakaupan tase

pulla, kun maailmanlaajuinen taloustuotanto alkoi Vaihtotase
jalleen kasvaa. Tastd huolimatta euroalueenulko- 5, =
puolelle suuntautuvan viennin kasvu oli hitaampaa
kuin vuoden alkupuoliskolla, kun maailmanlaajui- 100 |
nen taloudellinen toimeliaisuus hidastui. Palvelui-

den viennin kasvu oli negatiivista, silld neljannella

100

1
50 |
neljannekselld kasvuvauhti oli -0,9 %, kun taas ol
tuonnin arvo kasvoi 2,9 %. Viennin kokonaiskas-

il ||
|| |I 50
il I
1]
vu neljannelld neljannekselld johtui l&hinnd vien- 50 “ “
nin méarén kasvusta, silla vientihinnat pysyivét
ennallaan. Tuontihinnat sitéd vastoin vaikuttivat %
voimakkaasti tuonnin arvon kasvuun. Tuontihin-

i
Ty
i " |1
||| || ||||| .
nat nousivat 1,3 % vuoden 2010 neljannella nel- e

jannekselld erityisesti raaka-aineiden hintojen  -200 J 200
nousun vuoksi 2007 2008 2009 2010

Lahde: EKP.
Koko vuonna 2010 vaihtotaseen alijadmé suure-
ni lievasti (ks. oheinen taulukko sekd kuvio A) ja
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Euroalueen maksutaseen keskeiset erat

(kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, ellei toisin mainita)

12 kuukauden
kumulatiivisia lukuja
kauden lopussa

Kolmen kuukauden keskiarvoja

2010 2010 2010 2009 2010
Marras Joulu \Y 1 11 A% v v
Mrd. euroa
Vaihtotase -10,5 -13,3 -1,9 -6,7 -144 -33,4 -51,4 -56,4
Tavarat -4,1 0,4 15,3 6,1 515 -6,1 37,0 20,8
Vienti 136,3 134,5 365,0 3884 3937 404,2 1,288,7 1,551,3
Tuonti 140,4 134,1 349,7 382,3 388,2 410,3 1,251,7 1,530,5
Palvelut 4.4 -1,1 8,5 9,9 9,6 4,9 32,2 32,9
Vienti 44,9 41,1 121,9 1286  128,7 1275 469,1 506,7
Tuonti 40,5 42,2 113,4 118,7 1191 122,6 436,9 4738
Tuotannontekijikorvaukset -4,3 -4,4 23 0,4 -1,5 -10,6 -28,0 -9,4
Tulonsiirrot -6,5 -8,2 -28,1 -231  -279 -21,7 -92,6 -100,7
Rahoitustase) 11,3 9,3 22,1 27,4 -7,9 26,1 31,0 67,8
Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset
yhteensd, netto 48,9 56,5 -23,7 723 -514 113,9 190,3 111,2
Suorat sijoitukset, netto 23,4 19,0 -40,3 -38,4 -37,4 30,3 -74,5 -85,9
Arvopaperisijoitukset, netto 25,6 37,5 16,6 110,7 -13,9 83,7 264,8 197,1
Osakkeet -9,2 -8,5 -36,0 19,0 40,0 19,2 37,2 423
Velkapaperit 34,8 46,0 52,7 91,7 -54,0 64,4 227,6 154,8
Joukkolainat 28,1 48,0 23,9 936  -99,9 64,1 117,1 81,8
Rahamarkkinainstrumentit 6,6 -2,0 28,8 -19 45,9 0,3 110,6 73,0
Muut sijoitukset, netto -38,2 -48,5 46,5 -47,8 48,2 -82,1 -215,4 -35,2
Prosenttimuutos edellisestd kaudesta
Tavarat ja palvelut
Vienti 3,6 -31 78 6,2 11 1,8 -15,9 17,1
Tuonti 3,0 -2,6 6,7 8,2 13 5,0 -18,2 18,7
Tavarat
Vienti 2,1 -1,3 9,4 6,4 1,4 2,7 -18,3 20,4
Tuonti 34 -4,5 72 9,3 1,6 57 -21,5 22,3
Palvelut
Vienti 83 -8,5 33 54 0,1 -0,9 -8,5 8,0
Tuonti 1,7 4,2 4,9 4,6 04 2,9 -7,1 84
Léhde: EKP.

Huom. Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivat valttdmatta tdsmaa.
1) Luvut ovat saldolukuja (nettovirtoja). Positiivinen luku osoittaa pd&oman tuontia ja negatiivinen luku sen vientid. Kausivaihtelusta
puhdistamattomia tietoja.

oli 56,4 miljardia euroa (noin 0,6 % euroalueen BKT:std), kun alijaédma oli vuonna 2009 ollut 51,4
miljardia euroa. Alijaddméan suureneminen johtui tavarakaupan ja tulonsiirtojen taseiden heikkenemi-
sestd, jota tuotannontekijakorvausten taseen koheneminen kompensoi osittain. Etenkin tavarakaupan
taseen véahainen ylijadma johtui osittain 6ljyn hinnan kallistumisesta vuonna 2010, minka vuoksi 6l-
jykaupan alijaédma suureni 169,6 miljardiin euroon marraskuussa 2010 paattyneena 12 kuukauden jak-
sona ja oli siten reilusti edellisvuotista 132,1 miljardin euron alijaddméaa suurempi. Tulonsiirtojen ta-
seen heikkenemisessa nédkyy muiden valtioiden ja ei-valtiollisten instituutioiden euroalueelle maksa-
mien tulonsiirtojen supistuminen sekd euroalueella tydskentelevien euroalueen ulkopuolisiin maihin
tekemien rahal&hetysten suureneminen. Tuotannontekijakorvausten taseen koheneminen johtui euro-
alueen kansalaisten saamista aiempaa suuremmista korvauksista tydskentelysta alueen ulkopuolella
sekd euroalueen ulkopuolisten sijoittajien euroalueelle tekemisté sijoituksista maksettujen pddomakor-
vausten (osinkojen ja korkojen) supistumisesta, miké siis kertoo euroalueen ulkopuolisen talouskas-
vun olleen vahvempaa kuin euroalueen oman kasvun. Palvelujen tase pysyi kutakuinkin vakaana vuon-
na 2010, kun sek& palveluiden tuonnin ettd viennin kasvuvauhdit alkoivat jalleen nopeutua maailman-
laajuisen taloustuotannon elpymisen myota.
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Nettotuonti palautui ennalleen rahoitustaseessa neljannella neljanneksella

Rahoitustase oli neljannesvuositasolla jokseenkin vakaa koko vuoden 2010 lukuun ottamatta kolmat-
ta neljannesta. Etenkin vuoden 2010 neljannella neljannekselld padoman nettovienti yhteenlaskettui-
na suorina sijoituksina ja arvopaperisijoituksina kaantyi nettotuonniksi, ja sitd tasapainotti vain osit-
tain pddoman nettovienti muina sijoituksina. Yksityiskohtaisempien sijoitusluokkien lahempi tarkas-
telu osoittaa, ettd arvopaperisijoitukset olivat timén kehityksen paasyy (ks. oheinen taulukko).

Arvopaperisijoitusten lahemmaésta tarkastelusta kdy ilmi, ettd muutos nettoviennisté nettotuonniksi ta-
pahtui vuoden 2010 neljannella neljannekselld, ja se johtui l&hinna joukkolainojen kehityksestd. Eu-
roalueen ulkopuoliset sijoittajat olivat myyneet euroalueen joukkolainoja vuoden 2010 kolmannella
neljannekselld, koska markkinoilla oltiin huolestuneita joidenkin euroalueen valtioidenl velkapape-
reiden kestavyydesta. Jannitteiden purkauduttua euroalueen ulkopuoliset sijoittajat alkoivat ostaa eu-
roalueen joukkolainoja uudelleen.

Osakesijoituksiin liittyvan padoman nettotuonti laski vuoden 2010 neljannella neljanneksella. Eu-
roalueen sijoittajien sijoitukset euroalueen ulkopuolisiin osakkeisiin samoin kuin euroalueen ulko-
puolisten sijoittajien sijoitukset euroalueen osakkeisiin lisdantyivat vuoden 2010 toisella puoliskol-
latilanteessa, jossa osakkeiden markkinahinnat kallistuivat ja markkinoiden volatililteetti heikkeni,
kun osakesijoitukset olivat supistuneet ensimmaisella puoliskolla.

Padoman nettotuonti yhteenlaskettuina suorina sijoituksina ja arvopaperisijoituksina supistui huomatta-
vasti koko vuonna 2010 ja oli 111,2 miljardia euroa, kun se oli vuonna 2009 ollut 190,3 miljardia euroa.
Supistuminen johtui lahinna arvopaperisijoituksiin
liittyvén padoman tuonnin huomattavasta vahene-
misest& 197,1 miljardiin euroon vuonna 2010, kun e - )

se oli vuonna 2009 ollut 264,8 miljardia euroa (K. (bancinseamiofs oo kumulauiviset nettovirrat
oheinen taulukko ja kuvio B). T&ma puolestaan m— Osakkeet

johtui 1hinna velkapapereihin liittyneiden sijoitus- ) KEur I

ten kehityksestd. Tarkemmin sanottuna euroalueen woren

Suorat sijoitukset

Kuvio B. Rahoitustaseen paaerit

ulkopuoliset sijoittajat vihensivat euroalueen vel- MR e T S S
kapapereiden ostojaan, kun samanaikaisesti euro- 00 00
alueen sijoittajat lisasivat jonkin verran euroalueen

ulkopuolisten velkapapereiden ostojaan. Euroalu- 499 | 400
een pankkisektori myi ulkomaisia velkapaperisijoi- “ |

tuksiaan vuonna 2010, kuten se oli tehnyt myos 200 " |

200

vuonna 2009. Myynnit liittyivat luultavasti euroalu-
een pankkien tarpeeseen vahentdd velkaantunei-
suuttaan. Osakesijoituksiin liittyvén pd&oman net- 0 I"

I

Tl

totuonti lisééntyi lievasti vuonna 2010 toisin kuin "ll"!"" Iﬂl
velkapapereihin liittyvan pd&doman. Muihin sijoi- B ||II II
tuksiin — 1&hinnd lainoihin ja talletuksiin — liittyvan

padoman nettovienti supistui jyrkasti 215,4 miljar-

dista eurosta (2009) 35,2 miljardiin euroon (2010). 2007 2008 | 2000 2010 00
Té&ma nettomaardinen supistuminen pitéd sisallaén
muiden sijoitusten normalisoitumisen vuoden 2010
alkupuoliskolla, kun euroalueen sijoittajat alkoivat jélleen sijoittaa ulkomaille ja euroalueen ulkopuoliset
euroalueelle. T&mé kehitys ndyttad kuitenkin hidastuneen vuoden 2010 toisella puoliskolla.

-200

Lahde: EKP.

1 On huomattava, ettd edellisen kerran naité velkapapereita myytiin vuoden 2007 neljannella neljanneksella.
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4.2 TUOTANTO, TARJONTA JA TYOMARKKINAT

Kansantalouden tilinpidon tuotantopuolen tarkastelu osoittaa, ettd koko arvonlisdys on kasvanut
taantuman paattymisesta lahtien, joskin hitaasti, seka pitké&lla aikavélilla ettd viime taantuman suur-
ten tuotannonmenetysten valossa tarkasteltuna. Teollisuus on elpynyt voimakkaasti, mutta palvelu-
sektorin arvonlisayksen vahvistuminen on toistaiseksi ollut yleensd ottaen heikkoa ja rakennusalan
kehitys on ollut varsin negatiivista. Kun tarkastellaan viimeaikaista kehityst4, arvonlisdyksen kasvu-
vauhti hidastui vuoden 2010 toisella puoliskolla vuoden ensimmaéisen puoliskon nopean vauhdin
jalkeen, mutta lyhyen aikavélin indikaattorit viittaavat vahvaan kasvuun vuoden 2011 alussa.

Euroalueen tydmarkkinat ovat vakaantuneet (ks. tydmarkkinoita koskeva osa jaljempénd). Seka tyol-
lisyyden kasvu etta tyottomyysaste heikentyivat voimakkaasti vuonna 2009, mutta ne ovat pysyneet
melko vakaina vuoden 2010 alusta lahtien.

TOIMIALAKOHTAINEN TUOTANTO

Koko arvonlisdys kasvoi 2,5 % vuoden 2010 viimeiseen neljannekseen saakka sen jélkeen, kun se
vuoden 2009 toisella neljanneksell& oli saavuttanut taantuman jélkeisen aallonpohjan. Niina taantu-
man péattymisen jéalkeisind kuutena neljannesvuotena, joilta tiedot ovat kdytettavissd, arvonlisdyksen
kasvu on siis kompensoinut noin 45 % niistd tuotannon menetyksist4, joita kirjattiin taantuman ai-
kaisina viitend vuosineljanneksend. Tama vertaus korostaa talouden nykyisen elpymisen vaatima-
tonta tasoa ja U-muotoista kehitystd. Koko arvonlisdyksen sektorikohtaisesta erittelysta ilmenee,
ettd teollisuus on elpynyt vahvasti (noin 9 %) taantuman paattymisen jalkeen, vaikka elpyminen ei
ole poikkeuksellisen voimakasta pitkan aikavalin tarkastelussa. Myos teollisuuden arvonlisdyksen
kasvun vahvuutta aallonpohjan jalkeen on arvioitava suhteessa taantuman aikaisiin suuriin tuotan-
nonmenetyksiin. Samaan aikaan palvelusektorin arvonlisdyksen koheneminen nykyisen elpymisen
aikana on ollut heikompaa kuin aiemmissa vastaavissa euroalueen elpymisvaiheissa, ja se on vah-
vistunut selvemmin vasta vuoden 2010 alusta lahtien. Heikointa kehitys on sekd talouden sektoreis-
ta ettd pitkalla aikavélilla kuitenkin ollut rakennusalalla. Rakennusalan arvonliséys supistui jyrkasti
vuoden 2010 viimeiseen neljdnnekseen saakka.

Viimeaikaisen kehityksen l&hempi tarkastelu osoittaa, ettd kun koko arvonliséyksen kasvu oli vah-
vistunut merkittavasti vuoden 2010 ensimmadiselld puoliskolla (neljannesvuositason kasvu oli keski-
maérin 0,7 %), elpyminen hidastui vuoden toisella puoliskolla niin, ett& neljainnesvuositason arvon-
lisdyksen kasvu oli 0,3 % vuoden 2010 seké kolmannella ettd viimeiselld neljanneksella. Koko ar-
vonlisdyksen kasvun heikkeneminen vuoden 2010 toisesta neljanneksestd kolmanteen neljannekseen
johtui suureksi osaksi teollisuuden arvonlisdyksen kasvun merkittavéasti hidastumisesta. Teollisuuden
arvonlisayksen kasvu hidastui erittdin nopeasta 2,0 prosentin vauhdista 0,3 prosenttiin. Paatoimialo-
jen tuotantoa koskevat tiedot osoittavat, etté teollisuuden arvonlisdyksen kasvun supistuminen vuo-
den 2010 kolmannella neljannekselld johtui 1&hinnd valituotesektorin kasvun selvastd heikkenemi-
sestd, mutta myds padomahyddykkeiden ja kulutustavaroiden tuotannon kasvu hidastui jonkin ver-
ran. Teollisuustuotannon kasvuun vuoden 2010 kolmannella neljannekselld vaikutti padasiassa
padomahyodyketeollisuus, mutta myds vélituotteiden tuotanto vaikutti kasvuun positiivisesti, joskin
aiempaa verkkaisemmin. Teollisuuden arvonliséys kasvoi merkittvasti vuoden 2010 viimeisella
neljannekselld, mik& vaikutti voimakkaasti koko arvonlisdyksen kasvuun tuona neljannesvuotena.
Tuotantoluvut osoittavat, ettd padomahyddyketeollisuus vaikutti jalleen eniten teollisuuden kasvuun
vuoden 2010 viimeisella neljannekselld, mutta myos valituoteteollisuuden ja energian tuotannon
vaikutus oli positiivinen. Energian tuotannon vaikutus liittyi lisdksi harvinaisen epasuotuisiin saa-
oloihin joulukuussa 2010 (ks. kuvio 54). Teollisuuden kasvun ripeytymisen myota kapasiteetin kayt-
toaste nousi edelleen merkittavasti marraskuusta 2010 tammikuuhun 2011 ja oli 80,0 eli vain vahan
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Kuvio 54. Teollisuustuotannon kasvu ja

Kuvio 55. Teollisuustuotanto, teolli-
sen erien kasvuvaikutus

suuden luottamus ja ostopaallikoiden

indeksi
(kasvuvauhti ja kasvuvaikutukset prosenttiyksikkoing, (kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
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Lahteet: Eurostat, yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komis-
sion suhdannekyselyt, Markit ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tiedot viittaavat 17 maan euroalueeseen. Kaikki aikasar-
jat kuvaavat tehdasteollisuutta. Toukokuusta 2010 alkaen yrityk-
sid koskevat Euroopan komission suhdannekyselyjen tiedot viit-
taavat tilastolliseen toimialaluokitukseen NACE Rev. 2.

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. 1) Kolmen kuukauden jakson muutos edellisesta kolmen kuukau-

Huom. Teidot viittaavat 17 maan euroalueeseen. Arvot on laskettu den jaksosta prosentteina.
kolmen kuukauden liukuvina keskiarvoina vastaavasta edellisestd 2) Saldoluvut prosentteina.
kolmen kuukauden jaksosta. 3) Poikkeamat 50:sté.

alle sen pitkaaikaisen keskiarvon. Liséksi Euroopan komission suhdannekyselyjen tiedot osoittavat,
ettd tuotantorajoitteet ovat edelleen véhentyneet tdnd ajanjaksona, mutta pysyvat jossakin méérin
tuntuvina. Tuotannon rajoitteiden véaheneminen liittyi siihen, ettd riittdméattémasté kysynnasta joh-
tuneet rajoitteet pienenivat edelleen huomattavasti, kun taas etenkin laitteiden puutteesta johtuvat
tarjontapuolen rajoitteet ovat lisddntyneet. Lyhyen aikavélin indikaattorit viittaavat teollisuussekto-
rin vahvaan kasvuun vuoden 2011 alussa. Teollisuuden uusien tilauksien tulisi myéhemmin nakyéa
tuotannossa, ja ne liséantyivat entisestaan joulukuuhun saakka. Tehdasteollisuutta koskeva ostopaéal-
likdiden indeksi jatkoi tammi-helmikuussa nousuaan lahelle enndtystaan. Myds Euroopan komission
teollisuuden luottamusindikaattori nousi samalla tavoin (ks. kuvio 55).

Myds rakennusala vaikutti koko arvonlisdyksen kasvun heikkenemiseen vuoden 2010 toisesta kol-
manteen neljannekseen. Rakennusalan arvonlisdys oli supistunut jatkuvasti viime taantuman alusta
ldhtien, mutta neljannesvuositasolla kasvua oli vuoden 2010 toisella neljannekselld. Tama liittyi
myd0s epasuotuisten sadolojen vaikutukseen vuoden alussa. Rakennusalan kehitys heikkeni kuitenkin
jalleen kolmannella neljannekselld, mik& vaikutti hieman negatiivisesti koko arvonlisdyksen kas-
vuun. Rakennusalan arvonlisdyksen heikkenemisen kiihtyminen viimeiselld neljanneksella liittyi
my®0s epatavallisen kylmiin sdihin joulukuussa 2010. Kylmien séiden vaikutus nakyy myds raken-
nustuotannon erityisen jyrkkéna supistumisena joulukuussa 2010. Joulukuun epasuotuisten sédolojen
aiheuttama rakennustdiden ruuhka seké rakennusalaa koskevan ostopaéllikdiden indeksin merkitta-
va nousu tammikuussa viittaavat kuitenkin siihen, ettd rakennusalan tilanne paranee jokin verran
vuoden 2011 ensimmaisen neljanneksen aikana.

EKP
) ' Kuukausikatsaus
U Maaliskuu 2011




Myds palvelusektorin arvonlisdyksen kasvu hidastui jonkin verran vuoden 2010 kolmannella neljan-
nekselld suhteessa toisen neljanneksen vahvaan kasvuvauhtiin, koska suhdannealttiimpien kaupan ja
kuljetuksen alojen tuotannon kasvuvauhti heikkeni merkittavasti. Liséksi palvelusektorin arvon-
lisdyksen kasvu hidastui edelleen huomattavasti vuoden 2010 viimeiselld neljannekselld, kun kaupan
ja kuljetuksen alojen arvonlisdyksen kasvu hidastui entisestdén. Arvonlisayksen kasvu hidastui myos
rahoitus-, liike-elamén ja julkishallinnon palvelujen aloilla. Kyselytutkimukset kuitenkin viittaavat
siihen, ettd palvelualojen arvonliséyksen kasvu vauhdittui vuoden alussa.

TYOMARKKINAT

Kysynnan piristymisen jalkeen euroalueen tyémarkkinoilla oli merkkeja vahittaisesta paranemisesta
vuonna 2010, ja indikaattorit viittasivat elpymisen vauhdittumiseen vuoden 2011 alussa. Suuri osa
koko ty6voiman sopeuttamisesta toteutettiin taantuman aikana vahentamalla tyontekijaa kohti teh-
tyjen tyotuntien eika tydntekijoiden maaraa, silla yritykset pitivat tydntekijansa, kun kysynta supis-
tui jyrkésti. Taantuman péattymisesta lahtien kysynnan kasvu on paljolti tyydytetty k&yttdméalla tata
yritysten vapaata kapasiteettia. Nain ollen alustavat merkit tydmarkkinoiden parantumisesta ovat
nékyneet tyontekijaa kohti tehtyjen ty6tuntien méarén lisdéntymisend vahitellen vuoden 2009 toises-
ta neljanneksesté lahtien, kun taas tyollisyyden kasvu tyontekijoiden lukuméaarané laskettuna oli
vaimeampaa. Tamé kehitys on merkinnyt, ettd talouden elpymisestd huolimatta tyéttémyysaste on
ollut suurin piirtein vakaa vuoden aikana ja tydmarkkinoilla on ollut paljon vapaata kapasiteettia.

Lahempi tarkastelu osoittaa, etté tehtyjen tyétuntien maéra kasvoi euroalueella vuoden 2010 kolmannel-
la neljannekselld edellisestd neljanneksesta 0,1 % eli hieman hitaammin kuin toisella neljanneksella.
Koko tydpanos kasvoi kolmannella neljannekselld kaikilla sektoreilla rakennusalaa lukuun ottamatta,
mika kuvastaa alan heikon kehityksen jatkumista. Tiedot tydntekijaa kohden tehdyista tyétunneista viit-
taavat 0,2 prosentin kasvuun kolmannella neljannekselld, joka on kuudes perékkainen kasvuun yltanyt
vuosineljannes. Samaan tapaan kuin arvonlisdyksen kasvu elpymisen alusta lahtien myos tyontekijéa
kohden tehtyjen tydtuntien méard on kasvanut voimakkaimmin teollisuudessa (ilman rakentamista), ja
tyotunnit tyontekijad kohden ovat liséantyneet keskiméaarin 0,9 prosentin neljannesvuosivauhtia vuoden
2009 kolmannesta neljanneksesté lahtien. Tyontekijaé kohden tehtyjen ty6tuntien méaérd on sita
vastoin kasvanut vaisummin palvelusektorilla ja rakennusalalla.

Taulukko 9. Tyollisyyden kasvu

(prosenttimuutos edellisesté kaudesta; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
Henkilét Tunnit

Vuosimuutokset Neljdnnesvuosimuutokset Vuosimuutokset
2008 2009 2010 2010 2010 2008 2009 2010 2010 2010

Neljdnnesvuosimuutokset

Koko kansantalous 0,8 -1,9 0,0 0,1 0,0 0,6 -3,4 0,1 0,3 0,1
josta: -1,8 -2,2 0,0 -1,1 -0,2 -2,0 -2,6 -1,2 -0,2 -0,7
Maa- ia kalatal -0,7 -5,8 -0,9 -0,3 -0,6 -1,0 -8,7 -0,4 0,4 -0,1
TeZ?Ii;?Ju: e 00 54 08 03 -0.4 -05 -9,0 -0,1 06 05
I Kentamist -2,1 -6,7 -1,0 -0,3 -11 -1,8 -8,2 -1,0 0,0 -1,2
man rakentamista 14 05 0.3 0,3 0,2 14 -14 04 03 0,3
Rakentaminen 1.2 -1,8 -0,1 -0,1 0,0 0,9 -2,7 0,0 0,0 0,1
Palvelut 2,1 -2,1 0,5 1,0 0,3 2,5 -3,4 0,2 0,9 0,5
Kauppa ja kuljetus 12 1,4 0,5 0,2 0,2 1,4 1,0 0,8 0,2 0,3
Rahoitustoiminta ja
liike-eldman palvelut
Julkishallinto?)
Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tiedot viittaavat 17 maan euroalueeseen.
1) Siséltaa myos koulutuksen, terveydenhoidon ja muut palvelut.
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Kuvio 56. Tyollisyyden kasvu ja tyodllisyysodotukset

(vuotuinen prosenttimuutos, saldoluvut prosentteina, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

= |Iman rakentamista lasketun teollisuuden tyéllisyyden = Rakennusalan tydllisyysodotukset
kasvu (vasen asteikko) «++++ Vahittdiskaupan tyéllisyysodotukset
-+« Tehdasteollisuuden ty6llisyysodotukset (oikea asteikko) = = = Palvelusektorin tydllisyysodotukset
2 o 20 25
1 T e S 10 20
0 Lese ..... _._-‘ ’,——w"'\u. < 0 \ 15
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-1 /™\ \' : -10
ﬂ S we “
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\ -15
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- 20 25
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Lahteet: Eurostat seka yrityksia ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt.
Huom. Tiedot viittaavat 17 maan euroalueeseen. Saldoluvut ovat keskiarvokorjattuja. Toukokuusta 2010 alkaen yrityksia koskevat Euroo-
pan komission suhdannekyselyjen tiedot viittaavat tilastolliseen toimialaluokitukseen NACE Rev. 2.

Tyollisyys pysyi neljannesvuositasolla ennallaan vuoden 2010 kolmannella neljanneksella sen jal-
keen, kun se oli hieman parantunut vuoden ensimmaiselld puoliskolla. Palvelusektorin tyollisyys
kasvoi vuoden 2010 kolmannella neljanneksell& 0,2 % edellisesté neljanneksesta eli hieman vahem-
man kuin kahtena edellisend neljanneksend, kun taas tyopaikkoja véheni edelleen teollisuudessa

Kuvio 57. Tyon tuottavuus Kuvio 58. Tydttémyys

(vuotuinen prosenttimuutos) (kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

= Koko kansantalous (vasen asteikko)
«+e+e Teollisuus ilman rakentamista (oikea asteikko)

’ = Kuukausimuutos tuhansina (vasen asteikko)
= = = Palvelut (vasen asteikko)

«+ese %% tydvoimasta (oikea asteikko)
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5 Ao |
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(1) y N -y >l . -'.’¢' \_\k. . ,' - (2) 300 9,5
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-1 \ L} "f ) .‘.' I
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Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Léhde: Eurostat.
Huom. Tiedot viittaavat 17 maan euroalueeseen. Huom. Tiedot viittaavat 17 maan euroalueeseen.
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(ilman rakentamista) ja rakennusalalla. Tydllisyys supistui teollisuudessa —0,4 % ja rakennusalalla
-1,1 % (ks. taulukko 9). Kun tilannetta tarkastellaan myds muutoin kuin kdytettavissa olevien viral-
listen tilastojen valossa, ty6llisyysodotuksia koskevat kyselyt viittaavat siihen, etta tyollisyys lisaén-
tyi edelleen vaatimattomasti vuoden 2010 viimeisella neljanneksell& ja vuoden 2011 alussa (ks. kuvio
56). Euroalueen tyollisyyttd koskeva ostopaéllikdiden yhdistelmaindeksi oli yli 50 helmikuussa kym-
menettd kuukautta perdkkain samalla, kun myds Euroopan komission suhdannekysely viittasi myon-
teisiin tyollisyysnakymiin palvelusektorilla ja teollisuudessa.

Kun ty6llisyys on kohentunut aiempaa vaatimattomammin, euroalueen tuotannon kasvun elpyminen
on lisénnyt tuottavuutta taantuman paattymisen jalkeen vuoden 2009 toisesta neljanneksesta lahtien.
Kun tyéllisyystilanne paranee ja kasvu vakautuu, tuottavuuden kasvun odotetaan kuitenkin hidastu-
van. Tuoreimmat kdytettavissa olevat tiedot vuoden 2010 kolmannelta neljannekseltd osoittavat,
ettd tuottavuuden kasvu hidastuu hieman vuodentakaisesta (ks. kuvio 57).

Tyo6ttémyys kasvoi jyrkésti viime taantuman aikana ja joitakin kuukausia sen jalkeen, ja ty6ttomyysaste
nousi maaliskuussa 2008 todetusta 7,2 prosentista 9,9 prosenttiin marraskuuhun 2009 mennessa (ks.
kuvio 58). Talouskasvun elpyessé euroalueen tydttdmyysaste on sittemmin ollut suhteellisen vakaa. Se
pysyi 10,0 prosentissa joulukuussa 2010 ja laski hieman eli 9,9 prosenttiin tammikuussa 2011. Kehi-
kossa 8 esitellaén toimia, joilla edistetadn liikkuvuutta euroalueen tydmarkkinoilla.

Kehikko 8.

TYOMARKKINOIDEN LIIKKUVUUS JA TYOMARKKINA-ASEMAN SIIRTYMAT EUROALUEELLA

Osallistavaan kasvuun ja ty6llisyyden vahvistamiseen tahtddvan Eurooppa 2020 -strategian ja Lis-
sabonin strategian (2000-2010) er&ané keskeisend tavoitteena on lisatd tydmarkkinoiden jousta-
vuutta. Tdma tarkoittaa muun muassa sitd, miten helposti ihmiset voivat siirtyd tydmarkkinoiden
ulkopuolelta ja tyottomyydesta tydeldmaén. Jaksolla 2000-2009 tyémarkkinoille osallistumisaste
euroalueella nousi noin 4 prosenttiyksikkdd. Nousu johtui olennaisesti piilotydttomien, kuten
naisten ja nuorten, liittymisesta tydévoimaan. Samaan aikaan tyottémyysaste laski suurimman osan
jaksosta, mika viittaa positiiviseen kehitykseen euroalueen tydmarkkinoiden toimivuudessa.

Tassa kehikossa esitelldadn Eurostatin Labour Force Survey -mikroaineistoon perustuvia tietoja
tyémarkkinoiden ”joustavuuden” vaihtoehtoisista mittareista jaksona 1998-2008.12 Tyémarkkina-
asemasta — ty6llisyys, ty6ttémyys ja tydvoimaan kuulumattomuus — toiseen siirtymisen helppoutta
kuvaamaan on kehitetty mittareita, jotka kuvaavat todennakdisyytta pysya tietyssa tydmarkkina-
asemassa tai siirtya siitd pois milla tahansa kahden vuoden jaksona. Tallainen on liikkuvuuden
yleinen yhteenvetoindeksi (ks. Shorrocks, 1978).2

Tulokset osoittavat, ettd on suuri todenndkaoisyys séilyttdd sama tyomarkkina-asema kahden vuo-
den jaksolla: keskimadrdinen todenndkdisyys pysya tydllisend on 94 % ja tyévoiman ulkopuoli-

1 Analyysissa keskitytadén euroalueeseen vuonna 2008 kuuluneeseen 15 maahan, joista on saatavissa vertailukelpoisia tietoja yli ajan.
Kasittelyn ulkopuolelle on rajattu Saksa, Irlanti ja Malta (koska niita koskevia tietoja puuttuu) seka Espanja ja Alankomaat (koska niita

koskevia tietoja on vain tuoreimmissa tilastoissa).

Yksiloiden tyomarkkina-asemat perustuvat vastaajien subjektiiviseen arvioon heidén nykyisesti ja aikaisemmasta tydmarkkina-asemastaan.
Shorrocks-indeksi on tyémarkkinoiden liikkuvuuden yhteenvetomittari. Se kuvaa todennékdisyyttd siirtyd tyomarkkina-asemasta (tyolli-
syys, tyottomyys ja tydmarkkinoiden ulkopuolisuus) toiseen kulloisenkin ja edeltdvin jakson vélilld. Indeksi saa arvoja nollasta yhteen si-

ten, ettd nolla tarkoittaa olematonta todennikdisyyttd siirtyd pois jostakin tyomarkkina-asemasta (ei lainkaan liikkuvuutta) ja yksi taydellista
liikkuvuutta. Lisdtietoja on esitetty teoksessa Shorrocks, A.F., ”The measurement of mobility”, Econometrica, Vol. 46, 1978, s. 1013-1024.

EKP
Kuukausikatsaus

Maaliskuu 2011

RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Tuotanto,
kysyntd ja
tydmarkkinat



(]
m

Kuvio A. Todennakoisyys pysya Kuvio B.Todennikoisyys siirtya

EKP

tyollisena ja tyovoiman ulkopuolella tyottomyydesta toiseen tyomarkkina-
kahden vuoden ajan asemaan kahden vuoden jaksolla
Pystyakseli: prosenttia Pystyakseli: prosenttia
m— 1998-2008 — 1998-2008
wenn 1998-2003 s 1998-2003
e 2004-2008 e 2004-2008
95 95 70 70
60 60
50 50
40 40
30 | 30
20 20
10 10
0 | EENES |
R R e Tyo6ttomyydestd Pysyy Tyo6ttomyydesti
Pysyy ty6llisend Pysyy tyévoiman ulkopuolella tydllisyyteen tyGttomana tydvoiman
ulkopuolelle

Léhteet:LFS-mikroaineisto ja EKP:n laskelmat.
Huom.: Kuvio ei sisdlld Saksaa, Irlantia, Espanjaa, Maltaa ja

Léahteet: LFS-mikroaineisto ja EKP:n laskelmat. Alankomaita. Havainnot ovat keskiarvoja, jotka on painotettu
Huom.: Kuvio ei sisalla Saksaa, Irlantia, Espanjaa, Maltaa ja kunkin maan tyévoiman osuudella euroalueen aggregaatista.
Alankomaita. Havainnot ovat keskiarvoja, jotka on painotettu Tyéttomyydestd tyovoiman ulkopuolelle siirtymistd kuvaava
kunkin maan tydvoiman osuudella euroalueen aggregaatista. pylvas ei sisélla Ranskaa.

sena 90 % (ks. kuvio A). Todennékoisyys pysya tydttdmand vuodesta toiseen on noin 61 % koko
jaksona 1998-2008. Tdméa todennédkdisyys on pienentynyt noin 5 prosenttiyksikkod eli jaksolla
1998-2003 olleesta 62 prosentista 57 prosenttiin jaksolla 2004-2008 (ks. kuvio B), mika viittaa tyo-
markkinoiden joustavuuden paranemiseen viime vuosikymmenella. Kuitenkin todenndkgisyys hen-
kilon pysymiseen tyottdménd kahden vuoden ajan on edelleen huomattavan suuri verrattuna toden-
nékoisyyteen siirtya tyollisyydesté tai tyévoiman ulkopuolelta tyéttomyyteen (20 kertaa suurempi).
Tama viittaa siihen, etté jokaisena vuonna tyottdmien méaara on suuri suhteessa ty6ttomyyteen siir-
tyviin henkildihin. N&in ollen eurooppalaiset pysyvat keskimaéarin tyottdmina suhteellisen pitkan ai-
kaa.*

Vaikka todennakoisyys pysya tydttomana kahden vuoden jakson ajan on pienentynyt, muut siir-
tymat tydmarkkina-asemassa ovat pysyneet jokseenkin ennallaan viime vuosikymmenelld. Esi-
merkiksi siirtyminen ty6ttémyydesté ty6llisyyteen pysyi noin 30 prosentissa, kun taas siirtyminen
ty6ttomyydesté tydvoiman ulkopuolelle pysyi noin 6 prosentissa (ks. kuvio B). Yhdessé ndma tu-
lokset viittaavat siihen, etti euroalueen maiden on toteutettava tyémarkkinauudistuksiaan ponte-
vammin esimerkiksi uudistuksilla, jotka helpottaisivat siirtymisté tyottomyydesta ja tyémarkki-
noiden ulkopuolelta tdihin sek& vahentéisivat poistumaa tydmarkkinoilta.

Tyomarkkinoiden liikkuvuus mitattuna Shorrocks-indeksilla (alaviitteessd 3 maéritelty liikkuvuuden
yhdistelmamittari) vaihtelee euroalueen maiden ja tyontekijaryhmien vélilla. Tama viittaa siihen, ettd
tyémarkkinoiden joustavuus on lisdantynyt kymmenen viime vuoden aikana useissa maissa. Tyémark-

4 Sitid vastoin ty6lliselld on vain noin 3 kertaa parempi todennékdoisyys kuin ty6ttoméllé ja 13 kertaa parempi todennékdisyys kuin tyovoi-
man ulkopuolisella olla tydllisend seuraavana vuonna.
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kinat Espanjassa, Ranskassa, Luxemburgissa ja Alankomaissa ndyttavat keskimaarin joustavammilta:
niiden liikkuvuusindeksit ovat kaksi kertaa suuremmat kuin Belgian, Kreikan, Irlannin ja Itvallan (ks.
kuvio C). Lisaksi kuvio D osoittaa, ettd keskimé&arin koko jaksolla tyomarkkinoiden liikkuvuus on eri-
tyisen suuri 25-29-vuotiaiden ryhméssé ja korkeakoulutettujen ryhméssa.®

Suuren liikkuvuuden maat ovat myds maita, joissa maéraaikaisten ja osa-aikaisten tydsopimusten
osuus on suurempi ja tydsuhdeturvalainsaadantd véhemmén ankara. Vaikka ty6ttdmyyden ja jous-
tavuuden valillé ei ole selkedd yhteyttd, sellaisia maita ei ole, joissa olisi seké véhéinen liikkuvuus
ettd pieni tyottomyysaste. Tama viittaa siihen, etta tietty liikkuvuuden taso on valttdméaton — jos-
Kin riittdméaton — edellytys alhaiselle tyottémyydelle.

Yhteenvetona analyysin tulokset viittaavat siihen, ettd jos havaitaan lisays liikkuvuudessa tyo-
markkinastatuksesta toiseen odotuksen mukaisesti ja jos muut tekijat pysyvat ennallaan, (i) lisdén-
tyy taitojen ja avoimien tydpaikkojen kohtaannon tehokkuus, joka kiihdytta4 tahtia, jolla tyonte-
kijat voivat 10yta4 uusia tyopaikkoja. Vastaavan paattelyn mukaisesti (ii) timé vahentaa hallituk-
sille pitkdaikaistyottomyydestd aiheutuvia kustannuksia ja (iii) lisdd tyomarkkinoiden osallistu-
misastetta, mikd myotavaikuttaa euroalueen potentiaaliseen tuotantoon pitkalla aikavélilla. Vaik-
ka ty6ttdmyyden persistenssi on vahentynyt, se on edelleen korkea. T&mé korostaa tarvetta tyo-
markkinauudistuksiin, joilla pyritddn lisdédmé&an euroalueen tydmarkkinoiden joustavuutta.

5 Lisaksi timén tuloksen erittely alajaksoihin (ei raportoitu téssé yhteydessa) korostaa sitd, etta liikkuvuus on yleisesti ottaen kasvanut naisten
keskuudessa. Tama selittad, miksi liilkkuvuusindeksissé ei ole merkittéavia sukupuolten vélisia eroja koko jakson keskiarvojen tasolla.

Kuvio C. Tyomarkkinoiden liikkuvuus- Kuvio D. Tyomarkkinoiden

indeksil eri aikoina liikkuvuusindeksi vaestoryhmittain

(vuodet 1998-2003 verrattuna vuosiin 2004-2008 (1998~ 2008 keskiarvo)

Pystyakseli: indeksi 01

= [998-2003
mm 2004-2008

0,50 0,50 0,45 0,45
0,45 0,45
0,40 0,40
0,35 i ] -1 0,35
0,30 ol — 0,30
0,25 B T -| 0,25
0,20 ] S8 "Bt [ B8 A1l 0,20
0,15 m | B ol 0,15
0,10 (Il - M- o.10
R | BE (B RN (B8 | RN | B8 [ E=t SR (&4 | BN | &% | QNS
0,00 == T I —r—r— 0,00
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1 Belgia 5 Italia 9 Itdvalta
2 Kreikka 6 Kypros 10 Portugali 1 Miehet 6 16-24-vuotiaat
3 Espanja 7 Luxemburg 11 Slovenia 2 Naiset 7 25-29-vuotiaat
4 Ranska 8 Alankomaat 12 Suomi 3 Alhainen koulutus 8 30-54-vuotiaat
4 Keskitasoinen koulutus 9 55-64-vuotiaat
5 Korkea koulutus
Léhteet: LFS-mikroaineisto ja EKP:n laskelmat.
Huom.: Mittarit perustuvat Shorrocks-liikkuvuusindeksiin (pl. Sak-
sa, Irlanti, Espanja, Malta ja Alankomaat) alaviitteessa 3 mééritellys-
Lahteet: LFS-mikroaineisto ja EKP:n laskelmat. ti. Tulokset ovat maittaisten tulosten painotetut keskiarvot. Havainnot
Huom.: Mitattarit perustuvat Shorrocks-liikkuvuusindeksiin on painotettu kunkin alaryhman osuudella kyseisissa maissa (miehet,
(ks. alaviite 3). naiset, korkeakoulutetut jne.) suhteessa koko euroalueeseen.
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4.3 KASVUNAKYMAT

Viime aikoina julkistetut tiedot ja kyselyjen tulokset vahvistavat edelleen, ett4 euroalueen talouden positii-
vinen kasvuvire jatkuu. Maailmantalouden elpymisen jatkumisen odotetaan tukevan euroalueen vientid.
Yksityisen sektorin kotimaisen kysynnan odotetaan yha enemmén edistévéan kasvua, kun kysynt&é vahvis-
tavat kasvua tukeva rahapolitiikan mitoitus ja rahoitusjarjestelméan toiminnan parantamiseksi tehdyt toimet.
Eri sektoreilla on meneillddn taseiden sopeutus, ja sen odotetaan kuitenkin vaimentavan elpymisvauhtia
jonkin verran.

Tama arvio nakyy myds EKP:n asiantuntijoiden maaliskuussa 2011 julkaistavissa euroaluetta koske-
vissa kokonaistaloudellisissa arvioissa. Niissa euroalueen BKT:n méaérén vuotuisen kasvun ennakoi-
daan olevan 1,3-2,1 % vuonna 2011 ja 0,8-2,8 % vuonna 2012. Verrattuna Eurojarjestelman asiantun-
tijoiden joulukuun 2010 kokonaistaloudellisiin arvioihin ndiden vaihteluvélien alarajat ovat siirtyneet
ylemmaéksi, mik& kuvastaa maailmantalouden ja kotimaisen kysynnan entistd suotuisampia ndkymia
(ks. myos kehikko 9). Epdvarmuuden pysyessé suurena néihin talousnakymiin liittyvat riskit ovat jok-
seenkin tasapainossa. Yht&altd maailmankauppa voi yhd kasvaa odotettua vahvemmin, mik& tukee
euroalueen vientid. Lisaksi yritysten vahva luottamus saattaisi tukea kotimaista talouskasvua enemman
kuin t&ll4 hetkell& odotetaan. Toisaalta odotettua hitaamman kasvun riskejé aiheuttavat rahoitusmark-
kinoiden joidenkin osa-alueiden jannitteet ja niiden mahdollinen levidminen euroalueen reaalitalouteen.
Lisaksi odotettua hitaampaan kasvuun viittaavat riskit liittyvét raaka-aineiden hintojen nousun jatku-
miseen etenkin uudelleen virinneiden geopoliittisten jannitteiden ndkokulmasta ja protektionismipai-
neisiin sekd maailmanlaajuisten tasapainottomuuksien hallitsemattomaan korjaantumiseen.

EUROALUEEN TALOUSNAKYMIA KOSKEVAT EKP:N ASIANTUNTIJOIDEN ARVIOT

EKP:n asiantuntijat ovat laatineet 18.2.2011 mennessa saatavissa olleiden tietojen perusteella ko-
konaistaloudellisen arvion euroalueen tulevasta talouskehityksestd.! BKT:n keskimaéraisen vuotui-
sen kasvuvauhdin arvioidaan olevan 1,3-2,1 % vuonna 2011 ja 0,8-2,8 % vuonna 2012. Inflaation
arvioidaan olevan 2,0-2,6 % vuonna 2011 ja 1,0-2,4 % vuonna 2012.

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

Korkoja seké energian ja muiden raaka-aineiden kuin energian hintoja koskevat tekniset oletuk-
set perustuvat markkinaodotuksiin 10.2.2011.2 Lyhyit4 korkoja koskeva oletus on luonteeltaan
puhtaasti tekninen. Lyhyitd korkoja mitataan kolmen kuukauden euriborkorolla, ja markkina-
odotukset johdetaan futuurisopimusten pohjalta. Talla menetelmalla keskiméaérdiseksi korko-

1 EKP:n asiantuntijoiden arvioilla tdydennetadn eurojarjestelmén asiantuntijoiden arvioita, jotka EKP:n ja euroalueen kansallisten kes-
kuspankkien asiantuntijat laativat yhteistyénd kahdesti vuodessa. Molempien arvioiden laadinnassa kéytetdan tekniikoita, jotka on
esitelty EKP:n verkkosivuilla oppaassa A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EKP, kesékuu 2001. Tu-
lokset esitetadn vaihteluvéleind arvioihin liittyvien epdvarmuustekijoiden vuoksi. Vaihteluvélit perustuvat aiempina vuosina laadittujen
arvioiden ja toteutuneen kehityksen valisiin eroihin. Vaihteluvélien leveys on ndiden erojen itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella.
Kaytettdvad menettelyd, johon sisaltyy mekanismi poikkeuksellisten tapahtumien vaikutuksen korjaamiseksi, esitelladn EKP:n verkko-
sivuilla julkaisussa ”"New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges”, EKP, joulukuu 2009.

2 Oljyn ja elintarvikkeiden hintoja koskevat oletukset perustuvat futuurihintoihin arviointijakson loppuun asti. Muiden raaka-aineiden
hintojen oletetaan kehittyvén futuurihintojen mukaisesti vuoden 2012 ensimmaiseen neljannekseen asti ja seurailevan sen jalkeen maa-
ilman talouskehitysta.
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tasoksi saadaan 1,5 % vuonna 2011 ja 2,4 % vuonna 2012. Markkinaodotuksiin perustuvien tek-
nisten oletusten mukaan valtion 10 vuoden joukkolainojen nimellistuotot euroalueella ovat keski-
méaarin 4,5 % vuonna 2011 ja 4,9 % vuonna 2012.3 Rahoitusolojen suhteen perusoletuksena on,
ettd pankkien antolainauskorkojen ero lyhyisiin korkoihin ndhden kapenee arviointijaksolla jon-
kin verran. Liséksi oletetaan, ettd pankkikorkojen marginaalit pitkiin korkoihin ndhden kasvavat
vahitellen (kavennuttuaan selvasti vuoden 2010 viimeiselld neljdnnekselld) ja ovat arviointijakson
lopussa jélleen I&hella pitké&n aikavélin keskiarvoaan. Luotonantokriteerien oletetaan edelleen nor-
malisoituvan mutta heikentévén talouden toimintaa yha jonkin verran arviointijaksolla. Raaka-
aineiden hintoja koskevat oletukset perustuvat 10.2.2011 paattyneen kahden viikon jakson futuuri-
markkinahintoihin. Raakadljyn (Brent) barrelihinnaksi oletetaan keskimaérin 101,3 Yhdysvaltain
dollaria vuonna 2011 ja 102,4 dollaria vuonna 2012. Muiden kuin energiaraaka-aineiden dollari-
hintojen oletetaan nousevan voimakkaasti eli 27,5 % vuonna 2011 ja vield 1,0 % vuonna 2012.

Kahdenvalisten valuuttakurssien oletetaan pysyvén arviointijakson aikana muuttumattomina silla
tasolla, jolla ne keskim@érin olivat helmikuun 10. pdivéaé edeltdneiden kahden viikon aikana. Euron
dollarikurssin oletetaan ndin ollen olevan 1,37 koko arviointijakson ajan, ja euron efektiivisen
valuuttakurssin oletetaan heikkenevén 1,1 % vuonna 2011 ja vahvistuvan 0,1 % vuonna 2012.

Finanssipolitiikkaa koskevat oletukset perustuvat kansallisiin budjettisuunnitelmiin euroalueen eri
maissa (tilanne 11.2.2011). Oletuksiin on siséllytetty kaikki sellaiset julkisen vallan toimenpiteet,
jotka on joko jo hyvéksytty parlamentissa tai maéritelty hallitustasolla riittdvan yksityiskohtaisesti
niin, ettd ne todennékdisesti lapaisevat lainsdadantéprosessin.

Kansainvalistd ymparistoa koskevat oletukset

Maailmantalouden kasvu sai vuodenvaihteen tienoilla uutta vauhtia rahoitusolojen parannuttua
yleisesti maailmalla. Lyhyelld aikavalillda talousndkymid tukevat my6s Yhdysvaltain uudet
finanssipoliittiset elvytystoimet. Suhdannetilanne kuitenkin vaihtelee yha maittain. Suurimmissa
kehittyneissa talouksissa — varsinkin niissg, joissa taseiden korjaamista taytyy viela jatkaa — keski-
pitkdn aikavalin kasvundkymat ovat edelleen varsin vaimeat. Liséksi asuntomarkkinoiden laaja-
alaisen heikkouden ja korkeana pysyvan tyottomyysasteen odotetaan synkentévan yksityisen kulu-
tuksen nékymié ndissé talouksissa keskipitkélla aikavélilla. Osassa kehittyvisté talouksista sité vas-
toin odotetaan vankan kasvun jatkuvan ja inflaatiopaineiden edelleen voimistuvan. Euroalueen
ulkopuolisen maailman BKT:n oletetaan kasvavan keskiméaarin 4,7 % vuonna 2011 ja 4,6 %
vuonna 2012, ja euroalueen tuotteiden ulkomaisen kysynnan oletetaan kasvavan 7,9 % vuonna 2011
ja 7,6 % vuonna 2012 maailmankaupan merkittdvan elpymisen johdosta. Arvioidut kasvuvauhdit
ovat hieman nopeampia kuin finanssikriisia edeltaneind kymmenena vuotena keskimaarin.

BKT:n kasvua koskevat arviot

Euroalueen BKT kasvoi vuoden 2010 viimeisell& neljannekselld 0,3 % eli saman verran kuin kol-
mannella neljannekselld. Talouden elpymisen arvioidaan jatkuvan, ja kotimaisen kysynnén olete-
taan yha selvemmin korvaavan viennin tarkeimpéana elpymisen taustatekijand. Tasapainottumisen
taustalla ovat taannoisten rahapoliittisten p&atosten vaikutukset sek& rahoitusjérjestelmén toimi-
vuuden palauttamiseksi toteutetut merkittavat toimet. Euroalueen kasvunakymid kuitenkin hei-

3 Euroalueen pitkid korkoja koskeva tekninen oletus 10.2.2011 asti on laskettu valtioiden 10 vuoden joukkolainojen tuottojen keskiarvona
painotettuna maiden vuotuisilla BKT-luvuilla. Teknisté oletusta on sen jélkeen jatkettu arviointijakson loppuun saakka kayttamalla
EKP:n laatimasta euroalueen tuottokdyrasta johdettua termiinikoron profiilia.

EKP

Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2011

RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Tuotanto,
kysyntd ja
tydmarkkinat




Taulukko A. Euroalueen talousnikymia koskevat arviot

(keskimaarainen vuotuinen prosenttimuutos)): 2

2010 2011 2012
YKHI 1,6 2,0-2,6 1,0-2,4
BKT:n maara 1,7 1,3-2,1 0,8-2,8
Yksityinen kulutus 0,7 0,6-1,4 0,4-2,2
Julkinen kulutus 0,8 -0,3-0,5 -0,5-0,9
Kiintedn pddoman bruttomuodostus -0,8 0,4-3,4 0,7-5,5
Vienti (tavarat ja palvelut) 10,9 4,9-95 3,0-9,2
Tuonti (tavarat ja palvelut) 9,0 3,5-7,7 2,8-8,4

EKP
Kuu

1) BKT:n maéréd ja sen eria koskevat arviot perustuvat tydpaivakorjattuihin tietoihin. Tuontia ja vientid koskevat arviot sisdltdvat myos
euroalueen sisdisen kaupan.

2) Vuoden 2010 YKHI-tietoja lukuun ottamatta luvut pohjautuvat sellaiseen euroalueen kokoonpanoon, jossa Viro on mukana. YKHI& kos-
kevat vuotuiset prosenttimuutokset vuodelle 2011 pohjautuvat sellaiseen euroalueen kokoonpanoon, jossa Viro on mukana jo vuonna 2010.

kenténevét tarve korjata taseita useilla sektoreilla sek& asiantuntija-arvioihin siséllytetyt, luotta-
musta keskipitkén aikavalin kestavyyteen lujittavat julkisen talouden sopeutustoimet. BKT:n vuo-
tuisen kasvun odotetaan olevan 1,3-2,1 % vuonna 2011 ja 0,8-2,8 % vuonna 2012 (kasvu oli
1,7 % vuonna 2010). Koska BKT:n potentiaalisen vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan olevan mer-
kittavasti hitaampi kuin ennen kriisid, tuotantokuilun odotetaan kaventuvan arviointijaksolla.

Hintoja ja kustannuksia koskevat arviot

Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti oli 2,4 % helmi-
kuussa 2011. YKHI-inflaation arvioidaan pysyttelevan yli 2 prosentissa vuoden 2011 loppuun saak-
ka paéasiassa energian ja elintarvikkeiden hintojen viimeaikaisen voimakkaan nousun vuoksi. Raaka-
aineiden tdméanhetkisten futuurihintojen perusteella tuontihintojen nousun arvioidaan sen jalkeen hi-
dastuvan. Kotimaisten hintapaineiden sité vastoin odotetaan jonkin verran voimistuvan talouskehi-
tyksen véhittdisen kohentumisen ja palkkojen nousun nopeutumisen vuoksi, minka seurauksena il-
man elintarvikkeiden ja energian hintoja lasketun YKHI-inflaation odotetaan nopeutuvan asteittain
arviointijaksolla. Keskimaaréisen vuotuisen kokonaisinflaation arvioidaan olevan 2,0-2,6 % vuon-
na 2011 ja 1,0-2,4 % vuonna 2012. Tydntekijad kohden laskettujen tydvoimakustannusten nousun
arvioidaan nopeutuvan euroalueella kahden seuraavan vuoden kuluessa tydmarkkinatilanteen vahi-
tellen parantuessa. Tyontekijaa kohden laskettujen reaalisten tydvoimakustannusten odotetaan kui-
tenkin laskevan hivenen vuonna 2011 inflaation nopeutumisen vuoksi ja kddntyvan hienoiseen nou-
suun vuonna 2012. Koska tuottavuuden kasvun arvioidaan hidastuvan kahden seuraavan vuoden ai-
kana, yksikkotyokustannusten (jotka laskivat suhdannekehityksen my6td vuonna 2010) odotetaan
kaantyvan nousuun vuonna 2011 ja nousevan viel& nopeammin vuonna 2012. Téman arvioidaan hil-
litsevén voittomarginaalien kasvua (vuonna 2010 voittomarginaalit elpyivat huomattavasti).

Vertailua joulukuun 2010 arvioon

BKT:n kasvun vaihteluvélien alarajat vuosille 2011 ja 2012 ovat nyt ylempéné kuin joulukuus-
sa 2010 julkaistuissa eurojérjestelméan asiantuntijoiden arvioissa. Tarkistuksen taustalla ovat
maailmantalouden kasvun voimistuminen ja euroalueen viennin arvioitu kasvu sek& kotimaisten
kysyntanakymien koheneminen luottamuksen parannuttua. YKHI-inflaation vaihteluvéleja vuo-
sille 2011 ja 2012 on tarkistettu yléspdin joulukuun 2010 arvioihin néhden pédasiassa energian ja
elintarvikkeiden hintojen odotettua suuremman nousun vuoksi.

kausikatsaus

m
0 L0 2 Maaliskuu 2011



Taulukko B. Vertailua joulukuun 2010 arvioon

(keskiméadrainen vuotuinen prosenttimuutos)

| 2010 | 2011 |

2012
BKT — joulukuu 2010 1,6-1,8 0,7-2,1 0,6-2,8
BKT — maaliskuu 2011 1,7 1,3-2,1 0,8-2,8
YKHI - joulukuu 2010 1,5-1,7 1,3-2,3 0,7-2,3
YKHI — maaliskuu 2011 16 2,0-2,6 1,0-2,4

Vertailua muiden laitosten ennusteisiin

Useat kansainvéliset jarjestot ja yksityiset ennustelaitokset julkaisevat ennusteita euroalueen ta-
lousnakymisté (ks. taulukko C). Ndmé ennusteet eivét kuitenkaan ole taysin vertailukelpoisia kes-
kendén eivatkd EKP:n asiantuntijoiden laatimien kokonaistaloudellisten arvioiden kanssa, koska
ne on laadittu eri ajankohtina. Liséksi (osittain maaritteleméttdémat) menetelmat, joilla oletukset
finanssipolitiikkaa, rahoitusmarkkinoita sek& ulkoisia tekijoita koskevista muuttujista kuten 6ljyn
ja muiden raaka-aineiden hinnoista johdetaan, poikkeavat toisistaan. Myos tydpdivakorjauksissa
kaytetyissd menetelmissa on eroja.

Talla hetkella kaytettavissa olevissa muiden jarjestdjen ja ennustelaitosten ennusteissa euroalueen
BKT:n kasvun odotetaan olevan 1,5-1,7 % vuonna 2011 ja 1,7-2,0 % vuonna 2012, eli ennusteet
asettuvat selvasti EKP:n asiantuntijoiden arvion vaihteluvalille. Saatavilla olevissa inflaatioen-
nusteissa keskiméaaraisen vuotuisen YKHI-inflaation ennakoidaan olevan 1,3-2,2 % vuonna 2011.
Valtaosa néisté inflaatioennusteista asettuu EKP:n asiantuntija-arvioiden vaihteluvélin alapuolel-
le. Syynd lienee se, ettd muissa ennusteissa ei ole vield otettu huomioon viimeaikaista raaka-ai-
neiden hintojen nousua. Vuoden 2012 YKHI-inflaation ennustetaan olevan 1,2-1,8 %, eli ennus-
teet osuvat EKP:n asiantuntijoiden arvion vaihteluvélille.

Taulukko C. Euroalueen BKT:n maaran kasvua ja YKHI-inflaatiota koskevien

ennusteiden vertailua

(keskiméadrainen vuotuinen prosenttimuutos)

Julkistamisajankohta BKT:n kasvu YKHI-inflaatio

2011 2012 2011 2012
OECD marraskuu 2010 1,7 2,0 13 1,2
Euroopan komissio helmikuu 2011 1,6 1,8 2,2 1,7
IMF tammikuu 2011 1,5 1,7 15 1,5
Survey of Professional Forecasters helmikuu 2011 1,6 17 1,9 18
Consensus Economics Forecasts helmikuu 2011 1,6 17 2,0 18
EKP:n asiantuntijoiden arviot maaliskuu 2011 1,3-2,1 0,8-2,8 2,0-2,6 1,0-2,4

Lahteet: Euroopan komission véliennuste (helmikuu 2011) vuodelle 2011 ja European Economic Forecast (syksy 2010) vuodelle 2012, IMF
World Economic Outlook (lokakuu 2010, inflaatioennuste) ja World Economic Outlook Update (tammikuu 2011, BKT-ennuste), OECD
Economic Outlook (marraskuu 2010), Consensus Economics Forecasts ja EKP:n Survey of Professional Forecasters.

Huom. EKP:n asiantuntijoiden arviot ja OECD:n ennusteet perustuvat tydpdivékorjattuihin tietoihin, kun taas Euroopan komission ja
IMF:n luvuissa ei oteta huomioon sitd, montako tyopéivad kunakin vuonna on. Muissa ennusteissa ei mainita, perustuvatko ne tyopéiva-
korjattuihin tietoihin vai eivat.
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5 JULKISEN TALOUDEN KEHITYS

Julkisen talouden tilanne euroalueella kokonaisuutena on jokseenkin vakautunut vuosi sen jalkeen, kun
Kreikassa alkoi useisiin maihin levinnyt velkakriisi. Muilla alueilla tilanne on kuitenkin edelleen epavakaa.
Téssa vaiheessa on erittain tarkedd, etta hallitukset pitaytyvat sitoumuksessaan vakauttaa julkista taloutta,
koska valtion joukkolainamarkkinoilla on edelleen jannitteitd. Siksi on valttdmatontd, etté kaikki euroalueen
maat panevat julkisen talouden vakauttamissuunnitelmansa tané vuonna taysimaaraisesti taytantdon. Jos
nykyiset suunnitelmat ovat riittdméattémia, on yksiloitava ja ripedsti toteutettava liséa korjaavia toimia.
Tuleviksi vuosiksi maiden on maariteltédva vakausohjelmissaan konkreettisia politiikkatoimia ja keskityttava
mieluiten rakenteellisten menojen hillitsemiseen ja eléke- ja terveydenhuoltojarjestelmien uudistamiseen.
Na&in maat voivat tukea julkisen talouden vakauttamistavoitteiden uskottavuutta ja varmistaa, etta liialliset
alijadmat korjataan ripeasti, julkisen talouden rahoitusasema saadaan palautettua lahelle tasapainoa tai
ylijgadmaiseksi keskipitkalla aikavalilla ja velkasuhdetta pienennetaan riittavasti.

JULKISEN TALOUDEN TILANNE PYSYY EPAVARMANA

Euroalueen julkisen talouden tilanne on edelleen epdvarma vuosi sen jalkeen, kun jannitteet alkoivat
kérjistya valtiolainamarkkinoilla. Euroalueen julkisen talouden alijagdma kasvoi voimakkaasti vuosina
2008 ja 2009, ja vuonna 2010 se pysyi ennallaan 6,3 prosentissa BKT:sté. Euroalueen julkisen talouden
velkasuhde kasvaa sen sijaan edelleen, ja kasvusuuntauksen odotetaan jatkuvan siten, ettd kun velka-
suhde oli 84,1 % BKT:std vuonna 2010, sen ennakoidaan olevan 86,5 % BKT:std vuonna 2011 ja
87,8 % BKT:sta vuonna 2012 (Euroopan komission syksyn 2010 talousennusteen mukaan).!

Etenkin rahoitusmarkkinoiden osapuolet kyseenalaistavat julkisen talouden kestavyyden useassa
maassa. Tama johtuu suurista julkisen talouden alijadmistad mutta myds muihin tekijéihin ja varsinkin

rahoitussektorin vakauteen kohdistuvien riskien
Kuvio 59. Tuottoerot suhteessa Saksan

julkistaloudellisista vaikutuksista. Makrotalou-
den tasapainottomuuksien voimistuminen ja
BKT:n kasvundkymien epavarmuus lisdévét jul-
kisen talouden kestavyyteen kohdistuvia riskeja.

valtion kymmenen vuoden joukkolainan
tuottoon

(péivdhavaintoja, peruspisteing, 1.10.2009-2.3.2011)

Tassa tilanteessa markkinaosapuolet vaativat — Elrae:t(ika
edelleen suuria korkojen riskipreemioita mailta, - E‘;;:rﬁz‘i
joiden katsotaan olevan erityisen haavoittuvaisia 1000 1000
(ks. kuvio 59). Haavoittuvaisten maiden valtion 900 )k\ A 900
joukkolainojen tuottoeroissa oli raju nousupiikki 200 w 200
9.5.2010, minka jalkeen tuottoerot laskivat voi- /
makkaasti. Siita l&htien haavoittuvaisten maiden 0 . 70
tuottoerot ovat jalleen suurentuneet asteittain ja e } i 600
jonkin verran vaihdelleet mutta pysyneet hyvin 500 Pt 1s00
suurina. P .;-'}'-':‘“ 2] 400
300 v s ..':#' L 300
JULKISEN TALOUDEN VAKAUTTAMINEN ON 85 e
ALKANUT 200 v_jlf e jﬁ’ A 200
Téssd epdvakaassa tilanteessa maat ovat pane- 100 L SRR 100
massa tdytantdon vaihtelevasti kunnianhimoisia 0 - : 0
julkisen talouden vakauttamisohjelmia. Seuraa- Maras et ok s AT i

vassa esitetddn euroalueen suurimpien ja samalla
kaikista haavoittuvaisimpien maiden viime ajan
kehitysta ja julkisen talouden suunnitelmia.

Lahteet: Bloomberg, Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.

Huom. Joukkolainojen tuottoerot suhteessa Saksan valtion kymme-
nen vuoden joukkolainan tuottoon, paivéan lopun tietoja (viimeinen
arvo 2.3.2011, klo 17.00 Keski-Euroopan aikaa).

1 Yksityiskohtaisia tietoja Kuukausikatsauksen joulukuun 2010 numerossa.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2011



RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Julkisen
talouden
kehitys

Saksassa hallitus odottaa tuoreimpien virallisten arvioiden mukaisesti BKT:hen suhteutetun julkisen
talouden alijadman supistuvan vuonna 2011 noin 2,5 prosenttiin edellisen vuoden 3,3 prosentista. Téten
lilallinen alijaddma saataisiin korjattua jo tdné vuonna eli kaksi vuotta ennen liiallisia alijagdmié koskevan
menettelyn suosituksissa asetettua vuoden 2013 médrdaikaa. Vuodesta 2011 alkaen uuden perustuslail-
lisen velkasd&dnnon noudattaminen edellyttdd, ettd Saksan on pienennettévé rakenteellinen alijadma
viitearvoonsa eli 0,35 prosenttiin BKT:st& vuoteen 2016 mennessd. Saksan osavaltioiden hallitusten
rakenteellisten budjettien on oltava tasapainossa vuodesta 2020 alkaen. Tarvittavan rakenteellisen va-
kautuksen saavuttamiseksi liittotasavallan tasolla hallitus paatti syyskuussa 2010 vuoteen 2014 ulottu-
vasta vakautusohjelmasta, jossa keskitytaan juoksevien menojen karsimiseen. Tulojen puolella vakau-
tuspakettiin sisaltyy uusia lentolippujen- ja ydinvoimaloiden polttoaineveroja, jotka otettiin kéyttéon
vuonna 2011.

Ranskassa julkisen talouden alijagdman arvioidaan olleen 7,7 % BKT:sta vuonna 2010, mika kay ilmi
talousarvion taytantdonpanoa koskevista valtionvarainministerion tuoreimmista virallisista tiedoista.
Tulos on suotuisampi kuin vuoden 2010 tarkistetussa vakausohjelmassa ennakaoitiin, silla sen mukaan
alijg@@masuhteen odotetiin kasvavan 8,2 prosenttiin BKT:std (7,9 % vuonna 2009). Tarkistetun vakaus-
ohjelman mukaan alijaédmésuhde pienenee vuodesta 2011 alkaen joka vuosi, joten Ranskan liiallinen
alijagdma korjautuu vuonna 2013, miké vastaa Ecofin-neuvoston vuonna 2009 antamia liiallisten alijaa-
man menettelyn mukaisia suosituksia. T&mé suunniteltu julkisen talouden kehitysura on vahvistettu
monivuotisessa talousarviosuunnitelmassa, joka esitettiin viime vuoden syksylld yhdessa vuoden 2011
talousarvioesityksen kanssa. BKT:hen suhteutetun julkisen velan odotetaan kasvavan edelleen vuoteen
2012 saakka, minka jalkeen velkasuhde pienenee hieman ja on 86,8 % BKT:std vuonna 2013. Hallitus
aikoo aloittaa rakenteellisen vakautuksen vuonna 2011 ja keskittyy tallgin I&hinna kulujen hillitsemi-
seen. Naita suunniteltuja julkisen talouden kohennustoimia tdydennetéan kattavalla elakeuudistuksella,
jossa ennen kaikkea nostaa elakkeelle ja@misen vahimmaisikérajaa 60 vuodesta 62 vuoteen ja tdyselak-
keen ikérajaa 67 vuoteen. Vakauttamissuunnitelmien tukemiseksi Ranskan hallitus on ehdottanut jul-
kisen talouden rahoitustasapainoa koskevan s&annon taytantdonpanoa.

Italiassa kansallinen tilastoviranomainen arvioi askettéin, ettd julkisen talouden alijadma oli 4,6 %
BKT:sté vuonna 2010. Se oli siten pienempi kuin viitearvo 5,0 % , joka alijadmélle oli asetettu vuoden
2010 tarkistetussa vakausohjelmassa liiallisia alijadmié koskevan menettelyn suositusten mukaisesti.
Koska alijadmésuhde on supistettava alle 3 prosenttiin BKT:st& vuoteen 2010 mennessd, Italian parla-
mentti hyvéksyi elokuussa 2010 vakauspaketin vuosiksi 2011 ja 2012. Siihen siséltyvét julkisen talou-
den toimet vaikuttavat padasiassa juokseviin menoihin ja parantavat hallituksen mukaan julkisen talou-
den rahoitusasemaa kyseisina vuosina kumulatiivisesti noin 1,6 prosentilla suhteessa BKT:hen. Néin
ollen alija@ma supistuisi 3,9 prosenttiin vuonna 2011 ja 2,7 prosenttiin vuonna 2012.

Espanjassa alustavat arviot viittaavat siihen, etté julkisen talouden alijaédma oli 9,2 % BKT:st4 vuon-
na 2010, joten se oli hieman pienempi kuin alijag@malle hallituksen toukokuussa 2010 asettama 9,3
prosentin tavoite. Vaikka valtionhallinnon alijaédma jai huomattavasti budjetoitua pienemmaéksi, vai-
kutus kumoutui silld, ettd sosiaaliturvajérjestelmén ja paikallishallinnon alasektoreiden alijadmét
olivat budjetoituja suurempia. Espanjan hallitus pyrkii supistamaan julkisen talouden alijagdmén 6,0
prosenttiin BKT:sté vuonna 2011. Tavoitteessa ndkyy jaljelld oleva vaikutus siitd, ettd vuoden 2010
puolivélissd arvonlisavero korotettiin 16 prosentista 18 prosenttiin ja julkisen sektorin tyontekijoiden
palkkoja leikattiin keskimaarin 5 prosentilla. Naiden toimien liséksi alijaddmaé pyritddn pienentdméaén
toteuttamalla elékkeisiin kohdistuvia toimia ja jaadyttamélla palkkoja, vahentamélld julkisen sektorin
tyopaikkojen maaraa ja tekemalla laaja-alaisia julkisten menojen leikkauksia. Suunnitteilla on pienentaa
alijagdgmasuhdetta edelleen 4,4 prosenttiin vuonna 2010 ja 3,0 prosenttiin vuonna 2013.
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Portugalissa julkisen talouden alijadman odotetaan hallituksen tuoreimpien ennusteiden mukaan su-
pistuvan vahitellen ja olevan 2,0 % BKT:std vuonna 2013 (7,3 % vuonna 2010). Julkisen velan
odotetaan sen sijaan kasvavan 86,6 prosenttiin BKT:std vuonna 2011 (82,1 % vuonna 2010). Tuo-
reimmat tiedot viittaavat siihen, ettd Portugali on todennékdisesti saavuttanut ainakin vuoden 2010
julkisen talouden alijaédmén 7,3 prosentin tavoitteen, joka asetettiin toukokuussa 2010. Portugalin
parlamentti hyvaksyi marraskuussa 2010 monivuotisen vakauspaketin, johon siséltyy seké tulo- etta
menopuoleen vaikuttavia korjaavia toimia. Hallituksen mukaan Portugali saavuttaa paketin avulla
maan alijadmaétavoitteet, jotka ovat 4,6 % BKT:std vuonna 2011 ja alle 3,0 % BKT:st& vuonna 2012.

Kreikassa julkisen talouden alijagdmaa onnistuttiin pienentdmaan merkittavasti vuonna 2010, noin 6 % suh-
teessa BKT:hen. EU:n ja IMF:n yhteisen ohjelman mukaisesta 8 prosentin alkuperdisesta tavoitteesta jaatiin
kuitenkin arvioiden mukaan 1%z prosenttiyksikon verran. Tama johtuu I&hinna vuoden 2009 alijagamaluke-
man tilastollisesta tarkistuksesta aiempaa suuremmaksi, mika vaikuttaa my®s vuoden 2010 lukemiin. Vai-
kutuksensa oli myos silld, ettd verotulot vahenivat tuntuvasti ja paikallishallinnot ja sosiaaliturvarahastot
eivat saavuttaneet niille asetettuja sopeutustavoitteita. Kreikka vahvisti olevansa vuonna 2011 sitoutunut
taysin korjaamaan edellisen vuoden heikentyneen tilanteen ja saavuttamaan alijgdmalle asetetun 7,5 prosen-
tin tavoitteen. Jotta Kreikka saa julkisen talouden alijadman alle 3 prosenttiin vuoteen 2011 menness4, sen
on toteutettava tulevina vuosina BKT:hen suhteutettuna 8 prosentin edesté lisdd pysyvid julkisen talouden
toimia, joista on vield maarittdmatta 6 %. Koska veronkorotukset ja kattavat menoleikkaukset hyddynnettiin
l&hestulkoon loppuun ohjelman alkuvaiheessa, jéljelld olevien toimien on keskityttéva syvélle juurtuneisiin
rakenteellisiin ongelmiin. N&ita ongelmia liittyy aloihin, kuten veropolitiikka ja hallinto, julkisen talouden
hallinta, tappiolliset valtio-omisteiset yritykset, julkisen sektorin tyollisyysrakenne ja tydllisten maara, julki-
nen korvausjarjestelma, sosiaaliturva- ja terveydenhuoltojarjestelmat ja julkisten investointien rahoitus. Krei-
kan hallitus aikoo esittaa julkisen talouden keskipitkan aikavalin strategian maaliskuun loppuun mennessa.

Irlannissa julkinen talous on todenndkdisesti kehittynyt vuonna 2010 suotuisammin kuin Euroopan
komission syksyn 2010 ennusteessa arvioitiin, silla sen mukaan alijagd@man odotettiin olevan tuolloin
32,3 % BKT:sté (arviota tarkistettiin ylospdin pankkisektorille tehtyjen pd&domasiirtojen vuoksi, jotka
olivat noin 20 % BKT:std). Marraskuussa 2010 EU ja IMF myonsivét Irlannille yhteisté rahoitustukea,
jonka saanti edellytti tuntuvaa julkisen talouden vakauttamista, rahoitussektorin uudistamista ja raken-
neuudistuksia. Neuvoston 7.12.2010 antaman unionin Irlannille myéntdmaé rahoitustukea koskevan
taytantdonpanopaatoksen (2011/77/EU) mukaan Irlannin julkisen talouden alijagdmé ei saa olla BKT:hen
suhteutettuna yli 10,6 % vuonna 2011, yli 8,6 % vuonna 2012 eik& yli 7,5 % vuonna 2013, jotta Irlan-
nin alijadma supistuu alle 3 prosenttiin BKT:sté vuoteen 2015 mennessa. Alijadmalle asetettua maara-
aikaa on pidennetty aiemmasta vuoden 2014 madraajasta vuoteen 2015. Toimien on keskityttava jat-
kossakin tiiviisti EU:n ja IMF:n yhteisen ohjelman tdytantéénpanoon.

VAKAUSPAKETIN LOYHA TAYTANTOONPANO

Vakaus- ja kasvusopimuksen taytantdonpanoon liittyy riski, ettd maiden toukokuussa 2010 rahoitus-
markkinoiden voimakkaiden paineiden alla tekemad sitoumus sdénndsten hengen ja kirjaimen téysi-
médraiseen noudattamiseen on heikentyméssa.? Kaikki euroalueen maat Viroa ja Luxemburgia lu-
kuun ottamatta ovat talla hetkelld liiallisia alijadmié koskevan menettelyn kohteena (ks. taulukko
10), ja maiden on todettu toteuttaneen tehokkaita toimia kuuden kuukauden siséll& Ecofin-neuvoston
suositusten julkistamisesta. Tama arvio perustuu kuitenkin varsin epdmaaraisiin tehokkaiden toimien

2 Euroalueen maat sitoutuivat vahvasti julkisen talouden vakauttamiseen 7.5.2010 annetussa euroalueen valtion- ja hallitusten pddmiesten
julkilausumassa. Maat sitoutuivat etenkin takaamaan euroalueen vakauden, yhtendisyyden ja eheyden ja toteuttamaan kaikki tarvittavat
toimenpiteet julkisen talouden tavoitteiden saavuttamiseksi liiallisia alijadmia koskevia menettelyj& noudattaen. Ecofin-neuvoston 9.5.2010
julkistamissa paatelmissa jasenvaltiot vahvistivat uudelleen sitoumuksensa taata julkisen talouden kestévyys ja nopeuttaa julkisen talouden
vakauttamista ja rakenneuudistuksia maissa, joissa se on tarpeen.
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Taulukko 10. Liiallisia alijaamia koskevat menettelyt euroalueen maissa

(% BKT:std)

Rahoitusjadmé Aloitus | Takaraja Suosituksen mukainen keskiméaéréinen
2010 vuotuinen rakennekorjaus
Belgia -4,8 2010 2012 0,75
Saksa -37 2011 2013 >0,5
Viro -1,0 - - -
Irlanti -32,3 2010 2015 2
Kreikka -9,6 2010 2014 > 10 yhteensé vuosina 2009-2014
Espanja -9,3 2010 2013 >1,5
Ranska -7,7 2010 2013 >1
Italia -5,0 2010 2012 >0,5
Kypros -5,9 2010 2012 15
Luxemburg -1,8 - - -
Malta -4,2 2010 2011 0,75
Alankomaat -5,8 2011 2013 0,75
Itavalta -4,3 2011 2013 0,75
Portugali 73 2010 2013 1,25
Slovenia -5,8 2010 2013 0,75
Slovakia -8,2 2010 2013 1
Suomi -3,1 2010 2011 0,5

Léhteet: Euroopan komission syksyn 2010 talousennuste (sarakel) ja Ecofin-neuvoston suositukset (sarakkeet 2, 3 ja 4).

politiikkalausumiin, varsinkin kun useimmat maat ovat kayttaneet tarvittavien rakennetoimien maarit-
tamisessa keskimaaraista vuotuista rakennekorjausta koko sopeutusjakson aikana eika korjausta vuot-
ta kohden. Tamé on antanut maille mahdollisuuden ryhtya korjaaviin toimiin takapainotteisesti.

Naidenkin suhteellisen I6yhien vaatimusten keskelld toteamus, ettd tehokkaita toimia on toteutettu,
perustuu suotuisaan tulkintaan maiden vuosien 2010 ja 2011 rakennekehityksestd. Tehokkaisiin toimiin
katsotaan ryhdytyn joissakin niistd maista, joissa julkisen talouden sopeutuksen oli maara alkaa vuon-
na 2010, vaikka vakautustoimet ovat olleet hyvin vé&haisié tai ovat puuttuneet kokonaan keskiméaarai-
seen vuotuiseen sopeutustarpeeseen verrattuna. Ranskassa rakenteellinen alijadma kasvoi jonkin verran
vuonna 2010, vaikka maata oli nimenomaisesti kehotettu estdméaén rahoitusaseman heikentyminen
edelleen. Liséksi rakenteellinen sopeutus oli useassa maassa erittdin vahaista, vaikka kokonaistaloudel-
linen tilanne oli odotettua suotuisampi Ecofin-neuvoston suositusten laatimisen aikaan. VVuotta 2011
koskevien vakautussuunnitelmien kannalta euroalueen finanssipolitiikan odotetaan kiristyvan — koko
euroalueen keskiméaarainen alijag@masuhde pienenee Euroopan komission syksyn 2010 ennusteen mu-
kaan todennakdisesti 4,6 prosenttiin BKT:std — ja tdma perustuu l&hinna kaikista haavoittuvaisimpien
maiden toimiin, kun taas useiden muiden maiden suunnitelmat ovat edelleen epdmaaraisia. Vaikka
kaikkien liiallisen alija@man menettelyn alaisten maiden on toteutettava vakautustoimia vuonna 2011,
vain jotkin maat ovat tdhdn mennessa esittaneet riittdvén yksityiskohtaiset vakautussuunnitelmat.

Tamanhetkinen politiikka ja suunnitelmat ovat kaiken kaikkiaan huolestuttavia useista syisté. Ensik-
si jotkin maat eivat kéytténeet hyvaksi tilaisuutta vakauttaa julkista taloutta etupainotteisesti vuonna
2010, jolloin kokonaistaloudellinen tilanne oli odotettua suotuisampi. Toiseksi vakautustoimia on
lisattdva huomattavasti Ecofin-neuvoston suositusten noudattamiseksi, kunnes liialliset alijg@mat on
korjattu. Kolmanneksi hallitukset eivat — nykyisissa erittain epavarmoissa oloissa — vielé ole o0soit-
taneet riittdvan uskottavasti, ettd ne ovat vakavasti sitoutuneet vakautuslupauksiinsa, jotka edellyt-
tavat liiallisten alijg@mien menettelyn mukaisten maaraaikojen ja tavoitteiden tiukkaa noudattamista.
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KUNNIANHIMOISIA VAKAUTTAMISTOIMIA TULEE JA PITAA JATKAA

Koska julkisen talouden tilanne on edelleen epadvarma useassa maassa, sitoumuksia julkisen talouden
vakauttamiseen on jatkettava ja vahvistettava tulevissa vakausohjelmien tarkistuksissa. Taménhetkiset
mittavat julkisen talouden haasteet edellyttavét useimmissa maissa kunnianhimoisia monivuotisia va-
kautustoimia, joissa on keskityttava lahinnd rakenteellisten menojen supistamiseen ja eléke- ja tervey-
denhuoltojérjestelmien uudistamiseen. Tamén pitéisi nékyé tarkistetuissa vakausohjelmissa, jotka hal-
litusten on mé&ér4 esittaa huhtikuun lopussa.® Erityisesti maiden on méariteltava konkreettisia politiik-
katoimia julkisen talouden vakauttamistavoitteiden tukemiseksi ja ndin varmistaa, ettd liialliset alijaa-
mat korjataan pikaisesti ja julkisen talouden rahoitusasema saadaan palautettua lahelle tasapainoa tai
ylijadmaiseksi keskipitkalla aikavalilld. Koska maat ovat vield kaukana keskipitkén aikavalin tavoit-
teistaan, rakenteellisten vakautustoimien on oltava huomattavasti suurempia kuin vakaus- ja kasvuso-
pimuksessa asetettu 0,5 % BKT:std vuodessa. Niissa maissa, joiden julkisen talouden alijadma- tai
velkasuhde tai molemmat ovat suuret, vuotuisen rakenteellisen sopeutuksen on oltava vahintaan 1,0 %
BKT:st§, jotta velkasuhde pienenee riittdvasti ja julkisen talouden kestavyys turvataan.

Tama on sitékin tarkedmpéa nykyisessa tilanteessa, jossa julkiset taloudet ovat pahasti epétasapainossa ja
maat ovat haasteiden edessé. Suuret ja kasvavat valtion velkasuhteet korostavat entisestaén julkiseen talou-
teen kohdistuvia riskej4, joita liittyy pankkien uudelleenjérjestelyjen vahéiseenkin kasvuun ja véaeston iké&an-
tymisen ennakoituihin tuleviin kustannuksiin, etenkin kun potentiaalisen trendikasvun odotetaan hidastuvan.
Uskottava ja kattava uudistusstrategia auttaa myos yllapitdamaén markkinoiden luottamusta, mika voi olla
erityisen térked julkiselta taloudeltaan haavoittuvaisissa maissa ja mika voi vaikuttaa suotuisasti vaikutus
rahoitusoloihin pitkalla aikavalilla. Varsinkin eldke- ja terveydenhuoltojérjestelmié on uudistettava véeston
ikédntymisesta koituvan tulevan rasitteen vuoksi.

Tulevat julkisen talouden haasteet edellyttavat, etta talous on saatava ripedsti riittdvan perusylijaa-
maiseksi, jotta velkasuhde pienenee riittdvasti ja lahenee tarkoituksenmukaisella vauhdilla sille pe-
rustamissopimuksessa asetettua BKT:hen suhteutettua 60 prosentin viitearvoa. Joidenkin EU-maiden
kokemukset osoittavatkin, ettd on mahdollista saada julkinen talous perusylijadmaiseksi ja yllapitaa
perusylijaddmaé suhteellisen pitk&an (ks. kehikko 10).

INSTITUTIONAALISEN RAKENTEEN VAHVISTAMINEN

Kiireellisten finanssipoliittisten toimien rinnalla on kevéasta 2010 alkaen kéyty keskustelua EU:n ta-
louden ohjausjarjestelméan vahvistamisesta, ja télla hetkelld asiassa on edetty lainsdadannon asteelle.
Euroopan komissio julkisti sadddsehdotukset syyskuun lopussa 2010, ja Eurooppa-neuvoston alaisuu-
dessa toiminut talouden ohjaustyryhmad esitti suosituksensa Eurooppa-neuvoston nimissa lokakuussa
2010. Ryhman puheenjohtajana toimi Eurooppa-neuvoston puheenjohtaja Herman Van Rompuy. Eu-
roopan komission ehdotuksissa ja talouden ohjaustydryhman suosituksissa esitetdan aiempaa laajempaa
ja syvempaé talouspolitiikan koordinointia, tehokkaampaa julkisen talouden seurantaa, uutta kokonais-
taloudellisten tasapainottomuuksien seurantaa, aiempaa tehokkaampia tdytdntéonpanotoimia ja kansal-
lisiin budjettijarjestelmiin kohdistuvia toimia. Lisdksi ollaan kehittdméssé aiempaa tehokkaampaa
kriisinhallintajarjestelmé&a. Vaikka ndma suunnitelmat ovat tervetulleita, nykyiset ehdotukset ja suosi-
tukset eivat merkitse suurta askelta talousliiton syventymisessé rahaliiton mukaisesti. EU:n lainséaté-
jien ja jasenvaltioiden olisikin hyddynnettéva k&ynnissa olevaa lainsaddéntoprosessia ja vahvistettava
talouden ohjausjérjestelmaa niin paljon kuin nykyiset perustamissopimukset sallivat.*

3 Tarkistettujen vakausohjelmien esittdmisen maaraaikaa muutettiin yhtenaistamalld se vuonna 2011 kéynnistettyyn talouspolitiikan EU-ohjausjaksoon.
4 Tarkempia tietoja tdmén Kuukausikatsauksen artikkelissa “Euroalueen talouspolitiikan ohjausjarjestelmén uudistus paapiirteittain”.
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VALTIONVELAN JA PERUSJAAMAN KEHITYS EU:N JASENVALTIOISSA

Sopimuksessa Euroopan unionin toiminnasta (artiklan 126 kohta 2 ja pdytékirja N:o 12) edelly-
tetddn, ettd EU:n jasenvaltiot pitavat valtionvelkansa suhteen markkinahintaiseen bruttokansan-
tuotteeseen alle 60 prosentin viitearvon, paitsi jos velkasuhde pienenee riittavasti ja lahestyy riit-
tdvén nopeasti viitearvoa. Viimeaikaisen talous- ja rahoituskriisin vuoksi velkasuhde on lahes kai-
kissa EU:n jasenvaltioissa kasvanut nopeasti vuodesta 2007 l&htien. Vuonna 2010 se ylitti 60 pro-
sentin viitearvon 14 jasenvaltiossa. Euroopan komission! mukaan velkasuhteen arvioidaan kas-
vavan 13:ssa ndistd jasenvaltioista vield vuoteen 2012 asti, joskin suunnitellut julkisen talouden
vakauttamistoimet ja talouden yleinen elpyminen hidastanevat velkasuhteiden kasvuvauhtia.

Perusjadma eli ilman korkomenoja laskettu rahoitusasema on ratkaisevassa asemassa valtionve-
lan kehityksen kannalta. Jos koron ja BKT:n kasvuvauhdin ero on perinteisen oletuksen mukai-
sesti positiivinen, valtion velkasuhteen vakauttaminen ja pienentdminen kohti viitearvoa edellyt-
t44 riittdvan suuren perusylijadman kertymista pitkén ajan kuluessa.? Tulevina vuosikymmenina
on odotettavissa, ettd julkiset menot kasvavat huomattavasti véeston ikaéntyessd, mika tekee ta-
voitteen saavuttamisesta haastavaa mutta sitakin kiireellisempaé.

Tassa kehikossa haastetta tarkastellaan suhteessa perusjaaman pitkéan aikavalin kehitykseen EU:n
jasenvaltioissa. Useissa jasenvaltioissa on pystytty yllapitdmaan vuotuinen perusylijgdma huomat-
tavana pitkia katkeamattomia ajanjaksoja. Keskimaardinen vuotuinen BKT:hen suhteutettu pe-
rusylijadma oli Suomessa 5,7 % yhdentoista vuoden ajanjaksolla (1998-2008), Belgiassa 5,4 %
samoin yhdentoista vuoden ajanjaksolla (1994-2004), Tanskassa 5,3 % jopa 26 vuoden ajanjak-
solla (1983-2008) ja Italiassakin 5,1 % kuuden vuoden ajanjaksolla (1995-2000). Kaikkiaan kym-
menesséd EU:n jasenvaltiossa (Belgiassa, Bulgariassa, Tanskassa, Irlannissa, Espanjassa, Italiassa,
Luxemburgissa, Alankomaissa, Suomessa ja Ruotsissa) on ollut vahintddn kymmenen vuoden kat-
keamattomia perusylijaédmékausia, ja BKT:hen suhteutettu keskiméaardinen vuotuinen ylijadma oli
ndilld kausilla pienimmill&énkin 1,6 %. Seitseman jasenvaltion (Belgian, Bulgarian, Tanskan, Ir-
lannin, Luxemburgin, Alankomaiden ja Suomen) BKT:hen suhteutettu kumulatiivinen perusyli-
jadma vuoteen 2009 saakka oli yli 50 %.

Joissakin tapauksissa kausien taustalla on ollut nykyisen kaltainen tarve supistaa valtion velka-
taakkaa kriisin jalkeen. Naissd EU:n jasenvaltioissa pystyttiin kuitenkin onnistuneesti ylla-
pitdmaan suurta perusylijad@maa huomattavan pitkaan. Se kertoo siit, etta tallainen sopeutus edel-
lyttdd vahvaa sitoutumista terveeseen finanssipolitiikkaan ja laajaa poliittista tukea. Ajanjaksojen
pituus viittaa myds siihen, ettei perusylijd@makausien taustalla ollut kestdmattémén nopea BKT:n
kasvuvauhti. Suhdannekorjatussa tarkastelussa ajanjaksot nayttaytyvét jopa pidempina ja perus-
ylijadmien yllapitdmiseksi tehdyt ponnistukset hieman suurempina kuin muuten (suhdannekorjat-
tuna BKT:hen suhteutettu keskimda&rdinen vuotuinen ylijadma oli naind kausina pienimmillainkin
2,1 %).

1 Ks. Euroopan komission ennuste ”"European Economic Forecast — Autumn 2010”, European Economy 7/2010.

2 Julkisen talouden kestavyyden mittaamista ja finanssikriisin vaikutusta euroalueen maiden julkisen talouden kestéavyyteen on tarkasteltu
A. van Rietin toimittaman julkaisun "Euro area fiscal policies and the crisis” viidennessd luvussa (EKP:n Occasional Paper -sarjan
nro 109, 2010).

3 Tieto perustuu Euroopan komission uuden AMECO-maédritelmén mukaiseen yhtenéiseen usean maan aikasarjaan. Pisin saatavilla oleva
aikasarja on Belgiasta, Isosta-Britanniasta ja Alankomaista vuosilta 1979-2009 eli 40 vuoden ajalta.
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Kuvio A. Perusjiama ja valtionvelka Kuvio B. Vuotuinen perusjiama

EU:n jasenvaltioissa viivastetyn velkatilanteen mukaan

EU:n jasenvaltioissa

(% suhteessa BKT:hen) (% suhteessa BKT:hen)

x-akseli: vuodella viivistetty valtion velkasuhde
y-akseli: vuotuinen perusjadma

®  Vuotuinen perusjaama m— Keskiarvo
wess 95 prosentin luottamusvali wm Mediaani
==== Ennustettu perusjadma
15 15 35
¢ 3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
s s oo M Em
0 30 60 90 120 Velkasuhde Velkasuhde Velkasuhde Velkasuhde
<30 % 30-60 % 60-90 % >90 %
Léhteet: EKP:n laskelmat Euroopan komission AMECO-tieto- Léhteet: EKP:n laskelmat Euroopan komission AMECO-tieto-
kannan pohjalta. kannan pohjalta.

Nykytilanteessa on tarkedd tutkia, miss& méadrin suuri velkasuhde saa valtiot sopeuttamaan perus-
jaamaansa. Empiiristen tutkimusten* mukaan hallitukset kehittyneissé talouksissa ottavat yleensa
ainakin jossain madrin huomioon vakavaraisuusvaatimukset. Jos muiden tekijoiden vaikutus eli-
minoidaan, velkasuhteen kasvu saa valtiot yleensé parantamaan perusjadmaansa.

EU:n 27 jasenvaltion julkisen talouden tilastoista vuoteen 2009 saakka ilmenee, ettd vahankin
suuremman velkasuhteen yhteydessa perusylijadméa on yleensa ollut tavallista suurempi (tai pe-
rusalija@ma tavallista pienempi). Kuviossa A esitetddn EU:n jasenvaltioiden tdmanhetkisten pe-
rusjddmien havaittu arvo seka sovitteiden arvo vuodella viivéastetyn velkasuhteen funktiona (reg-
ressioviiva 95 prosentin luottamusvalilla®).

Tilasto-otoksessa keskimé&aréainen vuotuinen BKT:hen suhteutettu perusjddmé on 0,2 %, kun velkasuh-
de on 30-60 %, mutta kun velkasuhde on yli 90 %, perusjadmé on keskimaarin 2,4 % (kuviossa B

4 Ks. H. Bohn, "The Behaviour of US Public Debt and Deficits”, Quarterly Journal of Economics, Vol. 113(3), s. 949-963, 1998; ja
E. G. Mendoza ja J. D. Ostry, International Evidence on Fiscal Solvency: Is Fiscal Policy “Responsible”?”, Journal of Monetary Eco-
nomics, Vol. 55(6), s. 1081-1093, 2008.

5 Ennustettu perusjaédma on sovitettu kayttdmalla osittaista polynomiregressiota, jolla haetaan mahdollisten muuttujien joukosta sopivin
selitysaste tai sopivimmat seliltysasteet. Keskivirheet on ryhmitelty maittain. Ks. P. Royston ja D. Altman, "Regression using fractional
polynomials of continuous covariates: parsimonious parametric modelling”, Applied Statistics, Vol. 43, s. 429-467, 1994. Samanlainen
reaktiofunktio perusjadman ja viivéstetyn velan valilla havaitaan my0s regressioanalyysissa, jossa on otettu huomioon muut EU:n jasen-
valtioiden perusjadmiin vaikuttavat tekijat (esim. tuotantokuilu, viivéastetty menosuhde/tulosuhde, nimellisen BKT:n kasvuvauhti, pitkat
korot sekd sellaiset vaikutukset, jotka ovat ajan tai paikan suhteen vakioita).
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annetaan vuotuisen perusja@man keskiarvo ja mediaani eri velkatilanteissa). Mediaani on jalkimmai-
sessa ryhmadssa selvasti keskiarvoa suurempi yksittaisen negatiivisesti poikkeavan havainnon vuok-
si (Kreikassa oli vuonna 2009 noin 10 prosentin BKT:hen suhteutettu perusalija@ma). Ilman poik-
keavaa havaintoa laskettuna ryhman mediaani on 3,3 % (ja pienimman velkasuhteen ryhmén 0,1 %).

Kriisin jalkeen valtioiden velkasuhde on kasvanut ja potentiaalinen kasvu heikentynyt, joten vel-
kasuhteiden vakauttaminen ja pienentdminen edellyttdd aiempaa suurempia perusylijadmia. Kai-
ken kaikkiaan aiempien EU:n jasenvaltioissa saatujen kokemusten perusteella valtioiden pitéisi
voida odottaa tarttuvan haasteeseen ja kerryttdvan seka yllapitavan suuria perusylijaadmié pitkan
ajan kuluessa, etenkin jos niille luodaan oikeanlaiset kannustimet kurinalaiseen finanssipolitiik-
kaan ja EU:n julkisen talouden valvontajarjestelméaa vahvistetaan.
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ARTIKKELI

EUROALUEEN TALOUSPOLITIIKAN OHJAUS-
JARJESTELMAN UUDISTUS PAAPIIRTEITTAIN

Tassa artikkelissa kaydaan lapi tarkeimmat uudistukset, jotka ovat tarpeen euroalueen talouspoli-
titkan ohjausjérjestelméan parantamiseksi siten, etté talous- ja rahaliiton sujuva toiminta ja vakaus
voidaan varmistaa. Artikkelissa tuodaan esiin nykyjérjestelman heikkoudet ja annetaan yleiskuva ja
arvio muutoksista Euroopan komission sddddsehdotusten ja Herman Van Rompuyn tyéryhmén suo-
situsten pohjalta.

Talouspolitiikan ohjausjarjestelmad on parannettava monin tavoin: 1) Julkisen talouden ja makrota-
louden valvontajarjestelmien ennaltaehk&isevén ja korjaavan osan toimintaan on saatava lisaa auto-
matiikkaa, jotta toimet eivat j&4 entiseen tapaan harkinnanvaraisiksi. 2) Aikarajoista on pidettava
tiukasti, jotta valtetd&dn menettelyjen pitkittyminen, eik& poikkeuksia saa esiintya. 3) Luotavassa mak-
rotalouden valvontajarjestelméssa on kiinnitettava erityista huomiota niihin euroalueen maihin, joiden
talous on vahemman kilpailukykyinen tai vaihtotase jatkuvasti alijddmainen tai joiden julkinen tai
yksityinen sektori on pahoin velkaantunut. 4) Tarvitaan uusia poliittisia ja maineeseen liittyvia toimia,
jotta ohjausjarjestelman sééntdja noudatetaan. 5) Ehdotetussa makrotalouden valvontajérjestelmassa
taloudellisia seuraamuksia on koiduttava aikaisin ja vaiheittain. 6) Liiallisen alija@man olemassaoloa
arvioitaessa on sovellettava nykyisté kunnianhimoisempia tavoitearvoja. 7) Maiden keskipitkén aika-
valin tavoitteiden saavuttamiseen t&hté&via julkisen talouden korjaustoimia koskevat vaatimukset on
saatava kunnianhimoisemmiksi. 8) Julkista taloutta ja yleisté talouskehitysté kuvaavien analyysien
laatu ja riippumattomuus on taattava. 9) Euroalueen maiden on sitouduttava tehostamaan viipymétta
finanssipolitiikan sdantojaan. 10) Vuosittaisten ja neljannesvuosittaisten taloustilastojen ajantasaisuut-
ta ja luotettavuutta on parannettava. 11) On luotava tehokas kriisinhallintamekanismi, jossa rahoitus-

tuen myodntaminen on sidottu tiukkoihin ehtoihin eik& moraalikadon vaaraa ole.

I JOHDANTO

Maailmanlaajuinen finanssikriisi paljasti heikko-
uksia EU:n ja eritoten euroalueen talouspolitii-
kan ohjausjarjestelmésséd. Myos jarjestelmén
toimeenpanossa todettiin vakavia puutteita.
Osalle EU:n jasenvaltioista oli kertynyt suuri jul-
kisen talouden epétasapaino jo ns. hyvina aikoi-
na. Vakaus- ja kasvusopimuksena tunnetussa
julkisen talouden valvontamekanismissa, jonka
piti varjella Euroopan talous- ja rahaliiton va-
kautta, ei kuitenkaan ollut tarjolla riittavia kan-
nustimia epatasapainon korjaamiseksi varsin-
kaan sen jélkeen, kun vakaus- ja kasvusopimusta
uudistettiin vuonna 2005. Talous- ja rahoitus-
kriisin seurauksena julkisen talouden rahoitus-
asemat heikkenivét entisestdan, kun vero- ja
etuusjarjestelmaan sisaltyvét automaattiset va-
kauttajat alkoivat toimia ja kun samaan aikaan
taantumaa yritettiin torjua uusilla elvytyspake-
teilla ja rahoitussektoria tuettiin. Vuosien kulu-
essa oli padssyt syntymaan monenlaisia makro-
talouden tasapainottomuuksia, ja jasenvaltioiden
Kilpailukyvyssa oli suuria eroja. Kyllin kattavien
talousuudistusten jaatya toteuttamatta monien

maiden talousndkymat ovat kriisin jalkeen suh-
teellisen heikot.

Vakava julkisen talouden epéatasapaino ja makro-
talouden tasapainottomuudet saivat rahoitus-
markkinat epdilemaén joidenkin euroalueen val-
tioiden velkatilanteen kestdvyyttd. Euroalueen
talous ja rahoitusmarkkinat ovat yhdentyneet
niin tehokkaasti, ettd yksittaisten maiden hairiét
uhkasivat levitd koko euroalueelle. Sen vuoksi
toukokuussa 2010 ryhdyttiin toimenpiteisiin ris-
kialttiiden jasenvaltioiden auttamiseksi ja perus-
tettiin Euroopan rahoituksenvakautusmekanismi
ja Euroopan rahoitusvakausvéline. Samalla paa-
tettiin arvioida uudelleen euroalueen talouspoli-
tiikan ohjausjarjestelma.

Eurooppa-neuvosto valtuutti kokouksessaan
maaliskuussa 2010 puheenjohtajansa Herman
Van Rompuyn perustamaan yhdessa Euroopan
komission kanssa tyoryhmén, joka koostuisi ja-
senvaltioiden, neuvoston kiertdvaa puheenjohta-
juutta hoitavan valtion sekd EKP:n edustajista.
Ty6ryhman tehtavéna oli laatia ehdotuksia eten-
kin julkisen talouden ja makrotalouden EU-val-
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vontajérjestelmien vahvistamiseksi ja kriisinhal-
lintamekanismin perustamiseksi.! Eurooppa-
neuvosto hyvaksyi lokakuun 2010 kokoukses-
saan tydryhmadn raportin, jossa ehdotettiin muun
muassa talouspolitiikan koordinoinnin syventé-
mistd ja laajentamista (ks. kehikko 1), julkisen

1 EKP osallistui aktiivisesti ryhméan tyéhon. EKP:n pédjohtaja jét-

talouden valvonnan tehostamista, uusien jarjes-
telyjen luomista makrotalouden tasapainotto-
muuksien ja kilpailukyvyn kehityksen seuran-
taan seka institutionaalisen pohjan vahvistamis-
ta. Liséksi valtion- ja hallitusten padmiehet tote-
sivat joulukuussa 2010, ettd EU:lle tarvittiin py-
syva kriisinhallintamekanismi.

100

ti 15.6.2010 Eurooppa-neuvoston puheenjohtajalle selvityksen
euroalueen talouspolitiikan ohjausjarjestelméan vahvistamisesta
(ks. www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/reinforcingeconomicgover-
nanceintheeuroareaen.pdf).

Euroopan komissio puolestaan teki 29.9.2010
kuusi lainsdédantéehdotusta, jotka liittyivat jul-
kisen talouden valvontajérjestelmén uudistami-

TALOUSPOLITIIKAN EUROOPPALAINEN OHJAUSJAKSO

Eurooppa-neuvosto sopi 17.6.2010 talouspolitiikan etuk&teiskoordinoinnin tehostamisesta eli ta-
louspolitiikan eurooppalaisen ohjausjakson kaynnistdmisestd 1.1.2011. Nain toteutettiin yksi Eu-
rooppa-neuvoston puheenjohtajan Herman Van Rompuyn johtaman talouden ohjaustyéryhméan
suosituksista. Ohjausjakson valvonta-aikataulu kattaa kaikki valvonnan osa-alueet (finanssi-, mak-
rotalous- ja rakennepolitiikan). Eri valvontaprosessit toteutetaan johdonmukaisuuden vuoksi sa-
manaikaisesti, mutta prosessit ovat erillisia niin oikeudellisesti kuin menettelyinakin.

Eurooppalainen ohjausjakso kdynnistyy aina tammikuussa siten, ettd Euroopan komissio antaa
vuotuisen kasvuselvityksen, jossa tarkastellaan EU:n ja euroalueen tarkeimpid talouspolitiikan
haasteita (ks. kuvio). Vuosittain maaliskuussa jarjestettdvassa Eurooppa-neuvoston taloushuippu-
kokouksessa laaditaan strategisia toimintalinjauksia, jotka jésenvaltioiden tulee ottaa huomioon
huhtikuisissa vakaus- ja l&hentymisohjelmissaan. Samanaikaisesti jasenvaltiot kartoittavat kan-
sallisissa uudistusohjelmissaan kasvun pullonkauloja osana kasvua ja tyollisyytté edistavaa Eu-

Talouspolitiikan koordinoinnin eurooppalainen ohjausjakso

Eurooppaneuvoston toimintalinjat EU:lle ja Maakohtainen valvonta

koko euroalueelle

Maakohtainen raportointi vuoden
Tammi | Helmi Maalis Huhti Touko Kesa Heina jalkipuolisko
Euroopan Vuotuiner] ;ﬂ:gmﬂ?ggﬁ
komissio kasvuselvitys s e
EU:n neuvosto Ohjeiden
. viimeistely ja
Keskustelu ja " a
linjauksia J hyvéksyminen
Euroopan
parlamentti
Eurooppa- Vuotuinen Ohjeiden ja
neuvosto taloushuippu- mahdollis-
kokous ten suositus-
ten hyvéksy-
minen
Jasenvaltiot Julkista Kansalliset Seuraa-
taloutta kos-  uudistusohjel- van vuoden
kevat ilmoi-  mat, vakaus- budjetin hy-
tukset ja lahentymis- véksyminen
ohjelmat

Jatkuva valvonta ja tarvittaessa vakaus- ja kasvusopimuksen ennaltaehkaisevén osan mukaiset suositukset
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rooppa 2020 -strategiaa.l Ne myds laativat tarkoituksenmukaisen ja yksityiskohtaisen uudistus-
strategian tyollisyyden sekd kestévén ja osallistavan talouskasvun tukemiseksi. Neuvosto antaa
vakaus- ja l&hentymisohjelmien sek& kansallisten uudistusohjelmien pohjalta suosituksia seuraa-
vaksi vuodeksi, ennen kuin jasenvaltiot syksylla viimeistelevét talousarvionsa.

Vuonna 2012 otetaan ké&yttdon tehostettu makrotalouden valvontajérjestelmd, jonka tarkoitukse-
na on estaa suurten makrotalouden tasapainottomuuksien syntyminen ja korjata olemassa olevia
tasapainottomuuksia. Jarjestelmaan kuuluu varoitusmekanismi, jonka pohjana on joukko makro-
talouden indikaattoreita seka komission raportti (mahdollisista ja toteutuneista) liiallisista makro-
talouden tasapainottomuuksista jasenvaltioissa. Indikaattorien tulokset sekd komission raportti
julkaistaan komission vuotuisen kasvuselvityksen yhteydessa. Niiden avulla voidaan jo varhai-
sessa vaiheessa havaita makrotalouden tasapainottomuuksia ja heikkouksia tai niiden riskeja ja-
senvaltioissa. Jos niitd havaitaan, komissio tekee perinpohjaisen laaja-alaisen arvion kyseisen ja-
senvaltion taloudellisesta sekd julkisen talouden kehityksestd. Komissio julkaisee arviot kesdkuun
alussa yhté aikaa vakaus- ja l&hentymisohjelmia sek& kansallisia uudistusohjelmia koskevien ar-
vioiden kanssa. Antaessaan muitakin Eurooppa 2020 -strategiaan liittyvid toimintasuosituksia
neuvosto voi komission suosituksen pohjalta suositella asianosaisille maille talouspoliittisia toi-
mia, joiden tarkoituksena on pienentda tasapainottomuuksia ja riskejéa.

Ohjaussykli paattyy seuraavan vuoden kasvuselvityksen julkaisemiseen. Selvityksessé komissio
arvioi, missa maérin jasenvaltiot ovat ottaneet EU-suositukset huomioon.

1 Eurooppa-neuvosto hyvéksyi Eurooppa 2020 -strategian kesékuussa 2010 jatkoksi kasvua ja ty6llisyytta edistaneelle Lissabonin strate-
gialle. Strategialla halutaan tukea kestavaa talouskasvua ja edistaa tyollisyyttd, tuottavuutta ja sosiaalista yhteenkuuluvuutta. Ks. http://

ec.europa.eu/europe2020/index_en.htm.

seen ja sen taytantdonpanon tukemiseen, uuden
seurantajarjestelman luomiseen ja taytantéonpa-
noon orastavien makrotalouden tasapainotto-
muuksien havaitsemiseksi ja korjaamiseksi seké
julkisen talouden hoidon yhdenmukaistamiseen
ja vahvistamiseen eri maissa.? Lainsaadantopa-
ketti on parhaillaan Euroopan parlamentin ja
neuvoston kasittelyssa, ja sdadoksista odotetaan
paéstavidn  yhteisymmaérrykseen  kesakuu-
hun 2011 mennessa.

Tassd Kuukausikatsauksen artikkelissa arvioi-
daan Van Rompuyn tyéryhmén ehdotuksissa ja
Euroopan komission sddddsehdotuksissa esitet-
tyjd muutoksia talouspolitiikan ohjausjérjestel-
maan sek& hahmotellaan uutta kriisinhallintame-
kanismia. Kaiken kaikkiaan EKP pitaa ehdotuk-
sia askelena oikeaan suuntaan, silla niissé pyri-
taan laajentamaan ja vahvistamaan EU:n nykyis-
ta julkisen talouden ja makrotalouden valvonta-

jarjestelm&a. Ne eivét kuitenkaan ole riittdvan
kunnianhimoisia, ja etenkin euroalueella tarvi-
taan suurempia muutoksia.> Maailmanlaajuisen
finanssikriisin myo6té saatujen kokemusten poh-
jalta on selvaa, etté talouspolitiikan ohjauksessa
on otettava aimo harppaus, jotta talous- ja raha-
liiton toiminta saadaan asianmukaisen vakaalle
ja vankalle pohjalle.

Euroalueen maiden tiivis yhdentyminen on riitta-
va perustelu myos talousliiton syventdmiselle.
Maailmanlaajuinen finanssikriisi on osoittanut,
ettd pientenkin yksittéisten euroalueen maiden
harjoittama epéterve talous- ja finanssipolitiikka

2 Ks. Euroopan komission lainsaadéntéehdotukset COM(2010) 522,
COM(2010) 523, COM(2010) 524, COM(2010) 525, COM(2010)
526 ja COM(2010) 527.

3 Taméa nikemys on esitetty 17.2.2011 julkaistussa EKP:n lausun-
nossa Euroopan komission lainséadantopaketista (http://www.ecb.
europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2011_13.pdf).
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ja sen haitalliset leviamisvaikutukset voivat aihe-
uttaa ongelmia muille euroalueen maille ja vaa-
rantaa siten rahoitusvakauden euroalueella koko-
naisuutena. Maiden on ymmérrettava, ettd niill4
on yhteinen vastuu euroalueen vakaudesta ja vau-
raudesta ja etta se edellyttad tehokkaiden instituu-
tioiden pystyttdmisté ja vertaispainostusta. EKP
onkin kehottanut EU:n lainsaatéjid ja jasenvaltioi-
ta tarttumaan uudistusprosessin yhteydessa histo-
rialliseen tilaisuuteen ja kdyttdmaan taysimaarai-
sesti hyvakseen tdmanhetkisten perussopimusten
suoman mahdollisuuden vahvistaa euroalueen ta-
louspolitiikan ohjausta. EKP on myds kehottanut
kumoamaan vakaus- ja kasvusopimukseen vuon-
na 2005 tehdyt muutokset, joilla jasenvaltioille
annettiin enemman joustovaraa tdhén sopimuk-
seen liittyvien velvoitteiden tayttdmisessa.

Artikkelin seuraavassa osassa tarkastellaan euro-
alueen nykyista talouspolitiikan ohjausjarjestel-
maéa ja osoitetaan, miksi se ei riittdnyt estdméan
kestamatonté finanssipolitiikkaa ja ylenmaérais-
ten makrotalouden tasapainottomuuksien syntya.
Sitd seuraavissa kolmessa osassa arvioidaan eh-
dotettuja uudistuksia. Osassa 3 késitellaan julki-
sen talouden valvontajédrjestelmadn ehdotettuja
uudistuksia, ja osassa 4 analysoidaan ehdotettua
makrotalouden valvontajarjestelméa. Osassa 5
kéydaén lyhyesti lapi kaavailtua kriisinhallinta-
mekanismia, ja osassa 6 esitetddn padtelmat.

2 EUROALUEEN TALOUSPOLITIIKAN
OHJAUSJARJESTELMA JA MIKSI SEN ON
MUUTUTTAVA

Talous- jarahaliitossa politiikan paatoksenteko on
jaettu Euroopan unionin toiminnasta tehdyll& so-
pimuksella selkeésti Euroopan tason ja kansalli-
sen tason péattajien kesken. Rahapolitiikka ei ra-
haliitossa ole jaettavissa, joten euroalueella sita
harjoitetaan ylikansallisella tasolla. Talouspoli-
tiikka eli esimerkiksi julkista taloutta ja rakenne-
politiikkaa koskeva paatdksenteko sen sijaan on
jadnyt pitkalti kansallisten hallitusten paatantaval-
taan, ja siind nakyvat kansallisen tason poliittiset
tavoitteet. Talous- ja rahaliiton asianmukainen toi-
minta kuitenkin edellyttdd muutakin kuin vain
hintakehitykseen ja rahoitusvakauteen keskittyvaa
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rahapolitiikkaa. Finanssipolitiikan ja muun talous-
politiikan on oltava kestévaa, jotta voidaan edista
rahoitusvakauden sdilymistd, talouskasvua ja so-
siaalista yhteenkuuluvuutta euroalueella.*

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
artiklassa 120 méaaratadn, ettd EU:n jasenvaltioiden
on harjoitettava talouspolitiikkaansa niin, etti ne
my®tavaikuttavat unionin tavoitteiden toteuttami-
seen. Niiden tulee myos pitaa talouspolitiikkaansa
yhteisté etua koskevana asiana ja sovittaa talouspo-
litiikkansa yhteen neuvostossa (artiklan 121 koh-
ta 1). Jasenvaltiot eivat siis voi harjoittaa talouspo-
litiikkaa taysin itsendisesti, vaan niiden on nouda-
tettava yhteisid saéntoja ja alistuttava yhteisen val-
vonnan alaisiksi. Toisin sanottuna talous- ja raha-
liitto edellytt&d, ettd kansallinen suvereniteetti siir-
retdén talouspolitiikan péétoksenteossa ainakin
osittain ylikansalliselle tasolle etenkin euroalueella.

PUUTTEET VAKAUS- JA KASVUSOPIMUKSEN
TAYTANTOONPANOSSA

Talous- ja rahaliiton myota euroalueen maat ovat
sopineet noudattavansa finanssipolitiikassaan Eu-
roopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
madrdyksid ja vakaus- ja kasvusopimuksen saan-
toja. Jasenvaltioiden on véltettava liiallista julki-
sen talouden alijadmaé (jonka viitearvoksi on ase-
tettu 3 % suhteessa BKT:hen) ja velkaa (jonka
suhde BKT:hen saa olla enintéén 60 %, ellei sen
katsota pienenevan riittdvan nopeasti). Vakaus- ja
kasvusopimuksessa maéritellaan lisaksi yksityis-
kohtaisesti monenvalinen valvonta, jonka tarkoi-
tuksena on pitdd finanssipolitiikka vaatimusten
mukaisena ja tarvittaessa korjata sitd, jos vaati-
muksista lipsutaan. Vuonna 2005 jasenvaltiot kui-
tenkin muuttivat vakaus- ja kasvusopimusta niin,
ettd valvontamenettelyihin tuli aiempaa enemmén
harkinnanvaraa ja joustoa.> EKP varoitti jo silloin
muutosten haitallisesta vaikutuksesta vakaus- ja
kasvusopimuksen ennaltaehkéisevén ja korjaavan
osan toimintaan.®

4 Ks. marraskuun 2001 Kuukausikatsauksen artikkeli "The econo-
mic policy framework in EMU”.

5 Ks. R. Morris, H. Ongena, ja L. Schuknecht, "The reform and
implementation of the Stability and Growth Pact”, EKP:n Occa-
sional Paper -sarjan julkaisu nro 47, kesékuu 2006.

6 Ks. elokuun 2005 Kuukausikatsauksen artikkeli "The reform of the
Stability and Growth Pact”.



Vakaus- ja kasvusopimuksen ennaltaehkai-
sevé osa perustuu siihen, ettd Euroopan komissio
ja EU:n neuvosto seuraavat saannollisesti julkis-
ta taloutta jdsenvaltioissa ndiden toimitta-
mien vuosittaisten vakaus- ja lahentymisohjel-
mien pohjalta. Kunkin jasenvaltion on pyrittava
sille asetettuun keskipitkan aikavélin tavoittee-
seen.” Jos jasenvaltio ei vield ole saavuttanut ta-
voitettaan, sen pitdé ryhtyd vakauttamistoimiin
tavoitteen saavuttamiseksi. Ns. hyvind aikoina
vakauttamistoimien on oltava mittavampia kuin
huonoina aikoina. Sopimuksen korjaavan osan
tarkoituksena on tuoda muutoksia sellaiseen po-
litiikkaan, joka vaarantaa julkisen talouden va-
kauden. Jos jokin maa ei noudata velvoitteitaan,
kaynnistyy liiallisia alijadmié koskeva menette-
ly. Menettely on monivaiheinen, ja siihen kuuluu
neuvoston suositusten lisaksi myds mm. talou-
dellisia seuraamuksia euroalueen maille.

Joissakin jasenvaltioissa julkisen talouden rahoitus-
asema saatettiin vakaalle pohjalle kriisia edeltavina
vuosina, kun tuotannon kasvu oli potentiaalista kas-
vuvauhtia nopeampaa. Monissa maissa tata tilai-
suutta ei kuitenkaan kaytetty. Talous- ja rahoitus-
asioiden neuvoston (Ecofin-neuvoston) lausunnois-
sa vuoden 2008 alussa todettiin, ett4 vuonna 2007
euroalueen nykyisistd 17 maasta vain kahdeksan oli
edennyt sopeutustoimissa keskipitké&n aikavalin ta-
voitteensa mukaisesti. Useissa maissa tavoitteeseen
tahtadvaa sopeuttamista oli lykatty.2 Ecofin-neu-
voston arvio vakaus- ja lahentymisohjelmien toteu-
tuksen tilasta ei kuitenkaan johtanut siihen, etta
vakaus- ja kasvusopimuksen ennaltaehkdisevan
osan menettelyja olisi kdynnistetty. Maille ei annet-
tu ennakkovaroituksia, eikd Euroopan komissio
antanut niille politiikkaa koskevia toimintaohjeita.’
Itse asiassa jo ennen Kriisié erdilla mailla (isoilla ja
pienilld) oli ollut liiallinen alijaédma useina vuosina
yhteisen rahan kayttdonoton jalkeenkin. Liialliset
alijadmat eivat aina kayneet ilmi, silla julkista talo-
utta koskevat tiedot ilmoitettiin osin véarin. Valti-
oiden joukkolainojen korkoerojen kapenemisen
vuoksi syntyneité s&asttja korkomenoissa ei myds-
kaan kaytetty systemaattisesti velan pienentami-
seen.

Vakaus- ja kasvusopimuksesta puuttui kannusti-
mia, jotka olisivat saaneet maat tosissaan ponnis-

telemaan hyvind aikoina kohti kestévaa rahoitus-
asemaa. Yksi lukuisista puutteista oli lisaksi, etta
sopimuksella ei pystytty ajamaan Iapi liiallisten
alijddmien nopeaa korjaamista kaikissa maissa.
Vakaus- ja kasvusopimuksen ennaltaehkdisevés-
sé& osassa maiden keskipitké&n aikavalin tavoittei-
den ja niiden saavuttamiseen téht&avien sopeu-
tustoimien arviointi perustuu maiden suhdanne-
korjattuun rahoitusasemaan (ilman kertaluon-
teisten ja tilapdisten toimien vaikutuksia), joka
hyvina aikoina yliarvioidaan helposti teknisista
syistd. Valtiolle koituneiden odottamattomien
tulojen vuoksi julkisen talouden menot voitiin
kriisid edeltdv&nd aikana pa&stad erdissa maissa
kasvamaan huomattavasti keskipitk&n aikavalin
potentiaalista tuotantoa nopeammin. Silti maiden
tulkittiin sopeuttaneen julkista talouttaan keski-
pitkén aikavélin tavoitteensa mukaisesti.

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuk-
sen artiklan 126 kohdassa 2 alijadma- ja velka-
kriteereille on annettu yhta paljon painoa, mutta
valvontamenettelyissd velkakriteeri on jatetty
vahemmalle huomiolle. Ennen kriisié joidenkin
maiden velkasuhteen kehitykseen vaikuttivat
huomattavasti velkakannan korjauseréat, jotka
jadvat alijadmaén perustuvassa valvonnassa huo-
miotta (ks. kuvio 1). Vakaus- ja kasvusopimuk-
sen korjaavan osan mukaisiin toimiin ei kuiten-
kaan ole ryhdytty velkakriteerin noudattamatta
jattdmisestd huolimatta. Yhtend syyna on myos
se, ettei velan supistamista pystytty arvioimaan
kvantitatiivisin kriteerein.

7 Keskipitkéan aikavalin tavoite on asetettu kolmesta syysta. Se 1)
tarjoaa turvamarginaalin julkisen talouden alijadmaé koskevaan
3 prosentin viitearvoon nahden, ja 2) sen avulla halutaan varmistaa,
ettd julkisen talouden ja valtion velkatilanteen kestavyyteen pyri-
taén nopeasti, jotta 3) julkiseen talouteen saataisiin lilkkumavaraa
esimerkiksi julkisia investointitarpeita varten.

Liséksi vuonna 2007 rakenteellisen rahoitusaseman laskemiseen
liittyvat tekniset seikat saivat etenemisen ndyttdmadn vauhdik-
kaammalta kuin se olikaan. Euroopan komission kevaan 2010
ennusteen tilastoista ilmenee, ettd vuonna 2007 vain viisi nykyista
euroalueen maata oli edistynyt sopeutuksessa keskipitkan aikava-
lin tavoitteensa mukaisesti.

Komissio antoi kevaan 2008 ennusteensa jélkeen talouspolitiikkaa
ja julkista taloutta koskevia toimintaohjeita ainoastaan Ranskalle
vuoden 2008 toukokuun lopussa, kun maan BKT:hen suhteutetun
julkisen talouden alijadman arvioitiin olevan 2,9 % vuonna 2008 ja
3,0 % vuonna 2009.

(o)

©
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Kuvio I.Velkasuhteiden muutos vuosina 1999-2007

eriteltyna tekijoittain

(prosenttiyksikkdina suhteessa BKT:hen)
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Huom. Maat velkasuhteen muutoksen mukaisessa jarjestyksessé. Sloveniaa ja euroaluetta kokonaisuutena koskevat tiedot vuodesta 2001
alkaen. Lumipallovaikutus kuvaa kasvuvauhdin ja korkojen eron vaikutusta velkasuhteeseen.

Toinen heikkous oli, ettd vakaus- ja lahentymis-
ohjelmat perustuivat jo kansallisissa parlamen-
teissa hyvaksyttyihin kansallisiin talousarvioi-
hin. Talousarvion hyvaksymisen jélkeen toimin-
taohjeita oli vaikea enda ottaa huomioon. Seu-
rauksena oli suuria eroja siind, miten vakaus- ja
kasvusopimuksen finanssipoliittiset s&é&nnot oli
otettu huomioon julkisen talouden hoidossa.

Kenties suurin merkitys on kuitenkin silla, ettd va-
kaus- ja kasvusopimuksen vaatimusten toteuttami-
sessa oltiin valinpitamattomia. Vertaispaine oli ja-
senvaltioiden keskuudessa heikkoa, vaikka se olisi
voinut olla keskeinen keino vahvistaa yhteista jul-
kisen talouden valvontaa. Maat eivat panneet tar-
peeksi painoa yhteiselle vastuulleen euroalueen
vakaudesta. Menettelyistd, joilla laiminlyonteihin
olisi voitu puuttua, puuttui automatiikka, ja ne jat-
tivat runsaasti harkinnanvaraa. Komissio ja neuvos-
to olivat haluttomia k&ynnistdmé&an néit4 menette-
lyjd, eikd laiminlyonteihin sortuneilta mailta pendt-
ty korjaustoimia kovin painokkaasti. Taloudellisia
seuraamuksia, joita rahoitusasemansa korjaamisen
jatkuvasti laiminlyoneille maille piti koitua liiallisia
alijadmia koskevan menettelyn viime vaiheessa, ei
koskaan otettu kayttoon.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2011

Julkisen talouden tehokas valvonta edellytta, etta
tarjolla on luotettavia ja ajantasaisia tilastoja, jotka
my0s analysoidaan puolueettomasti. Euroopan
komission tilastotoimistolla Eurostatilla ei kuiten-
kaan ollut riittavia valtuuksia hankkia luotettavia
ja kattavia tietoja maiden julkisesta taloudesta ja
tehdé tarkastuksia kansallisissa tilastolaitoksissa.

MAKROTALOUDEN VALVONNAN
PUUTTEELLISUUS

Talouspolitiikan ohjausjarjestelmalla ei kyetty
mydskaan ehkdisemaan ylenmaaraisten makro-
talouden tasapainottomuuksien syntymista euro-
alueelle.’® Joidenkin maiden taloudessa oli merkit-
tavid siséisid ja ulkoisia tasapainottomuuksia, ja
niiden inflaatiovauhti oli jatkuvasti nopeampi kuin
euroalueella keskiméarin. Tydvoimakustannukset
nousivat joissakin maissa merkittavasti nopeammin
kuin tuottavuus kasvoi — useimmiten kun julkisen
sektorin palkkoja nostettiin. T&sté seurasi, ettd yk-
sikkotyokustannusten nousu oli nopeampaa kuin
muissa euroalueen maissa tai euroalueella keski-
madrin, jolloin Kilpailukyky vahitellen heikkeni.

10 Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 121
kohtien 2, 3 ja 4 nojalla olisi kuitenkin ollut mahdollista luoda va-
kaus- ja kasvusopimuksen ennaltaehkaisevéan osaan suhteellisen
hyva makrotalouden valvontamekanismi.



Samalla sdéntelemdttdmien rahoitusmarkkinoiden
kasvun ja kotimaisen kysynnan kestamattoman vah-
van kasvun (seka joissakin tapauksissa ylenmaarai-
sen luotonannon kasvun ja kiinteistdjen hintojen
jatkuvan vahvan nousun) seurauksena syntyi suuria
vaihtotaseen alijadmié (ks. kuvio 2), ulkomaanvelka
kasvoi ja my0s yksityisen sektorin velkaantuneisuus

syveni.

Kehityksen taustalla oli useita tekijoita, kuten epé-
realistinen optimismi tulokehitystd koskevissa
odotuksissa seka luottoriskin aliarvioiminen ra-
hoituslaitoksissa. Tarkein tekija oli kuitenkin se,
ettei palkka- ja tulopolitiikassa keskitytty riitta-
vasti kilpailukyvyn sdilyttdmiseen rahaliitossa (ks
kuvio 3). Puutteita oli paitsi finanssi-, valvonta- ja
séantelypolitiikassa, myds tarvittavien rakennepo-
liittisten toimien toteuttamisessa. Valtiot eivat
tarttuneet rakenteellisiin jaykkyyksiin euroalueen
talouksissa (joita liittyi esimerkiksi indeksisidon-
naisuuden kaltaisiin palkkapaatdskaytantoihin tai
tyd- ja hyddykemarkkinoiden saantelyyn).1t

Luotonannon liiallinen kasvu johti siihen, etta
joissakin maissa paési kasautumaan vakavia ra-
hoitusriskejd. Riskien laajuus paljastui vasta
maailmanlaajuisen finanssikriisin yhteydessa,

Kuvio 2. Vaihtotaseen yli-/alijaamat

kun hallitukset joutuivat ryhtymd&n toimiin
maansa pankkisektorin vakauttamiseksi. Niissa
euroalueen maissa, joissa yksityinen rahoitus-
sektori oli altistunut riskeille selvimmin, myds
julkinen talous heikkeni sen seurauksena erityi-
sen vakavasti. Epavakaus yhden maan rahoitus-
sektorilla levidé helposti muihin maihin euroalu-
een voimakkaasti yhdentyneilla rahoitusmarkki-
noilla, joten téllaiset epdvakaudet vaarantavat
koko euroalueen vakauden.

Euroalueella ei ole mekanismeja liiallisten makro-
talouden tasapainottomuuksien tunnistamiseksi ja
korjaamiseksi. Talouspolitiikan koordinointi
EU:ssa tapahtuu p&dasiassa talouspolitiikan laajo-
jen suuntaviivojen, tyollisyyspolitiikan suuntavii-
vojen ja Eurooppa 2020 -strategian? (aiemmin
Lissabonin strategian) avulla: niissé esitetdan kan-
sallisille paatoksentekijoille makrotalous-, raken-

11 Ks. F. Holm-Hadulla, K. Kamath, A. Lamo, J. J. Pérez, ja L. Schuk-
necht, ”Public wages in the euro area — towards securing stability
and competitiveness”, EKP:n Occasional Paper -sarjan julkaisu
nro 112, keséakuu 2010.

12 Eurooppa-neuvosto hyvaksyi Eurooppa 2020 -strategian kesa-
kuussa 2010 jatkoksi kasvua ja tydllisyytta edistaneelle Lissabo-
nin strategialle. Strategialla halutaan tukea kestavaa talouskasvua
ja edistéd tyollisyyttd, tuottavuutta ja sosiaalista yhteenkuuluvuut-
ta. Ks. http://ec.europa.eu/europe2020/index_en.htm.
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Kuvio 3. Nimelliset yksikkotyokustannukset

(indeksit perustuvat vuotuisiin tietoihin)
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Huom. Yksikkotydkustannukset maan euroalueeseen liittymista edeltaneena neljanneksena = 100.

ne- ja tydbmarkkinapoliittisia toimintasuosituksia.
Suositukset eivét ole sitovia, eiké niiden toteutta-
mista pystytd seuraamaan, silla valvontaan ei ole
luotu riittavia valineitd. Niinpd jasenvaltiot eivat
ole suosituksia juuri huomioineet. Makrotalouden
tasapainottomuuksia kommentoitiin usein kriitti-
sesti vakaus- ja lahentymisohjelmia koskevissa
neuvoston lausunnoissa, mutta lausunnoilla ei ol-
lut tarpeeksi painoa eivatka jasenvaltiot siis muut-
taneet talouspolitiikkaansa. Tarkeinta on kuiten-
Kin, ettei annettu riittavasti painoa niille riskeille,
joita liittyi merkittdvien makrotalouden tasapai-
nottomuuksien kertymiseen, kilpailukyvyn heik-
kenemiseen euroalueella ja ongelmien mahdolli-
seen levidmiseen muihinkin jésenvaltioihin.

KRIISINHALLINTAMEKANISMIN PUUTTUMINEN

Vakaus- ja kasvusopimus laadittiin turvaamaan
talous- ja rahaliiton vakaus ja estdmaén valtioi-
den velkakriisin syntyminen euroalueella. Ennen
talous- ja rahaliiton alkua laadittiin kriisiskenaa-
rioita kustakin euroalueen maasta ja simuloitiin
niiden vaikutuksia julkiseen talouteen. Simulaa-
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tiot osoittivat, ettd mikali vakaus- ja kasvusopi-
musta noudatettaisiin, vain syvé taantuma pys-
tyisi heikentdmaén euroalueen maiden rahoitus-
asemaa merkittévéasti eikd BKT:hen suhteutettu
alijadma ylittaisi 3 prosentin ylarajaa kuin erit-
t&in harvoissa tilanteissa.

Silti erdill& euroalueen mailla oli suuren valtion-
velkansa vuoksi vaikeuksia saada markkinara-
hoitusta finanssikriisin jalkimainingeissa. Yh-
taalta kriisiskenaarioissa ei osattu olettaa, ettd
kriisi voisi olla yhta vakava ja syvé kuin vuosi-
na 2007-2008. Toisaalta on vield merkittdvam-
péa, ettd monet euroalueen maat eivét noudatta-
neet talous- ja rahaliiton finanssipoliittisia s&én-
toja. Vakaus- ja kasvusopimusta heikennettiin
vakavasti vuoden 2005 uudistuksella, eika sita
pantu kunnolla taytantdon. Erdiden euroalueen
maiden rahoitusasema oli siis heikko jo ennen
kuin talous- ja finanssikriisin vaikutus iski julki-
seen talouteen.

Toukokuussa 2010 EU:n neuvosto laati yhteistyds-
s& Kansainvalisen valuuttarahaston kanssa tukitoi-



mia yksittaisille riskialttiille euroalueen maille tiu-
koin ehdoin, jotta voitaisiin séilytta4 rahoitusvaka-
us ja estdd hairididen levidminen toisiin maihin.
Pysyvén kriisinhallintamekanismin avulla ongel-
miin voitaisiin puuttua jarjestelméllisesti ja sdanto-
jen nojalla, kun mekanismi suunniteltaisiin varjele-
maan vakautta euroalueella kokonaisuutena. N&in
se myos toimisi merkittdvasti voimakkaampana
kannustimena julkisen talouden pitdmiseen tervee-
né.

Euroalueen maiden tulee siis ensinndkin sitoutua
nykyistd voimakkaammin todella estamaan kes-
tdmé&ttdman finanssipolitiikan harjoittaminen ja
haitallisten makrotalouden tasapainottomuuksi-
en syntyminen. Toiseksi voimaan on saatettava
vankat korjausmekanismit, jotka kaynnistyvat,
jos julkinen talous ajautuu epétasapainoon tai
kilpailukyky heikkenee merkittavésti tai jos il-
menee liiallisia makrotalouden tasapainotto-
muuksia. Asianmukaisella automatiikalla var-
mistetaan, ettei mekanismia voida tulkita vapaas-
ti tai alistaa liiaksi poliittiseen harkintaan. Kol-
manneksi, jos kaikesta huolimatta tulevaisuudes-
sa jouduttaisiin tilanteeseen, jossa edes uuden
jarjestelmén vahvistetuilla ennaltaehkéisevalla ja
korjaavalla osilla ei pystyttdisi ehkaisemaan krii-
sid, euroalueella olisi hyva olla huolella suunni-
teltu pysyvé kriisinhallintamekanismi.

3. JULKISEN TALOUDEN VALVONNAN
TEHOSTAMINEN

Finanssikriisi ja hairiot valtioiden velkapaperien
markkinoilla ovat saaneet Eurooppa-neuvoston
sopimaan julkisen talouden nykyisten valvonta-
jarjestelyjen tarkistamisesta osassa 2 esitetyll&
tavalla. Vakaus- ja kasvusopimusta vahvistetaan,
ja sitd aletaan soveltaa johdonmukaisemmin ja
tehokkaammin. Tdmén tavoitteen saavuttamiseksi
Eurooppa-neuvosto on sopinut muun muassa seu-
raavista muutoksista: 1) kiinnitetddn enemman
huomiota julkiseen velkaan ja julkisen talouden
kestavyyteen, 2) tehostetaan saantéjen noudatta-
mista ja 3) varmistetaan, ettd kansalliset julkisen
talouden ohjausjarjestelyt ovat EU:n sdantdjen
mukaiset.

VAKAUS- JA KASVUSOPIMUSTA JA KANSALLISIA
JULKISEN TALOUDEN OHJAUSJARJESTELY)A
KOSKEVAT UUDISTUSEHDOTUKSET

Vakaus- ja kasvusopimuksen ennaltaehkdisevan
osan vahvistamiseksi Van Rompuyn tyéryhmé
on suosittanut, ettd menokehitys (ilman tulopuo-
lelle teht&vi& harkinnanvaraisia muutoksia) ote-
taan mukaan arviointiin, jossa tarkastellaan mai-
den suoriutumista keskipitkén aikavélin tavoit-
teidensa saavuttamisessa. Arviointi perustuu
maiden rakenteellisissa alijadmissa tapahtunei-
siin muutoksiin. Komission ehdotusten mukaan
julkisten menojen kasvuvauhti ei yleensa saisi
ylittdd BKT:n varovaista keskipitkan aikavélin
kasvuvauhtia, ellei julkisiin tuloihin tehd& vas-
taavasti harkinnanvaraisia korotuksia.

Yhten& uutuutena on mahdollisuus antaa toimen-
pidesuosituksia, jos ennaltaehkdisevan osan mu-
kaiset sopeuttamistoimet katsotaan jonkin jasen-
valtion kohdalla riittdmattomaksi. Komission
ehdotusten mukaan tallainen suositus annetaan,
jos jokin maa poikkeaa jatkuvasti merkittavalla
tavalla keskipitkan aikavalin tavoitteeseen johta-
valta sopeutusuraltaan tai jos poikkeaminen on
erityisen vakava. Merkittavaksi poikkeamaksi on
maéadritelty menojen varovaisesta kasvuvauhdista
poikkeaminen vahint&an 0,5 prosentilla suhtees-
sa BKT:hen yhden vuoden aikana tai keskimé&a-
rin 0,25 prosentilla suhteessa BKT:hen kahtena
perékkaisena vuotena.

Jotta sekd ennaltaehkéisevassa ettd korjaavassa
osassa kiinnitettaisiin aiempaa enemman huomio-
ta julkiseen velkaan ja julkisen talouden kestavyy-
teen, Van Rompuyn tyéryhma on ehdottanut, etta
Euroopan unionin toiminnasta tehdyssé sopimuk-
sessa maéaratylle velkakriteerille annettaisiin néa-
kyvémpi rooli julkisen talouden valvonnassa. Va-
kaus- ja kasvusopimuksen ennaltaehkdisevan
osan nojalla sellaiset jasenvaltiot, joiden velka-
suhde on yli 60 % tai joiden velanhoitokyky on
huomattavasti vaarantunut, joutuisivat vastedes
etenemaan nopeammin keskipitké&n aikavélin ta-
voitteisiinsa johtavalla sopeutusurallaan. Korjaa-
van osan nojalla jasenvaltioihin, joiden velkasuh-
de ylittad 60 prosentin viitearvon, olisi sovelletta-
va liiallisia alijadmia koskevaa menettelya, jollei
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niiden velan ole katsottu supistuvan riittdvan no-
peasti tietyn ajanjakson kuluessa.

Komissio on ehdottanut numeerisen kynnysarvon
kayttamistd arvioitaessa, pieneneeko tarkastelta-
van maan julkisen talouden velkasuhde riittdvéan
nopeasti. Velkasuhteen olisi pienennyttéva arvi-
ointia edeltdvan kolmen vuoden aikana vuosittain
keskiméadrin kahdeskymmenesosalla siitd méaras-
t4, jolla se eroaa 60 prosentin viitearvosta (eli jos
jasenvaltion velkasuhde on 80 %, julkisen velan
on supistuttava arviointia edeltavien kolmen vuo-
den aikana vuosittain keskimaarin 1 prosentilla
suhteessa BKT:hen, jotta supistuminen katsotaan
riittdvén nopeaksi). Velkasuhteen kehityksen arvi-
oinnissa ehdotetaan otettavaksi huomioon kattava
joukko merkityksellisi& tekijoita (esim. maan kes-
kipitkan aikavalin velka-asema) seké riskitekijoita
(esim. velan maturiteettirakenne ja valuuttamaa-
réisyys, velkakannan korjauserat, kertyneet vara-
ukset ja muut valtion varat, varsinkin rahoitussek-
toriin liittyvat takaukset, véeston ikaantymisesta
aiheutuvat eksplisiittiset ja implisiittiset vastuut
seké yksityisen velan maéaré siltd osin kuin se voi
aiheuttaa julkishallinnolle ehdollisia implisiittisia
vastuita).

Van Rompuyn tyéryhméa on mygs suosittanut, etta
julkista taloutta koskevien saant6jen ja suositusten
noudattamista tulisi vahvistaa ottamalla ké&yttoon
uusia poliittisia ja maineeseen liittyvié toimenpitei-
ta. Osana néité toimenpiteitd jasenvaltioille asetet-
taisiin uusia raportointivaatimuksia, neuvostolla ja
euroryhmalla olisi mahdollisuus antaa virallinen
raportti Eurooppa-neuvostolle, jos jokin jasenvaltio
ei noudata neuvoston antamaa suositusta, ja (euro-
alueen maiden ja ERM ll:een osallistuvien maiden
kohdalla) Euroopan komission valtuuskunta voisi
seurata edistymistd paikan paélla yhteistydssa
EKP:n kanssa. Tallaisilla toimenpiteilld voitaisiin
euroalueen maille langettaa nykyisin sovellettavien
sakkojen ohella myds muita taloudellisia seuraa-
muksia, kuten korollisia ja korottomia talletuksia.
Taloudelliset seuraamukset vahvistaisi mahdolli-
suuksien mukaan neuvosto kéanteiselld maaré-
enemmistdadnestykselld (ks. taulukko 1), mika li-
séisi tosiasiallista automatiikkaa paatdksentekopro-
sessissa ja toimisi neuvostolle eraanlaisena sitout-
tamiskeinona.’® Uusia taloudellisia seuraamuksia
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ja muita toimenpiteita sovellettaisiin vaiheittain ja
aiemmin kuin nykyjérjestelman mukaisia seuraa-
muksia, joita voidaan langettaa enemmistoaénes-
tyksellé vasta liiallisia alijadmia koskevan menette-
lyn paéatteeksi.

Van Rompuyn tydryhmé& on myds suosittanut, et-
t& kansallisten julkisen talouden ohjausjarjestely-
jen on taytettava joitakin vahimmaisvaatimuksia,
jotka koskevat 1) julkisen sektorin tilinpitojéarjes-
telmid ja tilastoja, 2) numeerisia séantoja, 3) en-
nusteiden laadintajarjestelmia, 4) tehokkaita julki-
sen talouden keskipitkan aikavalin tavoitteita ja 5)
julkisen talouden rahoituspohjan riittdvaa katta-
vuutta. Komissio on siséllyttanyt ndmé seikat jul-
kisen talouden kehyksié koskevista vaatimuksista
laatimaansa direktiiviehdotukseen. Naiden vé-
himmaisvaatimusten liséksi on sovittava lisdvaa-
timuksista, jotka eivat ole sitovia ja jotka koskevat
etenkin ylhaélta alas rakentuvien budjettiproses-
sien ja finanssipoliittisten saantdjen kayttoa seka
finanssipoliittisten neuvostojen ja muiden julkis-
ten elinten roolia maiden sisdisiin finanssipoliitti-
siin kysymyksiin liittyvien riippumattomien ana-
lyysien, arviointien ja ennusteiden laadinnassa.

UUDISTUSEHDOTUSTEN ARVIOINTI

EKP katsoo, ettd Van Rompuyn tyéryhman suosi-
tuksilla ja komission ehdotuksilla laajennettaisiin
ja vahvistettaisiin julkista taloutta koskevia EU:n
valvontajarjestelyja. Niistd puuttuu kuitenkin toi-
mia, joilla voitaisiin varmistaa finanssipolitiikan
asianmukaisuus euroalueella. Komissiolle ja neu-
vostolle jaisi suositusten antamisessa ja seuraa-
musten tason maarittdmisessa edelleen viel& mer-
kittavasti liilkkumavaraa. Liiallinen harkinnanva-
raisuus voi vaarantaa ehdotettujen tehostettujen
valvontajérjestelyjen uskottavuuden, jos séantoja
ja taytédntéonpanon valvontatoimenpiteitd ei so-
velleta johdonmukaisesti. Tarvitaankin lis&a auto-

13 Taytantdonpanon valvonnassa kaytettavat uudet taloudelliset
seuraamukset otetaan kayttoén Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen artiklan 136 perusteella, ja niitd sovelletaan
ainoastaan euroalueen maihin. Niitd on tarkoitus taydentaa eh-
dollisuussaanndilld, jotka perustuvat vakaus- ja kasvusopimuksen
vaatimusten noudattamiseen. Kyseiset vaatimukset on asetettu
EU:n menoja koskevilla asetuksilla, joita sovelletaan kaikkiin ja-
senvaltioihin (paitsi Yhdistyneeseen kuningaskuntaan).



Taulukko I.Yhteenveto ehdotuksista julkisen talouden valvontajarjestelyjen

tarkistamiseksi

| Menettelyn keskeiset vaiheet

| Taloudelliset seuraamukset

Ennaltaehkéisevd 1
osa

Jasenvaltiot toimittavat vakaus- ja lahentymisohjelmansa huhtikuuhun
mennessa

2 Neuvosto antaa vakaus- ja lahentymisohjelmista lausuntonsa heinakuun
loppuun mennessé ja voi kehottaa jasenvaltiota muuttamaan ohjel-
maansa

3 Komissio voi antaa jasenvaltiolle varoituksen, mikali poikkeama on
merkittava

4 Neuvosto antaa jasenvaltiolle suosituksen tuloksellisiin toimiin ryhty-
misesta

5 Jasenvaltio raportoi neuvostolle toteuttamistaan toimista

6 Jos toimet katsotaan riittdmattémiksi, neuvosto antaa jasenvaltiolle
suosituksen

Kéénteisella maaraenemmistoda-
nestyksella maaratty korollinen talletus
(0,2 % suhteessa BKT:hen)

(ehdotus uudeksi seuraamukseksi)

Komissio laatii velka- ja/tai alijaddmasuhteen viitearvon ylittavasta
jasenvaltiosta kertomuksen ottaen huomioon merkitykselliset tekijat

Korjaava osa 1

2 Neuvosto toteaa liiallisen alijadmaén olemassaolon ja antaa jasenvalti-
olle suosituksia

3 Raportti asianomaisen jasenvaltion toteuttamista tuloksellisista toimista
4 Neuvosto arvioi toteutettujen toimien tuloksellisuuden

5 Jos toimet katsotaan riittaviksi, liiallisia alijgdmié koskeva menettely
jatetddn lepddmaan tai — odottamattomien haitallisten taloudellisten
tapahtumien sattuessa — maardaikaa pidennetéan

Jos toimet katsotaan riittdamattomiksi, neuvosto antaa paatoksen tulok-
sellisten toimien puuttumisesta

6 Neuvosto kehottaa jésenvaltiota ryhtymaan toimenpiteisiin liiallisen
alijadman korjaamiseksi

7 Jasenvaltio voi joutua yliméardisen raportoinnin ja valvonnan kohteeksi
8 Raportti asianomaisen jasenvaltion toteuttamista tuloksellisista toimista

9 Jos toimet katsotaan riittaviksi, liiallisia alijadmia koskeva menettely
jatetddn lepadmaan tai — odottamattomien haitallisten taloudellisten
tapahtumien sattuessa — méaaréaaikaa pidennetaan

Jos toimet Katsotaan riittdmattémiksi, neuvosto voi toteuttaa tai te-
hostaa toimenpiteité niin kauan kuin jésenvaltio ei noudata suositusta.
Tallaisina toimenpiteind voidaan mm. vaatia jasenvaltiota julkistamaan
lisatietoja, pyytad Euroopan investointipankkia tarkistamaan kyseiseen
jasenvaltioon sovellettua lainoituspolitiikkaa tai maarata sakkoja.

Kéanteiselld maardenemmistoda-
nestyksella maaratty koroton talletus
(0,2 % suhteessa BKT:hen)

(ehdotus uudeksi seuraamukseksi)

Kéénteisella maaraenemmistoda-
nestyksella maaratty sakko (0,2 % suh-
teessa BKT:hen)

(ehdotus uudeksi seuraamukseksi)

Enemmistoéadnestykselld maaratty sakko
(enintdan 0,5 % suhteessa BKT:hen).
Téama seuraamusvaihtoehto siséltyy jo
nykyiseen jarjestelméaan.

matiikkaa ja vahemmaén harkinnanvaraa, jotta

ja laatimalla analyysi menoista, joista on puhdis-

voidaan taata ennustettavuus, lisdtd menettelyjen
uskottavuutta ja asettaa hallituksille oikeanlaisia
kannustimia. Valvontajérjestelyjen vahvistaminen
edellyttad lukuisia seikkoja.

Vakaus- ja kasvusopimuksen ennaltaehkaisevén
osan vahvistaminen edellyttdaa ensinnékin, etta
riittdvaa etenemistd kohti keskipitkan aikavalin
tavoitteita arvioidaan kokonaisvaltaisesti kéytta-
en vertailukohtana rakenteellista rahoitusasemaa

tettu tulopuolen harkinnanvaraisten toimenpitei-
den vaikutus.* Analyysissa on otettava huo-
mioon talouskasvun rakenteen vaikutus tulojen
kasvuun, jotta valtiolle kertyneet odottamattomat
tulot voidaan siséllyttaa analyysiin. Jasenvaltioi-
den, joiden velkasuhde on yli 60 %, on edistytta-

14 Julkisten menojen kasvuvauhdin ei pitéisi yleensa ylittad vii-
tearvona kdytettyd potentiaalisen BKT:n keskipitkén aikavalin
kasvuarviota, joka olisi laskettava komission kéyttdmén yhteisen
menetelman mukaisesti.
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vé véhimmaisvaatimusta merkittdvammin keski-
pitk&n aikavélin tavoitteidensa saavuttamisessa.

Toiseksi komission ehdotusta velan supistamis-
nopeuden arvioinnissa kaytettavasta kynnysar-
vosta on pidettava ehdottomana vahimmaisvaa-
timuksena, sillé se ei ehk& ole riittdva kannustin
velan nopeaan supistamiseen sellaisille pahoin
velkaantuneille maille, joilla nimellinen BKT
kasvaa suhteellisen vankasti. Hiljattainen kriisi
on osoittanut, ettd syvd velkaantuminen voi
muuttua kestdmattémaksi hyvinkin lyhyessa
ajassa. Kunkin maan velkasuhteen arviointiin on
toki vaistamatta jatettdva jonkin verran harkin-
nanvaraa, koska velan kehitys riippuu lukuisista
muistakin tekijoistd kuin hallituksen harjoitta-
masta budjettipolitiikasta. Liian lemped suhtau-
tuminen téllaisiin merkityksellisiin tekijoihin —
javarsinkin lieventaviin tekijoihin — veisi kuiten-
kin pohjaa sopimukselta, ettd perussopimuksen
vaatimusta julkisen velan viitearvon noudattami-
sesta tulkittaisiin tiukasti. Velkakriteerin taytta-
mistd arvioitaessa merkitykselliset tekijat olisi
otettava huomioon vain silloin, kun julkisen ta-
louden velkasuhde pienenee kolmen vuoden
ajanjaksolla komission ennusteiden mukaisesti.

Kolmanneksi riippumatta siitd, alittaako vai ylit-
t4ako velkasuhde 60 prosentin viitearvon suh-
teessa BKT:hen, alijg@maén liiallisuutta arvioi-
taessa tulisi nykyisen saéntdjen mukaisesti ottaa
huomioon merkitykselliset tekijat vain siiné ta-
pauksessa, ettd alijadméasuhde on ennen téllaisten
tekijéiden huomioimista lahella 3 prosentin vii-
tearvoa ja jos viitearvon ylitys on viliaikaista.

Neljanneksi ehdotukset uusien ja vaiheistettujen
kannustimien ja seuraamusten kayttdtnotosta
ovat askel oikeaan suuntaan edettdessa kohti
sdéntoihin perustuvaa, lahes automaattista tay-
tdntdonpanon valvontajérjestelmdé. Painostuk-
sen asteittainen eteneminen, joka alkaa jo paljon
ennen kuin jasenvaltio on vaarassa joutua kesté-
mattomaén julkisen talouden rahoitusasemaan,
tehnee sen soveltamisesta uskottavampaa. Ko-
mission ehdotuksissa uusien seuraamusten so-
veltamiseen jaa kuitenkin paljon harkinnanvaraa,
ja tatd voidaan kayttaa heikentdmaan seuraamus-
ten lahes automaattista soveltamista. Van Rom-
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puyn tyéryhman ehdotus on téssa suhteessa vie-
lakin heikompi.!® Ei saisi olla sdannoksia, jotka
sallivat komission ehdottaa neuvostolle taloudel-
listen seuraamusten soveltamatta jattdmista tai
lieventamistd poikkeuksellisessa taloustilantees-
sa tai asianomaisen jasenvaltion pyynnosta.

Viidenneksi vakaus- ja kasvusopimuksen ennal-
taehkéisevén ja korjaavan osan yleisia poikkeus-
lausekkeita ei pitéisi panna taytantoon. Vakaus-
ja kasvusopimusta ei aiempina vuosina sovellet-
tu kyllin tiukasti, jotta rahoitusasemat olisi saatu
kestavélle tasolle ennen kriisid. Joustavuudesta
ei tingitty vaikeissakaan taloustilanteissa. Ei ole
tarpeen ottaa mukaan séannoksig, jotka mahdol-
listavat menettelyjen keskeyttdmisen tai méara-
aikojen rajoittamattoman pidentdmisen laveasti
madritellyin perustein.

Kuudenneksi jotta voitaisiin konkretisoida pe-
russopimusten mukainen velvollisuus huolehtia
siitd, ettd kansalliset budjettimenettelyt ovat
EU:n julkisen talouden ohjausjarjestelyjen ta-
voitteiden mukaisia, jasenvaltioiden olisi sisally-
tettava kyseiset tavoitteet kansallisiin lakeihinsa.
Kokemus on osoittanut, etta riippumattomat en-
nusteet auttavat estdmaén optimistisen ennakko-
asenteen julkisen talouden suunnitelmissa, ja
taytantoonpanon tehokas kansallinen valvonta
on keskeisessa asemassa pyrittdessa kestavaan
finanssipolitiikkaan. Jasenvaltioiden olisikin ver-
rattava vakaus- ja l&hentymisohjelmissaan omia
ennusteitaan komission ennusteisiin. Tallainen
julkisen talouden riippumaton kansallinen val-
vonta voisi my6s vahvistaa kansallisten parla-
menttien asemaa finanssipolitiikan terveyden
varmistamisessa. Euroalueen maiden kohdalla
kansallisia julkisen talouden ohjausjarjestelyja
koskeviin vahimmaisvaatimuksiin olisi sisally-
tettdva vaatimus riippumattomista budjettiviras-
toista tai julkisen talouden valvontalaitoksista
kuten finanssipoliittisista neuvostoista.

15 Liséksi Van Rompuyn ty6éryhman raportissa heikennetéén ko-
mission ehdottamaa seuraamusjarjestelmaa. Siind nimittain
vaaditaan, ettd neuvoston pédtdkset uusista taytdntédnpanon
valvontatoimenpiteistd on tehtdvé komission suositusten eika
ehdotusten perusteella, mika tarkoittaa, etté niiden kumoaminen
edellyttdd ainoastaan neuvoston kaanteistd maaraenemmistoa
eika yksimielisyytta.



Seitsemanneksi sdantdpainotteisempien jarjeste-
lyjen luotettavuuden vahvistaminen edellytta,
ettd niiden taustalla olevien analyysien riippu-
mattomuutta ja selkeyttd parannetaan. On tar-
kedd, ettd euroalueen makrotalouden ja julkisen
talouden valvonnasta vastaavat komission yksi-
kot voivat toimia yhté riippumattomasti kuin kil-
pailuvalvonnasta vastaavat komission yksikot.
Tamé on vélttamatontd siksi, ettd komission eh-
dotukset neuvoston harkintavallan véhentami-
sesté (jotka tosin voisivat olla kunnianhimoisem-
pia) asettavat komissiolle itselleen suurempia
paineita lunastaa keskeinen roolinsa toimenpide-
suosituksia ja seuraamuksia koskevien ehdotus-
ten laadinnassa. Myonteisend — joskin riittdmét-
tdméanéd — voidaan pitdd komission aikomusta
pitéd talous- ja raha-asioista vastaavan komissi-
on jasenen valvonnassa laaditut analyysit ja arvi-
oinnit selkeésti erill&4an koko komission kollegi-
on paatoksenteosta silloin, kun on kyse neuvos-
tolle esitettavistd toimenpide-ehdotuksista.

Jotta voitaisiin liséksi varmistaa, ettd talous- ja
finanssipoliittista valvontaa harjoitetaan objektii-

visesti ja riippumattomasti, EU:n tasolle olisi pe-
rustettava riippumaton neuvoa-antava elin, jonka
jasenin& on ansioituneita ja arvostettuja talous- ja
finanssipolitiikan asiantuntijoita. Neuvontaelimen
tehtdvana olisi julkistaa riippumaton vuosikerto-
mus siitd, miten komissio ja neuvosto ovat taytta-
neet Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopi-
muksen artikloihin 121 ja 126 sek& komission
ehdotuksissa esitettyihin menettelyihin perustuvat
velvollisuutensa. Se laatisi myds analyyseja ta-
lous- ja finanssipolitiikan erityisaiheista joko
oma-aloitteisesti tai sen EU:n toimielimen pyyn-
nosté, jolle se on raportointivelvollinen.

Kahdeksanneksi analyysin taustalla olevien tieto-
jen oikeellisuuden ja ajantasaisuuden varmistami-
seksi Euroopan tilastoja koskevat kdytdnnesaénnot
olisi vahvistettava asetuksella, ja tietojen keruussa
jailmoittamisessa havaitut puutteet olisi korjattava
vélittdmasti. Jotta komissiolla olisi enemman aikaa
sille ilmoitettujen julkisen talouden tilastojen arvi-
oimiseen, vuosittaisten ja neljannesvuosittaisten
tilastojen ilmoittamiselle asetettuja maaraaikoja
olisi pidennettava (ks. kehikko 2).

TILASTOHALLINNOINTI

Kuten Ecofin-neuvoston marraskuussa 2010 tekemissé paatelmissa askettdin korostettiin,® on
olennaisen tarkeaa, etté talouspolitiikan ohjausjarjestelmassa kaytettavat tilastolliset indikaattorit
ja taustatiedot perustuvat lujasti asianmukaisiin tilastointimenetelmiin ja ne kerétddn Euroopan
tilastojen kdytdnnesaannoissa (European Statistics Code of Practice, jaljempana kaytannesaannot)
vahvistettujen periaatteiden mukaisesti ja ettd Euroopan tilastojarjestelma (European Statistical
System) on mukana indikaattoreiden tilastointia koskevista seikoista kaytavissa keskusteluissa.

Euroopan tilastojarjestelman kerd&mien Euroopan tilastojen yleisen hallinnoinnin vahvistamisek-
si on toteutettu useita toimenpiteita? sen jalkeen, kun Kreikan julkisen talouden alijaamaa ja vel-
kaa koskevia tietoja raportoitiin virheellisesti vuonna 2004 ja Ecofin-neuvosto vaati marraskuus-
sa 2005 vahimmadisstandardien kdyttdonottoa kansallisten tilastoviranomaisten riippumattomuu-
den, luotettavuuden ja vastuuvelvollisuuden turvaamiseksi.® Tarkeimmét kolme toimenpidetta

1 Ks. Ecofin-neuvoston padtelméat EU:n tilastoista, 17.11.2010, saatavilla verkkosivuilta http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_
data/docs/pressdata/en/ecofin/117762.pdf.

2 Euroopan tilastojérjestelma kasittdd EU:n jasenvaltioiden kansalliset tilastolaitokset ja Eurostatin, siten kuin tésté séddetdan Euroopan
tilastoista annetussa Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa (EY) N:o 223/2009. On toteutettu useita toimenpiteitd, joilla puu-
tutaan suoraan metodologisiin puutteisiin liiallisia alijadmié koskevaan menettelyyn liittyvien tilastojen laadinnassa.

3 Ks. Ecofin-neuvoston paatelmat EU:n tilastoista, 8.11.2005, saatavilla verkkosivuilta http://wwuw.consilium.europa.eu/uedocs/cms_
data/docs/pressdata/fi/ecofin/86877.pdf.
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(aikajarjestyksessa) ovat olleet 1) kdytannesaantdjen kayttdonotto, 2) Euroopan tilastohallinnoin-
nin neuvoa-antavan lautakunnan (European Statistical Governance Advisory Board) perustami-
nen ja 3) Euroopan tilastojarjestelman harjoittamaa Euroopan tilastotietojen keruuta, tuottamista
ja jakelua koskevan lainsddddnnén muuttaminen.

Tilasto-ohjelmakomitea* hyviksyi kiytannesaannot helmikuussa 2005, ja komissio esitti ne jé-
senvaltioille toukokuussa 2005.° Kéytannesaanngilla on kaksi tarkoitusta: 1) vahvistaa luottamus-
ta tilastoviranomaisiin tuomalla tiettyjd institutionaalisia ja organisatorisia jarjestelyja seka 2) vah-
vistaa tilastoviranomaisten tuottamien tilastojen laatua. Kéytdnnesaantoihin sisaltyy 15 periaatet-
ta, jotka liittyvat Euroopan tilastojarjestelman institutionaaliseen ympaéristddn, sen tilastointipro-
sesseihin seka tilastotuotokseen, ja niiden tarkoituksena on luoda yleislinjat Euroopan tilastojen
laadun parantamiseksi. Naissa periaatteissa mennaan pidemmalle kuin Euroopan unionin toimin-
nasta tehdyssa sopimuksessa hyvaksytyissa periaatteissa, ja ne perustuvat kansainvalisiin ja eu-
rooppalaisiin laatustandardeihin, suuntaviivoihin ja hyvaan kaytantoon.

Toinen toimenpide oli Euroopan tilastohallinnoinnin neuvoa-antavan lautakunnan perustaminen
Euroopan parlamentin ja neuvoston péitokselld maaliskuussa 2008.” Neuvosto oli todennut jo
marraskuussa 2005, ettd uusi arvovaltainen neuvoa-antava elin olisi lisénnyt Eurostatin ja Euroo-
pan tilastojarjestelman riippumattomuutta, luotettavuutta ja vastuuvelvollisuutta sen vertaistar-
kastelun yhteydessd, joka toteutettiin silloin kun k&ytdnnesédannot pantiin tdytantéon. Neuvoa-an-
tava lautakunta koostuu riippumattomista tilastoasiantuntijoista, jotka nimitetdén asiantuntemuk-
sen perusteella rajoitetuksi ajaksi. Sen tehtdvana on seurata riippumattomana tahona kéaytanne-
saantojen tdytantdonpanoa Euroopan tilastojarjestelmassa. Se voi myods antaa Eurostatille neuvo-
ja 1) asianmukaisista toimenpiteista kaytannesaantojen taytantdonpanon edistamiseksi Euroopan
tilastojarjestelméassa kokonaisuutena, 2) siita, miten kdytannesaanndista tiedotetaan kayttéjille ja
tiedonantajille, 3) kdytanneséantdjen ajantasaistamisesta sekd 4) kysymyksistd, jotka liittyvat
kéyttajien luottamukseen Euroopan tilastoja kohtaan. Se raportoi Euroopan parlamentille ja neu-
vostolle kerran vuodessa, ja sitd avustaa komission tarjoama riippumaton sihteeristo.

Kolmannessa vaiheessa vuonna 2009 saatettiin Euroopan tilastojarjestelméan kerddmien Euroopan
tilastojen keruuta, tuottamista ja jakelua koskeva oikeudellinen perusta ajan tasalle antamalla
muutettu asetus Euroopan tilastoista.® Tadma uusi saados oli merkittéva edistysaskel, koska siind
Eurostatista tehtiin ”yhteison tilastoviranomainen”, joka vastaa "Euroopan tilastojen kehittdmi-
sestd, tuottamisesta ja jakelusta”. Asetukseen on myds kirjattu kéytdnneséantdjen tilastoperiaat-
teet.

Tulevaisuudessa Euroopan tilastojarjestelman perusteita voidaan edelleen vahvistaa monin uusin
toimenpitein. Euroopan tilastojérjestelmasta voitaisiin viime ké&dessé kehittdd Euroopan tilasto-
laitosten jarjestelmd, johon kuuluisi myds Euroopan tilastolaitos. Se olisi EKPJ:n kaltainen riip-

4 Tilasto-ohjelmakomitea oli nykyisen Euroopan tilastojarjestelmaa kasittelevan komitean edeltéja.

5 Ks. komission suositus kansallisten ja yhteison tilastoviranomaisten riippumattomuudesta, koskemattomuudesta ja vastuuvelvollisuu-
desta, COM(2005) 217 lopullinen, saatavilla verkkosivuilta http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:52005PC
0217:FI:NOT. Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 288 nojalla suositukset ja lausunnot eivat ole sitovia, joten
jasenvaltioiden ei ole pakko noudattaa kéytdnnesaantoja.

6 Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 338 kohdassa 2 maaratéan, etté "tilastojen laatimisessa noudatetaan puolu-
eettomuutta, luotettavuutta, objektiivisuutta, tieteellista riippumattomuutta, kustannustehokkuutta ja tilastosalaisuutta; tilastojen laati-
misesta ei saa aiheutua kohtuutonta rasitetta taloudellisille toimijoille.”

7 Ks. paatos N:o 235/2008/EY, saatavilla verkkosivuilta http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2008:073:0017:00
19:FI:PDF.

8 Kas. asetus (EY) N:0 223/2009 Euroopan tilastoista, saatavilla verkkosivuilta http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=O
J:L:2009:087:0164:0173:fi:PDF).
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pumaton elin. Nain kattava ratkaisu (erityisesti riippumattoman Euroopan tilastolaitoksen perus-
taminen) edellyttéisi kuitenkin perussopimusten muuttamista. Se voi silti toimia vertailukohtana,
johon ndhden muita Euroopan tilastojéarjestelméan tehokkuuden lisddmiseksi toteutettavia toimen-
piteitd voidaan arvioida.

Jos perussopimuksia ei muuteta, toissijaisuus- ja suhteellisuusperiaatteiden nojalla on vain rajal-
liset mahdollisuudet uudistaa tilastohallinnointia. Ensinndkin Euroopan tilastojarjestelman am-
matillista riippumattomuutta voidaan edelleen vahvistaa. Maéraykset, joilla turvataan Eurostatin
paajohtajan ja kansallisten tilastolaitosten johtajien nimittamistd, virkakautta ja erottamista kos-
kevia saantoja, voitaisiin vahvistaa Euroopan tilastoista annetussa asetuksessa ja kéytdnnesaan-
noissa. Kaytannesaannoista voitaisiin tehda komissiota ja jasenvaltioita oikeudellisesti sitovia si-
sallyttamalla ne EU:n asetukseen. Toiseksi kdytdnnesaantdjen taysimaaraista taytantdonpanoa
voitaisiin nopeuttaa Euroopan tilastojen laadun parantamiseksi erityisesti siten, ettd vahvistettai-
siin tiedonkeruutehtévi ja otettaisiin tilastotieteilijat varhaisessa vaiheessa mukaan suunnitelta-
essa hallinnollisiin tietoihin liittyvi& vaatimuksia. T&ta tarkoitusta varten Euroopan tilastohallin-
noinnin neuvoa-antavan lautakunnan toimivaltuuksia voitaisiin laajentaa siten, etta se valvoisi ak-
tiivisesti, ettd Euroopan tilastojérjestelméssé noudatetaan kaytdnnesadntdjd. Tehtévien hoidossa
sitd voisivat avustaa tilintarkastuslaitokset, joiden vastuulla olisi valvoa, ettd kansalliset tilasto-
laitokset noudattavat k&ytannesaéntoja. Liséksi voitaisiin harkita seuraamuksia silloin, kun tilas-
tojen réikedsti virheellinen raportoiminen ja tehokkaiden korjaavien toimien laiminlyéminen on

toistuvaa.

4. MAKROTALOUDEN VALVONTA

Komission ehdotuksissa ja Van Rompuyn tyo-
ryhmén raportissa kaavaillulla uudella makrota-
louden valvontajérjestelméalla pyritéén tunnista-
maan ja kasittelemain makrotalouden tasapai-
nottomuuksia. Silla tdydennetddn makroraken-
teellista valvontaprosessia, jota on hahmoteltu
kestavaa ja osallistavaa kasvua ja tyollisyytta tu-
kevassa Eurooppa 2020 -strategiassa. Uutta jar-
jestelmaa sovelletaan ehdotuksen mukaan kaik-
kiin jasenvaltioihin, ja se siséltad sekd ehkdisevia
ettd korjaavia toimenpiteitd. Korjaaviin toimiin
kuuluisi  taytantdonpanosaantdja euroalueen
maita varten.

EHDOTETTU UUSI MAKROTALOUDEN
VALVONTAJARJESTELMA

Ensimmaéinen komission ehdottamista ehkaise-
vistd toimenpiteistd on varoitusmekanismi, joka
antaisi varhaisen merkin jasenvaltioiden makro-
talouden epéatasapainosta ja heikkouksista tai
niiden riskistd. Varoitusmekanismiin kuuluisi

rajattu méaara makrotalouden indikaattoreita, joi-
den tdydennykseksi tehtaisiin taloudellinen ar-
viointi. Ulkoista epétasapainoa kuvaisivat ulko-
maista nettoasemaa koskevat indikaattorit (esim.
vaihtotaseen suhde BKT:hen, ulkomaisen netto-
rahoitusvarallisuuden suhde BKT:hen), kilpailu-
kykyindikaattorit (esim. reaaliset efektiiviset
valuuttakurssit, yksikkotydkustannukset, YKHI-
inflaatio), ja sisaisia tasapainottomuuksia kuvai-
sivat asuntokauppaan liittyvat indikaattorit
(esim. rakentamisen lisdarvo, asuntojen hinnat)
ja velkaantuneisuus (esim. julkisen velan suhde
BKT:hen, yksityisen sektorin velan suhde
BKT:hen).

Komission ehdotusten mukaan jokaisen indi-
kaattorin kohdalla asetettaisiin ja julkistettaisiin
varoituskynnykset. Ndin listtdisiin avoimuutta
ja vastuuvelvollisuutta. Kilpailukyky- ja vaihto-
taseindikaattorien kohdalla kynnykset olisivat
symmetrisié: niilla luodattaisiin sekd muuttujan
lilan suuria ettd liian pienid arvoja, eli jasenvalti-
oilta edellytettdisiin toimia molemmissa tilan-
teissa. Van Rompuyn tydryhman raportissa
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omaksuttiin asiasta monivivahteisempi nakemys
jaehdotettiin, etté erotettaisiin toisistaan yhtaalt4
jasenvaltiot, joilla on suuria vaihtotaseen ylijaa-
mid, ja toisaalta jasenvaltiot, joilla on jatkuvasti
suuria vaihtotaseen alijadmia ja joiden kilpailu-
kyky on merkittavasti heikentynyt, koska poliit-
tisten toimenpiteiden tarve on erityisen kiireelli-
nen viimeksi mainittujen kohdalla.

Jos indikaattorien perusteella havaittaisiin mer-
kittavia makrotalouden tasapainottomuuksia tai
riskeja, komissio tekisi laaja-alaisen ja perinpoh-
jaisen arvion talouden, rahoituksen ja julkisen
talouden kehityksesta kyseisissa jasenvaltioissa.

Komissio voisi perusteellisen arvionsa perusteella
myds suosittaa neuvostolle, ettd kyseiselle jésen-
valtiolle annettaisiin suositus, jossa esitetan erityi-
sid talouspolitiikan toimenpiteitd ndiden tasapainot-
tomuuksien ja riskien vahentdmiseksi. Neuvosto
antaisi ndmé suositukset samanaikaisesti muiden
Eurooppa 2020 -strategian ja vakaus- ja kasvusopi-
muksen perusteella annettavien toimintasuositusten
kanssa.

Jos komissio havaitsisi jossakin jasenvaltiossa va-
kavan makrotalouden epétasapainon tai sellaisia
tasapainottomuuksia, jotka saattavat vaarantaa ta-
lous- ja rahaliiton asianmukaisen toiminnan, se voi-
si suosittaa liiallista epatasapainoa koskevan me-
nettelyn k&ynnistamist4 ehdotetun makrotalouden
valvontajérjestelman mukaisena korjaavana toi-
menpiteend. Talldin asianosainen jasenvaltio ase-
tettaisiin tiukempaan talouspoliittiseen valvontaan.
Korjaavana toimenpiteend annettavat toimintasuo-
situkset olisivat yksityiskohtaisempia ja tiukempia
kuin suositukset, joita annetaan ehkéaisevana toi-
menpiteend, ja niissa tdsmennettaisiin odotetut po-
liittiset toimet ja asetettaisiin maardajat korjaavien
toimenpiteiden toteuttamiselle. Liiallista epétasa-
painoa koskevan menettelyn kohteena olevat jésen-
valtiot velvoitettaisiin laatimaan neuvoston hyvék-
syttavéksi korjaavia toimia koskeva suunnitelma,
jossa esitetddn niiden kansalliset talouspoliittiset
toimet vastauksena neuvoston suosituksiin ja maa-
raaikoihin. Jasenvaltiot, joihin liiallista epatasapai-
noa koskevaa menettelyé sovelletaan, olisivat vel-
vollisia raportoimaan saannéllisesti neuvostolle ja
komissiolle edistyksesta neuvoston suositusten tay-
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tantddnpanossa. Komissio arvioisi niiden edisty-
mistd néiden raporttien ja mahdollisten maakoh-
taisten valvontakdyntien perusteella. Néitd jasen-
valtioita koskisivat tiukemmat valvonta- ja rapor-
tointivelvoitteet, kunnes neuvosto toteaa komission
suosituksen perusteella, ettd liiallinen epatasapaino
on paattynyt, ja lopettaa liiallista epétasapainoa
koskevan menettelyn.

Komission ehdotuksen mukaan liiallista epatasa-
painoa koskevan menettelyn seuraamusmekanis-
mi olisi suurin piirtein samanlainen kuin julkisen
talouden valvonnassa sovellettavan liiallisia ali-
jadmia koskevan menettelyn seuraamusmekanis-
mi. Komissio on esittanyt, ettd euroalueen maille
olisi mahdollista langettaa taloudellisia seuraa-
muksia kahdessa tilanteessa. Jos neuvosto ensin-
nékin katsoo, ettd korjaavia toimenpiteitd koske-
vassa suunnitelmassa esitetyt toimenpiteet tai
aikataulu ovat riittdmattomia sen suositusten
noudattamiseksi, se voisi pyytaa asianosaista ja-
senvaltiota muuttamaan korjaavia toimenpiteita
koskevaa suunnitelmaa. Seuraamuksia voitaisiin
soveltaa euroalueen maahan, joka toistuvasti jat-
t&d esittdmattd neuvoston asianmukaiseksi katso-
man korjaavia toimenpiteit4 koskevan suunnitel-
man. Toiseksi neuvosto voisi maératé taloudelli-
sia seuraamuksia eli sakkoja silloin, jos se toteaa
komission tekemén, neuvoston suositusten nou-
dattamista jasenvaltiossa koskevan arvion perus-
teella, ettéd jasenvaltio on toistuvasti jattanyt to-
teuttamatta liiallista ep&tasapainoa koskevan
menettelyn mukaisia “asianmukaisia toimia”.

EHDOTETUN MAKROTALOUDEN
VALVONTAJARJESTELMAN ARVIOINTI

Makrotalouden valvontajarjestelmén kayttoonotto
saattaa olla tarked askel kohti tiiviimpaa talousliit-
toa. Rahaliiton h&iriéton toiminta edellyttaa val-
vontajarjestelman kehittdmistd monin tavoin. Sii-
na tulisi ensiksikin ndkya selvemmin rahaliiton
jasenyyden erityinen luonne. Tama edellyttad sel-
van eron tekemisté yhtaalta euroalueen maiden ja
toisaalta muiden j&senvaltioiden poliittisten tar-
peiden valille, silla euroalueella ongelmat levidvat
helposti eikd valuuttakurssin muuttaminen ole
enad mahdollista euroalueen maissa. Taman pitéai-
si nakya selvasti erillisin indikaattoreina ja tun-



Taulukko 2. Yhteenveto ehdotetusta makrotalouden valvontajarjestelmasta

Taloudelliset seuraa-

Menettelyn keskeiset vaiheet s i

Tasapainottomuuksien 1
toteaminen
(ehkaisevat toimenpiteet)

Komission raportissa arvioidaan kaikkia 27:44 jasenvaltiota indikaattoreille
méériteltyihin kynnysarvoihin nahden; tulostaulu saatetaan véhintaan vuosittain
ajan tasalle.

Neuvosto kasittelee komission raporttia

Komissio arvioi perusteellisesti jasenvaltioita, joissa katsotaan olevan tasapainot-
tomuuksia tai joissa niitd on vaarana syntya

Komissio laatii suosituksia ja ilmoittaa neuvostolle jasenvaltioista, joissa vallitsee
tasapainottomuuksia

Neuvosto antaa jasenvaltiolle suosituksia

Neuvosto seuraa suositusten noudattamista vuosittain ja saattaa tarvittaessa
muuttaa suosituksia

Liiallista epatasapainoa 1
koskeva menettely
(korjaavat toimenpiteet)

Komissio laatii suosituksia ja ilmoittaa neuvostolle jasenvaltioista, joissa on
perusteellisen arvioinnin perusteella havaittu ‘liiallisia’ tasapainottomuuksia

Neuvosto toteaa liiallisen tasapainottomuuden ja antaa jasenvaltiolle suosituksia
komission suosituksen perusteella

Asianomainen jasenvaltio esitta4 korjaavia toimia koskevan suunnitelman

Kahden kuukauden kuluessa korjaavia toimia koskevan suunnitelman esittdmis-
esté neuvosto arvioi komission raportin perusteella korjaavia toimia koskevan
suunnitelman

Jos suunnitelmaa pidetaan riittdvana, neuvosto antaa lausunnon, jolla se hyvak-
syy suunnitelman.

Jos suunnitelmaa pidetaan riittdmattdmana, neuvosto kehottaa jasenvaltiota mu-
uttamaan korjaavia toimia koskevaa suunnitelmaa ja antaa télle uuden maéraajan
ottaen huomioon tasapainottomuuksien laajuuden ja kiireellisyyden sek& mahdol-
lisuudet korjata tilanne poliittisin toimin

Neuvosto toteaa, onko asianomainen jasenvaltio toteuttanut suositellut korjaavat
toimet

Jasenvaltiosta laaditaan aika ajoin raportteja ja sitd valvotaan
Jasenvaltio raportoi toimistaan

Liiallista epatasapainoa koskeva menettely saatetaan padatokseen, kun neuvosto Kaanteisella maara-
toteaa komission suosituksen perusteella, ettd jasenvaltiossa ei ole enéd liiallista ~ enemmist6aénes-

epatasapainoa tyksellad maaratty

i o B o sakko (0,1 % suhteessa
Jos jasenvaltio toistuvasti jattdd noudattamatta neuvoston suosituksia makrota- BKT:hen) (ehdotus
louden liiallisten tasapainottomuuksien korjaamiseksi, sen on maksettava vuosit-  deksi seuraamuk-
tain sakkoa, kunnes neuvosto toteaa, ettd korjaavat toimet on toteutettu seksi)

nuslukuihin sovellettavina raja-arvoina. Euro- hinnannousut (ml. kiinteistdjen hinnat) ja korkea
alueen maiden kilpailukykyindikaattoreihin so- ulkoinen ja sisdinen velkaantuneisuus-aste.'®
vellettavia raja-arvoja tulisi tiukentaa.

16 Indikaattoreiden maara tulisi rajoittaa keskittymalla makrotalo-
uden tasapainottomuustekijoiden tunnistamiseen. Néin ollen in-

Toiseksi valvontajarjestelmassa tulee Kiinnittaa dikaattoreihin tulisi sisallyttaa yksityinen ja julkinen kotimainen
erityisté huomiota sellaisiin makrotalouden tasa- velkaantuneisuus, ulkomainen velkaantuneisuus ja hintakilpailu-

kyvyn heikkeneminen. Tallaiset muuttujat ovat osoittautuneet tér-

painOttomUUkSiiny jOtka uhkaavat rahaliiton hairi- keiksi indikaattoreiksi, jotka mittaavat sisdisid ja ulkoisia makro-
otonta toimintaa. Tallaisia uhkia ovat merkittava talouden tasapainottomuustekijoita seké kilpailukyvyn kehitysta.

kilpailukyvyn heikkeneminen, vaihtotaseen jatku-

Ne poikkeavat kaytdssa olleesta laajemmasta muuttujien sarjasta,
jolla on seurattu uudistusten edistymista Eurooppa 2020 -strate-

va alijadmaisyys, kestdmattomat omaisuuserien gian yhteydessi.
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Euroopan komission ehdottamassa symmetrisesséa
jarjestelméssa pyritddn havaitsemaan, ehkaise-
maén ja korjaamaan seké Kilpailukyvyn liiallinen
heikkeneminen ettd sen liiallinen vahvistuminen.
Tahén liittyy riski, ettd valvontatoimilta puuttuu
tarkka kohde ja rahaliittoa uhkaavat suurimmat
haasteet jadvat huomaamatta. Kuten edelld on to-
dettu, tdma seikka on otettu huomioon Van Rom-
puyn tyéryhmén raportissa, jossa makrotalouden
valvontajarjestelmaa kehotetaan soveltamaan eri
tavoin yli- ja alisuoriutuvissa maissa. Jotta menet-
telysta ei tulisi lilan monimutkainen eika valvon-
taprosessissa keskityttdisi erheellisesti lyhyen ai-
kavalin kysynnan hallintaan, tapauksia, joissa ja-
senvaltion Kilpailukyky lisd&ntyy nopeasti ja sille
kertyy suuria vaihtotaseen ylijadmia, tulisi kasitel-
I& vain Eurooppa 2020 -strategian yhteydessa.

Kolmanneksi ehdotettuun makrotalouden val-
vontajarjestelmaan tarvitaan lisdd automatiikkaa.
Koska makrotalouden kehitykseen saattavat vai-
kuttaa hallitusten ohjausvaltaan kuulumattomat
tekijat ja poliittisten toimien vaikutuksia makro-
talouden kehitykseen voi olla niiden valillisyy-
den vuoksi vaikea havaita, tulee varmistaa, etté
makrotalouden valvontamenettely toimii tehok-
kaasti ja tuottaa oikeanlaisia kannustimia. Ko-
mission ehdotukset jattdvét neuvostolle kuiten-
kin huomattavasti harkinnanvaraa toimintasuosi-
tusten antamisessa ja seuraamusten suuruuden
maadrittdmisessa. Liian suuri harkinnanvara saat-
taa vaarantaa makrotalouden valvonnan uskotta-
vuuden, koska saantdja ja taytantédnpanon val-
vontatoimia ei silloin vélttamatta sovelleta joh-
donmukaisesti. Siksi tulisi valttdd mahdollisuutta
lieventaa taloudellisia seuraamuksia tai jattaa ne
kokonaan maaraamatta poikkeuksellisen talous-
tilanteen perusteella tai jasenvaltion pyynnosta.
Liséksi koko menettelyssa tulisi soveltaa laajem-
min ké&anteistd madraenemmistdsadntod, jolloin
neuvoston katsottaisiin hyvaksyneen komission
ehdotukset ja suositukset, ellei se ole niitd maa-
réenemmistolld hylannyt.

Neljanneksi ehdotetun makrotalouden valvonta-
jarjestelman taloudellisia seuraamuksia tulee so-
veltaa vakaus- ja kasvusopimuksen uudistusten
tapaan asteittain ja jo varhaisessa vaiheessa, jotta
jasenvaltioille tarjottaisiin oikeanlaisia kannusti-
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mia toimintasuositusten noudattamiseen. Taméa
merkitsee, ettd taloudellisia seuraamuksia (kuten
velvoite tehdd korollinen talletus) on langetetta-
va valittomaésti, kun jasenvaltio on ensimmaista
kertaa jattanyt noudattamatta periaatteita tai toi-
mimatta yhteistydssa. Lisdksi tulisi ottaa kéyt-
toon poliittisia ja maineeseen liittyvia toimia
sekd ennalta ehkaisevana ettd korjaavana toi-
menpiteend. Naitd toimia olisivat esimerkiksi
Eurooppa-neuvostolle annettavat raportit saan-
nosten rikkomistapauksissa seka komissiolle an-
nettava mahdollisuus lahettdd jasenvaltioihin
valtuuskuntia (euroalueeseen ja ERM I -jarjes-
telmé&éan kuuluvien maiden kohdalla yhteistydssa
EKP:n kanssa), kuten Van Rompuyn tydryhmaén
raportissa on mainittu.

5. PYSYVA KRIISINHALLINTAMEKANISMI

Talouspolitiikan ohjausjérjestelméan ennaltaeh-
kéisevaa ja korjaavaa osaa tulee laajentaa ja vah-
vistaa huomattavasti, jotta niilla voidaan vahen-
taa julkisen talouden kriisien uusiutumisen riskia
euroalueella. Uusien valtionvelkakriisien mah-
dollisuutta ei kuitenkaan voida sulkea taysin
pois. Pysyvéa kriisinhallintamekanismia tarvi-
taan valtioiden maksuvalmius- ja vakavaraisuus-
kriisien torjumiseksi.

Eurooppa-neuvosto pééatti 16.-17.12.2010 muut-
taa perussopimuksia niin, ettd ne mahdollistavat
pysyvan kriisinhallintamekanismin perustami-
sen. Euroalueen maiden perustaman mekanismin
nimeksi tulee Euroopan vakausmekanismi (Eu-
ropean Stability Mechanism, ESM). Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan
136 kohtaan 3 tulee méaréys, etta kriisinhallinta-
mekanismi otetaan kayttoon, jos koko euroalu-
een rahoitusjarjestelmén vakaus on uhattuna, ja
lainoina myodnnettdvadn mahdolliseen rahoitus-
tukeen sovelletaan tiukkoja ehtojal’. Euroopan
rahoitusvakausvaline (European Financial Stabi-

17 Jéasenvaltiot ovat sopineet Euroopan unionin toiminnasta teh-
dyn sopimuksen artiklan 136 muuttamisesta. Artiklan 3 kohdan
sisalloksi tulee seuraava: “Euron kayttdon ottaneet jasenvaltiot
voivat perustaa vakausmekanismin, joka aktivoidaan, jos tdman
katsotaan olevan vélttdmétént& koko euroalueen vakauden tur-
vaamiseksi. Mekanismin puitteissa mahdollisesti myonnettavaan
rahoitustukeen sovelletaan tiukkoja ehtoja.”



lity Facility) ja Euroopan rahoituksenvakautus-
mekanismi (European Financial Stabilisation
Mechanism), jotka perustettiin toukokuussa
2010, ovat voimassa kesdkuuhun 2013 asti, jol-
loin Euroopan vakausmekanismi korvaa ne. Eu-
rooppa-neuvosto vahvisti mekanismin paapiir-
teet siind muodossa, jossa ne olivat 28.11.2010
paivatyssa euroryhman lausunnossa, ja pyysi eu-
roryhméaa ja komissiota saattamaan yhteistydssa
Euroopan parlamentin kanssa paattkseen val-
mistelutyon, jotta tuleva mekanismi voidaan luo-
da hallitusten valisella jarjestelylla maaliskuu-
hun 2011 mennessé.

Euroryhmdn lausunnon mukaisesti Euroopan va-
kausmekanismia tdydennetddn uudella vahviste-
tulla talouden ohjausjérjestelmalld kesékuussa
2013. Uusi mekanismi perustuu lahinnd Euroo-
pan rahoitusvakausvélineeseen. Euroalueen
maalle myonnettévén tuen perustana on ankara
talouden ja julkisen talouden sopeutusohjelma ja
tiukka valtion velan kestdvyysanalyysi, jonka
komissio ja IMF tekevat yhteistydssa EKP:n
kanssa. Jos jasenvaltio katsotaan maksukykyi-
seksi, yksityisen sektorin velkojia rohkaistaan
pitdm&an voimassa jasenvaltiolle myontamansé
lainat. Maksukyvyttdmien jasenvaltioiden on
neuvoteltava velkojien kanssa tavasta palauttaa
velkatilanteensa kestavélle pohjalle ennen kuin
mitéén rahoitustukea voidaan myoéntad. Jotta
neuvotteluja yksityisen sektorin velkojien kanssa
voitaisiin helpottaa, kaikkiin uusiin valtion jouk-
kovelkakirjoihin siséllytetd&dn kesékuusta 2013
alkaen yhteistoimintalausekkeet (collective acti-
on clauses, CAC). Euroalueen maat sopivat ra-
hoitustuen myontamispaatdksesta yksimielisesti.

EKP on pitdnyt myonteisend koko euroalueen
rahoitusjarjestelmén vakautta turvaavan pysyvan
kriisinhallintamekanismin perustamista tehostet-
tujen finanssipoliittisten sééntdjen ja makrotalo-
uden valvonnan tdydennykseksi. Koska rahoitus-
markkinat ovat tiiviisti yhdentyneet, Euroopan
vakausmekanismilla on varmistettava, etté euro-
alueella puhkeava valtion velkakriisi ratkaistaan
nopeasti ja hallitusti. Julkisen talouden Kriisin
levidminen euroalueella maasta toiseen tai val-
tiontaloudesta yksityisten toimijoiden talouksiin
(mika johtaisi finanssikriisiin tai pahentaisi sel-

laista) on torjuttava nopein ja paattavaisin toi-
min.

Ennen kaikkea Euroopan vakausmekanismin
avulla on pystyttdva minimoimaan moraalikadon
vaarat. Siihen on kuuluttava finanssipolitiikkaa
koskevia tiukkoja ja sitovia saantoja, eika siihen
turvautumisesta saa tehdd jasenvaltioille houkut-
televaa mahdollisuutta. Jasenvaltiolle mahdolli-
sesti myonnettavaan rahoitustukeen on sovellet-
tava ankaria ehtoja, joilla varmistetaan, etta jul-
kinen talous palautetaan kestavélle pohjalle no-
peasti ja maaratietoisesti. Samalla rahoitustuki
on mydnnettdva tiukoin ehdoin, ja pysyvéan krii-
sinhallintamekanismin on pidettava ylla rahoi-
tusmarkkinoiden kurinalaisuutta. Yksityisen sek-
torin mahdollisuus olla mukana euroalueen mai-
den maksukyvyttomyysongelmien ratkaisemi-
sessa varmistaa, ettd korkotaso kuvastaa riitta-
vasti jasenvaltioiden rahoitusasemien eroista
johtuvia riskeja.

6. PAATELMAT

Nykyistd talouspolitiikan ohjausjérjestelma ei
ole koskaan sovellettu taysin, ja se on jopa hei-
kentynyt talous- ja rahaliiton alun jalkeen. Ndin
ollenssilla ei kyetty ehkdisemaén euroalueen krii-
sid. Finanssipolitiikkaa koskevaa talouden val-
vontajéarjestelmaé ei ole sovellettu riittdvan tiu-
kasti, eikd kéytettavissé olevia seuraamuksia ole
pantu taytantddn. Samalla jérjestelméstd ovat
puuttuneet kayttokelpoiset mekanismit makrota-
louspolitiikan valvontaa varten. Eurooppa-neu-
voston lokakuussa vahvistamilla talouspolitiikan
ohjausta koskevilla Van Rompuyn tyéryhmén
ehdotuksilla ja viel keskusteltavana olevilla ko-
mission ehdotuksilla voidaan osittain korjata ndi-
t& ongelmia. Ne eivét kuitenkaan merkitse riitté-
van suurta harppausta, jotta voitaisiin varmistaa
pitkén aikavélin vakauden ja vaurauden edellyt-
tdmé& terve talous- ja finanssipolitiikka euro-
alueella.

Tassa artikkelissa on paneuduttu erityisesti
alueisiin, joilla talouspolitiikan ohjausjarjestel-
maan suunniteltuja uudistuksia on vahvistettava.
Tallaisia vahvistavia toimenpiteitd ovat seuraavat:
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2)

3)

4)

EKP

Kaikkiin valvontamenettelyihin — joihin
my06s uusi makrotalouden valvontajar-
jestelma kuuluu — on sisallytettava aiem-
paa enemmaéan automatiikkaa. Kun jokin
jasenvaltio laiminlyd suosituksia politiik-
kansa muuttamisesta, tdman tulee johtaa
ennaltaehkéisevissé ja korjaavissa menette-
lyissd maédriteltyihin seuraamuksiin. Neu-
voston mahdollisuuksia pysayttaa tai lykata
jasenvaltioon kohdistuvia toimenpiteita tu-
lee vahentdd. Yksinkertainen tapa tdman
saavuttamiseksi olisi neuvoston tai ainakin
euroryhman antama virallinen julistus, jos-
sa se sitoutuu padsadntdisesti puoltamaan
komission suosittelemien tai ehdottamien
menettelyjen jatkamista. T&lla tavoin neu-
vosto rajoittaisi vapaaehtoisesti harkinta-
valtaansa ja sen olisi perusteltava tapaukset,
joissa se ei noudattaisi omaa saantdaan.
Myds kadnteisen méaardenemmistodanestys-
menettelyn soveltamista tulee laajentaa.

Valvontamenettelyt edellyttavat tiukkoja
aikarajoja, jotta valtetdan menettelyjen
pitkittyminen, eikd poikkeuksia saa
esiintyd. Neuvosto ja komissio eivat saisi
lyké&td liiallisen alijaddmén korjaamisvelvoit-
teen méérdaikaa tai hyvaksyd merkittavaa
poikkeamista keskipitkén aikavélin tavoit-
teen edellyttdmistd sopeutumistoimista va-
kavan ja yleisen taloudellisen taantuman
aikana eivatké lieventéé tai peruuttaa talou-
dellisia seuraamuksia poikkeuksellisten ta-
loustilanteen perusteella tai kyseisen jasen-
valtion pyynndstd. Tamaé tehostaisi automa-
titkkaa.

Makrotalouden valvontajarjestelmalla tu-
lee olla selked fokus. Sen tulee keskittya
erityisesti niihin euroalueen maihin, joilla on
suuri vaihtotaseen alijaddma, joiden kilpailu-
kyky on merkittavésti heikentynyt ja joiden
julkinen ja yksityinen velkaantuneisuus on
suuri tai joihin liittyy jokin muu talous- ja
rahaliiton vakautta vaarantava uhka.

Poliittisilla ja maineeseen liittyvilla toi-
milla tulisi tehostaa valvontajarjestel-
maéan saantdjen noudattamista jo varhai-
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5)

6)

sessa vaiheessa. N4it& toimia ovat uusien
raportointivelvoitteiden asettaminen jasen-
valtioille ja neuvoston raportointi Euroop-
pa-neuvostolle, mikali neuvoston suosituk-
sia ei noudateta, sek& Euroopan komission
mahdollisuus l&hettdd valtuuskuntia jésen-
valtioihin. Euroalueeseen tai ERM 11 -jar-
jestelmaén kuuluvien maiden kohdalla néin
tehddén yhteistydssa EKP:n kanssa, mikali
EKP katsoo tdman tarpeelliseksi.

Makrotalouden valvontajarjestelméassa
tulee soveltaa taloudellisia seuraamuksia
jo varhaisessa vaiheessa ja asteittain,
jotta maille annettaisiin selvat ja uskotta-
vat kannustimet asianmukaisen makro-
talouspolitiikan noudattamiseen. Liiallis-
ta epdvasapainoa koskevassa menettelyssa
jasenvaltiot tulee velvoittaa tekemdan ko-
rollinen talletus heti ensimmaisen laimin-
lyonnin jélkeen, ja laiminlydntien jatkuessa
niille tulisi maarata sakko. Euroalueen mai-
hin kohdistettujen julkisen talouden ja mak-
rotalouden valvontatoimenpiteiden yhtey-
dessa asetettujen taloudellisten seuraamuk-
sien tuotot tulee ohjata tulevaan Euroopan
vakausmekanismiin.

Liiallisen alija@mén olemassaoloa arvioi-
taessa tulee asettaa kunnianhimoisem-
mat tavoitearvot. Mahdollisuutta ottaa lii-
allisen alijgd@man olemassaoloa méaritetta-
essd huomioon merkityksellisia tekijoita —
alijadmakriteerin tai velkakriteerin suhteen
— tulisi selvésti rajoittaa erityisesti silloin,
kun néiden tekijoiden voidaan katsoa lie-
ventdvan jasenvaltion syyllistymista kritee-
rien noudattamisen laiminlyontiin. Alijaa-
mékriteerin kohdalla téallaiset tekijat tulee
ottaa huomioon vain, jos kyseisen maan ali-
jadmasuhde on lahelld 3 prosentin viitear-
voa ja poikkeaa tastd arvosta vain tilapai-
sesti (riippumatta siitd, ylittadko vai alittaa-
ko maan velkasuhde 60 prosentin viitear-
von). Velkasuhteen kohdalla ndma tekijat
tulee ottaa huomioon vain, jos 60 prosentin
viitearvon ylittavan julkisen talouden velka-
suhteen odotetaan pienenevan. Myds aiem-
paa kehitystda koskevat numeeriset tavoi-



7)

8)

9

tearvot, joita kdytetdan arvioitaessa 60 pro-
sentin viitearvon ylittdvan velkasuhteen
riittdvaa pienenemisté, on otettava kayttoon
viipymatta.

Maiden keskipitkén aikavalin tavoittei-
den saavuttamiseen téhtaévia sopeutus-
toimia koskevat vaatimukset on saatava
kunnianhimoisemmiksi. Muutetussa julki-
sen talouden valvontajérjestelmdssa sitd,
onko maa edistynyt riittavasti kohti keski-
pitkan aikavalin budjettitavoitettaan, tulee
arvioida nojautuen kokonaisarvioon, jonka
vertailukohtana on rakenteellinen rahoitus-
asema. Samalla on otettava huomioon me-
noanalyysi, joka on puhdistettu harkinnan-
varaisten tulopuolen toimien vaikutuksesta.
Talloin rakenteellisen rahoitusaseman tulisi
kohentua vuosittain selvésti yli 0,5 % suh-
teessa BKT:hen, jos maan velkasuhde ylit-
t&d 60 prosentin viitearvon tai jos julkisen
talouden kestdvyys on vaarassa.

Julkista taloutta ja yleista talouskehitys-
ta kuvaavien analyysien laatu ja riippu-
mattomuus on taattava. Tama edellytta,
ettd perustetaan EU:n tasolla toimiva neu-
voa-antava elin, jonka jasenind on tunnuste-
tun patevyyden hankkineita henkil6ité. Eli-
men tehtdvana olisi tehdd jalkikateisarvioita
neuvoston ja komission toteuttamista julki-
sen talouden ja makrotalouden valvontatoi-
mista.

Jasenvaltioiden on sitouduttava entista
voimakkaammin ottamaan viipymatta
kayttoon vankat kansalliset julkisen ta-
louden ohjausjarjestelyt, joiden mukai-
sesti ne pystyvat tayttdmaan vakaus- ja
kasvusopimukseen liittyvat velvoitteen-
sa. Tdma edellyttd4 ehdotetun julkisen ta-
louden kehyksid koskevista vaatimuksista
annettavan direktiivin saattamista osaksi
kansallista lainsdéddantéa mahdollisimman
tarkasti ja vuoden 2012 loppuun mennessa.
Euroryhma voisi antaa tahan liittyvén viral-
lisen julkilausuman. Direktiivissa on myos
madritettdva selvasti seuraukset, joita koi-
tuu, jos kansalliset viranomaiset eivat nou-

10)

11)

data finanssipoliittisia velvoitteitaan. Euro-
alueen maita varten tarvitaan uusi luku,
jossa riippumattomista kansallisista julki-
sen talouden seurantalaitoksista tehd&én
pakollisia. Direktiiviin kuuluvien toimenpi-
teiden ei tule estdd jasenvaltioita laatimasta
tiukempia jarjestelyjad. EU:n on harkittava
jasenvaltioiden velvoittamista ottamaan
kayttoon selvat lainanottoperiaatteet, joissa
on tasmalliset madritelmat ja rajat.

Vuosittaisten ja neljdnnesvuosittaisten
tilastojen ajantasaisuutta ja luotetta-
vuutta on parannettava. Euroopan tilasto-
ja koskevat kéytdnnesédannot tulee vahvistaa
asetuksella, ja tietojen kerd&@misen ja rapor-
toinnin puutteisiin on puututtava vélitto-
masti.

Vakaus- ja kasvusopimuksen parantaminen
jatehokkaan makrotalouden valvontajérjes-
telmén luominen on valttdmatonta. Vaikka
sédantéja noudatettaisiin tiukasti, uusien
kriisien mahdollisuutta ei silti voida sulkea
pois. Uuteen talouspolitiikan ohjausjar-
jestelmaan tulee sisallyttéa kriisinhallin-
tamekanismi, joka turvaa koko euroalu-
een rahoitusjarjestelman vakauden, jos
yhdessa tai useammassa maassa puhkeaa
valtion velkakriisi. Mekanismilla on voita-
va tehokkaasti ja riittdvasti puuttua maksu-
valmiushdiridihin ja maksukyvyttémyysti-
lanteisiin, mutta samalla moraalikadon vélt-
tdminen on ensiarvoisen tarkeéa.
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Viro liittyi euroalueeseen tammikuussa 2011 ja euroalueessa on nyt 17 maata.
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erié ja vastaerié sek& YKHIn erid) kuvaavissa euroalueen tilastosarjoissa otetaan huomioon euroalueen muuttuva kokoonpano.
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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 Reuters.
Huom. Lisétietoja tdman tilasto-osan vastaavissa taulukoissa.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisatietoja 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 enintdan kahden vuoden velkapapereita.
4)  Perustuu AAA-luokituksen saaneiden euroalueen valtioiden joukkolainojen tuottokayriin. Lisatietoja osassa 4.7.
5) Tiedot viittaavat 17 maata késittdvaan euroalueeseen.
6) Kauppakumppanimaaryhmien médritelmét 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
2009 9.5 4.8 33 - 16 234 1.22 3.76
2010 85 18 0.5 - 0.6 42 0.81 3.36
2010 Q1 11.3 17 -0.2 - -04 8.2 0.66 3.46
Q2 10.3 14 -0.1 - 0.2 42 0.69 3.03
Q3 7.9 18 0.7 - 0.9 21 0.87 2.67
Q4 4.9 2.2 15 - 17 24 1.02 3.36
2010 Sep. 6.2 2.0 11 11 12 21 0.88 2.67
Oct. 4.8 21 11 14 14 18 1.00 2.86
Nov. 46 2.3 21 16 2.0 3.0 1.04 311
Dec. 4.4 2.2 17 17 19 2.8 1.02 3.36
2011 Jan. 32 23 15 . 24 . 1.02 3.49
Feb. . . . . . . 1.09 3.49

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

2009 0.3 -5.1 29 -4.1 -14.9 711 -1.9 9.5
2010 16 29 . 17 7.1 76.8 . 10.0
2010 Q2 16 3.0 16 2.0 9.0 765 -0.6 10.0
Q3 17 4.0 0.8 19 7.0 77.8 -0.2 10.0
Q4 2.0 47 . 2.0 7.7 79.0 . 10.0
2010 Sep. 19 43 - - 5.6 - - 10.0
Oct. 19 43 - - 7.2 78.1 - 10.1
Nov. 19 45 - - 7.9 - - 10.0
Dec. 2.2 5.3 - - 8.1 - - 10.0

2011 Jan. 2.3 6.1 - - . 80.0 - 9.9

Feb. 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 Real (CPI)
investment

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2009 -43.7 394 159 462.4 -16.2 116.4 111.7 110.6 1.3948
2010 -49.1 242 9.3 591.2 . . 104.6 103.0 1.3257
2010 Q1 -19.3 2.7 -7.9 498.7 -14.7 120.4 108.7 106.9 1.3829
Q2 -18.8 34 241 583.3 -115 1234 103.1 101.8 1.2708
Q3 -6.8 8.3 -17.1 552.2 -13.0 120.5 102.3 100.8 1.2910
Q4 -4.2 9.8 38.0 591.2 . . 104.4 102.4 1.3583
2010 Sep. -5.8 49 19 552.2 . . 102.5 100.8 1.3067
Oct. -21 6.2 8.6 555.6 . . 106.0 104.1 1.3898
Nov. -45 0.8 48.9 597.5 . . 104.7 102.7 1.3661
Dec. 24 2.8 56.5 591.2 . . 102.6 100.5 1.3220
2011 Jan. . . . 562.3 . . 102.4 100.2 1.3360
Feb. . . . 103.4 101.2 1.3649

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

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

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

2) Annual 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.

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

4.2.2011 11.2.2011 18.2.2011 25.2.2011

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 pidettavat arvopaperit
Muut arvopaperit
Euromaaraiset saamiset julkisyhteisoilta
Muut saamiset

Vastaavaa yhteensa

2. Vastattavaa

4.2.2011 11.2.2011 18.2.2011 25.2.2011

Liikkeessé olevat setelit
Euromaaraiset velat euroalueen luottolaitoksille
Sekkitilit (ml. vahimmaisvarantotalletukset)
Talletusmahdollisuus
Médaraaikaistalletukset
Kaanteiset hienosaatooperaatiot
Vakuuksien muutospyyntéihin 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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1. Assets

4 February 2011

MONETARY POLICY STATISTICS

11 February 2011

18 February 2011

25 February 2011

Gold and gold receivables 367,431 367,432 367,432 367,433
Claims on non-euro area residents in foreign currency 229,382 229,761 227,453 226,514
Claims on euro area residents in foreign currency 26,067 26,048 26,443 26,481
Claims on non-euro area residents in euro 18,383 21,843 21,324 21,853
Lending to euro area credit institutions in euro 542,912 477,663 471,482 458,415
Main refinancing operations 213,725 156,709 137,015 119,454
Longer-term refinancing operations 329,170 320,291 320,291 321,835
Fine-tuning reverse operations 0 0 0 0
Structural reverse operations 0 0 0 0
Marginal lending facility 2 656 14,173 17,115
Credits related to margin calls 16 7 3 11
Other claims on euro area credit institutions in euro 48,758 49,294 51,466 48,499
Securities of euro area residents in euro 466,848 467,716 469,087 469,757
Securities held for monetary policy purposes 137,167 137,167 137,838 138,191
Other securities 329,681 330,548 331,249 331,566
General government debt in euro 34,904 34,904 34,904 34,904
Other assets 280,913 281,482 288,901 298,423
Total assets 2,015,599 1,956,143 1,958,491 1,952,278

2. Liabilities

4 February 2011

11 February 2011

18 February 2011

25 February 2011

Banknotes in circulation 822,995 821,671 819,451 819,649
Liabilities to euro area credit institutions in euro 379,076 332,443 333,245 314,122
Current accounts (covering the minimum reserve system) 239,304 238,812 222,145 212,268
Deposit facility 71,446 17,029 34,482 24,718
Fixed-term deposits 68,220 76,500 76,500 77,000
Fine-tuning reverse operations 0 0 0 0
Deposits related to margin calls 105 102 118 136
Other liabilities to euro area credit institutions in euro 9,546 2,890 2,846 2,837
Debt certificates issued 0 0 0 0
Liabilities to other euro area residents in euro 95,804 90,178 91,235 105,749
Liabilities to non-euro area residents in euro 43,071 43,487 42,444 44,306
Liabilities to euro area residents in foreign currency 2,099 2,388 3,144 2,302
Liabilities to non-euro area residents in foreign currency 16,682 16,730 14,445 14,441
Counterpart of special drawing rights allocated by the IMF 54,552 54,552 54,552 54,552
Other liabilities 181,461 181,028 186,355 183,368
Revaluation accounts 331,532 331,533 331,533 331,533
Capital and reserves 78,781 79,243 79,243 79,419
Total liabilities 2,015,599 1,956,143 1,958,491 1,952,278
Source: ECB.
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1.2 EKP:n keskeiset korot

(korko vuotuisina prosentteina, muutokset prosenttiyksikkoing)

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

Kiinted korko | Minimitarjouskorko

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

Léhde: EKP.

)

2)
3)

4)
5)

Ajanjaksona 1.1.1999-9.3.2004 paivays viittaa talletuskorkoon ja maksuvalmiusluoton korkoon. Perusrahoitusoperaatioiden koron muutokset ovat voimassa ensimmaisesta
paivamadrasta seuranneesta operaatiosta alkaen. Syyskuun 18. paivana 2001 tehty koron muutos tuli voimaan samana péivand. Maaliskuun 10. 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.

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

EKP ilmoitti 8.6.2000, ett4 siitd operaatiosta alkaen, jonka maksut suoritetaan 28.6.2000, eurojérjestelman perusrahoitusoperaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huuto-
kauppoina. Minimitarjouskorko tarkoittaa alinta korkoa, jolla vastapuolet voivat tehdd tarjouksia.

EKP kavensi maksuvalmiusjérjestelman korkoputken 200 peruspisteesta 100 peruspisteeseen 9.10.2008 alkaen. Korkoputki levennettiin jalleen 200 peruspisteeseen 21.1.2009 alkaen.
EKP ilmoitti 8.10.2008, etté viikoittaiset perusrahoitusoperaatiot toteutetaan kiintedkorkoisina huutokauppoina alkaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan 15.10.2008. Ope-
raatioiden korkona on perusrahoitusoperaatioiden korko, ja niissé tehdyt tarjoukset hyvéksytaan tdysimaardisesti. Paatos kumosi (samana paivana tehdyn) aiemman paatoksen
laskea vaihtuvakorkoisina huutokauppoina toteutettavissa perusrahoitusoperaatioissa sovellettavaa minimitarjouskorkoa 50 peruspistetta.

EKP
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EURO AREA

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

Level Change Level Level Change Level Change

1 2 3 4 5 6 7

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

22 2.00 -0.75 3.00 - 4.50 1.25

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

5 Nov. 2.00 0.50 3.00 - 0.50 4.00 0.50

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

28 Apr. 2.75 0.25 3.75 - 0.25 4.75 0.25

9 June 3.25 0.50 4.25 - 0.50 5.25 0.50

28 9 3.25 - 4.25 5.25

1 Sep. 3.50 0.25 - 4.50 0.25 5.50 0.25

6 Oct. 3.75 0.25 - 4.75 0.25 5.75 0.25

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

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

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

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

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

9 Aug. 2.00 0.25 - 3.00 0.25 4.00 0.25

11 Oct. 2.25 0.25 - 3.25 0.25 4.25 0.25

13 Dec. 2.50 0.25 - 3.50 0.25 4.50 0.25
2007 14 Mar. 2.75 0.25 - 3.75 0.25 4.75 0.25
13 June 3.00 0.25 - 4.00 0.25 5.00 0.25
2008 9 July 3.25 0.25 - 4.25 0.25 5.25 0.25
8 Oct. 2.75 -0.50 - - - 4.75 -0.50

99 3.25 0.50 - - - 4.25 -0.50

15 9 3.25 3.75 - -0.50 4.25

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

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

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

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

13 May 0.25 1.00 - -0.25 1.75 -0.50

Source: ECB.

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

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

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

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

5) On 8 October 2008 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 15 October, the weekly main refinancing operations would be carried out through a
fixed rate tender procedure with full allotment at the interest rate on the main refinancing operations. This change overrode the previous decision (made on the same day)
to cut by 50 basis points the minimum bid rate on the main refinancing operations conducted as variable rate tenders.
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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

Méaéréaaikaistalletusten kerddminen
Méaaraaikaistalletusten kerddminen
Kaanteisoperaatio
aardaikaistalletusten kerddminen
raaikaistalletusten keradminen
raaikaistalletusten keradminen
réaikaistalletusten kerddminen
raaikaistalletusten kerddminen
raaikaistalletusten kerd&minen
raaikaistalletusten keradminen
raaikaistalletusten keradminen
raaikaistalletusten keradminen
réaikaistalletusten kerddminen
Méaaréaaikaistalletusten kerddminen
Maédraaikaistalletusten kerd&minen

zzzzzzzzzs

Léhde: EKP.

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

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

3) EKP ilmoitti 8.6.2000, etté eurojarjestelméan perusrahoitusoperaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huutokauppoina alkaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan 28.6.2000. Mi-
nimitarjouskorko tarkoittaa alinta korkoa, jolla vastapuolet voivat tehda tarjouksia. EKP ilmoitti 8.10.2008, etta viikoittaiset perusrahoitusoperaatiot toteutetaan kiinteékorkoisina
huutokauppoina alkaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan 15.10.2008. Operaatioissa tehdyt tarjoukset hyvaksytdan tdysimadraisesti, ja operaatioiden korkona on perusrahoi-
tusoperaatioiden korko. EKP:n neuvosto pétti 4.3.2010, ettd séannélliset 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) Viimeisessé yhden vuoden pituisessa pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa, jonka maksut suoritettiin 17.12.2009, kuuden kuukauden pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa,
jonka maksut suoritettiin 1.4. ja 13.5.2010, sek& kolmen kuukauden pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa, jonka maksut suoritettiin 28.10., 25.11. ja 23.12.2010 sek& 27.1. ja
24.2.2011, kaikkien hyvaksyttyjen tarjousten korko indeksoitiin operaation voimassaoloaikana toteutettavien perusrahoitusoperaatioiden keskimadraiseen minimitarjouskorkoon.

EKP
1) Kuukausikatsaus
0) Maaliskuu 2011




1. Main and longer-term refinancing operations 3)

Date of Bids Number of Allotment Fixed rate tender Variable rate tender Running for
settlement (amount) participants (amount) procedures procedures (...) days
Fixed rate Minimum Marginal Weighted
bid rate rate® average rate
1 2 3 4 5 6 7 8
Main refinancing operations
2010 17 Nov. 186,033 177 186,033 1.00 - - - 7
24 177,103 165 177,103 1.00 - - - 7
1 Dec. 179,694 163 179,694 1.00 - - - 7
8 197,283 155 197,283 1.00 - - - 7
15 187,814 159 187,814 1.00 - - - 7
22 193,470 160 193,470 1.00 - - - 7
29 227,865 233 227,865 1.00 - - - 7
2011 5Jan. 195,691 179 195,691 1.00 - - - 7
12 180,081 169 180,081 1.00 - - - 7
19 176,904 171 176,904 1.00 - - - 7
26 165,603 209 165,603 1.00 - - - 7
2 Feb. 213,725 371 213,725 1.00 - - - 7
9 156,710 220 156,710 1.00 - - - 7
16 137,015 253 137,015 1.00 - - - 7
23 119,455 189 119,455 1.00 - - - 7
2 Mar. 124,442 182 124,442 1.00 - - - 7
Longer-term refinancing operations
2010 8 Sep. 37,903 27 37,903 1.00 - - - 35
30 104,009 182 104,009 1.00 - - - 84
13 Oct. 52,236 34 52,236 1.00 - - - 28
28 9 42,475 132 42,475 1.00 - - - 91
10 Nov. 63,618 44 63,618 1.00 - - - 28
259 38,211 189 38,211 1.00 - - - 91
8 Dec. 68,066 56 68,066 1.00 - - - 42
239 149,466 270 149,466 . - - - 98
2011 19 Jan. 70,351 45 70,351 1.00 - - - 21
279 71,143 165 71,143 . - - - 91
9 Feb. 61,472 42 61,472 1.00 - - - 28
249 39,755 192 39,755 . - - - 91
2. Other tender operations
Date of settlement Type of Bids| Number of| Allotment|Fixed rate tender Variable rate tender Running
operation (amount) | participants (amount) procedures procedures for
(...) days
Fixed rate| Minimum| Maximum Marginal|  Weighted
bid rate bid rate rate | average rate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2010 15 Dec. Collection of fixed-term deposits 96,587 57 72,000 - - 1.00 0.55 0.49 7
22 Collection of fixed-term deposits 81,024 44 72,500 - - 1.00 0.60 0.42 7
23 Reverse transaction 20,623 32 20,623 1.00 - - - - 13
29 Collection of fixed-term deposits 60,784 41 60,784 - - 1.00 1.00 0.66 7
2011 5Jan. Collection of fixed-term deposits 92,078 68 73,500 - - 1.00 0.45 0.38 7
12 Collection of fixed-term deposits 99,490 65 74,000 - - 1.00 0.45 0.41 7
18 Collection of fixed-term deposits 135,048 142 135,046 - - 1.00 0.80 0.79 1
19 Collection of fixed-term deposits 103,687 62 76,500 - - 1.00 0.80 0.69 7
26 Collection of fixed-term deposits 88,824 58 76,500 - - 1.00 0.99 0.89 7
2 Feb. Collection of fixed-term deposits 68,220 53 68,220 - - 1.00 1.00 0.85 7
8 Collection of fixed-term deposits 159,714 161 158,659 - - 1.00 0.80 0.78 1
9 Collection of fixed-term deposits 93,341 66 76,500 - - 1.00 0.95 0.87 7
16 Collection of fixed-term deposits 102,784 73 76,500 - - 1.00 0.80 0.71 7
23 Collection of fixed-term deposits 95,494 74 77,000 - - 1.00 0.70 0.58 7
2 Mar. Collection of fixed-term deposits 91,911 71 77,500 - - 1.00 0.65 0.56 7

Source: ECB.

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

2) With effect from April 2002, split tender operations (i.e. operations with a one-week maturity conducted as standard tender procedures in parallel with a main refinancing
operation) are classified as main refinancing operations. For split tender operations conducted before this month, see Table 2 in Section 1.3.

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

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

5) In the final one-year longer-term refinancing operation, which was settled on 17 December 2009, in the six-month longer-term refinancing operations settled on 1 April and

S

13 May 2010, and in the three-month longer-term refinancing operations settled on 28 October, 25 November and 23 December 2010, and 27 January and 24 February 2011,
the rate at which all bids were satisfied was indexed to the average minimum bid rate in the main refinancing operations over the life of the operation.
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1.4 Vdhimméisvaranto- ja likviditeettitilastot

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

1. Varantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja

Varantopohja? Yhteensa \elat, joihin sovelletaan \elat, joihin sovelletaan 0 prosentin velvoiteprosenttia
2 prosentin velvoiteprosenttia
Yén yli -talletukset, Enintéén Yli 2 vuoden Repot Yli 2 vuoden
enintdan 2 vuoden talletukset 2 vuoden madraaikaiset ja velkapaperit
ja irtisanomisajaltaan velkapaperit irtisanomisajaltaan yli
enintdén 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 Likviditeettia lisadvat tekijat Likviditeettia vahentavat tekijat Luotto- | Perusraha
paattyy laitosten (keskus-
Eurojarjestelman rahapoliittiset operaatiot sekkitilit Pa”ﬁk)'
raha
Eurojar- Perus- Pitempi- Maksu- Muut Talletus- Muut | Liikkeessa | Valtioiden [Muut tekijat
jestelmén rahoitus- aikaiset valmius- likvidi- mahdol- likvidi- olevat | tilit euro- (netto)
kulta- ja | operaatiot | rahoitus- luotto teettia lisuus teettia setelit | jarjestel-
valuutta- operaatiot lisaavat véhentéavat massé
saamiset operaatiot? operaatiot®
(netto)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Léhde: EKP.

1) Ajanjakson lopussa.

2) Sisdltaa Virossa sijaitsevien luottolaitosten varantopohjat. Siirtymasaanndsten perusteella euroalueella sijaitsevat luottolaitokset ovat saattaneet paattaa vahentad varantopohjas-
taan velat Virossa sijaitseville luottolaitoksille. Yleisia vahimmaisvarantokdytant6ja sovelletaan tammikuun 2011 lopussa alkavasta pitoajanjaksosta lahtien (ks. 27.10.2010 tehty
EKP:n péatos euron kayttddnottoon Virossa liittyvista siirtymasaannoksista, jotka koskevat EKP:n soveltamia vahimmaisvarantoja (EKP/2010/18)).

3) Viron otettua euro kayttoéon 1.1.2011 varantovelvoite on kalenteripaivien maarall painotettu ajanjaksojen 8.—31.12.2010 ja 1.-18.1.2011 varantovelvoitteiden keskiarvo. Naista
varhempi ajanjakso kasittaa euroalueen senhetkisen 16 maan varantovelvoitteet ja jalkimmainen jakso euroalueen nykyisten 17 maan velvoitteet.

4) Sisaltaa likviditeetin tarjonnan eurojarjestelmén katettujen joukkovelkakirjalainojen osto-ohjelman ja arvopapereita koskevan ohjelman nojalla.

5) Sisaltaa likviditeetin vahentamisen eurojarjestelmén valuuttaswap-operaatioilla. Lisétietoja: http://www.ech.europa.eu/mopo/lig/html/index.en.html.
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EURO AREA

STATISTICS
Monetary
policy
statistics
1. Reserve base of credit institutions subject to reserve requirements
Reserve Total| Liabilities to which a 2% reserve coefficient is applied Liabilities to which a 0% reserve coefficient is applied
base
asat: v Overnight deposits and Debt securities Deposits with an agreed Repos Debt securities
deposits with an agreed maturity issued with a maturity maturity or notice period issued with a maturity
or notice period of up to 2 years of up to 2 years of over 2 years of over 2 years
1 2 3 4 5 6
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 1,3354 4,322.5
2010 Aug. 19,138.1 10,019.3 707.4 2,618.7 1,366.2 4,426.5
ep. 18,836.5 9,944.2 670.0 2,566.5 1,307.2 4,348.6
Oct. ? 18,986.4 9,901.3 658.2 2,632.7 1,399.4 4,394.9
Nov. 2 19,190.9 9,970.1 669.9 2,715.6 1,465.9 4,369.5
Dec. ? 18,948.1 9,962.6 644.3 2,683.3 1,3354 4,322.5
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
2009 210.2 211.4 1.2 0.0 1.00
2010 211.8 212.5 0.7 -0.5 1.00
2010 7 Sep. 213.9 215.3 14 0.0 1.00
12 Oct. 211.9 213.1 12 0.0 1.00
9 Nov. 214.0 215.2 12 0.0 1.00
7 Dec. 211.8 212.5 0.7 -0.5 1.00
2011 18 Jan.® 210.5 212.4 19 0.0 1.00
8 Feb. 212.3 213.6 13 0.0 1.00
3. Liquidity
Maintenance Liquidity-providing factors Liquidity-absorbing factors Credit Base
period institutions’ money
ending on: Monetary policy operations of the Eurosystem current
accounts
Eurosystem’s Main| Longer-term| Marginal Other Deposit Other| Banknotes Central Other
net assets| refinancing| refinancing lending| liquidity- facility| liquidity- in| government factors
ingold| operations operations facility| providing absorbing| circulation deposits (net)
and foreign operations4 operationss with the
currency Eurosystem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2009 407.6 55.8 593.4 0.7 24.6 65.7 9.9 775.2 150.1 -130.2 2114 1,052.3
2010 511.1 179.5 336.3 19 130.4 447 70.8 815.9 94.4 -79.1 2125 1,073.1
2010 7 Sep. 543.2 153.1 435.0 0.6 121.8 83.7 66.9 816.0 86.8 -15.0 2153 11150
12 Oct. 531.3 164.5 392.6 0.7 128.3 68.8 64.8 814.1 96.4 -39.8 2131 1,096.1
9 Nov. 511.3 183.0 340.0 0.8 124.5 419 68.8 813.5 92.1 -72.0 2152  1,070.7
7 Dec. 511.1 179.5 336.3 19 130.4 447 70.8 815.9 94.4 -79.1 2125 11,0731
2011 18 Jan. 527.5 197.0 316.6 0.5 140.9 66.5 735 833.8 81.3 -84.9 2124 11127
8 Feb. 549.7 185.4 318.2 0.1 137.2 39.2 81.3 822.0 101.2 -66.7 2136 1,0748
Source: ECB.

1) End of period.

2) Includes the reserve bases of credit institutions in Estonia. On a transitional basis, credit institutions located in the euro area may have decided to deduct from their own reserve
bases any liabilities owed to credit institutions located in Estonia. As of the reserve base as at end-January 2011, the standard treatment applies (see Decision ECB/2010/18 of
the ECB of 26 October 2010 on transitional provisions for the application of minimum reserves by the ECB following the introduction of the euro in Estonia).

3) Owing to the adoption of the euro by Estonia on 1 January 2011, the reserve requirement is an average - weighted by the number of calendar days - of the reserve requirements
for the then 16 countries of the euro area for the period 8-31 December 2010 and the reserve requirements for the 17 countries now in the euro area for the period
1-18 January 2011.

4) Includes liquidity provided under the Eurosystem’s covered bond purchase programme and the Eurosystem’s securities markets programme.

5) Includes liquidity absorbed as a result of the Eurosystem’s foreign exchange swap operations.

For more information, please see: http://www.ecb.europa.eu/mopo/lig/html/index.en.html
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RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA JA
SIJOITUSRAHASTOT

2.1 Euroalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tase!)

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

1. Saamiset
Yhteensa Lainat euroalueelle Hallussa olevat euroalueella olevien Raha- Hallussa| Ulkomaiset Kiintea Muut
liikkeeseen laskemat mark- olevat|  saamiset | omaisuus | saamiset3)
muut arvopaperit kuin osakkeet kina- | euroalueella
Yhteensa Julkis- Muille Raha- | Yhteensa Julkis- [ Muiden Raha- orsizzsetfz; Iiikl?elg:elgg
yhteisoille laitoksille yhteis6jen laitosten Jaskemat
osakkeet ja
osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurojérjestelma
Rahalaitokset (pl. eurojérjestelmé)
2. \elat
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
julkis- 4) its)
yhteisdjen / osuudet: paperit
muiden
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11
Eurojarjestelmé
Rahalaitokset (pl. eurojarjestelma)
Léhde: EKP.

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

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

4)  Euroalueella olevien hallussa olevat rahasto-osuudet.

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

EKP
. Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2011




MONEY, BANKING AND INVESTMENT FUNDS

1. Assets
Total Loans to euro area residents Holdings of securities other than Money Holdings| External Fixed | Remaining
shares issued by euro area residents market| of shares/ assets assets assets?
fund |other equity
Total General Other MFIs Total General Other MFIs| shares/| issued by
government| euro area government | euro area units?| euro area
residents residents residents
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2009 2,829.9  1,475.6 19.5 0.7 14554 451.7 368.3 7.5 75.9 - 16.5 556.7 8.5 321.0
2010 3,212.0  1,537.2 18.6 09 15176 570.7 460.0 9.6 101.1 - 18.1 683.1 8.7 394.3
2010 Q3 3,0242  1,459.0 18.5 0.9 14396 554.1 4433 9.6 101.2 - 16.7 645.9 8.7 339.8
Q4 3,212.0  1,537.2 18.6 09 15176 570.7 460.0 9.6 101.1 - 18.1 683.1 8.7 394.3
2010 Oct. 3,028.1  1,449.8 18.5 09 14304 559.3 448.8 9.7 100.8 - 17.0 643.6 8.7 349.7
Nov. 3,117.8  1,467.0 18.5 0.9 14475 561.8 451.0 9.7 101.2 - 16.6 689.3 8.7 374.3
Dec. 3,212.0  1,537.2 18.6 09 15176 570.7 460.0 9.6 101.1 - 18.1 683.1 8.7 394.3
2011Jan. @ | 3,102.3  1,446.0 18.6 10 14265 577.4 466.4 9.7 101.3 - 18.5 657.6 8.7 394.1
MFIs excluding the Eurosystem
2009 31,1449 17,7024 1,001.7 10,7833 59175  5,060.6 14832 14972 2,080.2 85.1 1,235.1 4,251.7 220.7 2,589.2
2010 32,204.6 17,765.5 12172 11,0319 55164  4,946.0 15204 1,539.0 1,886.7 59.9 1,232.8 4,319.0 2235 3,657.8
2010 Q3 32,086.2 17,897.2 10739 10,9821 58412 5,0835 1566.2 1,548.1 1,969.2 62.6 1,244.1 4,387.7 220.0 3,191.0
Q4 32,204.6 17,765.5 1,217.2 11,0319 5516.4  4,946.0 15204 1,539.0 1,886.7 59.9 1,232.8 4,319.0 2235 3,657.8
2010 Oct. 31,862.1 17,8184 11535 10,958.7 5,706.2  5,110.5 1,665.7 1521.9 1,922.9 61.4 1,251.6 4,331.3 220.6 3,068.2
Nov. |31,966.9 17,847.6 1,209.1 11,068.4 5570.1  5,100.8 16104 15540 1,936.4 61.5 1,251.0 4,457.3 222.4 3,026.3
Dec. 32,204.6 17,765.5 1,217.2 11,0319 5516.4  4,946.0 15204 1,539.0 1,886.7 59.9 1,232.8 4,319.0 2235 3,657.8
2011Jan. @ | 32,140.1 17,809.6 1,2148 11,0619 5533.0  4,960.5 1539.2 15269 1,894.3 60.7 1,250.5 4,362.7 223.6 3,472.5
2. Liabilities
Total Currency Deposits of euro area residents Money Debt Capital External Remaining
in market| securities and| liabilities liabilities
circulation Total Central| Other general MFIs fund issued® reserves
government|  government/ shares/
other euro units#
area residents
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2009 2,829.9 829.3 1,192.3 102.6 221 1,067.6 - 0.1 320.9 140.0 347.4
2010 3,212.0 863.7 1,394.6 68.0 8.7 1,318.0 - 0.0 430.9 153.5 369.3
2010 Q3 3,024.2 837.0 1,293.8 89.2 10.6 1,194.0 - 0.0 403.6 131.1 358.7
Q4 3,212.0 863.7 1,394.6 68.0 8.7 1,318.0 - 0.0 430.9 153.5 369.3
2010 Oct. 3,028.1 838.7 1,294.5 100.6 12.6 1,181.3 - 0.0 406.2 130.7 357.9
Nov. 3,117.8 840.5 1,331.1 98.5 16.5 1,216.2 - 0.0 436.2 139.6 370.4
Dec. 3,212.0 863.7 1,394.6 68.0 8.7 1,318.0 - 0.0 430.9 153.5 369.3
2011 Jan. @ 3,102.3 845.4 1,329.1 1131 9.9 1,206.1 - 0.0 400.2 158.5 369.1
MFIs excluding the Eurosystem
2009 31,1449 - 16,470.9 144.1 10,044.8 6,282.0 732.6 4,908.5 1,921.2 4,097.7 3,013.9
2010 32,204.6 - 16,504.2 196.2 10,532.6 5,775.4 612.4 4,844.6 2,045.2 4,219.2 3,978.9
2010 Q3 32,086.2 - 16,617.5 176.2 10,344.6 6,096.7 652.1 4,900.4 2,016.4 4,308.9 3,590.9
Q4 32,204.6 - 16,504.2 196.2 10,532.6 5,775.4 612.4 4,844.6 2,045.2 4,219.2 3,978.9
2010 Oct. 31,862.1 - 16,570.3 243.1 10,343.1 5,984.1 635.7 4,853.5 2,027.0 4,325.1 3,450.4
Nov. 31,966.9 - 16,542.2 262.4 10,452.9 5,826.9 648.1 4,903.0 2,018.3 4,443.9 3,411.3
Dec. 32,204.6 - 16,504.2 196.2 10,532.6 5,775.4 612.4 4,844.6 2,045.2 4,219.2 3,978.9
2011 Jan. @ 32,140.1 - 16,482.4 203.2 10,476.8 5,802.4 604.5 4,871.4 2,065.8 4,264.3 3,851.7
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
2) Amounts issued by euro area residents. Amounts issued by non-euro area residents are included in external assets.

3) In December 2010 a change was made to the recording practice for derivatives in one Member State, leading to an increase in this position.
4)  Amounts held by euro area residents.
5) Amounts issued with a maturity of up to two years and held by non-euro area residents are included in external liabilities.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

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 euro- saamiset omaisuus saamiset?)
muut arvopaperit kuin osakkeet  alueella
Yhteensa Julkis- Muille Yhteensd Julkis- Muiden O;?é'r?';alsl;(?:ﬁ;
yhteiséille yhteisojen 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 talletukset yhteisdjen / markkina- lasketut padoma ja velat valiset velat,
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. Liséatietoja Y leisté-osassa.

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

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

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2011



EURO AREA
STATISTICS
Money,
banking
and
investment
funds
1. Assets
Total Loans to euro area residents Holdings of securities other than shares Holdings External Fixed Remaining
issued by euro area residents of shares/ assets assets assets?
other equity
Total General Other Total General Other issued by
government euro area government euro area|other euro area
residents residents residents
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts
2009 23,861.8 11,805.0 1,021.1 10,783.9 3,356.2 1,851.5 1,504.6 812.1 4,808.4 229.2 2,850.8
2010 25,828.4 12,268.7 1,235.8 11,032.9 3,529.0 1,980.4 1,548.6 799.5 5,002.1 232.2 3,997.0
2010 Q3 25,183.4 12,075.4 1,092.4 10,983.0 3,567.2 2,009.4 1,557.8 797.8 5,033.6 228.7 3,480.6
Q4 25,828.4 12,268.7 1,235.8 11,032.9 3,529.0 1,980.4 1,548.6 799.5 5,002.1 232.2 3,997.0
2010 Oct. 25,154.8 12,131.6 1,172.0 10,959.6 3,646.1 2,114.4 1,531.6 804.7 4,974.9 229.4 3,368.2
Nov. 25,466.3 12,296.9 1,227.6 11,069.3 3,625.1 2,061.4 1,563.7 816.3 5,146.5 231.2 3,350.3
Dec. 25,828.4 12,268.7 1,235.8 11,032.9 3,529.0 1,980.4 1,548.6 799.5 5,002.1 232.2 3,997.0
2011 Jan. @ 25,723.0 12,296.2 1,233.4 11,062.8 3,542.3 2,005.7 1,536.6 814.5 5,020.3 232.3 3,817.4
Transactions
2009 -644.9 15.2 29.4 -14.2 365.1 269.8 95.3 12.6 -465.4 7.8 -581.0
2010 605.0 409.3 205.6 203.7 134.6 132.5 2.2 6.9 -110.2 2.4 153.6
2010 Q3 206.3 51.3 12 50.1 40.7 4.2 36.5 10.3 5.6 -1.3 99.6
Q4 -3775 194.7 138.0 56.7 -115 -6.1 -5.4 11.7 -112.4 3.6 -463.6
2010 Oct. -2.6 62.5 79.5 -16.9 82.2 107.6 -25.3 5.5 -38.3 0.7 -115.2
Nov. 150.1 146.7 54.7 91.9 -3.2 -37.7 345 17.1 15.6 1.8 -27.9
Dec. -525.1 -145 3.8 -18.3 -90.5 -75.9 -14.6 -10.8 -89.8 11 -320.5
2011 Jan. @ -56.7 20.2 -2.5 22.8 11.8 234 -11.6 135 88.3 0.1 -190.5
2. Liabilities
Total| Currency in Deposits of Deposits of Money market Debt Capital External Remaining Excess of
circulation central | other general| fund shares/ securities and liabilities liabilities2 inter-MFI
government| government/ units? issued 4 reserves liabilities
other euro area over inter-MFI
residents assets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2009 23,861.8 769.9 246.7 10,066.9 647.5 2,752.5 1,802.6 4,237.7 3,361.3 -233
2010 25,828.4 808.6 264.1 10,541.3 552.5 2,856.9 2,024.7 4,372.7 4,348.2 59.4
2010 Q3 25,183.4 786.8 265.5 10,355.2 589.5 2,830.1 1,957.0 4,440.0 3,949.6 9.8
Q4 25,828.4 808.6 264.1 10,541.3 552.5 2,856.9 2,024.7 4,372.7 4,348.2 59.4
2010 Oct. 25,154.8 789.0 343.7 10,355.7 574.3 2,829.8 1,969.3 4,455.9 3,808.3 28.8
Nov. 25,466.3 790.2 360.8 10,469.4 586.5 2,865.4 2,003.2 4,583.5 3,781.7 255
Dec. 25,828.4 808.6 264.1 10,541.3 552.5 2,856.9 2,024.7 4,372.7 4,348.2 59.4
2011 Jan. @ 25,723.0 796.3 316.3 10,486.7 543.8 2,875.8 2,011.5 4,422.8 4,220.8 49.0
Transactions
2009 -644.9 45.8 -4.4 289.4 -125 -56.4 143.2 -591.1 -505.6 46.6
2010 605.0 38.6 16.7 326.4 -96.9 385 112.7 -21.7 138.1 58.6
2010 Q3 206.3 12 -39.5 68.4 -15.6 19.6 205 30.6 119.2 1.9
Q4 -3775 21.7 -1.9 151.9 -34.8 2.2 449 -88.0 -524.3 50.7
2010 Oct. -2.6 2.2 78.1 -0.7 -14.9 6.6 6.8 442 -142.1 17.4
Nov. 150.1 12 17.1 73.9 12.9 -1.6 213 7.2 212 -3.1
Dec. -525.1 18.4 -97.1 78.7 -32.8 -2.8 16.8 -139.3 -403.3 36.4
2011 Jan. @ -56.7 -12.6 51.7 -57.7 -8.6 29.6 -1.2 87.3 -132.3 -12.8
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
2) In December 2010 a change was made to the recording practice for derivatives in one Member State, leading to an increase in this position.
3) Amounts held by euro area residents.
4)  Amounts issued with a maturity of up to two years and held by non-euro area residents are included in external liabilities.
ECB
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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 | rahoitus- | yhteisoille saamiset?)
M2 M3-M2 keskiarvo velat 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 Vastaerdt!
(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu) (vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu)

- Pitk&aikaiset velat
—_— M1 == == Luotot julkisyhteisdille
M3 = == Lainat muille euroalueella oleville

Léhde: EKP.

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

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

3) Arvot osassa "kasvuvauhdit” ovat kyseiseen kuukauteen paattyneen 12 kuukauden ajanjakson taloustoimien summia.

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

EKP
I 2 Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2011




1. Monetary aggregates? and counterparts

M3 M3 |Longer-term Credit to Credit to other euro area residents Net
3-month financial general external
M2 M3-M2 moving liabilities| government Loans| Memo item: Loans assets?

average adjusted

M1 M2-M1 (centred) for sales and

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

Outstanding amounts
2009 4,492.3 3,696.0 8,188.3 1,145.9 9,334.2 - 6,757.3 2,898.5 13,091.0 10,782.1 - 550.6
2010 4,701.4 3,684.4 8,385.8 1,138.1 9,523.9 - 7,313.5 3,242.8 13,366.9 11,028.1 - 609.0
2010 Q3 4,684.7 3,695.8 8,380.5 1,123.7 9,504.2 - 7,171.7 3,109.4 13,348.2 10,971.3 - 598.8
Q4 4,701.4 3,684.4 8,385.8 1,138.1 9,523.9 - 7,313.5 3,242.8 13,366.9 11,028.1 - 609.0
2010 Oct. 4,686.7 3,714.9 8,401.5 1,083.9 9,485.5 - 7,179.0 3,285.4 13314.4 10,967.4 - 502.3
Nov. 4,683.5 3,718.0 8,401.5 1,143.3 9,544.8 - 7,313.5 3,289.5 13437.3 11,062.4 - 538.7
Dec. 4,701.4 3,684.4 8,385.8 1,138.1 9,523.9 - 7,313.5 3,242.8 13,366.9 11,028.1 - 609.0
2011 Jan. @ 4,693.5 3,719.6 8,413.0 1,067.8 9,480.9 - 7,332.9 3,242.2 13,430.7 11,066.5 - 580.3
Transactions
2009 495.6 -368.3 127.3 -157.8 -30.5 - 4215 303.3 84.3 -20.4 19.5 125.3
2010 198.2 -18.3 179.9 -22.4 157.5 - 262.3 339.0 208.5 200.8 247.1 -82.8
2010 Q3 35.3 66.7 102.0 -11.8 90.2 - 109.9 36.8 144.5 65.7 89.8 -25.7
Q4 16.4 -13.8 25 11.6 14.2 - 67.7 151.2 39.4 63.6 90.6 -49.9
2010 Oct. 3.6 19.9 235 -43.4 -20.0 - 8.8 178.5 -27.9 2.5 137 -104.3
Nov. -8.4 -2.6 -11.0 59.5 484 - 56.3 18.6 113.2 713 89.7 0.8
Dec. 21.2 -31.1 -9.9 -4.4 -14.3 - 2.6 -45.9 -45.8 -16.2 -12.7 53.6
2011 Jan. @ -10.6 333 22.7 -70.6 -47.8 - 435 -2.6 55.5 31.2 20.9 41
Growth rates
2009 12.4 -9.1 1.6 -11.6 -0.3 -0.2 6.7 11.7 0.6 -0.2 0.2 125.3
2010 4.4 -0.5 2.2 -2.0 1.7 1.7 3.8 11.6 1.6 1.9 2.3 -82.8
2010 Q3 6.2 -2.8 2.0 -5.0 11 11 3.6 7.1 11 1.2 14 -6.2
Q4 4.4 -0.5 2.2 -2.0 17 17 3.8 11.6 1.6 1.9 2.3 -82.8
2010 Oct. 4.8 -1.2 21 -6.0 11 14 3.7 12.2 1.2 14 17 -98.8
Nov. 4.6 -0.5 2.3 0.3 2.1 1.6 4.0 13.0 1.9 2.0 2.3 -84.3
Dec. 4.4 -0.5 2.2 -2.0 1.7 1.7 3.8 11.6 1.6 1.9 2.3 -82.8
2011 Jan. @ 3.2 11 2.3 -4.2 15 . 3.6 11.6 2.0 2.4 2.7 -87.7
M1 = longer-term financial liabilities
M3 credit to general government
2 20 20 = = loans to other euro area residents 2

-10

"2000° 12002 "2004 '2006 72008 2010 "2000° 12002 12004 '2006 '2008 2010

Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
Monthly and other shorter-term growth rates for selected items are available at: http://www.ech.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html
2) Monetary liabilities of MFIs and central government (post office, treasury, etc.) vis-a-vis non-MFI euro area residents excluding central government.
For definitions of M1, M2 and M3, see glossary.
3) Values in 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.

ECB
S Monthly Bulletin
March 2011



EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

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- enintaan rahasto- velka- velka- ajaltaan maaré- | varaukset
aikais- 3 kk:n osuudet paperit paperit yli 3 kk:n aikais-
talletukset | talletukset talletukset | talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K3 Raha-aggregaattien komponentit! K4 Pitkaaikaisten velkojen komponentit'

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

= Liikkeessé oleva raha
Yon yli -talletukset
= = Irtisanomisajaltaan enintaén 3 kk:n talletukset

= YIi 2 vuoden velkapaperit
=+ «« YIi 2 vuoden mééardaikaistalletukset
= == Oma padoma ja varaukset

Léhde: EKP.
1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisatietoja Yleisté-osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
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EURO AREA
STATISTICS

Money,
banking
and
investment
funds

2.3 Monetary statistics !)

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

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

Currency| Overnight Deposits Deposits| Repos Money Debt Debt Deposits Deposits| Capital
in deposits | with an agreed redeemable market| securities with [securities with| redeemable | with an agreed and
circulation maturity of up at notice of fund| amaturity of| a maturity of|  at notice of maturity of| reserves
to 2 years|up to 3 months shares/units| upto2years| over 2 years|over 3 months| over 2 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts
2009 755.1 3,737.2 1,890.6 1,805.4 340.2 673.8 131.9 2,633.0 131.9 2,203.0 1,789.4
2010 790.0 39114 1,775.0 1,909.4 4425 574.9 120.7 2,750.4 117.8 2,436.0 2,009.3
2010 Q3 791.2 3,893.5 1,804.5 1,891.3 401.3 594.6 127.8 2,701.0 1225 2,396.2  1,952.0
Q4 790.0 39114 1,775.0 1,909.4 4425 574.9 120.7 2,750.4 117.8 2,436.0 2,009.3
2010 Oct. 790.4 3,896.2 1,811.2 1,903.7 382.8 579.5 121.6 2,705.4 119.8 2,387.2  1,966.7
Nov. 796.0 3,887.4 1,803.2 1,914.8 4329 591.1 1194 2,752.0 118.6 24416  2,001.3
Dec. 790.0 39114 1,775.0 1,909.4 4425 574.9 120.7 2,750.4 117.8 2,436.0 2,009.3
2011 Jan. @ 802.6 3,890.9 1,806.1 19135 393.1 549.3 1254 2,766.4 118.3 24435  2,004.9
Transactions
2009 434 452.2 -605.6 2374 -10.1 -13.3 -134.3 77.9 8.9 1934 1413
2010 34.8 163.4 -130.1 111.7 970 -101.0 -18.4 57.9 -74 101.7 110.1
2010 Q3 6.2 29.1 20.0 467 -0.2 -11.0 -0.6 331 -2.3 64.5 14.5
Q4 -1.3 17.6 -32.1 18.3 369 -17.4 -7.9 255 -3.6 11.1 34.6
2010 Oct. -0.9 45 75 124 -226 -14.8 -6.0 11.0 -1.6 -9.8 9.2
Nov. 5.6 -14.1 -13.6 11.0 497 12.3 -2.6 9.7 -1.2 25.7 22.0
Dec. -6.1 27.2 -26.0 51 97 -14.9 0.7 48 -0.8 -4.8 34
2011 Jan. @ 12.4 -22.9 30.0 33 -493 -25.6 43 27.1 04 8.6 74
Growth rates
2009 6.1 13.8 -24.3 151  -2.8 -1.9 -50.2 3.0 7.2 9.7 8.7
2010 4.6 4.4 -6.9 6.2 282 -14.9 -13.7 2.2 -5.8 45 6.0
2010 Q3 6.0 6.2 -12.1 79 220 -15.1 -16.4 14 -3.8 4.2 6.8
Q4 4.6 4.4 -6.9 6.2 282 -14.9 -13.7 2.2 -5.8 45 6.0
2010 Oct. 5.8 4.7 -8.9 73 225 -16.8 -14.7 1.9 -5.9 3.8 7.0
Nov. 5.6 44 -7.6 73 36.2 -13.1 -14.3 1.8 -6.2 4.6 7.2
Dec. 4.6 4.4 -6.9 6.2 282 -14.9 -13.7 2.2 -5.8 45 6.0
2011 Jan. @ 55 2.7 -3.2 56 25.6 -16.8 -10.8 1.9 -54 3.8 6.4
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 a maturity 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 60 20 capital and reserves 20
15
10
5
0
-40 : : : : : : : : : : . - -40 : : - : . - : . : : : - -5
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
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2.4 Rahalaitosten 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 rahoituksen Yritykset Kotitaloudet?
laitokset ja valittajat®
elékerahastot
Yhteensa Yhteensd | Yhteensa Enintéan Yli 1 vuosi YIi 5 vuotta Yhteensd | Kulutusluotot | Asuntolainat Muut lainat
1 vuosi ja enintdan
5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

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

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

= Muut rahoituksen vélittajat
----- Yritykset

Léhde: EKP.

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

3) Siséltaa sijoitusrahastot.

4) Sisaltad kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2011




2.4 MFI loans: breakdown 1) 2)

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

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

Insurance Other
corporations financial Non-financial corporations Households4
and pension funds intermediaries?
Total Total Total Up to Over 1 Over Total| Consumer Loans Other
1 year and up to 5 years credit for house loans
5 years purchase
1 2 3 4 5 6 7 9 10
Outstanding amounts
2009 90.0 1,058.5 4,684.9 1,185.4 936.8 2,562.7 4,948.7 6314 3,543.3 774.1
2010 96.4 1,111.8 4,664.2 1,125.6 900.9 2,637.7 5,155.6 639.8 3,697.9 817.9
2010 Q3 925 1,072.9 4,699.5 1,1355 924.5 2,639.5 5,106.3 640.5 3,653.6 812.2
Q4 96.4 1,111.8 4,664.2 1,125.6 900.9 2,637.7 5,155.6 639.8 3,697.9 817.9
2010 Oct. 93.1 1,066.4 4,685.0 1,130.6 916.8 2,637.6 5,122.9 639.1 3,670.8 813.0
Nov. 97.7 1,125.9 4,698.2 1,136.1 910.5 2,651.6 5,140.7 642.8 3,678.7 819.2
Dec. 96.4 1,111.8 4,664.2 1,125.6 900.9 2,637.7 5,155.6 639.8 3,697.9 817.9
2011 Jan. @ 92.0 1,099.3 4,692.3 1,147.7 897.2 2,647.3 5,183.0 638.0 3,721.2 823.8
Transactions
2009 -13.6 35.9 -107.5 -181.2 -19.0 92.8 64.7 -1.2 51.3 14.6
2010 7.5 55.1 -8.4 -42.6 -22.1 56.2 146.7 -6.1 1325 20.3
2010 Q3 6.5 20.2 18.0 5.0 24 10.6 21.0 -2.5 216 1.9
Q4 4.1 36.6 -26.6 -8.6 -18.5 0.5 49.5 -0.4 427 7.1
2010 Oct. 0.6 -3.3 -8.8 -3.1 -6.1 0.3 14.1 -0.9 13.9 11
Nov. 45 53.0 7.6 3.9 -4.6 8.2 12.2 32 3.0 6.0
Dec. -1.0 -131 -25.4 -9.4 -7.9 -8.1 232 -2.6 25.9 0.0
2011 Jan. @ -44 -115 242 21.0 -4.7 7.9 23.0 -0.9 19.5 4.4
Growth rates
2009 -13.0 3.6 -2.2 -131 -2.0 3.7 13 -0.2 15 1.9
2010 84 5.1 -0.2 -3.6 -24 2.2 2.9 -1.0 3.7 2.6
2010 Q3 0.0 2.6 -0.6 -6.5 -2.0 2.7 2.7 -0.9 34 2.6
Q4 8.4 5.1 -0.2 -3.6 -2.4 2.2 2.9 -1.0 3.7 2.6
2010 Oct. 5.2 3.2 -0.5 -5.5 -2.1 24 2.8 -0.8 3.6 25
Nov. 14.2 6.9 -0.2 -4.3 -1.9 24 2.8 -04 34 2.3
Dec. 8.4 5.1 -0.2 -3.6 -2.4 2.2 2.9 -1.0 3.7 2.6
2011 Jan. @ 6.5 7.0 04 -1.8 -2.2 24 31 -0.8 39 2.8

C5 Loans to other financial intermediaries and non-financial

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

= consumer credit

corporat ions 2) (annual growth rates; not seasonally adjusted)

= other financial intermediaries

non-financial corporations

loans for house purchase

35 5 14 = = other loans 14
30 I'\\ 12 ,\\ . 12
|| w0 = o € 10
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20 N\ 81, A‘ RS n-'/ \‘ 8
15 | 6 ¥ 6
! o N ./’" ey
10 R 4 "“ W\ 44
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Source: ECB.

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

2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
3) Including investment funds.

4) Including non-profit institutions serving households.
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2.4 Rahalaitosten lainojen erittely!).2)

EUROALUEEN

TILASTOT

Rahatalous,

pankkitoiminta

ja sijoitusrahastot

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

2. Lainat rahoituksen valittgjille ja yrityksille

Vakuutuslaitokset ja elékerahastot Muut rahoituksen valittajat® Yritykset
Yhteensd | Enintaan | Yli 1 vuosi YIli5| Yhteensd | Enintdan |Yli1 vuosi Yli5| Yhteensda | Enintadn Yli 1 vuosi | Yli5 vuotta
1 vuosi | ja enintéén vuotta 1 vuosi | ja enintaén vuotta 1vuosi | jaenintddn 5
5 vuotta 5 vuotta vuotta
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12
Kannat
Taloustoimet
Kasvuvauhdit
3. Lainat kotitalouksille
Yhteensa Kulutusluotot Asuntolainat Muut lainat
Yhteensd | Enintdan | Yli 1 vuosi | Yli 5 vuotta | Yhteensa Enintddn | Yli 1 vuosi | Yli 5 vuotta | Yhteensd | Enintdan | Yli 1 vuosi | Yli 5 vuotta
1vuosi | jaenintaan 1vuosi | jaenintaan 1vuosi | jaenintaan
5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Lahde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojarjestelmda. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ss8 kaytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisatietoja Yleisté-osassa.

3) Sisdltaa sijoitusrahastot.

4)  Sisaltad kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2011



2. Loans to financial intermediaries and non-financial corporations

EURO AREA
STATISTICS

Money,
banking
and
investment
funds

Insurance corporations and pension funds Other financial intermediaries® Non-financial corporations
Total Up to Over 1 Over Total Up to Over 1 Over Total Up to Over 1 Over
1 year and up to 5 years 1 year and up to 5 years 1 year andupto| 5 years
5 years 5 years 5 years
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts
2010 86.0 66.6 5.2 143 1,107.3 589.0 206.2 312.0 4,671.0 1,1215 901.4 2,648.1
2010 Q3 93.6 734 5.8 14.4 1,086.0 585.9 201.1 299.0 4,689.4 1,132.9 9223 12,6342
Q4 86.0 66.6 5.2 143 1,107.3 589.0 206.2 312.0 4,671.0 1,1215 901.4 2,648.1
2010 Nov. 96.9 76.4 5.9 145 1,126.4 616.0 202.1 308.3 4,696.9 1,137.3 909.2 2,650.4
Dec. 86.0 66.6 5.2 143 1,107.3 589.0 206.2 312.0 4,671.0 1,1215 901.4 2,648.1
2011 Jan. @ 90.5 711 143 1,092.4 582.6 199.0 310.8 4,698.5 1,148.3 897.0 12,6532
Transactions
2010 6.8 10.1 -1.8 -1.5 57.4 18.9 8.3 30.1 -7.9 -42.6 -22.0 56.6
2010 Q3 34 4.6 0.2 -1.4 227 5.6 33 13.8 -0.4 -9.7 0.3 9.0
Q4 -7.4 -6.9 -0.6 0.1 19.0 24 5.4 11.2 -9.7 -10.0 -15.9 16.2
2010 Nov. 24 2.8 0.1 -0.5 59.0 52.6 17 4.7 16.3 10.6 -5.0 10.7
Dec. -10.5 -9.9 -0.6 0.0 -18.2 -26.2 4.3 3.7 -17.4 -14.7 -6.2 35
2011 Jan. @ 45 45 -0.1 0.0 -13.8 -5.3 -1.7 -0.8 23.7 25.6 -5.4 3.4
Growth rates
2010 8.4 17.5 -25.2 -9.4 5.3 b 4.0 10.5 -0.2 -3.6 -2.4
2010 Q3 0.3 39 -25.2 -35 25 1.6 -1.7 6.9 -0.6 -6.4 -2.0 2.7
Q4 8.4 17.5 -25.2 -9.4 5.3 31 4.0 10.5 -0.2 -3.6 -2.4 2.2
2010 Nov. 13.6 22.7 -24.5 -4.5 6.9 7.5 14 9.1 -0.1 -4.4 -1.9 25
Dec. 8.4 17.5 -25.2 -9.4 5.3 31 4.0 10.5 -0.2 -3.6 -2.4 2.2
2011 Jan. @ 6.5 15.5 -29.1 -116 6.9 6.9 21 9.5 0.5 -1.8 -2.2 24
3. Loans to households 4
Total Consumer credit Loans for house purchase Other loans
Total Up to Over 1 Over Total Up to Over 1 Over Total Up to Over 1 Over
lyear| andupto 5 years lyear| andupto 5 years lyear| andupto| 5 years
5 years 5 years 5 years
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12 13
Outstanding amounts
2010 5,167.6 641.9 147.1 186.5 308.3 3,706.8 14.7 549  3,637.2 818.9 146.2 85.7  587.0
2010 Q3 5113.1 642.5 144.3 188.3 309.9 3,657.7 14.7 58.8  3,584.3 812.9 145.0 87.0 5809
Q4 5,167.6 641.9 147.1 186.5 308.3 3,706.8 14.7 54.9 3,637.2 818.9 146.2 85.7 587.0
2010 Nov. 5,148.1 643.0 145.0 187.9 310.1 3,682.9 14.7 576  3,6105 822.3 149.9 85.8  586.7
Dec. 5,167.6 641.9 147.1 186.5 308.3 3,706.8 14.7 54.9 3,637.2 818.9 146.2 85.7 587.0
2011 Jan. @ 5,180.4 634.7 143.5 184.8 306.5 3,722.7 14.4 548  3,653.6 823.0 147.0 85.2  590.7
Transactions
2010 147.1 -6.2 -3.3 -8.8 5.9 133.1 -0.6 -3.7 137.4 20.2 -8.7 -4.4 333
2010 Q3 244 -3.9 -3.3 -3.4 2.8 30.8 0.2 24 28.1 -2.5 -5.0 -0.4 2.9
Q4 54.8 -0.2 3.2 -2.5 -0.9 476 0.1 -2.1 49.6 7.4 1.0 -1.0 7.5
2010 Nov. 14.3 0.8 11 -0.5 0.3 33 0.1 0.3 2.9 10.1 74 0.0 2.7
Dec. 279 -0.7 2.1 -1.6 -1.2 30.7 0.1 -2.6 332 -2.2 -3.7 -0.3 1.9
2011 Jan. @ 8.4 -6.2 -3.0 -1.8 -1.4 12.1 -0.4 -0.2 12.6 25 -0.1 -0.6 3.2
Growth rates
2010 2.9 -1.0 -2.4 -4.5 2.0 37 -4.2 -6.2 39 2.6 -5.8 -5.0 6.1
2010 Q3 2.7 -0.9 -2.4 -3.7 17 34 7.1 -5.1 3.6 2.6 7.7 -2.9 6.4
Q4 2.9 -1.0 -2.4 -4.5 2.0 3.7 -4.2 -6.2 39 2.6 -5.8 -5.0 6.1
2010 Nov. 2.8 -0.4 -0.8 -4.0 2.2 34 -6.1 -4.0 3.6 2.3 -6.3 -3.6 5.6
Dec. 2.9 -1.0 -2.4 -4.5 2.0 3.7 -4.2 -6.2 39 2.6 -5.8 -5.0 6.1
2011 Jan. @ 31 -0.8 -3.3 -4.0 23 39 -6.2 -6.6 4.2 2.8 -5.9 -4.8 6.4
Source: ECB.
1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on the ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
3) Including investment funds.
4)  Including non-profit institutions serving households.
ECB

Monthly Bulletin
March 2011



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

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K7 Lainat julkisyhteisoille?) k8 Lainat euroalueen ulkopuolisille?)

(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistamaton)

(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistamaton)

Valtio = Euroalueen ulkopuoliset pankit
=== Muut julkisyhteiso " i i
MERMIEINERAE Euroalueen ulkopuoliset muut kuin pankit
Lahde: EKP.

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

EKP
Kuukausikatsaus
0 Maaliskuu 2011




2.4 MFI loans: breakdown 1) 2)

(EUR bhillions and annual growth rates; not seasonally adjusted; outstanding amounts and growth rates at end of period; transactions during period)

4. Loans to government and non-euro area residents

General government Non-euro area residents
Total Central Other general government Total Banks? Non-banks
government
State Local Social Total General Other
government government security government
funds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2008 973.3 232.0 209.8 509.3 222 3,242.4 2,278.8 963.6 575 906.1
2009 1,001.7 229.3 209.8 528.8 33.8 2,821.7 1,914.9 906.8 46.1 860.7
2010 Q1 1,032.5 2423 209.0 538.9 422 2,949.9 1,985.1 964.8 46.8 918.0
Q2 1,073.0 255.2 225.0 547.9 44.8 3,076.0 2,074.4 1,001.6 50.9 950.7
Q3 1,073.9 262.1 223.2 544.1 445 2,951.7 1,995.7 956.0 51.8 904.2
Q4® 1,217.2 393.2 225.2 552.9 45.8 2,961.5 2,009.3 952.2 495 902.7
Transactions
2008 13.7 12,5 -8.1 16.5 -7.2 -59.8 -86.0 26.1 0.3 25.8
2009 305 -2.7 0.1 21.6 11.5 -384.7 -345.5 -38.9 -1.5 -37.5
2010 Q1 304 12.6 -0.8 10.1 8.5 53.9 24.1 29.6 -0.6 30.2
Q2 36.7 9.2 15.9 9.0 2.6 -20.5 13 -22.7 -0.7 -22.0
Q3 15 7.7 -1.9 -3.8 -0.3 -11.0 -131 2.1 3.8 -1.7
Q4@ 137.9 126.2 2.0 8.8 13 -19.2 -3.7 -155 -2.0 -135
Growth rates
2008 1.4 5.7 -3.7 33 -24.4 -15 -3.6 2.8 0.5 3.0
2009 31 -1.2 0.1 4.2 51.9 -11.7 -15.1 4.1 -3.0 -4.2
2010 Q1 6.6 4.0 1.8 5.8 101.2 -3.2 -54 17 -4.7 2.1
Q2 74 1.0 9.1 7.0 56.8 -1.3 -1.6 -14 -4.3 -1.2
Q3 8.0 9.9 6.5 54 451 0.9 1.3 0.6 15 -0.8
Q4@ 20.6 67.1 7.3 4.6 35.7 0.5 0.5 0.6 04 -0.7
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 30 320
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20 20
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Source: ECB.

1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on the ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
3) The term “banks” is used in this table to indicate institutions similar to MFIs which are resident outside the euro area.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

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 elakerahastot Muut rahoituksen valittajat?
Yhteensd | Yoényli Maédraaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot | Yhteensd | Yon yli Médraaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot
Enintaan Yli | Enintdén | Yli 3kk Enintaan Yli | Enintdén | Yli 3 kk
2 vuotta | 2 vuotta 3 kk 2 vuotta | 2 vuotta 3 kk
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

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

= Vakuutuslaitokset ja elédkerahastot (yhteensa) = Vakuutuslaitokset ja elékerahastot (talletukset yhteensa)

..... Muut rahoituksen vélittéjat (yhteensa) ===« Muut rahoituksen valittdjét (talletukset yhteensa)

= == Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot (M3:een siséltyvét talletukset)“)
—— Muut rahoituksen vélittajat (M3:een sisdltyvat talletukset)s)

Léhde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelméa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kéytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisatietoja Yleisté-osassa.

3) Sisaltaa sijoitusrahastot.

4) Sarakkeet 2,3,5ja7.

5) Sarakkeet 9, 10, 12 ja 14.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2011



1. Deposits by financial intermediaries

EURO AREA
STATISTICS

Money,

banking

and

investment

funds

Insurance corporations and pension funds Other financial intermediaries®
Total Overnight |With an agreed maturity of:| Redeemable at notice of: | Repos| Total (Overnight|With an agreed maturity of:| Redeemable at notice of: | Repos
Up to Over 2 Up to Over Up to Over Up to Over
2 years years| 3 months 3 months 2 years 2years| 3 months| 3 months
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Outstanding amounts
2009 738.5 84.1 86.9 543.7 2.2 1.4 20.2 1,8725 313.1 335.1 957.5 15.9 0.0 2509
2010 716.8 84.9 79.0 528.3 24 ! 219 21711 359.9 305.3 1,137.1 8.7 05 3595
2010 Q3 734.4 89.5 89.3 532.7 2.6 0.3 20.1 2,111.6 379.6 300.7 1,077.9 9.1 0.7 3436
Q4 716.8 84.9 79.0 528.3 2.4 0.3 219 21711 359.9 305.3 1,137.1 8.7 0.5 3595
2010 Oct. 729.0 89.4 85.6 529.7 25 0.3 21.4 2,088.0 372.4 317.8 1,070.1 9.2 0.6 317.8
Nov. 719.4 89.5 79.5 527.6 25 0.3 20.0 2,206.5 384.7 316.3 1,129.0 8.7 05 367.3
Dec. 716.8 84.9 79.0 528.3 2.4 0.3 219 21711 359.9 305.3 1,137.1 8.7 0.5 3595
2011 Jan.® | 730.8 97.6 80.0 527.9 2.6 0.2 225 2,136.1 381.8 293.3 1,125.8 8.9 05 3258
Transactions
2009 -26.8 -1.0 -30.4 6.3 11 -0.1 -2.7 56.8 6.8 -93.6 85.8 3.7 0.0 540
2010 -26.5 -3.2 -8.6 -23.2 0.2 6.6 16 153.0 433 -38.7 52.4 -7.8 0.4 1034
2010 Q3 -5.6 -5.8 5.0 -6.7 0.3 33 -1.7 57.4 12.7 10.5 29.9 -0.4 0.5 4.3
Q4 -18.0 -4.7 -10.3 -5.7 -0.2 1.1 1.8 24.2 -19.7 2.4 30.3 -0.3 -0.3 117
2010 Oct. -54 0.0 -35 -4.3 -0.1 11 14 -25.7 -6.2 175 -7.2 0.2 -0.1  -29.9
Nov. -10.2 -0.2 -6.3 -2.2 0.0 0.0 -15 84.8 9.9 -3.2 29.6 -0.6 -0.1 493
Dec. -2.3 -4.5 -0.4 0.8 -0.1 0.0 1.9 -349 -23.4 -11.8 7.9 0.1 -0.1 -7.6
2011 Jan. ® 13.7 12.7 0.6 -04 0.1 0.0 06 -30.7 22.7 -9.6 -10.2 0.1 0.0 -336
Growth rates
2009 -35 -1.1 -26.4 1.2 96.8 - -11.8 3.1 2.0 -22.0 10.0 30.0 - 27.4
2010 -3.6 -3.2 -9.8 -4.2 10.1 - 7.8 7.9 13.8 -11.4 4.8 -48.1 - 40.8
2010 Q3 -1.6 2.8 2.9 -4.4 36.0 - 6.1 5.7 19.3 -13.3 0.9 -40.9 - 35.1
Q4 -3.6 -3.2 -9.8 -4.2 10.1 - 7.8 7.9 13.8 -11.4 4.8 -48.1 - 40.8
2010 Oct. -2.7 -39 -1.2 -4.7 26.3 - 16.9 5.6 15.7 -8.9 1.3 -45.1 - 335
Nov. -3.0 0.6 -2.9 -4.7 23.7 - <15 9.5 16.2 -8.6 4.1 -49.6 - 51.7
Dec. -3.6 -3.2 -9.8 -4.2 10.1 - 7.8 7.9 13.8 -11.4 4.8 -48.1 - 40.8
2011 Jan. ® -24 -0.2 -4.7 -3.8 7.1 - 0.7 6.4 111 -10.8 3.8 -51.0 - 37.1
=== 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 (included in M3)4)
40 40 40 —— other financial intermediaries (included in M3) 40

ey

. - '
30
20
10
0
-10 -10 -20 T T T T T T r -20
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2004 2005 2006 2008 2009 2010
Source: ECB.
1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on the ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
3) Includes investment funds.
4) Covers deposits in columns 2, 3,5 and 7.
5) Covers deposits in columns 9, 10, 12 and 14.
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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 3kk Enintaén Yli| Enintéén | Yli3 kk
2 vuotta | 2 vuotta 3 kk 2 vuotta | 2 vuotta 3 kk
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

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

= Yritykset (yhteensd) = Yritykset (talletukset yhteensa)

..... Kotitaloudet (yhteensd) = === Kotitaloudet (talletukset yhteensa)
— = Yritykset (M3:een sisaltyvit talletukset)”
——  Kotitaloudet (M3:een sisaltyvat talletukset)®

Léhde: 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 yhteisét.

4) Sarakkeet2,3,5ja7.

5) Sarakkeet 9, 10, 12 ja 14.

EKP
1) Kuukausikatsaus
%] Maaliskuu 2011




2. Deposits by non-financial corporations and households

Non-financial corporations

Households®

Total Dvernight | With an agreed maturity of:| Redeemable at notice of: | Repos| Total Overnight|With an agreed maturity of:| Redeemable at notice of: | Repos
Up to Over 2 Up to Over Up to Over Up to Over
2 years years| 3 months| 3 months 2 years 2 years 3 months| 3 months
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Outstanding amounts
2009 1,603.1 1,001.1 434.5 80.7 68.7 1.7 16.3 5,601.8 2,157.0 996.5 607.1 1,680.2 123.7 37.3
2010 1,671.9 11,0382 457.4 87.2 733 15 14.2 5741.2 2,2443 903.4 666.5 1,786.9 110.3 29.8
2010 Q3 1,602.6 992.5 434.8 86.9 74.6 2.1 11.8 5,650.8 2,202.3 897.7 652.3 1,756.3 110.8 314
Q4 1,671.9 1,0382 457.4 87.2 733 15 14.2 5741.2 2,2443 903.4 666.5 1,786.9 110.3 29.8
2010 Oct. |1,614.7 990.5 449.8 86.9 74.1 2.0 11.3 56725 2,218.0 898.5 655.3 1,760.4 109.5 30.9
Nov. |1,627.2 998.6 449.2 86.9 76.6 2.0 14.0 5,659.1 2,201.9 898.3 656.2 1,762.8 110.1 29.9
Dec. |1,671.9 1,038.2 457.4 87.2 73.3 15 14.2 5741.2 2,2443 903.4 666.5 1,786.9 110.3 29.8
2011 Jan. @ | 1,616.5 989.1 449.0 89.4 76.5 15 11.0 5,756.4 2,234.1 905.6 672.7 1,803.9 110.0 30.1
Transactions
2009 93.0 114.3 -70.1 15.1 40.8 0.4 -74 18738 320.6 -371.5 85.9 190.5 86  -46.3
2010 75.5 38.9 221 8.9 7.9 -0.2 -21 1350 82.1 -97.1 60.2 111.9 -14.6 -7.5
2010 Q3 29.9 -4.5 27.2 5.0 2.9 0.0 -0.7 -3.3 -23.2 -6.9 8.3 23.6 -6.0 0.9
Q4 71.8 46.0 22.8 2.4 -1.2 -0.6 2.4 89.6 41.8 5.2 13.9 30.8 -0.5 -1.6
2010 Oct. 12.7 -15 15.1 0.0 -0.5 0.0 -0.5 221 15.9 0.9 3.0 4.2 -1.3 -0.6
Nov. 9.1 6.4 -3.2 0.8 2.5 -0.1 27 -154 -17.0 -1.1 0.8 2.2 0.6 -0.9
Dec. 50.0 41.0 10.9 15 -3.2 -0.5 0.2 82.9 42.9 5.4 10.1 245 0.2 -0.1
2011 Jan.® | -57.6 -50.7 -8.9 2.2 3.0 0.0 -3.2 121 -11.8 1.2 6.1 16.5 -0.3 0.3
Growth rates
2009 6.2 12.9 -13.9 231 146.6 283 -31.2 35 175 -27.1 16.5 12.8 75  -554
2010 4.7 3.9 5.0 111 11.6 -105  -12.8 2.4 3.8 -9.7 9.9 6.7 -11.7  -20.2
2010 Q3 3.6 45 -24 11.9 33.6 388 -32.3 2.5 7.0 -18.2 16.3 7.6 96  -27.2
Q4 4.7 3.9 5.0 111 11.6 -105 -12.8 2.4 3.8 -9.7 9.9 6.7 -11.7  -20.2
2010 Oct. 3.7 3.0 14 111 28.9 352 -253 2.7 6.1 -14.6 14.2 7.1 -125  -22.6
Nov. 4.0 2.8 2.2 10.6 30.9 275 -5.8 2.4 45 -12.3 12.2 7.1 -126 -22.2
Dec. 4.7 3.9 5.0 111 11.6 -105  -12.8 2.4 3.8 -9.7 9.9 6.7 -11.7  -20.2
2011 Jan. @ 4.9 2.7 7.2 12.6 16.1 -13.8  -16.2 2.3 2.4 -6.3 9.2 5.9 -109  -187
=== non-financial corporations (total)
= non-financial corporations (total) households (total)
households (total) == = non-financial corporations (included in M3)4)
14 20 —— households (included in M3) 20
12
15 15
10 A
8
6
4
2
0
-5 -5

-2 - - . . . . . . . . . o
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Source: ECB.

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

2004

" 72005

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

3) Including non-profit institutions serving households.
4) Covers deposits in columns 2, 3,5 and 7.
5) Covers deposits in columns 9, 10, 12 and 14.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

1.5 Rahalaitoksissa olevien talletusten erittely!).2)

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

3. Julkisyhteistjen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset

Julkisyhteisot Euroalueen ulkopuoliset
Yhteensa Valtio Muut julkisyhteisot Yhteensa Pankit” Muut kuin pankit
Osavaltio- Paikallis- Sosiaali- Yhteensd | Julkisyhteis6t 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)

= Julkisyhteisot
==« = Euroalueen ulkopuoliset pankit
= = Euroalueen ulkopuoliset muut kuin pankit

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

2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Liséatietoja Y leisté-osassa.
3) Termilla pankit tarkoitetaan tdssa taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samankaltaisia kuin rahalaitokset.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2011



2.5 Deposits held with MFls: breakdown !).2)

EURO AREA
STATISTICS

Money,
banking
and
investment
funds

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

3. Deposits by government and non-euro area residents

General government Non-euro area residents
Total Central Other general government Total Banks?® Non-banks
government
State Local Social Total General Other
government|  government security government
funds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2008 444.7 190.8 52.1 116.1 85.8 3,713.3 2,816.2 897.1 65.6 8315
2009 373.0 144.1 434 1143 71.2 3,368.7 2,532.7 836.0 56.7 779.3
2010 Q1 397.6 166.2 50.4 108.4 72.6 3,543.7 2,639.0 904.7 66.8 837.9
Q2 412.6 167.6 545 113.7 76.8 3,700.4 2,693.4 1,007.0 46.7 960.4
Q3 421.4 176.2 58.7 1119 745 3,580.5 2,597.1 983.4 47.8 935.5
Q4@ 427.7 196.2 477 109.8 74.1 3,487.6 2,490.7 996.9 459 951.0
Transactions
2008 727 63.4 -6.5 8.7 7.1 -183.3 -165.8 -17.5 -36.8 19.3
2009 -64.7 -38.1 -8.7 -25 -15.0 -331.2 -275.4 -55.8 -45 -51.3
2010 @ 54.0 51.3 43 -4.8 2.9 -0.2 -80.3 79.3 74 71.8
2010 Q1 24.6 221 7.0 -5.9 1.0 95.3 49.6 457 9.1 36.6
Q2 14.6 13 41 5.1 4.2 -9.5 -26.3 16.8 -2.3 19.1
Q3 9.3 8.5 43 -17 -1.8 17.3 55 11.5 32 8.3
Q4@ 515 19.3 -11.0 -2.2 -0.5 -103.3 -109.2 53 -25 7.8
Growth rates
2008 19.4 49.9 -11.0 8.1 8.8 -44 -5.6 -17 -25.6 2.7
2009 -14.6 -19.9 -16.7 -2.1 -17.4 -8.8 -9.8 -6.2 -7.0 -6.2
2010 Q1 -12.0 -17.2 -0.1 -54 -13.2 -35 -5.3 24 12.0 1.7
Q2 -11.0 -20.6 11.6 4.7 -6.0 -2.0 -4.0 3.6 6.9 33
Q3 4.6 12.3 15.0 -9.2 4.2 0.7 -11 5.6 14.5 5.1
Q4@ 14.5 35.6 9.8 -4.2 41 0.3 -3.1 9.2 13.4 8.9

C13 Deposits by government and non-euro area residents 2)

(annual growth rates)

= general government

non-resident banks
non-resident non-banks

30 30
25 ) s 25
\ 5 ‘0.
20 1 v, A \‘ . A 20
1 °ON%
15 A / \ A .. / \ 15
SN e AR NG\
0 S ‘- | 10
’ N\ G /\« /\ ARV ~?\1 \ /
5 oo \ '_- / RIS \ / Vv ' \ _ - 7 5
0 . — = — - ’ — 0
N\ o "\ \ 7 ./' .
s \V W \" . / N
A 5
-10 = "l‘/ -10
-15 T -15
20 ———— — — — — — —_— — — —_— —_— — -20
1999 72000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Source: ECB.

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

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

3) The term “banks” is used in this table to indicate institutions similar to MFIs which are resident outside the euro area.
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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 ; :
o TG o) 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
=+« x 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
Maaliskuu 2011




2.6 MFI holdings of securities: breakdown !).2)

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

Securities other than shares Shares and other equity
Total MFls General Other euro Non-euro area Total MFIs| Non-MFIs| Non-euro area
government area residents residents residents
Euro| Non-euro Euro| Non-euro Euro| Non-euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts
2009 6,207.7 1,971.1 109.1 1,467.2 16.0 1,457.8 39.4 1,147.1 1,515.3 434.6 800.5 280.2
2010 5,997.7 1,779.3 107.4 1,503.9 16.4 1,511.2 27.8 1,051.6 1,535.5 445.4 787.5 302.7
2010 Q3 6,225.3 1,863.7 105.5 1,548.5 17.7 1,517.9 30.2 1,141.8 1,535.0 458.1 786.0 290.9
Q4 5,997.7 1,779.3 107.4 1,503.9 16.4 1,511.2 27.8 1,051.6 1,535.5 445.4 787.5 302.7
2010 Oct. 6,202.1 1,814.6 108.2 1,650.9 14.7 1,494.8 27.1 1,091.7 1,547.6 459.1 792.6 295.9
Nov. 6,190.1 1,820.7 115.7 1,593.3 17.1 1,526.5 275 1,089.2 1,554.4 446.4 804.6 303.4
Dec. 5,997.7 1,779.3 107.4 1,503.9 16.4 1,511.2 27.8 1,051.6 1,535.5 445.4 787.5 302.7
2011 Jan. ® 6,029.7 1,787.5 106.8 1,521.6 17.6 1,500.5 26.4 1,069.2 1,552.0 448.3 802.1 301.6
Transactions
2009 354.4 83.5 16.6 230.6 -3.2 103.3 -12.0 -64.5 43.2 29.1 11.8 2.3
2010 -261.7 -163.7 -7.3 42.3 -2.1 145 -14.6 -130.9 57.0 29.8 6.4 20.8
2010 Q3 -19.1 -46.2 -0.5 -12.8 0.1 31.3 5.2 3.8 10.1 2.2 9.9 -2.0
Q4 -200.8 -69.7 0.5 -28.5 -14 -2.6 -2.9 -96.1 21.2 3.9 117 5.6
2010 Oct. -10.6 -48.8 3.9 104.2 -2.8 -22.6 -2.8 -41.7 7.0 1.0 55 0.5
Nov. -22.4 184 2.3 -47.4 1.7 35.5 -1.0 -31.9 27.8 42 17.0 6.6
Dec. -167.8 -39.4 -5.7 -85.3 -0.3 -15.4 0.8 -22.5 -13.6 -1.3 -10.8 -15
2011 Jan. ® 44.3 8.9 15 16.4 1.6 -10.9 -0.8 27.8 14.4 2.9 135 -2.0
Growth rates
2009 6.0 4.4 17.6 18.7 -15.8 7.6 -23.2 -5.3 2.9 7.0 15 0.8
2010 -4.2 -8.4 -5.8 2.8 -11.2 0.9 -35.0 -11.1 3.8 6.8 0.8 7.5
2010 Q3 -2.5 -6.9 -24 35 -15.4 2.0 -39.4 -6.5 3.4 6.3 0.5 7.1
Q4 -4.2 -8.4 -5.8 2.8 -11.2 0.9 -35.0 -11.1 3.8 6.8 0.8 7.5
2010 Oct. -2.3 -8.3 11 9.5 -25.9 0.6 -40.5 -9.1 3.4 6.1 0.8 6.7
Nov. -2.5 -7.3 2.0 6.2 -94 2.9 -42.3 -10.9 43 6.5 14 9.4
Dec. -4.2 -8.4 -5.8 2.8 -11.2 0.9 -35.0 -11.1 3.8 6.8 0.8 7.5
2011 Jan. ® -3.7 -8.1 -34 3.3 -15.5 0.7 -37.7 -9.1 35 45 1.9 6.3

Cl4 MFI holdings of securities 2)

(annual growth rates)

= securities other than shares

shares and other equity
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Source: ECB.

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

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

(miljardia euroa)

1. Kotitalouslainojen luottotappiot/arvonalennukset®

Kulutusluotot

Asuntolainat

Muu luotonanto

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

Léahde: EKP.
1)
2)
3)

Rahalaitossektori ilman eurojdrjestelméa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kdytettyyn luokitukseen.
Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisétietoja Yleisté-osassa.
Sisaltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

EKP
Kuukausikatsaus 2 I
Maaliskuu 2011



EURO AREA

STATISTICS
Money,
banking
and
investment
funds
1. Write-offs/write-downs of loans to households 3)
Consumer credit Lending for house purchase Other lending
Total Up to Over 1 Over Total Up to Over 1 Over Total Up to Over 1 Over
1year and up to 5 years 1 year and up to 5 years 1year and up to 5 years
5 years 5 years 5 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 -4.6 -1.1 -1.5 -1.9 -2.7 0.0 -0.2 -2.5 -6.7 -1.2 -2.3 -3.2
2009 -7.5 -1.8 -2.3 -3.4 -4.0 -0.1 -0.2 -3.7 -7.4 -1.6 -1.3 -4.5
2010 -7.3 -2.7 -1.9 -2.6 -4.7 -0.2 -0.2 -4.3 -8.6 -1.1 -1.6 -6.0
2010 Q2 -1.6 -0.4 -0.4 -0.8 -1.1 0.0 0.0 -1.0 -1.9 -0.3 -0.4 -1.3
Q3 -1.9 -0.5 -0.5 -0.9 -0.7 0.0 0.0 -0.7 -1.2 -0.1 -0.2 -0.8
Q4 -1.8 -0.7 -0.4 -0.7 -1.8 -0.1 -0.1 -1.6 -3.2 -0.1 -0.6 -2.5
2010 Oct. -0.4 -0.2 -0.1 -0.1 -0.7 0.0 0.0 -0.7 -0.7 -0.1 -0.1 -0.5
Nov. -0.3 -0.1 0.0 -0.1 -0.4 0.0 0.0 -0.3 -0.7 0.1 -0.2 -0.6
Dec. -1.2 -0.4 -0.3 -0.5 -0.8 -0.1 -0.1 -0.6 -1.7 -0.1 -0.3 -1.3
2011 Jan. @ -0.4 -0.3 0.0 -0.1 -0.3 0.0 0.0 -0.3 -0.7 -0.1 -0.1 -0.5
2. Write-offs/write-downs of loans to non-financial corporations and non-euro area residents
Non-financial corporations Non-euro area residents
Total Up to Over 1 Over Total Up to Over 1
1year and up to 5 years 1year year
5 years
1 2 3 4 5 6 7
2008 -17.8 -4.1 -9.1 -4.6 -6.6 -3.4 -3.2
2009 -35.4 -12.7 -125 -10.2 -6.9 -2.6 -4.2
2010 -60.2 -24.6 -20.4 -15.2 -3.7 -1.1 -2.6
2010 Q2 -17.8 -5.5 -6.4 -6.0 -1.0 -0.5 -0.5
Q3 -10.3 -4.0 -2.8 -3.6 -0.4 -0.3 -0.2
Q4 -20.6 -8.0 -7.3 -5.3 -1.2 0.1 -1.3
2010 Oct. -1.8 -0.4 -0.8 -0.6 -0.2 0.0 -0.2
Nov. -6.3 -2.0 -2.6 -1.7 -0.6 0.1 -0.7
Dec. -125 -5.6 -3.9 -3.0 -0.4 0.0 -0.5
2011 Jan. @ -1.6 -0.7 -0.4 -0.5 -0.1 0.0 -0.1

3. Revaluation of securities held by MFIs

Securities other than shares Shares and other equity
Total MFls General Other euro Non-euro area Total MFIs| Non-MFIs| Non-euro area
government area residents residents residents
Euro| Non-euro Euro| Non-euro Euro| Non-euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 -60.4 -12.0 0.0 5 0.0 -19.0 -2.2 -31.7 -63.6 -9.2 -46.2 -8.2
2009 4.4 8.2 0.2 -0.8 -0.1 -0.8 0.8 -3.0 1.0 -5.9 34 35
2010 -9.2 -1.8 0.0 -131 0.8 -0.8 -1.2 6.9 -19.8 -6.8 -9.4 -3.6
2010 Q2 -12.7 -2.6 0.4 -8.7 0.5 -4.4 0.0 2.1 -14.6 -3.3 -7.3 -4.0
Q3 17.9 3.7 -0.2 6.0 0.3 5.5 -1.4 3.9 17 0.1 4.1 -2.5
Q4 -28.7 -6.1 -0.5 -14.9 -0.1 -4.4 0.0 -2.8 -7.4 -2.6 -6.0 12
2010 Oct. -2.0 -0.2 0.1 -1.7 0.0 -0.5 0.1 0.2 11 -0.5 1.9 -0.3
Nov. -20.0 -4.2 -0.5 -10.1 -0.1 -3.9 0.0 -1.2 -6.6 -2.5 -5.0 0.9
Dec. -6.7 -1.8 -0.1 -3.0 -0.1 0.0 -0.1 -1.7 -1.9 0.3 -2.9 0.7
2011 Jan. @ -0.7 -0.8 -0.3 0.7 0.0 0.2 0.0 -0.5 11 0.3 11 -0.3
Source: ECB.
1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on the ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
3) Including non-profit institutions serving households.
ECB
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1.8 Erdiden rahalaitostaseen erien valuuttaerittely!:2)

(prosenttia kaikista valuutoista, kannat miljardia euroa, ajanjakson lopun havaintoja)

1. Talletukset

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

Euroalueelta

Euroalueen ulkopuolelta

2. Euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemat velkapaperit

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

Léhde: EKP.

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

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

4)  Sisaltaa euron kansallisten ilmentymien maéardiset erat.

EKP
22 Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2011



1. Deposits

MFl1s? Non-MFls
All Euro® Non-euro currencies All Euro® Non-euro currencies
currencies currencies
(outstanding Total (outstanding Total
amount) amount)
usD JPY CHF GBP usD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
By euro area residents
2008 6,852.0 89.7 10.3 7.3 0.4 13 0.8 9,890.2 96.9 31 1.9 0.5 0.1 0.4
2009 6,282.0 92.9 7.1 4.4 0.3 1.2 0.7  10,188.9 97.0 3.0 19 0.2 0.1 0.4
2010 Q1 6,222.1 93.0 7.0 4.1 0.3 12 0.8 10,2015 97.0 3.0 2.0 0.2 0.1 0.4
Q2 6,544.4 92.4 7.6 4.5 0.3 13 0.9  10,468.0 97.0 3.0 2.0 0.2 0.1 0.4
Q3 6,096.7 92.5 7.5 4.5 0.3 1.2 0.8  10,520.8 97.1 2.9 1.9 0.2 0.1 0.4
Q4® 5,775.4 92.9 7.1 4.1 0.3 13 0.8 10,7288 97.1 2.9 19 0.2 0.1 0.4
By non-euro area residents

2008 2,816.2 48.3 51.7 33.4 2.8 2.6 10.2 897.1 54.9 45.1 28.7 14 19 9.4
2009 2,532.7 49.2 50.8 34.2 1.8 2.2 9.6 836.0 53.5 46.5 314 11 17 7.5
2010 Q1 2,639.0 50.1 49.9 32.9 2.2 2.2 9.4 904.7 54.9 45.1 319 11 13 6.1
Q2 2,693.4 52.9 471 30.8 2.1 1.6 9.5 1,007.0 55.1 449 31.8 11 14 6.5
Q3 2,597.1 514 48.6 324 2.2 1.6 9.2 983.4 57.1 429 304 1.2 13 5.8
Q4® 2,490.7 52.1 479 31.8 2.2 1.8 8.6 996.9 58.6 414 29.5 12 14 5.1

2. Debt securities issued by euro area MFIs

All Euro® Non-euro currencies
currencies
(outstanding Total
amount)
usD JPY CHF GBP
2 3 4 5 6 7
2008 5,101.8 83.3 16.7 8.4 2.0 19 25
2009 5,168.3 83.3 16.7 8.8 1.6 1.9 25
2010 Q1 5,284.2 825 17.5 9.5 1.6 1.8 25
Q2 5,244.3 81.6 18.4 10.0 1.8 2.0 25
Q3 5,143.2 82.3 17.7 9.4 17 2.0 2.4
Q4@ 5,082.1 81.6 18.4 9.7 1.8 21 25
Source: ECB.

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

2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
3) For non-euro area residents, the term “MFIs” refers to institutions similar to euro area MFIs.

4) Including items expressed in the national denominations of the euro.

ECB
S Monthly Bulletin
March 2011



EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

2.8 Erdiden rahalaitostaseen erien valuuttaerittely!).2)

(prosenttia kaikista valuutoista, kannat miljardia euroa, ajanjakson lopun havaintoja)

3. Lainat
Rahalaitokset® Muut kuin rahalaitokset
Klaiktki Euro® Muut valuutat kuin euro Klaiktk{ Euro% Muut valuutat kuin euro
valuutal T valuuta "
(kanta) vieenss USD wv| chr| osp| @@ vieens USD wY| CcHF| B
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Euroalueelle

Euroalueen ulkopuolelle

4. Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet

Rahalaitosten liikkeeseen laskemat Muiden kuin rahalaitosten liikkeeseen laskemat
Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro
valuutat R valuutat R
Yhteensa Yhteensa
(kanta) USD wv| cnr| oep| @@ USD wY| CcHE| GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat

Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat

Léhde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kaytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisatietoja Yleista-osassa.

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

4)  Sisaltaa euron kansallisten ilmentymien méaraiset erat.

EKP
Kuukausikatsaus 2
Maaliskuu 2011



EURO AREA

STATISTICS
Money,
banking
and
investment
funds
3. Loans
MFls® Non-MFIs
All Euro® Non-euro currencies All Euro9 Non-euro currencies
currencies currencies
(outstanding Total (outstanding Total
amount) amount)
usD JPY CHF GBP usD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
To euro area residents
2008 6,307.7 - - - - - o 11,748.1 95.9 4.1 21 0.3 11 0.4
2009 5,917.5 - - - - - o 11,784.9 96.2 3.8 19 0.2 1.0 0.4
2010 Q1 5,916.7 - - - - - - 11,832.5 96.1 39 2.0 0.2 1.0 0.4
Q2 6,208.2 - - - - - o 12,060.0 95.8 4.2 2.2 0.3 11 0.4
Q3 5,841.2 - - - - - o 12,056.0 96.0 4.0 2.0 0.2 11 0.4
Q4@ 5,516.4 - - - - - o 12,249.1 96.0 4.0 2.1 0.2 11 0.4
To non-euro area residents
2008 2,278.8 45.8 54.2 31.8 3.0 2.6 11.3 963.6 404 59.6 42.0 14 4.3 7.5
2009 1,914.9 45.8 54.2 29.4 2.7 2.9 12.6 906.8 40.0 60.0 421 1.2 3.7 8.0
2010 Q1 1,985.1 46.6 534 29.8 2.6 3.0 11.2 964.8 40.2 59.8 425 13 34 7.5
Q2 2,074.4 46.5 53.5 29.9 2.7 3.0 11.9 1,001.6 39.2 60.8 434 14 35 7.7
Q3 1,995.7 45.9 54.1 29.6 33 3.0 12.0 956.0 40.6 59.4 417 14 3.6 7.3
Q4 ® 2,009.3 44.8 55.2 30.7 2.9 3.2 11.6 952.2 39.9 60.1 428 14 3.7 6.7
4. Holdings of securities other than shares
Issued by MFIs? Issued by non-MFIs
All Euro9 Non-euro currencies All Euro9 Non-euro currencies
currencies currencies
(outstanding Total (outstanding Total
amount) amount)
usD JPY CHF GBP usD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Issued by euro area residents
2008 1,976.3 95.3 4.7 2.6 0.4 0.2 1.2 2,651.8 97.3 2.7 17 0.3 0.1 0.4
2009 2,080.2 94.8 5.2 31 0.2 0.3 14 2,980.4 98.1 1.9 12 0.2 0.1 0.3
2010 Q1 2,092.7 94.6 5.4 3.2 0.2 0.3 14 3,033.9 98.1 1.9 12 0.2 0.1 0.3
Q2 2,025.5 94.2 5.8 35 0.2 0.3 15 3,081.7 98.5 15 0.8 0.2 0.1 0.4
Q3 1,969.2 94.6 5.4 3.0 0.2 0.3 1.6 3,114.3 98.5 15 0.9 0.2 0.1 0.4
Q4@ 1,886.7 94.3 5.7 33 0.1 0.3 1.7 3,059.4 98.6 14 0.8 0.1 0.1 0.4
Issued by non-euro area residents
2008 580.3 54.1 459 28.6 0.9 0.5 13.3 646.2 39.0 61.0 371 6.4 0.8 11.1
2009 546.6 55.8 44.2 26.3 0.4 0.5 14.8 600.5 34.9 65.1 385 4.2 0.9 15.2
2010 Q1 561.8 55.3 447 28.0 0.4 0.5 14.8 611.4 329 67.1 39.9 4.2 0.9 14.9
Q2 559.0 534 46.6 274 0.4 0.9 15.2 640.8 28.8 712 438 45 0.6 15.1
Q3 535.8 52.2 47.8 217 0.4 0.9 16.1 606.0 29.8 70.2 425 4.6 0.6 15.0
Q4@ 535.9 51.0 49.0 26.1 0.3 0.5 17.1 515.7 324 67.6 419 3.8 0.9 13.3
Source: ECB.
1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on the ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
3) For non-euro area residents, the term “MFIs” refers to institutions similar to euro area MFIs.
4) Including items expressed in the national denominations of the euro.
ECB
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1.9 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)
Yhteensa Euroalueella olevien hallussa olevat Muiden kuin euro-
alueella olevien
Sijoitusrahastot hallussa olevat
1 2 3 4 5 6 7
Kannat

Taloustoimet

3. Sijoitusrahastojen osuudet sijotusstrategian ja rahastotyypin mukaan

Yhteensa Rahastot sijoitusstrategian mukaan Rahastot rahasto- Lisatieto:
tyypin mukaan raha-
f ; A S — X - 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 esitetaan taulukon 3 sarakkeessa 10). Lisatietoja Y leistd-osassa.

EKP
2 4 Kuukausikatsaus
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1. Assets

Total Deposits and Securities other Shares and other Investment fund/ Non-financial Other assets
loan claims than shares equity (excl.| money market fund assets (incl. financial
investment fund/ shares derivatives)
money market fund
shares)
1 2 3 5 6 7
Outstanding amounts
2010 June 5,845.6 384.7 2,271.0 1,718.7 791.7 2434 435.9
July 5,936.9 382.2 2,289.7 1,754.5 798.4 247.7 464.3
Aug. 6,034.5 379.9 2,361.3 1,742.8 807.6 249.8 493.2
Sep. 6,098.2 375.1 2,342.0 1,794.7 825.2 245.4 515.8
Oct. 6,152.0 3735 2,351.4 1,843.6 836.8 246.3 500.3
Nov. 6,171.7 368.6 2,361.7 1,885.4 845.0 248.0 463.0
Dec. ® 6,243.6 363.4 2,359.7 1,982.5 862.0 238.3 437.6
Transactions
2010 Q2 6.3 26.4 6.4 -30.7 8.8 11 -5.8
Q3 1413 -133 63.7 13.6 18.9 0.0 58.5
Q4@ 12.1 -2.7 479 53.5 13.8 -3.7 -96.8
2. Liabilities
Total Loans and Investment fund shares issued Other
deposits liabilities
received Total Held by euro area residents Held by (incl. financial
non-euro area derivatives)
Investment residents
funds
1 2 3 4 5 6 7
Outstanding amounts
2010 June 5,845.6 125.9 5,320.2 4,182.1 585.3 1,138.0 399.5
July 5,936.9 124.9 5,397.6 4,254.5 595.8 1,143.2 4143
Aug. 6,034.5 126.0 5,466.7 4,296.4 602.6 1,170.3 4417
Sep. 6,098.2 126.0 5,515.1 4,341.8 625.7 1,173.3 457.1
Oct. 6,152.0 124.4 5,582.8 4,387.5 638.7 1,195.4 4447
Nov. 6,171.7 124.7 5,623.4 4,385.0 641.0 1,238.4 4237
Dec. ® 6,243.6 109.5 5,737.9 4,423.9 656.3 1,314.0 396.2
Transactions
2010 Q2 6.3 10.2 26.0 31 1.0 22.9 -29.9
Q3 1413 -5.7 79.0 56.1 224 22.9 68.0
Q4® 12.1 -3.6 81.8 0.5 13.3 817 -66.2
3. Investment fund shares issued broken down by investment policy and type of fund
Total Funds by investment policy Funds by type Memo item:
Money market
Bond Equity Mixed Real estate Hedge Other Open-end Closed-end funds
funds funds funds funds funds funds funds funds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2010 May 5,332.0 1,741.3 1,510.3 1,289.3 256.8 107.5 426.7 5,248.9 83.1 1,190.4
June 5,320.2 1,750.3 1,486.8 1,291.4 253.3 107.4 431.0 5,236.3 83.9 1,167.0
July 5,397.6 1,767.4 1,521.2 1,308.9 258.6 104.9 436.7 5,313.7 84.0 1,143.6
Aug. 5,466.7 1,822.5 1,510.2 1,333.3 258.9 105.2 436.6 5,382.7 84.0 1,180.6
Sep. 5,515.1 1,813.8 1,554.6 1,345.4 259.8 101.7 439.9 5,430.7 84.4 1,137.7
Oct. 5,582.8 1,820.6 1,598.7 1,361.8 260.6 100.6 440.7 5,499.1 83.7 1,125.6
Nov. 5,623.4 1,820.8 1,638.2 1,363.6 258.1 104.2 4384 5,539.3 84.0 1,152.5
Dec. ® 5,737.9 1,811.8 1,715.5 1,394.2 262.8 108.2 445.4 5,651.4 86.5 1,106.6
Transactions
2010 June 4.5 15 -4.4 4.4 1.0 0.3 1.8 3.9 0.6 -29.5
July 28.0 15.8 4.3 6.7 0.7 -0.4 1.0 27.6 0.4 -4.1
Aug. 30.5 17.8 2.8 10.5 0.0 -1.3 0.7 30.8 -0.3 28.1
Sep. 20.5 135 0.7 7.8 0.6 -1.2 -0.8 20.2 0.3 -17.8
Oct. 28.8 11.6 15.9 2.9 0.6 -1.1 -1.1 29.7 -1.0 -6.5
Nov. 16.2 5.0 8.1 8.1 -1.6 -1.0 -2.4 16.4 -0.2 6.0
Dec. ® 36.8 -3.4 14.9 14.9 4.9 4.2 13 354 14 -33.9
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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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

2.10 Sijoitusrahastojen!) hallussa olevat arvopaperit liikkeeseenlaskijan mukaan

(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 8 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
vélittajat| elakerahastot EU-maat
1 2 3 4 5 6 7 8 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
vélittajat?) | elakerahastot EU-maat
1 2 3] 4 5) 6 7 8 9 10 11
Kannat

Taloustoimet

Léhde: EKP.
1)  Muut kuin rahamarkkinarahastot. Lisétietoja Y leistd-osassa.
2) Sijoitusrahastojen (muiden kuin rahamarkkinarahastojen) osuuksien liikkeeseenlaskijat ovat muita rahoituksen valittajia. Rahamarkkinarahastojen osuuksien liikkeeseenlaskijat

ovat rahalaitoksia.
EKP
Kuukausikatsaus 2
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EURO AREA

STATISTICS
Money,
banking
and
investment
funds
1. Securities other than shares
Total Euro area Rest of the world
Total MFIs General Other Insurance| Non-financial EU United Japan
government financial| corporations|  corporations Member States States
intermediaries| and pension outside the
funds euro area
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts
2010 Q1 2,215.7 1,461.0 392.9 706.2 199.5 5.9 156.4 754.7 217.8 292.1 15.6
Q2 2,271.0 1,446.8 382.9 713.6 193.0 6.0 151.3 824.2 230.2 325.2 16.6
Q3 2,342.0 1,469.3 383.6 722.0 193.3 6.4 164.0 872.7 242.2 331.0 16.4
Q4 ® 2,359.7 1,434.6 377.1 695.1 191.7 6.0 164.7 925.1 247.4 358.6 16.2
Transactions
2010 Q2 6.4 -25.1 -11.7 -5.1 -3.8 0.6 -5.1 315 6.6 13.0 -1.4
3 63.7 18.0 4.3 3.2 19 0.0 8.6 45.8 8.7 20.5 0.3
Q4@ 479 -8.7 -3.0 -10.1 0.4 -0.2 4.2 56.6 7.8 30.8 -1.5
2. Shares and other equity (other than investment fund and money market fund shares)
Total Euro area Rest of the world
Total MFIs General Other Insurance| Non-financial EU United Japan
government financial| corporations|  corporations Member States States
intermediaries|  and pension outside the
funds euro area
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts
2010 Q1 1,818.5 750.8 95.1 - 36.4 28.3 590.9 1,067.7 148.6 329.9 75.8
Q2 1,718.7 672.2 74.3 - 34.0 24.0 539.8 1,046.5 141.6 315.1 79.0
Q3 1,794.7 713.3 79.9 - 374 24.3 571.6 1,081.4 154.1 314.3 67.3
Q4@ 1,982.5 747.6 76.2 - 39.8 25.2 606.3 1,234.9 1715 353.3 83.3
Transactions
2010 Q2 -30.7 -239 -7.9 - -1.0 -1.2 -13.8 -6.8 -1.8 -5.4 3.9
Q3 13.6 8.7 -0.8 - 12 0.2 8.0 4.9 1.9 -0.4 -8.6
Q4 ® 535 4.0 4.4 - 19 -0.6 -1.7 49.2 5.2 6.3 7.5
3. Investment fund/money market fund shares
Total Euro area Rest of the world
Total MFIs2 General Other Insurance| Non-financial EU United Japan
government financial| corporations|  corporations Member States States
intermediaries?| and pension outside the
funds euro area
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts
2010 Q1 779.2 660.9 70.8 - 590.1 - - 118.3 18.4 34.8 0.6
Q2 791.7 662.7 77.4 - 585.3 - - 129.0 19.0 36.4 0.4
Q3 825.2 702.6 76.9 - 625.7 - - 122.6 20.8 34.1 0.4
Q4@ 862.0 731.9 75.6 - 656.3 - - 130.1 237 37.7 0.5
Transactions
2010 Q2 8.8 6.5 5.5 - 1.0 - - 2.3 0.9 -0.9 -0.2
Q3 18.9 234 1.0 - 22.4 - - -4.5 1.0 -0.8 0.0
Q4@ 13.8 10.8 -2.5 - 13.3 - - 3.0 0.6 1.6 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 MFIs.
ECB
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EUROALUEEN TILINPITO

3.1 Kansantalouden kootut talous- ja rahoitustilit institutionaalisen sektorin mukaan

(miljardia euroa)

Kiytto Euro- Koti- Yritykset Rahoitus- Julkis- Ulkomaat
alue taloudet laitokset yhteisot
2010/101
Ulkomaiden tili
Tavaroiden ja palvelujen vienti
Kauppatase"
Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiintedn padoman kuluminen

Toimintaylijddmd ja sekatulo, netto"

Ensitulon jakotili

Toimintaylijaama 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

Rahaméairiiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kdytettivissd oleva tulo, netto")

Tulonkayttotili

Kéytettivissé oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksilolliset kulutusmenot

Kollektiiviset kulutusmenot
Kotitalouksien eldkerahasto-osuuden oikaisu
Sdisto, netto / vaihtotase"

Pidomatili

Sadsto, netto / vaihtotase
Pddoman bruttomuodostus

Kiinteén pagdoman bruttomuodostus

Varastojen muutokset ja arvoesineiden hankinnat miinus vihennykset
Kiintedn padoman kuluminen
Valmistamattomien muiden kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus
vihennykset
Pddomansiirrot

Pidomaverot

Muut pddomansiirrot
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) (pddomatilin kautta
laskettuna)"
Tilastollinen ero

Léhteet: EKP ja Eurostat.
1) Lisatietoja tasapainoerien laskemisesta Teknisia huomautuksia -osassa.

EKP
2 Kuukausikatsaus
0] Maaliskuu 2011



EURO AREA ACCOUNTS

Uses Euro Households | Non-financial Financial General Rest of
area corporations|corporations| government| the world
2010 Q3
External account
Exports of goods and services 533
Trade balance » -14
Generation of income account
Gross value added (basic prices)
Taxes less subsidies on products
Gross domestic product (market prices)
Compensation of employees 1,083 112 686 54 231
Other taxes less subsidies on production 30 6 16 4 4
Consumption of fixed capital 355 96 199 12 47
Net operating surplus and mixed income » 586 287 264 36 -1
Allocation of primary income account
Net operating surplus and mixed income
Compensation of employees 5
Taxes less subsidies on production
Property income 614 36 223 291 65 93
Interest 360 33 59 203 65 49
Other property income 254 3 163 88 0 44
Net national income » 1,928 1,547 125 38 217
Secondary distribution of income account
Net national income
Current taxes on income, wealth, etc. 248 208 34 6 0 1
Social contributions 415 415 1
Social benefits other than social transfers in kind 454 2 17 33 403 1
Other current transfers 191 72 25 46 48 9
Net non-life insurance premiums 44 33 10 1 1 1
Non-life insurance claims 44 44 1
Other 102 39 16 1 47 7
Net disposable income 1,899 1,395 77 47 380
Use of income account
Net disposable income
Final consumption expenditure 1,819 1,339 480
Individual consumption expenditure 1,632 1,340 293
Collective consumption expenditure 187 187
Adjustment for the change in the net equity of households in pension fund reserves 15 0 1 14 0 0
Net saving/current external account v 80 70 76 33 -100 21
Capital account
Net saving/current external account
Gross capital formation 456 142 244 11 58
Gross fixed capital formation 445 138 238 11 58
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables 11 4 7 0 0
Consumption of fixed capital
Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets 0 -2 1 0 1 0
Capital transfers 44 9 1 3 32 4
Capital taxes 6 5 0 1 0
Other capital transfers 38 3 1 2 32 4
Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account) v -19 29 47 40 -136 19
Statistical discrepancy 0 2 -2 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
2010/111
Ulkomaiden tili
Tavaroiden ja palvelujen tuonti
Kauppatase
Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)®
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiinteén padoman kuluminen

Toimintaylijédmd ja sekatulo, netto

Ensitulon jakotili

Toimintaylijaama 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

Rahaméiriiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kiytettivissd oleva tulo, netto

Tulonkiyttotili

Kéytettdvissd oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksilolliset kulutusmenot

Kollektiiviset kulutusmenot
Kotitalouksien eldkerahasto-osuuden oikaisu
Sddsto, netto / vaihtotase

Piadomatili

Sadsto, netto / vaihtotase
Pddoman bruttomuodostus

Kiintedn pdgdoman bruttomuodostus

Varastojen muutokset ja arvoesineiden hankinnat miinus véhennykset
Kiintedn pdgdoman kuluminen
Valmistamattomien muiden kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus
vihennykset
Pddomansiirrot

Pédomaverot

Muut pddomansiirrot
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) (pddomatilin 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
Maaliskuu 2011



EURO AREA
STATISTICS

Euro area
accounts

Resources Euro Households | Non-financial Financial General Rest of
area corporations corporations| government| the world
2010 Q3
External account
Imports of goods and services 519
Trade balance
Generation of income account
Gross value added (basic prices) 2,053 502 1,166 105 280
Taxes less subsidies on products 236
Gross domestic product (market prices)? 2,288
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 586 287 264 36 -1
Compensation of employees 1,084 1,084 4
Taxes less subsidies on production 264 264 1
Property income 608 212 84 293 18 99
Interest 346 54 32 252 8 63
Other property income 262 158 53 41 10 36
Net national income
Secondary distribution of income account
Net national income 1,928 1,547 125 38 217
Current taxes on income, wealth, etc. 248 248 1
Social contributions 415 1 17 48 348 1
Social benefits other than social transfers in kind 451 451 3
Other current transfers 164 91 10 45 17 36
Net non-life insurance premiums 44 44 1
Non-life insurance claims 43 35 7 1 0 1
Other 76 56 3 0 17 33
Net disposable income
Use of income account
Net disposable income 1,899 1,395 7 47 380
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 80 70 76 33 -100 21
Gross capital formation
Gross fixed capital formation
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables
Consumption of fixed capital 355 96 199 12 47
Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets
Capital transfers 45 10 18 9 8 3
Capital taxes 6 6 0
Other capital transfers 39 10 18 9 2 3
Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account)
Statistical discrepancy
Sources: ECB and Eurostat.
2) Gross domestic product is equal to the gross value added of all domestic sectors plus net taxes (i.e. taxes less subsidies) on products.
ECB
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3.1 Kansantalouden kootut talous- ja rahoitustilit institutionaalisen sektorin mukaan (jatkoa)

(miljardia euroa)

Varat Euro- Koti- | Yritykset Raha- Muut | Vakuutus- | Julkis- | Ulkomaat
alue taloudet laitokset | rahoituksen laitokset | yhteisot
villittijit ja elike-
2010/111 rahastot

Varallisuuden avaustase, rahoitusvarat

Rahoitusvarat yhteensd
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kiteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkdaikaiset velkapaperit
Lainat
Josta: Pitkdaikaiset
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut saamiset ja johdannaiset
Nettorahoitusvarallisuus

Rahoitustili, rahoitusvaroihin kohdistuvat taloustoimet

Rahoitusvaroihin kohdistuvat taloustoimet yhteensa
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kiteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkéaikaiset velkapaperit
Lainat
Josta: Pitkdaikaiset

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 yhteensi
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kiteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkéaikaiset velkapaperit
Lainat
Jjosta: Pitkdaikaiset

Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet

Vakuutustekninen vastuuvelka

Muut saamiset ja johdannaiset

Nettorahoitusvarallisuuden muut muutokset

Varallisuuden péitostase, rahoitusvarat

Rahoitusvarat yhteensd
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kiteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkéaikaiset velkapaperit
Lainat
Josta: Pitkdaikaiset
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut saamiset ja johdannaiset
Nettorahoitusvarallisuus

Léhde: EKP.

EKP
1) Kuukausikatsaus
0] Maaliskuu 2011




Assets Euro| Households| Non-financial MFls Other Insurance General Rest of
area corporations financial | corporations govern-| the world
inter-| and pension ment
2010 Q3 mediaries funds
Opening balance sheet, financial assets
Total financial assets 18,332 16,725 33,811 14,164 6,725 3,515 16,251
Monetary gold and special drawing rights (SDRs) 408
Currency and deposits 6,510 1,830 10,246 2,168 862 722 3,971
Short-term debt securities 40 173 628 321 400 26 809
Long-term debt securities 1,357 220 6,461 2,299 2,181 353 3,557
Loans 69 3,104 13,070 3,795 480 496 1,816
of which: Long-term 53 1,634 10,099 2,769 350 393 .
Shares and other equity 4,192 7,367 1,967 5,341 2,343 1,289 5,447
Quoted shares 687 1,321 443 1,828 411 250
Unquoted shares and other equity 2,077 5,677 1,196 2,740 466 884
Mutual fund shares 1,428 368 327 773 1,466 154 .
Insurance technical reserves 5,676 146 2 0 216 3 189
Other accounts receivable and financial derivatives 487 3,886 1,029 240 243 626 462
Net financial worth
Financial account, transactions in financial assets
Total transactions in financial assets 57 197 -641 186 68 -32 94
Monetary gold and SDRs 0 0
Currency and deposits 3 23 -695 54 0 -28 12
Short-term debt securities 9 6 -1 -22 15 5] -6
Long-term debt securities -23 -17 13 87 38 1 2
Loans 1 71 57 12 5| -10 2
of which: Long-term 1 35 68 -39 4 3 .
Shares and other equity -4 64 10 53 7 2 69
Quoted shares 1 8 2 17 1 0
Unquoted shares and other equity 4 54 5) 9 2 -2
Mutual fund shares -9 1 3 27 4 3 .
Insurance technical reserves 58 0 0 0 1 0 1
Other accounts receivable and financial derivatives 13 50 -24 3 1 -2 13
Changes in net financial worth due to transactions
Other changes account, financial assets
Total other changes in financial assets 173 167 -259 -7 82 29 -125
Monetary gold and SDRs -23
Currency and deposits -3 -8 -113 -22 0 3 -146
Short-term debt securities 0 -8 -9 -8 2 0 -6
Long-term debt securities 14 -2 -75 -25 30 4 15
Loans 0 -17 -85 -11 -1 1 -23
of which: Long-term 0 -10 -39 -8 0 1 .
Shares and other equity 114 262 50 66 54 14 43
Quoted shares 43 63 28 65 23 11
Unquoted shares and other equity 44 198 19 -11 5] -2
Mutual fund shares 26 1 3 11 26 6 .
Insurance technical reserves 50 0 0 0 -2 0 1
Other accounts receivable and financial derivatives -2 -59 -5 -8 -1 7 -9
Other changes in net financial worth
Closing balance sheet, financial assets
Total financial assets 18,562 17,089 32,912 14,343 6,875 3,511 16,221
Monetary gold and SDRs 386
Currency and deposits 6,510 1,845 9,439 2,201 863 697 3,836
Short-term debt securities 49 171 618 291 417 31 797
Long-term debt securities 1,348 201 6,398 2,360 2,250 358 3,575
Loans 70 3,158 13,042 3,797 483 487 1,795
of which: Long-term 54 1,659 10,128 2,721 353 397 .
Shares and other equity 4,302 7,693 2,027 5,460 2,404 1,305 5,560
Quoted shares 731 1,392 473 1,910 435 261
Unquoted shares and other equity 2,125 5,930 1,220 2,739 473 880
Mutual fund shares 1,445 371 333 811 1,497 163 .
Insurance technical reserves 5,784 145 2 0 215 3 192
Other accounts receivable and financial derivatives 498 3,877 1,000 235 243 630 466

Net financial worth
Source: ECB.
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3.1 Kansantalouden kootut talous- ja rahoitustilit institutionaalisen sektorin mukaan (jatkoa)

EUROALUEEN
TILASTOT

Euroalueen

tilinpito

(miljardia euroa)

Velat

2010/11X

Euro-
alue

Koti-
taloudet

Yritykset

Raha- Muut | Vakuutus-

laitokset [rahoituksen
vilittijat

laitokset
ja elike-
rahastot

Julkis- | Ulkomaat

yhteisot

Varallisuuden avaustase, velat

Velat yhteensd
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kiteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkdaikaiset velkapaperit
Lainat
Jjosta: Pitkdaikaiset
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut velat ja johdannaiset
Nettorahoitusvarallisuus)

Rabhoitustili, velkoihin kohdistuvat taloustoimet

Velkoihin kohdistuvat taloustoimet yhteensé
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kiteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkéaikaiset velkapaperit
Lainat
Jjosta: Pitkdaikaiset

Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet

Vakuutustekninen vastuuvelka

Muut velat ja johdannaiset

Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden muutokset)

Muiden muutosten tili, velat

Velkojen muut muutokset yhteensi
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kiteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkdaikaiset velkapaperit
Lainat

Jjosta: Pitkdaikaiset
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut velat ja johdannaiset
Nettorahoitusvarallisuuden muut muutokset)

Varallisuuden péitostase, velat

Velat yhteensd
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kiteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkéaikaiset velkapaperit
Lainat
Jjosta: Pitkdaikaiset
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.

EKP
Kuukausikatsaus
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EURO AREA

STATISTICS
Euro area
accounts
Liabilities Euro| Households| Non-financial MFIs Other Insurance| General Rest of
area corporations financial| corporations| govern-| the world
inter-| and pension ment
2010 Q3 mediaries funds
Opening balance sheet, liabilities
Total liabilities 6,662 25,228 32,893 13,976 6,795 8,659 14,900
Monetary gold and special drawing rights (SDRs)
Currency and deposits 30 23,359 26 0 232 2,663
Short-term debt securities 324 715 73 12 994 280
Long-term debt securities 561 4,646 2,698 47 5,476 3,000
Loans 5,980 8,464 3,386 271 1,476 3,254
of which: Long-term 5,616 5,883 1,819 106 1,248 .
Shares and other equity 7 11,904 2,746 7,569 479 6 5,234
Quoted shares 3,316 445 178 150 0
Unquoted shares and other equity 7 8,588 1,134 2,266 328 6
Mutual fund shares 1,167 5,125
Insurance technical reserves 34 336 65 1 5,795 1
Other accounts payable and financial derivatives 641 3,610 1,363 224 191 474 468
Net financial worth » -943 11,670 -8,503 917 188 -71 -5,144
Financial account, transactions in liabilities
Total transactions in liabilities 27 151 -655 155 73 103 75
Monetary gold and SDRs
Currency and deposits 0 -649 -2 0 28 -7
Short-term debt securities 4 -7 6 0 -7 10
Long-term debt securities 8 -30 26 -1 74 23
Loans 29 62 18 13 3 14
of which: Long-term 37 24 -15 2 20 .
Shares and other equity 0 70 10 82 0 0 38
Quoted shares 4 1 0 0 0
Unquoted shares and other equity 0 66 3 1 0 0
Mutual fund shares 6 81
Insurance technical reserves 0 1 0 0 59 0
Other accounts payable and financial derivatives -3 6 20 25 2 6 -3
Changes in net financial worth due to transactions » -19 31 45 14 31 -5 -136 19
Other changes account, liabilities
Total other changes in liabilities 2 549 -230 -7 35 43 -240
Monetary gold and SDRs
Currency and deposits 0 -216 0 0 0 -73
Short-term debt securities -5 -12 1 1 0 -12
Long-term debt securities 3 -5 -30 0 70 -7
Loans -3 -36 -41 1 -1 -56
of which: Long-term -3 -19 -31 1 -1 .
Shares and other equity 0 583 -4 29 6 0 -12
Quoted shares 222 41 3 2 0
Unquoted shares and other equity 0 361 -9 -57 4 0
Mutual fund shares -35 83
Insurance technical reserves 0 0 0 0 49 0
Other accounts payable and financial derivatives 5| 4 8 -36 -21 -26 -10
Other changes in net financial worth -137 170 -382 -29 70 47 -14 115
Closing balance sheet, liabilities
Total liabilities 6,691 25,929 32,009 14,054 6,904 8,805 14,735
Monetary gold and SDRs
Currency and deposits 29 22,494 25 0 260 2,583
Short-term debt securities 322 695 79 13 986 278
Long-term debt securities 572 4,610 2,694 46 5,620 2,947
Loans 6,006 8,490 3,363 284 1,478 3,212
of which: Long-term 5,650 5,888 1,772 109 1,268 .
Shares and other equity 7 12,558 2,752 7,680 486 6 5,260
Quoted shares 3,542 487 181 153 0
Unquoted shares and other equity 7 9,015 1,128 2,210 332 6
Mutual fund shares 1,138 5,289
Insurance technical reserves 34 337 65 1 5,903 1
Other accounts payable and financial derivatives 644 3,621 1,391 213 172 453 455
Net financial worth » -1,100 11,871 -8,840 903 289 -29 -5,294
Source: ECB.
ECB
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3.2 Euroalueen muu kuin rahoitustilinpito

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat)

Kiiytto 2008/IV—| 2009/1—| 2009/11-| 2009/111—| 2009/IV—

2006 | 2007 | 2008 [ 2009/111 2009/1V 2010/1 2010/I1|  2010/111

Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiinteén padoman kuluminen

Toimintaylijidmd ja sekatulo, netto)

Ensitulon jakotili

Toimintaylijaéama 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

Rahaméirdiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kiytettivissd oleva tulo, netto)

Tulonkayttotili

Kaytettdvissi oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksilolliset kulutusmenot

Kollektiiviset kulutusmenot
Kotitalouksien eldkerahasto-osuuden oikaisu
Sddsto, netto")

Padomatili

Sadsto, netto
Pddoman bruttomuodostus
Kiinteén pdgdoman bruttomuodostus
Varastojen muutokset ja arvoesineiden hankinnat miinus vihennykset
Kiintedn padoman kuluminen
Valmistamattomien muiden kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus
vihennykset
Pddomansiirrot
Pidomaverot
Muut pddomansiirrot
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (=) (péicdomatilin kautta laskettuna)

Léahteet: EKP ja Eurostat.
1) Lisatietoja tasapainoerien laskemisesta Teknisia huomautuksia -osassa.

EKP
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Uses 2008 Q4-| 2009 Q1-| 2009 Q2-| 2009 Q3-| 2009 Q4-
2006 2007 2008 2009 Q3 2009 Q4 2010 Q1 2010 Q2| 2010Q3

Generation of income account

Gross value added (basic prices)

Taxes less subsidies on products

Gross domestic product (market prices)

Compensation of employees 4,075 4,261 4,439 4,434 4,427 4,430 4,445 4,461

Other taxes less subsidies on production 127 136 132 118 113 109 108 113

Consumption of fixed capital 1,253 1,319 1,382 1,396 1,398 1,397 1,399 1,405

Net operating surplus and mixed income v 2,191 2,343 2,327 2,139 2,123 2,146 2,182 2,205

Allocation of primary income account

Net operating surplus and mixed income

Compensation of employees

Taxes less subsidies on production

Property income 3,034 3,635 3,889 3,208 2,964 2,834 2,764 2,763
Interest 1,657 2,086 2,322 1,821 1,621 1,507 1,447 1,430
Other property income 1,377 1,549 1,566 1,388 1,343 1,327 1,317 1,333

Net national income v 7,329 7,727 7,795 7,536 7,512 7,547 7,621 7,684

Secondary distribution of income account

Net national income

Current taxes on income, wealth, etc. 1,028 1,113 1,122 1,038 1,013 1,012 1,020 1,025

Social contributions 1,542 1,599 1,668 1,676 1,677 1,682 1,688 1,695

Social benefits other than social transfers in kind 1,555 1,602 1,671 1,758 1,786 1,805 1,815 1,823

Other current transfers 723 754 788 784 784 792 794 799
Net non-life insurance premiums 180 184 188 184 183 183 182 183
Non-life insurance claims 180 184 189 185 183 183 183 183
Other 363 385 410 415 419 426 429 432

Net disposable income 7,237 7,633 7,690 7,427 7,403 7,433 7,507 7,566

Use of income account

Net disposable income

Final consumption expenditure 6,646 6,911 7,171 7,162 7,181 7,216 7,256 7,298
Individual consumption expenditure 5,957 6,198 6,421 6,386 6,397 6,430 6,469 6,511
Collective consumption expenditure 689 713 749 775 784 786 787 788

Adjustment for the change in the net equity of households

in pension fund reserves 64 65 71 67 66 65 63 63

Net saving » 591 722 520 265 223 217 251 267

Capital account

Net saving

Gross capital formation 1,879 2,030 2,039 1,787 1,710 1,688 1,724 1,754
Gross fixed capital formation 1,857 1,991 2,017 1,828 1,781 1,757 1,762 1,770
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables 22 39 22 -41 -711 -70 -38 -15

Consumption of fixed capital

Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets 0 -1 0 -1 1 2 1 1

Capital transfers 170 151 150 174 183 193 187 192
Capital taxes 23 24 24 29 34 34 30 29
Other capital transfers 148 126 126 145 149 158 157 163

Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account) » -19 28 -127 -115 -81 -64 -64 -73

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 2008/IV—| 2009/I—| 2009/11—| 2009/111—| 2009/1V—

2006 | 2007 | 2008 | 2009/111 2009/1V 2010/1 2010/11|  2010/111

Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)?
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiinteén padoman kuluminen

Toimintaylijédmd 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

Rahaméérdiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kiytettivissd oleva tulo, netto

Tulonkiyttotili

Kaiytettdvissi oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksilolliset kulutusmenot

Kollektiiviset kulutusmenot
Kotitalouksien eldkerahasto-osuuden oikaisu
Sddsto, netto

Padomatili

Sadsto, netto
Pddoman bruttomuodostus
Kiinteén pdgdoman bruttomuodostus
Varastojen muutokset ja arvoesineiden hankinnat miinus vihennykset
Kiinteén padoman kuluminen
Valmistamattomien muiden kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus
vihennykset
Pddomansiirrot
Padomaverot
Muut piddomansiirrot
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (=) (pddomatilin kautta laskettuna)

Lahteet: EKP ja Eurostat.
2) Bruttokansantuote on yhta suuri kuin kaikkien kotimaan sektoreiden bruttoarvonlisayksen ja nettoméardisten tuoteverojen (tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot) summa.
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EURO AREA
STATISTICS

Euro area
accounts

Resources 2008 Q4-| 2009 Q1-| 2009 Q2-| 2009 Q3-| 2009 Q4-
2006 2007 2008 2009 Q3 2009 Q4 2010 Q1 2010 Q2| 2010 Q3
Generation of income account
Gross value added (basic prices) 7,647 8,060 8,280 8,087 8,060 8,082 8,135 8,184
Taxes less subsidies on products 915 960 946 900 892 894 907 924
Gross domestic product (market prices)? 8,562 9,020 9,227 8,986 8,952 8,975 9,042 9,109
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 2,191 2,343 2,327 2,139 2,123 2,146 2,182 2,205
Compensation of employees 4,083 4,269 4,446 4,441 4,433 4,436 4,452 4,468
Taxes less subsidies on production 1,055 1,104 1,085 1,027 1,022 1,021 1,031 1,052
Property income 3,035 3,645 3,825 3,137 2,898 2,779 2,720 2,721
Interest 1,628 2,048 2,265 1,754 1,552 1,441 1,388 1,371
Other property income 1,407 1,597 1,560 1,383 1,345 1,337 1,331 1,350
Net national income
Secondary distribution of income account
Net national income 7,329 7,727 7,795 7,536 7,512 7,547 7,621 7,684
Current taxes on income, wealth, etc. 1,033 1,120 1,130 1,043 1,019 1,017 1,024 1,030
Social contributions 1,541 1,599 1,668 1,675 1,676 1,681 1,687 1,694
Social benefits other than social transfers in kind 1,547 1,593 1,663 1,750 1,779 1,797 1,807 1,815
Other current transfers 635 663 684 678 678 680 683 684
Net non-life insurance premiums 180 184 189 185 183 183 183 183
Non-life insurance claims 177 182 186 181 179 180 179 180
Other 278 296 309 312 316 318 321 322
Net disposable income
Use of income account
Net disposable income 7,237 7,633 7,690 7,427 7,403 7,433 7,507 7,566
Final consumption expenditure
Individual consumption expenditure
Collective consumption expenditure
Adjustment for the change in the net equity of households
in pension fund reserves 64 65 71 67 66 65 63 63
Net saving
Capital account
Net saving 591 722 520 265 223 217 251 267
Gross capital formation
Gross fixed capital formation
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables
Consumption of fixed capital 1,253 1,319 1,382 1,396 1,398 1,397 1,399 1,405
Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets
Capital transfers 185 166 160 183 193 203 197 202
Capital taxes 23 24 24 29 34 34 30 29
Other capital transfers 162 141 136 154 159 169 167 173
Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account)
Sources: ECB and Eurostat.
2) Gross domestic product is equal to the gross value added of all domestic sectors plus net taxes (i.e. taxes less subsidies) on products.
ECB
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3.3 Kotitaloudet

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

2008/1V— 2009/1- |  2009/11- | 2009/111-| 2009/1V—
2006 2007 2008 2009/111 2009/1V 2010/1 2010/11 2010/111

Tulot, séifistot ja nettovarallisuuden muutokset

Palkansaajakorvaukset (+)
Toimintaylijddma ja sekatulo, brutto (+)
Saadut korot (+)
Maksetut korot (—)
Saadut muut omaisuustulot (+)
Maksetut muut omaisuustulot (—)
Tulo- ja varallisuusverot (—)
Sosiaaliturvamaksut, netto (—)
Sosiaalietuudet, netto (+)
Saadut tulonsiirrot, netto (+)
= Kiiytettivissi oleva tulo, brutto
Kulutusmenot (—)
Elédkerahastojen nettovarallisuuden muutokset (+)
= Siisto, brutto
Kiintedn padoman kuluminen (-)
Saadut padomansiirrot, netto (+)
Nettovarallisuuden muut muutokset (+)
= Nettovarallisuuden muutokset

Investoinnit, rahoituksen hankinta ja nettovarallisuuden muutokset

Muiden kuin rahoitusvarojen nettohankinta (+)
Kiintedn padoman kuluminen (-)
Rahoitusinvestointien pdderit (+)
Lyhytaikaiset varat
Kiteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperit)
Pitkéaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut ja noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Henki- ja eliakevakuutukset
Varojen hankinnan péderat (—)
Lainat
Josta: Lainat euroalueen rahalaitoksista
Varallisuuden muut muutokset (+)
Muut kuin rahoitusvarat
Rahoitusvarat
Osakkeet ja osuudet
Henki- ja eldkevakuutukset
Muut virrat, netto (+)
= Nettovarallisuuden muutokset

Tase

Muut kuin rahoitusvarat (+)
Rahoitusvarat (+)
Lyhytaikaiset varat
Kiteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperit)
Pitkdaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut ja noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Henki- ja eldkevakuutukset
Muut varat, netto (+)
Velat (—)
Lainat
Josta: Lainat euroalueen rahalaitoksista
= Nettovarallisuus

Léhteet: EKP ja Eurostat.
1) Rahalaitosten liikkeeseen laskemat alle kahden vuoden arvopaperit ja muiden sektoreiden liikkeeseen laskemat alle vuoden arvopaperit.
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2008 Q4-| 2009 Q1-| 2009 Q2-| 2009 Q3-| 2009 Q4-
2006 2007 2008 2009 Q3 2009 Q4 2010 Q1 2010 Q2| 2010Q3
Income, saving and changes in net worth
Compensation of employees (+) 4,083 4,269 4,446 4,441 4,433 4,436 4,452 4,468
Gross operating surplus and mixed income (+) 1,420 1,491 1,537 1,495 1,485 1,485 1,490 1,498
Interest receivable (+) 264 313 347 274 245 227 219 215
Interest payable (-) 167 217 243 174 148 137 132 131
Other property income receivable (+) 749 807 819 753 739 731 725 730
Other property income payable (-) 10 10 10 10 10 10 10 11
Current taxes on income and wealth (-) 794 852 891 870 860 857 857 861
Net social contributions (-) 1,538 1,595 1,664 1,671 1,672 1,677 1,683 1,690
Net social benefits (+) 1,542 1,587 1,656 1,744 1,772 1,791 1,801 1,809
Net current transfers receivable (+) 67 72 72 79 81 82 81 80
= Gross disposable income 5,616 5,866 6,069 6,059 6,065 6,070 6,085 6,107
Final consumption expenditure (-) 4,902 5,099 5,268 5,193 5,194 5,221 5,252 5,288
Changes in net worth in pension funds (+) 64 64 71 67 65 65 63 62
= Gross saving 770 825 867 928 934 912 895 879
Consumption of fixed capital (-) 342 365 381 383 383 382 382 383
Net capital transfers receivable (+) 19 12 2 15 13 11 10 9
Other changes in net worth (+) 2,614 1,485 -2,356 -1,530 -258 819 811 831
= Changes in net worth 3,061 1,958 -1,868 -970 306 1,360 1,333 1,337
Investment, financing and changes in net worth
Net acquisition of non-financial assets (+) 608 644 635 569 550 539 540 542
Consumption of fixed capital (-) 342 365 381 383 383 382 382 383
Main items of financial investment (+)

Short-term assets 321 427 452 159 -19 -100 -91 -37
Currency and deposits 285 350 438 256 120 64 63 89
Money market fund shares 1 39 -10 -20 -48 -84 -85 -96
Debt securities v 35 38 24 =77 -92 -80 -69 -31

Long-term assets 297 145 46 362 526 594 566 464
Deposits 2 -33 -28 56 90 117 112 89
Debt securities 31 34 45 26 22 -14 -7 -33
Shares and other equity -25 -73 -109 87 172 220 198 144

Quoted and unquoted shares and other equity -5 -2 21 95 99 110 102 64

Mutual fund shares -20 -72 -130 -7 73 110 96 80

Life insurance and pension fund reserves 290 217 137 193 242 271 263 265
Main items of financing (-)

Loans 406 373 213 102 111 130 135 136
of which: From euro area MFls 350 283 82 -16 65 76 104 105

Other changes in assets (+)

Non-financial assets 2,057 1,413 -913 -1,572 -745 -19 477 726

Financial assets 547 80 -1,481 9 459 846 370 144
Shares and other equity 458 81 -1,259 -132 236 493 140 23
Life insurance and pension fund reserves 60 9 -261 54 178 269 175 114

Remaining net flows (+) -20 -12 -13 -12 29 12 -11 18
= Changes in net worth 3,061 1,958 -1,868 -970 306 1,360 1,333 1,337
Balance sheet

Non-financial assets (+) 25,650 27,341 26,682 25,980 26,104 26,153 26,576 26,864
Financial assets (+)

Short-term assets 4,813 5,269 5,804 5,811 5,773 5,729 5,768 5,756
Currency and deposits 4,462 4,852 5,322 5,407 5,475 5,447 5,507 5,499
Money market fund shares 255 293 324 313 244 233 215 201
Debt securities v 96 124 158 92 55 50 46 55

Long-term assets 11,855 12,055 10,526 11,253 11,520 11,767 11,655 11,883
Deposits 1,018 953 894 919 963 990 1,003 1,011
Debt securities 1,226 1,257 1,319 1,366 1,383 1,379 1,352 1,342
Shares and other equity 4,983 4,992 3,583 3,918 4,024 4,113 3,977 4,101

Quoted and unquoted shares and other equity 3,529 3,592 2,578 2,804 2,833 2,881 2,764 2,857

Mutual fund shares 1,453 1,400 1,005 1,114 1,192 1,232 1,213 1,245

Life insurance and pension fund reserves 4,627 4,854 4,730 5,050 5,150 5,285 5,323 5,429

Remaining net assets (+) 247 222 216 221 235 211 227 238
Liabilities (-)

Loans 5,236 5,600 5,810 5,867 5,908 5,919 5,980 6,006
of which: From euro area MFIs 4,560 4,831 4,906 4,921 4,961 4,947 5,101 5,122

= Net worth 37,329 39,287 37,419 37,398 37,725 37,942 38,245 38,735

Sources: ECB and Eurostat.

1) Securities issued by MFIs with a maturity of less than two years and securities issued by other sectors with a maturity of less than one year.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Euroalueen
tilinpito

3.4 VYritykset

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

2008/1V— 2009/1- |  2009/11- | 2009/II1-| 2009/1V—
2006 2007 2008 2009/111 2009/1V 2010/1 2010/11 2010/111

Tulot ja sédstot

Arvonlisdys, brutto (perushintaan) (+)
Palkansaajakorvaukset ()
Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot (—)
= Toimintaylijiimi, brutto (+)
Kiinteén pdgdoman kuluminen (-)
= Toimintaylijaimi, netto (+)
Saadut omaisuustulot (+)
Saadut korot
Saadut muut omaisuustulot
Maksetut korot ja vuokrat (—)
= Yrittijitulo, netto (+)
Jaettu tulo (—)
Maksetut tulo- ja varallisuusverot (—)
Saadut sosiaaliturvamaksut (+)
Maksetut sosiaalietuudet (-)
Maksetut muut tulonsiirrot, netto ()
= Saiisto, netto

Investoinnit, rahoituksen hankinta ja sifistot

Muiden kuin rahoitusvarojen nettohankinta (+)
Kiintedn pdgdoman bruttomuodostus (+)
Kiinteén pddoman kuluminen (-)

Muiden ei-rahoitusvarojen nettohankinta (+)

Rahoitusinvestointien paderit (+)
Lyhytaikaiset varat

Kiteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperit)
Pitkdaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Muut (ldhinnd konsernien sisdisié lainoja)
Muut varat, netto (+)
Varojen hankinnan pagerit (—)
Velat
Jjosta: Lainat euroalueen rahalaitoksista
Jjosta: Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Saadut padomansiirrot, netto (—)
= Saisto, netto

Rahoitustase

Rahoitusvarat
Lyhytaikaiset varat
Kiteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperit)
Pitkaaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Muut (ldhinnd konsernien sisdisid lainoja)
Muut varat, netto
Velat
Vieras pidoma
Jjosta: Lainat rahalaitoksilta
Jjosta: 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

2008 Q4-| 2009 Q1-| 2009 Q2-| 2009 Q3-| 2009 Q4-
2006 2007 2008 2009 Q3 2009 Q4 2010 Q1 2010 Q2| 2010Q3

Income and saving
Gross value added (basic prices) (+) 4,374 4,646 4,763 4,557 4,522 4,536 4,578 4,615
Compensation of employees (-) 2,588 2,718 2,838 2,804 2,787 2,784 2,794 2,807
Other taxes less subsidies on production (-) 74 80 76 65 62 58 56 61
= Gross operating surplus (+) 1,712 1,849 1,849 1,689 1,673 1,694 1,727 1,748

Consumption of fixed capital (-) 707 741 77 786 787 786 786 789

= Net operating surplus (+) 1,007 1,108 1,068 898 883 903 936 955
Property income receivable (+) 505 597 595 501 474 468 467 470

Interest receivable 172 204 217 165 148 137 131 127
Other property income receivable 332 393 378 336 326 331 337 343
Interest and rents payable (-) 288 354 404 322 289 269 257 253
= Net entrepreneurial income (+) 1,223 1,351 1,259 1,077 1,067 1,102 1,146 1,172
Distributed income (-) 926 988 1,019 930 911 900 897 907
Taxes on income and wealth payable (-) 190 212 197 139 125 126 133 134
Social contributions receivable (+) 75 64 66 68 69 70 70 70
Social benefits payable (-) 61 62 65 66 67 67 67 67
Other net transfers (-) 65 57 60 61 62 64 65 65
= Net saving 55 95 -15 -50 -29 16 54 69
Investment, financing and saving
Net acquisition of non-financial assets (+) 306 374 337 131 75 69 114 140

Gross fixed capital formation (+) 987 1,075 1,095 963 935 925 937 944

Consumption of fixed capital (-) 707 741 77 786 787 786 786 789

Net acquisition of other non-financial assets (+) 24 38 19 -45 -72 -69 -36 -14

Main items of financial investment (+)

Short-term assets 158 168 65 82 109 104 46 29
Currency and deposits 146 154 15 38 90 98 58 49
Money market fund shares 2 -19 30 40 38 4 -20 -27
Debt securities v 10 33 21 4 -19 1 9 7

Long-term assets 477 742 701 404 193 169 289 347
Deposits 33 6 39 40 19 -11 -5 -9
Debt securities -1 -9 -60 -45 -29 -30 16 18
Shares and other equity 285 448 348 258 94 76 56 80
Other (mainly intercompany loans) 161 297 373 152 109 134 221 258

Remaining net assets (+) 97 148 -27 -63 -35 63 4 44
Main items of financing (-)

Debt 679 890 708 234 112 139 162 234
of which: Loans from euro area MFls 443 539 396 -19 -113 -102 -87 -27
of which: Debt securities 38 38 55 91 84 103 81 69

Shares and other equity 231 379 308 288 178 169 154 177
Quoted shares 33 55 7 71 66 66 47 37
Unquoted shares and other equity 199 324 301 217 112 103 107 139

Net capital transfers receivable (-) 72 68 72 78 79 78 81 81
= Net saving 55 95 -15 -50 -29 16 54 69
Financial balance sheet

Financial assets

Short-term assets 1,674 1,826 1,904 1,972 2,011 1,989 1,984 1,997
Currency and deposits 1,367 1,507 1,537 1,580 1,634 1,604 1,610 1,626
Money market fund shares 183 159 185 222 206 198 181 181
Debt securities v 124 161 182 170 171 187 193 191

Long-term assets 10,072 11,041 9,429 10,261 10,488 10,793 10,709 11,069
Deposits 143 181 215 228 220 217 220 219
Debt securities 280 268 215 150 186 194 200 181
Shares and other equity 7,505 8,153 6,179 6,982 7,161 7,384 7,186 7,511
Other (mainly intercompany loans) 2,144 2,439 2,819 2,901 2,921 2,998 3,104 3,158

Remaining net assets 333 385 413 396 395 432 451 431
Liabilities

Debt 7,880 8,696 9,427 9,518 9,519 9,610 9,684 9,721
of which: Loans from euro area MFls 3,957 4,482 4,875 4,771 4,715 4,717 4,737 4,718
of which: Debt securities 680 683 740 819 820 874 884 894

Shares and other equity 13,172 14,368 10,773 11,957 12,265 12,485 11,904 12,558
Quoted shares 4,543 5,041 2,920 3,373 3,508 3,590 3,316 3,542
Unquoted shares and other equity 8,629 9,328 7,853 8,584 8,757 8,895 8,588 9,015

Sources: ECB and Eurostat.
1) Securities issued by MFIs with a maturity of less than two years and securities issued by other sectors with a maturity of less than one year.
ECB
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3.5 Vakuutuslaitokset ja elakerahastot

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

2008/1V— 2009/1- |  2009/11- | 2009/111-| 2009/1V—
2006 2007 2008 2009/111 2009/1V 2010/1 2010/11 2010/111

Rabhoitustili, rahoitustaloustoimet

Rahoitusinvestointien pdderit (+)
Lyhytaikaiset varat
Kiteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperit)
Pitkéaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Lainat
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Muut varat, netto (+)
Varojen hankinnan péderdt (—)
Velkapaperit
Lainat
Osakkeet ja osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Kotitalouksien osuus henkivakuutus- ja eldkerahastoista
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 eldkerahastoista
Vakuutusmaksu- ja korvausvastuu
= Nettorahoitusvarallisuuden muut muutokset

Rahoitustase

Rahoitusvarat (+)
Lyhytaikaiset varat
Kiteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperit)
Pitkéaikaiset 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 eldkerahastoista
Vakuutusmaksu- ja korvausvastuu
= Nettorahoitusvarallisuus

Lahde: EKP.
1) Rahalaitosten liikkeeseen laskemat alle kahden vuoden arvopaperit ja muiden sektoreiden liikkeeseen laskemat alle vuoden arvopaperit.
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2008 Q4-| 2009 Q1-| 2009 Q2-| 2009 Q3-| 2009 Q4-
2006 2007 2008 2009 Q3 2009 Q4 2010 Q1 2010 Q2| 2010Q3
Financial account, financial transactions
Main items of financial investment (+)

Short-term assets 63 66 113 47 31 17 33 56
Currency and deposits 11 6 57 -1 -33 -21 2 6
Money market fund shares 3 2 20 6 9 1 12 11
Debt securities v 49 57 36 42 55 37 19 39

Long-term assets 309 165 72 140 208 274 268 265
Deposits 62 47 -3 29 19 2 -5 -4
Debt securities 117 48 6 -8 50 83 152 158
Loans 1 -15 38 28 15 13 13 18
Quoted shares 2 -1 2 -100 -88 -83 -82 -1
Unquoted shares and other equity 32 22 29 6 -3 2 5) 6
Mutual fund shares 95 65 1 185 215 256 185 89

Remaining net assets (+) 14 -3 27 7 5) 25 18 17
Main items of financing (-)

Debt securities 6 3 12 10 1 0 6 4

Loans 50 -2 27 12 -25 -16 -11 12

Shares and other equity 11 3 9 5) 3 3 3 5)

Insurance technical reserves 318 241 139 199 272 319 300 294
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 301 226 117 193 257 304 291 286
Prepayments of insurance premiums and reserves for

outstanding claims 17 15 22 7 14 15 10 8
= Changes in net financial worth due to transactions 1 -17 26 -33 -7 10 21 24
Other changes account
Other changes in financial assets (+)
Shares and other equity 171 -2 -600 -30 232 368 183 116
Other net assets -54 -28 46 85 59 100 126 128
Other changes in liabilities (-)

Shares and other equity 41 -32 -195 -48 20 96 33 -16

Insurance technical reserves 54 13 -260 56 175 258 175 120
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 53 14 -257 61 177 262 174 118

Prepayments of insurance premiums and reserves for

outstanding claims 1 -1 -3 -5 -2 -4 2 1
= Other changes in net financial worth 22 -10 -99 47 96 113 101 140
Financial balance sheet
Financial assets (+)

Short-term assets 501 564 680 693 720 727 747 763
Currency and deposits 157 163 224 190 195 196 206 203
Money market fund shares 80 80 98 102 99 103 108 107
Debt securities v 264 320 358 400 426 428 433 453

Long-term assets 5,191 5,333 4,817 5,186 5,320 5,532 5,519 5,654
Deposits 598 646 641 664 661 660 656 660
Debt securities 1,863 1,886 1,904 1,977 2,007 2,101 2,149 2,214
Loans 429 415 452 464 468 475 480 483
Quoted shares 742 718 416 411 420 435 411 435
Unquoted shares and other equity 475 514 436 461 469 476 466 473
Mutual fund shares 1,083 1,154 967 1,210 1,295 1,386 1,358 1,389

Remaining net assets (+) 185 167 233 236 228 252 267 285
Liabilities (-)

Debt securities 36 29 47 49 53 56 59 58

Loans 256 252 281 272 254 266 271 284

Shares and other equity 688 658 471 497 495 515 479 486

Insurance technical reserves 5,015 5,269 5,147 5,490 5,594 5,748 5,795 5,903
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 4,309 4,548 4,409 4,738 4,843 4,990 5,033 5,142

Prepayments of insurance premiums and reserves
for outstanding claims 706 720 739 752 751 759 762 761
= Net financial wealth -117 -144 -217 -194 -128 -75 -71 -29

Source: ECB.

1) Securities issued by MFIs with a maturity of less than two years and securities issued by other sectors with a maturity of less than one year.
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RAHOITUSMARKKINAT

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

(miljardia euroa ja ajanjakson kasvuvauhdit, kausivaihtelusta puhdistettu, kuukausittaiset taloustoimet ja ajanjakson lopun ka nimellisarvoon)

Euromaaraiset yhteensa? Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euromaaraiset Kaikki valuutat
Kannat | Liikkeeseen- Liikkee- Kannat | Liikkee- | Liikkeeseen- Kannat | Liikkee- | Liikkee- Vuotuinen Kausivaihtelusta
laskut, brutto seen- iseenlaskut, | 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 bruttomaardiset liikkeeseenlaskut

(miljardia euroa)

= Liikkeeseenlaskut yhteensd, brutto (oikea asteikko)
= =« = Kannat yhteensa (vasen asteikko)
= == Euromaaraisten 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 Teknisia huomautuksia -osassa. Kuuden kuukauden kasvuvauhti vuositasolle korotettuna.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2011



FINANCIAL MARKETS

By euro area residents
Total in euro®
In euro In all currencies
Outstanding | Gross issues| Netissues| Outstanding| Gross issues| Net issues| Outstanding| Gross issues| Net issues Annual| Seasonally adjusted?
amounts amounts amounts growth rates
6-month
Net issues |growth rates
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 2
Total
2009 Dec. 15,896.8 938.3 -63.2 13,646.1 884.8 -61.4 15,276.1 969.4 -61.8 7.8 13.3 4.8
2010 Jan. 15,937.5 1,091.0 40.3 13,689.6 1,028.3 429 15,365.2 1,140.6 66.4 7.1 61.7 4.3
Feb. 15,975.4 860.1 38.1 13,729.2 811.1 39.8 15,414.5 900.4 37.1 5.9 -9.8 31
Mar. 16,119.8 1,027.9 143.4 13,8317 923.6 101.5 15,529.4 1,031.3 109.7 5.5 94.7 2.7
Apr. 16,163.1 1,003.9 457 13,883.3 947.9 53.6 15,612.9 1,054.4 77.2 5.2 50.2 31
May 16,170.8 867.5 9.2 13,920.4 839.6 38.6 15,721.9 944.1 58.7 4.3 -6.1 25
June 16,155.6 1,049.7 7.9 13,895.9 984.2 -1.4 15,702.8 1,081.6 -12.9 3.7 7.4 2.6
July 16,176.5 1,005.9 219 13,942.8 967.2 479 15,676.6 1,068.6 15.0 33 476 24
Aug. 16,241.6 845.3 65.4 14,005.1 804.9 62.7 15,783.1 912.1 824 3.7 143.8 4.4
Sep. 16,260.8 983.8 19.5 14,023.2 907.3 18.4 15,737.2 1,011.9 4.9 31 48.1 3.8
Oct. 16,270.1 887.6 12.0 14,062.6 842.7 42.0 15,776.6 949.1 53.9 3.2 25.9 34
Nov. 16,447.0 996.2 178.2 14,258.6 957.3 197.1 16,057.9 1,069.1 236.3 4.3 209.0 6.3
Dec. 16,295.7 870.7 -151.6 14,1245 838.0 -134.4 15,872.6 909.8 -170.4 3.7 -121.0 4.6
Long-term
2009 Dec. 14,349.2 169.6 -35.4 12,213.9 154.0 -25.5 13,638.3 166.1 -34.3 8.9 -15.2 6.0
2010 Jan. 14,387.5 309.6 39.2 12,245.9 278.0 329 13,7113 315.9 53.8 8.5 105.1 6.3
Feb. 14,443.8 212.2 56.8 12,308.9 193.7 63.4 13,785.0 211.7 62.1 7.5 13.3 4.8
Mar. 14,577.4 310.4 132.7 12,417.5 250.1 107.8 13,902.3 2815 113.6 7.2 108.6 4.8
Apr. 14,623.7 246.8 474 12,464.7 2235 47.8 13,978.0 255.3 68.4 7.1 54.6 4.6
May 14,635.1 154.4 11.8 12,498.0 148.4 337 14,085.0 181.7 59.6 6.0 -4.8 3.7
June 14,639.5 273.0 29.1 12,503.2 245.7 29.9 14,098.8 265.6 23.2 5.1 5.2 4.2
July 14,673.0 260.3 34.7 12,538.5 240.9 36.5 14,076.1 268.3 14.6 4.8 574 34
Aug. 14,704.4 140.8 32.1 12,569.7 127.4 32.0 14,141.9 152.8 43.7 4.7 104.6 4.8
Sep. 14,708.6 268.2 4.6 12,583.9 228.0 14.5 14,099.1 258.4 4.6 4.2 37.2 3.7
Oct. 14,747.6 222.2 39.2 12,634.8 195.5 51.1 14,156.2 232.7 67.0 4.1 60.2 3.8
Nov. 14,889.4 335.6 142.8 12,791.6 319.1 157.7 14,385.8 357.6 188.8 4.9 157.4 6.1
Dec. 14,865.2 183.9 -233 12,785.3 176.8 -5.4 14,342.8 190.8 -29.0 4.9 -27.1 5.7
= total gross issues (right-hand scale)
total outstanding amounts (left-hand scale)
e = = outstanding amounts in euro (left-hand scale) 1600
16000 1400
14000 ‘| 1200
12000 1000
10000 800
8000 600
6000 400
4000 200
2000
1994 T 1995 ' 1996 ' 1997 ' 1998 ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010
Sources: ECB and BIS (for issues by non-euro area residents).
1) Total euro-denominated securities other than shares issued by euro area residents and non-euro area residents.
2) For details of the calculation of the growth rates, see the Technical Notes. The six-month growth rates have been annualised.
ECB
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4.2 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet liikkeeseenlaskijan sektorin ja instrumenttityypin mukaan

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

1. Kannat ja bruttomaaraiset liikkeeseenlaskut

Bruttomaaraiset liikkeeseenlaskut?

Kannat
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 Valtio | Muut julkis- Muut rahoitus- Yritykset Valtio | Muut julkis-
laitokset kuin yhteisot laitokset kuin yhteisot

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

Yhteensa

Lyhytaikaiset

Pitkaaikaiset?

josta: Pitkaaikaiset kiintedkorkoiset

josta: Pitkéaikaiset vaihtuvakorkoiset

Léhde: EKP.

1) Bruttomaaraisia 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 Maaliskuu 2011



1. Outstanding amounts and gross issues

Outstanding amounts Gross issues?
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFIs MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2009 15,276 5,376 3,213 805 5,508 374 1,126 734 62 86 221 22
2010 15,873 5,245 3,294 857 6,023 454 1,006 624 76 72 208 25
2010 Q1 15,529 5,468 3,174 843 5,654 389 1,024 642 61 74 227 20
Q2 15,703 5,454 3,212 848 5,770 418 1,027 661 62 80 198 26
Q3 15,737 5427 3,204 848 5,821 437 998 631 75 67 197 27
Q4 15,873 5,245 3,294 857 6,023 454 976 564 107 65 212 29
2010 Sep. 15,737 5427 3,204 848 5,821 437 1,012 627 61 71 222 30
Oct. 15,777 5,265 3,222 854 5,995 441 949 559 76 69 217 29
Nov. 16,058 5,299 3,307 863 6,142 447 1,069 548 150 66 279 25
Dec. 15,873 5,245 3,294 857 6,023 454 910 583 96 59 139 32
Short-term
2009 1,638 733 88 72 724 21 876 635 19 69 137 15
2010 1,530 572 114 67 732 45 758 533 31 60 118 17
2010 Q1 1,627 747 80 77 706 17 754 536 27 61 120 10
Q2 1,604 734 95 73 681 21 793 570 31 67 110 16
Q3 1,638 743 94 72 692 37 771 546 28 58 118 20
Q4 1,530 572 114 67 732 45 716 482 36 53 123 22
2010 Sep. 1,638 743 94 72 692 37 753 524 24 55 128 22
Oct. 1,620 591 101 73 817 38 716 473 36 53 132 22
Nov. 1,672 611 104 72 845 40 712 472 32 54 138 16
Dec. 1,530 572 114 67 732 45 719 502 40 52 98 27
Long-term?
2009 13,638 4,643 3,125 733 4,784 353 251 99 44 17 84 7
2010 14,343 4,673 3,179 791 5,291 409 248 91 46 12 91 9
2010 Q1 13,902 4,722 3,094 767 4,948 372 270 106 33 13 107 10
Q2 14,099 4,720 3,117 775 5,089 398 234 91 31 13 89 10
Q3 14,099 4,684 3,110 776 5,130 400 227 86 46 9 79 6
Q4 14,343 4,673 3,179 791 5,291 409 260 81 72 12 89 7
2010 Sep. 14,099 4,684 3,110 776 5,130 400 258 103 37 17 94 8
Oct. 14,156 4,674 3,121 781 5,178 403 233 86 40 15 84 7
Nov. 14,386 4,688 3,204 791 5,297 406 358 76 119 12 141 9
Dec. 14,343 4,673 3,179 791 5,291 409 191 81 56 8 41 5
of which: Long-term fixed rate
2009 8,829 2,587 1,034 599 4,338 271 173 60 18 16 74 4
2010 9,513 2,668 1,101 675 4,777 291 156 50 13 11 78 5
2010 Q1 9,097 2,658 1,053 626 4,482 278 186 61 10 12 95 7
Q2 9,312 2,663 1,083 654 4,625 286 156 47 12 11 81 5
Q3 9,335 2,650 1,070 658 4,670 286 141 48 12 8 70 4
Q4 9,513 2,668 1,101 675 4,777 291 141 42 19 11 65 5
2010 Sep. 9,335 2,650 1,070 658 4,670 286 179 63 13 13 84 5
Oct. 9,385 2,657 1,077 664 4,699 289 149 48 17 15 64 5
Nov. 9,524 2,679 1,108 673 4,773 290 182 49 20 11 96 6
Dec. 9,513 2,668 1,101 675 4,777 291 92 29 18 8 35 3
of which: Long-term variable rate
2009 4,371 1,769 2,024 123 374 81 62 28 25 1 6 2
2010 4,369 1,736 1,973 108 435 115 7 34 29 1 10 4
2010 Q1 4,340 1,775 1,961 130 382 93 70 38 20 1 7 3
Q2 4,320 1,768 1,949 110 383 110 65 37 17 1 5 6
Q3 4,322 1,754 1,962 109 386 112 73 29 33 1 6 3
Q4 4,369 1,736 1,973 108 435 115 102 33 44 0 22 2
2010 Sep. 4,322 1,754 1,962 109 386 112 66 31 23 3 6 3
Oct. 4,328 1,739 1,965 109 402 113 74 33 21 0 17 2
Nov. 4,407 1,730 2,009 109 445 115 159 21 92 1 43 3
Dec. 4,369 1,736 1,973 108 435 115 72 45 18 0 6 2

Source: ECB.
1) Monthly data on gross issues refer to transactions during the month. For the purposes of comparison, quarterly and annual data refer to the respective monthly averages.
2) The residual difference between total long-term debt securities and fixed and variable rate long-term debt securities consists of zero coupon bonds and revaluation effects.
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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

Jarjestelma) Muut | Yritykset Valtio Muut Jarjestelma) Muut | Yritykset Valtio Muut
rahoitus- julkis- rahoitus- julkis-
laitokset yhteisét laitokset yhteisét

kuin raha- kuin raha-

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

Yhteensa

Pitkaaikaiset

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

(miljardia euroa, kuukausittaiset taloustoimet, nimellisarvoon)

I Nettomaaraiset liikkeeseenlaskut
I Kausivaihtelusta puhdistetut nettomaaraiset liikkeeseenlaskut

Lahde: EKP.
1) Bruttomaéraisia liikkeeseenlaskuja koskevat kuukausitiedot viittaavat kuukauden aikana tehtyihin taloustoimiin. Vertailun vuoksi neljannesvuosi- ja vuositiedot viittaavat kulloi-

siinkin kuukausikeskiarvoihin.
EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2011




EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

4.2 Securities other than shares issued by euro area residents, by sector of the issuer and instrument type

(EUR billions unless otherwise indicated; transactions during the period; nominal values)

2. Net issues

Non-seasonally adjusted v Seasonally adjusted v
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFIs MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2009 87.0 10.3 19.2 8.5 46.2 2.8 86.7 10.2 18.8 8.2 46.7 29
2010 46.5 -1.2 5.8 5.3 315 5.1 46.0 -1.4 5.7 5.3 316 4.7
2010 Q1 71.0 25.7 -15.7 11.5 46.4 3.1 48.9 7.5 2.0 10.4 246 4.5
Q2 41.0 -12.6 8.1 5.0 349 5.6 17.1 -15.1 2.7 0.8 23.0 5.7
Q3 341 2.7 1.9 2.6 205 6.4 79.8 12.1 255 5.0 295 7.7
Q4 39.9 -20.5 28.7 2.3 241 5.4 38.0 -10.2 -7.6 5.2 49.5 11
2010 Sep. 4.9 -7.5 -24.7 6.1 223 8.8 48.1 18.2 4.0 74 8.3 10.2
Oct. 53.9 -26.6 19.5 7.6 48.7 4.6 25.9 -37.5 -7.8 7.6 61.7 1.9
Nov. 236.3 10.8 76.8 35 140.3 4.9 209.0 9.2 69.9 3.3 123.6 3.0
Dec. -170.4 -45.6 -10.4 -4.4 -116.8 6.8 -121.0 -2.3 -84.7 4.7 -37.0 -1.7
Long-term
2009 87.7 15.1 223 12.6 345 3.2 87.6 15.2 22.0 12.7 346 3.1
2010 55.9 1.9 3.6 5.8 415 3.1 56.0 1.9 3.5 5.8 41.6 3.1
2010 Q1 76.5 224 -12.9 9.9 52.8 4.3 75.6 12.6 5.2 10.7 43.0 4.2
Q2 50.4 -7.6 3.4 6.1 43.9 4.6 18.3 -17.5 -1.6 2.2 30.8 4.4
Q3 21.0 -1.4 2.1 3.0 16.3 0.9 66.4 6.3 243 4.8 28.6 23
Q4 75.6 -5.9 219 4.1 52.8 2.8 63.5 6.2 -13.8 5.6 64.0 1.6
2010 Sep. 4.6 45 -22.7 9.9 10.5 2.4 372 235 2.3 9.2 -2.7 5.0
Oct. 67.0 -5.0 12.4 7.1 49.0 3.6 60.2 -3.8 -10.3 8.4 64.3 1.6
Nov. 188.8 -6.2 745 3.8 113.9 2.8 157.4 -5.4 66.0 3.3 922 1.2
Dec. -29.0 -6.6 -21.3 13 -4.6 2.1 -27.1 276 -97.1 5.0 354 2.0

Cl6 Net issues of securities other than shares: seasonally adjusted and non-seasonally adjusted

(EUR billions; transactions during the month; nominal values)

I et issues
[ seasonally adjusted net issues

250 250
200 200
150 150
100 100

50 50
0 0
-50 -50
-100 -100
-150 -150
200 = 2003 ’ 2004 ’ 2005 ’ 2006 ’ 2007 ’ 2008 ’ 2009 ’ 2010 200
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

Jarjestelma) Muut|  Yritykset Valtio Muut Jarjestelma) Muut | Yritykset Valtio Muut
rahoitus- julkis- rahoitus- julkis-
laitokset yhteisot laitokset yhteisot

kuin raha- kuin raha-

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

Yhteensa
Pitkaaikaiset

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

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Julkisyhteisot
= =« = Rahalaitokset (ml. eurojérjestelma)
= == Yritykset ja muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset

Lahde: EKP.
1) Lisatietoja kasvuvauhtien laskemistavasta Teknisia huomautuksia -osassa. Kuuden kuukauden kasvuvauhti vuositasolle korotettuna.

EKP
1) Kuukausikatsaus
%] Maaliskuu 2011




4.3 Growth rates of securi

es other than shares issued by euro area residents )

(percentage changes)

Annual growth rates (non-seasonally adjusted) 6-month seasonally adjusted growth rates
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFIs MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2009 Dec. 7.8 2.3 10.3 145 11.2 10.0 4.8 -0.1 2.8 16.5 9.3 10.9
2010 Jan. 7.1 2.4 9.2 13.9 10.1 9.4 4.3 0.6 0.5 12.2 8.8 8.6
Feb. 5.9 0.7 6.2 15.0 9.7 11.0 31 -1.3 -1.9 155 8.1 115
Mar. 5.5 15 4.6 16.1 8.5 11.8 2.7 -0.3 -3.2 13.1 6.9 12.3
Apr. 5.2 13 3.6 16.1 8.4 11.2 31 2.3 -3.0 13.2 5.3 12.9
May 4.3 -0.2 2.9 15.0 8.0 10.4 25 0.1 -2.0 12.6 5.4 11.3
June 3.7 -0.4 1.8 12.3 7.2 13.7 2.6 -0.8 0.9 8.3 5.2 16.7
July 33 -0.9 0.5 10.1 7.4 15.2 2.4 -2.4 0.7 8.0 6.0 224
Aug. 3.7 -0.3 17 10.2 7.2 15.4 4.4 0.6 5.4 5.4 6.4 19.9
Sep. 31 -0.3 1.0 8.6 6.2 16.6 3.8 -0.3 5.4 4.2 5.6 211
Oct. 3.2 0.1 0.7 8.4 6.2 16.0 3.4 -2.0 4.4 3.8 7.1 19.0
Nov. 4.3 0.1 2.8 8.3 7.9 16.4 6.3 0.1 8.0 4.2 10.4 217
Dec. 3.7 -0.3 21 8.0 6.8 15.9 4.6 0.2 3.4 7.5 8.3 13.0
Long-term
2009 Dec. 8.9 4.0 12.5 26.1 9.5 12.0 6.0 2.4 3.4 214 8.9 11.2
2010 Jan. 8.5 4.8 10.1 23.1 9.5 11.6 6.3 3.6 0.8 16.6 10.4 111
Feb. 7.5 33 7.1 22.5 9.7 12.4 4.8 0.3 -1.6 19.3 10.7 11.8
Mar. 7.2 3.8 5.5 22.6 9.2 12.8 4.8 14 -3.0 17.0 10.6 13.8
Apr. 7.1 3.2 4.4 215 10.4 11.0 4.6 17 -2.6 15.7 9.7 12.7
May 6.0 1.6 33 18.5 10.1 8.9 3.7 -0.8 -2.0 12.7 9.9 9.9
June 5.1 0.9 2.0 16.0 9.1 12.9 4.2 -0.6 0.7 10.7 9.4 14.7
July 4.8 0.2 0.7 12.7 10.2 12.1 3.4 -3.1 0.8 9.0 10.1 13.1
Aug. 4.7 -0.3 14 12.9 10.2 11.8 4.8 -1.0 4.6 7.0 9.7 11.8
Sep. 4.2 0.0 0.7 11.2 8.9 12.3 3.7 -1.4 4.4 5.6 7.3 10.8
Oct. 4.1 0.0 0.4 10.5 9.1 11.4 3.8 -1.7 35 5.6 8.5 10.0
Nov. 4.9 -0.4 25 9.7 10.4 11.3 6.1 -0.1 7.3 6.7 10.8 12.9
Dec. 4.9 0.5 14 9.5 10.4 10.3 5.7 1.6 2.0 8.4 11.3 6.1

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
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Source: ECB.

1) For details of the calculation of the growth rates, see the Technical Notes. The six-month growth rates have been annualised.
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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

Jarjestelmé) Muut | Yritykset Valtio Muut Jarjestelmé) Muut | Yritykset Valtio Muut
rahoitus- julkis- rahoitus- 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

Euromédraiset

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

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Julkisyhteisot
= =« Rahalaitokset (ml. eurojarjestelma)
— = Yritykset ja muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset

Léhde: EKP.
1) Vuotuinen prosenttimuutos viittaa kuukausitietojen osalta kuukauden lopun tietoihin ja neljannesvuosi- ja vuositietojen osalta ajanjakson keskiarvon vuotuisen muutokseen.

Lisétietoja Teknisid huomautuksia -osassa.
EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2011




EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

4.3 Growth rates of securities other than shares issued by euro area residents !) (cont'd)

(percentage changes)
Long-term fixed rate Long-term variable rate
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFIs MFIs
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
In all currencies combined
2009 9.5 7.1 18.0 25.0 8.1 4.3 12.0 1.8 35.7 -1.9 0.1 20.7
2010 8.8 5.6 6.7 19.6 9.9 7.4 -0.2 -3.7 11 -1.3 6.8 26.1
2010 Q1 11.1 9.8 135 28.8 9.6 8.3 12 -3.8 5.8 -2.1 4.6 26.9
Q2 9.7 7.3 7.3 231 10.2 7.5 -1.0 -4.2 0.3 -0.4 5.5 234
Q3 7.5 31 34 16.1 10.1 7.2 -1.2 -3.6 -1.2 -1.8 4.8 285
Q4 7.0 2.7 33 12.4 9.7 6.8 0.1 -3.1 -0.3 -0.8 12.3 25.7
2010 July 7.7 31 3.2 15.8 10.5 6.7 -1.4 -35 -1.8 -2.0 5.4 30.0
Aug. 7.5 2.6 3.6 16.2 10.3 7.1 -1.1 -3.9 -0.8 -2.1 6.6 27.0
Sep. 7.0 2.8 2.2 13.7 9.7 7.8 -1.0 -3.2 -0.7 -1.2 33 26.3
Oct. 6.9 2.9 31 12.7 9.4 7.0 -0.5 -3.2 -0.8 -1.1 8.7 254
Nov. 7.1 25 37 11.8 10.0 6.8 1.0 -3.8 0.9 -0.5 18.6 25.3
Dec. 7.0 25 4.0 11.6 9.9 5.3 0.6 -1.5 -1.4 -0.4 15.9 26.7
In euro
2009 10.1 9.0 214 233 8.2 3.7 14.3 3.9 38.2 -2.4 -0.4 21.8
2010 9.0 5.5 7.8 20.0 10.0 7.3 0.0 -3.1 0.9 -1.7 6.0 26.4
2010 Q1 11.4 10.8 14.9 29.2 9.7 8.0 1.6 -3.4 6.3 -2.4 3.2 26.9
Q2 9.9 74 8.3 235 10.2 7.2 -1.1 -3.9 -0.2 -0.6 4.1 234
Q3 7.9 2.7 45 16.4 10.3 7.2 -1.0 -2.9 -1.4 -2.5 4.1 28.6
Q4 7.2 1.6 4.4 12.9 9.9 6.9 0.5 -2.3 -0.7 -1.2 12.4 26.5
2010 July 8.1 2.7 4.1 16.3 10.7 6.8 -1.1 -2.9 -1.8 -2.6 4.4 30.3
Aug. 7.9 2.2 4.7 16.5 10.5 7.3 -0.8 -3.1 -1.1 -2.7 6.2 271
Sep. 7.3 2.0 35 14.4 9.9 7.9 -0.6 -2.5 -0.6 -1.7 2.9 26.1
Oct. 7.1 1.9 43 13.2 9.5 7.2 -0.1 -2.5 -0.9 -1.5 8.6 26.2
Nov. 7.2 12 4.6 12.2 10.1 6.9 13 -2.9 0.2 -0.9 18.8 26.4
Dec. 7.2 12 5.0 12.3 10.1 5.5 11 -0.2 -2.1 -0.8 16.2 217

CI8 Annual growth rates of short-term debt securities, by sector of the issuer, in all currencies combined

(annual percentage changes)

=—— general government
= === MFlIs (including Eurosystem)

= = non-MFI corporations

80 80

-60 :

-60
1994 '

1995 ' 1996 ' 1997 ' 1998 ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010

Source: ECB.
1) Annual percentage changes for monthly data refer to the end of the month, whereas those for quarterly and yearly data refer to the annual change in the period average.
See the Technical Notes for details.
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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 7 8 9

K19 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Rahalaitokset
= =« = Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset
= = Yritykset

Lahde: EKP.
1) Lisatietoja indeksin ja kasvuvauhtien laskemistavasta Teknisi& huomautuksia -osassa.

EKP
. Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2011




4.4 Quoted shares issued by euro area residents !)

(EUR billions, unless otherwise indicated; market values)

1. Outstanding amounts and annual growth rates
(outstanding amounts as at end of period)

Total MFIs Financial corporations other than MFIs Non-financial corporations
Total Index: Annual Total Annual Total Annual Total Annual
Dec. 2001 = 100 growth growth growth growth
rates (%) rates (%) rates (%) rates (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008 Dec. 3,509.5 105.4 1.0 375.0 5.9 282.5 2.7 2,852.1 -0.1
2009 Jan. 3,312.9 105.6 11 340.9 7.5 259.0 2.8 2,712.9 -0.1
Feb. 2,9415 105.6 11 273.8 74 206.3 2.8 2,461.3 -0.1
Mar. 3,024.7 106.1 15 312.8 8.0 223.9 2.9 2,488.0 04
Apr. 3,457.7 106.2 16 410.4 8.3 274.6 3.0 2,772.7 0.5
May 3,604.0 106.5 1.9 448.8 8.9 283.3 2.9 2,871.9 0.8
June 3,556.1 107.3 2.7 4453 9.9 2794 3.9 2,831.3 15
July 3,8414 107.5 2.7 505.7 9.6 301.1 3.6 3,034.6 1.6
Aug. 4,039.5 107.5 2.7 568.4 9.5 3217 4.0 3,149.3 1.6
Sep. 4,208.3 107.6 2.8 588.4 8.5 352.3 4.1 3,267.6 1.8
Oct. 4,063.0 107.8 2.7 563.3 9.0 326.8 13 3,173.0 1.9
Nov. 4,077.6 108.1 2.7 563.8 8.8 3185 2.2 3,195.3 1.9
Dec. 4,409.3 108.5 3.0 566.0 9.2 3494 5.3 3,493.8 1.8
2010 Jan. 4,241.8 108.7 2.9 516.7 8.3 339.3 5.3 3,385.9 1.9
Feb. 4,160.3 108.7 3.0 499.3 8.3 337.8 54 3,323.2 2.0
Mar. 44734 109.0 2.8 543.6 7.5 363.8 54 3,566.0 1.8
Apr. 4,408.1 109.0 2.7 508.4 7.1 3443 53 3,555.4 17
May 4,092.5 109.1 24 445.9 6.3 3214 53 3,325.2 15
June 4,053.8 109.3 1.9 446.4 5.7 3143 4.4 3,293.1 1.0
July 4,255.3 109.4 1.7 519.8 5.1 336.8 45 3,398.6 0.9
Aug. 4,120.3 109.4 1.7 479.3 5.1 313.2 4.1 3,327.9 1.0
Sep. 43443 109.4 17 487.0 5.1 325.3 4.0 3,531.9 0.9
Oct. 4,529.9 109.8 1.8 514.4 7.3 3324 4.0 3,683.1 0.8
Nov. 4,408.1 110.0 17 437.8 6.8 3113 3.8 3,659.0 0.8
Dec. 4,591.6 110.0 13 458.4 6.5 3294 0.6 3,803.8 0.7

CI9 Annual growth rates for quoted shares issued by euro area residents

(annual percentage changes)

— MFIs
= === financial corporations other than MFls

= = non-financial corporations
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10 10

4 | 4
2 |2
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2 2
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2000 T 2000 7 2002 " 2003 " 2004 ' 2005 | 2006 | 2007 | 2008 ' 2009 ' 2010
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

Léahde: EKP.

Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset

Yritykset

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2011



EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

4.4 Quoted shares issued by euro area residents

(EUR billions; market values)

2. Transactions during the month

Total MFIs Financial corporations other than MFls| Non-financial corporations

Gross issues | Redemptions|  Net issues| Gross issues|Redemptions|  Net issues| Gross issues | Redemptions|  Net issues| Gross issues|Redemptions| Net issues

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

2008 Dec. 8.5 2.6 6.0 0.0 0.0 0.0 0.5 0.0 04 8.0 25 515

2009 Jan. 6.3 0.5 5.8 5.7 0.0 5.7 0.1 0.0 0.0 0.5 04 0.1

Feb. 0.2 0.9 -0.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 -0. 0.2 0.8 -0.6

Mar. 13.7 0.2 13.4 3.6 0.0 3.6 0.2 0.0 0.1 9.9 0.2 9.7

Apr. 37 0.3 34 12 0.0 12 0.1 0.0 0.0 24 0.3 2.1

May 11.4 0.3 11.1 44 0.0 44 0.2 0.0 0.1 6.8 0.3 6.5

June 27.8 2.0 25.8 4.8 0.0 4.8 33 0.3 3.0 19.7 1.8 18.0

July 7.2 0.2 7.0 3.0 0.0 3.0 0.0 0.0 0.0 4.1 0.1 4.0

Aug. 4.0 33 0.7 0.0 0.0 0.0 13 0.0 1.3 2.7 33 -0.6

Sep. 5.0 0.3 4.7 0.6 0.0 0.6 0.2 0.0 0.2 4.2 0.2 39

Oct. 7.7 0.3 74 45 0.0 45 0.1 0.0 0.1 31 0.2 2.8

Nov. 11.6 0.2 11.4 9.0 0.0 9.0 1.0 0.0 1.0 1.6 0.2 14

Dec. 16.2 0.2 16.1 1.9 0.0 1.9 10.4 0.1 10.3 4.0 0.1 39

2010 Jan. 6.4 0.0 6.4 4.1 0.0 41 0.1 0.0 0.1 2.3 0.0 2.3

Feb. 2.2 0.3 1.9 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0 0.2 2.0 0.3 17

Mar. 9.6 0.2 94 2.6 0.0 2.6 0.1 0.0 0.1 6.9 0.2 6.7

Apr. 1.8 04 15 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.8 0.3 15

May 32 0.8 24 1.9 0.0 1.9 0.1 0.0 0.1 13 0.8 04

June 8.4 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 1.6

Aug. 1.8 12 0.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 17 12 0.6

Sep. 1.6 0.2 14 0.2 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 14 0.2 12

Oct. 16.3 11 15.2 14.0 0.0 14.0 0.2 0.0 0.2 2.0 11 1.0

Nov. 8.2 12 7.0 5.9 0.0 5.9 0.2 0.1 0.2 2.1 12 0.9

Dec. 35 34 0.1 0.2 0.0 0.2 0.6 0.3 0.3 2.7 31 -04
€20 Gross issues of quoted shares by sector of the issuer

(EUR billions; transactions during the month; market values)

= MFlIs

= === financial corporations other than MFls
= = non-financial corporations
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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
Yén yli2 Maédraaikaiset Irtisanomisehtoiset?: Yén yli? Médraaikaiset
Enintadn 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)
Valmiusluotto- Kulutusluotot Asuntolainat Muut lainat koron alkuperéisen
limiitit, sekki- kiinnitysajan mukaan
Iluoltloi ’Iuottc:- Koron alkuperaisen Todellinen Koron alkuperéisen Todellinen tinnitysa) .
Korttien maksu- kiinnitysajan mukaan vuosi-) kiinnitysajan mukaan vuosi-)
N M 4) 4)
aikaluotot ja | vaitwuva| Yl Lvuosi]  vii| " [Vaintuva i vi] viito| O™ Vaihwva | Yii 1 vuosi Yli
pidennetyt|  korko ja | ja enintaén |5 vuotta korko ja 1vuosi| 5vuotta| vuotta korko ja| ja enintdén| 5 vuotta
'“Omkom'z‘) enintaan|~ 5 vuotta enintan | ja enintaén | ja enintéan enintddn| 5 vuotta
luotot 1 vuosi 1vuosi|  5vuotta| 10 vuotta 1 vuosi
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13
3. Yrityslainojen korot (uusi liiketoiminta)
Valmiusluotto- Muut enintdan 1 milj. euron lainat koron Muut yli 1 milj. euron lainat koron
limiitit, sekki- alkuperaisen kiinnitysajan mukaan alkuperaisen kiinnitysajan mukaan
luotot, Iuotto: Vaihtuva korko ja Yli 1 vuosi ja YIli 5 vuotta Vaihtuva korko ja Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta
korttien maksu
aikaluotot ja enintaan 1 vuosi enintaan 5 vuotta enintaan 1 vuosi enintaan 5 vuotta
pidennetyt
luottokortti-
luotot?
1 2 3 4 5) 6 7

Léhde: EKP.

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

2) Naissd instrumenteissa uutta liiketoimintaa koskevat tiedot ja kantatiedot ovat samat. Tiedot ajanjakson lopussa. Kesakuusta 2010 alkaen tiedot eivat vélttdmatta ole taysin vertailukelpoisia
aiempien tietojen kanssa. Tamé johtuu tilastojen laatimismenetelmien muutoksista asetusten EKP/2008/32 ja EKP/2009/7 (muuttaa asetusta EKP/2001/8) taytantédnpanon myota.

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

4)  Todellinen vuosikorko vastaa kaikkia lainasta aiheutuvia kustannuksia. Ndma kustannukset késittavat korot ja muut (lainoihin liittyvat) kulut, kuten selvityskulut, hallintokulut,
asiakirjojen valmistelukulut ja vakuuskulut.

EKP
42 Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2011




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: 2.3 Overnight2 With an agreed maturity of:
Uptolyear| Overland| Over2years| Upto3months| Over 3 months Uptolyear| Overland| Over 2 years
up to 2 years up to 2 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2010 Feb. 0.42 1.75 2.24 2.36 1.45 211 0.44 0.73 211 2.39 0.53
Mar. 0.42 1.90 2.38 2.24 1.45 2.05 0.44 0.79 2.73 2.35 0.50
Apr. 0.41 2.02 2.64 2.14 1.42 2.01 0.43 0.78 2.78 2.30 0.58
May 0.40 2.04 2.73 2.24 1.40 1.98 0.43 0.77 2.78 2.26 0.52
June 0.43 2.16 2.26 2.47 141 1.96 0.43 0.89 1.85 2.29 0.66
July 0.43 231 2.59 2.36 1.40 1.93 0.45 1.06 211 2.22 0.74
Aug. 0.43 221 2.54 2.35 1.50 191 0.45 1.01 2.01 2.22 0.70
Sep. 0.43 2.25 2.76 2.28 1.55 1.85 0.46 111 2.18 2.81 0.71
Oct. 0.44 2.35 2.75 2.80 1.54 1.82 0.50 1.18 2.36 2.53 0.94
Nov. 0.44 2.33 2.65 2.66 1.54 1.83 0.50 1.16 2.45 241 0.90
Dec. 0.43 2.27 2.77 2.59 1.55 1.84 0.51 1.19 2.56 2.60 1.07
2011 Jan. 0.43 2.38 2.61 277 1.53 1.85 0.54 1.29 2.42 2.52 1.02
2. Interest rates on loans to households (new business)
Revolving Consumer credit Lending for house purchase Other lending
loans and by initial rate fixation
overdrafts, By initial rate fixation Annual By initial rate fixation Annual
convenience percentage percentage
and extended | Floating rate Over 1 Over rate of| Floating rate Over 1 Over 5 Over rate of| Floating rate Over 1 Over
credit card andupto| andupto| 5 years charge4 andupto| andupto| andupto| 10 years charge4 andupto| andupto| 5 years
debt? 1 year 5 years 1 year 5 years 10 years 1 year 5 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2010 Feb. 9.01 6.72 6.25 7.98 7.78 2.68 3.83 4.32 4.18 3.74 3.16 4.48 4.74
Mar. 8.82 6.35 6.21 7.94 7.59 2.63 3.72 421 4.15 3.66 3.05 4.61 4.55
Apr. 8.77 6.78 6.12 7.92 7.67 2.62 371 4.18 4.12 3.68 3.06 4.32 4.53
May 8.77 6.69 6.14 7.84 7.62 2.58 3.64 4.14 4.01 3.58 3.09 4.45 4.50
June 8.79 5.18 6.13 7.74 7.11 2.56 3.59 4.06 3.90 3.54 3.01 4.22 4.27
July 8.73 5.48 6.22 7.77 7.32 2.66 3.60 3.94 3.84 3.64 3.15 4.29 4.27
Aug. 8.72 5.38 6.26 7.87 7.35 2.83 3.63 3.95 3.80 3.76 3.35 4.52 4.14
Sep. 8.74 5.52 6.18 7.87 7.31 2.75 3.57 3.84 3.74 3.62 3.33 4.35 4.07
Oct. 8.66 5.36 6.03 7.71 7.15 2.76 3.57 3.78 3.69 3.61 3.37 4.43 421
Nov. 8.61 5.39 6.08 7.64 7.15 2.80 3.55 3.76 3.70 3.65 3.55 4.37 4.17
Dec. 8.58 5.16 5.95 7.23 6.86 2.78 3.54 3.80 3.70 3.68 3.39 431 4.15
2011 Jan. 8.62 5.06 6.13 7.81 7.15 2.94 371 391 3.86 3.82 3.37 4.32 4.30
3. Interest rates on loans to non-financial corporations (new business)
Revolving Other loans of up to EUR 1 million Other loans of over EUR 1 million
loans and by initial rate fixation by initial rate fixation
overdrafts,
convenience Floating rate and Over 1 and Over 5 years Floating rate and Over 1 and Over 5 years
and extended up to 1 year up to 5 years up to 1 year up to 5 years
credit card
debt2
1 2 3 4 5 6 7
2010 Feb. 4.03 3.25 4.22 4.05 1.94 2.90 3.61
Mar. 3.98 3.24 421 4.00 1.99 2.54 3.44
Apr. 3.98 3.19 4.17 3.90 2.00 2.72 3.45
May 3.97 3.25 4.12 3.86 1.96 2.84 341
June 3.70 3.25 4.09 3.80 217 2.86 3.37
July 3.70 3.26 4.23 3.95 2.26 2.85 3.20
Aug. 3.75 3.38 4.14 3.84 2.28 2.92 3.65
Sep. 3.80 3.34 4.10 3.78 2.26 2.72 3.51
Oct. 3.83 342 4.16 3.82 2.33 2.94 3.46
Nov. 3.85 3.56 4.26 3.82 2.42 3.05 3.53
Dec. 3.86 3.50 4.18 3.86 2.59 2.82 3.50
2011 Jan. 4.02 3.45 4.15 3.86 2.45 2.94 3.93
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
2) For this instrument category, new business and outstanding amounts coincide. End of period. Data as of June 2010 may not be fully comparable with those prior to that date
owing to methodological changes arising from the implementation of Regulations ECB/2008/32 and ECB/2009/7 (amending Regulation ECB/2001/18).
3) For this instrument category, households and non-financial corporations are merged and allocated to the household sector, since the outstanding amounts of non-financial
corporations are negligible compared with those of the household sector when all participating Member States are combined.
4) The annual percentage rate of charge covers the total cost of a loan. The total cost comprises both an interest rate component and a component incorporating

S

other (related) charges, such as the cost of inquiries, administration, preparation of documents and guarantees.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.5 Rahalaitosten euromidiridisten 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 Madraaikaiset 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 maaraaikaistalletukset
(vuotuisina prosentteina ilman kuluja, ajanjakson keskiarvo)

K22 Uudet vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintddn | vuodeksi

kiinnitetyt lainat (vuotuisina prosentteina ilman kuluja, ajanjakson keskiarvo)

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

Kotitaloudet, enintaan 1 vuosi
= === Yritykset, enintdan 1 vuosi
Kotitaloudet, yli 2 vuotta
Yritykset, yli 2 vuotta

Léhde: EKP.
*  Tietojen lahde ja alaviitteet: katso s. T42.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2011



EURO AREA

STATISTICS
Financial
markets
4. Interest rates on deposits (outstanding amounts)
Deposits from households Deposits from non-financial corporations Repos
Overnight? With an agreed maturity of: Redeemable at notice of: 23 Overnight? With an agreed maturity of:
Up to 2 years Over 2 years| Upto3 months| Over 3 months Up to 2 years Over 2 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2010 Feb. 0.42 2.14 2.84 1.45 211 0.44 1.42 3.31 1.20
Mar. 0.42 2.12 2.74 1.45 2.05 0.44 1.38 3.26 1.16
Apr. 0.41 2.12 2.74 1.42 2,01 0.43 1.37 3.24 1.16
May 0.40 2.12 2.71 1.40 1.98 0.43 1.42 3.22 1.14
June 0.43 2.13 2.72 141 1.96 0.43 1.46 3.11 1.24
July 0.43 2.15 2.73 1.40 1.93 0.45 154 3.14 1.24
Aug. 0.43 2.17 2.72 1.50 1.91 0.45 1.57 3.11 1.25
Sep. 0.43 2.20 2.74 1.55 1.85 0.46 1.62 3.07 1.26
Oct. 0.44 2.22 2.70 1.54 1.82 0.50 1.68 3.07 1.29
Nov. 0.44 2.25 2.72 154 1.83 0.50 1.70 3.11 1.33
Dec. 0.43 2.28 2.70 1.55 1.84 0.51 1.76 3.08 1.50
2011 Jan. 0.43 231 271 1.53 1.85 0.54 1.78 3.08 1.55

5. Interest rates on loans (outstanding amounts)

Loans to households

Loans to non-financial corporations

Lending for house purchase Consumer credit and other loans With a maturity of:
with a maturity of: with a maturity of:
Up to 1 year Over 1 and Over 5 years Up to 1 year Over 1 and Over 5 years Up to 1 year Over 1 and Over 5 years
up to 5 years up to 5 years up to 5 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2010 Feb. 4.03 411 4.03 7.49 6.61 5.43 3.45 3.33 3.43
Mar. 3.98 4.04 3.98 7.43 6.51 5.35 3.43 3.26 3.37
Apr. 3.89 4.01 3.92 7.38 6.50 5.29 3.42 3.21 3.33
May 3.87 3.97 3.89 7.40 6.45 5.29 3.40 3.20 331
June 3.79 3.96 3.84 7.61 6.48 5.21 3.29 3.21 3.30
July 3.73 3.93 3.82 7.70 6.50 5.19 3.34 3.25 3.33
Aug. 3.79 3.89 3.81 7.74 6.46 5.20 3.37 3.28 3.34
Sep. 3.83 3.88 3.83 7.83 6.46 5.22 3.42 3.29 3.38
Oct. 3.80 3.86 3.83 7.79 6.45 5.20 3.48 3.34 3.38
Nov. 3.77 3.86 3.85 7.66 6.47 5.22 3.50 3.39 3.42
Dec. 3.73 3.83 3.81 7.64 6.41 5.19 3.50 341 3.42
2011 Jan. 371 3.80 3.80 7.78 6.40 5.17 3.60 3.44 3.43
= by households, up to 1 year = to households for consumption
by non-financial corporations, up to 1 year to households for house purchase
= = by households, over 2 years = = to non-financial corporations, up to EUR 1 million
500 by non-financial corporations, over 2 years 500 900, to non-financial corporations, over EUR 1 million 9.00
8.00
7.00
6.00
5.00
4.00
3.00
2.00
0.50 T T T T T T T ~ 0.50 1.00 T T T T T r 1.00
2003 = 2004 = 2005 = 2006 = 2007 = 2008 = 2009 = 2010 2003 = 2004 = 2005 = 2006 = 2007 = 2008 = 2009 = 2010
Source: ECB.
*  For the source of the data in the table and the related footnotes, please see page S42.
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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

K23 Euroalueen rahamarkkinakorot":? K24 3 kuukauden rahamarkkinakorot
(kuukausikeskiarvoja, vuotuisina prosentteina) (kuukausikeskiarvoja, vuotuisina prosentteina)

= 1kk:n korko = Euroalue® ?
===« 3kk:n korko = === Japani
= = 12 kk:n korko = = Yhdysvallat

Léhde: EKP.
1) Ajalta ennen tammikuuta 1999 on laskettu euroalueen keinotekoiset korot kayttamalla BKT:1la painotettuja kansallisia korkoja. Lisétietoja Y leista-osassa.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisatietoja Y leista-osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2011



4.6 Money market interest rates
(percentages per annum; period averages)

Euro areav.? United States Japan

Overnight 1-month 3-month 6-month 12-month 3-month 3-month

deposits deposits deposits deposits deposits deposits deposits

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

2008 3.87 4.28 4.64 473 483 2.93 0.93
2009 0.71 0.89 1.22 1.43 1.61 0.69 0.47
2010 0.44 0.57 0.81 1.08 1.35 0.34 0.23
2009 Q4 0.36 0.45 0.72 1.00 1.24 0.27 0.31
2010 Q1 0.34 0.42 0.66 0.96 1.22 0.26 0.25
Q2 0.35 0.43 0.69 0.98 1.25 0.44 0.24

Q3 0.45 0.61 0.87 1.13 1.40 0.39 0.24

Q4 0.59 0.81 1.02 1.25 1.52 0.29 0.19
2010 Feb. 0.34 0.42 0.66 0.96 1.23 0.25 0.25
Mar. 0.35 0.41 0.64 0.95 1.22 0.27 0.25

Apr. 0.35 0.40 0.64 0.96 1.23 0.31 0.24

May 0.34 0.42 0.69 0.98 1.25 0.46 0.24

June 0.35 0.45 0.73 1.01 1.28 0.54 0.24

July 0.48 0.58 0.85 1.10 1.37 0.51 0.24
Aug. 0.43 0.64 0.90 1.15 1.42 0.36 0.24

Sep. 0.45 0.62 0.88 1.14 1.42 0.29 0.22

Oct. 0.70 0.78 1.00 1.22 150 0.29 0.20

Nov. 0.59 0.83 1.04 1.27 1.54 0.29 0.19

Dec. 0.50 0.81 1.02 1.25 1.53 0.30 0.18

2011 Jan. 0.66 0.79 1.02 1.25 155 0.30 0.19
Feb. 0.71 0.89 1.09 135 171 0.31 0.19

€23 Euro area money market rates 1).2) C24 3-month money market rates
(monthly averages; percentages per annum) (monthly averages; percentages per annum)

= 1-month rate
3-month rate
12-month rate
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1) Before January 1999 synthetic euro area rates were calculated on the basis of national rates weighted by GDP. For further information, see the General Notes.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.7 Euroalueen tuottokayrat'

(AAA-luokituksen saaneet euroalueen valtioiden joukkolainat, ajanjakson lopun havaintoja, korot vuotuisina prosentteina, korkoerot prosenttiyksikkdina)

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)

= Helmikuu 2011 = 1 vuoden korko (vasen asteikko)
===« Tammikuu 2011 .« s« 10 vuoden korko (vasen asteikko)
= = Joulukuu 2010 — - 10v:nja3kk:n korkojen ero (oikea asteikko)

_ 10wv:nja2v:nkorkojen 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) Sisdltad AAA-luokituksen saaneet euroalueen valtioiden joukkolainat.

EKP
Kuukausikatsaus
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EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

4.7 Euro area yield curves !

(AAA-rated euro area central government bonds; end of period; rates in percentages per annum; spreads in percentage points)

Spot rates Instantaneous forward rates
3 months 1 year 2 years 5 years 7 years 10 years| 10 years 10 years 1 year 2 years 5 years 10 years
- 3 months - 2 years
(spread) (spread)
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12
2008 1.75 1.85 2.14 2.95 3.32 3.69 1.94 155 2.09 2.76 4.04 4.60
2009 0.38 0.81 1.38 2.64 3.20 3.76 3.38 2.38 141 244 427 5.20
2010 0.49 0.60 0.93 2.15 2.78 3.36 2.87 243 0.85 1.70 3.99 4.69
2009 Q4 0.38 0.81 1.38 2.64 3.20 3.76 3.38 2.38 141 244 427 5.20
2010 Q1 0.33 0.60 1.05 2.28 2.86 3.46 3.13 241 1.02 1.98 3.96 5.02
Q2 0.34 0.42 0.69 1.79 241 3.03 2.68 2.33 0.62 1.35 3.54 452
Q3 0.57 0.68 0.90 171 2.18 2.67 2.10 1.77 0.86 141 3.01 3.91
Q4 0.49 0.60 0.93 2.15 2.78 3.36 2.87 243 0.85 1.70 3.99 4.69
2010 Feb. 0.30 0.54 1.02 2.29 2.88 3.49 3.19 2.46 0.98 2.01 3.99 5.08
Mar. 0.33 0.60 1.05 2.28 2.86 3.46 3.13 241 1.02 1.98 3.96 5.02
Apr. 0.32 0.60 1.01 2.18 2.78 3.40 3.07 2.39 1.00 1.85 3.89 4.94
May 0.21 0.28 0.57 1.75 2.39 3.00 2.78 2.43 0.47 1.28 3.58 4.46
June 0.34 0.42 0.69 1.79 241 3.03 2.68 2.33 0.62 1.35 3.54 452
July 0.45 0.59 0.87 1.88 244 3.01 2.56 2.14 0.82 151 3.45 443
Aug. 0.43 0.45 0.62 1.47 1.97 2.48 2.05 1.85 0.55 1.09 2.87 3.70
Sep. 0.57 0.68 0.90 171 2.18 2.67 2.10 1.77 0.86 141 3.01 391
Oct. 0.75 0.84 1.06 1.89 2.36 2.86 211 1.80 1.02 157 3.21 4.09
Nov. 0.63 0.72 0.99 2.02 2.58 311 2.48 2.12 0.92 1.62 3.62 4.35
Dec. 0.49 0.60 0.93 2.15 2.78 3.36 2.87 243 0.85 1.70 3.99 4.69
2011 Jan. 0.65 1.03 1.48 2.55 3.03 3.49 2.84 2.01 151 2.34 3.96 4.62
Feb. 0.69 1.08 153 2.55 3.02 3.49 2.80 1.96 1.56 2.37 391 4.67
C25 Euro area spot yield curves?2) €26 Euro area spot rates and spreads 2)
(percentages per annum; end of period) (daily data; rates in percentages per annum; spreads in percentage points)
February 2011 = 1-year rate (left-hand scale)
ees January 2011 = === 10-year rate (left-hand scale)
- Decen?:)er 2010 = = spread between 10-year and 3-month rates (right-hand scale)
—— spread between 10-year and 2-year rates (right-hand scale)
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Sources: ECB calculations based on underlying data provided by EuroMTS and ratings provided by Fitch Ratings.
1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
2) Data cover AAA-rated euro area central government bonds.
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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 (laaja indeksi)"
= === Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225

Lahde: EKP.
1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisétietoja Y leisté-osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
0) Maaliskuu 2011




Dow Jones EURO STOXX indices? United Japan
States
Benchmark Main industry indices
Broad 50 Basic| Consumer| Consumer| Oil and| Financials| Industrials| Technology| Utilities| Telecoms|Health care| Standard Nikkei
index materials services goods gas & Poor’s 225
500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2008 313.7 33195 480.4 169.3 290.7 380.9 265.0 350.9 282.5 502.0 431.5 4115 1,220.7  12,151.6
2009 2342 25210 353.2 140.5 2445 293.5 172.1 269.7 200.7 353.7 380.4 363.5 946.2 9,321.6
2010 2655 2,779.3 463.1 166.2 3234 307.2 182.8 337.6 224.1 344.9 389.6 408.4  1,140.0  10,006.5
2009 Q4 268.1 2,872.7 4221 151.5 282.8 316.9 209.7 317.7 214.1 375.3 416.5 399.3 1,088.7 9,969.2
2010 Q1 268.0 2,849.0 445.0 159.3 294.9 320.0 195.5 326.7 229.9 3724 398.8 426.3 1,123.6  10,511.2
Q2 2611 2,735.7 446.3 163.7 312.9 305.0 178.8 334.3 229.1 349.6 372.2 412.0 1,134.6  10,345.9
Q3 2595 27159 4458 165.2 323.0 294.5 181.6 327.0 210.7 325.9 387.6 3914 1,096.2 9,356.0
Q4 2734 28178 513.8 176.1 361.3 309.9 175.7 361.9 227.0 333.0 399.2 405.0 1,204.6 9,842.4
2010 Feb. 257.0 2,7275 427.9 154.3 285.3 309.8 183.9 312.3 222.7 360.9 386.8 415.0 1,089.2 10,175.1
Mar. 2726 2,890.5 456.0 164.0 302.4 320.3 197.7 335.0 242.2 372.2 401.9 436.8 1,152.0 10,6715
Apr. 278.6 12,9373 470.9 171.7 313.8 328.6 199.7 349.0 248.8 378.9 396.7 430.0 1,197.3  11,139.8
May 252.7 26421 4314 159.6 305.2 295.4 170.8 324.8 221.9 341.7 360.0 401.0 1,125.1  10,104.0
June 2532 26417 438.1 160.4 319.5 292.7 167.5 330.0 218.3 330.5 361.6 406.1 1,083.4 9,786.1
July 2551 2,669.5 435.0 160.8 320.8 289.3 178.0 324.2 212.3 320.3 369.7 389.2 1,079.8 9,456.8
Aug. 2589 27122 4415 163.2 315.6 296.0 183.7 324.9 206.8 3285 392.2 383.1 1,087.3 9,268.2
Sep. 264.6 2,766.1 460.9 171.6 332.4 298.4 183.0 331.9 212.9 329.0 400.9 401.8 11221 9,346.7
Oct. 2713 28177 489.1 175.1 346.1 304.9 183.2 346.0 223.7 331.4 410.5 4054 11716 9,455.1
Nov. 2722  2,809.6 509.9 176.3 359.9 307.4 174.4 358.5 222.9 335.0 403.0 405.0 1,198.9 9,797.2
Dec. 2765 2,825.6 540.1 176.8 376.5 316.7 170.0 379.7 234.1 332.6 385.3 404.6 1,241.5 10,254.5
2011 Jan. 282.8 2,900.7 531.1 178.1 375.3 335.1 178.0 385.8 246.1 346.2 390.7 4118 1,282.6  10,449.5
Feb. 2923 3,015.7 540.5 179.0 369.7 348.0 193.5 393.1 257.6 359.0 402.9 4187 1,321.1  10,622.3
—— Dow Jones EURO STOXX broad index”
Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225
350 el 350

“150

.~ \"\ ’ S/
- S N? \
50 v~ \\_’l~' \\,f,,v\_
-
1994 ' 1995 ' 1996 ' 1997 ' 1998 | 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 '
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
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HINNAT, TUOTANTO, KYSYNTA JA
TYOMARKKINAT

5.1 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi?

Yhteensa Kokonaisindeksi (kp., prosenttimuutos edellisesté ajanjaksosta) Lisatieto:
Hallinnollisesti
saannellyt hinnat?
Indeksi: 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. Nama4 tiedot ovat koeluoteisia ja siksi vain likimaaraisié 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
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PRICES, OUTPUT, DEMAND AND
LABOUR MARKETS

1. Harmonised Index of Consumer Prices Y

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 2011 100.0 100.0 82.3 58.5 414 100.0 11.9 74 289 10.3 414 88.9 11.1

1 2 3 4 5 8 9 10 11 12 13

2007 104.4 2.1 2.0 19 25 - - - - - - 2.1 2.3
2008 107.8 33 24 3.8 2.6 - - - - - - 34 2.7
2009 108.1 0.3 13 -0.9 2.0 - - - - - - 0.1 17
2010 109.8 1.6 1.0 1.8 14 - - - - - - 1.6 1.6
2009 Q4 108.6 0.4 1.0 -0.4 17 0.2 0.1 0.1 0.0 0.3 0.4 0.4 0.8
2010 Q1 108.6 11 0.9 0.9 15 0.5 0.0 1.0 0.0 3.0 0.2 12 0.4
Q2 110.1 1.6 0.9 1.9 12 0.7 0.3 0.8 0.4 3.9 0.3 1.6 14

Q3 109.9 17 1.0 2.0 14 0.3 0.5 0.4 0.2 0.0 0.5 17 2.1

Q4 110.8 2.0 11 25 13 0.5 0.6 0.5 0.2 2.0 0.3 2.0 2.4
2010 Sep. 110.2 19 12 2.2 14 0.2 0.1 -0.1 0.4 0.3 0.0 1.8 2.1
Oct. 110.5 19 11 2.4 14 0.1 0.2 0.1 -0.1 0.6 0.1 19 2.4

Nov. 110.6 1.9 12 2.3 13 0.2 0.2 0.4 0.0 0.8 0.1 19 2.4

Dec. 1113 2.2 11 2.9 13 0.3 0.3 0.4 0.0 2.3 0.1 2.2 2.4
2011 Jan. 110.5 2.3 12 2.9 15 0.2 0.2 -0.5 -0.6 3.0 0.2 2.2 33
Feb. ¥ . 24 . . . . . . . . . . .

Goods Services
Food (incl. alcoholic beverages and tobacco) Industrial goods Housing Transport|Communication| Recreation| Miscellaneous
and
Total Processed| Unprocessed Total| Non-energy Energy Rents personal
food food industrial
goods
% of total

in 2011 19.3 11.9 74 39.2 28.9 10.3 10.1 6.0 6.5 3.2 14.6 7.0

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

2007 2.8 2.8 3.0 14 1.0 2.6 2.7 2.0 2.6 -1.9 2.9 3.2
2008 5.1 6.1 35 31 0.8 10.3 2.3 19 3.9 -2.2 3.2 25
2009 0.7 11 0.2 -1.7 0.6 -8.1 2.0 1.8 2.9 -1.0 21 21
2010 11 0.9 13 2.2 0.5 74 18 15 23 -0.8 1.0 15
2009 Q4 -0.2 0.5 -1.5 -0.5 0.3 -3.2 1.9 17 25 -0.6 14 2.2
2010 Q1 0.1 0.6 -0.6 13 0.1 4.8 19 1.6 25 -0.5 11 1.6
Q2 0.9 0.8 1.0 24 0.5 8.1 1.8 15 2.3 -0.9 0.8 15

Q3 15 0.9 2.3 2.2 0.5 7.3 1.8 1.6 25 -0.8 1.0 15

Q4 19 13 2.7 2.9 0.8 9.2 1.6 13 1.9 -0.8 12 15
2010 Aug. 1.6 1.0 25 17 0.3 6.1 2.0 1.8 25 -0.5 1.0 1.6
Sep. 15 1.0 2.3 2.6 0.9 7.7 17 14 24 -0.9 11 15

Oct. 1.6 12 2.3 2.7 0.8 8.5 1.6 13 19 -1.0 13 15

Nov. 1.8 13 2.6 2.6 0.9 7.9 1.6 12 2.0 -0.8 12 15

Dec. 2.1 15 3.2 3.2 0.7 11.0 1.7 13 1.7 -0.7 1.2 14

2011 Jan. 19 18 21 34 0.5 12.0 17 13 15 -0.2 16 17

Sources: Eurostat and ECB calculations.

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

2) These experimental statistics can only provide an approximate measure of price administration, since changes in administered prices cannot be fully isolated from other
influences. Please refer to Eurostat’s website (http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/introduction) for a note explaining the methodology used in the
compilation of this indicator.

3) Estimate based on provisional national releases, which usually cover around 95% of the euro area, as well as on early information on energy prices.
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5.1 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2. Teollisuuden tuottajahinnat seka rakentamisen ja asuinkiinteistdjen hinnat

Teollisuuden tuottajahinnat ilman rakentamista Rakentaminen? | Asuinkiinteistéjen
hinnat?
Yhteensa Yhteensa Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia
zoégngilgsol)' Tehdas- | Yhteensa Vilituotteet |  Paaoma- Kulutustavarat
teolli hy6dykkeet "
cotlisuus yodykiee Yhteensé Kestavat Ei-
kestavat
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 Financial Datastreamin tietoihin

perustuvat EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 3 sarake 1) ja EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 2 sarake 12 ja osan 5.1 taulukon 3 sarakkeet 2-7).

1)  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 kysynnan (kotimaisen tuotannon ja tuonnin summa vahennettyna viennilla)
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 sisaltavéat euroalueen sisdisen kaupan.

EKP
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2. Industry, construction and residential property prices

Industrial producer prices excluding construction Construct-|  Residential
ion? property
Total Total Industry excluding construction and energy Energy prices?
(index:
2005 = 100) Manu- Total Intermediate|  Capital Consumer goods
facturing goods goods
Total Durable Non-durable
% of total
in 2005 100.0 100.0 82.8 75.6 30.0 22.0 237 2.7 21.0 244
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 107.9 2.7 3.0 3.2 4.6 2.2 2.2 2.4 2.2 1.2 4.2 4.6
2008 114.4 6.1 4.8 34 3.9 2.1 3.9 2.8 4.1 14.2 3.9 1.2
2009 108.6 -5.1 -5.4 -2.9 -5.3 0.4 -2.1 1.2 -2.5 -11.8 0.1 -2.8
2010 111.7 2.9 34 1.6 35 0.3 0.4 0.9 0.3 6.4 . .
2009 Q4 108.4 -4.6 -3.0 -3.1 -5.0 -0.6 -2.5 0.4 -2.8 -9.5 -0.3 -1.6
2010 Q1 109.6 -0.1 17 -0.5 -0.4 -0.5 -0.6 0.3 -0.7 0.3 0.2 0.1
Q2 1115 3.0 3.8 1.6 3.6 0.2 -0.1 0.6 -0.2 7.2 2.4 1.6
Q3 112.3 4.0 3.7 2.3 4.8 0.7 0.6 11 0.5 8.8 2.4 2.6
Q4 1135 4.7 4.5 31 5.9 0.8 15 14 15 9.6 . .
2010 Aug. 112.2 3.6 33 2.3 4.7 0.7 0.5 11 0.4 7.4 - -
Sep. 112.5 4.3 4.0 2.6 5.1 0.7 0.8 12 0.7 9.4 - -
Oct. 112.9 4.3 4.1 2.9 5.5 0.7 12 13 12 8.7 - -
Nov. 113.3 4.5 4.3 31 5.8 0.9 15 15 14 8.8 - -
Dec. 114.3 5.3 5.2 33 6.3 0.7 1.8 15 1.8 11.2 - -
2011 Jan. 116.0 6.1 5.6 3.9 7.4 0.9 2.0 14 2.0 12.5 - -
3. Commodity prices and gross domestic product deflators
Oil prices? Non-energy commodity prices GDP deflators
(EUR per
barrel) Import-weighted Use-weighted® Total| Total Domestic demand Exports®| Imports®
s.a.; index:
Total| Food|Non-food Total| Food|Non-food [2000 = 100) Total Private (Government Gross
consump-| consump- fixed
tion tion capital
formation
% of total 100.0/ 35.0 65.0 100.0| 45.0 55.0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2007 52.8 78 143 5.5 5.3 9.3 2.9 116.4 2.3 2.2 2.3 17 2.6 15 12
2008 65.9 20 184 -4.4 -1.7 9.7 -8.6 118.7 2.0 25 2.6 25 2.2 25 3.8
2009 446 -185 -89 -23.0 -180 -114 -22.8 119.8 0.9 0.0 -0.3 2.1 -0.8 -3.3 -5.8
2010 60.7 447 214 57.9 421 271 54.5 120.8 0.8 1.6 1.8 0.7 1.0 3.2 5.4
2009 Q4 51.2 31 5.7 1.8 24  -1.0 5.0 119.9 0.3 -0.1 0.1 13 -1.1 -2.3 -3.7
2010 Q1 56.0 29.0 7.4 42,6 274 7.5 46.5 120.2 0.5 1.0 11 11 -0.3 1.2 2.3
Q2 626 482 125 70.2 417 140 67.3 120.6 0.8 17 1.8 11 0.9 3.7 6.2
Q3 596 515 297 63.1 494 410 55.8 121.1 1.0 1.9 2.1 0.5 15 3.9 6.2
Q4 644 486 36.6 54.7 48.7 484 48.9 121.1 1.0 2.0 2.4 0.3 1.8 4.0 6.8
2010 Sep. 59.8 547 36.8 63.7 548 522 56.6 - - - - - - - -
Oct. 602 475 3438 53.9 503 524 48.9 - - - - - - - -
Nov. 631 486 353 55.5 473 444 495 - - - - - - - -
Dec. 69.6 496 395 54.9 485 489 48.2 - - - - - - - -
2011 Jan. 726 459 427 475 438 464 42.0 - - - - - - - -
Feb. 766 475 509 45.9 453 514 40.9 - - - - - - - -

Sources: Eurostat, ECB calculations based on Eurostat data (column 7 in Table 2 in Section 5.1 and columns 8-15 in Table 3 in Section 5.1), ECB calculations based on

Thomson Financial Datastream data (column 1 in Table 3 in Section 5.1) and ECB calculations (column 12 in Table 2 in Section 5.1 and columns 2-7 in Table 3 in Section 5.1).

1) Input prices for residential buildings.

2) Experimental data based on non-harmonised national sources (see http://www.ech.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html for further details).

3) Brent Blend (for one-month forward delivery).

4) Refers to prices expressed in euro. Weighted according to the structure of euro area imports in the period 2004-06.

5) Refers to prices expressed in euro. Weighted according to euro area domestic demand (domestic production plus imports minus exports) in the period 2004-06. Experimental data
(see http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html for details).

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 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntd ja
tydmarkkinat

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

4. Yksikkotyokustannukset, tydvoimakustannukset tyépanosta kohden ja tyén tuottavuus®
(kausivaihtelusta puhdistettu)

Yhteensa Yhteensa Toimialoittain
2055”391‘3555 Maa-, riista-, | Tehdasteollisuus, Rakentaminen | Kauppa, korjaus, | Rahoitustoiminta, | Julkinen hallinto,
metsé- ja | sahko-, kaasu- ja majoitus- ja kiinteisto- ja| koulutus, terveys-
kalatalous vesihuolto, ravitsemistoiminta, vuokrauspalve- | palvelut ja muut
mineraalien kuljetus ja lut, liike-elamén palvelut
kaivu tietoliikenne palvelut
1 2 3 4 5 6 7 8
Yksikkoétyokustannukset”
Ty6voimakustannukset tydntekijad kohden
Tydn tuottavuus tyontekijaa kohden®
Tydvoimakustannukset tehtyé tydtuntia kohden
Tyon tuottavuus tehtyd tydtuntia kohden®
5. Tyévoimakustannusindeksit®: 9
Yhteensa Yhteensa Alaerittain Toimialoittain Lisatieto:
(indeksi: Palkat ja palkkiot Tyonantajan | Tehdasteollisuus, Rakentaminen Palvelut Sopimus-
2008 = 100, sosiaaliturva- | sahko-, kaasu- ja palkka-
kp.) » Kaasu- J indikaattori®
maksut vesihuolto,
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).
Tiedot viittaavat 17 maata késittdvaan euroalueeseen.
Tyovoimakustannukset (kdyvin hinnoin) tyontekijad 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
vuoksi erdkohtaiset arviot eivat valttamatta tdsmaéd kokonaissumman kanssa.
Koeluonteisia tietoja (lisatietoja osoitteessa http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).
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4. Unit labour costs, compensation per labour input and labour productivity 1

(seasonally adjusted)

EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

Total Total By economic activity
(index:
2000 = 100) Agriculture, hunting, Mining,| Construction|  Trade, repairs, hotels and Financial, real estate, Public administration,
forestry and fishing| manufacturing restaurants, transport and renting and business education, health
and energy communication services and other services
1 2 3 4 5 6 7 8
Unit labour costs?
2008 115.6 35 1.0 5.3 4.1 2.6 3.2 2.7
2009 120.1 3.9 -1.8 9.6 15 5.2 0.9 2.8
2009 Q4 119.9 14 -0.9 1.0 2.0 2.7 0.7 2.0
2010 Q1 119.8 -0.5 0.2 -6.7 2.0 -0.2 1.0 13
Q2 119.5 -0.6 0.8 -6.7 2.2 -1.1 13 1.8
Q3 119.4 -0.5 2.1 -4.3 2.3 -0.5 1.8 0.3
Compensation per employee
2008 121.6 3.2 3.8 3.0 5.1 2.6 2.7 34
2009 123.5 1.6 25 0.4 2.4 1.7 14 25
2009 Q4 124.3 15 2.3 0.6 2.1 15 1.8 21
2010 Q1 124.6 15 13 2.6 0.2 1.6 2.0 11
Q2 125.5 19 2.0 4.0 14 14 13 15
Q3 125.9 15 1.8 35 17 1.8 1.6 0.2
Labour productivity per person employed
2008 105.3 -0.3 2.8 -2.1 1.0 0.0 -0.5 0.7
2009 102.9 -2.3 4.4 -8.4 0.9 -3.3 0.5 -0.2
2009 Q4 103.7 0.1 31 -0.4 0.1 -1.1 11 0.1
2010 Q1 104.1 21 11 10.0 -1.7 1.8 1.0 -0.3
Q2 105.0 2.6 12 11.5 -0.8 25 0.0 -0.2
Q3 105.4 2.1 -0.3 8.2 -0.5 2.3 -0.2 -0.1
Compensation per hour worked
2008 123.9 31 2.7 35 4.4 2.7 24 31
2009 128.0 33 3.9 4.7 4.6 2.8 2.6 2.9
2009 Q4 128.4 2.3 3.8 17 4.3 21 25 2.3
2010 Q1 128.6 0.9 4.1 0.3 0.3 1.0 17 0.7
Q2 129.2 11 3.0 0.1 17 11 0.9 12
Q3 129.3 0.8 14 0.2 2.6 14 11 -0.2
Hourly labour productivity
2008 108.0 -0.2 3.0 -1.6 0.6 0.4 -0.8 0.5
2009 107.2 -0.8 4.9 -4.7 2.6 -2.4 1.9 0.1
2009 Q4 107.7 0.7 4.1 0.6 13 -0.8 1.8 0.2
2010 Q1 108.0 15 34 74 -2.2 1.0 0.8 -0.8
Q2 108.7 1.8 2.8 7.6 -1.2 19 -0.3 -0.6
Q3 109.0 13 14 45 -0.6 16 -0.6 -0.5
5. Labour cost indices 14
Total Total By component For selected economic activities Memo item:
(s.a.; index: Indicator
2008 = 100) Wages and Employers’ social Mining, Construction Services of
salaries contributions manufacturing negotiated
and energy wages®
% of total
in 2008 100.0 100.0 75.2 248 324 9.0 58.6
1 2 3 4 5 6 7 8
2009 102.8 2.9 2.7 34 33 34 25 2.6
2010 . . . . . . . 17
2010 Q1 103.9 19 1.8 21 17 2.7 19 1.8
Q2 104.2 1.6 15 19 0.8 2.3 19 19
Q3 104.1 0.8 0.7 12 0.3 0.6 11 15
Q4 . . . 16

Sources: Eurostat, ECB calculations based

1) Data refer to the Euro 17.

on Eurostat data (Table 4 in Section 5.1) and ECB calculations (column 8 in Table 5 in Section 5.1).

2) Compensation (at current prices) per employee divided by labour productivity per person employed.

3) Total GDP and value added by economic activity (volumes) per labour input (persons employed and hours worked).

4) 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.

5) Experimental data (see http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html for further details).
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5.2 Tuotanto ja kysyntd

1. Bruttokansantuote ja sen kaytté?

BKT
Yhteensa Kotimainen kysynté Tavaroiden ja palveluiden ulkomaankaupan tase?
Yhteensa Yksityinen | Julkinen kulutus Kiintean Varastojen Yhteensa Vienti? Tuonti?
kulutus padoman muutokset?
brutto-
muodostus
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Kayvin hinnoin (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu)

Osuus BKT:sté prosentteina

Maara ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu®)

Prosenttimuutos edellisesté neljanneksesta

Vuotuinen prosenttimuutos

Vaikutus BKT:n neljannesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdina

Vaikutus BKT:n vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdind

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Tiedot viittaavat 17 maata késittavaan euroalueeseen.
2) Vienti ja tuonti késittavat tavarat ja palvelut ja sisaltavat euroalueen sisdisen kaupan. Kasitteet 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.
3) Sisaltaa arvoesineiden hankinnat miinus vahennykset.
4)  Vuositietoihin ei ole tehty tydpéivakorjausta.

EKP
. Kuukausikatsaus
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1. GDP and expenditure components

GDP
Total Domestic demand External balance 2
Total Private Government Gross fixed Changes in Total Exports2 Imports2
consumption consumption capital inventories®
formation
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Current prices (EUR billions; seasonally adjusted)

2007 9,045.7 8,912.6 5,086.3 1,809.5 1,976.7 40.1 133.0 3,751.5 3,618.5
2008 9,259.4 9,164.2 5,243.6 1,899.3 1,999.9 214 95.2 3,876.2 3,780.9
2009 8,968.1 8,851.3 5174.1 1,986.7 1,760.0 -69.5 116.9 3,258.1 3,141.3
2010 9,192.9 9,070.3 5,307.7 2,016.2 1,762.9 -16.6 122.7 3,721.3 3,598.6
2009 Q4 2,251.2 2,208.9 1,299.9 498.6 430.5 -20.0 422 839.0 796.8
2010 Q1 2,265.9 2,237.5 1,310.2 502.3 4314 -6.4 28.4 871.9 843.5
Q2 2,295.9 2,271.6 1,322.2 504.4 443.7 13 243 924.0 899.7

Q3 2,312.2 22775 1,3304 506.1 4445 -35 34.6 950.3 915.7

Q4 2,319.0 2,283.6 1,345.0 503.4 443.3 -8.0 354 975.1 939.8

percentage of GDP
2010 100.0 98.7 57.7 21.9 19.2 -0.2 1.3 - -

Chain-linked volumes (prices for the previous year; seasonally adjusted )

quarter-on-quarter percentage changes

2009 Q4 0.2 -0.2 0.2 0.0 -1.0 - -
2010 Q1 0.4 0.6 0.4 0.0 -0.1 - -
Q2 1.0 0.8 0.2 0.2 2.1 - -
Q3 0.3 0.0 0.1 0.4 -0.1 - -
Q4 0.3 0.0 0.4 0.1 -0.6 - -
annual percentage changes
2007 2.9 2.6 17 2.2 4.7 - -
2008 0.4 0.4 0.4 2.4 -0.8 - -
2009 -4.1 -35 -1.1 24 -11.4 = =
2010 17 0.9 0.8 0.7 -0.7 - -
2009 Q4 -2.1 -2.7 -0.5 1.8 -9.5 - -
2010 Q1 0.8 -0.4 0.4 11 -4.6 - -
Q2 2.0 13 0.6 0.6 -0.3 - -
Q3 19 1.2 0.9 0.6 0.7 - -
Q4 2.0 1.4 11 0.7 1.2 = =
contributions to quarter-on-quarter percentage changes in GDP; percentage points
2009 Q4 0.2 -0.2 0.1 0.0 -0.2 -0.2 0.4
2010 Q1 0.4 0.6 0.2 0.0 0.0 0.4 -0.2
Q2 1.0 0.8 0.1 0.0 0.4 0.3 0.2
Q3 0.3 0.0 0.1 0.1 0.0 -0.1 0.3
Q4 0.3 0.0 0. 0.0 -0.1 -0.2 0.3
contributions to annual percentage changes in GDP; percentage points
2007 2.9 2.6 1.0 0.5 1.0 0.2 0.3
2008 0.4 0.4 0.3 0.5 -0.2 -0.2 0.1
2009 -4.1 -3.4 -0.6 0.5 -2.5 -0.8 -0.7
2010 17 0.9 0.4 0.2 -0.1 0.4 0.8
2009 Q4 -2.0 -2.7 -0.3 0.4 -2.0 -0.8 0.6
2010 Q1 0.8 -0.4 0.2 0.2 -0.9 0.1 1.2
Q2 2.0 1.2 0.3 0.1 -0.1 0.8 0.7
Q3 19 1.2 0.5 0.1 0.1 0.4 0.7
Q4 2.0 13 0.6 0.2 0.2 0.3 0.7

Sources: Eurostat and ECB calculations.

1) Data refer to the Euro 17.
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2) Exports and imports cover goods and services and include cross-border intra-euro area trade. They are not fully consistent with: Section 3.1; Table 1 of Section 7.1; Table 3 of

Section 7.2; or Tables 1 or 3 of Section 7.5.
3) Including acquisitions less disposals of valuables.
4)  Annual data are not working day-adjusted.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto
kysyntad ja
tydmarkkinat

5.2 Tuotanto ja kysyntd

2. Arvonlisays toimialoittain®

Arvonlisdys, brutto (perushinnoin)

Tuoteverot

Yhteensa Maa-, riista-,
metsé- ja

kalatalous

1 2

Tehdasteollisuus,
séhko-, kaasu- ja
vesihuolto,
mineraalien
kaivu

3

Rakentaminen

4

Kauppa, korjaus,
majoitus- ja
ravitsemis-
toiminta,
kuljetus ja
tietoliikenne

5

Rahoitus-
toiminta,
kiinteisto- ja
vuokraus-
palvelut,
liike-elaman
palveluﬁt

Julkinen
hallinto,
koulutus,
terveyspalvelut
jamuut
palvelut

7

vahennettynad
tuotetuki-
palkkioilla

Kayvin hinnoin (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu)

Osuus arvonliséyksesté prosentteina

Maéara ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu®)

Prosenttimuutos edellisesta neljanneksestéa

Vuotuinen prosenttimuutos

Vaikutus arvonlisayksen neljdnnesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdina

Vaikutus arvonlisdyksen vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdiné

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1)
2)

Tiedot viittaavat 17 maata késittdvaan euroalueeseen.
Vuositietoihin ei ole tehty typaivakorjausta.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2011



2. Value added by economic activity 9

EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

Gross value added (basic prices) Taxes less
subsidies on
Total Agriculture, Mining, Construction Trade, repairs, Financial, real Public products
hunting, manufacturing hotels and estate, renting administration,
forestry and energy restaurants, and business education,
and fishing transport and activities health and
activities communication other services
1 2 3 4 5 6 7 8
Current prices (EUR billions; seasonally adjusted)
2007 8,084.3 152.9 1,655.7 513.4 1,679.4 2,278.2 1,804.7 961.4
2008 8,312.6 147.6 1,653.0 529.8 1,735.2 2,359.9 1,887.0 946.8
2009 8,074.5 132.5 1,439.3 508.2 1,670.1 2,363.0 1,961.6 893.6
2010 8,254.6 1433 1,514.6 493.0 1,704.3 2,399.4 1,999.9 938.4
2009 Q4 2,025.5 32.8 363.9 124.4 417.6 593.4 4934 225.7
2010 Q1 2,040.4 34.7 370.7 122.5 420.0 594.4 498.0 2255
Q2 2,062.1 35.7 378.7 124.4 4255 596.7 501.1 233.8
Q3 2,071.4 36.2 379.1 123.6 429.1 602.7 500.7 240.8
Q4 2,080.7 36.7 386.2 122.5 429.7 605.6 500.0 238.3
percentage of value added
2010 100.0 1.7 18.3 6.0 20.6 29.1 24.2 -
Chain-linked volumes (prices for the previous year; seasonally adjusted? )
quarter-on-quarter percentage changes
2009 Q4 0.1 -0.6 0.6 -1.7 0.0 0.1 0.3 1.0
2010 Q1 0.6 13 2.2 -1.6 0.5 0.5 0.2 -1.8
Q2 0.8 -0.6 2.0 0.8 0.9 0.6 0.3 25
Q3 0.3 -1.1 0.3 -1.0 0.3 0.6 0.3 0.8
Q4 0.3 13 14 -1.7 0.0 0.3 0.2 0.0
annual percentage changes
2007 31 14 3.2 25 3.7 4.0 17 0.9
2008 0.7 0.9 -2.2 -1.2 13 17 19 -1.4
2009 -4.2 2.1 -133 -5.9 -5.0 -1.6 11 -3.0
2010 1.8 0.2 5.7 -4.3 14 15 11 1.6
2009 Q4 -2.3 1.6 -6.8 -5.8 -3.3 -0.8 12 -0.1
2010 Q1 0.9 0.5 3.8 -6.5 0.3 0.9 12 0.0
Q2 19 0.4 7.1 -4.2 14 13 1.0 2.3
Q3 1.8 -0.9 5.3 -35 1.6 1.8 11 25
Q4 2.1 1.0 1 -3.5 1.6 2.0 11 15
contributions to quarter-on-quarter percentage changes in value added; percentage points
2009 Q4 0.1 0.0 1 -0.1 0.0 0.0 0.1 -
2010 Q1 0.6 0.0 0.4 -0.1 0.1 0.1 0.1 -
Q2 0.8 0.0 0.4 0.0 0.2 0.2 0.1 -
Q3 0.3 0.0 0.1 -0.1 0.1 0.2 0.1 -
Q4 0.3 0.0 0.3 -0.1 0 0.1 0.1 -
contributions to annual percentage changes in value added; percentage points
2007 31 0.0 0.7 0.2 0.8 11 0.4 -
2008 0.7 0.0 -0.4 -0.1 0.3 0.5 0.4 -
2009 -4.2 0.0 -2.6 -0.4 -1.1 -0.5 0.3 -
2010 1.8 0.0 1.0 -0.3 0.3 0.4 0.3 -
2009 Q4 -2.3 0.0 -1.3 -0.4 -0.7 -0.2 0.3 -
2010 Q1 0.9 0.0 0.7 -0.4 0.1 0.3 0.3 -
Q2 19 0.0 12 -0.3 0.3 04 0.2 -
Q3 1.8 0.0 0.9 -0.2 0.3 0.5 0.3 -
Q4 21 0.0 11 -0.2 0.3 0.6 0.3 -
Sources: Eurostat and ECB calculations.
1) Data refer to the Euro 17.
2) Annual data are not working day-adjusted.
ECB
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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‘*1'55(;; Tehdas- | Yhteensa | Vlituotteet |~ Padgoma- Kulutustavarat
kp.) o [E0 Y0 e e WO etz Eitkestavat
Osuus vuonna
2005, %

Prosenttimuutos edellisesta kuukaudesta (kp.)

4. Teollisuuden uudet tilaukset ja liikevaihto, vahittéiskaupan myynti ja uusien henkildautojen rekisterdinnit

Teollisuuden Teollisuuden Vabhittaiskaupan myynti (ilman moottoriajoneuvojen Uusien
uudet tilaukset liikevaihto polttoaineen vahittaismyyntia) henkildautojen
- 5 P T rekisterdinnit
Tehdasteollisuus? Tehdasteollisuus Kayvin Kiintein hinnoin
(k&yvin hinnoin) (k&yvin hinnoin) hinnoin
Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd Elintar- Muut kuin elintarvikkeet Yhteensd | Yhteensd
(indeksi: (indeksi: (indeksi: vikkeet, Tekstiilit. | Kotital p.),
2005 = 100, 2005 = 100, 2005 = juomat ja Vagnseté't ;ta °t'§iﬂ‘éf_.; tuhansia®
kp.) kp.) 100, kp.) tupakka jalkinget
Osuus vuonna
2005, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Prosenttimuutos edellisesta kuukaudesta (kp.)

Léhteet: Eurostat lukuun ottamatta osan 5.2 taulukon 4 sarakkeita 12 ja 13 (Euroopan autonvalmistajien yhteistydjérjeston ACEA:n tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat).
1) Tiedot viittaavat 17 maata késittdvaan euroalueeseen.

2) Siséaltaa tehdasteollisuuden alat, joiden tuotanto perustuu pédasiassa uusiin tilauksiin. Vuonna 2005 naiden alojen osuus oli 61,2 % tehdasteollisuudesta.

3)  Vuosi- ja neljannesvuositiedot ovat kyseisen jakson kuukausitietojen keskiarvoja.

EKP
2 Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2011




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 100.0 778 778 69.2 68.7 28.1 223 18.3 2.6 15.7 9.1 222
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 -2.6 106.3 -1.8 -1.9 -2.0 -35 -0.2 -2.1 -5.7 -1.5 0.3 -5.5
2009 -13.8 90.5 -14.9 -15.9 -16.0 -19.2 -20.7 -5.1 -174 -3.1 -5.3 -8.3
2010 4.0 96.9 7.1 7.5 7.6 9.8 8.7 3.2 2.6 33 3.7 -7.6
2010 Q1 1.8 94.3 4.7 4.9 4.9 8.0 25 31 0.1 3.6 33 -10.1
Q2 6.1 96.5 9.0 9.3 9.4 13.9 9.0 3.8 5.0 3.6 5.5 -4.0
Q3 3.8 97.6 7.0 7.6 7.7 9.4 9.8 3.2 3.8 31 1.6 -8.1
Q4 4.4 99.2 7.7 8.2 8.2 8.0 13.1 2.9 15 3.0 4.3 -8.6
2010 July 4.0 97.0 74 7.8 8.0 9.7 9.6 3.9 5.0 3.7 2.3 -7.9
Aug. 4.9 98.2 8.5 9.5 9.5 115 12.5 4.2 6.8 3.9 1.2 -8.7
Sep. 2.7 97.5 5.6 6.1 6.1 7.4 8.2 1.8 1.0 1.9 1.2 -1.7
Oct. 4.1 98.3 7.2 7.7 8.0 7.8 12.3 33 2.1 35 13 -6.7
Nov. 4.8 99.7 7.9 8.3 8.2 8.4 12.3 3.2 0.7 35 5.3 -7.1
Dec. 4.3 99.7 8.1 8.5 8.5 7. 14.7 2.0 1.9 2.0 6.1 -12.4
month-on-month percentage changes (s.a.)
2010 July -1.3 - 0.2 -0.1 0.3 0.0 0.4 0.0 -0.6 0.1 0.1 -3.7
Aug. 0.8 - 1.2 1.2 11 15 31 -0.1 14 -0.2 -0.2 -0.3
Sep. -0.5 - -0.7 -0.9 -0.4 -0.9 -1.0 -0.6 -2.2 -0.3 -1.1 -1.7
Oct. 0.6 - 0.8 1.0 1.2 0.4 1.8 0.4 0.0 0.4 11 -0.2
Nov. 1.0 - 14 13 0.5 17 15 0.4 0.5 0.4 1.8 -1.0
Dec. -0.8 - -0.1 0.5 0.9 -1.3 0.6 -0.3 -0.9 -0.3 2.6 -1.8
4. Industrial new orders and turnover, retail sales and new passenger car registrations
Industrial new orders | Industrial turnover Retail sales (excluding automotive fuel) New passenger car
registrations
Manufacturing? Manufacturing Current prices Constant prices
(current prices) (current prices)
Total Total Total Total Total Total Total Food, Non-food Total (s.a.;| Total
(s.a.; index: (s.a.; index: (s.a.; index: beverages, thousands)
2005 = 100) 2005 = 100) 2005 = 100) tobacco Textiles,| Household
clothing,| equipment
footwear
% of total
in 2005 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 43.0 57.0 10.1 14.3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2008 113.0 -5.4 116.7 1.8 17 103.4 -0.8 -1.8 -0.2 -1.8 -2.0 891 -7.8
2009 87.5 -22.8 95.4 -18.5 -2.9 101.4 -2.0 -1.7 -2.2 -1.8 -4.1 925 33
2010 103.0 17.6 105.1 10.2 14 102.5 11 0.5 17 2.6 11 843 -8.6
2010 Q1 95.1 13.9 100.7 6.3 0.8 102.3 0.9 14 0.8 3.6 0.7 889 7.1
Q2 102.5 22.7 104.3 12.2 13 102.4 1.0 0.2 1.6 -0.2 2.8 838 -13.1
Q3 105.9 16.0 106.1 10.1 2.2 102.8 17 0.4 3.0 5.5 15 796  -16.4
Q4 108.5 17.9 109.2 12.1 13 102.5 0.8 0.1 13 1.7 -0.3 847  -11.1
2010 Aug. 109.2 24.7 107.8 14.9 2.2 102.9 1.9 -1.1 4.6 7.7 2.9 773 -19.1
Sep. 104.6 135 105.4 9.1 21 102.7 1.6 0.1 2.9 4.4 1.0 819 -124
Oct. 106.1 14.7 107.8 8.5 19 102.8 15 0.4 2.2 2.3 0.9 824  -153
Nov. 108.4 20.0 108.8 14.2 1.8 102.6 1.2 0.7 17 35 -0.1 869  -10.0
Dec. 110.9 18.8 110.8 13.7 0.4 102.2 -0.1 -0.7 0.3 -0.2 -1.4 850 -6.9
2011 Jan. . . . . . . . . . . . 847 -4.3
month-on-month percentage changes (s.a.)
2010 Sep. - -4.2 - -2.2 -0.2 - -0.2 0.0 -0.5 -1.2 -0.9 - 5.9
Oct. - 14 - 2.3 0.2 - 0.1 0.3 -0.1 0.2 0.0 - 0.6
Nov. - 2.2 - 0.9 -0.3 - -0.2 -0.1 -0.3 -0.6 -0.5 - 5.4
Dec. - 2.3 - 1.8 -0.3 - -0.4 -0.4 -0.3 -0.6 -0.3 - -2.2
2011 Jan. - . - . - . . . - -0.3

Sources: Eurostat, except columns 12 and 13 in Table 4 in Section 5.2 (which comprise ECB calculations based on data from the European Automobile Manufacturers’ Association).
1) Data refer to the Euro 17.

2) Includes manufacturing industries working mainly on the basis of orders, which represented 61.2% of total manufacturing in 2005.

3) Annual and quarterly figures are averages of monthly figures in the period concerned.
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5.2 Tuotanto ja kysyntd

EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntd ja
tydmarkkinat

5.Yrityksia? ja kuluttajia koskevat suhdannekyselyt

(saldoluku?, prosenttiyksikkoa, ellei toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistettu)

Talouden
luottamus-
indikaattori®
(pitkan
aikavélin
keskiarvo
=100)

1

Tehdasteollisuus

Kuluttajien luottamusindikaattori

Teollisuuden luottamusindikaattori

Yhteensa®

Tilauskanta

Valmistuote-
varastot

Tuotanto-
odotukset

Kapasiteetin
kayttoaste,
%%

Yhteensa®

Rahoitus-
tilanne
seuraavan
12 kk:n
aikana

8

Taloustilanne
seuraavan

12 kk:n
aikana

Tyottomyys- Séaastot

tilanne seuraavan

seuraavan 12 kk:n

12 kk:n aikana
aikana

10 11

Rakentamisen luottamusindikaattori

Vaéhittéiskaupan luottamusindikaattori

Palvelualojen luottamusindikaattori

Yhteensa®

12

Tilauskanta

13

Tyollisyys-
odotukset

14

Yhteensa®

15

Taman-
hetkinen
suhdanne-
tilanne

16

Varastojen
méadra

17

Suhdanne-
nakymat

18

Yhteensa®

19

Suhdanne-
nakymét

20

Kysynta- Kysynta-
tilanne nakymét
21 22

Léhde: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen pa&osasto).

)
2)
3)

4
5)

Myonteisten ja kielteisten vastausten prosenttiosuuksien erotus.
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 vahittaiskaupan luottamusindikaattorien 5 % kummankin.

Jos talouden luottamusindikaattorin arvo on suurempi (pienempi) kuin 100, vastaajien nakemys taloudellisesta tilanteesta on positiivisempi (negatiivisempi) kuin keskimaarin
tarkastelujaksolla 1990-2008.
Tietoja ker&taén tammi-, huhti-, heiné- ja lokakuussa. Neljannesvuosiluvut ovat kahden perdkkaisen kyselyn keskiarvoja. Vuositiedot lasketaan neljannesvuosittaisista keskiarvoista.
Luottamusindikaattorit lasketaan komponenttiensa yksinkertaisena keskiarvona. Indikaattorien laskennassa kéytetédn arvioituja varastotietoja (sarakkeet 4 ja 17) ja ty6ttomyys-
lukuja (sarake 10) kaanteisin etumerkein.
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5. Business 2 and Consumer Surveys

EURO AREA

STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

Economic Manufacturing industry Consumer confidence indicator
sentiment
indicator? Industrial confidence indicator Capacity Total® Financial Economic| Unemployment Savings
(long-term utilisation® 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
2007 109.4 5.8 7.2 4.4 14.6 84.2 -4.9 -2.3 -4.3 5.0 -8.0
2008 93.7 -8.4 -133 10.8 -1.0 81.8 -18.1 -9.9 -25.3 235 -13.6
2009 80.7 -28.7 -56.8 14.6 -14.8 71.1 -24.8 -7.0 -26.3 55.5 -10.3
2010 100.8 -4.6 -24.4 0.6 11.3 76.8 -14.0 -5.2 -12.2 31.0 -7.6
2009 Q4 92.0 -185 -50.8 6.7 2.0 71.8 -17.0 -2.9 -10.6 479 -6.8
2010 Q1 96.4 -12.0 -415 24 8.1 74.0 -16.8 -3.7 -10.9 45.9 -6.8
Q2 99.1 -6.4 -28.6 0.5 10.1 76.5 -16.7 -6.2 -17.8 33.8 -8.9
Q3 102.2 -2.5 -18.0 0.3 10.9 77.8 -121 -5.5 -11.3 234 -8.2
Q4 105.6 25 -9.4 -0.8 16.2 79.0 -10.4 -5.4 -8.7 20.9 -6.6
2010 Sep. 103.4 -1.2 -155 0.3 12.2 - -11.0 -4.8 -10.7 20.2 -8.3
Oct. 104.3 0.6 -12.3 0.4 14.6 78.1 -10.9 -5.5 -10.3 21.6 -6.1
Nov. 105.6 1.8 -10.6 -0.8 15.2 - -9.4 -5.0 -6.7 19.8 -6.1
Dec. 106.9 5.1 -5.3 -2.0 18.7 - -11.0 -5.8 -9.2 21.3 -1.7
2011 Jan. 106.8 6.1 -2.7 -1.9 18.9 80.0 -11.2 -6.6 -10.1 19.9 -8.2
Feb. 107.8 6.5 -1.4 -1.4 19.5 - -10.0 -5.1 -8.5 20.5 -6.0
Construction confidence indicator Retail trade confidence indicator Services confidence indicator

Total® Order Employment Total® Present Volume of Expected Total®| Business| Demandin| Demand in
books expectations business stocks business climate recent| the months
situation situation months ahead
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2007 0.1 -7.6 7.8 11 5.1 13.2 11.4 16.1 13.3 14.6 20.4
2008 -134 -20.7 -6.1 -10.0 -10.6 16.0 -3.5 0.6 -3.7 0.7 4.7
2009 -32.7 -42.2 -232 -155 -21.0 9.9 -15.7 -155 -20.4 -17.9 -8.3
2010 -28.4 -39.6 -17.2 -4.0 -6.1 7.4 15 4.9 2.4 4.1 8.2
2009 Q4 -30.2 -42.6 -17.8 -10.3 -17.6 8.7 -4.7 -4.8 -9.0 -8.8 34
2010 Q1 -30.2 -41.3 -19.2 -8.9 -134 7.8 -5.5 -0.1 -3.4 -3.0 6.1
Q2 -29.2 -41.3 -17.1 -5.1 -7.5 7.5 -0.5 3.9 1.6 2.8 7.3
Q3 -28.1 -39.8 -16.4 -2.8 -4.7 7.0 34 6.9 4.8 8.3 7.5
Q4 -26.2 -36.0 -16.3 0.8 13 7.4 8.5 9.0 6.8 8.4 11.9
2010 Sep. -26.2 -38.8 -13.6 -0.8 -2.7 6.6 6.9 7.6 5.2 8.1 9.6
Oct. -25.3 -35.2 -15.3 -0.8 -0.3 8.6 6.6 8.0 5.3 6.8 12.0
Nov. -26.5 -36.2 -16.7 -1.1 -3.2 7.6 7.6 9.3 6.8 9.4 11.6
Dec. -26.7 -36.7 -16.8 4.3 7.3 5.9 11.4 9.8 8.2 9.1 12.1
2011 Jan. -26.0 -38.9 -131 -0.6 0.4 6.7 4.6 9.9 8.4 9.1 12.1
Feb. -24.3 -34.0 -14.6 -0.2 0.8 7.5 6.1 11.1 8.8 12.1 12.4

Source: European Commission (Economic and Financial Affairs DG).

1) Difference between the percentages of respondents giving positive and negative replies.

2) From May 2010 onwards, data refer to the new version of the classification of economic activitites in the European Union ("NACE Revision 2").

3) The economic sentiment indicator is composed of the industrial, services, consumer, construction and retail trade confidence indicators; the industrial confidence indicator has
a weight of 40%, the services confidence indicator a weight of 30%, the consumer confidence indicator a weight of 20% and the two other indicators a weight of 5% each.
Values for the economic sentiment indicator of above (below) 100 indicate above-average (below-average) economic sentiment, calculated for the period 1990 to 2008.

4) Data are collected in January, April, July and October each year. The quarterly figures shown are averages of two successive surveys. Annual data are derived from quarterly

averages.

5) The confidence indicators are calculated as simple averages of the components shown; the assessments of stocks (columns 4 and 17) and unemployment (column 10) are used
with inverted signs for the calculation of confidence indicators.
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5.3 Tyomarkkinat"

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistettu)

1. Tyollisyys tyontekijoiden maaran mukaan?

Koko kansantalous

Sosioekonomisen aseman

Toimialoittain

mukaan
Yhteensa Yhteensd | Palkansaajat Yrittdjat | Maa-, riista-, Tehdas- | Rakentaminen Kauppa, Rahoitus- Julkinen
(milj. metsé- ja teollisuus, korjaus, toiminta, hallinto,
henkil6a) kalatalous sahko-, majoitus- ja|  Kiinteisto- ja koulutus,
kaasu- ja ravitsemis- vuokraus- terveys-
vesihuolto, toiminta, palvelut, palvelut
mineraalien kuljetus ja| liike-elamén ja muut
kaivu tietoliikenne palvelut palvelut
Osuus vuonna
2009, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Prosenttimuutos edellisesté neljanneksesta
2. Tyollisyys tehtyjen ty6tuntien mééarén mukaan?
Koko kansantalous Sosioekonomisen aseman Toimialoittain
mukaan
Yhteensa Yhteensd | Palkansaajat Yrittajat | Maa-, riista-, Tehdas- | Rakentaminen Kauppa, Rahoitus- Julkinen
(milj. metsé- ja teollisuus, korjaus, toiminta, hallinto,
henkil6a) kalatalous séhko-, majoitus- ja|  kiinteistd- ja koulutus,
kaasu- ja ravitsemis- vuokraus- terveys-
vesihuolto, toiminta, palvelut, palvelut
mineraalien kuljetusja| liike-elaméan jamuut
kaivu tietoliikenne palvelut palvelut
Osuus vuonna
2009, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Prosenttimuutos edellisesté neljanneksesta
3. Tehtyjen tydtuntien méaara tyontekijaa kohden?
Koko kansantalous Sosioekonomisen aseman Toimialoittain
mukaan
Yhteensa Yhteensa | Palkansaajat Yrittdjat | Maa-, riista-, Tehdas- | Rakentaminen Kauppa, Rahoitus- Julkinen
(tuhatta metsé- ja teollisuus, korjaus, toiminta, hallinto,
henkil6a) kalatalous séhko-, majoitus- ja|  Kiinteistd- ja koulutus,
kaasu- ja ravitsemis- vuokraus- terveys-
vesihuolto, toiminta, palvelut, palvelut
mineraalien kuljetus ja| liike-elamén ja muut
kaivu tietoliikenne palvelut palvelut
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10

Léhde: Eurostat.
1) Tydllisyystilastot perustuvat EKT 95:een.

2) Tiedot viittaavat 17 maata kasittdvaan euroalueeseen.
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1. Employment in terms of persons employed 2

Whole economy By employment status By economic activity
Total Total | Employees Self-| Agriculture, Mining,| Construction Trade, repairs, | Financial, real Public
(millions) employed hunting,| manufacturing hotels and| estate, renting administration,
forestry and energy restaurants, and business|  education, health
and fishing transport and services| and other services
communication
% of total
in 2009 100.0 100.0 85.4 14.6 3.8 17.1 7.5 255 16.1 30.0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2007 147.472 1.8 2.0 0.7 -1.7 0.3 3.7 1.9 4.3 13
2008 148.606 0.8 1.0 -0.4 -1.8 0.0 -2.1 1.2 2.1 1.2
2009 145.805 -1.9 -1.8 -2.2 -2.2 -5.4 -6.7 -1.8 2.1 14
2009 Q4 145.016 -2.1 -2.1 -1.9 -1.5 -6.4 -5.9 -2.2 -1.9 11
2010 Q1 145.039 -1.3 -1.4 -0.6 -0.7 -5.6 -4.9 -1.4 -0.2 15
Q2 145.144 -0.6 -0.5 -0.9 -0.8 -4.0 -3.4 -1.0 13 13
Q3 145.092 -0.2 0.0 -1.0 -0.6 -2.7 -2.9 -0.7 2.0 1.2
quarter-on-quarter percentage changes
2009 Q4 -0.295 -0.2 -0.2 -0.1 0.7 -1.2 -0.6 -0.5 0.2 0.3
2010 Q1 0.023 0.0 0.0 0.3 0.0 -0.8 -1.0 -0.1 0.5 0.5
Q2 0.105 0.1 0.2 -0.7 -1.1 -0.3 -0.3 -0.1 1.0 0.2
Q3 -0.052 0.0 0.0 -0.4 -0.2 -0.4 -1.1 0.0 0.3 0.2
2. Employment in terms of hours worked 2
Whole economy By employment status By economic activity
Total Total | Employees Self-| Agriculture, Mining,| Construction Trade, repairs, | Financial, real Public
(millions) employed hunting,| manufacturing hotels and| estate, renting administration,
forestry and energy restaurants, and business|  education, health
and fishing transport and services| and other services
communication
% of total
in 2009 100.0 100.0 80.5 19.5 5.0 17.1 8.5 26.9 15.7 26.9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2007 238,401.2 1.7 2.0 0.7 -2.5 0.6 3.7 1.9 4.4 1.0
2008 239,937.5 0.6 1.0 -0.8 -2.0 -0.5 -1.8 0.9 25 14
2009 231,896.0 -34 -35 -2.9 -2.6 -9.0 -8.2 -2.7 -3.4 1.0
2009 Q4 57,834.5 -2.7 -2.9 -2.0 -2.3 -7.3 -7.0 -2.5 -2.6 0.9
2010 Q1 57,897.8 -0.7 -0.8 -0.2 -2.8 -3.3 -4.5 -0.6 0.1 2.0
Q2 58,073.9 0.2 0.3 -0.3 -2.3 -0.4 -3.0 -0.4 1.6 1.6
Q3 58,151.4 0.6 0.8 0.0 -2.3 0.7 -2.9 0.1 2.3 1.6
quarter-on-quarter percentage changes
2009 Q4 355 0.1 0.1 0.1 -0.1 -0.3 -0.8 0.0 0.7 0.3
2010 Q1 63.3 0.1 0.1 0.2 -1.2 -0.1 -1.0 0.0 0.2 0.8
Q2 176.1 0.3 0.4 -0.2 -0.2 0.6 0.0 0.0 0.9 0.2
Q3 714 0.1 0.2 -0.2 -0.7 0.5 -1.2 0.1 0.5 0.3
3. Hours worked per person employed 2
Whole economy By employment status By economic activity
Total Total| Employees Self-| Agriculture, Mining,| Construction Trade, repairs,| Financial, real Public
(thousands) employed hunting,| manufacturing hotels and| estate, renting administration,
forestry and energy restaurants, and business|  education, health
and fishing transport and services| and other services
communication
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2007 1.617 -0.1 0.0 0.0 -0.8 0.3 0.0 0.0 0.1 -0.2
2008 1.615 -0.1 0.0 -0.4 -0.2 -0.5 0.3 -0.4 0.3 0.2
2009 1.590 -1.5 -1.7 -0.7 -0.4 -3.8 -1.6 -1.0 -1.3 -0.3
2009 Q4 0.399 -0.6 -0.8 0.0 -0.9 -0.9 -1.2 -0.3 -0.7 -0.1
2010 Q1 0.399 0.6 0.6 0.3 -2.1 2.4 0.5 0.8 0.2 0.5
Q2 0.400 0.8 0.8 0.6 -1.5 3.7 0.4 0.6 0.2 0.4
Q3 0.401 0.8 0.8 0.9 -1.7 35 0.0 0.7 0.4 0.4

Source: ECB calculations based on Eurostat data.
1) Data for employment are based on the ESA 95.
2) Data refer to the Euro 17.

ECB

S Monthly Bulletin

March 2011



EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntad ja
tydmarkkinat

5.3 Tydmarkkinat

4. Tydttomyys ja avoimet tyopaikat?

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
2009, %
1 2 3 4 ) 6 7 8 9 10 11

K28 Tydllisyys — tyontekijoiden ja tehtyjen tyotuntien maara? K29 Tyottomyysaste ja avoimien tyopaikkojen aste?
(vuotuinen prosenttimuutos)

- Tyollisyys tyontekididen maaran mukaan —  Tybttdmyysaste (vasen asteikko)

= === Tyollisyys tehtyjen tydtuntien maéran mukaan == == Avoimien tyopaikkojen aste (oikea asteikko)

Léahde: Eurostat.

1) Tyéttdomyystilastot on laskettu henked kohden ja ne ovat ILOn suositusten mukaisia.

2) Tiedot viittaavat 17 maata kasittdvaan euroalueeseen.

3) Teollisuus, rakentaminen ja palvelut (pl. kotitaloudet tydnantajana seka kansainvaliset organisaatiot ja toimielimet). Kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja.
4)  Aikuisvéesto kasittad 25-vuotiaat ja sitd vanhemmat, nuoriso alle 25-vuotiaat, ilmaistu prosentteina vastaavasta tydvoimasta.

5) llmaistu prosentteina vastaavasta tyévoimasta.

EKP
Kuukausikatsaus
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5.3 Labour markets

(seasonally adjusted, unless otherwise indicated)

EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

4. Unemployment and job vacancies !

Unemployment Job vacancy
rate? 3
Total By age¥ By gender®
Millions| % of labour Adult Youth Male Female
force
Millions| % of labour Millions| % of labour Millions % of labour Millions % of labour % of total
force force force force posts
% of total
in 2009 100.0 78.3 217 53.9 46.1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007 11.738 7.5 9.168 6.6 2.570 15.0 5.771 6.7 5.967 8.5 2.2
2008 11.946 7.6 9.294 6.6 2.651 15.6 6.026 6.9 5.920 8.3 1.9
2009 14.996 9.5 11.745 8.3 3.251 19.5 8.082 9.3 6.914 9.6 15
2010 15.896 10.0 12.632 8.9 3.264 20.3 8.573 9.9 7.323 10.2 .
2009 Q4 15.670 9.9 12.376 8.7 3.294 20.1 8.538 9.9 7.132 9.9 15
2010 Q1 15.801 10.0 12.502 8.8 3.298 20.3 8.576 9.9 7.225 10.0 1.6
Q2 15.924 10.0 12.637 8.9 3.286 20.3 8.595 9.9 7.329 10.2 1.7
Q3 15.933 10.0 12.719 8.9 3.213 20.1 8.555 9.9 7.378 10.2 1.6
Q4 15.925 10.0 12.668 8.9 3.257 20.3 8.564 9.9 7.361 10.2 .
2010 Aug. 15.932 10.0 12.727 8.9 3.205 20.1 8.575 9.9 7.357 10.2 -
Sep. 15.935 10.0 12.713 8.9 3.222 20.1 8.543 9.9 7.392 10.2 -
Oct. 16.001 10.1 12.742 8.9 3.259 20.2 8.605 9.9 7.395 10.2 -
Nov. 15.928 10.0 12.654 8.9 3.274 204 8.550 9.9 7.378 10.2 -
Dec. 15.847 10.0 12.608 8.8 3.239 20.2 8.537 9.9 7.310 10.1 -
2011 Jan. 15.775 9.9 12.594 8.8 3.181 19.9 8.496 9.8 7.278 10.1

€28 Employment - persons employed and hours worked 2) €29 Unemployment and job vacancy 2.3 rates
(annual percentage changes)

= employment in terms of persons employed = unemployment rate (left-hand scale)
an = === employment in terms of hours worked a0 ME = === jobvacancy rate (right-hand scale) 35
2.0 20 100 3.0
10 e = \ 10 95 / 25
00 —— ) \ = 100 90 ’." e S 2.0
-1.0 -'_\ /'/ 10 85 \\ /.'~,. “_-" 15
-2.0 s 20 80 1.0
30 T 30 75 \/ 05
AO—_———T—T———T——T———T——140 70 0.0

2002 © 2003 ' 2004 = 2005 2006 = 2007 = 2008 = 2009 = 2010

Source: Eurostat.

1) Data for unemployment refer to persons and follow ILO recommendations.

2) Data refer to the Euro 17.

3) Industry, construction and services (excluding households as employers and extra-territorial organisations and bodies); non-seasonally adjusted.
4)  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.
5) Rates are expressed as a percentage of the labour force for the relevant gender.

T2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Monthly B
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JULKINEN TALOUS

6.1 Tulot, menot ja alijadma/ylija

(prosenttia BKT:std)

1. Euroalue — tulot

Yhteensa Tulot Padomatulot Lisatieto:
Valittomat Valilliset Sosiaali- Myynnit Pagoma- yhte;fs"gzt)
verot Koti- | Yritykset verot | EU:n toi- turva- ITygnantaja |Vakuutettu verot
taloudet mielinten | Maksut
saamat
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2. Euroalue — menot
Yhteensa Menot Padomamenot Lisétieto:
Yhteensé |  Palkan- | Vlituote- Korko- Tulon- Inves- | Paaoman Perutsa-)
saaja- kaytto menot siirrot | Sosiaali- Tuki- toinnit siirrot e
korvaukset etuudet ja | palkkiot EUN EUn
avustukset toimi- toimi-
elinten elinten
maksamat maksamat
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14
3. Euroalue — alija@maé/ylijaama, perusalijaama/-ylijaama ja julkinen kulutus
Alijadma (=) / ylijaama (+) Perusali- Julkinen kulutus®
Yhteensa Valtio | Osavaltio- | Paikallis- | Sosiaali- Jéi’i\ﬂ;é} Yhteensa Kollek- [YksilGlliset
hallinto | hallinto turva- | ) Palkan- [Valituote- [ Luontois- | Kiintean [ Myynnit tiiviset | kulutus-
rahastot —yluaar(ng saaja- |  Kéyttd | muotoiset | padoman | (miinus)| Kulutus- menot
korvaukset tulonsiirrot | kuluminen menot
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14
4. Euroalueen maat — alijaama (=) / ylijaama (+)®
BE DE IE GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT Sl SK Fl
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.

P

1) Tiedot viittaavat 16 maata késittavaan 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) Sisaltad UMTS-toimilupien myynnista saadut tulot seka swap- ja korkotermiinijarjestelyjen alaiset maksut.

EKP
Kuukausikatsaus
0 Maaliskuu 2011



GOVERNMENT FINANCE

1. Euro area— revenue

Total Current revenue Capital revenue Memo
item:
Direct Indirect Social Sales Capital Fiscal
taxes| Households|Corporations taxes|Received by EU| contributions [Employers|[Employees taxes| burden?
institutions
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 45.7 454 12.2 9.4 2.8 135 0.5 15.6 8.1 4.7 21 0.2 0.3 41.6
2002 451 448 11.8 9.2 25 135 04 15.6 8.1 4.6 2.1 0.3 0.3 411
2003 45.0 443 11.4 9.0 2.3 135 04 15.7 8.2 4.6 2.1 0.6 0.5 411
2004 445 44.0 11.3 8.7 25 135 0.3 1515 8.1 4.5 21 0.5 0.4 40.7
2005 44.8 44.3 11.5 8.7 2.7 13.7 0.3 15.4 8.1 4.5 2.2 0.5 0.3 40.9
2006 453 45.0 12.1 8.9 3.0 13.8 0.3 15.3 8.0 45 2.1 0.3 0.3 414
2007 454 45.1 12.4 9.1 3.2 13.8 0.3 15.1 8.0 4.4 21 0.3 0.3 415
2008 45.0 448 12.2 9.3 2.8 13.3 0.3 15.3 8.0 45 2.1 0.2 0.3 411
2009 44.6 442 11.4 9.3 1.9 13.1 0.3 15.7 8.2 45 2.3 0.3 04 405
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
2001 475 436 10.3 4.8 3.8 24.7 21.7 1.9 0.5 39 25 14 0.0 437
2002 477 439 10.4 4.9 35 25.1 22.2 1.9 0.5 3.8 24 14 0.1 442
2003 481 441 10.5 5.0 33 25.4 22,5 1.9 0.5 39 25 14 0.1 448
2004 47.5 435 10.4 5.0 3.1 25.1 22.3 1.7 0.5 3.9 25 15 0.1 44.4
2005 473 434 10.4 5.1 3.0 25.0 22.3 17 0.5 39 25 14 0.0 443
2006 46.7 429 10.2 5.0 2.9 24.8 22.0 17 0.5 3.8 25 1.4 0.0 438
2007 460 422 10.0 5.0 3.0 24.3 21.6 1.6 04 3.8 2.6 12 0.0 431
2008 470 432 10.1 5.1 3.0 24.9 22.0 1.6 04 3.8 2.6 13 0.0 44.0
2009 50.8  46.6 10.8 5.6 2.8 27.3 24.3 1.8 0.5 4.2 2.8 1.4 0.0 48.0
3. Euro area — deficit/surplus, primary deficit/surplus and government consumption
Deficit (-)/surplus (+) Primary Government consumption4
deficit (-)/
Total| Central| State| Local| Social|surplus (+) Total Collective| Individual
gov. gov. gov. [security Compensation | Intermediate|  Transfers | Consumption Sales | consumption | consumption
funds of employees | consumption in kind of fixed (minus)
via market capital
producers
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -1.9 -1.7 -04 -0.1 0.3 1.9 19.8 10.3 4.8 4.9 1.8 2.1 8.2 11.7
2002 -2.6 -2.1 -0.5 -0.2 0.2 0.9 20.2 10.4 4.9 5.1 1.8 2.1 8.3 12.0
2003 -3.1 -24 -0.5 -0.2 0.0 0.2 20.5 10.5 5.0 5.2 1.9 2.1 8.3 12.2
2004 -3.0 -2.5 -04 -0.3 0.1 0.1 20.4 10.4 5.0 5.1 1.9 2.1 8.3 12.1
2005 -2.6 -2.2 -0.3 -0.2 0.2 04 20.4 10.4 5.1 5.1 1.9 2.2 8.2 12.3
2006 -14 -15 -0.1 -0.2 04 15 20.3 10.2 5.0 5.2 1.9 2.1 8.1 12.2
2007 -0.7 -1.2 0.0 -0.1 0.5 2.3 20.0 10.0 5.0 5.2 1.9 2.1 7.9 12.1
2008 -2.0 -2.1 -0.2 -0.2 04 1.0 20.5 10.1 5.1 5.3 1.9 2.1 8.1 12.4
2009 -6.3 -5.1 -0.5 -0.3 -04 -34 22.2 10.8 5.6 5.8 2.0 2.3 8.8 13.4
4. Euro area countries — deficit (-)/surplus (+)9
‘ BE DE EE 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 14 15 16 17
2006 0.2 -1.6 24 2.9 -5.7 2.0 -2.3 -34 -1.2 14 -2.7 0.5 -15 -4.1 -1.3 -3.2 4.0
2007 -0.3 0.3 25 0.0 -6.4 1.9 -2.7 -15 34 3.7 -2.3 0.2 -04 -2.8 0.0 -1.8 5.2
2008 -1.3 0.1 -2.8 -7.3 -9.4 -4.2 -3.3 -2.7 0.9 3.0 -4.8 0.6 -0.5 -2.9 -1.8 -2.1 4.2
2009 -6.0 -3.0 -1.7 -14.4 -15.4 -11.1 =l/dJ -5.3 -6.0 -0.7 -3.8 -5.4 -35 -9.3 -5.8 -7.9 -25

Sources: ECB for euro area aggregated data; European Commission for data relating to countries’ deficit/surplus.
1) Data refer to the Euro 16. The concepts "revenue”, “expenditure” and “deficit/surplus” are based on the ESA 95. Transactions involving the EU budget are included and

consolidated. Transactions among Member States’ governments are not consolidated.
2) The fiscal burden comprises taxes and social contributions.
3) Comprises total expenditure minus interest expenditure.
4) Corresponds to final consumption expenditure (P.3) of general government in the ESA 95.

5) Includes proceeds from the sale of UMTS licences and settlements under swaps and forward rate agreements.
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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 Jaljelld oleva laina-aika Valuutat
Valtio | Osavaltio- | Paikallis- |  Sosiaali- | Enintdan Yli Enintdén | Yli 1 vuosi Yl Euro tai Muut
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 16 maata kasittdvaan euroalueeseen. Julkisen sektorin nimellinen bruttovelka konsolidoituna sektorin sisalla. Muiden maiden sijoituksia valtion joukkolainoihin
ei ole konsolidoitu. Tiedot perustuvat osittain arvioihin.

2) \Valtion joukkolainojen haltijat, jotka sijaitsevat joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa.

3) Sisaltad muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.

4)

Ei sisélla joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevien julkisyhteisdjen hallussa olevia joukkolainoja.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2011



EURO AREA

STATISTICS
Government
finance
1. Euro area — by financial instrument and sector of the holder
Total Financial instruments Holders
Currency Loans Short-term Long-term Domestic creditors? Other
and securities securities creditors?
deposits Total MFIs Other Other
financial sectors
corporations
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 69.2 2.7 13.2 37 49.6 439 22.1 12.3 9.5 25.3
2001 68.2 2.8 12.4 4.0 48.9 421 20.7 11.0 10.4 26.1
2002 67.9 2.7 11.8 4.6 48.9 40.6 19.5 10.5 10.6 27.3
2003 69.1 2.1 12.4 5.0 49.6 39.8 19.7 11.0 9.1 29.2
2004 69.5 2.2 12.0 5.0 50.3 38.4 18.6 10.7 9.0 311
2005 70.3 24 12.1 4.7 51.1 36.5 17.4 111 8.0 33.8
2006 68.4 24 11.7 41 50.2 34.6 17.5 9.3 7.8 33.8
2007 66.1 2.2 11.1 4.2 48.7 32.7 16.9 8.6 7.3 33.4
2008 69.8 2.3 11.3 6.7 49.5 32.7 17.4 7.8 7.5 37.1
2009 79.2 24 12.3 8.6 55.9 36.8 20.2 8.9 7.7 424
2. Euro area — by issuer, maturity and currency denomination
Total Issued by: 4 Original maturity Residual maturity Currencies
Central State Local Social Up to Over Up to Over 1 and Over Euro or Other
gov. gov. gov.| security 1 year 1 year Variable 1 year up to 5 years 5 years participating| currencies
funds interest rate currencies
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2000 69.2 58.1 5.8 4.8 04 6.5 62.7 6.2 13.4 27.8 28.0 67.4 1.8
2001 68.2 57.0 6.0 4.7 04 7.0 61.1 53 13.7 26.6 27.9 66.6 15
2002 67.9 56.6 6.2 4.7 04 7.6 60.3 5.2 15.5 25.3 27.2 66.7 13
2003 69.1 56.9 6.5 5.1 0.6 7.8 61.3 5.0 14.9 26.0 28.2 68.1 0.9
2004 69.5 57.3 6.6 5.1 04 7.8 61.6 4.6 14.8 26.2 28,5 68.6 0.9
2005 70.3 57.8 6.7 5.2 0.5 7.9 62.4 4.6 14.9 25.6 29.8 69.3 1.0
2006 68.4 56.1 6.5 53 0.5 74 61.0 44 14.4 24.1 29.9 67.9 0.6
2007 66.1 54.1 6.2 5.2 0.5 74 58.7 44 14.6 235 28.0 65.6 0.5
2008 69.8 575 6.6 5.2 04 10.2 59.6 45 17.8 23.3 28.6 68.9 0.9
2009 79.2 65.3 7.6 5.7 0.6 12.2 66.9 4.6 19.6 27.1 324 78.0 12
3. Euro area countries
‘ BE DE EE IE GR ES FR IT CcY LU MT NL AT PT Sl SK Fl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
2006 88.1 67.6 4.4 248  106.1 39.6 63.7  106.6 64.6 6.7 63.4 474 62.1 63.9 26.7 30.5 39.7
2007 84.2 64.9 37 250  105.0 36.1 63.8  103.6 58.3 6.7 61.7 453 59.3 62.7 23.4 29.6 352
2008 89.6 66.3 4.6 443 1103 39.8 675  106.3 48.3 13.6 63.1 58.2 62.5 65.3 22,5 27.8 34.1
2009 96.2 73.4 7.2 655  126.8 53.2 781  116.0 58.0 14.5 68.6 60.8 67.5 76.1 35.4 35.4 438

Sources: ECB for euro area aggregated data; European Commission for data relating to countries’ debt.

1) Data refer to the Euro 16. Gross general government debt at nominal value and consolidated between sub-sectors of government. Holdings by non-resident governments are

not consolidated. Data are partially estimated.
2) Holders resident in the country whose government has issued the debt.
3) Includes residents of euro area countries other than the country whose government has issued the debt.
4) Excludes debt held by general government in the country whose government has issued it.
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6.3 Velan muutos"
(prosenttia BKT:st&)

1. Euroalue — aiheuttajan, rahoitusvaateen ja velkojan mukaan

Yhteensa Aiheuttaja Rahoitusvaateet \Velkojat
Lainanotto- | Arvostus- | Luokittelu- | Kéteinen ja Lainat Lyhyt- Pitka- Kotimainen Muut
tarve? tekijat® |muutokset? | 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 = = — = = =

Y Yhteensa Julkisyhteis6jen rahoitusvarojen muutokset Arvos- Luokit- |  Muut?

ylijaama tustekijat Valuutta- telumuu-

)" Yhteensa | Kéteinen Lainat | Arvo-| Osakkeet kurssi- tokset

jatalle- pa_pleo— ja osuudet Yksityista- | Padoma- vaikutukset
tukset it mistulot |sijoitukset

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

Léhde: EKP.

1) Tiedot viittaavat 16 maata kasittdvaan euroalueeseen ja perustuvat osittain arvioihin. Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutos prosentteina BKT:sta: (velka[t] —
velka[t-1]) / BKT(t).

2) Taloustoimista johtuva rahoitustarve.

3) Sisaltaa valuuttakurssimuutosten vaikutusten lisaksi vaikutukset, jotka johtuvat velan laskemisesta nimellisarvoisena (esim. liikkeeseen laskettujen arvopaperien preemiot tai dis-
konttaukset).

4)  Siséltaa 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) Sisaltad UMTS-toimilupien myynnista saadut tulot.

8) Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutoksen ja prosentteina BKT:std ilmoitetun alijaddman vélinen erotus.

9) Sisdltaa 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 Source of change Financial instruments Holders
Borrowing Valuation Other|  Currency Loans| Short-term| Long-term Domestic Other
requirement? effects® changes and securities|  securities creditors® MFIs Other creditors®
in deposits financial
volume* corporations

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

2001 1.9 19 -0.1 0.1 0.2 -0.2 0.5 15 0.0 -0.5 -0.8 19

2002 2.1 2.7 -0.5 -0.1 0.0 -0.2 0.7 1.6 0.0 -0.5 -0.1 2.1

2003 31 33 -0.2 0.0 -0.6 0.9 0.6 2.1 0.4 0.8 0.8 2.7

2004 31 3.2 -0.1 0.0 0.2 0.1 0.1 2.7 0.1 -0.3 0.1 3.0

2005 33 3.0 0.2 0.0 0.3 0.5 -0.1 2.6 -0.5 -0.6 0.8 3.8

2006 1.6 15 0.1 0.0 0.2 0.2 -0.4 15 -0.1 1.0 -1.2 17

2007 11 11 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.3 1.0 -0.2 0.2 -0.3 13

2008 5.2 5.1 0.1 0.0 0.1 0.4 2.6 2.0 0.7 0.9 -0.5 4.5

2009 71 7.3 -0.2 0.0 0.1 0.6 1.6 4.8 3.0 2.2 0.8 4.1
2. Euro area — deficit-debt adjustment

Change in| Deficit (-) / Deficit-debt adjustment®
debt|surplus (+)7
Total Transactions in main financial assets held by general government \Valuation Other| Other®
effects| Exchange| changesin
Total| Currency| Loans| Securities?®| Sharesand rate volume
and other| Privatisations Equity effects
deposits equity injections

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

2001 1.9 -1.9 00 -05 -0.6 0.1 0.1 -0.1 -0.3 0.1 -0.1 0.0 0.1 0.6

2002 2.1 -2.6 -0.5 0.1 0.1 0.0 0.0 -0.1 -0.4 0.1 -0.5 -0.1 -0.1 0.0

2003 31 -3.1 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 -0.2 0.1 -0.2 -0.1 0.0 0.1

2004 31 -3.0 0.2 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 0.7 0.6 0.3 0.1 0.1 0.1 -0.3 0.2 0.2 0.0 0.0 -0.1

2006 1.6 -1.4 0.2 0.3 0.3 -0.1 0.3 -0.2 -0.4 0.1 0.1 0.0 0.0 -0.2

2007 11 -0.7 0.5 0.6 0.2 0.0 0.3 0.1 -0.2 0.2 0.0 0.0 0.0 -0.2

2008 5.2 -2.0 3.2 3.0 0.8 0.7 0.7 0.8 -0.1 0.5 0.1 0.0 0.0 0.1

2009 7.1 -6.3 0.9 1.0 0.3 0.0 0.3 0.4 -0.3 0.5 -0.2 0.0 0.0 0.0

Source: ECB.

1) Data refer to the Euro 16 and are partially estimated. Annual change in gross nominal consolidated debt is expressed as a percentage of GDP, i.e. [debt(t) - debt(t-1)] + GDP(t).
2) The borrowing requirement is by definition equal to transactions in debt.
3) Includes, in addition to the impact of foreign exchange movements, effects arising from measurement at nominal value (e.g. premia or discounts on securities issued).
4) Includes, in particular, the impact of the reclassification of units and certain types of debt assumption.
5) Holders resident in the country whose government has issued the debt.

6) Includes residents of euro area countries other than the country whose government has issued the debt.
7) 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.

S
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6.4 Neljannesvuosittaiset tulot, menot ja alijaama/ylijaama"

EUROALUEEN
TILASTOT

Julkinen
talous

(prosenttia BKT:sté)

1. Euroalue — neljannesvuosittaiset tulot

Yhteensa Tulot Paaomatulot Lisatieto:
Valittomat Valilliset | Sosiaaliturva- Myynnit Tulot omai- Paaomaverot yhteg/:;égg
verot verot maksut suudesta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2. Euroalue — neljannesvuosittaiset menot ja alijaama/ylijadma
Yhteensa Menot Padomamenot Alijaama Perus
" o — — (=) /| -alijagama
Yhteensé Palkan- | Valituote- Korko- Tulon- Investoinnit |~ Pdaoman | yjjjaama Y
saaja- kaytto menot siirrot | Sosiaali- Tuki- siirrot +) | -ylijaama
korvaukset etuudet ja palkkiot +
avustukset
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13

Léhteet: Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat ja kansalliset tilastot.
Tiedot viittaavat 16 maata késittavaan 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 neljannesvuosittaiset tilastot laaditaan (erilaisia raportointimédraaikoja lukuun ottamatta) vastaavalla tavalla kuin
vuositilastot. Kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja.

1

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
2004 Q3 427 423 10.7 12.8 15.3 1.9 0.7 0.5 0.3 39.1
Q4 48.9 48.0 12.9 14.2 16.2 2.9 0.7 1.0 0.4 437
2005 Q1 42.0 415 10.0 13.0 15.3 17 0.6 0.5 0.3 385
Q2 44.3 43.7 115 13.2 15.1 2.0 11 0.6 0.3 40.1
Q3 434 427 11.1 13.0 15.1 19 0.7 0.7 0.3 39.6
Q4 49.0 48.3 13.3 14.2 16.1 3.0 0.8 0.7 0.3 439
2006 Q1 424 42.0 10.3 13.4 15.1 17 0.8 04 0.3 39.0
Q2 45.3 449 12.2 135 15.1 1.9 1.3 0.5 0.3 41.0
Q3 437 432 11.6 12.9 15.1 2.0 0.8 0.5 0.3 39.9
Q4 49.3 48.7 14.0 14.3 15.8 2.9 0.9 0.6 0.3 44.4
2007 Q1 422 418 10.2 135 14.8 17 0.9 04 0.3 38.7
Q2 455 45.1 12.7 135 15.0 1.8 1.4 0.4 0.3 414
Q3 435 431 12.1 12.8 14.8 19 0.8 0.5 0.3 40.0
Q4 49.7 49.1 144 141 15.7 3.0 0.9 0.6 0.3 44.6
2008 Q1 423 42.0 10.7 12.9 14.8 17 11 0.3 0.2 38.7
Q2 449 44.6 12.6 12.8 15.0 19 15 04 0.3 40.7
Q3 432 428 11.9 12.4 15.0 19 0.8 0.3 0.3 39.6
Q4 49.0 485 13.6 13.6 16.3 3.0 11 0.5 0.3 438
2009 Q1 42.0 419 10.2 12.5 15.4 1.8 11 0.1 0.2 384
Q2 44.4 43.8 115 12.6 i5%5 2.0 1.4 0.6 0.5 40.2
Q3 425 421 10.9 12.3 15.4 2.0 0.7 0.3 0.3 38.9
Q4 48.8 48.1 12.7 13.7 16.4 3.2 1.0 0.7 0.5 434
2010 Q1 418 416 10.1 12.4 15.4 1.8 0.9 0.2 0.2 38.2
Q2 442 438 11.5 12.7 15.3 2.0 13 0.5 0.3 39.8
Q3 428 425 10.8 12.8 15.2 2.0 0.8 0.3 0.3 39.1

2. Euro area — quarterly expenditure and deficit/surplus
Total Current expenditure Capital expenditure Deficit (-)/ Primary
surplus (+) deficit (-)/
Total| Compensation| Intermediate| Interest| Current Investment|  Capital surplus (+)

of| consumption transfers Social| Subsidies transfers
employees benefits

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 Q3 45.9 426 9.9 4.7 31 24.8 214 13 34 2.4 1.0 -3.2 -0.1
Q4 50.9 45.6 11.0 5.7 2.9 26.1 22.6 14 5.2 31 2.1 -1.9 1.0
2005 Q1 46.8 431 10.2 4.7 3.1 25.1 214 1.2 3.7 1.9 1.8 -4.8 -1.7
Q2 46.2 428 10.2 4.9 3.2 245 213 11 34 2.3 11 -1.8 13
Q3 45.7 422 9.9 4.8 3.0 24.6 213 12 34 25 1.0 -2.2 0.8
Q4 50.5 45.7 111 5.8 2.7 26.1 225 1.3 4.8 3.1 1.7 S1%0) 1.2
2006 Q1 453 422 10.0 4.6 3.0 24.6 211 12 31 1.9 12 -2.9 0.0
Q2 455 422 10.2 4.9 31 24.0 21.0 11 3.2 2.3 1.0 -0.1 2.9
Q3 452 41.8 9.8 4.7 2.9 24.4 21.0 1.2 3.4 2.4 1.0 =43 1.4
Q4 50.4 45.0 10.7 5.8 2.7 25.9 222 14 5.3 3.2 2.2 -1.1 1.6
2007 Q1 443 411 9.8 45 2.9 23.9 205 12 3.2 2.0 12 -2.1 0.8
Q2 44.6 414 9.9 4.8 3.2 235 205 11 3.2 2.3 0.8 0.9 4.1
Q3 44.4 41.0 9.5 4.7 2.9 23.8 20.6 12 34 25 0.9 -0.9 2.1
Q4 50.3 452 10.7 5.8 2.8 26.0 222 15 5.1 34 17 -0.7 21
2008 Q1 447 415 9.8 4.6 3.0 24.2 205 12 3.2 2.0 12 -2.4 0.6
Q2 453 42.0 10.1 5.0 3.2 23.7 20.7 11 33 2.3 1.0 -0.4 2.8
Q3 455 419 9.6 4.8 31 24.4 212 12 35 25 1.0 -2.3 0.8
Q4 52.0 47.0 11.0 6.1 2.8 27.1 231 14 5.1 34 1.6 -3.0 -0.3
2009 Q1 484 45.0 10.5 5.2 2.9 26.4 225 13 34 2.2 11 -6.4 -3.6
Q2 50.0 46.0 10.9 5.5 3.0 26.6 231 13 4.0 2.7 12 -5.6 -2.6
Q3 49.3 454 10.3 5.2 2.9 26.9 233 14 3.9 2.6 12 -6.8 -3.9
Q4 55.2 49.8 11.5 6.5 2.6 29.2 249 15 5.4 34 19 -6.3 -3.7
2010 Q1 49.7 46.1 10.6 5.1 2.8 27.6 233 14 3.7 2.1 1.6 -8.0 -5.2
Q2 49.0 455 10.7 5.4 3.0 26.4 229 13 35 25 12 -4.8 -1.8
Q3 48.7 447 10.0 5.2 2.8 26.7 231 13 4.0 25 14 -5.9 -3.1

Sources: ECB calculations based on Eurostat and national data.

1) The concepts "revenue”, "expenditure™ and "deficit/surplus"” are based on the ESA 95. Transactions between the EU budget and entities outside the government sector
are not included. Otherwise, except for different data transmission deadlines, the quarterly data are consistent with the annual data. The data are not seasonally adjusted.

2) The fiscal burden comprises taxes and social 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 Arvostustekijat Muut tarve
Julkisyhteis6jen rahoitusvarojen muutokset ja luokittelu-
muutokset
Yhteensd | Kéteinen ja Lainat | Arvopaperit | Osakkeet ja
talletukset osuudet
1 2 3 4 ) 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:std) (BKT:hen suhteutetun velan vuotuinen muutos ja sen osatekijat)

— Alijaéma I Alijaama-/velkaoikaisut

— = Velan muutos I Perusalijadma/-ylijaama

- === Lainanottotarve I BKT:n kasvuvauhdin ja koron erotus

—— BKT:n suhteutetun velan muutos

Léhteet: Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat ja kansalliset tilastot.
1) Kantatiedot vuosineljannekselta t ilmoitetaan prosentteina neljanneksen t ja kolmen edeltavan neljanneksen BKT:n summasta.
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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?)

Total Financial instruments
Currency and depositsl Loansl Short-term securitiesl Long-term securities
1 2 4 5
2007 Q4 66.1 2.2 11.1 4.2 48.7
2008 Q1 67.1 2.1 11.3 5.0 48.6
Q2 67.4 2.1 11.3 4.9 49.0
Q3 67.5 2.1 11.2 55 48.7
Q4 69.8 2.3 11.3 6.7 49.5
2009 Q1 73.2 2.3 11.6 7.9 514
Q2 76.5 24 11.9 8.5 53.8
Q3 78.3 2.3 12.1 9.2 54.7
Q4 79.2 24 12.3 8.6 55.9
2010 Q1 81.0 24 12,5 84 57.7
Q2 825 24 13.2 8.1 58.8
Q3 82.7 2.3 13.2 8.2 58.9
2. Euro area — deficit-debt adjustment
Change in Deficit (-)/ Deficit-debt adjustment Memo
debt surplus (+) item:
Total Transactions in main financial assets held by general government Valuation effects Other Borrowing
and other changes requirement
Total Currency Loans Securities Shares and in volume
and deposits other equity
1 2 3 5 6 8 9 10 11
2007 Q4 -3.3 -0.7 -4.0 -2.8 -2.1 0.0 -0.6 -0.2 0.0 -1.1 -3.3
2008 Q1 6.1 -24 37 31 1.9 -0.1 0.9 0.3 0.0 0.6 6.1
Q2 3.7 -04 33 39 1.9 0.3 13 0.5 0.1 -0.6 37
Q3 2.0 -2.3 -0.3 -0.8 -1.6 0.0 0.3 0.5 04 0.2 1.6
Q4 9.0 -3.0 5.9 5.8 0.8 25 0.5 19 0.0 0.1 9.0
2009 Q1 11.9 -6.4 54 6.7 5.2 -0.1 0.9 0.7 -1.3 0.0 13.2
Q2 9.9 -5.6 43 31 2.3 -0.6 0.2 12 0.5 0.6 9.3
Q3 4.8 -6.8 -2.0 -2.9 -3.2 0.7 0.0 -04 0.2 0.7 4.6
Q4 2.3 -6.3 -4.0 -2.5 -2.7 -0.1 0.1 0.2 -0.2 -1.3 25
2010 Q1 8.3 -8.0 0.3 0.8 0.8 -0.1 -0.3 0.3 -0.3 -0.2 8.6
Q2 8.3 -4.8 35 4.4 2.3 1.9 -0.2 0.5 0.0 -1.0 8.3
Q3 33 -5.9 -2.6 -25 -2.3 -0.3 0.0 0.1 0.2 -0.3 31

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
= = change in debt
borrowing requirement

10.0 100 120 120
oy 2 %0 100 10.0
8.0 % 8.0
4 4 8.0 8.0
7.0 i v 7.0
6.0 i /\\ 6o 60 60
i / Q
50 i 50 40 40
i [
*0 RN . / 020 2
3.0 o e\ S Y i a0 -
IF7 N i / 0o 8 0.0
20 f > Y - # 20
. / P -2.0
1o |f N 10
0.0 T T T T T T s T 0.0 40 T T T T T T o T 4.0
2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 | 5005 | 2006 ' 2007 ' 2006 ' 2003 ' 2010 2001 ' 2002 ' 2003 | 2004 | 5005 | 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010

Sources: ECB calculations based on Eurostat and national data.
1) The stock data in quarter t are expressed as a percentage of the sum of GDP in t and the previous three quarters.
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ULKOMAISET TALOUSTOIMET JA VARALLISUUS

1.1 Yhteenveto maksutaseesta')
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)

—  \aihtotase = Suorat sijoitukset, netto

= Arvopaperisijoitukset, netto

Lahde: EKP.
1) Lukujen merkintatapa on selitetty Yleisté-osassa.
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EXTERNAL TRANSACTIONS AND POSITIONS

Current account Net Financial account
Capital lending/ Errors and
Total| Goods| Services| Income| Current| account| borrowing Total Direct| Portfolio| Financial Other| Reserve omissions
transfers to/from investment| investment| derivatives |investment assets
rest of
the world
(columns
1+6)
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2008 -133.9 -18.3 42.1 -58.3 -99.4 9.8 -124.2 116.8 -240.3 303.8 -75.0 131.7 -34 7.3
2009 -49.8 39.4 32.2 -28.7 -92.6 6.1 -43.7 31.0 -74.5 264.8 51.5 -215.4 4.6 12.6
2010 -58.1 24.2 32.8 -9.9  -105.2 9.0 -49.1 67.8 -85.9 197.1 1.9 -35.2 -10.1 -18.7
2009 Q4 11.7 19.9 9.1 2.3 -19.6 1.0 12.7 -12.0 11.6 30.7 8.6 -62.9 0.0 -0.7
2010Q1 -21.8 2.7 3.7 7.1 -35.3 25 -19.3 22.1 -40.3 16.6 3.9 46.5 -4.6 -2.8
Q2 -20.4 3.4 11.8 -16.5 -19.0 1.6 -18.8 27.4 -38.4 110.7 1.9 -47.8 1.0 -8.6
Q3 -8.3 8.3 13.9 0.6 -31.1 15 -6.8 -7.9 -37.4 -13.9 0.3 48.2 -4.9 14.7
Q4 -7.6 9.8 3.4 -1.1 -19.7 34 -4.2 26.1 30.3 83.7 -4.2 -82.1 -15 -21.9
2009 Dec. 11.8 6.2 5.0 1.2 -0.5 0.4 12.2 -22.3 9.1 24.9 6.1 -61.6 -0.8 10.2
2010 Jan. -13.6 -7.6 0.7 2.0 -8.6 15 -12.1 22.2 -5.0 26.9 3.9 -5.2 15 -10.1
Feb. -7.2 43 1.2 3.6 -16.3 0.8 -6.4 -0.5 -3.3 -6.6 0.3 12.8 -3.6 6.9
Mar. -1.0 6.0 1.8 15 -10.4 0.2 -0.8 0.4 -32.0 -3.6 -0.3 38.9 -2.5 0.4
Apr. -4.6 14 3.1 -1.7 D) -0.6 -5.2 6.5 -17.7 53.1 -4.4 -24.3 -0.1 -1.3
May -17.1 -15 35 -13.5 -5.6 1.8 -15.3 20.6 -6.6 63.4 0.0 -36.1 -0.1 -5.3
June 3 3.4 5.2 -1.3 -6.0 0.5 1.7 0.3 -14.1 -5.8 6.4 12.7 11 -2.0
July 45 7.2 5.2 1.8 -9.7 1.6 6.1 -4.2 -3.2 -28.4 -1.5 30.0 -1.2 -1.8
Aug. <75 -3.8 3.9 2.3 -10.0 0.4 -7.1 -8.9 -28.4 6.7 25 12.6 -2.4 16.1
Sep. -5.2 4.9 4.7 -35 -11.4 -0.5 -5.8 53 -5.8 7.7 -0.8 515 -1.4 0.5
Oct. -2.1 6.2 1.7 11 -11.1 0.0 -2.1 5.6 -12.0 20.6 -7.3 4.6 -0.2 -35
Nov. -5.4 0.8 2.8 -2.1 -7.0 0.9 -4.5 11.3 234 25.6 0.5 -38.2 0.0 -6.7
Dec. -0.1 2.8 -1.0 -0.2 -1.7 25 2.4 9.3 19.0 375 2.7 -48.5 -1.3 -11.8
12-month cumulated transactions
2010 Dec. -58.1 24.2 32.8 -9.9  -105.2 9.0 -49.1 67.8 -85.9 197.1 1.9 -35.2 -10.1 -18.7
12-month cumulated transactions as a percentage of GDP
2010 Dec. -0.6 0.3 0.4 -0.1 -1.2 0.1 -0.5 0.7 -0.9 2.2 0.0 -0.4 -0.1 -0.2
= net direct investment
= current account balance L
net portfolio investment
1.0 1.0 5.0 5.0
..-
4.0 S 4.0
0.5 0.5 oA
3.0 D - e 3.0
/\ * s oG ~o
0.0 00 20 e - N Tl 20
V - A . e b . . .
10 [ 4a =" Vo LI C =3 10
-0.5 -0.5 o P e
00 2 v T = = 0.0
-1.0 -1.0 -1.0 -1.0
-2.0 -2.0
=43 =43
-3.0 -3.0
-2.0 - -4.0 -
2001 2002 " 2003 T 2004 " 2005 " 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2001 " 2002 T 2003 T 2004 " 2005 " 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 '
Source: ECB.
1) The sign convention is explained 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
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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
2008 2,728.6 2,8625 -1339 1,580.9 1,599.2 513.0 4709 546.0 6043 88.6 6.8 188.1 21.6 24.4 14.7
2009 2,259.1 2,308.9 -49.8 12913 1,251.9 469.0 436.8 405.8 4346 93.0 6.0 185.6 22.4 19.6 135
2010 2,561.2 2,619.3 -58.1 1,560.7 1,536.5 508.1 4753 4110 4209 814 . 186.6 22.1 13.0
2009 Q4 599.2 5875 11.7 348.6 3287 1208 1117 97.8 955 320 15 516 5.8 6.0 5.0
2010 Q1 580.0 601.8 -21.8 348.6 3459 111.0  107.3 99.2 920 213 14 56.6 5.2 5.3 2.8
Q2 6425  662.9 -20.4 387.3 3839 1283  116.6 1085 1251 183 16 373 5.2 4.7 31
Q3 659.0  667.3 -8.3 402.8 3945 1385 1246 1026 1020 15.2 16 46.2 5.6 4.8 33
Q4 679.7  687.3 -7.6 4220 4122 130.2 1268 1008 1019 26.7 . 464 7.3 3.8
2010 Oct. 2209 2230 -2.1 1424 1362 422 40.6 31.6 305 47 15.8 11 11
Nov. 2246 2301 -54 1429 1421 429 40.1 319 340 6.8 13.8 17 0.8
Dec. 2341 2342 -0.1 1366 1339 451 46.1 37.2 374 152 16.8 45 2.0
Seasonally adjusted
2010 Q2 641.7 6484 -6.7 3884 3823 1286 1187 103.7 1033 21.0 44.2
Q3 652.6  667.0 -14.4 3937 3882 128.7 1191 107.2 1087 231 50.9
Q4 652.8  686.2 -33.4 4042 4103 1275 1226 982 108.7 229 44.6
2010 Oct. 216.0 2256 -9.6 1335 1358 415 39.8 331 351 79 14.8
Nov. 2215 2321 -10.5 136.3 1404 449 40.5 33.0 373 73 13.8
Dec. 2153 2286 -13.3 1345 1341 411 422 32.0 364 7.7 15.9
12-month cumulated transactions
2010 Dec. 2,555.2 2,611.7 -56.4 15513 1,530.5 506.7  473.8 4115 4209 857 186.4
12-month cumulated transactions as a percentage of GDP
2010 Dec. 28.0 28.7 -0.6 17.0 16.8 5.6 5.2 45 46 09 2.0

C35 Euro area b.o.p.: services

= exports (credit)
imports (debit)

(seasonally adjusted; 12-month cumulated transactions as a percentage of GDP)

= exports (credit)
imports (debit)

18.0 180 6.0 6.0
17.0 A 17.0 o\
/’ \ 55 7|55
16.0 / \ / 16.0 / \/
15.0 / V 150 50 / S |80
14.0 / 4o, i5
130 / 13.0 /
12.0 /\/\/ 120 40 /~/ 4.0
11.0 / 110 45 e 35
100 / 100
4 30| .+ 30
9.0 |/ 9.0 v
Y — 8.0 ————— 25
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Source: ECB.
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1.2 Vaihtotase ja padomansiirrot

(miljardia euroa)

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

2. Tuotannontekijakorvaukset

(taloustoimet)

Pféﬁgjigé? 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 4| 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
2009/1V-2010/111 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Tulot
Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijékorvaukset
Padomakorvaukset
Tulonsiirrot
Paaomansiirrot
Menot
Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijakorvaukset
Padomakorvaukset
Tulonsiirrot
Padomansiirrot
Netto
Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijakorvaukset
Paaaomakorvaukset
Tulonsiirrot
Paaomansiirrot
Lahde: EKP.
EKP
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EURO AREA

STATISTICS
External
transactions
and
positions
2. Income account
(transactions)
Compensation
of employees Investment income
Credit Debit Total Direct investment Portfolio investment Other investment
Credit Debit Equity Debt Equity Debt Credit| Debit
Credit Debit Credit Debit|  Credit Debit Credit Debit
Reinv. Reinv.
earnings earnings
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2007 18.8 11.2 585.2 586.4 2124 713 1372 42.8 28.6 26.8 453 113.8 118.7 110.6 180.3 1979
2008 19.1 11.8 526.9 5925 1555 126 1271 27.0 30.7 25.9 43.2 120.5 125.0 123.7 1725 195.2
2009 19.2 12.9 386.7 421.7 1339 85 1005 174 20.3 223 27.3 76.7 102.3 129.0 102.9 93.2
2009 Q3 4.7 3.8 88.6 92.9 30.1 6.2 24.2 5.7 44 4.6 6.4 133 25.7 321 21.9 18.7
Q4 5.1 3.9 92.8 91.7 354 0.0 245 0.6 5.3 5.1 6.0 13.9 245 30.0 21.6 18.2
2010 Q1 49 2.2 94.3 89.8 39.0 -14 25.0 3.4 45 43 6.0 12.0 25.0 323 19.8 16.2
Q2 5.4 3.1 103.2 122.0 42.4 -9.8 28.9 -3.0 5.1 5.2 9.8 384 26.1 329 19.8 16.5
Q3 5.4 3.9 97.1 98.1 395 8.4 28.6 7.8 4.6 4.8 7.6 16.4 26.5 32.6 19.0 15.7
3. Geographical breakdown
(cumulated transactions)
Total EU Member States outside the euro area Brazil| Canada| China| India| Japan| Russia|Switzer-| United| Other
land| States
Total Den-| Sweden| United|Other EU EU
mark Kingdom | countries insti-
2009 Q4 to tutions
2010 Q3 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Credits
Current account 2,480.7 8337 46.3 748  398.3 256.3 58.0 44.6 323 1087 35.2 51.8 84.0 1865 3334 7705
Goods 14873 4781 29.0 485  200.0 200.4 0.2 255 175 89.2 26.0 33.2 61.5 942 1763 4858
Services 498.7 161.1 10.6 133 103.3 27.9 5.9 7.9 7.3 13.9 7.2 11.5 15.0 53.5 740 1473
Income 408.1 134.0 6.0 11.7 84.3 24.6 7.5 10.8 6.6 5.2 1.8 6.6 7.1 311 777 1271
Investment income| 387.4 1275 5.9 115 82.7 23.9 35 10.8 6.5 52 1.8 6.5 7.0 22.3 759 1238
Current transfers 86.7 60.4 0.7 13 10.8 3.4 44.3 0.4 0.9 0.3 0.2 0.6 0.4 7.8 53 10.3
Capital account 20.8 17.7 0.0 0.0 1.0 0.4 16.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.4 0.4 2.1
Debits
Current account 25195 7887 40.7 70.0 3415 233.2 1035 = 27.6 = - 89.7 - 167.8  324.2 -
Goods 1,453.0 407.8 26.6 42.6 153.6 184.9 0.0 24.0 11.8 187.9 21.7 47.7 99.4 79.9 1255 4474
Services 460.2 1345 7.4 104 83.3 33.2 0.2 5.6 6.2 11.8 4.8 8.9 9.4 44.2 954 1394
Income 414.5 129.6 6.0 15.7 91.8 10.7 53 = 7.5 = = 32.7 = 36.4 96.4 =
Investment income| 4014  122.1 5.9 15.6 90.3 5.0 53 - 7.4 - - 32.6 - 35.9 95.4 -
Current transfers 1918 116.8 0.7 1.2 12.6 4.4 98.0 14 2.0 2.8 0.7 0.4 0.6 7.2 6.8 52.8
Capital account 14.2 2.3 0.1 0.1 0.9 0.2 0.9 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.5 1.2 9.5
Net
Current account -38.8 45.0 5.6 4.9 56.9 23.1 -45.5 - 4.7 - - -37.8 - 18.7 9.2 -
Goods 34.3 70.4 24 5.9 46.3 1515 0.2 15 5.6 -98.7 4.3 -14.5 -37.8 14.3 50.8 38.4
Services 38.5 26.5 3.2 2.9 20.0 -5.3 5.7 2.4 11 2.1 2.3 2.6 5.6 9.2 -21.4 7.9
Income -6.4 45 0.0 -4.1 SIS 13.9 2.2 = -0.9 = = -26.1 = -5.4 -18.7 =
Investment income -14.1 5.4 -0.1 -4.1 -7.6 19.0 -1.8 - -0.8 - - -26.0 - -13.6 -19.6 -
Current transfers -105.1 -56.4 0.0 0.1 -1.9 -1.0 -53.6 -1.0 -11 -25 -0.5 0.2 -0.2 0.5 -15 -426
Capital account 6.6 154 0.0 0.0 0.1 0.2 15.2 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.0 -0.1 -0.8 =74
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 Velat 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
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1. Summary financial account

Total» Total Direct Portfolio Net Other Reserve
as a % of GDP investment investment financial investment assets
derivatives
Assets | Liabilities Net Assets| Liabilities Net Assets | Liabilities Assets | Liabilities Assets | Liabilities
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Outstanding amounts (international investment position)
2006 12,384.3 13,399.8 -1,0155 144.7 156.5 -11.9 31534 27294 43721  5,950.0 -20.8 45538 4,7204 325.8
2007 13,9945 152688 -1,274.3 155.2 169.3 -141 37252 32155 46301 65412 -289 53210 55122 347.2
2008 13,3449 14,9856 -1,640.7 144.3 162.1 -17.7  3,888.0 33134 37274 59415 -29.8 53851 5,730.6 374.2
2009 13,760.1 15,208.0 -1,447.8 153.6 169.8 -16.2  4261.0 34725 42258 6,741.2 -454  4.856.4  4,994.2 462.4
2010 Q2 14,9654 16,002.8 -1,037.4 165.3 176.8 -115 45404 35412 46216 7,831 -450 52652 53784 583.3
Q3 14,7770 159611 -1,184.1 162.0 175.0 -13.0 4506.6 3509.1 46286 7,207.4 -52.6 51422 52446 552.2
Changes to outstanding amounts
2006 15458  1,845.7 -299.9 18.0 215 -35 362.6 285.1 484.6 892.2 0.6 692.3 668.4 5.7
2007 1,610.2  1,869.0 -258.8 17.8 20.7 -2.9 571.8 486.1 258.0 591.2 -8.2 767.2 791.8 21.4
2008 -649.6 -283.2 -366.4 -7.0 -3.1 -4.0 162.9 98.0 -902.7 -599.6 -0.9 64.1 2185 27.0
2009 415.2 222.3 192.9 4.6 25 2.2 372.9 159.1 498.4 799.6 -15.6 -528.7 -736.4 88.2
2010 Q2 552.3 265.1 287.2 24.0 115 12.5 164.5 54.7 128.2 34.8 -6.0 181.1 175.5 84.6
Q3 -188.4 -41.7 -146.8 -8.2 -1.8 -6.4 -33.8 -32.1 7.0 124.3 -7.6 -123.0 -133.9 -31.0
Transactions
2006 17286 1,719.1 9.4 20.2 20.1 0.1 417.6 257.4 519.8 708.5 0.6 789.3 753.2 1.3
2007 1,9426  1,940.0 2.6 215 215 0.0 5115 4214 438.9 566.1 66.9 920.2 952.6 5.1
2008 407.8 524.7 -116.8 4.4 5.7 -1.3 333.7 93.4 -15.0 288.9 75.0 10.8 142.4 34
2009 -2134 -182.3 -31.0 -2.4 -2.0 -0.3 288.3 213.8 78.6 343.4 -51.5 -524.2 -739.6 -4.6
2010 Q2 87.2 114.6 -274 3.8 5.0 -1.2 63.6 25.2 -18.3 92.4 -1.9 44.8 -3.0 -1.0
Q3 78.5 70.6 7.9 34 31 0.3 22.8 -14.6 51.4 37.4 -0.3 -0.4 47.8 4.9
Q4 -16.6 9.6 -26.1 . . -39.3 -9.0 22.1 105.8 4.2 -5.1 -87.2 15
2010 Aug. 96.3 87.3 8.9 5.8 -22.6 19.3 26.1 -2.5 71.2 83.8 24
Sep. -7.9 -2.6 -5.3 5.8 0.1 14.9 22.5 0.8 -30.8 -25.2 14
Oct. 67.5 73.0 -5.6 -17.3 -29.3 45.6 66.2 7.3 31.6 36.2 0.2
Nov. 411 52.3 -113 -3.4 19.9 -5.2 20.4 -0.5 50.2 12.1 0.0
Dec. -125.1 -115.8 -9.3 . -18.6 0.4 -18.3 19.3 -2.7 -86.9 -135.4 13
Other changes
2006 -182.7 126.6 -309.3 -2.1 15 -3.6 -55.0 217 -35.2 183.7 0.0 -97.0 -84.8 4.4
2007 -3324 -71.0 -261.4 -3.7 -0.8 -2.9 60.3 64.7 -180.9 25.1 -75.1 -153.0 -160.8 16.3
2008 -1,057.4 -807.8 -249.6 -11.4 -8.7 -2.7 -170.8 4.6 -887.8 -888.5 -75.8 53.3 76.0 23.7
2009 628.6 404.7 223.9 7.0 4.5 25 84.7 -54.7 419.8 456.2 35.9 -4.5 3.2 92.7
Other changes due to exchange rate changes
2006 -343.3 -228.5 -114.8 -4.0 -2.7 -1.3 -72.1 -4.2 -151.6 -101.1 . -105.7 -123.2 -13.9
2007 -521.9 -339.5 -182.4 -5.8 -3.8 -2.0 -104.1 -17.1 -2174 -146.9 . -186.7 -175.5 -137
2008 -394 55.1 -94.5 -0.4 0.6 -1.0 -20.1 -9.6 6.8 474 . -35.4 17.3 9.2
2009 -45.8 -49.7 3.9 -0.5 -0.6 0.0 -4.8 1.7 -28.4 -275 . -10.1 -23.9 -2.5
Other changes due to price changes
2006 288.6 298.4 -9.8 34 35 -0.1 454 335 226.0 264.9 0.0 . . 17.1
2007 78.7 113.4 -34.7 0.9 13 -0.4 45.2 5.8 773 107.6 -75.1 . . 31.3
2008 -1,021.5 -1,018.4 -3.1 -11.0 -11.0 0.0 -154.5 -94.8 -812.8 -923.6 -75.8 . . 215
2009 622.1 494.0 128.1 6.9 5.5 14 137.9 445 402.2 449.5 35.9 . . 46.1
Other changes due to other adjustments
2006 -128.1 56.7 -184.7 -1.5 0.7 -2.2 -28.3 -1.6 -109.6 19.8 8.7 38.4 1.2
2007 110.8 155.1 -44.3 1.2 17 -0.5 119.2 76.0 -40.8 64.4 33.7 14.7 -1.3
2008 35 155.5 -152.0 0.0 17 -1.6 3.8 109.0 -81.8 -12.3 88.7 58.8 -7.1
2009 52.3 -39.6 91.9 0.6 -0.4 1.0 -48.5 -100.9 46.0 34.3 5.6 27.0 49.2
Growth rates of outstanding amounts
2006 16.1 14.8 - . . . 15.0 10.5 13.6 13.7 20.5 18.7 0.3
2007 15.6 14.3 - . . . 15.8 15.1 10.0 9.4 20.3 20.2 1.6
2008 2.9 34 - . . . 9.1 2.9 -0.6 4.6 0.2 2.7 1.0
2009 -1.6 -1.2 - 7.4 6.6 2.0 5.8 -9.7 -12.8 -1.2
2010 Q2 2.4 2.2 - 5.2 3.7 34 5.4 -0.2 -2.4 0.7
Q3 2.8 2.7 - 4.1 2.0 3.0 4.0 1.9 15 17
Q4 2.4 2.6 2.0 0.0 2.6 4.5 25 17 19
Source: ECB.

1) Net financial derivatives are included 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&)

= Ulkomainen varallisuusasema

Léahde: EKP.

(kannat ajanjakson lopussa, % BKT:std)

= Suorat sijoitukset
= Arvopaperisijoitukset

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2011 ERELY



EURO AREA
STATISTICS

External
transactions
and
positions

7.3 Financial account

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

2. Direct investment

By resident units abroad By non-resident units in the euro area
Total Equity capital Other capital Total Equity capital Other capital
and reinvested earnings (mostly inter-company loans) and reinvested earnings (mostly inter-company loans)
Total MFIs Non- Total MFIs Non- Total| Into MFIs Into Total| To MFIs To
MFls MFls non-MFls non-MFls
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Oustanding amounts (international investment position)
2008 3,888.0  3,015.7 2131  2,802.6 872.3 13.0 859.4 33134  2,354.7 645 2,290.1 958.8 18.3 940.4
2009 42610  3,290.8 2275 3,063.3 970.2 14.4 955.8 34725  2,526.0 76.3 24497 946.6 17.8 928.8
2010 Q2 45404  3,4945 255.1 3,239.4  1,045.9 165 1,0294 35412  2,629.8 80.3 25494 911.5 16.1 895.4
Q3 4506.6  3,473.4 246.7 3,226.8  1,033.1 158  1,017.3  3509.1  2,641.0 80.5 2,560.5 868.1 15.8 852.3
Transactions
2008 333.7 214.3 204 193.9 119.4 -0.3 119.7 934 70.0 -1.2 712 234 1.6 21.8
2009 288.3 215.7 15.4 200.3 72.6 34 69.2 2138 214.9 7.4 207.5 -1.1 -0.6 -0.5
2010 85.9 -9.6 8.9 -18.5 95.4 13 94.1 0.0 65.2 7.5 57.8 -65.2 -5.7 -59.5
2010 Q2 63.6 16.1 -0.5 16.6 475 0.5 47.0 25.2 13.8 2.0 11.8 11.4 -2.4 13.8
Q3 22.8 25.3 1.2 24.0 -2.5 0.3 -2.7 -14.6 215 2.2 19.3 -36.2 0.1 -36.3
Q4 -39.3 -59.8 2.1 -61.9 204 0.3 20.1 -9.0 -30.8 1.8 -32.6 217 -3.3 25.0
2010 Aug. 5.8 16.1 0.4 15.7 -10.3 -0.1 -10.2 -22.6 15.8 0.2 15.6 -38.3 0.6 -39.0
Sep. 5.8 0.3 0.3 -0.1 5.6 0.1 5.5 0.1 -8.1 1.0 -9.1 8.1 -0.1 8.2
Oct. -17.3 -35.6 -1.6 -34.0 18.3 0.1 18.2 -29.3 -35.9 0.2 -36.2 6.6 0.3 6.3
Nov. -3.4 -9.2 2.9 -121 5.7 0.1 5.6 19.9 11 0.9 0.2 18.8 0.1 18.7
Dec. -18.6 -15.0 0.8 -15.8 -3.6 0.1 -3.7 0.4 4.0 0.7 33 -3.7 -3.6 -0.1
Growth rates
2008 9.1 7.3 9.1 7.2 15.9 -1.0 16.2 2.9 2.9 -1.7 31 2.9 9.2 2.8
2009 74 7.1 7.3 7.1 8.3 26.3 8.1 6.6 9.3 11.3 9.2 -0.1 -3.2 -0.1
2010 Q2 5.2 3.9 19 4.1 9.7 19.0 9.6 3.7 7.4 12.3 7.3 -5.8 -19.3 -5.5
Q3 4.1 3.2 2.9 3.2 7.0 18.9 6.8 2.0 6.8 11.7 6.6 -10.1 -14.0 -10.0
Q4 2.0 -0.3 3.8 -0.6 9.9 8.7 9.9 0.0 2.6 9.7 2.4 -6.8 -315 -6.3

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

-10.0 N~ -10.0
\ / \ A -5.0 -5.0
-12.0 -~ -12.0

1% \ 100 | vee, -100

-14.0 A -14.0 fTenaae, et
\/\ / -15.0 — -15.0
-16.0 \/~/ 160 g9 -20.0
-18.0 180 250 o, -25.0
200 T T T T T T 200 -30.0 T T T T T 300

2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010
Source: ECB.
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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 Rahamarkkinainstrumetit
Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin Yhteensa | Rahalaitokset Muut kuin Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin
rahalaitokset rahalaitokset rahalaitokset
Euro- Julkis- Euro- Julkis- Euro- Julkis-
jarjestelma yhteisot jéarjestelma 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 Rahamarkkinainstrumetit
Yhteensa | Rahalaitokset Muut kuin Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin Yhteens&d | Rahalaitokset Muut kuin
rahalaitokset rahalaitokset rahalaitokset
Julkis- Julkis-
yhteisot yhteisot
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12

Kannat (ulkomainen varallisuus)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2011



3. Portfolio investment assets

Total Equity Debt instruments
Bonds and notes Money market instruments
Total MFIs Non-MFls Total MFIs Non-MFls Total MFIs Non-MFls
Euro- General Euro- General Euro- General
system government system government system government
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Outstanding amounts (international investment position)
2008 3,7274 11286 684 3.0 1,060.1 271 21642 965.0 200 11,1992 184 4346 358.0 61.6 76.6 13
2009 42258 14885 762 34 14123 344 23393 9175 170 14218 364 398.0 327.2 449 70.8 2.0
2010 Q2 46216 16541 828 35 15713 43.6 25414 9313 169 1,610.1 432  426.0 336.2 43.6 89.9 0.3
Q3 4,628.6 16952 89.1 3.4 1,606.2 42.0 25428 8924 170 16504 405 3905 316.6 49.0 73.9 0.6
Transactions
2008 -150 -106.5 -36.0 0.6 -70.5 -0.2 812 409 3.2 40.3 2.6 103 351 15.1 -24.8 0.4
2009 78.6 455 -3.6 -0.2 49.1 15 247 -99.9 -3.4 124.7 17.6 84 117 -12.7 -3.3 1.0
2010 116.1 74.3 7.9 -0.2 66.4 . 934 -119.9 -7.3 213.3 . -515 -634 -4.6 11.8 .
2010 Q2 -18.3 -8.0 -5.9 -0.2 -2.1 2.7 -4.4  -36.0 -0.7 31.6 0.0 -59 -17.1 -2.6 11.2 -0.3
Q3 51.4 7.7 2.0 0.0 5.7 -1.3 60.7 6.2 0.0 54.5 -1.9 -17.0 -7.6 7.3 -9.4 0.3
Q4 22.1 38.2 2.2 0.0 36.0 . -9.3  -93.2 -6.6 83.8 . -6.8 -19.6 -3.2 12.8 .
2010 Aug. 19.3 0.5 -1.3 0.0 1.9 23.0 3.7 0.1 19.2 -41 155 5.8 -19.6
Sep. 14.9 14.2 6.5 0.0 7.7 17 -169 0.0 18.6 -1.0 0.9 5.1 -1.9
Oct. 45.6 134 0.8 0.0 12.6 244  -46.2 -0.5 70.5 7.9 1.6 -3.0 6.3
Nov. -5.2 14.4 34 0.0 11.0 -170 -316 1.2 14.6 -2.6 -7.2 0.1 4.6
Dec. -18.3 10.5 -2.0 0.1 12.4 -16.7 -154 -7.3 -1.3 -120 -139 -0.3 1.9
Growth rates
2008 -0.6 -6.4 -27.8 24.6 -4.8 -0.4 3.6 4.2 20.3 31 15.7 28 120 419 -21.7 71.1
2009 2.0 33 -5.6 -7.2 3.8 5.4 1.0 -10.2 -17.1 10.2 95.3 14 2.6 -22.0 -4.5 73.1
2010 Q2 34 82 113 -11.0 8.1 12.3 4.2 -6.0 -10.0 11.4 -10.1 -148 -175 -34.3 -2.2 -81.4
Q3 3.0 5.0 7.6 -12.0 4.9 8.3 5.1 -4.8 -6.2 11.8 -11.7 -149  -174 -2.7 -2.0 -58.6
Q4 2.6 47 105 -5.1 4.4 . 39 -13.0 -41.4 14.3 . -121 -18.0 -11.6 17.0 .
4. Portfolio investment liabilities
Total Equity Debt instruments
Bonds and notes Money market instruments
Total MFIs| Non-MFIs Total MFIs Non-MFls Total MFIs Non-MFls
General General
government government
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts (international investment position)
2008 5,941.5 2,186.0 616.9 1,569.1 3,373.3 11982 21751 1,428.2 382.3 62.0 320.3 271.7
2009 6,741.2 2,752.2 686.6 2,065.6 3,461.6 11321 2,3295 1,478.0 527.3 67.8 459.5 425.0
2010 Q2 7,083.1 2,753.0 675.6 2,077.4 3,832.4 1,180.2  2,652.3 1,737.0 497.6 80.8 416.9 377.3
Q3 7,207.4 2,857.7 666.3 2,191.4 3,824.0 11711 2,652.8 1,7435 525.7 98.8 426.9 383.7
Transactions
2008 288.9 -101.1 84.4 -185.6 209.2 7.3 202.0 185.6 180.7 -334 214.1 191.4
2009 3434 82.7 3.6 79.0 141.8 6.0 135.8 98.0 119.0 -14.9 133.8 157.5
2010 313.2 116.5 0.0 116.5 175.2 31.1 144.1 . 215 46.8 -25.3 .
2010 Q2 92.4 11.0 2.1 8.9 89.2 -6.0 95.2 101.5 -7.8 -9.1 13 -6.0
Q3 374 477 15.1 32.6 -39.2 8.2 -47.4 -26.7 28.9 20.9 8.0 10.6
Q4 105.8 57.5 -0.5 57.9 54.8 14.2 40.6 . -6.5 -2.0 -4.5 .
2010 Aug. 26.1 413 16.8 245 -20.6 5.4 -26.0 5.4 -0.4 5.8
Sep. 22.5 31 -6.5 9.7 15.4 5.6 9.8 4.0 12.9 -8.9
Oct. 66.2 50.3 6.9 434 12.3 4.3 8.0 35 0.1 34
Nov. 20.4 5.2 3.8 14 11.1 -6.4 17.5 4.0 3.6 0.4
Dec. 19.3 2.0 -111 13.0 31.3 16.3 15.0 -14.0 -5.7 -8.4
Growth rates
2008 4.6 -4.2 14.9 -8.6 7.0 0.7 11.0 16.8 75.6 -24.9 207.5 255.5
2009 5.8 3.6 0.6 4.7 4.2 0.5 6.2 6.9 31.2 -32.0 41.6 58.2
2010 Q2 5.4 4.7 -2.1 7.3 5.0 2.0 6.4 12.3 13.7 73.6 4.8 9.3
Q3 4.0 34 -1.0 4.9 3.9 17 4.8 11.0 9.6 148.4 -4.0 -3.1
Q4 45 4.2 0.0 5.5 4.9 2.7 6.0 . 43 73.1 -5.5 .
Source: ECB.
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

Kaéteinen 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
Maaliskuu 2011 L0



EURO AREA

STATISTICS
External
transactions
and
positions
5. Other investment assets
Total Eurosystem MFIs General Other sectors
(excluding Eurosystem) government
Total Loans/ Other Total Loans/ Other Trade| Loans/currency Trade| Loans/currency
currency assets currency assets credits and deposits credits|  and deposits
and and
deposits deposits Currency Currency
and and
deposits deposits
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Outstanding amounts (international investment position)
2008 5,385.1 28.8 217 1.0 32735 32143 59.2 90.7 12.3 426 8.8 19921 188.5 1,610.1 4321
2009 4,856.4 29.7 294 0.3 28373 2,806.8 30.5 109.0 8.4 63.6 113 1,880.4 192.0 1,504.1 398.5
2010 Q2 5,265.2 243 24.0 0.3 30820 3,047.7 343 114.5 8.6 65.7 13.0 12,0443 213.4 1,626.9 436.2
Q3 5,142.2 245 243 0.2 29648 2,932.3 32.5 116.1 8.3 69.5 111 2,036.8 216.8 1,625.3 4343
Transactions
2008 10.8 -9.3 -9.3 0.0 -42.1 -58.7 16.6 -5.7 -1.1 -6.0 -4.8 67.9 0.2 62.1 -61.7
2009 -524.2 -0.3 -0.3 0.0 -421.6 -401.2 -20.5 10.9 0.4 9.5 13  -1132 -1.4 -115.6 -55.7
2010 121.7 -5.1 . 20.6 . . 39.1 . . 4.6 67.1 . . 13.4
2010 Q2 44.8 -3.4 -3.4 0.0 2.3 -5.1 74 6.4 0.0 6.1 5.8 394 9.6 33.0 13.1
Q3 -0.4 15 15 -0.1 -175 -16.3 -1.2 4.8 -0.1 4.7 -2.3 11.0 4.0 10.9 33
Q4 -5.1 3.8 . . -19.9 . . 34.8 . 4.8 -23.8 . -4.3
2010 Aug. 71.2 -0.8 73.8 0.5 0.9 -2.3 74
Sep. -30.8 0.4 -38.8 -1.9 -1.6 9.6 -3.2
Oct. 316 -2.1 14.5 25.9 -0.6 -6.6 16.0
Nov. 50.2 -0.6 46.3 5.1 3.7 -0.6 -7.5
Dec. -86.9 6.5 -80.6 . . 3.8 1.7 -16.6 -12.8
Growth rates
2008 0.2 -26.0 -26.7 5.0 -1.3 -1.8 235 -6.1 -8.9 -12.3 -35.2 3.7 0.1 4.2 -14.0
2009 -9.7 -1.8 -2.7 0.2 -12.8 -12.4 -36.9 11.4 -3.4 19.5 12.9 -5.7 -0.8 -7.3 -133
2010 Q2 -0.2 -36.7 -37.0 -2.5 -1.0 -1.2 17.7 7.2 -3.9 11.4 -9.5 12 5.6 0.3 -6.8
Q3 19 -13.6 -13.6 -19.6 11 0.9 214 10.1 -3.1 155 6.8 2.8 7.9 2.0 -3.6
Q4 25 -19.6 . 0.8 . . 344 . . 39.0 35 . . 33
6. Other investment liabilities
Total Eurosystem MFIs General Other sectors
(excluding Eurosystem) government
Total Loans/ Other Total Loans/ Other Total Trade Loans Other Total Trade Loans Other
currency | liabilities currency| liabilities credits liabilities credits liabilities
and and
deposits deposits
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Outstanding amounts (international investment position)
2008 5,730.6 4975 497.2 0.3 3,756.8 3,702.9 53.9 62.0 0.0 58.0 40 14143 1778 1,058.0 178.5
2009 49942 2672 266.8 0.3 33926 33541 38.5 71.1 0.0 67.1 40 12633 175.0 909.9 178.5
2010 Q2 53784  260.0 259.3 0.7 37273 36773 50.0 88.2 0.0 825 5.6 1,303.0 183.8 944.3 174.9
Q3 52446 249.1 247.4 1.7 35989 3554.1 44.8 91.3 0.0 86.0 53 1,305.3 186.1 942.1 177.1
Transactions
2008 1424 2823 282.2 01 -1749 -186.1 11.2 9.4 0.0 10.8 -1.4 25.6 9.5 16.1 -0.1
2009 -739.6 -232.5 -232.6 0.2 -3535 -342.1 -11.3 11.4 0.0 11.6 -0.1 -165.1 -2.3 -147.9 -14.9
2010 86.5 8.9 . . 0.0 . . 63.1 . . 14.5 . . .
2010 Q2 -3.0 -0.6 -0.6 0.0 -12.9 -15.1 2.3 8.3 0.0 74 0.9 2.2 5.3 -2.5 -0.7
Q3 47.8 -2.6 -3.6 1.0 1.8 6.1 -4.3 4.8 0.0 5.2 -0.4 439 0.9 2.2 10.8
Q4 -87.2 17.4 . . -93.0 . . 45.6 . . -57.1 . . .
2010 Aug. 83.8 -2.1 . . 77.1 0.2 8.5
Sep. -25.2 1.0 . . -37.6 43 7.0
Oct. 36.2 0.5 . . 38.7 7.0 -10.0
Nov. 12.1 4.0 . . 18.5 15.8 -26.1
Dec. -135.4 12.9 . . -150.2 22.9 -20.9
Growth rates
2008 27 1329 133.0 20.8 -4.4 -4.7 17.9 18.1 -17.8 23.0 -24.7 19 5.6 1.6 -0.7
2009 -128  -46.5 -46.6 423 -9.4 -9.2 -20.3 18.3 -148.2 19.7 -3.9 -115 -1.3 -13.8 -7.9
2010 Q2 -24  -19.6 -19.7 106.2 -1.9 -2.2 227 11.1 -140.6 11.0 11.2 -0.5 2.6 -0.7 -2.7
Q3 15 -1.7 -8.1 189.0 0.3 0.1 10.4 16.4 -113.6 16.5 18.6 6.2 39 6.1 9.1
Q4 17 3.6 . 0.1 . . 86.0 . . . 1.0 . . .
Source: ECB.
ECB

Monthly Bulletin
March 2011



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
T . - R P— . i- luutta- aikaiset nosto-
Miljardia [Miljoo- | MOS0 | OSUUS \rpeenss | Kateinen ja Arvopaperit Johdan- | Saami- | valuut ) i

R R oikeudet | IMF:ss& talletukset e set | madraiset 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 instru- alueelle

mentit
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Kannat (ulkomainen varallisuusasema)
Taloustoimet
Kasvuvauhdit
8. Ulkomainen bruttovelka
Yhteensa Vaateittain Sektoreittain
(pl. suorat sijoitukset)
~ Lainat, Raha- | Joukkolainat | Kauppaluotot |  Muut velat Suorat |Julkisyhteisot Euro- | Rahalaitokset | Muut sektorit
kéteinen ja markkina- sijoitukset: jéarjestelma (pl. euro-
talletukset | instrumentit konsernien jarjestelma
siséiset lainat

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Kannat (ulkomainen varallisuus)

Kannat, % BKT:std

Lahde: EKP.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa ja ovat eurojarjestelmén valuuttavarantojen tilastointitavan mukaisia. Lisatietoja Y leisté-osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2011



7. Reserve assets )

Reserve assets Memo
items
Total|  Monetary gold SDR|Reserve Foreign exchange Other|  Other Pre-| SDR
holdings [position claims| foreign| determined| allo-
In In fine in the| Total Currency and Securities Financial currency| short-term| cations
EUR troy IMF deposits derivatives assets net
billions ounces drains
(millions) With| With| Total| Equity|Bonds Money on
monetary | banks and market foreign
authorities notes| instruments currency
and the BIS
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Outstanding amounts (international investment position)
2007 3472 201.0 353.688 4.6 3.6 138.0 72 220 1085 04 878 20.3 03 0.0 443 -38.5 5.3
2008 3742 217.0  349.207 4.7 7.3 1451 7.6 81 1295 0.6 1113 17.6 0.0 0.0 2628 -245.7 5.5
2009 4624  266.1  347.180 50.8  10.5 1349 11.7 81 1152 0. 92.0 227 -0.1 0.0 321 -242 512
2010 Q2 5833 3519  347.156 56.3 16.3 158.8 9.2 130 1368 0.6 110.8 255 -03 0.0 32.7 -242  56.7
Q3 552.2 3323  346.994 533 153 1513 79 157 1272 0.5 106.9 19.8 04 0.0 26.2 -226 537
2010 Dec. 591.2  366.2  346.962 542 157 1551 78 160 1313 - - - 0.0 0.0 26.3 -244 545
2011 Jan. 562.3 336.3  346.987 535 16.8 1557 6.8 174 1313 - - - 02 0.0 241 -269 537
Transactions
2007 5.1 -3.2 - 0.3 -0.9 8.8 1.0 1.6 6.2 0.0 145 -8.3 0.0 0.0 - - -
2008 34 -2.7 - -0.1 3.8 2.4 50 -157 118 01 158 -4.1 13 00 - - -
2009 -4.6 -2.0 - 0.5 34 64 31 12 -9.5 0.0 -141 4.6 12 00 - - -
2010 Q2 -1.0 0.0 - 0.1 3.0 -40 -2.0 13 -3.2 0.0 0.0 -3.1 -01 0.0 - - -
Q3 4.9 0.0 - 0.0 -0.1 5.1 -0.5 3.9 1.6 0.0 5.6 -4.0 01 0.0 - - -
Q4 15 - - - - - - - - - - - - - - - -
Growth rates
2007 1.6 -1.7 - 73 -183 6.3 14.9 6.4 5.7 11 186 -27.6 - - - - -
2008 1.0 -1.3 - -25 1054 17 67.7 -689 108 280 179 -20.6 - - - - -
2009 -1.2 -0.9 - -26 454 -44 411 -21.4 -7.3 1.0 -12.8 255 - - - - -
2010 Q2 0.7 -0.1 - 81 349 -07 -28.0 56.1 -1.7 -6.1 -3.6 8.2 - - - - -
Q3 17 0.0 - 10 278 31 -453 9338 2.7 -6.1 9.0 -214 - - - - -
Q4 19 - - - - - - - - - - - - - - - -
8. Gross external debt
Total By instrument By sector (excluding direct investment)
Loans, Money Bonds Trade Other debt|  Direct investment: General| Eurosystem MFIs Other
currency market and notes credits liabilities inter-company | government (excluding sectors
and| instruments lending Eurosystem)
deposits
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts (international investment position)
2007 9,997.1 5,150.5 242.0 2,997.1 172.3 189.4 1,245.8 1,238.2 215.4 5,222.1 2,075.7
2008 10,924.1 5,316.1 382.3 3,373.3 177.8 236.7 1,437.9 1,762.0 4975 5,017.0 2,209.7
2009 10,422.5 4,597.9 527.3 3,461.6 175.0 221.3 1,439.3 1,974.1 267.2 4,592.6 2,149.3
2010 Q1 10,808.7 4,785.3 535.8 3,683.2 177.4 240.2 1,386.9 2,091.1 267.1 4,837.4 2,226.2
Q2 11,1558 4,963.4 497.6 3,832.4 183.8 231.3 1,447.3 2,202.4 260.0 4,988.2 2,257.9
Q3 10,981.5 4,829.5 525.7 3,824.0 186.1 229.0 1,387.3 2,218.6 249.1 4,868.8 2,257.8
Outstanding amounts as a percentage of GDP
2007 110.8 57.1 2.7 332 19 2.1 13.8 13.7 2.4 57.9 23.0
2008 118.2 57.5 4.1 36.5 1.9 2.6 15.6 19.1 5.4 54.3 23.9
2009 116.4 51.4 5.9 38.7 2.0 25 16.1 22.1 3.0 51.3 24.0
2010 Q1 120.4 53.3 6.0 41.0 2.0 2.7 15.4 233 3.0 53.9 24.8
Q2 123.4 54.9 5.5 424 2.0 2.6 16.0 24.4 2.9 55.2 25.0
Q3 120.5 53.0 5.8 42.0 2.0 25 15.2 243 2.7 534 24.8
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area, in line with the approach adopted for the reserve assets of the Eurosystem. For further information, see the General Notes.

ECB

S

Monthly Bulletin
March 2011



EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

1.3 Rahoitustase

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

9. Maaryhmittéinen ja maittainen erittely

Yhteensa Euroaluen ulkopuoliset EU-maat Kanada | Kiina | Japani| Sveitsi| Yhdys-| Offshore-| Kansain- Muut

Yhteensé | Tanska | Ruotsi Iso- Muut EU:n vallat k;irllﬂlt(lsjgi 0‘%2;?? maat

Britannia | EU-maat |  toimi- saatiot
elimet

1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2009 Kannat (ulkomainen varallisuusasema)

Suorat sijoitukset
Ulkomaille
Oma padoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu padoma
Euroalueelle
Oma padoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu padoma
Arvopaperisijoitukset,
saamiset
Osakkeet
Velkapaperit
Joukkolainat
Rahamarkkina-
instrumentit
Muut sijoitukset
Saamiset
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit
Velat
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit

2009/1vV=2010/111 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-
instrumentit
Muut sijoitukset
Saamiset
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit
Velat
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit

Léhde: EKP.
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EURO AREA

STATISTICS
External
transactions
and
positions
9. Geographical breakdown
Total EU Member States outside the euro area Canada|China| Japan| Switzer-| United|Offshore| Interna- Other
land| States| financial tional| countries
Total Denmark| Sweden| United| Other EU EU centres|organisa-
Kingdom| countries|institutions tions
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2009 Outstanding amounts (international investment position)
Direct investment 788.4 120.6 25 -130  -1254 256.8 -0.3 457 442 -289 129.8  -42.0 7.7 -0.3 4416
Abroad 4,261.0 1,427.8 345 1237 988.9 280.7 0.0 1196 483 777 4235 7843 540.9 0.0 838.9
Equity/reinvested earnings| 3,290.8 1,073.9 29.1 79.8 735.3 229.7 0.0 952 39.1 589 3495 559.7 484.7 0.0 629.9
Other capital 970.2 3539 5.3 439 253.6 51.0 0.0 244 91 188 741 224.6 56.2 0.0 209.1
In the euro area 3,472.5 1,307.2 320 1367 11,1143 239 0.3 73.9 41 106.6 2937 8263 463.2 0.4 397.3
Equity/reinvested earnings| 2,526.0 1,073.2 226 1209 922.4 7.1 0.3 60.9 11 855 2009 6132 245.2 0.2 245.8
Other capital 946.6  234.0 9.4 15.8 191.9 16.8 0.1 13.0 3.0 211 928 2131 218.0 0.2 151.4
Portfolio investment assets | 4,225.8 1,424.6 79.0 156.4 1,000.8 89.3 99.2 954 475 1819 107.0 1,349.1 434.1 29.3 556.8
Equity 1,488.5 296.9 8.8 28.8 245.2 13.4 0.6 286 453 857 92.4  468.9 193.3 15 275.8
Debt instruments 2,737.3 1,127.7 702 1276 755.5 75.9 98.5 66.8 22 96.2 146 880.1 240.8 27.8 281.1
Bonds and notes 2,339.3 979.0 629  108.0 635.5 74.2 98.4 63.3 15 381 106 7395 2255 27.2 254.7
Money market instruments  398.0  148.7 7.3 19.6 120.0 1.7 0.1 35 0.7 581 40 140.7 15.4 0.6 26.3
Other investment -137.9 -104.4 50.0 11.4 -96.8 89.8 -159.0 02 -87 17.0 -1186 -106.5 -3.8 14.1 172.8
Assets 4,856.4 2,247.1  108.6 84.7 1,847.0 190.5 16.3 268 315 950 2387 687.1 599.3 61.3 869.6
General government 109.0 23.1 0.1 5.4 6.8 0.2 10.4 0.0 31 0.2 0.2 35 1.9 27.3 49.7
MFIs 2,867.0 1,540.4 90.9 50.5 1,240.1 156.3 2.6 15.2 93 644 1255 3529 329.8 20.4 409.3
Other sectors 1,880.4 683.6 17.5 28.8 600.1 34.0 33 115 191 304 1131 3308 267.6 13.6 410.6
Liabilities 4,994.2 2,351.5 58.6 733 11,9438 100.7 175.2 265 403  78.0 357.2 7936 603.1 471 696.8
General government 711 28.8 0.1 0.4 4.4 0.1 23.9 0.1 0.1 0.5 0.2 22.1 0.3 16.9 2.2
MFIs 3,659.8 1,746.1 472 39.7 1,486.2 76.5 96.6 194 191 456 270.3  500.1 498.5 27.6 533.1
Other sectors 1,263.3 5765 11.2 332 4532 24.1 54.8 71 212 320 86.7 2713 104.3 2.6 161.6
2009 Q4 to 2010 Q3 Cumulated transactions
Direct investment 104.5 25.0 -0.6 5.3 45 15.9 0.0 4.9 3.3 -2.0 7.1 34.6 114 -0.2 20.3
Abroad 1734 626 23 5.9 373 17.0 0.0 12.3 2.6 -0.5 23.0 274 -4.0 0.0 50.1
Equity/reinvested earnings| 1054  36.9 1.8 3.1 18.2 13.8 0.0 10.5 0.6 0.1 4.8 384 -20.6 0.0 34.7
Other capital 68.0 257 0.5 2.8 19.2 33 0.0 1.8 2.0 -0.6 182 -11.0 16.5 0.0 15.3
In the euro area 68.8 375 3.0 0.6 32.9 11 0.0 74 08 15 15.9 -1.2 -15.5 0.2 29.8
Equity/reinvested earnings| 165.9  30.8 15 4.1 28.7 -3.6 0.0 7.4 0.3 2.2 14.5 29.8 65.2 0.2 15.5
Other capital -97.0 6.7 15 -35 4.1 4.7 0.0 -01 11 -0.7 14 -37.0 -80.7 0.0 14.3
Portfolio investment assets 127.0 13.8 -0.2 10.1 -21.1 13.7 114 -3.2 6.7 -3.1 3.9 3.1 -13.8 -0.7 120.4
Equity 709 184 15 4.9 10.6 14 0.2 12 6.7 -0.6 2.6 11.2 4.6 0.1 26.5
Debt instruments 56.1 -4.6 -1.6 5.2 -31.7 12.3 11.2 -45  -0.1 -2.6 13 -8.2 -18.5 -0.8 93.9
Bonds and notes 1215 537 -1.8 8.1 24.7 11.2 11.6 26 -0.2 -3.7 0.6 -0.5 -6.3 -0.7 81.2
Money market instruments)  -65.4  -58.3 0.2 -2.9 -56.4 1.2 -04 -1.9 0.1 11 0.8 -1.7 -12.1 -0.1 12.7
Other investment 16.0 -42.0 -9.3 -12.4 14 -7.9 -13.8 -0.1 149 -7.0 429  -239 83.8 -7.2 -45.4
Assets 949 571 -4.7 -1.6 61.8 -1.1 2.8 -22 122 6.2 -241  -20.8 66.6 -4.5 43
General government 11.0 3.7 0.1 0.0 31 0.3 0.2 0.2 0.0 0.0 0.0 3.6 0.5 0.9 21
MFIs 278 356 -5.4 -5.3 447 -0.4 21 -1.5 9.9 6.2 -28  -30.6 25.9 -5.4 -9.5
Other sectors 56.1 179 0.6 3.7 14.0 -0.9 0.5 -0.8 23 0.0 -21.3 6.1 40.2 0.0 11.6
Liabilities 789  99.1 4.6 10.8 60.4 6.8 16.6 -21 27 132 -67.0 31 -17.2 2.7 49.7
General government 12.9 8.4 0.0 0.0 3.1 0.0 5.4 0.1 0.0 -0.1 0.3 -3.0 0.0 7.3 -0.2
MFIs -122 835 5.3 7.0 61.2 4.1 5.9 -16  -52 119 -68.8  -23.8 =217 -4.6 18.1
Other sectors 78.2 7.2 -0.7 3.8 -3.9 2.7 5.3 -0.6 24 14 15 29.9 4.6 0.1 318
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 erat!

(miljardia euroa, 12 kk:n kumulatiiviset virrat)

[ Rahalaitosten ulkomaisia nettoméaréisia taloustoimia kuvaavat erét yhteensa
==« =« Vaihtotase ja pddomansiirrot

= = Muiden kuin rahalaitosten suorat ja arvopaperisijoitukset ulkomaille

—— Arvopapereihin liittyvat muiden kuin rahalaitosten velat; 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. items mirroring net transactions by MFls

Total Current Transactions by non-MFIs Financial Errors
and derivatives an
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 3 4 6 8 9 10 11 12
2008 -148.2 -117.1 -314.1 92.7 70.4 -150  -185.8 416.7 -62.9 355 -74.9 6.3
2009 84.8 -43.7 -269.5 207.0 -49.1 -121.4 79.0 269.6 102.3 -153.6 515 12.6
2010 -228.0 -49.1 -75.6 -1.7 -66.4 -225.1 116.5 118.8 -106.1 77.6 1.9 -18.7
2009 Q4 421 12.7 -46.7 56.9 -34.9 -35.6 38.8 13.0 28.1 2.0 8.6 -0.7
2010 Q1 -81.8 -19.3 -32.5 -2.8 -26.8 -40.5 17.0 25.6 -33.6 30.0 39 -2.8
Q2 -34.1 -18.8 -63.6 25.6 2.1 -42.9 8.9 96.5 -45.8 10.5 1.9 -8.6
Q3 -54.8 -6.8 -21.3 -16.9 -5.7 -45.1 32.6 -39.4 -15.7 48.6 0.3 14.7
Q4 -57.3 -4.2 417 -7.6 -36.0 -96.6 57.9 36.1 -11.0 -115 -4.2 -21.9
2009 Dec. 39.0 12.2 -16.4 211 -14.1 -13.8 60.2 -41.3 50.1 -35.2 6.1 10.2
2010 Jan. -28.3 -12.1 -6.4 34 -115 -11.1 -3.0 29.7 -9.1 -2.0 39 -10.1
Feb. -11.9 -6.4 3.7 -7.3 -1.3 -5.2 17.9 -111 -13.9 4.5 0.3 6.9
Mar. -41.6 -0.8 -29.8 12 -14.0 -24.2 2.2 6.9 -10.7 275 -0.3 04
Apr. -43.8 -5.2 -19.7 12 -34 -14.0 0.5 45.6 -24.4 -18.6 -4.4 -1.3
May 6.3 -15.3 -275 205 11.1 -21.8 0.0 61.6 -36.2 19.1 0.0 -5.3
June 33 17 -16.5 39 -5.6 -7.0 84 -10.8 14.7 10.0 6.4 -2.0
July -28.4 6.1 -10.4 7.3 39 -28.8 -1.5 -20.2 -9.9 285 -15 -1.8
Aug. -4.0 -7.1 -5.5 -234 -1.9 04 245 -20.2 1.8 8.8 25 16.1
Sep. -22.4 -5.8 -5.4 -0.8 7.7 -16.7 9.7 1.0 7.7 11.3 -0.8 0.5
Oct. -83.8 -2.1 15.8 -29.8 -12.6 -76.8 434 115 -19.3 -3.0 -7.3 -35
Nov. -111 -4.5 6.4 18.9 -11.0 -19.2 1.4 18.0 -4.5 -10.4 0.5 -6.7
Dec. 37.6 24 19.5 33 -12.4 -0.6 13.0 6.7 12.8 1.9 2.7 -11.8

12-month cumulated transactions

2010 Dec. -228.0 -49.1 -75.6 -1.7 -66.4 -225.1 116.5 118.8 -106.1 77.6 1.9 -18.7

€38 Main b.o.p. items mirroring developments in MFI net external transactions !)

(EUR bhillions; 12-month cumulated transactions)

[0 total mirroring net external transactions by MFls

current and capital account balance

direct and portfolio equity investment abroad by non-MFIs

—— portfolio investment liabilities of non-MFIs in the form of debt instruments

600 600

400 400

200 200
0 P LR T 0

-200 -200
-
-
oS ~ o° -
-400 - R S S -400
- - -~
-600 — : — — — — — — — -600
' ' 2007 ' ' 2008 ' ' 2009 ' ' 2010 '
Source: ECB.

1) Data refer 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:]tlé; 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 hyddykkeet | 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 tuoteryhmat, 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 eivét 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 méadréatietojen 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) paéasiassa 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 eivétka 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.s.a.) Exports (f.0.b.) Imports (c.i.f.)
Total Memo item: Total Memo items:
Exports| Imports Intermediate| Capital |{Consumption| Manufacturing Intermediate| Capital [Consumption| Manufacturing Oil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Values (EUR billions; annual percentage changes for columns 1 and 2)
2009 -18.1 =217 1,277.0 627.4 264.2 354.8 1,062.6 1,264.3 732.8 193.6 315.6 8389  180.1
2010 20.1 216 15264 . . g 1,269.6 1,530.3 . . g 1,009.4 .
2010 Q1 12.9 9.1 355.1 176.5 68.9 98.7 292.9 350.8 209.7 52.2 82.0 232.7 53.1
Q2 22.3 26.8 378.0 188.2 75.8 103.8 316.1 382.3 232.6 56.8 85.1 252.5 59.8
Q3 22.8 25.8 394.4 196.4 80.1 107.7 329.2 396.0 240.5 59.5 88.1 262.4 59.4
Q4 21.8 24.9 398.9 . . . 331.3 401.3 . . . 261.8 .
2010 July 17.4 25.3 130.9 64.8 26.3 35.7 109.1 131.4 79.7 20.2 29.0 87.0 20.3
Aug. 29.9 322 1315 65.7 26.5 35.7 109.5 133.8 81.6 20.1 29.7 88.6 20.6
Sep. 22.5 21.0 132.1 65.9 273 36.3 110.6 130.7 79.3 19.2 29.4 86.8 18.5
Oct. 21.1 21.7 133.1 66.2 28.0 36.0 1111 130.1 79.9 19.2 29.3 86.9 19.7
Nov. 24.2 28.6 133.2 67.1 28.1 36.5 1113 136.4 84.6 19.6 29.8 89.0 21.6
Dec. 20.2 243 132.6 . . . 108.9 134.9 . . . 85.9 .
Volume indices (2000 = 100; annual percentage changes for columns 1 and 2)
2008 14 0.1 143.4 136.8 154.2 147.0 142.3 126.9 119.2 140.4 144.5 1334 1081
2009 -16.6 -14.0 119.3 115.1 119.2 127.5 115.8 109.4 100.7 114.9 136.1 110.5  100.9
2009 Q4 -6.7 -7.4 123.2 120.4 121.2 132.6 120.1 111.4 102.6 116.9 138.9 114.6 97.1
2010 Q1 115 4.1 130.3 126.5 124.1 138.7 126.4 116.2 107.4 122.7 140.8 121.8 95.0
Q2 16.3 135 135.0 130.9 134.8 141.6 1334 119.6 110.9 129.1 140.8 126.8 95.7
Q3 15.7 11.9 139.0 134.5 142.1 144.4 136.9 120.8 111.9 131.7 141.4 128.5 95.6
2010 June 19.3 17.6 139.0 134.9 142.9 1445 138.6 122.4 114.2 137.3 1413 130.8 96.1
July 10.5 10.1 137.9 133.3 139.9 141.9 135.5 119.8 111.0 133.2 139.0 127.3 97.6
Aug. 22.8 18.7 139.4 134.8 141.0 145.7 137.3 122.4 1134 134.8 143.0 130.8 99.6
Sep. 15.4 8.0 139.6 135.4 145.3 145.7 137.9 120.2 111.4 127.0 142.3 127.4 89.5
Oct. 13.4 7.1 141.0 135.9 150.2 144.8 139.3 119.8 112.1 129.4 142.4 128.8 95.0
Nov. 17.1 14.0 1415 137.6 150.9 148.9 140.2 125.9 118.5 135.1 145.6 1333 1023
2. Prices?
(annual percentage changes, unless otherwise indicated)
Industrial producer export prices (f.0.b.)» Industrial import prices (c.i.f.)
Total Total Memo Total Total Memo
(index: 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 27.9 221 21.6 81.1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2009 102.4 -2.6 -4.0 0.5 0.5 -237 -2.5 100.4 -8.3 -5.0 2.6 0.9 -28.3 -2.2
2010 106.4 3.9 4.8 11 2.2 26.3 3.9 110.2 9.8 9.9 15 2.8 27.9 6.0
2010 Q2 106.7 43 5.4 0.9 24 30.9 43 110.8 11.0 10.9 1.6 2.3 331 6.7
Q3 107.1 4.6 6.7 1.6 2.8 19.6 4.4 111.4 10.8 12.0 2.9 4.1 25.9 7.3
Q4 107.5 5.0 7.1 2.0 2.9 215 4.9 112.8 11.6 13.5 2.3 5.4 25.6 8.0
2010 Aug. 107.1 4.2 6.5 1.6 2.7 14.4 4.1 111.6 10.1 12.0 2.7 4.2 215 6.9
Sep. 107.2 4.9 6.9 1.8 2.9 21.7 4.7 1113 11.2 12.4 2.9 4.7 27.1 7.6
Oct. 106.9 4.7 6.9 1.6 2.8 18.9 4.6 110.9 10.2 12.5 19 4.6 215 7.0
Nov. 107.3 4.7 7.0 19 2.8 18.2 4.6 112.2 10.9 13.2 25 5.6 23.1 7.9
Dec. 108.3 5.7 7.5 2.3 31 27.4 5.6 115.4 13.6 14.8 2.6 6.0 32.0 9.1
2011 Jan. 109.1 5.7 8.6 24 21.2 5.5 -0.4

Source: Eurostat.
1) Product groups as classified in the Broad Economic Categories. Unlike the product groups shown in Table 2, intermediate and consumption product groups include
agricultural and energy products.
2) Product groups as classified in the Main Industrial Groupings. Unlike the product groups shown in Table 1, intermediate and consumer goods do not include
energy products, and agricultural goods are not covered. Manufacturing has a different composition compared with the data shown in columns 7 and 12 of Table 1. Data shown
are price indices which follow the pure price change for a basket of products and are not simple ratios of the value and volume data shown in Table 1, which are affected
by changes in the composition and quality of traded goods. These indices differ from the GDP deflators for imports and exports (shown in Table 3 in Section 5.1), mainly
because those deflators include all goods and services and cover cross-border trade within the euro area.
3) Industrial producer export prices refer to direct transactions between domestic producers and non-domestic customers. Contrary to the data shown for values and volumes in
Table 1, exports from wholesalers and re-exports are not covered.
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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
X = - 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 States outside the euro area Russia| Switzer-| Turkey| United Asia Africa Latin Other
land States America| countries
Denmark| Sweden United| Other EU China Japan
Kingdom| countries
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Exports (f.0.b.)

2009 1,277.0 27.1 40.8 175.1 176.1 49.4 78.8 34.7 152.7 283.8 68.8 28.8 91.8 54.3 112.5
2010 1,526.4 . . . . 63.3 92.7 47.3 180.9 353.9 94.5 34.7 104.3 73.1 .
2009 Q3 320.5 6.7 10.4 44.4 44.4 12.0 19.7 9.3 36.8 71.8 17.8 7.2 22.7 14.4 27.9
Q4 328.4 6.6 10.6 44.9 45.7 12.5 19.7 9.2 38.0 747 18.8 7.3 23.0 14.3 29.0
2010 Q1 355.1 7.0 11.7 46.6 48.3 13.6 214 10.7 411 81.8 22.3 8.1 24.9 16.8 31.3
Q2 378.0 7.4 13.0 47.9 51.8 15.6 22.9 11.4 453 88.0 234 8.7 25.6 18.6 30.5
Q3 394.4 7.6 13.1 50.2 54.6 17.1 23.8 12.0 47.9 91.4 23.7 8.9 26.6 18.8 31.3

Q4 398.9 . . . . 17.0 24.6 13.0 46.6 92.7 25.2 9.0 27.2 18.9
2010 July 130.9 25 4.4 16.5 17.9 5.5 7.9 4.1 15.9 30.6 7.9 3.0 8.7 6.2 10.6
Aug. 1315 25 4.3 16.8 18.3 5.8 7.9 3.8 16.0 29.9 7.8 3.0 8.9 6.3 10.8
Sep. 132.1 25 4.4 16.9 18.4 5.7 7.9 4.2 16.0 30.9 8.0 3.0 9.0 6.3 9.9
Oct. 133.1 25 4.5 16.8 18.6 5.7 8.2 4.3 15.6 30.9 8.3 3.0 9.0 6.2 10.9
Nov. 133.2 25 4.4 16.9 18.8 5.7 8.1 4.4 15.6 314 8.6 3.0 9.1 6.6 9.6

Dec. 132.6 . . . . 5.6 8.3 4.3 15.5 30.4 8.3 3.0 9.2 6.1

Percentage share of total exports
2010 100.0 . . . . 4.1 6.1 31 11.8 23.2 6.2 2.3 6.8 4.8
Imports (c.i.f.)

2009 1,264.3 26.9 375 126.8 161.9 83.2 65.2 26.3 1155 379.2 157.9 43.8 94.6 59.5 87.6
2010 1,530.3 . . . . 106.8 74.0 30.3 127.1 486.0 209.1 50.4 117.2 75.4 .
2009 Q3 314.1 6.8 9.6 31.8 412 22.3 16.2 6.6 25.8 93.1 38.8 10.9 22.8 14.9 23.1
Q4 322.1 6.7 9.6 324 427 24.0 16.1 6.7 27.8 94.6 39.4 10.7 24.6 15.5 21.2
2010 Q1 350.8 6.6 10.3 35.0 453 245 17.1 7.4 29.4 109.9 45.9 11.7 26.9 16.5 22.0
Q2 382.3 6.8 11.6 36.4 48.9 27.3 19.5 7.5 32.8 124.2 52.3 12.9 29.3 18.1 19.7
Q3 396.0 7.0 12.1 37.8 50.5 26.6 19.1 7.5 31.8 127.9 56.7 13.1 28.9 19.7 27.0

Q4 401.3 . . . . 28.4 18.3 8.0 33.1 124.0 54.2 12.7 32.0 21.1
2010 July 131.4 2.3 4.1 12.6 16.5 9.1 6.6 25 10.5 42,6 18.6 4.4 9.5 6.5 8.8
Aug. 133.8 2.3 4.1 13.0 17.0 8.9 6.4 25 10.6 433 19.2 4.3 10.0 6.6 9.1
Sep. 130.7 2.4 3.9 12.2 17.0 8.6 6.2 25 10.8 42.0 18.8 4.4 9.4 6.6 9.1
Oct. 130.1 2.4 4.1 12.8 17.4 9.1 6.1 2.7 10.9 412 17.7 4.3 8.8 6.8 7.8
Nov. 136.4 2.2 4.2 13.2 17.5 9.4 6.1 2.6 11.2 421 17.7 4.5 11.5 7.0 9.3

Dec. 134.9 . . . . 9.9 6.1 2.7 11.0 40.8 18.8 3.9 11.7 7.2

Percentage share of total imports
2010 100.0 . . . . 7.0 4.8 2.0 8.3 31.7 13.6 33 7.7 4.9
Balance

2009 12.6 0.2 33 48.2 14.2 -33.8 13.6 8.4 37.2 -95.4 -89.0 -15.0 -2.9 -5.2 24.9

2010 -3.9 . . . . -43.4 18.7 16.9 53.8 -132.2 -114.6 -15.6 -12.9 -2.3
2009 Q3 6.3 0.0 0.8 12.6 3.2 -10.3 35 2.7 11.0 -21.3 -21.0 -3.7 -0.1 -0.5 4.8
Q4 6.3 -0.1 1.0 12.5 3.0 -115 3.6 25 10.2 -19.9 -20.7 -3.4 -1.6 -1.2 7.8
2010 Q1 4.3 0.4 14 11.6 3.0 -10.9 4.3 3.4 11.7 -28.2 -23.6 -3.7 -2.0 0.3 9.3
Q2 -4.3 0.6 13 115 2.9 -11.7 33 3.9 12.5 -36.2 -28.9 -4.2 -3.8 0.5 10.8
Q3 -1.5 0.6 1.0 12.4 4.0 -9.5 4.7 4.5 16.0 -36.5 -33.0 -4.1 -2.3 -0.8 43

Q4 -2.5 . . . . -11.4 6.3 5.1 135 -31.3 -29.1 -3.7 -4.8 -2.2
2010 July -0.5 0.3 0.3 3.8 14 -35 14 1.6 5.5 -12.0 -10.7 -1.4 -0.8 -0.2 17
Aug. -2.4 0.2 0.2 3.8 13 -3.1 1.6 13 5.4 -134 -114 -1.3 -11 -0.3 17
Sep. 14 0.2 0.5 4.7 13 -2.8 1.8 1.6 5.1 -111 -10.8 -1.4 -0.5 -0.3 0.8
Oct. 31 0.2 0.3 4.0 1.2 -3.4 2.1 17 4.6 -10.2 -9.4 -1.3 0.2 -0.6 3.0
Nov. -3.2 0.3 0.3 3.8 13 -3.7 2.0 1.8 4.3 -10.7 -9.1 -1.5 -2.4 -0.5 0.3

Dec. -2.3 . . . . -4.3 2.2 1.6 45 -10.3 -10.5 -0.9 -25 -1.1

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 jeneina

= == Yhden euron arvo puntina

Léhde: EKP.
1) Kauppakumppanimaaryhmien maaritelmat ja muita lisatietoja Y leisté-osassa.
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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
CPI PPI GDP ULCM ULCT CPI
deflator
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 110.4 109.9 107.6 105.1 114.7 104.1 117.9 107.1
2009 111.7 110.6 104.9 106.2 120.5 106.1 120.6 108.0
2010 104.6 103.0 98.8 . . . 112.3 99.3
2009 Q4 1137 112.1 106.5 107.6 121.3 108.2 122.6 109.0
2010 Q1 108.7 106.9 102.2 102.5 114.2 102.6 116.9 1035
Q2 103.1 101.8 97.4 97.4 108.6 97.4 110.4 97.9
Q3 102.3 100.8 96.9 96.6 106.8 96.0 109.8 97.2
Q4 104.4 102.4 98.7 112.1 98.7
2010 Feb. 108.0 106.0 101.6 - - - 116.3 102.7
Mar. 107.4 105.9 101.0 - - - 115.2 102.2
Apr. 106.1 104.6 100.0 - - - 1135 100.7
May 102.8 101.4 97.0 - - - 109.9 97.5
June 100.6 99.4 95.2 - - - 107.7 95.6
July 102.5 101.0 97.0 - - - 109.9 97.5
Aug. 102.1 100.5 96.6 - - - 109.5 97.0
Sep. 102.5 100.8 97.2 - - - 110.0 97.3
Oct. 106.0 104.1 100.4 - - - 113.8 100.3
Nov. 104.7 102.7 98.9 - - - 1125 99.0
Dec. 102.6 100.5 96.8 - - - 110.1 96.8
2011 Jan. 102.4 100.2 96.3 - - - 110.1 96.7
Feb. 103.4 101.2 97.3 - - - 1114 97.8
Percentage change versus previous month
2011 Feb. 1.0 0.9 1.0 - - - 12 11
Percentage change versus previous year

2011 Feb. -4.2 -45 -4.3 - - - -4.2 -4.8

C39 Effective exchange rates

(monthly averages; index: 1999 Q1=100)

= nominal EER-20
real CPI-deflated EER-20

150 150 150
140 140 140
130 130 130
120 120 120
110 V.,A 110 110
100 |\ : e \,‘A' 100 100
20 \\\(\/\/“J 90 90
80 80 80
o 2000 2004 "2006 2008 2010

Source: ECB.

C40 Bilateral exchange rates

(monthly averages; index: 1999 Q1=100)
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1) For a definition 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 frangi Thaimaan Yhdys-
peso Seelannin kruunu peso rupla dollari Afrikan Korean 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.
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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
2008 1.9558 24.946 7.4560 0.7027 3.4528 25151 35121 3.6826  9.6152  0.79628 7.2239 1.9064
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
2010 Q2 1.9558 25.591 7.4416 0.7078 3.4528 274.85 4.0171 41854  9.6313  0.85239 7.2477 1.9560
Q3 1.9558 24.928 7.4498 0.7089 3.4528 282.44 4.0087 42553  9.3804  0.83305 7.2532 1.9560
Q4 1.9558 24.789 7.4547 0.7095 3.4528 275.77 3.9666 42888 9.2139  0.85944 7.3683 1.9897
2010 Aug. 1.9558 24.806 7.4495 0.7085 3.4528 281.45 3.9899 42396 94216  0.82363 7.2525 1.9484
Sep. 1.9558 24.651 7.4476 0.7091 3.4528 282.10 3.9548 42655 9.2241  0.83987 7.2874 1.9528
Oct. 1.9558 24,531 7.4567 0.7094 3.4528 274.01 3.9496 42787  9.2794  0.87638 7.3277 1.9800
Nov. 1.9558 24.633 7.4547 0.7094 3.4528 275.51 3.9520 42940 9.3166  0.85510 7.3830 1.9717
Dec. 1.9558 25.174 7.4528 0.7096 3.4528 277.62 3.9962 42929  9.0559  0.84813 7.3913 2.0159
2011 Jan. 1.9558 24.449 7.4518 0.7034 3.4528 275.33 3.8896 42624 89122 0.84712 7.4008 2.0919
Feb. 1.9558 24.277 7.4555 0.7037 3.4528 271.15 3.9264 42457 87882  0.84635 7.4149 2.1702
Percentage change versus previous month
2011 Feb. 0.0 -0.7 0.0 0.1 0.0 -15 0.9 -0.4 -14 -0.1 0.2 3.7
Percentage change versus previous year
2011 Feb. 0.0 -6.6 0.2 -0.7 0.0 0.0 -2.2 3.1 -11.7 -34 15 4.6
Australian Brazilian| Canadian Chinese| Hong Kong| Icelandic Indian Indonesian Israeli Japanese Malaysian
dollar real dollar| yuan renminbi dollar kronav rupee? rupiah shekel yen ringgit
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2008 1.7416 2.6737 1.5594 10.2236 11.4541 143.83 63.6143 14,165.16 5.2561 152.45 4.8893
2009 1.7727 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
2010 Q2 1.4403 2.2762 1.3054 8.6717 9.8857 - 57.9879 11,581.24 4.8110 117.15 4.1172
Q3 1.4289 2.2589 1.3416 8.7388 10.0324 - 59.9818 11,612.07 4.8978 110.68 4.0716
Q4 1.3747 2.3037 1.3757 9.0405 10.5441 - 60.9153 12,178.16 4.9154 112.10 4.2304
2010 Aug. 1.4337 2.2691 1.3411 8.7520 10.0193 - 60.0584 11,573.26 4.8906 110.04 4.0654
Sep. 1.3943 2.2476 1.3515 8.8104 10.1470 - 60.0771 11,716.16 4.8792 110.26 4.0570
Oct. 1.4164 2.3378 1.4152 9.2665 10.7835 - 61.7399 12,407.16 5.0192 113.67 4.3092
Nov. 1.3813 2.3391 1.3831 9.0895 10.5941 - 61.4539 12,224.00 4.9770 112.69 4.2588
Dec. 1.3304 2.2387 1.3327 8.7873 10.2776 - 59.6472 11,925.21 4.7618 110.11 4.1313
2011 Jan. 1.3417 2.2371 1.3277 8.8154 10.3945 - 60.7161 12,077.47 4.7909 110.38 4.0895
Feb. 1.3543 2.2765 1.3484 8.9842 10.6312 - 62.0142 12,165.92 4.9939 112.77 4.1541
Percentage change versus previous month
2011 Feb. 0.9 1.8 1.6 1.9 2.3 - 2.1 0.7 4.2 2.2 1.6
Percentage change versus previous year
2011 Feb. -12.3 -9.8 -6.7 -3.9 0.0 - -2.2 -4.9 -2.6 -8.7 -11.1
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
2008 16.2911 2.0770 8.2237 65.172 36.4207 2.0762 12.0590 1,606.09 1.5874 48.475 1.4708
2009 18.7989 2.2121 8.7278 66.338 44.1376 2.0241 11.6737 1,772.90  1.5100 47.804 1.3948
2010 16.7373 1.8377 8.0043 59.739 40.2629 1.8055 9.6984 1,531.82  1.3803 42.014 1.3257
2010 Q2 15.9583 1.8145 7.9093 57.848 38.5027 1.7674 9.5974 1,481.01  1.4086 41.152 1.2708
Q3 16.5210 1.7979 7.9561 58.363 39.5260 1.7503 9.4593 1526.12 1.3321 40.825 1.2910
Q4 16.8206 1.7915 8.0499 59.240 41.7192 1.7693 9.3785 1,538.70  1.3225 40.728 1.3583
2010 Aug. 16.4571 1.8059 7.9325 58.245 39.1898 1.7482 9.4192 1522.39 1.3413 40.937 1.2894
Sep. 16.7361 1.7955 7.9156 57.772 40.2564 1.7439 9.3236 1,517.10  1.3089 40.264 1.3067
Oct. 17.2845 1.8498 8.1110 60.285 42.1471 1.8116 9.6165 1,560.30  1.3452 41.636 1.3898
Nov. 16.8386 1.7703 8.1463 59.485 42.3360 1.7739 9.5320 154416  1.3442 40.826 1.3661
Dec. 16.3797 1.7587 7.9020 58.050 40.7385 1.7262 9.0143 151374 1.2811 39.805 1.3220
2011 Jan. 16.1926 1.7435 7.8199 59.089 40.2557 1.7193 9.2652 1,49550 1.2779 40.827 1.3360
Feb. 16.4727 1.7925 7.8206 59.558 39.9469 1.7421 9.8126 152499 1.2974 41.918 1.3649
Percentage change versus previous month
2011 Feb. 1.7 2.8 0.0 0.8 -0.8 13 5.9 2.0 15 2.7 2.2
Percentage change versus previous year
2011 Feb. -7.0 -8.6 -34 -5.9 -3.2 -9.9 -6.5 -3.6 -11.6 -7.6 -0.3
Source: ECB.

1) The most recent rate for the Icelandic krona refers 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 tyéttomyysaste, % tydvoimasta (kp.)

Léhteet: EKP, Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen padosasto ja Eurostat), kansalliset tiedot, Reuters ja EKP:n laskelmat.

EKP
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DEVELOPMENTS OUTSIDE THE EURO AREA

Bulgaria Czech Denmark Latvia Lithuania Hungary Poland Romania Sweden United
Republic Kingdom
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
HICP
2009 25 0.6 11 33 4.2 4.0 4.0 5.6 19 2.2
2010 3.0 12 2.2 -1.2 12 4.7 2.7 6.1 19 33
2010 Q3 33 1.6 2.3 -0.3 1.8 3.6 2.1 7.5 13 31
Q4 4.0 2.0 25 17 2.9 4.3 2.7 7.8 1.8 34
2010 Nov. 4.0 19 25 17 25 4.0 2.6 7.7 17 33
Dec. 4.4 2.3 2.8 24 3.6 4.6 2.9 7.9 2.1 3.7
2011 Jan. 4.3 19 2.6 35 2.8 4.0 35 7.0 14 4.0
General government deficit (-)/surplus (+) as a percentage of GDP
2007 11 -0.7 4.8 -0.3 -1.0 -5.0 -1.9 -2.6 3.6 -2.7
2008 17 -2.7 34 -4.2 -3.3 -3.7 -3.7 -5.7 2.2 -5.0
2009 -4.7 -5.8 -2.7 -10.2 -9.2 -4.4 -7.2 -8.6 -0.9 -114
General government gross debt as a percentage of GDP
2007 17.2 29.0 274 9.0 16.9 66.1 45.0 12.6 40.0 445
2008 13.7 30.0 34.2 19.7 15.6 72.3 471 13.4 38.2 52.1
2009 14.7 353 414 36.7 295 78.4 50.9 239 419 68.2
Long-term government bond yield as a percentage per annum; period average
2010 Aug. 5.99 3.56 2.45 10.00 5.15 7.07 5.62 7.15 2.45 2.68
Sep. 5.90 3.34 2.40 9.97 5.15 7.04 5.49 7.14 2.53 2.84
Oct. 5.82 3.43 2.46 9.24 5.15 6.87 5.53 7.02 2.64 2.80
Nov. 5.74 3.59 2.65 8.99 5.15 7.38 5.82 7.04 2.86 3.03
Dec. 5.76 3.89 3.01 7.55 5.15 7.92 5.98 7.09 3.21 3.34
2011 Jan. 5.56 3.98 3.05 5.38 5.15 7.70 6.26 6.66 3.28 3.82
3-month interest rate as a percentage per annum; period average
2010 Aug. 4.04 1.24 1.14 1.28 1.70 5.82 3.82 6.46 0.99 0.73
Sep. 3.94 1.22 1.15 1.19 1.65 6.41 3.82 6.48 1.16 0.73
Oct. 3.99 1.20 1.19 1.22 1.61 5.90 3.83 6.44 1.37 0.74
Nov. 3.99 1.22 1.24 0.95 1.59 5.87 3.86 6.35 1.59 0.74
Dec. 3.93 1.22 121 0.83 1.56 6.17 3.92 6.00 1.86 0.75
2011 Jan. 3.91 1.20 1.22 0.85 1.36 6.13 4.01 5.03 2.02 0.77
Real GDP
2008 6.2 25 -1.1 -4.2 2.9 0.8 5.1 7.4 -0.6 -0.1
2009 -4.9 -4.1 -5.2 -18.0 -14.7 -6.7 1.7 -7.1 -5.3 -4.9
2010 Q2 -0.3 2.3 2.9 -2.6 12 0.8 3.7 -0.4 4.4 15
Q3 0.5 2.8 3.6 25 1.6 2.2 4.6 -2.2 6.8 25
Q4 . . 2.7 . 4.6 2.4 3.9 -0.6 7.2 15
Current and capital account balance as a percentage of GDP
2008 -22.3 0.2 2.7 -11.6 -11.3 -6.3 -3.7 -111 8.6 -1.3
2009 -8.6 0.1 35 11.0 7.7 0.8 -0.5 -3.6 7.4 -1.5
2010 Q2 -4.3 -2.4 5.1 7.3 7.8 4.0 -0.9 -7.9 6.5 -1.1
Q3 14.6 -6.8 7.1 3.2 0.6 3.7 -2.7 -1.8 6.2 2.7
Q4 . . 6.4 . . . -1.9 -2.5 4.8 .
Gross external debt as a percentage of GDP
2008 104.7 50.0 177.7 129.2 71.3 122.3 57.0 56.0 204.4 4414
2009 107.9 50.8 189.8 156.3 87.2 141.2 59.6 69.0 205.0 416.6
2010 Q1 106.2 49.0 201.4 162.4 911 143.9 57.8 715 206.3 436.7
Q2 107.3 52.7 202.1 164.9 89.8 153.8 63.2 76.6 216.6 428.2
Q3 103.5 52.4 201.5 162.6 88.7 142.8 65.9 74.9 202.2 429.3
Unit labour costs
2009 12.8 35 4.7 -7.0 -2.8 19 1.6 7.2 4.8 5.8
2010 . . -1.4 . . . . . -1.6 .
2010 Q2 0.4 -0.4 -2.4 -145 -8.8 -2.5 5.9 - -1.7 15
Q3 -1.2 13 -2.5 -7.3 -5.5 -0.7 4.8 - -2.6 13
Q4 . . -0.7 . . . . - -1.6 0.8
Standardised unemployment rate as a percentage of labour force (s.a.)

2009 6.9 6.7 6.0 17.1 13.7 10.0 8.2 6.9 8.3 7.6
2010 9.9 7.4 7.4 . 17.8 11.2 9.6 . 8.4 .
2010 Q3 10.0 7.1 74 18.3 18.3 11.2 9.6 7.3 8.3 7.7
Q4 10.1 7.4 7.7 . 17.4 11.5 9.7 . 7.9 .
2010 Nov. 10.1 7.3 7.7 17.4 11.5 9.7 7.8 7.8
Dec. 10.1 7.7 7.8 17.4 11.8 9.7 7.8 .

2011 Jan. 10.2 75 12.6 9.7 7.9

Sources: ECB, European Commission (Economic and Financial Affairs DG and Eurostat), national data, Reuters and ECB calculations.
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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 —— Euroalue®
== == Yhdysvallat == == Yhdysvallat
= = Japani = = Japani

Lahteet: Kansalliset tilastot (sarakkeet 1, 2 [Yhdysvallat], 3, 4, 5 [Yhdysvallat], 6, 9 ja 10), OECD (sarake 2 [Japani]), Eurostat (sarake 5 [Japani], euroaluetta koskevat tiedot
kuvioissa), Reuters (sarakkeet 7 ja 8) ja EKP:n laskelmat (sarake 11).

1) Kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja. Yhdysvaltoja koskevat tiedot viittaavat yksityiseen yrityssektoriin pl. maatalous.

2)  Ajanjakson keskiarvo, M2 Yhdysvaltojen osalta, M2 ja sijoitustodistukset Japanin osalta.

3) Vuotuisina prosentteina. Lisatietoja osassa 4.6.

4) Lisétietoja osassa 8.2.

5) Julkisen talouden konsolidoitu bruttovelka (ajanjakson lopussa).

6) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisatietoja Y leistéd-osassa.
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9.2 Economic and financial developments in the United States and Japan

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

Consumer Unit labour| Real GDP Industrial| Unemployment Broad 3-month 10-year| Exchange Fiscal Gross
price index costs® production rate| money?| interbank| zero coupon rates| deficit (-)/ public
index as a % of deposit| government| as national| surplus (+) debt®
(manufacturing) labour force rate®| bond yield;? currency| asa% of| asa% of
(s.a.) end of per euro GDP GDP
period
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
United States
2007 2.9 2.4 1.9 3.2 4.6 6.3 5.30 4.81 1.3705 -2.9 484
2008 3.8 2.2 0.0 -4.4 5.8 7.1 2.93 2.70 1.4708 -6.3 56.7
2009 -0.4 -1.6 -2.6 -10.9 9.3 7.9 0.69 4.17 1.3948 -113 68.6
2010 1.6 -1.5 2.8 6.6 9.6 23 0.34 3.57 1.3257 . .
2009 Q4 14 -3.4 0.2 -3.7 10.0 5.0 0.27 4.17 1.4779 -111 68.6
2010 Q1 2.4 -2.9 2.4 3.9 9.7 19 0.26 4.01 1.3829 -10.7 71.7
Q2 1.8 -1.9 3.0 8.8 9.6 17 0.44 3.13 1.2708 -111 73.3
Q3 1.2 -1.1 3.2 7.2 9.6 2.6 0.39 2.69 1.2910 -10.4 75.3
Q4 13 -0.2 2.7 6.5 9.6 3.2 0.29 3.57 1.3583 . .
2010 Oct. 1.2 - - 6.7 9.7 31 0.29 2.82 1.3898 - -
Nov. 11 - - 6.0 9.8 3.2 0.29 3.12 1.3661 - -
Dec. 15 - - 6.9 9.4 3.4 0.30 3.57 1.3220 - -
2011 Jan. 1.6 - - 6.0 9.0 43 0.30 3.68 1.3360 - -
Feb. . . . . 0.31 3.73 1.3649 - -
Japan
2007 0.1 -2.3 2.3 2.8 3.8 1.6 0.79 1.70 161.25 -2.4 156.2
2008 14 17 -1.2 -3.4 4.0 2.1 0.93 121 152.45 -2.2 162.0
2009 -1.4 13 -6.3 -21.9 5.1 2.7 0.47 1.42 130.34 -8.7 180.4
2010 -0.7 . 4.0 16.0 5.1 2.8 0.23 1.18 116.24 . .
2009 Q4 -2.0 -3.1 -1.8 -4.2 5.2 33 0.31 1.42 132.69
2010 Q1 -1.2 -4.5 5.4 27.6 4.9 2.8 0.25 1.48 125.48
Q2 -0.9 -2.1 33 21.0 5.2 3.0 0.24 1.18 117.15
Q3 -0.8 -3.3 4.7 13.6 5.1 2.8 0.24 1.03 110.68
Q4 0.1 . 2.6 5.0 5.0 2.6 0.19 1.18 112.10
2010 Oct. 0.2 - - 4.3 5.1 2.8 0.20 1.01 113.67 - -
Nov. 0.1 - - 5.8 5.1 2.6 0.19 1.27 112.69 - -
Dec. 0.0 - - 4.9 4.9 2.4 0.18 1.18 110.11 - -
2011 Jan. 0.0 - - 4.7 2.3 0.19 1.29 110.38 - -
Feb. . - - . . 0.19 1.35 112.77 - -

C42 Consumer price indices

(annual percentage changes; monthly data)

C41 Real gross domestic product
(annual percentage changes; quarterly data)

= euroarea
United States
Japan SR

= euro area®
United States
Japan
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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); 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) Period averages; M2 for the United States, M2+CDs for Japan.

3) Percentages per annum. For further information on the three-month interbank deposit rate, see Section 4.6.

4)  For more information, see Section 8.2.

5) Gross consolidated general government debt (end of period).

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

YHTEENVETO EUROALUEEN TALOUSTILASTOISTA

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN RAHATALOUS-
TILASTOISSA

Kuukauteen t paattyvan vuosineljanneksen kes-
kiméarainen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

0.5L+ S 1 +0.51

—1 |x100

a)

0.5, + +0.51_,,

2

2
2 I&—i—lz
i=1
Tassa I, on puhdistettujen kantojen indeksi kuu-
kautena t (katso myds jaljempénd). Vastaavasti

kuukauteen t paattyvan vuoden keskimaardinen
vuotuinen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

11
051+ 1, +0.51,

i=1

11
051+ > 1, +0.51,,

i=1

b) ~1{x100

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, EMvaluut-
takurssimuutosten vaikutus ja VM muiden arvos-
tusmuutosten vaikutus, taloustoimet FM kuu-
kautena t lasketaan seuraavasti:

C) F{w = Lt_Lt—l)_CIVI_E]tV[_VtM

Vastaavasti neljannesvuosittaiset taloustoimet
FQ kuukauteen t paattyvand neljannesvuotena
lasketaan seuraavasti:

d) F?: (Lt_Lt—S)_C?_E?_VtQ

Tassd L5 on kanta kuukauden t-3 lopussa (edel-
lisen neljanneksen lopussa) ja esimerkiksi C2 on
uudelleenluokittelun vaikutus kuukauteen t péat-
tyvéana neljdnnesvuotena.

Niissa neljannesvuosisarjoissa, joista on nyt saa-
tavissa kuukausitietoja (katso jaljempéna), neljan-
nesvuosittaiset taloustoimet johdetaan kolmen
kuukauden taloustoimien summasta.

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
KUUKAUSISARJOISSA

Kasvuvauhdit voidaan laskea taloustoimien tai
puhdistettujen kantojen indeksin perusteella. Jos
F" ja L, ovat ylla olevan maaritelman mukaisia,
puhdistettujen kantojen indeksi I, kuukautena t
lasketaan seuraavasti:

Kausivaihtelusta puhdistamattomien sarjojen in-
deksin perusjaksoksi on nyt asetettu joulukuu
2006. Puhdistettujen kantojen indeksin aikasarjat
ovat saatavissa EKP:n verkkosivuilta (www.ecb.
europa.eu) Statistics-sivun kohdasta "Monetary
and financial statistics”.

Vuotuinen kasvuvauhti a; kuukautena t — eli muu-
tos kuukauteen t paattyvana 12 kuukauden ajan-
jaksona — voidaan laskea kdyttaméalla jompaa-
kumpaa seuraavista kaavoista:

f) a {ﬁ(l + Ft%_l_ij_ 1}1 00

i=0

Ellei toisin ilmoiteta, vuotuinen kasvuvauhti viit-
taa ilmoitetun ajanjakson loppuun. Esimerkiksi

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2011




kaavassa g vuoden 2002 vuotuinen prosentti-
muutos on laskettu jakamalla joulukuun 2002
indeksi joulukuun 2001 indeksilla.

Vuotta lyhyempien jaksojen kasvuvauhdit voi-
daan johtaa soveltamalla kaavaa g. Esimerkiksi
kuukausittainen kasvuvauhti aM voidaan laskea
seuraavasti:

m_( 1
= —1x100
w a4 )

M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukau-
den (keskitetty) liukuva keskiarvo lasketaan kaa-
valla (a,; + & + a.1)/3, jossa a, méaaritellaan kuten
kaavoissa f ja g.

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
NELJANNESVUOSISARJOISSA

JosF2 jaL,ovat ylld olevan maaritelman mukaisia,
puhdistettujen kantojen indeksi I; kuukauteen t paatty-
vana vuosineljanneksend lasketaan seuraavasti:

Q
)T =1t_3x[1+LFt j

t=3

Vuotuinen kasvuvauhti kuukauteen t paattyvana
neljan neljanneksen jaksona eli a; voidaan laskea
kayttamalla kaavaa g.

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 yhdistelemalla 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.® Niilla muokataan kantoja seka uu-

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2011

delleenluokittelusta ja arvostusmuutoksista ai-
heutuvia korjauserid. N&in saadaan taloustoimien
kausitasoitetu arvot. Kausitekijat (ja kauppapéi-
vatekijat) tarkistetaan vuosittain tai tarvittaessa.

OSAT 3.1-3.5
KAYTON JA RESURSSIEN YHTASUURUUS

Osassa 3.1 tiedot noudattavat perusidentiteettia.
Muiden kuin rahoitustaloustoimien osalta kaytot
yhteensa vastaavat resursseja yhteensa kaikissa
taloustoimiluokissa. Tdma perusidentiteetti patee
myo6s rahoitustiliin, jossa jokaisen rahoitus-
instrumenttiluokan rahoitusvaroihin kohdistuvat
taloustoimet yhteensd vastaavat velkoihin koh-
distuvia taloustoimia yhteensa. Varojen muiden
muutosten tilissa ja rahoitustaseissa rahoitusva-
rat yhteensé vastaavat velkoja yhteensa kaikissa
rahoitusinstrumenttiluokissa. Poikkeuksena ovat
monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet,
jotka eivat ole minkaan 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 "Toimintaylijadma ja sekatulo, netto” koskee
ainoastaan kotimaan sektoreita. Se lasketaan brut-

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.ech.europa.eu) Statistics-sivun kohdassa "Monetary
and financial statistics”.

Lisétietoja: 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.

Sisdisia tarkoituksia varten on kaytetty myds TRAMO-SEATS-
ohjelman malliversioita. Lisétietoja: Gomez, V. ja Maravall, A.
(1996), "Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the User”,
Espanjan keskuspankki, Working Paper No. 9628, Madrid.

Tésta seuraa, etté kausivaihtelusta puhdistetuissa aikasarjoissa pe-
rusjakson (joulukuu 2001) indeksi yleensa poikkeaa 100:sta, mika
johtuu kausivaihtelusta tuona kuukautena.
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toarvonlisdyksena (euroalueen markkinahintainen
bruttokansantuote), josta vahennetaén palkansaa-
jakorvaukset (kayttd), muut tuotantoverot miinus
muut tuotantotukipalkkiot (k&yttd) ja kiintedn
padoman kuluminen (kaytto).

Nettokansantulo koskee ainoastaan kotimaan
sektoreita. Se lasketaan nettomdadrdisena toimin-
taylijadména ja sekatulona, johon lisataan pal-
kansaajakorvaukset (resurssit), tuotannon verot
miinus tukipalkkiot (resurssit) ja nettomaaraiset
omaisuustulot (resurssit miinus kaytto).

Kéytettavissé oleva nettotulo koskee niin ik&an
ainoastaan kotimaan sektoreita ja on sama kuin
nettokansantulon, nettoméaaraisten tulo- ja varalli-
suusverojen (resurssit miinus kaytto), nettomaé-
réisten sosiaaliturvamaksujen (resurssit miinus
kayttd), rahamadraisten sosiaalietuuksien (resurs-
sit miinus kayttd) ja nettomaéréisten muiden tu-
lonsiirtojen (resurssit miinus ké&yttd) summa.

Nettomaérdinen séastd koskee kotimaan sekto-
reita ja lasketaan kdytettavissa olevan nettotulon
ja kotitalouksien elédkerahasto-oikaisun (resurssit
miinus kayttd) summana, josta vahennetdan ku-
lutusmenot (kayttd). Ulkomaiden osalta vaihto-
tase on sama kuin kauppataseen ja kaikkien net-
totulojen (resurssit miinus kayttd) summa.

Nettoluotonanto/nettoluotonotto lasketaan pééa-
omatilin kautta nettosaaston ja nettoméaaréisten
padomansiirtojen summana (resurssit miinus
kayttd), josta vahennetddn padoman bruttomuo-
dostus (kayttd) ja valmistamattomien muiden
kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus véhen-
nykset (kaytto) lisattyna kiintean padoman kulu-
tuksella (resurssit). Se voidaan laskea myds ra-
hoitustilin kautta rahoitusvaroihin ja velkoihin
kohdistuvien taloustoimien erotuksena (talous-
toimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden
muutokset). P4doma- ja rahoitustilin kautta las-
kettujen tasapainoerien valill& 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 séastdistd ja padomansiir-
roista johtuva nettovarallisuuden muutos, johon
lisdtd&n nettorahoitusvarallisuuden muut muu-
tokset ja muiden kuin rahoitusvarojen muut
muutokset.

Kotitalouksien nettovarallisuus on muiden kuin ra-
hoitusvarojen ja nettorahoitusvarallisuuden sum-
ma.

OSAT 4.3 JA 4.4

VELKAPAPEREIDEN JA NOTEERATTUJEN
OSAKKEIDEN KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN

Kasvuvauhdit lasketaan rahoitustaloustoimista,
joten niissa ei ole uudelleenluokittelun, arvostus-
muutosten, valuuttakurssimuutosten tai varsinai-
sista taloustoimista johtumattomien muiden vas-
taavien muutosten vaikutusta. Kasvuvauhdit
voidaan laskea taloustoimien tai laskennallisten
kantojen indeksin perusteella. Jos Nt" on talous-
toimet (nettomaéraiset liikkeeseenlaskut) kuukau-
tenatja L, kanta kuukauden t lopussa, laskenallis-
ten kantojen indeksi I, kuukautena t lasketaan
seuraavasti:

. Nt
J) It :It—l X(l"r—]
L

Perusjaksoksi on asetettu joulukuu 2001. Kasvu-
vauhti a, kuukautena t eli muutos kuukauteen t
paattyvana 12 kuukauden ajanjaksona voidaan
laskea kayttamalla jompaakumpaa seuraavista
kaavoista:
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Muiden arvopaperien kuin osakkeiden kasvu-
vauhtien laskemisessa kaytetddn samaa metodia
kuin raha-aggregaattien kasvuvauhtien laskemi-
sessa. Ainoa ero on, ettd kaavassa kaytetdan
F-muuttujan tilalla N-muuttujaa. Nain halutaan
osoittaa, ettd arvopapereiden “nettomaéréisten
liikkeeseenlaskujen” tilastoisssa kaytetty lasken-
tamenetelmd eroaa raha-aggregaattien vastaavien
“transaktioiden” laskemiseen kaytetystd menetel-
masta.

Kuukauteen t paattyvan vuosineljanneksen kes-
kiméaarainen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

2
0.51 + Y 1, +0.5I,

m) _1 |x100

i=1
2

0.51_,+ E I, ,+05I_,
i=1

Tassé I, on laskennallisten kantojen indeksi kuu-
kautena t. Vastaavasti kuukauteen t paéttyvan
vuoden keskimé&ardinen vuotuinen kasvuvauhti
lasketaan seuraavasti:

11
051+ 1 +051,
n) i=l

11
05T+ > I, +0.51

i=1

—1|x100

Osassa 4.4 kaytetddn samaa laskukaavaa kuin
osassa 4.3. Myds 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
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vaikutusta. Valuuttakurssimuutoksista aiheutu-
via eroja ei ole, silld kaikki tilastoissa mukana
olevat noteeratut osakkeet ovat euromaaraisia.

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 kausitekijat. Niilld muokataan kantoja ja
nain saadaan nettoméaaraisten liikkeeseenlasku-
jen kausipuhdistetut arvot. Kausitekijat tarkiste-
taan vuosittain tai tarvittaessa.

0) at:[ﬁ(l +Nt“—% _)—1}x100

i=0

t

p  a=(h% -1)x100
It—G

Kasvuvauhti a, kuukautena t eli muutos kuukau-
teen t paéttyvan kuuden kuukauden jaksona voi-
daan laskea kayttamalla jompaakumpaa seuraa-
vista kaavoista:

OSAN 5.1 TAULUKKO |
YKHI-TIETOJEN KAUSITASOITUS*

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA.-
ohjelmalla (ks. alaviite 2 sivulla T80). Kokonais-
indeksi puhdistetaan kausivaihtelusta epésuo-
rasti laskemalla yhteen kausitasoitetut jalostettu-
ja ja jalostamattomia elintarvikkeita, muita teol-

4 Lisétietoja 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”.



lisuustuotteita kuin energiaa seka palveluja kos-
kevat euroalueen aikasarjat. Energian hintaa kos-
kevia tietoja ei ole puhdistettu, koska kausivaihte-
lusta ei ole tilastollista ndyttod. Kausitekijat tarkis-
tetaan vuosittain tai tarvittaessa.

OSAN 7.1 TAULUKKO 2
VAIHTOTASEEN KAUSITASOITUS

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu erasta riippuen multiplikatiiviseen erittelyyn
X-12-ARIMA- tai TRAMO-SEATS-ohjelmalla.
Tavaroiden, palvelujen, tuotannontekijakorvaus-
ten ja tulonsiirtojen luvut esipuhdistetaan merkit-
tavasta tyopdivévaihtelusta. Tavaroiden ja palve-
lujen tapauksessa tyopdivakorjauksessa otetaan
huomioon kansalliset pyhdpdivat. Ndiden erien
kausitasoitus on tehty kyseisiin esipuhdistettui-
hin sarjoihin. Koko vaihtotaseen kausitasoitettu
sarja muodostetaan laskemalla yhteen kausivaih-
telusta puhdistetut euroalueen tavarakaupan, pal-
velujen, tuotannontekijakorvausten ja tulonsiir-
tojen aikasarjat. Kausi- ja kauppapéaivatekijat
tarkistetaan puolivuosittain tai tarvittaessa.

OSA 7.3

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
NELJANNESVUOSI- JA VUOSISARJOISSA

a) at:(ﬁ(l+£i—)—l)><100

i=t-3 |

Vuotuinen kasvuvauhti kuukauteen t paattyvana
vuosineljanneksend lasketaan neljanesvuosittais-
ten taloustoimien (F,) ja positioiden (L) perus-
teella seuraavasti:

Vuosisarjoissa kasvuvauhti vastaa vuoden vii-
meisen neljanneksen kasvuvauhtia.
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Kuukausikatsauksen tilasto-osa, "Euroalueen ti-
lastot”, keskittyy euroalueeseen kokonaisuutena.
Pitkén aikavalin yksityiskohtaisia tilastotietoja
lisaselvityksineen on saatavissa EKP:n verkko-
sivujen (www.ech.europa.eu) osassa ”Statistics”.
Naiden verkkosivujen kautta p4dasee EKP:n tilas-
totietokantaan (ECB Statistical Data Warehouse,
http://sdw.ech.europa.eu), jossa voi kayttajaysta-
villisesti etsid ja ladata tilastotietoja. EKP:n
verkkosivujen osan ”Statistics” alaossassa “Data
services” on liséksi hakutoiminto, jonka avulla
VoI etsid ja tilata tilastoaineistoja ja ladata tilas-
toja zip-pakatussa CSV-muodossa (Comma Se-
parated Value). Lisétietoja saa s&hkdpostitse
osoitteesta statistics@ech.europa.eu.

Kuukausikatsauksen tilastot perustuvat yleensa
tietoihin, jotka ovat olleet kdytettavissa EKP:n
neuvoston kunkin kuukauden ensimmaista ko-
kouspéivéa edeltdvana paivana. Taman numeron
tilastot perustuvat 2.3.2011 k&ytettavissé ollei-
siin tietoihin.

Ellei toisin mainita, vuoden 2011 havaintoja sisal-
tavat tilastosarjat kattavat kokonaisuudessaan 17
euroalueen maata kasittdvén euroalueen (eli ne si-
séltavat Viron tiedot). Korkoja, rahataloutta,
YKHI4 ja valuuttavarantoa (ja johdonmukaisuuden
vuoksi M3:n erid ja vastaerié sekd YKHIn erid) ku-
vaavissa euroalueen sarjoissa otetaan huomioon
euroalueen muuttuva kokoonpano.

Euroalueen kokoonpano on muuttunut useasti
vuosien aikana. Kun euro otettiin vuonna 1999
kayttdon, euroalueeseen kuuluivat seuraavat 11
maata: Belgia, Saksa, Irlanti, Espanja, Ranska,
Italia, Luxemburg, Alankomaat, Itavalta, Portuga-
li ja Suomi. Kreikka liittyi euroalueeseen vuonna
2001, Slovenia vuonna 2007, Kypros ja Malta
vuonna 2008 ja Slovakia vuonna 2009. Viron liit-
tymisen myotéd euroalueessa on vuonna 2011 yh-
teensd 17 jasenmaata.

Euroalueen kiinte&dd 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 késittavalle euroalueelle (laskemalla yh-
teen euroalueen kaikkien nykyisten 17 maan tie-
dot), vaikka euroalue on ollut tass& kokoonpanos-
sa vasta 1.1.2011 lahtien. Ellei toisin mainita,
EKP:n Kuukausikatsauksen tilastosarjat viittaavat
nykyisessé kokoonpanossa olevaan euroalueeseen.

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. Talla tavoin ku-
kin yksittainen tilastosarja kattaa euroalueen sen
kaikissa eri kokoonpanoissa.

YKHIn seké raha-aggregaattien ja niiden vasta-
erien vuotuiset muutosvauhdit on laskettu ketju-
tettujen indeksien perusteella. Euroalueeseen
liittyvien maiden sarjat on ketjutettu euroalueen
sarjoihin joulukuun indeksissa: jos maa on liitty-
nyt euroalueeseen tietyn vuoden tammikuussa,
vuotuiset muutosvauhdit viittaavat kyseista vuot-
ta edeltdvan vuoden joulukuun loppuun saakka
euroalueeseen sen aiemmassa kokoonpanossa ja
sen jélkeen laajentuneen kokoonpanon euro-
alueeseen. Raha-aggregaattien ja niiden vasta-
erien (taloustoimien) absoluuttiset muutokset
viittaavat euroalueeseen siind kokoonpanossa,
jossa se oli tilastojen tarkastelujaksolla.

Koska Euroopan valuuttayksikén (ecu) muodos-
tavat valuutat eivét ole samat kuin rahaliittoon
osallistuvien jasenvaltioiden aiemmat valuutat,
rahaliiton ulkopuolisten jasenvaltioiden valuutto-
jen kurssimuutokset vaikuttaisivat niihin vuotta
1999 edeltéviin tilastojen lukuihin, jotka saataisiin
muuttamalla rahaliittoon alun perin osallistunei-
den jésenvaltioiden valuutat senhetkisten vaihto-
kurssien mukaan ecuiksi. Jotta td&md voitaisiin
vélttaa rahatalouden tilastoissa, osien tiedot vuotta
1999 edeltavalta ajalta’ on ilmoitettu yksikkoina,
jotka on saatu muuttamalla kansalliset valuutat

1 Osien 2.1-2.8 rahatalouden tietoja on saatavissa ajalta ennen vuotta
1999 EKP:n verkkosivuilla osoitteessa http://www.ech.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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31.12.1998 asetetuilla euron peruuttamattomilla
muuntokursseilla. Ellei toisin mainita, hinta- ja
kustannustilastot vuotta 1999 edeltévélta ajalta
perustuvat kansallisissa valuutoissa ilmoitettuihin
tietoihin.

Tietoja on tarpeen mukaan laskettu yhteen tai kon-
solidoitu (mukaan lukien maitten valinen konsoli-
dointi).

Uusimmat tiedot ovat usein ennakkaotietoja, joita
voidaan myodhemmin tarkistaa. Pydristysten
vuoksi eri lukujen yhteissummat eivat véltta-
métta tasméaa.

Ryhmédén ”"Muut EU:n jésenvaltiot” kuuluvat
Bulgaria, T3ekki, Tanska, Latvia, Liettua, Unkari,
Puola, Romania, Ruotsi ja Iso-Britannia.

Useimmissa tapauksissa taulukoissa kaytetyt termit
ovat kansainvalisten standardien, kuten Euroopan
kansantalouden tilinpitojarjestelméan 1995 ja IMF:n
maksutasekasikirjan mukaisia. Taloustoimet kasit-
tavat yhteisestd sopimuksesta tapahtuvia vaihtoja
(ne on joko mitattu suoraan tai johdettu), mutta vir-
toihin sisaltyy niiden lisaksi myds hinta- ja valuut-
takurssimuutoksista, luottotappioista ja muista
muutoksista johtuvia kantojen muutoksia.

YHTEENVETO

Taulukossa esitetadn yhteenveto euroalueen ta-
louskehityksen keskeisimpien indikaattoreiden
muutoksista.

RAHAPOLITIIKKATILASTOT

Osassa 1.4 esitetéan tilastoja, jotka liittyvat va-
himmaéisvarantoihin ja likviditeettiin vaikutta-
viin tekijoihin. Vahimmaéisvarantojen pitoajan-
jakso alkaa joka kuukausi sellaisen perusrahoi-
tusoperaation maksujen suorituspéivéang, joka
seuraa sitd EKP:n neuvoston kokousta, jossa on
tarkoitus tehda kuukausittainen arvio rahapolitii-
kan virityksestd. Pitoajanjakso paattyy seuraava-
na kuukautena maksujen suorituspaivaa edelta-
vana pdivana. Vuosi- ja neljannesvuosihavainnot
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ovat vuoden tai neljanneksen viimeisen vahim-
maéisvarantojen pitoajanjakson keskiarvoja.

Osan 1.4 taulukossa 1 esitetdan vahimmaisvaranto-
jarjestelman alaisten luottolaitosten varantopohjan
erdt. Luottolaitosten velkoja muille EKPJ:n v&him-
madisvarantovelvoitteen alaisille luottolaitoksille,
EKP:lle tai euroalueen kansallisille keskuspankeil-
le ei siséllytetd varantopohjaan. Jos luottolaitos ei
pysty osoittamaan liikkeeseen laskemiensa, edella
mainittujen euroalueen laitosten hallussa olevien
enintaén kahden vuoden velkapaperien maaraa, se
voi tehda varantopohjasta naisté veloista méaaritel-
lyn prosenttivahennyksen. VVarantopohjan laskemi-
sessa sovellettava vahennys oli 10 % marraskuu-
hun 1999 saakka, sen jalkeen 30 %.

Osan 1.4 taulukossa 2 on aiempien pitoajanjakso-
jen keskiarvotietoja. Kunkin luottolaitoksen va-
rantovelvoitteen maéré lasketaan varantopohjana
olevista veloista niiden velvoiteprosenttien mu-
kaan, joita sovelletaan kuhunkin velkaerdan. Velat
lasketaan kuukauden lopun tasetietojen mukaan.
Jokainen luottolaitos saa tehdd 100 000 euron suu-
ruisen konttdsummavahennyksen varantovelvoit-
teestaan. Euroalueen varantovelvoitteet lasketaan
yhteen (sarake 1). Sarakkeessa ”Sekkitilit” (sarake
2) on luottolaitosten keskiméadraisten paivittdisten
sekkitilisaldojen yhteisméaard. Sekkitilisaldoihin
siséltyvat varantovelvoitteen tayttdmiseen liitty-
vét talletukset. Sarakkeessa ”Varantovelvoitteen
ylittvat talletukset” (sarake 3) esitetdén keski-
maéréiset varantovelvoitteen ylittavat sekkitilisal-
dot. Sarakkeessa "Varantovaje” (sarake 4) esite-
tdan pitoajanjakson keskiméaaraiset varantovel-
voitteen alittavat sekkitilisaldot laskettuna niiden
luottolaitosten perusteella, jotka eivat ole taytta-
neet varantovelvoitetta. ”Vahimmaisvarantojen
korko” (sarake 5) on EKP:n (kalenteripéivien
madralla painotettu) eurojérjestelmén perusrahoi-
tusoperaatioiden keskimé&ardinen korko pitoajan-
jakson aikana (ks. osa 1.3).

Osan 1.4 taulukossa 3 esitetdén pankkijérjestel-
maén likviditeettiasema, joka méaaritelladn euro-
alueen luottolaitosten eurojérjestelmaan kuulu-
vissa keskuspankeissa pitdmien euromaaraisten
sekkitilisaldojen yhteissummana. Kaikki sum-
mat johdetaan eurojarjestelmén konsolidoidusta



taseesta. Muut likviditeettid vahentavét operaa-
tiot (sarake 7) eivat sisalla kansallisten keskus-
pankkien EMUn toisen vaiheen aikana liikkee-
seen laskemia velkasitoumuksia. Muut tekijét,
netto (sarake 10) on eurojarjestelmén konsoli-
doidun taseen muiden erien nettosumma. Luot-
tolaitosten sekkitilit (sarake 11) kuvaa likvidi-
teetti& lisd&vien erien (sarakkeet 1-5) ja likvidi-
teetti& vahentdvien erien (sarakkeet 6-10) ero-
tusta. Perusraha (sarake 12) lasketaan talletus-
mahdollisuuden (sarake 6), liikkeessd olevien
setelien (sarake 8) ja luottolaitosten sekkitilien
(sarake 11) summana.

RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA JA
SIJOITUSRAHASTOT

Osassa 2.1 esitetadn rahalaitossektorin yhteenlas-
kettu tase eli kaikkien euroalueella olevien raha-
laitosten yhdenmukaistettujen taseiden summa.
Rahalaitoksia ovat keskuspankit, luottolaitokset
siten kuin ne on maaritelty yhteisdn oikeudessa,
rahamarkkinarahastot ja muut laitokset, jotka
liikketoimintanaan ottavat vastaan talletuksia ja/
tai niiden l&heisid vastineita muilta kuin raha-
laitoksilta ja myontavéat luottoja ja/tai tekevat
arvopaperisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin
taloudellisessa mielessd). Luettelo rahalaitok-
sista on kokonaisuudessaan EKP:n verkkosi-
vuilla.

Osassa 2.2 esitetdaan rahalaitossektorin konsoli-
doitu tase, joka saadaan nettouttamalla yhteen-
laskettuun taseeseen sisaltyvat euroalueen raha-
laitosten véliset positiot. Koska kirjauskaytan-
ndisséd on pienia eroavuuksia, rahalaitosten va-
listen positioiden summa ei valttdaméttad ole
nolla; erotus esitetddn osan 2.2 taulukon ”Ve-
lat” sarakkeessa 10. Osassa 2.3 esitetaan euro-
alueen raha-aggregaatit ja niiden vastaerat. Ne
on johdettu rahalaitosten konsolidoidusta ta-
seesta, ja ne sisaltavat euroalueella olevien
muiden kuin rahalaitosten positiot euroalueella
oleviin rahalaitoksiin nédhden. Niissé otetaan
huomioon my®s joitakin valtionhallinnon yksi-
koiden monetaarisia saamisia ja velkoja. Raha-
aggregaattien ja niiden vastaerien tilastot on
puhdistettu kausivaihtelusta ja kauppapaivien

maarédn muutoksista. Erd "Ulkomaiset velat”
osissa 2.1 ja 2.2 kasittad euroalueen ulkopuolis-
ten hallussa olevat 1) euroalueella sijaitsevien
rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet seka
2) euroalueella sijaitsevien rahalaitosten liik-
keeseen laskemat enintd&n kahden vuoden vel-
kapaperit. Osassa 2.3 nditd ei kuitenkaan laske-
ta mukaan raha-aggregaatteihin vaan ne sisalty-
vat erd&n ”Ulkomaiset nettosaamiset”.

Osassa 2.4 esitetaan tilastoja euroalueella ole-
vien muiden rahalaitosten kuin eurojarjestel-
maén (eli pankkijarjestelman) myontamista lai-
noista lainansaajan sektorin, lainan kayttotar-
koituksen ja alkuperdisen maturiteetin mukaan.
Osassa 2.5 esitetddn euroalueen pankkijarjestel-
massé olevat talletukset eriteltynd vastapuolen
sektorin ja vaateen mukaan. Osassa 2.6. esite-
tdan euroalueen pankkijarjestelmén hallussa
olevat arvopaperit liikkeeseenlaskijan sektorin
mukaan.

Osiin 2.2-2.6 sisaltyy tietoja kantojen muutosten
perusteella lasketuista taloustoimista. Kannat on
puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuu-
tosten, valuuttakurssimuutosten ja varsinaisista
taloustoimista johtumattomien muiden vastaavien
muutosten aiheuttamista eroista. Osassa 2.7 esi-
tetddn valikoitujen erien arvostusmuutoksia, joi-
ta kéytetddn taloustoimien méarid johdettaessa.
Osissa 2.2-2.6 esitetddn myds ndihin taloustoi-
miin perustuvia kasvuvauhteja vuotuisina pro-
sentteina. Osassa 2.8 esitetddn neljannesvuosi-
tilastoja joistakin rahalaitosten tase-erista valuu-
toittain.

Sektorit on méaaritelty késikirjan "Monetary finan-
cial institutions and markets statistics sector ma-
nual — Guidance for the statistical classification of
customers” (EKP, maaliskuu 2007) kolmannessa
painoksessa. Rahalaitossektorin konsolidoidusta
taseesta annettua asetusta koskevissa ohjeissa
”Guidance Notes to the Regulation ECB/2001/13
on the MFI Balance Sheet Statistics” (EKP, mar-
raskuu 2002) esitetddn menettelytavat, joita kan-
sallisten keskuspankkien suositellaan noudatta-
van. Tilastotietojen keruu ja laatiminen on
1.1.1999 lahtien perustunut rahalaitossektorin
konsolidoidusta taseesta annettuihin useisiin ase-
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tuksiin. Heinakuusta 2010 alkaen tilastot on laa-
dittu asetuksen EKP/2008/32? mukaisesti.

Taman asetuksen mukaan tase-erd ”"Rahamarkkina-
paperit” on yhdistetty erdén ”Velkapaperit” raha-
laitosten taseen sekd saamis- etté velkapuolella.

Osassa 2.9 esitetédén euroalueen sijoitusrahastojen
(muiden kuin rahamarkkinarahastojen; ndiden tie-
dot sisdltyvat rahalaitosten tasetilastoiohin) taseen
kannat ja taloustoimet. Sijoitusrahasto on yhteissi-
joitusyritys, joka sijoittaa yleisolta hankittuja varo-
ja rahoitussaamisiin tai muihin saamisiin tai mo-
lempiin. Euroalueen sijoitusrahastojen luettelo on
julkaistu EKP:n nettisivuilla. Tase on aggregoitu,
joten saamiset sisaltavat rahastojen hallussa olevat
muiden sijoitusrahastojen liikkeeseen laskemat ra-
hasto-osuudet. Sijoitusrahastojen liikkeeseen laske-
mat osuudet on myds jaoteltu sijoitusstrategian
(joukkolainarahastot, osakerahastot, yhdistelmara-
hastot, kiinteistérahastot, hedgerahastot, muut ra-
hastot) ja rahastotyypin (avoimet rahastot ja suljetut
rahastot) mukaan. Osassa 2.10 esitetdan tarkempia
tietoja euroalueen sijoitusrahastojen keskeisimmis-
ta saamistyypeista. Sijoitusrahastojen hallussa ole-
vien arvopapereiden liikkeeseenlaskijat on jaoteltu
maittain tai maaryhmittéin ja euroalueen osalta sek-
toreittain.

Lisdtietoja sijoitusrahastotilastoista on saatavilla
kasikirjasta "Manual on investment fund statis-
tics”. Yhdenmukaistettuja tilastotietoja on koottu
joulukuusta 2008 ldhtien sijoitusrahastojen saa-
misia ja velkoja koskevista tilastoista annetun
asetuksen EKP/2007/8 perusteella.

EUROALUEEN TILINPITO

Osassa 3.1 esitetddn neljannesvuosittaiset euro-
alueen kootut tilinpidon tilastot. Niistd saa katta-
vasti tietoa euroalueen kotitalouksien (ml. koti-
talouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat
yhteisot), yritysten, rahoituslaitosten ja julkisyh-
teis6jen taloustoimista ja myds ndiden sektorien
vélisista taloustoimista euroalueella sekd ndiden
sektorien ja ulkomaiden valisista taloustoimista.

2 EUVL L 15, 20.1.2009, s. 14.
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Viimeisimman saatavilla olevan neljanneksen
kausivaihtelusta puhdistamattomat kdypéahintai-
set tiedot esitetddn yksinkertaistettuna tilikoko-
naisuutena, joka noudattaa Euroopan kansanta-
louden tilinpitojérjestelman laadintamenetelmié.

Tilikokonaisuus (taloustoimet) kattaa 6 eri tilid.
1) Tulonmuodostustili tarkastelee tuotantotoi-
mintojen synnyttamié tuloja luokittain. 2) Ensi-
tulon jakotiliin kirjataan eri omaisuustuloihin
liittyvia tuloja ja menoja (koko kansantalouden
osalta ensitulon jakotilin tasapainoera on kansan-
tulo). 3) Tulojen uudelleenjaon tili kuvaa institu-
tionaalisen sektorin kansantulon muuttumista
tulonsiirtojen vuoksi. 4) Tulonkéyttétili osoittaa
kaytettavissé olevan tulon jakautumisen kulutuk-
sen ja séastdmisen kesken. 5) Padomatili ilmen-
t44 saastdjen ja nettopddomansiirtojen kayttoa
muiden kuin rahoitusvarojen hankintaan (p&é-
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 myos kasitteellisesti yhta suuri kuin padoma-
tilin kautta laskettu nettoluotonanto/-luotonotto.

Tilastoissa esitetddn myds rahoitusvarallisuuden
avaus- ja paatostaseet, joista saa kéasityksen kun-
kin yksittéisen sektorin rahoitusvarallisuudesta
tiettynd ajankohtana. Tietoja esitetddn myos ra-
hoitusvarojen ja velkojen muista muutoksista
(esim. varojen hintojen muutosten vaikutukset).

Rahoituslaitossektori on eritelty muita sektoreita
tarkemmin rahoitustililld ja rahoitustaseissa, ja
tiedot esitetddn erikseen rahalaitoksista, muista
rahoituksen vélittajistd (ml. rahoituksen ja va-
kuutuksen vélitystd avustavat laitokset) sekd va-
kuutuslaitoksista ja eldkerahastoista.

Osassa 3.2 esitetddn neljan vuosineljanneksen
kumulatiiviset virrat (taloustoimet) euroalueen
muiden kuin rahoitustilien tiedoista (edell& esi-
tellyt tilit 1-5). Myds ndma tilastot esitetaan yk-
sinkertaistettuna tilikokonaisuutena.

Osassa 3.3 esitetdan analyyttisesti neljan vuosi-
neljanneksen kumulatiivisia virtatietoja (talous-



toimet ja muut muutokset) kotitalouksien tulois-
ta, menoista ja varallisuuden muodostustileista
sekd rahoitustaseen ja muun kuin rahoitustaseen
kantatiedot. Sektorikohtaiset taloustoimet ja ta-
sapainoeradt on jarjestelty siten, ettd niista saa
helposti tietoa kotitalouksien rahoituksen han-
kinnasta ja kdytosta. Tiedot noudattavat edelleen
osissa 3.1 ja 3.2 esitettyja perusidentiteetteja.

Osassa 3.4 esitetddn neljan vuosineljanneksen ku-
mulatiivisia virtatietoja (taloustoimet) yritysten tu-
loista, varallisuuden muodostustileistd seké ana-
Iyyttisesti 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 kayt-
tédn ottaneet EU:n jasenvaltiot (euroalue sen
muuttuvassa kokoonpanossa). Poikkeuksena
ovat arvopapereiden liikkeeseenlaskua koskevat
tilastot (osat 4.1-4.4), jotka kattavat koko aika-
sarjan osalta 16 maata késittdvan 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 esitetdan korot, joita euroalueen raha-
laitokset soveltavat euroalueella olevien euro-
maadraisiin talletuksiin ja lainoihin. EKP tuottaa
rahamarkkinakorkoja, valtion pitk&aikaisten lai-
nojen tuottoja ja osakeindeksej koskevat tilastot
(osat 4.6-4.8) sahkdoisista markkinainformaatio-
jarjestelmistd saatujen tietojen perusteella.

Osakkeiden liikkeeseenlaskua koskevat tilastot
kattavat 1) muut arvopaperit kuin osakkeet ja
johdannaiset seka 2) noteeratut osakkeet. Ensiksi
mainitut esitetaan 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 enintaan yksi vuosi (poikkeuksel-
lisesti enintdan kaksi vuotta). Pitk&aikaisiin vel-
kapapereihin lasketaan arvopaperit, joiden alku-
perdinen maturiteetti on pitempi kuin yksi vuosi
tai joiden valinnaisista erapdivistd myohéaisin on
yli vuoden paasté tai joiden maturiteettia ei ole
madritelty. Euroalueella olevien liikkeeseen las-
kemat pitkaaikaiset velkapaperit jaotellaan lisak-
si kiintea- ja vaihtuvakorkoisiin. Kiintedkorkoi-
silla velkapapereilla tarkoitetaan liikkeeseenlas-
kuja, joissa kuponkikorko pysyy samana koko
velkapaperin juoksuajan. Vaihtuvakorkoiset vel-
kapaperit kattavat kaikki liikkeeseenlaskut, jois-
sa kuponkikorko on sidottu itsenéiseen korkoon
tai indeksiin, joka maéritetddn méaaréaajoin uudel-
leen. Osissa 4.1-4.3 esitetyt euromaéraisten ar-
vopaperien tilastot siséltavat myos euron kansal-
listen ilmentymien méaaréiset arvopaperit.

Osa 4.1 kasittdd muut arvopaperit kuin osakkeet
alkuperdisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan
sijainnin ja valuutan mukaan. Osassa esitetdan
muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kannat
seké brutto- ja nettomadraiset liikkeeseenlaskut
seuraavalla jaottelulla: 1) euromaéraiset ja kaik-
kien valuuttojen maardiset liikkeeseenlaskut, 2)
euroalueella olevien liikeeseenlaskut ja liikkee-
seenlaskut yhteensé seké 3) velkapaperit yhteen-
sé ja pitkaaikaiset velkapaperit. Nettomé&ardiset
liikkeeseenlaskut ja kantojen muutokset eroavat
toisistaan arvostusmuutosten, uudelleenluokitte-
lun sekd muiden muutosten vuoksi. Osassa esite-
tdan myds velkapapereista yhteensa seka pitkaai-
kaisista velkapapereista kausivaihtelusta puhdis-
tettuja tietoa ja vuositasolle korotetut kuuden
kuukauden kasvuvauhdit. Kausivaihtelusta puh-
distetut tiedot on johdettu laskennallisten kanto-
jen indeksista. Lisétietoja saa Teknisid huomau-
tuksia -osasta.

Osassa 4.2 esitetddn euroalueella olevien
liikkkeeseen laskemien muiden arvopapereiden
kuin osakkeiden kannat sek& brutto- ja netto-
madraiset liikkeeseenlaskut liikkeeseenlaskijan
sektorin mukaan. Sektoriluokitus on EKT 95:n
mukainen. EKP sisaltyy eurojarjestelmaan.

Osan 4.2 taulukon 1 sarake 1 (kaikkien ja pitkaai-
kaisten velkapapereiden kannat yhteensd) vastaa
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osan 4.1 saraketta 7 (euroalueella olevien liikkee-
seen laskemien kaikkien ja pitkaaikaisten velka-
papereiden kannat yhteensd). Osan 4.2 taulukon 1
sarake 2 (rahalaitosten liikkeeseen laskemien
kaikkien ja pitk&aikaisten velkapapereiden kan-
nat) vastaa kuta kuinkin osan 2.1 taulukon 2 sara-
ketta 8 (rahalaitosten yhteenlasketun taseen velka-
puolen liikkeeseen lasketut velkapaperit). Osan
4.2 taulukon 2 sarake 1 (kaikkien velkapapereiden
nettomaaraiset liikkeeseenlaskut yhteensd) vastaa
osan 4.1 saraketta 9 (euroalueella olevien netto-
madraiset liikkeeseenlaskut yhteensd). Ero pitka-
aikaisten velkapapereiden ja kiintea- ja vaihtuva-
korkoisten pitkaaikaisten velkapapereiden vélill4
osan 4.2 taulukossa 1 johtuu nollakorkolainoista
ja arvostusmuutoksista.

Osassa 4.3 esitetdédn 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 esittdmiseen liittyvisté syista. Lisé-
tietoja saa Teknisi& huomautuksia -osasta.

Osan 4.4 taulukon 1 sarakkeissa 1, 4, 6 ja 8 esi-
tetddn euroalueella olevien liikkeeseen laske-
mien noteerattujen osakkeiden kannat jaoteltuna
liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan. Yritysten
liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden
kuukausitiedot vastaavat osassa 3.4 esitettyja
neljannesvuosisarjoja (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,
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lukuun ottamatta sijoituksia liikkeeseenlaskijan
omiin osakkeisiin. Vuotuisiin kasvuvauhteihin ei
lasketa mukaan uudelleenluokittelun, arvostus-
muutosten tai itse taloustoimista johtumattomien
muutosten aiheuttamia eroja.

Osassa 4.5 esitetdén tilastoja kaikista koroista,
joita euroalueen rahalaitokset soveltavat euro-
alueen kotitalouksien ja yritysten euromaéarai-
siin talletuksiin ja lainoihin. Euroalueen rahalai-
tosten korot lasketaan euroalueen maiden kun-
kin instrumenttikategorian korkojen painotettu-
na keskiarvona (kdyttden painoina vastaavia
liiketoiminnan volyymejd).

Rahalaitosten korkotilastot on eritelty liiketoi-
minnoittain, sektoreittain, instrumenteittain,
maturiteeteittain sekd irtisanomisajan tai alku-
peréisen koron kiinnitysajan mukaan. Nam ti-
lastot ovat korvanneet aiemmat kymmenen siir-
tyméaajan tilastollista aikasarjaa euroalueen
pankkikoroista, joita oli julkaistu EKP:n Kuu-
kausikatsauksessa tammikuusta 1999 alkaen.

Osassa 4.6 esitellaan euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin rahamarkkinakorkoja. Euroalueen
rahamarkkinakoroista esitetdan laaja valikoima
yon yli -talletusten koroista 12 kuukauden talle-
tusten korkoihin. Ajalta ennen tammikuuta 1999
on laskettu keinotekoiset euroalueen korot kayt-
tdmalla BKT:114 painotettuja kansallisia korkoja.
Kuukausi-, neljannesvuosi- ja vuositiedot ovat
ajanjakson keskiarvoja lukuun ottamatta yon yli
-korkoja koskevia tietoja tammikuuta 1999 edel-
tavata ajalta. Yon yli -talletusten korkoja edusta-
vat joulukuun 1998 loppuun asti pankkien vélis-
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 ra-
te), jos sellaisia on ollut kdytettavissa. Yhdysval-
tojen ja Japanin kolmen kuukauden talletusten
korkoja edustaa liborkorko.

Osassa 4.7 esitelladn nimellisista tuottokayrista
(spot) estimoituja euroalueen valtioiden liikkeeseen



laskemien euromaaraisten joukkolainojen korkoja.
Joukkolainat kuuluvat luokitusluokkaan AAA, ja
korot ovat ajanjakson lopun korkoja. Tuottokayrat
on estimoitu Svenssonin® mallin perusteella. Osas-
sa esitelladn myods 10 vuoden ja 3 kuukauden kor-
kojen sekd 10 vuoden ja 2 vuoden korkojen ero-
tukset. Tuottokéyrié (paivahavaintoja, kuvioita ja
taulukoita) on lisdd EKP:n verkkosivuilla, jolla on
myds tietoja niiden laatimismenetelmista
(http://www.ech.europa.eu/stats/money/yc/html/
index.en.html).

Osassa 4.8 esitelldan euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin osakeindekseja.

HINNAT, TUOTANTO, KYSYNTA JA
TYOMARKKINAT

Téssd osassa kuvatut tilastot ovat suurimmaksi
osaksi Euroopan komission (lahinnd Eurostatin) ja
kansallisten tilastoviranomaisten tuottamia. Euro-
aluetta koskevat tiedot on saatu laskemalla yksittais-
ten jasenvaltioiden tiedot yhteen. Tilastot ovat mah-
dollisimman yhtenéisid ja vertailukelpoisia. Tilastot
tyovoimakustannusindekseistd, BKT:std ja sen
kaytostd, toimialakohtaisesta arvonlisyksesta,
teollisuustuotannosta, vahittaiskaupan myynnisté,
henkildautojen rekisterdinneista ja tydtuntien mu-
kaan lasketusta tyollisyydest& perustuvat tyopai-
vakorjattuihin tietoihin.

Euroalueen yhdenmukaistettu kuluttajahintain-
deksi YKHI (osan 5.1 taulukko 1) on saatavissa
vuodesta 1995 lahtien. Se perustuu kansallisiin
yhdenmukaistettuihin kuluttajahintaindekseihin,
jotka lasketaan samoin menetelmin kaikissa euro-
alueen maissa. Tavara- ja palveluerien jaottelu
perustuu yksil6llisen kulutuksen kayttotarkoituk-
sen mukaiseen luokitukseen (COICOP/HICP).
YKHI kattaa kotitalouksien lopulliset rahaméaaréi-
set kulutusmenot euroalueen muodostamalla ta-
lousalueella. Taulukossa esitetddn kausivaihtelusta
puhdistettuja Y KHI-tietoja sekd EKP:n kokoamia
YKHIin perustuvia koeluonteisia arvioita hallin-
nollisesti saannellyista hinnoista.

3 Svensson L. E. (1994), "Estimating and Interpreting Forword In-
terest Rates: Sweden 1992-1994”, Centre for Economic Policy
Research, Discussion Paper No 1051.

Teollisuuden tuottajahintoja (osan 5.1 taulukko 2),
tuotantoa, uusia tilauksia ja liikevaihtoa sek& vahit-
taiskaupan myyntid (osa 5.2) koskeviin tilastoihin
sovelletaan 19.5.1998 annettua lyhyen aikavalin
tilastoja koskevaa EU:n neuvoston asetusta (EY)
N:0 1165/98*. Lyhyen aikavalin tilastojen laadin-
nassa on tammikuusta 2009 alkaen sovellettu tar-
Kistettua tilastollista toimialaluokitusta (Nace Revi-
sion 2), josta sdédetddn 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:0 3037/90 ja tiettyjen eri tilastoalo-
ja koskevien yhteisdjen asetusten muuttamisesta®.
Teollisuuden tuottajahintoja ja teollisuustuotantoa
koskevissa taulukoissa tuotteiden loppukaytén mu-
kainen jaottelu vastaa ilman rakennusteollisuutta
lasketun teollisuuden yhdenmukaistettua alajaotte-
lua (NACE Revision 2 -luokat B-E) teollisuuden
koontiryhmiin siten kuin 14.6.2007 annetussa ko-
mission asetuksessa (EY) N:0 656/2007° on méa-
ritelty. Teollisuuden tuottajahinnat ovat tehtaan-
hintoja. Niihin sisdltyvat vélilliset verot lukuun
ottamatta arvonlisdveroa ja muita vahennyskel-
poisia veroja. Teollisuustuotanto kuvastaa arvon-
lisaysta kullakin toimialalla.

Osan 5.1 taulukossa 3 esitetyt kaksi muiden
raaka-aineiden kuin energian hintaindeksié kat-
tavat samat raaka-aineet, mutta niissa on kéytet-
ty kahta eri painotusjarjestelmaé: ensimmadinen
perustuu euroalueen tuontiraaka-aineisiin (sarak-
keet 2-4) ja toinen (sarakkeet 5-7) euroalueen
arvioituun kotimaiseen kysyntaan tai "kayttoon”.
Jalkimmaéisessa otetaan huomioon kunkin raaka-
aineen tuonti, vienti ja kotimainen tuotanto (yk-
sinkertaistuksen vuoksi varastotietoja ei oteta
huomioon, koska niiden oletetaan olevan suhteel-
lisen vakaat tarkastelujaksolla). Tuonnin mukaan
painotettu raaka-aineiden hintaindeksi soveltuu
ulkomaisen kehityksen analysointiin, kun taas
kdyton mukaan painotetun indeksin avulla voi-
daan tarkastella erityisesti raaka-aineiden kan-
sainvalisten hintapaineiden vaikutusta euroalueen
inflaatioon. Kéytdlla painotetut raaka-aineiden
hintaindeksitiedot ovat koeluonteisia tietoja. Yk-

4 EYVL L 162,5.6.1998, s.1.
5 EUVL L 393, 30.12.2006, s. 1.
6 EUVL L 155, 15.6.2007, s. 3.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2011

T

EUROALUEEN
TILASTOT

Yleista



sityiskohtaisempia tietoja EKP:n raaka-aineiden
hintaindeksien laatimisesta saa Kuukausikat-
sauksen joulukuun 2008 numeron kehikosta 1.

Tydvoimakustannusindeksit (osan 5.1 taulukko
5) mittaavat muutoksia teollisuuden (ml. raken-
taminen) ja markkinaehtoisten palvelujen tyo-
voimakustannuksissa tydtuntia kohden. Indeksi-
en tilastointimenetelmat perustuvat 27.2.2003
annettuun Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetukseen (EY) N:0 450/2003 tydvoimakustan-
nusindekseistd’ ja sen taytantdonpanosta
7.7.2003 annettuun komission asetukseen (EY)
N:o 1216/2003%. Euroalueen tyévoimakustan-
nusindeksista on saatavissa tietoja jaoteltuna ty6-
voimakustannuserittdin ("palkat ja palkkiot” ja
“tyOnantajan sosiaaliturvamaksut” plus tydnan-
tajan maksamat verot miinus tukipalkkiot) ja toi-
mialoittain. EKP laskee sopimuspalkkaindikaat-
torin (osan 5.1 taulukon 3 lisdtieto) yhdenmu-
kaistamattomien ja kansallisiin maaritelmiin
perustuvien tietojen perusteella.

Yksikkotydkustannukset (osan 5.1 taulukko 4),
BKT ja sen erét (osan 5.2 taulukot 1 ja 2), BKT:n
deflaattorit (osan 5.1 taulukko 5) ja tyollisyystilas-
tot (osan 5.1 taulukot 1-3) perustuvat EKT 95:n
mukaisiin kansantalouden tilinpidon neljénnes-
vuositilastoihin.

Teollisuuden uudet tilaukset (osan 5.2 taulukko
4) mittaavat tarkastelujaksolla vastaanotettuja
tilauksia teollisuusaloilla, joiden tuotanto perus-
tuu pédasiassa uusiin tilauksiin. N&ita ovat mm.
tekstiili-, sellu- ja paperiteollisuus, kemian- ja
metalliteollisuus sekd padomahyddykkeiden ja
kestdvien kulutustavaroiden valmistus. Tiedot
lasketaan k&ypien hintojen perusteella.

Teollisuuden ja vahittaiskaupan liikevaihdon in-
deksit (osan 5.2 taulukko 4) mittaavat liikevaihtoa,
johon siséltyvat kaikki tarkastelujaksolla laskutetut
tullit ja verot lukuun ottamatta arvonliséveroa. V&-
hittaiskaupan liikevaihto kattaa kaiken vahittdis-
kaupan (pl. moottoriajoneuvojen ja moottoripy6-
rien myynti), mutta ei polttoaineidn vahittaiskaup-
paa. Uusien henkil6autojen rekisterdinnit kattavat

7 EUVL L 69, 13.3.2003, s. 1.
8 EUVL L 169, 8.7.2003, s. 37.
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seka yksityiskayttodn ettd muuhun kuin yksityis-
kayttoon tarkoitettujen autojen rekisterginnit.

Kvalitatiiviset suhdannekyselytiedot (osan 5.2
taulukko 5) perustuvat yrityksié ja kuluttajia kos-
keviin Euroopan komission suhdannekyselyihin.

Tyottomyysastetilastot (osan 5.3 taulukko 4) ovat
Kansainvalisen tydjarjeston (ILO) ohjeiden mukai-
sia. Ne kuvaavat aktiivisten tydnhakijoiden osuutta
tyévoimasta ja niissé kaytetadn yhdenmukaistettuja
kriteereja ja madritelmid. Ty6ttdmyysasteen laske-
misessa kéytetyt tydvoiman maaraa koskevat arviot
poikkeavat osassa 5.3 esitetyista 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. Td&man vuoksi euroalueen maiden julkisen
talouden alijadd@maé ja velkaa koskevat tiedot voi-
vat poiketa tiedoista, joita Euroopan komissio
kayttaa liiallisia alijg@mia koskevan menettelyn
yhteydessd. EKP laatii euroalueen neljénnesvuo-
sittaiset aggregaattitilastot osissa 6.4 ja 6.5 Euros-
tatin tilastojen ja kansallisten tietojen perusteella.

Osassa 6.1 esitetdan vuosittaiset tilastot julkis-
yhteisdjen tuloista ja menoista 10.7.2000 anne-
tussa Euroopan komission asetuksessa N:0
1500/2000° esitettyjen maaritelmien mukaisesti.
Asetuksella muutetaan EKT 95:t4. Osassa 6.2
esitetddn julkisen talouden konsolidoitu brutto-
velka nimellisarvoisena siten kuin liiallisia ali-
jadmia koskevasta menettelystd maaratdén Eu-
roopan yhteison perustamissopimuksessa. Osissa
6.1 ja 6.2 esitetddn yhteenvedot euroalueen yk-
sittaisten maiden tiedoista, koska ne ovat vakaus-
ja kasvusopimuksen kannalta tarkeita. Yksittdis-
ten euroalueen maiden ali-/ylijadmaa koskevat
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tiedot vastaavat tietoja, jotka esitetdadn liiallisia
alijaddmid koskevassa menettelyssd koodilla
”EDP B.9”, sellaisena kuin se on méaritelty Eu-
roopan komission asetuksessa (EY) N:o
479/2009 EKT 95:een tehtdvien viittausten osal-
ta. Osassa 6.3 esitetddn julkisen talouden velan
muutos. Julkisen velan muutoksen ja julkisen ta-
louden alijdd@man erotus (eli alijadma-/velkaoi-
kaisut) johtuu pédasiassa julkisyhteisdjen rahoi-
tusvarojen muutoksista ja valuutan arvostusmuu-
tosten vaikutuksista. Osassa 6.4 esitetadn neljan-
nesvuosittietoja julkisyhteisojen tuloista ja me-
noista niiden madaritelmien 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 esitetdén neljannesvuosi-
tietoja julkisen talouden konsolidoidusta brutto-
velasta, alijadma-/velkaoikaisuista ja julkisesta
lainanottotarpeesta. Ndmaé tilastot kootaan kayt-
taméalla kansallisten keskuspankkien tietoja ja
tietoja, jotka jasenvaltiot 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) késitteet ja
madritelmét ovat yleisesti IMF:n maksutase-
kasikirjan (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)*2 mukaisia. Lisatietoja niiden euro-
alueen tilastojen laadintamenetelmistd ja lahteis-
t& saa EKP:n julkaisusta "European Union balan-
ce of payments/international investment position
statistical methods” (toukokuu 2007) ja seuraa-
vien tydryhmien raporteista: Task Force on Port-
folio Investment Collection Systems (kesékuu
2002), Task Force on Portfolio Investment In-
come (elokuu 2003) ja Task Force on Foreign
Direct Investment (maaliskuu 2004). Kaikki
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asiakirjat ovat ladattavissa EKP:n verkkosivuilta.
Myds ndité tilastoja koskeva EKP:n ja Euroopan
komission (Eurostat) Task Force on Quality -ty6-
ryhman raportti (heindkuu 2004) on saatavissa
raha-, rahoitus- ja maksutasetilastokomitean
verkkosivuilta (www.cmbf.org). EKP:n verk-
kosivuilta on ladattavisa tyéryhmén suosituk-
siin perustuva maksutasetta ja ulkomaista va-
rallisuusasemaa koskevien tilastojen vuosittai-
nen laaturaportti, joka noudattaa huhtikuussa 2008
julkaistuja EKP:n tilastojen laatuun liittyviad peruspe-
riaatteita.

Osien 7.1 ja 7.4 taulukoissa noudatetaan IMF:n
maksutasekasikirjan merkintatapaa: vaihtotasees-
sa ja padomansiirtojen taseessa merkitaén ylijaa-
mad plussalla, kun taas rahoitustaseessa plusmerk-
ki tarkoittaa velkojen kasvua tai saamisten véhen-
tymisté. Osan 7.2 taulukoissa seké tulot ettd menot
on esitetty plusmerkkisind. Kuukausikatsauksen
helmikuun 2008 numerosta lahtien osan 7.3 taulu-
kot on esitetty uudella jaottelulla, jotta taseen ja
ulkomaisen varallisuusaseman ja niihin liittyvien
kasvuvauhtien tiedot voidaan esittdd yhdessa. Uu-
sissa taulukoissa varallisuusaseman kasvua vas-
taavat tuloihin ja menoihin liittyvat taloustoimet
naytetaddn plusmerkkisin.

Euroalueen maksutasetilastot on laatinut EKP.
Tuoreimmat kuukausihavainnot ovat ennakko-
tietoina. Tietoja tarkistetaan, kun seuraavaa kuu-
kautta koskevat luvut tai yksityiskohtainen neljan-
nesvuosittainen maksutase julkistetaan. Aiempia
tietoja tarkistetaan aika ajoin ja jos lahdeaineiston
kokoamismenetelmdt muuttuvat.

Osan 7.2 taulukossa 1 esitetddn myds kausi-
vaihtelusta puhdistettuja vaihtotasetietoja. Lu-
vut on soveltuvin osin korjattu tydpdivien maé-
rén vaihtelusta ja karkauspdivén ja/tai paasiais-
lomien vaikutuksista. Osan 7.2 taulukossa 3 ja
osan 7.3 taulukossa 9 on euroalueen maksuta-
seen ja ulkomaisen varallisuusaseman maakoh-
tainen erittely. Tiedot ilmoitetaan tarkeimmisté
kauppakumppaneista yksitdin tai ryhména, ja
liséksi erotellaan euroalueen ulkopuoliset EU-
maat ja EU:n ulkopuoliset maat tai alueet. Tau-
lukoissa esitetddn myos taloustoimet ja varalli-
suusasema EU:n toimielimiin ndhden (EKP:ta
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lukuun ottamatta EU:n toimielimet késitetdan
tilastollisista syista euroalueen ulkopuolisiksi
riippumatta niiden fyysisesté sijainnista). Vas-
taavat tiedot annetaan tiettyjé tarkoituksia var-
ten myds offshore-rahoituskeskuksista ja kan-
sainvalisistd organisaatioista. Tiedot eivat kata
arvopaperisijoituksiin liittyvié velkoja, johdan-
naisia eivétka valuuttavarantoa. Erillisié tietoja
ei myodskaan esitetd padomakorvauksista Brasi-
liaan, Kiinaan, Intiaan ja Vendjélle. Maakoh-
taista erittelya kasitellaédn helmikuun 2005 Kuu-
kausikatsauksen artikkelissa "Euro area balance
of payments and international investment posi-
tion vis-a-vis main counterparts”.

Euroalueen rahoitustasetta ja ulkomaista varalli-
suutta koskevat tiedot osassa 7.3 on saatu laskemal-
la yhteen euroalueen jasenmaiden taloustoimet seka
saamiset ja velat euroalueen ulkopuolella oleviin
nahden eli euroaluetta kasitella&n yhtend taloudelli-
sena kokonaisuutena (ks. myds Kuukausikatsauk-
sen joulukuun 2002 numeron kehikko 9, tammi-
kuun 2007 numeron kehikko 5 ja tammikuun 2008
numeron kehikko 6). Ulkomainen varallisuusasema
on laskettu kayttden tamanhetkisia markkinahintoja.
Poikkeuksena ovat suorat sijoitukset, joissa notee-
raamattomien osakkeiden ja muiden sijoitusten
(esim. lainat ja talletukset) tiedot perustuvat kirjan-
pitoarvoihin. Ulkomaisen varallisuusaseman neljan-
nesvuositilastot laaditaan samojen menetelmien
perusteella kuin vastaavat vuositilastot. Koska jot-
Kin tietolahteet eivét ole kéytettavissé neljannesvuo-
sittain (tai ovat saatavissa viipeelld), ulkomaisen
varallisuusaseman neljannesvuositilastot perustu-
vat osittain rahoitustaloustoimia, omaisuushintoja
ja valuuttakehitysta koskeviin arvioihin.

Osan 7.3 taulukossa 1 on yhteenveto euroalueen
ulkomaisesta varallisuusasemasta ja maksutaseen
rahoitustaloustoimista. Ulkomaisen varallisuus-
aseman vuosimuutosten erittely saadaan sovelta-
malla ulkomaisen varallisuuden muihin kuin ta-
loustoimista johtuviin muutoksiin tilastollista
mallia ja hyodyntamalla saamisten ja velkojen
maa- ja valuuttajakaumasta saatavia tietoja ja eri
rahoitusvarojen hintaindekseja. Taulukon sarake
5 kuvaa euroalueella olevien suoria sijoituksia ul-
komaille, sarake 6 suoria sijoituksia ulkomailta
euroalueelle.
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Osan 7.3 taulukossa 5 erittely ”lainat” ja "kateinen
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) kéaytettya jaottelua ja on
IMF:n maksutasekasikirjan ohjeiden mukainen.

Eurojarjestelman valuuttavarantojen ja niihin liit-
tyvien saamisten ja velkojen kannat esitetadn osan
7.3 taulukossa 7. Kattavuus- ja arvostuserojen
vuoksi luvut eivét ole tdysin vertailukelpoisia
eurojarjestelmédn viikkotaseen tietojen kanssa.
Taulukon 7 tiedot ovat valuuttavarannon ja va-
luuttamé&aréisen likviditeetin raportointimallin
mukaisia. Eurojarjestelmén valuuttavarantoon si-
séltyvissa varoissa otetaan huomioon euroalueen
muuttuva kokoonpano. Ennen euroalueeseen liit-
tymistd maiden kansallisten keskuspankkien varat
siséltyvat arvopaperisijoituksiin (arvopaperien
osalta) tai muihin sijoituksiin (muiden saamisten
osalta). Eurojarjestelman kultavarantojen muu-
tokset (sarake 3) johtuvat 26.9.1999 tehdyn ja
27.9.2009 péivitetyn keskuspankkien kultasopi-
muksen ehtojen mukaisesti tehdyistd kullan os-
toista ja myynneisté. Lisatietoja eurojérjestelman
valuuttavarantojen tilastoinnista on julkaisussa
Statistical treatment of Eurosystem’s internatio-
nal reserves” (lokakuu 2000), joka on ladattavissa
EKP:n verkkosivuilta. Verkkosivuilla on myds
kattavia valuuttavarannon ja valuuttaméaaraisen
likviditeetin raportointimallin mukaisia tietoja.

Osan 7.3 taulukossa 8 esitetdén euroalueen brutto-
velka euroalueen ulkopuolisille. Tiedot ovat kanta-
tietoja ja kuvaavat tosiasiallista velkaa, jota on ly-
hennettdvé ja/tai jonka korkoa on maksettava yh-
den tai useamman kerran tulevaisuudessa (ne eivat
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 nettomadraisia taloustoimia.
Muiden kuin rahalaitosten taloustoimiin siséaltyy
maksutaseen taloustoimia, joista ei ole saatavissa



sektorikohtaista erittelyd. Nama koskevat vaihto-
tasetta ja pddomansiirtoja (sarake 2) seka johdan-
naisia (sarake 11). Ajantasainen metodologinen
selvitys euroalueen maksutaseen rahataloudelli-
sesta esityksestd on EKP:n verkkosivujen osassa
”Statistics”. Ks. myds kesakuun 2003 Kuukausi-
katsauksen kehikko 1.

Osassa 7.5 esitetddn euroalueen tavaroiden ulko-
maankauppatietoja. Tilastotietojen lahde on Eu-
rostat. Arvoa ja maaraindekseja koskevat tiedot
on puhdistettu kausivaihtelusta ja tydpaivien
maéran muutoksista. Osan 7.5 taulukon 1 sarak-
keiden 4-6 ja 9-11 tuoteryhméerittely noudattaa
Broad Economic Categories -luokitusta ja vastaa
kansantalouden tilipidon mukaista perusjaotte-
lua. Teollisuustuotteet (sarakkeet 7 ja 12) ja oljy
(sarake 13) on maéritelty luokituksen SITC Rev.
4 mukaisesti. Maantieteellisessé jaottelussa
(osan 7.5 taulukko 3) euroalueen tarkeimmét
kauppakumppanit esitetadn joko maittain tai ryh-
mittdin. Kiina ei sisalld Hongkongia. Maéritel-
mien, luokittelun, kattavuuden ja kirjausajankoh-
dan erojen vuoksi ulkomaankauppatilastot eivat
etenkaan tuonnin osalta ole taysin verrattavissa
maksutasetilastojen tavarakaupan eriin (osat 7.1
ja 7.2). Ero selittyy osittain sill&, ettd ulkomaan-
kaupan tilastoissa vakuutus ja rahti on laskettu
mukaan tavaroiden tuonnin arvoon.

Osan 7.5 taulukossa 2 esitetyt teollisuuden
tuontihinnat ja teollisuustuottajien vientihinnat
(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
aikavalin tilastoille. Teollisuuden tuontihintojen
indeksi kattaa euroalueen ulkopuolelta tuodut
teollisuustuotteet, jotka kuuluvat Euroopan ta-
lousyhteison toimialoittaisen tuoteluokituksen
(CPA) péaéluokkiin B-E. Se kasittaa kaikki muut
institutionaaliset tuontisektorit paitsi kotitalou-
det, julkisyhteisot ja voittoa tavoittelemattomat
yhteisot. Indeksi kuvastaa kulut, vakuutuksen ja
rahdin kasittavaa cif-hintaa ilman tuontitulleja ja
veroja ja viittaa tuotteiden omistusoikeuden siir-
tymishetkelld Kirjattuihin tosiasiallisiin euro-

maardisiin transaktioihin. Teollisuustuottajien
vientihinnat kattavat kaikki euroalueen tuottajien
suoraan euroalueen ulkopuolisille markkinoille
viemdt teollisuustuotteet, jotka kuuluvat NACE
Revision 2 paéluokkiin B-E. Hinnat eivat sisélla
tukkukauppiaiden vientid eivatka jalleenvientia.
Indeksit kuvastavat euroalueen rajalla laskettua
euromaardista fob-hintaa (vapaasti aluksessa) ja
sisaltavét valilliset verot lukuun ottamatta arvon-
lisdveroa ja muita vahennyskelpoisia veroja.
Teollisuuden tuontihinnat ja teollisuustuottajien
vientihinnat ovat saatavilla jaoteltuina teollisuu-
den koontiryhmiin, jotka on méaaritelty 14.6.2007
annetussa komission asetuksessa (EY) N:o
656/2007. Lisétietoja 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 vélisten
kahdenvalisten kurssien painotettuihin keskiar-
voihin. Positiivinen muutos merkitsee euron vah-
vistumista. Painot perustuvat teollisuustuottei-
den kaupankayntitilastoihin vuosilta 1995-1997,
1998-2000, 2001-2003 ja 2004—2006 ja niissa
on otettu huomioon kolmansien markkinoiden
vaikutus. Euron efektiiviset valuuttakurssi-
indeksit saadaan ketjuttamalla ndiden neljan jak-
son kauppapainoihin perustuvat indikaattorit
kunkin kolmivuotisjakson lopussa. Indeksin pe-
rusjaksona on vuoden 1999 ensimmainen neljan-
nes. Euroalueen kauppakumppanimaista muo-
dostettuun EER 20 -ryhmaan (EER on lyhenne
sanoista effective exchange rate eli efektiivinen
valuuttakurssi) kuuluvat 10 euroalueen ulkopuo-
lista EU:n jasenvaltiota sekd Australia, Etela-
Korea, Hongkong, Japani, Kanada, Kiina, Norja,
Singapore, Sveitsi ja Yhdysvallat. EER 40 -ryh-
maén kuuluvat EER 20 -ryhmé&n maiden liséksi
seuraavat maat: Algeria, Argentiina, Brasilia, Chi-
le, Eteld-Afrikka, Filippiinit, Indonesia, Intia,
Islanti, Israel, Kroatia, Malesia, Marokko, Mek-
siko, Taiwan, Thaimaa, Turkki, Uusi-Seelanti,
Venezuela ja Vendja. Reaaliset efektiiviset va-
luuttakurssi-indeksit on laskettu kayttamalla ku-
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luttajahintaindeksejd, tuottajahintaindekseja,
BKT:n deflaattoreita seka tehdasteollisuuden ja
koko talouden yksikkotydkustannuksia.

Yksityiskohtaisempia tietoja efektiivisten valuutta-
kurssien laskemisesta on EKP:n kotisivuilla valuut-
takursseja kasittelevien 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 péivittain
julkaistujen viitekurssien kuukausittaisia keski-
arvoja.

TALOUDELLINEN KEHITYS
EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

EU:n muita jasenvaltioita koskevat tilastot (0sa 9.1)
noudattavat samoja periaatteita kuin euroalueen ti-
lastot. Vaihtotase ja pddomansiirtojen tase seka ul-
komainen bruttovelka sisaltad myos erillisyhtididen
tiedot. Yhdysvaltoja ja Japania koskevat tilastot
o0sassa 9.2 perustuvat kansallisiin I&hteisiin.
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EUROJARJESTELMAN RAHAPOLIITTISET

TOIMENPITEET!'

15.1.2009

EKP:n neuvosto paattd4 laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkoa 0,50 prosenttiyksikkod
2,00 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka mak-
sut suoritetaan 21.1.2009. Lis&ksi EKP:n neu-
vosto paattad asettaa maksuvalmiusluoton koron
3,00 prosenttiin ja talletuskoron 1,00 prosenttiin
21.1.2009 alkaen. Paatdkset ovat sopusoinnussa
EKP:n neuvoston 18.12.2008 tekeman paatoksen
kanssa.

5.2.2009

EKP:n neuvosto paatta, ettd perusrahoitusoperaa-
tioiden korko on edelleen 2,00 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,00 % ja talletuskorko 1,00 %.

5.3.2009

EKP:n neuvosto paattdd laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkoa 0,50 prosenttiyksikkda
1,50 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka mak-
sut suoritetaan 11.3.2009. Lisaksi EKP:n neu-
vosto padttad asettaa maksuvalmiusluoton koron
2,50 prosenttiin ja talletuskoron 0,5 prosenttiin
11.3.2009 alkaen.

EKP:n neuvosto paattad myos jatkaa perusrahoi-
tusoperaatioiden, maturiteetiltaan poikkeavien
rahoitusoperaatioiden sek& tavanomaisten ja yli-
madraisten pitempiaikaisten rahoitusoperaatioi-
den toteuttamista kiintedkorkoisina huutokaup-
poina, joissa tehdyt tarjoukset hyvaksytaan tay-
simaaraisesti, niin kauan kuin on tarpeen ja joka
tapauksessa yli vuoden 2009 lopun. Liséksi
EKP:n neuvosto paattéd, ettd ylimaaraisia pitem-
piaikaisia rahoitusoperaatioita ja maturiteetiltaan
poikkeavia rahoitusoperaatioita toteutetaan nykyi-
selld tiheydelld ja nykyisin maturiteettijérjestelyin
niin kauan kuin on tarpeen ja joka tapauksessa yli
vuoden 2009 lopun.

2.4.2009

EKP:n neuvosto paattaa laskea perusrahoitusope-
raatioiden korkoa 0,25 prosenttiyksikkda 1,25 pro-
senttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut suorite-
taan 8.4.2009. Liséksi EKP:n neuvosto péattaa
asettaa maksuvalmiusluoton koron 2,25 prosenttiin
ja talletuskoron 0,25 prosenttiin 8.4.2009 alkaen.

7.5.2009

EKP:n neuvosto paattad laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkoa 0,25 prosenttiyksikkod
1,00 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka mak-
sut suoritetaan 13.5.2009. Lisdksi EKP:n neu-
vosto paattad laskea maksuvalmiusluoton korkoa
0,50 prosenttiyksikkéd 1,75 prosenttiin
13.5.2009 alkaen. Talletuskorko on edelleen
0,25 %. Liséksi EKP.n neuvosto péattaa jatkaa
tehostettua luotonannon tukemista. Se péaattaa
erityisesti, ettd vastaisuudessa eurojarjestelméa
toteuttaa likviditeettia lisddvia pitempiaikaisia
rahoitusoperaatioita, joiden maturiteetti on yksi
vuosi. Operaatiot toteutetaan kiintedkorkoisina
huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvék-
sytdan tdysiméaaraisesti. EKP:n neuvosto tekee
lisdksi periaatepaétoksen, jonka mukaan euro-
jarjestelma tulee ostamaan euroalueella liikkee-
seen laskettuja euromaardisiéd katettuja joukko-
lainoja.

4.6.2009

EKP:n neuvosto paattda, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.
Liséksi EKP:n neuvosto paattad 7.5.2009 tehdyn
paatoksen teknisestéd toteutuksesta. EKP:n neu-
vosto paétti tuolloin, ettd eurojérjestelma ryhtyy
ostamaan euroalueella liikkeeseen laskettuja euro-
madraisia katettuja joukkolainoja.

1 Luettelot eurojarjestelmén rahapoliittisista toimenpiteistd vuosina
1999-2008 18ytyvat EKP:n vuosikertomuksista ndiltd vuosilta.
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2.7.,6.8.,3.9.,8.10.,,5.11.2009

EKP:n neuvosto péattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.

3.12.2009

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
13.4.2010 asti.

14.1.,4.2.2010

EKP:n neuvosto paattad, 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 péattaa 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 %.
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10.5.2010

EKP:n neuvosto paattadd useista toimista, joilla
pyritaddn tasaamaan rahoitusmarkkinoilla ilmen-
neitd vakavia jannitteitd. Etenkin se pattaa ryh-
tyé toteuttamaan interventioita euroalueen yksi-
tyisen ja julkisen sektorin velkapaperimarkki-
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 hyvak-
sytdén taysiméaaréisesti.

10.6.2010

EKP:n neuvosto paattadd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksu-
valmiusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko
0,25 %. Liséksi se paattaa, ettd vuoden 2010 kol-
mannella neljannekselld saannolliset kolmen
kuukauden pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
suoritetaan kiintedkorkoisina huutokauppoina,
joissa tehdyt tarjoukset hyvaksytaan taysimaarai-
sesti.

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 paattdd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksu-
valmiusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko
0,25 %. Liséksi EKP:n neuvosto p&attaa huuto-
kauppamenettelyisté ja toteuttamistavoista, joita
tullaan noudattamaan sen rahoitusoperaatioissa
11.1.2011 asti. Etenkin se paattaa, ettd kolmen
kuukauden pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
suoritetaan kiintedkorkoisina huutokauppoina,
joissa tehdyt tarjoukset hyvaksytaan tdysimaarai-
sesti.



7.10.,4.11.2010

EKP:n neuvosto p#4ttad, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.

2.12.2010

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
12.4.2011 asti. Etenkin se paattad, ettd rahoitus-
operaatiot suoritetaan edelleen kiinte&dkorkoisina
huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvék-
sytdan taysimaéaraisesti.

13.1,3.2.2011

EKP:n neuvosto paattaa, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko
0,25 %.

3.3.2011

EKP:n neuvosto paattaa, 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
12.7.2011 asti. Etenkin se pa&ttaa, ettd rahoitus-
operaatiot suoritetaan edelleen kiinte&dkorkoisina
huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvék-
sytdan taysimaéraisesti.
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TARGET-MAKSUJARJESTELMA

TARGET2-jarjestelmallal on keskeinen merkitys
euroalueen rahamarkkinoiden yhdentymisessa,
joka puolestaan on yhteisen rahapolitiikan tehok-
kaan toteutuksen edellytys. Se myos edistaé alueen
rahoitusmarkkinoiden yhdentymist4. Yli 4 400
liikepankkia sek& 22 kansallista keskuspankkia
kayttad TARGET?2-jarjestelm&a omien tai asiak-
kaidensa maksutoimeksiantojen toteuttamiseen.
TARGET2:n vélityksella tavoitetaan yli 50 000
pankkia (ml. sivukonttorit ja tytaryhtiot) ja kaikki
niiden asiakkaat ympéri maailmaa.

TARGET2-jarjestelméassa kasitelladn seka suuria
etté kiireellisia maksuja, kuten maksuja, joita tar-
vitaan Kkatteensiirtoon muissa pankkien vélisissa
maksujarjestelmissa (esim. jatkuva linkitetty kat-
teensiirtojarjestelmé [Continuous Linked Settle-
ment, CLS] tai EURO 1), sek& raha- ja valuutta-
markkina- ja arvopaperikauppojen Kkatteensiir-
toon. TARGET2:n kautta valitetddn myds pienia
asiakasmaksuja. TARGET-jarjestelméssa maksut
toimitetaan lopullisesti saman péivan aikana. Va-
rat hyvitetaan jarjestelman osapuolen tilille, ja ne
ovat heti kaytettavissa muihin maksuihin.

TARGET2-MAKSULIIKENNE

Vuoden 2010 viimeiselld neljanneksellda TARGET2-
jarjestelmdssa valitettiin 22 790 133 maksua, ja
niiden yhteenlaskettu arvo oli 150 795 miljardia
euroa. Pankkipdivad kohti maksuja valitettiin
keskimdarin 345 305. Ndiden maksujen yhteen-
laskettu arvo oli 2 285 miljardia euroa péivéssa.
TARGET2-maksuliikenteen vilkkain paiva vuo-
den viimeisella neljanneksella oli 29.10.2010,
jolloin valitettiin yhteensé 467 101 maksua.

TARGET?2 on edelleen merkittavin suuria euro-
madraisia maksuja valittdvé jarjestelmd, silld sen
markkinaosuus oli méérall4 mitattuna 60 % ja
maksujen arvolla mitattuna 91 %. TARGET2-
jarjestelman markkinaosuuden vakaus vahvistaa
késitystd, ettd pankit suosivat maksujen toimitta-
mista keskuspankkirahassa erityisesti markkina-
hairididen aikana. Pankkien valisten maksujen

1 TARGET?2 on toisen sukupolven TARGET-jérjestelmd, joka otet-
tiin kéyttdon vuonna 2007.

osuus kaikkien TARGET2-maksujen maarasta
oli 41 % ja arvosta 94 %. Pankkien vélisen mak-
sun keskimaardinen arvo oli 15,1 miljoonaa eu-
roa ja asiakasmaksun 0,7 miljoonaa euroa. Kai-
kista TARGET2-maksuista 66 % oli arvoltaan
alle 50 000 euroa, kun taas yli miljoonan euron
maksuja oli 11 %. Paivittdin valitettiin keskimaa-
rin 255 yli miljardin euron maksua.

MAKSUJEN MAARAN JA ARVON
PAIVANSISAINEN VAIHTELU

TARGET2-maksuliikenteen  péivansisdinen
vaihtelu eli maksujen pdivittdinen maara ja arvo
prosentteina pankkipaivan aikana vuoden 2010
viimeisella neljanneksell& ké&yvét ilmi oheisesta
kuviosta. Maksujen m&arad kuvaava kayrda on
huomattavasti korkeammalla kuin lineaarinen
jakauma. Maéaralla mitattuna 71 % maksuista on
jo toimitettu kello 13.00 Keski-Euroopan aikaa,
ja tuntia ennen jarjestelman sulkeutumista nai-
den maksujen osuus on 99,6 %. Arvolla mitattu-
na 56 % TARGET2-maksuista on kello 13.00
Keski-Euroopan aikaa jo toimitettu. Tuntia en-
nen jarjestelmén sulkeutumista 94 % maksuista
oli toimitettu. TARGET2-maksujen arvoa ku-
vaava kayra on erittéin 1&helld lineaarista jakau-
maa. Tama viittaa siihen, ettd maksut jakautuvat
tasaisesti koko pdivan ajalle ja ettd likviditeetti

Pdivansisainen vaihtelu

(prosenttia)

— Maird, IV/2010
Arvo, IV/2010
====Lineaarinen jakauma
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liikkuu markkinaosapuolelta toiselle tarkoituk-
senmukaisella tavalla, mika takaa TARGET2-
maksujen sujuvan toimittamisen.

TARGET2-JARJESTELMAN KAYTETTAVYYS JA
TOIMIVUUS

Vuoden 2010 viimeiselld neljannekselld TARGET2-
jarjestelman kaytettavyysaste oli 100 %. Kaytet-

tdvyysasteen laskennassa on otettu huomioon
hairidt, jotka estdvat maksujen suorittamisen
kymmenen minuuttia tai sitd pidemmaén ajan.
Kaksi hdiriota kuitenkin heikensi TARGET2:n
palvelutasoa aiheuttamalla esimerkiksi hitautta
palveluun, mutta jarjestelman kéytettavyys ko-
konaisuutena ei heikentynyt. Tdmén seurauksena
keskimaarin 99,98 % maksuista suoritettiin alle
5 minuutissa. Siten jarjestelmé taytti yha kaikki
sille asetetut vaatimukset.

Taulukko I.TARGET2:ssa ja EURO I:ssa kasitellyt maksumaaraykset:

maksutapahtumien maara
(maksujen lukumaara)

2009 2010 2010 2010 2010
v | I 1" v

TARGET2
Yhteensi 23 484 185 21 701 047 22 532 655 21568 091 22 790 133
Piivakeskiarvo 361 295 344 461 357 661 326 789 349 305
EURO 1 (EBA)
Yhteensi 15 154 195 14 200 046 14 971 067 14755175 15445 811
Péivakeskiarvo 233141 225 398 237 636 223 563 230 124

Taulukko 2. TARGET2:ssa ja EURO I:ssa kasitellyt maksumaaraykset:

maksutapahtumien arvo
(miljardia euroa)

2009 2010 2010 2010 2010
v I I T v
TARGET2
Yhteensé 137 942 138 751 153 299 150 349 150 795
Paivakeskiarvo 2122 2 202 2433 2278 2285
EURO 1 (EBA)
Yhteensé 15 416 15 294 16 152 15 199 15 563
Paivakeskiarvo 237 243 256 230 241
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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 10ytyy EKP:n kotisivuilta (http://www.ecb.
europa.eu/pub/). Kielikoodeista kdy ilmi, milla kielelld kukin julkaisu on saatavilla.

Ellei toisin mainita, painettuja julkaisuja voi tilata maksutta osoitteesta info@ecb.europa.eu 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
nettomadaraiset sijoitukset euroalueella olevien liikkeeseen laskemiin arvopapereihin ("velat”).
Arvopaperisijoituksiin kuuluvat osakkeet ja velkapaperit, joista jalkimmaiset jaotellaan vield jouk-
kolainoihin ja rahamarkkinapapereihin. Transaktiot kirjataan maksettuun tai saatuun todelliseen hin-
taan, josta on vahennetty kulut ja palkkiot. Jotta sijoitus voidaan katsoa arvopaperisijoitukseksi,
omistusosuuden yrityksessa on oltava alle 10 % kantaosakkeista tai d&nivallasta.

Arvopaperistaminen (securitisation): Transaktio tai jérjestely, jolla omaisuuser tai usein lai-
noista (asuntolainoista, kulutusluotoista jne.) koostuvia, kassavirtaa tuottavia omaisuuseria siir-
retddn alullepanijalta eli omistajalta (yleensa luottolaitos) arvopaperistamiseen erikoistuneelle
erillisyhtidlle. Erillisyhtid muuntaa ndma omaisuuserat jalkimarkkinakelpoisiksi arvopapereik-
si laskemalla liikkeeseen velkainstrumentteja, joiden pddomien ja korkojen maksut hoidetaan
omaisuuserien tuottaman kassavirran kautta.

Arvopaperistamiseen erikoistunut erillisyhtio (financial vehicle corporation, FVC): Yhteiso,
jonka péaasiallisena toimintana on toteuttaa arvopaperistamiseen liittyvia transaktioita. Yleensa
arvopaperistamiseen erikoistunut erillisyhtio laskee liikkeeseen jalkimarkkinakelpoisia arvopa-
pereita, joita tarjotaan myytavaksi yleisélle tai joita myydadn erillislainoina. Joissakin tapauk-
sissa yhtio yksinomaan sdilyttaa arvopaperistettuja omaisuuserié ja laskee liikkeeseen arvopa-
pereita toisen, usein myds arvopaperistamiseen erikoistuneen erillisyhtion kautta.

Avoimet tyopaikat (job vacancies): Kollektiivinen nimitys &skettdin syntyneistd, vapaana olevista
tai lahiaikoina vapautuvista tyopaikoista, joiden tayttdmiseksi tydnantaja on hiljattain ryhtynyt ak-
tiivisiin toimiin I0yta&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): Hintojen yleinen, laaja-alainen, pitké&kestoinen ja itsed&n vahvistava lasku,
joka johtuu kokonaiskysynnan vahenemisesta ja 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 euromaardisten yon yli
-markkinoiden efektiivinen korko. Eoniakorko lasketaan euroméaaraisilla rahamarkkinoilla toimivien
suurten pankkien ilmoittamien vakuudettomien yon yli -luottojen korkojen painotettuna keskiarvona.

ERM |1 (ERM I, exchange rate mechanism I1): Valuuttakurssimekanismi, johon euroalueen maiden
ja euroalueen ulkopuolelle EMUn kolmannessa vaiheessa jaaneiden EU:n jasenvaltioiden valinen
yhteistyd perustuu.

Euriborkorko (EURIBOR, euro interbank offered rate): Parhaiksi tunnettujen suurten pankkien
toisilleen antamien euromaéraisten luottojen korko. Euriborkorko lasketaan pdivittdin valitun pank-
kijoukon korkojen perusteella eripituisille enintddn 12 kuukauden maturiteeteille.

Euroalue (euro area): Ne EU:n j&senvaltiot, jotka ovat ottaneet euron kdyttdon yhteiseksi rahaksi
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen mukaisesti.

Euroalueen ostopéaallikoille tehdyt kyselyt (Eurozone Purchasing Managers’ Surveys): Tehdas-
teollisuuden ja palvelusektorin suhdannekyselyt, joita tehdddn useissa euroalueen maissa ja joita
kaytetddn indeksien laatimiseen. Euroalueen tehdasteollisuuden ostopaallikéiden indeksi (Eurozone
Manufacturing Purchasing Managers’ Index, PMI) on painotettu indikaattori, joka lasketaan tuotan-
non, uusien tilauksien, ty6llisyyden, tavarantoimittajien toimitusaikojen ja ostovarastojen indekseis-
t4. Palvelusektorin kyselyssa on liiketoiminnan nykyhetked, tulevaan liiketoimintaan liittyvi& odo-
tuksia, avoinna olevia hankkeita, tulevaa uutta liiketoimintaa, tyollisyytta, tuotantopanosten hintoja
ja laskutettuja hintoja koskevia kysymyksié. Euroalueen yhdistelmdindeksi (Eurozone Composite
Index) lasketaan yhdistamalla tehdasteollisuuden ja palvelusektorin kyselyjen tulokset.

Eurojarjestelmé (Eurosystem): Keskuspankkijérjestelmé, 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 maaritelladn ERM 11 -valuuttojen vaihteluvalit.

Euron nimelliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssit (effective exchange rates; EERs, nomi-
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nal/real): Euron efektiiviset valuuttakurssit ovat euron kahdenvalisten valuuttakurssien painotettuja
keskiarvoja suhteessa euroalueen tarkeimpien kauppakumppanimaiden valuuttoihin. Euron efektii-
viset valuuttakurssi-indeksit lasketaan suhteessa eri kauppakumppanimaaryhmien valuuttoihin: EER
20 -kauppakumppanimaaryhmé (ké&sittdd 10 euroalueen ulkopuolista EU-j&senvaltiota ja 10 EU:n
ulkopuolista kauppakumppanimaata) ja EER 40 -kauppakumppanimaaryhmé (késittdd EER 20
-kauppakumppanimaat ja 20 muuta maata). Painot perustuvat kunkin kauppakumppanimaan osuuk-
siin euroalueen teollisuustuotteiden ulkomaankaupasta ja kilpailuun kolmansilla markkinoilla.
Reaaliset efektiiviset valuuttakurssit ovat nimellisia efektiivisid valuuttakursseja, jotka on deflatoitu
ulkomaisten hintojen tai kustannusten painotetulla keskiarvolla suhteessa kotimaisiin hintoihin tai
kustannuksiin. Kummallakin valuuttakurssilla mitataan maan hinta- ja kustannuskilpailukykya.

Euroopan komission kyselyt (European Commission surveys): Kussakin EU-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 kayttdmalla jotakin optiohinnoittelumallia, kuten Blackin ja Scholesin mallia.

Inflaatio (inflation): Yleisen hintatason, kuten kuluttajahintaindeksin, nousu.

Inflaatioon sidotut valtion joukkolainat (inflation-indexed government bonds): Julkisyhteisdjen liik-
keeseen laskemat velkapaperit, joiden koronmaksut ja padoma on sidottu tiettyyn kuluttajahintain-
deksiin.

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): Huutokauppamenettely, jossa keskuspankki méaaraa koron etu-
kateen (kiinted korko) ja jossa vastapuolet tekevat tarjouksen rahaméaarastd, jonka ne haluavat talla
korolla, ennakolta tietoisina siitd, ettd 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 eivat yleensd johdu rahapoliittisten instrumenttien kaytosta. Naitd ovat esimerkiksi
lilkkeessa olevat setelit, valtion talletukset keskuspankissa ja keskuspankin ulkomaiset nettosaamiset.

Likviditeettid vahentava operaatio (liquidity-absorbing operation): Eurojarjestelman operaatio
lilallisen likviditeetin poistamiseksi tai likviditeettivajeen luomiseksi. Téllaisia 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. T&h&n aggregaattiin siséltyvat liikkeessa oleva raha ja yon yli
-talletukset rahalaitosten seké julkisen hallinnon tileill& (kuten postissa tai valtion kassassa).

M2 (M2): Véliaggregaatti. Tah&n aggregaattiin siséltyvat M1 ja irtisanomisajaltaan enintéan 3 kuu-
kauden talletukset ja enintddn 2 vuoden médrdaikaistalletukset rahalaitosten ja julkisen hallinnon
tileilla.

M3 (M3): Lavea raha-aggregaatti. Tahdn aggregaattiin sisaltyvat M2 ja jalkimarkkinakelpoiset
instrumentit, erityisesti takaisinostosopimukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet seka raha-
laitosten liikkeeseen laskemat enintdén 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 eurojarjestelman maksuvalmiusjarjestelmaé,
jossa hyvéksyttavat vastapuolet voivat oma-aloitteisesti saada oman maansa kansallisesta keskus-
pankista yon yli -luottoa etukateen vahvistetulla korolla k&anteistransaktiona. Maksuvalmiusluoton
perusteella mydnnettyjen lainojen korko toimii yleensé 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 sisaltyvat
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.

Ostovoimapariteetti (purchasing power parity, PPP): Kurssi, jolla valuutta muunnetaan toiseksi
naiden kahden valuutan ostovoiman yhtenaistamiseksi eliminoimalla maiden hintatason erot. Yksin-
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kertaisimmassa muodossaan ostovoimapariteetti osoittaa saman tavaran tai palvelun kansallisen va-
luutan méadraiset hinnat suhteessa muiden maiden vastaaviin hintoihin.

Pankkien luotonantokysely (bank lending survey, BLS): Eurojdrjestelman tammikuusta 2003 al-
kaen neljannesvuosittain toteuttama kysely pankkien luotonantopolitiikasta. Siind ennalta mééritel-
Iylle joukolle euroalueen pankkeja esitetaén seka yrityksié ettd kotitalouksia koskevia kvalitatiivisia
kysymyksid luottokelpoisuusvaatimusten, lainaehtojen ja lainojen kysynnan muutoksista.

Perusrahoitusoperaatio (main refinancing operation, MRO): Eurojérjestelmén saanndllisesti 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 k&énteisope-
raationa. Tavanomaisten kuukausittaisten operaatioiden maturiteetti on kolme kuukautta. Elokuussa
2007 alkaneiden rahoitusmarkkinahdirididen aikana toteutettiin vaihtelevin véliajoin ylimaéaraisié
operaatioita, joiden maturiteetti vaihteli yhden pitoajanjakson pituudesta yhteen vuoteen.

Paaomansiirrot (capital account): Maksutaseen osa, johon siséltyvét kaikki euroalueella olevien ja
euroalueen ulkopuolisten véliset pddomansiirrot ja valmistamattomien, muiden kuin rahoitusvarojen
hankinnat tai vahennykset.

Paaomatilit (capital accounts): Kansantalouden (tai euroalueen) tilinpitojarjestelman osa, joka ké-
sittdd nettosadstamisen, nettopadomansiirtojen 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 eurojérjestelmé, euroalueella
olevat luottolaitokset, siten kuin ne on méaéritelty yhteison lainsaddanndssa, ja kaikki muut euro-
alueella olevat rahoituslaitokset, jotka ottavat vastaan talletuksia ja/tai niiden l&heisia vastineita muil-
ta kuin rahalaitoksilta ja myontavat luottoja ja/tai tekevat arvopaperisijoituksia omaan lukuunsa
(ainakin taloudellisessa mielessd). Viimeksi mainittuun ryhméan kuuluvat lahinné rahamarkkinara-
hastot eli rahastot, jotka sijoittavat pieniriskisiin ja lyhytaikaisiin (maturiteetiltaan yleensa enintaan
vuoden pituisiin) instrumentteihin.

Rahalaitossektorin konsolidoitu tase (consolidated balance sheet of the MFI sector): Tase,
joka saadaan nettouttamalla rahalaitosten valiset positiot (esim. rahalaitosten valiset 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 myds perustuu M3:n vastaerien sdannéllinen
arviointi.

Rahalaitosten korot (MFI interest rates): Euroalueen luottolaitosten ja muiden rahalaitosten — kes-
kuspankkeja ja rahamarkkinarahastoja lukuun ottamatta — euroalueella olevien kotitalouksien ja yri-
tysten euromaérdisiin talletuksiin ja lainoihin soveltamat korot.

Rahalaitosten luotonanto euroalueelle (MFI credit to euro area residents): Rahalaitosten lainat
muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille (sisdltaa lainat julkisyhteisdille ja yksityiselle sekto-
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rille) ja rahalaitosten hallussa olevat euroalueella sijaitsevien muiden liikkeeseenlaskijoiden kuin
rahalaitosten liikkeeseen laskemat arvopaperit (osakkeet, osuudet ja velkapaperit).

Rahalaitosten pitkaaikaiset velat (MFI longer-term financial liabilities): Velat, joihin siséltyvat yli 2 vuo-
den maéraaikaistalletukset, irtisanomisajaltaan yli 3 kuukauden talletukset, euroalueen rahalaitosten liikkee-
seen laskemat yli 2 vuoden velkapaperit sekd euroalueen rahalaitossektorin oma p&ddoma 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 seka niiden hallussa olevat rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet ja raha-
laitosten liikkeeseen laskemat enintdén 2 vuoden velkapaperit). Rahoitustarve (julkisyhteisot) (bor-
rowing requirement, general government): Julkisyhteisdjen nettomaardinen velan lisays.

Rahoitustase (financial account): Maksutaseen osa, johon sisaltyvat euroalueella olevien ja euro-
alueen ulkopuolisten véliset suoriin sijoituksiin, arvopaperisijoituksiin, muihin sijoituksiin, johdan-
naisiin ja valuuttavarantoon liittyvéat 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 kerddmansa padoman rahoitus- ja muihin
instrumentteihin. Ks. myds rahalaitokset.

Sopimuspalkkaindeksi (index of negotiated wages): Tydehtosopimusneuvottelujen mukaisten (il-
man bonuksia laskettujen) peruspalkkojen indikaattori. Indeksi mittaa kuukausipalkkojen implisiit-
tistd keskimé&araistd muutosta euroalueella.

Suora sijoitus (direct investment): Toiseen maahan tehty paddomasijoitus, jonka tarkoituksena on
saada pysyva osuus tasséd maassa sijaitsevasta yrityksestd (kdytanndssa omistusosuuden oletetaan
olevan vahintaan 10 % kantaosakkeista tai &anivallasta). Suoriin sijoituksiin siséltyvat osakepadoma,
uudelleen sijoitetut voitot ja yritysten sisdisiin operaatioihin liittyvat muut padomat. Suoriin sijoituk-
siin Kirjataan nettomaaraiset sijoitukset euroalueelta ulkomaille (suorat sijoitukset ulkomaille”) ja
nettomaaraiset sijoitukset ulkomailta euroalueelle (suorat sijoitukset euroalueelle™).

Survey of Professional Forecasters -kyselytutkimus, SPF-kyselytutkimus (Survey of Professional
Forecasters, SPF): Neljannesvuosittainen kyselytutkimus, jota EKP on toteuttanut vuodesta 1999
lahtien kootakseen kokonaistaloudellisia ennusteita euroalueen inflaatiosta, BKT:n maéran kasvusta
jatyottdmyydestd EU:hun sijoittautuneita rahoitus- ja muiden alojen jarjestoja lahella olevilta asian-
tuntijoilta.

Talletusmahdollisuus (deposit facility): Osa eurojérjestelmén maksuvalmiusjarjestelmaa, jossa hy-
vaksyttavat vastapuolet voivat oma-aloitteisesti tehdéd yon yli -talletuksia oman maansa kansalliseen
keskuspankkiin. Talletuskorko vahvistetaan etukateen, ja se toimii yleensa y&n yli -markkinakorkojen
alarajana.
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Tavaroiden ulkomaankauppa (external trade in goods): Tavaranvienti euroalueen ulkopuolelle ja
tavarantuonti euroalueen ulkopuolelta arvolla mitattuna sekd mé&aré- ja yksikkodarvoindekseina.
Ulkomaankauppatilastot eivat ole verrattavissa kansantalouden tilinpitoon kirjattuun vientiin ja tuon-
tiin, silld kansantalouden tilinpidossa viennin ja tuonnin eriin siséltyvat sekd euroalueen siséiset etta
ulkopuoliset transaktiot ja myds tavarat ja palvelut lasketaan yhteen. Ulkomaankauppatilastot eivét
ole mydskaan taysin verrattavissa maksutaseen tavarakauppaeradn. Tilastomenetelmistd johtuvien
korjausten lisaksi p&dasiallinen ero johtuu siitd, ettd ulkomaankauppatilastoissa tuonti kirjataan va-
kuutus- ja rahtipalvelut mukaan luettuina, kun taas maksutaseen tavarakaupassa se Kirjataan vapaas-
ti laivassa.

Tehostettu luotonannon tukeminen (enhanced credit support): EKP:n/eurojarjestelman 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.

Tuntia kohden laskettujen tydvoimakustannusten indeksi (hourly labour cost index): Tydvoima-
kustannusten indikaattori. Tydvoimakustannuksiin sisaltyvét tehtya tydtuntia kohden lasketut (ml.
ylity&tunnit) bruttopalkat (rahana ja luontoissuorituksena ml. bonukset) ja muut tyévoimakustannuk-
set (tydnantajan sosiaaliturvamaksut ja tydnantajan maksamat ty6llistamiseen liittyvat verot, joista
on vahennetty ty6nantajan saamat tukipalkkiot).

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. Tuottokayréan jyrkkyyttd voidaan mitata kahden maturiteetiltaan erilaisen koron tai tuoton
vélisend erona.

Tyodn tuottavuus (labour productivity): Tuotannon maara, joka voidaan tuottaa tietylla tyévoimapa-
noksella. Tavallisesti sitd mitataan bruttokansantuotteen maarana jaettuna joko tyollisten tai tehtyjen
tyotuntien kokonaismaaralla.

Tydvoima (labour force): Tydllisten ja tyottomien maaré yhteensa.

Tyovoimakustannukset / tyontekija tai tehty tydtunti (compensation per employee or per hour
worked): Tyodnantajan tydntekijélle rahana tai luontoissuorituksena maksama kokonaiskorvaus eli
bruttopalkat seka bonuspalkkiot, ylitydkorvaukset ja tydnantajien sosiaaliturvamaksut, jaettuna tyén-
tekijoiden tai tehtyjen tyétuntien kokonaisméaaréalla.

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.
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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 rahaméaaran, josta ne haluavat tehdd kaupan keskuspankin kanssa, ettd rahamaé-
rélle haluamansa koron.

Vakuudet (collateral): Lainojen takaisinmaksun takaamiseksi pantatut tai jossakin muodossa siirre-
tyt omaisuuserat seka takaisinostosopimuksilla myydyt arvopaperit. Eurojarjestelman kaanteisope-
raatioissa kaytettyjen vakuuksien tulee tayttad tietyt kelpoisuusvaatimukset.

Vakuutuslaitokset ja elékerahastot (insurance corporations and pension funds): Euroopan kansan-
talouden tilinpitojarjestelméssa 1995 (EKT 95) mdéritelty sektori. Sektori kasittda kaikki rahoitus-
alan yritykset ja yrityksen kaltaiset yhteisot, jotka harjoittavat padasiassa riskienhallintaan liittyvaa
rahoituksenvalitysta.

Valuuttavaranto (international reserves): Keskuspankkien kaytdssé esteettd olevat ja niiden hallit-
semat ulkomaiset saamiset maksuliikkeessa esiintyvien tasapainottomuuksien rahoittamiseksi tai
sédntelemiseksi suoraan valuuttamarkkinainterventioilla. Euroalueen valuuttavaranto késittdd muiden
valuuttojen kuin euron méaaraiset saamiset euroalueen ulkopuolelta, kullan, erityiset nosto-oikeudet ja
eurojarjestelman varanto-osuuden Kansainvalisessa valuuttarahastossa.

Varantovelvoite (reserve requirement): Laitoksille asetettu vaatimus pitdd vahimmadisvarantoja kes-
kuspankissa pitoajanjakson ajan. VVarantovelvoitteen noudattaminen maaraytyy varantotilien keski-
madardisten paivittaisten saldojen perusteella pitoajanjaksona.

Velka (julkisyhteisot) (debt, general government): Bruttoméaérdinen nimellisarvoinen velka (kétei-
nen ja talletukset, lainat ja velkapaperit) vuoden lopussa ja sulautettuna julkisyhteistjen sisaisilla
erilla.

Velka (rahoitustilinpito) (debt, financial accounts): Rahoitustilinpidon kasite, joka sisaltaa koti-
talouksien ottamat lainat seka yritysten lainat, velkapaperit ja eldkerahastojen vastuuvelat (jotka
johtuvat ty6nantajien tydntekijoidensa hyvéksi ottamista suorista elakevastuista) markkina-arvoon
arvostettuina ajanjakson lopussa.

Velkapaperi (debt security): Liikkeeseenlaskijan (lainansaajan) lupaus suorittaa maksu tai maksuja
velkapaperin haltijalle (lainanantajalle) ennalta sovittuna pdivéna tai pdivina. Velkapaperille makse-
taan yleensd korkoa méarétyn 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 maéaritellaan
liiallisen alijadméan olemassaolo.
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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.

Yksikkdtydkustannukset (unit labour costs): Kokonaistyévoimakustannukset tuotantoyksikkéd
kohden. Euroalueen yksikkotyokustannukset lasketaan tydntekijdn kokonaiskorvauksen suhteena
tyon tuottavuuteen (joka on méaéritelty bruttokansantuotteen maaraksi tyollistettya kohden).
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